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W II kwartale 2000 r. wzrost cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych liczony w skali rocznej
utrzymywa³ siê na poziomie oko³o 10%. Stosun-
kowo wysoki poziom inflacji w II kwartale, mimo
utrzymywania pod kontrol¹ agregatów pieniê¿-
nych i widocznego od ostatniego kwarta³u 1999 r.
os³abienia dynamiki popytu wewnêtrznego, sta-
nowi potwierdzenie, ¿e niezwykle istotn¹ prze-
szkod¹ w obni¿aniu wskaŸnika cen w Polsce jest
funkcjonowanie niekonkurencyjnych struktur
rynkowych, co powoduje stosunkowo silny
wp³yw szoków poda¿owych – ostatnio przede
wszystkim wzrostu cen paliw na rynkach œwiato-
wych – na ogólny poziom cen. Innym wa¿nym
czynnikiem, który zadecydowa³ o utrzymaniu siê
stosunkowo wysokiej inflacji w II kwartale, by³
wzrost cen ¿ywnoœci powodowany zaburzeniami
poda¿y. Potwierdzaj¹ to równie¿ ró¿ne miary in-
flacji bazowej.

Rosn¹ce ceny ¿ywnoœci i paliw oraz oczekiwa-
ne zmniejszenie produkcji rolnej w wyniku nie-
korzystnych warunków klimatycznych spowo-
dowa³y w II kwartale 2000 r. wzrost oczekiwañ
inflacyjnych, szczególnie osób prywatnych. Prze-
suniêcia, jakie nast¹pi³y w po³o¿eniu krzywej do-
chodowoœci w ci¹gu II kwarta³u, mog¹ œwiad-
czyæ o tym, ¿e podmioty na rynku finansowym
zaczê³y oczekiwaæ póŸniejszego, ni¿ zak³adano,
spadku inflacji i stóp procentowych. 

W II kwartale 2000 r. utrzymywa³o siê sto-
sunkowo niskie tempo wzrostu agregatów pie-
niê¿nych. Przejœciowym czynnikiem zaburzaj¹-
cym tê tendencjê w czerwcu by³ wzrost zobowi¹-
zañ wobec osób prywatnych i podmiotów gospo-
darczych, w zwi¹zku z d¹¿eniem do nabycia ak-
cji Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN.
Jednoczeœnie nadal istnia³a tendencja do syste-
matycznego wzrostu depozytów z³otowych
w bankach przy stopniowym obni¿aniu popytu
na kredyt, zarówno ze strony podmiotów gospo-
darczych, jak i osób prywatnych.

Najwa¿niejszym wydarzeniem na rynku fi-
nansowym w II kwartale by³o dokonane
w kwietniu pe³ne up³ynnienie kursu z³otego,

stanowi¹ce zwieñczenie strategii stopniowego
uelastyczniania kursu polskiej waluty. Nieprze-
widywalne wydarzenia zewnêtrzne – g³êboki
spadek amerykañskiego indeksu NASDAQ,
owocuj¹cy wycofywaniem kapita³ów zagranicz-
nych z rynku papierów wartoœciowych, a tak¿e
silny wzrost wartoœci dolara USA na rynkach
œwiatowych – przyczyni³y siê do istotnej depre-
cjacji z³otego po up³ynnieniu jego kursu. Jed-
noczeœnie jednak po istotnym pogorszeniu siê
deficytu obrotów bie¿¹cych w marcu, w drugim
kwartale nast¹pi³a d³ugo oczekiwana poprawa
p³atniczych wyników eksportu i powiêkszanie
siê nadwy¿ki niesklasyfikowanych obrotów
bie¿¹cych. Widoczna sta³a siê tendencja do
poprawy sytuacji na rachunku bie¿¹cym bilan-
su p³atniczego. Oczekiwania rynku na nap³yw
dewiz z prywatyzacji sprzyja³y stopniowej sta-
bilizacji kursu z³otego w drugiej po³owie
II kwarta³u. 

Do poprawy sytuacji na rachunku obrotów
bie¿¹cych bilansu p³atniczego przyczyni³o siê za-
równo zaostrzenie polityki pieniê¿nej, jak
i prawdopodobnie lepsze wyniki polityki fiskal-
nej1, przynajmniej w zakresie bud¿etu centralne-
go. Dotychczasowa poprawa w zakresie nierów-
nowagi zewnêtrznej by³a mo¿liwa dziêki noto-
wanej od IV kwarta³u ubieg³ego roku wolniej-
szej dynamice popytu krajowego od dynamiki
PKB. Ograniczenie tempa wzrostu popytu kra-
jowego, a tak¿e poprawa efektywnoœci (wysoki
wzrost wydajnoœci pracy w przemyœle) i korzyst-
ne uwarunkowanie zewnêtrzne – w tym wreszcie
wiêkszy import ze strony Rosji – przyczyni³y siê
do wzrostu eksportu. Tendencja do wyraŸnego
os³abienia popytu konsumpcyjnego i inwestycyj-
nego utrzyma³a siê w II kwartale 2000 r. W tym
kierunku oddzia³uje malej¹ce tempo wzrostu
p³ac i œwiadczeñ spo³ecznych przy zmniejszeniu
zatrudnienia i utrzymywaniu siê stosunkowo

SYNTEZA

1 Brak danych o wielkoœci deficytu ca³ego sektora finansów publicznych
w czasie opracowywania Raportu o inflacji nie pozwoli³ na jednoznaczn¹
ocenê realizowanej w I pó³roczu br. polityki fiskalnej.
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Podstawowe wskaŸniki makroekonomiczne
I II III IV 1997 I

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1997

PKB 6,4 7,5 6,7 6,4 6,8 6,4

Popyt krajowy 7,8 8,9 9,2 10,7 9,2 7,4

Spo¿ycie  ogó³em 6,0 6,3 6,3 5,7 6,1 5,5

Spo¿ycie  indywidualne 6,7 7,1 7,0 6,6 6,9 6,4

Akumulacja brutto 18,6 20,3 20,6 22,3 20,8 17,4

Nak³ady brutto na œrodki trwa³e 19,6 21,0 21,2 23,2 21,7 17,8

Stopa oszczêdzania (%) 13,6 13,6 12,7 12,9 13,2 12,0

Stopa oszczêdnoœci finansowych (%) 9,5 8,2 6,7 10,3 8,6 8,6

Stopa bezrobocia (%) 12,6 11,6 10,6 10,3 10,3 10,4

Dochody do dyspozycji (analogiczny okres roku

poprzedniego = 100) 104,8 108,1 110,0 105,4 107,1 104,4

Podstawowe wskaŸniki monetarne

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych1 116,6 115,3 113,6 113,2 113,2 113,9

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u1 111,8 112,2 113,0 111,5 111,5 109,2

M0 125,5 124,9 135,4 123,7 123,7 117,6

M1 124,7 128,4 125,3 118,2 118,2 116,5

M2 128,0 129,8 131,6 129,1 129,1 127,4

Depozyty sektora niefinansowego 130,0 132,1 134,3 131,9 131,9 130,9

osób prywatnych 129,1 131,5 134,1 136,3 136,3 134,0

podmiotów gospodarczych 132,6 133,6 134,7 122,1 122,1 122,8

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 147,7 147,3 144,7 133,6 133,6 130,4

od osób prywatnych 200,3 189,6 174,5 156,2 156,2 145,3

od podmiotów gospodarczych 141,4 141,4 140,1 129,7 129,7 127,9

M0 107,6 108,4 119,2 109,3 109,3 103,3

M1 106,9 111,4 110,3 104,4 104,4 102,3

M2 109,8 112,6 115,8 114,0 114,0 111,9

Depozyty sektora niefinansowego 111,5 114,6 118,2 116,5 116,5 114,9

osób prywatnych 110,7 114,1 118,0 120,4 120,4 117,7

podmiotów gospodarczych 113,7 115,9 118,6 107,8 107,8 107,8

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 126,7 127,7 127,4 118,0 118,0 114,5

od osób prywatnych 171,8 164,4 153,6 138,0 138,0 127,6

od podmiotów gospodarczych 121,3 122,6 123,4 114,6 114,6 112,3

Stopa referencyjna (%) 2) 24,0

Stopa kredytu redyskontowego (%) 2) 22,0 22,0 24,5 24,5 24,5 24,5

Stopa kredytu lombardowego (%) 2) 25,0 25,0 27,0 27,0 27,0 27,0

1 w ostatnim miesi¹cu kwarta³u
2 stan w koñcu okresu
�ród³o: Dane GUS, dane NBP.
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II III IV 1998 I II III IV 1999 I II

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1998 1999 2000

realny wzrost

5,4 5,0 2,9 4,8 1,6 3,1 5,0 6,2 4,1 6,0 5,2

5,9 6,3 6,6 6,5 3,3 4,6 5,6 5,8 4,9 5,1 3,3

3,7 3,9 3,9 4,1 3,7 4,1 4,5 4,6 4,2 3,9 2,3

4,2 4,5 4,6 4,7 4,4 4,9 5,4 5,6 5,0 4,6 2,6

14,9 14,6 12,0 13,8 1,1 6,5 9,0 7,9 6,8 11,2 6,7

15,2 14,8 12,6 14,2 6,1 6,8 7,0 7,3 6,9 5,5 2,9

14,9 10,8 15,4 13,3 11,0 11,5 9,8 13,3 11,4 . .

7,8 7,1 7,1 7,7 10,7 2,5 3,3 3,2 4,9 . .

9,6 9,6 10,4 10,4 12,0 11,6 12,1 13,0 13,0 13,9 13,5

103,7 102,5 107,2 104,5 104,1 103,0 102,3 102,2 102,8 . .

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

112,2 110,6 108,6 108,6 106,2 106,5 108,0 109,8 109,8 110,3 110,2

107,7 106,4 104,8 104,8 104,7 105,2 106,2 108,1 108,1 107,3 108,8

dynamika nominalna stanów na koniec okresu

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

120,6 112,7 126,8 126,8 121,5 118,9 92,9 98,4 98,4 83,6 87,7

113,7 112,6 113,0 113,0 121,7 119,3 119,1 122,0 122,0 105,1 108,1

126,7 125,4 125,2 125,2 127,6 122,9 120,9 119,3 119,3 113,8 120,6

130,2 128,6 127,8 127,8 129,5 124,6 122,3 118,3 118,3 115,5 123,3

131,0 129,6 126,3 126,3 127,5 123,4 120,8 115,2 115,2 114,2 118,5

127,8 126,1 131,5 131,5 135,0 128,0 126,2 125,5 125,5 119,1 136,0

129,2 128,2 127,9 127,9 129,5 127,6 127,8 127,1 127,1 123,9 130,6

135,3 133,8 130,0 130,0 135,8 141,1 147,6 153,1 153,1 152,1 179,4

128,1 127,1 127,5 127,5 128,2 125,0 123,8 121,6 121,6 118,1 119,7

dynamika realna stanów na koniec okresu

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

107,5 101,9 116,7 116,7 114,4 111,6 86,0 89,7 89,7 76,0 79,6

101,4 101,8 104,0 104,0 114,6 112,0 110,3 111,1 111,1 95,3 98,1

112,9 113,4 115,2 115,3 120,2 115,4 111,9 108,7 108,7 103,2 109,4

116,0 116,3 117,6 117,6 121,9 117,0 113,2 107,7 107,7 104,7 111,9

116,8 117,2 116,3 116,3 120,0 115,8 111,9 104,9 104,9 103,5 107,5

113,9 114,0 121,0 121,0 127,1 120,2 116,9 114,3 114,3 108,0 123,4

115,1 115,9 117,8 117,8 121,9 119,8 118,3 115,7 115,7 112,3 118,5

120,6 121,0 119,7 119,7 127,9 132,5 136,6 139,4 139,4 137,9 162,8

114,1 114,9 117,4 117,4 120,8 117,3 114,6 110,8 110,8 107,1 108,6

21,5 18,0 15,5 15,5 13,0 13,0 14,0 16,5 16,5 17,5 17,5

23,5 21,5 18,3 18,3 15,5 15,5 15,5 19,0 19,0 20,0 20,0

26,0 24,0 20,0 20,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 21,5 21,5
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wysokiej inflacji. Tendencja do obni¿ania dyna-
miki zad³u¿enia osób prywatnych, przy wzroœcie
dynamiki depozytów w bankach, mo¿e œwiad-
czyæ o zwiêkszeniu sk³onnoœci do oszczêdzania.
Zmniejszenie dynamiki popytu inwestycyjnego
jest wynikiem ograniczonych mo¿liwoœci finan-
sowania inwestycji w warunkach pogorszenia
mo¿liwoœci zbytu na rynku krajowym i do nie-
dawna – na rynkach zagranicznych. Jednak co-
raz bardziej dostrzegalny wzrost dynamiki eks-
portu, który przyspiesza produkcjê przemys³ow¹
w warunkach ograniczonej dynamiki popytu
wewnêtrznego, i poprawiaj¹ce siê wyniki finan-

sowe przedsiêbiorstw mog¹ przyczyniæ siê do
stopniowego o¿ywienia popytu inwestycyjnego. 

W warunkach oscylowania tempa wzrostu
cen wokó³ 10% w II kwartale 2000 r., w wyni-
ku oddzia³ywania stosunkowo silnych szoków
poda¿owych, Rada Polityki Pieniê¿nej utrzymy-
wa³a restrykcyjnoœæ polityki pieniê¿nej. 

W niniejszym Raporcie o inflacji wykorzystano
dane statystyczne dostêpne do koñca sierpnia
2000 r. w³¹cznie2.

2 Dane o dynamice PKB w II kwartale 2000 r. przyjête z komunikatu
GUS z dnia 21 wrzeœnia 2000 r.
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Przebieg procesów inflacyjnych
w II kwartale 2000 r. 

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych

W II kwartale 2000 r. inflacja liczona w skali rocznej
by³a stabilna, kszta³tuj¹c siê podobnie jak w I kwartale na
poziomie oko³o 10%. W II kwartale 2000 r. wzrost cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych wyniós³ 1,8%, przekra-
czaj¹c przyrost sprzed roku o 0,1 pkt. proc. W I pó³roczu,
od grudnia 1999 r. do czerwca 2000 r., ceny towarów
i us³ug konsumpcyjnych zwiêkszy³y siê o 5,5%, podczas
gdy przed rokiem wzrost cen by³ ni¿szy (4,8%).

Do utrzymywania siê wysokiego poziomu inflacji rocz-
nej przyczynia³ siê nasilaj¹cy siê w dalszym ci¹gu, z mie-
si¹ca na miesi¹c, wzrost cen ¿ywnoœci i nadal silnie dro¿e-
j¹ce paliwa. Wp³yw wzrostu cen, wystêpuj¹cego tylko
w tych dwóch kategoriach cen towarów, dawa³ w efekcie
oko³o po³owê globalnego wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych w II kwartale br. Relatywnie skala tego
wp³ywu by³a wiêksza ni¿ w poprzednim kwartale, kiedy
to skutki wzrostu cen ¿ywnoœci i paliw stanowi³y ³¹cznie
trzeci¹ czêœæ inflacji. Obrazuje to si³ê oddzia³ywania szo-
ków poda¿owych na bie¿¹ce procesy inflacyjne. 

Na przyspieszenie tempa wzrostu cen w II kwartale
2000 r. wp³yw mia³y w najwiêkszym stopniu: 
• sytuacja na krajowych rynkach produktów rolnych,

w tym g³ównie oczekiwane dalsze ograniczenie poda-
¿y zbó¿ z tegorocznych zbiorów, ze wzglêdu na z³e wa-
runki pogodowe wiosn¹ br., a tak¿e pog³êbiaj¹cy siê
spadek poda¿y miêsa, 

• œwiatowe tendencje wzrostu cen ropy naftowej i goto-
wych paliw na skutek zaburzeñ poda¿y tego surowca,
oddzia³uj¹ce silnie na rynek krajowy, potêgowane po-
przez znaczny stopieñ zmonopolizowania krajowego
rynku paliwowego, 

• wzrost cen innych grup towarów i us³ug, w których
wystêpuje ingerencja administracyjna. 
Skutki wzrostu cen w podstawowych grupach towa-

rów i us³ug oraz ich wp³yw na inflacjê w I i w II kwarta-
le 2000 r. przedstawia tablica 1. 

Du¿a skala zaburzeñ na rynkach produktów rolnych,
w warunkach prowadzonej polityki ochrony krajowego ryn-
ku rolnego, powoduje siln¹ reakcjê cenow¹. Stosunkowo
sztywny popyt na ¿ywnoœæ ze strony gospodarstw domo-
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wych sprawia, ¿e skutki wahañ fizycznych rozmiarów poda-
¿y produktów ¿ywnoœciowych przenosz¹ siê silnie na ich ce-
ny i w nieznacznym tylko stopniu mog¹ byæ ograniczane
przez dobra substytucyjne. St¹d te¿ polityka pieniê¿na w nie-
wielkiej tylko skali mo¿e oddzia³ywaæ na ten obszar inflacji. 

Ceny ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych wzros³y
w II kwartale 2000 r. o 1,7%, czyli nieznacznie wolniej ni¿
inflacja (1,8%), a ich udzia³ w ogólnym wzroœcie cen
w omawianym okresie ocenia siê na 0,5 pkt. proc. W ana-
logicznym okresie 1999 r. ceny ¿ywnoœci i napojów bezal-
koholowych wzros³y o 0,5%, co spowodowa³o wzrost infla-
cji tylko o 0,1 pkt. proc. W II kwartale 2000 r. wzrost cen
¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych by³ wypadkow¹ ró¿-
nokierunkowych zmian cen g³ównych grup ¿ywnoœci.
W zwi¹zku z mniejsz¹ poda¿¹ produktów zbo¿owych zdro-
¿a³o pieczywo i produkty zbo¿owe (o 9%). Kurczenie siê
pog³owia podtrzymywa³o wzrost cen miêsa surowego
i drobiu (o oko³o 6%). Silnie dro¿a³y, ze wzglêdu na s³a-
be ubieg³oroczne zbiory, warzywa korzeniowe i ziemniaki,
gdzie wzrost cen waha³ siê w granicach 23-52%. Wyst¹pi³
natomiast g³êboki spadek cen nowalijek: sa³aty, pomidorów
i ogórków w granicach 41-73%. Na tle poprzednich lat se-
zonowy spadek cen mia³ miejsce prawie o miesi¹c wczeœniej
ni¿ w innych latach, co w pewnym stopniu os³abia³o efekty
silnego wzrostu cen w innych g³ównych grupach ¿ywnoœci. 

Na rynku rolnym w II kwartale 2000 r. ceny zdecydo-
wanej wiêkszoœci produktów, w tym w szczególnoœci zbó¿,
kszta³towa³y siê znacznie powy¿ej poziomu sprzed roku.
Powodowa³o to zbli¿enie siê rocznych wskaŸników cen ¿yw-
noœci do wskaŸników cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

Tablica 1

Dynamika cen podstawowych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych

2000

dynamika cen w kwartale (%) udzia³ w CPI (pkt. proc.)

II kwarta³ I pó³rocze II kwarta³ I pó³rocze

CPI 101,8 105,5 1,8 5,5

Ceny kontrolowane 102,5 108,2 0,6 2,0

w tym paliwa 111,5 119,5 0,3 0,5

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 101,7 105,3 0,5 1,6

Artyku³y nie¿ywnoœciowe

bez cen kontrolowanych 100,9 102,7 0,3 0,7

Us³ugi bez cen kontrolowanych 102,4 107,5 0,4 1,2

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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(wykres 1). Wed³ug ekspertów ds. ekonomiki rolnictwa,
jest to skutek celowej, w wysokim stopniu protekcyjnej po-
lityki pañstwa wobec rolnictwa, czego efektem by³ w³aœnie
w ostatnim okresie wzrost cen skupu na rynku krajowym,
powy¿ej cen rynku œwiatowego. Wysoki poziom ochrony
rynku wewnêtrznego jest jedn¹ z przyczyn wzrostu cen
¿ywnoœci, a tym samym wzrostu wymienionej relacji. 

Ceny skupu pszenicy na koniec II kwarta³u br. ukszta³-
towa³y siê na poziomie o 24% wy¿szym w porównaniu
z koñcem I kwarta³u br., podobnie zreszt¹ jak i w odnie-
sieniu do II kwarta³u ub. r. (o 17 pkt. proc. wy¿ej). Podob-
na tendencja wyst¹pi³a w przypadku cen skupu ¿yta, któ-
re wzros³y w II kwartale w granicach 10%. Przyczyn¹ ta-
kiej sytuacji by³y m.in. pesymistyczne prognozy, dotycz¹-
ce wielkoœci zbiorów w 2000 r., spowodowane przymroz-
kami i d³ugotrwa³¹ susz¹. Ceny zbó¿ po umiarkowanym
wzroœcie cen skupu w okresie styczeñ-kwiecieñ br., w ma-
ju br. zaczê³y gwa³townie wzrastaæ. Podejmowane na tym
rynku interwencje Agencji Rynku Rolnego w postaci
sprzeda¿y ¿yta i pszenicy na rynek krajowy dla zwiêksze-
nia poda¿y, ustanowienie bezc³owego kontyngentu na im-
port zbó¿ w czerwcu na 200 tys. ton, a nastêpnie w sierp-
niu na dalszy 1 mln ton, nie wyhamowa³ jak dot¹d ten-

Wykres 1

Relacje wskaŸników wzrostu cen ¿ywnoœci do wskaŸników cen towarów i us³ug konsumpcyjnych 
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dencji do przyspieszania wzrostu cen zbó¿. W odniesieniu
do ca³ego sezonu 1999/2000 na rynku zbó¿, który cha-
rakteryzowa³ siê od samego pocz¹tku przewag¹ popytu
nad poda¿¹, dotychczasowa skala interwencji okaza³a siê
zbyt ma³a jak na rozmiary niedoborów zbó¿ (oko³o 4 mln t)
i opóŸniona, aby zapobiec silniejszemu wzrostowi cen pro-
duktów zbo¿owych. Kszta³towanie siê przeciêtnych cen
skupu zbó¿ przedstawiaj¹ wykresy 2 i 3. 

Rosn¹ce ceny zbó¿ i ziemniaków powodowa³y utrzy-
mywanie siê relacji ceny skupu ¿ywca wieprzowego do
ceny zestawu pasz na bardzo niskim poziomie (6,9-7,6
w II kwartale 2000 r. wobec 8,7-8,8 przed rokiem).
Skutkowa³o to systematycznym wzrostem cen detalicz-
nych miêsa, a przy dalszym wzroœcie cen pasz, a zw³asz-
cza zbó¿, op³acalnoœæ chowu trzody chlewnej bêdzie ule-
ga³a dalszemu pogorszeniu, co bêdzie przyczyn¹ dalszego
ograniczania chowu œwiñ i wzrostu cen skupu. Dynami-
kê przeciêtnych cen skupu i przeciêtnego skupu ¿ywca
wieprzowego przedstawia wykres 4. Nast¹pi³ równie¿
wzrost popytu na pozosta³e gatunki miêsa, co spowodo-
wa³o zwiêkszenie skupu byd³a i drobiu. W II kwartale br.
cena skupu ¿ywca wo³owego wzros³a o oko³o 2%, pod-
czas gdy w II kwartale ub. r. nast¹pi³ spadek cen o 4,5%. 

Wykres 4

Dynamika przeciêtnych cen skupu i przeciêtnego skupu ¿ywca wieprzowego

(analogiczny okres = 100)
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Analiza kszta³towania siê dwunastomiesiêcznego
wskaŸnika cen ¿ywnoœci wskazuje, ¿e od lipca 1999 r. do
maja 2000 r. ceny ¿ywnoœci nieprzetworzonej ros³y szyb-
ciej ni¿ ceny ¿ywnoœci przetworzonej. Dopiero w czerw-
cu 2000 r. nast¹pi³o odwrócenie tej tendencji. Pod wp³y-
wem znacznych wzrostów cen produktów zbo¿owych
i m¹cznych dynamika cen ¿ywnoœci przetworzonej gwa³-
townie zwiêkszy³a siê, co prezentuje wykres 5. 

Zmiany cen kontrolowanych stanowi¹ w pewnym
stopniu odzwierciedlenie procesów dostosowawczych
w gospodarce, koryguj¹c przy wykorzystaniu interwencji
pañstwa strukturê i tempo wzrostu niektórych grup cen
konsumpcyjnych. Z tego te¿ wzglêdu w tym obszarze cen
równie¿ nie w pe³ni mog¹ funkcjonowaæ mechanizmy ryn-
kowe, a co za tym idzie wp³yw polityki pieniê¿nej równie¿
jest ograniczony. W II kwartale 2000 r. ceny kontrolowa-
ne by³y drugim pod wzglêdem znaczenia czynnikiem od-
dzia³uj¹cym na ogólny wzrost cen, mimo ¿e ich wzrost by³
s³abszy od wystêpuj¹cego w I kwartale br. Ceny kontrolo-
wane (do których zaliczamy te grupy cen, w których na
procesy kszta³towania cen wp³yw wywieraj¹ ró¿ne formy
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Wykres 5

WskaŸniki cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych ogó³em, nieprzetworzonych, przetworzonych
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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administracyjnej interwencji, np. akcyza, taryfy, ceny jed-
nolite itp.) w II kwartale 2000 r. wzros³y o 2,5%.

Szacuje siê, ¿e wzrost cen kontrolowanych w II kwar-
tale br. przyczyni³ siê do wzrostu inflacji o 0,6 pkt. proc.
Spoœród cen kontrolowanych w omawianym okresie naj-
silniej wzros³y ceny paliwa (o ponad 11%), energii elek-
trycznej (o 9%), gazu sieciowego (o 6%). Ceny napojów
alkoholowych i wyrobów tytoniowych wzros³y w II
kwartale 2000 r. o 1,2%, co skutkowa³o podniesieniem
inflacji o 0,1 pkt. proc. Przed rokiem wzrost cen w tej
grupie by³ wy¿szy i wyniós³ 1,9%. 

W grupie cen kontrolowanych dominuj¹c¹ rolê odgry-
waj¹ nadal ceny paliw. Potwierdza to znacz¹cy wp³yw cen
paliw na ogólny wskaŸnik inflacji. W ci¹gu II kwarta³u
2000 r. towary i us³ugi o cenach kontrolowanych przyczy-
ni³y siê do wzrostu inflacji o 0,6%, z tego po³owa, tj. 0,3%,
by³a skutkiem wzrostu cen paliw. Ta grupa cen, kontrolo-
wana za poœrednictwem stawek podatku akcyzowego, w II
kwartale br. kontynuowa³a wzrost zapocz¹tkowany
w ubieg³ym roku. Ceny detaliczne paliw (wg GUS) na kra-
jowym rynku w II kwartale 2000 r. w dalszym ci¹gu ros³y,
przy czym w II kwartale br. nast¹pi³o przyspieszenie tem-
pa wzrostu do 11,5% w stosunku do wystêpuj¹cego
w I i w IV kwartale wzrostu cen po oko³o 7%. Wprawdzie
w kwietniu nast¹pi³ spadek cen w porównaniu z marcem,
jednak ju¿ w nastêpnych miesi¹cach okaza³o siê, ¿e ten
spadek nie oznacza³ trwa³ej zmiany tendencji. W efekcie
wzrost cen paliw w czerwcu w porównaniu z grudniem
1999 r. wyniós³ 19,5%. Oznacza to, ¿e nadal ros³y one
w tempie zbli¿onym do wystêpuj¹cego przed rokiem.
Roczny wzrost cen paliw w 2000 r. znacznie przewy¿sza³
CPI i wyniós³ w czerwcu 50,7%. Jednoczeœnie by³ to mie-
si¹c, w którym po raz pierwszy od lutego 1999 r. nast¹pi-
³o obni¿enie wskaŸnika dwunastomiesiêcznego (o 7 pkt.
proc. mniej ni¿ na koniec I kwarta³u br.) – wykres 6. 

W II kwartale br. rafinerie szeœciokrotnie podwy¿sza-
³y ceny zbytu, co wynika³o z rosn¹cych cen g³ównych pa-
liw na œwiecie. Cena benzyny Premium w porównaniu
z grudniem ub.r. wzros³a o 57%. Dynamika cen benzy-
ny Premium, podobnie jak w marcu br., przewy¿sza³a
dynamikê cen ropy naftowej. W czerwcu ró¿nica ta
wzros³a do 40 pkt. proc. 

W minionym kwartale nie by³o podwy¿ek podatku ak-
cyzowego. Najbli¿sza podwy¿ka przewidziana jest na wrze-
sieñ i mo¿e byæ kolejnym impulsem powoduj¹cym wzrost
cen paliw. Natomiast na rynkach œwiatowych ceny ropy
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i paliw osi¹gnê³y tak wysoki pu³ap, ¿e nale¿y spodziewaæ siê
raczej zmiany tendencji i osi¹gniêcia pewnej stabilnoœci cen. 

Ceny energii elektrycznej ros³y stopniowo w ci¹gu II
kwarta³u, a nie jak w poprzednich latach skokowo, na
skutek roz³o¿enia w czasie podwy¿ek cen energii. 

Polityka pieniê¿na, przy wykorzystaniu swoich in-
strumentów, mo¿e oddzia³ywaæ na inflacjê w tych ob-
szarach cen, które determinowane s¹ przez mechani-
zmy rynkowe. Do takiej grupy cen nale¿¹ przede
wszystkim ceny artyku³ów nie¿ywnoœciowych
i us³ug rynkowych. Inflacja w tak okreœlonym obsza-
rze cen wykazywa³a w II kwartale br. relatywnie s³ab-
sze tendencje wzrostu od wystêpuj¹cych w opisanych
na wstêpie grupach (¿ywnoœæ, ceny kontrolowane,
w tym paliwa). £¹czny wzrost cen artyku³ów nie¿yw-
noœciowych i us³ug rynkowych stanowi³ mniej wiêcej
trzeci¹ czêœæ inflacji wystêpuj¹cej w obu kwarta³ach br.
Œrednia stopa wzrostu cen dla grup towarów i us³ug
uchodz¹cych za typowo kszta³towane przez rynek, wy-
nosi³a w II kwartale br. 1,3%, rosn¹c wolniej od infla-
cji (1,8%). Podobna sytuacja wystêpowa³a w I kwarta-
le br., w którym ceny te wykaza³y wzrost o 1,8%, przy
inflacji w tym okresie 3,6%. 

Wykres 6

Porównanie wskaŸników CPI i paliw w latach 1998-2000

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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W ramach tej grupy cen mo¿na wyodrêbniæ zmiany
cen charakterystyczne dla grupy us³ug rynkowych,
a tak¿e dla grupy artyku³ów nie¿ywnoœciowych. 

