
Narodowy Bank Polski

Rada Polityki Pieni´˝nej

RAPORT O INFLACJI

w 2001 roku

Warszawa, maj 2002 r.



Projekt graficzny:
Ryszard Piwowar
Piotr Chodorek
Ed Polinski

Sk∏ad i druk:
Drukarnia NBP

Wyda∏:
Narodowy Bank Polski
Departament Komunikacji Spo∏ecznej
00-919 Warszawa, ul. Âwi´tokrzyska 11/21
Tel.: (0-22) 653 2335, Fax: (0-22) 653 1321

© Narodowy Bank Polski, 2001
ISSN 1640 - 0747



RAPORT O INFLACJI w 2001 r.

3

SPIS TREÂCI
SYNTEZA 5

1. Popyt krajowy i poda˝ 11

1.1. Uwagi ogólne 11

1.2. Popyt krajowy 14

1.2.1. Akumulacja i nak∏ady inwestycyjne 14

1.2.2. Spo˝ycie indywidualne 15

1.2.3. Deficyt sektora finansów publicznych 17

1.3. Poda˝ krajowa 22

2. Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy 24

3. Rynek pracy 44

4. Inne czynniki poda˝owe 50

4.1. Czynniki strukturalne 50

4.2. Ceny zewn´trzne 56

5. Przebieg procesów inflacyjnych w 2001 r. 62

5.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych 62

5.2. Inflacja bazowa 72

5.3. Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u

i produkcji budowlano-monta˝owej 74

6. Polityka pieni´˝na a realizacja

celu inflacyjnego 78

6.1. Polityka pieni´˝na w 2001 r. 78

6.2. Poda˝ pieniàdza 86

6.3. Transmisja polityki pieni´˝nej 101

6.3.1. Stopa procentowa 101

6.3.2. Kurs walutowy 121

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne 130

6.3.4. Efekt majàtkowy 140

7. Perspektywy inflacji w 2002 r. 143

ZA¸ÑCZNIK 1

Bilans inwestycji i oszcz´dnoÊci w 2001 r. 146

ZA¸ÑCZNIK 2

Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki

Pieni´˝nej nad uchwa∏ami podj´tymi w 2001 r. 151





RAPORT O INFLACJI w 2001 r.

5

Rok 2001 by∏ okresem systematycznego po-

garszania si´ koniunktury Êwiatowej. W strefie

euro tempo wzrostu gospodarczego obni˝y∏o si´

z 2,8% w IV kwartale 2000 r. do 0,6%

w IV kwartale 2001 r., a w najwa˝niejszej dla

Polski gospodarce niemieckiej – z 2,5% do 0%. 

Dekoniunktura w gospodarce Êwiatowej, do-

datkowo pog∏´biona w konsekwencji wrzeÊnio-

wego ataku terrorystycznego na Stany Zjedno-

czone, spowodowa∏a zmniejszenie nak∏adów in-

westycyjnych podmiotów zagranicznych – tak˝e

w Polsce. Na∏o˝y∏ si´ na to spadek inwestycji

krajowych, który nastàpi∏ po ich bardzo dyna-

micznym wzroÊcie w latach 1995-1998. Dodat-

kowo gospodarka odczuwa∏a te˝ opóênione efek-

ty wzrostu restrykcyjnoÊci polityki monetarnej

w 2000 r. oraz niekorzystne skutki zmian relacji

kursów dolara i euro w 2000 r. (mimo deprecja-

cji naszej waluty wobec dolara dosz∏o w tym

okresie do jej nominalnej aprecjacji wzgl´dem

euro). Nasilenie konkurencji zewn´trznej wymu-

si∏o dzia∏ania dostosowawcze przedsi´biorstw,

polegajàce na obni˝aniu kosztów produkcji

przede wszystkim poprzez redukowanie zatrud-

nienia i zmniejszanie nominalnego tempa pod-

wy˝ek wynagrodzeƒ, co wraz z wysokim kosz-

tem kredytu os∏abi∏o dynamik´ popytu kon-

sumpcyjnego. Choç czynnikiem ∏agodzàcym po-

pytowe skutki stagnacji funduszu wynagrodzeƒ

w sektorze przedsi´biorstw by∏ silny wzrost wy-

datków bud˝etowych, to towarzyszàcy temu

wzrost deficytu bud˝etowego ogranicza∏ dost´p-

noÊç kredytu dla sektora prywatnego. W efekcie

dynamika globalnego popytu konsumpcyjnego

obni˝y∏a si´ z 2,4% w 2000 r. do 1,8%. 

Ni˝sza ni˝ przed rokiem dynamika popytu

konsumpcyjnego przy wyst´pujàcym od czasu

kryzysu rosyjskiego niskim poziomie wykorzy-

stania mocy produkcyjnych w przemyÊle, zmu-

si∏a przedsi´biorstwa do poszukiwania zbytu

na rynkach zagranicznych. Mimo stopniowego

pogarszania si´ koniunktury Êwiatowej polski

eksport w 2001 r. rós∏ szybko – znacznie szyb-

ciej ni˝ import, hamowany przez niski popyt

wewn´trzny. Dzi´ki temu kontynuowany by∏

proces redukcji deficytu na rachunku bie˝àcym

bilansu p∏atniczego. Na koniec 2001 r. obni˝y∏

si´ do 4,1% PKB – wobec 6,3% PKB rok

wczeÊniej. 

Trudne uwarunkowania zewn´trzne i niska

dynamika popytu krajowego pogarsza∏y oceny

mo˝liwoÊci zbytu. W tych warunkach – wobec

relatywnie niskiego i nadal malejàcego stopnia

wykorzystania zdolnoÊci produkcyjnych, uzy-

skanych z nak∏adów poniesionych w poprzed-

nich latach – s∏ab∏a aktywnoÊç inwestycyjna

przedsi´biorstw i nast´powa∏ dalszy spadek dy-

namiki produkcji. 

Kumulacja negatywnych czynników wystà-

pi∏a w IV kwartale, doprowadzajàc do zmniej-

szenia dynamiki eksportu oraz spadku produk-

cji przemys∏owej o 2,5% i budowlanej o 8%.

Dynamika PKB obni˝y∏a si´ w tym okresie

do 0,3%. Tak silne spowolnienie wzrostu go-

spodarczego znacznie odbiega∏o od wszystkich

prognoz makroekonomicznych publikowanych

w 2000 r. i na poczàtku 2001 r. Podobny spa-

dek dynamiki procesów gospodarczych odno-

towano w krajach strefy euro, a w przypadku

najwi´kszego naszego partnera handlowego –

Niemiec – spowolnienie gospodarcze by∏o na-

wet silniejsze ni˝ w Polsce. 

Inny, ni˝ oczekiwano, rozwój sytuacji makro-

ekonomicznej, w tym m.in. dobre plony w rol-

nictwie, przyspieszy∏ tempo spadku inflacji, któ-

re daleko odbieg∏o od oczekiwaƒ analityków

i oÊrodków badawczych. Dwunastomiesi´czny

wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych

obni˝y∏ si´ z 8,5% w grudniu 2000 r. do 3,6%

w grudniu 2001 r. Spadkowi CPI towarzyszy∏

w ub.r. spadek wszystkich miar inflacji bazowej.

Wskazywa∏o to, ˝e obni˝enie si´ tempa wzrostu

ogólnego wskaênika inflacji nie by∏o jedynie

efektem czynników o charakterze przejÊciowym.

Czynniki te jednak istotnie przyspieszy∏y ten

proces. Gdyby np. nie zmiany cen ˝ywnoÊci i pa-

liw, to spadek CPI by∏by mniejszy o oko∏o 1,5

punktu procentowego.

SYNTEZA
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Równie szybki by∏ spadek dynamiki cen pro-

dukcji sprzedanej przemys∏u: w IV kwartale spa-

d∏y one poni˝ej poziomu z analogicznego okresu

sprzed roku. By∏ to efekt znacznych obni˝ek cen

w sekcji przetwórstwo przemys∏owe (zwiàzanych

ze s∏abnàcym popytem konsumpcyjnym w kraju

i za granicà, wzrostem konkurencyjnoÊci impor-

tu, m.in. wskutek aprecjacji z∏otego, oraz spad-

kiem aktywnoÊci inwestycyjnej w gospodarce),

w tym w przetwórstwie ropy naftowej (efekt

spadkowych tendencji cen ropy na rynkach Êwia-

towych). Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e spadek

PPI by∏ w ub.r. zjawiskiem powszechnym

na Êwiecie (w strefie euro dwunastomiesi´czny

PPI obni˝y∏ si´ w grudniu 2001 r. do –1,1%

z 5,5% w grudniu 2000 r., w USA odpowiednio

do –1,8% z 3,6%, w Czechach do 0,8% z 5,0%,

na W´grzech do –0,4% z 12,4%).

W 2001 r. dosz∏o do gwa∏townego wzrostu

nierównowagi sektora finansów publicznych.

Z∏o˝y∏y si´ na to trzy g∏ówne przyczyny.

Po pierwsze, zaplanowano bardzo szybki wzrost

wydatków. Po drugie, zbyt optymistycznie – na-

wet w stosunku do przyj´tych za∏o˝eƒ makro-

ekonomicznych – prognozowano dochody bud-

˝etu. Po trzecie, za∏o˝enia makroekonomiczne –

stosunkowo optymistyczne, choç zgodne

z „g∏ównym nurtem” oczekiwaƒ rynkowych –

znacznie ró˝ni∏y si´ od rzeczywistego przebiegu

procesów gospodarczych. Trudna sytuacja do-

chodowa bud˝etu paƒstwa sk∏oni∏a rzàd do jego

dwukrotnej nowelizacji – w lipcu i w grudniu.

W rezultacie stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki fi-

skalnej uleg∏ w ub.r. znaczàcemu zmniejszeniu:

deficyt bud˝etu paƒstwa wyniós∏ 4,5% PKB

(wobec pierwotnie przyj´tego w ustawie bud˝e-

towej poziomu 2,6% PKB), a deficyt ekono-

miczny sektora finansów publicznych osiàgnà∏

poziom oko∏o 4,8% PKB (wobec zak∏adanego

1,8% PKB). 

Wzrostowi deficytu bud˝etowego towarzy-

szy∏ spadek wp∏ywów z prywatyzacji i w efekcie

znaczny wzrost emisji skarbowych papierów

wartoÊciowych, kupowanych g∏ównie przez ban-

ki krajowe i inwestorów zagranicznych. Mia∏o to

istotny negatywny wp∏yw na stabilnoÊç kursu

walutowego oraz na dynamik´ kreacji pieniàdza,

a tak˝e struktur´ jego przyrostu i cen´ kredytu.

W IV kwartale ub.r. wystàpi∏ spadek sk∏on-

noÊci gospodarstw domowych do oszcz´dzania

w bankach, po∏àczony ze zmianà struktury ter-

minowej depozytów (w kierunku wzrostu udzia-

∏u lokat na d∏u˝sze terminy). Obok niskiego no-

minalnego tempa wzrostu dochodów ogó∏em

ludnoÊci i malejàcego w ciàgu roku oprocento-

wania depozytów bankowych by∏ to efekt zapo-

wiedzi opodatkowania odsetek od lokat banko-

wych. Cz´Êç Êrodków z tych lokat zosta∏a prze-

suni´ta na inne aktywa finansowe (obligacje,

jednostki funduszy inwestycyjnych).

Wobec niepowodzenia wczeÊniejszych prób

zwi´kszenia elastycznoÊci rynku pracy spadek

popytu wewn´trznego, os∏abienie koniunktury

gospodarczej na Êwiecie i wejÊcie na rynek pracy

wy˝u demograficznego doprowadzi∏y do dalsze-

go pogorszenia sytuacji na tym rynku. Liczba

pracujàcych w gospodarce narodowej oraz prze-

ci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw

zmniejszy∏y si´, a stopa bezrobocia wzros∏a

do 17,4% z 15,1% rok wczeÊniej. W tych wa-

runkach utrzyma∏ si´ jednak wzrost p∏ac nomi-

nalnych, a znaczny spadek inflacji spowodowa∏,

˝e w uj´ciu realnym ich wzrost by∏ wi´kszy ni˝

przed rokiem. Z∏agodzi∏o to spadek si∏y nabyw-

czej globalnych dochodów z pracy, wynikajàcy ze

spadku zatrudnienia.

* * *

W warunkach wysokiej niepewnoÊci co

do trwa∏oÊci spadkowych tendencji inflacji ob-

serwowanych od III kwarta∏u 2000 r. oraz po-

wszechnych oczekiwaƒ utrzymania si´ w 2001 r.

wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, RPP

zdecydowa∏a si´ – poczàwszy od lutego – na roz-

pocz´cie procesu stopniowych obni˝ek stóp pro-

centowych. Do koƒca marca zosta∏y one obni˝o-

ne o 200 punktów bazowych. G∏ównymi czynni-

kami przemawiajàcymi w tym okresie przeciwko

dokonywaniu g∏´bszych obni˝ek stóp procento-

wych – bez nara˝ania gospodarki na zahamowa-

nie procesu dezinflacji – by∏y:

6
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– stosunkowo optymistyczne prognozy, przewi-

dujàce znacznie wy˝szy wzrost gospodarczy

ni˝ faktycznie zrealizowany,

– utrzymywanie si´ w pierwszych miesiàcach

ub.r. ryzyka dalszego dynamicznego wzrostu

cen ˝ywnoÊci,

– negatywne doÊwiadczenia z okresu poprzed-

niego cyklu zmniejszania stopnia restrykcyjno-

Êci polityki pieni´˝nej z prze∏omu lat 1998-

1999 (dynamiczne przyspieszenie inflacji i nie-

bezpieczne powi´kszenie si´ deficytu bilansu

obrotów bie˝àcych), Êwiadczàce o stosunkowo

s∏abym wp∏ywie instrumentów polityki mone-

tarnej na rozwój sytuacji makroekonomicznej

w Polsce – w porównaniu ze wstrzàsami ze-

wn´trznymi i zmianami sytuacji fiskalnej. 

Zapoczàtkowany w II kwartale 2001 r. szyb-

ki, nieoczekiwany spadek dynamiki wzrostu go-

spodarczego i inflacji, le˝àcy u podstaw po-

wszechnych korekt prognoz makroekonomicz-

nych, sk∏oni∏ RPP do dokonania kolejnych obni-

˝ek stóp procentowych. Na decyzje o obni˝aniu

stóp procentowych mia∏o tak˝e wp∏yw odsuni´-

cie groêby dalszego, przyspieszonego wzrostu

deficytu bud˝etowego w 2002 r. W sumie Rada

Polityki Pieni´˝nej dokona∏a w ub.r. szeÊciu ob-

ni˝ek podstawowych stóp procentowych NBP –

∏àcznie o 750 punktów bazowych.

Decyzje podj´te w II pó∏roczu nie mog∏y jed-

nak mieç wi´kszego wp∏ywu na rozwój sytuacji

makroekonomicznej w 2001 r., gdy˝ maksymal-

ny wp∏yw zmian stóp procentowych na inflacj´

i na wzrost gospodarczy obserwuje si´ dopiero

po kilku kwarta∏ach. Wynikajàce z przyczyn po-

zamonetarnych przyspieszenie tempa spadku in-

flacji (m.in. wskutek korzystnych dla obni˝ania

inflacji wstrzàsów poda˝owych na rynku ˝ywno-

Êci i paliw) spowodowa∏o, ˝e realne stopy pro-

centowe NBP spada∏y wolniej ni˝ nominalne.

Jeszcze wolniejsze – z powodu niekorzystnych

uwarunkowaƒ makroekonomicznych – by∏o

tempo spadku oprocentowania kredytów w ban-

kach komercyjnych. Z jednej strony banki mu-

sia∏y bowiem w swojej polityce stóp procento-

wych uwzgl´dniç rosnàce ryzyko kredytowe.

Z drugiej strony narastajàce potrzeby po˝yczko-

we bud˝etu zapewnia∏y im bezpieczne êród∏o

alokacji aktywów. Ta sytuacja nie sprzyja∏a

udzielaniu kredytów przedsi´biorstwom i gospo-

darstwom domowym.

W rezultacie w grudniu 2001 r. roczna stopa

inflacji spad∏a do 3,6%. Zgodnie z Za∏o˝eniami
polityki pieni´˝nej na 2001 r. krótkookresowy cel

inflacyjny zosta∏ ustalony na poziomie 6-8%.

Jednak RPP zastrzeg∏a, ˝e jeÊli oddzia∏ywanie

czynników poda˝owych b´dzie przebiegaç

w 2001 r. w sposób odmienny od jej przewidy-

waƒ, doprowadzajàc do spadku inflacji poni˝ej

dolnej granicy celu inflacyjnego, to b´dzie ona

kszta∏towaç stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki pie-

ni´˝nej kierujàc si´ dà˝eniem do realizacji celu

Êredniookresowego. W takiej sytuacji g∏´bsze ni˝

przeprowadzone obni˝ki stóp procentowych

grozi∏yby bowiem ponownym wzrostem inflacji

po ustàpieniu ww. czynników, a tym samym ko-

niecznoÊcià poniesienia dodatkowych kosztów jej

obni˝ania w nast´pnych latach.

* * *

W∏aÊciwa ocena procesów inflacyjnych

w 2001 r. wymaga perspektywy wykraczajàcej

poza ostatni rok. Odbiegajàcy od oczekiwaƒ, po-

zostajàcy pod wp∏ywem niekorzystnych uwarun-

kowaƒ zewn´trznych i s∏abnàcej dyscypliny fiskal-

nej rozwój sytuacji makroekonomicznej w latach

1998-2001 spowodowa∏, ˝e proces dezinflacji

okaza∏ si´ w tym okresie wolniejszy, ni˝ mo˝na by-

∏o przypuszczaç. Ârednioroczna inflacja w 2001 r.

by∏a zaledwie o 1,8 punktu procentowego ni˝sza

ni˝ dwa lata wczeÊniej. Dwunastomiesi´czny

wskaênik inflacji w grudniu 2001 r. by∏ natomiast

tylko o 2 punkty procentowe ni˝szy ni˝ w lutym

1999 r., kiedy osiàgni´te zosta∏o poprzednie mini-

mum procesu dezinflacyjnego. Spadek dynamiki

wzrostu gospodarczego by∏ nieunikniony w sytu-

acji dramatycznego pogorszenia koniunktury za-

granicznej. Silne wahania kursu z∏otego, zwiàzane

i ze zmianami sytuacji zewn´trznej, i z narasta-

niem nierównowagi fiskalnej, pog∏´bi∏y jednak

tendencje spadkowe – zarówno bezpoÊrednio,

w okresach nominalnej aprecjacji, jak i poÊrednio.
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W drugim przypadku wiàza∏o si´ to z konieczno-

Êcià utrzymywania wysokiego poziomu restryk-

cyjnoÊci polityki monetarnej wobec stale istniejà-

cego ryzyka gwa∏townego os∏abienia kursu i wy-

nikajàcego stàd zagro˝enia wzrostem inflacji.

Z kolei pozamonetarne êród∏a wahaƒ inflacji pro-

wadzi∏y do nieprzewidywalnych zmian realnych

stóp procentowych, os∏abiajàc skutki podwy˝ek

stóp procentowych w 2000 r. i wzmacniajàc je

w 2001 r. Prowokowa∏o to polityczne naciski

na rozluênienie polityki monetarnej w stopniu,

który zagra˝a∏by realizacji celów inflacyjnych. 

* * *

Dokonane w 2001 r. obni˝ki stóp procento-

wych w warunkach niskiej inflacji i wyraênej po-

prawy równowagi zewn´trznej b´dà sprzyjaç

stopniowemu o˝ywieniu gospodarczemu w 2002 r.

i 2003 r. Poniewa˝ d∏ugofalowy wzrost gospo-

darczy mo˝liwy jest wy∏àcznie pod warunkiem

utrzymania równowagi makroekonomicznej, po-

lityka RPP nadal musi byç bardzo wywa˝ona.

DoÊwiadczenia ostatnich lat wskazujà, ˝e

w przypadku Polski si∏a oddzia∏ywania instru-

mentów polityki monetarnej na sfer´ realnà jest

bardzo umiarkowana w porównaniu z czynnika-

mi pozamonetarnymi. Radykalne zmniejszenie

stopnia restrykcyjnoÊci tej polityki mia∏oby wi´c

niewielki wp∏yw na przyspieszenie wzrostu go-

spodarczego w krótkim okresie, a podkopa∏oby

fundamenty wzrostu d∏ugofalowego. 

Osiàgni´ty poziom inflacji to efekt nie tylko

prowadzonej polityki monetarnej, ale tak˝e

wstrzàsów poda˝owych i popytowych, których

kierunek ulegnie prawdopodobnie odwróceniu

w drugiej po∏owie 2002 r. lub na poczàtku 2003 r.

Gdyby na te wstrzàsy, podobnie jak to mia∏o

miejsce w 1999 r., na∏o˝y∏y si´ opóênione skutki

zbyt luênej polityki monetarnej, proces dezinfla-

cji ponownie uleg∏by odwróceniu, a powrót

na Êcie˝k´ stabilnego wzrostu wymaga∏by do-

datkowych kosztów. Uwarunkowania monetar-

ne muszà wi´c dzia∏aç stabilizujàco na ceny.

Poza politykà stóp procentowych NBP istot-

nym czynnikiem kszta∏tujàcym procesy mone-

tarne w 2002 r. i 2003 r. b´dà potrzeby po˝ycz-

kowe sektora publicznego. W przypadku braku

poprawy w sferze finansów publicznych b´dà

one czynnikiem drastycznie ograniczajàcym

mo˝liwoÊç wzrostu kredytu dla sektora prywat-

nego. Z tego wzgl´du tempo dalszego ∏agodze-

nia polityki monetarnej b´dzie ÊciÊle uzale˝nione

od tempa równowa˝enia finansów publicznych. 
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1. Popyt krajowy i poda˝1

1.1. Uwagi ogólne

W 2001 r. popyt krajowy ukszta∏towa∏ si´ poni˝ej

poziomu z poprzedniego roku. Spadek popytu wynika∏

ze znacznego ograniczenia akumulacji. Spo˝ycie wzros∏o,

choç w tempie ni˝szym ni˝ w poprzednim roku. Spadek

popytu krajowego wp∏ynà∏ na ograniczenie aktywnoÊci

gospodarczej. Jednak w uj´ciu bezwzgl´dnym popyt

krajowy by∏ nadal wi´kszy od PKB. Uzyskanie wzrostu

PKB mimo spadku popytu krajowego by∏o mo˝liwe

dzi´ki dalszej poprawie eksportu netto. Dynamik´ PKB,

popytu krajowego oraz relacje mi´dzy nimi w latach

1996 – 2001 przedstawia tabela 1.

Spadek akumulacji wynika∏ zarówno z ograniczenia

nak∏adów na Êrodki trwa∏e, jak i ze znacznie mniejszego

przyrostu zapasów rzeczowych Êrodków obrotowych.

Ograniczenie nak∏adów inwestycyjnych stanowi∏o kon-

tynuacj´ obserwowanej ju˝ od 1999 r. tendencji do spad-

Tabela 1

PKB i popyt krajowy w latach 1996 - 2001 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 

poprzedni rok = 100, ceny sta∏e

PKB 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,1

Popyt krajowy 109,7 109,2 106,4 104,8 102,8 98,0

Ró˝nica dynamiki w pkt. -3,7 -2,4 -1,6 -0,8 +1,2 +3,1

Spo˝ycie 107,2 106,1 104,2 104,4 102,4 101,8

Akumulacja 119,5 120,8 113,8 106,1 103,9 86,2

Eksport 112,0 112,2 114,3 97,4 123,2 .

Import 128,0 121,4 118,5 101,0 115,6 .

procent PKB w cenach bie˝àcych

Popyt krajowy 101,6 104,3 105,2 106,4 106,9 103,5

Spo˝ycie 79,7 79,7 79,0 80,0 80,8 81,8

Akumulacja 21,9 24,6 26,2 26,4 26,1 21,7

Eksport netto -1,6 -4,3 -5,2 -6,4 -6,9 -3,5

èród∏o: GUS, szacunki NBP.

1 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, je˝eli nie zaznaczono inaczej, sà podawane

realnie i w uj´ciu rocznym.
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ku ich dynamiki i w cz´Êci mog∏o byç zwiàzane z ich bar-

dzo wysokim wzrostem w latach 1995-1998. Os∏abienie

dzia∏alnoÊci inwestycyjnej w przemyÊle wystàpi∏o ju˝

w 1999 r., a w handlu – w 2000 r. JednoczeÊnie nasili∏y

si´ oceny, ˝e mo˝liwoÊci zbytu na rynku krajowym sà

mniejsze, przy relatywnie niskim i malejàcym stopniu

wykorzystanych zdolnoÊci produkcyjnych uzyskanych

z nak∏adów poniesionych w poprzednich latach. Wobec

wysokiego kosztu kredytu ograniczajàco na dzia∏alnoÊç

inwestycyjnà wp∏ywa∏ te˝ niski poziom Êrodków w∏as-

nych przedsi´biorstw, wynikajàcy z pogorszenia ich sytu-

acji finansowej w 1999 r. Mimo ˝e w 2000 r. sytuacja ta

znacznie si´ poprawi∏a, to jednak tendencja do ograni-

czania nak∏adów inwestycyjnych pog∏´bi∏a si´ w 2001 r.

Towarzyszy∏o jej ograniczenie wydatków inwestycyjnych

sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych. 

Notowany od II kwarta∏u 2001 r. spadek nak∏adów

inwestycyjnych ogó∏em wiàza∏ si´ z ich zmniejszeniem

równie˝ w pozosta∏ych sekcjach gospodarki narodowej

oraz z dalszym pog∏´bieniem skali ich spadku w przemy-

Êle i handlu. Ocenia si´, ˝e nastàpi∏o te˝ znaczne zmniej-

szenie – rosnàcych w poprzednich latach – inwestycji

podmiotów zagranicznych. Wiàza∏o si´ to z coraz wyraê-

niejszym os∏abieniem koniunktury w gospodarce Êwiato-

wej i spadkiem mo˝liwoÊci zbytu produkcji realizowanej

w ramach wielkich mi´dzynarodowych organizacji go-

spodarczych.

Mimo pogorszajàcej si´ sytuacji na rynku pracy i dru-

giego z kolei roku realnego spadku globalnych docho-

dów z pracy najemnej nastàpi∏o tylko niewielkie zmniej-

szenie tempa wzrostu spo˝ycia indywidualnego. Wyni-

ka∏o to ze zwi´kszenia si∏y nabywczej innych sk∏adników

dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domo-

wych, a zw∏aszcza Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych.

Silniejsze ni˝ w przypadku spo˝ycia indywidualnego by-

∏o ograniczenie tempa wzrostu spo˝ycia zbiorowego. 

Spadek popytu krajowego przyczyni∏ si´ do ograni-

czenia wzrostu importu. JednoczeÊnie nadal wysoki by∏,

zw∏aszcza w I pó∏roczu, wzrost eksportu. W rezultacie

znaczàco zmniejszy∏ si´ ujemny eksport netto. Szacuje

si´, ˝e jego relacja do PKB by∏a o po∏ow´ mniejsza

od notowanej w 2000 r.

Efektem korzystniejszego salda obrotów handlu za-

granicznego by∏o wyraêne zmniejszenie nierównowagi

zewn´trznej. Relacja deficytu obrotów bie˝àcych na ba-

zie p∏atnoÊci do PKB obni˝y∏a si´ w ub.r. do 4,1%
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z 6,3% w 2000 r. Zmniejszenie zapotrzebowania

na oszcz´dnoÊci zagraniczne, czego wyrazem jest obni˝e-

nie deficytu obrotów bie˝àcych, nastàpi∏o w wyniku

spadku akumulacji i niewielkiego spadku oszcz´dnoÊci

brutto w gospodarce narodowej. 

W kolejnych kwarta∏ach 2001 r. obserwowano obni-

˝anie si´ dynamiki wzrostu PKB i popytu krajowego

oraz zmiany ich struktury. Wobec zwi´kszenia nak∏adów

na Êrodki trwa∏e i bardzo wysokiego wzrostu eksportu

w I kwartale ub.r., tempo wzrostu PKB w tym kwarta-

le by∏o zbli˝one do notowanego w IV kwartale 2000 r.;

wzros∏a równie˝ wartoÊç dodana w przemyÊle. W na-

st´pnych kwarta∏ach wraz ze s∏abnàcà dynamikà ekspor-

tu i pog∏´biajàcym si´ spadkiem nak∏adów inwestycyj-

nych obni˝a∏o si´ tempo wzrostu PKB, m.in. w wyniku

Tabela 2

Dynamika PKB i popytu krajowego w latach 2000-2001 wg kwarta∏ów 

rok I II III IV I – IV

kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

WartoÊç dodana brutto 2000 105,7 104,8 102,9 102,2 103,7

22000011 110022,,11 110000,,88 110000,,66 110000,,11 110000,,99

Przemys∏ 2000 110,2 109,1 106,0 102,3 106,8

22000011 110033,,33 9988,,77 9988,,55 9977,,55 9999,,44

Budownictwo 2000 104,3 100,7 97,7 97,6 99,3

22000011 9944,,88 9922,,00 9911,,88 9922,,00 9922,,44

Us∏ugi rynkowe 2000 105,4 104,8 103,1 104,0 104,2

22000011 110033,,55 110033,,77 110044,,11 110044,,22 110033,,88

Produkt krajowy brutto 2000 106,0 105,0 103,1 102,3 104,0

22000011 110022,,33 110000,,99 110000,,88 110000,,33 110011,,11

Popyt krajowy 2000 105,1 103,3 101,3 101,7 102,8

22000011 9988,,77 9988,,22 9988,,00 9977,,11 9988,,00

Spo˝ycie ogó∏em 2000 104,1 102,7 101,2 101,6 102,4

22000011 110011,,22 110011,,33 110011,,88 110022,,88 110011,,88

Spo˝ycie   indywidualne 2000 104,8 103,0 101,1 101,6 102,6

22000011 110011,,55 110011,,66 110022,,11 110033,,22 110022,,11

Akumulacja 2000 110,4 105,7 101,6 101,7 103,9

22000011 8866,,99 8877,,55 8855,,88 8866,,55 8866,,22

Nak∏ady na Êrodki trwa∏e brutto   2000 105,4 102,8 102,0 102,1 102,7

22000011 110011,,55 9911,,66 8866,,44 8855,,77 8899,,88

èród∏o: dane GUS, szacunki NBP.
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spadku wartoÊci dodanej przemys∏u. W II pó∏roczu

w wyniku wy˝szego wzrostu dochodów gospodarstw do-

mowych szybsze by∏o tempo wzrostu spo˝ycia indywi-

dualnego, co przyczyni∏o si´ do przyspieszenia tempa

wzrostu wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych. Dyna-

mik´ PKB i popytu krajowego przedstawia tabela 2.

1.2. Popyt krajowy

1.2.1. Akumulacja i nak∏ady inwestycyjne

Wed∏ug wst´pnego szacunku GUS, w 2001 r. aku-

mulacja brutto by∏a o 13,8% ni˝sza ni˝ przed rokiem,

w tym nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e zmniejszy∏y si´

o 10,2%, a przyrost rzeczowych Êrodków obrotowych

stanowi∏ tylko oko∏o 10% zanotowanego w 2000 r. 

Niskie inwestycje w Êrodki obrotowe wiàza∏y si´ z do-

stosowaniem zapasów w przedsi´biorstwach do obni˝a-

jàcego si´ w ciàgu roku poziomu aktywnoÊci gospodar-

czej. W tzw. du˝ych przedsi´biorstwach (zatrudniajà-

cych powy˝ej 49 osób) stan zapasów w koƒcu roku by∏

nominalnie tylko nieco wy˝szy ni˝ przed rokiem.

Zmniejszy∏y si´ zw∏aszcza zapasy produktów gotowych

oraz materia∏ów i surowców. Nale˝y jednak zwróciç

uwag´, ˝e na nominalny spadek wartoÊci zapasów mate-

ria∏ów wp∏yn´∏y równie˝ obni˝ki ich cen, w tym m.in.

ropy naftowej. Znaczàcy spadek zapasów zanotowano

w przemyÊle przetwórczym, a zw∏aszcza w produkcji

koksu i produktów rafinacji ropy naftowej oraz w pro-

dukcji pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep.

Spadek nak∏adów na Êrodki trwa∏e brutto wynika∏

g∏ównie z ograniczenia aktywnoÊci inwestycyjnej w sek-

torze przedsi´biorstw. Nastàpi∏ równie˝ spadek wydat-

ków inwestycyjnych sektora rzàdowego i samorzàdowe-

go. W 2001 r. nak∏ady inwestycyjne przedsi´biorstw za-

trudniajàcych wi´cej ni˝ 49 osób by∏y o oko∏o 18%

mniejsze ni˝ przed rokiem. Nak∏ady na budynki i bu-

dowle zmniejszy∏y si´ o oko∏o 26%, a na maszyny i urzà-

dzenia techniczne i narz´dzia – o oko∏o 13%. Spadek na-

k∏adów na maszyny i urzàdzenia wystàpi∏ drugi rok

z rz´du. Wiàza∏o si´ to m.in. z dalszym zmniejszeniem

inwestycji w przetwórstwie przemys∏owym, charaktery-

zujàcych si´ wysokim udzia∏em zakupów inwestycyjnych

w nak∏adach ogó∏em. 

Rok 2001 by∏ trzecim z rz´du rokiem spadku nak∏adów

inwestycyjnych w przemyÊle przetwórczym. Jednak
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w zwiàzku z bardzo wysokà dynamikà inwestowania w la-

tach 1996-1998 obecny poziom nak∏adów w niektórych

dzia∏ach przetwórstwa znacznie przekracza wielkoÊç nak∏a-

dów z 1995 r. (m.in. w przemyÊle motoryzacyjnym, pro-

dukcji sprz´tu RTV). Utrzyma∏a si´ relatywnie wysoka dy-

namika nak∏adów w niektórych przemys∏ach o nadal ko-

rzystnych wynikach produkcyjnych (m.in. w przemyÊle pa-

pierniczym, produkcji drewna i wyrobów z drewna).

Przy ogólnym spadku liczby i wartoÊci kosztorysowej nowo

rozpoczynanych inwestycji w tych przemys∏ach odnotowa-

no dalsze wzrosty. Na podstawie dynamiki rozpoczynanych

inwestycji mo˝na spodziewaç si´ wzrostu nak∏adów równie˝

w produkcji wyrobów chemicznych oraz we w∏ókiennic-

twie. Natomiast w szybko rozwijajàcym si´ w poprzednich

latach dziale – handlu – nastàpi∏ spadek wartoÊci kosztory-

sowej nowych inwestycji, co zapowiada utrzymanie si´ ob-

serwowanego w latach 2000 – 2001 spadku nak∏adów. 

1.2.2. Spo˝ycie indywidualne

W 2001 r. realny wzrost spo˝ycia by∏ wolniejszy ni˝

w latach poprzednich (wyniós∏ 1,8% wobec 2,4%

w 2000 r. i ponad 4% w latach 1998-1999). W zwiàz-

ku z napi´ciami w sektorze finansów publicznych silniej-

sze by∏o przy tym ograniczenie wzrostu spo˝ycia zbioro-

wego. Jak si´ wst´pnie szacuje, by∏o ono tylko o 0,3%

wi´ksze ni˝ w 2000 r. (w latach 1998 –2000 tempo

wzrostu spo˝ycia zbiorowego wynosi∏o oko∏o 1,5%).

Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego obni˝y∏o si´

w ub.r. do 2,1% z 2,6% w 2000 r. 

Obni˝enie si´ dynamiki wzrostu spo˝ycia indywidu-

alnego w ub.r. by∏o stosunkowo niewielkie – mimo po-

garszajàcej si´ sytuacji gospodarczej i wzrastajàcego bez-

robocia. Wynika∏o to ze znacznego wzrostu dochodów ze

Êwiadczeƒ spo∏ecznych. Jak si´ wst´pnie szacuje,

w 2001 r., po raz drugi z rz´du, nastàpi∏ spadek si∏y na-

bywczej globalnych dochodów z pracy najemnej. By∏ to

efekt znacznego spadku zatrudnienia (w sektorze przed-

si´biorstw – o 3,3%), przy wy˝szym ni˝ w 2000 r. wzro-

Êcie przeci´tnych wynagrodzeƒ realnych. Si∏a nabywcza

przeci´tnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej

wzros∏a w ub.r. o 3,3% wobec 1,0% w 2000 r. Przyspie-

szenie tempa wzrostu wynagrodzeƒ realnych mimo po-

garszajàcej si´ sytuacji na rynku pracy by∏o rezultatem

silnego spadku tempa wzrostu cen towarów i us∏ug kon-

sumpcyjnych. W nast´pstwie zbyt niskiej – w stosunku



RAPORT O INFLACJI w 2001 r.

16

do rzeczywistego wzrostu cen – waloryzacji emerytur

i rent w 2000 r. bardzo wysoki by∏ w ub.r. równie˝

wzrost wyp∏at Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych

(przeci´tna realna emerytura i renta zwi´kszy∏a si´

o 4,7%). Szacuje si´, ˝e po pi´ciu latach spadku, w wy-

niku wzrostu produkcji rolniczej, realnie zwi´kszy∏y si´

tak˝e dochody rolników indywidualnych. Wy˝szy od in-

flacji by∏ równie˝ wzrost dochodów z w∏asnoÊci. ¸àcznie

szacuje si´, ˝e realny wzrost dochodów do dyspozycji

brutto gospodarstw domowych przekroczy∏ 1,5%.

Szybszy od dochodów do dyspozycji by∏ wzrost przy-

chodów ogó∏em gospodarstw domowych. By∏o to rezul-

tatem znacznego zwi´kszenia udzia∏ów netto gospo-

darstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych.

Wed∏ug wst´pnych szacunków NBP, w 2001 r. zarówno

stopa oszcz´dnoÊci brutto gospodarstw domowych, jak

i stopa oszcz´dnoÊci finansowych netto utrzyma∏y si´

na poziomie podobnym jak w 2000 r. i wynios∏y, odpo-

wiednio, oko∏o 11% oraz ponad 5,5%. 

W nast´pstwie obserwowanych w latach 1999-2001

zmian struktury i dynamiki poszczególnych sk∏adników

dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych

wzrós∏ udzia∏ sektora finansów publicznych w kszta∏towa-

niu popytu konsumpcyjnego. Po wzroÊcie w latach 1999-

2000, w 2001 r. zmniejszy∏ si´ udzia∏ dochodów z pracy

w sferze bud˝etowej w dochodach ogó∏em. W ca∏ym tym

okresie natomiast szybciej od innych sk∏adników docho-

dów ros∏y dochody z pieni´˝nych Êwiadczeƒ w ramach po-

mocy spo∏ecznej. By∏o to wynikiem zmian zasad wyp∏at

niektórych Êwiadczeƒ2 oraz pogarszajàcej si´ sytuacji

na rynku pracy. W 2001 r. bardzo wysoki by∏ wzrost wy-

p∏at Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych. Jak si´ wst´pnie

szacuje, udzia∏ dochodów gospodarstw domowych bezpo-

Êrednio lub poÊrednio wià˝àcych si´ z wydatkami sektora

jednostek rzàdowych i samorzàdowych (Êwiadczenia spo-

∏eczne i wynagrodzenia w sferze bud˝etowej) w ca∏oÊci ich

dochodów w 2001 r. przekroczy∏ 34% wobec 30-32%

w latach 1999-2000. Spadek zatrudnienia oraz tempa

wzrostu p∏ac w sektorze przedsi´biorstw przyczyni∏ si´ na-

tomiast do zmniejszenia udzia∏u dochodów z pracy najem-

nej w tym sektorze w dochodach ogó∏em (do oko∏o 26%

2 M.in. podniesienia kwot bazowych do obliczeƒ niektórych zasi∏ków, wyd∏u˝enia

urlopu macierzyƒskiego, rozszerzenia uprawnieƒ do pobierania Êwiadczeƒ przed-

emerytalnych.
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dochodów do dyspozycji brutto w 2001 r. z odpowiednio

29% w 2000 r. i 27% w 1999 r.).

Zmiana struktury dochodów i zmniejszenie roli kre-

dytu w finansowaniu spo˝ycia znalaz∏y odzwierciedlenie

w strukturze sprzeda˝y detalicznej. Chocia˝ najwy˝szy

wzrost sprzeda˝y detalicznej odnotowano w przedsi´-

biorstwach sprzedajàcych meble, RTV i AGD, to z po-

wodu za∏amania sprzeda˝y w bran˝y motoryzacyjnej

zmniejszy∏a si´ wartoÊç sprzeda˝y kredytowanej. Wolu-

men sprzeda˝y detalicznej, obejmujàcy sprzeda˝ artyku-

∏ów ˝ywnoÊciowych i towarów nie˝ywnoÊciowych naby-

wanych przez gospodarstwa domowe, by∏ w ub.r. wy˝-

szy o 0,7% (w cenach sta∏ych) w stosunku do roku po-

przedniego (w 2000 r. – odpowiednio o 1,5%). W po-

równaniu z 2000 r. zmniejszy∏a si´ sprzeda˝ w przedsi´-

biorstwach sprzedajàcych pojazdy mechaniczne, moto-

cykle, cz´Êci oraz w grupie tzw. przedsi´biorstw pozosta-

∏ych, sprzedajàcych m.in. wyroby jubilerskie, dzie∏a sztu-

ki wspó∏czesnej, wyposa˝enie biurowe i komputery.

1.2.3. Deficyt sektora finansów publicznych

W 2001 r. nastàpi∏o znaczàce zmniejszenie stopnia

restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej. Deficyt bud˝etu paƒ-

stwa wzrós∏ do oko∏o 4,5% PKB wobec przyj´tego

w ustawie bud˝etowej poziomu 2,6% PKB oraz odnoto-

wanego w 2000 r. 2,2% PKB. Deficyt ekonomiczny

sektora finansów publicznych zwi´kszy∏ si´ natomiast,

wed∏ug wst´pnych szacunków, do 4,8% PKB – wobec

odpowiednio 1,8% PKB i 2,1% PKB.

