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1. W II kwartale 2001 r. przebieg inflacji by³
zró¿nicowany. W ci¹gu pierwszych dwóch miesiê-
cy kwarta³u tempo rocznej inflacji, po oœmiu kolej-
nych miesi¹cach systematycznego spadku, uleg³o
ponownie przyspieszeniu, osi¹gaj¹c w maju 6,9%.
W czerwcu dwunastomiesiêczny wskaŸnik wzro-
stu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych spad³
jednak do 6,2%, powracaj¹c do poziomu z koñca
I kwarta³u br. i obni¿aj¹c siê jednoczeœnie o 4,0
pkt. proc. w stosunku do poziomu sprzed roku. 

2. Przyczyny przyspieszenia inflacji w kwietniu
i maju br. koncentrowa³y siê wy³¹cznie w niektó-
rych grupach cen. Nasili³o siê tempo wzrostu cen
¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych na skutek
silniejszych ni¿ zazwyczaj w tym okresie sezono-
wych zwy¿ek cen owoców i warzyw. Stosunkowo
silny pozostawa³ te¿ wzrost cen niektórych us³ug
o sztywnym popycie, kszta³towanych na nie
w pe³ni konkurencyjnych rynkach. 

Kwietniowo-majowe przyspieszenie inflacji
znalaz³o równie¿ odzwierciedlenie we wzroœcie
niektórych wskaŸników inflacji bazowej. Do-
k³adniejsza analiza czynników kszta³tuj¹cych ich
zmiany wskaza³a jednak, ¿e wzrost wskaŸników
inflacji bazowej wynika³ z przyczyn o charakte-
rze incydentalnym. Diagnozê tê potwierdzi³a
faktyczna ewolucja inflacji w czerwcu br. 

3. W ci¹gu II kwarta³u br. roczne wskaŸniki cen
produkcji sprzedanej przemys³u nadal wykazywa³y
tendencjê spadkow¹. Najszybciej obni¿a³y siê
wskaŸniki cen w sekcji przetwórstwo przemys³owe,
spadaj¹c w czerwcu do poziomu minus 0,9%. By³
to efekt przede wszystkim s³abego wzrostu popytu
krajowego, znacz¹cej aprecjacji z³otego oraz ni¿sze-
go poziomu cen ropy naftowej i zwi¹zanego z tym
spadku cen w przetwórstwie tego surowca. 

4. Niskiemu poziomowi popytu krajowego, jaki
utrzyma³ siê w II kwartale br., towarzyszy³ spadek
bardzo wysokiej w I kwartale br. dynamiki wzrostu
eksportu. W rezultacie nast¹pi³o dalsze os³abienie
tempa wzrostu PKB. Jak siê wstêpnie szacuje, w II

kwartale br. wzrost PKB wyniós³ 0,6-0,7% (wobec
2,3% w I kwartale br.). W wyniku s³abszego tem-
pa wzrostu eksportu, który w I kwartale br. przy-
czyni³ siê do zwiêkszenia dynamiki produkcji prze-
mys³owej, w II kwartale br. wartoœæ dodana w prze-
myœle ukszta³towa³a siê poni¿ej poziomu z ub.r. Po-
g³êbi³ siê te¿ spadek wartoœci dodanej w budownic-
twie, a w us³ugach rynkowych tempo jej wzrostu
by³o ni¿sze ni¿ w poprzednim kwartale. 

5. Deficyt ekonomiczny bud¿etu pañstwa
osi¹gn¹³ w pierwszym pó³roczu br. 16,9 mld z³
tj. stanowi³ oko³o 4,7% PKB. Wskazuje to na
znacznie wiêksz¹ rolê bud¿etu w kreowaniu po-
pytu krajowego ni¿ w analogicznym okresie
ub.r., gdy wyniós³ on 2,6% PKB. 

Na koniec II kwarta³u stopieñ zaawansowania
realizacji deficytu bud¿etu pañstwa wynosi³ a¿
91,1%. Wobec znacz¹cego niedoboru po stronie
dochodów bud¿etu oraz ograniczonych mo¿liwoœci
zmniejszenia wydatków, ze wzglêdu na du¿y
udzia³ w nich pozycji sztywnych, rz¹d uzna³, ¿e ko-
nieczna jest nowelizacja ustawy bud¿etowej. 

6. Deficyt na rachunku bie¿¹cym bilansu
p³atniczego wyniós³ w II kwartale br. 2,2 mld
USD, tj. utrzyma³ siê na poziomie z I kwarta³u
br. i trzech ostatnich kwarta³ów ub.r. Jednocze-
œnie nast¹pi³a poprawa salda p³atnoœci towaro-
wych w porównaniu z I kwarta³em br., zwi¹zana
ze stosunkowo wysok¹, choæ s³abn¹c¹, dynamik¹
wp³ywów z eksportu, przy niewielkim wzroœcie
wyp³at za import. Zmiany te mia³y miejsce przy
pogarszaj¹cych siê warunkach popytowych na
rynku krajowym i na rynkach zagranicznych
oraz przy nasilaj¹cej siê aprecjacji z³otego. 

7. Tempo spadku przeciêtnego miesiêcznego
zatrudnienia w sektorze przedsiêbiorstw w II
kwartale br. uleg³o niewielkiemu przyspieszeniu
w porównaniu z poprzednim kwarta³em. Stopa
bezrobocia – po nieznacznym sezonowym spad-
ku w maju – w czerwcu powróci³a do kwietnio-
wego poziomu 15,8%. 

SYNTEZA
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8. Mimo informacji o wzroœcie inflacji w maju,
w czerwcu Rada Polityki Pieniê¿nej podjê³a decyzjê
o obni¿ce stóp procentowych o 1,5 pkt. proc.
i utrzymaniu neutralnego nastawienia w polityce
pieniê¿nej. Rada przewidywa³a bowiem spadek in-
flacji w kolejnych miesi¹cach, dostrzegaj¹c wiele
korzystnych czynników sprzyjaj¹cych realizacji celu
inflacyjnego w 2001 r., takich jak: niska dynamika
cen produkcji sprzedanej przemys³u, utrzymywanie
siê korzystnych tendencji w zakresie zjawisk mone-
tarnych, dalszy wyraŸny spadek oczekiwañ inflacyj-
nych banków i gospodarstw domowych, aprecjacja
z³otego, wolniejszy wzrost popytu krajowego ni¿
produkcji, niskie tempo wzrostu p³ac. Jednoczeœnie
RPP zachowa³a ostro¿noœæ co do skali dokonywa-
nej obni¿ki stóp procentowych, dostrzegaj¹c zagro-
¿enie, jakie dla trwa³oœci procesu obni¿ania inflacji
stanowi sytuacja w sektorze finansów publicznych
i perspektywa zwiêkszenia deficytu bud¿etowego.
Silna ekspansja popytu ze strony sektora finansów
publicznych nie powstrzyma³a jednak Rady przed
sam¹ decyzj¹ o obni¿ce stóp, poniewa¿ dane doty-
cz¹ce sektora realnego sygnalizowa³y wyraŸny,
stopniowy spadek presji popytowej. 

9. W II kwartale br. banki komercyjne zmie-
nia³y oprocentowanie depozytów i kredytów
w reakcji na obni¿ki stóp procentowych NBP, ja-
kie mia³y miejsce w lutym i marcu br. Niektóre
banki zd¹¿y³y te¿ skorygowaæ oprocentowanie
w czerwcu, niemal natychmiast po trzeciej
w tym roku obni¿ce stóp procentowych przez
bank centralny. Jednak wiêkszoœæ banków obni-
¿a³a oprocentowanie w lipcu. 

Po spadku stóp procentowych NBP w lutym
i w marcu, ³¹cznie o 200 punktow bazowych, ban-
ki obni¿y³y oprocentowanie depozytów termino-
wych osób prywatnych równie¿ o 200 punktów
bazowych, a po czerwcowej obni¿ce stóp procento-
wych – jeszcze w ostatnich dniach czerwca – o 20-
40 punktów bazowych. Natomiast reakcja opro-
centowania kredytów dla osób prywatnych na
pierwsze dwie obni¿ki podstawowych stóp procen-
towych by³a niewielka – spadek o oko³o 80 punk-
tów bazowych, a na obni¿kê czerwcow¹ – nast¹pi
dopiero w lipcu. 

Z kolei spadek oprocentowania depozytów ter-
minowych podmiotów gospodarczych po dwóch
pierwszych obni¿kach stóp procentowych przez
NBP wyniós³ œrednio100 punktów bazowych, a po
obni¿ce czerwcowej – pierwsze obni¿ki wynosi³y
œrednio 90 punktów bazowych, a kolejne spodzie-
wane s¹ w lipcu. Oprocentowanie kredytów dla
podmiotów gospodarczych po pierwszych dwóch
obni¿kach stóp procentowych NBP spad³o o 160
punktów bazowych, a w czerwcu – o dalsze 30
punktów bazowych. Pe³ny obraz skutków czerwco-
wej obni¿ki stóp przez bank centralny bêdzie zna-
ny po lipcu. 

Mimo obni¿enia oprocentowania kredytów i de-
pozytów w bankach komercyjnych (w reakcji na te-
goroczne decyzje RPP), utrzymuje siê wysokie tem-
po przyrostu depozytów z³otowych osób prywat-
nych oraz spadkowa tendencja dynamiki kredytów,
a wiêc zjawiska korzystne dla przysz³ych procesów
inflacyjnych. 

10. W II kwartale br. kontynuowana by³a ten-
dencja nominalnej i realnej aprecjacji z³otego, któ-
ra w istotny sposób wp³ywa³a na os³abienie zjawisk
inflacyjnych na rynku krajowym. W odró¿nieniu
od sytuacji w poprzednim kwartale aprecjacja z³o-
tego nie by³a jednak spowodowana nap³ywem in-
westycji portfelowych na polski rynek. Pogarszaj¹-
ca siê sytuacja bud¿etu pañstwa i zwi¹zana z tym
rosn¹ca groŸba znacznego wzrostu poda¿y papie-
rów skarbowych w II po³owie roku (a w kon-
sekwencji – spadku cen tych instrumentów mimo
oczekiwanego os³abienia inflacji) spowodowa³a bo-
wiem odp³yw zagranicznego kapita³u z rynku obli-
gacji. Popyt zagranicznych inwestorów przesun¹³
siê natomiast w kierunku instrumentów rynku pie-
niê¿nego, w czym najwiêkszy udzia³ mia³ rynek
syntetycznych depozytów kreowanych na rynku
swapów walutowych. Relatywny wzrost op³acalno-
œci inwestowania w instrumenty krótkookresowe
wi¹za³ siê g³ównie ze zwiêkszaniem siê ryzyka de-
precjacji z³otego. 

Na umacnianie siê z³otego w II kwartale 2001 r.
mia³y wp³yw tak¿e czynniki jednorazowe, zwi¹zane
z oczekiwaniami na nap³yw walut obcych w zwi¹z-
ku z wyp³atami rekompensat dla robotników przy-
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musowych III Rzeszy, œrodków uzyskanych ze
sprzeda¿y przez rz¹d licencji na UMTS oraz inwe-
stycji bezpoœrednich. 

11. Zmiana sposobu formu³owania oczekiwañ
inflacyjnych przez osoby prywatne – od formu³o-
wania ich w sposób statyczny (backward looking)
w kierunku coraz wiêkszego uwzglêdniania czynni-
ków kszta³tuj¹cych inflacjê w przysz³oœci (forward
looking) – w II kwartale br. zaznaczy³a siê jeszcze
wyraŸniej ni¿ w poprzednim. W rezultacie we
wszystkich miesi¹cach II kwarta³u oczekiwana
przez osoby prywatne stopa wzrostu cen w ci¹gu
najbli¿szego roku znajdowa³a siê poni¿ej stopy in-
flacji bie¿¹cej. Zmniejszy³y siê te¿ oczekiwania in-
flacyjne analityków bankowych dotycz¹ce stopy in-
flacji w horyzoncie 11 miesiêcy, a przewidywana
przez nich stopa inflacji rocznej na koniec br.
kszta³towa³a siê nieznacznie poni¿ej dolnej granicy
przedzia³u krótkookresowego celu inflacyjnego wy-
znaczonego na br. 

12. Mimo pewnego wzrostu niepewnoœci zwi¹-
zanego z dokonywaniem prognoz na najbli¿szy
okres (dotycz¹cych przede wszystkim dalszego roz-
woju sytuacji w sektorze finansów publicznych oraz
kszta³towania siê PKB) tegoroczny cel inflacyjny
wed³ug opinii Rady nie zostanie przekroczony. Pro-

gnozy przygotowywane w NBP wskazuj¹, ¿e dwu-
nastomiesiêczny wskaŸnik wzrostu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych na koniec br. mo¿e
ukszta³towaæ siê nawet nieco poni¿ej 6%. Dynami-
ka zmian cen bêdzie jednak mia³a zró¿nicowany
charakter: w okresie letnim nale¿y siê spodziewaæ
wyraŸnego, sezonowego spadku inflacji, a w ostat-
nich miesi¹cach roku – ponownego jej pewnego
przyspieszenia. 

Obok wielu czynników sprzyjaj¹cych wzmoc-
nieniu tendencji obni¿ania inflacji – w ostatnim
okresie wyraŸniej jednak zarysowa³y siê te¿ zagro-
¿enia, które w d³u¿szej perspektywie mog¹ zak³ó-
ciæ ten proces. Nale¿y do nich przede wszystkim
ryzyko dalszego wzrostu deficytu sektora finan-
sów publicznych, ewentualny wzrost ryzyka in-
westowania w Polsce i zwi¹zana z tym niepewnoœæ
co do kszta³towania siê kursu z³otego w przysz³o-
œci. Niezbêdne jest zatem prowadzenie wywa¿o-
nej polityki pieniê¿nej, uwzglêdniaj¹cej z jednej
strony aktualne tendencje w zakresie popytowych
Ÿróde³ inflacji, z drugiej zaœ koniecznoœæ przeciw-
dzia³ania tym zagro¿eniom. 

W niniejszym Raporcie wykorzystano dane sta-
tystyczne dostêpne do koñca lipca br., z wyj¹tkiem
danych dotycz¹cych kosztów w sektorze przedsiê-
biorstw dostêpnych w koñcu sierpnia br. 
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1. Przebieg procesów inflacyj-
nych w II kwartale 2001 r. 

1.1. Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych

W II kwartale 2001 r. przebieg CPI by³ zró¿nicowa-
ny. W ci¹gu pierwszych dwóch miesiêcy kwarta³u tem-
po rocznego CPI, po oœmiu kolejnych miesi¹cach syste-
matycznego spadku, uleg³o ponownie przyspieszeniu,
osi¹gaj¹c w maju 6,9%. Przyczyny tego przyspieszenia
by³y jednak przejœciowe i koncentrowa³y siê w niektó-
rych tylko grupach cen. W kwietniu i w maju nasili³o siê
tempo wzrostu cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholo-
wych na skutek silniejszych ni¿ zazwyczaj w tym okresie
sezonowych zwy¿ek cen owoców i warzyw. Przyspiesze-
niu uleg³ wówczas równie¿ – w wyniku znacznych jed-
norazowych podwy¿ek cen – wzrost cen w niektórych
grupach us³ug podlegaj¹cych kontroli administracyjnej.
W czerwcu dwunastomiesiêczny wskaŸnik wzrostu cen
towarów i us³ug konsumpcyjnych spad³ ju¿ jednak do
6,2% (powracaj¹c tym samym do swojego poziomu
z koñca I kwarta³u br., a zarazem obni¿aj¹c siê o 4,0 pkt.
proc. w stosunku do poziomu sprzed roku). 

Z³o¿y³y siê na to nastêpuj¹ce zmiany cen w g³ównych
grupach towarów i us³ug: 
•  wzrost o 7,2% cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholo-

wych (przed rokiem – o 9,9%), który przyczyni³ siê
do wzrostu CPI o 2,2 pkt. proc., 

•  wzrost o 8,7% cen us³ug w grupach, z których wy³¹-
czono us³ugi o cenach kontrolowanych (rok temu –
wzrost o 12,3%); ich udzia³ we wzroœcie CPI wyniós³
1,5 pkt. proc., 

•  wzrost cen kontrolowanych o 5,2% (rok temu –
o 12,8%); udzia³ we wzroœcie CPI 1,3 pkt. proc.;
w ramach tej grupy nast¹pi³ spadek cen paliw
o 12,2% (rok temu ich ceny wzros³y o 50,7%), który
obni¿y³ CPI o 0,4 pkt. proc. 

•  wzrost cen artyku³ów nie¿ywnoœciowych po wy³¹cze-
niu cen kontrolowanych o 4,6% (przed rokiem –
o 7,2%), który zwiêkszy³ CPI o 1,2 pkt. proc.
Kszta³towanie siê dwunastomiesiêcznych wskaŸni-

ków cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz ich
g³ównych kategorii w II kwartale 2001 r. w porówna-
niu z II kwarta³em 2000 r. przedstawia tablica 1 oraz
wykres 1. 
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Tablica 1

Dwunastomiesiêczne wskaŸniki cen towarów i us³ug  konsumpcyjnych oraz ich g³ównych kategorii 

Wyszczególnienie 2000 2001

waga wskaŸniki udzia³ waga wskaŸniki udzia³

w w przy- w w przy-

CPI roœcie CPI roœcie

CPI CPI

pkt. pkt.

proc. proc.

% IV V VI % IV V VI

CPI 100,0 109,8 110,0 110,2 10,2 100,0 106,6 106,9 106,2 6,2

Ceny kontrolowane 25,1 111,5 111,8 112,8 3,2 25,7 106,7 106,9 105,2 1,3

paliwo 2,8 144,4 143,5 150,7 1,4 3,5 97,4 95,0 87,8 -0,4

Artyku³y nie¿ywnoœciowe* 28,3 107,1 107,3 107,2 2,0 27,0 104,7 104,7 104,6 1,2

Us³ugi* 16,2 112,9 112,5 112,3 2,0 17,1 109,1 109,0 108,7 1,5

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 30,4 109,3 109,6 109,9 3,0 30,1 107,0 107,8 107,2 2,2

*Po wy³¹czeniu cen kontrolowanych.
�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 1

WskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz ich g³ównych kategorii 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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2000 2001

Artyku³y nie¿ywnoœciowe po wy³¹czeniu
grup o cenach kontrolowanych

Ceny kontrolowane

Us³ugi po wy³¹czeniu grup
o cenach kontrolowanych

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W II kwartale 2001 r. miesiêczne tempo CPI by³o
znacznie bardziej zmienne ni¿ przed rokiem. Po wysokim,
w porównaniu z analogicznymi miesi¹cami ub.r., miesiêcz-
nym przyroœcie cen w kwietniu i w maju, w czerwcu nast¹-
pi³ wczeœniejszy ni¿ zwykle sezonowy spadek CPI, który
w 2000 r. mia³ miejsce dopiero w sierpniu. W ci¹gu II
kwarta³u br. CPI wzros³o o 1,8%, tj. o 0,1 pkt. proc. mniej
ni¿ w II kwartale ub.r. Miesiêczne wskaŸniki cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych oraz ich g³ównych kategorii w ko-
lejnych miesi¹cach II kwarta³u 2001 r. i w porównaniu z II
kwarta³em 2000 r. przedstawia tablica 2 oraz wykres 2. 

W ci¹gu II kwarta³u grup¹ towarów, która w najwiêk-
szym stopniu przyczyni³a siê do wzrostu CPI, by³a ¿yw-
noœæ i napoje bezalkoholowe. Ceny tej grupy ros³y
szybciej ni¿ CPI, od marca do czerwca br. zwiêkszy³y siê
o 2,6%, tj. o 0,4 pkt. proc. wiêcej ni¿ przed rokiem. Wy-
¿ej ni¿ przeciêtnie w tej grupie wzros³y w omawianym
okresie ceny owoców (o 25,1%), warzyw (o 13,2%) oraz
ryb (wzrost o 6,2%). Wysoki wzrost cen owoców (zw³asz-
cza jab³ek) i warzyw wynika³ z silniejszego, ni¿ wskazywa-
³yby na to czynniki sezonowe, przyrostu cen, zwi¹zanego
z ich nisk¹ poda¿¹ w tym okresie oraz brakiem pe³nowar-
toœciowych i tanich substytutów z importu. 

Na rynku zbó¿ – wskutek zwiêkszonej poda¿y ziarna
– panowa³a w II kwartale br. stabilizacja. By³a ona wy-
nikiem pojawienia siê na rynku zbo¿a z importu. Na po-
cz¹tku kwietnia 2001 r. otwarty zosta³ bowiem plafon
taryfowy na bezc³owy import zbó¿ paszowych w iloœci
0,5 mln t. Ponadto w II kwartale br., na mocy „Porozu-
mienia w sprawie wzajemnej liberalizacji obrotów towa-
rami rolnymi miêdzy Polsk¹ a UE”, importowano z UE
oko³o 0,1 mln t pszenicy konsumpcyjnej z zerow¹ staw-
k¹ celn¹. Na rynku coraz wiêcej by³o te¿ zbo¿a krajowe-
go, poniewa¿ polskich producentów zaniepokoi³ du¿y
import oraz niskie ceny importowanych zbó¿. Popyt by³
natomiast mniejszy od poda¿y, poniewa¿ w firmach zbo-
¿owo-m³ynarskich rezerwy zbó¿ by³y dwukrotnie wy¿sze
ni¿ przed rokiem. Przewaga poda¿y nad popytem powo-
dowa³a stopniowy spadek cen zbó¿. 

Na rynku miêsa, po krótkotrwa³ym o¿ywieniu na po-
cz¹tku II kwarta³u br., odnotowano niewielki spadek spo-
¿ycia w ujêciu iloœciowym lepszych gatunków miêsa ze
strony odbiorców krajowych. Mimo niezbyt du¿ej poda¿y
¿ywca, ceny wieprzowiny wykazywa³y tendencje spadko-
we. Nieznacznie wzros³y natomiast ceny wo³owiny, g³ów-
nie w nastêpstwie interwencyjnego skupu prowadzonego
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Wykres 2

WskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz ich g³ównych kategorii

(poprzedni miesi¹c = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tablica 2

Miesiêczne  wskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych oraz ich g³ównych kategorii

Wyszczególnienie 2000 2001

wskaŸniki udzia³ wskaŸniki udzia³

w przy- w przy-

roœcie roœcie

CPI CPI

pkt. pkt.

proc. proc.

IV V VI IV V VI

poprzedni III 2000 = 100 poprzedni III 2001 = 100

miesi¹c = 100 miesi¹c = 100

CPI 100,4 100,7 100,8 101,9 1,9 100,8 101,1 99,9 101,8 1,8

Ceny kontrolowane 99,8 101,3 101,6 102,7 0,7 100,7 101,5 100,0 102,2 0,5

paliwo 98,9 104,6 107,8 111,5 0,2 100,0 102,1 99,5 101,7 0,1

Artyku³y

nie¿ywnoœciowe* 100,3 100,4 100,2 101,0 0,3 100,1 100,5 100,0 100,7 0,2

Us³ugi* 101,1 100,7 100,6 102,4 0,4 100,6 100,5 100,4 101,5 0,3

¯ywnoœæ i napoje

bezalkoholowe 100,8 100,4 100,6 101,7 0,5 101,5 101,6 99,5 102,6 0,8

*Po wy³¹czeniu cen kontrolowanych.
�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 4

WskaŸniki CPI i cen paliw
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przez ARR. Utrzymywa³ siê równie¿ popyt na miêso dro-
biowe, co powodowa³o niewielki wzrost jego cen. 

Drug¹ z kolei grupê towarów i us³ug konsumpcyj-
nych – pod wzglêdem si³y oddzia³ywania na ogólny
wzrost cen w II kwartale br. – stanowi³y grupy towarów
i us³ug o cenach kontrolowanych. Ich ceny wzros³y od
marca do czerwca br. o 2,2%, przewy¿szaj¹c o 0,4 pkt.
proc. ogólny wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych w tym okresie (przed rokiem wzros³y o 2,7%). Ce-
ny kontrolowane po wy³¹czeniu z nich cen paliw wzros³y
w ci¹gu II kwarta³u o 2,3%, przed rokiem wzrost ten wy-
niós³ 1,6%. Szybciej ni¿ ca³a ta grupa, a zarazem szybciej
ni¿ CPI, ros³y ceny energii elektrycznej (wzrost o 3,6%),
gazu sieciowego (o 11,8%), przewozów kolej¹ (o 4,6%)
i abonamentu telefonicznego (o 26,7%). By³y to wiêc
z regu³y ceny us³ug lub towarów, na które popyt jest
sztywny, a ich producenci/dystrybutorzy s¹ de facto mono-
polistami na rynkach lokalnych lub, jak w przypadku Te-
lekomunikacji Polskiej SA, równie¿ w skali kraju. 

Nale¿¹ce do grupy cen kontrolowanych ceny paliw,
które w ostatnich latach silnie zwiêksza³y CPI, w II
kwartale br. tak¿e oddzia³ywa³y w kierunku podwy¿sze-
nia wskaŸnika CPI (wykres 4). Od marca do czerwca br.
ceny paliw wzros³y o 1,7% i by³y o 0,1 pkt. proc. ni¿sze
od CPI oraz o 9,8 pkt. proc. ni¿sze ni¿ przed rokiem. Na
takie ukszta³towanie siê cen paliw w ci¹gu II kwarta³u
br. wp³ynê³a deprecjacja nominalnego kursu dolara do
z³otego i niewielki wzrost cen œwiatowych. W czerwcu
wprowadzono ponadto drug¹ z kolei w bie¿¹cym roku
podwy¿kê (o oko³o 6%) stawki podatku akcyzowego na
paliwa. Wp³yw tych czynników na kszta³towanie siê ce-
ny detalicznej paliw w poszczególnych miesi¹cach II
kwarta³u 2001 r. przedstawia tablica 3. 
• W czerwcu wzrost stawki podatku akcyzowego o 6%

wp³ywa³ na wzrost cen detalicznych o oko³o 2,5 pkt.
proc. Natomiast cena œwiatowa benzyny spad³a
o 19,4%, kurs dolara, stosowany do obliczania ceny
importowej, wzrós³ o 0,1%, co wp³ywa³o na obni¿enie
w czerwcu ceny detalicznej o oko³o 6,2 pkt. proc.
(struktura ceny detalicznej zosta³a opracowana na
podstawie danych Nafty Polskiej SA); 

• W II kwartale czerwcowy g³êboki spadek spowodowa³
wzrost cen œwiatowych tylko o 3,7%. Natomiast kurs
dolara obni¿y³ siê o 2,7%. W efekcie cena importowa
wzros³a tylko o oko³o 1%, czego nie mo¿na by³o ocze-
kiwaæ po znacznych wzrostach w kwietniu i maju br. 
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Ceny us³ug po wy³¹czeniu cen kontrolowanych
wzros³y w II kwartale br. o 1,5%, tj. o 0,3 pkt. proc.
mniej ni¿ CPI w tym okresie oraz o 0,9 pkt. proc. mniej
ni¿ przed rokiem. Najsilniej w tej grupie ros³y ceny nie-
których us³ug komunalnych, takich jak dostawa zimnej
wody ³¹cznie z us³ugami kanalizacyjnymi w budynkach
wielomieszkaniowych (3,5%), a tak¿e pozosta³e us³ugi
transportowe (8,6%), turystyka krajowa (2,2%) i zagra-
niczna (4,0%). 

Wolniej ni¿ ceny us³ug ros³y w II kwartale br. ce-
ny artyku³ów nie¿ywnoœciowych po wy³¹czeniu
cen kontrolowanych. Od marca do czerwca br.
zwiêkszy³y siê o 0,7%, tj. o 1,1 pkt. proc. mniej ni¿
CPI w tym okresie oraz o 0,3 pkt. proc. mniej ni¿
w analogicznym okresie ub.r. W tej grupie najsilniej
wzros³y w II kwartale br. ceny artyku³ów o niewiel-
kim udziale w koszyku CPI, a mianowicie – leków
(3,0%), gazet i czasopism przeznaczonych do celów
edukacyjnych i innych (odpowiednio 1,7% i 1,3%)
oraz artyku³ów piœmiennych, kreœlarskich i malar-
skich, przeznaczonych do celów edukacyjnych
(1,5%). Natomiast ceny towarów o znacz¹cym udzia-
le w koszyku CPI wzros³y wyraŸnie poni¿ej œredniej
dla ca³ej grupy: ceny odzie¿y – o 0,2%, a ceny obuwia
obni¿y³y siê o 0,1%. Dane te wskazuj¹ na s³aby nadal
popyt konsumpcyjny w II kwartale br. 

Tablica 3

Wp³yw wybranych czynników na zmiany cen detalicznych paliw w II kwartale 2001 (w %)

kwiecieñ 20,5 -1,0 19,2 5,3 0,0 0,0

maj 6,8 -1,8 5,0 1,6 0,0 0,0

czerwiec -19,4 0,1 -19,3 -6,2 6,0 2,4

II kwarta³ 3,7 -2,7 1,0 0,3 6,0 2,4

Cena

œwiatowa

Kurs dolara Cena

importowa

Wp³yw ceny

importowej

na cenê

detaliczn¹

w pkt. proc.

Podatek

akcyzowy

Wp³yw

podatku

akcyzowego

na cenê

detaliczn¹

w pkt. proc.
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tablica 4

Tempo zmian ró¿nych kategorii cen

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

I-XII I-XII I II III IV V VI

zmiany do analogicznego okresu poprzedniego roku

CPI 7,3 10,1 7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,2

WskaŸniki inflacji bazowej:

po wy³¹czeniu cen kontrolowanych 6,3 9,4 7,5 6,8 6,5 6,6 7,0 6,6

po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci 7,2 10,0 7,8 7,2 6,7 6,8 6,5 5,3

po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci i cen paliw 6,7 9,1 7,8 7,3 7,1 7,2 7,0 6,2

po wy³¹czeniu cen ¿ywnoœci i paliw (inflacja „netto”) 9,3 9,0 7,2 6,8 6,7 7,0 7,2 6,8

15% œredniej obciêtej 6,9 8,4 7,4 7,1 6,8 6,8 6,5 6,0

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 1,5 10,0 7,9 6,5 6,2 7,0 7,8 7,2

Odzie¿ i obuwie 7,7 5,5 3,4 2,9 2,5 2,4 2,3 2,0

Wyposa¿enie mieszkania 5,6 4,3 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,6

TOWARY 5,5 9,6 6,5 5,6 4,9 5,3 5,6 4,8

US£UGI 11,1 11,0 9,3 8,7 8,8 9,4 9,7 9,2

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.