Ceny us³ug rynkowych, tj. po wy³¹czeniu us³ug o ce-
nach kontrolowanych, ros³y w II kwartale 2000 r. szybciej
ni¿ ogólny wskaŸnik cen. Œwiadczyæ to mo¿e o trwaj¹cych
procesach dostosowawczych w obszarze rynkowych cen
us³ug (efekt Samuelsona-Balassy) w warunkach polskiej go-
spodarki, a tak¿e o wp³ywie wzrostu cen paliw na ceny us³ug
konsumpcyjnych (skutków poœrednich). Wzrost cen w tej
grupie w II kwartale br. ukszta³towa³ siê w wysokoœci 2,4%,
co skutkowa³o podniesieniem inflacji o 0,4 pkt. proc. W ana-
logicznym okresie poprzedniego roku ceny us³ug, po wy³¹-
czeniu cen us³ug kontrolowanych, wzros³y o 0,8 pkt. proc.
wiêcej ni¿ obecnie. Spoœród us³ug o cenach rynkowych naj-
silniej w omawianym okresie zdro¿a³y: turystyka grupowa
w kraju (7,0%) i za granic¹ (7,8%), op³aty za u¿ytkowanie
pierwszego mieszkania lub pierwszego domu (4,0%) oraz
op³aty za telewizjê kablow¹ (2,8%), a tak¿e ceny w kawiar-
niach i barach (2,5%) oraz w restauracjach (2,2%).

W okresie II kwarta³u 2000 r. ceny towarów nie¿yw-
noœciowych (po wy³¹czeniu cen kontrolowanych) ro-
s³y wolniej ni¿ inflacja. Ich ceny zwiêkszy³y siê o 0,9%
i podwy¿sza³y ogólny wskaŸnik cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych o 0,3 pkt. proc. Przed rokiem ceny towarów
nie¿ywnoœciowych po wy³¹czeniu cen kontrolowanych
wzros³y w takim samym stopniu, jak obecnie. W omawia-
nym okresie najsilniej wzros³y ceny sprzêtu trwa³ego u¿yt-
ku do rekreacji (18%), obuwia damskiego (oko³o 3%), wy-
robów kosmetycznych i perfumeryjnych (2%). W II kwar-
tale br. mia³y miejsce tak¿e spadki cen. Obni¿y³y siê nie-
znacznie ceny wêgla kamiennego oraz koksu. Tañsze nieco
ni¿ w poprzednim kwartale by³y niektóre grupy artyku³ów
trwa³ego u¿ytkowania, m.in. sprzêt RTV i sprzêt teleko-
munikacyjny, co mo¿e stanowiæ reakcjê na ograniczenie
popytu na niektóre dobra konsumpcyjne. 

W skali dwunastu miesiêcy wzrost cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych ukszta³towa³ siê w czerwcu br. w wysoko-
œci 10,2% wobec 6,5% w analogicznym okresie poprzed-
niego roku. Najbardziej wzros³y ceny towarów nie¿ywno-
œciowych (bez wyrobów tytoniowych) (10,9%) oraz us³ug
(10,2%). Ceny ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych by³y
wy¿sze w czerwcu br. ni¿ rok temu o 9,9%, a napoje alko-
holowe i wyroby tytoniowe zdro¿a³y o 8,7% (wykres 7).

Analiza kszta³towania siê zmian cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych w II kwartale 2000 r., na tle zmian cen w po-
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przednich kwarta³ach, wskazuje na silne przyspieszenie tem-
pa wzrostu cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych oraz to-
warów nie¿ywnoœciowych, w porównaniu z II kwarta³em
1999 r., oraz jednoczesne zwolnienie tempa wzrostu cen po-
zosta³ych grup towarów i us³ug konsumpcyjnych (tablica 2). 
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Tablica 2

Zmiany cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w  kwarta³ach lat 1999-2000

Kwarta³ CPI ¯ywnoœæ Napoje alkoholowe Towary Us³ugi

i napoje bezalkoholowe i wyroby tytoniowe nie¿ywnoœciowe

zmiany cen w okresie w %

I 1999 3,1 0,7 4,3 2,0 6,4

II 1999 1,7 0,5 1,9 2,1 2,3

III 1999 1,7 0,0 2,6 3,5 1,2

IV 1999 3,0 4,7 1,5 2,6 2,0

I 2000 3,6 3,5 3,2 2,4 5,0

II 2000 1,8 1,7 1,2 2,0 1,9

�ród³o: dane GUS.

�ród³o: dane GUS.
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Kszta³towanie siê inflacji bazowej

Kszta³towanie siê wiêkszoœci miar inflacji bazowej po-
twierdza kontynuacjê tendencji wzrostu cen w II kwar-
tale 2000 r. 

Przedstawiona na wykresie 8 miara inflacji bazowej,
otrzymana poprzez wyeliminowanie grup towarów
i us³ug konsumpcyjnych o cenach kontrolowanych (któ-
rych istotn¹ czêœæ stanowi¹ podatki poœrednie, ustalane
przez samorz¹dy oraz na które obowi¹zuje zatwierdzanie
taryf), w II kwartale br. bardzo zbli¿y³a siê do poziomu
ogólnego wskaŸnika cen. Ta miara inflacji bazowej, po-
dobnie jak CPI, wykazuje tendencjê rosn¹c¹ nieprzerwa-
nie od sierpnia 1999 r. Cech¹ wyró¿niaj¹c¹ tê miarê spo-
œród pozosta³ych jest to, ¿e ta miara jako jedyna od po-
cz¹tku 1998 r. kszta³towa³a siê poni¿ej ogólnego wskaŸ-
nika cen, wynosz¹c na koniec pierwszego pó³rocza br.
9,7%. Œwiadczy to o charakterze proinflacyjnym wy³¹-
czanych grup, do których nale¿¹ m.in. wyroby tytonio-
we, abonament telefoniczny, a przede wszystkim paliwa
i zwi¹zane z nimi bezpoœrednio us³ugi transportowe,
których ceny by³y du¿o wy¿sze w porównaniu z I pó³ro-
czem 1999 r. 
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W ci¹gu pierwszych szeœciu miesiêcy br. wskaŸniki
inflacji bazowej (ilustruje to wykres 9), otrzymane po-
przez wy³¹czenie z ogólnego wskaŸnika CPI wskaŸników
cen charakteryzuj¹cych siê najwiêksz¹ zmiennoœci¹,
przede wszystkim cen owoców i warzyw oraz niektórych
us³ug (takich jak: op³aty za u¿ytkowanie mieszkania,
energia elektryczna, ciep³a woda, rozmowy telefoniczne,
abonament telefoniczny, op³ata za radio i telewizjê sie-
ciow¹), a tak¿e cen paliw3 wykazywa³y bardzo siln¹ ten-
dencjê wzrostow¹. Analizowana miara inflacji bazowej
od kwietnia 1999 r. kszta³towa³a siê poni¿ej poziomu in-
flacji rocznej, wynosz¹c w czerwcu 9,6%. Œwiadczy to
o proinflacyjnym wp³ywie cen o najwiêkszej zmiennoœci
na ogólny wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych,
a przede wszystkim cen paliw, które by³y du¿o wy¿sze
w porównaniu z czerwcem 1999 r. 

WskaŸniki inflacji bazowej, przedstawione na wy-
kresie 10, otrzymane poprzez wy³¹czenie po 15% naj-
wy¿szych i najni¿szych wskaŸników cen (15% œrednia
obciêta), a wiêc pozbawione towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych, których ceny uleg³y najwiêkszej zmia-
nie w porównaniu z poprzednim okresem (nale¿¹ tu
op³aty za: u¿ytkowanie mieszkania, centralne ogrze-
wanie, paliwo, rozmowy telefoniczne krajowe oraz
zimn¹ wodê z us³ugami kanalizacyjnymi i inne),
w drugim kwartale 2000 r. zaczê³y wykazywaæ coraz
silniejsz¹ tendencjê rosn¹c¹, zbli¿aj¹c siê do poziomu
CPI. W ci¹gu ostatniego pó³rocza obie te miary wy-
kazywa³y zbie¿noœæ co do kierunków przebiegu, choæ
CPI kszta³towa³ siê na du¿o wy¿szym poziomie ni¿ in-
flacja bazowa, wyra¿ona za pomoc¹ 15% œredniej ob-
ciêtej, która w czerwcu br. wynios³a 9,0%. Œwiadczy
to o doœæ silnym wp³ywie cen wy³¹czonych na ogólny
wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych i ich
charakterze proinflacyjnym. Spoœród wy³¹czanych
elementów, których ceny w pierwszym pó³roczu silnie
dynamizowa³y globalny wskaŸnik CPI, mo¿emy wy-
odrêbniæ op³aty za u¿ytkowanie mieszkania, zimn¹

3 Miara inflacji bazowej po wyeliminowaniu cen o najwiêkszej zmiennoœci zosta³a
zmodyfikowana. W czerwcu 2000 r. po raz pierwszy zosta³y wy³¹czone tak¿e pali-
wa, których ceny charakteryzuj¹ siê bardzo du¿¹ dynamik¹. Nowa miara ró¿ni siê
istotnie od poprzedniej, zw³aszcza w okresie od marca 1999 r. do koñca analizowa-
nego okresu, kszta³tuj¹c siê przez ca³y ten czas poni¿ej wskaŸnika CPI, podczas gdy
poprzednia miara wykazywa³a bardzo silny wzrost, a w maju i czerwcu br. zaczê³a
kszta³towaæ siê powy¿ej inflacji mierzonej ogólnym wzrostem cen. Œwiadczy to o rze-
czywistym, istotnym wp³ywie cen paliw, a ich wy³¹czenie spowodowa³o zahamowa-
nie tempa wzrostu inflacji bazowej.
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wodê, drób, pieczywo, warzywa i owoce oraz paliwo
i us³ugi transportowe, a tak¿e cukier. 

Najnowsza miara inflacji, zwana inflacj¹ „netto”, wy-
³¹cza ze wskaŸnika CPI ¿ywnoœæ i napoje bezalkoholowe
oraz paliwa, g³ówne ostatnio czynniki destabilizuj¹ce ce-
ny. Miara ta pozwala oceniæ, jak zmienia³y siê pozosta³e
sk³adniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, po wy-
³¹czeniu grup, w obszarze których wystêpuj¹ powa¿ne
szoki poda¿owe, zaburzaj¹ce faktyczny obraz tendencji
inflacyjnych. 

Nowo utworzona miara inflacji, pozbawiona cen
¿ywnoœci oraz cen paliw, przedstawiona zosta³a na wy-
kresie 11. Jej przebieg wskazuje, ¿e w okresie do grud-
nia 1999 r. kszta³towa³a siê powy¿ej ogólnego wskaŸ-
nika cen, natomiast od pocz¹tku br. nast¹pi³o odwró-
cenie tej tendencji. Wyodrêbnienie skutków szoków
poda¿owych i ich wp³ywu na inflacjê pokazuje, ¿e na
prze³omie roku nast¹pi³o prze³amanie rosn¹cego tren-
du tak mierzonej inflacji, od kwietnia indeks ten pozo-
stawa³ na stabilnym poziomie. Nale¿y przypuszczaæ,
¿e prze³amanie wzrostowych tendencji inflacyjnych
by³oby mo¿liwe, na co wskazuje nowa miara inflacji
(nazwana inflacj¹ „netto”), gdyby nie wyst¹pi³y zak³ó-
cenia na rynku ¿ywnoœciowym i paliwowym. 
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CPI oraz inflacja „netto” po wy³¹czeniu cen ¿ywnoœci i paliw

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Ceny produkcji sprzedanej przemys³u
i produkcji budowlano-monta¿owej

W czerwcu 2000 r. ceny produkcji sprzedanej prze-
mys³u by³y wy¿sze o 8,8% ni¿ w analogicznym okresie
ubieg³ego roku (w czerwcu 1999 r. o 5,2%). Na wzrost
ten z³o¿y³y siê wzrosty cen w sekcjach: górnictwo i kopal-
nictwo o 11,3% (odpowiednio o 4,6%), przetwórstwo
przemys³owe o 8,8% (odpowiednio o 4,4%) oraz spadek
tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej w sekcji wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê
z 10,9% w czerwcu 1999 r. do 7,7% w czerwcu 2000 r. 

W stosunku do grudnia ub.r. ceny produkcji sprzeda-
nej przemys³u4 wzros³y o 4,0%, podczas gdy przed ro-
kiem o 3,3% (wykres 12). Ró¿nica miêdzy dynamikami
wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych i cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u wynios³a w czerwcu 2000 r.,
podobnie jak w ubieg³ym roku, 1,5 pkt. proc. 

Wy¿szy od ubieg³orocznego wzrost cen produkcji
sprzedanej przemys³u wynika³ z silniejszego wzrostu cen
w sekcjach: górnictwo i kopalnictwo o 2,3 pkt. proc. do
poziomu 3,9% oraz przetwórstwo przemys³owe o 1,2 pkt.
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WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u ogó³em (grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.

4 WskaŸniki cen (o ile nie zaznaczono inaczej) - XII poprzedniego roku = 100. xxxx
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proc. do poziomu 3,7%. W sekcji wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê tempo wzrostu
cen obni¿y³o siê w porównaniu z ubieg³ym rokiem o 3,1
pkt. proc. do poziomu 7,1%. Bior¹c pod uwagê fakt, ¿e
wartoœæ produkcji sekcji przetwórstwo przemys³owe stano-
wi³a w 1999 r. przewa¿aj¹c¹ czêœæ (84,3%) produkcji prze-
mys³u ogó³em, wy¿szy ni¿ przed rokiem wzrost cen pro-
dukcji w tej sekcji wp³ywa³ w najwiêkszym stopniu na
tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys³u. Po-
wy¿sze zmiany cen ilustruj¹ wykresy 13, 14 i 15.

WskaŸnik cen produkcji sprzedanej przemys³u w sekcji
przetwórstwo przemys³owe od kwietnia br. roœnie znacznie
szybciej ni¿ w ubieg³ym roku (wykres 14). W II kwartale
2000 r. ceny produkcji sprzedanej przemys³u wzros³y
o 2,0% w porównaniu z wielkoœci¹ wskaŸnika cen w II
kwartale ubieg³ego roku5. Wy¿szy ni¿ przed rokiem wzrost
cen wynika³ ze zwiêkszenia tempa wzrostu cen w sekcjach:
górnictwo i kopalnictwo o 0,8 pkt. proc. do poziomu
2,1%, przetwórstwo przemys³owe o 0,4 pkt. proc. do
1,8%, a tak¿e obni¿enia tempa wzrostu cen w sekcji wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wo-

5 Kwartalne wskaŸniki cen produkcji sprzedanej wyliczono jako iloczyny trzech
miesiêcznych wskaŸników cen.
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WskaŸniki cen produkcji w górnictwie i kopalnictwie (grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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WskaŸniki cen produkcji w sekcji przetwórstwo przemys³owe (grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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dê o 1,6 pkt. proc. do poziomu 4,3%. W II kwartale
2000 r. zarówno w przemyœle, jak i w sekcjach go tworz¹-
cych, tempo wzrostu cen by³o wy¿sze ni¿ w I kwartale br.

Spoœród opublikowanych wskaŸników cen dla 19
dzia³ów, w 11 kwartalne wskaŸniki cen produkcji by³y
wy¿sze ni¿ przed rokiem, a wœród dzia³ów tych by³y te,

Tablica 3

Dzia³y o rosn¹cych kwartalnych wskaŸnikach cen produkcji sprzedanej przemys³u

Lp. Nazwa dzia³u II  kwarta³ 1999 I kwarta³ 2000 II kwarta³ 2000

poprzedni kwarta³ =100

1 Produkcja celulozowo-papiernicza 101,4 102,8 104,8

2 Produkcja metali 101,0 101,7 102,9

3 Produkcja wyrobów chemicznych 101,5 102,0 102,8

4 Produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów 100,3 102,6 102,2

5 Górnictwo wêgla kamiennego 99,4 101,4 101,8

Tablica 4

Dzia³y o malej¹cych kwartalnych wskaŸnikach cen produkcji sprzedanej przemys³u

Lp. Nazwa dzia³u II kwarta³ 1999 I kwarta³ 2000 II kwarta³ 2000

poprzedni kwarta³ = 100

1 Produkcja koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych 116,1 104,7 106,3

2 Produkcja skór wyprawionych i wyrobów ze skóry 101,8 101,1 100,7

3 Produkcja wyrobów tytoniowych 101,6 105,8 98,9

�ród³o: dane GUS.

�ród³o: dane GUS.

Tablica 5

WskaŸniki cen produkcji budowlano-monta¿owej

Lp. Nazwa dzia³u II  kwarta³ 1999 I kwarta³ 2000 II kwarta³ 2000

poprzedni kwarta³ =100

1 Produkcja budowlano-monta¿owa 101,8 102,0 102,7

2 - wykonywanie instalacji budowlanych 102,4 102,6 103,5

3 - wznoszenie budowli; in¿ynieria l¹dowa i wodna 101,7 102,1 102,6

�ród³o: dane GUS.



RAPORT O INFLACJI II kwarta³ 2000

27

których produkty uwzglêdniane s¹ w koszyku cen towa-
rów i us³ug konsumpcyjnych, tj.: produkcja artyku³ów
spo¿ywczych i napojów, dzia³alnoœæ wydawnicza i poli-
graficzna, produkcja mebli. 

Tablica 3 przedstawia te dzia³y o rosn¹cych kwartal-
nych wskaŸnikach cen, w których tempo tych wskaŸni-
ków wzros³o o co najmniej 1 pkt. proc. w porównaniu ze
wskaŸnikami w II kwartale 1999 r. 

Na koniec II kwarta³u 2000 r., w porównaniu z po-
przednim kwarta³em, znacz¹co wzros³a liczba dzia³ów
o rosn¹cych wskaŸnikach cen. W tej grupie tylko
w 4 dzia³ach, tj. w: produkcji artyku³ów spo¿ywczych
i napojów, produkcji wyrobów z pozosta³ych surowców
niemetalicznych, produkcji wyrobów gumowych
i z tworzyw sztucznych oraz w produkcji drewna i wyro-
bów z drewna tempo wzrostu cen produkcji by³o ni¿sze
ni¿ w I kwartale 2000 r. 

W 8 dzia³ach przemys³u kwartalne wskaŸniki cen
produkcji sprzedanej by³y ni¿sze ni¿ II kwartale po-
przedniego roku. W tablicy 4 wyszczególniono czêœæ
dzia³ów tej grupy, w których tempo wzrostu wskaŸni-
ków cen zmala³o o wiêcej ni¿ 1 pkt. proc. 

W tej grupie dzia³ów tylko w produkcji koksu,
przetworów ropy naftowej i pochodnych wzrost
wskaŸnika cen by³ wy¿szy ni¿ w I kwartale 2000 r.
W pozosta³ych 7 dzia³ach utrzyma³o siê malej¹ce
tempo wzrostu cen i by³o ono ni¿sze tak¿e w porów-
naniu z I kwarta³em br. 

W czerwcu 2000 r. ceny produkcji budowlano-mon-
ta¿owej by³y wy¿sze o 9,0% w stosunku do analogiczne-
go okresu ubieg³ego roku (przed rokiem o 8,1%). Na
wzrost ten z³o¿y³y siê wzrosty cen w dzia³ach: wznosze-
nie budowli, in¿ynieria l¹dowa i wodna o 8,9% (przed
rokiem 7,5%) oraz wykonywanie instalacji budowlanych
o 11,0% (odpowiednio o 11,2%). 

Tablica 5 przedstawia kszta³towanie siê kwartalnych
wskaŸników cen produkcji budowlano-monta¿owej. 

W budownictwie w II kwartale 2000 r. tempo wzro-
stu cen by³o wy¿sze w porównaniu z ubieg³ym rokiem
i z I kwarta³em 2000 r. 
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Czynniki okreœlaj¹ce poda¿
pieni¹dza w II kwartale 2000 r. 

Pieni¹dz i ceny na rynku finansowym

Poda¿ pieni¹dza w II kwartale 2000 r. 

Zasadniczy czynnik, który spowodowa³ znaczny przy-
rost poda¿y pieni¹dza ogó³em w II kwartale 2000 r., mia³
charakter przejœciowy. Akcja zapisów na walory Polskie-
go Koncernu Naftowego ORLEN S.A., maj¹ca miejsce
w czerwcu 2000 r., znalaz³a odzwierciedlenie w gwa³tow-
nym wzroœcie poziomu depozytów lokowanych na ra-
chunkach w biurach maklerskich. Fakt ten przyczyni³ siê
do zwiêkszenia zobowi¹zañ systemu bankowego wobec
podmiotów sektora niefinansowego. Popyt na akcje PKN
ORLEN mia³ równie¿ wp³yw na stronê aktywn¹ bilansu
systemu bankowego. W trzeciej dekadzie czerwca 2000 r.
nast¹pi³ zdecydowany przyrost nale¿noœci od osób pry-
watnych. Po 90% redukcji ofert zakupu tych akcji niewy-
korzystane œrodki wróci³y do zleceniodawców (osób pry-
watnych), którzy sp³acili zaci¹gniête kredyty na zakup
akcji PKN. Czerwcowa skala przyrostu zobowi¹zañ sys-
temu bankowego wobec sektora niefinansowego zosta³a
zwiêkszona dodatkowo w wyniku przekazania przez bu-
d¿et pañstwa na rzecz jednego z domów maklerskich
œrodków, przeznaczonych na wykup obligacji denomino-
wanych w z³otych. Po chwilowym zaburzeniu zwi¹zanym
z prywatyzacj¹ PKN ORLEN, na koniec pierwszej deka-
dy lipca roczne dynamiki podstawowych wielkoœci mone-
tarnych powróci³y do swojego dotychczasowego trendu,
z tym ¿e w przypadku kredytów dla osób prywatnych na-
st¹pi³o obni¿enie dynamiki do najni¿szego poziomu od
paŸdziernika 1999 r.

Na koniec czerwca 2000 r. poda¿ pieni¹dza ogó-
³em6 wynosi³a 284,9 mld z³. Przyrost, zanotowany
w II kwartale 2000 r., by³ równy 22,9 mld z³, co
oznacza³o kwartalne tempo wzrostu rzêdu 8,7%
w ujêciu nominalnym (6,7% realnie). Dla porówna-
nia, w analogicznym okresie ubieg³ego roku mia³

6 Pieni¹dz ogó³em jest definiowany jako suma pieni¹dza krajowego i depozytów wa-
lutowych sektora niefinansowego. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê pieni¹dza gotów-
kowego w obiegu (z wy³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz œrodków z³oto-
wych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotów niefinansowych (pod-
miotów gospodarczych oraz osób prywatnych).
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miejsce przyrost omawianej kategorii o 6,0 mld z³, co
by³o równowa¿ne nominalnemu tempu wzrostu 2,6%
w skali kwartalnej (0,9% w ujêciu realnym). Dane te
wskazuj¹, ¿e poda¿ pieni¹dza ogó³em w II kwartale
2000 r. charakteryzowa³a siê wysok¹ dynamik¹.
W g³ównej mierze by³o to spowodowane wy¿ej wspo-
mnianymi zjawiskami, maj¹cymi miejsce w ostatniej
dekadzie czerwca br. W miesi¹cu tym poda¿ pieni¹-
dza zwiêkszy³a siê o 16,1 mld z³, tj. o 6,0%, w porów-
naniu ze stanem na koniec maja 2000 r., z tego
w ostatniej dekadzie miesi¹ca przyrost ten wyniós³
12,0 mld z³. Podstawow¹ przyczyn¹ tego by³ gwa³-
towny wzrost zobowi¹zañ z³otowych wobec podmio-
tów gospodarczych i osób prywatnych. 

W ci¹gu dwóch pierwszych miesiêcy II kwarta³u
2000 r. dwunastomiesiêczna dynamika poda¿y pieni¹dza
ogó³em kszta³towa³a siê na poziomie zbli¿onym do tego,
jaki notowano dla kolejnych miesiêcy I kwarta³u 2000 r.
W kwietniu oraz w maju 2000 r. roczne nominalne tem-
po wzrostu omawianej kategorii osi¹gnê³o identyczny
poziom 15,2% (kwietniowa dynamika realna by³a rów-
na 4,9%, zaœ w maju osi¹gnê³a 4,7%). W czerwcu mia-
³o miejsce znaczne zwiêkszenie dynamiki dwunastomie-
siêcznej; wzrost, jaki nast¹pi³ w ci¹gu dwunastu miesiê-
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Dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em – nominalnie (analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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cy do koñca czerwca 2000 r., wyniós³ nominalnie 20,6%
(9,4% realnie) – wykres 16. Na koniec pierwszej dekady
lipca roczna dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em wróci³a
do poziomu 15,4%. 

G³ównym elementem zaburzenia poda¿y pieni¹dza
ogó³em, jakie nast¹pi³o pod koniec II kwarta³u 2000 r.,
by³ gwa³towny przyrost zobowi¹zañ z³otowych systemu
bankowego wobec podmiotów sektora niefinansowego.
Wed³ug danych na koniec czerwca 2000 r. wartoœæ de-
pozytów z³otowych osób prywatnych oraz podmiotów
gospodarczych osi¹gnê³a poziom 205,3 mld z³. W po-
równaniu z koñcem I kwarta³u 2000 r. nast¹pi³ przyrost
o 18,5 mld z³, co oznacza dynamikê realn¹ w skali kwar-
talnej rzêdu 9,9% (7,8% realnie). Przyrost, zanotowany
w analogicznym okresie roku ubieg³ego, osi¹gn¹³ 5,1
mld z³, co by³o równowa¿ne nominalnemu kwartalnemu
tempu wzrostu 3,1% (1,4% realnie). Przy czym przy-
rost, zanotowany w okresie od koñca maja do koñca
czerwca 2000 r., wyniós³ 13,6 mld z³. Miesiêczna dyna-
mika ukszta³towa³a siê na poziomie 7,1% w ujêciu no-
minalnym (6,3% realnie). W kwietniu oraz maju 2000 r.
miesiêczne wskaŸniki dynamiki depozytów z³otowych
sektora niefinansowego kszta³towa³y siê na poziomach
zbli¿onych do wartoœci z odpowiednich miesiêcy roku
1998 oraz 1999. 

Wed³ug danych na koniec czerwca 2000 r. wartoœæ
depozytów z³otowych, utrzymywanych w systemie
bankowym przez podmioty gospodarcze, osi¹gnê³a po-
ziom 63,7 mld z³. Przyrost, w porównaniu z koñcem
I kwarta³u 2000 r., wyniós³ 11,6 mld z³, co odpowiada-
³o dynamice nominalnej 22,3% (20,1% realnie).
Czerwcowy przyrost depozytów przedsiêbiorstw osi¹g-
n¹³ 10,1 mld z³ (nominalne tempo wzrostu 18,8%
w skali miesi¹ca, zaœ w ujêciu realnym 17,8%), podczas
gdy w kwietniu zanotowano obni¿enie tej kategorii
o 0,2 mld z³, zaœ przyrost majowy by³ równy 1,8 mld z³.
Wczeœniej wspomniany fakt przekazania przez bud¿et
pañstwa œrodków na wykup obligacji z³otowych dodat-
kowo przyczyni³ siê do zwiêkszenia skali wzrostu zobo-
wi¹zañ wobec podmiotów gospodarczych. 

Stan œrodków z³otowych, zgromadzonych w systemie
bankowym na rachunkach osób prywatnych, osi¹gn¹³ na
koniec czerwca 2000 r. poziom 141,6 mld z³. Przyrost,
w porównaniu z koñcem I kwarta³u 2000 r., by³ równy
6,8 mld z³. Nominalne tempo wzrostu w omawianym
okresie wynosi³o 5,1% (3,1% w ujêciu realnym).
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W kwietniu oraz w maju obserwowana by³a, utrzymuj¹-
ca siê od pocz¹tku bie¿¹cego roku, malej¹ca tendencja
przyrostów miesiêcznych depozytów. Zosta³a ona zabu-
rzona w czerwcu. Nale¿y jednoczeœnie podkreœliæ, i¿ od
pocz¹tku 2000 r. obserwowany jest systematyczny
wzrost dwunastomiesiêcznych wskaŸników omawianej
kategorii (wykres 17). 

Wydaje siê, i¿ na ukszta³towanie dynamiki zobowi¹zañ
systemu bankowego wobec osób prywatnych w 2000 r.
wp³yw maj¹ dwa czynniki o przeciwstawnym dzia³aniu.
Z jednej strony, od pocz¹tku roku obserwowane jest syste-
matyczne obni¿anie siê tempa wzrostu wynagrodzeñ w sek-
torze przedsiêbiorstw oraz w wiêkszoœci dzia³ów sektora
us³ugowego7. Do czerwca 2000 r. mia³ równie¿ miejsce spa-
dek si³y nabywczej œwiadczeñ emerytalno–rentowych8. Zja-
wiska te maj¹ ujemny wp³yw na tempo wzrostu depozytów

7 Dostêpne dane obejmuj¹ okres od stycznia do maja 2000 r. Warto wspomnieæ, i¿
w kwietniu nast¹pi³ istotny przejœciowy wzrost przeciêtnych wynagrodzeñ w sekto-
rze przedsiêbiorstw, spowodowany wyp³atami nagród oraz premii (które mia³y miej-
sce w ograniczonej liczbie przedsiêbiorstw). Analiza sk³adników poda¿y pieni¹dza
sugeruje jednak, i¿ wyp³aty te znalaz³y odzwierciedlenie w bilansie systemu banko-
wego g³ównie w postaci zwiêkszonej dynamiki pieni¹dza gotówkowego. 
8 Waloryzacja tych œwiadczeñ mia³a miejsce w czerwcu, zgodnie z ustaleniami usta-
wy bud¿etowej na 2000 r.
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Dynamika depozytów z³otowych osób prywatnych – realnie

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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z³otowych osób prywatnych. Z drugiej jednak strony, od li-
stopada ubieg³ego roku notowana jest rosn¹ca tendencja
nominalnego oprocentowania z³otowych depozytów termi-
nowych. Wed³ug danych NBP, œrednie wa¿one nominalne
oprocentowanie lokat osób prywatnych, jakie oferuj¹ ban-
ki, zwiêkszy³o siê – w okresie od listopada 1999 r. do czerw-
ca 2000 r. – o oko³o 2,8 pkt. proc. w przypadku depozytów
trzymiesiêcznych, natomiast w przypadku depozytów szeœ-
cio- oraz dwunastomiesiêcznych nast¹pi³ wzrost o oko³o
2,6 pkt. proc. W omawianym okresie zwiêkszy³a siê zatem
atrakcyjnoœæ utrzymywania oszczêdnoœci osób prywatnych
w formie z³otowych lokat bankowych. 

Wartoœæ depozytów walutowych, zgromadzonych
na rachunkach bankowych przez podmioty sektora nie-
finansowego, osi¹gnê³a wed³ug danych na koniec II
kwarta³u bie¿¹cego roku poziom 10,1 mld USD.
W porównaniu z koñcem marca 2000 r. nast¹pi³ spa-
dek depozytów o oko³o 56 mln USD. Na obni¿enie ka-
tegorii wp³yw mia³o zmniejszenie w omawianym okre-
sie depozytów walutowych podmiotów gospodarczych
o oko³o 194 mln USD. W przypadku depozytów walu-
towych, utrzymywanych przez osoby prywatne, nast¹-
pi³ wzrost o oko³o 138 mln USD. Od koñca ubieg³ego
roku do koñca czerwca 2000 r. mia³o miejsce zwiêksze-
nie depozytów sektora niefinansowego o 550 mln
USD. Depozyty walutowe przedsiêbiorstw zwiêkszy³y
siê w tym okresie o niespe³na 440 mln USD, zaœ przy-
rost depozytów walutowych osób prywatnych wynosi³
ponad 110 mln USD. 