Dochody bud˝etu paƒstwa wed∏ug za∏o˝eƒ ustawy

bud˝etowej na 2001 r. mia∏y wynieÊç 161,1 mld z∏, a tym-

czasem ich wykonanie by∏o o ponad 20 mld z∏ ni˝sze. Du-

˝y wp∏yw mia∏ na to niekorzystny i daleki od przewidy-

waƒ rozwój sytuacji makroekonomicznej (wykres 1), ale

tak˝e za∏o˝enia przyj´te przy konstrukcji bud˝etu, m.in.

przeszacowanie bazy PKB w 2000 r. oraz nadmierny

optymizm co do mo˝liwoÊci poprawy ÊciàgalnoÊci podat-

ków i ce∏ w ub.r.3 Sytuacj´ dochodowà poprawia∏y w pew-

nym stopniu wyjàtkowo wysokie dochody jednorazowe

3 W ustawie bud˝etowej za∏o˝ono wzrost dochodów podatkowych o oko∏o 2 mld z∏

z tytu∏u poprawy ich ÊciàgalnoÊci, tymczasem wg danych Ministerstwa Finansów

kwota niezap∏aconych podatków wynios∏a na koniec ub.r. ponad 4,5 mld z∏ i by∏a

o 33,3% wy˝sza od zaleg∏oÊci z 2000 r.
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Wykres 1

Podstawowe za∏o˝enia makroekonomiczne ustawy bud˝etowej na rok 2001 a ich wykonanie

èród∏o: Ministerstwo Finansów.

Tabela 3

Realizacja dochodów bud˝etu paƒstwa w 2001 r. 

2001 Dynamika 2001/2000 Wykonanie

/plan

ustawa wykonanie ustawa wykonanie

bud˝etowa* bud˝etowa*

nominalna realna

mld z∏ %

DDOOCCHHOODDYY  OOGGÓÓ¸̧EEMM 116611,,11 114400,,55 111188,,77 110033,,55 9988,,11 8877,,22

DDoocchhooddyy  ppooddaattkkoowwee,,  ww  ttyymm:: 113377,,77 111199,,11 111155,,00 9999,,55 9944,,33 8833,,66

Podatki poÊrednie 94,5 82,5 118,6 103,5 98,1 87,3

Podatek dochodowy od osób

prawnych 17,6 13,2 104,8 78,6 74,5 75,0

Podatek dochodowy od osób

fizycznych 25,6 23,4 110,8 101,3 96,0 91,4

DDoocchhooddyy  nniieeppooddaattkkoowwee,,  ww  ttyymm:: 2211,,88 2200,,22 113377,,11 112277,,00 112200,,44 9922,,77

Wp∏ata z zysku NBP 4,9 4,9 222,7 222,7 211,1 100,0

C∏a 4,8 4,1 94,1 80,4 76,2 85,4

Dochody z UMTS 3,1 2,7 87,1

DDoocchhooddyy  zzaaggrraanniicczznnee 11,,55 11,,22 7788,,22**

* Ustawa bud˝etowa na rok 2001, z dnia 1 marca 2001 r.
** Wskaêniki procentowe wyliczone na podstawie danych liczbowych w mln z∏.

èród∏o: Ministerstwo Finansów.
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i nieregularne (op∏aty koncesyjne UMTS, wp∏ywy ze

sprzeda˝y collaterali, wp∏ata z zysku NBP). Gdyby odli-

czyç te dochody, ∏àczne wp∏ywy bud˝etowe ukszta∏towa-

∏yby si´ poni˝ej poziomu z poprzedniego roku.

Po stronie wydatków ustawa bud˝etowa przewidy-

wa∏a nominalny wzrost o ponad 20% w stosunku

do 2000 r. Nawet po odliczeniu najbardziej sztywnych

pozycji wydatków bud˝etu, tj. kosztów obs∏ugi d∏ugu

oraz dotacji dla ZUS i KRUS na wyp∏aty emerytur, no-

minalny wzrost pozosta∏ych wydatków mia∏ ∏àcznie wy-

nieÊç 13,5%, a wi´c oko∏o 6,1% w uj´ciu realnym. 

Jednak w ciàgu roku, wobec za∏amania strony docho-

dowej, konieczne sta∏o si´ ograniczenie wydatków bud-

˝etowych. Ostatecznie zosta∏y one zrealizowane w wyso-

koÊci 172,9 mld z∏, by∏y zatem realnie wy˝sze o 8,5%

ni˝ w 2000 r. Zmniejszeniu, w stosunku do planu, wy-

datków bud˝etu paƒstwa towarzyszy∏ jednak sankcjono-

wany ustawowo wzrost deficytu bud˝etowego. Wyniós∏

on na koniec roku 32,4 mld z∏, wobec zak∏adanego pier-

wotnie poziomu 20,5 mld z∏ i by∏ ponad dwukrotnie

wy˝szy ni˝ odnotowano w 2000 r. 

Tabela 4

Realizacja wydatków bud˝etu paƒstwa w 2001 r. 

2001 Dynamika 2001/2002 Wykonanie

/plan**

ustawa wykonanie ustawa wykonanie

bud˝etowa* bud˝etowa*

nominalna realna

mld z∏ %

WWYYDDAATTKKII  OOGGÓÓ¸̧EEMM 118811,,66 117722,,99 112200,,22 111144,,55 110088,,55 9955,,22

Dotacje i subwencje 102,8 98,5 123,1 118,0 111,9 95,9

Âwiadczenia na rzecz osób

fizycznych 14,9 14,6 113,1 111,1 105,3 98,2

Wydatki bie˝àce jednostek

bud˝etowych 31,6 29,1 117,5 108,1 102,5 92,1

Rozliczenia z bankami 1,8 3,3 86,3 161,6 153,2 187,2

Obs∏uga d∏ugu publicznego 21,7 20,9 120,6 115,9 109,9 96,1

Wydatki majàtkowe 8,8 6,4 118,6 86,6 82,0 73,0

* Ustawa bud˝etowa na rok 2001, z dnia 1 marca 2001 r.
** Wskaêniki procentowe wyliczone na podstawie danych liczbowych w mln z∏.

èród∏o: Ministerstwo Finansów.
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Problemy bud˝etu paƒstwa oraz niekorzystny rozwój

uwarunkowaƒ makroekonomicznych wp∏yn´∏y na po-

gorszenie sytuacji innych jednostek sektora finansów pu-

blicznych. Ograniczenie dotacji bud˝etowych odbi∏o si´

negatywnie tak˝e na sytuacji Funduszu Ubezpieczeƒ

Spo∏ecznych, który mimo stosunkowo dobrej Êciàgalno-

Êci sk∏adek ubezpieczeniowych by∏ zmuszony do korzy-

stania z kredytów bankowych. Co wi´cej, wbrew za∏o˝e-

niom ustawy bud˝etowej, przewidujàcym ca∏kowità

sp∏at´ zaleg∏oÊci FUS wobec otwartych funduszy emery-

talnych, zobowiàzania te uleg∏y dalszemu zwi´kszeniu,

przekraczajàc poziom 6 mld z∏ (bez nale˝nych odsetek).

Wysokie deficyty odnotowa∏y równie˝ inne fundusze ce-

lowe, m.in. Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych

Âwiadczeƒ Pracowniczych, które w wyniku znacznego

pogorszenia si´ sytuacji na rynku pracy zosta∏y obcià˝o-

ne dynamicznie rosnàcymi wydatkami.

Mimo dokonanej w ciàgu roku redukcji wydatków

bud˝etowych w stosunku do za∏o˝eƒ ich poziom w po-

równaniu z wczeÊniejszym rokiem by∏ bardzo wysoki.

W relacji do PKB wynios∏y one 23,9% wobec 22,0%

w 2000 r. Mo˝na zatem szacowaç, ˝e w 2001 r. wydatki

ca∏ego sektora finansów publicznych ukszta∏towa∏y si´

na poziomie wyraênie wy˝szym od zarejestrowanego
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Wykres 2

Wykorzystanie limitu deficytu bud˝etowego w 2001 r.

èród∏o: Ministerstwo Finansów.
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w poprzednim roku. W odniesieniu do PKB stanowi∏y

one – wed∏ug wst´pnych szacunków – oko∏o 44,5%,

wobec 42,7% zrealizowanych w 2000 r. Z uwagi

na konsumpcyjny charakter wydatków publicznych

dzia∏a∏y one stymulujàco na wzrost spo˝ycia. Ogranicza-

nie wydatków rzàdowych na inwestycje pog∏´bia∏o nato-

miast regres aktywnoÊci inwestycyjnej. W ubieg∏ym ro-

ku dalszemu pogorszeniu uleg∏a struktura wydatków

publicznych. Mo˝na wst´pnie szacowaç, ˝e wydatki ma-

jàtkowe stanowi∏y oko∏o 5,6% ∏àcznych wydatków sek-

tora finansów publicznych, podczas gdy w 2000 r.

wskaênik ten ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 6,8%,

a w 1999 r. wyniós∏ 7,2%.

Nast´pstwem zbyt luênej polityki bud˝etowej w 2001 r.

by∏ niekorzystny, przyczyniajàcy si´ do spowolnienia

wzrostu gospodarczego uk∏ad polityki pieni´˝nej i fiskal-

nej. Wysoki deficyt sektora finansów publicznych,

przy jednoczeÊnie niskich wp∏ywach z prywatyzacji, po-

wodowa∏ znaczny wzrost potrzeb po˝yczkowych bud˝etu

i zwi´kszenie udzia∏u sektora bankowego w ich finanso-

waniu. Przyczynia∏o si´ to do utrzymywania przez cz´Êç

banków wysokiego oprocentowania kredytów.

Ramka 1

Realizacja bud˝etu w 2001 r.

1 marca 2001 r. Uchwalenie ustawy bud˝etowej na 2001 r.

maj 2001 r. Ministerstwo Finansów prognozuje, ˝e dochody bud˝etowe b´dà o oko∏o 6 mld z∏ ni˝sze, ni˝ zak∏ada

ustawa. Wprowadzone zostajà ograniczenia w przekazywaniu Êrodków dysponentom. 

lipiec 2001 r. Ministerstwo Finansów prognozuje, ˝e niedobór po stronie dochodów mo˝e si´gnàç 13 mld z∏. W zwiàzku

z tym parlament przeg∏osowuje nowelizacj´ ustawy bud˝etowej, zwi´kszajàcà deficyt bud˝etowy o 8,6 mld

z∏, przy jednoczesnym zmniejszeniu dochodów o t´ kwot´ i pozostawieniu wydatków bez zmian.

Rozwiàzanie to, zak∏adajàce ograniczenie Êrodków przekazywanych dysponentom, bez prawnego

usankcjonowania tej redukcji, prowadzi∏o do powstawania zobowiàzaƒ bud˝etu paƒstwa. Doraêne ci´cia

dotacji przyczyni∏y si´ tak˝e do zwi´kszenia deficytu jednostek samorzàdu terytorialnego, a tym samym

ca∏ego sektora finansów publicznych.

paêdziernik 2001 r. Rzàd dokonuje blokady wydatków bud˝etowych na kwot´ 8,5 mld z∏, sankcjonujàc bie˝àce ci´cia w

wydatkach w stosunku do wczeÊniej zaplanowanych kwot oraz wprowadzajàc zakaz dysponowania

rezerwami celowymi.

grudzieƒ 2001 r. Rzàd przedk∏ada, a parlament przeg∏osowuje drugà nowelizacj´ bud˝etowà, zwi´kszajàcà wydatki i

deficyt bud˝etowy o kwot´ 3,8 mld z∏,  przeznaczajàc jà na sp∏at´ zaleg∏oÊci bud˝etu paƒstwa, m.in.

wobec Funduszu Pracy oraz banków z tytu∏u dodatków mieszkaniowych.

Dochody pozostajà zapisane na nierealnie wysokim poziomie 152,5 mld z∏.
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Ubieg∏oroczne doÊwiadczenia szczególnie wyraênie

uwidoczni∏y s∏aboÊç polskiego systemu finansów pu-

blicznych, którego g∏´bsze reformy zosta∏y zablokowa-

ne. W rezultacie okaza∏ si´ on nieprzystosowany

do funkcjonowania w warunkach spowolnienia aktyw-

noÊci gospodarczej i – dodatkowo – niskich przychodów

z prywatyzacji. Wysoki poziom deficytu bud˝etowego

rodzi w takiej sytuacji niebezpieczeƒstwo przekroczenia

ustawowych limitów d∏ugu publicznego oraz wejÊcia

w pu∏apk´ zad∏u˝enia. W celu unikni´cia tych zagro˝eƒ

niezb´dne jest przeprowadzenie g∏´bokich reform, ogra-

niczajàcych udzia∏ sztywnych wydatków w bud˝ecie

paƒstwa i pozwalajàcych na redukcj´ deficytu bud˝eto-

wego w Êrednim okresie.

1.3. Poda˝ krajowa

W 2001 r. wartoÊç dodana brutto wzros∏a o 0,9%.

Spadek jej tempa wzrostu wiàza∏ si´ z os∏abieniem dyna-

miki popytu krajowego, a zw∏aszcza popytu inwestycyj-

nego. W ub.r. po raz drugi z kolei zmniejszy∏a si´ war-

toÊç dodana budownictwa, a dodatkowo tak˝e przemy-

s∏u. Zwi´kszy∏a si´ natomiast – po dwóch latach spadku

– produkcja rolnictwa oraz utrzyma∏ si´ relatywnie wy-

soki wzrost wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych.

Produkcja sprzedana przemys∏u ukszta∏towa∏a si´

na poziomie zbli˝onym do ubieg∏orocznego (spadek

o 0,2%), przy czym wzrost zanotowano w 15 spoÊród

29 dzia∏ów przemys∏u. Wzros∏a produkcja sprzedana

sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´, gaz

i wod´, a zmniejszy∏a si´ w górnictwie oraz w przemy-

Êle przetwórczym. Zmiany w poziomie i strukturze

popytu wp∏yn´∏y na zró˝nicowanie sytuacji poszcze-

gólnych dzia∏ów. Wzrost spo˝ycia indywidualnego

przyczyni∏ si´ do zwi´kszenia produkcji przedsi´-

biorstw przemys∏u przetwórczego, wytwarzajàcych

g∏ównie dobra konsumpcyjne (o oko∏o 3%). Obni˝e-

nie nak∏adów na Êrodki trwa∏e spowodowa∏o nato-

miast spadek sprzeda˝y przedsi´biorstw wytwarzajà-

cych dobra inwestycyjne (o oko∏o 7%). W zwiàzku

z ogólnym zahamowaniem wzrostu aktywnoÊci go-

spodarczej zmniejszy∏a si´ sprzeda˝ przemys∏ów wy-

twarzajàcych dobra zaopatrzeniowe (o oko∏o 1%).

Prawie we wszystkich dzia∏ach, w których nastàpi∏

wzrost produkcji, obserwowano równie˝ wysokà dy-

namik´ eksportu.
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Do utrzymania relatywnie wysokiej dynamiki us∏ug

rynkowych przyczyni∏ si´ przekraczajàcy 10% wzrost

sprzeda˝y us∏ug ∏àcznoÊci oraz dalszy rozwój us∏ug finan-

sowych i ubezpieczeniowych, a tak˝e us∏ug w dzia∏ach

obs∏uga nieruchomoÊci, wynajem, nauka oraz us∏ug

zwiàzanych z prowadzeniem dzia∏alnoÊci gospodarczej.

Wysoka by∏a dynamika obrotów handlu hurtowego, co

mo˝na wiàzaç z szybkim wzrostem eksportu. Niewielki

by∏ natomiast wzrost sprzeda˝y detalicznej, co wskazuje,

˝e nastàpi∏ spadek mar˝ przedsi´biorstw handlu detalicz-

nego. Sprzeda˝ us∏ug transportu tylko nieznacznie prze-

kroczy∏a poziom z 2000 r. 

W 2001 r. pog∏´bi∏ si´ notowany ju˝ w 2000 r. spa-

dek produkcji budownictwa. Wi´kszy by∏ przy tym

spadek robót budowlanych o charakterze inwestycyj-

nym, a mniejszy – robót remontowych. Zmniejszy∏a

si´ produkcja wszystkich grup przedsi´biorstw budow-

lanych, przy czym najwi´kszy spadek odnotowano

w zakresie przygotowywania terenów pod budow´.

W 2000 r. przedsi´biorstwa prowadzàce ten rodzaj

dzia∏alnoÊci zanotowa∏y wysoki wzrost produkcji, któ-

ry wyniós∏ 23,6%.

Po dwóch latach spadku wzros∏a globalna produkcja

rolnicza. Zanotowano wzrost zarówno produkcji roÊlin-

nej, jak i zwierz´cej. Na wzrost produkcji roÊlinnej z∏o-

˝y∏y si´ znacznie wy˝sze ni˝ przed rokiem zbiory zbó˝

i owoców, przy jednoczesnym spadku produkcji ziemnia-

ków, buraków cukrowych i warzyw. W produkcji zwie-

rz´cej odnotowano spadek produkcji ˝ywca wo∏owego

i wieprzowego oraz znaczny wzrost produkcji ˝ywca dro-

biowego. Poziom z ub.r. przekroczy∏a produkcja mleka. 



RAPORT O INFLACJI w 2001 r.

24

2. Handel zagraniczny, bilans
p∏atniczy 

W ubieg∏ym roku by∏ kontynuowany – rozpocz´ty

w 2000 r. – proces przywracania równowagi zewn´trznej

w polskiej gospodarce (wykres 3). W 2000 r. umo˝liwia∏y

go jednoczeÊnie dwa zjawiska: poprawa relacji mi´dzy in-

westycjami a oszcz´dnoÊciami krajowymi oraz korzystne

dla wzrostu polskiego eksportu warunki popytowe i kurso-

we w 1999 r. W 2001 r. relacja inwestycje – oszcz´dnoÊci

uleg∏a dalszej poprawie4. JednoczeÊnie jednak pogarsza∏y

si´ mo˝liwoÊci zbytu na rynkach zagranicznych (wykres 4).

Obni˝a∏a si´ bowiem dynamika popytu importowego

paƒstw strefy euro (tabela 5), a tak˝e konkurencyjnoÊç

polskiego eksportu wobec tego obszaru – w wyniku nomi-

nalnej i realnej aprecjacji kursu z∏otego (wykres 6). Z uwa-

gi jednak na opóênienia reakcji eksportu na zmiany popy-

tu zewn´trznego oraz kursu z∏otego – odpowiednio o 2 i 3

kwarta∏y – dynamik´ wywozu w I po∏owie ub.r. nadal
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Wykres 3

Relacja deficytu bilansu obrotów bie˝àcych do PKB w latach 1996-2001

èród∏o: dane NBP.

4 Patrz za∏àcznik 1 – Bilans inwestycji i oszcz´dnoÊci w 2001 r. xxxxxxxxxxxxxxxxxx
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Wolumen eksportu – lewa skala

Popyt zewn´trzny (zmiany PKB w 15 krajach najwa˝niejszych odbiorców polskich towarów*)
– prawa skala

Wolumen importu – lewa skala

Popyt krajowy (zmiany PKB Polski) – prawa skala

Wykres 4

Zmiany wolumenu eksportu i importu a zmiany popytu zewn´trznego i krajowego

(w % w porównaniu z odpowiednim okresem poprzedniego roku, w cenach sta∏ych)

* Wa˝one strukturà  polskiego eksportu.

èród∏o: dane GUS i Bloomberg, obliczenia NBP.

Tabela 5

Dynamika PKB i jego sk∏adowych w strefie euro i w Niemczech

(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach sta∏ych) 

Strefa euro Niemcy

2000 2001 2000 2001

kwarta∏y

IV I II III IV IV I II III IV*

Produkt krajowy brutto 2,8 2,4 1,6 1,4 0,6 2,5 1,8 0,6 0,4 0,0

Popyt krajowy 2,2 1,7 1,1 0,8 -0,1 2,1 1,1 -0,2 -1,3 -2,0

Spo˝ycie indywidualne 1,9 2,0 1,7 1,7 1,6 0,7 1,5 1,2 1,3 1,0

Spo˝ycie zbiorowe 1,6 2,0 1,9 2,1 1,8 0,9 1,5 1,6 1,4 1,8

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 3,2 1,8 0,3 -1,1 -1,9 1,7 -1,7 -3,5 -5,1 -6,6

Zmiany zapasów** 0,4 -0,2 -0,1 -0,2 -0,4 1,0 -0,2 -0,3 -1,1 -1,6

Eksport 12,0 8,6 5,6 1,8 -1,8 14,3 9,0 7,3 4,9 -0,1

Import 10,7 7,4 4,0 -0,3 -3,6 13,4 7,2 5,2 0,0 -6,0

* Dane Bundesbank.
** Jako % PKB.

èród∏o: Eurostat.
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Ramka 2

Synchronizacja cykli koniunkturalnych w skali gospodarki Êwiatowej

Charakterystycznà cechà koniunktury mi´dzynarodowej w 2001 r. by∏o jednoczesne, silne os∏abienie aktywnoÊci ekonomicznej w naj-

wa˝niejszych regionach gospodarki Êwiatowej. W odró˝nieniu od sytuacji z I po∏owy lat 90. cykl koniunkturalny w USA i strefie euro

jest w ostatnich latach bardziej zsynchronizowany (wykres A). W 2001 r. synchronizacja ta – najsilniejsza w zakresie popytu inwestycyj-

nego – wyraênie pog∏´bi∏a si´ i obj´∏a wi´kszà grup´ gospodarek (wykres B). Nie sprawdzi∏y si´ prognozy rozwoju koniunktury mi´dzy-

narodowej z 2000 r.*, a przewidywania z 2001 r. by∏y dla wszystkich krajów systematycznie korygowane w dó∏ (wykres C). 

Przyczynà synchronizacji zjawisk w koniunkturze Êwiatowej jest wi´ksza integracja gospodarek i rosnàcy stopieƒ ich upodabniania

si´**. Wyrazem tego jest m.in. obni˝ajàca si´ amplituda wahaƒ PKB w grupie o najwi´kszych gospodarkach Êwiata. Na zjawisko to, ob-

serwowane w ostatnich 20 latach, wp∏ywajà czynniki strukturalne, w tym:

• relatywny wzrost znaczenia us∏ug w tworzeniu PKB (sektor ten charakteryzuje ni˝sza zmiennoÊç produkcji);

• obni˝enie poziomu zapasów w przedsi´biorstwach, w du˝ym stopniu dzi´ki rozwojowi sektora technologii informatycznych i teleko-

munikacyjnych (tzw. IT), co istotnie os∏abi∏o wp∏yw zapasów na wahania PKB; 

• obni˝enie zmiennoÊci (zjawisko tzw. wyg∏adzania) popytu konsumpcyjnego, wyraêniej widoczne w gospodarkach zachodnio-

europejskich;

• poprawa efektywnoÊci polityki makroekonomicznej, przejawiajàca si´ w lepszej koordynacji polityki pieni´˝nej i fiskalnej w ramach cyklu.

Globalizacj´ cyklu koniunkturalnego umo˝liwiajà tak˝e pog∏´biajàce si´ powiàzania handlowe oraz inwestycyjne mi´dzy kra-

jami i regionami. Przejawia si´ to we wzroÊcie udzia∏u handlu realizowanego w ramach firm mi´dzynarodowych, które finansujà

swoje inwestycje na Êwiatowym rynku kapita∏owym***. Procesy te u∏atwiajà transmisj´ wstrzàsów poza granice danej gospodarki

czy regionu. Istotnà rol´ w tym zakresie odgrywa te˝ coraz silniejsza wspó∏zale˝noÊç oczekiwaƒ przedsi´biorstw i konsumentów

w najwi´kszych gospodarkach Êwiata.

Na przebieg koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki w 2001 r. wp∏yn´∏o oddzia∏ywanie wstrzàsów z lat 1999-2000, które do-

prowadzi∏y najpierw do silnego spadku popytu w Stanach Zjednoczonych. By∏y to: wzrost Êwiatowych cen ropy naftowej, za∏amanie bo-

omu w sektorze teleinformatycznym i towarzyszàca temu silna korekta cen na Êwiatowym rynku akcji (wykres D) oraz zaostrzenie re-

strykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, a we wrzeÊniu 2001 r. – dodatkowo atak terrorystyczny na USA. Dalszà transmisj´ tych wstrzàsów

wzmacnia∏y dodatkowo uwarunkowania specyficzne dla poszczególnych regionów. Przyk∏adowo, w Europie Zachodniej na os∏abienie

wzrostu wp∏yn´∏y tak˝e efekty choroby szalonych krów, w Japonii recesj´ pog∏´bia∏y czynniki strukturalne, a w gospodarkach Azji Po∏u-

dniowo-Wschodniej do za∏amania koniunktury przyczyni∏ si´ drastyczny spadek eksportu wyrobów sektora IT. 

Recesja w Stanach Zjednoczonych wywar∏a najsilniejszy wp∏yw na gospodark´ niemieckà (wykres E), która jest dla Polski najwi´k-

szym rynkiem zbytu (wykres F). Popyt inwestycyjny w Niemczech obni˝y∏ si´ w 2001 r. o 4,1% wobec wzrostu o 2,3% w 2000 r.****

By∏ to efekt szybko pog∏´biajàcych si´ w drugiej po∏owie lat 90. powiàzaƒ handlowych i inwestycyjnych mi´dzy gospodarkami USA i Nie-

miec (wykres G) oraz silnej korelacji w zakresie oczekiwaƒ podmiotów gospodarczych (wykres H i I). Skal´ tego zjawiska zbadano za po-

mocà modeli z rozk∏adem opóênieƒ. Analiza dotyczy∏a czterech mierników: dynamiki PKB, dynamiki produkcji przemys∏owej, CLI

(wskaênika wyprzedzajàcego OECD) oraz wskaênika zaufania konsumentów w okresie 1996-2001*****. 

Wspó∏czynnik determinacji R2 (tabela) wskazuje, ˝e ewolucja PKB w Stanach Zjednoczonych objaÊnia w 36% zmiennoÊç PKB

w Niemczech. Dla produkcji przemys∏owej, indeksu CLI oraz wskaênika zaufania konsumentów miernik ten wyniós∏ odpowied-

nio 55%, 59% i 82%. Wynik badania dowodzi, ˝e zmiany w Stanach Zjednoczonych wyprzedzajà o oko∏o 1 – 2 kwarta∏y zmiany

zachodzàce w Niemczech******. 

* Przyk∏adowo, prognozy MFW z paêdziernika 2000 r. i z grudnia 2001 r. wskazywa∏y, ˝e wzrost PKB wyniesie w 2001 r. odpowiednio: w USA

3,2% i 1,0%, w Japonii 1,8% i-0,4%, w Niemczech 3,3% i 0,5%, w strefie euro 3,4% i 1,5%. Rzeczywisty wzrost wyniós∏ w 2001 r.: w USA

1,1%, w Japonii –0,4%, w Niemczech 0,6%, w strefie euro 1,4%. 
** Por. World Economic Outlook, October 2001, IMF; OECD Economic Outlook, November 2001; Economic Survey of Europe, 2001 No. 2, ECE UN.
*** Procesy te pog∏´bi∏a rewolucja teleinformatyczna, czego wyrazem jest mi´dzy innymi wzrost udzia∏u produktów IT w handlu Êwiatowym

(z 7,5% w 1990 r. do 11% w 1999 r.), zagraniczna ekspansja inwestycyjna przedsi´biorstw sektora IT (przyk∏adem mogà byç tu: Intel, Cisco,
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Synchronizacja indeksów gie∏dowych

èród∏o: Bloomberg.

Tabela

Zale˝noÊç koniunktury w gospodarkach Niemiec i USA

PKB Produkcja przemys∏owa CLI Zaufanie konsumentów

Opóênienia (w kwartale) 0 i 2 1 0 i 1 2 i 3

R2 (%) 36,4 54,9 58,7 81,6

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych z Bloomberga.

Compaq, IBM, Motorola, Sony, Ericsson czy Nokia) oraz rosnàca korelacja wartoÊci akcji tych przedsi´biorstw na gie∏dach, która od po∏owy lat

90. jest wi´ksza ni˝ w innych sektorach. 
**** Jeszcze bardziej spad∏y w tym okresie inwestycje w sektorze maszyn i urzàdzeƒ – o 3,4% wobec wzrostu o 8,7% w 2000 r.
***** W pierwszym etapie – odpowiednio zró˝nicowano zmienne, aby by∏y zintegrowane w stopniu zerowym. W drugim etapie – badano zale˝-

noÊci zgodnie z metodologià modelowania „od ogólnego do szczególnego” (from general to specific), przyjmujàc jako maksymalne opóênienie 3 kwar-

ta∏y.
****** Na podobne wyniki wskazujà te˝ badania instytutu DIW w Berlinie; Por. „Wochenbericht des DIW Berlin” nr 1-2/2002).
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kszta∏towa∏y bardziej korzystne warunki istniejàce 2000 r.

Podtrzymywa∏y jà te˝ bran˝e zdominowane przez kapita∏

zagraniczny. Ponadto wzrost eksportu, w tym tak˝e niere-

jestrowanego, stymulowany by∏ przez nadal wysoki popyt

rynków Europy Ârodkowo-Wschodniej.

Dynamika importu strefy euro – po wyraênym przy-

Êpieszeniu w 2000 r. – od poczàtku ub.r. stopniowo si´

obni˝a∏a. W du˝ym stopniu spadek wp∏ynà∏ na to pozio-

mu inwestycji i zapasów w Niemczech (tabela 5). 

Os∏abienie popytu importowego obszaru euro by∏o

najwi´ksze w zakresie maszyn i sprz´tu transportowego;

w III kwartale ub.r. wartoÊç importu tej grupy zmniej-

szy∏a si´ o 13%. Obni˝enie poziomu produkcji przemy-

s∏owej i budowlanej redukowa∏o tak˝e import zaopatrze-

niowy krajów UGW. Nastàpi∏ bezwzgl´dny spadek eks-

portu polskiego drewna i jego wyrobów, a dynamika

eksportu krajowych wyrobów metalurgicznych uleg∏a

wyraênemu os∏abieniu.

Na wa˝niejszych rynkach eksportowych regionu

Europy Ârodkowo-Wschodniej koniunktura kszta∏to-

wa∏a si´ korzystniej, choç w ciàgu roku tak˝e uleg∏a

pogorszeniu. W pierwszych trzech kwarta∏ach ub.r.

PKB Rosji zwi´kszy∏ si´ o 5,4%, a wartoÊç importu

(w USD) wzros∏a w tym okresie o 21,2% (podczas

gdy w ca∏ym 2000 r. o 8%)5. W tym samym okresie

w Czechach PKB zwi´kszy∏ si´ o 3,6%, czemu towa-

rzyszy∏ wzrost importu o 14,8%6. Wzrost zdolnoÊci

importowych obu rynków wp∏ynà∏ na zdynamizowa-

nie polskiego eksportu do tego regionu. Eksport Pol-

ski do Rosji zwi´kszy∏ si´ w ciàgu 11 miesi´cy ub.r.

o 22,1%, a do Czech – o 19,5%. Poprawa koniunktu-

ry w Rosji, stymulujàc wzrost popytu w na Ukrainie

i w Bia∏orusi7, w du˝ym stopniu przyczyni∏a si´

do wzrostu dodatniego salda niesklasyfikowanych ob-

rotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego. 

Na wysokà, choç s∏abnàcà, dynamik´ eksportu w okre-

sie 2000-2001 wp∏ywa∏y efekty poprawy pozycji konku-

rencyjnej polskiej gospodarki w latach 1999-2000 – szcze-

gólnie w zakresie jednostkowych kosztów pracy (tabela 6). 

5 èród∏o: Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego Federacji Rosyjskiej. xxxxxxxxxxxx
6 Rosja i Czechy sà dla Polski najwi´kszymi rynkami zbytu i zaopatrzenia w grupie

krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej. 
7 Dla Ukrainy i Bia∏orusi Rosja jest nadal g∏ównym rynkiem zbytu i zaopatrzenia;

jej udzia∏ w handlu tych krajów wynosi∏ w 2000 r. w przypadku Ukrainy 35%,

a Bia∏orusi 59%.
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W 2000 r. jednostkowe koszty pracy w Polsce obni˝y-

∏y si´ Êrednio w roku o 7%, podczas gdy za granicà pozo-

sta∏y stabilne. Przyczynà ich spadku by∏a przede wszyst-

kim redukcja zatrudnienia przy wysokiej dynamice pro-

dukcji sprzedanej, czemu towarzyszy∏o obni˝enie tempa

wzrostu wynagrodzeƒ. W ub.r. wskutek utrwalenia si´

tendencji dezinflacyjnych w Polsce ceny w naszej gospo-

darce ros∏y ju˝ w podobnym tempie jak za granicà,

a w przypadku cen produkcji nawet wolniej. W porówna-

niu z zagranicà niewiele (o 1,5%) zwi´kszy∏y si´ wówczas

w kraju jednostkowe koszty pracy. Ich wzrost w stosunku

do 2000 r. wynika∏ ze spadku dynamiki PKB w Polsce8.

Silna aprecjacja nominalnego kursu z∏otego w ub.r. zniwe-

lowa∏a jednak pozytywne tendencje w zakresie cen rela-

tywnych i realny kurs z∏otego – obliczany przy u˝yciu

wszystkich deflatorów – umocni∏ si´ (wykres 5).

Indeks kursu z∏otego, mierzàcy relatywnà zyskow-

noÊç produkcji eksportowej w stosunku do zyskownoÊci

produkcji eksportowej naszych partnerów handlowych9,

uleg∏ pogorszeniu w 2001 r. w stosunku do roku po-

przedniego. Obni˝enie tego indeksu wskazuje, ˝e

zmniejszy∏o si´ tempo wzrostu nadwy˝ki wp∏ywów

z eksportu w porównaniu z tempem wzrostu kosztów

Tabela 6

Efektywny kurs z∏otego w latach 1999-2001 

Indeks kursu z∏otego 11999999 22000000 22000011

Nominalny -8,8 2,2 8,8

Deflowany CPI -3,2 10,1 12,1

Deflowany PPI -4,3 5,8 7,8

Deflowany jednostkowymi kosztami pracy -7,6 -3,8 10,6

Deflowany cenami eksportu -1,5 1,5 4,2

Relacja kursu realnego deflowanego cenami eksportu do kursu

realnego korygowanego jednostkowymi kosztami pracy 6,7 5,4 -5,5

„+” oznacza aprecjacj´ kursu z∏otego.

èród∏o: dane NBP.

8 Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e jednostkowe koszty pracy sà wra˝liwe na zmiany aktyw-

noÊci gospodarczej.
9 Relatywna zyskownoÊç liczona jest jako relacja realnego efektywnego kursu walu-

towego, deflowanego cenami eksportowymi, do realnego efektywnego kursu walu-

towego deflowanego jednostkowymi kosztami pracy.
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ponoszonych przez producentów. W 2001 r. tempo

wzrostu cen transakcyjnych w eksporcie by∏o ni˝sze ni˝

tempo wzrostu jednostkowych kosztów pracy – o 6,4

pkt. proc. Informacje o zmniejszajàcej si´ rentownoÊci

przedsi´biorstw eksportowych w 2001 r. potwierdzajà

analizy ich sytuacji finansowej, przeprowadzane przez

GUS na podstawie kwartalnych sprawozdaƒ F-01.

Na pogarszanie si´ warunków konkurencji polskich

eksporterów silnie wp∏ywa∏ pog∏´biajàcy si´ od poczàt-

ku istnienia euro spadek jego kursu wobec dolara.

W styczniu 1999 r. kurs euro wobec dolara wynosi∏

Êrednio 1,16, w ca∏ym 1999 r. 1,07, w 2000 r. 0,92,

a w 2001 r. 0,90, co oznacza ponad 20% os∏abienie

w ciàgu trzech lat. JednoczeÊnie coraz silniejsza by∏a

zale˝noÊç kursu z∏otego wobec euro od relacji euro/do-

lar (por. rozdzia∏ Kurs walutowy).

W 2001 r. kurs z∏otego wobec euro, deflowany ce-

nami produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemy-

s∏owym, wzmocni∏ si´ o 4,5% wobec 5,4% w po-

przednim roku. Dla porównania, ten sam indeks wo-
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bec dolara wzrós∏ o 3,8%, a w 2000 r. spad∏ o 2,5%

(wykres 6). Presj´ aprecjacyjnà ∏agodzi∏o w 2000 r.

przyspieszenie tempa wzrostu cen za granicà konty-

nuowane w I po∏owie ub.r. Jednak w drugim pó∏roczu

ub.r. ceny produkcji zacz´∏y spadaç tak˝e za granicà,

co pog∏´bi∏o – szczególnie w IV kwartale – realnà

aprecjacj´ z∏otego. 

W ciàgu pierwszych trzech kwarta∏ów 2001 r. ko-

rzystnie kszta∏towa∏y si´ warunki cenowe w polskim

handlu zagranicznym (por. rozdzia∏ Ceny zewn´trzne).
Wzrost dolarowych cen w´gla o 25% wp∏ynà∏ na zwi´k-

szenie wartoÊci eksportu w grupie paliw mineralnych,

przyczyniajàc si´ do wzrostu dynamiki eksportu ogó∏em

o 1,5 pkt. proc. Ni˝sze ceny ropy naftowej na rynku

Êwiatowym, przy jednoczesnym spadku wolumenu im-

portu ropy, spowodowa∏y natomiast obni˝enie si´ tempa

wzrostu importu ogó∏em o 0,7 pkt. proc. 

Za wysokà dynamikà eksportu zarówno w 2000 r., jak

i w 2001 r. sta∏ tak˝e wzrost udzia∏u w polskim handlu

zagranicznym spó∏ek z kapita∏em zagranicznym. O ile

w po∏owie lat 90. kreowa∏y one przede wszystkim wzrost

importu, o tyle w latach 2000-2001 przyczynia∏y si´
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w du˝ym stopniu do dynamizowania eksportu (wykresy

7, 8, 9)10. W 2000 r. przedsi´biorstwa te zrealizowa∏y

56% wartoÊci polskiego eksportu, przyczyniajàc si´ do je-

go przyspieszenia w 86%. W ciàgu 11 miesi´cy 2001 r.

utrzyma∏a si´ wysoka dynamika eksportu w bran˝ach

zdominowanych przez kapita∏ zagraniczny, do których

nale˝a∏y: produkcja odbiorników telewizyjnych oraz sil-

ników i cz´Êci samochodowych. Zwi´kszenie eksportu

tylko w tych trzech grupach spowodowa∏o wzrost dyna-

miki globalnego eksportu w tym okresie o 3 pkt. proc. 

Przedsi´biorstwa z kapita∏em zagranicznym sto-

sunkowo s∏abiej ni˝ przedsi´biorstwa z wy∏àcznie pol-

skim kapita∏em odczuwajà pogorszenie warunków ce-

nowych i kursowych wymiany handlowej, a ponadto

sà bardziej odporne na spadek popytu zewn´trznego.
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Udzia∏ wzrostu eksportu spó∏ek z kapita∏em zagranicznym we wzroÊcie polskiego eksportu ogó∏em

(w porównaniu z poprzednim rokiem)

èród∏o: dane IKCHZ, obliczenia NBP.

10 Silny wzrost eksportu przedsi´biorstw z kapita∏em zagranicznym poczàwszy

od 2000 r. wynika∏ z faktu pojawienia si´ w Polsce du˝ych koncernów mi´dzynaro-

dowych, nastawionych wy∏àcznie na eksport, m.in. Isuzu Motors Ltd w Tychach,

Volkswagen Motor Polska w Polkowicach Dolnych.
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Handel zagraniczny spó∏ek z kapita∏em zagranicznym w latach 1995-2000

èród∏o: dane IKCHZ.
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Majà one bowiem z regu∏y zapewniony zbyt swoich

produktów, gdy˝ albo sà podwykonawcami cz´Êci,

które trafiajà do innych filii tego samego koncernu,

albo dostarczajà gotowe wyroby bezpoÊrednio do sie-

ci sprzeda˝y centrali. Ewentualne straty, jakie ponoszà

z tytu∏u spadku cen swoich produktów, mogà zostaç

zrekompensowane przez zyski innych filii koncernu.

Spó∏ki z udzia∏em kapita∏u zagranicznego majà rów-

nie˝ wi´ksze mo˝liwoÊci zaciàgania taƒszych kredy-

tów dewizowych, a przedsi´biorstwa dzia∏ajàce w spe-

cjalnych strefach ekonomicznych korzystajà z rela-

tywnie szerszego zakresu ulg, w tym przede wszyst-

kim podatkowych. 

W ubieg∏ym roku eksport dynamizowa∏y tak˝e

bran˝e o niewielkim udziale bezpoÊrednich inwestycji

zagranicznych. Grupà towarowà, w której odnotowa-

no najwi´kszy przyrost wartoÊci sprzeda˝y eksporto-

wej w ub.r., by∏y statki. Wzrost ich sprzeda˝y o po-

nad 800 mln USD (a wi´c blisko dwukrotny w po-

równaniu z poprzednim rokiem), przyczyni∏ si´

do wzrostu eksportu ogó∏em o 2,8 pkt. proc. W eks-

porcie statków obserwowane sà w ostatnich latach

znaczàce wahania wartoÊci sprzeda˝y, wp∏ywajàce

na zmiany dynamiki eksportu ogó∏em. Wynika to ze

specyfiki bran˝y stoczniowej, w której wartoÊç poje-

dynczego zamówienia jest bardzo du˝a. Eksport stat-

ków reaguje z opóênieniem na wahania bie˝àcej ko-

niunktury, co wynika ze znacznie d∏u˝szego – w po-

równaniu z innymi bran˝ami – czasu realizacji zamó-

wienia. Zmianom koniunktury podlega natomiast

portfel zamówieƒ zagranicznych armatorow w pol-

skich stoczniach.