RAPORT O INFLACJI w II kwartale 2001 roku

18

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

155

VIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

Mleko, sery i jaja

1995 1999

Cukier, d¿em, miód, czekolada i wyroby cukiernicze

1998 20011996 1997 2000

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

VIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

¯ywnoœæ

1995 1999

Pieczywo

1998 20011996 1997 2000

90

95

100

105

110

115

120

125

130

VIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

Miêso surowe wo³owe

1995 1999

Miêso surowe wieprzowe

1998 20011996 1997 2000

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

190

VIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

Owoce

1995 1999

Warzywa

1998 20011996 1997 2000

Wykres 5.1d
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Wykres 5.1a
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Wykres 5.1c
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(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

Wykres 5.2b

WskaŸniki cen energii elektrycznej i gazu
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

5.2 WskaŸniki z grupy cen kontrolowanych

Wybrane wskaŸniki CPI

5.1 WskaŸniki z grupy cen ¿ywnoœci
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W I pó³roczu 2001 r., licz¹c od grudnia ub.r. do
czerwca br., wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyj-
nych wyniós³ 3,2% i by³ ni¿szy ni¿ rok temu o 2,3 pkt.
proc. W ci¹gu tego okresu szybciej ni¿ CPI ros³y: 
• ceny kontrolowane (o 3,3% wobec 7,6% rok temu);

udzia³ we wzroœcie CPI 0,9 pkt. proc., 
• cen us³ug po wy³¹czeniu cen kontrolowanych (o 5,0%

wobec 7,6% rok temu); udzia³ we wzroœcie CPI 0,9
pkt. proc., 

• cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych (o 3,5% wo-
bec 5,5% przed rokiem); udzia³ we wzroœcie CPI 1,0
pkt. proc., 
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�ród³o: dane GUS.
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Natomiast wolniej ni¿ CPI ros³y w I pó³roczu br. 
• ceny paliw (spadek o 5,5% wobec wzrostu o 19,5%

przed rokiem); udzia³ we wzroœcie CPI -0,2 pkt. proc., 
• ceny artyku³ów nie¿ywnoœciowych po wy³¹czeniu cen

kontrolowanych (wzrost o 1,5% wobec 2,7% rok te-
mu); udzia³ we wzroœcie CPI 0,4 pkt. proc. 
Podstawowe wskaŸniki charakteryzuj¹ce wzrost cen to-

warów i us³ug konsumpcyjnych w I pó³roczu br. przedsta-
wia tablica 4, a kszta³towanie siê wybranych grup cen to-
warów i us³ug konsumpcyjnych ilustruje wykres 5. 

1.2. Inflacja bazowa 

Dwunastomiesiêczne wskaŸniki inflacji bazowej w II
kwartale 2001 r., mimo ich wyg³adzonego przebiegu
w porównaniu z szeregami CPI, wykazywa³y znaczn¹
zmiennoœæ. Zapocz¹tkowana w sierpniu 2000 r. i utrzymu-
j¹ca siê w I kwartale br. spadkowa tendencja CPI zosta³a
zahamowana w kwietniu br., kiedy to nast¹pi³ wzrost rocz-
nego wskaŸnika CPI oraz wszystkich analizowanych miar
inflacji bazowej. Tempo zmian dwóch spoœród piêciu in-
deksów bazowych (inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen kon-
trolowanych oraz tzw. inflacja „netto”, tj. po wy³¹czeniu
cen ¿ywnoœci i paliw) by³o bardzo zbli¿one do zmian ogól-
nego wskaŸnika cen CPI zarówno w kwietniu i maju br.,
gdy odnotowano kolejne wzrosty tych wskaŸników, jak
i w czerwcu, gdy nast¹pi³ ich spadek. Pozosta³e wskaŸniki
(15% œrednia obciêta oraz obie miary pozbawione cen naj-
bardziej zmiennych, w tym jedna dodatkowo cen paliw),
po niewielkim wzroœcie w kwietniu br., w ci¹gu kolejnych
dwóch miesiêcy wykazywa³y systematyczny spadek. 

WskaŸnik inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontro-
lowanych (wykres 6) w II kwartale br. ukszta³towa³ siê
na poziomie bardzo zbli¿onym do wskaŸnika CPI, prze-
wy¿szaj¹c go tylko w czerwcu br. o 0,4 pkt. proc. Spo-
œród cen tworz¹cych tê miarê najbardziej wzros³y ceny
niektórych artyku³ów ¿ywnoœciowych, takich jak pieczy-
wo, miêso surowe wieprzowe, wêdliny, ryby oraz owoce
jagodowe. Znaczny wzrost cen odnotowano tak¿e
w grupie us³ug (op³aty za u¿ytkowanie mieszkania oraz
zwi¹zane z zamieszkiwaniem, w tym przede wszystkim
op³aty za zimn¹ wodê). Spoœród towarów nie¿ywnoœcio-
wych na wzrost tej miary inflacji bazowej istotnie wp³y-
nê³y ceny wêgla kamiennego, leków, gazet i czasopism. 

WskaŸnik inflacji „netto”, powsta³y po wy³¹czeniu
cen ¿ywnoœci i paliw (wykres 7), jako jedyny w ci¹gu ca-
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Wykres 6

WskaŸniki inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen kontrolowanych

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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WskaŸniki inflacji „netto” po wy³¹czeniu cen ¿ywnoœci i paliw

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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³ego II kwarta³u br. kszta³towa³ siê powy¿ej wskaŸnika
CPI i na koniec czerwca wyniós³ 6,8%. Wynika³o to ze
stosunkowo niewielkiego wzrostu cen wy³¹czonych ele-
mentów lub nawet ich spadku (szczególnie paliw). Na-
tomiast wzrost tego wskaŸnika w II kwartale 2001 r.
stymulowany by³ przede wszystkim przez wzrost cen
abonamentu telefonicznego, a tak¿e wyrobów spirytuso-
wych, op³at zwi¹zanych z u¿ytkowaniem mieszkania,
cen noœników energii (energia elektryczna, gaz, wêgiel
kamienny, koks), leków, gazet i czasopism, a wiêc w su-
mie cen kontrolowanych lub których wzrost mia³ cha-
rakter incydentalny, np. zmiana cenników leków. 

WskaŸniki inflacji bazowej otrzymane poprzez wy³¹cze-
nie z ogólnego wskaŸnika CPI cen najbardziej zmiennych
oraz – dodatkowo – cen paliw (wykres 8 i 9), a tak¿e otrzy-
mane metod¹ 15% œredniej obciêtej (wykres 10), w kwiet-
niu br. wykaza³y niewielki wzrost, obni¿aj¹c siê w pozosta-
³ych miesi¹cach II kwarta³u 2001 r. Jednoczeœnie wskaŸnik
pozbawiony tylko cen charakteryzuj¹cych siê najwiêksz¹
zmiennoœci¹ (5,3% w czerwcu br.) ukszta³towa³ siê na po-
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WskaŸniki inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci  

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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WskaŸniki inflacji bazowej - 15% œrednia obciêta

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

105

106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

VIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII
1998 2000

CPI Inflacja bazowa

1999 2001

Wykres 9

WskaŸniki inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci i cen paliw 

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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ziomie du¿o ni¿szym w porównaniu ze wskaŸnikiem
oczyszczonym dodatkowo z cen paliw (6,2% na koniec II
kwarta³u br.), co œwiadczy o wp³ywie spadkowej tendencji
wy³¹czonych cen paliw na ogólny wskaŸnik inflacji. Spo-
œród grup cen towarów tworz¹cych obie miary inflacji naj-
bardziej wzros³y ceny pieczywa, wêdlin, miêsa wieprzowe-
go, ryb, wyrobów spirytusowych, gazu, wêgla kamienne-
go, leków, a tak¿e gazet i czasopism. 

WskaŸnik inflacji bazowej (wykres 10) otrzymanej po-
przez obciêcie po 15% grup towarów i us³ug (z lewej
i prawej strony rozk³adu), których ceny uleg³y najwiêk-
szej i najmniejszej zmianie w porównaniu z poprzednim
okresem, na koniec czerwca br. ukszta³towa³ siê na pozio-
mie 6,0%, tj. poni¿ej wskaŸnika CPI. Wynika³o to z wy-
³¹czenia przy jego obliczaniu niemal wszystkich grup
o najwiêkszym wzroœcie cen, a mianowicie abonamentu
telefonicznego, op³at za u¿ytkowanie mieszkania, zimnej
wody, gazu, owoców jagodowych, ryb, miêsa wieprzowe-
go, wêdlin, warzyw, gazet i czasopism. Pominiêto te¿
wskaŸniki cen o najmniejszym wzroœcie (paliwa, krajowe
rozmowy telefoniczne). Spoœród grup tworz¹cych tê mia-
rê inflacji najbardziej wzros³y ceny energii elektrycznej,
leków, wyrobów spirytusowych i wêgla kamiennego. 

1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemys³u
i produkcji budowlano-monta¿owej

W II kwartale 2001 r. ceny produkcji sprzedanej
przemys³u wzros³y o 0,2% w porównaniu z cenami odno-
towanymi w I kwartale br. (w I kwartale by³y ni¿sze
o 0,9% ni¿ w IV kwartale 2000 r.). O wzroœcie cen pro-
dukcji przemys³owej w II kwartale br. zadecydowa³ g³ów-
nie wzrost cen produkcji sprzedanej w sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, wodê –
o 4,6% w porównaniu z poprzednim kwarta³em. W pozo-
sta³ych dwóch sekcjach zanotowano spadki cen produkcji
sprzedanej. W górnictwie i kopalnictwie ceny obni¿y³y siê
o 2,7% w porównaniu z I kwarta³em br. (w I kwartale br.
utrzyma³y siê na poziomie z IV kwarta³u 2000 r.), a w sek-
cji przetwórstwo przemys³owe – o 0,4% (w I kwartale
2001 r. ceny w tej sekcji obni¿y³y siê o 1,6% w stosunku
do IV kwarta³u 2000 r.) (por. tablica 5). 

Natomiast w porównaniu z analogicznym kwarta³em
ub.r. dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys³u
i trzech tworz¹cych go sekcji by³y w II kwartale 2001 r.
dodatnie. Porównania z dynamik¹ cen notowanych w po-
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szczególnych kwarta³ach ub.r. wyraŸniej ni¿ relacje do
kwarta³u poprzedniego obrazuj¹ znaczne zró¿nicowanie
dynamiki cen miêdzy poszczególnymi sekcjami przemys³u
w II kwartale br. (por. tablica 5). Kwartalne wskaŸniki cen
ilustruj¹ stagnacjê cen produkcji sprzedanej w przetwór-
stwie przemys³owym w tym okresie w porównaniu z po-
ziomem sprzed roku oraz wzrost o blisko 12% cen w sek-
cji wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹,
gaz i wodê w tym samym okresie. 

Tak znaczna dywersyfikacja dynamiki cen miêdzy po-
szczególnymi sekcjami spowodowa³a istotne zmiany
w strukturze wp³ywu dynamiki cen poszczególnych sekcji
na PPI. Z oko³o 86% w II kwartale ub.r do oko³o 26% w II
kwartale br.1 zmniejszy³ siê wp³yw dynamiki cen przetwór-

Tablica 5

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemys³u i trzech jego sekcji w kwarta³ach lat 1999-2001 (w %)

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

kwarta³y

I II III IV I II III IV I II

poprzedni kwarta³ = 100

Przemys³ 101,3 101,9 101,6 102,4 101,6 102,1 102,1 101,0 99,1 100,2

w tym:

Górnictwo i kopalnictwo 100,7 101,3 101,5 104,5 101,9 102,0 103,3 103,3 100,0 98,7

Przetwórstwo przemys³owe 100,9 101,4 101,7 102,6 101,7 101,8 101,9 100,7 98,4 99,6

Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energiê elektryczn¹, gaz, wodê 103,7 105,9 100,8 100,3 101,1 104,3 103,3 101,0 102,4 104,6

analogiczny kwarta³ poprzedniego roku = 100

Przemys³ 104,1 105,1 105,8 107,5 107,9 108,1 108,5 106,9 104,2 102,2

w tym:

Górnictwo i kopalnictwo 102,2 104,3 105,4 108,1 109,4 110,3 112,2 111,0 108,9 105,4

Przetwórstwo przemys³owe 103,9 104,4 105,1 106,8 107,6 108,1 108,2 106,2 102,7 100,4

Wytwarzanie i zaopatrywanie 

w energiê elektryczna, gaz, wodê 106,0 110,5 111,0 111,0 108,1 106,5 109,1 109,9 111,5 111,7

�ród³o: „Biuletyny Statystyczne” GUS; obliczenia NBP.

1 Wp³yw ten zmniejszy³ siê tak znacz¹co, mimo i¿ udzia³ sekcji przetwórstwa prze-
mys³owego w produkcji sprzedanej przemys³u w II kwartale 2001 r. wynosi³ œrednio
83,3%, a wiêc by³ zaledwie o 1,6 pkt. proc. mniejszy ni¿ w II kwartale 2000 r. 
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stwa przemys³owego na PPI. W rezultacie PPI w II kwar-
tale br. kszta³towa³o siê g³ównie – w oko³o 60% – pod
wp³ywem wzrostu cen w sekcji zwi¹zanej z wytwarzaniem
i zaopatrywaniem w energiê elektryczn¹, gaz i wodê (wobec
zaledwie oko³o 7,5% rok wczeœniej) – wykres 11. 

W I pó³roczu br. nast¹pi³y istotne zmiany relacji dynami-
ki cen w poszczególnych sekcjach przemys³u, przy czym ten-
dencje z I kwarta³u br. utrwali³y siê w II kwartale. WskaŸni-
ki cen produkcji sprzedanej (analogiczny miesi¹c lub kwar-
ta³ poprzedniego roku = 100), obliczone dla poszczegól-
nych miesiêcy (kwarta³ów) tego okresu, kszta³towa³y siê od-
miennie w przemyœle i trzech jego sekcjach (wykres 12): 
• wskaŸniki cen produkcji przemys³owej od pocz¹tku roku

zmniejsza³y siê z miesi¹ca na miesi¹c, co stanowi³o kon-
tynuacjê tendencji spadkowej z drugiej po³owy 2000 r.
(spadek z 8,9% w czerwcu ub.r. do 0,9% w czerwcu br.);

• wskaŸniki cen produkcji sprzedanej sekcji przetwórstwo
przemys³owe obni¿a³y siê szybciej ni¿ PPI; dynamika
cen w przetwórstwie spad³a z 9,8% w czerwcu ub.r. do
minus 0,9% w czerwcu br., w zwi¹zku z czym wp³yw
dynamiki cen w przetwórstwie przemys³owym na PPI
by³ coraz mniejszy. Najwiêksze spadki cen w analizowa-
nym okresie odnotowano w nastêpuj¹cych dzia³ach:
produkcja koksu, przetworów ropy naftowej i pochod-
nych – o 11,7% (przed rokiem wzrost o 48,6%), pro-
dukcja masy w³óknistej i papieru – o 4,0% (odpowied-
nio wzrost o 16,7%), produkcja pojazdów mechanicz-
nych – o 3,2% (odpowiednio wzrost o 2,5%). Ujemna
wartoœæ wskaŸnika dynamiki cen w przetwórstwie prze-
mys³owym w czerwcu br. wyst¹pi³a po raz pierwszy
w skali minionego dziesiêciolecia;

• wskaŸnik cen produkcji sprzedanej sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, wodê –
wskutek wysokiego ich przyrostu w kwietniu br. –
ukszta³towa³ siê w II kwartale br. na bardzo wysokim
poziomie – wzrost o 11,7% w porównaniu z II kwarta-
³em ub.r. (najwy¿szy spoœród kwartalnych wskaŸników
w okresie ostatnich 2,5 lat); dynamika cen tej sekcji wy-
przedza dynamikê PPI od sierpnia ubieg³ego roku;

• wskaŸniki cen w górnictwie i kopalnictwie utrzymuj¹ siê
na doœæ wysokim poziomie, choæ od koñca ub.r. wykazu-
j¹ tendencjê spadkow¹. W czerwcu br. wskaŸnik cen pro-
dukcji sprzedanej tej sekcji wyniós³ 5,2% (wobec 10,9%
rok wczeœniej), tj. znacznie przewy¿sza³ poziom PPI. Po-
ziom cen w górnictwie i kopalnictwie, gdzie dzia³anie
mechanizmów rynkowych jest ograniczone, by³ determi-
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nowany g³ównie ustalonymi na wysokim poziomie cena-
mi wêgla wykorzystywanego przez elektrownie oraz
znacznymi kosztami ponoszonymi w zwi¹zku z likwida-
cj¹ kopalñ i restrukturyzacj¹ zatrudnienia. 
Dynamikê cen w poszczególnych sekcjach przemys³u

determinuj¹ odmienne warunki funkcjonowania ka¿dej
z nich2. W przeciwieñstwie do sytuacji w przetwórstwie
przemys³owym przedsiêbiorstwa w sekcji zwi¹zanej z ryn-
kiem energetycznym funkcjonuj¹ w warunkach rynku
zmonopolizowanego (jeden, dwóch producentów w da-
nym regionie). Ponadto zak³ady energetyczne maj¹ sta³ych
odbiorców na mocy wieloletnich umów na dostawê ener-
gii, gazu i wody. Sytuacjê poszczególnych dzia³ów sekcji
przetwórstwo przemys³owe wyznacza konkurencyjny ry-
nek, w tym import. O ile popyt na noœniki energii i wodê
jest wzglêdnie sztywny, o tyle rynek dóbr konsumpcyjnych
i zaopatrzeniowych podlega zmiennemu popytowi krajo-
wemu i zagranicznemu, a ten ostatnio oceniany jest przez
przedsiêbiorstwa3 jako niedostateczny. 

W przedsiêbiorstwach sekcji przetwórstwo przemys³o-
we niskiej dynamice cen towarzyszy³ wysoki poziom
wskaŸnika poziomu kosztów4 (wykres 13). By³ to efekt
z jednej strony s³abszej dynamiki cen produkcji sprzedanej
w tym okresie, powoduj¹cej zmniejszanie siê przychodów
przedsiêbiorstw, a z drugiej – poniesionych wczeœniej
kosztów produkcji, wyra¿onych w cenach z poprzedniego
okresu, czyli relatywnie – wy¿szych. Sytuacja ta powodo-
wa³a pogarszanie siê rentownoœci przedsiêbiorstw. W tych
warunkach próbowa³y one zmniejszaæ koszty produkcji,
redukuj¹c zatrudnienie5. 

W przetwórstwie przemys³owym w II kwartale br.
nast¹pi³ gwa³towny – ponaddwukrotny – „skok”
kosztów w przeliczeniu na jednostkê wyniku finanso-
wego brutto w porównaniu z II kwarta³em ub.r.6 (por.
tablica 6). Natomiast w sekcji wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energiê elektryczn¹, gaz, wodê koszty
w przeliczeniu na jednostkê wyniku finansowego w II

2 Por. rozdzia³ 5 „Inne czynniki poda¿owe”. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
3 Potwierdzaj¹ to opinie samych przedsiêbiorstw – por. comiesiêczne badania ko-
niunktury prowadzone przez GUS. 
4 WskaŸnik poziomu kosztów jest relacj¹ kosztów uzyskania przychodów z ca³o-
kszta³tu dzia³alnoœci do przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci. 
5 Por. rozdzia³ 4 „Rynek pracy”. 
6 Dane o kosztach pochodz¹ ze sprawozdañ finansowych F-01, a zatem dotycz¹ tyl-
ko zbioru du¿ych i œrednich przedsiêbiorstw.
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kwartale br. obni¿y³y siê o oko³o 60% w stosunku do
II kwarta³u ub.r. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e miernik
kosztoch³onnoœci uzyskania jednostki wyniku finan-
sowego brutto w II kwartale 2001 r. jest dodatni,
podczas gdy w II kwartale 2000 r. w sekcji wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz, wodê
zanotowano wynik ujemny, a zatem ka¿da jednostka
straty poniesionej przez przedsiêbiorstwa tej sekcji
obci¹¿ona by³a bardzo wysokimi kosztami. Sytuacja
ta by³a podstawow¹ przyczyn¹ d¹¿enia przedsiê-
biorstw sektora energetycznego do podnoszenia cen. 

Ceny produkcji sprzedanej dzia³u zwi¹zanego
z przetwórstwem ropy naftowej w II kwartale br. by³y
o 5,4% ni¿sze ni¿ w II kwartale ub.r. W kwietniu
i maju zanotowano ich wzrost (w porównaniu z po-
przednim miesi¹cem), a w czerwcu – spadek. W rela-
cji do analogicznych miesiêcy poprzedniego roku, gdy
ceny ropy by³y bardzo wysokie, powy¿sze zmiany
oznacza³y spadki cen odpowiednio o: 1% (w kwiet-
niu), 3,4% (w maju) i 11,7% (w czerwcu). 
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�ród³o: dane GUS.



RAPORT O INFLACJI w II kwartale 2001 roku

31

Obserwowana od po³owy 2000 r. spadkowa ten-
dencja dynamiki cen produkcji budowlano-monta-
¿owej utrzyma³a siê w II kwartale br. W czerwcu br.
ceny te by³y o 3,8% wy¿sze ni¿ w czerwcu ub.r. (przed
rokiem analogiczny wskaŸnik osi¹gn¹³ poziom 8,8%).
Spadaj¹ca dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej
budownictwa wynika zarówno ze spadku aktywnoœci
inwestycyjnej w gospodarce polskiej, jak i z nasilaj¹cej
siê konkurencji na rynku us³ug budowlanych. Ceny te
nadal jednak utrzymuj¹ siê na stosunkowo wysokim
poziomie wskutek wysokiej dynamiki kosztów w bu-
downictwie. Koszty w przedsiêbiorstwach budowla-
nych w II kwartale br. w stosunku do I kwarta³u br.
wzros³y o 19%. Przy czym koszty energii w tym sa-
mym okresie wzros³y o 24,3%, zaœ koszty zwi¹zane
z finansowaniem us³ug obcych – o 32,7%. 

Tablica 6

Struktura kosztów produkcji i relacje efektywnoœciowe w wybranych sekcjach przemys³u

w II kwartale lat 1999-2001

Wyszczególnienie Przetwórstwo Wytwarzanie i zaopatrywanie

przemys³owe w energiê elektryczn¹, gaz, wodê

II kwarta³ II kwarta³

1999 2000 2001 1999 2000 2001

Struktura kosztów rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

– koszty zu¿ycia materia³ów 51,8 54,6 53,0 29,6 30,8 29,6

– koszty energii 2,6 2,5 2,7 7,1 4,0 5,1

– koszty us³ug obcych 11,2 11,2 11,6 15,6 21,5 23,6

– podatki i op³aty  8,5 8,6 9,0 2,6 2,3 4,0

– pe³ne koszty pracy 18,2 15,7 16,0 24,0 21,5 19,9

– amortyzacja 4,5 4,5 4,8 18,9 18,1 16,4

Relacja kosztów do wyniku

finansowego brutto (z³/z³)

Koszty ogó³em/wfb 24,24 27,72 60,82 59,08 -176,45 73,31

– koszty zu¿ycia materia³ów/wfb 12,55 15,12 32,24 17,48 -54,37 21,68

– koszty energii/wfb 0,63 0,70 1,62 14,17 -7,08 3,74

– koszty us³ug obcych/wfb 2,70 3,09 7,03 9,22 -37,88 17,30

– podatki i op³aty/wfb 2,06 2,38 5,50 1,52 -4,08 2,94

– pe³ne koszty pracy/wfb 4,42 4,36 9,74 14,17 -37,89 14,59

– amortyzacja/wfb 1,08 1,23 2,94 11,20 -31,88 12,02

�ród³o: na podstawie sprawozdañ F-01, dane GUS.
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2. Popyt krajowy i poda¿

2.1. Uwagi ogólne

W II kwartale 2001 r. utrzyma³ siê niski poziom po-
pytu krajowego. Jednoczeœnie obni¿y³a siê bardzo wyso-
ka w I kwartale br. dynamika wzrostu eksportu. W re-
zultacie nast¹pi³ dalszy spadek tempa wzrostu PKB. Jak
siê wstêpnie szacuje w II kwartale br. wzrost PKB wy-
niós³ 0,7% (w I kwartale br. 2,3%). W wyniku os³abie-
nia tempa wzrostu eksportu, który w I kwartale br.

przyczyni³ siê do zwiêkszenia dynamiki produkcji prze-
mys³owej, w II kwartale br. wartoœæ dodana w przemy-
œle ukszta³towa³a siê poni¿ej poziomu z ub.r. (o 1,0%).
Pog³êbi³ siê spadek wartoœci dodanej w budownictwie,
ni¿szy by³ jej wzrost w us³ugach rynkowych.

Obni¿enie popytu krajowego w I kwartale br. poni¿ej
poziomu sprzed roku w ca³oœci wynika³o ze spadku rze-

Tablica 7

Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczególnienie 2000 2001

rok I II III IV I II

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartoœæ dodana ogó³em 103,8 105,7 104,8 102,9 102,3 102,1 100,6

Przemys³ 106,8 110,1 109,3 106,4 102,5 103,4 99,0

Budownictwo 99,4 104,3 100,8 97,8 97,6 94,8 91,5

Us³ugi rynkowe 104,6 105,4 105,2 103,3 104,5 103,5 103,1

PKB 104,0 105,9 105,0 103,1 102,4 102,3 100,7

Akumulacja 104,2 110,6 105,9 102,0 102,2 86,2 95,5

Nak³ady na œrodki   trwa³e      103,1 105,6 103,0 102,4 102,6 101,5 97,6

Spo¿ycie 102,4 104,1 102,6 101,2 101,6 101,2 100,2

Spo¿ycie indywidualne 102,6 104,8 102,9 101,1 101,6 101,5 100,1

Popyt krajowy 102,8 105,1 103,3 101,4 101,8 98,6 99,2

Popyt krajowy w procentach PKB 106,9 108,9 106,7 105,9 106,9 105,4 ok. 105

�ród³o: GUS, szacunki w³asne. 
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czowych œrodków obrotowych7 (wg danych GUS o 3,2
mld z³ w cenach bie¿¹cych). W rezultacie akumulacja,
mimo wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e brutto
o 1,5%, by³a mniejsza ni¿ w I kwartale ub. r. o 13,8%.
Zanotowano wzrost spo¿ycia o 1,2%, w tym indywidu-
alnego o 1,5%. Wed³ug wstêpnych szacunków, w II
kwartale br. akumulacja równie¿ nie przekroczy³a pozio-
mu sprzed roku, co by³o wynikiem mniejszego ni¿
w analogicznym okresie ub.r. wzrostu zapasów oraz dal-
szego obni¿enia dynamiki nak³adów na œrodki trwa³e
brutto. W zwi¹zku ze zmniejszeniem tempa wzrostu do-
chodów do dyspozycji gospodarstw domowych ni¿sze
ni¿ w I kwartale by³o tempo wzrostu spo¿ycia indywidu-
alnego. Szacunki wzrostu PKB i popytu krajowego
przedstawiono w tablicy 7. 

2.2. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroœcie wyna-
grodzeñ i œwiadczeñ spo³ecznych szacuje siê, ¿e w II
kwartale 2001 r. wzrost dochodów do dyspozycji
brutto gospodarstw domowych by³ ni¿szy ni¿ w I
kwartale. Przeciêtne miesiêczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiêbiorstw wzros³o o 6,2% (w I kwarta-
le o 8,5%) w porównaniu z analogicznym okresem 2000
r. Spadek przeciêtnego zatrudnienia zwiêkszy³ siê z 2,4%
w I kwartale br. do 2,8%. Oznacza to, ¿e dochody z pra-
cy w tym sektorze wzros³y nominalnie w porównaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku o 3,2%,
a ich si³a nabywcza by³a o 3,2% ni¿sza. Szacuje siê, ¿e
wy¿szy od dochodów z pracy w sektorze przedsiêbiorstw
by³ wzrost dochodów z pracy w sferze bud¿etowej (m.in.
w kwietniu wyp³acono wyrównanie podwy¿ek p³ac od
stycznia), a realne dochody z pracy najemnej ogó³em
ukszta³towa³y siê na poziomie z II kwarta³u ub.r. 

W czerwcu przeprowadzono waloryzacjê emerytur
i rent z zastosowaniem bardzo wysokich wskaŸników, co
zwi¹zane by³o z niedoszacowaniem w ub.r. wzrostu cen.
Po waloryzacji przeciêtna emerytura i renta brutto by³a

7 Przez rzeczowe œrodki obrotowe rozumie siê zapasy materia³ów (³¹cznie z paliwa-
mi), produkcji niezakoñczonej, wyrobów gotowych, towarów oraz materialnej czêœci
rozliczeñ miêdzyokresowych kosztów w³asnych. W rolnictwie indywidualnym zmia-
nê rzeczowych œrodków obrotowych stanowi zmiana wartoœci upraw roœlinnych
i produkcji zwierzêcej w toku oraz wartoœci stada obrotowego inwentarza ¿ywego.
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wiêksza ni¿ w czerwcu ub.r. o 14,4%, a jej si³a nabywcza
wzros³a o 6,9%. Znaczny wzrost si³y nabywczej œwiad-
czeñ emerytalnych i rentowych wp³ynie znacz¹co na
przyspieszenie dynamiki dochodów do dyspozycji gospo-
darstw domowych i popytu konsumpcyjnego w II pó³ro-
czu br. W II kwartale br. realna emerytura i renta by³a
o 1,5% wiêksza ni¿ przed rokiem (w I kwartale br.
o 1,0% mniejsza). Podobnie jak w I kwartale br. wysoka
by³a dynamika innych œwiadczeñ, m.in. wyp³aty zasi³-
ków i œwiadczeñ przedemerytalnych wzros³y o ponad
60% i znacz¹co wzrós³ ich udzia³ w œwiadczeniach ogó-
³em. W ca³ym pierwszym pó³roczu 2001 r. kwota wy-
p³aconych zasi³ków i œwiadczeñ przedemerytalnych wy-
nosi³a 633,1 mln z³, tj. by³a o 65,8% wy¿sza ni¿ przed
rokiem. Natomiast przeciêtna liczba wyp³aconych
w tym okresie œwiadczeñ wynosi³a 359,4 tys., a wiêc
wzros³a o 29,8% w porównaniu z I pó³roczem ub.r.
Obok liczby œwiadczeniobiorców na wzrost wyp³aconej
kwoty œwiadczeñ wp³ynê³a tak¿e ich wysokoœæ. Zarówno
przeciêtny zasi³ek, jak i œwiadczenie przedemerytalne
by³y bowiem w I pó³roczu br. wy¿sze ni¿ w analogicz-
nym okresie ubieg³ego roku.