Lokaty walutowe sektora niefinansowego w wyra¿eniu
z³otowym osi¹gnê³y na koniec II kwarta³u 2000 r. poziom
44,4 mld z³. W porównaniu z koñcem marca 2000 r. mia³
miejsce przyrost kategorii o 2,3 mld z³9. Nominalne kwar-
talne tempo wzrostu by³o równe 5,4% (3,4% realnie).
Zbli¿one wielkoœci odnotowano na koniec I kwarta³u
2000 r. Kwartalny przyrost depozytów w ujêciu z³otowym
wynosi³ wówczas 2,5 mld z³, co by³o równowa¿ne dynami-
ce nominalnej rzêdu 6,2% (2,5% w ujêciu realnym). 

Z³otowa wartoœæ depozytów walutowych podmiotów
gospodarczych wynosi³a na koniec czerwca 2000 r. 11,8
mld z³. W ci¹gu II kwarta³u 2000 r. kategoria ta uleg³a

9 Kurs z³otego wobec dolara na koniec czerwca 2000 r. wynosi³ 4,3907 PLN/USD,
natomiast 31 marca 2000 r. zanotowano kurs równy 4,1428 PLN/USD. Stopieñ
deprecjacji waluty krajowej wzglêdem dolara w omawianym okresie wynosi³ zatem
oko³o 6,0%. Bez uwzglêdnienia zmian kategorii w ujêciu dolarowym depozyty
walutowe sektora niefinansowego uleg³yby zmniejszeniu o 0,2 mld z³.



RAPORT O INFLACJI II kwarta³ 2000

33

zmniejszeniu o 0,1 mld z³10. Spadek nominalny wynosi³
1,1%, natomiast spadek realny – 3,0%. Dynamika
w I kwartale 2000 r. by³a dodatnia; w kategoriach nomi-
nalnych zanotowano wówczas wzrost o 27,8%, zaœ wzrost
realny by³ równy 23,4%. Istotny wp³yw na dynamikê de-
pozytów walutowych podmiotów gospodarczych w ujêciu
z³otowym maj¹ wahania kursowe11. Od koñca 1998 r. no-
towany jest znaczny wzrost aktywnoœci podmiotów go-
spodarczych w zakresie pozyskiwania œrodków finanso-
wych drog¹ emisji obligacji, denominowanych w walu-
tach obcych12. Przychody z emisji s¹ lokowane w systemie
bankowym w postaci depozytów krótkoterminowych, po-
woduj¹c tym samym znaczn¹ zmiennoœæ kategorii w ujê-
ciu miesiêcznym (wykres 18). 

10 Bez uwzglêdnienia deprecjacji z³otego wzglêdem dolara, jaka mia³a miejsce w
omawianym okresie, spadek depozytów walutowych w ujêciu z³otowym by³by
jeszcze silniejszy, wynosi³by bowiem 0,8 mld z³.
11 Dane NBP, dotycz¹ce depozytów przedsiêbiorstw denominowanych w trzech
najwa¿niejszych walutach: USD, EUR oraz DEM (ta ostatnia jest powi¹zana kursem
sztywnym z EUR), wskazuj¹, ¿e w ci¹gu ostatniego roku mia³ miejsce znaczny
wzrost udzia³u lokat w EUR oraz DEM. Wed³ug danych na koniec II kwarta³u 2000 r.
udzia³ ten by³ równy oko³o 53,6%, wobec 46,4% denominowanych w USD.
Analizuj¹c zmiany omawianej kategorii, nale¿y zatem uwzglêdniaæ nie tylko
wahania z³otego wzglêdem USD, ale równie¿ zmiany kursu z³otego wobec EUR oraz
wahania relacji EUR/USD.
12 Miêdzy innymi w czerwcu mia³y miejsce dwie emisje obligacji przedsiêbiorstw
sektora telekomunikacyjnego, o wartoœci 1 mld USD oraz 0,2 mld EUR.
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Dynamika depozytów walutowych podmiotów gospodarczych – nominalnie

(koniec poprzedniego miesi¹ca = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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Depozyty walutowe osób prywatnych w ujêciu z³o-
towym zwiêkszy³y siê w II kwartale 2000 r. o 2,4 mld
z³, osi¹gaj¹c na koniec czerwca 2000 r. poziom 32,6
mld z³13. Nominalne kwartalne tempo wzrostu wynio-
s³o 8,0%, natomiast tempo realne – 6,0%. Dla porów-
nania, w I kwartale bie¿¹cego roku zanotowano nie-
znaczny spadek kategorii w wyra¿eniu z³otowym
(o 0,5% nominalnie, co by³o równowa¿ne ujemnej dy-
namice realnej rzêdu 3,9%). W odró¿nieniu od depo-
zytów walutowych podmiotów gospodarczych, w sto-
sunku do lokat walutowych osób prywatnych uzasad-
nione wydaje siê za³o¿enie, ¿e istotny wp³yw na zmien-
noœæ tej kategorii maj¹ w g³ównej mierze wahania kur-
su z³otego wzglêdem dolara14. Dobry przyk³ad w tym
wzglêdzie stanowiæ mo¿e zachowanie depozytów
w kwietniu 2000 r. Miesiêczny przyrost kategorii
w ujêciu z³otowym wyniós³ wówczas 1,7 mld z³ (rów-
nowa¿ny nominalnemu tempu wzrostu 5,8% w skali
miesiêcznej, zaœ 5,3% realnie – wielkoœciom nie noto-
wanym od lutego 1999 r.), co by³o zwi¹zane ze znacz-
nym umocnieniem dolara wzglêdem z³otego (o prawie
6,8% w skali miesi¹ca). 

Warto jednoczeœnie zauwa¿yæ, i¿ wci¹¿ utrzymuje
siê trend systematycznego wzrostu depozytów walu-
towych osób prywatnych (zarówno w ujêciu z³oto-
wym, jak i dolarowym), który wykszta³ci³ siê w dru-
giej po³owie 1998 r. Jedyne krótkookresowe (choæ
istotne) zaburzenie tej tendencji, dotycz¹ce depozy-
tów w ujêciu dolarowym, mia³o miejsce pod koniec
I kwarta³u 2000 r. i wynika³o z przeksiêgowania zo-
bowi¹zañ walutowych w Banku Staropolskim SA na
zobowi¹zania z³otowe. 

Poda¿ pieni¹dza gotówkowego (poza kasami ban-
ków) osi¹gnê³a, wed³ug danych na koniec czerwca
2000 r., wartoœæ 35,1 mld z³. Przyrost, w porównaniu
z koñcem I kwarta³u 2000 r., wyniós³ 2,2 mld z³, co
by³o równowa¿ne kwartalnej dynamice nominalnej
rzêdu 6,5% (wzrost o 4,6% w ujêciu realnym). Dla
porównania, nominalne tempo wzrostu w analogicz-

13 Bez uwzglêdnienia deprecjacji z³otego wzglêdem dolara depozyty walutowe osób
prywatnych w wyra¿eniu z³otowym wzros³yby w omawianym okresie jedynie o 0,6
mld z³.
14 Wed³ug danych NBP, obejmuj¹cych okres od II kwarta³u 1999 r. do II kwarta³u
2000 r., udzia³ lokat dolarowych osób prywatnych w sumie wk³adów osób
prywatnych denominowanych w trzech walutach: USD, EUR oraz DEM, utrzymuje
siê na stabilnym poziomie oko³o 80,0%.
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nym kwartale ubieg³ego roku by³o równe 5,0% i od-
powiada³o dynamice realnej 3,2%. Omawiana kate-
goria wykazywa³a w ci¹gu II kwarta³u 2000 r. du¿¹
zmiennoœæ. Nale¿y przypuszczaæ, ¿e istotny przyrost
poda¿y gotówki, jaki zanotowano w kwietniu (1,7
mld z³, co stanowi³o miesiêczne tempo wzrostu 5,0%,
równowa¿ne dynamice realnej rzêdu 4,6%), by³ czê-
œciowo zwi¹zany z wyp³atami nagród oraz premii
w sektorze przedsiêbiorstw. Z kolei, na wzrost kate-
gorii w czerwcu 2000 r. (o 1,2 mld z³, co odpowiada-
³o tempu wzrostu 3,4% nominalnie oraz 2,6% realnie
w skali miesi¹ca) czêœciowy wp³yw mog³a mieæ rewa-
loryzacja œwiadczeñ emerytalno – rentowych, jakich
dokonano w tym miesi¹cu, zgodnie z ustaleniami
ustawy bud¿etowej na 2000 r. Wzrost ten wynika³
równie¿ ze zwiêkszonego, w okresie wakacyjnym, po-
pytu na gotówkê (wykres 19). 

Czynniki kreacji pieni¹dza

Nale¿noœci sektora bankowego od osób prywat-
nych i podmiotów gospodarczych i przyrost aktywów
zagranicznych netto stanowi³y g³ówne Ÿród³o kreacji
pieni¹dza w systemie bankowym w II kwartale 2000 r.
Ilustruje to tablica 6. 
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Dynamika pieni¹dza gotówkowego poza kasami banków – realnie

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospo-
darczych15 stanowi³y na koniec czerwca 2000 r. 71,4%
poda¿y pieni¹dza ogó³em16 w systemie bankowym, z te-
go udzia³ nale¿noœci od podmiotów gospodarczych wy-
niós³ 53,6%, a od osób prywatnych 17,8%. 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych na koniec czerwca br. wzros³y o 10,3%
w porównaniu z marcem br. W porównaniu z czerw-
cem 1999 r. wzros³y one o 30,6%, podczas gdy przed
rokiem analogiczny wzrost stanowi³ 27,6%. Po dyna-
micznym wzroœcie nale¿noœci w ubieg³ym roku, tem-
po ich wzrostu zmniejszy³o siê na pocz¹tku br. i spad-
kowa tendencja utrzymywa³a siê do maja br. (wzrost
o 23,5%). Po skorygowaniu danych z czerwca br.
o sp³acone przez inwestorów indywidualnych w lipcu
br. kredyty na zakup akcji PKN nale¿noœci ogó³em od
osób prywatnych i podmiotów gospodarczych wzros³y
nominalnie o oko³o 25,0%, co pozwala stwierdziæ, ¿e
wzrost akcji kredytowej banków zosta³ zahamowany,
a w wyra¿eniu realnym ulega³ stopniowemu obni¿e-
niu. Nale¿noœci od podmiotów gospodarczych w tym
okresie wzros³y o 19,7%, a od osób prywatnych
o 79,4%. 

Tablica 6

Czynniki kreacji pieni¹dza

Wyszczególnienie Przyrost w II kwartale Przyrost w I kwartale Przyrost w II kwartale

1999 2000

w mln z³

Poda¿ pieni¹dza ogó³em 5.983,0 -1.475,7 22.907,0

Aktywa zagraniczne netto -6.448,7 4.738,2 6.857,1

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych 7.217,9 8.105,7 19.383,3

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego 1.289,3 -9.441,9 3.480,9

Saldo pozosta³ych pozycji netto 3.924,5 -4.877,7 -6.814,3

�ród³o: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.

15 Te nale¿noœci systemu bankowego sk³adaj¹ siê ze wszystkich kategorii kredytów
niezale¿nie od ich standardu, jak równie¿ ze skupionych wierzytelnoœci, zrealizowa-
nych gwarancji i porêczeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at do oprocentowania
kredytów preferencyjnych na cele rolnicze. 
16 Przy obliczeniach uwzglêdniono saldo pozosta³ych pozycji netto, na które sk³ada-
j¹ siê g³ównie: dochody banków, fundusze banków, rozrachunki miêdzybankowe
i miêdzyoddzia³owe, konta rozliczeniowe, zobowi¹zania z tytu³u emisji w³asnych pa-
pierów wartoœciowych, nale¿noœci i zobowi¹zania banków wobec siebie oraz rezerwy
celowe.
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W II kwartale br. wzrost nale¿noœci walutowych sek-
tora bankowego od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych by³ wy¿szy ni¿ wzrost nale¿noœci nomino-
wanych w z³otych i wyniós³ odpowiednio: 13,3%
i 8,6%. Dla porównania w I kwartale br. tempo to wy-
nios³o odpowiednio: 1,0% i 5,2%. Równie¿ w strukturze
nale¿noœci ogó³em wzrós³ udzia³ nale¿noœci walutowych.
Skala wzrostu pozwala przypuszczaæ, ¿e wynika³ on nie
tylko z deprecjacji z³otego w II kwartale br., ale równie¿
z wiêkszego zainteresowania kredytami w walutach ob-
cych (po okresie mniejszego popytu na kredyty waluto-
we w IV kwartale 1999 r. i I kwartale 2000 r.) zarówno
osób prywatnych, jak i podmiotów gospodarczych. 

Tempo przyrostu nale¿noœci od podmiotów gospodar-
czych w II kwartale br. wynios³o 4,9% wobec 4,5%
w I kwartale br. Nieznaczny, nominalny wzrost tempa za-
d³u¿enia podmiotów gospodarczych w II kwartale br. by³
rezultatem przede wszystkim przeliczenia na z³ote kredytów
nominowanych w walutach obcych, ale równie¿ wynika³
z otrzymania kredytów zagranicznych przez sprywatyzowa-
ne spó³ki od inwestorów zagranicznych. Ponadto, zanoto-
wana od pocz¹tku roku poprawa koniunktury gospodarczej
i odnotowana przez podmioty gospodarcze w II kwartale br.
poprawa wyników finansowych sprawi³y, ¿e przedsiêbior-
stwa dysponowa³y wiêkszymi œrodkami finansowymi, które
mog³y przeznaczyæ na dzia³alnoœæ bie¿¹c¹ i rozwój. 

Nale¿noœci sektora bankowego od osób prywatnych
w II kwartale br. wzros³y o 32,0% (po szacowanej sp³a-
cie w lipcu br. zad³u¿enia przez inwestorów indywidual-
nych na zakup akcji PKN o oko³o 9,5%), podczas gdy
w I kwartale br. wzrost ten osi¹gn¹³ 5,2%, a w II kwar-
tale 1999 r. 12,0%. Zapotrzebowanie osób prywatnych
na kredyty bankowe w II kwartale br. wynika³o z zain-
teresowania kredytami konsumpcyjnymi oraz kredytami
mieszkaniowymi. Znaczn¹ dynamik¹ wzrostu charakte-
ryzowa³y siê kredyty zwi¹zane z funkcjonowaniem kart
p³atniczych i w rachunku bie¿¹cym. Dane dotycz¹ce za-
d³u¿enia osób prywatnych prezentuje tablica 7. 

Nale¿noœci krótkoterminowe (do 1 roku w³¹cznie,
³¹cznie z rachunkiem bie¿¹cym) od sektora niefinanso-
wego17 na koniec czerwca br. w porównaniu z analogicz-

17 Nale¿noœci od sektora niefinansowego s¹ mniejsze od nale¿noœci od osób prywat-
nych i podmiotów gospodarczych o nale¿noœci od instytucji ubezpieczeniowych, od
pozosta³ych niebankowych instytucji finansowych oraz wartoœæ d³u¿nych papierów
wartoœciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.
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nym okresem poprzedniego roku ros³y szybciej ni¿ na-
le¿noœci d³ugoterminowe, odpowiednio o 37,0%
i o 23,8%. By³o to efektem dynamicznego zad³u¿ania siê
w rachunku bie¿¹cym podmiotów gospodarczych i osób
prywatnych. Udzia³ nale¿noœci krótkoterminowych w II
kwartale br. stanowi³ 64,2% kwartalnego przyrostu na-
le¿noœci od sektora niefinansowego, wobec 34,0% przed
rokiem, m. in. w zwi¹zku z rozwojem us³ug bankowych. 

Aktywa zagraniczne netto18 w II kwartale 2000 r.
spad³y o 0,2 mld USD, osi¹gaj¹c na koniec czerwca 2000 r.
27,7 mld USD19. W II kwartale 1999 r. zagraniczny
sk³adnik kreacji pieni¹dza obni¿y³ siê o 1,2 mld USD.
Na utrzymanie aktywów zagranicznych netto na prak-
tycznie niezmiennym poziomie w II kwartale 2000 r.

Tablica 7

Dynamika i struktura nale¿noœci od osób prywatnych

Wyszczególnienie Przyrost w Struktura przyrostu w I pó³roczu Dynamika nale¿noœci w %

I pó³roczu

1999 2000 1999 2000 czerwiec 1999 czerwiec 2000 

w mln z³ w % (analogiczny miesi¹c

poprzedniego roku = 100)

Nale¿noœci od osób prywatnych

ogó³em, z  tego: 3.008,0 12.321,2 100,0 100,0 141,1 179,4

- kredyty w rachunku bie¿¹cym

i zwi¹zane z funkcjonowaniem

kart kredytowych 758,7 908,0 25,2 7,4 212,8 193,3

- kredyty mieszkaniowe 549,6 966,7 18,3 7,8 168,0 193,8

- pozosta³e* 1.699,7 10.446,5 56,5 84,8** 129,6 174,4

* Zgodnie z nomenklatur¹ obowi¹zuj¹c¹ w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest sum¹ nale¿noœci od osób prywatnych z tytu³u: kredy-
tów dyskontowych, pozosta³ych kredytów i po¿yczek, skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ oraz zapad³ych odsetek. 
** Po uwzglêdnieniu sp³aconych kredytów bankowych na zakup akcji PKN ORLEN udzia³ ten wyniós³ ponad 48%. 

�ród³o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.

18 Aktywa zagraniczne netto obejmuj¹ rezerwy oficjalne brutto pozostaj¹ce w dys-
pozycji NBP, pozosta³e aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszo-
ne o krótkoterminowe pasywa banków i kredyty MFW oraz inne nale¿noœci od nie-
rezydentów, jak: kredyty udzielone, emisja papierów wartoœciowych, po¿yczki pod-
porz¹dkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powy¿ej 1 roku, nale¿-
noœci w walutach niewymienialnych i inne aktywa niep³ynne. 
19 Dok³adnego okreœlenia wp³ywu zmian kursu dolara amerykañskiego wobec innych
walut mo¿na dokonaæ w odniesieniu do oficjalnych aktywów rezerwowych, stanowi¹-
cych przewa¿aj¹c¹ czêœæ aktywów zagranicznych netto. Oficjalne aktywa rezerwowe
zmniejszy³y siê o blisko 0,3 mld USD do poziomu 26,0 mld USD, a przy za³o¿eniu sta-
³oœci kursów krzy¿owych oficjalne aktywa rezerwowe spad³y o 0,1 mld USD. 
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wp³yn¹³ silny nap³yw zagranicznych inwestycji, g³ównie
inwestycji bezpoœrednich. Ni¿sze by³o tak¿e ujemne sal-
do w obrotach bie¿¹cych bilansu p³atniczego. 

W II kwartale 2000 r. deficyt obrotów bie¿¹cych wy-
niós³ 2,1 mld USD i by³ ni¿szy o 0,6 mld USD w porów-
naniu z deficytem w tym samym okresie 1999 r. Na ta-
ki wynik czêœci bie¿¹cej bilansu p³atniczego wp³ynê³o
przede wszystkim zmniejszenie ujemnego salda w zakre-
sie obrotów towarowych i us³ugowych oraz zwiêkszenie
w porównaniu z analogicznym okresem 1999 r. (o
34,9%) nadwy¿ki wp³ywów nad wyp³atami w pozycji
niesklasyfikowane obroty bie¿¹ce. 

Deficyt rozliczeñ z tytu³u dochodów z pasywów za-
granicznych i aktywów zagranicznych podmiotów krajo-
wych wyniós³ 0,2 mld USD. Obs³uga zad³u¿enia zagra-
nicznego w II kwartale 2000 r. wynios³a 1,2 mld, w tym
0,7 mld USD rat kapita³owych. 

Nadwy¿ka transferów w wysokoœci 0,4 mld USD by-
³a wynikiem prawie w ca³oœci dodatniego salda transfe-
rów pozosta³ych sektorów (pozarz¹dowych), wynosz¹ce-
go blisko 0,4 mld USD. O transferach dla pozosta³ych
sektorów zadecydowa³y przede wszystkim transakcje na
rachunkach walutowych osób fizycznych (rezydentów). 

W II kwartale 2000 r. nadwy¿ka w czêœci kapita³owej
i finansowej bilansu p³atniczego ukszta³towa³a siê na po-
ziomie nieco ni¿szym ni¿ w tym samym okresie 1999 r.;
wynios³a ona 1,2 mld USD, wobec 1,3 mld USD w II
kwartale 1999 r. 

Nap³yw netto kapita³u w postaci inwestycji bezpo-
œrednich ukszta³towa³ siê na poziomie zbli¿onym do
ubieg³orocznego i wyniós³ 1,1 mld USD. By³o to zwi¹-
zane z kontynuowaniem procesu prywatyzacji oraz
w dalszym ci¹gu postrzeganiem Polski jako stosunkowo
atrakcyjnego miejsca lokowania inwestycji. 

W II kwartale 2000 r. nap³yw netto zagranicznego
kapita³u portfelowego do Polski ukszta³towa³ siê na po-
ziomie zbli¿onym do osi¹gniêtego w analogicznym
okresie 1999 r., natomiast by³ znacznie ni¿szy wobec
I kwarta³u 2000 r. Zagraniczny kapita³ koncentrowa³
siê na inwestycjach w polskie papiery d³u¿ne – nap³yw
netto wyniós³ 0,5 mld USD, podczas gdy jednoczeœnie
nast¹pi³ odp³yw netto w wysokoœci ponad 0,2 mld
USD kapita³u zagranicznego zainwestowanego w pa-
piery udzia³owe. 

Wykorzystanie kredytów d³ugoterminowych wynio-
s³o 0,7 mld USD (w tym samym okresie poprzedniego
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roku 0,9 mld USD), a wartoœæ sp³aconych rat kapita³o-
wych blisko 0,6 mld USD (przed rokiem 0,3 mld USD). 

W II kwartale 2000 r. nast¹pi³ spadek zagranicznych
depozytów w polskich bankach o 0,1 mld USD (w II
kwartale 1999 r. spadek wynosi³ 0,5 mld USD). Polskie
banki powiêksza³y natomiast lokaty w bankach zagranicz-
nych. Saldo wyp³at i wp³ywów na rachunki bie¿¹ce i loka-
ty polskich banków w bankach zagranicznych wynios³o
–0,1 mld USD (w porównaniu ze zmniejszeniem nale¿no-
œci o mniej ni¿ 0,1 mld USD w II kwartale 1999 r.). 

Po g³êbokim spadku zad³u¿enia netto sektora bud-
¿etowego w I kwartale br. (o 9,4 mld z³), w kolejnych
miesi¹cach II kwarta³u br. obserwowano systematyczny
jego wzrost. Od kwietnia do czerwca br. sektor bud¿eto-
wy zad³u¿y³ siê w krajowym systemie bankowym na
3,4 mld z³. By³o to rezultatem znacznego wyp³ywu œrod-
ków z rachunków bud¿etowych – oko³o 4,8 mld z³
(g³ównie depozytów bud¿etu pañstwa), mimo i¿ wyst¹-
pi³ jednoczeœnie spadek zobowi¹zañ wobec systemu ban-
kowego o oko³o 1,4 mld z³ (g³ównie z tytu³u zmniejsze-
nia nale¿noœci od bud¿etu pañstwa). Odnotowany w II
kwartale br. wzrost zad³u¿enia netto sektora bud¿etowe-
go dotyczy³ zarówno bud¿etu pañstwa, jak i pozosta³ych
segmentów tego sektora, tj. funduszy celowych i bud¿e-
tów terenowych. 

W koñcu czerwca 2000 r. zobowi¹zania netto sekto-
ra bud¿etowego ukszta³towa³y siê na poziomie 58,5 mld
z³, tj. nadal znacznie ni¿szym od osi¹gniêtego w grudniu
ub.r. Oznacza to, i¿ w ci¹gu szeœciu miesiêcy br. wyst¹-
pi³ spadek zad³u¿enia netto o 6,0 mld z³, tj. o 9,3%,
a w tym samym czasie ubieg³ego roku sektor bud¿etowy
zwiêkszy³ zad³u¿enie w systemie bankowym na kwotê
4,0 mld z³, tj. 6,5%. 

Na kszta³towanie siê zad³u¿enia netto ca³ego sektora
bud¿etowego w II kwartale br. najwiêkszy wp³yw wywar-
³a sytuacja finansowa jego podstawowego segmentu – bud-
¿etu pañstwa. Bud¿et pañstwa zad³u¿y³ siê na kwotê 2,7
mld z³, podczas gdy w I kwartale br. podsektor ten odno-
towa³ spadek zobowi¹zañ netto o 7,5 mld z³. 

Mimo i¿ w analizowanym okresie deficyt bud¿etowy
wzrós³ w mniejszym stopniu ni¿ w I kwartale br. – wy-
niós³ on 3,8 mld z³ wobec 6,9 mld z³ – to nadal utrzymy-
wa³o siê wysokie zapotrzebowanie bud¿etu pañstwa na
œrodki po¿yczkowe. Wi¹za³o siê to m. in. z koniecznoœci¹
wyp³aty rekompensat pieniê¿nych dla pracowników sfery
bud¿etowej oraz emerytów i rencistów z tytu³u utraco-



RAPORT O INFLACJI II kwarta³ 2000

41

nych dochodów w latach 1991-1992 (oko³o 1,3 mld z³),
które nie s¹ zaliczane do wydatków bud¿etu pañstwa.
W warunkach niskiego bie¿¹cego dop³ywu œrodków
z rynku bud¿et pañstwa finansowa³ swoje potrzeby ze
œrodków od³o¿onych na rachunku w formie lokat. 

W ci¹gu II kwarta³u br. du¿o ni¿sze od odnotowane-
go w I kwartale br. okaza³o siê finansowanie pozabanko-
we (netto) z tytu³u sprzeda¿y skarbowych papierów war-
toœciowych zagranicznym i krajowym podmiotom (oko-
³o 1,7 mld z³), jak równie¿ przychody ze sprzeda¿y pry-
watyzowanego maj¹tku narodowego (1 mld z³). Zgro-
madzony na pocz¹tku bie¿¹cego roku wysoki stan œrod-
ków bud¿etowych z tytu³u znacznych przychodów z pry-
watyzacji (3,3 mld z³), zasilany w kolejnych miesi¹cach
I kwarta³u br. wysokimi wp³ywami z krajowego rynku
skarbowych papierów wartoœciowych (6,9 mld z³) i uzu-
pe³niony dodatkowo przychodami z dokonanej w marcu
emisji euroobligacji (oko³o 2,0 mld z³) wyczerpa³ siê.
W koñcu stycznia br. bud¿et pañstwa mia³ na rachunku
centralnym w NBP blisko 10 mld z³ œrodków „wolnych”
i okresowo zablokowanych, w marcu br. ich poziom wy-
niós³ 6,9 mld z³, a na koniec czerwca br. stan œrodków
obni¿y³ siê ju¿ do 1,2 mld z³. 

Na zwiêkszenie zad³u¿enia netto sektora bud¿eto-
wego w II kwartale br. oddzia³ywa³a równie¿ sytuacja
pozosta³ych segmentów sektora bud¿etowego. Bud¿e-
ty terenowe i fundusze celowe odnotowa³y, podobnie
jak w analogicznym okresie ubieg³ego roku, wzrost
zobowi¹zañ netto wynosz¹cy 0,7 mld z³, podczas gdy
w I kwartale br. wyst¹pi³ wysoki ich spadek o blisko
2 mld z³. Wzrost zad³u¿enia netto tych elementów
sektora by³ z jednej strony efektem obni¿enia stanu
œrodków na rachunkach, z drugiej strony – przyrostu
nale¿noœci. 

Nadal nie najlepsza sytuacja p³atnicza Funduszu
Ubezpieczeñ Spo³ecznych zmusza³a Zak³ad Ubezpieczeñ
Spo³ecznych do korzystania z krótkoterminowych kredy-
tów w bankach komercyjnych; na koniec czerwca br.
w porównaniu z marcem br. zad³u¿enie z tego tytu³u ule-
g³o zwiêkszeniu. Ponadto, do zmniejszenia stanu œrod-
ków na rachunkach funduszy celowych przyczyni³a siê
równie¿ sytuacja finansowa Funduszu Pracy. W zwi¹zku
ze wzrostem wyp³at zasi³ków dla bezrobotnych, Fundusz
ten wykorzystywa³ w szybszym ni¿ dotychczas tempie
œrodki przekazywane przez bud¿et pañstwa w formie do-
tacji oraz zgromadzone z tytu³u sk³adek. 
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Odnotowany w II kwartale br. przyrost zad³u¿enia
netto sektora bud¿etowego oznacza zwiêkszenie kreacji
pieni¹dza z tego Ÿród³a. Jednak¿e nale¿y zaznaczyæ, i¿
w ci¹gu I pó³rocza br. oddzia³ywanie sektora bud¿etowe-
go na wzrost poda¿y pieni¹dza ogó³em by³o znacznie
s³absze od obserwowanego w analogicznym okresie
ubieg³ego roku. 

Udzia³ zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w po-
da¿y pieni¹dza ogó³em w I pó³roczu lat 1999-2000 (sta-
ny na koniec okresu) ilustruje wykres 20. 

Funkcjonowanie kana³ów transmisji w II kwar-
tale 2000 r. 

Kana³ stopy procentowej

W ci¹gu II kwarta³u br. wyst¹pi³y trzy czynniki, któ-
re wp³ynê³y w sposób istotny na kszta³towanie siê wyso-
koœci krótkoterminowych stóp procentowych. Najsil-
niejszy wp³yw na stopy procentowe wywar³o opubliko-
wanie 4 maja danych mówi¹cych o nieoczekiwanym po-
gorszeniu siê sytuacji w obrotach bie¿¹cych. Mniejszy
wp³yw na wysokoœæ stóp procentowych mia³o up³ynnie-
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nie z³otego, czego konsekwencj¹ by³o zwiêkszenie siê
premii za ryzyko, zawartej w wysokoœci stóp procento-
wych. Najs³abszy wp³yw na wysokoœæ stóp procento-
wych wywar³o og³oszenie 15 czerwca danych o ponow-
nym wzroœcie inflacji do poziomu dwucyfrowego. 

Po og³oszeniu 4 maja danych, mówi¹cych o znacznym
zwiêkszeniu siê deficytu na rachunku bie¿¹cym, czego
skutkiem by³o doœæ znaczne os³abienie z³otego, rynkowe
stopy procentowe wyraŸnie wzros³y. Wynika³o to z obaw,
¿e NBP podniesie stopê procentow¹, nie chc¹c dopuœciæ,
by spadek kursu z³otego zagrozi³ realizacji celu inflacyj-
nego. Gdy w kilka dni póŸniej z³oty ustabilizowa³ siê, po
posiedzeniu RPP 8 maja, odczytanym przez rynek jako
zapowiedŸ ewentualnych interwencji na rynku waluto-
wym, obni¿y³a siê równie¿ wysokoœæ rynkowych stóp
procentowych. Stopy procentowe nie powróci³y jednak
do poprzedniego poziomu. Na przyk³ad przeciêtny po-
ziom oprocentowania syntetycznych depozytów z³oto-
wych (swapów walutowych) wzrós³ o oko³o 50 punktów
bazowych. W podobnej skali wzros³a tak¿e wysokoœæ
oprocentowania 3- i 6-miesiêcznych depozytów miêdzy-
bankowych (wykres 21). Podniesienie siê wysokoœci krót-
koterminowych stóp procentowych by³o naturaln¹ kon-
sekwencj¹ zwiêkszenia siê premii za ryzyko w nastêpstwie
wiêkszej zmiennoœci kursu z³otego. 