Spadek poziomu popytu wewn´trznego (por. roz-

dzia∏ Popyt krajowy i poda˝) spowodowa∏ silne zmniej-

szenie tempa wzrostu importu towarów i us∏ug11, na-

silajàc jednoczeÊnie – widoczne ju˝ w 2000 r. – zjawi-

sko „wypychania” produkcji z rynku krajowego

na eksport. Zwi´kszy∏a si´ te˝ dysproporcja mi´dzy

dynamikà importu przeznaczonego na cele produkcji

eksportowej a dynamikà importu kierowanego na ry-

11 Opóênienie reakcji importu na zmiany popytu krajowego oraz kursu wynosi mniej

ni˝ jeden kwarta∏. Wp∏yw aprecjacji z∏otego oraz relatywnie wysokiej jeszcze dyna-

miki eksportu w 2001 r. na wzrost importu by∏ niwelowany przez spadek popytu

krajowego.
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nek wewn´trzny. O dodatniej dynamice importu

w ub.r. zadecydowa∏a wysoka importoch∏onnoÊç pro-

dukcji eksportowej oraz aprecjacja z∏otego. Wyraênie

zwi´kszy∏ si´ bowiem import w bran˝ach o wysokim

udziale inwestycji zagranicznych (przyk∏adowo: wzro-

stowi eksportu telewizorów towarzyszy∏ wzrost impor-

tu kineskopów, eksportowi silników – import ich cz´-

Êci itp.). Czterokrotny (o ponad 500 mln USD) przy-

rost importu w grupie obejmujàcej statki wiàza∏ si´ ze

zwi´kszeniem ich eksportu i przyczyni∏ si´ do wzrostu

globalnego importu o 1,1 pkt. proc.12 W reakcji na ni-

ski popyt krajowy wyraênie natomiast obni˝y∏ si´

przywóz dla bran˝ zaopatrujàcych przede wszystkim

rynek krajowy. Na przyk∏ad import cz´Êci samochodo-

wych w porównaniu z 2000 r. zmniejszy∏ si´ o 8,5%,

co znalaz∏o odzwierciedlenie w spadku produkcji

sprzedanej bran˝y motoryzacyjnej13. 

Wskutek przedstawionych wy˝ej czynników

w 2001 r. obni˝enie dynamiki obrotów handlowych

by∏o zdecydowanie silniejsze w imporcie ni˝ w ekspor-

cie. Najwyraêniej pokazujà to dane statystyki rzeczo-

wej (wykresy 4, 10). Tempo wzrostu wolumenu im-

portu obni˝y∏o si´ w pierwszych trzech kwarta∏ach

2001 r. prawie czterokrotnie w stosunku do analogicz-

nego okresu sprzed roku, natomiast eksportu – nie-

spe∏na dwukrotnie14.

Wed∏ug danych statystyki p∏atniczej (wykres 11),

wzrost wp∏ywów z eksportu w ub.r. utrzyma∏ si´ na po-

ziomie 2000 r. (7,1%), natomiast wyp∏aty za import

zwi´kszy∏y si´ o 1,3% (wobec wzrostu o 1,7% w 2000 r.).

Nale˝y przy tym podkreÊliç, ˝e dynamika eksportu sys-

tematycznie obni˝a∏a si´ w ciàgu roku, podczas gdy

w I kwartale ub.r. wp∏ywy z eksportu (w USD) wzros∏y

o 17,6% w stosunku do analogicznego okresu sprzed ro-

ku, to w IV kwartale natomiast odnotowano ich spadek

(w USD) o 0,7%. 

12 Zjawisko to by∏o prawdopodobnie zwiàzane z zakwalifikowaniem remontów stat-

ków do obrotów handlu zagranicznego.
13 Nale˝y zaznaczyç, ˝e w ub.r. os∏abienie popytu – zarówno krajowego, jak i zagra-

nicznego – dotyczy∏o podobnych sektorów wytwórczoÊci, co przyspiesza∏o spadek

ich produkcji.
14 Na wysokà dynamik´ polskiego eksportu wskazujà tak˝e dane Eurostatu. W okre-

sie styczeƒ – wrzesieƒ 2001 r. import UE z Polski (wyra˝ony w USD) zwi´kszy∏ si´

o 10,5%, podczas gdy eksport do Polski wzrós∏ zaledwie o 0,8%. Dynamika importu

z Polski by∏a zbli˝ona do dynamiki importu Unii z innych krajów Europy Ârodkowej

i Wschodniej. Przyk∏adowo, import z Czech wzrós∏ o 12,9%, a z W´gier o 9%.
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Tendencj´ t´ jeszcze silniej odzwierciedlajà dane statysty-

ki rzeczowej. O ile bowiem wolumen eksportu w I po∏owie

2001 r. zwi´kszy∏ si´ o 16,1% w porównaniu z analogicz-

nym okresem poprzedniego roku, o tyle w okresie styczeƒ

– listopad ub.r. jego wzrost obni˝y∏ si´ do 11,6% w stosun-

ku do analogicznego okresu poprzedniego roku (na znaczà-

ce obni˝enie dynamiki wolumenu eksportu w tym okresie

wp∏ynà∏ jego spadek w listopadzie ub.r. o 12,9%).

Jak wskazuje wykres 12, do obni˝enia si´ poziomu de-

ficytu w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego w ub.r.

przyczyni∏y si´ wszystkie pozycje p∏atniczych obrotów

handlowych: w zakresie towarów (w 54%), us∏ug

(w 25%) oraz niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych

(w 15%)15. Do poprawy wyniku na rachunku bie˝àcym

przyczyni∏ si´ tak˝e wzrost (o 18%) nadwy˝ki w transfe-

rach bie˝àcych16.

15 Nale˝y zaznaczyç, ˝e obroty handlowe (tzw. handel nierejestrowany) stanowià tyl-

ko cz´Êç tej pozycji bilansu p∏atniczego.
16 By∏o to zwiàzane z nap∏ywem walut z tytu∏u wyp∏at odszkodowaƒ dla robotników

przymusowych III Rzeszy.
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W rezultacie deficyt obrotów bie˝àcych bilansu p∏at-

niczego osiàgnà∏ w 2001 r. 7,2 mld USD i by∏ o prawie

30% ni˝szy ni˝ w 2000 r. Jego relacja do PKB obni˝y∏a

si´ do 4,1% wobec 6,3% w 2000 r. Wyraênie poprawi∏o

si´ finansowanie nierównowagi w obrotach bie˝àcych.

Pokrycie deficytu obrotów bie˝àcych nap∏ywem kapita∏u

w postaci inwestycji bezpoÊrednich wzros∏o z 82,2%

w 2000 r. do 96,7% w 2001 r. (wykres 13 i 14). Popra-

wi∏ si´ tak˝e wskaênik finansowania deficytu obrotów

bie˝àcych wniesieniem kapita∏u17 – z 72,9% do 81,1%. 

Nap∏yw kapita∏u zagranicznego w postaci inwestycji

bezpoÊrednich zmniejszy∏ si´ w ub.r. porównaniu z 2000 r.

do 7,0 mld USD z 8,3 mld USD. Wynika∏o to przede

wszystkim ze spadku wp∏ywów z prywatyzacji do pozio-

mu stanowiàcego 1/4 wp∏ywów w 2000 r. i 1/2 wp∏y-

wów w 1999 r.18 Kredyty otrzymane od zagranicznych

inwestorów bezpoÊrednich utrzyma∏y si´ w 2001 r.

na poziomie sprzed roku, tj. oko∏o 1,0 mld USD. Jednak

ich udzia∏ w inwestycjach bezpoÊrednich ogó∏em wzrós∏

w ub.r. do 16,8% z 12,2% w 2000 r.

W 2001 r. nastàpi∏a zmiana struktury inwestycji

portfelowych w stosunku do lat poprzednich (wykres

15). Saldo inwestycji portfelowych w papiery udzia∏owe

wynios∏o –0,4 mld USD, co stanowi∏o wartoÊç o ponad

1 mld USD ni˝szà od Êredniej z lat 1998-2000. Spadek

ten wynika∏ przede wszystkim z dekoniunktury na ryn-

kach papierów udzia∏owych oraz ogólnoÊwiatowej ten-

dencji do lokowania kapita∏u w bezpiecznych papierach

skarbowych. WartoÊç salda inwestycji portfelowych

w papiery d∏u˝ne obni˝y∏a si´ z 1,7 mld USD w 2000 r.

do 1,5 mld USD. Inwestycje netto w skarbowe papiery

wartoÊciowe utrzyma∏y si´ w 2001 r. na wysokim pozio-

mie z poprzedniego roku, tj. oko∏o 1 mld USD: dla po-

równania w 1998 r. wynios∏y 6 mln USD, a w 1999 r. 56

mln USD (wykres 16). By∏ to efekt wzrostu emisji obli-

gacji Skarbu Paƒstwa na rynku krajowym, spowodowa-

ny rosnàcym poziomem deficytu bud˝etowego oraz

utrzymujàcym si´ dysparytetem krajowych i zagranicz-

nych stóp procentowych.

17 Nap∏yw netto kapita∏u z tytu∏u inwestowania w udzia∏y i akcje oraz dop∏at

do kapita∏u.
18 Wst´pnie ocenia si´, ˝e z 6,8 mld z∏ uzyskanych z prywatyzacji 5,1 mld z∏ prze-

kazano w walutach obcych, co stanowi∏o równowartoÊç oko∏o 1,2 mld USD. 
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W 2001 r. – podobnie jak rok wczeÊniej – zwi´kszy-

∏y si´ aktywa zagraniczne polskich banków w bankach

zagranicznych. Lokowanie przez polskie banki Êrodków

w bankach zagranicznych by∏o nast´pstwem nap∏ywu

kapita∏u zagranicznego zwiàzanego z zakupem papierów

skarbowych na polskim rynku oraz z procesem prywaty-

zacji – w warunkach braku mo˝liwoÊci dokonywania

transakcji z NBP.

Zad∏u˝enie zagraniczne – mimo wzrostu w stosunku

do grudnia 2000 r. o 0,6 mld USD – nie stanowi∏o za-

gro˝enia dla stabilnoÊci finansowej kraju. Przyrost zad∏u-

˝enia, który zarejestrowano przede wszystkim w sekto-

rze pozarzàdowym i pozabankowym (o 3,6 mld USD),

by∏ w znacznej mierze spowodowany efektywnym finan-

sowaniem przedsi´biorstw za granicà. Udzia∏ zad∏u˝enia

krótkoterminowego w zad∏u˝eniu zagranicznym ogó∏em

utrzymywa∏ si´ na stabilnym poziomie (oko∏o 14%).

WartoÊç wybranych wskaêników bezpieczeƒstwa (ta-

bela 7), sygnalizujàcych prawdopodobieƒstwo zaburzeƒ

na rynkach finansowych zwiàzanych ze skalà nierówno-

wagi zewn´trznej i sposobem jej finansowania, poprawi-

∏a si´ w 2001 r. Wyjàtkiem by∏ udzia∏ zad∏u˝enia krótko-

Tabela 7

Wskaêniki bezpieczeƒstwa 

Wskaênik bezpieczeƒstwa 1998 1999 2000 2001

Saldo obrotów bie˝àcych/PKB  (%) - 4,3 - 7,6 - 6,3 -4,1

Saldo p∏atnoÊci towarowych/PKB (%) - 8,7 - 9,4 - 8,4 -6,6

Inwestycje bezpoÊrednie/saldo obrotów bie˝àcych* (%) 74,8 55,9 82,2 96,7

Wniesienie kapita∏u/saldo obrotów bie˝àcych* (%) 49,1 37,5 72,9 81,1

(Saldo obrotów bie˝àcych-inwestycje bezpoÊrednie)/PKB* (%) -1,2 -3,4 -1,1 -0,1

Inwestycje portfelowe/oficjalne aktywa rezerwowe (%) 4,9 5,7 9,4 4,2

Saldo obrotów bie˝àcych/oficjalne aktywa rezerwowe (lata) 4,0 2,2 2,8 3,7

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego/eksport (%) . 39,0 41,7 59,3

Zad∏u˝enie zagraniczne krótkoterminowe/zad∏u˝enie

zagraniczne ogó∏em (%) 14,2 17,1 13,7 14,3

Zad∏u˝enie zagraniczne przedsi´biorstw/zad∏u˝enie

zagraniczne ogó∏em (%) 31,1 38,1 43,2 48,0

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach importu 7,5 7,5 8,0 7,6

* Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e w 2000 r. poprawa wskaêników wykorzystujàcych kategori´ inwestycje bezpoÊrednie by∏a w pewnym stopniu zwiàzana

z nap∏ywem kapita∏u zagranicznego w wyniku prywatyzacji, zw∏aszcza TP SA.

èród∏o: dane NBP.
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terminowego i zad∏u˝enia przedsi´biorstw w zad∏u˝eniu

zagranicznym ogó∏em oraz stopieƒ zabezpieczenia im-

portu oficjalnymi aktywami rezerwowymi.

Pogorszenie relacji obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego

do wp∏ywów z eksportu ma charakter przejÊciowy. Spo-

wodowane zosta∏o bowiem zwi´kszeniem wielkoÊci ob-

s∏ugi w zwiàzku z wczeÊniejszà sp∏atà zobowiàzaƒ wobec

Brazylii w ramach Klubu Paryskiego.
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3. Rynek pracy

W 2001 r. nastàpi∏ dalszy spadek zatrudnienia

i znaczny wzrost liczby bezrobotnych, w tym osób wcho-

dzàcych po raz pierwszy na rynek pracy. Z∏o˝y∏o si´ na to

wiele przyczyn, w tym nieelastyczny rynek pracy, czynni-

ki demograficzne, spowolnienie wzrostu gospodarczego.

W 2001 r. nadal nie przeprowadzono komplekso-

wych reform uelastyczniajàcych rynek pracy i wspie-

rajàcych drobnych przedsi´biorców w tworzeniu miejsc

pracy. Wysokie pozap∏acowe koszty pracy w warunkach

spowolnienia wzrostu gospodarczego przyczynia∏y si´

z kolei do redukcji zatrudnienia w przedsi´biorstwach ja-

ko podstawowej strategii obni˝ania kosztów. 

Uelastycznienie Kodeksu pracy oraz wprowadzenie

ni˝szego poziomu p∏acy minimalnej19 dla ludzi m∏odych,

rozpoczynajàcych prac´ oraz absolwentów stworzy∏oby

system zach´cajàcy przedsi´biorców do wzrostu zatrud-

nienia. Zwi´kszeniu liczby miejsc pracy, przede wszystkim

nisko op∏acanych, nie wymagajàcych specjalnych kwalifi-

kacji sprzyja∏oby tak˝e zró˝nicowanie p∏acy minimalnej

w zale˝noÊci od poziomu bezrobocia w regionie oraz jej

obni˝enie w relacji do przeci´tnego wynagrodzenia.

Na skutek wolniejszej w ostatnich latach waloryzacji naj-

ni˝szego wynagrodzenia obni˝y∏y si´ relacje mi´dzy przeci´t-

nà p∏acà w gospodarce narodowej a najni˝szym wynagro-

dzeniem, a w ubieg∏ym roku ten proces uleg∏ zatrzymaniu

(wykres 18). W dalszym ciàgu najni˝sza p∏aca jest zbyt wy-

soka w porównaniu z cenà rynkowà pracy prostej.

Obowiàzujàce nadal regulacje (przede wszystkim,

wcià˝ jeszcze silnie scentralizowane ponadzak∏adowe uk∏a-

dy zbiorowe), gwarantujàce wysokà ochron´ pracy, stano-

wià zarazem g∏ównà barier´ restrukturyzacji i optymaliza-

cji zatrudnienia na szczeblu przedsi´biorstwa. Koncentru-

jàc si´ na ochronie zatrudnionych, nie sprzyjajà one przyj-

mowaniu nowych pracowników. 

W latach 2000-2001 na rynek pracy wesz∏o wielu m∏o-

dych ludzi z wy˝u demograficznego lat osiemdziesiàtych.

19 Obowiàzek okreÊlenia i sposób ustalenia wysokoÊci p∏acy minimalnej w drodze

ustawy wynika z art. 65 ust. 4 Konstytucji. Trwajà prace nad projektem odno-

Ênej ustawy; rozwa˝ana jest opcja negocjowania wysokoÊci p∏acy minimalnej

na forum Komisji Trójstronnej. Najni˝sze wynagrodzenie natomiast obecnie jest

ustalane na podstawie art. 774 k.p., w drodze rozporzàdzenia Ministra Pracy

i Polityki Spo∏ecznej.
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Taka sytuacja b´dzie si´ utrzymywaç w ciàgu najbli˝szych 3

– 4 lat. Fakt, ˝e coraz wi´kszy odsetek m∏odych osób kon-

tynuuje nauk´, ∏agodzi nieco i przesuwa w czasie narastajà-

cy problem bezrobocia wÊród m∏odzie˝y (tabela 8). 

Na zmniejszenie zatrudnienia i wzrost bezrobocia

w 2001 r. mia∏o równie˝ wp∏yw spowolnienie tempa

wzrostu gospodarczego w Polsce i u naszych g∏ównych

partnerów handlowych. Ilustracjà si∏y oddzia∏ywania te-

go czynnika mo˝e byç szacowane odchylenie faktycznej

stopy bezrobocia od tzw. naturalnej stopy bezrobocia.

Zmiany stopy bezrobocia zachodzàce w gospodarce mo-

gà bowiem wynikaç z dwóch êróde∏: z przesuni´ç natu-

ralnej stopy bezrobocia, b´dàcej odzwierciedleniem pro-

cesów zachodzàcych po stronie poda˝owej, oraz z odchy-

leƒ od danej naturalnej stopy bezrobocia odzwierciedla-

jàcych wahania globalnego popytu. 

Przeprowadzone w NBP szacunki wskazujà, ˝e w la-

tach 1999-2001 naturalna stopa bezrobocia wzros∏a

z oko∏o 12% przed 1999 r. do oko∏o 15% w 2001 r.20,

Tabela 8

Stopa bezrobocia wed∏ug wieku i poziomu wykszta∏cenia

Wyszczególnienie IV kwarta∏ 2000 IV kwarta∏ 2001

stopa bezrobocia wed∏ug wieku w %

Do 24 lat 34,1 41,1

25 – 34 16,2 18,0

35 – 44 13,2 16,0

45 lat i wi´cej 10,7 11,8

stopa bezrobocia wed∏ug poziomu wykszta∏cenia w %

Wy˝sze 4,8 6,4

Ârednie zawodowe ∏àcznie ze szko∏ami policealnymi 13,6 16,1

Ârednie ogólnokszta∏càce 19,6 22,9

Zasadnicze zawodowe 19,2 22,4

Podstawowe i niepe∏ne podstawowe 20,2 22,6

èród∏o: dane BAEL.

20 M. Dudek, NBP, Departament Analiz i Badaƒ, mimeo. Wynik ten, uzyskany

przy zastosowaniu innej metody, potwierdza równie˝ badanie A. Koci´ckiego,

patrz Informacja na temat naturalnej stopy bezrobocia w Polsce. NBP Departament

Statystyki, mimeo.
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m.in. z powodu wchodzenia na rynek pracy osób z wy˝u

demograficznego lat osiemdziesiàtych. Odchylenie stopy

bezrobocia od stopy naturalnej wynios∏o w 2001 r. oko-

∏o 2,4 pkt. proc., co by∏o wynikiem zaburzeƒ o charak-

terze popytowym, zmniejszajàcych presj´ inflacyjnà. 

Struktura zmian w zatrudnieniu odzwierciedla∏a

w 2001 r. zró˝nicowanà sytuacj´ ekonomicznà po-

szczególnych sektorów gospodarki. G∏´bsze ni˝

przed rokiem spadki zatrudnienia odnotowano przede

wszystkim w budownictwie, ale tak˝e w wielu dzia-

∏ach przemys∏u, o mniejszym udziale w zatrudnieniu.

Zmniejszenie zatrudnienia nastàpi∏o nawet w sektorze

us∏ug rynkowych, gdzie jeszcze do 2000 r. znajdowa∏y

zatrudnienie osoby zwalniane z innych dzia∏ów gospo-

darki. Zwolnienia pracowników deklarowa∏o coraz

wi´cej zak∏adów (wykres 19). 

Wobec pogorszenia koniunktury w Polsce i jej otocze-

niu gospodarczym, przy wysokich pozap∏acowych kosz-

tów pracy, przedsi´biorstwa zmuszone by∏y w 2001 r.

do zmniejszenia zatrudnienia w celu obni˝enia kosztów.

W rezultacie tych dzia∏aƒ, mimo spowolnienia tempa
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èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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wzrostu produkcji przemys∏owej, dynamika jednostko-

wych kosztów pracy w przedsi´biorstwach w ciàgu 2001

r. wzros∏a stosunkowo nieznacznie (wykres 20). Nie do-

sz∏o jednoczeÊnie w tym okresie do spadku tempa wzro-

stu wydajnoÊci pracy. Mimo wysi∏ków ze strony przed-

si´biorstw relacje te uleg∏y jednak pewnemu pogorsze-

niu w porównaniu z poczàtkiem 2000 r. (wykres 21).

Tabela 9

Zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw wed∏ug sekcji i dzia∏ów w latach 2000–2001

Wyszczególnienie I-XII 2000 I-XII 2001

przeci´tne zmiany* przeci´tne zmiany

zatrudnienie w porównaniu zatrudnienie w porównaniu

w tys. osób z poprzednim w tys. osób z poprzednim

rokiem rokiem

w tys. osób w % w tys. osób w %

Sektor przedsi´biorstw ogó∏em z tego: 55..331122 --118811 --33,,33 55..113388 --  117744 --33,,33

Przemys∏ ogó∏em 22..777700 --  118866 --66,,33 22..662299 --  114411 --55,,11

Górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego 190 - 30 -13,8 176 - 14 -7,4

Przetwórstwo przemys∏owe 2.300 - 147 -6,0 2.181 - 119 -5,2

w tym:

Produkcja artyku∏ów spo˝ywczych i napojów 433 - 30 -6,4 411 - 22 -5,1

Produkcja wyrobów chemicznych 109 - 9 -7,9 103 - 6 -6,1

Produkcja metali 99 - 22 -18,5 83 -15 -15,4

Produkcja wyrobów z metali 159 - 4 -2,3 158 - 1 -0,2

Produkcja maszyn i urzàdzeƒ 212 - 24 -10,2 195 - 17 -8,0

Produkcja pojazdów mechanicznych,

przyczep i naczep 95 - 4 -3,7 85 - 10 -9,8

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´

elektrycznà, gaz, wod´ 185 - 8 -4,1 179 - 6 -3,3

Budownictwo 552233 --  2233 --44,,22 448811 --  4422 --88,,00

Handel i naprawy 883399 ++  1188 ++22,,22 882288 --  1111 --11,,22

Hotele i restauracje 8822 ++  22 ++22,,11 8833 ++  11 ++22,,11

Transport, gospodarka magazynowa

i ∏àcznoÊç 557788 --  2244 --44,,00 555500 --  2288 --44,,99

w tym poczta i telekomunikacja 182 - 2 -0,8 181 - 1 -0,5

Obs∏uga nieruchomoÊci i firm 337799 ++  3377 ++1100,,77 440044 ++2255 ++66,,66

* Od 2000 r. sprawozdawczoÊcià GUS obj´te zosta∏y podmioty, w których liczba zatrudnionych przekracza 9 osób (poprzednio – 5 osób). W zwiàzku

z tym w celu obliczenia spadku zatrudnienia w liczbach bezwzgl´dnych w 2000 r. w porównaniu z 1999 r., poziom zatrudnienia w 1999 r. przeliczono

przy wykorzystaniu podanych przez GUS wskaêników dynamiki, obliczonych w porównywalnych warunkach.

èród∏o dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Inne czynniki poda˝owe

4.1. Czynniki strukturalne

Procesy prywatyzacji, demonopolizacji i restrukturyza-

cji, niezb´dne do skutecznego obni˝ania kosztów dezinfla-

cji w polskiej gospodarce przebiega∏y w 2001 r. z trudno-

Êciami i opóênieniami w stosunku do wczeÊniej przyj´tych

harmonogramów. Dotyczy∏o to przede wszystkim takich

sektorów, jak energetyczno-paliwowy, górnictwa w´glowe-

go, hutnictwa ˝elaza i stali, transportu kolejowego czy

us∏ug telekomunikacyjnych. Sytuacja ekonomiczna tych

sektorów i niedokoƒczone reformy strukturalne wywierajà

istotny wp∏yw zarówno na mo˝liwoÊci rozwojowe gospo-

darki, jak i na kszta∏towanie si´ procesów inflacyjnych. 

W sektorze produkcji metali, transportu kolejowego

i paliw gazowych odnotowano w ub.r. ujemnà rentow-

noÊç (zwiàzanà m.in. z wysokimi kosztami produkcji,

konkurencjà mi´dzynarodowà, stosowaniem przestarza-

∏ych technologii) (tablica 10). Natomiast w sektorze w´-

gla kamiennego, którego restrukturyzacja od wielu lat

nie przynosi∏a spodziewanych efektów, wynik finansowy

brutto i netto by∏ w 2001 r. dodatni. Sta∏o si´ to mo˝li-

we dzi´ki prowadzonej od drugiego kwarta∏u restruktu-

ryzacji finansowej (kopalnie podpisa∏y z Zak∏adem Ubez-

pieczeƒ Spo∏ecznych i urz´dami skarbowymi umowy od-

d∏u˝eniowe, które polega∏y g∏ównie na umorzeniach zale-

g∏ych zobowiàzaƒ). Do poprawy rentownoÊci kopalƒ

przyczyni∏ si´ równie˝ wzrost cen w´gla kamiennego. 

Wi´kszoÊç z analizowanych sektorów nie spe∏nia∏a

kryterium bezpiecznego poziomu p∏ynnoÊci, którego

miarà jest wskaênik p∏ynnoÊci I stopnia21. W trzech

z nich (w wytwarzaniu paliw gazowych, w górnictwie

w´gla brunatnego i w dzia∏alnoÊci poczty) wskaêniki te

przewy˝sza∏y poziom uznawany za bezpieczny.

W dzia∏alnoÊci poczty, transporcie kolejowym i górnic-

twie w´gla kamiennego zobowiàzania krótkoterminowe

przekroczy∏y wartoÊç majàtku obrotowego (w górnictwie

w´gla kamiennego a˝ 3,5-krotnie – podobnie jak w 2000 r.).

W krótkoterminowych zobowiàzaniach górnictwa w´gla

21 Relacja sumy Êrodków pieni´˝nych i papierów wartoÊciowych przeznaczonych

do obrotu – do zobowiàzaƒ krótkoterminowych. Wskaênik ten jest uznawany

za bezpieczny, jeÊli wynosi oko∏o 20%.
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kamiennego dominowa∏o zad∏u˝enie w stosunku do bud˝e-

tu (z tytu∏u podatków i ce∏) oraz wobec ZUS (z tytu∏u ubez-

pieczeƒ spo∏ecznych). W pozosta∏ych sektorach najwi´kszà

pozycj´ zobowiàzaƒ stanowi∏y natomiast zobowiàzania wo-

bec dostawców dóbr i us∏ug. Rola kredytów krótkotermi-

nowych w finansowaniu majàtku obrotowego by∏a w tych

sektorach na ogó∏ stosunkowo niedu˝a i zmniejszy∏a si´

w porównaniu z 2000 r. Udzia∏ kredytów w finansowaniu

majàtku z regu∏y nie przekracza∏ Êredniego udzia∏u dla

przemys∏u, który w 2001 r. wynosi∏ 21,3% (tabela 11).

Przedsi´biorstwa sektorów: paliw p∏ynnych, w´glo-

wego, wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej,

gazowego oraz us∏ug pocztowych i telekomunikacyj-

nych, dzia∏a∏y w 2001 r. nadal na nie w pe∏ni konkuren-

cyjnych rynkach, poniewa˝:

Tabela 10

RentownoÊç obrotu netto i wskaênik poziomu kosztów w wybranych sektorach (w %)

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

a)  wskaênik rentownoÊci obrotu netto

b)  wskaênik poziomu kosztów

Przemys∏ ogó∏em a --00,,66 00,,33 --00,,33

b 9999,,55 9988,,77 9999,,44

Górnictwo i wzbogacanie w´gla kamiennego a -16,3 -7,0 1,0

b 117,9 107,0 98,4

Górnictwo i wzbogacenie w´gla brunatnego a 1,7 0,8 3,0

b 97,2 98,0 95,2

Wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej a 3,5 2,8 0,9

b 95,6 96,3 98,7

Produkcja metali a -8,8 -4,3 -11,4

b 108,5 104,0 111,1

Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej a 0,4 0,3 0,3

b 98,6 98,9 98,8

Wytwarzanie paliw gazowych a -3,7 -7,0 -3,0

b 103,6 106,9 102,6

Produkcja i dystrybucja ciep∏a a 0,4 0,3 0,5

b 98,6 99,0 98,4

Transport kolejowy aa --2244,,44 --2211,,77 --88,,33

b 112244,,33 112211,,66 110077,,99

Poczta i telekomunikacja a 00,,77 33,,55 00,,11

b 9966,,55 9922,,33 9977,,66

èród∏o: dane GUS ze sprawozdaƒ finansowych sporzàdzanych na formularzach F-01 przez przedsi´biorstwa zatrudniajàce powy˝ej 49 osób.
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Tabela 11

Podstawowe êród∏a finansowania majàtku obrotowego w wybranych sektorach (w %)

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

a) zobowiàzaƒ krótkoterminowych ogó∏em, w tym:

b) bankowych kredytów krótkoterminowych

c) zobowiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug

d) zobowiàzaƒ z tytu∏u podatków, ce∏ i ubezpieczeƒ

Przemys∏ ogó∏em a 97,3 93,6 92,6

b 2200,,66 2211,,33 2211,,33

cc 4422,,22 4411,,00 3399,,55

dd 1155,,00 1144,,77 1122,,88

Górnictwo i wzbogacanie w´gla kamiennego a 322,9 358,9 352,3

b 7,9 5,1 4,7

c 48,6 48,3 56,1

d 154,8 191,2 143,5

Górnictwo i wzbogacenie w´gla brunatnego a 37,3 37,4 36,2

b 0,2 0,8 0,1

c 12,4 10,0 13,1

d 14,0 15,8 12,8

Wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej a 79,4 71,8 72,1

b 20,3 20,6 20,5

c 36,9 32,4 26,4

d 17,1 14,7 16,4

Produkcja metali a 125,7 150,8 182,8

b 21,8 21,8 27,5

c 68,8 84,0 91,5

d 12,5 14,8 24,7

Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej a 90,6 93,1 84,8

b 19,9 22,7 17,6

c 54,5 52,5 51,2

d 7,1 6,3 6,9

Wytwarzanie paliw gazowych a 135,2 173,7 58,1

b 51,6 68,9 7,3

c 72,6 82,0 21,0

d 3,4 8,7 6,1

Produkcja i dystrybucja ciep∏a a 74,8 81,0 92,3

b 11,2 17,3 15,9

c 46,4 43,0 53,5

d 9,4 9,1 11,0

Transport kolejowy aa 113311,,11 220099,,77 113388,,99

b 66,,11 1177,,44 2299,,55

c 42,2 35,8 53,0

d 66,6 119,1 19,7
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• spowolniono bàdê ca∏kowicie wstrzymano w tych sek-

torach przekszta∏cenia w∏asnoÊciowe;

• wystàpi∏y opóênienia legislacyjne (np. we wprowadza-

niu aktów wykonawczych do ustawy Prawo teleko-

munikacyjne);

• utrzymywanie cz´Êci monopolu by∏o gwarantowane

prawem (Telekomunikacja Polska SA w zakresie tele-

fonii mi´dzynarodowej, Polskie Górnictwo Naftowe

i Gazownictwo SA – decyzja Ministra Skarbu wstrzy-

mujàca dzia∏alnoÊç spó∏ek wydzielonych z PGNiG);

• pojedyncze firmy mia∏y si∏´ kapita∏owà, zapewniajàcà

utrzymywanie dominujàcej pozycji na rynku (ORLEN

SA w zakresie przetwórstwa ropy naftowej i dystrybu-

cji paliw p∏ynnych);

• nie opracowano powszechnie akceptowanego rozwià-

zania problemu kontraktów d∏ugoterminowych

na dostawy energii (co blokowa∏o wprowadzenie ryn-

ku energii i prywatyzacj´ sektora);

• nasili∏y si´ oddolne inicjatywy regionalnej konsolidacji

wytwórców i dystrybutorów energii;

• blokowano prywatyzacje ma∏ych spó∏ek, uzale˝niajàc

je od prywatyzacji du˝ych (sprzeda˝ ma∏ych rafinerii

uzale˝niono od prywatyzacji Rafinerii Gdaƒskiej);

• zwi´kszy∏y si´ opóênienia likwidacji kopalƒ w stosun-

ku do za∏o˝onych w programach restrukturyzacji

(do oko∏o 2-7 lat);

• utrzymywa∏ si´ silny lobbing na rzecz protekcji sekto-

ra w´glowego.

Pod wp∏ywem powy˝szych czynników ceny produkcji

w wymienionych sektorach ros∏y w 2001 r. zdecydowa-

nie szybciej ni˝ ceny produkcji sprzedanej przemys∏u,

a szczególnie przetwórstwa przemys∏owego (tabela 12).

W 2001 r. znaczàco zwi´kszy∏a si´ rola dynamiki

cen w wytwarzaniu i dystrybucji energii elektrycznej

oraz w górnictwie w´glowym w kszta∏towaniu PPI.

Szacuje si´, ˝e wp∏yw na PPI dynamiki cen produkcji

sprzedanej w wytwarzaniu i dystrybucji energii elek-

Poczta i telekomunikacja a 6677,,11 6666,,66 6677,,33

b 55,,88 1100,,00 99,,99

c 30,8 23,3 23,5

d 4,3 4,2 3,2

èród∏o: dane GUS jak w tabeli 10.
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trycznej wzrós∏ do oko∏o 68% z oko∏o 9% w 2000 r.,

a dynamiki cen w górnictwie w´glowym – odpowied-

nio do 27% z oko∏o 5%. 

Ceny noÊników energii z jednej strony wp∏ywajà na kosz-

ty wytwarzania dóbr i us∏ug, a z drugiej – stanowià istotny

element kosztów utrzymania gospodarstw domowych. Po-

równania mi´dzynarodowe cen energii elektrycznej i gazu

dla ró˝nych odbiorców wskazujà, ˝e pod koniec 2001 r.:

Tabela 12

Ârednioroczne ceny produkcji sprzedanej w wybranych sektorach (poprzedni rok = 100; w %)

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

Przemys∏ ogó∏em 110055,,77 110077,,88 110011,,66

Przetwórstwo przemys∏owe 105,0 107,5 99,8

Górnictwo i wzbogacanie w´gla kamiennego 101,4 107,9 109,0

Górnictwo i wzbogacanie w´gla brunatnego 109,1 111,7 113,1

Wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej 124,5 138,2 88,7

Produkcja metali 102,5 107,9 99,8

Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej 110,7 108,3 113,0

Wytwarzanie paliw gazowych 109,0 110,3 109,1

Produkcja i dystrybucja ciep∏a 108,3 106,8 107,2

Transport kolejowy 110033,,55 110088,,44 110088,,77

Poczta i telekomunikacja 110022,,44 110077,,77 110055,,11

èród∏o: dane GUS.

Tabela 13

Relacje Êrednich cen noÊników energii dla przemys∏u i dla gospodarstw domowych w wybranych

krajach (stan w grudniu 2001 r., ceny dla gospodarstw domowych = 100; %)

Wyszczególnienie Gaz ziemny Energia elektryczna

Belgia 30,6 43,6

Francja 36,3 45,2

Holandia 40,0 41,8

Niemcy 46,2 47,5

Wielka Brytania 53,6 58,6

W∏ochy 33,7 40,0

Polska 5555,,11 7788,,66

W´gry . 74,6a

Czechy . 74,1a

a Dane dla IV kwarta∏u 2001 r.

èród∏o: Agencja Rynku Energii; obliczenia NBP.
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• Ich ceny dla gospodarstw domowych (zarówno dla

tych o niskim zu˝yciu danego noÊnika energii, jak

i dla tych, które korzystajà z niego do celów grzew-

czych) by∏y w krajach Unii zdecydowanie wy˝sze

ni˝ w Polsce (z wyjàtkiem Wielkiej Brytanii –

w przypadku gazu) – wykresy 22a i 23a. Na W´-

grzech i w Czechach ceny energii elektrycznej dla

gospodarstw domowych by∏y natomiast zbli˝one

do polskich.
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Wykres 22

Porównanie cen gazu ziemnego w Polsce oraz w wybranych krajach Unii Europejskiej

(stan w grudniu 2001 r., ceny w Polsce = 100)
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èród∏o: Agencja Rynku Energii.
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Wykres 23

Porównanie cen energii elektrycznej w Polsce, na Ẃ grzech i w Czechach oraz w wybranych

krajach Unii Europejskiej (stan w grudniu 2001 r., ceny w Polsce = 100)
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• Ceny obydwu noÊników energii dla przemys∏u by∏y

w Polsce na ogó∏ relatywnie wy˝sze ni˝ w innych kra-

jach (wykresy 22b i 23b).

• Sektor handlu i us∏ug w krajach UE korzysta∏ z regu-

∏y z taƒszej energii elektrycznej ni˝ w Polsce, ale

z dro˝szego gazu.

• W Polsce, na W´grzech i w Czechach relacje cen ener-

gii elektrycznej dla przemys∏u do cen dla gospodarstw

domowych by∏y znacznie wy˝sze ni˝ w krajach UE

(gospodarstwa domowe korzysta∏y z dzia∏aƒ os∏ono-

wych). W przypadku cen gazu analogiczna relacja

w Polsce w mniejszym stopniu odbiega∏a od relacji no-

towanych w krajach UE (tabela 13).

Porównania cen energii elektrycznej i gazu w Polsce

oraz w krajach Unii Europejskiej wskazujà, ˝e ceny tych

podstawowych dla gospodarstw domowych noÊników

energii b´dà w Polsce nadal wykazywa∏y tendencj´

do wzrostu. Nale˝y zatem si´ liczyç z utrzymaniem ich

proinflacyjnego oddzia∏ywania.

4.2. Ceny zewn´trzne

W warunkach silnego os∏abienia popytu i obni˝enia po-

ziomu produkcji przemys∏owej w g∏ównych gospodarkach

Êwiata w 2001 r. (por. rozdzia∏ 2 Handel zagraniczny, bilans
p∏atniczy) istotnie pog∏´bi∏ si´ – zapoczàtkowany w II po∏o-

wie 2000 r. – spadek cen najwa˝niejszych surowców

na rynku Êwiatowym. Zjawisko to zaostrzy∏o si´ w II pó∏-

roczu ub.r. (szczególnie po ataku terrorystycznym na Sta-

ny Zjednoczone) i w najwi´kszym stopniu dotkn´∏o ceny

ropy naftowej i metali (tabela 14). Natomiast ceny ˝ywno-

Êci i surowców przemys∏owych pochodzenia rolnego obni-

˝a∏y si´ w 2001 r. stosunkowo wolniej22 (wykres 24). 

Po wzroÊcie cen ropy w latach 1999-2000 w ub.r.

Êrednia cena ropy Brent by∏a o ponad 4 USD za bary∏k´

ni˝sza ni˝ w 2000 r. Na os∏abienie popytu na rop´ wp∏y-

n´∏o – obok spadku koniunktury Êwiatowej – silne ogra-

niczenie ruchu lotniczego po zamachach terrorystycz-

nych w USA. W konsekwencji w 2001 r. Êwiatowy po-

pyt na rop´ zwi´kszy∏ si´ Êrednio zaledwie o 30 tys. ba-

22 Na zahamowanie spadkowej tendencji cen ˝ywnoÊci w latach 2000–2001 wp∏y-

n´∏o zmniejszenie si´ nadwy˝ki poda˝y nad popytem, co najwyraêniej uwidoczni∏o

si´ na rynku pszenicy.
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ry∏ek dziennie23 w porównaniu z rokiem poprzednim,

podczas gdy w 2000 r wzrós∏ odpowiednio o 1,2 mln ba-

ry∏ek. By∏ to najni˝szy wzrost popytu na rop´ od poczàt-

ku lat dziewi´çdziesiàtych (wykres 25). 
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Wykres 24

Wskaêniki zmian cen podstawowych surowców nieenergetycznych na rynkach Êwiatowych 

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane „The Economist”.

Tabela 14

Zmiany cen podstawowych surowców (w %, w stosunku do poprzedniego roku)

Wyszczególnienie 11999988 11999999 22000000 22000011

Surowce nieenergetyczne --1188,,33 --99,,22 33,,55 --66,,66

w tym:

˚ywnoÊç -16,3 -17,5 -1,0 -3,8

Surowce przemys∏owe -20,6 0,6 7,1 -10,1

w tym:

Surowce pochodzenia rolnego -20,2 -1,4 -3,2 -7,0

Metale -20,9 2,2 15,0 -12,4

Ropa naftowa (Brent) --3333,,77 4400,,33 5599,,66 --1144,,11

èród∏o: „The Economist” i Bloomberg.

23 Monthly Oil Market Report, OPEC, January 2002. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx



Silniejszemu os∏abieniu cen ropy zapobieg∏a polityka

poda˝owa OPEC. W reakcji na zmniejszajàcà si´ dyna-

mik´ popytu OPEC trzykrotnie deklarowa∏ redukcje li-

mitów wydobycia, ∏àcznie o 3,5 mln bary∏ek dziennie.

Jednak brak dyscypliny w przestrzeganiu zobowiàzaƒ

poda˝owych spowodowa∏, ˝e kraje OPEC dostarczy∏y

w 2001 r. zaledwie o 600 tys. bary∏ek ropy dziennie

mniej ni˝ w 2000 r. Natomiast poda˝ z krajów nie nale-

˝àcych do kartelu zwi´kszy∏a si´ w ub.r. o 700 tys. bary-

∏ek dziennie24, w czym najwi´kszy udzia∏ mia∏a Rosja25.

¸àcznie poda˝ ropy wzros∏a wi´c w ub.r. o 100 tys. ba-

ry∏ek dziennie (w 2000 r. – o 2,6 mln bary∏ek), co by∏o

jednym z najni˝szych przyrostów poda˝y odnotowanych

w ostatnich latach. 
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Zmiany popytu i poda˝y ropy naftowej oraz ceny ropy Brent w latach 1990-2001

èród∏o: International Energy Agency – Monthly Oil Market Report oraz Bloomberg.