£¹cznie szacuje siê, ¿e wzrost nominalny dochodów
brutto do dyspozycji wyniós³ w II kwartale br. oko³o 7%
(w I kwartale br. oko³o 10%), a ich si³a nabywcza wzro-
s³a o oko³o 0,5% (w I kwartale o oko³o 3%). 

Jednoczeœnie poni¿ej poziomu z II kwarta³u 2000 r.
ukszta³towa³ siê przyrost kredytów osób prywatnych,
chocia¿ by³ znacznie wy¿szy ni¿ w I kwartale br. Kre-
dyty wzros³y o 1,8 mld z³ (w II kwartale ub.r. o 3,0
mld z³, w I kwartale br. o 190 mln z³). Mniejszy ni¿
w II kwartale ub.r i I kwartale br. by³ przyrost depozy-
tów (4,6 mld z³ wobec 6,8 mld z³ przed rokiem i 11,3
mld w poprzednim kwartale). Wzrost oszczêdnoœci fi-
nansowych by³ mniejszy ni¿ w I kwartale br. Szacuje
siê, ¿e znacznie wzros³y nak³ady na œrodki trwa³e brut-
to gospodarstw domowych, m.in. na budownictwo
mieszkaniowe (liczba mieszkañ oddanych do u¿ytku
by³a o ponad 40% wiêksza ni¿ w II kwartale ub.r.)
i w rolnictwie indywidualnym. W sumie oszczêdnoœci
brutto gospodarstw domowych, mimo mniejszego
wzrostu oszczêdnoœci finansowych, wzros³y szybciej (o
ponad 10%) ni¿ dochody do dyspozycji. Oszczêdnoœci
brutto gospodarstw domowych stanowi³y, podobnie
jak w II kwartale ub.r., niewiele ponad 10% dochodów
do dyspozycji. 
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W tych warunkach szacuje siê, ¿e tempo wzrostu popy-
tu konsumpcyjnego by³o ni¿sze ni¿ w I kwartale br. We-
d³ug wstêpnych szacunków, spo¿ycie indywidualne real-
nie tylko nieznacznie (o 0,1%) przekroczy³o poziom sprzed
roku. Os³abienie wzrostu konsumpcji wyst¹pi³o mimo
zmniejszenia skali spadku wolumenu sprzeda¿y detalicznej
w œrednich i du¿ych przedsiêbiorstwach handlowych. W II
kwartale br. by³ on mniejszy ni¿ przed rokiem o 0,2%
(w I kwartale br. o 3,1%). Wzros³a sprzeda¿ w przedsiê-
biorstwach sprzedaj¹cych meble, sprzêt RTV i AGD, wy-
roby odzie¿owe i obuwie, farmaceutyki i kosmetyki oraz
¿ywnoœæ. Zmniejszy³a siê natomiast sprzeda¿ w niewyspe-
cjalizowanych sklepach z przewag¹ ¿ywnoœci (super- i hi-
permarkety). Nadal mniejsza ni¿ przed rokiem by³a sprze-
da¿ w bran¿y motoryzacyjnej, ale spadek zmniejszy³ siê
z 15,1% w I kwartale br. do 3,8% w II kwartale br. 

Wzros³y nak³ady inwestycyjne w sektorze gospo-
darstw domowych oraz instytucji rz¹dowych i samorz¹-
dowych, o czym œwiadcz¹ m.in. dobre wyniki budownic-
twa mieszkaniowego oraz obiektów in¿ynierii l¹dowej
i wodnej (m.in. drogi) i budynków u¿ytecznoœci publicz-
nej. Mimo to, w rezultacie spadku inwestycji w sektorze
przedsiêbiorstw, nast¹pi³o dalsze obni¿enie dynamiki na-
k³adów na œrodki trwa³e brutto. Szacuje siê, ¿e w II
kwartale br. by³y one tylko o 2,5% mniejsze ni¿ przed
rokiem (w I kwartale br. o 1,5% wiêksze). 

Na koniec II kwarta³u br. deficyt bud¿etu pañstwa
wyniós³ 18,7 mld z³, co stanowi³o 91,1% wielkoœci zapisa-
nej w ustawie bud¿etowej na 2001 rok, przy czym ju¿ na
koniec marca br. deficyt siêgn¹³ 73,5% planowanej kwoty
rocznej. By³ to z jednej strony efekt wysokich wydatków, po
czêœci przeniesionych z ubieg³ego roku, a z drugiej – ni¿-
szych od spodziewanych dochodów. W drugim kwartale br.
wydatki bud¿etu by³y ni¿sze ni¿ w poprzednim kwartale,
jednak sytuacja w zakresie dochodów w zasadzie nie popra-
wi³a siê. Wprawdzie wp³ywy do bud¿etu by³y w omawia-
nym okresie o oko³o 4,5 mld z³ wy¿sze ni¿ w I kwartale, by-
³o to jednak wynikiem wp³aty z zysku NBP w kwocie 4,9
mld z³. Natomiast dochody podatkowe pozosta³y na niskim
poziomie, a w przypadku podatku dochodowego od osób
prawnych wp³ywy by³y nawet ni¿sze ni¿ w I kwartale br.
W rezultacie ³¹czne wykonanie dochodów podatkowych
w pierwszym pó³roczu 2001 r. stanowi³o zaledwie 39,3%
kwoty zaplanowanej w ustawie bud¿etowej. W ubieg³ym
roku wspó³czynnik ten wyniós³ po pierwszym pó³roczu
43,4%, na koniec roku zaœ 94,3%. 
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Na niekorzystn¹ sytuacjê dochodow¹ bud¿etu pañ-
stwa z³o¿y³o siê wiele przyczyn, m.in. inny ni¿ zak³a-
da³ rz¹d rozwój sytuacji makroekonomicznej. Wed³ug
za³o¿eñ ustawy bud¿etowej na 2001 r. wzrost gospo-
darczy mia³ wynieœæ w br. 4,5%, a œrednioroczna infla-
cja 7%. Obecnie wiadomo, ¿e obydwa te wskaŸniki
bêd¹ znacz¹co ni¿sze. Mo¿na szacowaæ, ¿e odmienne
od zak³adanych kszta³towanie siê tych wielkoœci przy-
czyni siê w skali roku do powstania niedoboru docho-
dów bud¿etu w maksimum 50%. Pozosta³a czêœæ
ubytku dochodów bêdzie wynikaæ m.in. z przeszaco-
wania nominalnego PKB w ub.r. (przyjêtego za bazê
przy tworzeniu bud¿etu na rok bie¿¹cy) oraz z niezre-
alizowania za³o¿eñ co do wzrostu œci¹galnoœci zarówno
dochodów podatkowych, jak i ce³. 

Tablica 8

Wykonanie bud¿etu pañstwa w I i II kwartale 2001 r.

Wyszczególnienie Wielkoœci Stopieñ realizacji

nominalne ustawy bud¿etowej

(mld z³) (%)

I kwarta³ II kwarta³ I kwarta³ II kwarta³ I pó³rocze

Dochody 31,6 36,1 19,6 22,4 42,1

Dochody podatkowe 26,9 27,2 19,5 19,8 39,3

Podatki poœrednie 19,1 20,1 20,2 21,3 41,5

Podatek dochodowy od osób prawnych 3,1 2,3 17,4 13,0 30,3

Podatek dochodowy od osób fizycznych 4,7 4,8 18,2 18,8 37,0

Dochody pañstwowych jednostek bud¿etowych 4,5 3,6 27,5 22,0 49,5

w tym wp³ywy z c³a 1,0 1,1 19,9 21,9 41,8

w tym op³ata koncesyjna UMTS 0,9 0,8 28,9 27,0 55,9

Pozosta³e dochody 0,3 5,3 4,7 75,1 79,8

w tym wp³ata z zysku NBP 0,0 4,9 99,9 99,9

Wydatki 46,7 39,8 25,7 21,9 47,6

Obs³uga d³ugu krajowego 4,8 4,1 28,9 24,8 53,7

Obs³uga zad³u¿enia zagranicznego 0,7 1,4 12,5 26,6 39,0

Dotacja dla Funduszu Pracy 0,7 0,9 36,9 45,5 82,4

Dotacja dla FER 3,9 3,6 25,3 23,2 48,6

Dotacja dla FUS 6,6 3,8 24,9 14,3 39,2

Subwencje ogólne dla jednostek samorz¹du 9,8 7,6 34,4 26,6 61,1

Deficyt bud¿etowy  15,1 3,7 73,3 17,8 91,1

�ród³o: Ministerstwo Finansów.
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Z³ej sytuacji po stronie dochodowej bud¿etu towarzy-
szy³y ni¿sze ni¿ w I kwartale br. wydatki bud¿etu. £¹cz-
nie wydatki w II kwartale br. stanowi³y 21,9% planu
rocznego wobec 25,7% w I kwartale br. i by³y te¿ ni¿sze
ni¿ w analogicznym okresie ub.r. (25,7%). Spadek wy-
datków bud¿etu po I kwartale jest zjawiskiem sezono-
wym, które wystêpuje co roku, jednak w bie¿¹cym roku
spadek ten by³ g³êbszy ni¿ w latach poprzednich. Mo¿e
to œwiadczyæ o d¹¿eniu do ograniczenia wydatków
w zwi¹zku z niskimi dochodami bud¿etu, np. do FUS
w II kwartale br. przekazano tylko 14,3% zaplanowanej
kwoty dotacji. Z drugiej jednak strony zwraca uwagê
du¿e zaawansowanie niektórych innych kategorii wydat-
ków, np. dotacji do Funduszu Pracy, któr¹ wykonano
w pierwszym pó³roczu br. w ponad 82%. 

Wobec znacz¹cego niedoboru po stronie dochodów bu-
d¿etu oraz ograniczonych mo¿liwoœci zmniejszenia wydat-
ków, ze wzglêdu na du¿y udzia³ pozycji sztywnych, rz¹d
uzna³, ¿e konieczna jest nowelizacja ustawy bud¿etowej. 

Wp³ywy z prywatyzacji by³y w II kwartale br., po-
dobnie jak w I kwartale br., bardzo niskie w stosunku do
planu i na koniec czerwca wynosi³y tylko 2,0 mld z³ wo-
bec 18,0 mld z³ za³o¿onych na ca³y rok. 

Deficyt ekonomiczny bud¿etu pañstwa, tj. deficyt fi-
skalny powiêkszony o wyp³aty rekompensat dla pracowni-
ków sfery bud¿etowej oraz emerytów i rencistów w wyso-
koœci 1,1 mld z³ i wp³ywy z op³aty koncesyjnej UMTS
w wysokoœci 1,7 mld z³ oraz pomniejszony o przekazane
przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych sk³adki
ubezpieczeniowe w wysokoœci 4,6 mld z³, siêgn¹³ w pierw-
szym pó³roczu br. 16,9 mld z³, tj. stanowi³ oko³o 4,7%
PKB. Wskazuje to na znacznie wiêksz¹ rolê bud¿etu
w kreowaniu popytu krajowego ni¿ w pierwszym pó³roczu
ub.r., gdy deficyt ekonomiczny wyniós³ 2,6% PKB. 

2.3. Poda¿ krajowa

Wed³ug wstêpnych szacunków, w II kwartale br. re-
alne tempo wzrostu poda¿y mierzone wartoœci¹ dodan¹
obni¿y³o siê do 0,6% (w I kwartale br. wynosi³o 2,1%).
By³o to spowodowane spadkiem wartoœci dodanej
w przemyœle (o 1,0%) oraz pog³êbieniem spadku warto-
œci dodanej w budownictwie (do 8,5%). Ni¿sze ni¿
w I kwartale by³o równie¿ tempo wzrostu w us³ugach
rynkowych. Zahamowany zosta³ natomiast spadek war-
toœci dodanej w rolnictwie. 
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Produkcja sprzedana przemys³u w II kwartale br.
(w du¿ych i œrednich przedsiêbiorstwach) by³a o 0,9%
mniejsza ni¿ w analogicznym okresie 2000 r. (w I kwar-
tale br. wzros³a o 4,1%). Spadek spowodowany zosta³
zmniejszeniem o 1,5% sprzeda¿y przemys³u prze-
twórczego, która w I kwartale br. o 4,8% przekracza-
³a poziom sprzed roku. Przedsiêbiorstwa przemys³u
przetwórczego wytwarzaj¹ce g³ównie dobra zaopa-
trzeniowe i konsumpcyjne w I pó³roczu br. zwiêkszy-
³y produkcjê odpowiednio o oko³o 2% i oko³o 3%,
a przedsiêbiorstwa wytwarzaj¹ce dobra inwestycyjne
zanotowa³y spadek sprzeda¿y o oko³o 3%. Struktura
dzia³owa produkcji wskazuje, ¿e spadek produkcji
spowodowany zosta³ – obok nadal bardzo niskiego
popytu krajowego, zw³aszcza inwestycyjnego – ni¿-
szym ni¿ w I kwartale br. wzrostem eksportu. Pro-
dukcja pozosta³ego sprzêtu transportowego, która
w I kwartale br. wzros³a o 26,5%, w II kwartale br.
by³a wy¿sza ni¿ przed rokiem tylko o 6,6%. Wzrost
produkcji koksu i produktów rafinacji ropy naftowej
zmniejszy³ siê odpowiednio z 19,7% do 3,8%,
a sprzêtu i urz¹dzeñ RTV i telekomunikacyjnych –
z 13% do oko³o 1%. Produkcja przemys³u pojazdów
mechanicznych, przyczep i naczep, która w I kwarta-
le br. by³a o 1% mniejsza ni¿ przed rokiem, w II
kwartale br. obni¿y³a siê w stosunku do poziomu
z analogicznego okresu ub.r. o 17,2%. 

Utrzymuj¹cy siê spadek sprzeda¿y detalicznej
i zmniejszenie dynamiki obrotów przedsiêbiorstw
handlu hurtowego oraz spadek sprzeda¿y us³ug trans-
portu spowodowa³y obni¿enie dynamiki wartoœci do-
danej w us³ugach rynkowych. Wzrost w tej grupie
sekcji uzyskano dziêki nadal wysokiemu wzrostowi
sprzeda¿y us³ug ³¹cznoœci oraz us³ug przedsiêbiorstw
zajmuj¹cych siê obs³ug¹ nieruchomoœci i dzia³alnoœci
gospodarczej. Szacuje siê, ¿e ni¿sza ni¿ w ub.r. by³a
dynamika wartoœci dodanej w sekcji poœrednictwa fi-
nansowego i ubezpieczeñ. 

Mimo wyst¹pienia w koñcu czerwca i w lipcu
gwa³townych opadów i powodzi, szacuje siê, ¿e lepsze
ni¿ w ub.r. bêd¹ zbiory podstawowych p³odów rol-
nych. W rezultacie po dwóch latach spadku wzroœnie
globalna produkcja roœlinna. Wzrost cen ¿ywca spo-
wodowa³ poprawê op³acalnoœci chowu. Tendencje
wzrostu cen prosi¹t i zwiêkszone krycia loch wskazu-
j¹ na przyspieszenie procesów odbudowy pog³owia
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zwierz¹t gospodarskich. Mo¿na w zwi¹zku z tym sza-
cowaæ, ¿e mimo spadku skupu ¿ywca w I pó³roczu br.,
w 2001 r. poziom produkcji zwierzêcej bêdzie zbli¿o-
ny do notowanego w 2000 r. W sumie mo¿na spo-
dziewaæ siê wzrostu globalnej produkcji rolniczej
i wartoœci dodanej w rolnictwie. 

W II kwartale br. pog³êbi³ siê spadek wartoœci doda-
nej w budownictwie. Niski popyt na roboty inwestycyj-
ne i zmiana jego struktury (wzrost udzia³u inwestycji
modernizacyjnych, wzrost udzia³u wydatków na zakup
maszyn i urz¹dzeñ w nak³adach inwestycyjnych) przy-
czyni³ siê do spadku o ponad 10% produkcji œrednich
i du¿ych przedsiêbiorstw budowlanych (w I kwartale br.
– o 8,5%). Sprzeda¿ robót o charakterze inwestycyjnym
w I pó³roczu br. by³a mniejsza ni¿ w analogicznym okre-
sie ub.r. o 10,7%, a robót remontowych o 5,7%. Mniej-
szy spadek popytu na roboty remontowe wskazuje, ¿e
produkcja ma³ych przedsiêbiorstw budowlanych, nie ob-
jêtych sprawozdawczoœci¹ miesiêczn¹, obni¿y³a siê
w mniejszym stopniu ni¿ przedsiêbiorstw du¿ych.
W zwi¹zku z tym szacuje siê, ¿e spadek produkcji ca³e-
go budownictwa nie przekroczy³ 8%. 
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3. Nierównowaga zewnêtrzna

W II kwartale 2001 r. nadal oddzia³ywa³y czynniki,
pod wp³ywem których kszta³towa³a siê nierównowaga
zewnêtrzna w I kwartale br. Pogarszaj¹cym siê warun-
kom popytowym na rynku krajowym i na rynkach za-
granicznych towarzyszy³o nasilenie siê aprecjacji z³otego. 

Wystêpuj¹ce w gospodarce krajowej tendencje wska-
zywa³y na s³abn¹ce tempo popytu wewnêtrznego (por.
rozdzia³ 2). Wp³ywa³o ono z jednej strony na obni¿enie
dynamiki importu, z drugiej zaœ na szybszy wzrost eks-
portu, co zwi¹zane by³o ze zwiêkszeniem wolumenu
sprzeda¿y za granicê tej czêœci produkcji, która nie mo-
g³a byæ sprzedana na rynku wewnêtrznym. 

W I pó³roczu br. wyraŸnie pogarsza³y siê wskaŸniki
wzrostu w krajach strefy euro. W I kwartale br. produkt
krajowy brutto w Niemczech zwiêkszy³ siê o 2,0% w po-
równaniu z I kwarta³em ub.r. (podczas gdy w analogicz-
nym okresie 2000 r. wzrós³ on o 2,6%). Wolniejszy
wzrost gospodarczy odnotowano równie¿ we Francji
(2,9%) oraz w Holandii (2,2%). Obni¿enie dynamiki
PKB spowodowa³o os³abienie dynamiki importu tych
krajów. Wolumen importu Niemiec wzrós³ w tym okre-
sie o 9,6% (podczas gdy w I kwartale 2000 r. zwiêkszy³
siê o 14,1%), Francji o 9,9%, a Holandii o 6,8%8. Os³a-
bienie w I kwartale br. dynamiki wartoœci dodanej w nie-
mieckim przemyœle do 4,7% i jej bezwzglêdny spadek
w budownictwie o 10,6% (w stosunku do I kwarta³u
2000 r.) negatywnie wp³ywa³y na import zaopatrzenio-
wy tego kraju. W II kwartale br. pogarsza³y siê wiod¹ce
wskaŸniki koniunktury w krajach strefy euro. S³abn¹cej
dynamice produkcji przemys³owej towarzyszy³o znaczne
pogorszenie ocen rozwoju koniunktury w III i IV kwar-
tale 2001 r.9 Korzystniej przedstawia³a siê natomiast ko-
niunktura na rynkach wschodnich. PKB w Rosji
w I kwartale br. zwiêkszy³ siê o 4,4% w porównaniu
z I kwarta³em poprzedniego roku, a import wzrós³ w ce-
nach bie¿¹cych w okresie styczeñ-kwiecieñ 2001 r.
o 15% (podczas gdy w ca³ym 2000 r. wzrós³ on o 8%)10. 

8 Eurostat. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
9 Przyk³adowo wskaŸnik zaufania w przemyœle przetwórczym strefy euro osi¹gn¹³ w
czerwcu br. wartoœæ -7 wobec +5 i +3 w grudniu 2000 r. i styczniu 2001 r.
10 Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego Federacji Rosyjskiej.



RAPORT O INFLACJI w II kwartale 2001 roku

41

W I kwartale 2001 r. (brak danych za II kwarta³) po-
prawi³y siê warunki cenowe w polskim handlu zagra-
nicznym. Dolarowe ceny transakcyjne w eksporcie i im-
porcie by³y odpowiednio o 1,7% i 0,2% wy¿sze w po-
równaniu z I kwarta³em 2000 r. Tym samym zosta³a
prze³amana tendencja obserwowana w ca³ym 2000 r.,
kiedy dynamika cen importowych by³a wy¿sza ni¿ cen
eksportowych. 

Aprecjacja kursu z³otego, zapocz¹tkowana w IV
kwartale ub.r., w II kwartale br. pog³êbi³a siê. Realny
efektywny kurs z³otego, skorygowany o zmiany cen pro-
dukcji sprzedanej przemys³u w przetwórstwie przemy-
s³owym, wzrós³ o 5% wobec wzrostu o 4,2% w I kwar-
tale br. W pierwszym pó³roczu br. realny kurs z³otego
(liczony jw.) wzrós³ o 9,4% wobec wzrostu o 6,4% w II
pó³roczu ub.r. i o 0,9% w I pó³roczu ub.r. Natomiast
kurs realny skorygowany o zmiany cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych wzrós³ w tych okresach odpowiednio
o 14,8%, 8,3% i 3,6% (wykres 14). 

95

105

115

125

135

145

155

165

VIIIIXIIIXVIIIIXIIIXVIIIIXIIIXVIIIIXIIIXVIIIIXIIIXVIIIIXIIIXVIIIIXIIIXVIIIIXII

cenami produkcji w przetwórstwie przemys³owym

1996 2000
Kurs efektywny deflowany:

cenami produkcji ogó³em
cenami towarów i us³ug konsumpcyjnych

1993 1994 1995 1997 1998 1999 2001

w
zr

os
t w

ar
to

œc
i i

nd
ek

su
 =

 a
pr

ec
ja

cj
a

Wykres 14

Realny efektywny kurs z³otego w latach 1994 - 2001

(grudzieñ 1993 = 100)

�ród³o: obliczenia NBP.
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Powy¿sze zmiany, podobnie jak w I kwartale 2001 r.,
nie wp³ynê³y jeszcze znacz¹co na stan nierównowagi
w obrotach bie¿¹cych w II kwartale br. W okresie
tym deficyt na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atnicze-
go wyniós³ 2,2 mld USD i by³ zbli¿ony do poziomu
z I kwarta³u 2001 r. i trzech ostatnich kwarta³ów ro-
ku 2000. Na stabilizacjê bilansu obrotów bie¿¹cych –
mimo pogorszenia siê salda dochodów do -0,6 mld
USD11 – wp³ynê³o zmniejszenie siê, w porównaniu za-
równo z I kwarta³em br., jak i z II kwarta³em br., de-
ficytu obrotów towarowych handlu zagranicznego od-
powiednio o ponad 0,4 mld USD i 0,3 mld USD oraz
us³ug – odpowiednio o 0,1 mld USD i 0,2 mld USD.
Natomiast dodatnie saldo obrotów niesklasyfikowa-

11 Saldo dochodów pogorszy³o siê zarówno w stosunku do I kwarta³u br., jak i do II
kwarta³u poprzedniego roku – odpowiednio o 0,8 i 0,5 mld USD. By³ to wynik jed-
norazowego wzrostu wyp³at w czerwcu z tytu³u zysków i dywidend transferowanych
za granicê od udzia³u kapita³u obcego w kilku spó³kach dzia³aj¹cych na terenie Polski.
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nych by³o w II kwartale br. wy¿sze o ponad 0,2 mld
USD ni¿ w I kwartale br., ale o prawie 1 mld USD
ni¿sze ni¿ w II kwartale poprzedniego roku. Saldo
transferów bie¿¹cych ukszta³towa³o siê w II kwartale
br. na poziomie zbli¿onym zarówno do poprzedniego
kwarta³u, jak i analogicznego kwarta³u poprzedniego
roku. 

W I pó³roczu br. deficyt p³atnoœci towarowych wy-
niós³ 5,9 mld USD i by³ mniejszy w porównaniu z ana-
logicznym okresem ub.r. o blisko 1 mld USD. Popra-
wa salda p³atnoœci towarowych wynika³a z relatywnie
wysokiej dynamiki wp³ywów z eksportu (14,2% w po-
równaniu z I po³ow¹ ub.r.), przy jednoczesnym nie-
wielkim wzroœcie wydatków importowych (4,3%).
Spowodowa³o to, ¿e stopieñ op³acenia importu ekspor-
tem by³ w II kwartale br. najwy¿szy od 1997 r. i wy-
nosi³ 73,5%. Na tak du¿y wzrost eksportu znacz¹cy
wp³yw wywar³a przede wszystkim dynamika sprzeda-
¿y w I kwartale br. Jednak od pocz¹tku roku dynami-
ka wzrostu eksportu w poszczególnych miesi¹cach,
z wyj¹tkiem kwietnia, by³a coraz wolniejsza (wykres
15). Po wyeliminowaniu wahañ sezonowych i nieregu-
larnych obserwuje siê systematyczny spadek miesiêcz-
nej dynamiki eksportu. O ile w styczniu br. dynamika
ta wynosi³a 18,5%, o tyle w czerwcu br. spad³a do
10,6%. Z kolei dynamika wyp³at za import wzros³a
odpowiednio z -2,5% do 5,2%. 

Powy¿sze tendencje w polskim handlu zagranicznym
znalaz³y odzwierciedlenie nie tylko w statystyce p³atni-
czej, ale tak¿e w statystyce rzeczowej. Wolumen ekspor-
tu w I kwartale 2001 r. (brak danych za II kwarta³)
w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. zwiêkszy³
siê o 16,3%, a wolumen importu o 4,5%12. Zarówno
w przypadku eksportu, jak importu wzrost ten by³ wol-
niejszy ni¿ w analogicznym okresie ub. r (odpowiednio
25,3% i 16,8%). 

W okresie styczeñ-kwiecieñ br. eksport liczony
w USD zwiêkszy³ siê o 17,5%, podczas gdy import
o 4,7%. Najwiêkszy wp³yw na kszta³towanie siê dyna-
miki eksportu w tym okresie mia³ wzrost sprzeda¿y do
krajów Unii Europejskiej o 17,5%, w tym do Niemiec –
o 17,9% (wg danych statystyki niemieckiej import

12 GUS. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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z Polski zwiêkszy³ siê wówczas o 12,1%13). Wolniej ni¿
z pozosta³ych krajów rós³ import z Unii Europejskiej.
W efekcie deficyt w handlu z Uni¹ Europejsk¹ zmniej-
szy³ siê o 970 mln USD. Po pierwszych czterech miesi¹-
cach br. Polska zanotowa³a dodatnie saldo w wymianie
z Niemcami; wynosi³o ono blisko 400 mln USD (przed
rokiem deficyt w wysokoœci 120 mln USD). Natomiast
o dalsze 100 mln USD pog³êbi³o siê w tym czasie ujem-
ne saldo w handlu z Rosj¹. 

Wœród g³ównych grup towarowych zasadnicz¹ rolê
w kszta³towaniu wysokiej dynamiki sprzeda¿y w pierw-
szych czterech miesi¹cach 2001 r. odegra³y œrodki trans-
portu, których wartoœæ eksportu wzros³a o 40% w po-
równaniu z analogicznym okresem ub.r. Z³o¿y³ siê na to
dalszy wzrost sprzeda¿y samochodów osobowych (o bli-
sko 150 mln USD w porównaniu z okresem styczeñ-
-kwiecieñ 2000 r.), czêœci samochodowych (o 110 mln
USD) oraz statków (o 140 mln USD)14. Znacz¹cy wzrost
eksportu motoryzacyjnego mo¿na t³umaczyæ m.in. spad-
kiem popytu krajowego, i zwi¹zanym z tym zmniejsze-
niem sprzeda¿y nowych samochodów na rynku we-
wnêtrznym. Tak¿e sprzeda¿ w grupie maszyny i urz¹dze-
nia ros³a szybciej ni¿ ca³y eksport. Wynika³o to przede
wszystkim z du¿ego wzrostu eksportu silników wysoko-
prê¿nych, który ustabilizowa³ siê na poziomie III kwar-
ta³u ub.r. W porównaniu z poprzednim rokiem obni¿y-
³a siê natomiast m.in. wartoœæ eksportu ¿elaza i stali oraz
drewna i wyrobów z drewna. Spadki w tych grupach
zwi¹zane s¹ przede wszystkim z ograniczeniem importu
zaopatrzeniowego w krajach UE. 

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego oraz po-
pytu krajowego znalaz³o odzwierciedlenie w poziomie
i strukturze rozdysponowania wolumenu importu.
W I kwartale br. wolumen importu dóbr inwestycyjnych
(prócz œrodków transportu) oraz towarów konsumpcyj-
nych utrzyma³ siê na poziomie z poprzedniego roku. Na-
tomiast o prawie 6% zwiêkszy³ siê wolumen importu za-

13 Cech¹ charakterystyczn¹ ró¿nic powstaj¹cych w statystykach lustrzanych handlu
miêdzy Polsk¹ a Niemcami jest pog³êbianie siê dysproporcji miêdzy wartoœci¹ i dy-
namik¹ w polskim eksporcie do Niemiec i niemieckim imporcie z Polski, gdy w pol-
skim eksporcie zwiêksza siê udzia³ statków. Z regu³y wiêksza czêœæ tego eksportu do
Niemiec nie jest bowiem odnotowywana jako niemiecki import, poniewa¿ niemiec-
ki nabywca rejestruje statki pod inn¹ bander¹. 
14 Centrum Informatyki Handlu Zagranicznego.



RAPORT O INFLACJI w II kwartale 2001 roku

45

opatrzeniowego. W konsekwencji udzia³ importu inwe-
stycyjnego (prócz œrodków transportu) i konsumpcyjne-
go w imporcie ogó³em zmniejszy³ siê w I kwartale br. od-
powiednio o 1 pkt proc. i 0,7 pkt. proc. w porównaniu
z I kwarta³em 2000 r., a jednoczeœnie udzia³ importu za-
opatrzeniowego i przemys³owych œrodków transportu
wzrós³ odpowiednio o 0,4 pkt. proc. i 1,2 pkt. proc. 