Wzrost wysokoœci 3- i 6-miesiêcznych stóp procento-
wych wywo³a³ wzrost terminowych stóp procentowych
na rynku FRA. Terminowe stopy procentowe wyznacza-
j¹ wysokoœæ, od której liczone s¹ rekompensaty wyp³aca-
ne za ewentualny wzrost stóp procentowych w przysz³o-
œci. Wy¿szy poziom oprocentowania transakcji FRA od-
zwierciedla³ oczekiwania, ¿e wzrost krótkoterminowych
stóp procentowych oka¿e siê trwa³y. Obawy tego rodza-
ju by³y widoczne w zmniejszeniu siê ró¿nicy oprocento-
wania FRA dla terminów zapadalnoœci po 3 i po 6 mie-
si¹cach (wykres 22). 

Czynnikiem, który wywo³a³ ponowny, jakkolwiek
tylko przejœciowy, wzrost rynkowych stóp procento-
wych, by³ komunikat o ponownym wzroœcie wskaŸnika
inflacji do 10%. W ocenie rynku podwy¿ka stóp procen-
towych przez NBP sta³a siê bardziej prawdopodobna,
jakkolwiek obawy przed ni¹ by³y na tyle s³abe, ¿e wzrost
stóp procentowych dotyczy³ tylko transakcji FRA i opro-
centowania na rynku 3- i 6-miesiêcznych depozytów
miêdzybankowych, a wiêc na tym segmencie rynku miê-
dzybankowego, na którym obroty s¹ tak ma³e i spora-
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dyczne, ¿e stopy procentowe odzwierciedlaj¹ przede
wszystkim oczekiwania banków dotycz¹ce przysz³ej wy-
sokoœci stóp procentowych. 

Obawy dotycz¹ce ewentualnej podwy¿ki stóp pro-
centowych przez NBP by³y na tyle s³abe, ¿e nie wywo³a-
³y wzrostu rynkowych stóp procentowych na tych seg-
mentach miêdzybankowego rynku pieniê¿nego, na któ-
rych wystêpuj¹ du¿e obroty. Dlatego te¿ nie nast¹pi³
wzrost stóp procentowych na rynku depozytów miêdzy-
bankowych o krótkich terminach zapadalnoœci i na ryn-
ku syntetycznych depozytów miêdzybankowych (swa-
pów walutowych). 

Zró¿nicowanie wagi przyk³adanej przez rynek do wy-
darzeñ, które wp³ywa³y na rynek pieniê¿ny w II kwarta-
le, znalaz³o odzwierciedlenie w kszta³towaniu siê wspó³-
czynnika nachylenia aukcyjnej funkcji popytu na rynku
pierwotnym bonów skarbowych, obrazuj¹cego niepew-
noœæ inwestorów, dotycz¹c¹ przysz³ej wysokoœci stóp
procentowych. WskaŸnik ten rós³ wyraŸnie miêdzy mo-
mentem up³ynnienia z³otego a ustabilizowaniem siê jego
kursu po posiedzeniu RPP 8 maja. Nie nast¹pi³a nato-
miast istotna zmiana jego wysokoœci po og³oszeniu 15
czerwca danych na temat inflacji. Odzwierciedla³o to
ogólne nastawienie inwestorów, ¿e jeœli nawet nast¹pi
przejœciowy wzrost inflacji i poci¹gnie za sob¹ wzrost
stóp NBP, to prawdopodobieñstwo takiego scenariusza
oceniano jako ma³e, ze wzglêdu na przyjmowane przez
inwestorów za³o¿enie, ¿e inflacja w Polsce zacznie wkrót-
ce wykazywaæ tendencjê spadkow¹ (wykres 23). 

Mimo zmian 3- i 6-miesiêcznych stóp procentowych,
oprocentowanie 1-miesiêcznych depozytów miêdzybanko-
wych, na które stara siê wp³ywaæ NBP, by³o w II kwartale
stabilne (wykres 24). Wprawdzie przeciêtna wysokoœæ
oprocentowania depozytów 1-miesiêcznych wzros³a w II
kwartale, w porównaniu z I kwarta³em, z 17,07% do
17,77%, jednak¿e wynika³o to g³ównie z podniesienia stóp
przez NBP w lutym br. Stabilnoœæ oprocentowania depo-
zytów 1-miesiêcznych przyczyni³a siê do stabilnoœci opro-
centowania udzielanych przez banki kredytów.

Zmiennoœæ ró¿nicy miêdzy wysokoœci¹ z jednej stro-
ny 1-miesiêcznych stóp procentowych, a z drugiej 3- i 6-
miesiêcznych stóp procentowych jest wynikiem wspo-
mnianej s³abej p³ynnoœci rynku depozytów o d³u¿szych
terminach zapadalnoœci. Powoduje to brak wystêpowa-
nia arbitra¿u, który stabilizowa³by wysokoœæ premii za
ryzyko dla transakcji o ró¿nych terminach zapadalnoœci. 
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Wspó³czynnik nachylenia aukcyjnej funkcji popytu* na rynku pierwotnym bonów skarbowych
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Reakcja banków komercyjnych na politykê pieniê¿n¹ banku
centralnego

W II kwartale br. oprocentowanie depozytów i kre-
dytów w bankach komercyjnych by³o stabilne. Wiêk-
szoœæ banków zareagowa³a na lutow¹ podwy¿kê podsta-
wowych stóp procentowych NBP w marcu. W kwietniu
natomiast oprocentowanie korygowa³y nieliczne banki.
By³y to przede wszystkim te, które nie dokona³y zmian
wczeœniej. W kolejnych miesi¹cach kwarta³u oprocento-
wanie depozytów zmienia³o siê w niewielkim stopniu.
Reakcja banków na zmiany stóp procentowych NBP by-
³a zatem relatywnie szybka. Banki dokona³y jej w ci¹gu
6 tygodni. 

Po podwy¿ce stóp procentowych przez NBP, banki
podnios³y znacznie silniej oprocentowanie depozytów
terminowych osób prywatnych ni¿ podmiotów gospo-
darczych. Spoœród depozytów terminowych osób pry-
watnych w najwiêkszym stopniu wzros³o oprocentowa-
nie lokat o d³ugich terminach zapadalnoœci (12-, 24-,
36-miesiêcznych). Podniesiono je w granicach 0,7-0,9
pkt. proc. Oprocentowanie najpopularniejszych depozy-
tów, tzn. o zapadalnoœci 3- i 6-miesiêcy, wzros³o o 0,6
pkt. Najmniej, bo tylko o 0,2 pkt. proc., zwiêkszy³o siê
oprocentowanie lokat 1-miesiêcznych. W rezultacie tych
zmian, w kwietniu œrednie wa¿one oprocentowanie de-
pozytów terminowych osób prywatnych20 by³o o 0,6
pkt. proc. wy¿sze ni¿ w lutym. 

Oprocentowanie wszystkich rodzajów depozytów
podmiotów gospodarczych wzros³o niemal w tym sa-
mym stopniu. W kwietniu œrednie wa¿one oprocento-
wanie depozytów terminowych podmiotów gospodar-
czych by³o o 0,3 pkt. proc. wy¿sze ni¿ w lutym. 

Oprocentowanie kredytów dla osób fizycznych wzro-
s³o stosunkowo silnie – w kwietniu by³o ono o 0,9 pkt.
proc. wy¿sze ni¿ przed podwy¿k¹ podstawowych stóp
procentowych w lutym. W ci¹gu pozosta³ych miesiêcy
kwarta³u nie uleg³o ono wiêkszym zmianom. Oprocen-
towanie kredytów dla podmiotów gospodarczych zmie-
ni³o siê z uwagi na podwy¿kê podstawowych stóp pro-
centowych w marcu, a wiêc szybciej, lecz jednoczeœnie
w znacznie mniejszym stopniu ni¿ oprocentowanie kre-
dytów dla osób prywatnych. W marcu oprocentowanie

20 W  15 du¿ych bankach komercyjnych, które przesy³aj¹ dane do NBP. xxxxxxxxxx
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kredytów dla podmiotów gospodarczych by³o o 0,3 pkt.
proc. wy¿sze ni¿ w lutym i na tym poziomie utrzymywa-
³o siê w ci¹gu II kwarta³u br. W ci¹gu ca³ego kwarta³u
oprocentowanie kredytów ogó³em wzros³o o oko³o 0,2
pkt. proc., a depozytów terminowych ogó³em o 0,1 pkt.
proc. (wykres 25). 

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W II kwartale br. realne oprocentowanie kredytów
w wyra¿eniu realnym (ex post) dla osób prywatnych
i podmiotów gospodarczych stopniowo siê obni¿a³o21.
Dotyczy³o to szczególnie oprocentowania kredytów dla
podmiotów gospodarczych. W czerwcu br. by³o ono
o 1,5 pkt. proc. ni¿sze ni¿ w marcu. Realne oprocento-
wanie kredytów dla osób prywatnych po znacznym
wzroœcie na pocz¹tku kwarta³u, w pozosta³ych dwóch
miesi¹cach spada³o i w rezultacie pod koniec II kwarta-
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Wykres 25

Œrednie wa¿one oprocentowanie depozytów i kredytów w wyra¿eniu nominalnym

�ród³o: dane NBP.

21 Deflatorem oprocentowania kredytów dla osób prywatnych jest wskaŸnik cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych, natomiast kredytów dla podmiotów gospodarczych
– wskaŸnik cen produkcji sprzedanej przemys³u.
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³u br. ukszta³towa³o siê na poziomie lekko przekraczaj¹-
cym 10%, czyli zbli¿onym do tego, jakie by³o w marcu
(wykres 26). Wysoki poziom oprocentowania w wyra¿e-
niu realnym by³ jedn¹ z przyczyn utrzymuj¹cej siê od po-
cz¹tku br. tendencji stopniowego spadku popytu na kre-
dyt ze strony osób prywatnych. 

W II kwartale br. popyt na kredyt ze strony przedsiê-
biorstw pozostawa³ na poziomie, jaki osi¹gn¹³ w po-
przednim kwartale. W kolejnych miesi¹cach I kwarta³u,
mimo utrzymuj¹cej siê wysokiej dynamiki wzrostu go-
spodarczego, tempo wzrostu zad³u¿enia podmiotów go-
spodarczych w wyra¿eniu realnym spada³o. W porówna-
niu z analogicznym miesi¹cem ubieg³ego roku obni¿y³o
siê z 12,5% w grudniu 1999 r. do 10,1% w marcu.
W czerwcu br. tempo to (9,9%) by³o nieznacznie tylko
ni¿sze ni¿ w marcu. 

Podobnie jak w poprzednim kwartale br., podmioty
gospodarcze chêtnie pozyskiwa³y œrodki finansowe po-
przez emisjê krótkoterminowych papierów wartoœcio-
wych. Na koniec drugiego kwarta³u br. zad³u¿enie
przedsiêbiorstw z tytu³u emisji krótkoterminowych pa-
pierów wartoœciowych wynosi³o 9,5 mld z³ i by³o
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Oprocentowanie kredytów w wyra¿eniu realnym

�ród³o: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.
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o 48,6% wy¿sze ni¿ w analogicznym okresie ubieg³ego
roku, przewy¿szaj¹c poziom z marca br. o oko³o 20 pkt.
proc. £¹cznie z tytu³u kredytów i emisji papierów warto-
œciowych zad³u¿enie podmiotów gospodarczych na ryn-
ku krajowym na koniec II kwarta³u br. wynios³o 162,1
mld z³. W stosunku do analogicznego miesi¹ca ubieg³e-
go roku zwiêkszy³o siê ono nominalnie o 21,1%, podczas
gdy na koniec pierwszego kwarta³u zad³u¿enie to osi¹g-
nê³o poziom 154,0 mld z³, a jego tempo wzrostu w sto-
sunku do marca 1999 r. wynios³o 18,6%. W wyra¿eniu
realnym ³¹czne zad³u¿enie podmiotów gospodarczych na
rynku krajowym w czerwcu br. by³o nieznacznie tylko
wy¿sze ni¿ w marcu br. 

Wysoka stopa procentowa mog³a te¿ sk³aniaæ pod-
mioty gospodarcze do zad³u¿ania siê za granic¹, choæ na-
le¿y podkreœliæ, ¿e czêœæ tego zad³u¿enia nie ma bezpo-
œredniego zwi¹zku (lub zwi¹zek ten jest s³aby) z ró¿nic¹
miêdzy poziomem krajowych i zagranicznych stóp pro-
centowych. Chodzi tu np. o kredyty otrzymywane przez
polskie spó³ki od ich inwestorów zagranicznych, otrzy-
mane przez inwestuj¹cych w Polsce inwestorów zagra-
nicznych od ich spó³ek zagranicznych oraz czêœæ kredy-
tów handlowych. Niektóre podmioty gospodarcze, np.
TP SA, maj¹ tak du¿e zapotrzebowanie na œrodki, i¿ nie
by³yby w stanie pozyskaæ ich z rynku krajowego
i w zwi¹zku z tym zmuszone s¹ do emisji d³ugotermino-
wych obligacji na rynkach zagranicznych. 

Na koniec I kwarta³u22 zad³u¿enie zagraniczne sekto-
ra pozarz¹dowego i pozabankowego wynosi³o 23.827
mln USD i w stosunku do IV kwarta³u ub.r. powiêkszy-
³o siê o 423 mln USD, czyli o 1,8%. Nast¹pi³ wzrost
emisji d³ugoterminowych papierów d³u¿nych (o 438
mln USD, czyli o ponad 21%). Mo¿na s¹dziæ, ¿e
w znacznej mierze by³o to skutkiem utrzymuj¹cej siê
ró¿nicy miêdzy krajowymi i zagranicznymi stopami pro-
centowymi. Up³ynnienie kursu z³otego, przyczyniaj¹c siê
do wzrostu œwiadomoœci ryzyka kursowego wœród krajo-
wych podmiotów gospodarczych, powinno wp³yn¹æ na
zmniejszenie ich zainteresowania pozyskiwaniem œrod-
ków na rynku miêdzynarodowym. 

W II kwartale br. nadal obni¿a³ siê popyt na kredyt ze
strony gospodarstw domowych. Poza wy¿sz¹ stop¹ pro-
centow¹ do zmniejszenia popytu na kredyt przyczyni³y

22 Brak danych dotycz¹cych II kwarta³u br. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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siê równie¿: wzrost stawek akcyzy na samochody i kosz-
tów eksploatacji pojazdów oraz stosunkowo niska dyna-
mika wzrostu si³y nabywczej dochodów do dyspozycji.
Utrzymuj¹ca siê wysoka stopa bezrobocia, wzrost cen
¿ywnoœci i paliw zmniejsza³y optymizm konsumentów. 

Zahamowanie popytu na kredyt znalaz³o odzwiercie-
dlenie w os³abieniu dynamiki konsumpcji i inwestycji
i tym samym zaczê³a zmniejszaæ siê presja popytu krajo-
wego na bilans handlowy, jak równie¿ na ceny towarów
i us³ug konsumpcyjnych. 

Kana³ kursu walutowego

Od 12 kwietnia 2000 r. kurs z³otego kszta³towa³ siê
jako w pe³ni p³ynny kurs walutowy. Oznacza³o to likwi-
dacjê parytetu centralnego z³otego, mechanizmu pe³za-
j¹cej dewaluacji parytetu polskiej waluty wobec koszyka
walut oraz pasma dopuszczalnych wahañ kursu rynko-
wego z³otego wokó³ kursu centralnego. 

Wprowadzenie systemu kursu p³ynnego stanowi³o
ostatni etap konsekwentnej polityki uelastyczniania mecha-
nizmu kursowego. Ewolucja warunków kszta³towania siê
kursu polskiej waluty w okresie ostatnich dziesiêciu lat
obejmowa³a praktycznie wszystkie najwa¿niejsze formy sys-
temowe – od re¿imu kursu w pe³ni sztywnego, przez sys-
tem dewaluacji pe³zaj¹cej parytetu z³otego, przy stopnio-
wym rozszerzaniu swobody wahañ kursu rynkowego – a¿
do systemu kursu w pe³ni p³ynnego. Taki sposób realizacji
polityki kursowej wp³ywa³ korzystnie na rozwój krajowego
rynku walutowego, wzmacnia³ wiarygodnoœæ w³adzy mo-
netarnej, stabilizuj¹c warunki dzia³ania uczestników pol-
skiego systemu finansowego. Od 1998 r. polityka kursowa
zosta³a podporz¹dkowana realizacji bezpoœredniego celu in-
flacyjnego, co w konsekwencji wyraŸnie przyspieszy³o pro-
ces uelastyczniania mechanizmu kursowego. W okresie
ostatnich dwóch lat kurs z³otego by³ ju¿ w znacznym stop-
niu p³ynny. Wprowadzenie nowego systemu kursowego
w 2000 r. by³o zapowiadane w Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej
na 2000 rok, zosta³o tak¿e potwierdzane w oficjalnych wy-
powiedziach przedstawicieli Rz¹du i RPP. System ten wpro-
wadzono w momencie, kiedy wyhamowana zosta³a widocz-
na w pierwszych miesi¹cach 2000 r. tendencja do aprecjacji
z³otego, a odchylenie kursu rynkowego od parytetu central-
nego pozostawa³o stabilne. Nap³yw dewiz z transakcji pry-
watyzacyjnych w kolejnych miesi¹cach by³by czynnikiem
mog¹cym tê stabilnoœæ zachwiaæ, a dalsze zwlekanie z decy-
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zj¹ o up³ynnieniu z³otego podwa¿a³oby wiarygodnoœæ w³adz
gospodarczych. 

Na kszta³towanie siê kursu polskiej waluty w okresie
zmiany warunków systemowych silnie oddzia³ywa³y wy-
darzenia na rynkach œwiatowych. Znaczny wzrost zmien-
noœci indeksu gie³dy amerykañskiej NASDAQ oraz istot-
ne wzmocnienie aprecjacji dolara amerykañskiego w sto-
sunku do euro wp³ywa³y zarówno na poziom, jak i na
skalê zmiennoœci kursu z³otego (wykres 27). 

W kwietniu zmiennoœæ indeksu NASDAQ wzros³a
do 16,9%, wobec 10,4% w marcu i 6,4% jako œredniej
miesiêcznej w 1999 r. (wykres 30). W drugim dniu po
up³ynnieniu z³otego indeks NASDAQ osi¹gn¹³ najni¿szy
poziom po serii uprzednich spadków (³¹cznie o 25,3%).
Dotychczasowe obserwacje wskazuj¹, ¿e w okresach
znacznych spadków indeksów gie³dy amerykañskiej in-
westorzy krótkoterminowi wycofuj¹ siê z rynków wscho-
dz¹cych; dotyczy³o to tak¿e rynku z³otego. W okresie od
10 kwietnia do 5 maja 2000 r. widoczna by³a silna ten-
dencja wzrostu kursu dolara wobec euro na rynku œwia-
towym; w tym okresie waluta amerykañska wzmocni³a
siê o oko³o 7%. Wp³ywa³o to dodatkowo na os³abienie
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Kszta³towanie siê kursu z³otego wobec dolara amerykañskiego

�ród³o: obliczenia NBP.
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z³otego wzglêdem dolara USA, która to relacja jest na-
dal powszechnie uto¿samiana w Polsce z miernikiem
wartoœci z³otego. W kwietniu i maju wyraŸnie ros³a
zmiennoœæ relacji kursowej dolar-euro na rynku miêdzy-
narodowym (wykres 30).

A zatem czynniki o charakterze zewnêtrznym
w znacznym stopniu wp³ywa³y na deprecjacjê z³otego
w ci¹gu oko³o trzech tygodni po jego up³ynnieniu, co
by³o widoczne przede wszystkim wobec dolara amery-
kañskiego. Uwarunkowania zewnêtrzne przyczyni³y siê
tak¿e do okresowego wzrostu zmiennoœci kursu polskiej
waluty. 

Czynnikami o charakterze wewnêtrznym, które od-
dzia³ywa³y w tym okresie na os³abienie kursu polskiej
waluty by³y: 
• rynkowa korekta kursu, po utrzymuj¹cej siê od listo-

pada 1999 r. do marca 2000 r. aprecjacji polskiej wa-
luty w warunkach pogarszaj¹cego siê stanu nierówno-
wagi zewnêtrznej polskiej gospodarki (by³a ona ocze-
kiwana przez uczestników rynku ju¿ w okresie I kwar-
ta³u 2000 r.); 

• znaczne pogorszenie siê deficytu obrotów bie¿¹cych
w marcu br. (wykres 27). 
£agodz¹co na presjê deprecjacyjn¹ z³otego w II kwar-

tale 2000 r. wp³ywa³a perspektywa nap³ywu kapita³u za-
granicznego w konsekwencji przyspieszenia procesu pry-
watyzacyjnego (g³ównie w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ akcji
Telekomunikacji Polskiej SA i Polskiego Koncernu Naf-
towego, a tak¿e Banku Handlowego), a zatem oczeki-
wania wzrostu popytu na z³otego. Sprzyja³a temu nadal
dobra ocena stanu polskiej gospodarki ze strony inwe-
storów zagranicznych, co potwierdzone zosta³o w pod-
wy¿szeniu oceny inwestycyjnej dla Polski przez agencjê
Standard & Poor’s. 

W dniach od 3 do 11 kwietnia, kiedy obowi¹zywa³
jeszcze system kursowy oparty na dewaluacji pe³zaj¹cej
parytetu centralnego i korytarzu maksymalnych wahañ,
kurs z³otego os³abi³ siê wobec parytetu centralnego o 0,8
pkt. proc. Œrednie odchylenie kursu fixingowego od pa-
rytetu centralnego wynios³o w tym okresie 5,1% po
stronie aprecjacyjnej. Decyzja o up³ynnieniu z³otego spo-
wodowa³a krótkotrwa³e (jednodniowe) umocnienie kur-
su polskiej waluty. W dniu 12 kwietnia kurs z³otego za-
równo wobec dolara, jak i euro wzrós³ odpowiednio
o 1,2% i 1,5%. Wynika³o to g³ównie z faktu zwiêksze-
nia siê postrzeganego dysparytetu krótkoterminowych



RAPORT O INFLACJI II kwarta³ 2000

54

stóp procentowych, w wyniku zniesienia mechanizmu
krocz¹cej dewaluacji. Zwi¹zany z tym zwiêkszony popyt
na polsk¹ walutê ze strony inwestorów zagranicznych
œwiadczy³ tak¿e o pozytywnym przyjêciu zmiany syste-
mowej i korzystnej ocenie polskiej gospodarki. W okre-
sie od 13 kwietnia do 5 maja kurs z³otego stopniowo
os³abia³ siê. Z uwagi na wyraŸn¹ aprecjacjê dolara na
rynku œwiatowym, skala deprecjacji kursu polskiej walu-
ty by³a wy¿sza w stosunku do waluty amerykañskiej.
Podczas gdy z³oty zdeprecjonowa³ siê w tym okresie do
dolara o 12,9%, to wobec euro o 5,6%23. Opublikowa-
nie w dniu 4 maja informacji o silnym pogorszeniu siê
deficytu w obrotach bie¿¹cych bilansu p³atniczego
w marcu, wyraŸnie, lecz krótkotrwale przyspieszy³o
tempo deprecjacji z³otego; w dniu 5 maja skala os³abie-
nia z³otego do dolara wynios³a 2%, wobec euro 2,5%
(wykres 27). Towarzyszy³ tym zjawiskom wyraŸny
wzrost rynkowych stóp procentowych (por. pkt. Kana³

stopy procentowej). W dalszej czêœci kwarta³u tempo
os³abiania siê z³otego by³o wolniejsze (wykres 28).
W okresie II kwarta³u œredni kurs z³otego wobec dolara
amerykañskiego by³ wy¿szy o 6,4% w stosunku do ana-
logicznego poziomu w I kwartale br., w stosunku do eu-
ro skala deprecjacji polskiej waluty by³a zdecydowanie
ni¿sza i wynios³a odpowiednio 0,5%. 

Efektem powy¿szych tendencji by³a deprecjacja nomi-
nalnego efektywnego kursu z³otego o 5,7% (licz¹c czer-
wiec 2000 r. w stosunku do marca 2000 r.), w porówna-
niu z aprecjacj¹ o 3,5% w analogicznym okresie roku
1999 (wykres 29). Od pocz¹tku 2000 r. do czerwca nomi-
nalny efektywny kurs z³otego obni¿y³ siê o 0,4% (licz¹c
w stosunku do grudnia 1999 r.), natomiast w analogicz-
nym okresie roku 1999 os³abi³ siê silniej, bo o 3,3%. 

W II kwartale 2000 r. wyst¹pi³ okresowy wzrost roz-
piêtoœci wahañ kursu z³otego. Brak koszyka walutowego,
niweluj¹cego wp³yw fluktuacji kursów walut obcych na
kurs z³otego oraz kursu odniesienia w postaci parytetu
centralnego, wp³ynê³y na wzrost zmiennoœci kursu w ci¹-
gu dnia i znaczne rozszerzenie rozpiêtoœci miêdzy oferta-
mi kupna i sprzeda¿y. W pierwszym dniu obowi¹zywania
p³ynnego re¿imu kursowego ró¿nica w cenie dolara
w ci¹gu sesji osi¹gnê³a wielkoœæ 8 groszy wobec dolara
i 5 groszy w relacji do euro. W ca³ym II kwartale 2000 r.

23 Wy¿sza skala deprecjacji kursu z³otego do dolara wyst¹pi³a w I kwartale 1999 r.
i wynios³a 16,7%.
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Kursy z³otego wobec USD i EUR oraz relacja USD/EUR (kwotowanie odwrócone)

�ród³o: obliczenia NBP.
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Wykres 29

Nominalny efektywny kurs z³otego; 1999-2000 (dane miesiêczne; grudzieñ 1998 = 100)

�ród³o: obliczenia NBP.
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rozpiêtoœæ wahañ z³otego w stosunku do dolara wynios³a
54 grosze24 (wobec 22 groszy w I kwartale 2000 r. i 15
groszy w II kwartale 1999 r.). Najsilniejszy w II kwarta-
le 2000 r. kurs z³otego (fixingu) odnotowano w dniu 12
kwietnia w wysokoœci 4,0992, najwiêksze os³abienie z³o-
tego natomiast wyst¹pi³o 5 maja – kurs tego dnia równy
by³ 4,6342. W kwietniu, w skali miesi¹ca, zmiennoœæ
kursu z³otego wobec dolara amerykañskiego – mierzona
jako miesiêczne odchylenie standardowe25 – wynios³a
oko³o 4,1%, w maju ukszta³towa³a siê na poziomie 6,6%,
natomiast w czerwcu zmniejszy³a siê do 3,6%. Tak liczo-
na zmiennoœæ kursu z³otego wobec euro najbardziej pod-
nios³a siê w kwietniu (wzrost z poziomu 2,5% do 4,3%),
w maju osi¹gnê³a poziom nieco wy¿szy 4,7%, by
w czerwcu obni¿yæ siê do 3,4% (wykres 30). Widaæ za-
tem, ¿e na wzrost zmiennoœci kursu z³otego du¿y wp³yw
mia³y czynniki nie zwi¹zane z up³ynnieniem kursu takie
jak: niestabilnoœæ relacji kursu dolara do euro oraz zabu-
rzenia na zagranicznych rynkach kapita³owych. 
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Zmiennoœæ wybranych kursów i indeksu NASDAQ (jako miesiêczne odchylenie standardowe stóp zwrotu)

�ród³o: obliczenia NBP.

24 Nale¿y tu zaznaczyæ, ¿e skala tak mierzonej rozpiêtoœci by³a wy¿sza w I kwartale
1999 r. i wynios³a 60 groszy. 
25 Miesiêczne odchylenie standardowe wyliczone na podstawie dziennych logaryt-
micznych stóp zwrotu.
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Oczekiwania inflacyjne

Badania prowadzone w Narodowym Banku Polskim
wskazuj¹, i¿ oczekiwania inflacyjne osób prywatnych26 ma-
j¹ zasadniczo charakter statyczny. Dotyczy to sytuacji stop-
niowo spadaj¹cej inflacji. Osoby prywatne deklaruj¹ wów-
czas, i¿ stopa inflacji za rok bêdzie równa stopie inflacji bie-
¿¹cej. Natomiast w okresach wzrostu inflacji z regu³y prze-
widuj¹, i¿ stopa inflacji za rok przewy¿szy stopê inflacji bie-
¿¹cej. Inaczej oczekiwania inflacyjne formu³uj¹ banki: bior¹
one pod uwagê wiêcej informacji, ni¿ osoby prywatne, a ich
spojrzenie na inflacjê jest w znacznie mniejszym stopniu
uwarunkowane przesz³ym tempem wzrostu cen. 

W ci¹gu I pó³rocza, z wyj¹tkiem stycznia i kwietnia,
oczekiwania inflacyjne osób prywatnych ros³y (wykres 32).
Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e spadek oczekiwañ w styczniu
i kwietniu by³ zwi¹zany z podwy¿kami podstawowych stóp
procentowych przez bank centralny, dokonanymi w listopa-
dzie ub.r. i w lutym br. W maju i czerwcu ros³a ró¿nica miê-
dzy inflacj¹ bie¿¹c¹27 i inflacj¹ oczekiwan¹ za rok, co œwiad-
czy³o o pesymizmie respondentów w tym okresie. Wzrost
oczekiwañ inflacyjnych nale¿y przypisaæ rosn¹cym cenom
¿ywnoœci i paliw oraz oczekiwanym skutkom suszy. W ma-
ju na oczekiwania inflacyjne wp³ynê³a zapewne równie¿
znaczna deprecjacja z³otego w stosunku do dolara USA. 