24 Oil Market Report, International Energy Agency, January 2002. xxxxxxxxxxxxxx
25 Dzi´ki zwi´kszeniu wydobycia ropy w krajach nie nale˝àcych do OPEC ich udzia∏

w Êwiatowej poda˝y tego surowca zwi´kszy∏ si´ do prawie 61%. Tendencja ta, prze-

rwana w 2000 r., obserwowana jest od II po∏owy lat dziewi´çdziesiàtych. Zmiany za-

chodzàce w rosyjskim sektorze paliwowo-energetycznym, a szczególnie zniesienie

c∏a eksportowego na rop´, dajà podstawy do przypuszczeƒ, ˝e znaczenie Rosji

na Êwiatowym rynku ropy w najbli˝szym czasie znaczàco wzroÊnie. Os∏abiajàc

wp∏yw OPEC na Êwiatowà poda˝ ropy, mo˝e to zmniejszyç prawdopodobieƒstwo sil-

nych wahaƒ cen ropy, jakie mia∏y miejsce w przesz∏oÊci.
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Utrzymujàca si´ drugi rok z rz´du nadwy˝ka poda˝y

nad popytem (800 tys. bary∏ek dziennie) pozwoli∏a na od-

budowanie bardzo uszczuplonych w latach 1999-2000

Êwiatowych zapasów ropy. Czynnik ten – obok s∏abego po-

pytu – wp∏ywa∏ na obni˝anie si´ cen ropy26 (wykres 26).

Spadek cen surowców przyczyni∏ si´ do obni˝enia po-

ziomu cen produkcji przemys∏owej i spowolnienia wzro-

stu cen konsumpcyjnych na najwi´kszym dla polskiej

gospodarki rynku – w strefie euro (wykres 27). Wskaê-

nik cen produkcji przemys∏owej obni˝y∏ si´ tam z 5,5%

w grudniu 2000 r. do –1,1% w grudniu 2001 r.27,

a zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych – odpo-

wiednio z 2,6% do 2,0%28. 

Ni˝sze ceny w handlu mi´dzynarodowym oraz utrzy-

mujàca si´ przez wi´kszà cz´Êç 2001 r. aprecjacja z∏otego
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Wykres 26

Cena ropy naftowej (Brent) w latach 2000 i 2001

(notowania dzienne)

èród∏o: dane Bloomberg.

26 Tendencja ta by∏a w 2001 r. zak∏ócana krótkookresowo czynnikami sezonowymi

i politycznymi (m.in. zamach z 11.09).
27 Euro-Indicators, News Relase, nr 39/2002 – 3 April 2002, Eurostat.
28 Euro-Indicators, News Relase, nr 34/2002 – 18 March 2002, Eurostat.
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Wskaênik CPI i PPI w strefie euro oraz ceny ropy naftowej

èród∏o: dane Bloomberg.
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wp∏yn´∏y na obni˝enie cen transakcyjnych w polskim

handlu zagranicznym. W 2001 r. z∏otowe ceny w impor-

cie by∏y o 6,2% ni˝sze ni˝ przed rokiem, natomiast

w eksporcie ni˝sze o 4%29. Na podstawie czàstkowych

wskaêników pass-through wyliczonych dla kursu i cen ze-

wn´trznych (por. punkt 6.3.2.) oceniamy, ˝e aprecjacja

z∏otego w 2001 r. wp∏yn´∏a w 65% na obni˝enie cen

transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym. G∏´b-

szy spadek cen transakcyjnych w imporcie ni˝ w ekspor-

cie sprawi∏, ˝e nastàpi∏a poprawa cenowych warunków

wymiany. W 2001 r. wskaênik terms of trade wyniós∏

102,3 wobec 96 w ca∏ym 2000 r. (wykres 28).

We wszystkich najwa˝niejszych grupach towarowych

w imporcie ceny transakcyjne by∏y w 2001 r. ni˝sze ni˝

w poprzednim roku. Do spadku cen transakcyjnych

o 6,2% najbardziej przyczyni∏y si´ nast´pujàce grupy:

maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy, które wp∏yn´-

∏y na obni˝enie wskaênika ogó∏em o 1,7 pkt. proc. (co

stanowi∏o 28% jego spadku); towary przemys∏owe skla-

syfikowane wg surowca (w tym g∏ównie metale i wyroby

metalurgiczne) – odpowiednio o 1,6 pkt. proc. (25%);

paliwa mineralne – o 1,2 pkt. proc. (20%) oraz produk-

ty chemiczne – o 0,8 pkt. proc. (12%). Stosunkowo nie-

wielki wp∏yw na poziom wskaênika cen transakcyjnych

w imporcie mia∏y natomiast artyku∏y rolne. Na po-

wstrzymanie spadku cen w imporcie artyku∏ów rolnych

(do 0,1%) wp∏ynà∏ wzrost cen importowych zbó˝. 

Do spadku cen transakcyjnych w eksporcie w naj-

wi´kszym stopniu przyczyni∏o si´ obni˝enie cen towarów

w grupach „maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy”

(o 1,6 pkt. proc.) oraz „towary przemys∏owe sklasyfiko-

wane wg surowca” (o 1,3 pkt. proc.). Wzrost cen w´gla

(o 18% w porównaniu z 2000 r.) spowodowa∏ natomiast,

˝e jedynà grupà w eksporcie, w której nastàpi∏ wzrost

cen, by∏y paliwa mineralne (4,5% w porównaniu z 2000 r.).

Zadecydowa∏o to o poprawie terms of trade w 2001 r.

29 Por. Handel zagraniczny styczeƒ – grudzieƒ 2001, GUS. Warszawa 2002. xxxxxx
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5. Przebieg procesów
inflacyjnych w 2001 r.

5.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych

Dwunastomiesi´czny wskaênik wzrostu cen towarów

i us∏ug konsumpcyjnych (CPI) w grudniu 2001 r. wyniós∏

3,6%, tj. by∏ o 4,9 pkt. proc. ni˝szy ni˝ w grudniu 2000 r.

i zarazem najni˝szy od poczàtku okresu transformacji.

Najwy˝szy w ciàgu ubieg∏ego roku poziom inflacja osiàg-

n´∏a w styczniu (7,4%), a w kolejnych miesiàcach – poza

kwietniem i majem – systematycznie spada∏a. Ârednio-

roczny wskaênik inflacji wyniós∏ w 2001 r. 5,5% wobec

10,1% w poprzednim roku. 

Nieoczekiwanie szybki spadek inflacji w ub.r. wynika∏

z dzia∏ania kilku czynników. Przede wszystkim bardzo ko-

rzystnie kszta∏towa∏y si´ w ub.r. ceny ˝ywnoÊci i napojów

bezalkoholowych (wykres 29). Tempo ich wzrostu szczegól-

nie silnie spada∏o w drugim pó∏roczu, schodzàc wyraênie po-

ni˝ej tempa wzrostu CPI. By∏ to efekt wczeÊniejszego ni˝

przed rokiem sezonowego spadku cen ˝ywnoÊci, który po-

nadto okaza∏ si´ g∏´bszy i trwa∏ d∏u˝ej, ni˝ prognozowano

przy wyznaczaniu celu inflacyjnego. Kolejnym czynnikiem

wspomagajàcym proces dezinflacji w 2001 r. by∏ spadek cen

paliw. Dokonujàc prognoz inflacji w trakcie prac nad Za∏o-
˝eniami polityki pieni´˝nej na 2001 r., zak∏adano przeci´tnie

wy˝szy o 1 USD poziom Êwiatowych cen (bary∏ki) ropy, ni˝

by∏o w rzeczywistoÊci. Zak∏adano równie˝, ˝e w 2001 r. na-

stàpi deprecjacja z∏otego wobec dolara USA, a faktycznie

z∏oty wzmocni∏ si´ wobec tej waluty o 5,8%. Gdyby wy∏à-

czyç z CPI ceny ˝ywnoÊci i paliw, to ogólny wskaênik infla-

cji by∏by na koniec roku o 1,5 pkt. proc. wy˝szy. Wy∏àcze-

nie wp∏ywu aprecjacji nominalnego efektywnego kursu z∏o-

tego na CPI spowodowa∏oby natomiast wzrost inflacji o 0,9

pkt. proc. Powy˝sze zmiany cenowe zbieg∏y si´ w ubieg∏ym

roku ze spadkiem popytu krajowego. Pod wp∏ywem wszyst-

kich tych czynników dwunastomiesi´czny wskaênik CPI,

który w ca∏ym 2000 r. znajdowa∏ si´ powy˝ej linii trendu,

w ub.r. zosta∏ zepchni´ty poni˝ej tej linii (wykres 30).

Kszta∏towanie si´ CPI oraz poszczególnych kategorii

cen w uj´ciu dwunastomiesi´cznym i narastajàcym w la-

tach 2000–2001 przedstawiajà wykresy 31 i 32, a wskaê-

niki wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych oraz

wskaêniki podstawowych grup cen w latach 1999-2001 –

tabela 15. 
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Dynamika CPI, cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych oraz cen paliw w 2001 r.

(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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Wzrost CPI o 3,6% w koƒcu 2001 r. by∏ wynikiem

wzrostu nast´pujàcych grup cen:

• kontrolowanych o 4,5%, co spowodowa∏o zwi´kszenie

CPI o 1,2 pkt. proc.,

• us∏ug po wy∏àczeniu z nich grup o cenach kontrolowa-

nych o 6,3% – wzrost CPI o 1,1 pkt. proc.30,

• artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu z nich

grup o cenach kontrolowanych o 3,0% – zwi´kszenie

ogólnego wzrostu cen o 0,8 pkt. proc.,

• ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych o 1,6% – zwi´k-

szenie CPI o 0,5 pkt. proc.

Spadkowi inflacji w 2001 r. towarzyszy∏y istotne –

w porównaniu z ub.r. – zmiany w jej strukturze (tabela

16 i wykres 33). Udzia∏ wzrostu cen ˝ywnoÊci i napojów

bezalkoholowych we wzroÊcie CPI obni˝y∏ si´ o przesz∏o

po∏ow´ (do 14% z blisko 31% przed rokiem). Zwi´kszy∏

si´ natomiast znaczàco – z oko∏o 22% do niemal 31% –

udzia∏ w CPI cen us∏ug po wy∏àczeniu z nich grup o ce-

nach kontrolowanych. Zmiany udzia∏ów dwóch pozosta-

∏ych grup cen by∏y mniejsze: udzia∏ cen kontrolowanych

w CPI wzrós∏ z 28% do 33%, a cen artyku∏ów nie˝ywno-

Êciowych po wy∏àczeniu z ich grup o cenach kontrolowa-

nych zwi´kszy∏ si´ z oko∏o 20% do oko∏o 23%. Ceny pa-

Tabela 15

Dynamika cen podstawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

XII XII III VI IX XII I-XII

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych 110099,,88 110088,,55 110066,,22 110066,,22 110044,,33 110033,,66 110055,,55

Ceny kontrolowane 114,7 109,5 105,5 105,2 105,0 104,5 105,5

w tym paliwo 152,7 111,0 96,2 87,8 88,6 89,1 92,5

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 106,0 108,5 106,2 107,2 102,9 101,6 105,0

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe

(po wy∏àczeniu cen kontrolowanych) 107,1 105,9 104,8 104,6 103,5 103,0 104,2

Us∏ugi (po wy∏àczeniu cen kontrolowanych) 114,0 111,3 109,6 108,7 107,1 106,3 108,3

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

30 W tej grupie cen na szczególnà uwag´ zas∏uguje dynamiczny wzrost op∏at za u˝yt-

kowanie mieszkania, które wp∏yn´∏y na wzrost CPI w oko∏o 45%.
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liw, które w 2000 r. oddzia∏ywa∏y proinflacyjnie (choç

mia∏y wówczas najmniejszy udzia∏ we wzroÊcie CPI),

w ub.r. przyczyni∏y si´ do spadku inflacji.

W 2001 r., podobnie jak przed rokiem, najsilniej

wzros∏y ceny us∏ug oczyszczone z cen kontrolowanych.

Wy˝szy wzrost cen us∏ug konsumpcyjnych ni˝ CPI utrzy-

muje si´ ze zmiennym nasileniem od poczàtku okresu

transformacji. Zjawisko to, wynikajàce m.in. z tzw. efek-

tu Balassy–Samuelsona, jest charakterystyczne dla kra-

jów szybko rozwijajàcych si´. SpoÊród us∏ug po wy∏àcze-

niu cen kontrolowanych w 2001 r. najsilniej wzros∏y

op∏aty za: zaopatrywanie w wod´ i inne us∏ugi zwiàzane

z zamieszkiwaniem, u˝ytkowanie mieszkania, opiek´ so-

cjalnà, ich dynamika w skali rocznej kszta∏towa∏a si´

w przedziale 8-14%. Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e po-

pyt na wiele rodzajów silnie dro˝ejàcych us∏ug jest sztyw-

ny. Kszta∏towanie si´ cen us∏ug w tej grupie nie jest wra˝-

liwe na poziom restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej i sta-

nowi czynnik spowalniajàcy proces dezinflacji.

Tabela 16

Wp∏yw zmian cen podstawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych na CPI

w uj´ciu dwunastomiesi´cznym

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

XII XII III VI IX XII I-XII

udzia∏ w przyroÊcie CPI (w pkt. proc.)

CPI 99,,88 88,,55 66,,22 66,,22 44,,33 33,,66 55,,55

Ceny kontrolowane 3,6 2,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,4

w tym paliwo 1,3 0,3 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 1,9 2,6 1,9 2,2 0,9 0,5 1,5

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe bez cen

kontrolowanych 2,0 1,7 1,3 1,2 0,9 0,8 1,2

Us∏ugi bez cen kontrolowanych 2,3 1,8 1,7 1,5 1,2 1,1 1,4

struktura przyrostu CPI (w %)

CPI 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00

Ceny kontrolowane 36,9 28,0 22,6 21,4 29,8 33,0 26,0

w tym paliwo 13,1 3,6 -2,1 -6,8 -9,2 -10,7 -4,8

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 19,5 30,6 29,9 34,8 20,3 13,8 27,3

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe bez cen

kontrolowanych 20,4 19,7 21,0 20,0 21,7 22,7 20,8

Us∏ugi bez cen kontrolowanych 23,2 21,7 26,5 23,8 28,2 30,5 25,9

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wzrost cen kontrolowanych (gdzie mechanizmy ryn-

kowe dzia∏ajà w ograniczonym zakresie) w 2001 r., po-

dobnie jak w latach poprzednich, przewy˝sza∏ ogólne

tempo wzrostu cen konsumpcyjnych. Jednak w porów-

naniu z 2000 r. tempo wzrostu tej grupy cen wyraênie

os∏ab∏o. By∏ to przede wszystkim efekt spadku cen paliw.

Ârednioroczny spadek cen paliw wyniós∏ w 2001 r.

7,6%, podczas gdy w 2000 r. wzros∏y one o 36,8%.

Od grudnia 2000 r. do grudnia 2001 r. ceny paliw obni-

˝y∏y si´ natomiast o 10,9%, wobec wzrostu o 11,0%

w poprzednim roku. Zmiany cen paliw w 2001 r. by∏y

wypadkowà: zmian cen Êwiatowych, podwy˝ek stawek

podatku akcyzowego oraz polityki cenowej krajowych

rafinerii i sprzedawców detalicznych (tabela 17). W koƒ-

cu 2001 r. spadkowi Êwiatowych cen benzyny towarzy-

szy∏ spadek kursu dolara, co by∏o dodatkowym impul-

sem obni˝ajàcym krajowe ceny paliw. 

SpoÊród innych grup towarów i us∏ug o cenach kon-

trolowanych w 2001 r. najsilniej zdro˝a∏y: gaz sieciowy,
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Ceny kontrolowane

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe po wy∏àczeniu cen kontrolowanych
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˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe

Wykres 33

Udzia∏ poszczególnych kategorii cen w CPI w latach 2000-2001

(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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energia elektryczna, przewozy autobusami miejskimi,

ciep∏a woda, abonament RTV, centralne ogrzewanie, na-

poje alkoholowe; roczny wzrost cen w tych grupach wa-

ha∏ si´ w granicach 5-15%. Na tym tle drastycznie wy-

soki skokowy wzrost (o 131%) wystàpi∏ w przypadku

op∏at za us∏ugi administracji paƒstwowej (które wzros∏y

w zwiàzku z podwy˝kà op∏at skarbowych od zaÊwiad-

czeƒ wydawanych z akt ewidencji ludnoÊci) oraz abona-

mentu telefonicznego TP SA, za który op∏ata jednorazo-

wo zwi´kszy∏a si´ o 40%. 

Ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych wykaza-

∏y w 2001 r. niewielki wzrost (rok wczeÊniej by∏ on pi´-

ciokrotnie silniejszy) – o 2,0 pkt. proc. ni˝szy od wzro-

Tabela 17

Struktura ceny detalicznej brutto benzyny Eurosuper 95 (w %)

Miesiàc Cena importowa Podatki Czynniki rynkowe

Styczeƒ 2001 r 27,2 62,5 10,4

Czerwiec 2001 r. 25,8 61,3 12,8

Grudzieƒ  2001 r. 17,2 65,3 17,5

èród∏o: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.

Wykres 34.1

Wskaêniki z grupy cen us∏ug (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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èród∏o: dane GUS.
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Wykres 34.2

Wskaêniki z grupy cen kontrolowanych (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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èród∏o: dane GUS.
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stu CPI. SpoÊród podstawowych grup ˝ywnoÊci rela-

tywnie najbardziej podro˝a∏y ryby oraz warzywa. Ob-

ni˝y∏y si´ natomiast ceny drobiu, mi´sa wo∏owego, cu-

kru, olejów i t∏uszczów. 

Podstawowym czynnikiem kszta∏tujàcym ceny na ryn-

ku rolnym w 2001 r. by∏y znacznie wi´ksze ni˝ przed ro-

kiem zbiory zbó˝ (o 20,7%), co spowodowa∏o w II po∏o-

wie 2001 r. spadek ich cen, a tak˝e cen mieszanek paszo-

wych. Ceny skupu pszenicy obni˝y∏y si´ o 15%, a ˝yta

o 14% (w uj´ciu grudzieƒ do grudnia). Wp∏yn´∏a na to

m.in. sytuacja poda˝owa, w tym du˝y import zbó˝

Wykres 34.3

Wskaêniki z grupy cen ˝ywnoÊci (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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èród∏o: dane GUS.
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w I i II kwartale roku oraz wi´ksze ni˝ przed rokiem do-

stawy w ramach skupu interwencyjnego. Na rynku pro-

duktów zwierz´cych odnotowano w omawianym okresie

mniejszà poda˝ trzody chlewnej i byd∏a rzeênego, a wi´k-

szà – drobiu rzeênego i mleka krowiego.

Ceny artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych sà grupà najbardziej wra˝liwà na wahania

popytu i poddanà silnej konkurencji zagranicznej. Stàd te˝

ceny te charakteryzujà si´ relatywnie s∏abszym wzrostem

w porównaniu z innymi grupami cen. Spadek popytu kra-

jowego w 2001 r. oraz obni˝enie dynamiki popytu ze-

Wykres 34.4

Wskaêniki z grupy cen towarów nie˝ywnoÊciowych (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)
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èród∏o: dane GUS.
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wn´trznego spowodowa∏y nasilenie systematycznej redukcji

skali wzrostu tej grupy cen. W koƒcu 2001 r. ceny artyku-

∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen kontrolowanych

wzros∏y o 3,0% w porównaniu z koƒcem 2000 r., kszta∏tu-

jàc si´ o 0,6 pkt. proc. poni˝ej CPI. By∏ to wzrost niemal

dwukrotnie ni˝szy ni˝ w analogicznym okresie 2000 r.

5.2. Inflacja bazowa 

W 2001 r. zarówno wszystkie miary inflacji bazowej,

jak i CPI cechowa∏a tendencja spadkowa, zapoczàtkowa-

na w sierpniu 2000 r. (wykres 35) Tylko w kwietniu

i maju tendencja ta uleg∏a przejÊciowemu odwróceniu

i nastàpi∏ wzrost wi´kszoÊci wskaêników, po czym po-

wróci∏y one do trendu spadkowego. Na koniec 2001 r.

zarówno wskaênik CPI, jak i wszystkie miary inflacji ba-

zowej osiàgn´∏y najni˝szy poziom od poczàtku okresu

transformacji (z wyjàtkiem inflacji bazowej po wy∏àcze-

niu cen najbardziej zmiennych, która w grudniu nie-

znacznie wzros∏a w stosunku do listopada).
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15% Êrednia obci´ta

Wykres 35

Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Dwunastomiesi´czne wskaêniki inflacji bazowej

kszta∏towa∏y si´ na koniec ub.r. w przedziale 3,1-5,1%

(w 2000 r. 8,2-8,7%). Szczególnie silny wp∏yw cen pa-

liw i ˝ywnoÊci na obni˝enie si´ inflacji w 2001 r. jest ilu-

strowany przez wskaênik inflacji „netto”, powsta∏y

po wyeliminowaniu tych cen z CPI. Od lutego ub.r. je-

dynie on kszta∏towa∏ si´ powy˝ej ogólnego wskaênika

inflacji. Systematyczne zmniejszanie si´ w ciàgu ub.r.

wszystkich miar inflacji bazowej wskazuje, ˝e spadek in-

flacji dotyczy∏ wi´kszoÊci grup towarów i us∏ug kon-

sumpcyjnych i nie by∏ wy∏àcznie efektem dzia∏ania czyn-

ników o charakterze przejÊciowym. 

Do obni˝enia inflacji w ub.r. w najwi´kszym stop-

niu przyczyni∏ si´ spadek cen paliw, krajowych roz-

mów telefonicznych oraz artyku∏ów ˝ywnoÊciowych

(drobiu, jaj, màki, cukru, mas∏a). Do najbardziej dy-

namicznie rosnàcych cen nale˝a∏y natomiast ceny

us∏ug komunalnych oraz noÊników energii (op∏aty

za u˝ytkowanie mieszkania, zimna woda, energia

elektryczna, gaz, centralne ogrzewanie, w´giel ka-

mienny), a tak˝e leków, abonamentu telefonicznego,

gazet i czasopism. 

Tabela 18

Tempo zmian ró˝nych miar inflacji bazowej

1999 2000 2001 2001

Wyszczególnienie Êrednioroczne I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku

CPI 77,,33 1100,,11 55,,55 77,,44 66,,66 66,,22 66,,66 66,,99 66,,22 55,,22 55,,11 44,,33 44,,00 33,,66 33,,66

Wskaêniki inflacji bazowej:

Po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 6,3 9,4 5,5 7,5 6,8 6,5 6,6 7,0 6,6 5,2 4,8 4,1 3,9 3,5 3,2

Po wy∏àczeniu cen

o najwi´kszej zmiennoÊci 7,2 10,0 5,1 7,8 7,2 6,7 6,8 6,5 5,3 4,5 4,2 3,6 3,2 3,0 3,1

Po wy∏àczeniu cen

o najwi´kszej zmiennoÊci

i cen paliw 6,7 9,1 5,7 7,8 7,3 7,1 7,2 7,0 6,2 5,4 4,9 4,3 4,0 3,8 3,7

Po wy∏àczeniu cen

˝ywnoÊci i paliw

(tzw. inflacja „netto") 9,3 9,0 6,4 7,2 6,8 6,7 7,0 7,2 6,8 6,7 6,5 5,8 5,5 5,3 5,1

15% Êredniej obci´tej 6,9 8,4 5,6 7,4 7,1 6,8 6,8 6,5 6,0 5,5 5,0 4,6 4,2 3,9 3,7

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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5.3. Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u
i produkcji budowlano-monta˝owej

W 2001 r., po raz pierwszy od poczàtku okresu trans-

formacji, odnotowano spadek cen produkcji sprzedanej
przemys∏u. Po trzech kwarta∏ach s∏abnàcej dynamiki

wzrostu w IV kwartale spad∏y one poni˝ej poziomu

z analogicznego okresu sprzed roku (tabela 20). Spadek

PPI31 by∏ w 2001 r. zjawiskiem powszechnym na Êwiecie

(np. w strefie euro dwunastomiesi´czny PPI obni˝y∏ si´

w grudniu 2001 r. do -1,1%, a w USA do -1,8%).

Obni˝anie si´ dynamiki cen produkcji sprzedanej

przemys∏u dokonywa∏o si´ w Polsce w ub.r. wy∏àcznie

wskutek znacznych obni˝ek cen w sekcji przetwórstwo

przemys∏owe. W sekcji tej dynamika wzrostu cen

w porównaniu z poprzednim rokiem zacz´∏a si´

zmniejszaç ju˝ od po∏owy 2000 r., ale dopiero

od czerwca 2001 r. poziom cen w tej sekcji obni˝y∏ si´

w porównaniu z cenami z analogicznego okresu po-

przedniego roku (wykres 36). W ˝adnym miesiàcu

2001 r. poziom cen produkcji sprzedanej w przetwór-

stwie przemys∏owym nie przekroczy∏ przy tym pozio-

mu cen z grudnia 2000 r. (wykres 37b). 

Tabela 19

Porównanie struktury wag grup towarów i us∏ug wchodzàcych w sk∏ad poszczególnych

miar inflacji bazowej

Wyszczególnienie Ceny Ceny najbardziej Ceny najbardziej Ceny ˝ywnoÊci 

kontrolowane zmienne zmienne i paliwa i paliw

Ceny kontrolowane 25,7* 8,0 11,5 3,5

Ceny najbardziej zmienne 8,0 15,9* 15,9 4,3

Ceny najbardziej zmienne i paliwa 11,5 15,9 19,4* 7,8

Ceny ˝ywnoÊci i paliw 3,5 4,3 7,8 33,6*

* Udzia∏ danej grupy cen w CPI (w %).

Pozosta∏e liczby – udzia∏ w CPI (w %) wspólnego sk∏adnika dwóch grup cenowych.

èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

31 Wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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Takie kszta∏towanie si´ cen w przetwórstwie przemy-

s∏owym w 2001 r. by∏o wynikiem przede wszystkim

s∏abnàcego popytu konsumpcyjnego na rynku krajowym

i zagranicznym, konkurencji ze strony importu (który

relatywnie potania∏, m.in. na skutek aprecjacji z∏otego

i spadku cen zewn´trznych) oraz obni˝enia aktywnoÊci

inwestycyjnej w gospodarce32. 

Ceny w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energi´ elek-

trycznà, gaz, wod´ – w przeciwieƒstwie do cen w prze-

twórstwie przemys∏owym – wykaza∏y w 2001 r. dyna-

miczny wzrost o charakterze skokowym (najwi´ksze

miesi´czne przyrosty odnotowano w marcu – o 3,5% –

i w lipcu – o 2,8%). Na prze∏omie I i II kwarta∏u dwu-

nastomiesi´czny wskaênik tych cen osiàgnà∏ najwy˝szy

w roku poziom 13,5%, a w grudniu wynosi∏ on 10,8%

(wykres 36).

Podwy˝ki cen produkcji w wytwarzaniu i zaopatrywa-

niu w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ nast´powa∏y

w 2001 r. – podobnie jak w latach poprzednich – w pew-

nym cyklu, wyznaczanym przez wzrost kosztów produk-

Tabela 20

Dynamika cen produkcji sprzedanej wybranych dziedzin gospodarki w latach 2000-2001

(analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100; w %)

Wyszczególnienie 2000 2001

I II III IV Êrednio- I II III IV Êrednio-

kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ roczna kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ kwarta∏ roczna

Przemys∏, w tym: 110077,,99 110088,,11 110088,,55 110066,,99 110077,,88 110044,,22 110022,,22 110000,,88 9999,,44 110011,,66

górnictwo i kopalnictwo 109,4 110,3 112,2 111,0 110,7 108,9 105,3 104,5 102,0 105,1

przetwórstwo

przemys∏owe 107,6 108,1 108,2 106,2 107,5 102,7 100,4 98,8 97,3 99,8

wytwarzanie

i zaopatrywanie

w energi´ elektrycznà,

gaz, wod´ 108,1 106,5 109,1 109,9 108,4 111,5 111,7 111,5 110,8 111,3

Budownictwo 110077,,77 110088,,66 110088,,55 110077,,33 110077,,99 110066,,33 110044,,44 110033,,44 110022,,55 110033,,88

èród∏o: „Biuletyny Statystyczne” GUS.

32 Przyczyni∏ si´ do tego tak˝e spadek cen w przetwórstwie ropy naftowej zwiàzany

ze spadkiem cen tego surowca na rynkach Êwiatowych.
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èród∏o: dane GUS.
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cji, co umo˝liwia∏a uprzywilejowana pozycja producen-

tów zwiàzanych z rynkiem energetycznym. W przeci-

wieƒstwie do przedsi´biorstw przetwórstwa przemys∏o-

wego funkcjonowa∏y one w warunkach monopolu natu-

ralnego, przy stosunkowo sztywnym popycie na energi´,

gaz, ciep∏o i wod´ na rynku lokalnym, regulowanym po-

nadto wieloletnimi umowami z dostawcami. W zwiàzku

z tym spadek rentownoÊci nie wywo∏ywa∏ w tych przed-

si´biorstwach dà˝enia do obni˝ki kosztów, lecz zach´ca∏

do kolejnej podwy˝ki cen.

W górnictwie i kopalnictwie dynamika cen, choç wy-

kazywa∏a w ciàgu 2001 r. tendencj´ malejàcà, tak˝e by∏a

wysoka. Ârednioroczny wskaênik wzrostu tych cen w ub.r.

osiàgnà∏ poziom 5,1%, wobec 10,7% w 2000 r. Jednak

w ramach tej sekcji ceny w klasach: górnictwo i wzboga-

canie w´gla kamiennego oraz górnictwo i wzbogacanie

w´gla brunatnego kszta∏towa∏y si´ odmiennie. W przy-

padku w´gla kamiennego nastàpi∏ wzrost dynamiki cen

z 7,9% w 2000 r. do 9% w 2001 r., a w przypadku w´gla

brunatnego – z 11,7% do 13,1%.

Ârednioroczne tempo wzrostu cen produkcji budowlano-
-monta˝owej w 2001 r. by∏o wolniejsze ni˝ przed rokiem

i wynios∏o 3,8% (wobec 7,9% w 2000 r.). Produkcja bu-

dowlano-monta˝owa (w cenach sta∏ych) spad∏a w tym

okresie o 10,6%. We wszystkich grupach robót budow-

lanych ceny ros∏y znacznie wolniej ni˝ w 2000 r.

W 2001 r. najbardziej wzros∏y ceny robót specjalistycz-

nych, a w szczególnoÊci wykonywania instalacji budow-

lanych – Êrednio o 6,1% (wobec 9,7% przed rokiem). 

Spadajàca dynamika wzrostu cen produkcji sprzeda-

nej budownictwa by∏a wynikiem z jednej strony zmniej-

szania si´ popytu na us∏ugi budowlane, zwiàzanego ze

s∏abnàcà aktywnoÊcià inwestycyjnà w gospodarce,

a z drugiej – rosnàcej konkurencji na rynku tych us∏ug.

W porównaniu z PPI dynamika cen w produkcji budow-

lano-monta˝owej by∏a stosunkowo wysoka. Wià˝e si´ to

z charakterem produkcji budowlanej (d∏ugie cykle reali-

zacji i rozliczania obiektów wg cen umownych z po-

przedniego okresu), z relatywnie wysokà dynamikà cen

materia∏ów zu˝ywanych w budownictwie (dynamika cen

dzia∏u produkujàcego na potrzeby budownictwa wynio-

s∏a w 2001 r. 2,6%, wobec spadku o 0,2% cen w prze-

twórstwie przemys∏owym) oraz ze znacznà dynamikà

cen wyspecjalizowanych firm dysponujàcych ci´˝kim

sprz´tem budowlanym, którego obs∏uga wymaga wyso-

kich kwalifikacji.
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6. Polityka pieni´˝na a realizacja
celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieni´˝na w 2001 r.

Stopniowe obni˝anie si´ rocznej stopy wzrostu cen to-

warów i us∏ug konsumpcyjnych w ciàgu 2001 r. oraz

przewidywania os∏abienia presji inflacyjnej zadecydowa∏y

o wyraênym obni˝eniu podstawowych stóp procentowych

NBP. Rada Polityki Pieni´˝nej dokona∏a w ub.r. szeÊciu

obni˝ek stóp, redukujàc je ∏àcznie o 750 punktów bazo-

wych (tabela 21). W efekcie nominalne stopy procentowe

NBP znalaz∏y si´ na najni˝szym poziomie od poczàtku

transformacji. Spad∏y równie˝ stopy realne; od pierwszej

obni˝ki stóp procentowych dokonanej pod koniec lutego

do koƒca ub.r. stopa referencyjna NBP obni˝y∏a si´ w uj´-

ciu realnym o 3,5 pkt. proc. Obliczany w NBP indeks re-

strykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (MCI), który uwzgl´dnia

zarówno zmiany krótkookresowej realnej stopy procento-

wej, jak i zmiany realnego efektywnego kursu z∏otego,

od po∏owy 2001 r. zdecydowanie si´ zmniejsza∏ i w grud-

niu spad∏ poni˝ej poziomu z grudnia 2000 r.

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

%

2000 2001

Wykres 38

Indeks restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej*

* Podstawa – grudzieƒ 1994 r.



RAPORT O INFLACJI w 2001 r.

79

Zmniejszaniu stopnia restrykcyjnoÊci polityki pie-

ni´˝nej sprzyja∏a zdecydowana poprawa sytuacji na ra-

chunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego. Deficyt

na rachunku obrotów bie˝àcych uda∏o si´ obni˝yç z po-

nad 8% na poczàtku 2000 r. do 6,3% pod koniec 2000

r. i 4,1% w koƒcu 2001 r. By∏a ona mo˝liwa z jednej

strony dzi´ki ostro˝nej polityce pieni´˝nej, z drugiej zaÊ

– w nast´pstwie utrzymujàcego si´ w UE do po∏owy

2001 r. stosunkowo wysokiego wzrostu gospodarczego

oraz popytu na polski eksport. W efekcie znacznie

zmniejszy∏o si´ prawdopodobieƒstwo gwa∏townej depre-

cjacji kursu z∏otego i wzrostu inflacji w przysz∏oÊci. 

Ramka 3

Indeks restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (MCI)

Indeks MCI wyznaczany wzgl´dem sta∏ej bazy jest Êrednià wa˝onà (kombinacjà liniowà) realnej, rynkowej stopy procentowej

oraz rocznego tempa zmian realnego kursu walutowego: 

MCIt = [w1 x (rt – rb) + w2 x (qt – qb)]

gdzie:

rt – realna stopa procentowa w okresie t

rb – realna bazowa stopa procentowa

qt – roczne tempo zmian realnego kursu walutowego

qb – roczne tempo zmian realnego kursu walutowego w okresie bazowym

w1 – waga dla realnej stopy procentowej 

w2 – waga dla realnego kursu walutowego

Zmiennà odzwierciedlajàcà realnà stop´ procentowà stanowi tu trzymiesi´czna stopa WIBOR, deflowana wskaênikiem cen to-

warów i us∏ug konsumpcyjnych (CPI).

Realny kurs walutowy reprezentowany jest natomiast przez realny efektywny kurs walutowy, tj. indeks nominalnego efektyw-

nego kursu walutowego, skorygowany zmianami cen (CPI) w kraju i za granicà, z uwzgl´dnieniem udzia∏ów poszczególnych kra-

jów w wymianie handlowej z Polskà. Realny efektywny kurs walutowy jest wyznaczany wed∏ug nast´pujàcej formu∏y:

gdzie: 

E – zmiany nominalnego efektywnego kursu walutowego, gdzie jednostka waluty krajowej równa jest x jednostkom waluty za-

granicznej

P – indeks cen krajowych

P* – indeks cen zagranicznych

Konstrukcja indeksu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej wymaga zastosowania odpowiednich wag dla poszczególnych zmien-

nych indeksu. Na podstawie modelu wià˝àcego nast´pujàce zmienne: ró˝nic´ mi´dzy potencjalnà a rzeczywistà realnà wartoÊcià

produkcji sprzedanej przedsi´biorstw (zmienna zale˝na), realnà rentownoÊç 26-tygodniowych bonów skarbowych, realny kurs do-

lara i wskaênik inflacji (zmienne niezale˝ne), wykazano, ˝e do wyznaczenia omawianego indeksu nale˝y przyjàç wagi w relacji 2:1

(tj. realna stopa procentowa: 2; roczne tempo zmian realnego kursu walutowego: 1).

REER E
P

P
= * ,
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Pomimo znacznego obni˝enia podstawowych stóp

procentowych NBP roczna stopa inflacji w koƒcu 2001

r. by∏a ni˝sza, ni˝ oczekiwano, i wynios∏a 3,6%. Z∏o˝y∏o

si´ na to zarówno oddzia∏ywanie czynników natury po-

da˝owej – wyjàtkowo korzystne dla obni˝ania inflacji

kszta∏towanie si´ sytuacji na rynku ˝ywnoÊci i paliw –

jak równie˝ popytowej – silniejsze, ni˝ przewidywano,

spowolnienie tempa wzrostu popytu zewn´trznego i spa-

dek krajowej absorpcji (szerzej tendencje te omówiono

we wczeÊniejszych rozdzia∏ach Raportu). Obni˝eniu tem-

pa wzrostu cen sprzyja∏a równie˝ aprecjacja z∏otego.

Zgodnie z Za∏o˝eniami polityki pieni´˝nej na 2001 rok,
krótkookresowy cel inflacyjny zosta∏ ustalony na pozio-

mie 6-8%. Jednak w zwiàzku z du˝à niepewnoÊcià co

do kszta∏towania si´ w 2001 r. czynników warunkujà-

cych realizacj´ tego celu, a pozostajàcych poza kontrolà

polityki pieni´˝nej, RPP zastrzeg∏a, ˝e nie b´dzie auto-

matycznie zmniejsza∏a stopnia restrykcyjnoÊci polityki

pieni´˝nej, gdyby spadek inflacji poni˝ej tego poziomu

zosta∏ spowodowany wstrzàsami poda˝owymi.

Tymczasem takie w∏aÊnie, korzystne dla obni˝ania in-

flacji wstrzàsy odnotowano w Polsce w 2001 r. na rynku

˝ywnoÊci i paliw. W ich wyniku tzw. wskaênik inflacji net-

to, obliczany przez wy∏àczenie z CPI cen ˝ywnoÊci i paliw,

ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 5,1%. Oznacza to, ˝e gdyby

wyeliminowaç zmiany cen ˝ywnoÊci i paliw, to spadek CPI

na koniec 2001 r. by∏by mniejszy o 1,5 pkt. proc. Nale˝y

te˝ zaznaczyç, ̋ e wyeliminowanie wp∏ywu aprecjacji nomi-

nalnego efektywnego kursu z∏otego spowodowa∏oby

wzrost CPI o 0,9 pkt. proc. W tych warunkach „dopusz-

czenie” do spadku CPI poni˝ej przedzia∏u celu inflacyjnego

wynika∏o z dà˝enia Rady do ustabilizowania inflacji na ni-

skim poziomie – zgodnie z celem Êredniookresowym. Do-

konanie ewentualnych g∏´bszych obni˝ek stóp procento-

wych grozi∏o bowiem ponownym wzrostem inflacji

w przypadku ustàpienia wspomnianych wstrzàsów poda-

˝owych, a tym samym koniecznoÊcià poniesienia dodatko-

wych kosztów jej obni˝ania w nast´pnych latach.

Obni˝ki stóp procentowych NBP – poza dwiema re-

dukcjami po 100 punktów bazowych, o których decyzje

zapad∏y na posiedzeniach RPP w lutym i marcu – zosta-

∏y skoncentrowane w II po∏owie 2001 r.33 Jak wynika

33 Ekonomiczne skutki oddzia∏ywania decyzji z 27 czerwca 2001 r. o obni˝ce pod-

stawowych stóp NBP o 1,5 pkt. proc. dotyczy∏y ju˝ II pó∏rocza.
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z badaƒ NBP, maksymalny wp∏yw zmian stóp procento-

wych na inflacj´ dokonuje si´ z opóênieniem 7 – 9 kwar-

ta∏ów34, natomiast na wzrost gospodarczy z opóênieniem

4 – 6 kwarta∏ów. Oznacza to, ˝e decyzje RPP z 2001 r.

nie mog∏y znaczàco wp∏ynàç na ubieg∏oroczne kszta∏to-

wanie si´ tych dwóch wielkoÊci. 

O realizowanej w I po∏owie ubieg∏ego roku polityce

ostro˝nych obni˝ek stóp procentowych przesàdzi∏o kilka

argumentów.

• Wed∏ug wi´kszoÊci prognoz dost´pnych w pierw-

szych miesiàcach 2001 r., wzrost PKB w Polsce mia∏

wynieÊç w ub.r. oko∏o 4-4,5%, osiàgajàc najwy˝szy

poziom w III kwartale. Nawet najbardziej pesymi-

styczne ówczeÊnie prognozy (CASE) wskazywa∏y

na mo˝liwoÊç znacznie wy˝szego wzrostu (3%) ni˝

faktycznie zrealizowany w ub.r. (1,1%). Przewidy-

wano, ˝e w wyniku znacznego wzrostu Êwiadczeƒ

spo∏ecznych (wysoka waloryzacja rent i emerytur)

i dochodów z pracy istotnie wzrosnà dochody

do dyspozycji ludnoÊci. Oczekiwano równie˝ prze∏a-

mania spadkowej dynamiki inwestycji, notowanej

od ostatniego kwarta∏u 1999 r., w zwiàzku z pro-

gnozami niewielkiego tylko obni˝enia wzrostu go-

spodarczego w krajach Unii Europejskiej i przy za∏o-

˝eniu poprawy sytuacji finansowej przedsi´biorstw. 

• W pierwszych miesiàcach 2001 r. utrzymywa∏o si´ ry-

zyko kontynuacji szybkiego wzrostu cen ˝ywnoÊci,

które by∏y wczeÊniej jednym z podstawowych czynni-

ków przyspieszenia inflacji.