Na obni¿enie siê dynamiki importu ogó³em istotny
wp³yw mia³ spadek przywozu samochodów osobowych,
a tak¿e czêœci do ich przemys³owego monta¿u (co zwi¹-
zane by³o ze zmniejszeniem siê krajowego popytu na no-
we samochody) oraz spadek wolumenu przywozu i ceny
ropy naftowej. W okresie od stycznia do kwietnia br.
sprowadzono do Polski o 300 tys. ton ropy mniej ni¿
przed rokiem (jeszcze w styczniu 2001 r. wielkoœæ im-
portu ropy by³a wiêksza ni¿ w styczniu 2000 r.; w kolej-
nych miesi¹cach br. spadek przywozu by³ coraz wiêkszy,
np. w kwietniu wyniós³ ju¿ 12,5%). Cena ropy na ryn-
kach œwiatowych obni¿y³a siê w tym czasie o 0,5%. Dy-
namika importu by³aby jeszcze ni¿sza, gdyby nie wzrost
cen gazu ziemnego. W I kwartale 2001 r. cena importu
gazu ziemnego wzros³a o blisko 80% w porównaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Zwiêksze-
nie wolumenu importu gazu w tym czasie o 9% sprawi-
³o, ¿e wartoœæ dostaw gazu, który stanowi³ ponad 3%
importu ogó³em do Polski, by³a w I kwartale br. a¿
o 93% wy¿sza ni¿ w I kwartale ubieg³ego roku. 

Deficyt obrotów bie¿¹cych w II kwartale br. by³ fi-
nansowany przede wszystkim nap³ywem d³ugotermino-
wego kapita³u zagranicznego w postaci inwestycji bez-
poœrednich (1,4 mld USD, w tym 15,5% stanowi³y kre-
dyty otrzymane od inwestorów zagranicznych) oraz d³u-
goterminowymi kredytami (0,4 mld USD) i pochodny-
mi instrumentami finansowymi (0,7 mld USD). Blisko
1,0 mld USD w postaci kapita³u portfelowego odp³ynê-
³o w tym okresie z Polski. 

Ocena nierównowagi zewnêtrznej w II kwartale br. zo-
sta³a przeprowadzona na podstawie wybranych wskaŸni-
ków ostrzegawczych (tablica 9). Wszystkie z przedstawio-
nych wskaŸników (poza relacj¹ deficytu obrotów bie¿¹cych
do oficjalnych aktywów rezerwowych i relacj¹ oficjalnych
aktywów rezerwowych do importu, które praktycznie nie
zmieni³y siê) w II kwartale poprawi³y siê w stosunku do
poprzedniego kwarta³u. Jednak¿e w wyniku nadal pog³ê-
biaj¹cej siê aprecjacji z³otego w II kwartale br. wyraŸnie ro-
s³o ryzyko deprecjacji kursu polskiej waluty. 
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Tablica 9

Wybrane wskaŸniki ostrzegawcze (w %)

2000 2001

I kwarta³ II kwarta³ 

Saldo obrotów bie¿¹cych/PKB - 6,2 - 5,3 -5,2

Saldo p³atnoœci towarowych/PKB - 8,3 - 7,7 -7,2

Inwestycje bezpoœrednie/saldo obrotów bie¿¹cych * 95,2 56,5 63,6

Wniesienie kapita³u/saldo obrotów bie¿¹cych ** 83,7 41,6 52,3

(Saldo obrotów bie¿¹cych – inwestycje bezpoœrednie)/PKB * -0,4 -2,3 -1,8

Saldo obrotów bie¿¹cych/oficjalne aktywa rezerwowe – lata 2,8 3,2 3,1

Obs³uga zad³u¿enia zagranicznego/eksport 19,1 23,6 21,7

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesi¹cach importu 8,0 7,9 7,9

Realny efektywny kurs walutowy*** 5,8 6,6 13,6

* Wysoki poziom wskaŸników wykorzystuj¹cych kategoriê inwestycje bezpoœrednie w 2000 r. jest zwi¹zany z nap³ywem kapita³u zagranicznego w wy-
niku prywatyzacji, zw³aszcza TP SA.
** Nap³yw netto kapita³u z tytu³u inwestowania w udzia³y i akcje oraz dop³at do kapita³u.
*** Realny efektywny kurs z³otego skorygowany o zmiany cen produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym; analogiczny kwarta³ poprzed-
niego roku = 100; wzrost wartoœci indeksu oznacza aprecjacjê. 

�ród³o: dane GUS, NBP, obliczenia NBP.
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4. Rynek pracy

Przeciêtne miesiêczne zatrudnienie w sektorze przed-
siêbiorstw, po okresie lekkiego os³abienia tendencji spad-
kowej obserwowanego od drugiej po³owy 2000 r., w II
kwartale br. ponownie zmniejsza³o siê w przyspieszonym
tempie. W czerwcu br. w porównaniu z czerwcem ub.r.,
spadek zatrudnienia by³ nawet wiêkszy ni¿ rok wczeœniej
i wynosi³ 3,3% (wykres 16). 

W ujêciu narastaj¹cym w I pó³roczu br. spadek za-
trudnienia by³ natomiast o 0,9 pkt. proc. mniejszy ni¿
w analogicznym okresie ub.r. (choæ o 0,3 pkt. proc.
wiêkszy ni¿ w I kwartale br.) i wyniós³ 2,6%. Przyczyni-
³a siê do tego coraz mniejsza skala zwolnieñ w zak³adach
restrukturyzowanych i prywatyzowanych – g³ównie
w górnictwie i hutnictwie – (tablica 10), a tak¿e spowol-
nienie procesów prywatyzacyjnych w innych dzia³ach
sektora przedsiêbiorstw. Jednoczeœnie jednak w kierun-
ku spadku zatrudnienia w porównaniu z I pó³roczem
ub.r. oddzia³ywa³y coraz czêstsze przypadki zmniejszania
zatrudnienia w ma³ych zak³adach przemys³owych i bu-
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Zatrudnienie w sektorze przedsiêbiorstw i stopa bezrobocia 

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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dowlanych (w tym tak¿e w sektorze prywatnym, w któ-
rym niewielki wzrost zatrudnienia odnotowano tylko
w sekcji us³ug rynkowych) – tablica 11. 

Wœród nowo zarejestrowanych bezrobotnych
w I kwartale br. (brak danych za I pó³rocze) mniej ni¿
przed rokiem by³o osób zwolnionych z przyczyn zak³adu
pracy, a wiêcej osób dotychczas niepracuj¹cych oraz ab-
solwentów ró¿nych typów szkó³. 

Roœnie wœród bezrobotnych udzia³ osób najlepiej wy-
kszta³conych. Co prawda bezrobotnymi w pierwszej ko-
lejnoœci staj¹ siê (i pozostaj¹ nimi najd³u¿ej) osoby o naj-
ni¿szym wykszta³ceniu. Jednak ze wzglêdu na fakt, ¿e
przybywa coraz mniej nowych miejsc pracy (w I pó³-

Tablica 10

Spadek zatrudnienia w wybranych dzia³ach sektora przedsiêbiorstw, z uwzglêdnieniem zak³adów

restrukturyzowanych i prywatyzowanych (w %)

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Wyszczególnienie 2000 2001

kwarta³y

I I-II I-III I-IV I I-II

Górnictwo wêgla kamiennego i brunatnego 14,8 14,5 14,1 13,8 9,8 9,2

Produkcja metali 19,3 19,6 19,7 18,5 16,1 15,8

Produkcja wyrobów chemicznych 6,8 6,8 7,4 7,9 7,9 8,3

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê

elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê 3,8 4,1 3,8 4,1 4,1 4,3

�ród³o: dane GUS.

Tablica 11

Zatrudnienie w wybranych sekcjach sektora prywatnego (w %)

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Wyszczególnienie 2000 2001

kwarta³y

I I-II I-III I-IV I

Ogó³em sektor prywatny 101,3 100,9 100,7 100,2 102,3

Przemys³ 97,8 97,6 97,7 97,4 99,5

Budownictwo 97,7 97,1 97,4 97,5 96,0

Handel i naprawy 101,8 104,0 103,5 103,3 100,2

�ród³o: dane GUS.
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roczu br. zg³oszono o blisko 84 tys., tj. o 26,5% mniej
ofert pracy ni¿ w I pó³roczu ub.r.), absolwenci ró¿nych
typów szkó³, w tym równie¿ wy¿szych i policealnych, re-
jestrowani s¹ coraz czêœciej jako bezrobotni bezpoœrednio
po ukoñczeniu szko³y. St¹d te¿ udzia³ tych osób w ogól-
nej liczbie bezrobotnych stale wzrasta (wykres 17). 

Charakterystyczna dla bezrobocia w Polsce jest rów-
nie¿ jego struktura wiekowa. Najwiêksz¹ grupê wœród
bezrobotnych stanowi¹ bowiem ludzie m³odzi, którzy s¹
najlepiej wykszta³ceni, kreatywni i wydajni. Osoby
w wieku do 34 lat, wed³ug stanu na koniec marca br.
(brak póŸniejszych danych), stanowi³y blisko 57% ogó³u
zarejestrowanych bezrobotnych. Tablica 12 przedstawia
przyrost liczby bezrobotnych w poszczególnych prze-
dzia³ach wiekowych w okresie ostatnich dwóch lat, tj. od
koñca I kwarta³u 1999 r. do koñca I kwarta³u br. 

Osoby w wieku 55 lat i wiêcej najczêœciej przechodz¹
na zaopatrzenie emerytalne lub te¿ pobieraj¹ zasi³ki lub
œwiadczenia przedemerytalne, st¹d niewielki wzrost licz-
by bezrobotnych w tym przedziale wiekowym. 

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

1999

2000

2001

procenty

lata

Wy¿sze

Œrednie zawodowe i policealne

Œrednie ogólnokszta³c¹ce

Zasadnicze zawodowe

Podstawowe i niepe³ne podstawowe

20,82,5 6,1 36,9 33,7

20,22,0 6,0 38,0 33,8

19,41,5 5,8 38,8 34,5

Wykres 17

Struktura bezrobocia wg poziomu wykszta³cenia w latach 1999-2001 (w %)

(stan na koniec marca)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W ci¹gu roku, tj. od czerwca ub.r., przyby³o prawie
412 tys. bezrobotnych, a ich ³¹czna liczba wynosi ju¿
2.849,2 tys. osób. Stopa bezrobocia w tym okresie wzros³a
o 2,2 pkt. proc. i na koniec czerwca bie¿¹cego roku wynio-
s³a 15,8% (w porównaniu z majem zwiêkszy³a siê o 0,1
pkt. proc). Sezonowy spadek liczby bezrobotnych w mie-
si¹cach letnich, zwi¹zany – poza sezonowym zatrudnie-
niem – równie¿ z pracami interwencyjnymi i robotami pu-
blicznymi op³acanymi z Funduszu Pracy, by³ w bie¿¹cym
roku o blisko po³owê mniejszy. W ci¹gu II kwarta³u br.
liczba bezrobotnych zmniejszy³a siê o niespe³na 50 tys.
osób, podczas gdy w II kwartale ub.r. – o prawie 95 tys. 

Istotn¹ rolê w kszta³towaniu sytuacji na rynku pracy
w Polsce odgrywaj¹ czynniki demograficzne. W ci¹gu
najbli¿szych kilku lat co roku na rynek ten bêdzie bo-
wiem dodatkowo wchodzi³o o oko³o 300 tys. osób wiê-
cej ni¿ w poprzedniej dekadzie (efekt wy¿u demograficz-
nego z pocz¹tku lat 80.).

Dopóki na rynku pracy bêd¹ utrzymane bariery wzro-
stu zatrudnienia zwi¹zane z wysokim stopniem jego regu-
lacji, nap³yw ten przyczyni siê przede wszystkim do zwiêk-
szenia stopy bezrobocia. 

Najwa¿niejsze bariery wzrostu zatrudnienia – poza
brakiem rozwi¹zañ u³atwiaj¹cych zak³adanie ma³ych
i œrednich firm (które tworz¹ oko³o 80% nowych miejsc
pracy) – to: wysokie narzuty na koszty pracy (sk³adki na
ZUS i na ubezpieczenia zdrowotne), niekorzystne dla pra-

Tablica 12

Przyrost liczby bezrobotnych w poszczególnych przedzia³ach wiekowych w okresie

od I kwarta³u 1999 do I kwarta³u 2001

Wiek Stan na koniec okresu Przyrost

w tys. osób

I kwarta³ 1999 I kwarta³ 2001

Do 24 lat 653,7 864,8 211,1

25-34 lata 600,6 776,0 175,4

35-44 lat 550,3 699,1 148,8

45-54 lat 325,5 505,5 180,0

55 i wiêcej 40,3 53,3 13,0

Razem 2.170,4 2.898,7 728,3

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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codawcy regulacje rynku pracy (np. koniecznoœc wyp³aty
wynagrodzenia za pierwsze 35 dni choroby pracownika –
mimo op³aconej ju¿ sk³adki na ubezpieczenie zdrowotne),
wysoki koszt zwolnienia pracownika (okres wypowiedze-
nia, odprawy w przypadku zwolnieñ grupowych) oraz sto-
sunkowo wysoka (oko³o 40% przeciêtnego wynagrodze-
nia) i niezró¿nicowana regionalnie p³aca minimalna. Ryn-
kowa cena pracy prostej (p³aca, za któr¹ pracodawca by³-
by gotów podj¹æ pracê) jest czêsto ni¿sza od obowi¹zuj¹-
cego poziomu p³acy minimalnej, co staje siê dodatkow¹
barier¹ w zatrudnianiu pracowników o niskich kwalifika-
cjach. Czynnik ten w Polsce, gdzie ponad 70% bezrobot-
nych legitymuje siê wykszta³ceniem zawodowym, podsta-
wowym i niepe³nym podstawowym, dodatkowo ograni-
cza mo¿liwoœci ich zatrudnienia, nawet w przypadku
utworzenia znacznej liczby nowych miejsc pracy. 

Przedsiêbiorca, podejmuj¹c decyzje inwestycyjne, do-
konuje wyboru technologii produkcji, przes¹dzaj¹c tym
samym o strukturze popytu na pracê. Ma to szczególne
znaczenie dla popytu na pracê prost¹, o niskich kwalifi-
kacjach. Wybór przeprowadzany jest bowiem na podsta-
wie porównania kosztu zatrudnienia pracowników
z kosztem dokonania pracooszczêdnych inwestycji, któ-
rymi ³atwiej zast¹piæ pracê prost¹ ni¿ z³o¿on¹. Im wy¿-
szy poziom „ochrony” pracownika, tym wiêksze ryzyko
i koszt pracy dla pracodawcy, a tym samym mniejszy je-
go popyt na pracê – szczególnie na pracê prost¹. 

Jak wynika z badañ OECD, obni¿anie stopnia
„ochrony” pracownika (mierzonego wskaŸnikiem EPL –
Employment Protection Level15) pozwala silniej wi¹zaæ
wzrost gospodarczy ze wzrostem zatrudnienia16. Bada-
nie OECD, dotycz¹ce lat 1985-1997, którym objêto 27
krajów cz³onkowskich, wskazuje przy tym, ¿e wysoki
stopieñ regulacji rynku pracy niejednakowo oddzia³uje

15 WskaŸnik sumaryczny obrazuj¹cy koszt, który musi ponieœæ pracodawca, który
chce zwolniæ pracownika. Ustalone wagi s¹ w nim przypisane okreœlonym procedu-
rom dotycz¹cym zwolnieñ pracowników, zarówno indywidualnych, jak i grupowych
(okresy wypowiedzenia, prawo do odpraw, proceduralne utrudnienia zwolnienia itp.)
w przypadku regularnych i okresowych umów o pracê. Szczegó³owy opis wskaŸnika
w: OECD Employment Outlook, 1999. 
16 Gospodarka amerykañska charakteryzuje siê najni¿szym poziomem indeksu EPL,
który w latach osiemdziesi¹tych wynosi³ 0,2 (w skali od 0 do 6). Œredni poziom te-
go indeksu dla krajów UE-15 by³ bliski 3. Mo¿na postawiæ tezê, ¿e przyczyn¹ sk³a-
niaj¹c¹ pracodawców w krajach Unii Europejskiej do powiêkszania produkcji po-
przez zwiêkszanie wydajnoœci pracy, a nie poprzez wzrost zatrudnienia, jest wysoki
w porównaniu z USA koszt pracy (uwzglêdniaj¹cy poziom ochrony pracownika).
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na ró¿ne segmenty tego rynku. Jego wp³yw jest bowiem
tym silniejszy, im tañsza jest praca œwiadczona przez da-
ny segment rynku pracy (jak ju¿ wyjaœniano, praca pro-
sta mo¿e byæ ³atwiej zast¹piona przez pracooszczêdne in-
westycje ni¿ praca z³o¿ona, œwiadczona przez pracowni-
ków o wy¿szych kwalifikacjach). Tak wiêc obni¿anie po-
ziomu ochrony pracy zwiêksza op³acalnoœæ zatrudniania
pracowników nisko kwalifikowanych (tanich), obni¿a
koszty produkcji i przyczynia siê do przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego (wy¿sza konkurencyjnoœæ oraz wiêcej
œrodków na inwestycje). W efekcie deregulacji rynku
pracy wzrost gospodarczy w wiêkszym stopniu oparty
jest wiêc na wzroœcie zatrudnienia, a w mniejszym na
wzroœcie wydajnoœci pracy. 

Deregulacja rynku pracy, stwarzaj¹ca warunki do
efektywniejszego gospodarowania zasobami pracy,
w powi¹zaniu z dokoñczeniem reform strukturalnych,
zmniejszaj¹cych rolê pañstwa w gospodarce i odci¹¿a-
j¹cych bud¿et, odegra³yby kluczow¹ rolê w pobudze-
niu wzrostu gospodarczego i stworzeniu trwa³ych pod-
staw do dynamicznego rozwoju gospodarki opartego
o zasoby pracy. 
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5. Inne czynniki poda¿owe

5.1. Czynniki strukturalne 

W I pó³roczu 2001 r., a zw³aszcza w II kwartale, wy-
soka dynamika cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energiê elektryczn¹, gaz, wodê pogarsza³a wyniki
finansowe w innych sekcjach przemys³u. Dwunastomie-
siêczne wskaŸniki dynamiki cen produkcji sprzedanej tej
sekcji przekracza³y w poszczególnych miesi¹cach I pó³ro-
cza br. poziom 10%, a w marcu i kwietniu nawet 13%
(por. wykres 12). Przyczyn tej sytuacji nale¿y upatrywaæ
w specyfice sektora energetycznego oraz w zapisach
ustawowych, porozumieniach resortowych i wieloletnich
umowach z przesz³oœci, wp³ywaj¹cych na przebieg pro-
cesów prywatyzacyjnych i restrukturyzacyjnych w bran-
¿y energetycznej. 

Energetyka

Rynek energetyczny, nale¿¹cy do sfery infrastruktury
gospodarczej, jest jednym z trudniejszych z punktu wi-
dzenia demonopolizacji. Przesy³anie energii jest mono-
polem naturalnym. Zasadniczym problemem do rozwi¹-
zania w bran¿y energetycznej jest poprawa konkurencyj-
noœci na rynku energii17 i ochrona œrodowiska. Warun-
kiem stworzenia konkurencji na rynku energii jest roz-
wi¹zanie problemu kontraktów d³ugoterminowych na
dostawy energii. 

Ceny energii s¹ regulowane i zró¿nicowane geograficz-
nie. Ceny pr¹du u ostatecznego odbiorcy maj¹ odleg³y
zwi¹zek z kosztami wytwarzania i przesy³u. Istniej¹ 33
spó³ki dystrybucyjne. Ich taryfy zatwierdza Urz¹d Regula-
cji Energetyki. Czynniki okreœlaj¹ce ceny energii to: 
• zagwarantowane prawem uwzglêdnienie w cenie uza-

sadnionych kosztów; kwalifikacja kosztów podlega
negocjacji, 

• kontrakty d³ugoterminowe z lat 1994-1998, którymi
objête jest oko³o 70% produkcji energii18, 

17 Obecnie na gie³dzie energii sprzedawane jest tylko 2% energii elektrycznej. xxxxx
18 Polskie Sieci Energetyczne (g³ówny hurtowy dystrybutor) w umowach tych gwaran-
towa³y zakup okreœlonej iloœci energii po ustalonej (wysokiej) cenie. Dziêki tym kon-
traktom, które zabezpiecza³y po¿yczki udzielane przez PSE (banki nie udziela³y kredy-
tów ze wzglêdu na z³¹ kondycjê elektrowni), niektóre elektrownie zmodernizowa³y siê.
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• obowi¹zek kupowania okreœlonej iloœci energii od
g³ównego dystrybutora, tj. PSE (ponad 60%) na³o¿o-
ny na wszystkie zak³ady energetyczne, 

• obowi¹zek (wprowadzony w II po³owie 1998 r. na
mocy rozporz¹dzeñ wykonawczych Ministra Gospo-
darki do ustawy z dnia 5 grudnia 1997 r. „Prawo ener-
getyczne”) kupowania energii elektrycznej od elektro-
ciep³owni, jeœli znajduje siê na danym obszarze. Nale-
¿y przy tym zaznaczyæ, ¿e ceny energii wytwarzanej
„w skojarzeniu” z produkcj¹ ciep³a s¹ najczêœciej
znacznie wy¿sze (nawet o 40%) od cen energii wytwa-
rzanej w elektrowniach, 

• wysoka cena wêgla wykorzystywanego do celów ener-
getycznych (wy¿sza ni¿ w imporcie), która jest wyra-
zem polityki protekcyjnej w stosunku do kopalñ; oko-
³o 60% energii elektrycznej produkowane jest w Pol-
sce z wêgla, 

• zawy¿one taryfy przewozowe wêgla (energetyka jest
dla PKP najwa¿niejszym kontrahentem), 

• wysokie pe³ne koszty pracy (du¿e zatrudnienie w elek-
troenergetyce – oko³o 125 tys., wysoka dynamika
p³ac, przywileje socjalne, tañszy pr¹d). W czerwcu br.
przeciêtne miesiêczne wynagrodzenie brutto w przed-
siêbiorstwach dzia³u wytwarzanie i zaopatrywanie
w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê
by³o o 31% wy¿sze ni¿ w przedsiêbiorstwach ca³ego
sektora przedsiêbiorstw i wzros³o w stosunku do
czerwca ub.r. o 7,8% (w ca³ym sektorze przedsiê-
biorstw – odpowiednio o 4,9%), 

• szeroki front inwestycyjny s³u¿¹cy modernizacji bran-
¿y oraz ochronie œrodowiska, 

• op³aty za zanieczyszczanie œrodowiska, 
• praktyki monopolistyczne na rynkach regionalnych,

polegaj¹ce na zmianie cen bez zatwierdzania taryf
przez prezesa URE. 
Prywatyzacja w bran¿y energetycznej przebiega z du-

¿ymi trudnoœciami. W³aœciwie wszystkie projekty pry-
watyzacyjne koñczone s¹ z opóŸnieniem w stosunku do
planu. Jak dotychczas prywatyzacja w podsektorze dys-
trybucji przebiega zdecydowanie sprawniej ni¿ w pod-
sektorze wytwarzania. Pojawi³a siê dysproporcja w za-
awansowaniu prywatyzacji pomiêdzy elektrowniami
tzw. zawodowymi (produkuj¹cymi tylko energiê elek-
tryczn¹) a elektrociep³owniami. Wiêksze zaawansowanie
w przypadku tych ostatnich wynika³o z uprzywilejowa-
nej pozycji elektrociep³owni na rynku (co wi¹¿e siê ze
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wspomnianym obowi¹zkiem zakupu energii produko-
wanej „w skojarzeniu” z produkcj¹ ciep³a). 

Prywatyzacja sieci przesy³u (PSE) zale¿y od postêpów
w prywatyzacji wszystkich spó³ek w sektorze oraz zna-
cz¹cego zaawansowania wdro¿enia konkurencyjnego
rynku energii. 

W kwietniu 2001 r. zosta³ przyjêty Program wprowa-
dzenia rynku energii elektrycznej. Zak³ada on, ¿e rynek
energii zacznie funkcjonowaæ od 1 lipca 2001 r. Elek-
trownie bêd¹ mog³y sprzedawaæ energiê odbiorcom po
cenie rynkowej, a prezes URE bêdzie móg³ zwalniaæ je
z obowi¹zku przedstawiania taryf, co w za³o¿eniu ma do-
prowadziæ do obni¿enia cen energii. Dopóki jednak nie
zostanie rozwi¹zana sprawa kontraktów terminowych,
konkurencja na rynku energii elektrycznej bêdzie pozor-
na. Program zak³ada stopniow¹ likwidacjê kontraktów
d³ugoterminowych i wprowadzenie w ich miejsce Syste-
mu Op³at Kompensacyjnych (SOK). Administratorem
systemu zosta³a Spó³ka SOK SA, wydzielona z PSE SA,
która przejmuje na siebie renegocjacje kontraktów d³u-
goterminowych sprzeda¿y energii elektrycznej i ich za-
mianê na kontrakty finansowe rozliczane w ramach
SOK. Sukcesywne wprowadzanie Systemu SOK przewi-
dziane jest do 30 marca 2002 r. 

Górnictwo wêgla

Na koszty w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energiê, gaz, wodê du¿y wp³yw wywieraj¹ ceny wê-
gla, który jest podstawowym surowcem wykorzystywa-
nym w elektrowniach i elektrociep³owniach. Wysokie
ceny wêgla kamiennego maj¹ s³u¿yæ poprawie sytuacji
finansowej górnictwa. Dynamika cen w sekcji górnic-
two i kopalnictwo w poszczególnych miesi¹cach I pó³-
rocza 2001 r. waha³a siê od 9,9% w styczniu do 5,2%
w czerwcu. Wysokie ceny wêgla nie doprowadzi³y jed-
nak do likwidacji nierentownoœci kopalñ wêgla, a tylko
do jej zmniejszenia. Strata finansowa górnictwa po
5 miesi¹cach br. wynios³a 381,2 mln z³ (wobec 1,6 mld
przed rokiem i oko³o 800 mln z³ planowanych na koniec
2001 r.). Oko³o 2/3 strat ponoszonych przez kopalnie
wynika z wysokich kosztów finansowych (odsetki od zo-
bowi¹zañ). Ca³kowite zobowi¹zania górnictwa wêgla
kamiennego wynosi³y na koniec maja br. 21,1 mld z³,
co oznacza ich spadek o oko³o 1 mld z³ w ci¹gu ostat-
nich 5 miesiêcy. 
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Prowadzone w tym sektorze – zgodnie z programem
reformy górnictwa wêgla kamiennego – dzia³ania pry-
watyzacyjne dotyczy³y jak dot¹d: 
• prywatyzacji dwóch samodzielnych kopalñ – spó³ek

Skarbu Pañstwa: Lubelski Wêgiel „Bogdanka” i KWK
„Budryk” SA, 

• tworzenia po³¹czeñ kapita³owych z innymi podmiota-
mi gospodarczymi (w tym zw³aszcza z elektrowniami), 

• prywatyzacji maj¹tku nieprodukcyjnego kopalñ i two-
rzenia na jego bazie samodzielnych podmiotów gospo-
darczych. 
W II kwartale br. trwa³y prace nad restrukturyzacj¹

finansow¹ górnictwa. Planowana dotacja na ten cel
w 2001 r. wynosi 1,4 mld z³. Czêœæ umów odd³u¿enio-
wych zosta³a podpisana (5 spó³ek wêglowych z urzêdami
skarbowymi), natomiast pozosta³e s¹ finalizowane. Prze-
widuje siê zawarcie umów odd³u¿eniowych (wobec ZUS)
do 20 lipca br. – 5 z 7 spó³ek wêglowych. Umorzonych
zostanie 4,5 mld z³ z 7,7 mld zaleg³oœci wobec ZUS. Po-
zosta³e 3,2 mld z³ bêdzie sp³acane do koñca 2007 r. Pro-
gram restrukturyzacji finansowej obejmuje te¿ 2,6 mld
z³ zaleg³ego podatku VAT, który ma byæ sp³acony po
2002 r. Odd³u¿enie spó³ek wêglowych jest postêpowa-
niem przygotowawczym do prywatyzacji. Nie wszystkie
spó³ki wêglowe spe³niaj¹ jednak warunki konieczne do
odd³u¿enia, st¹d nie bêd¹ mog³y byæ prywatyzowane
w najbli¿szym czasie. 

Transport kolejowy

Dla Polskich Kolei Pañstwowych g³ówne Ÿród³o do-
chodów stanowi¹ przewozy wêgla na potrzeby energe-
tyki (a wysokoœæ taryf przewozowych stanowi element
kosztów silnie wp³ywaj¹cy na ceny energii). Taryfy
przewozów towarowych s¹ zawy¿one tak, by kolej mo-
g³a dofinansowywaæ z tego Ÿród³a deficytowe przewo-
zy pasa¿erskie. 

Na mocy ustawy z dnia 8 wrzeœnia 2000 r. o komer-
cjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiêbiorstwa
pañstwowego PKP rozpoczê³a siê reforma rynku us³ug
przewozowych. Z dniem 1 grudnia 2000 r. PKP prze-
kszta³cone zosta³y w spó³kê akcyjn¹ PKP SA. Ustawa po-
zwala na rozdzielenie poszczególnych us³ug kolejowych
(przewozów pasa¿erskich, towarowych itd.), jak te¿ funk-
cji eksploatacji infrastruktury od funkcji przewozowych.
Zwi¹zany z tym proces wydzielania spó³ek ju¿ siê rozpo-
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cz¹³ – wiêkszoœæ z nich ma podj¹æ dzia³alnoœæ od paŸ-
dziernika br. Fundusze na reformê maj¹ pochodziæ z kre-
dytów udzielonych m.in. przez Europejski Bank Odbu-
dowy i Rozwoju oraz Bank Œwiatowy, a tak¿e ze sprzeda-
¿y nieruchomoœci PKP i planowanej emisji obligacji. 

Po podziale PKP powstan¹ 24 niezale¿ne spó³ki. Przej-
m¹ one maj¹tek, którym teraz tylko dysponuj¹ i zostan¹
uwolnione od ci¹¿¹cych na kolei d³ugów, które przejmie
spó³ka-matka. Wszystkie spó³ki maj¹ zostaæ sprywatyzo-
wane do 2003 r. Jedynym przedsiêbiorstwem pañstwo-
wym bêd¹ Polskie Linie Kolejowe. Odziedzicz¹ one infra-
strukturê PKP, a za korzystanie z niej prywatni przewoŸni-
cy bêd¹ musieli im p³aciæ. Nale¿y przy tym zaznaczyæ, ¿e
infrastruktura kolejowa wymaga du¿ych nak³adów (oko³o
40 mld), aby odpowiada³a standardom œwiatowym. 