Je¿eli chodzi o wyniki badañ oczekiwañ inflacyjnych
przedsiêbiorstw produkcyjnych (stan oczekiwañ na koniec
I kwarta³u 2000 r.), to – analizuj¹c odpowiedzi udzielone
na ankietê skierowan¹ przez NBP do 313 przedsiêbiorstw
– mo¿na stwierdziæ, ¿e: 
• œrednia ocen dotycz¹cych wzrostu cen dóbr i us³ug kon-

sumpcyjnych w okresie miêdzy 31.12.1999 r. (który jest
okresem bazowym we wszystkich pytaniach dotycz¹cych
prognoz, i któremu przyporz¹dkowana jest liczba 100)
a 30.06.2000 r. wynios³a 104,95. Mediana ocen wynio-
s³a 105. Zrealizowana inflacja w pierwszym pó³roczu
2000 r. wynios³a 5,5%. Mo¿na zatem uznaæ przewidy-
wania respondentów, za doœæ zbie¿ne z rzeczywistym wy-
nikiem (w skali pierwszej po³owy roku);

26 Oszacowanie oczekiwanej stopy inflacji dokonywane jest skorygowan¹ metod¹
probabilistyczn¹ Carlsona i Parkina na podstawie ankiet firmy Demoskop. 
27 Przez stopê inflacji bie¿¹cej rozumie siê wskaŸnik inflacji znany respondentom
w momencie udzielania odpowiedzi na pytania ankiety. Poniewa¿ badanie przepro-
wadzane jest w pierwszej po³owie miesi¹ca, a dane dotycz¹ce inflacji s¹ og³aszane
przez GUS 15. dnia miesi¹ca, respondenci wiedz¹ jedynie jaki by³ poziom inflacji
dwa miesi¹ce wstecz.
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Wykres 31

Rozk³ady odpowiedzi ankietowanych przedsiêbiorstw dotycz¹cych wzrostu cen towarów

i us³ug konsumpcyjnych

Rozk³ady odpowiedzi ankietowanych przedsiêbiorstw dotycz¹cych wzrostu cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych
(2 rysunki w pierwszej kolumnie), wzrostu cen produkcji sprzedanej ankietowanego przedsiêbiorstwa (2 ry-
sunki w drugiej kolumnie), wzrostu p³ac w przedsiêbiorstwie (2 rysunki w trzeciej kolumnie) oraz wzrostu
kursu dolara (2 rysunki w ostatniej kolumnie). Rysunki w pierwszym wierszu dotycz¹ przewidywañ przedsiê-
biorstw wzrostu odpowiednich wielkoœci w pierwszym pólroczu 2000 r., zaœ drugi wiersz dotyczy przewidy-
wañ wzrostu w ca³ym 2000 r. Okresem bazowym, w odniesieniu do którego ankietowane przedsiêbiorstwa
tworz¹ swoje prognozy, jest 31.12.1999 r. i odpowiada on wartoœci 100. 
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Oczekiwania inflacyjne osób fizycznych i banków w I pó³roczu 2000 r.

�ród³o: dane Demoskop, Reuters; obliczenia NBP.
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• prognozy w horyzoncie rocznym (do 31.12.2000 r.)
charakteryzowa³y siê œredni¹ 108,16 (z median¹ 108).
Zwa¿ywszy, ¿e rozk³ad ocen przewidywanej inflacji na
koniec 2000 r. jest bardzo skoncentrowany wokó³ ten-
dencji centralnej (z wartoœci wspó³czynnika kurtozy
wynika, ¿e jest on najbardziej wysmuk³y spoœród
wszystkich rozk³adów – wykres 31, oznacza to istnie-
nie silnego ogólnego przekonania wœród ankietowa-
nych przedsiêbiorstw, ¿e inflacja w tym roku wyniesie
w przybli¿eniu 8%. Mamy zatem do czynienia tylko
z nieznacznym spadkiem oczekiwañ inflacyjnych.
W ubieg³ym roku przedsiêbiorstwa prognozowa³y, ¿e
inflacja na koniec 1999 r. wyniesie (przeciêtnie) 8,5%,
przy czym zrealizowana inflacja w tym okresie wynio-
s³a 9,8%. 
Oczekiwania inflacyjne banków spada³y od pocz¹tku

roku do kwietnia, a nastêpnie ustabilizowa³y siê. Banki
oczekiwa³y wówczas, ¿e w ci¹gu najbli¿szych 12 miesiê-
cy inflacja wyniesie 6,4-6,5%. W maju banki, podobnie
jak osoby prywatne, zareagowa³y na deprecjacjê z³otego
oraz na wiadomoœci o rozmiarach i spodziewanych skut-
kach suszy, jednak reakcja ta by³a znacznie mniejsza ni¿
osób prywatnych. 

Od pocz¹tku roku do kwietnia ros³a niepewnoœæ ban-
ków co do przebiegu procesów inflacyjnych. Rozszerza³ siê
przedzia³, w którym mieœci³y siê poziomy przewidywanej
przez nie rocznej stopy wzrostu cen: w styczniu by³o to
5,9-7,6%, w marcu – 5,7-7,9%, a w kwietniu – 4,5-8,4%.
W maju i czerwcu przedzia³ ten nadal by³ szeroki i wyno-
si³ 3,5-3,7 pkt. proc. (wykres 32). Banki przewidywa³y, ¿e
za rok inflacja bêdzie wynosi³a od 5,0 do 8,5% (maj) i od
4,7 do 8,4% (czerwiec). Mo¿na przypuszczaæ, ¿e banki za-
k³adaj¹ce, i¿ za rok dwunastomiesiêczna inflacja wyniesie
poni¿ej 5%, przewiduj¹ nast¹pienie w tym czasie gwa³-
townych dostosowañ w sferze realnej.

Poniewa¿ oczekiwania inflacyjne banków w omawia-
nym kwartale by³y stosunkowo stabilne, ich rozk³ad
omawiamy zbiorczo. Pierwszy kwartyl kwotowañ w po-
szczególnych miesi¹cach II kwarta³u wynosi³ od 5,8% do
6,1%. Oznacza to, ¿e 25% banków uwa¿a³o, ¿e inflacja
nie przekroczy 5,8-6,1%, zaœ pozosta³e 75% banków
uwa¿a³o, ¿e stopa wzrostu cen nie bêdzie mniejsza ni¿
5,8-6,1%. Mediana kwotowañ inflacji wynosi³a od 6,4%
do 6,6%, a zatem po³owa respondentów s¹dzi³a, ¿e infla-
cja ukszta³tuje siê na poziomie 6,4-6,6%, po³owa zaœ
uwa¿a³a, i¿ inflacja nie bêdzie mniejsza ni¿ 6,4-6,6%.



RAPORT O INFLACJI II kwarta³ 2000

60

Trzeci kwartyl wynosi³ od 6,8% do 6,9%. Innymi s³owy,
75% pytanych banków zadeklarowa³o, ¿e za rok inflacja
nie przekroczy poziomu 6,8-6,9%, zaœ reszta s¹dzi³a, ¿e
nie bêdzie ona ni¿sza ni¿ 6,8-6,9%. 

Na rynkach finansowych Ÿród³em informacji o zmie-
niaj¹cych siê oczekiwaniach inflacyjnych s¹ zmiany za-
chodz¹ce w kszta³cie i po³o¿eniu krzywej dochodowoœci.
Odczytanie z krzywej dochodowoœci informacji o oczeki-
waniach inflacyjnych jest w ka¿dych warunkach trudne,
miêdzy innymi ze wzglêdu na wystêpowanie w stopach
dochodowoœci papierów wartoœciowych premii za ryzyko,
której oszacowanie jest zawsze rzecz¹ bardzo skompliko-
wan¹. Wystêpowanie premii za ryzyko sprawia, ¿e ani
wysokoœæ d³ugoterminowych stóp procentowych nie mo-
¿e byæ ³atwo interpretowana jako oczekiwana przez rynek
w d³u¿szej perspektywie inflacja, ani wysokoœæ termino-
wych stóp procentowych nie mo¿e byæ bez zastrze¿eñ in-
terpretowana jako oczekiwany przez rynek przysz³y po-
ziom krótkoterminowych stóp procentowych. 

Trudnoœci zwi¹zane z odczytywaniem z krzywej do-
chodowoœci informacji o oczekiwaniach inflacyjnych sta-
j¹ siê jeszcze wiêksze w kraju takim jak Polska, którego
sytuacja makroekonomiczna ulega szybkim zmianom,
co poci¹ga za sob¹ znaczn¹ zmiennoœæ premii za ryzyko,
a tak¿e posiadaj¹cego bardzo p³ytki rynek obligacji,
w zwi¹zku z czym na ceny obligacji maj¹ bardzo silny
wp³yw zmieniaj¹ce siê relacje popytu i poda¿y na rynku
krajowym. Ponadto, zmiany sytuacji na rynku krajowym
nastêpuj¹ w znacznej mierze pod wp³ywem zmian za-
chodz¹cych na miêdzynarodowym rynku finansowym.
Przyk³adem tego jest relatywnie silna zale¿noœæ zmian
cen na krajowym rynku obligacji od zmian zachodz¹cych
w wysokoœci indeksu NASDAQ (wykres 33). 

Mimo ¿e z podanych powy¿ej powodów trudno jest
w Polsce odczytaæ z krzywej dochodowoœci informacjê
o poziomie oczekiwanej inflacji, to jednak zmiany zacho-
dz¹ce w kszta³cie i po³o¿eniu krzywej dostarczaj¹ istot-
nych informacji na temat charakteru oczekiwañ inflacyj-
nych i zmian, jakie w nich zachodz¹. Z pewnoœci¹ infor-
macji w tym wzglêdzie dostarcza sam kszta³t krzywej
dochodowoœci, odzwierciedlaj¹cy oczekiwania inwesto-
rów dotycz¹ce przysz³ej wysokoœci stóp procentowych,
a tym samym tak¿e tempa inflacji. 

Znaczne zmiany, jakie zachodzi³y w po³o¿eniu krzy-
wej dochodowoœci w II kwartale, utrudniaj¹ sformu³o-
wanie jednoznacznych wniosków na temat czynników,



RAPORT O INFLACJI II kwarta³ 2000

61

7

9

11

13

15

17

19

21

1086420

Lata do zapadalnoœci

30.06.200031.03.2000

%

granice wstêgi poziomu ufnoœci

Wykres 34

Zerokuponowe krzywe dochodowoœci i wstêga poziomu ufnoœci

�ród³o: dane z bankowych systemów informacyjnych, obliczenia NBP.

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

2.500

3.000

3.500

4.000

4.500

5.000

28
.0

6.
20

00

15
.0

6.
20

00

5.
06

.2
00

0

23
.0

5.
20

00

11
.0

5.
20

00

27
.0

4.
20

00

14
.0

4.
20

00

4.
04

.2
00

0

23
.0

3.
20

00

13
.0

3.
20

00

1.
03

.2
00

0

17
.0

2.
20

00

7.
02

.2
00

0

26
.0

1.
20

00

13
.0

1.
20

00

3.
01

.2
00

0

2-letnie obligacje skarbowe 5-letnie obligacje skarbowe

%

NASDAQ

pkt.

Wykres 33
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�ród³o: dane NBP oraz bankowych systemów informacyjnych.
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które spowodowa³y jej równoleg³e w tendencji przesu-
niêcie siê na wy¿szy poziom. Wydaje siê, ¿e wyst¹pi³y
dwa decyduj¹ce czynniki. Jednym by³ wzrost premii za
ryzyko, a drugim zaœ – prawdopodobnie zmiana w ocze-
kiwaniach inwestorów. Zaczêli oni zak³adaæ, ¿e spadek
inflacji i stóp procentowych nast¹pi póŸniej ni¿ spodzie-
wali siê poprzednio. 

W II kwartale zerokuponowa krzywa dochodowoœci
przesunê³a siê w górê o 157 punktów bazowych w przy-
padku transakcji na papierach z 2-letnim terminem za-
padalnoœci i odpowiednio o 188 i 233 punkty bazowe
w przypadku transakcji z 5- i 10-letnim terminem zapa-
dalnoœci. Przesuniêcie to by³o statystycznie istotne. Bio-
r¹c pod uwagê dane z II kwarta³u (ex post), na pocz¹tku
II kwarta³u by³o 95% szans na to, ¿e krzywa dochodo-
woœci pozostanie w obszarze zmiennoœci wyznaczonym
przez tzw. wstêgê poziomu ufnoœci28. To, ¿e krzywa do-
chodowoœci znalaz³a siê poza tym obszarem (wykres 34)
nale¿y zapewne przypisywaæ zmianie systemowej w po-
staci up³ynnienia kursu z³otego. 

Podobnie jak na rynku pieniê¿nym (patrz pkt. Kana³

stopy procentowej), równie¿ na rynku obligacji mia³
miejsce trwa³y wzrost stóp procentowych, jakkolwiek –
w przeciwieñstwie do rynku pieniê¿nego – rynek obliga-
cji zareagowa³ relatywnie silniej na dane informuj¹ce
o ponownym wzroœcie inflacji do poziomu 10%. By³o
tak dlatego, ¿e d³ugoterminowe stopy procentowe s¹
z regu³y relatywnie bardziej wra¿liwe na informacje do-
tycz¹ce przysz³ego kszta³towania siê tempa inflacji. Tym
niemniej, podobnie jak na przyk³ad na rynku FRA, reak-
cja stóp d³ugoterminowych na dane o dwucyfrowej infla-
cji by³a tylko przejœciowa. W ostatnich tygodniach
kwarta³u d³ugoterminowe stopy procentowe ulega³y
nieznacznemu obni¿eniu. 

Przesuniêcia, jakie nast¹pi³y w po³o¿eniu krzywej do-
chodowoœci, wskazuj¹, ¿e w II kwartale zasz³y zmiany
w zapatrywaniach inwestorów, dotycz¹ce przysz³ej wyso-
koœci stóp procentowych. Wyliczone z krzywej dochodo-
woœci terminowe stopy procentowe, obrazuj¹ce w przy-
bli¿eniu wysokoœæ oczekiwanej przez rynek finansowy
wysokoœci 12-miesiêcznych stóp procentowych w kolej-
nych latach, mog¹ œwiadczyæ, ¿e inwestorzy zaczêli za-

28 Wstêga poziomu ufnoœci wyznacza obszar, w którym mog³a znaleŸæ siê krzywa ze-
rokuponowa w analizowanym okresie z 95% prawdopodobieñstwem obliczonym na
podstawie danych z analizowanego okresu przy za³o¿eniu rozk³adu T-Studenta. 
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k³adaæ, i¿ moment obni¿enia siê stóp procentowych
w Polsce odsunie siê w czasie, w stosunku do ich wcze-
œniejszych oczekiwañ w tym wzglêdzie. Do sformu³owa-
nia takiego wniosku sk³ania porównanie 12-miesiêcz-
nych terminowych stóp procentowych wyliczonych
z krzywej dochodowoœci na pocz¹tku i na koñcu kwarta-
³u (wykres 35). 

Wystêpuj¹ dwa czynniki, które zdaj¹ siê œwiadczyæ,
¿e nast¹pi³ wprawdzie wzrost premii za ryzyko, a inwe-
storzy zrewidowali swoje wczeœniejsze za³o¿enia, doty-
cz¹ce okresu, w którym tempo inflacji zacznie w Polsce
wyraŸnie s³abn¹æ, tym niemniej zmniejszy³a siê prawdo-
podobnie niepewnoœæ inwestorów dotycz¹ca przysz³ego
rozwoju sytuacji. Jednym z symptomów tego by³o wy-
raŸne zmniejszenie siê zmiennoœci cen obligacji w koñcu
kwarta³u (wykres 36), jakkolwiek trudno to jeszcze oce-
niaæ na podstawie doœæ krótkiego okresu trwania tej
zmiany. 

Zjawiskiem, które w sposób znacznie bardziej wiary-
godny zdaje siê potwierdzaæ tezê o zmniejszeniu siê nie-
pewnoœci inwestorów, by³o wyraŸne obni¿enie siê i usta-
bilizowanie wspó³czynnika nachylenia aukcyjnej funkcji
popytu na przetargach na obligacje skarbowe, który od-
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Roczne forwardowe krzywe dochodowoœci

�ród³o: dane z bankowych systemów informacyjnych, obliczenia NBP.
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Zmiennoœæ na rynku wtórnym obligacji skarbowych*

*WskaŸnik zmiennoœci mierzony jako odchylenie standardowe dziennych zmian rentownoœci danego ak-
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�ród³o: obliczenia NBP.
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ofert wyra¿one s¹ w mld z³. 

�ród³o: obliczenia NBP.
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zwierciedla syntetycznie stopieñ niepewnoœci inwesto-
rów, dotycz¹cej poziomu stóp procentowych, a poœred-
nio tak¿e inflacji (wykres 37). 

Jednoczeœnie ze zmniejszaniem siê wskaŸnika niepewno-
œci inwestorów zwiêkszy³ siê popyt na polskie obligacje. Byæ
mo¿e œwiadczy to o ugruntowaniu siê przekonania inwesto-
rów o tym, ¿e wzrost inflacji w Polsce mia³ charakter przej-
œciowy, w zwi¹zku z czym op³acalne jest kupowanie pol-
skich papierów skarbowych po atrakcyjnie niskich cenach.

Kana³ papierów wartoœciowych (efekt maj¹tkowy) 

Wzrost wartoœci aktywów finansowych, zwiêkszaj¹c
maj¹tek gospodarstw domowych mo¿e przyczyniaæ siê do
wzrostu popytu konsumpcyjnego pod warunkiem, i¿
znaczna czêœæ gospodarstw domowych ma papiery warto-
œciowe i je¿eli wartoœæ instrumentów pozostaj¹cych w ich
posiadaniu jest stosunkowo du¿a. W Polsce wartoœæ in-
strumentów rynku kapita³owego posiadanych przez go-
spodarstwa domowe jest jednak niewielka, a zatem zmia-

Tablica 8

Bezpoœrednie i poœrednie formy inwestowania osób fizycznych na rynku kapita³owym

w I kwartale 2000 r.

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita³owych Stan na koniec 1999 Stan na koniec I kwarta³u 2000 

w mld z³

1. Bezpoœrednie inwestycje portfelowe

- papiery wartoœciowe na rachunkach

osób fizycznych (³¹cznie) 16,3 17,7

Akcje 11,8 12,6

Obligacje 2,4 2,8

Bony skarbowe 2,1 2,3

2. Poœrednie inwestycje portfelowe (³¹cznie) 5,5 8,0

Fundusze inwestycyjne (aktywa netto)* 3,2 3,9

Fundusze emerytalne (aktywa netto) 2,3 4,1

Razem 21,8 25,7

Relacja ww. form inwestycyjnych (³¹cznie)

do zobowi¹zañ z³otowych i walutowych

wobec osób prywatnych w systemie bankowym (w %) 14,1 16,5

* Wed³ug szacunków GUS oko³o 10% œrodków finansowych ulokowanych w funduszach inwestycyjnych by³o w³asnoœci¹ podmiotów nie bêd¹cych

gospodarstwami domowymi.

�ród³o: materia³y GUS, NBP, Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy Emerytalnych, UNFE.
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ny wartoœci portfela papierów wartoœciowych nie wywie-
raj¹ wiêkszego wp³ywu na popyt konsumpcyjny. Tablica
8 ilustruje bezpoœrednie i poœrednie formy inwestowania
gospodarstw domowych na polskim rynku kapita³owym.

W tablicy 8 pominiêto niektóre, nie maj¹ce jeszcze
wiêkszego znaczenia w warunkach polskich, elementy,
takie jak np. pakiety inwestycyjne oferowane osobom fi-
zycznym przez towarzystwa ubezpieczeniowe. 

Czynnikami powoduj¹cymi wzrost wartoœci aktywów
w I kwartale by³y: 
• wzrost notowañ na publicznym rynku akcji, który

znalaz³ swoje odbicie we wzroœcie wartoœci akcji na ra-
chunkach osób fizycznych i funduszy inwestycyjnych, 

• nap³yw œrodków finansowych do otwartych funduszy
emerytalnych. 
Ci¹gle niewielkie znaczenie kana³u papierów warto-

œciowych sygnalizuje zamieszczona na koñcu tablicy rela-
cja miêdzy g³ównymi formami inwestycyjnymi a zobo-
wi¹zaniami wobec osób prywatnych w systemie banko-
wym. Wynika z niej, i¿ obie formy inwestycji osób fizycz-
nych na rynku – bezpoœrednia i poœrednia – stanowi³y
w omawianym okresie zaledwie kilkanaœcie procent ww.
zobowi¹zañ. Warto równie¿ pamiêtaæ, i¿ w warunkach
polskich mamy do czynienia z du¿¹ koncentracj¹ w³asno-
œci wiêkszych pakietów papierów wartoœciowych wœród
ma³ej grupy, szacowanej na oko³o 100-200 tysiêcy osób
(tzw. aktywni inwestorzy), co dodatkowo ogranicza
wp³yw inwestycji portfelowych osób fizycznych na wiel-
koœæ konsumpcji. Dopiero rozwój funduszy emerytalnych
mo¿e tego rodzaju sytuacjê po czêœci zmieniæ. W II kwar-
tale br. nastêpowa³ dalszy wzrost aktywów tych instytu-
cji, które w czerwcu osi¹gnê³y poziom 6 mld z³. 

Rozwój notowañ na rynku akcji w II kwartale br.
przedstawia tablica 9. 

Tablica 9

WIG w okresie marzec-czerwiec 2000 r.

Miesi¹c WIG na koniec miesi¹ca (w punktach)

Marzec 21.255,9

Kwiecieñ 19.631,1

Maj 19.570,5

Czerwiec 19.642,7

�ród³o: Cedu³y GPW SA.
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Czynnikami maj¹cymi wp³yw na rynek w tym okre-
sie by³y czynniki polityczne, do których nale¿a³ m. in.
kryzys w koalicji rz¹dz¹cej, i ekonomiczne, przede
wszystkim powiêkszaj¹cy siê w tym okresie deficyt na
rachunku bie¿¹cym. O ile reakcja rynku na pierwszy
czynnik by³a relatywnie spokojna, to na drugi, uwa¿any
czêsto jako czynnik sygnalizuj¹cy mo¿liwoœæ zaburzeñ
na lokalnych rynkach finansowych, by³a znacznie silniej-
sza. Wa¿na dla rynku publicznego by³a sprzeda¿ akcji
PKN ORLEN, gdzie w transzy dla drobnych inwesto-
rów wyst¹pi³a a¿ 11-krotna nadsubskrypcja. 

W sumie w ci¹gu omawianego okresu rynek akcji za-
notowa³ spadek o 7,6% w porównaniu ze stanem z koñ-
ca marca br. Mia³o to istotny wp³yw na segment fundu-
szy inwestycyjnych, których wartoœæ aktywów spad³a
w maju do 3,7 mld z³. 

Przedstawione dane obrazuj¹ wzrost wartoœci portfe-
li papierów wartoœciowych, bêd¹cych w sposób bezpo-
œredni lub poœredni w gestii osób fizycznych. S¹ to jed-
nak ci¹gle wartoœci niewielkie, na co ma wp³yw wiele
czynników, takich jak silna konkurencyjnoœæ sektora
bankowego oraz ograniczone nadwy¿ki finansowe (bê-
d¹ce w dyspozycji gospodarstw domowych), które mog¹
byæ realnie przekszta³cone w inwestycje kapita³owe.
Z tego te¿ wzglêdu o rzeczywistym wp³ywie efektu ma-
j¹tkowego na kszta³towanie siê popytu konsumpcyjnego
w Polsce bêdzie mo¿na mówiæ dopiero w d³u¿szym ho-
ryzoncie czasowym. 

Wp³yw cen zewnêtrznych na zjawiska inflacyj-
ne w II kwartale 2000 r. 

Rosn¹ca dynamika produkcji przemys³owej w krajach
strefy euro (wzrost o 5% w I i 7,2% w II kwartale 2000 r.
w skali rocznej, w porównaniu z analogicznym okresem
1999 r.29 nie by³a w stanie skompensowaæ spadku dyna-
miki popytu na surowce przemys³owe, spowodowanego
obni¿eniem w tym samym czasie tempa przyrostu pro-
dukcji w USA – z 6,1% do 5,8%30. Zmniejszenie dyna-
miki popytu wp³ynê³o na kszta³towanie siê cen surow-
ców na rynku œwiatowym: o ile w I kwartale 2000 r.
w stosunku do I kwarta³u 1999 r. ceny metali wzros³y
o 27,5%, a ceny towarów przemys³owych pochodzenia

29 „The Economist”, numery od 10 czerwca do 29 lipca 2000 r. xxxxxxxxxxxxxxxxx
30 Tam¿e.
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rolnego o 5,8%, to w II kwartale odnotowano spadek
tempa wzrostu cen metali do 11,6% i bezwzglêdny spa-
dek – o 9,8% – cen surowców rolnych wobec II kwarta-
³u 1999 r. W ca³ym I pó³roczu 2000 r. odpowiednie
wskaŸniki kszta³towa³y siê nastêpuj¹co: 14,7% i -9,0%. 

Równie¿ na rynku ¿ywnoœci zaobserwowano w II
kwartale 2000 r. bezwzglêdny spadek cen o 1,9%,
a w ci¹gu dwóch kwarta³ów – o 5,6%, w stosunku do
analogicznych okresów poprzedniego roku. 

Globalny wskaŸnik cen surowców nieenergetycznych
po wzroœcie w I kwartale 2000 r. o 4,5%, spad³ w II
kwartale br. o 1,5%, a w ca³ym I pó³roczu o 2,3%31. 

Prawie ca³y II kwarta³ 2000 r. (od 12.04.) by³ okresem
ci¹g³ego wzrostu cen ropy naftowej na rynkach œwiatowych.
Zwiêkszenie produkcji, jakie zosta³o uzgodnione przez czo-
³owych producentów ropy naftowej na marcowej konferen-
cji OPEC, okaza³o siê niewystarczaj¹ce do zrównowa¿enia
popytu, a tym bardziej do odbudowy zapasów. W rezultacie
œrednia cena ropy (dotyczy gatunków Brent i WTI) w II
kwartale br. wzros³a o prawie 26%, zbli¿aj¹c siê do rekordo-
wych poziomów notowanych na pocz¹tku marca 2000 r.
Dodatkow¹ przyczyn¹ tak du¿ego wzrostu cen ropy by³
zwiêkszony popyt wywo³any czynnikami psychologicznymi,
tj. przewidywaniami niewystarczaj¹cej iloœci ropy naftowej
w sezonie letnim – okresie tradycyjnie zwiêkszonej kon-
sumpcji tego surowca. Obawy te by³y okresowo potwierdza-
ne przez doniesienia o kurcz¹cych siê zapasach na najwiêk-
szym rynku ropy naftowej – w Stanach Zjednoczonych. 

Kraje OPEC obawiaj¹c siê, ¿e nadmierny wzrost cen
mo¿e os³abiæ aktywnoœæ gospodarcz¹ krajów OECD,
a tym samym zmniejszyæ popyt na ten surowiec, zwo³a-
³y na 21 czerwca br. nadzwyczajn¹ konferencjê, na któ-
rej po raz drugi w tym roku podniesione zosta³y limity
wydobycia i produkcji ropy obowi¹zuj¹ce producentów
zrzeszonych w kartelu. Jednak ten fakt, jak równie¿ in-
formacje o wzroœcie zapasów tego surowca w Stanach
Zjednoczonych, nie wystarczy³y do zahamowania trendu
wzrostowego cen ropy naftowej w ostatniej dekadzie
czerwca br. 32 (wykres 38). 

31 International Financial Statistics, June 2000., „The Economist”, numery od 10
czerwca do 29 lipca 2000. 
32 Dopiero decyzja Arabii Saudyjskiej o dodatkowym zwiêkszeniu wydobycia o 500
tys. b/d, je¿eli œrednia cena 7 gatunków ropy przekroczy przez 20 dni cenê 28 USD
za bary³kê, zaanonsowana 10 lipca, uspokoi³a nieco rynek paliw p³ynnych. Niemniej
jednak utrzymuj¹cy siê wysoki popyt oraz niskie zapasy ropy wp³ywaj¹ na stabiliza-
cjê jej cen na wysokim poziomie – rzêdu 27-28 USD za bary³kê do koñca 2000 r.
i prawdopodobnie 25-27 USD za bary³kê w 2001 r.
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Wykres 38

Ropa naftowa, œrednia notowañ cenowych Brent i WTI w USD za bary³kê w 2000 r.*

* Œrednia cena gatunków ropy: Brent (Morze Pó³nocne) i WTI (Stany Zjednoczone).

�ród³o: Reuters.
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Wykres 39

Tygodniowe ceny (FOB) benzyny bezo³owiowej 95 okt. premium – ARA* w USD za tonê

(dane tygodniowe)

* Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia.

�ród³o: Reuters.
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Jeszcze bardziej ni¿ ceny ropy naftowej, ros³y ceny
benzyny na œwiatowych gie³dach. Osi¹gnê³y one
w czerwcu 2000 r. swoje historyczne maksima. Na ko-
niec trzeciego tygodnia czerwca br. cena sprzeda¿y 1 to-
ny benzyny bezo³owiowej 95 okt. Premium w Holandii
wynios³a 393 USD w porównaniu z 280 USD na pocz¹t-
ku II kwarta³u (wzrost o 40%) i 225 USD (wykres 39)
na pocz¹tku 2000 r. (wzrost o 75%). 

Mimo wzrostu cen ropy naftowej na rynkach œwiato-
wych o 100% w I pó³roczu 2000 r. w stosunku do analo-
gicznego okresu poprzedniego roku, wg GUS nie wzros³y
ceny transakcyjne wyra¿one w dolarach w globalnym im-
porcie Polski33. W I kwartale spad³y one o 3,2%, w kwiet-
niu o 3,3%34. Na podstawie prezentowanych wy¿ej danych
o cenach surowców oraz danych o cenach towarów prze-
tworzonych, kursie i strukturze importu, mo¿na oszacowaæ,
¿e w I pó³roczu dolarowe ceny transakcyjne w imporcie by-
³y o ponad 2% ni¿sze ni¿ w analogicznym okresie poprzed-
niego roku. Jednoczeœnie wyra¿one w dolarach ceny trans-
akcyjne w eksporcie spad³y o oko³o 7,5%. Tym samym do-
sz³o do dalszego pogorszenia warunków cenowych w pol-
skim handlu zagranicznym – wskaŸnik terms of trade zmniej-
szy³ siê z 94,8 w I kwartale do 94,4 w I pó³roczu 2000 r.
(dla porównania w ca³ym 1999 r. wyniós³ on 100,8).

Wykresy 40, 41 i 42 ilustruj¹ dekompozycjê globalnego
wskaŸnika cen transakcyjnych w polskim imporcie35.
W I kwartale 2000 r. wyra¿ony w z³otych wskaŸnik cen
transakcyjnych w imporcie zwiêkszy³ siê o 6,7%. Na ten
przyrost sk³ada³ siê wzrost cen paliw mineralnych i ich pro-
duktów o 60,3%36 (stanowi¹cych 10,6% globalnego im-
portu), spadek cen towarów przetworzonych (65,3% glo-
balnego importu, grupa ta obejmuje towary przemys³owe,
sklasyfikowane g³ównie wg surowca oraz maszyny, urz¹dze-
nia i sprzêt transportowy oraz ró¿ne wyroby przemys³owe)
o 0,3%, spadek cen ¿ywnoœci (5,6% importu) o 2,8% oraz
niewielkie przyrosty cen pozosta³ych towarów. 

33 Udzia³ importu paliw p³ynnych (ropa naftowa, benzyny, oleje) w globalnym im-
porcie Polski wynosi³ w 1999 r. 7,15%, w I kwartale 2000 r. – 10,59%. Wzrost
udzia³u jest wy³¹cznie rezultatem wzrostu cen. Przyjmuj¹c rok 1999 = 100,0, wo-
lumen importu ropy naftowej wzrós³ o 4,8% w I kwartale 2000 r., wolumen impor-
tu benzyn, olejów i nafty, stanowi¹cych oko³o 13% importu paliw, spad³ o 44%.
W efekcie wolumen importu paliw p³ynnych zmniejszy³ siê o 1,2%. 
34 Brak informacji GUS za maj i czerwiec 2000 r. powoduje koniecznoœæ operowa-
nia danymi szacunkowymi. 
35 Ceny denominowane s¹ w z³otych i analiz¹ objêty jest okres do I kwarta³u roku
2000, bowiem dla II kwarta³u brak jest tak szczegó³owych danych GUS. 
36 Obliczenia w³asne NBP, na podstawie danych GUS zawartych w: „Handel Zagra-
niczny” styczeñ-marzec 2000 r. oraz „Biuletyn Statystyczny” nr 6/2000.
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�ród³o: dane GUS.