• DoÊwiadczenia poprzedniego cyklu luzowania polityki

pieni´˝nej z prze∏omu lat 1998-1999 dodatkowo przy-

czyni∏y si´ do ostro˝nego obni˝ania przez RPP stóp

procentowych. G∏´bokie redukcje stóp na poczàtku

1999 r. – w warunkach spowolnienia tempa wzrostu

gospodarczego, spadku inflacji i presji na aprecjacj´

z∏otego – spowodowa∏y bowiem wyraêne przyspiesze-

nie dynamiki kredytów i os∏abienie dynamiki depozy-

tów, co w po∏àczeniu ze wstrzàsami poda˝owymi

na rynku ˝ywnoÊci i paliw przyczyni∏o si´ wówczas

do wzrostu inflacji i niebezpiecznego powi´kszenia si´

deficytu obrotów bie˝àcych. Pami´tajàc o tych do-

34 Chocia˝ analizy mechanizmu transmisji wskazujà, ˝e poszczególne kana∏y oddzia-

∏ywania wp∏ywajà na inflacj´ z ró˝nà si∏à i w ró˝nym tempie, to jednak maksymal-

ny wp∏yw polityki stóp procentowych na inflacj´ kwartalnà nast´puje po 7-9 kwar-

ta∏ach, natomiast na inflacj´ rocznà – po 8-10 kwarta∏ach.
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Êwiadczeniach, RPP wykazywa∏a zatem szczególnà

ostro˝noÊç, by utrwaliç utrzymujàcà si´ od lipca 2000 r.

tendencj´ zmniejszania inflacji z wysokiego poziomu

11,6% i umo˝liwiç tym samym osiàgni´cie Êrednio-

okresowego celu polityki pieni´˝nej, którym jest obni-

˝enie inflacji poni˝ej 4% do koƒca 2003 r.35

• RPP kierowa∏a si´ te˝ w swojej polityce dà˝eniem

do obni˝enia i stabilizacji oczekiwaƒ inflacyjnych.

• Znaczny wp∏yw na spadek CPI mia∏y wstrzàsy poda-

˝owe, których odwrócenie przy bardziej ekspansywnej

polityce pieni´˝nej mog∏oby spowodowaç o˝ywienie

inflacji i zagroziç realizacji celu Êredniookresowego.

• W ciàgu roku zmniejsza∏a si´ sk∏onnoÊç gospo-

darstw domowych do oszcz´dzania w systemie ban-

kowym. Spadek ten by∏ zwiàzany z jednej strony

z niskim nominalnym tempem wzrostu dochodów

ogó∏em ludnoÊci, a z drugiej – z malejàcym oprocen-

towaniem depozytów bankowych.

Ostatecznie wi´kszoÊç kluczowych wielkoÊci ma-

kroekonomicznych ukszta∏towa∏a si´ w 2001 r. w spo-

sób niekorzystny dla wzrostu gospodarczego w Polsce.

Zarówno dynamika popytu krajowego, jak i zagra-

nicznego obni˝y∏y si´, wyraênie niwelujàc presj´ infla-

cyjnà. G∏´boki spadek zatrudnienia przyczyni∏ si´

do spadku si∏y nabywczej globalnych dochodów z pra-

cy. Pogarszajàce si´ perspektywy zbytu, przy stosunko-

wo niskim stopniu wykorzystania zdolnoÊci produk-

cyjnych (rozbudowanych w wyniku wczeÊniejszego

szybkiego wzrostu inwestycji) i braku poprawy sytu-

acji finansowej przedsi´biorstw, przyczynia∏y si´

do spadku inwestycji. Dekoniunktura w gospodarce

Êwiatowej, dodatkowo pog∏´biona w konsekwencji

wrzeÊniowego ataku terrorystycznego na Stany Zjed-

noczone, spowodowa∏a zmniejszenie nak∏adów inwe-

stycyjnych firm zagranicznych tak˝e w naszym kraju.

Trzeba te˝ dodaç, ˝e wyraêne spowolnienie wzrostu

gospodarczego w Polsce wystàpi∏o po raz pierwszy

od poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych. Precyzyjne pro-

gnozowanie przebiegu procesów gospodarczych by∏o

i jest w tych warunkach szczególnie trudne. 

35 Porównujàc poziom inflacji z poczàtku 1999 r. z inflacjà notowanà w styczniu i lu-

tym 2002 r., tak˝e w warunkach istotnego pogorszenia popytu na polski eksport,

mo˝na stwierdziç, ˝e jest ona obecnie tylko o oko∏o 2 pkt. proc. ni˝sza. 
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Instrumenty polityki pieni´˝nej w 2001 r.

W 2001 r. podstawowym instrumentem polityki pie-

ni´˝nej NBP by∏a stopa procentowa. Wp∏ywajàc na po-

ziom nominalnych krótkoterminowych stóp procento-

wych rynku pieni´˝nego, RPP dà˝y∏a do osiàgni´cia ta-

kiego poziomu stóp procentowych w gospodarce, który

by∏by spójny z za∏o˝onym celem inflacyjnym. W celu

Tabela 21

Najwa˝niejsze decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej w 2001 r.

Dataa Decyzja

28 lutego Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 19% do 18% w skali roku

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 23% do 22%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 21,5% do 20,5%

28 marca Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 18% do 17% w skali roku

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 22% do 21%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 20,5% do 19,5%

27 czerwca Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 17% do 15,5% w skali roku

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21% do 19,5%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 19,5% do 18%

22 sierpnia Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 15,5% do 14,5% w skali roku

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 19,5% do 18,5%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 18% do 17%

Przyj´cie Za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej na 2002 rok

26 paêdziernika Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 14,5% do 13% w skali roku

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 18,5% do 17%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 17% do 15,5%

28 listopada Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 13% do 11,5% w skali roku

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 17% do 15,5%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 15,5% do 14%

Wprowadzenie stopy depozytowej (7,5%)

19 grudnia Obni˝enie stopy rezerwy obowiàzkowej z 5% do 4,5%, zlikwidowanie mo˝liwoÊci 

zaliczania gotówki w kasie na poczet rezerwy (od 28 lutego 2002 r.)

a Data podj´cia decyzji.

èród∏o: Narodowy Bank Polski.
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odpowiedniego kszta∏towania krótkoterminowych stóp

procentowych NBP pos∏ugiwa∏ si´ operacjami otwarte-

go rynku, operacjami kredytowo-depozytowymi oraz re-

zerwà obowiàzkowà.

Operacje otwartego rynku by∏y podstawowym

instrumentem umo˝liwiajàcym bankowi centralnemu

eliminowanie wahaƒ stóp procentowych na rynku

i utrzymywanie ich na poziomie po˝àdanym z punktu

widzenia prowadzonej polityki pieni´˝nej. Z uwagi

na utrzymujàcà si´ nadp∏ynnoÊç NBP prowadzi∏ tylko

operacje absorbujàce p∏ynnoÊç. Wykorzystywa∏ w tym

celu emisj´ 28-dniowych bonów pieni´˝nych, oddzia-

∏ujàc bezpoÊrednio na jednomiesi´czne stopy procento-

we rynku mi´dzybankowego. Minimalne oprocento-

wanie absorbujàcych p∏ynnoÊç krótkookresowych ope-

racji otwartego rynku (stopa referencyjna) informowa-

no o bie˝àcym kierunku polityki pieni´˝nej, oddzia∏u-

jàc bezpoÊrednio na jednomiesi´czne stopy procentowe

rynku mi´dzybankowego. Obni˝y∏a si´ skala operacji

otwartego rynku, które NBP prowadzi∏ w celu stabili-

zowania rynkowych stóp procentowych. WartoÊç no-

minalna bonów pieni´˝nych w obiegu wynios∏a na ko-

niec 2001 r. 14.271 mln z∏ wobec 20.475 mln z∏

na koniec 2000 r. 

Jednym z istotnych czynników oddzia∏ujàcych

w kierunku ograniczenia skali nadp∏ynnoÊci by∏a kon-

tynuacja sprzeda˝y przez NBP skarbowych papierów

wartoÊciowych w operacjach outright. Na 49 przetar-

gach zorganizowanych w ub.r. zaoferowano do sprze-

da˝y skonwertowane obligacje skarbowe o wartoÊci

nominalnej 15.600 mln z∏. Globalny popyt zg∏oszony

przez inwestorów w ciàgu ub.r. wyniós∏ 23.955 mln z∏,

co stanowi∏o 153,56% poda˝y. ¸àcznie NBP zaakcep-

towa∏ w ub.r. oferty o wartoÊci nominalnej 6.370 mln

z∏, tj. 40,83% zaoferowanej poda˝y i 26,59% zg∏oszo-

nego popytu.

Z uwagi na to, ˝e NBP prowadzi∏ podstawowe ope-

racje otwartego rynku z 28-dniowym terminem zapa-

dalnoÊci dochodzi∏o do wahaƒ krótszych, zw∏aszcza jed-

nodniowych, stóp rynku mi´dzybankowego. ¸agodzeniu

tych wahaƒ s∏u˝y∏y krótkookresowe (jednodniowe) ope-

racje kredytowo-depozytowe, prowadzone z bankami

komercyjnymi z ich w∏asnej inicjatywy: kredyt lombar-

dowy udzielany pod zastaw skarbowych papierów war-

toÊciowych i depozyt na koniec dnia (lokata termino-

wa banków w NBP).
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Stopa kredytu lombardowego pe∏ni∏a funkcj´ stopy

maksymalnej, okreÊlajàcej kraƒcowy koszt pozyskania

pieniàdza na najkrótszy termin na rynku mi´dzybanko-

wym. W niektórych okresach stopy rynku mi´dzyban-

kowego przekracza∏y jednak poziom oprocentowania

kredytu lombardowego. Wiàza∏o si´ to z niemo˝noÊcià

zaciàgni´cia kredytu lombardowego przez niektóre ban-

ki z uwagi na brak odpowiedniego zabezpieczenia.

W celu ograniczenia od do∏u wahaƒ stóp procento-

wych rynku mi´dzybankowego o najkrótszym terminie

zapadalnoÊci NBP wprowadzi∏ w grudniu 2001 r. stop´

depozytowà banku centralnego. Stopa depozytowa wy-

znacza cen´, jakà bank centralny oferuje bankom ko-

mercyjnym za z∏o˝enie przez nie jednodniowego depozy-

tu. Dzi´ki temu od grudnia 2001 r. stopy wykorzysty-

wane w operacjach kredytowo-depozytowych wyznacza-

∏y korytarz wahaƒ jednodniowych stóp rynku pieni´˝ne-

go. Wprowadzenie depozytu na koniec dnia jest zgodne

z d∏ugofalowym planem dostosowania instrumentarium

NBP do systemu Europejskiego Banku Centralnego.

Instrumentem, którego podstawowà rolà by∏o ∏a-

godzenie wp∏ywu bie˝àcych zmian p∏ynnoÊci systemu

bankowego na zmiany stóp procentowych rynku mi´-

dzybankowego, by∏a rezerwa obowiàzkowa. U∏a-

twia∏a ona utrzymanie wybranej stopy rynkowej

na po˝àdanym przez NBP poziomie. Po obni˝eniu

stóp rezerwy obowiàzkowej w 1999 r. zmniejszy∏o si´

jej znaczenie jako instrumentu trwa∏ej absorpcji p∏yn-

noÊci z banków. Faktycznà kwot´ rezerwy obowiàzko-

wej za okres jej utrzymywania liczono nadal jako sum´

Êrednich arytmetycznych stanów dziennych na ra-

chunku bie˝àcym banku lub rachunku rezerwy obo-

wiàzkowej oraz stanów dziennych zapasu gotówki

w kasach banków, w wysokoÊci nie wi´kszej ni˝ dekla-

rowane. WartoÊç rezerwy obowiàzkowej zmienia∏a si´

w zale˝noÊci od wartoÊci gromadzonych Êrodków sta-

nowiàcych podstaw´ naliczania rezerwy obowiàzkowej

oraz od wielkoÊci Êrodków zwolnionych z tego obo-

wiàzku na podstawie decyzji Zarzàdu NBP.

Stopa rezerwy obowiàzkowej w 2001 r. wynosi∏a 5%

od wszystkich rodzajów depozytów. Do 10% wymaganej

rezerwy obowiàzkowej banki mog∏y zadeklarowaç

do utrzymania w formie gotówki w kasach banków. Za-

sady i tryb naliczania i utrzymywania rezerwy obowiàz-

kowej okreÊla∏a uchwa∏a nr 10/98 Zarzàdu Narodowego

Banku Polskiego z dnia 5 czerwca 1998 r. 
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W celu wzmocnienia roli rezerwy obowiàzkowej ja-

ko instrumentu stabilizujàcego rynkowe stopy procen-

towe NBP zwi´kszy∏ dost´p banków do informacji do-

tyczàcej p∏ynnoÊci sektora bankowego. Poczynajàc

od grudnia 2001 r., NBP rozpoczà∏ codziennà publi-

kacj´ danych na temat wielkoÊci wymaganej rezerwy

obowiàzkowej oraz stanu Êrodków banków na rachun-

kach bie˝àcych w NBP i rachunkach rezerwy obowiàz-

kowej w dniu poprzednim. 

W grudniu 2001 r. NBP wprowadzi∏ mo˝liwoÊç refi-

nansowania si´ przez banki komercyjne w ciàgu dnia

operacyjnego – w formie kredytu technicznego (intra-
-day credit). Celem wprowadzenia tego instrumentu by-

∏o uelastycznienie systemu rozrachunku mi´dzybanko-

wego oraz u∏atwienie zarzàdzania p∏ynnoÊcià przez ban-

ki w ciàgu dnia operacyjnego. Kredyt w ciàgu dnia s∏u-

˝y ∏agodzeniu wahaƒ stóp procentowych wynikajàcych

z zaburzeƒ p∏ynnoÊciowych. Formà prawnà zabezpiecze-

nia sp∏aty tego kredytu jest przeniesienie praw ze skar-

bowych papierów wartoÊciowych na rzecz NBP. Jego

wprowadzenie jest po˝àdane w warunkach rosnàcego

znaczenia rozrachunku mi´dzybankowego na bazie

brutto. Funkcjonowanie tego instrumentu b´dzie tak˝e

warunkiem koniecznym w∏àczenia NBP do systemu

TARGET, a co za tym idzie tak˝e do Eurosystemu.

6.2. Poda˝ pieniàdza

Poda˝ pieniàdza (M2) na koniec grudnia 2001 r.

osiàgn´∏a poziom 334,7 mld z∏, a wi´c w porównaniu

ze stanem na koniec 2000 r. zwi´kszy∏a si´ o 40,4 mld

z∏, tj. o 13,7%36. Realnie jej wzrost wyniós∏ 9,8% i by∏

nieco ni˝szy od Êredniej dla lat 1997-2000, która wy-

nosi∏a 10,3%. 

Spowolnienie przyrostu PKB, przy stosunkowo wy-

sokiej dynamice poda˝y pieniàdza, spowodowa∏o wzrost

monetyzacji gospodarki. Szacuje si´, ˝e w ub.r. relacja

zasobu pieniàdza (Êredniego stanu M2 w ciàgu roku)

do PKB wynios∏a 43,0% wobec 40,0% w 2000 r. Z ko-

lei monetyzacja mierzona relacjà Êredniego stanu pienià-

36 Przyrost poda˝y pieniàdza w 2001 r. ukszta∏towa∏ si´ wi´c na poziomie dolnej gra-

nicy przedzia∏u prognozowanego w Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 2001 rok, tj. 40

– 46 mld z∏.
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dza krajowego37 do PKB wynios∏a w ub.r. 36,4%

(33,7% w 2000 r.). Relacja pieniàdza ogó∏em do PKB

na koniec ub.r. ukszta∏towa∏a si´ natomiast na poziomie

46,3 % (43,0% w koƒcu 2000 r.).

Roczna dynamika poda˝y pieniàdza w ciàgu 2001 r.

by∏a ni˝sza ni˝ w ubieg∏ych latach i stosunkowo stabilna

(wykres 39). Jej wskaêniki w kolejnych miesiàcach tylko

nieznacznie odchyla∏y si´ od Êredniej dla ca∏ego roku,

wynoszàcej 13,4%. Wyraênie ni˝sze tempo wzrostu M2

w czerwcu wynika∏o z wysokiej bazy odniesienia

w czerwcu 2000 r. Nastàpi∏ wówczas skokowy przyrost

depozytów i kredytów sektora niefinansowego, a tym sa-

mym poda˝y pieniàdza, zwiàzany z ofertà sprzeda˝y ak-

cji PKN Orlen.

Kierunki zmian poda˝y pieniàdza krajowego

w ub.r. w znacznym stopniu pokrywa∏y si´ z kierun-

kami zmian poda˝y pieniàdza mierzonej agregatem

M2. Dwunastomiesi´czne tempo wzrostu tej katego-

37 Definiowanego jako suma poda˝y pieniàdza gotówkowego w obiegu (poza kasami

banków) oraz depozytów z∏otowych osób prywatnych i podmiotów gospodarczych.
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Dynamika poda˝y pieniàdza ogó∏em – nominalnie

(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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rii przez dziewi´ç miesi´cy 2001 r. nieznacznie waha-

∏o si´ wokó∏ poziomu 15%. Jedynym wi´kszym zabu-

rzeniem by∏ wspomniany spadek dynamiki w czerw-

cu. W IV kwartale ub.r. dynamika tej kategorii obni-

˝y∏a si´ do oko∏o 12%.

Udzia∏ pieniàdza krajowego w poda˝y pieniàdza

M2 na koniec 2001 r. wyniós∏ 84,2%, podczas gdy

w 2000 r. 85,4%. W poszczególnych miesiàcach roku

oscylowa∏ on w wàskim przedziale 84,2 – 85,5%

(przed rokiem 83 – 85,4%).

Nieznaczne zmniejszenie udzia∏u pieniàdza krajowe-

go w poda˝y pieniàdza M2 w ub.r. wiàza∏o si´ równie˝ ze

zmianami w strukturze M2 na koniec 2001 r., a miano-

wicie zmniejszeniem udzia∏u depozytów z∏otowych

na rzecz depozytów walutowych.

Depozyty z∏otowe osób prywatnych i podmiotów go-

spodarczych ogó∏em na koniec 2001 r. wynios∏y 243,5

mld z∏. Wzros∏y wi´c w ciàgu roku o 26,2 mld z∏, tj.

o 12,1%, a wi´c o 5 pkt. proc. mniej ni˝ w 2000 r. By∏

to efekt znacznie ni˝szej ni˝ przed rokiem dynamiki de-

pozytów osób prywatnych, przy wy˝szej dynamice depo-

zytów podmiotów gospodarczych.

Stan depozytów podmiotów gospodarczych na ko-

niec 2001 r. wyniós∏ 71,5 mld z∏, czyli w ciàgu roku

zwi´kszy∏ si´ o 8,3 mld z∏, tj. o 13,1%. By∏ to wi´c

przyrost znacznie szybszy ni˝ w 2000 r. (2,8%), lecz

jednoczeÊnie du˝o wolniejszy ni˝ w latach 1998-1999

(odpowiednio 26,5% i 30,1%). Na takie ukszta∏towa-

nie si´ tej kategorii wp∏ynà∏ bardzo wysoki – a˝ o 11,2

mld z∏ – przyrost depozytów z∏otowych w IV kwartale

ub.r. W listopadzie ub.r. na kontach niebankowych in-

stytucji finansowych zdeponowano 4,7 mld z∏, prze-

znaczonych na zakup jednostek funduszy inwestycyj-

nych i papierów skarbowych. Z kolei w ostatniej deka-

Tabela 22

Struktura poda˝y pieniàdza ogó∏em w latach 1999-2001 (w %, stan na koniec roku)

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

Pieniàdz gotówkowy 14,5 11,6 11,4

Zobowiàzania z∏otowe 70,5 73,8 72,8

Zobowiàzania walutowe 15,0 14,6 15,8

èród∏o: dane NBP.
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dzie roku przedsi´biorstwa zdeponowa∏y w bankach

oko∏o 5 mld z∏, tj. ponad 60% rocznego przyrostu de-

pozytów. By∏o to zjawisko sezonowe, zwiàzane z prze-

ksi´gowaniem przez przedsi´biorstwa Êrodków z ban-

kowych kont rozrachunkowych na rachunki depozyto-

we – w zwiàzku z zakoƒczeniem roku bilansowego.

Przyrost depozytów z∏otowych osób prywatnych

w ub.r. (11,7%) by∏ znacznie mniejszy ni˝ w 2000 r.

(24,1%) (wykres 40). W relacji do PKB przyrost ten

wyniós∏ w 2001 r. 2,5% wobec 4,4% w 2000 r. Stan

depozytów osób prywatnych na koniec 2001 r.

ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 172,0 mld z∏, tj. zwi´k-

szy∏ si´ w ciàgu roku o 18,0 mld z∏, podczas gdy

w 2000 r. – o 30 mld z∏.

Przyczyn tego zjawiska nale˝y upatrywaç w niskim

tempie wzrostu nominalnych dochodów ogó∏em ludno-

Êci. Ponadto, w wyniku kolejnych obni˝ek oprocentowa-

nia depozytów w bankach komercyjnych w reakcji

na spadek stóp procentowych NBP pogarsza∏a si´ atrak-

cyjnoÊç lokat bankowych. Ârednie wa˝one oprocentowa-

nie terminowych depozytów z∏otowych osób prywat-

nych zmniejszy∏o si´ z 14,4% na poczàtku ub.r. do 7,9%

na koniec ub.r., a realnie z 6,5% do 4,1%.
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Dynamika depozytów z∏otowych osób prywatnych – nominalnie

(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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W ostatnich dwóch miesiàcach 2001 r., a szczególnie

wyraênie w listopadzie, nastàpi∏ te˝ gwa∏towny odp∏yw

Êrodków ludnoÊci z lokat bankowych w kierunku takich

form oszcz´dzania, jak jednostki funduszy inwestycyj-

nych oraz oszcz´dnoÊciowe obligacje Skarbu Paƒstwa.

Potwierdzeniem tego jest fakt, ˝e miesi´czny przyrost

aktywów funduszy inwestycyjnych z tytu∏u zakupu no-

wych jednostek uczestnictwa osiàgnà∏ w listopadzie ub.r.

nienotowanà dotàd wysokoÊç 3,1 mld z∏. Kontynuacjà

boomu listopadowego by∏ przyrost grudniowy o dalsze

2,2 mld z∏. Przyrost wartoÊci skarbowych papierów war-

toÊciowych w posiadaniu osób prywatnych w listopadzie

ub.r. wyniós∏ 1 mld z∏, a w grudniu 0,1 mld z∏. 

Powy˝sza realokacja Êrodków wynika∏a z ch´ci unik-

ni´cia zapowiedzianego wówczas opodatkowania odse-

tek od lokat bankowych. Obligacje i jednostki uczestnic-

twa w funduszach inwestycyjnych zapewnia∏y te˝ wy˝szà

rentownoÊç w porównaniu z lokatami bankowymi.

W rezultacie w listopadzie ub.r., po raz pierwszy od po-

czàtku okresu transformacji, odnotowano spadek depo-

zytów z∏otowych ludnoÊci w systemie bankowym w sto-

sunku do poprzedniego miesiàca.

Dà˝enie do unikni´cia opodatkowania odsetek ban-

kowych by∏o tak˝e przyczynà gwa∏townego wzrostu za-

interesowania ludnoÊci bankowymi lokatami antypodat-

kowymi. Lokaty te tworzono nie z nowych Êrodków de-

ponowanych w bankach, lecz w wyniku przekszta∏cenia

lokat krótkookresowych w d∏ugoterminowe. W efekcie

najbardziej zmniejszy∏y si´ depozyty z terminem realiza-

cji do 1 miesiàca oraz od 1 do 3 miesi´cy, a najwi´kszy

przyrost odnotowano w przypadku depozytów powy˝ej

2 lat. Znacznemu zwi´kszeniu uleg∏y te˝ depozyty od 6

miesi´cy do 1 roku oraz od 1 roku do 2 lat. W sumie

w ciàgu listopada i grudnia ub.r. ludnoÊç wycofa∏a z ra-

chunków bie˝àcych i lokat krótkoterminowych 26,6

mld z∏, powi´kszajàc jednoczeÊnie stan swych lokat d∏u-

goterminowych o 25,6 mld z∏.

Stan depozytów walutowych zgromadzonych na ra-

chunkach osób prywatnych i podmiotów gospodarczych

na koniec ub.r. stanowi∏ równowartoÊç 13,3 mld USD.

Oznacza to ich przyrost, w porównaniu ze stanem na ko-

niec 2000 r., o 28,2%.

Oszcz´dnoÊci walutowe osób prywatnych na koniec

ub.r. osiàgn´∏y poziom 9,3 mld USD, powi´kszajàc si´

w ciàgu roku o 18,2%. Najwy˝szy przyrost na rachun-

kach walutowych – o 0,5 mld USD – odnotowano
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w grudniu. Wiàza∏o si´ to g∏ównie z wp∏atami przez oso-

by prywatne walut krajów wprowadzajàcych euro.

Depozyty walutowe przedsi´biorstw zwi´kszy∏y si´

w ub.r. a˝ o 60,2%, do poziomu oko∏o 4,0 mld USD.

W grudniu umocni∏a si´ utrzymujàca si´ od paêdzierni-

ka tendencja do nominalnej i realnej aprecjacji z∏otego.

Wzmocnieniu polskiej waluty sprzyja∏y oczekiwania dal-

szego rozluênienia polityki pieni´˝nej, wzrastajàce wraz

z pog∏´biajàcà si´ dezinflacjà oraz naciskami polityczny-

mi na RPP. Czynniki te mog∏y sk∏aniaç przedsi´biorstwa

do zwi´kszonego anga˝owania wolnych Êrodków w wa-

luty obce w oczekiwaniu na deprecjacj´ z∏otego. 

Krótkookresowe wahania poziomu depozytów waluto-

wych podmiotów gospodarczych powodowa∏o tak˝e loko-

wanie na rachunkach terminowych Êrodków pochodzà-

cych z emisji obligacji nominowanych w euro; w marcu

i w paêdzierniku by∏y to lokaty po 0,5 mld EUR.

Zobowiàzania walutowe banków wobec osób prywat-

nych i podmiotów gospodarczych w uj´ciu z∏otowym

wzros∏y w ub.r. o 10 mld z∏ do poziomu 53 mld z∏. Stan

depozytów walutowych osób prywatnych na koniec

ub.r. stanowi∏ równowartoÊç 37,2 mld z∏, tj. wzrós∏

w ciàgu roku o 4,5 mld z∏ (w 2000 r. przyrost ten wyno-

si∏ 2,4 mld z∏). Depozyty walutowe podmiotów gospo-

darczych wynosi∏y natomiast na koniec ub.r. 15,8 mld

z∏, tj. zwi´kszy∏y si´ w ciàgu roku o 5,5 mld z∏ (w 2000

r. przyrost ten wynosi∏ 0,9 mld z∏). Aprecjacja z∏otego

w ub.r. przyczyni∏a si´ do zmniejszenia z∏otowej wartoÊci

depozytów walutowych o oko∏o1,8 mld z∏.

W 2001 r. nastàpi∏o odwrócenie obserwowanej

w 2000 r. spadkowej tendencji pieniàdza gotówkowego

w obiegu. Tendencja ta utrzymywa∏a si´ do po∏owy ub.r.,

a poczàwszy od lipca roczne tempo tej kategorii zacz´∏o

stopniowo rosnàç i w grudniu wynios∏o ju˝ 12,0%.

Na koniec grudnia ub.r. stan pieniàdza gotówkowego

w obiegu wyniós∏ 38,2 mld z∏, co oznacza wzrost w cià-

gu roku o 4,1 mld z∏ (wykres 41).

Zmiana ta by∏a wywo∏ana m.in. zmniejszajàcà si´ w cià-

gu 2001 r. atrakcyjnoÊcià lokat bankowych oraz malejàcy-

mi, wraz ze spadkiem inflacji, alternatywnymi kosztami

utrzymywania zasobów pieniàdza gotówkowego. Wzrost

pieniàdza gotówkowego w obiegu wynika∏ te˝ z pogorsze-

nia sytuacji finansowej przedsi´biorstw, czego przejawem

by∏y trudnoÊci w egzekwowaniu nale˝noÊci od klientów.

W tej sytuacji firmy, zw∏aszcza ma∏e, zabezpiecza∏y swojà

p∏ynnoÊç, utrzymujàc wy˝sze zasoby gotówki. Wzrost dy-
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Dynamika poda˝y pieniàdza gotówkowego – nominalnie

(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.

Tabela 23

Poda˝ pieniàdza w latach 2000 - 2001

Wyszczególnienie 2000 2001

stan przyrost dynamika roczna

nominalna realna

w mld z∏ %

Pieniàdz ogó∏em 229944..338888 333344..775533 4400..336655 111133,,77 110099,,88

Pieniàdz krajowy 251.417 281.761 30.344 112,1 108,2

Pieniàdz gotówkowy w obiegu 34.113 38.213 4.100 112,0 108,1

Depozyty z∏otowe osób prywatnych

i podmiotów gospodarczych ogó∏em 217.305 243.549 26.244 112,1 108,2

Depozyty z∏otowe osób prywatnych 154.047 172.024 17.977 111,7 107,8

Depozyty z∏otowe podmiotów

gospodarczych 63.258 71.525 8.267 113,1 109,2

Depozyty walutowe osób prywatnych

i podmiotów gospodarczych ogó∏em 42.971 52.992 10.021 123,3 119,0

Depozyty walutowe osób prywatnych 32.716 37.190 4.474 113,7 109,7

Depozyty walutowe podmiotów

gospodarczych prywatnych 10.254 15.801 5.547 154,1 148,7

èród∏o: dane NBP.
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namiki pieniàdza gotówkowego móg∏ byç tak˝e sympto-

mem poszerzania si´ „szarej strefy” w gospodarce.

Do wzrostu gotówki w obiegu móg∏ te˝ przyczyniç

si´ wzmo˝ony skup wycofanych z obiegu walut paƒstw

Eurolandu w listopadzie i grudniu 2001 r. Skupiono

wówczas równowartoÊç 737 mln USD, z czego wg son-

da˝u Pracowni Badaƒ Spo∏ecznych w Sopocie – 40% wy-

mieniono na z∏ote. Znaczna cz´Êç tych Êrodków mog∏a

powi´kszyç gotówk´ w obiegu.

Analizujàc przebieg procesów pieni´˝nych w 2001 r.

nale˝y stwierdziç, ˝e w IV kwartale ub.r. wystàpi∏o nieko-

rzystne zjawisko wyraênego os∏abienia tendencji wzrostu

oszcz´dnoÊci z∏otowych osób prywatnych w systemie ban-

kowym. Malejàca sk∏onnoÊç gospodarstw domowych

do oszcz´dzania w bankach by∏a wynikiem z jednej strony

niskiego tempa wzrostu nominalnych dochodów ludnoÊci,

a z drugiej – wyraênie malejàcego w ciàgu roku oprocen-

towania depozytów bankowych. Ponadto zapowiedê opo-

datkowania od odsetek od lokat bankowych spowodowa-

∏a, ˝e w IV kwartale ub.r. gospodarstwa domowe po-

wstrzymywa∏y si´ od powierzania swych oszcz´dnoÊci ban-

kom, przeznaczajàc wolne Êrodki na zakup obligacji i jed-

nostek funduszy inwestycyjnych, a tak˝e nieruchomoÊci.

Czynniki kreacji pieniàdza

Struktura kreacji poda˝y pieniàdza istotnie zmieni∏a si´

w 2001 r. w porównaniu z poprzednim rokiem. Najwa˝-

niejsza ze zmian dotyczy∏a zad∏u˝enia netto sektora bud-

˝etowego, które z czynnika zmniejszajàcego kreacj´ pie-

niàdza w 2000 r., przekszta∏ci∏o si´ w ub.r. w g∏ówne êró-

d∏o przyrostu poda˝y pieniàdza. Drugie miejsce

pod wzgl´dem udzia∏u w kreacji pieniàdza mia∏y w ub.r.

nale˝noÊci od osób prywatnych i podmiotów gospodar-

czych, które przed rokiem stanowi∏y podstawowy czynnik

wzrostu poda˝y pieniàdza. Wyraênie zwi´kszy∏o si´

w ub.r. znaczenie salda pozosta∏ych pozycji netto,

a zmniejszy∏o – aktywów zagranicznych netto (tabela 24).

Zad∏u˝enie netto sektora bud˝etowego w krajo-

wym systemie bankowym w 2001 r. zwi´kszy∏o si´

o 17,1 mld z∏, tj. o 33,8%, do poziomu 67,9 mld z∏. Dy-

namiczny wzrost tego zad∏u˝enia wynika∏ z:

– emisji przez bud˝et obligacji nominowanych w USD

dla Narodowego Banku Polskiego (8,5 mld z∏)

w zwiàzku z przekazaniem Êrodków z rezerw dewizo-

wych na operacj´ wykupu d∏ugu wobec Brazylii, 
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– wzrostu zobowiàzaƒ sektora bud˝etowego w uj´ciu

netto (8,6 mld z∏), zwiàzanego z bie˝àcà sytuacjà tego

sektora: z tytu∏u przyrostu nale˝noÊci i papierów war-

toÊciowych – o 7,3 mld z∏ oraz spadku depozytów –

o 1,3 mld z∏.

Wykres 42 ilustruje kszta∏towanie si´ poziomu zad∏u-

˝enia netto sektora bud˝etowego w 2001 r. i 2000 r.

w relacji do poda˝y pieniàdza ogó∏em.

W ubieg∏ym roku odnotowano zwi´kszenie roli sek-

tora bud˝etowego w kreacji pieniàdza ogó∏em. Wzrost

zad∏u˝enia netto w poszczególnych segmentach tego

sektora by∏ nast´pujàcy: bud˝etu paƒstwa – 12,43 mld

z∏, funduszy celowych – 1,45 mld z∏, bud˝etów tereno-

wych – 3,28 mld z∏. 

Tak znaczne zwi´kszenie zad∏u˝enia netto bud˝etu

paƒstwa w ub.r. by∏o efektem wysokich potrzeb po˝ycz-

kowych tego segmentu sektora, przy wyraênie mniej-

szym dop∏ywie Êrodków z prywatyzacji. Pierwotnie pla-

nowano przychody z prywatyzacji w wysokoÊci 18 mld

z∏, a w rzeczywistoÊci bud˝et zosta∏ zasilony z tego tytu-

∏u kwotà prawie trzykrotnie mniejszà – 6,5 mld z∏.

W 2000 r. dzi´ki wysokim wp∏ywom z prywatyzacji

(26,7 mld z∏) zad∏u˝enie netto bud˝etu paƒstwa znacz-

nie si´ zmniejszy∏o (o 13,82 mld z∏).

G∏ównym êród∏em finansowania potrzeb po˝yczko-

wych bud˝etu paƒstwa w 2001 r. pozostawa∏y zatem

Êrodki ze sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊcio-

wych na rynku krajowym oraz przeprowadzonych

dwukrotnie w ciàgu roku emisji obligacji na rynkach

Tabela 24

Czynniki kreacji pieniàdza

Wyszczególnienie 2000 2001 

przyrost udzia∏ w przyroÊcie przyrost udzia∏ w przyroÊcie

w mld z∏ w % w mld z∏ w %

Poda˝ pieniàdza ogó∏em 3300,,99 110000,,00 4400,,44 110000,,00

Aktywa zagraniczne netto 21,4 69,1 2,6 6,4

Nale˝noÊci od osób prywatnych

i podmiotów gospodarczych 30,4 98,3 15,6 38,7

Zad∏u˝enie netto sektora bud˝etowego -13,8 -44,7 17,2 42,5

Saldo pozosta∏ych pozycji netto -7,0 -22,7 5,0 12,4

èród∏o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.
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zagranicznych. Zaanga˝owanie Êrodków sektora poza-

bankowego w finansowanie potrzeb bud˝etowych

znacznie wzros∏o w stosunku do 2000 r. (o oko∏o

37%). Wy˝sze okaza∏o si´ równie˝ zainteresowanie

banków zakupem skarbowych papierów wartoÊcio-

wych (bezpieczne inwestycje), na co dodatkowo wp∏y-

n´∏a ich atrakcyjna cena.

W ub.r. odnotowano gwa∏towny wzrost zad∏u˝enia

bud˝etu paƒstwa z tytu∏u krótkoterminowych papie-

rów wartoÊciowych. W ca∏ym 2001 r. wartoÊç bonów

skarbowych w posiadaniu banków wynios∏a 18,6 mld

z∏, tj. zwi´kszy∏a si´ o 7,3 mld z∏ (o 64,2%), podczas

gdy w 2000 r. zobowiàzania bud˝etu paƒstwa z tego

tytu∏u spad∏y i to a˝ o 4,9 mld z∏ (30,1%). Jednocze-

Ênie w ub.r. odnotowano spadek zad∏u˝enia z tytu∏u

obligacji skarbowych o 3,7 mld z∏ (o 7,5%, do pozio-

mu 45,5 mld z∏), podczas gdy w roku poprzednim na-

stàpi∏ ich wzrost o 3,4 mld z∏ (7,4%). Tym samym

znacznie zmieni∏a si´ w ub.r. struktura skarbowych

papierów wartoÊciowych w posiadaniu systemu ban-

kowego: zwi´kszy∏ si´ w niej udzia∏ bonów skarbo-

wych – do 23,3% (z 16,4% w 2000 r.), a istotnie

zmniejszy∏ si´ udzia∏ obligacji z∏otowych – do 56,9%

(z 71,2%).
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Wykres 42

Udzia∏ zad∏u˝enia netto sektora bud˝etowego w poda˝y pieniàdza ogó∏em

èród∏o: dane NBP.
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W ub.r. zarówno fundusze celowe, jak i bud˝ety te-

renowe wykaza∏y wzrost zad∏u˝enia netto w systemie

bankowym. Po raz pierwszy w ciàgu ostatniego dziesi´-

ciolecia nale˝noÊci od bud˝etów terenowych przewy˝szy-

∏y zobowiàzania banków z tytu∏u depozytów tego seg-

mentu, co wynika∏o ze znacznego – o 58,3% – przyro-

stu zaciàganych kredytów i emisji obligacji komunal-

nych. Znaczàco wy˝szy w porównaniu z 2000 r. by∏ te˝

poziom nale˝noÊci banków od funduszy celowych

w zwiàzku z kredytem udzielonym Zak∏adowi Ubezpie-

czeƒ Spo∏ecznych i Funduszowi Pracy.

Wyeliminowanie obligacji na wykup d∏ugu brazylij-

skiego znaczàco zmniejszy∏o dynamik´ wzrostu zad∏u˝e-

nia netto sektora bud˝etowego, jednak w porównaniu

z poprzednim rokiem, w którym odnotowano istotny

spadek tej pozycji bilansu systemu bankowego (w uj´ciu

rocznym o 21,4%), pozostaje ona nadal na wysokim po-

ziomie (przyrost o 17%). Nale˝y dodaç, ˝e mimo trud-

nej sytuacji sektora bud˝etowego w ub.r. jego zad∏u˝enie

netto w systemie bankowym wykazywa∏o do koƒca

III kwarta∏u ujemnà dynamik´ wzrostu (liczonà w uj´ciu

rocznym) i dopiero w paêdzierniku tendencja ta uleg∏a

odwróceniu.

W ub.r. odnotowano szczególnie silny wzrost akty-

wów krajowych netto – o oko∏o 23,3%. Zad∏u˝enie net-

to sektora bud˝etowego stanowi∏o a˝ 45,4% przyrostu

tych aktywów. Po wyeliminowaniu efektu operacji zwià-

zanej z wykupem d∏ugu brazylijskiego – wzrost akty-

wów wyniós∏by 18%, a udzia∏ zad∏u˝enia netto sektora

bud˝etowego we wzroÊcie aktywów – 29,5%. Koniecz-

noÊç zwi´kszenia puli papierów skarbowych potrzeb-

nych do sfinansowania zwi´kszonych potrzeb po˝yczko-

wych sektora bud˝etowego poÊrednio przyczynia∏a si´

do utrzymywania wysokiego poziomu oprocentowania

kredytów dla sektora niefinansowego.

Nale˝noÊci od osób prywatnych i podmiotów go-

spodarczych38 stanowi∏y na koniec grudnia 2001 r.

66,3% poda˝y pieniàdza ogó∏em w systemie bankowym.

Udzia∏ nale˝noÊci od podmiotów gospodarczych

38 Nale˝noÊci te sk∏adajà si´ ze wszystkich kategorii kredytów – niezale˝nie od ich

standardu – jak równie˝ ze skupionych wierzytelnoÊci, zrealizowanych gwarancji i po-

r´czeƒ, odsetek oraz nale˝noÊci z tytu∏u dop∏at do oprocentowania kredytów preferen-

cyjnych na cele rolnicze.
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w strukturze poda˝y pieniàdza charakteryzowa∏ si´ przez

ca∏y rok tendencjà malejàcà i na koniec roku wynosi∏

49,8% (w 2000 r. 53,7%). Udzia∏ nale˝noÊci od osób

prywatnych by∏ natomiast stabilny i na koniec roku wy-

nosi∏ 16,5% (16,4% w 2000 r.).

W uj´ciu nominalnym nale˝noÊci od osób prywat-

nych i podmiotów gospodarczych wzros∏y w 2001 r.

o 7,6%, w tym nale˝noÊci od podmiotów gospodar-

czych – o 5,4%, a od osób prywatnych – o 14,7%.

Nominalne tempo wzrostu nale˝noÊci od osób prywat-

nych i podmiotów gospodarczych zmniejsza∏o si´

przy tym systematycznie przez ca∏y rok – z wyjàtkiem

lipca i sierpnia, kiedy nastàpi∏o lekkie jego zahamowa-

nie (wykres 43). W wyra˝eniu realnym39 wzrost nale˝-

noÊci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych

na koniec grudnia 2001 r. wyniós∏ 3,8% (rok wcze-

Êniej 8,1%). 

39 Po uwzgl´dnieniu dwunastomiesi´cznego wskaênika wzrostu cen towarów i us∏ug

konsumpcyjnych, wynoszàcego 3,6%. 
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Dynamika nale˝noÊci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych

(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Udzia∏ nale˝noÊci walutowych w nale˝noÊciach

ogó∏em w ub.r. charakteryzowa∏ si´ tendencjà rosnàcà

i na koniec roku wynosi∏ 24,4% (rok wczeÊniej 21,1%).