PKP SA zmieni sw¹ funkcjê – zarzuci dzia³alnoœæ
przewozow¹ na rzecz obs³ugi swego zad³u¿enia i zarz¹-
dzania ca³¹ reform¹ rynku kolejowego, która wi¹zaæ siê
bêdzie z restrukturyzacj¹ zatrudnienia i zakupem nowe-
go taboru. Kolej jest winna ró¿nym wierzycielom ³¹cznie
ponad 6 mld z³. 

Restrukturyzacji organizacyjnej ma towarzyszyæ re-
strukturyzacja finansowa. W maju br. PKP SA uzyska³y
gwarantowany przez pañstwo kredyt w wysokoœci 700
mln z³, który zostanie przeznaczony m.in. na sp³atê
wczeœniej zaci¹gniêtych kredytów. Równie¿ w maju br.
Bank Œwiatowy po¿yczy³ PKP SA 150 mln euro na re-
strukturyzacjê zatrudnienia. 

Rynek paliw p³ynnych

Na rynku paliw p³ynnych monopolistyczna pozycja
Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN SA nie budzi
w¹tpliwoœci. Ustalane przez niego wysokie ceny paliw s¹
Ÿród³em wysokich przychodów, które umo¿liwiaj¹ eks-
pansjê inwestycyjn¹ koncernu. W najbli¿szym czasie
przewiduje siê zbycie I i II transzy akcji tego koncernu. 

W II kwartale br., w ramach restrukturyzacji i pry-
watyzacji sektora naftowego, prowadzone by³y negocja-
cje w sprawie wspó³pracy PKN ORLEN SA z zagranicz-
nymi partnerami: austriackim OMV lub wêgierskim
MOL. Na obecnym etapie prywatyzacji sektora nafto-
wego zak³ada siê, ¿e zostan¹ zbyte wszystkie posiadane
przez „Naftê Polsk¹” SA (18%) akcje PKN ORLEN SA
Ofertê ich zakupu z³o¿y³y koncerny OMV i MOL. Trans-
akcja ma byæ sfinalizowana we wrzeœniu br. 



W II kwartale br. podejmowane by³y dzia³ania zmie-
rzaj¹ce do wzmocnienia i prywatyzacji Rafinerii Gdañ-
skiej SA oraz zbudowania na jej bazie konkurencyjnego
wobec PKN ORLEN SA oœrodka produkcyjno-dystry-
bucyjnego. Kontrahent zagraniczny, który zamierza za-
inwestowaæ 1 mld USD, otrzyma³ wy³¹cznoœæ na rozmo-
wy w sprawie zakupu 75% akcji Rafinerii Gdañskiej SA.
W prywatyzacji Rafinerii Gdañskiej SA bierze udzia³
tak¿e Kredyt Bank SA i Konsorcjum Gdañskie. 

Prywatyzacja Naftobazy SA – zgodnie z decyzj¹
Rady Ministrów podjêt¹ w maju br. – bêdzie mog³a
nast¹piæ dopiero po zakoñczeniu prywatyzacji Rafine-
rii Gdañskiej SA. 

Rafinerie Po³udniowe (Rafineria Czechowice SA, Ra-
fineria Trzebinia SA, Rafineria Jas³o SA, Rafineria Jedli-
cze SA, Rafineria Nafty Glimar SA) przygotowywane s¹
do prywatyzacji i znajduj¹ siê na ró¿nych etapach prac
przedprywatyzacyjnych. 

Rynek gazu

Na rynku gazu utrzymuje siê wysoki stopieñ zmono-
polizowania. Punktem wyjœcia do prywatyzacji sektora
gazowego jest restrukturyzacja organizacyjna Polskiego
Górnictwa Naftowego i Gazownictwa, która bêdzie
przebiega³a w kilku etapach. 

W grudniu 2000 r. PGNiG SA utworzy³ szeœæ spó³ek
o charakterze funkcjonalnym: cztery spó³ki dystrybu-
cyjne i jedn¹ poszukiwawczo-produkcyjn¹, które s¹
spó³kami z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ oraz jedn¹
spó³kê przesy³owo-magazynow¹, która pozosta³a w³a-
snoœci¹ Skarbu Pañstwa i znajduje siê pod ca³kowit¹
jego kontrol¹. 

Drugi etap restrukturyzacji stanowiæ bêd¹ negocjacje
z wierzycielami PGNiG w sprawie restrukturyzacji za-
d³u¿enia oraz podzia³ zobowi¹zañ na wydzielone spó³ki. 

W trzecim etapie powstanie spó³ka „Gaz Polski”
(4 spó³ki dystrybucyjne oraz pakiet akcji spó³ki poszuki-
wawczo-produkcyjnej) i spó³ka, która zachowa nazwê
PGNiG (przesy³ i magazynowanie gazu, kontrakty d³u-
goterminowe na dostawy gazu). W³aœcicielem 100% ak-
cji obu spó³ek bêdzie Skarb Pañstwa. 

W czwartym etapie nast¹pi prywatyzacja: 
• spó³ek dystrybucyjnych przez „Gaz Polski” (prywaty-

zacja mieszana – sprzeda¿ akcji inwestorom strategicz-
nym, a w póŸniejszym terminie – oferta publiczna), 
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• spó³ki poszukiwawczo-produkcyjnej przez PGNiG SA
(prywatyzacja w drodze sprzeda¿y akcji inwestorowi
strategicznemu), 

a nastêpnie wprowadzenie akcji spó³ek dystrybucyjnych
do obrotu publicznego na gie³dzie. 

Pi¹tym etapem bêdzie likwidacja spó³ki „Gaz Polski”
do koñca 2004 r., a posiadane przez ni¹ akcje bêd¹ prze-
jête przez Skarb Pañstwa. Sprawa prywatyzacji PGNiG
(spó³ki przesy³owo-magazynowej) powinna zostaæ roz-
strzygniêta po 2005 r. 

Telekomunikacja

Monopol Telekomunikacji Polskiej SA – zw³aszcza
w obszarze telefonii stacjonarnej – nadal utrzymuje siê.
Pozycja TP SA chroniona jest koncesjami i dzia³aniami
os³onowymi ze strony resortu – do koñca 2001 r. na ryn-
ku miêdzystrefowych us³ug telekomunikacyjnych, a do
koñca 2003 r. na rynku miêdzynarodowych us³ug telefo-
nicznych. Tak¿e do koñca 2003 r. maj¹ nie byæ stosowa-
ne regulacje w zakresie op³at maksymalnych, co oznacza
swobodê ustalania cen op³at za rozmowy i op³at abona-
mentowych. 

Przyjêty przez rz¹d harmonogram dzia³añ demono-
polizacyjnych w sektorze us³ug telekomunikacyjnych
przewiduje: 
• wydanie w 2001 r. co najmniej 3 koncesji na us³ugi te-

lefonii komórkowej trzeciej generacji (TP SA ma sta-
n¹æ do przetargu na ogólnych zasadach), 

• pe³n¹ liberalizacjê rynku strefowych us³ug telekomu-
nikacyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego czasu
utrzymywany bêdzie duopolistyczny model konku-
rencji (TP SA i jeden operator dodatkowy na obszarze
danej strefy), z wy³¹czeniem warszawskiej strefy nu-
meracyjnej, w której bêdzie dzia³aæ dwu operatorów
konkurencyjnych wobec TP SA, 

• pe³n¹ liberalizacjê rynku miêdzystrefowych us³ug tele-
komunikacyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego cza-
su na obszarze kraju powinno pojawiæ siê 3 operato-
rów œwiadcz¹cych us³ugi miêdzystrefowe, konkuruj¹-
cych z TP SA, 

• pe³n¹ liberalizacjê rynku miêdzynarodowych us³ug te-
lefonicznych od dnia 1 stycznia 2003 r. 
Decyzj¹ Rady Ministrów telefonia miêdzystrefowa

zosta³a czêœciowo zliberalizowana w I po³owie br. Mini-
ster £¹cznoœci przyzna³ koncesje na œwiadczenie us³ug
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miêdzymiastowych trzem operatorom: Niezale¿nemu
Operatorowi Miêdzystrefowemu – NOM, Netii, Energis
Polska. Nie zmieni³o to faktycznej sytuacji TP SA, któ-
ra utrudnia dostêp do sieci operatorowi NOM, utrzymu-
j¹c sw¹ pozycjê monopolisty. NOM jako pierwszy uru-
chomi³ po³¹czenia miêdzystrefowe, oferuj¹c konkuren-
cyjn¹ cenê za swoje us³ugi. 

Prezes Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów
(UOKiK) uzna³ TP SA za operatora dominuj¹cego na
rynku powszechnych us³ug telekomunikacyjnych (40%
udzia³u w rynku). Oznacza to, ¿e prezes Urzêdu Regula-
cji Telekomunikacji (URT) bêdzie móg³ korzystaæ w sto-
sunku do tego podmiotu w pe³ni z uprawnieñ regulacyj-
nych (nak³adanie kar, wstrzymywanie i wprowadzanie
nowych cenników). Mimo to TP SA, jako spó³ka posia-
daj¹ca odpowiedni¹ infrastrukturê do wystawiania ra-
chunków za realizacjê po³¹czeñ miêdzystrefowych, zo-
sta³a decyzj¹ ministra ³¹cznoœci i prezesa URT upowa¿-
niona do poœrednictwa w rozliczeniach miêdzy operato-
rami a ich klientami. 

URT bada, czy podwy¿ka cen abonamentu dokonana
przez TP SA w maju br. jest wyrazem nadu¿ywania po-
zycji monopolistycznej. TP SA przedstawi³a nowe plany
taryfowe o nieznacznie obni¿onym abonamencie. Jedno-
czeœnie trwaj¹ spory na temat tego, czy abonament tele-
foniczny jest czêœci¹ us³ugi telekomunikacyjnej, co wi¹¿e
siê z naliczaniem od niego podatku VAT. 

Rynek cukru

Przedstawionym wy¿ej próbom dzia³añ antymono-
polowych, podejmowanym w stosunku do PKN OR-
LEN, PGNiG oraz TP SA, towarzyszy³y w II kwarta-
le br. decyzje prowadz¹ce do tworzenia monopolu na
rynku cukru. 

W czerwcu br. Sejm przyj¹³ ustawê o regulacji rynku
cukru, zgodnie z któr¹ Minister Skarbu Pañstwa zobo-
wi¹zany zosta³ do utworzenia Krajowej Spó³ki Cukrowej
z po³¹czenia spó³ek, których akcje nie zosta³y zbyte
w procesie prywatyzacyjnym do dnia wejœcia w ¿ycie
wspomnianej ustawy. 

Przewiduje siê w³¹czenie do spó³ki Polski Cukier – 28
cukrowni, zaœ lobby cukrowe chce po³¹czenia 49 cukrowni.
W tej sytuacji nawet najmniej efektywne cukrownie mia-
³yby szansê przetrwania – oczywiœcie kosztem podwy¿ek
cen cukru. Przeciwny utworzeniu Polskiego Cukru sk³ada-
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j¹cego siê z 49 cukrowni jest Urz¹d Ochrony Konkurencji
i Konsumentów – koncern mia³by bowiem na polskim
rynku pozycjê dominuj¹c¹. Urz¹d dopuszcza natomiast
utworzenie Spó³ki z 25 cukrowni, gdy¿ wtedy jej udzia³
w krajowym rynku cukru nie przekracza³by 40%. 

Perspektywy ekonomiczne spó³ki Polski Cukier rysu-
j¹ siê nie najlepiej. Bêdzie ona obci¹¿ona ogromnym za-
d³u¿eniem, a cukrownie wymagaæ bêd¹ bardzo kosztow-
nych modernizacji w celu doprowadzenia do obni¿ki
kosztów i zwiêkszenia wydajnoœci pracy. Wi¹¿e siê to
z unowoczeœnianiem linii produkcyjnych i nak³adami na
ochronê œrodowiska. 

Polskie cukrownie, aby sprostaæ europejskiej konkuren-
cji, musz¹ produkowaæ taniej, a obecnie nale¿¹ do jednych
z najdro¿ej produkuj¹cych w œwiecie. W marcu 2001 r. na
gie³dzie londyñskiej tona bia³ego cukru kosztowa³a 925 z³,
a na polskich gie³dach towarowych 1.980 z³. Przeciêtny za-
k³ad cukrowniczy UE przerabia 4 razy wiêcej buraków ni¿
polski, podobnie wypada porównanie wydajnoœci pracy.
Œwiadomi tego faktu inwestorzy zachodni, bêd¹cy wspó³-
w³aœcicielami czêœci cukrowni w Polsce, w szybkim tempie
poprawiaj¹ ich rentownoœæ i produkcjê, co stanowi realne
zagro¿enie dla pozosta³ych cukrowni. 

Konieczna jest zatem pilna restrukturyzacja technicz-
na i organizacyjna bran¿y cukrowniczej oraz pozyskanie
znacznych kapita³ów. Rachunek ekonomiczny wskazuje,
¿e najefektywniejsze by³oby zamkniêcie najs³abszych
z nich i skoncentrowanie siê na restrukturyzacji pozosta-
³ych. Wi¹zaæ siê to bêdzie z koniecznoœci¹ zwolnienia
oko³o po³owy pracowników i zmniejszenia rozmiarów
produkcji. Jednak bez tych zmian ca³ej bran¿y grozi
upadek. Prywatyzacja po³¹czona z nap³ywem kapita³u
mo¿e uchroniæ cukrownie przed upad³oœci¹. 

Obecnie 6 cukrowni ze Œl¹skiej Spó³ki Cukrowej ocze-
kuje na sfinalizowanie kontraktu z Saint Louis Sucre,
a 5 cukrowni z grupy kalisko-koniñskiej ma nadziejê na
sprzeda¿ akcji przedsiêbiorstwu Pfeifer und Langen. MSP
liczy na sfinalizowanie obu tych transakcji, co mo¿e zapo-
biec pogarszaniu siê sytuacji finansowej tych cukrowni. 

Trzeba przy tym pamiêtaæ, ¿e popyt na cukier wyka-
zuje w Polsce tendencje stagnacyjne (w 2000 r. produk-
cja cukru na rynek krajowy wynios³a 2,01 mln ton, a rok
wczeœniej 1,97 mln ton), a zdolnoœci produkcyjne pol-
skich cukrowni znacznie przewy¿szaj¹ popyt krajowy.
W 2002 r., zgodnie z decyzj¹ Rady Ministrów, planowa-
na produkcja cukru ma wynieœæ 1,54 mln ton. 
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5.2. Ceny zewnêtrzne

W II kwartale 2001 r. na rynku œwiatowym konty-
nuowana by³a, obserwowana od po³owy 2000 r., spad-
kowa tendencja cen surowców nieenergetycznych.
W porównaniu z II kwarta³em ub.r. ich ceny obni¿y³y siê
o 11,1%, a w porównaniu z I kwarta³em br. o 1,7%19

(wykres 18 i 19). Najwiêkszy wp³yw na obni¿enie siê cen
surowców nieenergetycznych mia³ spadek cen na ryn-
kach metali i ¿ywnoœci. Ceny metali spad³y w II kwarta-
le br. w porównaniu z II kwarta³em ub.r. o 5,3%, zaœ
w porównaniu z I kwarta³em br. – o 5,1%. Natomiast
ceny produktów ¿ywnoœciowych by³y ni¿sze odpowied-
nio o 7,3% i 4,7%. 

Zgodnie z przewidywaniami zawartymi w Raporcie
o inflacji w I kwartale 2001 r., na rynku ropy naftowej
utrzyma³a siê nadal nadwy¿ka poda¿y nad popytem (w II
kwartale br. poda¿ by³a dziennie wy¿sza od popytu o 1,5
mln bary³ek, tj. o 2,0%), co nie dawa³o podstaw do istot-
nego i trwa³ego przyœpieszenia wzrostu cen tego surowca.
W maju br. wyst¹pi³ jednak przejœciowy wzrost cen wy-
wo³any czynnikami sezonowymi20. W rezultacie œrednia
cena ropy Brent w II kwartale br. (27,3 USD/b) by³a
o 5,6% wy¿sza ni¿ I kwartale br., a w porównaniu z II
kwarta³em ub.r. ropa by³a dro¿sza o 1,3%21 (wykres 20).
Znacznie szybciej ni¿ ceny ropy wzrasta³y w II kwartale
2001 r. ceny benzyny. W okresie kwiecieñ - czerwiec br.
œrednia cena benzyny (typu PU ARA) by³a o 17,4% wy¿-
sza ni¿ I kwartale br. Dysproporcja miêdzy dynamik¹ cen
ropy i cen benzyny nadal wiêc pog³êbia³a siê. 

Przyczyn¹ spadkowej tendencji cen surowców na ryn-
ku œwiatowym by³o, podobnie jak w I kwartale br., dal-
sze os³abianie siê popytu zwi¹zane z obni¿eniem dynami-
ki œwiatowego produktu brutto. Oczekiwane spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego w III kwartale br. powinno
wp³yn¹æ na dalsze zmniejszenie zapotrzebowania na su-
rowce. Przejawem dalszego pogarszania siê koniunktury
jest odnotowany na pocz¹tku lipca br. spadek cen wiêk-
szoœci grup surowców. 

19 „The Economist”. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
20 W maju br. pojawi³y siê bowiem informacje o malej¹cych rezerwach paliw w pañ-
stwach uprzemys³owionych, g³ównie w USA, w perspektywie zwiêkszonego zapo-
trzebowania zwi¹zanego z wyjazdami wakacyjnymi. 
21 Reuters.
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W III kwartale br. mo¿na oczekiwaæ, ¿e œrednia ce-
na ropy ustabilizuje siê na poziomie 26 USD/b, a wiêc
o oko³o 5% ni¿szym ni¿ w II kwartale br. Na stabili-
zacjê cen ropy naftowej wskazuj¹ równie¿ notowania
na rynku futures22. Wed³ug prognoz Miêdzynarodowej
Agencji Energii, uwzglêdniaj¹c czynniki sezonowe,
œwiatowy popyt na ropê w III kwartale br. wzroœnie
o 1,9% w porównaniu z poprzednim kwarta³em,
a w IV kwartale br. – odpowiednio o 3,5%23. Kra-
je OPEC wskutek s³abn¹cego popytu na ropê podjê³y
w koñcu lipca br. decyzjê o zmniejszeniu od 1 wrze-
œnia 2001 r. limitów wydobycia o 1 mln bary³ek
dziennie. 

Spadkowa tendencja cen na rynku ropy naftowej
w czerwcu br. przyczyni³a siê do spowolnienia wzrostu

8

13

18

23

28

33

100

140

180

220

260

300

340

380

VIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

Ropa naftowa (USD/b) – lewa skala Trend ropy (Hodrick-Prescott) – lewa skala

20011998

USD/b USD/t

Benzyna (USD/t) – prawa skala Trend benzyny (Hodrick-Prescott) – prawa skala

1997 1999 2000

Wykres 20

Œrednia miesiêczna cena ropy naftowej (Brent) oraz benzyny (PU-ARA)
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22 Przyk³adowo, wg notowañ z 23 lipca br. cena bary³ki ropy Brent z dostaw¹
w grudniu 2001 r. wynosi³a 25,04 USD, a w czerwcu 2002 r. – 23,54 USD. 
23 Oil Market Report, International Energy Agency, July 2001.
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cen konsumpcyjnych i cen produkcji na najwiêkszym dla
polskiej gospodarki rynku – Unii Europejskiej. Zharmo-
nizowany Indeks Cen Konsumpcyjnych, obliczany dla
krajów UE, wyniós³ w czerwcu 2,8% wobec 3,1% w ma-
ju24. G³ówn¹ przyczyn¹ wolniejszego wzrostu cen
w czerwcu by³ mniejszy wzrost cen energii oraz spadek
cen transportu. Natomiast najbardziej (o 6%) wzros³y
w czerwcu ceny ¿ywnoœci, co zwi¹zane by³o z perturba-
cjami na europejskim rynku ¿ywnoœci, wywo³anymi cho-
rob¹ BSE i pryszczyc¹. 

W I kwartale 2001 r. (brak danych za II kwarta³) na-
st¹pi³a w polskim handlu zagranicznym poprawa wa-
runków cenowych (wykres 21): wskaŸnik terms of trade
w okresie od stycznia do marca br. wyniós³ 101,6%25

(wobec 94,8% w analogicznym okresie ub.r.). Poprawa
terms of trade to wynik z jednej strony spadku cen trans-

24 Eurostat. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
25 GUS.
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akcyjnych w imporcie, z drugiej natomiast ich wzrostu
w eksporcie. 

Na œredni poziom z³otowych cen transakcyjnych
w imporcie, obok zmian kursu z³otego, wp³ywa³y te¿
ceny na rynkach miêdzynarodowych. W I kwartale
br. ceny transakcyjne w imporcie by³y o 0,9% ni¿sze
ni¿ w analogicznym okresie ub.r. Najwiêkszy wp³yw
na obni¿enie siê cen w imporcie ogó³em mia³ spadek
cen w grupie maszyny i sprzêt transportowy oraz to-
wary przemys³owe sklasyfikowane wg surowca (wy-
kres 22 i 23). W tym ostatnim przypadku by³o to
zwi¹zane z wyraŸnym spadkiem w I kwartale br. œwia-
towych cen metali. Spadek cen transakcyjnych w im-
porcie zosta³ w pewnym stopniu os³abiony przez
wzrost cen w grupach ¿ywnoœæ i zwierzêta (co od-
zwierciedla³o wzrost œwiatowych cen ¿ywnoœci w tym
okresie o 6%) oraz paliwa mineralne (mimo spadku
cen ropy w tym okresie o 4%, nast¹pi³ wówczas
wzrost cen gazu ziemnego). 

Z kolei z³otowe ceny transakcyjne uzyskiwane
w eksporcie w I kwartale br. by³y o 0,7% wy¿sze
w porównaniu z I kwarta³em ub.r. Wzrost cen eks-
portowych to przede wszystkim efekt wzrostu cen pa-
liw (na co wp³yn¹³ g³ównie wzrost o 24% cen wêgla),
a tak¿e – choæ w znacznie mniejszym zakresie – wzro-
stu cen produktów chemicznych. Natomiast najbar-
dziej wœród cen eksportowych spad³y w analizowa-
nym okresie ceny ¿ywnoœci i zwierz¹t oraz tzw. ró¿-
nych wyrobów przemys³owych (gdzie klasyfikowane
s¹ m.in. odzie¿ i meble). 

Z uwagi na wystêpuj¹ce opóŸnienia reakcji cen
krajowych na zmiany cen zewnêtrznych oraz kursu
walutowego, zmiany tych czynników w I kwartale br.
wp³ywaj¹ na kszta³towanie siê inflacji w II kwartale
br. Ceny transakcyjne w polskim imporcie, wa¿one
jego struktur¹ walutow¹, by³y w I kwartale br. wy¿-
sze o 1,8% w stosunku do cen z IV kwarta³u ub.r.
W tym samym okresie nominalny efektywny kurs
z³otego wzrós³ o 5,7%. Oznacza to, ¿e ceny ze-
wnêtrzne spowodowa³y w II kwartale br. wzrost CPI
(12-miesiêcznego wskaŸnika obliczonego na koniec
czerwca br.) o 0,13 pkt. proc., natomiast aprecjacja
z³otego wp³ynê³a na jego obni¿enie o 0,57 pkt. proc.
Wypadkow¹ oddzia³ywania obu tych czynników by³o
obni¿enie wskaŸnika CPI w II kwartale br. o oko³o
0,44 pkt. proc. 
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6. Polityka pieniê¿na a realiza-
cja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniê¿na w II kwartale
2001 r. 

Realizacja krótkookresowego (rocznego) celu inflacyj-
nego stanowi etap realizacji celu œredniookresowego, tj.
obni¿enia inflacji poni¿ej 4% do koñca 2003 r. W I kwar-
tale nast¹pi³o wyraŸne obni¿enie inflacji – z poziomu 8,5%
w grudniu ub.r. do 6,2% w marcu br. We wszystkich mie-
si¹cach I pó³rocza wskaŸnik CPI mieœci³ siê w przedziale ce-
lu inflacyjnego przyjêtego na rok 2001, tj. 6-8%, a w koñ-
cu II kwarta³u (podobnie jak w marcu) ponownie zbli¿y³
siê do dolnego koñca tego przedzia³u. 

Od IV kwarta³u ub.r. odnotowano wiele zjawisk ko-
rzystnie wp³ywaj¹cych na uwarunkowania realizacji celu in-
flacyjnego w 2001 r. W konsekwencji nast¹pi³a dwukrotna
obni¿ka stóp procentowych NBP, w lutym i marcu 2001 r.,
ka¿dorazowo o 1 pkt proc. W II kwartale br. utrzyma³y siê
pozytywne tendencje w zakresie uwarunkowañ procesów
inflacyjnych i wzros³o prawdopodobieñstwo realizacji rocz-
nego celu inflacyjnego blisko dolnej granicy jego przedzia-
³u. Umo¿liwi³o to kolejn¹ obni¿kê stóp procentowych
NBP; z dniem 28 czerwca br. o 1,5 pkt. proc. zosta³y obni-
¿one stopy: referencyjna, lombardowa i redyskonta weksli –
odpowiednio do poziomu 15,5%, 19,5% i 18%. 

WskaŸnik PPI w ujêciu dwunastomiesiêcznym
w czerwcu br. obni¿y³ siê do 0,9% z 2,3% w maju br.,
3,9% w marcu br. i 8,9% w czerwcu 2000 r. Niska dy-
namika cen produkcji sprzedanej przemys³u stworzy³a
korzystne przes³anki do kszta³towania siê cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych w przysz³oœci. 

Decyzja o obni¿eniu stóp procentowych zosta³a podjêta
mimo informacji o wzroœcie inflacji w maju i powiêkszeniu
siê dwóch wskaŸników inflacji bazowej w tym okresie
(wskaŸnika bez cen kontrolowanych i tzw. inflacji netto, tj.
bez cen paliw i ¿ywnoœci). Rada Polityki Pieniê¿nej przewi-
dywa³a jednak wówczas obni¿enie siê inflacji w nastêpnych
miesi¹cach, a analiza wskaŸników inflacji bazowej wyraŸnie
wskazywa³a, ¿e wzrost CPI w maju nie by³ efektem trwa-
³ej presji inflacyjnej, lecz wynika³ z czynników incydental-
nych. W czerwcu br. wszystkie wskaŸniki inflacji bazowej
w ujêciu dwunastomiesiêcznym obni¿y³y siê i wynios³y od
5,3% do 6,8%. 
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Utrzyma³y siê te¿ korzystne do kszta³towania siê cen
w przysz³oœci tendencje w zakresie zjawisk monetarnych,
w tym silna sk³onnoœæ do oszczêdzania gospodarstw do-
mowych w systemie bankowym. W czerwcu br. poda¿
pieni¹dza wzros³a o 0,9% w stosunku do maja br., co by-
³o najni¿szym wskaŸnikiem dla tego miesi¹ca w ostat-
nich szeœciu latach. Natomiast roczne tempo przyrostu
poda¿y pieni¹dza obni¿y³o siê do 12,3% z 13,5% w ma-
ju br. Nadal stopniowo mala³a dynamika wzrostu kredy-
tów, przy utrzymuj¹cej siê wysokiej dynamice wzrostu
depozytów z³otowych. W ci¹gu 6 miesiêcy br. suma de-
pozytów z³otowych osób prywatnych zwiêkszy³a siê
o 15,4 mld z³ (tj. o 10,0%). Dynamika depozytów z³o-
towych osób prywatnych w ujêciu dwunastomiesiêcz-
nym wynios³a w czerwcu br. 21,4% (wobec 21% przed
miesi¹cem). Po raz kolejny obni¿y³a siê w czerwcu dyna-
mika akcji kredytowej; kwota udzielonych kredytów
ogó³em wzros³a, w porównaniu z czerwcem ubieg³ego
roku, o 10,0% wobec 11,3% w maju br. Spad³a zarów-
no dynamika kredytów dla osób prywatnych w ujêciu
dwunastomiesiêcznym (do 20,3% z 22,1% przed mie-
si¹cem), jak i dla podmiotów gospodarczych (do 7,2%
z 8,4% w maju br.). 

Istotnym czynnikiem sprzyjaj¹cym obni¿eniu stóp
procentowych NBP by³ równie¿ dalszy wyraŸny spadek
oczekiwañ inflacyjnych banków i gospodarstw domo-
wych. Oczekiwana przez analityków bankowych na ko-
niec br. stopa inflacji wynios³a w czerwcu br. 5,9%, tj.
by³a bliska dolnej granicy celu inflacyjnego. Zmniejszy-
³a siê równie¿ inercja w formu³owaniu oczekiwañ infla-
cyjnych przez osoby prywatne. Kolejne ankiety „Demo-
skopu” wskazywa³y na systematyczny spadek oczekiwa-
nej przez osoby prywatne na analogiczny miesi¹c nastêp-
nego roku inflacji rocznej – z 10,2% w styczniu br.
i 7,6% w marcu do 6,1% w czerwcu. Z kolei oczekiwa-
na przez analityków bankowych (ankieta Reutersa) sto-
pa inflacji rok do roku na miesi¹c poprzedzaj¹cy analo-
giczny miesi¹c nastêpnego roku obni¿y³a siê z 6,6%
w styczniu, do 5,9% w marcu i 5,6% w czerwcu. 

Stopniowe zmniejszanie siê zakresu nierównowagi ze-
wnêtrznej przyczyni³o siê – pocz¹wszy od listopada 2000 r.
– do aprecjacji z³otego. Tendencja do aprecjacji z³otego
utrzyma³a siê te¿ w II kwartale br. W okresie listopad
2000 r. – czerwiec 2001 r. z³oty zyska³ nominalnie
16,4% do dolara oraz 14,7% do euro. Sta³o siê to dodat-
kowym czynnikiem hamuj¹cym inflacjê. 
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Przywracaniu równowagi sprzyja³a niska dynamika po-
pytu krajowego. Os³abieniu popytu towarzyszy³ spadek
produkcji. W czerwcu br. produkcja sprzedana przemys³u
by³a o 4,8% ni¿sza ni¿ przed rokiem (o oko³o 3% – po
uwzglêdnieniu ró¿nicy w liczbie dni roboczych), a produk-
cja budowlano-monta¿owa – o 10,1%. W czerwcu nast¹pi³
te¿ dalszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiêbiorstw.
Liczba pracuj¹cych by³a mniejsza o 0,3% ni¿ w maju br.
oraz o 3,3% w porównaniu z czerwcem ub.r. Przeciêtne wy-
nagrodzenie w sektorze przedsiêbiorstw w czerwcu br. by³o
wy¿sze o 4,9% ni¿ w czerwcu ub.r., a w ujêciu realnym ob-
ni¿y³o siê o 1,2%. W okresie styczeñ-czerwiec br. przeciêt-
ne wynagrodzenie w sektorze przedsiêbiorstw w porówna-
niu z analogicznym okresem ub.r. wzros³o nominalnie
o 7,3% (wzrost realny wyniós³ 0,6%). Przyczynia³o siê to do
os³abienia popytu i presji inflacyjnej w gospodarce. 