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Struktura 6,7% wzrostu cen importowych kszta³to-
wa³a siê nastêpuj¹co: 
• paliwa wp³ynê³y na powiêkszenie wskaŸnika globalne-

go o 6,4 pkt. proc.; 
• chemikalia i surowce przemys³owe zwiêkszy³y wskaŸ-

nik o 0,7 pkt. proc.; 
• ¿ywnoœæ oraz towary przemys³owe spowodowa³y spa-

dek wskaŸnika cen o 0,4 pkt. proc. 
Bior¹c pod uwagê przedstawione wy¿ej dane nale¿y

stwierdziæ, ¿e mimo 100% wzrostu cen ropy na rynku œwia-
towym, ceny zewnêtrzne, wyra¿one w dolarach, nie powo-
dowa³y w I pó³roczu 2000 r. dynamizacji wskaŸnika cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych. Trzeba jednak pamiêtaæ,
¿e ceny paliw na polskim rynku nie s¹ determinowane bez-
poœrednio przez ceny importowanej do Polski ropy37. 
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WskaŸniki narastaj¹ce cen transakcyjnych importu Polski

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.

37 Ceny zewnêtrzne wyra¿one w z³otych mog³y przyczyniæ siê do wzrostu CPI o oko-
³o 0,3 pkt. proc. Ponadto warto zwróciæ uwagê na 2 fakty: 
- dynamika cen ropy naftowej importowanej do Polski mo¿e w sposób istotny ró¿-

niæ siê od dynamiki obserwowanej na rynku œwiatowym z uwagi na d³ugotermino-
we kontrakty na dostawê ropy rosyjskiej, w których formu³a cenowa jest konstru-
owana na podstawie opóŸnionych notowañ ceny œwiatowej; 

- cena zbytu paliw na rynku krajowym nie jest bezpoœrednio zwi¹zana z cen¹ ropy
naftowej, jest bowiem ustalana przez rafinerie na podstawie tzw. parytetu impor-
towego, w którym cena importu benzyny stanowi oko³o 39% parytetu.



RAPORT O INFLACJI II kwarta³ 2000

73

Szacunki przeprowadzone dla gospodarki Polski
przy wykorzystaniu modelu opisuj¹cego przenoszenie
(pass-through) zmian kursu i cen importowych na ceny
wewnêtrzne, przy zachowaniu kolejnych etapów tworze-
nia tych cen (import, produkcja, konsumpcja), i estymo-
wanego jako model VAR wykazuj¹, ¿e: 
• skumulowany wp³yw kursu z³otego do dolara i dola-

rowych cen transakcyjnych w imporcie wyjaœnia oko-
³o 1/3 zmiennoœci CPI; 

• przy czym 10% deprecjacja z³otego w stosunku do do-
lara mo¿e spowodowaæ wzrost CPI o oko³o 2,1%,
a 10% wzrost dolarowych cen transakcyjnych w im-
porcie – wzrost CPI o oko³o 1,3%. 
Nominalny kurs z³otego wobec dolara amerykañskiego

wzrós³ w I pó³roczu 2000 r. o 9,8% w stosunku do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego. Mo¿na wiêc oszacowaæ, ¿e
deprecjacja z³otego w stosunku do dolara mog³a byæ przyczy-
n¹ wzrostu CPI w I pó³roczu 2000 r. o 0,2 – 0,3 pkt. proc.38

Kszta³towanie siê zagregowanego popy-
tu i poda¿y

W II kwartale br. wielkoœæ popytu krajowego nadal
przekracza³a wielkoœæ poda¿y, ale podobnie jak w IV kwar-
tale ub.r. i I kwartale br. narastanie ró¿nicy by³o wolniejsze
ni¿ na prze³omie lat 1998 – 1999. PKB w II kwartale br.
by³ o 5,2% wiêkszy ni¿ w analogicznym okresie ub.r., a po-
pyt krajowy o 3,3%. Wysoki by³ wzrost wartoœci dodanej
w przemyœle, nieznacznie obni¿y³o siê wysokie w poprzed-
nim kwartale tempo wzrostu w us³ugach rynkowych.
Mniejsza ni¿ w II kwartale ub.r. by³a wartoœæ dodana bu-
downictwa. Do utrzymania relatywnie wysokiego tempa
wzrostu PKB przyczyni³ siê znacznie wiêkszy od niskiego
przed rokiem popyt zewnêtrzny, obni¿y³o siê tempo wzro-
stu spo¿ycia, a tempo akumulacji wróci³o do poziomu z ca-
³ego 1999 r. Szacuje siê, ¿e w porównaniu z analogicznym
okresem ub.r. zmniejszy³ siê ujemny eksport netto. Wzrost
dynamiki PKB i popytu krajowego przedstawia tablica 10. 

38 Je¿eli ceny importowe zostan¹ wyra¿one w euro, to w I kwartale nast¹pi ich
wzrost o 10,5%, natomiast w I pó³roczu (szacunki) o oko³o 11%. W tej sytuacji,
mo¿na oszacowaæ, ¿e ceny zewnêtrzne, wyra¿one w euro, spowodowa³y w I pó³roczu
2000 r. wzrost CPI o oko³o 0,2-0,3 pkt. proc. Natomiast kurs z³otego wobec euro
(aprecjacja o 3,5% w I pó³roczu 2000 r.) by³ neutralny lub lekko oddzia³ywa³ na
zmniejszenie dynamiki CPI.
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Popyt wewnêtrzny

W II kwartale 2000 r. tempo wzrostu popytu we-
wnêtrznego (w skali rocznej) ukszta³towa³o siê na pozio-
mie ni¿szym od zanotowanego w I kwartale br. Obni¿y-
³o siê tempo wzrostu spo¿ycia w zwi¹zku z ni¿szym wzro-
stem spo¿ycia indywidualnego. Poniewa¿ w II kwartale
br. nie wyst¹pi³ efekt niskiej bazy odniesienia dla przyro-
stu zapasów39, przy dalszym spadku dynamiki nak³adów
na œrodki trwa³e brutto znacznie ni¿sze ni¿ w I kwartale
br. by³o tempo wzrostu akumulacji.

Na ograniczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyj-
nego wp³yw wywar³ wolniejszy wzrost dochodów gospo-
darstw domowych. Zmniejszy³a siê dynamika wszystkich
podstawowych sk³adników dochodów do dyspozycji. Mo¿-
na szacowaæ, ¿e w zwi¹zku z utrzymuj¹cym siê wysokim
wzrostem produkcji przemys³owej relatywnie najs³absze
by³o zmniejszenie dynamiki dochodów z nadwy¿ki opera-
cyjnej poza rolnictwem. Mniejsza ni¿ przed rokiem by³a si-
³a nabywcza dochodów z pracy najemnej i ze œwiadczeñ
spo³ecznych. Nie uleg³a istotnym zmianom z³a sytuacja
dochodowa gospodarstw rolników indywidualnych.

Tablica 10

Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczególnienie 1999 2000

I-IV I II III IV I II

analogiczny okres poprzedniego roku =100

Wartoœæ dodana ogó³em 103,8 101,4 102,8 104,7 105,9 105,8 105,0

- przemys³ 104,7 97,3 101,6 107,5 111,5 110,1 109,4

- budownictwo 103,8 102,1 103,2 103,6 105,1 104,0 100,8

-us³ugi rynkowe 104,6 104,2 104,3 104,8 104,9 105,8 105,3

PKB 104,1 101,6 103,0 105,0 106,2 106,0 105,2

Popyt krajowy 104,9 103,3 104,6 105,6 105,8 105,1 103,3

- akumulacja 106,8 101,1 106,5 109,0 106,8 111,2 106,7

nak³ady na œrodki trwa³e 106,9 106,1 106,8 107,0 107,3 105,5 102,9

- spo¿ycie 104,2 103,7 104,1 104,5 104,6 103,9 102,3

spo¿ycie indywidualne 105,0 104,3 104,9 105,3 105,4 104,6 102,6

�ród³o: 1999 r. i I - II kwarta³ 2000  r. GUS.

39 W I kwartale 1999 r. zanotowano prawie zerowy przyrost zapasów œrodków
obrotowych i rezerw, w zwi¹zku z tym akumulacja w I kwartale 2000 r. przy niskim
wzroœcie nak³adów na œrodki trwa³e by³a o 11,2% wiêksza ni¿ przed rokiem. 
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Przeciêtne wynagrodzenie realne brutto w sektorze
przedsiêbiorstw w II kwartale br. by³o o 2,5% wy¿sze
ni¿ przed rokiem. Poniewa¿ przeciêtne zatrudnienie ob-
ni¿y³o siê o 3,4%, to si³a nabywcza dochodów z pracy
w tym sektorze by³a mniejsza ni¿ w II kwartale ub.r.
o 0,9%. W chwili obecnej brak danych o wynagrodze-
niach w sferze bud¿etowej, które w I kwartale br. by³y
wy¿sze ni¿ w analogicznym okresie ubieg³ego roku.
W zwi¹zku z wy¿sz¹ inflacj¹ ni¿ przyjêta w ustawie bud-
¿etowej i spadkiem zatrudnienia mo¿na szacowaæ, ¿e
w II kwartale br. realne dochody z pracy w sferze bud¿e-
towej nie przekroczy³y poziomu sprzed roku. 

W czerwcu br. zosta³a dokonana waloryzacja œwiad-
czeñ spo³ecznych, co spowodowa³o nominalny wzrost
emerytur i rent zarówno pracowniczych (o 5,9%), jak
i rolniczych (o 5,4%). Jednak w wyniku szybszego wzro-
stu cen ich si³a nabywcza by³a ni¿sza ni¿ w czerwcu ub.
r. odpowiednio o 3,8% i o 4,3%. W ca³ym I pó³roczu br.
realne emerytury i renty by³y ni¿sze ni¿ przed rokiem:
pracownicze o 0,5%, rolnicze o 1,1%. 

Przy relatywnie niskiej dynamice dochodów do dys-
pozycji ma³y by³ przyrost kredytów gospodarstw domo-
wych w kwietniu i maju br. W czerwcu br. zanotowano
znacz¹cy wzrost zad³u¿enia osób prywatnych, by³ on
spowodowany zapisami na zakup akcji Polskiego Kon-
cernu Naftowego ORLEN i nie mia³ wp³ywu na wiel-
koœæ spo¿ycia indywidualnego. Akcja prywatyzacji PKN
„sztucznie” zwiêkszy³a depozyty z³otowe w czerwcu br.
Szacuje siê, ¿e faktyczne oszczêdnoœci brutto gospo-
darstw domowych w II kwartale br. by³y mniejsze ni¿
w analogicznym okresie ubieg³ego roku. 

W II kwartale br. tempo wzrostu konsumpcji indy-
widualnej by³o ni¿sze od obserwowanego w I kwartale
br. Potwierdzaj¹ to dane o dynamice sprzeda¿y detalicz-
nej, która w II kwartale br. w porównaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. wzros³a40 tylko o 3,9%. Na ni¿szym
poziomie ni¿ w I kwartale ub.r. ukszta³towa³a siê sprze-
da¿ przedsiêbiorstw handlowych z bran¿y motoryzacyj-
nej i paliw. Obni¿y³a siê dynamika sprzeda¿y wyrobów
w³ókienniczych, odzie¿y i obuwia oraz mebli, RTV
i AGD. Nadal relatywnie wysokie by³o tempo wzrostu
sprzeda¿y detalicznej przedsiêbiorstw prowadz¹cych nie-

40 W przedsiêbiorstwach zatrudniaj¹cych wiêcej ni¿ 9 osób. Mo¿na szacowaæ, ¿e
w zwi¹zku ze zmianami struktury zakupów dynamika sprzeda¿y detalicznej ogó³em
by³a jeszcze ni¿sza.
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wyspecjalizowane sklepy z przewag¹ ¿ywnoœci. Ponow-
nie wzros³a rola towarów importowanych w zaopatrze-
niu rynku krajowego, na co wskazuje szybszy spadek dy-
namiki produkcji przedsiêbiorstw przemys³u wytwarza-
j¹cych g³ównie dobra konsumpcyjne, ni¿ ograniczenie
tempa wzrostu spo¿ycia. 

W chwili obecnej brak danych o kszta³towaniu siê
nak³adów na œrodki trwa³e, ale na podstawie wskaŸni-
ków poœrednio wskazuj¹cych na skalê aktywnoœci inwe-
stycyjnej ocenia siê, ¿e silniejsze ni¿ popytu konsumpcyj-
nego by³o w II kwartale br. obni¿enie dynamiki popytu
inwestycyjnego (z 5,5% do 4,2%). Produkcja budowla-
no-monta¿owa w II kwartale br. by³a o oko³o 2% mniej-
sza ni¿ przed rokiem, przy czym istotnie obni¿y³ siê po-
ziom robót remontowo-konserwacyjnych, a nieco wiêk-
szy by³ zakres wykonanych robót o charakterze inwesty-
cyjno-modernizacyjnym. Utrzyma³a siê relatywnie wy-
soka dynamika produkcji przedsiêbiorstw przemys³owych
wytwarzaj¹cych g³ównie dobra inwestycyjne (w I kwartale
wzrost o 14%, w I pó³roczu o 16%), ale jak wskazuj¹ ba-
dania koniunktury, wi¹za³o siê to ze wzrostem eksportu.
We wszystkich miesi¹cach II kwarta³u br. przedsiêbior-
stwa te sygnalizowa³y spadek popytu krajowego i zna-
cz¹cy wzrost popytu zagranicznego. Produkcja przemy-
s³u maszyn i urz¹dzeñ by³a w II kwartale br. wiêksza ni¿
przed rokiem tylko o 3,8%. Produkcja maszyn i apara-
tury elektrycznej wzros³a o 14,6%, ale by³o to g³ównie
wynikiem wzrostu o ponad 20% sprzedawanych na ryn-
kach zagranicznych izolowanych drutów, przewodów
oraz aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii elek-
trycznej. Wy¿szy ni¿ przed rokiem by³ import inwesty-
cyjny, ale jego dynamika uleg³a obni¿eniu, zmniejszy³ siê
jego udzia³ w imporcie ogó³em. 

Ograniczenie popytu inwestycyjnego wi¹¿e siê z istnie-
j¹cymi problemami finansowania nak³adów. Zmniejszenie
wydatków maj¹tkowych, przewidziane w bud¿ecie pañ-
stwa i – wg sygnalnych informacji – w bud¿etach samorz¹-
dów, spowoduje spadek nak³adów w sektorze finansów pu-
blicznych. W sektorze przedsiêbiorstw na ograniczenie na-
k³adów inwestycyjnych mo¿e wp³ywaæ trudna sytuacja fi-
nansowa oraz niekorzystne oceny mo¿liwoœci zbytu pro-
dukcji z nowych inwestycji, co hamuje podejmowanie no-
wych inwestycji. W 1999 r. wartoœæ kosztorysowa w ce-
nach bie¿¹cych inwestycji rozpoczêtych by³a tylko o 2,1%
wiêksza ni¿ w 1998 r., co w istotny sposób ograniczy³o
mo¿liwoœci realizacji inwestycji w I pó³roczu br. 
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W II kwartale br. deficyt bud¿etu pañstwa wzrós³
o 3,7 mld z³ i na koniec czerwca br. stanowi³ 10,7 mld
z³. Oznacza to, i¿ okreœlony w ustawie bud¿etowej na
2000 r. limit tej wielkoœci zosta³ zrealizowany w 69,2%,
podczas gdy w analogicznym okresie ubieg³ego roku de-
ficyt bud¿etu pañstwa siêgn¹³ 88,4% planowanej wiel-
koœci rocznej. Nale¿y zaznaczyæ, ¿e ze wzglêdu na: 
• wystêpowanie w 2000 r. wyp³at rekompensat pieniê¿-

nych, zaklasyfikowanych jako sp³ata zad³u¿enia z lat
poprzednich, a nie wydatek bud¿etowy, 

• realizowanie przez bud¿et pañstwa transferów sk³adek
na ubezpieczenie emerytalne do II filara, sk³adki te
stanowi¹ oszczêdnoœci, a nie wydatek bud¿etowy,

dane te nie s¹ porównywalne przy ocenie wp³ywu deficy-
tu bud¿etowego na popyt wewnêtrzny. 

Dochody bud¿etu pañstwa przyros³y w analizowa-
nym okresie o 33,3 mld z³ i na koniec czerwca br. osi¹g-
nê³y poziom 64,2 mld z³, tj. 45,6% wielkoœci zak³adanej
na ca³y rok. Wp³ywy z podatków poœrednich i podatku
od osób prawnych ukszta³towa³y siê na zadowalaj¹cym
poziomie – odpowiednio: 44,9% i 45,2% planu roczne-
go. Nale¿y dodaæ, i¿ podatki poœrednie stanowi³y domi-
nuj¹c¹ czêœæ ca³kowitych dochodów, ich udzia³ wyniós³
61,2%. Najszybciej jednak ros³y dochody bud¿etowe
pochodz¹ce z ce³ oraz od pañstwowych jednostek bud¿e-
towych. Niskim zaawansowaniem charakteryzowa³y siê
wp³ywy z podatku dochodowego od osób fizycznych, co
prawdopodobnie zwi¹zane by³o ze znacznymi zwrotami
nadp³aconego podatku za 1999 r. Dochody z tego tytu-
³u wynios³y tylko 33,9% prognozowanych w bud¿ecie
na ca³y rok, podczas gdy w tym samym czasie poprzed-
niego roku wskaŸnik ten by³ korzystniejszy i stanowi³
43,2%. W czerwcu br. bud¿et pañstwa otrzyma³ rów-
nie¿ z NBP wp³atê z zysku w wysokoœci 2,2 mld z³
(90,4% planu), co sprawi³o, ¿e nominalna wielkoœæ do-
chodów ogó³em uzyskanych w II kwartale br. by³a o ty-
le wy¿sza od poziomu odnotowanego w I kwartale br. 

W ci¹gu II kwarta³u br. wydatki bud¿etowe zwiêk-
szy³y siê o 37,0 mld z³ i w koñcu czerwca br. ich poziom
wyniós³ 74,9 mld z³, czyli 47,9% wielkoœci planowanej
na 2000 r. Najszybciej wzrasta³y wydatki na dotacje dla
Funduszu Pracy, koszty obs³ugi d³ugu krajowego oraz
subwencje ogólne dla jednostek samorz¹du terytorialne-
go. Realizacja dotacji dla Funduszu Pracy na poziomie
66,3% planu wi¹za³a siê ze wzrostem wyp³at zasi³ków
dla bezrobotnych, spowodowanym wy¿szym bezrobo-
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ciem ni¿ zak³adano przy tworzeniu bud¿etu. W ubie-
g³ym roku Fundusz Pracy nie korzysta³ jeszcze z dop³at
bud¿etowych, a w 1998 r. rozdysponowa³ tylko 22%
przyznanych œrodków. W zwi¹zku z utrzymuj¹cym siê
na rynku wysokim poziomem stóp procentowych bud¿et
wyda³ ju¿ na obs³ugê d³ugu krajowego 54% kwoty za-
planowanej na ten cel. Natomiast wydatki na obs³ugê
d³ugu zagranicznego stanowi³y jedynie 37,9% planu
rocznego. Wysokie zaawansowanie subwencji dla samo-
rz¹dów (58,2% wielkoœci rocznej) wynika z przekazywa-
nia z wyprzedzeniem miesiêcznym œrodków na subwen-
cjê oœwiatow¹. Niepokoi jednak fakt, i¿ przyznana w bu-
d¿ecie na 2000 r. kwota na zadania oœwiatowe okaza³a
siê niewystarczaj¹ca w œwietle znowelizowanej Karty
Nauczyciela; brakuj¹ce œrodki okreœla siê na 1,2 mld z³. 

W przeciwieñstwie do poprzedniego roku ni¿szy by³
stopieñ realizacji dotacji dla Funduszu Ubezpieczeñ Spo-
³ecznych – 44,1% planu na 2000 r. wobec 55,8% w ub.r.
Ponadto, niewykorzystanie do tej pory po¿yczki od bu-
d¿etu pañstwa (2,0 mld z³) mo¿e wskazywaæ na lepsz¹
sytuacjê tego funduszu w br. Nale¿y jednak zaznaczyæ,
¿e zaplanowane na br. œrodki dla FUS s¹ o 68,5% wy¿-
sze ni¿ w ub.r. 

Mimo i¿ w II kwartale br. dochody bud¿etu pañstwa
ros³y szybciej ni¿ wydatki, a deficyt pog³êbi³ siê umiar-
kowanie, to w okresie tym pojawi³y siê k³opoty z p³yn-
noœci¹ finansow¹ pañstwa. Przyczyn¹ okresowych pro-
blemów z finansowaniem potrzeb bud¿etu pañstwa,
które pozostawa³y na wysokim poziomie, by³ niski do-
p³yw œrodków z rynku. Przychody (netto) ze sprzeda¿y
skarbowych papierów wartoœciowych zagranicznym
i krajowym podmiotom niebankowym wynios³y oko³o
1,7 mld z³ (w I kwartale br. – 6,9 mld z³), a przychody
z prywatyzacji – 1 mld z³ (w I kwartale br. – 3,3 mld z³).
Aby sfinansowaæ deficyt oraz inne zobowi¹zania, m.in.
wyp³atê rekompensat pieniê¿nych (1,3 mld z³), ujemne
saldo kredytów zagranicznych (0,14 mld z³), bud¿et
pañstwa korzysta³ ze œrodków zablokowanych na ra-
chunku w NBP w pierwszych miesi¹cach roku. Na po-
cz¹tku roku lokata bud¿etu pañstwa wynosi³a 9,1 mld
z³, w koñcu marca br. – 5,1 mld z³, a na koniec czerwca
br. zmniejszy³a siê do 1,1 mld z³. Skutkowa³o to zwiêk-
szeniem siê zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego w sys-
temie bankowym. 

Odnotowany na koniec czerwca br. deficyt bud¿etu
pañstwa w ujêciu ekonomicznym, tj. deficyt fiskalny sko-
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rygowany o wyp³aty rekompensat pieniê¿nych w kwocie
1,9 mld z³ oraz przekazane przez ZUS do otwartych fun-
duszy emerytalnych sk³adki ubezpieczeniowe w wysokoœci
oko³o 3,7 mld z³, wyniós³ oko³o 8,9 mld z³. 

W porównaniu z tym samym okresem ubieg³ego ro-
ku, kiedy to deficyt bud¿etu pañstwa ukszta³towa³ siê na
poziomie 11,3 mld z³, rola tego segmentu sektora finan-
sów publicznych w kreacji popytu wewnêtrznego
zmniejszy³a siê. W relacji do produktu krajowego brut-
to deficyt ekonomiczny bud¿etu pañstwa zosta³ ograni-
czony z 4,1% w I pó³roczu ub.r. do 2,8% w I pó³roczu
tego roku. Niepokoj¹ce sygna³y nap³ywaj¹ jednak z po-
zosta³ych elementów sektora. Miêdzy innymi niedosza-
cowana kwota subwencji na zadania oœwiatowe powodo-
waæ mo¿e dodatkowy deficyt sektora samorz¹dowego,
a sygnalizowany okresowy brak p³ynnoœci finansowej
Funduszu Pracy skutkowaæ wzrostem jego deficytu.
Z uwagi na brak danych o wynikach finansowych pozo-
sta³ych elementów sektora finansów publicznych, nie
mo¿na oceniæ, czy w analizowanym okresie br. wyst¹pi-
³o znacz¹ce zaostrzenie polityki fiskalnej. 

Nierównowaga zewnêtrzna a zagro¿enia
inflacyjne

W II kwartale 2000 r. nast¹pi³a wyraŸna poprawa sy-
tuacji w zakresie obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego.
Deficyt obrotów bie¿¹cych obni¿y³ siê o 23% w stosun-
ku do II kwarta³u 1999 r.; wobec I kwarta³u br. skala
poprawy stanu nierównowagi zewnêtrznej by³a du¿o
wy¿sza i wynios³a 40%. Szacuje siê, ¿e relacja deficytu
obrotów bie¿¹cych do PKB w uk³adzie rocznym kszta³-
towa³a siê w II kwartale 2000 r. na poziomie 7,7% wo-
bec 5,9% w II kwartale 1999 r. oraz 8,2% w I kwartale
br., kiedy skala pogorszenia tej relacji by³a jak dotych-
czas najg³êbsza. 

Na tak ukszta³towan¹ sytuacjê w czêœci bie¿¹cej bilan-
su p³atniczego w II kwartale 2000 r. wp³ynê³y lepsze wy-
niki p³atnoœci w trzech najwa¿niejszych pozycjach rachun-
ku bie¿¹cego: obrotach towarowych, us³ugowych oraz
w zakresie niesklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych.
Wskazuje to jednoczeœnie na fakt, ¿e dane statystyki p³at-
niczej zaczê³y z opóŸnieniem potwierdzaæ postêpuj¹ce ju¿
od drugiej po³owy 1999 r. o¿ywienie w polskim eksporcie. 

Drugi kwarta³ 2000 r. by³ trzecim kolejnym kwarta-
³em, w którym utrzyma³ siê trend wzrostowy wp³ywów
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z tytu³u eksportu w polskim bilansie p³atniczym. By³ on
jednoczeœnie pierwszym kwarta³em, w którym mo¿na
by³o zaobserwowaæ wyhamowanie dynamiki wyp³at za
import (wykres 43). W okresie kwiecieñ-czerwiec br.
wp³ywy z tytu³u eksportu wynios³y 6,9 mld USD, a wy-
p³aty za import 9,9 mld USD. W rezultacie saldo p³at-
noœci towarowych ukszta³towa³o siê na poziomie minus
3 mld USD. Porównuj¹c podane wielkoœci z wynikami II
kwarta³u 1999 r., mo¿na stwierdziæ, i¿ dolarowe wp³ywy
z eksportu i wyp³aty za import w II kwartale 2000 r. by-
³y wy¿sze odpowiednio o 9,7% i o 2,2%, natomiast wo-
bec sytuacji w I kwartale br. dynamika p³atnoœci towa-
rowych ukszta³towa³a siê nastêpuj¹co: w eksporcie
wzrost o 8,8%, w imporcie spadek o 3 %. W rezultacie
wyraŸnej przewagi dynamiki wzrostu wp³ywów z eks-
portu nad wyp³atami za import – saldo obrotów towaro-
wych w II kwartale 2000 r. uleg³o poprawie o 12,0%
w stosunku do analogicznego okresu 1999 r. i a¿
o 22,6% wobec sytuacji w I kwartale br. (wykres 44). 

Istotnym czynnikiem zani¿aj¹cym kszta³towanie siê
dynamiki p³atnoœci, w wyra¿eniu dolarowym, w handlu
zagranicznym w II kwartale 2000 r. by³a dalsza aprecja-
cja dolara do euro. Zarówno w eksporcie, jak i w impor-
cie zmiany kursów krzy¿owych oddzia³ywa³y w kierun-
ku obni¿enia dynamiki o ponad 8 pkt. proc. 

Jak wskazuj¹ dane statystyki celnej, w okresie styczeñ-
-czerwiec br. eksport w cenach bie¿¹cych wyniós³ 14,7 mld
USD, a import 23,5 mld USD. W porównaniu z analogicz-
nym okresem 1999 r. eksport zwiêkszy³ siê o 11,9%, a im-
port o 9,7%. Ujemne saldo ukszta³towa³o siê na poziomie
8,8 mld USD (wobec minus 8,3 mld USD w okresie sty-
czeñ-czerwiec 1999 r.). Eksport liczony w euro wyniós³
15,3 mld EUR, a import 24,5 mld EUR, a zatem w porów-
naniu z szeœcioma miesi¹cami ubieg³ego roku eksport
zwiêkszy³ siê o 27,3%, a import o 24,9%. Ujemne saldo
wynios³o 9,2 mld EUR, a przed rokiem minus 7,6 mld
EUR. Potwierdzeniem tych korzystnych tendencji s¹ dane
dotycz¹ce wolumenu obrotów. Eksport w cenach sta³ych
w okresie styczeñ-maj br., w porównaniu z analogicznym
okresem 1999 r., by³ wy¿szy o 22,0%. Najwiêkszy wzrost
wolumenu eksportu odnotowano w wymianie z krajami
Unii Europejskiej – o 23,4%. W obrotach z krajami Euro-
py Œrodkowo-Wschodniej eksport zwiêkszy³ siê o 22,6%.
Wolumen importu zwiêkszy³ siê o 13,4%. Wolumen towa-
rów sprowadzanych z krajów Europy Œrodkowo-Wschod-
niej by³ wiêkszy o 15,0%, a z krajów UE o 13,5%.
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Dynamizuj¹co na eksport do krajów UE w I pó³roczu
br. wp³yn¹³ eksport do takich krajów, jak: Szwecja
(wzrost o 40,0%), Belgia (35,8%), Wielka Brytania
(36,3%) oraz Francja (30,3%). Wartoœæ eksportu do
Niemiec – najwa¿niejszego partnera w polskim handlu
zagranicznym – wzros³a natomiast w okresie pierwszych
szeœciu miesiêcy o 9,6% i wynios³a 5,2 mld USD, a war-
toœæ importu wzros³a o 3,1% do poziomu 5,6 mld USD.
W eksporcie do Niemiec zwiêkszy³y siê m.in. dostawy
towarów w takich sekcjach, jak: maszyny, urz¹dzenia
i sprzêt transportowy oraz towary przemys³owe sklasyfi-
kowane g³ównie wg surowca; zmniejszy³ siê natomiast
eksport w sekcji ró¿ne wyroby przemys³owe (m.in. odzie-
¿y mêskiej i damskiej). 

W okresie pierwszych szeœciu miesiêcy 2000 r. war-
toœæ eksportu do Rosji ukszta³towa³a siê na poziomie 0,4
mld USD, co stanowi³o wzrost o 17,8% w porównaniu
z analogicznym okresem 1999 r. Wartoœæ importu z Ro-
sji w okresie styczeñ-czerwiec 2000 r. ukszta³towa³a siê
na poziomie 2 mld USD, co oznacza³o wzrost o 88,9%
w porównaniu z okresem styczeñ-czerwiec 1999 r.
W eksporcie do Rosji wzros³y dostawy maszyn, urz¹dzeñ
i sprzêtu transportowego, zmniejszy³ siê natomiast eks-
port ¿ywnoœci i zwierz¹t ¿ywych. W ramach importu
z Rosji sprowadzono o 131,1% wiêcej ni¿ przed rokiem
paliw mineralnych, smarów i materia³ów pochodnych
oraz chemikaliów i produktów pokrewnych (wykres 45). 

Widoczna w I pó³roczu 2000 r. postêpuj¹ca poprawa
w bilansie handlowym Polski by³a efektem dzia³ania
3 g³ównych czynników: obni¿ania siê tempa wzrostu po-
pytu krajowego, rozwijaj¹cego siê od drugiej po³owy
1999 r. o¿ywienia koniunktury na g³ównych rynkach
zbytu polskiego eksportu oraz wyraŸnej poprawy wskaŸ-
ników konkurencyjnoœci polskiej gospodarki w 1999 r. 