W pierwszych trzech kwarta∏ach ub.r. tempo wzrostu

nale˝noÊci walutowych wyprzedza∏o tempo wzrostu na-

le˝noÊci nominowanych w z∏otych, a w IV kwartale

trend ten uleg∏ odwróceniu.

W 2001 r. udzia∏ nale˝noÊci zagro˝onych w na-

le˝noÊciach ogó∏em wzrós∏ do 16,1%, wobec 13,7%

w 2000 r. (wykres 44), przy czym szybciej zwi´ksza-

∏y si´ zakwalifikowane do tej kategorii nale˝noÊci

osób prywatnych ni˝ nale˝noÊci podmiotów gospo-

darczych.

Nale˝noÊci zagro˝one od podmiotów gospodar-

czych ros∏y wskutek zwi´kszania si´ poziomu nale˝no-

Êci straconych. Mog∏o to wynikaç z zamiany znacznej

cz´Êci nale˝noÊci wàtpliwych na stracone (w zwiàzku

z pogorszeniem si´ sytuacji finansowej podmiotów

gospodarczych i zaleganiem przez nie z zap∏atà kolej-

nych rat kredytowych), przy jednoczesnym zakwalifi-

kowaniu nowych kredytów do kategorii wàtpliwych

i poni˝ej standardu.
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Wykres 44

Struktura nale˝noÊci zagro˝onych od sektora niefinansowego

(stan na koniec kwarta∏ów)

èród∏o: dane NBP.
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Saldo pozosta∏ych pozycji (netto) 

W IV kwartale 2001 r. ujemne saldo pozosta∏ych po-

zycji netto (SPPN) zmala∏o o 9,1 mld z∏, tj. o 9,2%

i na koniec grudnia wynios∏o -89,8 mld z∏. W ciàgu ca-

∏ego ub.r. ujemne saldo tej pozycji zmniejszy∏o si´ nato-

miast o 5 mld z∏, tj. o 5,3%. 

O skali i kierunku zmiany tej kategorii – zarówno

w IV kwartale ub.r., jak i w ca∏ym 2001 r. – zadecydo-

wa∏y g∏ównie pozosta∏e aktywa netto w NBP. W IV kwar-

tale pasywne saldo pozosta∏ych aktywów netto NBP zmala-

∏o o 8,8 mld z∏, tj. o 25,7%, a w ciàgu ca∏ego 2001 r.

zmniejszy∏o si´ o 11,8 mld z∏, tj. o 31,5%. Spadek ten

spowodowany by∏ g∏ównie zmniejszeniem si´ stanu „re-

zerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu z∏otego do walut

obcych” w wyniku wystàpienia ujemnych ró˝nic z wyce-

ny aktywów i pasywów walutowych, przeliczonych

na z∏ote w zwiàzku z aprecjacjà kursu z∏otego. Zmiany

w pozosta∏ych aktywach netto NBP, choç znaczàce, by∏y

zwiàzane z technicznymi zapisami na kontach „rezer-
wy...”. Nie wp∏yn´∏y wi´c na poda˝ pieniàdza ogó∏em

w IV kwartale ub.r., poniewa˝ nie spowodowa∏y ani kre-

acji pieniàdza ani jego absorpcji. 

Sk∏adnikiem SPPN, którego ujemne saldo tak˝e

znacznie spad∏o, by∏y rozrachunki mi´dzybankowe i mi´dzy-
oddzia∏owe w bankach komercyjnych. W IV kwartale ub.r.

ich ujemne saldo zmniejszy∏o si´ o 1,2 mld z∏, tj.

o 39,4%, a w ciàgu ca∏ego 2001 r. – o 1,9 mld z∏, tj.

o 50,5%. Na koniec roku bilansowego banki dà˝à

do rozksi´gowania sum zapisanych na kontach rozlicze-

niowych. Kwoty, które z „rozliczeƒ...” zosta∏y przeniesio-

ne na konta depozytów podmiotów gospodarczych

i osób prywatnych, stymulowa∏y wzrost poda˝y pienià-

dza ogó∏em w IV kwartale ub.r. oraz w ca∏ym 2001 r.

Kolejnym elementem SPPN, w którym odnotowano

spadek ujemnego salda, by∏y odsetki netto w bankach ko-
mercyjnych od sektora niefinansowego i bud˝etowego.

W IV kwartale ub.r. zmniejszy∏y si´ one o 0,6 mld z∏,

a w ciàgu ca∏ego 2001 r. – o 1,6 mld z∏. Zmiany te sà

wynikiem dopisywania do depozytów na koniec kwarta-

∏ów kwot wynikajàcych z oprocentowania. Dopisane od-

setki zasili∏y konta klientów banków i tym samym po-

wi´kszy∏y poda˝ pieniàdza ogó∏em. 

Sk∏adnikiem, który wp∏ynà∏ na powi´kszenie ujemne-

go salda pozosta∏ych pozycji netto, by∏y fundusze banków
komercyjnych i NBP. W IV kwartale ub.r. fundusze te
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wzros∏y o 1,8 mld z∏, tj. o 4,4%, a w ciàgu ca∏ego 2001 r.

wzros∏y o 7,5 mld z∏, tj. o 21,2%. G∏ównà pozycjà, któ-

ra zdominowa∏a ten przyrost by∏y „fundusze w∏asne pod-

stawowe” banków komercyjnych. W IV kwartale ub.r.

wzros∏y one o 1,5 mld z∏, a w ciàgu ca∏ego 2001 r. –

o 6,9 mld z∏. Zmiana w funduszach spowodowa∏a ab-

sorpcj´ poda˝y pieniàdza w takiej skali, w jakiej Êrodki

przeznaczone na ich zwi´kszenie zosta∏y pozyskane

od sektora pozabankowego.

Zmiany w innych sk∏adnikach salda pozosta∏ych po-

zycji netto bilansu skonsolidowanego systemu bankowe-

go, nie mia∏y w ub.r. znaczàcego wp∏ywu na poda˝ pie-

niàdza ogó∏em.

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto40 systemu bankowego

wzros∏y w 2001 r. o 2,0%. By∏o to zwiàzane ze wzrostem

aktywów zagranicznych (o 3,0% do 172,6 mld z∏),

przy jednoczesnym zwi´kszeniu pasywów zagranicznych

(o 6,8% do 37,9 mld z∏). W wyra˝eniu dolarowym ak-

tywa zagraniczne netto na koniec 2001 r. wynios∏y 33,8

mld USD. 

Ros∏a nadal rola banków komercyjnych, czego wyra-

zem by∏ wzrost ich udzia∏u w aktywach (z 28,0% na ko-

niec 2000 r. do 35,3% na koniec 2001 r.) i pasywach za-

granicznych systemu bankowego (z 76,1%, odpowied-

nio, do 79,7%). Ich aktywa zagraniczne wzros∏y

o 30,1% do 61,0 mld z∏, a pasywa zagraniczne –

o 11,9% do 30,2 mld z∏. 

Brak interwencji NBP na rynku walutowym

w 2001 r. wp∏ynà∏ stabilizujàco na poziom aktywów

i pasywów zagranicznych banku centralnego. Aktywa

zagraniczne NBP wynios∏y na koniec 2001 r. 111,6

mld z∏, co stanowi∏o 64,7% aktywów zagranicznych

systemu bankowego (wobec 72,0% na koniec 2000 r.).

Obni˝enie aktywów zagranicznych NBP wynika∏o

przede wszystkim z wczeÊniejszej sp∏aty zad∏u˝enia za-

granicznego Polski wobec Brazylii. Równie˝ w pasy-

40 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmujà aktywa zagraniczne (ofi-

cjalne aktywa rezerwowe i pozosta∏e aktywa zagraniczne) pozostajàce w dyspozycji

NBP i aktywa zagraniczne banków komercyjnych pomniejszone o pasywa zagranicz-

ne NBP i banków komercyjnych wobec nierezydentów w walutach obcych i w walu-

cie krajowej.
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wach zmniejszy∏ si´ udzia∏ NBP: z 23,9% na koniec

2000 r. do 20,3% na koniec 2001 r. WartoÊç oficjal-

nych aktywów rezerwowych, stanowiàcych g∏ównà

cz´Êç aktywów zagranicznych NBP, w wyra˝eniu z∏oto-

wym mieÊci∏a si´ w ciàgu ub.r. w przedziale 105,9 –

119,9 mld z∏. Najwi´ksze jej wahania wystàpi∏y

w IV kwartale ub.r., co by∏o spowodowane operacjà

brazylijskà. Wp∏ywy z tytu∏u prywatyzacji by∏y prze-

kazywane na konto walutowe bud˝etu. Ârodki wyko-

rzystano na obs∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego, w tym

równie˝ cz´Êciowo na wykupienie d∏ugu brazylijskiego. 

6.3. Transmisja polityki pieni´˝nej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieni´˝na a stopy procentowe na rynku

mi´dzybankowym

W 2001 r. stopa referencyjna banku centralnego

by∏a obni˝ana 6-krotnie, ∏àcznie o 750 punktów bazo-

wych. Stopy procentowe rynku pieni´˝nego, kszta∏to-

wane przez oczekiwania na spadek stóp procentowych

banku centralnego, wykazywa∏y trend spadkowy.

Od stycznia do grudnia oprocentowanie jednomie-

si´cznej stawki WIBOR obni˝y∏o si´ o 741 punktów

bazowych (p.b.), a dwunastomiesi´cznej o 799 p.b.

(wykres 45).

Mimo utrzymywania si´ spadkowego trendu stóp

procentowych na rynku mi´dzybankowym, trzykrot-

nie w ciàgu ub.r. mia∏ miejsce ich przejÊciowy wzrost.

By∏ to wynik:

– silnej deprecjacji z∏otego na poczàtku lipca,

– zaburzenia o charakterze p∏ynnoÊciowym w listopadzie,

– wtórnego efektu tego zaburzenia w grudniu.

Tabela 25

Wyszczególnienie Stan na koniec Przyrost do XII 2000 r. Dynamika

XII 2001 r. (mld z∏) (mld z∏) XII 2000 = 100

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego 134,7 2,6 102,0

Aktywa zagraniczne netto NBP 103,8 -8,4 92,5

Aktywa zagraniczne netto banków komercyjnych 30,8 10,9 154,8
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Szczególnie d∏ugotrwa∏e okaza∏o si´ zaburzenie listo-

padowe. Pomimo obni˝enia przez NBP w dniu

25.10.2001 r. stopy referencyjnej z 14,5% do 13%,

w okresie 26.10.2001 r. - 22.11.2001 r. jednodniowe

stopy procentowe WIBOR O/N utrzymywa∏y si´

na Êrednim poziomie 17,73%, a WIBOR 1M wzrós∏

w tym samym okresie z poziomu 14,63% do 16,15%

(maksimum) w dniu 21.11.2001 r. 

Przed posiedzeniem RPP w paêdzierniku ub.r.

na rynku pojawi∏y si´ silne oczekiwania na obni˝k´ stóp

procentowych. Spowodowa∏o to wzrost popytu na bo-

ny pieni´˝ne NBP. W przypadku gdy popyt przewy˝-

sza poda˝ bonów, bank centralny musi proporcjonalnie

zredukowaç oferty. Przewidujàc takà sytuacj´, wiele

banków – chcàc zakupiç jak najwi´kszà cz´Êç bonów –

zg∏osi∏o du˝o wy˝szy popyt ni˝ suma Êrodków, którymi

dysponowa∏y. Takà taktyk´ (overbidding) banki stoso-

wa∏y ju˝ wczeÊniej (np. 22 sierpnia ub.r. zg∏osi∏y popyt

w wysokoÊci 23,2 mld z∏ wobec oferty NBP wynoszà-

cej 5 mld z∏). Tym razem jednak nie wszystkie banki
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tak postàpi∏y, co spowodowa∏o, ˝e wiele z nich musia∏o

kupiç wi´cej bonów, ni˝ naprawd´ chcia∏o. Zmusi∏o je

to do zaciàgni´cia po˝yczek na rynku. To z kolei dopro-

wadzi∏o do wzrostu krótkookresowych stóp procento-

wych do poziomu stopy lombardowej NBP, a nawet

powy˝ej. Przy tym poziomie stóp procentowych banki

zacz´∏y po˝yczaç Êrodki w NBP. 

Jednak na poczàtku nowego okresu rezerwowego

banki musia∏y sp∏aciç zaciàgni´ty w NBP kredyt lom-

bardowy. W rezultacie Êrodki na rachunkach banków

w NBP ukszta∏towa∏y si´ na poziomie znaczàco ni˝szym,

ni˝ wymagany w tym okresie Êredni poziom rezerwy

obowiàzkowej. Sytuacja ta utrzymywa∏a si´ przez d∏u˝-

szy czas uwagi na wysoki stan rachunków bud˝etu

w NBP (bud˝et stara∏ si´ zabezpieczyç finansowanie du-

˝ej skali wydatków w koƒcu roku), a tak˝e ze wzgl´du

na bardzo ograniczone zasilenie banków w p∏ynnoÊç po-

chodzàcà z zapadajàcych bonów pieni´˝nych NBP

w pierwszych dwóch tygodniach listopada, a wi´c ju˝

nowego okresu rezerwowego. Spowodowa∏o to, ˝e sku-

mulowana wielkoÊç niedoboru Êrodków banków w sto-

sunku do poziomu wyznaczonego stopà rezerwy obo-

wiàzkowej ros∏a z dnia na dzieƒ. Zwi´ksza∏o to niepokój

banków i prowadzi∏o do wzrostu oprocentowania nawet

d∏u˝szych lokat. Od po∏owy listopada stopniowo zacz´∏y

powracaç do banków Êrodki pochodzàce z wykupu bo-

nów pieni´˝nych NBP. Mimo to krótkookresowe stopy

procentowe nie spad∏y, a d∏u˝sze – jak WIBOR 1M – ro-

s∏y nadal. Banki, choç posiada∏y na rachunkach du˝e ilo-

Êci Êrodków, nie odpo˝ycza∏y ich na rynku, dà˝àc do zre-

dukowania bardzo wysokiego niedoboru Êrodków w sto-

sunku do poziomu wymaganego w danym okresie rezer-

wowym. Stopniowo jednak Êrodki z zapadajàcych bonów

pieni´˝nych pozwoli∏y bankom odbudowaç p∏ynne re-

zerwy na tyle, ˝e 23 listopada stopy jednodniowe O/N

spad∏y pod koniec dnia poni˝ej stopy referencyjnej NBP.

Narodowy Bank Polski powstrzyma∏ si´ w ca∏ym tym

okresie od nadzwyczajnych dzia∏aƒ zasilajàcych system

bankowy w p∏ynnoÊç, poniewa˝ prognozy p∏ynnoÊci

wskazywa∏y, ˝e sytuacja samoistnie powróci do stanu

normalnego. Ponadto zasilanie systemu bankowego,

przy zastosowaniu obni˝onej w stosunku do paêdzierni-

ka stopy referencyjnej, mog∏oby w d∏u˝szej perspektywie

tylko zwi´kszyç skal´ podejmowanych przez banki dzia-

∏aƒ spekulacyjnych. Oczekujàc obni˝enia stóp procento-

wych, banki dokonywa∏yby bowiem spekulacyjnych za-
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kupów bonów pieni´˝nych, zak∏adajàc ˝e bank central-

ny przyjdzie im z pomocà przy ju˝ nowych, ni˝szych sto-

pach procentowych. ÂwiadomoÊç tego rodzaju zagro˝eƒ

spowodowa∏a, ˝e NBP przeprowadzi∏ pewne modyfika-

cje swojego systemu operacyjnego (patrz Instrumenty po-
lityki pieni´˝nej w 2001 r. – w pkt. 6.1.).

W IV kwartale ub.r. krzywa krótkoterminowych

stóp procentowych przesun´∏a si´ równolegle w dó∏

o oko∏o 300 p.b.41 Spadek oprocentowania jednomie-

si´cznych swapów walutowych odpowiada∏ skali obni˝ek

stóp procentowych banku centralnego, dokonanych

przez RPP w tym kwartale (o 300 p.b.). Jednak ze

wzgl´du na pojawienie si´ opisanego wy˝ej zaburzenia

p∏ynnoÊciowego w systemie bankowym, proces dostoso-

wania si´ stawek oprocentowania jednomiesi´cznych

stóp rynku pieni´˝nego do nowego poziomu stopy refe-

rencyjnej nastàpi∏ dopiero pod koniec listopada. Charak-

ter zmian krzywej (równoleg∏e przesuni´cie) Êwiadczy∏

o kontynuacji oczekiwaƒ dotyczàcych obni˝ek stóp pro-

centowych w 2002 r.

Reakcja banków na polityk´ banku centralnego

W 2001 r. w polityce cenowej banków komercyjnych

zarysowa∏y si´ dwie g∏ówne tendencje: wzrostu – w sto-

sunku do poprzednich lat – tempa dostosowania opro-

centowania depozytów do zmian stóp procentowych

banku centralnego oraz (przede wszystkim w przypadku

osób prywatnych) zmniejszenia skali spadku oprocento-

wania kredytów w stosunku do depozytów. 

SzybkoÊç dostosowania stóp depozytowych wynika∏a

przede wszystkim z dà˝enia banków do ograniczania

kosztów. W 2001 r. bank centralny obni˝y∏ oprocento-

wanie kredytu lombardowego i stop´ referencyjnà o 7,5

pkt. proc. Banki komercyjne obni˝y∏y natomiast opro-

centowanie depozytów z∏otowych osób prywatnych Êred-

nio o 6,5 pkt. proc., depozytów podmiotów gospodar-

czych o 5,9 pkt. proc., kredytów dla podmiotów gospo-

darczych o 5,5 pkt. proc., a kredytów dla osób prywat-

nych o 2,1 pkt. proc. Oprocentowanie kredytów dla osób

41 Krzywa krótkoterminowych stóp procentowych odzwierciedla sytuacj´ na rynku

swapów walutowych, poniewa˝ jest to najbardziej p∏ynny segment rynku mi´dzyban-

kowego, na którym mo˝na lokowaç/po˝yczaç z∏otego.
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prywatnych obni˝y∏o si´ w mniejszym stopniu ni˝ kredy-

tów dla podmiotów gospodarczych – odpowiednio o 4,4

pkt. proc. oraz o 3,4 pkt. proc (wykres 48). Z danych,

którymi dysponuje NBP, nie obejmujàcych jednak ca∏ego

rynku, wynika, ˝e banki mia∏y przy tym ró˝ne podejÊcie

do kredytów majàcych zabezpieczenie (przede wszystkim

hipotecznych i na cele mieszkaniowe) oraz do nie majà-

cych zabezpieczenia lub o s∏abym zabezpieczeniu (kredy-

ty gotówkowe, w rachunku bie˝àcym, ratalne).

Utrzymujàc na relatywnie wysokim poziomie opro-

centowanie kredytów nie majàcych zabezpieczenia lub

majàcych s∏abe i trudno obecnie zbywalne zabezpiecze-

nie, banki stara∏y wyeliminowaç najbardziej ryzykow-

nych kredytobiorców. Wzrost ryzyka kredytowego by∏

zwiàzany z pogarszajàcà si´ sytuacjà gospodarczà: spada-

jàcym tempem wzrostu PKB i rosnàcà stopà bezrobocia.

Banki stara∏y si´ równie˝ skompensowaç sobie zarówno

koszty ponoszone z tytu∏u zawiàzywania rezerw celo-

wych, jak te˝ utracone odsetki od z∏ych kredytów.

W 2001 r. w portfelach banków systematycznie wzrasta∏

udzia∏ kredytów zagro˝onych, przy czym szybciej zwi´k-
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sza∏y si´ zakwalifikowane do tej kategorii kredyty osób

prywatnych ni˝ kredyty przedsi´biorstw. Zwraca uwag´

fakt, ˝e o obni˝eniu jakoÊci portfela kredytów od osób

prywatnych przesàdzi∏y kredyty konsumpcyjne, w tym

ratalne. Wzrost udzia∏u kredytów zagro˝onych w port-

felach banków zmniejsza∏ relacj´ przychodów z tytu∏u

odsetek do kwoty kredytów. 

Reakcje poszczególnych banków na zmiany wysoko-

Êci stóp podstawowych NBP by∏y zró˝nicowane, na co

wskazuje du˝a rozpi´toÊç oprocentowania kredytów.

Kilka banków, majàcych znaczne udzia∏y w rynku kre-

dytowym, przez ca∏y 2001 r. stosowa∏o relatywnie wyso-

kie stopy procentowe. Pozosta∏e banki obni˝a∏y stopy

procentowe od kredytów w wi´kszym stopniu – zw∏asz-

cza w drugiej po∏owie roku. Obrazuje to zwi´kszajàca si´

w tym okresie ró˝nica mi´dzy maksymalnym i minimal-

nym oprocentowaniem.

Czynnikiem wp∏ywajàcym na wysokoÊç oprocento-

wania kredytów by∏y zwi´kszone potrzeby po˝yczko-

we sektora bud˝etowego. Stopy rynku pieni´˝nego –

jedno- i trzymiesi´czny WIBOR, obni˝y∏y si´ w ciàgu

roku niemal w takim samym stopniu jak stopy pro-

centowe NBP (ró˝nica wynios∏a 0,1 pkt. proc.), pod-

czas gdy rentownoÊç dwunastomiesi´cznych bonów

skarbowych spad∏a o 6,9 pkt. proc. W jeszcze mniej-

Tabela 26

Minimalne i maksymalne oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw i osób prywatnych*

a Êrednie stopy procentowe

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw (jednorocznych)

1. Ârednie** 20,73 20,57 19,57 19,31 19,07 18,75 18,21 17,91 17,58 16,93 16,34 15,39

2. Minimalne 19,45 19,50 17,91 17,50 17,50 16,66 16,19 15,79 15,00 14,00 12,97 12,50

3. Maksymalne 24,84 24,43 21,33 21,25 21,25 21,25 21,25 21,75 21,75 21,75 21,75 20,75

4. Ró˝nica (3-2) 5,39 4,93 3,42 3,75 3,75 4,59 5,06 5,96 6,75 7,75 8,78 8,25

oprocentowanie kredytów dla osób prywatnych (kredyty gotówkowe)

5. Ârednie 22,87 22,87 22,20 21,99 22,12 22,21 22,04 22,18 22,25 22,39 21,86 20,84

6. Minimalne 19,00 19,00 18,42 18,42 18,42 19,70 16,98 16,48 16,33 16,33 14,07 13,58

7. Maksymalne 24,75 24,75 23,40 23,50 23,25 23,25 23,25 23,00 22,75 22,50 22,50 21,50

8. Ró˝nica (7-6) 5,75 5,75 4,98 5,08 4,83 3,55 6,27 6,52 6,42 6,17 8,43 7,92

* Dane dotyczà 12 najwi´kszych banków komercyjnych.
** Ârednie oprocentowanie by∏oby ni˝sze o prawie 2 pkt. proc. po wy∏àczeniu dwóch banków stosujàcych oprocentowanie wyraênie odbiegajàce w gó-

r´ od oprocentowania pozosta∏ych uczestników rynku.
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szym stopniu obni˝y∏a si´ rentownoÊç obligacji skar-

bowych. Oprocentowanie kredytów, przede wszyst-

kim tych o okresach zapadalnoÊci d∏u˝szych ni˝ jeden

rok, jest silnie uzale˝nione od rentownoÊci papierów

skarbowych, sà to bowiem dla banków inwestycje al-

ternatywne. Skala spadku oprocentowania kredytów

by∏a mniejsza ni˝ rentownoÊci bonów skarbowych, ale

jednoczeÊnie wi´ksza ni˝ rentownoÊci obligacji.

Zwi´kszone potrzeby po˝yczkowe sektora bud˝etowe-

go podtrzymywa∏y poziom oprocentowania kredytów

w bankach. Istnia∏y jednak tak˝e dodatkowe przyczy-

ny, które sprawi∏y, ˝e banki utrzymywa∏y stopy pro-

centowe na stosunkowo wysokim poziomie. Znaczne

zwi´kszenie si´ ró˝nicy mi´dzy oprocentowaniem kre-

dytów dla podmiotów gospodarczych a rentownoÊcià

bonów skarbowych odnotowano w drugiej po∏owie

roku (wykres 49). Jego przyczynà by∏o rosnàce – wraz

z pogarszajàcà si´ koniunkturà gospodarczà – ryzyko

kredytowe oraz systematyczne obni˝anie si´ jakoÊci

kredytów. W tych warunkach banki chcia∏y zwi´kszyç

w swoich portfelach udzia∏ pozbawionych ryzyka pa-

pierów skarbowych.
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Wykres 49

Ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem 3-letnich kredytów dla podmiotów gospodarczych

a rentownoÊcià bonów skarbowych

èród∏o: dane NBP.
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W rezultacie dostosowaƒ stóp procentowych

w bankach oprocentowanie depozytów osób prywat-

nych o terminie zapadalnoÊci do jednego roku obni˝y-

∏o si´ od 6,3 pkt. proc. (depozyty jednomiesi´czne)

do 7 pkt. proc. (depozyty dwunastomiesi´czne). Opro-

centowanie depozytów 2- i 3-letnich obni˝y∏o si´ o 6,6

pkt. proc. Oprocentowanie depozytów podmiotów go-

spodarczych o zapadalnoÊci do jednego roku obni˝y∏o

si´ od 5,7 (depozyty jednomiesi´czne) do 7,4 pkt.

proc. (depozyty dwunastomiesi´czne). Depozyty

o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci nie majà dla

przedsi´biorstw wi´kszego znaczenia. 

Oprocentowanie kredytów dla osób prywatnych ob-

ni˝y∏o si´ od 1,5 – 2,3 pkt. proc (kredyty samochodowe,

gotówkowe i ratalne) do 3,2 pkt. proc. (kredyty hipo-

teczne). Oprocentowanie kredytów dla podmiotów go-

spodarczych spad∏o natomiast – w zale˝noÊci od termi-

nów ich zapadalnoÊci – od 5,5 do 5,8 pkt. proc.

Wp∏yw stóp procentowych na kredyty i depozyty

Realne tempo wzrostu nale˝noÊci od osób prywat-

nych i podmiotów gospodarczych42 obni˝y∏o si´

w 2001 r. By∏ to efekt przede wszystkim zahamowa-

nia popytu na kredyty ze strony osób prywatnych

(wykres 50). 

Roczne realne tempo wzrostu nale˝noÊci od osób pry-

watnych wynios∏o w grudniu ub.r. 10,7%, tj. by∏o o po-

∏ow´ ni˝sze ni˝ przed rokiem. Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e

pod koniec 2000 r. blisko 60% nale˝noÊci od osób pry-

watnych stanowi∏y nale˝noÊci o terminie zapadalnoÊci

przekraczajàcym dwa lata, wspomniany spadek nale˝y

uznaç za bardzo znaczny. Nastàpi∏ on mimo nieco wy˝-

szego ni˝ w poprzednim roku tempa wzrostu przeci´tne-

go wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce43. De-

42 Nale˝noÊci od osób prywatnych obejmujà: kredyty i po˝yczki, skupione wierzytel-

noÊci oraz zrealizowane gwarancje i zapad∏e odsetki. Oko∏o 98% nale˝noÊci osób pry-

watnych w 2001 r. stanowi∏y kredyty i po˝yczki. Nale˝noÊci od podmiotów gospodar-

czych obejmujà – oprócz ww. pozycji – d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, operacje z przy-

rzeczeniem odkupu oraz tzw. pozosta∏e pozycje. W 2001 r. kredyty i po˝yczki stano-

wi∏y oko∏o 92% nale˝noÊci od podmiotów gospodarczych. Nale˝noÊci od osób prywat-

nych zosta∏y zdeflowane wskaênikiem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych,

a od podmiotów gospodarczych – wskaênikiem cen produkcji sprzedanej przemys∏u. 
43 Si∏a nabywcza przeci´tnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej wzros∏a w ub.r.

o 3,3% wobec 1,0% w 2000 r.
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cydujàce znaczenie mia∏o bowiem wysokie realne

oprocentowanie kredytów, utrzymywane w warunkach

pogarszajàcej si´ koniunktury i silnego wzrostu stopy

bezrobocia, co negatywnie oddzia∏ywa∏o na nastroje

konsumenckie.

Na walutowe kredyty mieszkaniowe przypada∏o

65% przyrostu nale˝noÊci od osób prywatnych.

Do ich zaciàgania sk∏ania∏a utrzymujàca si´ w ciàgu

roku znaczna dodatnia ró˝nica stóp procentowych

mi´dzy z∏otowymi i walutowymi kredytami na cele

mieszkaniowe oraz wyst´pujàca w ciàgu niemal ca∏e-

go roku tendencja aprecjacji z∏otego w stosunku

do euro i dolara amerykaƒskiego. Nie mo˝na te˝ wy-

kluczyç, ˝e czynnikiem zach´cajàcym do zaciàgania

d∏ugookresowych mieszkaniowych kredytów waluto-

wych by∏o oczekiwanie, ˝e w zwiàzku z perspektywà

wejÊcia Polski do UE, a nast´pnie do ERM2 zmniejszy

si´ ryzyko kursowe. Znaczny przyrost popytu na kre-

dyty mieszkaniowe nastàpi∏ w grudniu ub.r. i wynika∏

z zapowiadanych zmian w systemie ulg w podatku

dochodowym od osób fizycznych.
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Wykres 50

Tempo wzrostu nale˝noÊci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych w wyra˝eniu realnym,

w stosunku do analogicznego miesiàca ub.r.

èród∏o: dane NBP.
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Realne tempo wzrostu nale˝noÊci od podmiotów go-

spodarczych osiàgn´∏o w ub.r. poziom 5,8%, tj. by∏o

o 1,7 pkt. proc. ni˝sze ni˝ przed rokiem, a wi´c stosun-

kowo stabilne. Popyt przedsi´biorstw na kredyty kszta∏-

towa∏y – z jednej strony – ich w∏asna sytuacja finansowa,

a z drugiej – oczekiwany popyt na wytwarzane produk-

ty i us∏ugi. Z prowadzonych przez NBP badaƒ koniunk-

tury wynika44, ˝e pogarszajàca si´ w ciàgu roku zdolnoÊç

kredytowa przedsi´biorstw ogranicza∏a ich dost´p

do kredytów bankowych i w rezultacie w ub.r. zwi´kszy∏

si´ udzia∏ Êrodków w∏asnych przedsi´biorstw zarówno

w finansowaniu dzia∏alnoÊci bie˝àcej, jak i inwestycji.

Z drugiej strony zatory finansowe sprawia∏y, ˝e wiele

podmiotów gospodarczych by∏o zmuszonych do zaciàga-

nia dodatkowego kredytu obrotowego, by zasiliç swojà

p∏ynnoÊç finansowà.

Ze wspomnianych wy˝ej badaƒ ankietowych wynika

równie˝, ˝e stopa procentowa by∏a czynnikiem os∏abiajà-

cym popyt na kredyty ze strony podmiotów gospodar-

czych. Jednak znaczenie tego czynnika mala∏o w kolej-

nych kwarta∏ach ub.r. i w IV kwartale przedsi´biorstwa

w zasadzie przesta∏y ju˝ uznawaç poziom stóp procento-

wych w bankach za jednà z barier rozwoju. JednoczeÊnie

jednak przedsi´biorstwa nie zwi´ksza∏y swojego zad∏u˝e-

nia w zwiàzku z os∏abieniem popytu i niepe∏nym wyko-

rzystywaniem istniejàcych mocy wytwórczych. 

èród∏em finansowania zewn´trznego dla podmiotów

gospodarczych jest, obok kredytów zaciàganych na ryn-

ku krajowym, emisja papierów wartoÊciowych na rynku

krajowym i zagranicznym oraz kredyty zagraniczne.

W 2001 r. zad∏u˝enie zagraniczne przedsi´biorstw wzro-

s∏o o 3.599 mln USD, tj. o 12%45 (wykres 51). W sto-

sunku do 2000 r. tempo wzrostu zad∏u˝enia zagranicz-

nego spad∏o o 8,8 pkt. proc. Najwi´kszy przyrost zad∏u-

˝enia przedsi´biorstw nastàpi∏ w drugiej po∏owie roku,

a zatem wtedy, gdy oprocentowanie kredytów z∏otowych

zacz´∏o silniej spadaç. Zad∏u˝enie zagraniczne z tytu∏u

kredytów (z wy∏àczeniem kredytów handlowych) wynio-

s∏o na koniec roku 23.667 mln USD i w stosunku

44 W badaniu wzi´∏o udzia∏ 400 podmiotów wybranych z terenu ca∏ego kraju. Pró-

ba ta nie jest w pe∏ni reprezentatywna i odwzorowuje g∏ównie sytuacj´ du˝ych

przedsi´biorstw krajowych. Pe∏na analiza wyników badaƒ ankietowych znajduje si´

w materiale: „Koniunktura”, NBP 2002 r. (www. nbp. pl\publikacje\koniunktura).
45 Dane wst´pne.
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do koƒca 2000 r. zwi´kszy∏o si´ o 2.694 mln USD, tj.

o 13%. By∏o ono skoncentrowane w wàskiej grupie

przedsi´biorstw (oko∏o 26% kredytów skupia∏o si´

w szeÊciu przedsi´biorstwach z bran˝y: telekomunikacyj-

nej, naftowej, transportowej; 50% zad∏u˝enia przypada-

∏o na 31 przedsi´biorstw). Zad∏u˝enie przedsi´biorstw

z tytu∏u kredytów handlowych zwi´kszy∏o si´ w 2001 r.

tylko o 162 mln USD, czyli o 2,8%, osiàgajàc poziom

5.774 mln USD. Znacznie (a˝ o 21,3%) zwi´kszy∏o si´

natomiast zad∏u˝enie z tytu∏u emisji papierów wartoÊcio-

wych, osiàgajàc pod koniec roku poziom 4.230 mln

USD. G∏ównym sk∏adnikiem zad∏u˝enia z tytu∏u emisji

papierów d∏u˝nych by∏y obligacje wyemitowane na ryn-

kach zagranicznych. Najwi´kszymi emitentami by∏y: Te-

lekomunikacja Polska SA i Elektrownia Turów. 

Powodem finansowania si´ przez przedsi´biorstwa

za pomocà kredytów zagranicznych i emisji papierów war-

toÊciowych jest, oprócz ró˝nicy stóp procentowych, tak˝e

dost´p do kredytów na warunkach, których nie oferujà

banki na rynku krajowym (terminy, wielkoÊç kredytu).
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Zad∏u˝enie zagraniczne sektora pozarzàdowego i pozabankowego (w mln USD)

èród∏o: dane NBP.
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***

Ubieg∏oroczny spadek dynamiki depozytów z∏otowych

gospodarstw domowych (wykres 52), by∏ efektem – obok ni-

skiego nominalnego tempa wzrostu dochodów ogó∏em lud-

noÊci – malejàcego w ciàgu roku oprocentowania depozytów

bankowych. W IV kwartale dodatkowym czynnikiem

zmniejszajàcym atrakcyjnoÊç lokat bankowych sta∏a si´ og∏o-

szona wówczas zapowiedê opodatkowania odsetek od lokat

bankowych. Wywo∏a∏a ona reakcj´ w postaci przesuni´cia

przez ludnoÊç cz´Êci Êrodków z tych lokat na inne aktywa fi-

nansowe (obligacje, jednostki funduszy inwestycyjnych).

Jak wynika z badaƒ prowadzonych w NBP, poziom de-

pozytów z∏otowych gospodarstw domowych w d∏ugim

okresie zale˝y przede wszystkim od dochodów do dyspozy-

cji, a w krótkim – g∏ównie od stóp procentowych. Decydu-

jàce znaczenie ma przy tym poziom stóp nominalnych. Re-

akcje ludnoÊci na jego zmiany sà jednak trudne do przewi-

dzenia, szczególnie w warunkach niskiej inflacji, jakà mamy

obecnie w Polsce, gdy stopy procentowe schodzà poni˝ej

10%. Polityka pieni´˝na musi byç w tej sytuacji prowadzo-

na ze szczególnà ostro˝noÊcià.
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Depozyty z∏otowe gospodarstw domowych a nominalna stopa procentowa

èród∏o: dane NBP.
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Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkookresowe

W krótkim okresie (do 12 miesi´cy) do obserwacji

ewolucji oczekiwaƒ na zmian´ stóp procentowych wyko-

rzystuje si´ rynek kontraktów terminowych na stop´

procentowà (FRA).

Analiza zmian oprocentowania kontraktów FRA

na stawk´ WIBOR 3M (3x6, 2x5, 1x4)46 wskazuje, ˝e

dokonane przez RPP w IV kwartale ub.r. dwie kolejne

obni˝ki stóp procentowych – w paêdzierniku i listopa-

dzie, ka˝da o 150 p.b. – w du˝ej mierze by∏y antycypo-

wane przez rynek. 

46 Kontrakty FRA 1x4, 2x5 i 3x6 sà kontraktami terminowymi na stop´ procento-

wà wystawionymi na 3-miesi´czny WIBOR, których data rozliczania zosta∏a uzgod-

niona za miesiàc (1x4), za dwa miesiàce (2x5) i za 3 miesiàce (3x6), liczàc od daty

zawarcia kontraktu.
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Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP

w listopadzie 2001 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Paêdziernikowa obni˝ka stóp procentowych by∏a po-

wszechnie oczekiwana przez uczestników rynku, zarów-

no jeÊli chodzi o jej termin, jak i skal´.

Obni˝ka listopadowa stanowi∏a natomiast cz´Êcio-

we zaskoczenie dla rynku. Âwiadczy o tym fakt, ˝e

w dniu og∏oszenia decyzji o zmianie stopy referencyj-

nej NBP krzywa oczekiwanych 3-miesi´cznych stóp

procentowych przesun´∏a si´ w dó∏ Êrednio o 20 p.b.

Stosunkowo du˝a wielkoÊç tego przesuni´cia odzwier-

ciedla∏a zaskoczenie skalà obni˝ki, jak równie˝ –

w pewnym zakresie – jej terminem (cz´Êç uczestników

rynku sàdzi∏a, ˝e nastàpi ona dopiero w grudniu) –

patrz wykres 53. 

Ewolucj´ oczekiwaƒ rynku co do poziomu przy-

sz∏ych krótkoterminowych stóp procentowych

w IV kwartale ub.r. pokazujà zmiany ceny kontraktu

FRA 3x6 zawartego na poczàtku paêdziernika. Na po-

czàtku paêdziernika oczekiwano, ˝e na koniec grudnia

2001 r. stawka WIBOR 3M wyniesie 12,68%,

po miesiàcu spodziewano si´ 12,30%, a na poczàtku

grudnia 12,05%. Z kolei wielkoÊç oczekiwanej stopy

NBP (przeliczonej na stop´ 3-miesi´cznà) zmieni∏a si´

od poczàtku paêdziernika do poczàtku grudnia o 63 p.b.

– w okresie, gdy bank centralny obni˝y∏ stop´ referen-

cyjnà NBP o 300 p.b. Âwiadczy to, ˝e rynek oczekiwa∏

obni˝ki w wysokoÊci o 250 p.b.

Oprocentowanie kontraktu FRA 9x12, wystawionego

w dniu 1 paêdziernika ub.r., zmieni∏o si´ po trzech mie-

siàcach o oko∏o 250 p.b. Wskazuje to, ˝e w IV kwartale

ub.r. uczestnicy rynku istotnie zrewidowali swoje wcze-

Êniejsze oczekiwania co do skali obni˝ek stóp procento-

wych w horyzoncie 12 miesi´cy (wykres 54).

Tabela 27

Zmiana ceny kontraktu FRA 3x6 wystawionego 1 paêdziernika 2001 r.

FRA 3x6 Cena FRA 3x6 Cena FRA 3x6 3 M WIBOR

po miesiàcu (FRA 2x5) po 2 miesiàcach (FRA 1x4)

1.10.2001 12,68

2.11.2001 12,30

1.12.2001 12,05

31.12.2001 11,91
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Oczekiwania d∏ugookresowe

Oczekiwania inwestorów dotyczàce przysz∏ej wyso-

koÊci stóp procentowych odzwierciedla kszta∏t i po∏o˝e-

nie zerokuponowej krzywej dochodowoÊci rynku papie-

rów skarbowych. Zmiany parametrów zerokuponowej

krzywej dochodowoÊci sà bowiem powodowane m.in.

zmianami w kszta∏towaniu si´ terminowych stóp pro-

centowych. Terminowe stopy procentowe informujà,

przy jakich stopach dochodowoÊci papiery skarbowe mo-

g∏yby byç sprzedawane z terminami dostawy w przysz∏o-

Êci. Zmiany terminowych stóp procentowych oraz –
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Wykres 54

Kontrakt FRA na 3-miesi´czny WIBOR

èród∏o: dane Reuters, NBP.

Tabela 28

Zmiana ceny kontraktu FRA 9x12 wystawionego 1 paêdziernika 2001 r.

FRA 9x12 Cena FRA 9x12

po 3 miesiàcach (FRA 6x9)

1.10.2001 11,85

31.12.2001 9,37
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w konsekwencji – ewolucja krzywej zerokuponowej mo-

gà wi´c byç traktowane jako êród∏o informacji o oczeki-

waniach rynku dotyczàcych przysz∏ej wysokoÊci stóp

procentowych. 

Rok 2001 charakteryzowa∏o stopniowe sp∏aszczanie

si´ terminowej krzywej dochodowoÊci. Proces ten nie

mia∏ jednostajnego przebiegu (wykres 55). W okresie

od koƒca grudnia 2000 r. do koƒca 2001 r. roczne ter-

minowe stopy procentowe w horyzoncie 2 lat obni˝y∏y

si´ o 309 p.b., podczas gdy roczne stopy w horyzoncie

5 lat wzros∏y o 27 p.b.