Mimo korzystnych uwarunkowañ procesów inflacyj-
nych RPP zachowa³a w II kwartale ostro¿noœæ w obni¿a-
niu stóp procentowych. By³o to podyktowane d¹¿eniem
do zapewnienia trwa³ego spadku inflacji. Wp³yw na de-
cyzjê Rady mia³a ocena bie¿¹cych i przysz³ych zagro¿eñ
trwa³oœci procesu obni¿ania inflacji. Zagro¿eniem takim
pozostawa³a sytuacja w sektorze finansów publicznych
i perspektywa zwiêkszenia deficytu bud¿etowego. 

Ostatecznie jednak czerwcow¹ decyzjê o obni¿ce stóp
procentowych podjêto pomimo niekorzystnego od pocz¹t-
ku roku rozwoju sytuacji w sektorze finansów publicznych.
Stopieñ wykonania deficytu bud¿etowego na koniec maja
br. wyniós³ 99,3% wielkoœci zapisanej w ustawie bud¿eto-
wej (sprzed nowelizacji), z tym ¿e uleg³ on pewnemu obni-
¿eniu – do 91,1% – na koniec czerwca br. (m.in. w nastêp-
stwie wp³at z zysku NBP oraz wp³at kolejnej raty na licen-
cjê za telefoniê komórkow¹ trzeciej generacji). Na rzecz ob-
ni¿ki przemawia³y dane dotycz¹ce sektora realnego, które
sygnalizowa³y wyraŸny, stopniowy spadek presji popytowej. 

Jednak wysoki deficyt sektora finansów publicznych
oraz niepewnoœæ w tym zakresie ograniczaj¹ pole ma-
newru polityki pieniê¿nej i s¹ niekorzystne dla d³ugofa-
lowego rozwoju gospodarki. Coraz wiêksze staje siê te¿
ryzyko niezrealizowania za³o¿onych przychodów z pry-
watyzacji, co oznacza³oby koniecznoœæ dodatkowego za-
d³u¿enia bud¿etu, z negatywnymi tego skutkami dla
wzrostu poda¿y pieni¹dza i popytu. Niepewnoœci¹ obar-
czone s¹ te¿ terminowe transfery œrodków do OFE, któ-
rych opóŸnienia oznaczaj¹ faktyczne powiêkszanie defi-
cytu ekonomicznego. 
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6.2. Poda¿ pieni¹dza

W II kwartale 2001 r. nie nast¹pi³y zasadnicze zmia-
ny utrzymuj¹cych siê od pocz¹tku br. tendencji w sferze
monetarnej. Poda¿ pieni¹dza ogó³em, mierzona agrega-
tem M226, w koñcu czerwca 2001 r. ukszta³towa³a siê na
poziomie 307,5 mld z³, tj. wzros³a w porównaniu ze sta-
nem na koniec I kwarta³u br. o 6,5 mld z³. Roczne no-
minalne tempo wzrostu poda¿y pieni¹dza ogó³em wy-
nios³o w II kwartale œrednio oko³o 11,8%, a wiêc nast¹-
pi³o jego os³abienie w porównaniu z poprzednim kwar-
ta³em (14,7%). Wynika³o ono jednak w g³ównej mierze
z wysokiej wartoœci tej kategorii odnotowanej w czerw-
cu ubieg³ego roku27. Gdyby jednak przyrost poda¿y pie-
ni¹dza w czerwcu ub.r. pomniejszyæ o kwotê 11 mld z³
(na tyle szacuje siê jego nadzwyczajny wzrost w tym
okresie), wówczas roczne nominalne tempo wzrostu po-
da¿y pieni¹dza w II kwartale br. wynosi³oby œrednio
13,3%. W ujêciu realnym œrednie roczne tempo wzrostu
M2 w II kwartale br. równie¿ uleg³o zmniejszeniu w po-
równaniu z poprzednim kwarta³em i wynosi³o 4,9%
(wobec oko³o 7,5% w I kwartale br.), a po wyeliminowa-
niu ww. czynnika nadzwyczajnego 6,3%. 

Wzrost poda¿y pieni¹dza ogó³em w II kwartale br.,
podobnie jak w poprzednim kwartale, by³ przede
wszystkim nastêpstwem zwiêkszenia stanu depozytów
z³otowych osób prywatnych. Wysokie tempo wzrostu
tych depozytów, zarówno w ujêciu nominalnym, jak i re-
alnym, utrzymywa³o siê w kolejnych miesi¹cach II kwar-
ta³u br. W rezultacie osoby prywatne zwiêkszy³y stan

26 Poda¿ pieni¹dza ogó³em (M2) definiowana jest jako suma pieni¹dza krajowego
i depozytów walutowych sektora niefinansowego. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê
pieni¹dza gotówkowego w obiegu (z wy³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz
œrodków z³otowych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotów niefinan-
sowych (podmiotów gospodarczych oraz osób prywatnych). 
27 W czerwcu 2000 r. poda¿ pieni¹dza ogó³em zwiêkszy³a siê o 16 mld z³. Zasadni-
cz¹ tego przyczyn¹ by³ gwa³towny wzrost zobowi¹zañ z³otowych wobec osób prywat-
nych i podmiotów gospodarczych, spowodowany akcj¹ zapisów na zakup walorów
Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN, w ramach kolejnego etapu prywatyzacji
PKN. Szacuje siê, ¿e lokaty ludnoœci i przedsiêbiorstw przeznaczone na zakup akcji
PKN ORLEN wynios³y oko³o 8 mld z³. Jednoczeœnie mia³ te¿ miejsce znaczny przy-
rost zobowi¹zañ z³otowych wobec podmiotów gospodarczych w wyniku przekazania
przez bud¿et pañstwa na rzecz domu maklerskiego PEKAO SA œrodków przeznaczonych
na wykup obligacji z³otowych (krótkookresowa lokata w wysokoœci oko³o 3 mld z³).
W sumie wiêc nadzwyczajny przyrost poda¿y pieni¹dza w czerwcu szacuje siê na 11
mld z³. Na pocz¹tku lipca 2000 r. nast¹pi³ z kolei gwa³towny spadek zobowi¹zañ z³o-
towych wobec podmiotów gospodarczych, wynikaj¹cy zarówno z du¿ej redukcji ofert
na zakup akcji PKN ORLEN, jak i z likwidacji wspomnianej lokaty.
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swoich oszczêdnoœci w II kwartale br. do 169,1 mld z³,
tj. o 2,7% w porównaniu ze stanem na koniec marca
2001 r. Roczny wskaŸnik tempa wzrostu depozytów z³o-
towych ludnoœci kszta³towa³ siê w tym okresie na œred-
nim poziomie 20,5% – nominalnie oraz 13,1% – real-
nie, by³ wiêc ni¿szy ni¿ w I kwartale br. (22,4% – nomi-
nalnie, 14,7% – realnie). Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e
zmiana ta wynika³a g³ównie ze wspomnianego wy¿ej
jednorazowego „skoku” wartoœci depozytów w czerwcu
2000 r. Po wyeliminowaniu tego czynnika analizowany
wskaŸnik wzrasta do 21,2% nominalnie i 13,7% realnie.
Porównanie z II kwarta³em ub.r., w którym depozyty
z³otowe osób prywatnych w systemie bankowym wzro-
s³y odpowiednio o 17,5% i 6,8%, œwiadczy o utrzymu-
j¹cej siê nadal wysokiej sk³onnoœci do oszczêdzania. 

W II kwartale br. nast¹pi³o natomiast zahamowanie
spadkowej tendencji depozytów z³otowych przedsiê-
biorstw, zwi¹zanej z pogarszaj¹c¹ siê w roku bie¿¹cym ich
sytuacj¹ finansow¹. O ile w I kwartale br. (w stosunku do
poprzedniego kwarta³u) depozyty te zmniejszy³y siê o 6,5
mld z³, tj. o 10,3% nominalnie (spadek w ujêciu realnym
wyniós³ 11,5%), o tyle w II kwartale nieznacznie wzros³y:
o 0,8 mld z³, tj. o 1,4% nominalnie (w kategoriach real-
nych oznacza³o to jednak spadek o 0,4%). 

Stan zgromadzonych w systemie bankowym depo-
zytów z³otowych podmiotów sektora niefinansowego
ogó³em zwiêkszy³ siê w II kwartale br. w stosunku do
poprzedniego kwarta³u o 5,3 mld z³, osi¹gaj¹c na ko-
niec czerwca poziom 226,7 mld z³. Nominalne tempo
wzrostu depozytów z³otowych sektora niefinansowego
wynios³o w tym okresie 2,4%, a realne 0,6%. Analiza
dwunastomiesiêcznych wskaŸników tempa wzrostu tej
kategorii w kolejnych miesi¹cach II kwarta³u br. wska-
zuje, ¿e w okresie tym – wy³¹czaj¹c ubieg³oroczne za-
burzenie czerwcowe – utrzymywa³o siê stabilne dwu-
nastomiesiêczne tempo wzrostu tej kategorii, zarówno
w ujêciu nominalnym, jak i realnym (œrednio o oko³o
15,7% i 8,6%). 

Depozyty walutowe sektora niefinansowego na ko-
niec czerwca 2001 r. wynosi³y 11,5 mld USD. W II
kwartale br. w stosunku do poprzedniego kwarta³u
zwiêkszy³y siê o 275 mln USD na skutek wzrostu de-
pozytów walutowych osób prywatnych o 253 mln
USD. Depozyty walutowe podmiotów gospodarczych
uleg³y w tym okresie tylko nieznacznemu zwiêkszeniu
– o 22 mln USD. 
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Stan depozytów walutowych sektora niefinansowe-
go w ujêciu z³otowym na koniec czerwca 2001 r. osi¹-
gn¹³ poziom 45,9 mld z³, co oznacza, ¿e w II kwarta-
le br. mia³ miejsce spadek tej kategorii o 0,2 mld z³.
W porównaniu ze stanem na koniec marca br. tempo
wzrostu depozytów walutowych sektora niefinanso-
wego w wyra¿eniu z³otowym by³o wiêc ujemne i wy-
nios³o -0,4% nominalnie, a realnie -2,1%. Przyczyn¹
tego by³a postêpuj¹ca nadal w II kwartale br. aprecja-
cja z³otego. Kurs z³otego wobec dolara wynosi³ na ko-
niec czerwca 3,9871 PLN/USD, a na koniec marca
4,1000 PLN/USD. W ci¹gu kwarta³u nast¹pi³a wiêc
aprecjacja waluty krajowej o 2,8%, podczas gdy no-
minalne tempo wzrostu depozytów walutowych sek-
tora niefinansowego w ujêciu z³otowym wynios³o
w tym okresie -0,4%. Bez uwzglêdnienia efektu kur-
sowego wartoœæ z³otowa omawianej kategorii zwiêk-
szy³aby siê w II kwartale br. o 1,2 mld z³. 

Obserwowane w analizowanym okresie zmniejsze-
nie stanu depozytów walutowych sektora niefinanso-
wego w wyra¿eniu z³otowym nast¹pi³o g³ównie wsku-
tek spadku depozytów walutowych przedsiêbiorstw.
Na koniec czerwca br. zobowi¹zania walutowe syste-
mu bankowego wobec podmiotów gospodarczych wy-
nios³y 12,3 mld z³, tj. zmniejszy³y siê w ci¹gu II kwar-
ta³u br. o 0,3 mld z³.

Natomiast z³otowa wartoœæ depozytów walutowych
osób prywatnych wykaza³a w drugim kwartale br. nie-
wielki wzrost – w porównaniu ze stanem na koniec mar-
ca br. – o 0,1 mld z³, osi¹gaj¹c na koniec czerwca poziom
33,6 mld z³28. Oznacza³o to wzrost nominalnie o oko³o
0,3%, a realnie – spadek o 1,5%. 

W II kwartale br. czynnikiem w istotnym stopniu
kszta³tuj¹cym poda¿ pieni¹dza ogó³em by³ pieni¹dz go-
tówkowy. W okresie tym nast¹pi³ przyrost pieni¹dza
gotówkowego w obiegu o 1,4 mld z³, do poziomu 35,0
mld z³. W porównaniu ze stanem na koniec marca br.
oznacza³o to zwiêkszenie zarówno nominalnego, jak
i realnego tempa wzrostu pieni¹dza gotówkowego –
odpowiednio o 4,2% i 2,4%. Wy¿szy od spodziewane-
go (sezonowego) przyrost gotówki mia³ miejsce

28 Efekt kursowy przyczyni³ siê w II kwartale br. do zmniejszenia wartoœci depozy-
tów walutowych osób prywatnych w ujêciu z³otowym o 0,9 mld z³.
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w czerwcu br. (1,2 mld z³), co zwi¹zane by³o z walory-
zacj¹ rent i emerytur. Wysoki przyrost odnotowano
równie¿ w kwietniu br. (0,9 mld z³), co z kolei by³o
w g³ównej mierze konsekwencj¹ wyp³at zwi¹zanych
z podwy¿kami p³ac w sferze bud¿etowej. 

Tablica 13

Dynamika poda¿y pieni¹dza w II kwartale 2001 r.

Wyszczególnienie Dyna- Poprzedni Poprzedni Analogiczny okres

mika miesi¹c = 100 kwarta³ = 100 poprzedniego roku = 100

IV V VI II kwarta³ IV V VI

Pieni¹dz ogó³em nom. 100,7 100,7 100,8 102,2 114,0 113,5 108,0

real. 99,9 99,6 100,9 100,4 106,9 106,2 101,6

Pieni¹dz

gotówkowy nom. 102,8 98,0 103,4 104,2 99,6 99,5 99,6

real. 102,0 96,9 103,5 102,4 93,4 93,1 93,7

Depozyty

z³otowe nom. 101,1 101,2 100,1 102,4 118,6 118,2 110,4

real. 100,3 100,1 100,2 100,6 111,3 110,5 103,9

Depozyty

z³otowe osób

prywatnych nom. 100,8 100,7 101,2 103,0 121,1 121,0 119,4

real. 100,0 99,6 101,3 100,9 113,6 113,2 112,4

Depozyty

z³otowe

podmiotów 

gospodarczych nom. 102,1 102,6 96,8 101,4 111,9 110,9 90,4

real. 101,3 101,5 96,9 99,6 105,0 103,7 85,1

Depozyty

walutowe (w z³) nom. 96,9 100,1 102,7 99,6 105,2 103,8 103,3

real. 96,1 99,0 103,7 97,9 98,7 97,1 97,3

Depozyty

walutowe osób

prywatnych nom. 98,1 101,1 101,1 100,3 102,9 103,4 103,0

real. 97,3 100,0 102,1 98,5 96,6 96,7 97,0

Depozyty

walutowe

podmiotów

gospodarczych nom. 93,8 97,4 107,2 97,9 112,3 105,1 104,1

real. 93,0 96,4 108,3 96,2 105,4 98,3 98,0

�ród³o: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.
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Czynniki kreacji pieni¹dza

�ród³em kreacji pieni¹dza w systemie bankowym
w II kwartale 2001 r. by³ przede wszystkim przyrost sal-
da pozosta³ych pozycji netto, a tak¿e zad³u¿enia netto
sektora bud¿etowego oraz nale¿noœci od osób prywat-
nych i podmiotów gospodarczych29, czyli g³ównie kredy-
tów bankowych. Natomiast spadek aktywów zagranicz-
nych netto zmniejsza³ kreacjê pieni¹dza (tablica 14). 

W II kwartale 2001 r. ujemne saldo pozosta³ych
pozycji netto zmniejszy³o siê o 8,8 mld z³, tj. o 9,5%,
i na koniec czerwca wynios³o -83,6 mld z³. Najwiêkszy
wp³yw na skalê i kierunek zmiany tej kategorii mia³y po-
zosta³e aktywa netto w NBP. W ci¹gu II kwarta³u pasyw-
ne saldo pozosta³ych aktywów netto NBP zmala³o o 9,7 mld
z³, tj. o 29,6%. Spadek ten spowodowany by³ g³ównie

Tablica 14

Czynniki kreacji pieni¹dza

Wyszczególnienie Przyrost Przyrost Przyrost

w II kwartale w I kwartale w II kwartale

2000 2001

w mld z³

Poda¿ pieni¹dza ogó³em 22,9 6,6 6,5

Aktywa zagraniczne netto 6,9 5,0 -8,9

Nale¿noœci od osób prywatnych

i podmiotów gospodarczych 19,4* 4,6 2,6

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego 3,5 -5,4 4,0

Saldo pozosta³ych pozycji netto -6,8 2,4 8,8

* W tym nale¿noœci na zakup akcji PKN ORLEN SA stanowi³y oko³o 9,1 mld z³.

�ród³o: Dane NBP, Bankowa Informacja Statystyczna.

29 Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych sk³adaj¹ siê z wszyst-
kich kategorii kredytów niezale¿nie od ich standardu, jak równie¿ skupionych wierzy-
telnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at do
oprocentowania kredytów preferencyjnych na cele rolnicze.
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zmniejszeniem siê stanu rezerwy na pokrycie ryzyka zmian
kursu z³otego do walut obcych (w wyniku ujemnych ró¿nic
z wyceny aktywów i pasywów walutowych przeliczo-
nych na z³ote) oraz przekazaniem przez NBP czêœci zy-
sku do bud¿etu pañstwa. Zmiany w pozosta³ych aktywach
netto w NBP nie oddzia³ywa³y bezpoœrednio na kszta³to-
wanie siê wielkoœci poda¿y pieni¹dza w II kwartale br. 

Kolejnym elementem salda pozosta³ych pozycji netto,
który równie¿ spowodowa³ jego znaczne zmniejszenie, by³y
wyniki finansowe banków komercyjnych. Ujemna wartoœæ wyni-
ków finansowych banków komercyjnych zmniejszy³a siê a¿ o 2,4
mld z³, tj. o 40,2 %. Tak du¿y spadek by³ efektem zatwier-
dzenia przez odpowiednie organy rocznych sprawozdañ fi-
nansowych banków komercyjnych za 2000 r. i w konse-
kwencji rozdysponowania œrodków o wartoœci 4,1 mld z³
ewidencjonowanych wczeœniej w pozycji wynik finansowy
w trakcie zatwierdzania. Zgodnie z ustaw¹ o rachunkowoœci
zatwierdzenie sprawozdañ rocznych powinno zostaæ prze-
prowadzone najpóŸniej do koñca czerwca. Kwoty, które
w zwi¹zku z podzia³em wyniku finansowego powiêkszy³y
zasoby finansowe m.in. podmiotów gospodarczych i osób
prywatnych (np. poprzez wyp³acone dywidendy), stymulo-
wa³y wzrost poda¿y pieni¹dza ogó³em. 

Czêœæ œrodków pochodz¹cych z podzia³u wyniku w trak-
cie zatwierdzania zasili³a w ci¹gu II kwarta³u br. fundusze
banków komercyjnych i NBP, które wzros³y o 3,5 mld z³, tj.
o 9,4%. Zmiany tej kategorii, bêd¹ce efektem przesuniêæ
w ramach pozosta³ych pozycji netto ogó³em, nie mia³y bez-
poœredniego wp³ywu na kreacjê poda¿y pieni¹dza ogó³em. 

Do zwiêkszenia ujemnego salda pozosta³ych pozycji
netto przyczyni³ siê te¿ wzrost rezerw celowych i na depre-
cjacjê w bankach komercyjnych o 1,7 mld z³, tj. o 7,6%.
Zmiana ta nie wp³ynê³a jednak bezpoœrednio na poda¿
pieni¹dza ogó³em. 

Zmiany odnotowane na podstawie danych na koniec
marca i czerwca w innych sk³adnikach salda pozosta³ych
pozycji (netto) bilansu skonsolidowanego systemu ban-
kowego nie mia³y znacz¹cego wp³ywu na ostateczn¹
wartoœæ tej kategorii ani te¿ na poda¿ pieni¹dza ogó³em. 

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego w krajo-
wym systemie bankowym osi¹gnê³o na koniec czerwca
br. 49,3 mld z³, tj. w stosunku do marca br. wzros³o
o 3,9 mld z³. By³ to efekt przyrostu zobowi¹zañ sektora
bud¿etowego wobec systemu bankowego o 1,2 mld z³
oraz spadku jego nale¿noœci o 2,8 mld z³. Od pocz¹tku
br. zad³u¿enie netto sektora zmniejszy³o siê o 1,4 mld z³,
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a zatem znacz¹co mniej ni¿ w analogicznym okresie
ub.r., gdy spadek zad³u¿enia netto wyniós³ 6 mld z³. 

Najwiêkszy wp³yw na kszta³towanie siê zad³u¿enia
netto sektora mia³ bud¿et pañstwa, którego zad³u¿enie
netto zwiêkszy³o siê w II kwartale br. o 2,8 mld z³, a wiêc
o kwotê zbli¿on¹ do odnotowanej w II kwartale ub.r.
Z porównania danych pó³rocznych wynika jednak zupe³-
nie inny obraz stanu bud¿etu. Jego zad³u¿enie netto
zwiêkszy³o siê bowiem w ci¹gu I pó³rocza br. o blisko 0,4
mld z³, podczas gdy w tym samym okresie ub.r. zmniej-
szy³o siê ono o 4,7 mld z³. Tak znacz¹cy spadek zad³u¿e-
nia by³ wówczas efektem wysokich wp³ywów z prywaty-
zacji oraz przeprowadzonej emisji euroobligacji. Wpraw-
dzie podobnej emisji dokonano tak¿e w bie¿¹cym roku,
jednak deficyt bud¿etu narasta³ w I pó³roczu br. znacznie
szybciej ni¿ rok temu, co w du¿ym stopniu wyjaœnia ró¿-
nicê w zmianie wielkoœci zad³u¿enia netto. 

Fundusze celowe oraz bud¿ety terenowe przyczyni³y
siê w drugim kwartale br. do zwiêkszenia ³¹cznego za-
d³u¿enia netto sektora finansów publicznych o 1,2 mld
z³, przede wszystkim ze wzglêdu na zmniejszenie ich
œrodków na rachunkach bankowych. W ci¹gu I pó³rocza
br. bud¿ety terenowe zmniejszy³y stan swojego zad³u¿e-
nia o 1,5 mld z³, podczas gdy w analogicznym okresie
ub.r. – o 2,2 mld z³. Podobnie jak w przypadku bud¿etu
pañstwa ró¿nica ta wynika z trudniejszej sytuacji bud¿e-
towej samorz¹dów w bie¿¹cym roku. Zad³u¿enie netto
funduszy celowych zmniejszy³o siê w pierwszej po³owie
br. o 0,4 mld z³, g³ównie wskutek sp³acenia kredytów
bankowych przez ZUS. W ub.r. natomiast zad³u¿enie

Tablica 15

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego w systemie bankowym w I po³owie 2001 (mld z³)

Wyszczególnienie Stan Zmiana Stan Zmiana Stan Zmiana

31.12.2000 w I 31.03.2001 w II 30.06.2001 w I

kwartale kwartale pó³roczu

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego 50,8 -5,4 45,4 3,9 49,3 -1,5

z tego:

– bud¿etu pañstwa 55,5 -2,4 53,1 2,8 55,9 0,4

– funduszy celowych -2,6 -0,9 -3,6 0,6 -3,0 -0,4

– bud¿etów terenowych -2,1 -2,1 -4,2 0,6 -3,6 -1,5

�ród³o: Bilans skonsolidowany systemu bankowego NBP.
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netto tych jednostek wzros³o w pierwszym pó³roczu
o 1 mld z³, o czym tak¿e przes¹dzi³a w g³ównej mierze
trudna sytuacja ZUS. 

Podsumowuj¹c, przyrost zad³u¿enia netto sektora bud-
¿etowego w II kwartale br., a tak¿e w ca³ym pierwszym
pó³roczu br., by³ znacz¹co wiêkszy ni¿ w tych samych
okresach ub.r. Tym samym kreacja pieni¹dza z tego Ÿró-
d³a by³a wiêksza ni¿ przed rokiem. 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów go-
spodarczych na koniec czerwca 2001 r. wzros³y o 5,0%
w porównaniu z czerwcem 2000 r. Tempo ich wzrostu
zmniejsza³o siê w poszczególnych miesi¹cach II kwarta³u.
Nale¿noœci od podmiotów gospodarczych by³y w tym
okresie wy¿sze ni¿ przed rokiem o 7,1%, a nale¿noœci od
osób prywatnych by³y ni¿sze o 1,3%, na skutek znaczne-
go zwiêkszenia stanu nale¿noœci w czerwcu 2000 r.
w zwi¹zku z kredytami udzielonymi indywidualnym in-
westorom na zakup akcji PKN ORLEN SA. Po szacunko-
wym zmniejszeniu ubieg³orocznego stanu nale¿noœci od
osób prywatnych o zad³u¿enie sp³acone przez inwestorów
indywidualnych w I dekadzie lipca 2000 r. ich wzrost wy-
niós³ oko³o 20% (wykres 24). W wyra¿eniu realnym30 na-
le¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych
na koniec czerwca 2001 r. zmniejszy³y siê o 1,1%. 

Kredyty bankowe w II kwartale br. przyros³y o 0,8
mld z³ dla podmiotów gospodarczych oraz o 1,8 mld z³
dla osób prywatnych. Analogiczne przyrosty dla II
kwarta³u ub.r. wynios³y odpowiednio: 7,1 i 12,3 mld z³
(3,2 mld z³ po uwzglêdnieniu zad³u¿enia na zakup akcji
PKN ORLEN SA). 

Zmniejszaj¹ce siê tempo zad³u¿ania z tytu³u kredy-
tów bankowych osób prywatnych w II kwartale br.
by³o kontynuacj¹ trendu obserwowanego od pocz¹tku
ub.r. i dotyczy³o wszystkich rodzajów kredytów ban-
kowych udzielanych osobom prywatnym, a szczegól-
nie kredytów o charakterze konsumpcyjnym (tablica
16 oraz wykres 25). 

W II kwartale br. odnotowano wzrost popytu na kre-
dyty walutowe. Udzia³ nale¿noœci walutowych w struk-
turze nale¿noœci ogó³em wynosi³ na koniec czerwca 2001 r.
22,5%, wobec 21,1% na koniec 2000 r. 

30 Po uwzglêdnieniu dwunastomiesiêcznego wskaŸnika wzrostu cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych wynosz¹cego 6,2%.
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Aktywa zagraniczne netto31 systemu bankowego
obni¿y³y siê w ci¹gu II kwarta³u br. o 1,7%, osi¹gaj¹c na
koniec czerwca poziom 128,2 mld PLN. Wynika³o to ze
zmniejszenia aktywów zagranicznych (o 0,9%, do 163,6
mld PLN) i jednoczesnego zwiêkszenia pasywów zagra-
nicznych (o 2,2%, do 35,5 mld PLN). Na koniec II
kwarta³u br. aktywa zagraniczne netto wynios³y 32,1
mld USD. 

Udzia³ aktywów zagranicznych netto banków ko-
mercyjnych w aktywach zagranicznych netto systemu
bankowego obni¿y³ siê na koniec II kwarta³u br. do
16,3% – z 17,1% na koniec I kwarta³u br. Aktywa za-
graniczne netto banków komercyjnych zmniejszy³y siê
w tym okresie do 20,9 mld PLN, tj. o 11,2%. 

Aktywa zagraniczne netto NBP wynios³y na koniec
II kwarta³u br. 107,3 mld PLN, co oznacza³o spadek

Tablica 16

Dynamika i struktura nale¿noœci ogó³em od osób prywatnych

Wyszczególnienie Przyrost w II kwartale Struktura stanu

nale¿noœci na koniec

2000 2001 VI 2000 VI 2001 

w mld z³ w %

Zad³u¿enie z tytu³u kredytów

bankowych ogó³em 12,3* 1,8 100,0 100,0

z tego:

Kredyty w rachunku bie¿¹cym i zwi¹zane

z funkcjonowaniem kart kredytowych 0,9 0,5 14,0 18,8

Kredyty mieszkaniowe 1,0 0,9 14,5 21,8

Pozosta³e*** 10,4** 0,4 71,5 59,4

* Po uwzglêdnieniu zad³u¿enia na zakup akcji PKN ORLEN SA przyrost wyniós³ 3,2 mld z³. 
** Po uwzglêdnieniu zad³u¿enia na zakup akcji PKN ORLEN SA przyrost wyniós³ 1,3 mld z³. 
*** 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. 

�ród³o: Dane NBP, Bankowa Informacja Statystyczna.

31 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuj¹ aktywa zagraniczne (oficjal-
ne aktywa rezerwowe i pozosta³e aktywa zagraniczne) pozostaj¹ce w dyspozycji NBP
i aktywa zagraniczne banków komercyjnych, pomniejszone o pasywa zagraniczne NBP
i banków komercyjnych wobec nierezydentów w walutach obcych i w walucie krajowej.
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o 5,5% w porównaniu ze stanem na koniec I kwarta³u
br. Oficjalne aktywa rezerwowe, stanowi¹ce g³ówn¹
czêœæ aktywów zagranicznych netto NBP, obni¿a³y siê
w ci¹gu II kwarta³u 2001 r. Ich wartoœæ w wyra¿eniu
z³otowym zmniejszy³a siê o 5,8% do 108,1 mld PLN
(27,1 mld USD). Zadecydowa³y o tym przede wszyst-
kim obs³uga zad³u¿enia zagranicznego bud¿etu i wykup
obligacji Brady’ego (3,9 mld PLN), ró¿nice kursowe
z tytu³u aprecjacji PLN (1,9 mld PLN) oraz sp³ata zobo-
wi¹zañ z tytu³u pasywnych operacji repo (1,0 mld PLN).
W przeciwnym kierunku na wartoœæ oficjalnych akty-
wów rezerwowych dzia³a³o otrzymanie odsetek od d³u¿-
nych papierów wartoœciowych bêd¹cych w portfelu NBP
(0,4 mld PLN). 