S³abn¹ca dynamika popytu krajowego znalaz³a od-
zwierciedlenie w obni¿aj¹cym siê systematycznie tempie
wzrostu wolumenu importu, widocznym od pocz¹tku br.
Wskazuj¹ na to tak¿e zmiany struktury importu. W struk-
turze rozdysponowania importu wg kierunków wykorzy-
stania w okresie styczeñ-czerwiec 2000 r., w porównaniu
z analogicznym okresem 1999 r., odnotowano spadek
udzia³u importu inwestycyjnego (z 15,2% do 14,3%) i im-
portu konsumpcyjnego (z 21,0% do 19,5%) oraz wzrost
importu zaopatrzeniowego (z 63,7% do 66,0%).

Natomiast na dynamizowanie wartoœci importu
w I pó³roczu znacz¹cy wp³yw mia³ import ropy naftowej
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i jej produktów. Dane GUS za pierwszy kwarta³ 2000 r.
wskazuj¹ na istotny wp³yw importu ropy naftowej na
pogorszenie salda obrotów towarowych. W okresie sty-
czeñ-marzec wolumen importu ropy naftowej wzrós³
o 15,3% (w porównaniu z analogicznym okresem 1999 r.),
wolumen importu olejów ropy naftowej, benzyny, nafty
zmala³ o 16,5%, a wolumen importu pozosta³ych pro-
duktów naftowych wzrós³ o 29,6%. Ceny ropy naftowej
wzros³y jednak¿e w tym okresie o 185%, oleje ropy naf-
towej, benzyna, nafta zdro¿a³y o 88%. £¹czny efekt
zmian spowodowa³, ¿e import ropy naftowej i jej pro-
duktów za okres pierwszych trzech miesiêcy 2000 r. po-
wiêkszy³ deficyt obrotów towarowych (w ujêciu GUS)
o oko³o 0,6 mld USD w porównaniu z analogicznym
okresem 1999 r. 

W I pó³roczu 2000 r. wyraŸnie wzros³a dynamika po-
pytu zewnêtrznego. Jak wskazuj¹ dane Eurostatu41 oraz
szacunki banków inwestycyjnych42, w pierwszych dwóch
kwarta³ach br. uleg³o przyspieszeniu tempo wzrostu PKB
strefy euro; w I kwartale wynios³o ono 3,2% (w stosun-
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41 ECB, Monthly Bulletin, July 2000. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
42 Europe Weekly, Deutsche Bank, 28 July 2000.
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ku do analogicznego okresu 1999 r.), w II kwartale od-
powiednio 3,6% (wobec 1,8% i 2% w I i II kwartale
1999 r.) Wzrost gospodarczy krajów tego regionu wyni-
ka³ w g³ównej mierze z wysokiej dynamiki inwestycji
w przemyœle, co z kolei dynamizowa³o ich popyt impor-
towy. Wolumen importu strefy euro wzrós³ w I kwartale
2000 r. o 10,7%, wobec 3,7% w I kwartale 1999 r. (w
skali rocznej). O¿ywienie koniunktury na rynku zachod-
nioeuropejskim potwierdza³y tak¿e poprawiaj¹ce siê wy-
niki ankiet; i tak wskaŸnik zaufania w przemyœle strefy
euro poprawi³ siê z poziomu 1 do 13 pkt. proc. w okresie
od III kwarta³u 1999 r. do II kwarta³u 2000 r. W II
kwartale br. widoczne ju¿ by³y w gospodarce rosyjskiej
oznaki poprawy popytu wewnêtrznego, tak¿e oceny ana-
lityków banków inwestycyjnych wskazuj¹ na stopniowy
wzrost popytu importowego Rosji43.

Analiza funkcji trendu indeksów realnego efektywne-
go kursu z³otego, mierzonych zmianami cen konsump-
cyjnych i cen produkcji, wskazuje na utrzymywanie siê
od II kwarta³u 1998 r. tendencji realnej deprecjacji z³o-
tego. Tak¿e konkurencyjnoœæ kosztowa, mierzona indek-
sem opartym na jednostkowych kosztach pracy w prze-
twórstwie przemys³owym, uleg³a wyraŸnej poprawie
w 1999 r.; indeks ten by³ w IV kwartale 1999 r. ni¿szy
o 14,2% w stosunku do IV kwarta³u 1998 r. 

Realny efektywny kurs z³otego44, przy uwzglêdnieniu
wskaŸnika cen produkcji sprzedanej przemys³u w przetwór-
stwie przemys³owym, obni¿y³ siê po II kwartale 2000 r.
o 5,9% w stosunku do koñca I kwarta³u i o 0,6% w po-
równaniu z grudniem 1999 r. (odpowiednio wobec 3,7%
wzmocnienia i 1,5% os³abienia w analogicznych okresach
1999 r.). Os³abieniu uleg³ równie¿ realny kurs z³otego
oparty na wskaŸniku cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych – spad³ o 5,2% w stosunku do marca 2000 r. i wzrós³
o 2,7% w stosunku do grudnia 1999 r., przy wzroœcie
kursu w poprzednim roku odpowiednio o 4,8% i 0,6%.
Zmiany, którym podlega³y w II kwartale indeksy realne-
go efektywnego kursu z³otego, oznaczaj¹ ogóln¹ poprawê
konkurencyjnoœci gospodarki polskiej (wykres 46). 

Realny kurs z³otego wobec dolara amerykañskiego,
liczony wed³ug wskaŸnika cen produkcji sprzedanej
przemys³u w przetwórstwie przemys³owym, obni¿y³ siê

43 World Financial Markets, Third Quarter 2000, JP Morgan, July 7, 2000. xxxxxxx
44 Dane o inflacji zagranicznej za maj i czerwiec 2000 oparto na szacunkach.
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w II kwartale 2000 r. o 6,7%, natomiast wobec euro
o 5,6% (wykres 47). Te same indeksy obni¿y³y siê w sto-
sunku do stycznia br. odpowiednio: o 7,1% i 0,8%. De-
precjacji z³otego wobec euro w II kwartale sprzyja³o
przyspieszenie wzrostu cen produkcji w przetwórstwie
przemys³owym w strefie euro i umacnianie siê euro na
œwiatowym rynku walutowym w tym okresie. 

Rosn¹cej dynamice eksportu towarowego rejestrowa-
nego przez statystykê celn¹ towarzyszy³a w II kwartale
2000 r. wyraŸna poprawa w zakresie p³atniczych obro-
tów us³ugowych oraz niesklasyfikowanych obrotów bie-
¿¹cych. Deficyt w zakresie us³ug by³ w II kwartale br.
o 20% ni¿szy wobec I kwarta³u 2000 r., a wy¿szy o oko-
³o 9% w stosunku do analogicznego okresu 1999 r. Na-
le¿y jednak podkreœliæ znaczne wyhamowanie tempa po-
garszania siê ujemnego salda w zakresie obrotów us³ugo-
wych w stosunku do 1999 r. Natomiast zdecydowan¹
poprawê, zarówno wobec I kwarta³u 2000 r., jak te¿ II
kwarta³u 1999 r. wykaza³a pozycja niesklasyfikowanych
obrotów bie¿¹cych, dodatnie saldo by³o tu wy¿sze odpo-
wiednio o 45% i 35%. 

W II kwartale 2000 r. wyraŸnie poprawi³o siê sfinan-
sowanie deficytu w obrotach bie¿¹cych nap³ywem kapi-
ta³u w postaci inwestycji bezpoœrednich; wynios³o ono
oko³o 52% wobec oko³o 38% w analogicznym okresie
1999 r. i oko³o 42% w I kwartale br. 

Zagregowana poda¿

Szacuje siê, ¿e w II kwartale br. wartoœæ dodana by³a
o 5,0% wiêksza ni¿ w analogicznym okresie ub.r. (w
I kwartale br. o 5,8%). Zmniejszenie dynamiki zwi¹zane
by³o z ograniczeniem tempa wzrostu popytu krajowego.
Dotyczy to zw³aszcza budownictwa i us³ug rynkowych.
Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu w przemyœle wi¹-
za³o siê ze znacz¹cym wzrostem eksportu. Wzrost war-
toœci dodanej uzyskano przy mniejszym ni¿ w ubieg³ym
roku zatrudnieniu. Wy¿sze ni¿ produkcji by³o tempo
wzrostu wydajnoœci, zw³aszcza w przemyœle. 

Produkcja sprzedana przemys³u w II kwartale br.
wzros³a w porównaniu z II kwarta³em ub.r. o 9,7%.
Szczególnie wysoki wzrost notowano w przedsiêbior-
stwach sprzedaj¹cych swoje wyroby za granicê. Dotyczy
to zarówno przemys³ów wytwarzaj¹cych dobra inwesty-
cyjne, jak i zaopatrzeniowe, a czêœciowo równie¿ produ-
kuj¹cych dobra konsumpcyjne. Pomimo spadku sprze-
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da¿y samochodów osobowych na rynku krajowym o po-
nad 20%, produkcja przemys³u pojazdów mechanicz-
nych, przyczep i naczep wzros³a o 22,8%, g³ównie
w efekcie wzrostu o ponad 45% produkcji czêœci i akce-
soriów do pojazdów mechanicznych. Poprawa koniunk-
tury za granic¹ spowodowa³a wzrost zapotrzebowania na
wyroby hutnicze, przemys³ produkcji metali zwiêkszy³
swoj¹ produkcjê o 15%. Jeszcze bardziej znacz¹cy by³
zwi¹zany z dobr¹ koniunktur¹ metalurgii wzrost sprze-
da¿y przemys³u koksowniczego – o prawie 100%.
O prawie 20% wiêksza ni¿ przed rokiem by³a produkcja
przemys³u sprzêtu i urz¹dzeñ radiowych, telewizyjnych
i telekomunikacyjnych, w tym odbiorników telewizyj-
nych i radiowych o ponad 27%. Produkcja sprzedana
przedsiêbiorstw produkuj¹cych g³ównie dobra kon-
sumpcyjne wzros³a o oko³o 4%, w tym produkcja arty-
ku³ów spo¿ywczych i napojów o 3,9%, produkcja wyro-
bów chemicznych o 5,3%. Zmniejszy³a siê produkcja
odzie¿y (o oko³o 6%) i obuwia (o oko³o 5%). 

Jak siê wstêpnie szacuje, tempo wzrostu wartoœci do-
danej w us³ugach rynkowych zmniejszy³o siê z 5,8%
w I kwartale br. do 5,3% w II kwartale br. Spadek tem-
pa wzrostu wi¹za³ siê g³ównie ze znacz¹cym obni¿eniem
dynamiki obrotów i mar¿y w handlu detalicznym (tem-
po wzrostu sprzeda¿y detalicznej zmniejszy³o siê z 8,8%
do 3,9%). Mimo znacz¹cego wzrostu obrotów handlu
zagranicznego obni¿y³a siê dynamika obrotów handlu
hurtowego, co mo¿na wi¹zaæ z szybszym wzrostem eks-
portu, realizowanego w znacznej mierze bezpoœrednio
przez przedsiêbiorstwa przemys³owe, a wolniejszym im-
portu, obs³ugiwanego g³ównie przez przedsiêbiorstwa
handlowe. Mimo wzrostu przewozów, mniejsza ni¿ przed
rokiem by³a sprzeda¿ us³ug transportu. Korzystnie na
dynamikê wartoœci dodanej us³ug rynkowych oddzia³y-
wa³ dalszy rozwój us³ug ³¹cznoœci i instytucji finanso-
wych i ubezpieczeniowych. 

Mniejsza ni¿ w II kwartale ub.r. by³a wartoœæ dodana
w budownictwie, co wi¹za³o siê z obni¿eniem dynamiki
robót inwestycyjno-modernizacyjnych i g³êbokim spad-
kiem robót konserwacyjno – remontowych. Zmniejszy³a
siê produkcja przedsiêbiorstw zajmuj¹cych siê wykonywa-
niem instalacji budowlanych i wznoszeniem budowli,
wzros³a – przygotowuj¹cych teren pod budowê i realizu-
j¹cych budowlane prace wykoñczeniowe. 

Nast¹pi³ dalszy spadek produkcji rolnictwa. Po wzro-
œcie w I kwartale br. obni¿y³a siê produkcja zwierzêca.
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Zmniejszy³ siê skup ¿ywca i mleka. Stan i struktura po-
g³owia zwierz¹t gospodarskich wskazuje, ¿e w II pó³ro-
czu br. spadek produkcji zwierzêcej bêdzie wiêkszy. Jesz-
cze gorzej rysuje siê sytuacja w produkcji roœlinnej.
W wyniku wyj¹tkowo niekorzystnych warunków agro-
meteorologicznych mniejsze o 20-30% od niskich ubie-
g³orocznych bêd¹ plony i zbiory wiêkszoœci g³ównych
ziemiop³odów. W sumie mo¿na spodziewaæ siê, ¿e w br.
spadek produkcji rolnictwa bêdzie g³êbszy ni¿ w 1999 r.
i mo¿e przekroczyæ wg szacunków NBP 10%. 

Tendencje w zakresie cen i kosztów
w sektorze przedsiêbiorstw45

W tej czêœci Raportu przedstawione jest zagadnie-
nie kosztów w sekcjach budownictwa oraz transportu,
gospodarki materia³owej i ³¹cznoœci oraz w tych dzia-
³ach przemys³u, których ceny produkcji sprzedanej
maj¹ zasadniczy wp³yw na kszta³towanie siê wskaŸni-
ka cen produkcji sprzedanej przemys³u (PPI). Szcze-
gólnie du¿a kosztoch³onnoœæ46 produkcji traktowana
jest jako potencjalny czynnik sk³aniaj¹cy przedsiê-
biorstwa do podnoszenia cen swojej produkcji.
Wp³yw kosztów produkcji w przedsiêbiorstwach na
ceny ich produkcji sprzedanej zale¿y od uwarunko-
wañ w skali makro, a w szczególnoœci od zakresu
otwartoœci gospodarki oraz od stopnia konkurencyj-
noœci na poszczególnych rynkach dóbr i us³ug. W od-
niesieniu do grup towarów i us³ug podlegaj¹cych wy-
mianie miêdzynarodowej dynamikê zmian cen krajo-
wych wyznaczaj¹ praktycznie ceny œwiatowe i kursy
walut, zaœ w dziedzinach nie zmonopolizowanych,
których produkty nie s¹ przedmiotem handlu zagra-
nicznego – ceny wyznaczaj¹ zmiany w poda¿y i w po-
pycie wewnêtrznym. 

W I kwartale 2000 r. zanotowano znaczn¹ poprawê
wskaŸników poziomu kosztów uzyskania przychodów47

zarówno w przemyœle i jego trzech sekcjach, jak te¿

45 Dane prezentuje siê w uk³adzie Polskiej Klasyfikacji Dzia³alnoœci (PKD), która po-
cz¹wszy od stycznia 2000 r. zast¹pi³a dotychczas stosowan¹ Europejsk¹ Klasyfikacjê
Dzia³alnoœci (EKD), co wi¹¿e siê m. in. ze zmian¹ nazw niektórych sekcji i dzia³ów.
46 WskaŸnik kosztoch³onnoœci stanowi relacjê kosztów i produkcji sprzedanej w ujê-
ciu wartoœciowym i informuje jaka kwota kosztów przypada na jednostkê wartoœci
produkcji sprzedanej. 
47 WskaŸnik poziomu kosztów uzyskania przychodów jest relacj¹ kosztów do przycho-
dów wyra¿on¹ w procentach. Mo¿e dotyczyæ ca³okszta³tu dzia³alnoœci gospodarczej
przedsiêbiorstw b¹dŸ tylko czêœci dzia³alnoœci, dotycz¹cej np. sprzeda¿y produktów.
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w transporcie48. WskaŸnik poziomu kosztów w przemy-
œle w przypadku ca³okszta³tu dzia³alnoœci gospodarczej
zmniejszy³ siê z 99,5% w 1999 r. do 97,3% w I kwartale
2000 r., w transporcie zaœ – ze 101,3% do 97,4%. Po-
gorszenie zanotowano jedynie w budownictwie – przy
czym zarówno koszty ca³okszta³tu dzia³alnoœci gospodar-
czej, jak i koszty w³asne sprzedanych produktów by³y
wy¿sze ni¿ odpowiednie przychody. WskaŸnik poziomu
kosztów dla ca³okszta³tu dzia³alnoœci wzrós³ w budow-
nictwie z 96,5% do 101,1%, podobnie jak wskaŸnik po-
ziomu kosztów uzyskania przychodów ze sprzeda¿y pro-
duktów – z 96,9% do 102,8%. W budownictwie na
zmianie obrazu sytuacji mog³o zawa¿yæ zmniejszenie siê
liczebnoœci populacji analizowanych przedsiêbiorstw, co
mo¿e oznaczaæ, ¿e mniejsze przedsiêbiorstwa budowlane
s¹ bardziej efektywne ni¿ du¿e (wykres 48). 

Warto zwróciæ uwagê na sytuacjê w sekcji transpor-
tu, gospodarki magazynowej i ³¹cznoœci, w której nad-
mierne koszty od kilku lat stanowi³y istotny problem.
Wskazuje na to przebieg krzywych obrazuj¹cych dyna-
mikê kosztów i przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci
gospodarczej (wykres 49). Dynamika kosztów prawie
przez ca³y okres minionych lat wyprzedza³a dynamikê
przychodów, a to oznacza³o malej¹c¹ rentownoœæ i ujem-
ny wynik finansowy sekcji od 1998 r. i wysok¹ koszto-
ch³onnoœæ œwiadczonych przez sekcjê us³ug. 

Poprawa wskaŸników poziomu kosztów uzyskania
przychodów nast¹pi³a tak¿e w tych dzia³ach przemys³u,
które maj¹ szczególnie du¿y udzia³ w produkcji sprzeda-
nej przemys³u, tj. w dzia³ach: produkcja artyku³ów spo-
¿ywczych i napojów, wytwarzanie i zaopatrywanie
w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê,
produkcja wyrobów chemicznych oraz produkcja meta-
li. Tendencja wzrostowa obydwu wskaŸników poziomu
kosztów utrzyma³a siê w dziale produkcji koksu, prze-
tworów ropy naftowej i pochodnych, przy czym w przy-
padku wskaŸnika dotycz¹cego sprzeda¿y produktów
przekroczone zosta³o 100%. Trzeba przy tym przypo-

48 Analiza dotycz¹ca kosztów wykorzystuje informacje ze sprawozdañ finansowych spo-
rz¹dzanych na formularzach F-01 raz na kwarta³ przez wszystkie przedsiêbiorstwa za-
trudniaj¹ce 50 i wiêcej pracowników niezale¿nie od rodzaju prowadzonej dzia³alnoœci.
Oznacza to zmniejszenie liczby badanych przedsiêbiorstw w stosunku do okresu po-
przedniego (z 27.194 jednostek na koniec 1999 r. do 16.466 jednostek na koniec
I kwarta³u 2000 r.). Do 2000 r. sprawozdania o swoich wynikach sk³ada³y bowiem
wszystkie podmioty, w których liczba pracuj¹cych przekracza³a 50 osób w sekcjach gór-
nictwa i kopalnictwa oraz przetwórstwa przemys³owego oraz podmioty zatrudniaj¹ce
powy¿ej 20 osób w pozosta³ych rodzajach dzia³alnoœci.
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mnieæ, ¿e dynamika cen produkcji dzia³u produkcji kok-
su, przetworów ropy naftowej i pochodnych w najwiêk-
szym stopniu decydowa³a ostatnio o dynamice cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u, co wskazuje na znaczenie
problemu kszta³towania siê kosztów w tym dziale. 

W I pó³roczu 2000 r. nast¹pi³o wyraŸne przyspiesze-
nie (w stosunku do I pó³rocza 1999 r.) dynamiki wzrostu
cen produkcji sprzedanej w przemyœle i w dwóch jego
sekcjach: górnictwo i kopalnictwo oraz przetwórstwo
przemys³owe, a tak¿e dynamiki cen us³ug transporto-
wych, gospodarki magazynowej i ³¹cznoœci. Natomiast
utrzyma³a siê tendencja do ograniczania tempa wzrostu
cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elek-
tryczn¹, gaz i wodê oraz cen produkcji budowlano-mon-
ta¿owej (wykres 50). O ile jednak dynamika cen produk-
cji w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elek-
tryczn¹, gaz i wodê wykazywa³a pewne wahania zwi¹za-
ne z okresowymi podwy¿kami cen energii, o tyle dynami-
ka cen produkcji budowlano-monta¿owej od kilku lat
stale siê zmniejsza. Wystarczy stwierdziæ, ¿e w ci¹gu
ostatnich dwóch lat dynamika cen w budownictwie zma-
la³a o 6,6 pkt. proc. Takie kszta³towanie siê cen w bu-
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downictwie zwi¹zane jest prawdopodobnie z powstaniem
du¿ej konkurencji na rynku us³ug budowlanych, co ha-
muje wzrost cen. Z ograniczeñ dynamiki po stronie przy-
chodów przedsiêbiorstw budowlanych wynika te¿ wysoki
wskaŸnik kosztów uzyskania przychodów ze sprzeda¿y
produktów (102,8% w I kwartale 2000 r.). Dynamika
kosztów w³asnych sprzedanych produktów wyprzedzi³a
w I kwartale 2000 r. (narastaj¹co, w stosunku do analo-
gicznego okresu poprzedniego roku) o prawie 2 pkt.
proc. dynamikê przychodów ze sprzeda¿y produktów. 

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u w I pó³-
roczu 2000 r. (o 8% w stosunku do analogicznego okre-
su poprzedniego roku) w oko³o 7% wywo³any zosta³
wzrostem cen sekcji górnictwo i kopalnictwo, w oko³o
83% – wzrostem cen w przetwórstwie przemys³owym
i w oko³o 10% – wzrostem cen w sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê49.
W porównaniu z I pó³roczem 1999 r. zmala³ o oko³o 9,3
pkt. proc. udzia³ wzrostu cen sekcji wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê we wzroœcie
wskaŸnika cen produkcji przemys³owej. Oznacza to du-
¿¹ zmianê w strukturze wp³ywu dynamik cen produkcji
poszczególnych sekcji na dynamikê PPI, jaka dokona³a
siê w ci¹gu ostatniego roku. Wyt³umaczeniem jest zaha-
mowanie dynamiki cen w sekcji dostarczaj¹cej energiê,
jakie nast¹pi³o po okresie dynamicznego podnoszenia
cen energii w 1999 r. 

O kszta³towaniu siê cen w przemyœle w I pó³roczu
2000 r. decydowa³a przede wszystkim dynamika cen
piêciu dzia³ów: produkcja koksu, przetworów ropy naf-
towej i pochodnych, produkcja artyku³ów spo¿ywczych
i napojów, wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elek-
tryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê, produkcja wy-
robów chemicznych oraz produkcja metali. Szacuje siê,
¿e w I pó³roczu 2000 r. dynamika cen tych piêciu dzia-
³ów decydowa³a w 74,3% o dynamice PPI, podczas gdy
w ubieg³ym roku w oko³o 49% (wykres 51). 

Bardzo dynamicznie wzros³y ceny w dziale produkcja
koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych – o 50,1%
w I pó³roczu 2000 r. w porównaniu z analogicznym okre-
sem poprzedniego roku. Spowodowa³o to wzrost udzia³u
dynamiki cen produkcji sprzedanej tego dzia³u w PPI do

49 Szacunki udzia³u dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczególnych sekcji i dzia³ów
we wzroœcie PPI dokonano na podstawie danych dotycz¹cych wskaŸników cen i struk-
tury produkcji sprzedanej przemys³u w I pó³roczu 2000 r.
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33,3%, wobec udzia³u na poziomie 16,7% w 1999 r. Jed-
noczeœnie warto zauwa¿yæ, ¿e w chwili obecnej udzia³ ten
jest o 1,5 pkt. proc. mniejszy ni¿ by³ I kwartale 2000 r.
W dziale zwi¹zanym z przetwórstwem ropy obserwuje siê,
zw³aszcza od po³owy 1999 r., niezwykle silny wzrost kosz-
toch³onnoœci jednostkowej, spowodowany g³ównie wzro-
stem cen surowców wykorzystywanych przez ten dzia³,
zw³aszcza zaœ ropy naftowej. Trzeba przy tym pamiêtaæ, ¿e
koszty materia³owe stanowi³y w I kwartale 2000 r. 55,4%
kosztów ogó³em tego dzia³u, a ich udzia³ w strukturze kosz-
tów skokowo zwiêkszy³ siê – rok temu wynosi³ 42,6%. 

Warto zwróciæ uwagê, ¿e dynamika kosztów ogó³em,
po wyeliminowaniu z niej wzrostu wynikaj¹cego ze zmian
wolumenu produkcji sprzedanej, w dziale produkcja kok-
su, przetworów ropy naftowej i pochodnych przez ca³y
1999 r. by³a wiêksza ni¿ dynamika cen. W I kwartale
2000 r. nast¹pi³a zmiana i deflator kosztów ogó³em – choæ
bardzo wysoki – nie przekroczy³ dynamiki cen produkcji
sprzedanej dzia³u. Natomiast zdecydowany wzrost dyna-
miki kosztów materia³owych, jaki nast¹pi³ w I kwartale
2000 r., spowodowa³, ¿e deflator tej grupy kosztów a¿
o 30 pkt. proc. by³ wy¿szy ni¿ wskaŸnik dynamiki cen
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produkcji sprzedanej dzia³u. Szacuje siê, ¿e w dziale pro-
dukcja koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych
wzrost kosztów ogó³em (po wyeliminowaniu z nich wp³y-
wu z tytu³u zmian w wolumenie produkcji) w oko³o 88%
wynika³ ze wzrostu kosztów zu¿ycia materia³ów (wed³ug
szacunków dla 1999 r. udzia³ ten wynosi³ oko³o 60%). Ce-
ny w tym dziale kszta³towa³y siê pod wp³ywem cen dyk-
towanych przez rynek œwiatowy. Ceny œwiatowe wp³ywa-
³y na ceny produkcji sprzedanej dzia³u zarówno poprzez
ceny ropy naftowej jako surowca do produkcji, jak te¿ po-
przez ceny importowanych dóbr finalnych (benzyn, ole-
jów i innych przetworów ropy naftowej).

Udzia³ dynamiki cen dzia³u produkcja artyku³ów spo-
¿ywczych i napojów w PPI zwiêkszy³ siê w I pó³roczu
2000 r. o ponad 10 pkt. proc. w stosunku do udzia³u
z 1999 r., osi¹gaj¹c poziom 20,7%. Zwi¹zane to by³o
niew¹tpliwie z przyspieszeniem tempa wzrostu cen o 5,7
pkt. proc. w I pó³roczu 2000 r. w porównaniu z 1999 r.
(narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku =
100). Deflatory kosztów produkcji tego dzia³u w I kwar-
tale 2000 r., a zw³aszcza kosztów materia³owych oraz
amortyzacji, przewy¿sza³y dynamikê cen jego produkcji
sprzedanej. 

WskaŸnik kosztoch³onnoœci produkcji w dziale wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz,
parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê w I kwartale 2000 r. zmala³,
co by³o efektem z jednej strony wysokiej dynamiki wzro-
stu wolumenu produkcji sprzedanej dzia³u (wzrost
o 12,8%) oraz z drugiej strony utrzymywania siê na do-
syæ wysokim poziomie dynamiki cen jego produkcji
sprzedanej (8,2%). Wysoka, aczkolwiek mniejsza ni¿
w 1999 r., dynamika cen dzia³u wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energiê, wynika³a z monopolistycznej pozycji
producentów energii. Wobec braku zmian udzia³u pro-
dukcji tego dzia³u w strukturze produkcji sprzedanej
przemys³u, zwolnienie dynamiki cen produkcji sprzeda-
nej dzia³u wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elek-
tryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê spowodowa³o, ¿e
obni¿y³ siê o prawie 6 pkt. proc. udzia³ dynamiki cen
produkcji sprzedanej tego dzia³u w PPI – z 14,9%
w 1999 r. do 9,2% w I pó³roczu 2000 r. 

W I pó³roczu 2000 r. dynamika cen dzia³u produkcji
wyrobów chemicznych wp³ynê³a w oko³o 6,2% na PPI,
zaœ dzia³u produkcji metali – w 4,9%. W przypadku
dzia³u produkcji wyrobów chemicznych oznacza to pew-
ne zmniejszenie siê udzia³u tego wp³ywu w relacji do
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1999 r., gdy wynosi³ on oko³o 7,1% Natomiast udzia³
dynamiki cen produkcji sprzedanej dzia³u produkcja me-
tali zwiêkszy³ siê ponad dwukrotnie w stosunku do 1999 r.
W obydwu dzia³ach pojawi³y siê pierwsze oznaki rosn¹-
cej roli kosztów us³ug obcych w kosztach ogó³em tego
dzia³u. 

Indywidualny udzia³ w PPI dynamiki cen produkcji
sprzedanej poszczególnych dzia³ów z pozosta³ej grupy
25 dzia³ów przemys³u w wiêkszoœci przypadków by³ mi-
nimalnie wiêkszy ni¿ 1%. Analiza kosztów w tej grupie
dzia³ów ma zatem mniejsze znaczenie, choæ wskaŸniki
kosztoch³onnoœci w wiêkszoœci przypadków s¹ wysokie. 

Wyniki œrednich i du¿ych przedsiêbiorstw przemys³o-
wych w I kwartale 2000 r. wskazuj¹, ¿e w tej grupie
przedsiêbiorstw problem kosztów uleg³ z³agodzeniu, co
w pewnej mierze zwi¹zane jest z przyspieszeniem dyna-
miki wolumenu produkcji sprzedanej – w I pó³roczu
2000 r. wynosi³a ona 10%, podczas gdy w I pó³roczu
1999 r. produkcja spad³a o 1% (obydwa wskaŸniki liczo-
ne narastaj¹co w stosunku do analogicznego okresu po-
przedniego roku). Wzrost produkcji spowodowa³ obni-
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¿enie siê jednostkowych kosztów sta³ych, co dodatkowo
obni¿y³o kosztoch³onnoœæ produkcji. 

Natomiast w przypadku budownictwa w I kwartale
2000 r. koszty ogó³em i poszczególne ich rodzaje (po-
dobnie jak ich deflatory) wyraŸnie ros³y szybciej ni¿ uza-
sadnia³aby to dynamika wolumenu produkcji budowla-
no-monta¿owej i zdecydowanie szybciej ni¿ wskaŸniki
wzrostu cen tej produkcji (wykres 52). Wynika st¹d
wniosek, ¿e koszty w budownictwie tworzy³y nacisk na
ceny. Mimo to dynamika wzrostu cen w budownictwie
jest coraz mniejsza, co oznacza, ¿e rynek uniemo¿liwia
podnoszenie cen w skali, jaka wynika³aby ze wzrostu
kosztów. Szczególnie wysokie deflatory zanotowano
w przypadku kosztów us³ug obcych, amortyzacji oraz
zu¿ycia materia³ów i energii. 

Warto zwróciæ uwagê, ¿e struktura kosztów w bu-
downictwie jest zupe³nie inna ni¿ w przemyœle. W bu-
downictwie w I kwartale 2000 r. z us³ugami obcymi
zwi¹zanych by³o 36% kosztów ogó³em (w przemyœle –
11,4%), ze zu¿yciem materia³ów i energii – 28% (w
przemyœle – 53,5%), zaœ ca³kowite koszty pracy stano-
wi³y 27% (w przemyœle – 19%).

Rynek pracy i bezrobocie, dochody

Zatrudnienie i bezrobocie

Poprawa wskaŸnika ogólnego klimatu koniunktury
w bie¿¹cym roku wp³ynê³a na pewn¹ stabilizacjê sytuacji
na rynku pracy. 

W II kwartale 2000 r. przeciêtne zatrudnienie
w sektorze przedsiêbiorstw by³o wprawdzie o 3,4%
ni¿sze ni¿ przed rokiem, ale tylko o 0,3% zmniejszy³o
siê w porównaniu z I kwarta³em br. (w I kwartale br.
w porównaniu z IV kwarta³em 1999 r. spadek wynosi³
ponad 2%). 

Podobne tendencje odnotowuje siê w przemyœle, cho-
cia¿ spadek zatrudnienia by³ tu g³êbszy ni¿ w sektorze
przedsiêbiorstw ogó³em. 

Znaczny wzrost przeciêtnego zatrudnienia w budow-
nictwie, który w latach poprzednich zwykle nastêpowa³
od marca, w bie¿¹cym roku by³ o wiele s³abszy. W II
kwartale br. przeciêtne zatrudnienie w budownictwie
wzros³o w porównaniu z I kwarta³em br. o niespe³na 1%,
podczas gdy przed rokiem wzrost by³ prawie dwukrotnie
wy¿szy. 
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W poprzednich latach spadkowi zatrudnienia
w przemyœle towarzyszy³ bardzo wysoki wzrost za-
trudnienia w us³ugach. Zarówno Rz¹d, jak i analitycy
rynku pracy oczekiwali podobnego wzrostu równie¿
w 2000 r., jednak wzrost ten w I pó³roczu br. nastê-
powa³ w znacznie wolniejszym tempie ni¿ w 1998 r.
i w 1999 r. 

W handlu i naprawach przeciêtne zatrudnienie
w I pó³roczu 2000 r. by³o o 2,4% wy¿sze ni¿ przed ro-
kiem, podczas gdy w latach 1998 i 1999 wzrost wy-
nosi³ odpowiednio 9,6% i 7,6%. W hotelach i restau-
racjach zatrudnienie w I pó³roczu zwiêkszy³o siê tylko
o 1,5%, a w porównywalnych okresach 1999 r. i 1998 r.
o oko³o 10%. Doœæ znaczny wzrost, o 9,7% w ci¹gu
szeœciu miesiêcy br., nast¹pi³ jedynie w obs³udze nie-
ruchomoœci i firm, ale i tak jest on prawie o 5 pkt.
proc. ni¿szy ni¿ przed rokiem. Zwiêkszenie przeciêt-
nego zatrudnienia w sektorach us³ugowych nie zre-
kompensowa³o skali zmniejszenia zatrudnienia
w przemyœle (wykres 53).

Na g³êboki spadek przeciêtnego zatrudnienia
w sektorze przedsiêbiorstw w I pó³roczu 2000 r. znacz-
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ny wp³yw mia³o zarówno przyspieszenie procesów re-
strukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych, jak te¿ zmia-
ny organizacyjne i technologiczne w przedsiêbior-
stwach, maj¹ce na celu poprawê efektywnoœci gospo-
darowania, ale jednoczeœnie wi¹¿¹ce siê ze zwolnienia-
mi pracowników. Z powy¿szych przyczyn, tylko
w styczniu i lutym br. (brak póŸniejszych danych) no-
wo zarejestrowanych z tytu³u zwolnieñ grupowych by-
³o 36,5 tys. osób. W ogólnej liczbie bezrobotnych na-
tomiast, zwolnionych z przyczyn dotycz¹cych zak³a-
dów pracy, by³o w tym okresie 380,6 tys. osób, pod-
czas gdy przed rokiem 276,9 tys. 

Równoczeœnie ze zmniejszeniem tempa spadku zatrud-
nienia w II kwartale br. zmniejszy³a siê liczba zarejestro-
wanych bezrobotnych oraz stopa bezrobocia. W porówna-
niu z marcem br. liczba zarejestrowanych bezrobotnych
na koniec czerwca br. by³a o 96,2 tys. mniejsza, jednak
o 364,3 tys. osób wiêksza ni¿ przed rokiem. 

Stopa bezrobocia na koniec czerwca 2000 r. wynosi³a
13,5%, tj. zmniejszy³a siê o 0,4 pkt. proc. w porównaniu
z marcem br. By³a jednak o 1,9 pkt. proc. wy¿sza ni¿
przed rokiem. 

Na spadek stopy bezrobocia, mimo jednoczesnego
spadku przeciêtnego zatrudnienia, pewien wp³yw
mia³a wiêksza ni¿ oczekiwano liczba osób decyduj¹-
cych siê na pobieranie zasi³ku lub œwiadczenia przed-
emerytalnego, w czasie otrzymywania którego nie
mo¿na podejmowaæ pracy ani te¿ rejestrowaæ siê jako
bezrobotny. 

W warunkach wchodzenia na rynek pracy wy¿u de-
mograficznego i przyspieszonej restrukturyzacji, po-
woduj¹cych dodatkowy nap³yw si³y roboczej na rynek
pracy, oraz z uwagi na wygasanie zobowi¹zañ praco-
dawców w ramach przekszta³ceñ w³asnoœciowych, da-
j¹cych na pewien czas gwarancje stabilizacji zatrudnie-
nia, w I pó³roczu 2000 r. gospodarka nie wykreowa³a
dostatecznej liczby nowych miejsc pracy, by utrzymaæ
stopê bezrobocia na poziomie z grudnia 1999 r. Liczba
bezrobotnych wzrasta ponadto ze wzglêdu na niedo-
stosowania poda¿y si³y roboczej do potrzeb rynku,
a tak¿e z uwagi na ma³e zainteresowanie bezrobotnych
uzyskaniem pracy. Wynagrodzenia na oferowanych
przez urzêdy pracy miejscach zatrudnienia nie s¹ bo-
wiem doœæ konkurencyjne wobec stosunkowo wyso-
kich zasi³ków dla bezrobotnych (ponadto od 1999 r.
op³acane jest z bud¿etu pañstwa ubezpieczenie dla
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bezrobotnych). Tak wiêc na brak dostatecznych efek-
tów podejmowanych dzia³añ na rzecz zmniejszania
bezrobocia wp³ywa równie¿ ma³a elastycznoœæ zarów-
no zatrudnienia, jak i p³ac. 

Strukturalny charakter bezrobocia w Polsce (o czym
œwiadczy du¿e zró¿nicowanie terytorialne poziomu sto-
py bezrobocia, od 10% do 24% na koniec czerwca br.)
oraz ma³a mobilnoœæ ludnoœci powoduj¹, ¿e bezrobotni
czêsto nie stanowi¹ alternatywnej si³y roboczej dla
przedsiêbiorców. Jednak na skutek zwiêkszania siê licz-
by bezrobotnych przedsiêbiorcy nie ulegaj¹, w takim
stopniu jak w poprzednich latach, presji za³óg na pod-
noszenie wynagrodzeñ. 

Wynagrodzenia

W ci¹gu I pó³rocza br. obserwuje siê wyraŸn¹ tenden-
cjê spadkow¹ dynamiki wzrostu przeciêtnych wynagro-
dzeñ w sektorze przedsiêbiorstw, zarówno w wyra¿eniu
nominalnym, jak i realnym (wykres 54). 

Poprawa efektywnoœci gospodarowania w przedsiê-
biorstwach oraz znaczny wzrost wydajnoœci pracy nie
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wp³ynê³y na szybszy wzrost wynagrodzeñ. W II kwarta-
le br. przeciêtne wynagrodzenia w sektorze przedsiê-
biorstw ros³y wolniej ni¿ w I kwartale. W porównaniu
z analogicznymi okresami 1999 r. przeciêtne wynagro-
dzenia brutto w sektorze przedsiêbiorstw wzros³y w II
kwartale br. o 2,5%, zaœ w I kwartale br. by³y wy¿sze ni¿
przed rokiem realnie o 4,6%. 

Dynamika przeciêtnych wynagrodzeñ w sektorze
przedsiêbiorstw ogó³em, jak te¿ w poszczególnych
sekcjach i dzia³ach, mo¿e byæ w I kwartale br.
oraz w I pó³roczu nieco zawy¿ona w porównaniu
z analogicznymi okresami w ub.r., z uwagi na fakt, ¿e
w 1999 r. mia³o miejsce ubruttowienie wynagrodzeñ.
Poniewa¿ przedsiêbiorstwa dokonywa³y ubruttowie-
nia nie tylko w styczniu, jak ustalono, ale równie¿
w lutym, marcu, a nawet kwietniu ub.r., poziom wy-
nagrodzeñ w pocz¹tkowych miesi¹cach 1999 r., sta-
nowi¹cy podstawê do obliczenia ich dynamiki w 2000 r.,
by³ zani¿ony. 

Na wzrost przeciêtnych wynagrodzeñ w sektorze
przedsiêbiorstw w II kwartale br., jak te¿ w ca³ym pó³-
roczu, wp³yw mia³y bardzo wysokie wyp³aty premii i na-
gród w dziale poczta i telekomunikacja. W wyniku tych
wyp³at przeciêtne wynagrodzenia w tym dziale w II
kwartale br. by³y nominalnie o ponad 30% wy¿sze ni¿
w I kwartale. Równie¿ w II kwartale (w czerwcu br.) wy-
p³acono nagrody okolicznoœciowe z okazji „Dnia Leœni-
ka”, jak równie¿ zaliczki z okazji „Dnia Górnika”, oraz
nagrody i premie. 

W I pó³roczu 2000 r. przeciêtne wynagrodzenia
brutto w sektorze przedsiêbiorstw by³y wy¿sze ni¿
przed rokiem nominalnie o 14%, natomiast po wy³¹-
czeniu Poczty Polskiej i Telekomunikacji Polskiej SA
i PKP by³yby wy¿sze nominalnie o 13,6% (wg infor-
macji GUS). 

S³abn¹ce tempo wzrostu przeciêtnych wynagrodzeñ
w 1999 r., jak równie¿ w I pó³roczu br., i jednoczeœnie
obserwowany du¿y wzrost wydajnoœci pracy (wykresy 55
i 56) spowodowa³y, i¿ zmniejsza siê w porównaniu z la-
tami poprzednimi op³acenie wzrostu wydajnoœci pracy,
co powinno jednoczeœnie wp³ywaæ na obni¿enie jednost-
kowych kosztów pracy. 

Wyniki wstêpnej analizy kosztów produkcji w prze-
myœle, a g³ównie jednostkowych kosztów pracy i ich
zwi¹zku z poziomem cen w okresie od 1995 do 1999 r.,
opisano szerzej w ramce. 
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Œwiadczenia spo³eczne 

Przeprowadzona z dniem 1 czerwca waloryzacja
œwiadczeñ emerytalno-rentowych (jednakowym wskaŸ-
nikiem 104,3%), któr¹ objêto oko³o 9,5 mln osób,
z uwagi na wy¿szy ni¿ za³o¿ono w ustawie bud¿etowej
na 2000 r. poziom inflacji, nie zapewni ich realnego
wzrostu w ci¹gu roku o 0,3%, jak za³o¿ono w ustawie
bud¿etowej. 

Mimo dokonania waloryzacji si³a nabywcza przeciêt-
nych emerytur i rent pracowniczych w II kwartale br. by-
³a ni¿sza ni¿ przed rokiem o 1,1%, a o 0,4% ni¿ w I kwar-

Jednostkowe koszty pracy a poziom cen

Wstêpne wyniki analizy kosztów produkcji w przemyœle, a g³ównie jednostkowych kosztów pracy i ich

zwi¹zku z poziomem cen w okresie od 1995 do 1999 r. sugeruj¹, ¿e koszty p³acowe nie wykazuj¹ w tym okre-

sie wp³ywu na poziom cen. Przyczynowoœæ ta ujawnia siê dopiero po uwzglêdnieniu wszystkich elementów

kosztów zwi¹zanych z zatrudnieniem jednego pracownika, a wiêc m.in. równie¿ kosztów ubezpieczeñ, wszel-

kich œwiadczeñ socjalnych, œwiadczeñ w naturze, deputatów, œwiadczeñ za czas choroby. Tak rozumiane jednost-

kowe koszty pracy wykazywa³y zdecydowan¹ tendencjê wzrostow¹ w badanym okresie. Jednostkowe realne

koszty pracy tak¿e wzrasta³y, a ich dynamika zmienia³a siê z kwarta³u na kwarta³, od -7% do +7%. Œredni kwar-

talny (z kwarta³u na kwarta³) wskaŸnik dynamiki realnych jednostkowych kosztów pracy w okresie od I kwarta-

³u 1995 r. do IV kwarta³u 1999 r. wynosi³ 1,2%. Oznacza to, ¿e koszty realne zwi¹zane z zatrudnieniem jedne-

go pracownika ros³y w tempie o oko³o 5% rocznie. Tak szybkie tempo wzrostu kosztów zwi¹zanych z prac¹

mo¿e zwiêkszaæ inflacjê. Zale¿y to od tempa, w jakim wzrasta produktywnoœæ. Je¿eli produktywnoœæ zwiêksza

siê w tempie szybszym ni¿ rosn¹ koszty, wtedy nie nale¿y oczekiwaæ presji inflacyjnej. Natomiast w przeciwnym

przypadku mo¿na siê spodziewaæ, i¿ wysokie tempo wzrostu kosztów znajdzie swoje odzwierciedlenie w infla-

cji. Badania przeprowadzone w ramach tej analizy nie identyfikuj¹ wyraŸnego trendu postêpu technologicznego,

co uniemo¿liwia bezpoœredni¹ kwantyfikacje wp³ywu wzrostu kosztów na wzrost poziomu cen. Badania prze-

prowadzone w ramach innych analiz sugeruj¹, ¿e produktywnoœæ w ca³ej gospodarce mog³a rosn¹æ w tempie

zbli¿onym do 5%, co oznacza³oby, i¿ mo¿liwe jest, ¿e wzrost kosztów zwi¹zanych z prac¹ jest absorbowany

wzrostem produktywnoœci. 

Dalsze wnioski z przeprowadzonej analizy dotycz¹ zale¿noœci miêdzy kosztami zwi¹zanymi z si³¹ robocz¹ a po-

ziomem cen. Otrzymane wyniki wskazuj¹, ¿e d³ugookresowa elastycznoœæ miêdzy kosztami zwi¹zanymi z zatrud-

nieniem a poziomem cen wynosi oko³o 0,65. 

Rozszerzenie analizy i próba okreœlenia krótkookresowej zale¿noœci prowadzi do wniosku, ¿e istnieje znaczna

krótkookresowa zale¿noœæ miêdzy jednostkowymi kosztami pracy a poziomem cen. Wzrost jednostkowych kosz-

tów pracy o 1% powoduje po dwóch trzech kwarta³ach wzrost cen o 0,58%. 

Otrzymane wyniki sugeruj¹ równie¿, ¿e wzrost kosztów zwi¹zanych z si³¹ robocz¹ nie jest do koñca akomo-

dowany poprzez wzrost produktywnoœci, co oznacza, ¿e wzrost kosztów zwi¹zanych z prac¹ wywiera presjê in-

flacyjn¹. Przyczyn¹ jest jednak ca³kowity wzrost kosztów pracy, obejmuj¹cych poza wynagrodzeniami równie¿

koszty pozap³acowe.
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tale 2000 r. Przeciêtne emerytury i renty rolnicze w II
kwartale br. by³y realnie o 1,7% ni¿sze ni¿ w II kwartale
1999 r. i o 0,5% ni¿sze ni¿ w I kwartale br. 

Równoczeœnie z waloryzacj¹ emerytur i rent (na ta-
kich samych zasadach) od 1 czerwca br. nast¹pi³a pod-
wy¿ka m.in. dodatków pielêgnacyjnych, kombatanc-
kich, dla sierot oraz œwiadczeñ osobom deportowanym
i przymusowo zatrudnionym. 

£¹czna kwota waloryzacji emerytur i rent oraz pod-
wy¿ek pozosta³ych œwiadczeñ wynosi oko³o 0,3 mld z³
miesiêcznie. 

W I pó³roczu 2000 r., w porównaniu z analogicznym
okresem 1999 r., nast¹pi³ znaczny wzrost kwot wyp³aco-
nych zasi³ków dla bezrobotnych oraz œwiadczeñ i zasi³-
ków przedemerytalnych. Kwota zasi³ków dla bezrobot-
nych w II kwartale br. by³a o ponad 5% wy¿sza ni¿
w I kwartale, w ca³ym pó³roczu br. wzros³a o blisko 37%
w porównaniu z analogicznym okresem 1999 r. Z³o¿y³o
siê na to nie tylko zwiêkszenie liczby bezrobotnych, ale
równie¿ podwy¿szenie kwoty zasi³ku. Z uwagi na rosn¹-
c¹ liczbê osób decyduj¹cych siê na pobieranie zasi³ków
i œwiadczeñ przedemerytalnych kwota wyp³aconych
œwiadczeñ by³a w I pó³roczu br. ponad dwukrotnie wy¿-
sza ni¿ przed rokiem. W II kwartale br. kwota wyp³aco-
nych œwiadczeñ z tego tytu³u wzros³a blisko o 18%
w porównaniu z I kwarta³em br. 

W II kwartale wyp³acono ponadto oko³o 1,7 mld z³
(zgodnie z harmonogramem), jako rekompensatê z tytu-
³u okresowego niepodwy¿szania p³ac w sferze bud¿eto-
wej oraz niektórych dodatków do emerytur i rent w la-
tach 1991-1992. 
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Polityka pieniê¿na w II kwartale
2000 r. a realizacja celu infla-
cyjnego

Realizacja celu polityki pieniê¿nej

W czerwcu 2000 r. inflacja, liczona dwunastomie-
siêcznym wskaŸnikiem cen towarów i us³ug konsump-
cyjnych, osi¹gnê³a wysokoœæ 10,2%. Oznacza to, ¿e
przez siedem kolejnych miesiêcy dynamika inflacji
utrzymywa³a siê wokó³ 10% w skali rocznej. Utrzymy-
wanie siê wysokiej inflacji by³o spowodowane nieko-
rzystnymi szokami poda¿owymi dwojakiego rodzaju. 

Po pierwsze, gorszymi wynikami produkcji rolnej oraz
procyklicznymi interwencjami pañstwa na rynku rolnym
z 1999 r. Zjawiska te, ze wzglêdu na wystêpuj¹ce opóŸnie-
nia, nadal wp³ywa³y na kszta³towanie siê inflacji w 2000 r.
Niekorzystne warunki pogodowe, spóŸnione i zbyt ma³e
interwencje na rynku rolnym w bie¿¹cym roku przyczyni-
³y siê dodatkowo do wzrostu cen ¿ywnoœci. 

Po drugie, w roku bie¿¹cym gospodarka polska
w dalszym ci¹gu absorbowa³a negatywne szoki wzrostu
cen paliw na rynku miêdzynarodowym. Szoki te, podob-
nie jak poprzednio, by³y wzmacniane wzrostem stawek
akcyzy oraz monopolistyczn¹ struktur¹ rynku paliwowe-
go w Polsce. 

Czynniki te spowodowa³y, ¿e wysoka dynamika infla-
cji utrzymywa³a siê mimo wolniejszego tempa wzrostu
poda¿y pieni¹dza. Jeœli abstrahowaæ od wspomnianego
czasowego zaburzenia w procesach monetarnych (pry-
watyzacja PKN), w ostatnich kwarta³ach dynamika re-
alnej poda¿y pieni¹dza spad³a poni¿ej tempa wzrostu go-
spodarczego, przyczyniaj¹c siê do spowalniania dynami-
ki popytu wewnêtrznego. Mala³a ró¿nica miêdzy dyna-
mik¹ przyrostu kredytów i depozytów. Poprawi³y siê
równie¿ wzajemne relacje miêdzy tempem przyrostu po-
pytu i poda¿y w sektorze realnym, co stanowi³o pozy-
tywn¹ przes³ankê oczekiwania poprawy sytuacji w sferze
równowagi zewnêtrznej i os³abi³o potencjalne zagro¿enie
zwi¹zane z silniejsz¹ deprecjacj¹ z³otego. Potwierdza to
tezê, ¿e utrzymywanie siê wysokiej inflacji zosta³o przede
wszystkim spowodowane niekorzystnymi szokami
o charakterze poda¿owym. 

W tej sytuacji, a w szczególnoœci wobec uporczywego
utrzymywania siê dwunastomiesiêcznego wskaŸnika
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wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych wokó³
10% w poszczególnych miesi¹cach II kwarta³u 2000 r.,
Rada Polityki Pieniê¿nej utrzymywa³a – zapocz¹tkowa-
ne jesieni¹ 1999 r. – restrykcyjne nastawienie w polityce
pieniê¿nej. Mimo bowiem stosunkowo korzystnej sytu-
acji w kszta³towaniu siê d³ugookresowych podstaw pro-
cesów inflacyjnych (czynników monetarnych oraz rów-
nowagi wewnêtrznej) zagro¿eniem dla przywrócenia
procesu dezinflacji pozostawa³ wp³yw d³ugotrwa³ych,
silnych szoków poda¿owych na bie¿¹c¹ dynamikê cen.
Kszta³towanie siê wiêkszoœci miar inflacji bazowej œwiad-
czy³o o przenoszeniu siê impulsów poda¿owych na ceny
innych grup towarów. Prowadz¹c politykê pieniê¿n¹
NBP bra³ pod uwagê równie¿ niekorzystne oddzia³ywa-
nie tej sytuacji na oczekiwania inflacyjne, co zagra¿a³o
realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. W II kwartale br.
Rada nie zmieni³a podstawowych stóp procentowych
NBP, utrzymuj¹c restrykcyjnoœæ polityki pieniê¿nej. 

Instrumenty polityki pieniê¿nej

Stopy procentowe NBP w II kwartale zosta³y utrzy-
mane na poziomie ustalonym decyzj¹ z dnia 23 lutego
2000 r. Stopa referencyjna wynosi³a 17,5%, oprocento-
wanie kredytu lombardowego 21,5%, a stopa redyskon-
ta weksli 20%. 

Istotnym wydarzeniem w II kwartale 2000 r. by³a
zmiana systemu kursu walutowego, w ramach którego
prowadzona jest polityka pieniê¿na. Realizuj¹c zapisy
Œredniookresowej strategii polityki pieniê¿nej na lata 1999 –
2003, w dniu 26 maja 1999 r. RPP wyst¹pi³a do Rz¹du
z propozycj¹ likwidacji dotychczasowego systemu kurso-
wego i wprowadzenia w pe³ni p³ynnego kursu waluto-
wego. W dniu 11 kwietnia br. Rada Ministrów w poro-
zumieniu z RPP podjê³a decyzjê o up³ynnieniu kursu
z³otego wobec walut obcych. W zwi¹zku z powy¿szym,
w tym samym dniu RPP podjê³a uchwa³ê o likwidacji
parytetu centralnego, dotychczasowego systemu dewa-
luacji parytetu centralnego oraz likwidacji pasma do-
puszczalnych wahañ kursu. Uchwa³a ta wesz³a w ¿ycie
z dniem 12 kwietnia 2000 r. Podjêta decyzja stanowi
uwieñczenie wprowadzanych w ¿ycie od 1995 r. dzia³añ
banku centralnego nakierowanych na stopniowe zwiêk-
szanie elastycznoœci systemu kursowego, a¿ do pe³nego
up³ynnienia w³¹cznie. Roz³o¿enie tego procesu na etapy,
jak równie¿ wczeœniejsze poinformowanie opinii publicz-
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nej o zamiarze zmiany systemu kursowego, pozwoli³o na
odpowiednie przygotowanie rynków finansowych.
Do pe³nego up³ynnienia dochodzono stopniowo.
W 1995 r. poszerzono przedzia³ wahañ kursu do ±7%,
nastêpnie RPP – wprowadzaj¹c op³aty od transakcji fi-
xingowych (od 15 grudnia 1998 r.) – przyczyni³a siê do
ograniczenia funkcji interwencyjnej fixingu walutowego,
która zosta³a ca³kowicie zniesiona w dniu 7 czerwca
1999 r. W tym czasie trzykrotnie poszerzano pasmo do-
puszczalnych wahañ kursu wokó³ parytetu centralnego:
do ±10% (od 25 lutego 1998 r.), ±12,5% (od 29 paŸ-
dziernika 1998 r.), a¿ do ±15% (od 25 marca 1999 r.).
Od lipca 1998 r. NBP zaniecha³ tak¿e interwencji na
krajowym rynku walutowym, pozostawiaj¹c kszta³towa-
nie kursu z³otego rynkowi. Pe³ne up³ynnienie kursu z³o-
tego by³o niezbêdne dla konsekwentnej i skutecznej re-
alizacji strategii bezpoœredniego celu inflacyjnego. By³o
równie¿ koniecznym krokiem w perspektywie wejœcia
Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej. Up³ynnienie
oznacza tak¿e zmniejszenie zachêt do spekulacji waluto-
wej (z uwagi na brak formalnych zobowi¹zañ do obrony
jakiegokolwiek poziomu kursowego) i wydaje siê nie-
zbêdne przed spodziewan¹ liberalizacj¹ prawa dewizo-
wego. Decyzja o up³ynnieniu kursu z³otego ma tak¿e
istotne znaczenie w kontekœcie d¹¿enia NBP do wytwo-
rzenia stanu operacyjnego niedoboru p³ynnoœci w syste-
mie bankowym. W warunkach kursu p³ynnego bank
centralny nie jest bowiem zobowi¹zany do interwencji
rynkowych, co oznacza eliminacjê najpowa¿niejszego
w poprzednich latach Ÿród³a p³ynnoœci systemu banko-
wego, jakim by³ skup walut i wzrost rezerw walutowych
NBP. Dzia³ania ograniczaj¹ce nadwy¿kow¹ p³ynnoœæ
prowadz¹ do zwiêkszenia efektywnoœci najwa¿niejszego
instrumentu polityki pieniê¿nej, jakim jest kszta³towa-
nie krótkoterminowej stopy procentowej. W warunkach
nadmiaru p³ynnoœci wzrost stóp procentowych banku
centralnego ma s³abszy wp³yw na zachowania cenowe
banków komercyjnych, poniewa¿ stopy te wyznaczaj¹
przychodowoœæ alternatywnej inwestycji, a nie koszt po-
zyskania pieni¹dza. Natomiast w sytuacji operacyjnego
niedoboru p³ynnoœci banki musz¹ liczyæ siê z konieczno-
œci¹ pozyskania œrodków po cenie wyznaczonej przez
bank centralny. 

D¹¿enie do zwiêkszenia kontroli banku centralnego
nad p³ynnoœci¹ sektora bankowego by³o przyczyn¹ do-
konania w II kwartale 2000 r. istotnej zmiany w zakre-
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sie zasad udzielania bankom kredytu lombardowego.
Zgodnie z uchwa³¹ nr 12/2000 Zarz¹du NBP skrócony
zosta³ – do jednego dnia – termin, na jaki bank mo¿e za-
d³u¿yæ siê w NBP (dotychczas termin ten zale¿a³ od de-
cyzji banku komercyjnego). W uchwale zawarto jedno-
czeœnie klauzulê, i¿ NBP – jeœli uzna to za celowe – mo-
¿e zmieniæ termin udzielonego kredytu, co w praktyce
oznacza³oby jego wyd³u¿enie. Ponadto ka¿dorazowe wy-
korzystanie kredytu uwarunkowane zosta³o konieczno-
œci¹ sp³aty kredytu zaci¹gniêtego w dniu poprzednim, co
uniemo¿liwia jego sp³atê œrodkami pochodz¹cymi z ko-
lejnego kredytu (w systemie dotychczasowym banki mo-
g³y zad³u¿aæ siê codziennie pod warunkiem dysponowa-
nia odpowiedni¹ wartoœci¹ zastawu). Nowe zasady obo-
wi¹zuj¹ od 25 kwietnia 2000 r. i choæ stanowi¹ wy³¹cz-
nie modyfikacjê technicznych uwarunkowañ funkcjono-
wania instrumentarium polityki pieniê¿nej, to przyczy-
niaj¹ siê do zwiêkszenia elastycznoœci reakcji banku cen-
tralnego na mo¿liwe scenariusze rozwoju sytuacji na ryn-
kach finansowych. 
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Perspektywy inflacji

Wystêpowanie silnych, proinflacyjnych impulsów
i utrzymywanie siê w wyniku tego inflacji na poziomie
oko³o 10% w II kwartale wskazuje, ¿e cel polityki pie-
niê¿nej na bie¿¹cy rok, tj. osi¹gniêcie w grudniu 2000 r.
dwunastomiesiêcznego wskaŸnika cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych w przedziale 5,4-6,8%, nie zostanie
zrealizowany. 

Przeprowadzona w Raporcie analiza pokaza³a, ¿e
utrzymywanie siê wysokiej inflacji ma miejsce mimo
wystêpowania stosunkowo korzystnej sytuacji
w kszta³towaniu siê d³ugookresowych podstaw pro-
cesów inflacyjnych. Z punktu widzenia ograniczania
inflacji, od pewnego ju¿ czasu sytuacja w zakresie
czynników monetarnych oraz w zakresie równowagi
wewnêtrznej rozwija siê korzystnie. W tych warun-
kach, jak pisaliœmy, powrót na œcie¿kê dezinflacji
jest utrudniony dlatego, ¿e silne szoki poda¿owe
ci¹gle negatywnie wp³ywaj¹ na bie¿¹c¹ dynamikê
cen, co umo¿liwia nie w pe³ni konkurencyjna struk-
tura gospodarki i polityka interwencji na rynku rol-
nym. 

Nale¿y siê obawiaæ, ¿e w nadchodz¹cej przysz³oœci
tego typu szoki nadal bêd¹ niekorzystnie wp³ywaæ na
kszta³towanie siê inflacji. Niektóre z nich, jak na
przyk³ad wzrost cen paliw na rynku miêdzynarodo-
wym, mog¹ traciæ na znaczeniu. Wiele wskazuje jed-
nak na to, ¿e szoki poda¿owe, powstaj¹ce w zwi¹zku
z wynikami produkcji rolnej oraz sytuacj¹ na rynku
rolnym, mog¹ nadal byæ istotnym czynnikiem wzro-
stu cen. Ich wp³yw na inflacjê bêdzie ograniczany po-
przez brak dostosowania monetarnego. Obecne
kszta³towanie siê agregatów pieniê¿nych i zaostrze-
nie polityki monetarnej zapocz¹tkowane pod koniec
1999 r. œwiadcz¹ o braku potencja³u inflacyjnego w tym
obszarze. 

Zgodnie z zapisami zawartymi w Œredniookresowej
strategii polityki pieniê¿nej na lata 1999-2003, strate-
gicznym celem polityki pieniê¿nej prowadzonej przez
Radê Polityki Pieniê¿nej jest obni¿enie inflacji poni¿ej
4% do roku 2003. Przyjêty na 2001 r. cel inflacyjny
w postaci dwunastomiesiêcznego wskaŸnika cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych w granicach 6-8%
prowadzi do osi¹gniêcia za³o¿onego celu œredniookre-
sowego.