Wyraêne przyspieszenie procesu sp∏aszczenia krzywej

terminowej nastàpi∏o w okresie od marca do sierpnia

ub.r. Z∏o˝y∏y si´ na to nast´pujàce czynniki:

• rewizja oczekiwaƒ co do czasowego rozk∏adu obni˝ek

krótkookresowych stóp procentowych,

• wzrost premii za ryzyko, zwiàzany z rosnàcym ryzy-

kiem korekty kursu z∏otego oraz ze wzrostem deficy-

tu bud˝etowego,

• niepewnoÊç co do zmiany oczekiwanej skali i struktu-

ry poda˝y skarbowych papierów wartoÊciowych. 
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Wynikowe przysz∏e roczne stopy procentowe

(dane na koniec 2000 r. oraz na koniec poszczególnych kwarta∏ów 2001 r.)

èród∏o: NBP, Reuters.
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Pierwszy z wymienionych czynników oddzia∏ywa∏

szczególnie silnie po mniejszych ni˝ oczekiwane obni˝-

kach stóp procentowych w I kwartale ub.r. Cz´Êç inwe-

storów (szczególnie tych o krótkim horyzoncie inwesty-

cyjnym) zacz´∏a wówczas sprzedawaç obligacje. Przy re-

latywnie du˝ym koszcie finansowania portfeli polskich

obligacji skarbowych, zwiàzanym z wysokim poziomem

oprocentowania po˝yczek krótkoterminowych i oddale-

niu si´ w czasie kolejnych obni˝ek stóp procentowych,

utrzymywanie przez inwestorów o krótkookresowym

horyzoncie inwestowania polskich obligacji w portfelach

handlowych okaza∏o si´ zbyt drogie. 

Wzrost premii za ryzyko, zwiàzanej z przewartoÊcio-

waniem z∏otego zaznaczy∏ si´ najsilniej w okresie maj –

czerwiec. Oczekiwano wówczas, ˝e pr´dzej czy póêniej

nastàpi korekta kursu z∏otego.

Obawy przed skutkami cenowymi wzrostu poda˝y

skarbowych papierów wartoÊciowych pojawi∏y si´ sto-

sunkowo szybko po otrzymaniu przez rynek sygna∏ów

o zmniejszajàcych si´ dochodach bud˝etu i uchwala-

niu przez Sejm kolejnych ustaw zwi´kszajàcych wy-

datki w nast´pnych latach. Proces sp∏aszczania si´

krzywej dochodowoÊci nasili∏ si´ w lipcu – sierpniu

2001 r. Wówczas to oficjalnie potwierdzono, ˝e ko-

nieczna b´dzie nowelizacja ustawy bud˝etowej

na 2001 r. oraz ˝e istniejà powa˝ne zagro˝enia zwià-

zane z konstrukcjà bud˝etu na 2002 r., a tym samym

nastàpi znaczàce zwi´kszenie poda˝y skarbowych pa-

pierów wartoÊciowych.

Proces sp∏aszczania krzywej dochodowoÊci zosta∏ za-

hamowany w III kwartale ub.r., a w IV kwartale nastà-

pi∏o równoleg∏e przesuni´cie si´ w dó∏ krzywej jedno-

rocznych terminowych stóp procentowych (wykres 56).

Zmiana ta okaza∏a si´ istotna statystycznie.

Skala obni˝ki jednorocznych terminowych stóp

procentowych w IV kwartale wynosi∏a Êrednio 271

p.b. i by∏a zbli˝ona do skali obni˝ek stóp procento-

wych dokonanych przez NBP Zbie˝noÊç ta nie Êwiad-

czy jednak, ˝e czynnik poda˝owy przesta∏ oddzia∏y-

waç i zmiany w wysokoÊci terminowych stóp procen-

towych adekwatnie odzwierciedla∏y zmiany oczeki-

waƒ, dotyczàcych przysz∏ej wysokoÊci jednorocznych

stóp procentowych.

W zwiàzku z istnieniem czynników poda˝owych,

które utrudniajà Êledzenie oczekiwaƒ co do poziomu

stóp procentowych w przysz∏oÊci przy zastosowaniu ana-
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lizy krzywej dochodowoÊci, nale˝y poszukiwaç alterna-

tywnych êróde∏ informacji na ten temat.

Takim êród∏em informacji mog∏oby byç kszta∏towa-

nie si´ stóp dochodowoÊci na rynku kontraktów IRS.

Przedmiotem rozliczeƒ na rynku IRS sà bowiem tylko

ró˝nice mi´dzy zmieniajàcà si´ wysokoÊcià krótkotermi-

nowych stóp procentowych i ustalonà w umowie wyso-

koÊcià d∏ugoterminowych stóp procentowych.

W zwiàzku z tym zachodzàce na rynku zmiany relacji

popytu i poda˝y nie powinny wywieraç bezpoÊredniego

wp∏ywu na stopy dochodowoÊci IRS. Stàd krzywa ter-

minowa, wyznaczona na podstawie struktury stóp do-

chodowoÊci kontraktów IRS, wydaje si´ teoretycznie

bardziej u˝yteczna jako narz´dzie analizy oczekiwaƒ do-

tyczàcych kszta∏towania si´ przysz∏ej wysokoÊci stóp

procentowych ni˝ krzywa terminowa wyznaczona

z krzywej zerokuponowej. Niestety, w praktyce relacje

poda˝y i popytu na rynku obligacji skarbowych poÊred-

nio oddzia∏ujà równie˝ na ceny na rynku IRS. Spekulacja

na rynku asset swap wywo∏uje bowiem tendencj´ do wza-

jemnego dostosowywania si´ zerokuponowej krzywej

dochodowoÊci rynku obligacji i krzywej dochodowoÊci
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èród∏o: NBP, Reuters.
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rynku IRS47. W zwiàzku z tym zmiany kszta∏tu i po∏o˝e-

nia krzywej dochodowoÊci rynku IRS nie mogà byç trak-

towane wy∏àcznie jako efekt zmian oczekiwaƒ rynku.

Stopniowe sp∏aszczanie si´ w ub.r. krzywej termino-

wych stóp procentowych wystàpi∏o równie˝ na rynku IRS.

W III kwartale 2001 r. pojawi∏o si´ zjawisko pozytywnie

nachylonej krzywej na odcinku od roku do trzech lat. Mo˝-

na to interpretowaç zarówno jako utrzymujàcà si´ niepew-

noÊç inwestorów co do skali i struktury przysz∏ej poda˝y

obligacji, jak równie˝ jako objaw niepewnoÊci co do skut-

ków dotychczasowych obni˝ek stóp procentowych. O tym

ostatnim mo˝e Êwiadczyç fakt, ˝e w IV kwartale ub.r.

krzywa terminowa, wyznaczona z krzywej rynku IRS, ob-

ni˝y∏a si´ Êrednio o 249 p.b., tj. o 50 p.b. mniej ni˝ wyno-

si∏y obni˝ki stóp procentowych banku centralnego (wykres

57). Najsilniej obni˝y∏y si´ jednoroczne terminowe stopy

dla transakcji z hipotetycznymi terminami realizacji za rok

(336 p.b.) oraz za dwa lata (301 p.b.).

47 Transakcje asset swap polegajà na zakupie albo sprzeda˝y instrumentu kasowego

(np. obligacji) wraz z zabezpieczeniem (np. w postaci IRS).
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6.3.2. Kurs walutowy 

W 2001 r. kurs z∏otego umocni∏ si´, zarówno

w uj´ciu nominalnym, jak i realnym48. Nominalny

efektywny kurs z∏otego wobec koszyka najwa˝niej-

szych dla polskiej gospodarki walut wzrós∏ w ca∏ym

roku o 8,8% (Êredniorocznie) wobec aprecjacji o 2,2%

w 2000 r. (wykres 58). Z∏oty umocni∏ si´ zarówno wo-

bec dolara amerykaƒskiego, jak i euro, przy czym ska-

la jego Êredniorocznej nominalnej aprecjacji by∏a wi´k-

sza w stosunku do euro (8,5%) ni˝ do dolara (5,8%).

Wynika∏o to z os∏abienia euro wobec dolara na rynku

Êwiatowym, chocia˝ skala tej deprecjacji by∏a w 2001 r.

wyraênie ni˝sza ni˝ w poprzednim roku (2,2% wobec

13,3% w 2000 r.). Nadal silne by∏o oddzia∏ywanie

kursu krzy˝owego euro/dolar na kszta∏towanie si´ kur-

su z∏otego wobec euro (wykres 59)49. 

Tendencja do aprecjacji polskiej waluty – widoczna

ju˝ w II po∏owie 2000 r. – pog∏´bia∏a si´ w I po∏owie

ub.r. Po wyraênym os∏abieniu w III kwartale,

w IV kwartale kurs z∏otego powróci∏ na Êcie˝k´ aprecja-

cyjnà. Deprecjacja z∏otego w III kwartale wp∏yn´∏a

na przejÊciowy wzrost zmiennoÊci jego kursu. Jednak

w przewa˝ajàcej cz´Êci roku kurs z∏otego by∏ stosunkowo

stabilny. Jego Êrednia miesi´czna zmiennoÊç zarówno

wobec dolara, jak i euro wzros∏a tylko nieznacznie w sto-

sunku do 2000 r. – o 0,1% (wykres 60).

Aprecjacji z∏otego w 2001 r. sprzyja∏y przede wszyst-

kim nast´pujàce czynniki:

• Wyraênie obni˝y∏o si´ ryzyko makroekonomiczne

w polskiej gospodarce w zwiàzku z istotnym zreduko-

waniem deficytu w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atni-

czego (por. rozdzia∏ 2 Handel zagraniczny, bilans p∏atni-
czy) oraz inflacji. Zwi´kszy∏ si´ tak˝e stopieƒ finansowa-

nia nierównowagi w obrotach bie˝àcych nap∏ywem sta-

bilnego kapita∏u zagranicznego. Znalaz∏o to odzwiercie-

dlenie w utrzymywaniu si´ w latach 2000-2001 rela-

tywnie wysokich ocen polskiej gospodarki dokonywa-

nych przez mi´dzynarodowe agencje ratingowe. 

48 Kszta∏towanie si´ kursu realnego jest przedstawione w rozdziale Handel zagranicz-
ny, bilans p∏atniczy. 
49 Wspó∏czynnik korelacji dla kursu euro/dolar i euro/z∏oty wyniós∏ 0,83 (wobec

0,66 w 2000 r.), a dla relacji dolar/z∏oty 0,23 (wobec –0,88 w 2000 r.)
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• Pomimo zmniejszenia si´ wp∏ywów z prywatyzacji

umacnianiu z∏otego nadal sprzyja∏ nap∏yw kapita∏u

zagranicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich

(por. rozdzia∏ 2 Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy).

• Wysokiemu popytowi na polskà walut´ towarzyszy∏

wyraêny wzrost poda˝y skarbowych papierów war-

toÊciowych, kreowanej przez rosnàce potrzeby po-

˝yczkowe sektora finansów publicznych. U∏atwia∏o

to dost´p nierezydentów do aktywów z∏otowych

oraz ogranicza∏o spadek rentownoÊci obligacji.

W 2001 r. w porównaniu z poprzednim rokiem od-

notowano prawie 20% wzrost sprzeda˝y skarbo-

wych papierów wartoÊciowych, natomiast ich zaso-

by w posiadaniu nierezydentów zwi´kszy∏y si´ Êred-

nio o 40% (wykres 61). Przyrosty te dotyczy∏y nie-

mal wy∏àcznie obligacji; wielkoÊç inwestycji w bony

skarbowe pozosta∏a w zasadzie na niezmienionym

poziomie. 

• Popyt zagranicznych inwestorów d∏ugoterminowych

na polskie papiery skarbowe wynika∏ tak˝e z post´-

pujàcego procesu integracji polskiej gospodarki

z Unià Europejskà i przysz∏ych perspektyw integra-

cji monetarnej. Na aprecjacj´ z∏otego oddzia∏ywa∏
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zatem w pewnym stopniu50 relatywnie stabilny nap∏yw

kapita∏u zagranicznego, wynikajàcy z perspektyw obni-

˝ania inflacji w Polsce w d∏ugim okresie i dostosowania

stóp procentowych do poziomu istniejàcego w strefie eu-

ro. Proces ten obserwowany jest nie tylko w Polsce, ale

tak˝e w innych krajach kandydujàcych, w tym przede

wszystkim w Czechach i na Ẃ grzech. Pozytywne sygna-

∏y w sprawie przyj´cia Polski do UE w 2004 r. mog∏y

wzmocniç ten motyw inwestowania w 2001 r.

• W 2001 r. na relatywnie wysokim poziomie utrzymywa∏

si´ dysparytet stóp procentowych, choç w wyniku ubie-

g∏orocznych obni˝ek stóp procentowych stopniowo ule-

ga∏ on zmniejszeniu (wykres 62). Pomimo konsekwent-

nego obni˝ania przez RPP stóp procentowych by∏y one,

szczególnie w wyra˝eniu realnym, wy˝sze od najwa˝niej-

szych dla polskiej gospodarki stóp zewn´trznych. Wp∏y-

n´∏y na to dwa czynniki: silna redukcja inflacji krajowej,
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Portfel papierów skarbowych nierezydentów

èród∏o: dane NBP.

50 Wyodr´bnienie wp∏ywu tego czynnika na wielkoÊç inwestycji na rynku obligacji,

a co za tym idzie na umacnianie z∏otego, wymaga∏oby dok∏adnego rozpoznania

struktury podmiotowej tego rynku w celu wyodr´bnienia inwestorów o d∏ugim ho-

ryzoncie inwestycyjnym. Posiadane przez NBP informacje nie umo˝liwiajà takiego

rozpoznania.
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cz´Êciowo wynikajàca z niezale˝nych od polityki pieni´˝-

nej czynników poda˝owych, oraz nasilenie obni˝ek stóp

procentowych za granicà w reakcji na zjawiska recesyjne

w gospodarce Êwiatowej. Szczególnie du˝ym zakresem

ró˝nic stóp procentowych charakteryzowa∏ si´ krótki od-

cinek krzywej dochodowoÊci. By∏o to wykorzystywane

przede wszystkim przez nierezydentów inwestujàcych

na rynku swapów walutowych (skala inwestycji w inne

instrumenty rynku pieni´˝nego by∏a bardzo ograniczo-

na). To zjawisko (tzw. carry trade51) utrzymywa∏o si´

51 Strategia carry trade polega na z∏o˝eniu dwóch transakcji: transakcji sprzeda˝y wa-

luty o niskim oprocentowaniu (np. dolarów USA) na rynku kasowym dla pozyskania

z∏otego oraz transakcji swapu walutowego. W transakcji swapu walutowego inwestor

sprzedaje z∏otego na rynku kasowym i jednoczeÊnie dokonuje jego zakupu w transak-

cji terminowej, po kursie terminowym ustalonym w dniu zawierania transakcji.

W efekcie „z∏o˝enia” transakcji na rynku kasowym i transakcji swap inwestor otrzy-

muje otwarty walutowy kontrakt terminowy. èród∏em zysku inwestora jest premia

terminowa, wynikajàca z ró˝nicy mi´dzy oprocentowaniem dolara i z∏otego. Strategia

carry trade jest op∏acalna wtedy, gdy oczekiwana zmiana poziomu kursu z∏otego nie jest

wy˝sza ni˝ ró˝nica oprocentowania obu walut. Aprecjacja z∏otego jest skutkiem ubocz-

nym pierwotnej sprzeda˝y waluty na rynku kasowym w celu pozyskania z∏otego. Ope-

racja kupna waluty na rynku kasowym realizowana w ramach operacji swap nie od-

dzia∏uje w kierunku deprecjacji z∏otego, poniewa˝ stanowi swego rodzaju zabezpiecze-

nie operacji „lokowania” z∏otego na rynku pieni´˝nym, nie zaÊ niezale˝nà operacj´.
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z ró˝nym nasileniem w ca∏ym 2001 r., czego potwierdze-

niem mo˝e byç istotny wzrost skali obrotów na rynku

swapów52. Przyk∏adowo, wyraêniejsze przesuni´cie po-

pytu inwestorów z rynku obligacji na rynek swapów,

które uwidoczni∏o si´ w II kwartale 2001 r., wiàza∏o si´

przede wszystkim ze wzrostem ryzyka deprecjacji z∏ote-

go53. W II po∏owie 2001 r. inwestycje nierezydentów

na krajowym rynku pieni´˝nym odgrywa∏y relatywnie

mniejszà rol´ w kszta∏towaniu kursu z∏otego. Po serii ob-

ni˝ek stóp procentowych w Polsce bardziej atrakcyjny

sta∏ si´ dla nich rynek w´gierski (od IV kwarta∏u 2001 r.

poziom nominalnych stóp referencyjnych banków cen-

tralnych Polski i W´gier jest zbli˝ony).

• Utrzymujàce si´ praktycznie w ca∏ym analizowanym

okresie oczekiwania rynku na obni˝k´ stóp procento-

wych przez RPP (wykres 63). Oczekiwania te by∏y

wzmacniane przez informacje o pogarszaniu si´ ko-

niunktury krajowej i zagranicznej oraz post´pujàce

(szczególnie w II po∏owie 2001 r.) zmniejszanie restryk-

cyjnoÊci polityki pieni´˝nej przez g∏ówne zagraniczne

banki centralne (wykres 64). Sprzyja∏o to zakupom pol-

skich obligacji oraz spekulacjom nierezydentów na ryn-

ku swapów stopy procentowej. Obni˝ki stop NBP od-

dzia∏ywa∏y dwojako na zachowanie inwestorów. Z jed-

nej strony zmniejsza∏y koszty finansowania zakupów

polskich obligacji, a z drugiej dzia∏a∏y hamujàco na in-

westycje na polskim rynku z uwagi na malejàcà w ich

wyniku wielkoÊç zabezpieczenia przed skutkami ewen-

tualnego dostosowania kursowego.

• W 2001 r., podobnie jak w latach poprzednich,

wp∏yw na aprecjacj´ polskiej waluty mia∏y te˝ czynni-

ki jednorazowe. Tym razem by∏y to przede wszystkim

oczekiwania na nap∏yw walut obcych zwiàzane z wy-

p∏atami rekompensat dla robotników przymusowych

III Rzeszy (I po∏owa 2001 r.) oraz ze sprzeda˝à przez

rzàd licencji na UMTS – III generacj´ telefonii komór-

kowej (I po∏owa 2001 r.).

52 Nale˝y zaznaczyç, ˝e istniejàce systemy statystyczne uniemo˝liwiajà oszacowanie

skali inwestycji nierezydentów na rynku swapów i udzia∏u operacji swapowej jako in-

strumentu zabezpieczajàcego przed ryzykiem kursowym. Dost´pne dane obejmujà ca-

∏oÊç transakcji nierezydentów na rynku swapów.
53 Przyczynà wzrostu tego ryzyka by∏a rosnàca skala przewartoÊciowania kursu z∏ote-

go. Skala ta, mierzona odchyleniem od trendu realnego efektywnego kursu z∏otego,

deflowanego zmianami cen produkcji, wynios∏a w czerwcu 2001 r. 10,9% wobec Êred-

niej dla ca∏ego roku 4,8%.
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Deprecjacja z∏otego w III kwartale ub.r. wiàza∏a si´

z zaostrzeniem lokalnych kryzysów finansowych w Ar-

gentynie, Brazylii i Turcji, co przejÊciowo wp∏yn´∏o

na ograniczenie zaufania do rynków wschodzàcych.

W efekcie tzw. efektu zara˝enia spekulacj´ na os∏abienie

waluty odczu∏y nie tylko kraje bezpoÊrednio zwiàzane

z kryzysem, ale te˝ Polska, W´gry i RPA. Ten zewn´trz-

ny impuls os∏abiajàcy z∏otego na∏o˝y∏ si´ na informacj´

o problemach polskich finansów publicznych i oczekiwa-

nia deprecjacji z∏otego. W rezultacie z∏oty zdeprecjono-

wa∏ si´ w dniach 5-11 lipca o 14,4% wobec euro i 12%

wobec USD. W dalszej cz´Êci kwarta∏u nastàpi∏a stabili-

zacja kursu do dolara na poziomie oko∏o 4,23

PLN/USD, natomiast w stosunku do euro z∏oty nadal

stopniowo si´ os∏abia∏. Wynika∏o to ze znacznego umoc-

nienia wspólnej waluty europejskiej wobec USD na ryn-

ku Êwiatowym w wyniku oznak recesji w gospodarce

amerykaƒskiej.

BezpoÊredni wp∏yw ataków na Stany Zjednoczone

na kurs z∏otego by∏ krótkotrwa∏y i relatywnie niewielki.

Ograniczy∏ si´ praktycznie do zaniku aktywnoÊci na kra-

jowym rynku walutowym w ciàgu oko∏o 4 dni. Âredni

kurs z∏otego do USD w tym czasie wynosi∏ 4,24 (wobec

Êredniego poziomu 4,22 we wrzeÊniu). PoÊrednio wrze-

Êniowe wydarzenia wp∏yn´∏y natomiast na umocnienie

polskiej waluty w IV kwartale 2001 r. Po lipcowej ko-

rekcie kursu z∏otego oraz ustabilizowaniu si´ sytuacji po-

litycznej w kraju po wyborach parlamentarnych zmniej-

szy∏o si´ bowiem ryzyko inwestowania na polskim ryn-

ku, a aktywa z∏otowe by∏y nadal dochodowe. 

Kurs z∏otego wp∏ynà∏ w 2001 r. na os∏abienie inflacji

na rynku krajowym. Zmiany kursu walutowego, oddzia-

∏ujàc na poziom wyra˝onych w walucie krajowej cen to-

warów importowanych, wp∏ywajà na zmiany wskaênika

CPI zarówno bezpoÊrednio (przez ceny importowanych

dóbr konsumpcyjnych), jak i poÊrednio (przez zmiany

cen produkcji sprzedanej przemys∏u wywo∏ane wahania-

mi cen importu zaopatrzeniowego). Z kolei wahania cen

wewn´trznych generowane zmianami kursu wp∏ywajà

na popyt krajowy, zmieniajàc luk´ popytowà. Zmiany

luki popytowej sà bezpoÊrednio przenoszone na tempo

wzrostu CPI. W analogiczny sposób oddzia∏ujà na CPI

zmiany cen zewn´trznych.

¸àczny efekt przenoszenia zmian czynników ze-

wn´trznych na CPI, zawierajàcy w sobie zarówno zmia-

ny cen zewn´trznych (wstrzàsy poda˝owe), kursu, jak
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i luki popytowej (wstrzàs popytowy), okreÊlany jest w li-

teraturze ekonomicznej jako wskaênik pass-through54.

Oszacowany dla nominalnego efektywnego kursu z∏ote-

go statystyczny wskaênik pass-through wyniós∏ w 2001 r.

-0,45 (-0,53 w 2000 r.). Oznacza to, ˝e czynniki ze-

wn´trzne oraz aprecjacja nominalnego efektywnego

kursu z∏otego spowodowa∏y w 2001 r. zmniejszenie

CPI liczonego grudzieƒ do grudnia o 2,2 pkt. proc.

Wyliczajàc wskaênik pass-through z rekurencyjnego

modelu typu VAR otrzymano natomiast nast´pujàce

wyniki:

• Wskaênik przenoszenia wy∏àcznie zmian kursu

na CPI, niezale˝nie od wybranego do estymacji pod-

okresu z lat 1996-2001, jest stabilny i zawiera si´

w przedziale (0,09; 0,12). Okres, po którym nast´pu-

je istotna reakcja CPI na zmiany kursu, wynosi trzy

do czterech miesi´cy. Bioràc pod uwag´ wielkoÊç

wskaênika dla podokresu 2000-2001, wynoszàcà

0,11, oraz wyst´pujàce opóênienia, mo˝na oceniç, ˝e

aprecjacja nominalnego efektywnego kursu z∏ote-

go spowodowa∏a zmniejszenie CPI w 2001 r. o 0,9

pkt. proc.

• Wskaênik przenoszenia zmian cen zewn´trznych

na CPI jest mniej stabilny ni˝ wskaênik przenoszenia

zmian kursu. Zawiera si´ w przedziale (0,07; 0,15)

i przybiera ni˝sze wartoÊci w okresach du˝ej zmienno-

Êci cen na rynku Êwiatowym (0,09 dla podokresu

2000-2001). Opóênienie reakcji CPI wynosi oko∏o 4

miesiàce. Szacunki dla 2001 r. wskazujà, ˝e wskutek

spadku cen zewn´trznych CPI zmniejszy∏ si´ o oko∏o

0,5 pkt. proc.

• Najmniej stabilny jest wskaênik przenoszenia warun-

ków zewn´trznych i kursu przez zmiany luki popyto-

wej na CPI – zawiera si´ on w przedziale (0,04; 0,18).

Ârednie opóênienie reakcji CPI wynosi 6 miesi´cy.

Przyczynà zmiennoÊci wra˝liwoÊci cen na zmiany luki

popytowej jest nak∏adanie si´ dwóch tendencji, charak-

54 Statystyczny efekt przenoszenia zmian kursu na CPI jest mierzony nast´pujàcym

wskaênikiem:

PTt,t+j = CPIt,t+j/EXRt,t+j,

gdzie:

PTt,t+j - skumulowany efekt przenoszenia zmian kursu na CPI po j miesiàcach,

CPI - skumulowany wskaênik CPI w poszczególnych miesiàcach analizowanego roku,

EXR - skumulowany wskaênik kursu walutowego.
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teryzujàcych jej wielkoÊç i zmiennoÊç. Z jednej strony

wyst´puje pozytywna korelacja mi´dzy wskaêni-

kiem pass-through a wielkoÊcià luki popytowej.

Mo˝na stwierdziç, ˝e wielkoÊç wskaênika pass-thro-

ugh w istotny sposób zale˝y od fazy cyklu ko-

niunkturalnego55. Z drugiej strony – w krajach o nie-

ustabilizowanej gospodarce wyst´puje du˝a zmiennoÊç

luki popytowej nie tylko mi´dzy poszczególnymi fa-

zami cyklu, ale równie˝ w poszczególnych fazach.

C. Mann56 twierdzi, ˝e w warunkach niedoskona∏ej

konkurencji du˝a zmiennoÊç luki popytowej, po∏à-

czona z wahaniami kursu waluty krajowej, bardziej

wp∏ywa na zmian´ mar˝y importerów, ni˝ przenosi si´

na zmiany cen krajowych, redukujàc pass-through.

W efekcie mo˝na oceniç, ˝e w 2001 r. wypadkowà tych

tendencji by∏o obni˝enie CPI o oko∏o 0,2 pkt. proc.

¸àczny efekt oddzia∏ywania czynników zewn´trznych

i kursu wyliczony w sposób analityczny, uwzgl´dniajàcy

opisane wy˝ej zale˝noÊci i opóênienia, spowodowa∏

w 2001 r. obni˝enie CPI o 1,6 pkt. proc., przy pe∏nym

wskaêniku pass-through wynoszàcym 0,33 – zbli˝onym

do wskaênika penetracji importu.

Ró˝nica mi´dzy statystycznym wskaênikiem przeno-

szenia a wskaênikiem wyliczonym w sposób analityczny

(uwzgl´dniajàcym opóênienia) wynosi -0,6 pkt. proc.

i mo˝e byç interpretowana jako potencja∏ spadku CPI

przeniesiony na 2002 r.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Oczekiwania inflacyjne stanowià przedmiot szczegól-

nego zainteresowania wspó∏czesnych banków central-

nych, zw∏aszcza prowadzàcych polityk´ pieni´˝nà zgod-

nie z zasadami strategii bezpoÊredniego celu inflacyjne-

go (direct inflation targeting). Kszta∏towanie si´ oczekiwaƒ

inflacyjnych jest wa˝ne co najmniej z dwóch wzgl´dów.

Po pierwsze, zmiany przewidywaƒ dotyczàcych przebie-

55 Mniejsza luka popytowa w fazie o˝ywienia i spadku koniunktury powinna powodo-

waç zmniejszenie wskaênika pass-through. Natomiast zarówno w fazie stabilizacji ko-

niunktury na wysokim, jak i na niskim poziomie, wskaênik ten powinien byç wi´kszy,

przy czym w fazie stabilizacji koniunktury na niskim poziomie dzia∏a on w kierunku

deflacji (ujemna luka popytowa). Potwierdzajà t´ zale˝noÊç badania prowadzone

w MFW („World Economic Outlook. May 2001” IMF).
56 C. Mann: Prices, Profit Margins and Exchange Rates. „Federal Reserve Bulletin” nr

72/1986.
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gu procesów cenowych w przysz∏oÊci – zw∏aszcza gwa∏-

towne – mogà ceteris paribus wywo∏aç istotne dostosowa-

nia bie˝àcych zachowaƒ uczestników gry rynkowej

w sferze konsumpcji, oszcz´dnoÊci czy ˝àdaƒ p∏acowych.

Oczekiwania inflacyjne sà zatem jednym z czynników

determinujàcych tempo wzrostu ogólnego poziomu cen.

Po drugie, obserwacja oczekiwaƒ inflacyjnych ró˝nych

grup podmiotów (gospodarstw domowych, banków,

przedsi´biorstw) pozwala oceniç stopieƒ zaufania, jakim

cieszy si´ bank centralny, wiarygodnoÊç celów polityki

pieni´˝nej wyznaczanych przez w∏adze monetarne oraz

przekonanie uczestników gry rynkowej co do mo˝liwoÊci

realizacji tych celów. 

W 2001 r. zasz∏y istotne zmiany w sposobie formu∏o-

wania oczekiwaƒ inflacyjnych przez osoby prywatne. Po-

twierdza to zmiana struktury odpowiedzi na pytanie an-

kiety firmy Ipsos – Demoskop oraz obni˝enie si´ skwan-

tyfikowanych miar oczekiwaƒ inflacyjnych tej grupy pod-

miotów. JednoczeÊnie rozk∏ad oczekiwaƒ inflacyjnych

analityków bankowych, badanych na podstawie ankiet

firmy Reuters, stopniowo przesuwa∏ si´ w poszczególnych

kwarta∏ach 2001 r. w kierunku ni˝szych stóp inflacji. 

Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego, wyznacza-

jàca ramy funkcjonowania Narodowego Banku Polskiego

od 1998 r., jest strategià „patrzenia w przysz∏oÊç” (forward-
-looking). Oznacza to, ˝e decyzje dotyczàce instrumentów

polityki pieni´˝nej podejmowane sà na podstawie projekcji

przebiegu procesów cenowych w przysz∏oÊci. Z punktu wi-

dzenia oceny perspektyw inflacji zmiany, które nastàpi∏y

w 2001 r. w zakresie oczekiwaƒ inflacyjnych uczestników

gry rynkowej, nale˝y uznaç za pozytywne. Âwiadczà one

o wiarygodnoÊci Êredniookresowego celu polityki pieni´˝-

nej oraz sprzyjajà jego realizacji.

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych w 2001 r.

Ramka 4

System badaƒ oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w Narodowym Banku Polskim

Badanie oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych jest szczególnym wyzwaniem: napotyka bowiem zdecydowanie wi´ksze

trudnoÊci interpretacyjne ni˝ badanie oczekiwaƒ podmiotów wyspecjalizowanych w tym zakresie, takich jak analitycy bankowi.

Pytania ankietowe o przewidywania osób prywatnych dotyczàce przebiegu procesów cenowych, ze wzgl´du na specyfik´ rozpatry-

wanej grupy, sà zwykle zadawane w sposób jakoÊciowy, a nie iloÊciowy. Oznacza to, ˝e ankietowani nie deklarujà wprost, jakiego

wzrostu cen spodziewajà si´ w przysz∏oÊci, lecz wyra˝ajà swoje przewidywania kierunkowo. Takà konstrukcj´ ma pytanie ankiety
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firmy Ipsos – Demoskop, sformu∏owane w nast´pujàcy sposób: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´ obecnie dzieje, czy w ciàgu naj-

bli˝szych 12 miesi´cy ceny: (1) b´dà ros∏y szybciej ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tempie; (3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same

jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6) trudno powiedzieç”. Nale˝y odnotowaç, ˝e samo pytanie ankiety sugeruje, i˝ o poziomie oczekiwaƒ in-

flacyjnych respondentów decyduje nie tylko struktura odpowiedzi na to pytanie, lecz równie˝ obecny przebieg procesów cenowych

w gospodarce, do którego ankietowani odnoszà swoje przewidywania na przysz∏oÊç. 

Na badanie oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych prowadzone w NBP sk∏adajà si´ dwa elementy: analiza struktury odpo-

wiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos – Demoskop oraz kwantyfikacja oczekiwanej stopy inflacji. Oba wyró˝nione aspekty sà ze

sobà bardzo ÊciÊle zwiàzane. 

Analiza struktury odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos – Demoskop daje wyobra˝enie o nastrojach ankietowanych i spo-

sobie formu∏owania przez nich oczekiwaƒ inflacyjnych. Je˝eli np. zwi´ksza si´ odsetek respondentów deklarujàcych, ˝e ceny b´dà

ros∏y szybciej ni˝ dotychczas, i o tyle samo obni˝a si´ odsetek respondentów deklarujàcych, ˝e ceny b´dà ros∏y wolniej, to nawet

je˝eli wskutek jednoczesnego spadku inflacji bie˝àcej nastàpi spadek oczekiwaƒ inflacyjnych, mamy do czynienia z pogorszeniem

sposobu formu∏owania tych oczekiwaƒ. Nie ka˝de jednak pogorszenie sposobu formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych oznacza

wzrost ich poziomu.

Je˝eli badajàc oczekiwania inflacyjne osób prywatnych ograniczylibyÊmy si´ tylko do analizy zmian struktury odpowiedzi

na pytanie ankiety, stan´libyÊmy wobec dwóch istotnych problemów. Po pierwsze, z uwagi na rozbudowany zestaw odpowiedzi

do∏àczonych do pytania doÊç cz´sto zdarzajà si´ sytuacje, kiedy na podstawie samych przesuni´ç w rozk∏adzie odpowiedzi trudno

jednoznacznie okreÊliç kierunek zmian nastrojów osób prywatnych. Po drugie, ze wzgl´du na fakt, ˝e pytanie ankiety ka˝e porów-

nywaç oczekiwania dotyczàce inflacji w przysz∏oÊci z obecnym przebiegiem procesów cenowych, taka sama struktura odpowiedzi

na pytanie ankiety w ró˝nych okresach mo˝e oznaczaç zupe∏nie inne oczekiwane stopy inflacji. Sà one bowiem uzale˝nione zarów-

no od struktury odpowiedzi na pytanie ankiety, jak równie˝ od aktualnego przebiegu procesów cenowych. Rozwiàzaniu obu po-

wy˝szych problemów interpretacyjnych s∏u˝y metoda kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych.

Kwantyfikacja oczekiwanej przez osoby prywatne stopy inflacji dokonywana jest na podstawie skorygowanej, tj. dostosowa-

nej do formy pytania, metody probabilistycznej Carlsona i Parkina (1975)*. W metodzie tej przyjmuje si´ za∏o˝enie, ˝e oczekiwa-

na stopa inflacji ma rozk∏ad normalny o nieznanych parametrach. W celu obliczenia wartoÊci Êredniej oraz wariancji tego rozk∏a-

du wykorzystuje si´ fakt, ˝e ankietowani sk∏adajàc deklaracje dotyczàce przewidywaƒ inflacyjnych, odnoszà je do aktualnego prze-

biegu procesów cenowych, który w procedurze kwantyfikacyjnej jest wyra˝ony tzw. stopà inflacji bie˝àcej. Poniewa˝ ankieta firmy

Ipsos – Demoskop przeprowadzana jest w pierwszej po∏owie ka˝dego miesiàca, czyli przed og∏oszeniem przez GUS wskaêników

inflacji za poprzedni miesiàc, za bie˝àcà stop´ inflacji przyjmuje si´ stop´ inflacji liczonà rok do roku, znanà respondentom w mo-

mencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety, tj. inflacj´ sprzed dwóch miesi´cy. 

Przyj´cie za∏o˝enia, ˝e osoby prywatne postrzegajà przebieg procesów cenowych w gospodarce przez pryzmat oficjalnych sta-

tystyk inflacji oznacza, ˝e poprzez zastosowanie procedury kwantyfikacyjnej subiektywne odczucia respondentów sà niejako t∏u-

maczone na j´zyk oficjalnych statystyk. Otrzymujemy wi´c zobiektywizowane miary oczekiwaƒ inflacyjnych. Przyk∏adowo, wynik

kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych w grudniu 2001 r., tj. 3,9%, oznacza, ˝e gdyby respondenci postrzegali przebieg dotychcza-

sowych procesów inflacyjnych przez pryzmat znanej im w momencie udzielania stopy inflacji bie˝àcej (tj. stopy inflacji rok do ro-

ku z paêdziernika 2001 r., równej 4,0%), wówczas oczekiwana przez nich na najbli˝sze 12 miesi´cy stopa wzrostu cen wynios∏aby

3,9%. Nie oznacza to jednak, ˝e subiektywne oczekiwania respondentów dotyczàce wzrostu cen w ciàgu najbli˝szego roku by∏y-

by dok∏adnie takie same. Postrzeganie przez osoby prywatne procesów cenowych mo˝e bowiem – zw∏aszcza w gospodarkach,

w których istnieje jeszcze pami´ç o wysokiej i zmiennej inflacji – istotnie odbiegaç od statystyk oficjalnych. Jednak z uwagi na me-

tod´ obliczania wskaêników inflacji statystyki te powinny pozostawaç w Êcis∏ej korelacji z subiektywnymi odczuciami osób pry-

watnych. Wyniki kwantyfikacji oczekiwanych stóp inflacji nale˝y zatem interpretowaç w kategoriach „co by by∏o, gdyby” i braç

pod uwag´ przede wszystkim w celu oceny kierunku zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych oraz si∏y tych zmian.

* Skorygowana metoda Carlsona i Parkina (1975) nale˝y do metod typu probabilistycznego. Jej wyczerpujàcy opis przedstawiono w: T. ¸yziak: Ba-
danie oczekiwaƒ inflacyjnych podmiotów indywidualnych na podstawie ankiet jakoÊciowych. „Bank i Kredyt” nr 6/2000, NBP.
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Zmiany, które zasz∏y w 2001 r. w strukturze odpo-

wiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos – Demoskop do-

tyczàce oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych wska-

zujà na istotnà popraw´ sposobu formu∏owania przewi-

dywaƒ przez t´ grup´ podmiotów (wykres 65). 

W 2001 r. udzia∏ respondentów najbardziej pesymi-

stycznych – deklarujàcych, ˝e ceny b´dà ros∏y szybciej

ni˝ dotychczas – kszta∏towa∏ si´ przeci´tnie na poziomie

19% ankietowanych57. Zmniejszy∏ si´ on o 7,8 pkt.

proc. w stosunku do danych z 2000 r. i o 14,8% w sto-

sunku do danych z 1992 r. JednoczeÊnie nastàpi∏ doÊç

znaczny wzrost odsetka respondentów wybierajàcych

odpowiedê, ˝e ceny b´dà ros∏y w tym samym tempie

(w 2001 r. wyniós∏ on 55% i by∏ wi´kszy o 2,1 pkt. proc.

od danych z 2000 r. i o 10,8 pkt. proc. od danych z 1992

r.). Zwi´kszy∏ si´ równie˝ odsetek ankietowanych, we-

d∏ug których ceny pozostanà na tym samym poziomie

(w 2001 r. deklarowa∏o to przeci´tnie 6% respondentó-

w58, co oznacza wzrost o 2,9 pkt. proc. w stosunku

do danych z 2000 r. i o 2,5 pkt. proc. w stosunku do da-

nych z 1992 r.).

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych w grud-

niu 2001 r. obni˝y∏y si´ o 6,6 pkt. proc. w stosunku

Istnienie punktu odniesienia (wyra˝onego stopà inflacji bie˝àcej), wzgl´dem którego ankietowani deklarujà swoje prze-

widywania, nie tylko umo˝liwia kwantyfikacj´ oczekiwaƒ inflacyjnych, lecz przede wszystkim pozwala na jednoznacznà

ocen´, czy zmiany w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety sà wyrazem poprawy, pogorszenia, czy te˝ pozostania bez

zmian nastrojów ankietowanych. Oceny tej mo˝na dokonaç np. przyjmujàc, ˝e stopa inflacji bie˝àcej jest sta∏a i wynosi x,

by nast´pnie na tej podstawie – zgodnie ze stosowanà metodà kwantyfikacji – móc obliczyç syntetyczny wskaênik, opisu-

jàcy struktur´ odpowiedzi na pytanie ankiety. Wskaênik taki odpowiada∏by na pytanie: „JeÊli stopa inflacji bie˝àcej wynosi x

to ile wynoszà oczekiwania inflacyjne na najbli˝sze 12 miesi´cy?”. Taka procedura nie wymaga subiektywnych za∏o˝eƒ dotyczà-

cych stopy inflacji bie˝àcej. Chocia˝ nie prowadzi do uzyskania miar poziomu oczekiwanych stóp inflacji ani przesàdzenia,

czy oczekiwania inflacyjne osób prywatnych wzros∏y, spad∏y czy pozosta∏y bez zmian, pozwala jednak jednoznacznie roz-

strzygnàç, w jakim kierunku zmieni∏y si´ nastroje respondentów wyra˝one przesuni´ciami w strukturze odpowiedzi na py-

tania ankiety.

57 W listopadzie 2001 r. t´ opcj´ odpowiedzi wybra∏o 13,8% ankietowanych. By∏ to

najmniejszy odsetek respondentów najbardziej pesymistycznych w historii ankiety De-

moskopu/Ipsos – Demoskopu.
58 W listopadzie 2001 r. ten wariant odpowiedzi wybra∏o 7,8% ankietowanych. By∏ to

najwi´kszy odsetek respondentów najbardziej optymistycznych w historii ankiety De-

moskopu/Ipsos – Demoskopu.
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Struktura odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu/Ipsos-Demoskopu w latach 1992-2001

èród∏o: dane Ipsos-Demoskop, Reuters, GUS, obliczenia NBP.
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do oczekiwaƒ z grudnia 2000 r. Na uwag´ zas∏uguje

zw∏aszcza g∏´boki spadek przewidywaƒ inflacyjnych

osób prywatnych w lutym 2001 r. Wyniós∏ on 2 pkt.

proc. i odzwierciedla∏ znacznà popraw´ struktury od-

powiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos – Demoskop

oraz obni˝enie si´ stopy inflacji bie˝àcej. 