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieniê¿na a stopy procentowe na rynku

miêdzybankowym

Kszta³towanie siê krótkoterminowych stóp pro-
centowych w II kwartale 2001 r. œwiadczy o zmianie
oczekiwañ rynku dotycz¹cych tempa i skali obni¿ek
stóp NBP. W I kwartale 2001 r. wystêpowa³y silne
oczekiwania, ¿e NBP dokona stosunkowo du¿ych ob-
ni¿ek stóp procentowych. Dlatego nastêpowa³ sta³y
i wyraŸny proces obni¿ania siê stóp 3-, 6- i 12-mie-
siêcznych w stosunku do stabilizowanej przez NBP
stopy 1-miesiêcznej, mimo ¿e stopa interwencyjna
banku centralnego by³a dwukrotnie obni¿ana. Mniej-
sza od wczeœniej oczekiwanej skala obni¿ek stóp NBP
sprawi³a, ¿e w II kwartale 2001 r. inwestorzy zrewi-
dowali swoje wczeœniejsze za³o¿enia dotycz¹ce se-
kwencji zmian stóp procentowych. Zak³adano, ¿e dal-
sze obni¿ki zostan¹ odsuniête w czasie, w stosunku do
wczeœniejszych przewidywañ w tym wzglêdzie.
Uczestnicy rynku otrzymali od RPP sygna³y œwiad-
cz¹ce, ¿e obni¿anie stóp procentowych bêdzie mia³o
charakter stopniowy. Dlatego w II kwartale stopy 3-,
6- i 12-miesiêczne nadal obni¿a³y siê w stosunku do
stabilizowanego przez NBP poziomu stóp 1-miesiêcz-
nych, jednak¿e tempo ich obni¿ania siê sta³o siê wy-
raŸnie wolniejsze. Œwiadczy o tym skokowy wzrost
korelacji pomiêdzy zmianami stóp 1-miesiêcznych
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i zmianami stóp 3-, 6- i 12-miesiêcznych32. W porówna-
niu z pierwszym kwarta³em, w drugim kwartale wspó³-
czynniki korelacji charakteryzowa³y siê wy¿szymi warto-
œciami i by³y istotne statystycznie (œrednia wartoœæ kore-
lacji w II kwartale miêdzy stop¹ 1 miesiêcznego WIBO-
R-u a 3-, 6- i 12-miesiêcznym WIBOR-em wynios³a
72%, 68% i 53%, podczas gdy w I kwartale wynios³a
odpowiednio 27%, 16% i –2%). 

W kwietniu uczestnicy rynku zostali zaskoczeni bra-
kiem decyzji o zmianie stóp procentowych NBP, oczeku-
j¹c obni¿ki stóp procentowych o oko³o 100 punktów ba-
zowych. W reakcji na brak decyzji o zmianie stóp 3-mie-
siêczna krzywa forwardowa w przesunê³a siê w górê (wy-
kres 26)33. Natomiast w czerwcu uczestnicy rynku zo-
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�ród³o: dane Reuters, NBP.

32 Krocz¹ca korelacja liczona dla ostatnich 60 obserwacji, opisuje si³ê zwi¹zku miêdzy
zmianami bezwzglêdnymi stawek oprocentowania depozytów miêdzybankowych. 
33 3-miesiêczna forwardowa krzywa dochodowoœci jest oparta na kwotowaniach kon-
traktów FRA na 3-miesiêczny WIBOR (1x4, 2x5, 3x6, 6x9 oraz 9x12).
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stali zaskoczeni nie tyle terminem obni¿ki, co jej ska-
l¹. Po decyzji RPP 3-miesiêczna forwardowa krzywa
dochodowoœci przesunê³a siê w dó³, przy czym najsil-
niej zmniejszy³o siê oprocentowanie kontraktu FRA na
3-miesiêczny WIBOR z dat¹ rozliczenia ró¿nic odsetko-
wych po miesi¹cu (FRA 1x4) – wykres 27. 

W ca³ym II kwartale 2001 r. 1-miesiêczny WIBOR
oscylowa³ wokó³ 28-dniowej stopy interwencyjnej NBP.
W stosunku do I kwarta³u, ró¿nica miêdzy wysokoœci¹
1-miesiêcznego WIBOR-u i stopy referencyjnej NBP
zmniejszy³a siê œrednio o 3 punkty bazowe. 1-miesiêczny
WIBOR najsilniej zbli¿a³ siê do stopy referencyjnej NBP
w okresach poprzedzaj¹cych posiedzenia RPP (wykres 28). 

Po obni¿ce stóp podstawowych NBP w czerwcu o 150
punktów bazowych stawka oprocentowania 1-miesiêczne-
go WIBOR-u dostosowa³a siê skokowo do nowego pozio-
mu stopy interwencyjnej NBP. 

W II kwartale 2001 r. krzywa dochodowoœci rynku
pieniê¿nego przesunê³a siê w dó³ w krótkim koñcu (de-
pozyt jednomiesiêczny) o 136 punktów bazowych
i w d³ugim koñcu (depozyt 12-miesiêczny) o 101 punk-
tów bazowych. 

Reakcja banków na politykê banku centralnego

W II kwartale banki komercyjne zmienia³y oprocen-
towanie depozytów i kredytów w zwi¹zku z obni¿kami
stóp procentowych NBP, jakie mia³y miejsce w lutym
i marcu. Niektóre banki zd¹¿y³y po raz kolejny skorygo-
waæ oprocentowanie w czerwcu, niemal natychmiast po
trzeciej w tym roku obni¿ce stóp procentowych przez
bank centralny. Jednak wiêkszoœæ banków obni¿a³a
oprocentowanie w lipcu. Nie mo¿na wykluczyæ, i¿ czêœæ
banków bêdzie obni¿a³a oprocentowanie w sierpniu; pe³-
ne skutki czerwcowej obni¿ki stóp procentowych przez
NBP zostan¹ przedstawione w nastêpnym Raporcie. 

Po spadku stóp procentowych NBP w lutym i w mar-
cu, ³¹cznie o 200 punktów bazowych, banki obni¿y³y
oprocentowanie depozytów terminowych osób prywat-
nych równie¿ o 200 punktów bazowych (wykres 29).
Najmniej obni¿y³o siê oprocentowanie depozytów 1-
miesiêcznych (o 160 punktów), najbardziej zaœ depozy-
tów 3- i 12-miesiêcznych (odpowiednio o 210 i 220
punktów). Jak wspomniano, na kolejn¹ obni¿kê stóp
procentowych, dokonan¹ w czerwcu, banki zareagowa³y
bardzo szybko – jeszcze w ostatnich dniach czerwca
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oprocentowanie depozytów obni¿y³o siê o 20-40 punk-
tów bazowych. 

Reakcja oprocentowania kredytów dla osób prywat-
nych na pierwsze dwie obni¿ki podstawowych stóp pro-
centowych by³a niewielka. Spad³o ono bowiem tylko
o 80 punktów bazowych. Reakcja banków na obni¿enie
przez NBP stóp w czerwcu bêdzie mia³a miejsce w lipcu
i zostanie opisana w kolejnym Raporcie. 

Spadek oprocentowania depozytów terminowych
podmiotów gospodarczych po dwóch pierwszych obni¿-
kach stóp procentowych przez NBP wyniós³ 100 punk-
tów bazowych. W takim w³aœnie stopniu obni¿y³o siê
oprocentowanie depozytów 1-miesiêcznych, stanowi¹-
cych oko³o dwóch trzecich depozytów podmiotów go-
spodarczych. Oprocentowanie innych depozytów o ter-
minach zapadalnoœci nie przekraczaj¹cej jednego roku
spad³o znacznie silniej (o 130-170 punktów bazowych).
Po obni¿eniu przez NBP stóp procentowych w czerwcu,
banki dokona³y pierwszych obni¿ek oprocentowania de-
pozytów podmiotów gospodarczych – tak jak depozy-
tów osób prywatnych – jeszcze w tym samym miesi¹cu.
W czerwcu oprocentowanie to spad³o œrednio o 90
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punktów bazowych, najsilniejsza reakcja dotyczy³a opro-
centowania depozytów 1-miesiêcznych (100 punktów),
najs³absza – depozytów o najd³u¿szych terminach zapa-
dalnoœci (36-miesiêcznych), nie odgrywaj¹cych wiêkszej
roli w aktywach przedsiêbiorstw. Pozosta³e banki zapew-
ne obni¿¹ oprocentowanie w lipcu. 

Spadek oprocentowania kredytów dla podmiotów
gospodarczych po pierwszych dwóch obni¿kach stóp
procentowych NBP wyniós³ 160 punktów bazowych
i by³ wiêkszy ni¿ spadek oprocentowania depozytów.
W czerwcu oprocentowanie kredytów spad³o o dalsze 30
punktów. Niew¹tpliwie czynnikiem zachêcaj¹cym banki
do obni¿ania oprocentowania kredytów by³ bardzo s³aby
popyt na nie ze strony przedsiêbiorstw. Po lipcu znany
bêdzie pe³ny obraz skutków obni¿enia przez bank cen-
tralny stóp w czerwcu. Nale¿y podkreœliæ, ¿e oprocento-
wanie kredytów dla podmiotów gospodarczych spada³o
od pocz¹tku roku, wraz z obni¿aj¹cymi siê stopami pro-
centowymi na rynku miêdzybankowym. Oprocentowa-
nie kredytów dla podmiotów gospodarczych jest bo-
wiem silnie uzale¿nione od stóp WIBOR. 

Stopy procentowe i popyt na kredyty 

W pierwszych dwóch miesi¹cach II kwarta³u realne
tempo wzrostu nale¿noœci od osób prywatnych i od
przedsiêbiorstw obni¿a³o siê, w czerwcu zaœ utrzyma³o
siê na poziomie osi¹gniêtym w maju34 (wykres 30).
W stosunku do koñca poprzedniego kwarta³u realne za-
d³u¿enie gospodarstw domowych zmniejszy³o siê o oko-
³o 4 pkt. proc., a przedsiêbiorstw o oko³o 1,5 pkt. proc.
Mimo obni¿ek oprocentowania w wyra¿eniu nominal-
nym, ich poziom realny pozostawa³ wysoki, co – wraz ze
s³ab¹ koniunktur¹ – sprawia³o, i¿ popyt na kredyty
kszta³towa³ siê na stosunkowo niskim poziomie. 

34 Widoczny na wykresie lekki wzrost tego tempa w czerwcu nale¿y przypisaæ gwa³tow-
nemu jednorazowemu spadkowi indeksu cen produkcji sprzedanej przemys³u spowodo-
wanego obni¿eniem siê cen paliw. Nale¿noœci od osób prywatnych obejmuj¹: kredyty
i po¿yczki, skupione wierzytelnoœci oraz zrealizowane gwarancje i zapad³e odsetki. Oko-
³o 98% nale¿noœci osób prywatnych w II kwartale 2001 r. stanowi³y kredyty i po¿ycz-
ki. Nale¿noœci od podmiotów gospodarczych obejmuj¹ wymienione ju¿ pozycje oraz:
d³u¿ne papiery wartoœciowe, operacje z przyrzeczeniem odkupu oraz tzw. pozosta³e po-
zycje. W II kwartale br. kredyty i po¿yczki stanowi³y oko³o 92% nale¿noœci od podmio-
tów gospodarczych. Nale¿noœci od osób prywatnych zosta³y zdeflowane wskaŸnikiem
cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, zaœ od podmiotów gospodarczych – wskaŸni-
kiem cen produkcji sprzedanej przemys³u.
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Podobnie jak w poprzednim kwartale, gospodarstwa
domowe szybko zwiêksza³y swój popyt na kredyty
mieszkaniowe. Ze wzglêdu na znaczn¹ dodatni¹ ró¿nicê
miêdzy oprocentowaniem kredytu z³otowego i waluto-
wego, popyt gospodarstw domowych kierowa³ siê
przede wszystkim na kredyty walutowe. Kredyty miesz-
kaniowe stanowi³y w czerwcu 58,4% sumy kredytów
walutowych (wobec 51,9% w marcu br.) oraz 7,9% na-
le¿noœci od osób prywatnych (6,1% w marcu br.). Udzia³
kredytów i po¿yczek walutowych w kwocie kredytów
i po¿yczek ogó³em dla osób prywatnych zwiêkszy³ siê
z 11,8% w marcu do 13,6% w czerwcu (w grudniu 2000 r.
wynosi³ on 9,9%). W zwi¹zku z rosn¹cym zainteresowa-
niem kredytami mieszkaniowymi ze strony gospodarstw
domowych w nale¿noœciach zwiêkszy³ siê udzia³ kredy-
tów d³ugoterminowych, o zapadalnoœci powy¿ej 5 lat.
Spad³ udzia³ kredytów na zakupy w systemie ratalnym –
z 32% w marcu do 31% w czerwcu, co jest odbiciem
niskiego popytu konsumpcyjnego, w tym popytu na to-
wary konsumpcyjne trwa³ego u¿ytku. Ustabilizowa³ siê
natomiast udzia³ kredytów w rachunku bie¿¹cym, jed-
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nak g³ównie z powodu zmniejszenia zainteresowania
kredytami walutowymi tego rodzaju. 

Struktura nale¿noœci od podmiotów gospodarczych
z punktu widzenia podmiotu finansowania nieco siê zmie-
ni³a od poprzedniego kwarta³u. Lekko spad³ udzia³ nale¿-
noœci od przedsiêbiorstw i spó³ek pañstwowych, zwiêkszy³
siê natomiast udzia³ nale¿noœci od przedsiêbiorstw i spó³ek
prywatnych oraz spó³dzielni. Udzia³ nale¿noœci waluto-
wych w nale¿noœciach od podmiotów gospodarczych nie-
znacznie spad³ w stosunku do poziomu z marca br. 

Z badañ ankietowych prowadzonych przez NBP wœród
przedsiêbiorstw35 wynika, ¿e w II kwartale poziom stóp
procentowych by³ wymieniany na trzecim miejscu – za
kursem walutowym i niskim popytem – jako wa¿na prze-

35 W badaniu wziê³o udzia³ oko³o 400 przedsiêbiorstw wybranych z terenu ca³ego kra-
ju. Próba ta nie jest w pe³ni reprezentatywna i odwzorowuje g³ównie sytuacjê du¿ych
przedsiêbiorstw krajowych. 
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szkoda w dzia³aniu przedsiêbiorstw. Poziom stóp procento-
wych mo¿e zatem sk³aniaæ przedsiêbiorstwa do finansowa-
nia siê w wiêkszym stopniu za pomoc¹ œrodków w³asnych. 

�ród³em finansowania zewnêtrznego dla podmiotów go-
spodarczych jest, obok kredytów zaci¹ganych na rynku kra-
jowym, emisja papierów wartoœciowych na rynku krajowym
i zagranicznym oraz kredyty zagraniczne. W chwili odda-
wania do druku niniejszego Raportu dysponujemy jedynie
danymi dotycz¹cymi zad³u¿enia zagranicznego w I kwarta-
le br. Zad³u¿enie zagraniczne sektora pozarz¹dowego i po-
zabankowego w I kwartale 2001 r. (wykres 31) wynios³o
29.276 mln USD, co oznacza wzrost o 2,2% w stosunku do
koñca ub.r. Kredyty inwestorów bezpoœrednich zmniejszy³y
siê o 3,3%, pozosta³e kredyty zwiêkszy³y siê o 3,8%. Zad³u-
¿enie przedsiêbiorstw z tytu³u d³u¿nych papierów wartoœcio-
wych wyemitowanych na rynkach zagranicznych wzros³o
o 21,3% i wynios³o 3.558 mln USD. By³o to spowodowane
emisj¹ euroobligacji dwóch przedsiêbiorstw: Telekomunika-
cji Polskiej SA oraz Elektrociep³owni Turów. 

Zad³u¿enie z tytu³u emisji krótkoterminowych papie-
rów wartoœciowych na rynku krajowym na koniec II kwar-
ta³u wynios³o 11,3 mld z³, co oznacza, ¿e w stosunku do
analogicznego miesi¹ca ub.r. zwiêkszy³o siê nominalnie
o 18,9%. Zad³u¿enie przedsiêbiorstw z tytu³u emisji papie-
rów d³ugoterminowych osi¹gnê³o poziom 7,2 mld z³.
Oznacza to wzrost w stosunku do poprzedniego kwarta³u
o 0,3 mld z³, czyli o 4,8%. W stosunku do analogicznego
miesi¹ca ub.r. by³o ono wiêksze o 112,5%. W czerwcu re-
lacja zad³u¿enia podmiotów gospodarczych z tytu³u emisji
krótko- i d³ugoterminowych papierów wartoœciowych do
zad³u¿enia wobec systemu bankowego wynios³a 11,3%
i by³a identyczna jak w marcu br. Nale¿y jednak podkre-
œliæ, ¿e czêœæ wyemitowanych przez przedsiêbiorstwa pa-
pierów d³u¿nych – wed³ug danych NBP jest to oko³o 20-
30% – znajduje siê w posiadaniu banków komercyjnych,
tzn. stanowi¹ nale¿noœci od sektora niefinansowego. 

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkokresowe

Analiza rynku FRA, umo¿liwiaj¹ca ocenê oczekiwañ
inwestorów, dotycz¹cych zmian stóp procentowych
w perspektywie kilku miesiêcy, wskazuje, ¿e w II kwar-
tale 2001 r. zmieni³y siê oczekiwania dotycz¹ce sekwen-
cji przysz³ych obni¿ek stóp procentowych, natomiast nie
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uleg³y zasadniczej zmianie oczekiwania dotycz¹ce ogól-
nej skali obni¿ek stóp w ci¹gu roku. 

Poziom oprocentowania kontraktów na 3-miesiêczny
WIBOR, zapadaj¹cych w koñcu grudnia br. (FRA 6x9
z 30 marca z FRA 3x6 z 29 czerwca), by³ nieomal taki sam
jak w koñcu I kwarta³u. Pomiêdzy 30 marca i 29 czerwca
oprocentowanie kontraktu FRA 6x9 zmieni³o siê tylko
o 5 punktów bazowych; z 15% do 14,95%. Kszta³towanie
siê oprocentowania FRA w koñcu II kwarta³u œwiadczy³o,
¿e uczestnicy rynku zak³adali, ¿e ogólna skala obni¿ek stóp
NBP, jakie nast¹pi¹ do koñca 2001, wyniesie oko³o 150
punktów bazowych, uwzglêdniaj¹c obni¿ki ju¿ dokonane
w tym roku w wysokoœci 350 punktów bazowych. Podob-
nie jak w pierwszym kwartale, inwestorzy zak³adali, ¿e
skumulowana obni¿ka stóp procentowych w ci¹gu roku
wyniesie 500 punktów bazowych (wykres 32) 

Stabilnoœæ oczekiwañ dotycz¹cych ogólnej skali
zmian stóp procentowych w roku 2001 wynika³a g³ów-
nie z przyjmowanego przez inwestorów za³o¿enia, ¿e
RPP nie zmieni swojego dotychczasowego nastawienia
w polityce pieniê¿nej. 
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Oczekiwania d³ugookresowe 

W II kwartale br. nast¹pi³ wzrost rocznych termino-
wych stóp procentowych o terminach zapadalnoœci
w kolejnych latach (wykres 33 i 34). Nie nale¿y interpre-
towaæ tego jako efekt zmian oczekiwañ dotycz¹cych po-
ziomu inflacji i wysokoœci stóp procentowych w koñcu
tego roku i w latach nastêpnych. Zmiany, jakie nast¹pi-
³y w po³o¿eniu krzywej dochodowoœci, a w konsekwencji
w wysokoœci rocznych terminowych stóp procentowych,
nale¿y przypisywaæ g³ównie rewizji za³o¿eñ inwestorów,
dotycz¹cych sekwencji przysz³ych obni¿ek stóp procen-
towych, a przede wszystkim zwiêkszeniu siê niepewnoœci
na rynkach finansowych w nastêpstwie nieoczekiwanie
du¿ego pogorszenia siê sytuacji w bud¿ecie. Zasadnicz¹
przyczyn¹ zwiêkszenia niepewnoœci inwestorów by³ fakt,
i¿ wraz ze wzrastaj¹cym prawdopodobieñstwem korekty
bud¿etu w 2001 r. nie nap³ywa³y informacje na temat
wielkoœci oraz struktury ewentualnych, dodatkowych
emisji skarbowych papierów wartoœciowych, w celu po-
krycia zwiêkszonych niedoborów. 

Zmiana za³o¿eñ inwestorów, dotycz¹cych zak³adanej
przez nich sekwencji kolejnych zmian stóp procento-
wych, by³a jednym z najwa¿niejszych powodów przesu-
niêcia siê w górê œrodkowego oraz najd³u¿szego odcinka
krzywej dochodowoœci. Utrzymuj¹cy siê w analizowa-
nym okresie wysoki poziom krótkoterminowych stóp
procentowych oznacza³ wysokie koszty finansowania
portfela d³ugoterminowych papierów skarbowych.
Oczekiwany zysk z utrzymywania takiego portfela jest
tym ni¿szy, im mniejsze jest prawdopodobieñstwo obni-
¿enia w krótkim czasie stóp krótkoterminowych. Rewi-
zja oczekiwañ inwestorów, dotycz¹cych roz³o¿enia w cza-
sie przysz³ych obni¿ek stóp procentowych, sk³oni³a czêœæ
z nich do sprzeda¿y polskich obligacji. Spadek ich cen
wywo³a³ zmianê po³o¿enia krzywej dochodowoœci
i wzrost rocznych terminowych stóp procentowych. 

Nap³ywaj¹ce w ci¹gu II kwarta³u informacje na te-
mat stopnia wykonania bud¿etu sta³y siê Ÿród³em wzro-
stu niepewnoœci inwestorów. Wœród uczestników rynku
narasta³o przekonanie o prawdopodobnym du¿ym wzro-
œcie poda¿y papierów skarbowych w zwi¹zku z koniecz-
noœci¹ finansowania niedoboru bud¿etowego. Nie by³y
jednak znane plany Ministerstwa Finansów, dotycz¹ce
wielkoœci i struktury dodatkowych emisji. Wzros³a
wskutek tego niepewnoœæ inwestorów, dotycz¹ca wyceny
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papierów skarbowych na rynku wtórnym. Zwiêkszeniu
uleg³a tym samym ¿¹dana przez inwestorów premia za
ryzyko. Równie¿ i to wp³ynê³o na krzyw¹ dochodowoœci
i wzrost wysokoœci wyliczanych z niej rocznych termino-
wych stóp procentowych36. 

Czynniki powy¿sze sprawi³y, ¿e w II kwartale 2001
r. nast¹pi³o przesuniêcie w górê rocznej implikowanej
krzywej terminowej na ca³ej jej d³ugoœci37 (wykres 35).
W porównaniu z danymi z koñca I kwarta³u, poziom
1-rocznych terminowych stóp procentowych z dat¹ za-
padalnoœci w koñcu tego roku wzrós³ o 19 punktów
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�ród³o: dane Reuters, NBP,

36 Dane na temat zmiennoœci historycznej stóp dochodowoœci obligacji 2-, 5- oraz 10
letnich wskazuj¹, i¿ w po³owie czerwca 2001 r. nast¹pi³ ich dynamiczny przyrost,
zw³aszcza w przypadku papierów o œrednim i d³ugim terminie wykupu. Skala wzrostu
by³a odwrotnie proporcjonalna do terminu zapadalnoœci instrumentu. Zmiennoœæ obli-
gacji 10-letnich wynosi³a 29 czerwca 2001 r. 3,37% (poziom nie notowany od koñca
lutego br.). Analogiczny wskaŸnik obliczony dla obligacji 5-letnich by³ równy 1,46%;
osi¹gn¹³ tym samym poziom z po³owy lutego 2001 r. Zmiennoœæ historyczna mierzona
jest odchyleniem standardowym dziennych ró¿nic logarytmów teoretycznych cen obli-
gacji zerokuponowych, które to odchylenie obliczane jest w przedziale 20 dni. Warto-
œci odchylenia podawane s¹ w skali rocznej. 
37 Omawiana krzywa terminowa szacowana jest w horyzoncie do 5 lat.
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bazowych. Znacznie wiêksza by³a skala wzrostu rocz-
nej stopy terminowej z dat¹ zapadalnoœci w koñcu
2003 r., osi¹gaj¹c 233 punkty bazowe. Zgodnie z tym
jednak, co zosta³o wczeœniej powiedziane, wzrost ter-
minowych stóp procentowych, jaki nast¹pi³ w II kwar-
tale, nie powinien byæ interpretowany jako efekt zmia-
ny oczekiwañ inwestorów dotycz¹cych kszta³towania
siê stóp procentowych w najbli¿szych latach. W istot-
nej mierze by³ on bowiem spowodowany przesuniê-
ciem samej krzywej dochodowoœci, na podstawie któ-
rej wyznaczane s¹ krzywe terminowe dla rocznych
stóp procentowych. 

6.3.2. Kurs walutowy

W II kwartale 2001 r. utrzymywa³a siê tendencja no-
minalnej i realnej aprecjacji z³otego. W ujêciu nominal-
nym z³oty zyska³ w porównaniu z I kwarta³em wobec
dolara 2,4%, a wobec euro 7,6%. W sumie od pocz¹tku
roku do koñca czerwca kurs z³otego wzmocni³ siê nomi-
nalnie odpowiednio o 7,9% i o 12,7%38. 

Inwestycje w instrumenty d³u¿ne, w odró¿nieniu
od sytuacji z koñca 2000 r. i I kwarta³u br., wywiera-
³y niejednorodny wp³yw na kurs z³otego. Zarejestro-
wano bowiem odp³yw zagranicznego kapita³u z ryn-
ku obligacji i przesuniêcie popytu inwestorów w kie-
runku instrumentów rynku pieniê¿nego, w czym naj-
wiêkszy udzia³ mia³ rynek syntetycznych depozytów
kreowanych na rynku swapów walutowych. Relatyw-
ny wzrost op³acalnoœci inwestowania w instrumenty
krótkookresowe wi¹za³ siê g³ównie ze zwiêkszaniem
siê ryzyka deprecjacji z³otego. Efektem trwaj¹cej od
II po³owy ub.r. nominalnej i realnej aprecjacji pol-
skiej waluty by³a bowiem rosn¹ca skala jej przewar-
toœciowania39. Na zwiêkszaj¹ce siê ryzyko os³abienia
z³otego wskazywa³y w II kwartale równie¿ wyniki
ankiet banków, przeprowadzane przez agencjê Reu-

38 Kszta³towanie siê realnego kursu z³otego jest przedstawione w rozdziale 3 „Nierów-
nowaga zewnêtrzna”. 
39 Wed³ug obliczeñ NBP skala przewartoœciowania mierzona odchyleniem od d³ugo-
okresowego trendu realnego efektywnego kursu z³otego, deflowanego zmianami cen
produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym, w I kwartale br. wynios³a 4,5%,
a II kwartale br. 10,1%. W lipcu 2001 r. – w wyniku deprecjacji kursu z³otego – od-
chylenie to obni¿y³o siê w stosunku do czerwca br. o 6,4 pkt. proc. i wynios³o 5%.
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ters. Inwestowanie na rynku instrumentów pieniê¿-
nych (tzw. strategia carry trade40), który jest bardziej
p³ynny od rynku obligacji, zmniejsza³o ryzyko ponie-
sienia du¿ych strat w przypadku deprecjacji z³otego,
poniewa¿ pozwala³o inwestorom osi¹gaæ zyski z du-
¿ego dysparytetu nominalnych i realnych stóp pro-
centowych (wykres 36 i 37), umo¿liwiaj¹c jednocze-
œnie szybkie reagowanie na ewentualne zmiany kursu
z³otego. 

Na rynku obligacji wa¿nym czynnikiem ograniczaj¹-
cym inwestycje by³a pogarszaj¹ca siê sytuacja bud¿etu
pañstwa i zwi¹zana z tym rosn¹ca groŸba znacznego
wzrostu poda¿y papierów skarbowych w II po³owie ro-
ku, a w konsekwencji – spadku cen tych instrumentów
mimo oczekiwanego os³abienia inflacji. 

Powy¿sze zmiany znalaz³y odzwierciedlenie w staty-
styce bilansu p³atniczego. Dane za II kwarta³ br., doty-
cz¹ce inwestycji portfelowych, wskazuj¹ na utrzymuj¹ce
siê we wszystkich miesi¹cach tego okresu ujemne salda
inwestycji w instrumenty d³u¿ne. 

Zwiêksza³a siê natomiast skala obrotów na rynku swa-
pów walutowych. W czerwcu br. wolumen operacji swapo-
wych by³ ponad 2,5- krotnie wiêkszy ni¿ w grudniu ub.r. 

Na umacnianie siê z³otego w II kwartale 2001 r. mia-
³y wp³yw tak¿e czynniki jednorazowe, zwi¹zane z ocze-
kiwaniami na nap³yw walut obcych z tytu³u wyp³at re-
kompensat dla robotników przymusowych III Rzeszy,
œrodków uzyskanych ze sprzeda¿y przez rz¹d licencji na
UMTS oraz inwestycji bezpoœrednich. 

Oddzia³ywanie kursu krzy¿owego euro do dolara na
rynku œwiatowym na kurs z³otego wobec tych walut by-
³o w II kwartale br. (podobnie jak w poprzednim kwar-
tale) s³absze ni¿ w II pó³roczu 2000 r. (wykres 38). Rela-

40 Strategia „carry trade” polega na z³o¿eniu dwóch transakcji: transakcji sprzeda¿y wa-
luty o niskim oprocentowaniu (np. USD) na rynku kasowym dla pozyskania z³otego
oraz transakcji swapu walutowego. W transakcji swapu walutowego inwestor sprzeda-
je z³otego na rynku kasowym i jednoczeœnie dokonuje jego zakupu w transakcji termi-
nowej, po ustalonym w dniu zawierania transakcji kursie terminowym. W efekcie „z³o-
¿enia” transakcji na rynku kasowym i transakcji swap inwestor otrzymuje otwarty wa-
lutowy kontrakt terminowy. �ród³em zysku inwestora jest premia terminowa, wynika-
j¹ca z ró¿nicy oprocentowania dolara i z³otego. Strategia „carry trade” jest op³acalna
wtedy, gdy oczekiwana zmiana poziomu kursu z³otego nie bêdzie wy¿sza ni¿ ró¿nica
oprocentowania obu walut. Aprecjacja z³otego jest skutkiem ubocznym pierwotnej
sprzeda¿y waluty na rynku kasowym w celu pozyskania z³otego. Operacja kupna wa-
luty na rynku kasowym realizowana w ramach operacji swap nie oddzia³uje w kierun-
ku deprecjacji z³otego, poniewa¿ waluta jest tu swego rodzaju zabezpieczeniem opera-
cji „lokowania” z³otego na rynku pieniê¿nym, nie zaœ niezale¿n¹ operacj¹.
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cja euro/dolar w II kwartale br. ulega³a systematyczne-
mu os³abianiu. Kurs euro ukszta³towa³ siê w tym okresie
œrednio na poziomie 0,87 USD wobec 0,92 USD
w I kwartale br. Towarzyszy³o temu systematyczne
umacnianie siê z³otego zarówno wobec euro, jak i wobec
USD. Jednoczeœnie zwiêkszy³o siê oddzia³ywanie kursu
krzy¿owego EUR/USD na kszta³towanie siê kursu z³ote-
go wobec euro: wspó³czynnik korelacji wyniós³ 0,93 wo-
bec 0,81 w I kwartale br. W ci¹gu II kwarta³u br. nomi-
nalny efektywny kurs z³otego wzrós³ o 7,4% wobec
5,7% w I kwartale br. (wykres 39). 

Kurs z³otego w istotny sposób wp³ywa³ w II kwarta-
le br. na os³abienie zjawisk inflacyjnych na rynku krajo-
wym. Bior¹c pod uwagê opóŸnienia w reakcji CPI na
zmiany kursu mo¿na oszacowaæ, ¿e gdyby nie zmiany
kursowe, 12-miesiêczny wskaŸnik cen towarów i us³ug
konsumpcyjnych by³by na koniec czerwca br. wy¿szy
o 0,57 pkt. proc. 

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Strategia bezpoœredniego celu inflacyjnego w szcze-
gólny sposób nastawiona jest na ukierunkowywanie
przez bank centralny oczekiwañ inflacyjnych uczestni-
ków gry rynkowej w taki sposób, aby kreowaæ sprzyjaj¹-
ce warunki dla realizacji g³ównego celu polityki pieniê¿-
nej, tj. stabilnoœci cen. W Œredniookresowej strategii polityki
pieniê¿nej na lata 1999-2003 – programowym dokumen-
cie Rady Polityki Pieniê¿nej NBP, opublikowanym we
wrzeœniu 1998 r. – znalaz³o siê stwierdzenie, i¿ w³aœnie
ten rodzaj strategii polityki pieniê¿nej bêdzie najbardziej
adekwatny „w warunkach rosn¹cego stopnia integracji gospo-
darki polskiej z gospodark¹ œwiatow¹, jak te¿ koniecznoœci prze-
³amywania oczekiwañ inflacyjnych, bêd¹cych jedn¹ z g³ównych
barier w procesie dalszego obni¿ania inflacji”41. 

Dotychczasowe doœwiadczenia, zw³aszcza zaœ tenden-
cje, które siê ujawni³y w pierwszych dwóch kwarta³ach
2001 r., œwiadcz¹, i¿ wprowadzenie strategii bezpoœred-
niego celu inflacyjnego w Polsce i zwi¹zana z tym deter-
minacja w³adz monetarnych w kontynuowaniu procesu
dezinflacji wywieraj¹ coraz wiêkszy wp³yw nie tylko na

41 Narodowy Bank Polski (1998), Œredniookresowa strategia polityki pieniê¿nej na lata
1999-2003, www. nbp. pl, s. 8.
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oczekiwania inflacyjne wyspecjalizowanych uczestników
gry rynkowej, takich jak analitycy bankowi, lecz równie¿
na stopniow¹ zmianê sposobu formu³owania oczekiwañ
przez osoby prywatne (wykres 40). 

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

w 1I kwartale 2001 r. 

Badania oczekiwañ inflacyjnych osób prywatnych
prowadzone w Narodowym Banku Polskim opieraj¹
siê: po pierwsze, na analizie struktury odpowiedzi na
pytanie ankiety przeprowadzanej przez Demoskop,
daj¹cej wyobra¿enie co do sposobu, w jaki formu³owa-
ne s¹ oczekiwania inflacyjne tej grupy podmiotów,
oraz, po drugie, na kwantyfikacji oczekiwanych stóp
inflacji, umo¿liwiaj¹cej oszacowanie poziomu tych
oczekiwañ. W drugim kwartale 2001 r. na obu wy-
mienionych obszarach analizy mo¿na by³o dostrzec
przejawy stopniowej zmiany charakteru oczekiwañ in-
flacyjnych osób prywatnych. 
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Pytanie ankiety Demoskopu, na podstawie której
analizowane s¹ oczekiwania inflacyjne osób prywatnych,
ma nastêpuj¹c¹ formê: „Jak Pan (i) s¹dzi, patrz¹c na to,
co siê obecnie dzieje, czy w ci¹gu najbli¿szych dwunastu
miesiêcy ceny: (1) bêd¹ ros³y jeszcze szybciej ni¿ teraz;
(2) bêd¹ ros³y w tym samym tempie; (3) bêd¹ ros³y wol-
niej; (4) bêd¹ takie same jak teraz; (5) bêd¹ ni¿sze; (6)
trudno powiedzieæ”. W ci¹gu ostatnich miesiêcy struk-
tura odpowiedzi na pytanie ankiety ulega wyraŸnym
zmianom, które mog¹ byæ interpretowane jako oznaki
przekszta³cania statycznego sposobu formu³owania ocze-
kiwañ inflacyjnych (backward-looking) w sposób
uwzglêdniaj¹cy w wiêkszym zakresie czynniki kszta³tu-
j¹ce faktyczn¹ inflacjê w przysz³oœci (forward-looking) –
wykres 41. 

Jak wynika z wykresu, g³ówn¹ tendencj¹, jak¹ mo¿-
na by³o zaobserwowaæ w okresie od 1992 r. do 2000 r.,
by³o zmniejszanie siê wœród respondentów udzia³u osób
deklaruj¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y szybciej ni¿ dotychczas
(z oko³o 34% w 1992 r. do oko³o 27% w 2000 r.) oraz
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wzrost udzia³u osób deklaruj¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y
w tym samym tempie (z oko³o 44% w 1992 r. do oko³o
53% w 2000 r.). Pozosta³e grupy respondentów pozosta-
wa³y wzglêdnie stabilne, a w ich zmianach trudno by³o
dostrzec wyraŸne tendencje. 

W miesi¹cach od stycznia do czerwca 2001 r. zmiany
struktury odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu
nabra³y przyspieszonej dynamiki. Nast¹pi³ dalszy, gwa³-
towny spadek udzia³u respondentów oczekuj¹cych, i¿ ce-
ny bêd¹ ros³y szybciej ni¿ dotychczas: w czerwcu 2001 r.
frakcja ta wynios³a zaledwie 16,7%, co oznacza jej spa-
dek o 10,1 pkt. proc. w stosunku do œredniego odsetka
ankietowanych wybieraj¹cych ten wariant odpowiedzi
w 2000 r. oraz o ponad po³owê w stosunku do analogicz-
nych danych z 1992 r. Pomimo tak g³êbokiego spadku
najbardziej pesymistycznie nastawionych respondentów,
grupa ankietowanych oczekuj¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y
w tym samym tempie – a wiêc ta, do której w latach po-
przednich „przesuwa³y siê” przede wszystkim g³osy re-
spondentów najbardziej pesymistycznych – pozosta³a na
podobnym poziomie co w 2000 r. i w lipcu wynios³a
54,6%. Warto zauwa¿yæ, i¿ w lutym br. ta grupa ankie-
towanych stanowi³a a¿ 59,4% ogó³u. Zmniejszeniu siê
grupy respondentów deklaruj¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y
szybciej ni¿ dotychczas towarzyszy³ wzrost tych frakcji
respondentów, które w okresie od 1992 r. do 2000 r. by-
³y wzglêdnie stabilne: w czerwcu br., w stosunku do da-
nych z 2000 r., odsetek respondentów przewiduj¹cych,
i¿ w ci¹gu najbli¿szych 12 miesiêcy ceny bêd¹ ros³y wol-
niej ni¿ dotychczas wzrós³ o 4,1 pkt. proc., frakcja ankie-
towanych deklaruj¹cych, i¿ ceny bêd¹ takie same wzro-
s³a o 2,4 pkt. proc., o 1 pkt. proc. zwiêkszy³a siê grupa
respondentów nie maj¹cych zdania, natomiast o 1,1 pkt.
proc. wzros³a grupa ankietowanych oczekuj¹cych, i¿ ce-
ny za rok bêd¹ ni¿sze ni¿ obecnie. 

Na podstawie struktury odpowiedzi na pytanie an-
kiety Demoskopu kwantyfikowane s¹ stopy inflacji
oczekiwanej przez osoby prywatne z wykorzystaniem
odpowiednio skorygowanej probabilistycznej metody
Carlsona i Parkina (1975)42. Pomimo s³aboœci wynikaj¹-
cych z przyjmowanych w tej metodzie za³o¿eñ, rezultaty

42 Opis metody znaleŸæ mo¿na w: T. £yziak: Badanie oczekiwañ inflacyjnych podmiotów in-
dywidualnych na podstawie ankiet jakoœciowych.: „Bank i Kredyt” nr 6/2000.
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z niej uzyskiwane stanowi¹ dope³nienie zasobu informa-
cji, który mo¿na wyprowadziæ z samej struktury odpo-
wiedzi na pytanie ankiety Demoskopu. Pytanie to ma
bowiem charakter wzglêdny. Ju¿ w swojej konstrukcji
ka¿e ono bowiem porównywaæ oczekiwania dotycz¹ce
inflacji w przysz³oœci z przebiegiem procesów cenowych
obserwowanych obecnie. Innymi s³owy, taka sama
struktura odpowiedzi na pytanie ankiety w ró¿nych
okresach mo¿e oznaczaæ zupe³nie inne oczekiwane stopy
inflacji w zale¿noœci od aktualnego przebiegu procesów
cenowych, do którego ankietowani odnosz¹ swoje prze-
widywania. Sama analiza struktury odpowiedzi na pyta-
nie ankiety umo¿liwia zatem jedynie ocenê zmiany spo-
sobu formu³owania oczekiwañ inflacyjnych przez osoby
prywatne (mniej lub bardziej statyczny), nie we wszyst-
kich przypadkach pozwala natomiast na jednoznaczne
przes¹dzenie, czy oczekiwania inflacyjne w stosunku do
tych deklarowanych wczeœniej wzros³y, spad³y czy te¿
pozosta³y bez zmian. Rozstrzygniêcie tego drugiego pro-
blemu umo¿liwia natomiast – pomimo swoich ograni-
czeñ – kwantyfikacja oczekiwañ inflacyjnych, uwzglêd-
niaj¹ca nie tylko sam¹ strukturê odpowiedzi na pytanie
ankiety, lecz równie¿ towarzysz¹ce jej zmiany stopy in-
flacji bie¿¹cej43. 

We wszystkich miesi¹cach drugiego kwarta³u 2001 r.
oczekiwana przez osoby prywatne stopa wzrostu cen
w ci¹gu najbli¿szego roku znajdowa³a siê poni¿ej sto-
py inflacji bie¿¹cej. Fakt ten jest wart podkreœlenia,
stanowi on bowiem odstêpstwo od tendencji obserwo-
wanych w minionym okresie, kiedy oczekiwana stopa
inflacji by³a z regu³y wy¿sza od stopy inflacji bie¿¹cej.
W kwietniu 2001 r. oczekiwana stopa inflacji zmniej-
szy³a siê o 1,1 pkt. proc. w stosunku do oczekiwañ
marcowych i wynios³a 6,5%, tj. o 0,1 pkt. proc. mniej
ni¿ stopa inflacji bie¿¹cej. W maju 2000 r. oczekiwa-
nia inflacyjne osób prywatnych ukszta³towa³y siê na
poziomie 6% i by³y ni¿sze od stopy inflacji bie¿¹cej
o 0,2 pkt. proc. W czerwcu mia³ miejsce niewielki

43 Ankieta Demoskopu przeprowadzana jest w pierwszej dekadzie ka¿dego miesi¹-
ca (w lipcu badanie mia³o miejsce miêdzy 6 a 9. dniem miesi¹ca), a zatem przed pu-
blikacj¹ przez GUS wskaŸników inflacji za miesi¹c poprzedni. Z tego wzglêdu
w procedurze kwantyfikacji (skorygowana metoda Carlsona i Parkina) przyjmuje siê,
i¿ stop¹ inflacji bie¿¹cej jest stopa inflacji rocznej sprzed dwóch miesiêcy, znana an-
kietowanym w momencie przeprowadzania sonda¿u.
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wzrost oczekiwañ inflacyjnych osób prywatnych do
poziomu 6,1%, zwi¹zany z silnym wzrostem stopy in-
flacji bie¿¹cej (z 6,2% w maju do 6,6% w czerwcu),
jednak¿e stopa inflacji oczekiwanej pozosta³a poni¿ej
stopy inflacji bie¿¹cej. 

Nale¿y odnotowaæ, i¿ w czerwcu 2001 r. stopa in-
flacji rok do roku oczekiwana przez osoby prywatne
na analogiczny miesi¹c nastêpnego roku po raz pierw-
szy znalaz³a siê wewn¹trz przedzia³u oczekiwañ infla-
cyjnych banków44. Oczekiwania inflacyjne osób pry-
watnych by³y wiêksze jedynie o 0,7 pkt. proc. od
œredniej oczekiwanej przez banki na marzec 2002 r.
stopy inflacji rok do roku, a przewidywania banków
sk³adaj¹cych deklaracje bli¿sze górnego koñca prze-
dzia³u by³y wiêksze b¹dŸ równe oczekiwaniom infla-
cyjnym osób prywatnych. 

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

w II kwartale 2001 r. 

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych45,
w zdecydowanie wiêkszym stopniu ni¿ oczekiwania
osób prywatnych, kszta³towane s¹ pod wp³ywem bie-
¿¹cych informacji maj¹cych wp³yw na rzeczywisty
przebieg procesów cenowych w przysz³oœci. Znajduje
to odzwierciedlenie m.in. w ni¿szym poziomie oraz
mniejszej zmiennoœci oczekiwañ inflacyjnych tej gru-
py podmiotów. 

Pocz¹wszy od pierwszego kwarta³u 2001 r. ocze-
kiwania inflacyjne analityków bankowych cechuje
tendencja malej¹ca. Po spadku oczekiwanej na mie-
si¹c poprzedzaj¹cy analogiczny miesi¹c nastêpnego
roku stopy inflacji rocznej o 1 pkt. proc. w pierw-
szym kwartale 2001 r., w drugim kwartale oczeki-
wania inflacyjne analityków bankowych obni¿y³y siê
o dalsze 0,3 pkt. proc. W kwietniu 2001 r. banki de-
klarowa³y, i¿ w miesi¹cu poprzedzaj¹cym analogicz-

44 Nale¿y pamiêtaæ, i¿ pocz¹wszy od listopada 2000 r., gdy w ankiecie Reutersa doko-
nane zosta³y zmiany, oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i banków nie s¹ w pe³ni
porównywalne. O ile oczekiwania osób prywatnych odnosz¹ siê do stopy inflacji rok do
roku na analogiczny miesi¹c nastêpnego roku, o tyle oczekiwania inflacyjne banków do-
tycz¹ stopy inflacji rok do roku na miesi¹c poprzedzaj¹cy analogiczny miesi¹c nastêp-
nego roku. 
45 Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych pochodz¹ z ankiet firmy Reuters.
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ny miesi¹c nastêpnego roku stopa inflacji rok do ro-
ku wyniesie 5,8%, w maju 2001 r. oczekiwania te
nieznacznie wzros³y do poziomu 5,9%, aby w czerw-
cu 2001 r. ukszta³towaæ siê na poziomie 5,6%. Mia-
ry dyspersji rozk³adu – takie jak: szerokoœæ przedzia-
³u, w którym zawieraj¹ siê deklaracje banków, wiel-
koœæ odchylenia standardowego czy te¿ poziom
wspó³czynnika zmiennoœci – sugeruj¹, i¿ w drugim
kwartale 2001 r. stopniowo mala³a niepewnoœæ ban-
ków co do przebiegu procesów cenowych w przysz³o-
œci46 (wykres 42). 

Analiza kwartylowa wskazuje, i¿ w drugim kwar-
tale 2001 r. najwiêksze zmiany zasz³y w czêœci rozk³a-
du oczekiwañ inflacyjnych analityków bankowych po-
wy¿ej trzeciego kwartyla. W okresie miêdzy kwiet-
niem a czerwcem 2001 r. wartoœæ czwartego kwarty-
la – to¿sama z wartoœci¹ maksymaln¹ rozk³adu – ob-
ni¿y³a siê o 0,7 pkt. proc., podczas gdy pozosta³e
kwartyle zmniejszy³y siê zaledwie o oko³o 0,1 pkt.
proc. (wykres 43). 

Poza wskaŸnikiem oczekiwanej przez analityków
bankowych stopy inflacji rok do roku na miesi¹c po-
przedzaj¹cy analogiczny miesi¹c nastêpnego roku,
banki bior¹ce udzia³ w ankiecie Reutersa odpowiada-
j¹ równie¿ na pytanie o stopê inflacji rok do roku
przewidywan¹ na grudzieñ bie¿¹cego roku, co umo¿-
liwia weryfikacjê wiarygodnoœci krótkookresowego
celu inflacyjnego banku centralnego. W drugim
kwartale 2001 r. banki przewidywa³y, ¿e stopa inflacji
rocznej w grudniu 2001 r. znajdzie siê nieznacznie po-
ni¿ej dolnej granicy przedzia³u krótkookresowego ce-
lu inflacyjnego, wyznaczonego na 2001 r. miêdzy 6%
a 8%. W kwietniu 2001 r. banki przewidywa³y, i¿ pod
koniec 2001 r. stopa inflacji rok do roku wyniesie
5,7%, w maju 5,8%, natomiast w czerwcu 2001 r.
oczekiwania te wzros³y do 5,9%. 

46 Warto jednak zauwa¿yæ, i¿ miary, w stosunku do analogicznych indykatorów
w poprzednich kwarta³ach, wskazuj¹ na istotnie wiêkszy stopieñ dyspersji roz-
k³adu. Wynika to wszak¿e z deklaracji zaledwie jednego banku, którego oczeki-
wania pocz¹wszy od marca 2001 r. znacznie odbiegaj¹ od deklaracji pozosta³ych
banków. O ile w lutym 2001 r. bank ten deklarowa³, i¿ stopa inflacji rok do ro-
ku w miesi¹cu poprzedzaj¹cym analogiczny miesi¹c nastêpnego roku wyniesie
6%, o tyle w marcu i kwietniu 2001 r. oczekiwania te obni¿y³y siê do 3%, w ma-
ju 2001 r. wynios³y 2,8%, natomiast w czerwcu 2001 r. 3%.
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W kontekœcie realizacji krótkookresowego oraz œred-
niookresowego celu inflacyjnego polityki pieniê¿nej,
kszta³towanie siê oczekiwañ inflacyjnych osób prywat-
nych oraz analityków bankowych w drugim kwartale
2001 r. nale¿y uznaæ za korzystne.

6.3.4. Efekt maj¹tkowy 

Zmiany poziomu notowañ, jakie mia³y miejsce na
rynku akcji w I po³owie 2001 r., znalaz³y wyraŸne odbi-
cie w strukturze inwestycji osób fizycznych. Sytuacjê
w tym sektorze na pocz¹tku omawianego okresu (koniec
I kwarta³u 2001 r.), w porównaniu z koñcem 2000 r.,
przedstawia tablica 17. 

Jak wynika z tablicy 17, silna tendencja spadkowa
na rynku akcji w I kwartale br. spowodowa³a znaczne
zmniejszenie siê wartoœci portfeli akcyjnych osób fi-
zycznych i funduszy zarz¹dzaj¹cych ich œrodkami fi-
nansowymi. W konsekwencji spowodowa³o to wyraŸ-

Tablica 17

Bezpoœrednie i poœrednie formy inwestowania osób fizycznych na polskim rynku kapita³owym

(zmiany w I kwartale 2001) – w mld z³

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita³owych Stan na koniec 2000 Stan na koniec I kwarta³u 2001

1. Bezpoœrednie inwestycje portfelowe – papiery

wartoœciowe na rachunkach osób fizycznych (³¹cznie)  21,5 17,5

Akcje 16,6 12,1 

Obligacje skarbowe (rynkowe)* 3,1 3,1

Bony skarbowe ** 1,9 2,3

2. Poœrednie inwestycje portfelowe  (³¹cznie) 17,1 16,9 

Fundusze inwestycyjne (aktywa netto) 7,2 5,2

Otwarte fundusze emerytalne  (aktywa netto) 9,9 11,7

Razem 38,6 34,4

Relacja ww. form inwestycyjnych (³¹cznie)

do zobowi¹zañ z³otowych i walutowych wobec

osób prywatnych w systemie bankowym (w %) 20,6 17,3

* Czêœæ oszczêdnoœci ludnoœci zosta³a ulokowana w obligacjach oszczêdnoœciowych SP, które z uwagi na specyfikê tego instrumentu nie zosta³y ujête
w tabeli, na koniec 2000 r. i I kwarta³u 2001 r. wielkoœæ oszczêdnoœci tam zgromadzonych wynosi³a odpowiednio 1,9 i 2,3 mld z³. 
** Na podstawie sprawozdañ banków dealerskich. 

�ród³o: materia³y Ministerstwa Finansów, NBP, GUS.
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ny spadek znaczenia segmentu kapita³owego w sto-
sunku do wielkoœci oszczêdnoœci ludnoœci w sektorze
bankowym. 

Trwaj¹cy w II kwartale br. trend spadkowy na rynku
akcji pog³êbi³ tê tendencjê. Mia³ on wp³yw na s³abe wy-
niki finansowe otwartych funduszy emerytalnych
w ci¹gu dwóch lat ich dzia³alnoœci. 

Aktywa funduszy inwestycyjnych w ci¹gu II kwarta-
³u br. wzros³y nieznacznie i wynosi³y na koniec tego
okresu 5,9 mld z³otych (z czego czêœæ stanowi³y œrodki
osób prawnych), natomiast stale zwiêkszaj¹ce siê aktywa
OFE wynosi³y 13,7 mld z³otych. 

Nast¹pi³ równie¿ wzrost zobowi¹zañ z³otowych i wa-
lutowych ze strony sektora bankowego wobec osób pry-
watnych z 198,0 mld z³otych (koniec I kwarta³u) do
203,2 mld z³otych (koniec II kwarta³u). 

Podsumowuj¹c, mo¿na stwierdziæ, i¿ w I po³owie
2001 r. nast¹pi³ regres, zarówno je¿eli chodzi o wielkoœæ
oszczêdnoœci ludnoœci ulokowanych na rynku kapita³o-
wym, jak i ich efektywnoœæ. Pozostawa³o to w œcis³ym
zwi¹zku zarówno z sytuacj¹ na miêdzynarodowych ryn-
kach akcji, gdzie nastêpowa³ spadek notowañ tych in-
strumentów, jak i krajow¹ sytuacj¹ ekonomiczn¹. 
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7. Perspektywy inflacji

W II kwartale 2001 r. przebieg inflacji by³ zró¿ni-
cowany. W ci¹gu pierwszych dwóch miesiêcy kwarta-
³u tempo rocznej inflacji, po oœmiu kolejnych miesi¹-
cach systematycznego spadku, uleg³o ponownie przy-
spieszeniu, osi¹gaj¹c w maju 6,9%. W czerwcu dwu-
nastomiesiêczny wskaŸnik wzrostu cen towarów
i us³ug konsumpcyjnych spad³ jednak do 6,2%, po-
wracaj¹c do poziomu z koñca I kwarta³u br. i obni¿a-
j¹c siê jednoczeœnie o 4,0 pkt. proc. w stosunku do po-
ziomu sprzed roku. 

Przyczyny przyspieszenia inflacji w kwietniu i maju
br. koncentrowa³y siê wy³¹cznie w niektórych grupach
cen. Nasili³o siê tempo wzrostu cen ¿ywnoœci i napojów
bezalkoholowych na skutek silniejszych ni¿ zazwyczaj
w tym okresie sezonowych zwy¿ek cen owoców i wa-
rzyw. Wzrost cen niektórych us³ug o sztywnym popycie,
kszta³towanych na nie w pe³ni konkurencyjnych ryn-
kach, pozostawa³ stosunkowo silny. 

Kwietniowo-majowe przyspieszenie inflacji znalaz³o
równie¿ odzwierciedlenie we wzroœcie wskaŸników infla-
cji bazowej. Dok³adniejsza analiza czynników kszta³tuj¹-
cych ich zmiany wskaza³a jednak, ¿e wzrost wskaŸników
inflacji bazowej wynika³ z przyczyn o charakterze incy-
dentalnym, takich jak wzrost cen ¿ywnoœci zaliczanych
do wskaŸników inflacji bazowej czy te¿ energii elektrycz-
nej oraz leków. Przeprowadzane w NBP analizy wskazy-
wa³y, ¿e przyspieszenie inflacyjne w II kwartale mia³o
przejœciowy charakter oraz ¿e utrzymuje siê niska dyna-
mika popytu krajowego i tendencja spadku oczekiwañ
inflacyjnych. Diagnozê tê potwierdzi³a faktyczna ewolu-
cja inflacji w czerwcu br. 

Analizuj¹c scenariusze rozwoju przysz³ej sytuacji go-
spodarczej, Rada Polityki Pieniê¿nej musi uwzglêdniæ
wzrost niepewnoœci zwi¹zany z dokonywaniem prognoz
na najbli¿szy okres. Wynika on przede wszystkim z nie-
pewnoœci co do dalszego rozwoju sytuacji w sektorze fi-
nansów publicznych oraz kszta³towania siê PKB. 

Na koniec br. inflacja, wed³ug opinii Rady, mo¿e osi¹-
gn¹æ poziom bliski dolnej granicy przedzia³u tegorocz-
nego celu inflacyjnego, tj. 6%. Dynamika zmian cen bê-
dzie jednak mia³a w br. zró¿nicowany charakter: w okre-
sie letnim nale¿y siê spodziewaæ wyraŸnego, sezonowego
spadku inflacji, a w ostatnich miesi¹cach roku – ponow-
nego jej pewnego przyspieszenia. 
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Dostêpne informacje i prognozy wskazuj¹, ¿e popyt
krajowy nie bêdzie w br. stanowi³ zagro¿enia inflacyjne-
go oraz ¿e prawdopodobieñstwo wzrostu inflacji wsku-
tek silnych zaburzeñ poda¿y na rynku ¿ywnoœci i paliw
jest tak¿e niewielkie. Ponadto dokonuj¹ca siê stopniowo
zmiana sposobu formu³owania oczekiwañ inflacyjnych
przez osoby prywatne – od formu³owania ich w sposób
statyczny (backward looking) w kierunku coraz wiêkszego
uwzglêdniania czynników kszta³tuj¹cych inflacjê w przy-
sz³oœci (forward looking) – umo¿liwi bardziej skuteczne
obni¿anie inflacji przy mniejszych kosztach. 

Obok czynników sprzyjaj¹cych wzmocnieniu tenden-
cji obni¿ania inflacji, w ostatnim okresie wyraŸniej zary-
sowa³y siê te¿ zagro¿enia mog¹ce w d³u¿szej perspekty-
wie zak³óciæ ten proces. Nale¿y do nich przede wszyst-
kim ryzyko dalszego wzrostu deficytu sektora finansów
publicznych, ewentualny wzrost ryzyka inwestowania
w Polsce i zwi¹zana z tym niepewnoœæ co do kszta³towa-
nia siê kursu z³otego w przysz³oœci. Niezbêdne jest zatem
prowadzenie wywa¿onej polityki pieniê¿nej, uwzglêd-
niaj¹cej z jednej strony aktualne tendencje w zakresie
popytowych Ÿróde³ inflacji, z drugiej zaœ, koniecznoœæ
przeciwdzia³ania tym zagro¿eniom.
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Data Przedmiot uchwa³y Decyzja RPP Wyniki g³osowania

podjêcia Cz³onków Rady

uchwa³y

25.04.2001 w sprawie przyjêcia Za: L. Balcerowicz

Sprawozdania finansowego B. Grabowski

Narodowego Banku Polskiego C. Józefiak

na dzieñ 31 grudnia 2000 r. J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Nieobecny

w czasie

g³osowania: M. D¹browski

30.05.2001 w sprawie przyjêcia Sprawozdania Za: L. Balcerowicz

z wykonania za³o¿eñ polityki pieniê¿nej M. D¹browski

w 2000 r. oraz Oceny dzia³alnoœci B. Grabowski

Zarz¹du Narodowego Banku Polskiego C. Józefiak

w zakresie realizacji tych za³o¿eñ J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

30.05.2001 w sprawie zatwierdzenia Za: L. Balcerowicz

Sprawozdania z dzia³alnoœci M. D¹browski

Narodowego Banku Polskiego B. Grabowski

w 2000 r. C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

ZA£¥CZNIK 1

Wyniki g³osowania Cz³onków
Rady Polityki Pieniê¿nej
nad uchwa³ami, podjêtymi
w II kwartale 2001 r.
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D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

30.05.2001 wniosek o obni¿enie wszystkich wniosek nie uzyska³ Za: J. Krzy¿ewski

stóp procentowych o 2 pkt. proc. wiêkszoœci g³osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. £¹czkowski

J. Pruski

30.05.2001 wniosek o obni¿enie wszystkich wniosek nie uzyska³ Za: J. Krzy¿ewski

stóp procentowych o 1 pkt. proc. wiêkszoœci g³osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. £¹czkowski

J. Pruski

27.06.2001 wniosek o obni¿enie wszystkich wniosek nie uzyska³ Za: J. Krzy¿ewski

stóp procentowych o 2 pkt. proc. wiêkszoœci g³osów D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. D¹browski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. £¹czkowski

J. Pruski

27.06.2001 w sprawie stopy redyskontowej obni¿ka podstawowych stóp Za: L. Balcerowicz

weksli i oprocentowania procentowych o 1,5 pkt. proc. B. Grabowski

kredytów refinansowych C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski
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Przeciw: M. D¹browski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska

27.06.2001 w sprawie zasad prowadzenia obni¿ka stopy Za: L. Balcerowicz

operacji otwartego rynku referencyjnej o 1,5 pkt. % B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy¿ewski

W. £¹czkowski

J. Pruski

Przeciw: M. D¹browski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió³kowska