Warto zauwa˝yç, ˝e a˝ przez dziesi´ç miesi´cy 2001 r.

oczekiwana przez osoby prywatne stopa inflacji pozosta-

wa∏a poni˝ej stopy inflacji bie˝àcej. Jak wskazano w po-

przednim „Raporcie o inflacji”, by∏a to istotna zmiana

w porównaniu z minionym okresem, kiedy sytuacje ta-

kie zdarza∏y si´ sporadycznie (wykres 67). 

Rozró˝nienie subiektywnych odczuç i przewidy-

waƒ respondentów oraz zobiektywizowanych (po-

przez zastosowanie procedury kwantyfikacyjnej) miar

ich oczekiwaƒ (ramka 4) jest szczególnie istotne

przy interpretacji faktu, ˝e poczàwszy od wrzeÊnia

2001 r. skwantyfikowane wskaêniki oczekiwaƒ infla-

cyjnych osób prywatnych pozostajà poni˝ej oczekiwaƒ

inflacyjnych analityków bankowych. W zwiàzku

z tym nale˝y jeszcze raz podkreÊliç, ˝e zobiektywizo-

wane miary oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych,

generowane w ramach procedury kwantyfikacyjnej,

Stopa inflacji oczekiwanej ni˝sza od stopy inflacji bie˝àcej

24%
przypadków

76%
przypadków

17%
przypadków

83%
przypadków

Stopa inflacji oczekiwanej wi´ksza od stopy inflacji bie˝àcej

1992 – 2000 2001

Wykres 67

Stopa inflacji oczekiwanej a stopa inflacji bie˝àcej

èród∏o: obliczenia NBP.
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mogà znacznie odbiegaç od subiektywnych przewidy-

waƒ respondentów59.

W procedurze kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych

osób prywatnych determinantà ich poziomu jest zarówno

struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos – De-

moskop, jak równie˝ stopa inflacji bie˝àcej. Interesujàca

wydaje si´ dekompozycja zmian oczekiwaƒ inflacyjnych

osób prywatnych wyra˝anych w 2001 r. na: zmiany spowo-

dowane przesuni´ciami w strukturze odpowiedzi na pytanie

ankiety oraz na zmiany wynikajàce ze zmian stopy inflacji

bie˝àcej. Na wykresie 68 przedstawiono rezultaty takiej de-

kompozycji. Okazuje si´, ˝e spadek oczekiwaƒ inflacyjnych

osób prywatnych w ub.r. nastàpi∏ przede wszystkim wsku-

tek obni˝enia si´ stopy inflacji bie˝àcej. Na ca∏kowity spa-

dek oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych mi´dzy grud-

niem 2000 r. i grudniem 2001 r. – równy 6,6 pkt. proc. –

z∏o˝y∏ si´ spadek o oko∏o 5,8 pkt. proc., odzwierciedlajàcy

obni˝enie si´ stopy inflacji bie˝àcej, oraz spadek o oko∏o 0,8

pkt. proc., wynikajàcy z poprawy struktury odpowiedzi

na pytanie ankiety. Innymi s∏owy, gdyby stopa inflacji bie-

˝àcej w 2001 r. pozostawa∏a na sta∏ym poziomie z grudnia

2000 r. (tj. 9,9%), oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

w 2001 r. obni˝y∏yby si´ o oko∏o 0,8 pkt. proc. i w grudniu

2001 r. wynios∏yby oko∏o 9,6%60. 

Tylko w dwóch miesiàcach 2001 r., tj. w lutym

i paêdzierniku, dominujàcym czynnikiem prowadzà-

cym do spadku oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywat-

nych by∏y przesuni´cia w strukturze odpowiedzi

na pytanie ankiety. Warto zauwa˝yç, ˝e w ub.r. zda-

rza∏y si´ miesiàce, w których oba czynniki kszta∏tujà-

ce poziom przewidywaƒ inflacyjnych osób prywat-

nych, brane pod uwag´ w procedurze kwantyfikacyj-

nej, dzia∏a∏y w przeciwnych kierunkach. Tak by∏o

w styczniu, marcu, sierpniu, wrzeÊniu i grudniu 2001

r. (pogorszenie struktury odpowiedzi na pytanie an-

59 Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych nie sà w pe∏-

ni porównywalne ze wzgl´du na odmienny horyzont czasowy: analitycy bankowi de-

klarujà swoje przewidywania na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pne-

go roku, natomiast osoby prywatne na analogiczny miesiàc roku nast´pnego. Poza

tym nale˝y wziàç pod uwag´, ˝e oczekiwania inflacyjne osób prywatnych sà obiekty-

wizowane, tj. kwantyfikowane przy za∏o˝eniu, ˝e respondenci postrzegajà przebieg

procesów cenowych przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji. 
60 Warto zaznaczyç, ˝e nawet w sytuacji pozostania stopy inflacji bie˝àcej w 2001 r.

na poziomie z grudnia 2000 r., oczekiwania inflacyjne osób prywatnych w grudniu

2001 r. znajdowa∏yby si´ poni˝ej stopy inflacji bie˝àcej.
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kiety, przy jednoczesnym spadku stopy inflacji bie˝à-

cej), a tak˝e w czerwcu oraz lipcu 2001 r. (poprawa

struktury odpowiedzi na pytanie ankiety przy jedno-

czesnym wzroÊcie stopy inflacji bie˝àcej).

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

Oczekiwania inflacyjne podmiotów majàcych du˝y

zasób informacji na temat funkcjonowania gospodar-

ki mo˝na traktowaç nie tylko w kategoriach przewi-

dywaƒ, lecz równie˝ jako rezultat sformalizowanych

analiz iloÊciowych. Wydaje si´, ˝e dobrym wskaêni-

kiem skali niepewnoÊci, którà napotyka prowadzenie

takich analiz, jak równie˝ ograniczonej przewidywal-

noÊci procesów inflacyjnych w ub.r. sà wyniki ankiety

firmy Reuters. Dotyczà one oczekiwaƒ inflacyjnych

analityków bankowych, formu∏owanych w odniesie-

niu do stopy inflacji rocznej w grudniu 2001 r. Jak

wynika z danych przedstawionych na wykresie 69,

na poczàtku ub.r. oczekiwania te kszta∏towa∏y si´

na poziomie 6,6%, a nast´pnie po wzgl´dnej stabili-

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

Zmiana oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych spowodowana zmianà stopy inflacji bie˝àcej

%

Ca∏kowita zmiana oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych

Zmiana oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych spowodowana przesuni´ciami w strukturze
odpowiedzi na pytanie ankiety

2001

Wykres 68
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èród∏o: obliczenia NBP.
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zacji w przedziale od 5,5% do 6% w okresie od mar-

ca do wrzeÊnia 2001 r., zacz´∏y gwa∏townie spadaç.

Nawet na poczàtku grudnia ub.r. oczekiwania infla-

cyjne banków by∏y o 0,4 pkt. proc. wy˝sze od rzeczy-

wistej inflacji odnotowanej na koniec 2001 r. Dopiero

w styczniu br., na kilka dni przed publikacjà przez

G∏ówny Urzàd Statystyczny oficjalnych danych doty-

czàcych wzrostu cen w 2001 r., przewidywania infla-

cyjne analityków bankowych zbli˝y∏y si´ do rzeczywi-

stych danych i wynios∏y 3,7%.

W 2001 r. nastàpi∏ spadek oczekiwaƒ inflacyjnych

analityków bankowych co do inflacji rocznej w miesiàcu

poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku.

Obni˝a∏y si´ one niemal monotonicznie – z wyjàtkiem

wzrostów o 0,1 pkt. proc. w maju i sierpniu 2001 r. –

z poziomu 6,6% w styczniu 2001 r. do 4,7% w grudniu

2001 r. Warto zauwa˝yç, ˝e spadkowi Êredniej wartoÊci

deklaracji poszczególnych banków towarzyszy∏o przesu-

ni´cie si´ ca∏ego rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych ban-

ków w kierunku ni˝szych stóp wzrostu cen. Âwiadczà

o tym wyniki analizy kwartylowej zaprezentowane

na wykresie 70. 
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W okresie od pierwszego do czwartego kwarta∏u

2001 r. wartoÊç minimalna rozk∏adu oczekiwanej

przez analityków bankowych stopy inflacji rocznej

(na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc po-

przedniego roku) obni˝y∏a si´ o 0,8 pkt. proc.

W przeciwieƒstwie do przesuni´ç poszczególnych

kwartyli w analizowanym okresie pierwsze trzy kwar-

tyle obni˝y∏y si´ o 1,4 pkt. proc., natomiast czwarty

kwartyl (wartoÊç maksymalna rozk∏adu) o 1,5 pkt.

proc. Spadek wartoÊci minimalnej rozk∏adu nie mia∏

wi´c charakteru monotonicznego. Niemonotoniczny

charakter zmian wartoÊci minimalnej rozk∏adu nale˝y

przypisaç przede wszystkim zmianom liczby banków

uczestniczàcych w comiesi´cznych ankietach firmy

Reuters, która w 2001 r. waha∏a od 13 do 22. DoÊç

znaczne wahania liczby banków bioràcych udzia∏

w comiesi´cznych ankietach firmy Reuters utrudniajà

interpretacj´ ich wyników. W du˝ym stopniu t∏uma-

czà równie˝ zmiany miar niepewnoÊci analityków

bankowych co do przebiegu procesów cenowych

w przysz∏oÊci, takich jak: szerokoÊç przedzia∏u mi´dzy

minimalnà a maksymalnà deklaracjà, odchylenie

standardowe, wspó∏czynnik zmiennoÊci (w szczegól-

noÊci ich wzrost w drugim kwartale 2001 r.).
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Cechy rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych banków w 2001 r.

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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6.3.4. Efekt majàtkowy

W 2001 r. nastàpi∏ wzrost relacji mi´dzy oszcz´dno-

Êciami osób fizycznych lokowanymi na rynku kapita∏o-

wym i w sektorze bankowym. Wiàza∏o si´ to g∏ównie ze

wzrostem poÊrednich inwestycji portfelowych ludnoÊci.

Nastàpi∏o te˝ przesuni´cie preferencji inwestycyjnych

ludnoÊci w stron´ instrumentów d∏u˝nych. Tendencje te

obrazujà dane tabeli 30.

Podstawowe trendy dotyczàce oszcz´dnoÊci osób fi-

zycznych w 2001 r. by∏y nast´pujàce: 

• Zdecydowany spadek wielkoÊci aktywów tej grupy in-

westorów w segmencie akcji. Wynika∏ on g∏ównie

z dekoniunktury gie∏dowej b´dàcej efektem: 

– spadku notowaƒ akcji w skali globalnej, zwiàzane-

go z za∏amaniem si´ hossy bazujàcej na spó∏kach no-

wej technologii, 

– os∏abienia tempa wzrostu gospodarczego na Êwiecie

i w Polsce, 

– efektu 11 wrzeÊnia, który spowodowa∏ znaczàce

zmiany na wszystkich Êwiatowych rynkach papie-

rów wartoÊciowych.

• Wzrost aktywów w segmencie papierów skarbowych,

szczególnie obligacji oszcz´dnoÊciowych, oferujàcych

atrakcyjnà dochodowoÊç przy niskim poziomie ryzy-

ka. Proces ten uleg∏ przyÊpieszeniu w IV kwartale

ub.r. po og∏oszeniu projektu wprowadzenia podatku

od dochodów z tytu∏u lokat kapita∏owych. W tym

okresie wzrost lokat w obligacje oszcz´dnoÊciowe

w stosunku do koƒca III kwarta∏u ub.r. wyniós∏ ponad

25%, osiàgajàc poziom 6 mld z∏.

Tabela 29

Miary zmiennoÊci rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych w 2001 r.

(Êrednie kwartalne)

2001

I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏ IV kwarta∏ 

Rozpi´toÊç przedzia∏u deklaracji

banków (pkt. proc.) 2,4 3,8 2,3 1,7

Odchylenie standardowe (pkt. proc.) 0,6 0,9 0,6 0,5

Wspó∏czynnik zmiennoÊci (%) 9,3 14,8 10,7 9,5

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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• Silny wzrost wielkoÊci Êrodków finansowych, który-

mi zarzàdza∏y otwarte fundusze emerytalne. Ich ak-

tywa netto w ciàgu 2001 r. podwoi∏y si´, osiàgajàc

poziom 19,4 mld z∏ na koniec roku61. Proces ten

b´dzie mia∏ charakter sta∏y i w istotny sposób przy-

czyni si´ do rozwoju polskiego rynku kapita∏owego. 

• Zmiany wielkoÊci aktywów funduszy inwestycyjnych

w IV kwartale 2001 r. Wiàza∏y si´ one g∏ównie z tzw.

lokatami antypodatkowymi, w których efekcie w ana-

lizowanym okresie nastàpi∏o podwojenie aktywów

Tabela 30

BezpoÊrednie i poÊrednie formy inwestowania osób fizycznych na rynku kapita∏owym

(w mld z∏otych)

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach Stan Stan na koniec Stan

kapita∏owych na koniec 2000 III kwarta∏u 2001 na koniec 2001

1. BezpoÊrednie inwestycje portfelowe – papiery 

wartoÊciowe na rachunkach osób fizycznych

(∏àcznie) 2233,,55  2200,,66 2222,,77

Akcje* 16,6 9,0 9,9

Papiery skarbowe (∏àcznie) 6,9 11,6 12,8

a) obligacje rynkowe 3,1 3,3 3,5

b) obligacje oszcz´dnoÊciowe 1,9 4,8 6,0

c) bony skarbowe** 1,9 3,5 3,3

2. PoÊrednie inwestycje portfelowe (∏àcznie) 1177,,11 2211,,55 3311,,55

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa netto)*** 7,2 6,1 12,1

Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 9,9 15,4 19,4

Razem (1+2) 4400,,66 4422,,11 5544,,22

Relacja ww. form inwestycyjnych (∏àcznie) do zobowiàzaƒ

z∏otowych i walutowych wobec osób prywatnych

w systemie bankowym (w %) 21,7 21,0 25,9

* Papiery b´dàce w∏asnoÊcià krajowych osób fizycznych. 
** Na podstawie sprawozdaƒ banków dealerskich. 
*** W niniejszej tabeli przyj´to ca∏oÊç aktywów netto funduszy inwestycyjnych jako oszcz´dnoÊci osób fizycznych. Okresowo jednak, np.

z uwagi na korzystne rozwiàzania podatkowe, znaczàca cz´Êç Êrodków finansowych ulokowanych w tych funduszach mo˝e stanowiç
w∏asnoÊç osób prawnych (g∏ównie przedsi´biorstw), tak jak w koƒcu 2000 r.

èród∏o: materia∏y Ministerstwa Finansów, NBP, GUS, OFE, TFI.

61 Faktyczna kwota aktywów tych funduszy powinna byç powi´kszona o ponad 7 mld

z∏, nale˝nych tym instytucjom z tytu∏u nieprzekazanych sk∏adek emerytalnych i nale˝-

nych odsetek. 
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funduszy. Ich dynamiczny wzrost bazowa∏ g∏ównie

na Êrodkach finansowych osób fizycznych.

Wykorzystanie przez osoby fizyczne rynku kapita∏o-

wego jako miejsca lokowania swoich Êrodków finanso-

wych by∏o w 2001 r. – w porównaniu z sektorem ban-

kowym – nadal niewielkie. Przewidywane os∏abienie ko-

niunktury gospodarczej w kraju w naturalny sposób

przesuwa∏o zainteresowanie inwestorów w kierunku in-

strumentów d∏u˝nych. Nale˝y te˝ zaznaczyç, ˝e mo˝li-

woÊci generowania nadwy˝ek finansowych przez spo∏e-

czeƒstwo by∏y w ub.r. ograniczone, co determinowa∏o je-

go mo˝liwoÊci popytowe na rynku kapita∏owym.
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7. Perspektywy inflacji w 2002 r.

Od sierpnia 2000 r. do stycznia 2002 r. dynamika in-

flacji, mierzonej zarówno indeksem cen towarów i us∏ug

konsumpcyjnych, jak i ró˝nymi wskaênikami inflacji ba-

zowej, wykazywa∏a spadek. Analiza danych ekonomicz-

nych wskazuje jednak, ˝e w koƒcu 2002 r. ta spadkowa

tendencja mo˝e zostaç zahamowana, a dwunastomie-

si´czny wskaênik inflacji – nieznacznie wzrosnàç. 

Za zachowaniem niskiego poziomu inflacji w 2002 r.

przemawia bardzo niska dynamika popytu krajowego.

W uj´ciu rocznym w IV kwartale 2001 r. popyt krajowy

spad∏ o 2,9%, przy spadku inwestycji o 14,5% i wzroÊcie

konsumpcji prywatnej o 3,2%. Szybkie odbudowanie

popytu prywatnego wydaje si´ ma∏o prawdopodobne, co

oznacza, ˝e równie˝ w 2002 r. nie powinien on staç si´

istotnym êród∏em inflacji. 

Nadal utrzymuje si´ te˝ spadkowa tendencja dyna-

miki kredytów. W styczniu br. roczna stopa wzrostu na-

le˝noÊci sektora bankowego od osób prywatnych wyno-

si∏a 14,4%, a od podmiotów gospodarczych 5%. Nale˝y

jednak spodziewaç si´ w ciàgu 2002 r. tendencji wzrostu

kredytów dla sektora niefinansowego, do czego b´dà si´

przyczyniaç m.in. obni˝ki stóp procentowych dokony-

wane od lutego 2001 r. 

Czynnikiem, który w 2002 r. powinien umo˝liwiç

utrzymanie niskiej dynamiki inflacji, jest kszta∏towanie si´

oczekiwaƒ inflacyjnych. W 2001 r. uleg∏y one znacznej re-

dukcji. Umiarkowany poziom oczekiwaƒ inflacyjnych osób

prywatnych, pozostajàcy poni˝ej bie˝àcej stopy inflacji, jak

równie˝ napi´ta sytuacja na rynku pracy, gdzie stopa bez-

robocia przekroczy∏a 18%, powinny ograniczaç ˝àdania

p∏acowe w br., a przez to niwelowaç presj´ inflacyjnà.

Przyczynà wzrostu presji inflacyjnej nie powinna te˝

byç wywa˝ona polityka pieni´˝na, jakà NBP prowadzi∏

w 2001 r. Pomimo wyraênego – o 750 punktów bazowych

– spadku stóp procentowych banku centralnego w 2001 r.

stopy realne spad∏y bowiem w mniejszym stopniu. Nale˝y

jednak pami´taç, ˝e w Polsce wcià˝ istnieje niebezpieczeƒ-

stwo wystàpienia tzw. iluzji nominalnej, polegajàcej na re-

agowaniu przedsi´biorstw i gospodarstw domowych nie

na zmiany stóp realnych, lecz nominalnych. Gdyby takie

zjawisko pojawi∏o si´ obecnie, mog∏oby dojÊç do wzrostu po-

pytu i inflacji. Trzeba jednoczeÊnie pami´taç, ̋ e w II po∏owie

2002 r. powinien ju˝ byç widoczny skumulowany wp∏yw

dokonanych od lutego 2001 r. obni˝ek stóp procentowych.
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W kierunku nasilenia procesów inflacyjnych mo˝e

te˝ oddzia∏ywaç ustabilizowanie si´ stopy wzrostu po-

da˝y pieniàdza M2 w przedziale 12-15%, co przy spa-

dajàcej inflacji oznacza zdecydowany wzrost jego dy-

namiki realnej. Agregat monetarny M1 wzrasta∏

w ubieg∏ym roku zdecydowanie szybciej ni˝ w 2000 r.,

przy ni˝szym ni˝ przed rokiem wzroÊcie PKB; jego dy-

namika zwi´kszy∏a si´ do 10,7% w grudniu 2001 r.

Wyraênie szybszy przyrost poda˝y pieniàdza ni˝ pozio-

mu cen Êwiadczy o utrzymujàcym si´ wzroÊcie realne-

go popytu na pieniàdz. JeÊli zjawisko to okaza∏oby si´

trwa∏e, prowadzi∏oby wy∏àcznie do wzrostu monetyza-

cji gospodarki. Nie mo˝na jednak wykluczyç, ˝e

wzrost popytu na pieniàdz mo˝e okazaç si´ przejÊcio-

wy, co nakazuje zachowanie ostro˝noÊci w ocenie pre-

sji inflacyjnej, która mo˝e pojawiç si´ w 2002 r. w na-

st´pstwie wzrostu poda˝y pieniàdza.

Kolejnym czynnikiem o potencjalnym dzia∏aniu pro-

inflacyjnym jest deficyt sektora finansów publicznych.

Deficyt ten prawdopodobnie przekroczy w bie˝àcym ro-

ku 5% PKB, co zwi´kszy krajowà presj´ popytowà.

Ostateczny efekt b´dzie jednak zale˝a∏ od tego, w jakim

stopniu zwi´kszone potrzeby po˝yczkowe bud˝etu b´dà

wypiera∏y konsumpcj´ i inwestycje prywatne. Od trze-

ciego kwarta∏u ub.r. coraz szybciej ros∏o bowiem zad∏u-

˝enie sektora bud˝etowego w bankach. Oznacza to, ˝e

w coraz wi´kszym stopniu do kreacji kredytu przyczy-

nia∏ si´ deficyt sektora finansów publicznych. Ju˝

w ubieg∏ym roku sektor bud˝etowy by∏ podstawowym

êród∏em kreacji kredytu, a w bie˝àcym roku sytuacja

pod tym wzgl´dem mo˝e ulec dalszemu pogorszeniu.

W przypadku pog∏´bienia problemów bud˝etowych

wzros∏oby ryzyko deprecjacji z∏otego.

Znaczàce êród∏o niepewnoÊci stanowiç te˝ b´dà w br.

ceny ˝ywnoÊci i ropy naftowej. Prawdopodobieƒstwo po-

wtórzenia si´ sytuacji z 2001 r., w którym zbieg∏y si´

udane zbiory w rolnictwie i spadek cen ropy na rynkach

Êwiatowych, wydaje si´ bowiem niewielkie. Je˝eli wa-

runki atmosferyczne nie b´dà sprzyjajàce, to mo˝na si´

spodziewaç spadku poda˝y ˝ywnoÊci krajowej w stosun-

ku do ub.r. i, co za tym idzie, szybszego wzrostu jej cen.

Z kolei kraje OPEC b´dà zapewne próbowa∏y ograniczyç

poda˝ ropy, tak aby doprowadziç do wzrostu cen do oko-

∏o 25 USD za bary∏k´. Gdyby takiemu scenariuszowi to-

warzyszy∏a silna deprecjacja z∏otego, mog∏oby to przy-

czyniç si´ do wzrostu inflacji w koƒcu 2002 r.
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Badania empiryczne pokazujà, ˝e kana∏ kursowy jest

najszybszym kana∏em transmisji monetarnej; zmiana

kursu wywiera wp∏yw na inflacj´ krajowà ju˝ po up∏ywie

miesiàca. Tak wi´c równie˝ ewentualna deprecjacja bàdê

aprecjacja z∏otego – zjawiska ca∏kowicie normalne w sys-

temie p∏ynnego kursu walutowego – mogà szybko do-

prowadziç do wzrostu lub spadku stopy inflacji. Wydaje

si´ jednak, ˝e przy zachowaniu odpowiedzialnej polityki

makroekonomicznej i prognozowanym na 2002 r. defi-

cycie obrotów bie˝àcych nieznacznie przekraczajàcym

4% PKB ryzyko silnej deprecjacji z∏otego nie jest du˝e.

W sumie bilans czynników, które mog∏yby w bie˝à-

cym roku prowadziç do zwi´kszenia bàdê zmniejszenia

presji inflacyjnej, nie jest jednoznaczny. Najprawdopo-

dobniej dojdzie w ciàgu roku do umiarkowanego wzro-

stu dwunastomiesi´cznego wskaênika inflacji, nie zagra-

˝ajàcego jednak realizacji celu inflacyjnego. Cel ten zo-

sta∏ wyznaczony przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej na pozio-

mie 5% z granicà tolerancji +/- 1 punkt procentowy. 

Nale˝y te˝ zaznaczyç, ˝e analiza czynników makro-

ekonomicznych wskazuje – jak dotàd – na brak powa˝-

niejszych zagro˝eƒ dla realizacji Êredniookresowego celu

polityki pieni´˝nej, wyznaczonego na poziomie poni˝ej

4% w 2003 r. 
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ZA¸ÑCZNIK 1
Bilans inwestycji i oszcz´dnoÊci
w 2001 r. (na podstawie wst´pnych
i szacunkowych danych
o gospodarce)

W latach 1998-2000 rozwój kraju (oko∏o 5% PKB

rocznie) w istotnym stopniu zale˝a∏ od zagranicznych

Êrodków finansowania, co prowadzi∏o do narastania

nierównowagi zewn´trznej. W 2000 r., dzi´ki wzro-

stowi wp∏ywów z eksportu (do 29,3% PKB z 26,1%

PKB rok wczeÊniej), nastàpi∏a poprawa bilansu han-

dlowego, a tym samym polepszy∏ si´ wynik na rachun-

ku obrotów bie˝àcych. Tendencja ta, choç w os∏abionej

skali, utrzyma∏a si´ tak˝e w 2001 r., przyczyniajàc si´

– wskutek wzrostu dochodów – do wzrostu oszcz´dno-

Êci prywatnych. 

Oszcz´dnoÊci prywatne bilansujà prywatne wydat-

ki inwestycyjne (brutto), nadwy˝k´ wydatków sektora

finansów publicznych na dobra i us∏ugi nad dochoda-

mi netto tego sektora oraz saldo na rachunku obrotów

bie˝àcych. Oszcz´dnoÊci prywatne stanowià sum´

oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych i nierozdzielo-

nych zysków firm.

Pomijajàc przejÊciowe wahania, w latach 1991-

2001 oszcz´dnoÊci prywatne ros∏y nieco szybciej ni˝

PKB, na co wskazuje wzrost Êredniej stopy oszcz´dno-

Êci w latach 1991-1995 i 1996-2000 (tabela 31). Jak

wynika ze wst´pnych szacunków, ub.r. w sektorze pry-

watnym tempo wzrostu oszcz´dnoÊci znacznie prze-

wy˝sza∏o tempo wzrostu dochodu. Zjawisko to wystà-

pi∏o jednak w po∏àczeniu ze spadkiem sk∏onnoÊci

przedsi´biorstw do inwestowania, co Êwiadczy∏o

o s∏abni´ciu efektywnego popytu. 

S∏abnàcy popyt krajowy oraz pogarszajàce si´ oceny

zagranicznej sytuacji gospodarczej w minionym roku

sprawi∏y, ˝e gospodarka znalaz∏a si´ w sytuacji niestabil-

nej z powodu wzrostu niepewnoÊci. Malejàcy popyt in-

westycyjny – zarówno ze strony sektora prywatnego, jak

i publicznego – ju˝ w 2000 r. doprowadzi∏ do spowolnie-

nia wzrostu ogólnospo∏ecznej wydajnoÊci pracy i realne-

go spadku dochodów ogó∏em z pracy najemnej. W ub.r.

tendencja ta nadal si´ utrzymywa∏a. Wprawdzie wydat-

ki konsumpcyjne gospodarstw domowych ros∏y szybciej
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ni˝ ich dochody do dyspozycji, to jednak zwiàzany z tym

wzrost produkcji nie spowodowa∏ odpowiedniego wzro-

stu wynagrodzeƒ. Przedsi´biorstwa ogranicza∏y bowiem

koszty pracy, redukujàc zatrudnienie i – prawdopodob-

nie – wyd∏u˝ajàc czas pracy.

Podstawowe znaczenie dla kszta∏towania si´ bilansu in-

westycji i oszcz´dnoÊci mia∏a w ub.r. sytuacja w sektorze

przedsi´biorstw. Jak wynika z prowadzonych przez NBP

badaƒ ankietowych62, w ciàgu ca∏ego roku z powodu pesy-

mistycznych oczekiwaƒ firmy deklarujàce spadek zad∏u˝e-

nia kredytowego w sektorze bankowym stanowi∏y wi´kszy

odsetek ni˝ firmy deklarujàce wzrost kredytu. Wed∏ug

Rocznika Statystycznego Przemys∏u 2001, ju˝ w 2000 r. nastà-

pi∏a redukcja d∏ugoterminowego zad∏u˝enia przedsi´-

biorstw przemys∏owych w bankach i pogorszenie ogólnej

sytuacji p∏ynnoÊciowej, czego wyrazem by∏ wzrost zobo-

wiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug oraz podatków, ce∏ i ubez-

pieczeƒ spo∏ecznych. Nie bez znaczenia dla tej sytuacji by-

∏a, sygnalizowana przez przedsi´biorstwa w badaniach an-

kietowych, bariera w postaci oprocentowania kredytów.

Mo˝na sàdziç, ˝e w 2001 r. wystàpi∏y warunki, w których

alternatywne zyski z aktywów finansowych mog∏y prze-

wy˝szaç stop´ zwrotu z nowych inwestycji. Spadek sk∏on-

noÊci do inwestowania przy wzroÊcie sk∏onnoÊci do oszcz´-

dzania Êwiadczy o tym, ˝e (przy danym stanie technologii

i nak∏adach pracy) inwestorzy oczekiwali wy˝szej stopy zy-

sku z kapita∏u, a du˝e koszty jego reprodukcji hamowa∏y

bie˝àcà produkcj´ dóbr inwestycyjnych. 

G∏ównym êród∏em zasilania inwestycyjnego w 2001 r.,

podobnie jak w ubieg∏ych latach, by∏y Êrodki w∏asne

firm. Jak wynika z ankiet, w ub.r. wzros∏o relatywne

znaczenie tego êród∏a finansowania inwestycji. Niemniej

jednak gorsza sytuacja dochodowa przedsi´biorstw auto-

matycznie przek∏ada∏a si´ na ograniczanie ich dzia∏alno-

Êci inwestycyjnej.

Na obni˝enie poziomu inwestycji w ub.r. mog∏a mieç

te˝ pewien wp∏yw bariera modernizacyjna. Utrzymujàca

si´ w gospodarce od lat tradycyjna struktura inwestowa-

nia w ga∏´zie przemys∏u o niskim stopniu przetwarzania

62 W badaniu bierze udzia∏ oko∏o 400 podmiotów wybranych z terenu ca∏ego kraju.

Próba ta nie jest w pe∏ni reprezentatywna i odwzorowuje g∏ównie sytuacj´ du˝ych

przedsi´biorstw krajowych. Pe∏na analiza wyników badaƒ ankietowych znajduje si´

w materiale: „Koniunktura”, NBP 2002 r. (www. nbp.pl\publikacje\koniunktura).
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nie zapewnia dostatecznych podstaw wzrostu. Inwesty-

cje w przemys∏ produkujàcy maszyny, urzàdzenia i kom-

putery ciàgle stanowià niewielki procent (3,2% w 2000 r.)

nak∏adów inwestycyjnych w przemyÊle. Mimo ogólnej

poprawy struktury rodzajowej inwestycji w latach 90.,

nak∏ady na maszyny, urzàdzenia techniczne i narz´dzia

(oko∏o 1/3 wszystkich nak∏adów inwestycyjnych) spad∏y

ju˝ w 2000 r. realnie o 2,4%, a ich spadek w ub.r. by∏

prawdopodobnie znacznie wi´kszy. Stopa inwestycji pry-

watnych (inwestycje ogó∏em minus inwestycje sektora

finansów publicznych w relacji do PKB), która w latach

1996-2000 wynosi∏a Êrednio 21,2%, w ub.r. spad∏a

do poziomu 18,6% z 22,9% PKB w 2000 r. 

Sektor finansów publicznych w minionym roku ce-

chowa∏o znaczne niedopasowanie planowanej struktury

bud˝etu do wp∏ywu czynników koniunkturalnych na do-

chody i wydatki. S∏abnàce tempo dochodów bie˝àcych

oraz koniecznoÊç indeksacji rosnàcych wydatków socjal-

nych spowodowa∏y gwa∏towny wzrost deficytu bud˝eto-

wego do poziomu 4,5% PKB. Sytuacja ta nie odpowiada

warunkom klasycznego „wypychania”, które nast´puje

wówczas (w warunkach pe∏nego zatrudnienia), gdy eks-

pansja fiskalna hamuje wzrost innych sk∏adników zagre-

gowanego popytu. W 2001 r. szacowana wielkoÊç wy-

datków sektora finansów publicznych na dobra i us∏ugi

(razem spo˝ycie ogólnospo∏eczne i inwestycje) w relacji

do PKB obni˝y∏a si´ z 10,8% do 10,4%. Wzrost tej sk∏a-

dowej popytu móg∏by Êwiadczyç o wystàpieniu wspo-

mnianego efektu w klasycznej postaci. Jednak wzrostowi

deficytu bud˝etowego w 2001 r. towarzyszy∏ spadek za-

równo stopy inwestycji sektora finansów publicznych

(do oko∏o 3,4% PKB), jak i stopy spo˝ycia zbiorowego

(po podziale wtórnym – do oko∏o 7% PKB). 

Jak wynika z równania to˝samoÊciowego dochodu

brutto, nierównowaga na rachunku obrotów bie˝àcych

oznacza import kapita∏u netto w celu uzupe∏nienia pozio-

mu oszcz´dnoÊci w sektorze prywatnym i paƒstwowym

(tabela 32). W 2001 r. – wed∏ug wst´pnych szacunków

– do zmniejszenia si´ tej nierównowagi63 do 3,3% PKB

(z 6,3% PKB rok wczeÊniej) przyczyni∏o si´ – obok wzro-

stu eksportu – tak˝e zahamowanie importu.

63 Bilans p∏atniczy liczony na bazie transakcji. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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Wed∏ug wst´pnych szacunków, stopa oszcz´dnoÊci

prywatnych by∏a w ub.r. wy˝sza o ponad 2 pkt. proc.

ni˝ w 2000 r. i wynios∏a 20,5% PKB. By∏a te˝ wy˝sza

od Êredniej z okresu 1996-2000, równej 18,8% PKB.

Wzrostowi stopy oszcz´dnoÊci towarzyszy∏ spadek in-

westycji. Âwiadczy to, ˝e nastàpi∏o zaw´˝enie efektyw-

nego popytu.

Stopa oszcz´dzania w sektorze gospodarstw domo-

wych w ciàgu ostatnich trzech lat nie ulega∏a wi´kszym

zmianom. Jednak z uwagi na szybszy wzrost spo˝ycia

w stosunku do dochodów, stopa ta w 2001 r. by∏a o 0,8

Tabela 31

Oszcz´dnoÊci i inwestycje brutto w gospodarce w % PKB

(obliczenia w∏asne na podstawie dost´pnych rachunków narodowych wg sektorów instytucjonalnych)

Oszcz´dnoÊci Oszcz´dnoÊci Oszcz´dnoÊci Inwestycje Inwestycje Inwestycje

ogó∏em sektora finansów prywatne ogó∏em prywatne sektora finansów

publicznych publicznych

S Sg Sp=S-Sg I Ip=I-Ig Ig

1991-1995 17,7 -0,6 18,2 17,6 14,2 3,4

1996-2000 21,0 2,2 18,8 25,1 21,2 3,9

1998 22,0 2,6 19,4 26,2 22 4,2

1999 20,9 2,5 18,3 26,4 22,7 3,7

2000* 20,2 1,8 18,3 26,5 22,9 3,6

2001* 18,7 -1,8 20,5 22,0 18,6 3,4

* Szacunki w∏asne oszcz´dnoÊci i inwestycji prywatnych.

Tabela 32

Nierównowaga na rachunku obrotów bie˝àcych jako suma deficytu/nadwy˝ki oszcz´dnoÊci

w sektorze prywatnym i w sektorze finansów publicznych** w % PKB

Sektor prywatny Sektor finansów publicznych Import kapita∏u

(Ip-Sp) (Ig-Sg) netto (-CA)

1991-1995 -4,0 4,0 -0,1

1996-2000 2,4 1,7 4,1

1998 2,6 1,6 4,2

1999 4,4 1,2 5,5

2000* 4,6 1,8 6,3

2001* -1,9 5,2 3,3

* jw.
** na podstawie tabeli 31.
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pkt. proc. ni˝sza ni˝ Êrednia z lat 1996-2000. Wed∏ug

wst´pnych szacunków, wynios∏a ona 8% PKB.

Oszcz´dnoÊci sektora finansów publicznych (tj. do-

chody podatkowe skorygowane o transfery socjalne mi-

nus spo˝ycie ogólnospo∏eczne) w 2001 r. spad∏y i by∏y

ujemne – wynios∏y – 1,8% PKB. W latach 1996-2000

stopa oszcz´dnoÊci paƒstwa by∏a równa 2,2% PKB.

Stopa oszcz´dnoÊci ogó∏em (oszcz´dnoÊci prywatne

i paƒstwowe razem) w 2001 r. wynios∏a oko∏o 18-19%

PKB, tj. by∏a ni˝sza zarówno w porównaniu z rokiem

ubieg∏ym, jak i ze Êrednià z lat 1996-2000, równà 21%

PKB (wykres 71).

Wykres 71

Oszcz´dnoÊci i inwestycje brutto w % PKB
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ZA¸ÑCZNIK 2
Wyniki g∏osowania Cz∏onków
Rady Polityki Pieni´˝nej nad
uchwa∏ami podj´tymi w 2001 r.

Data Przedmiot uchwa∏y Decyzja RPP Wyniki g∏osowania

podj´cia Cz∏onków Rady

uchwa∏y

28.02.2001 wniosek o obni˝enie wszystkich wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

stóp procentowych o 1,5 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz 

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

28.02.2001 w sprawie stopy redyskontowej obni˝ka podstawowych stóp Za: L. Balcerowicz

weksli i oprocentowania kredytów procentowych o 1 pkt  proc. B. Grabowski

refinansowych C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

D. Rosati

W. Zió∏kowska

28.02.2001 w sprawie zasad prowadzenia obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1 pkt  proc. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

D. Rosati

W. Zió∏kowska
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28.03.2001 w sprawie stopy redyskontowej obni˝ka podstawowych stóp Za: L. Balcerowicz

weksli i oprocentowania kredytów procentowych o 1 pkt  proc. J. Krzy˝ewski

refinansowych D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

28.03.2001 w sprawie zasad prowadzenia obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1 pkt proc. J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

25.04.2001 w sprawie przyj´cia Sprawozdania Za: L. Balcerowicz

finansowego Narodowego Banku B. Grabowski

Polskiego na dzieƒ 31 grudnia 2000 r. C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny

w czasie

g∏osowania: M. Dàbrowski

30.05.2001 w sprawie przyj´cia Sprawozdania Za: L. Balcerowicz

z wykonania za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej M. Dàbrowski

w 2000 r. oraz oceny dzia∏alnoÊci B. Grabowski

Zarzàdu Narodowego Banku Polskiego C. Józefiak

w zakresie realizacji tych za∏o˝eƒ J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz   

W. Zió∏kowska
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30.05.2001 w sprawie zatwierdzenia Sprawozdania Za: L. Balcerowicz

z dzia∏alnoÊci Narodowego Banku M. Dàbrowski

Polskiego w 2000 r. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz   

W. Zió∏kowska

30.05.2001 wniosek o obni˝enie wszystkich wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

stóp procentowych o 2 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz 

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

30.05.2001 wniosek o obni˝enie wszystkich wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

stóp procentowych o 1 pkt proc. wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz 

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

27.06.2001 wniosek o obni˝enie wszystkich wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

stóp procentowych o 2 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz 

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski
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27.06.2001 w sprawie stopy redyskontowej weksli obni˝ka podstawowych Za: L. Balcerowicz

i oprocentowania kredytów stóp procentowych B. Grabowski

refinansowych o 1,5 pkt.  proc. C. Józefiak

J. Krzy˝ewski 

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Przeciw: M. Dàbrowski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

27.06.2001 w sprawie zasad prowadzenia obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1,5 pkt. proc. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski 

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Przeciw: M. Dàbrowski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

22.08.2001 w sprawie stopy redyskontowej weksli obni˝ka podstawowych Za: L. Balcerowicz

i oprocentowania kredytów stóp procentowych B. Grabowski

refinansowych o 1 pkt proc. C. Józefiak

J. Krzy˝ewski 

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

22.08.2001 w sprawie zasad prowadzenia obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1 pkt proc. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski 

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski
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26.09.2001 w sprawie ustalenia Za∏o˝eƒ polityki Za: L. Balcerowicz

pieni´˝nej na 2002 rok M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

24.10.2001 uchwa∏a w sprawie zatwierdzenia Za: L. Balcerowicz

korekty planu finansowego M. Dàbrowski

Narodowego Banku Polskiego na 2001 r. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

25.10.2001 wniosek o obni˝enie stóp wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

procentowych o 2 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

25.10.2001 wniosek o obni˝enie stóp wniosek nie uzyska∏ Za: B. Grabowski

procentowych o 1 pkt  proc. wi´kszoÊci g∏osów C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

J. Krzy˝ewski

D.  Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska
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25.10.2001 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli procentowych J. Krzy˝ewski

i oprocentowania kredytów o 1,5 pkt.  proc. D. Rosati

refinansowych G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

25.10.2001 uchwa∏a w sprawie zasad prowadzenia obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1,5 pkt. proc. J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

28.11.2001 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka stopy redyskontowej Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, weksli i oprocentowania kredytów B. Grabowski

oprocentowania kredytów refinansowych o 1,5 pkt. proc. C. Józefiak

refinansowych oraz oprocentowania i ustalenie oprocentowania lokaty J. Krzy˝ewski

lokaty terminowej w Narodowym terminowej w NBP W. ¸àczkowski

Banku Polskim w wysokoÊci 7,5% J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

28.11.2001 uchwa∏a w sprawie zasad prowadzenia obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku o 1,5 pkt. proc. J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski
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18.12.2001 uchwa∏a w sprawie zatwierdzenia Za: L. Balcerowicz

planu finansowego Narodowego M. Dàbrowski

Banku Polskiego na rok 2002 B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

19.12.2001 uchwa∏a w sprawie stopy rezerwy obni˝ka stopy rezerwy Za: L. Balcerowicz

obowiàzkowej banków obowiàzkowej do 4,5% M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska




