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SYNTEZA

1. W II kwartale 2002 r. nastàpi∏ nieoczekiwanie szybki spadek inflacji; 12-miesi´czny wskaê-
nik CPI obni˝y∏ si´ z 3,3% w marcu do 1,6% w czerwcu.

By∏ to efekt oddzia∏ywania zarówno czynników poda˝owych, jak i popytowych. Wzrost po-
da˝y ˝ywnoÊci spowodowa∏ wczeÊniejszy ni˝ zazwyczaj sezonowy spadek jej cen. JednoczeÊnie brak
powa˝niejszych zaburzeƒ na Êwiatowym rynku ropy sprzyja∏ stabilizacji na niskim poziomie krajo-
wych cen paliw. Inflacj´ obni˝a∏a te˝ s∏aba dynamika cen z grupy kontrolowanych (efekt innego ni˝
przed rokiem rozk∏adu ich podwy˝ek w czasie, a tak˝e mniejszej ich skali). Utrzymujàcy si´ niski
wzrost dochodów do dyspozycji ludnoÊci t∏umi∏ i tak ju˝ s∏abe tempo wzrostu cen towarów nie-
˝ywnoÊciowych i niektórych us∏ug. Ponadto skal´ redukcji 12-miesi´cznego CPI w II kwartale br. do-
datkowo pog∏´bia∏ efekt bazy – najbardziej widoczny w grupie cen ˝ywnoÊci i cen kontrolowanych,
których tempo wzrostu przed rokiem uleg∏o wyraênemu przyspieszeniu.

Spadkowi CPI towarzyszy∏ w II kwartale br., utrzymujàcy si´ od maja ub.r., spadek wszystkich
miar inflacji bazowej, co wskazywa∏o na trwa∏y charakter tendencji dezinflacyjnych w gospodarce.

12-miesi´czne wskaêniki cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI), po spadku w IV kwartale
ub.r., który zosta∏ prze∏amany na poczàtku br., wykazujà nieprzerwanà lekkà tendencj´ wzrostowà.

2. Mimo braku w I kwartale br. symptomów poprawy koniunktury w gospodarce strefy eu-
ro, w tym przede wszystkim w Niemczech, w II kwartale br. nastàpi∏o prze∏amanie spadkowej ten-
dencji polskiego eksportu. Wzrostowi wp∏ywów z eksportu towarzyszy∏o w tym okresie ustabilizo-
wanie si´ wyp∏at za import. W rezultacie w II kwartale br. ujemne saldo p∏atnoÊci towarowych
zmniejszy∏o si´ w stosunku do jego wielkoÊci sprzed roku. Ni˝sze ni˝ przed rokiem by∏y te˝ ujemne
salda dochodów i us∏ug, a nadwy˝ki niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych oraz transferów –
wy˝sze. W efekcie tych korzystnych zmian relacja deficytu bilansu obrotów bie˝àcych do PKB obni-
˝y∏a si´ w II kwartale br. do 3,7% (wobec 4,1% w I kwartale br. i 5,3% w II kwartale ub.r.).

3. Przy nadal niskim poziomie popytu krajowego, tempo wzrostu PKB w II kwartale br. by∏o
nieco wy˝sze ni˝ w poprzednim kwartale i wynios∏o 0,8%. Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualne-
go obni˝y∏o si´ do 2,9% Utrzyma∏a si´ spadkowa tendencja nak∏adów inwestycyjnych, choç skala
ich spadku zmniejszy∏a si´.

WartoÊç dodana wzros∏a w II kwartale br. o 0,9%. W porównaniu z I kwarta∏em br. mniejszy
by∏ spadek wartoÊci dodanej w przemyÊle i w budownictwie. Zmniejszy∏o si´ tempo wzrostu war-
toÊci dodanej w us∏ugach rynkowych.

4. Na rynku pracy w II kwartale br. nie nastàpi∏a znaczàca poprawa sytuacji; utrzyma∏a si´ ten-
dencja do spadku zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw i wzrostu liczby bezrobotnych. W czerw-
cu stopa bezrobocia zmniejszy∏a si´ do poziomu 17,3% (wobec 18,1% w marcu br.), co jednak
w znacznym stopniu by∏o zjawiskiem sezonowym. W lipcowych badaniach koniunktury przedsi´-
biorcy przewidywali dalsze redukcje zatrudnienia.

Trudna sytuacja na rynku pracy nadal wp∏ywa∏a hamujàco na wzrost p∏ac. W I pó∏roczu br.
odnotowano znacznie wolniejszy ni˝ przed rokiem wzrost przeci´tnych nominalnych wynagrodzeƒ
w sektorze przedsi´biorstw. Wobec znacznego spowolnienia dynamiki CPI szybszy ni˝ przed rokiem
by∏ natomiast wzrost wynagrodzeƒ realnych.

5. Choç realizacja bud˝etu paƒstwa przebiega∏a w II kwartale br. zgodnie z planem, to jed-
nak ze wzgl´du na niskie w tym okresie wp∏ywy z prywatyzacji, oznacza∏a istotny wzrost potrzeb
po˝yczkowych bud˝etu. W rezultacie w analizowanym kwartale wartoÊç netto emisji skarbowych
papierów wartoÊciowych na rynek krajowy by∏a o 56% wy˝sza ni˝ w analogicznym okresie ub.r.
Ogranicza∏o to mo˝liwoÊci finansowania przedsi´biorstw.

Niepokojàcym zjawiskiem w sektorze finansów publicznych w II kwartale br. by∏o te˝ rosnà-
ce zad∏u˝enie innych ni˝ bud˝et paƒstwa elementów tego sektora, przede wszystkim funduszy ce-
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lowych. W po∏àczeniu ze spodziewanym wysokim deficytem bud˝etów jednostek samorzàdu tery-
torialnego oznacza to, ˝e deficyt sektora finansów publicznych mo˝e na koniec br. przewy˝szyç za-
planowany w ustawie bud˝etowej poziom 5% PKB.

6. W II kwartale br. niewielkiemu spadkowi rocznej dynamiki poda˝y pieniàdza (M3) towa-
rzyszy∏ dalszy szybki wzrost pieniàdza gotówkowego w obiegu poza kasami banków. To ostatnie
zjawisko by∏o w g∏ównej mierze nast´pstwem spadku stóp procentowych, obni˝ajàcego alterna-
tywne koszty utrzymywania gotówki. Nadal spada∏a w II kwartale br. roczna dynamika depozytów
gospodarstw domowych, co by∏o zwiàzane z pogarszaniem si´ sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych, a tak˝e ze zmniejszaniem si´ oprocentowania depozytów w systemie bankowym i opo-
datkowaniem odsetek bankowych.

* * *

W II kwartale br. Rada Polityki Pieni´˝nej dokona∏a trzech obni˝ek stóp procentowych NBP. Zo-
sta∏y one ∏àcznie zredukowane o 100-200 punktów bazowych, w tym stopa referencyjna – kluczowa
z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej – o 150 punktów bazowych. 

Do obni˝ek stóp procentowych w II kwartale br. sk∏oni∏y Rad´:

– dalszy systematyczny spadek wartoÊci wszystkich rocznych miar inflacji bazowej, który wskazywa∏,
˝e obserwowana w tym samym okresie zni˝kowa tendencja rocznego wskaênika CPI nie mia∏a
charakteru przejÊciowego; 

– korzystnie kszta∏tujàce si´ z punktu widzenia perspektyw inflacji oczekiwania inflacyjne, zarówno
osób fizycznych, jak i analityków bankowych; 

– umiarkowane tempo wzrostu przeci´tnej nominalnej p∏acy w przedsi´biorstwach oraz brak czyn-
ników wskazujàcych na mo˝liwoÊç jego istotnego przyspieszenia w nadchodzàcych miesiàcach;

– ujemna roczna dynamika kredytów dla przedsi´biorstw i s∏abnàca roczna dynamika wzrostu kre-
dytów dla gospodarstw domowych.

Natomiast g∏ównym czynnikiem sk∏aniajàcym do ostro˝noÊci w obni˝aniu stóp procentowych
w II kwartale br. by∏a utrzymujàca si´ niepewnoÊç co do kszta∏towania si´ deficytu ekonomicznego
sektora finansów publicznych zarówno w 2002 r., jak i w 2003 r. Choç w analizowanym kwartale
nie pojawi∏y si´ wi´ksze zagro˝enia dla realizacji Ustawy bud˝etowej na rok 2002, to jednak istnia-
∏o niebezpieczeƒstwo, ˝e deficyt ekonomiczny b´dzie wy˝szy ni˝ zak∏adano w zwiàzku z pogarsza-
jàcà si´ sytuacjà funduszy celowych. Przysz∏oroczne plany rzàdu w zakresie polityki fiskalnej tak˝e
napawa∏y niepokojem. Zgodnie z Za∏o˝eniami projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2003, przedsta-
wionymi przez Ministerstwo Finansów w czerwcu br., deficyt ekonomiczny sektora finansów pu-
blicznych mia∏ wynieÊç w przysz∏ym roku 4,9% PKB. Wobec prognozowanego przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego oznacza∏oby to utrzymanie luênej polityki fiskalnej. 

Ponadto do ograniczania skali dokonywanych obni˝ek stóp procentowych sk∏ania∏a te˝ Rad´:

– utrzymujàca si´ w II kwartale br. wysoka dynamika przyrostu gotówki, której towarzyszy∏a nie-
pewnoÊç co do jej przyczyn i skutków inflacyjnych; 

– spadkowa tendencja rocznej dynamiki depozytów gospodarstw domowych; 

– ÊwiadomoÊç, ˝e pe∏ne skutki dokonanych przez RPP od lutego ub.r. redukcji stóp procentowych
jeszcze si´ nie ujawni∏y.

Dalsze z∏agodzenie polityki monetarnej w II kwartale br. znalaz∏o odzwierciedlenie w post´-
pujàcym spadku wartoÊci indeksu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (MCI), który uwzgl´dnia poziom
realnych stóp procentowych i realnego efektywnego kursu walutowego. W czerwcu br. indeks ten
obni˝y∏ si´ do poziomu zbli˝onego do odnotowanego w maju 1999 r.

W czerwcu br. RPP obni˝y∏a poziom celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% – z dopuszczalnym
przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt proc. Uzasadnieniem tej decyzji by∏y znacznie korzystniejsze wa-
runki realizacji celu inflacyjnego w br., ni˝ przewidywano w chwili jego wyznaczania w sierpniu
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2001 r. Niespodziewanie pomyÊlnie dla przebiegu procesów inflacyjnych ukszta∏towa∏y si´ czynniki
poda˝owe (g∏ównie w odniesieniu do cen ˝ywnoÊci i paliw), mniejszy ni˝ zak∏adano by∏ wzrost cen
podlegajàcych regulacji administracyjnej i na ni˝szym poziomie ukszta∏towa∏a si´ dynamika popytu
krajowego. 

W tej sytuacji Rada uzna∏a, ˝e (wy∏àczajàc niespodziewane niekorzystne wstrzàsy poda˝owe
w II pó∏roczu br.) mimo obni˝enia stóp procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja br. ∏àcznie
o 6,5 pkt. proc., inflacja na koniec br. b´dzie prawdopodobnie wyraênie ni˝sza ni˝ 4%, tj. ni˝ wy-
nosi∏a dolna granica przyj´tego pierwotnie przedzia∏u celu inflacyjnego. Kierujàc si´ dà˝eniem
do stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tak˝e do zachowania przejrzystoÊci co do priorytetów
prowadzonej polityki pieni´˝nej, RPP podj´∏a decyzj´ o rewizji celu inflacyjnego na 2002 r.

JednoczeÊnie Rada wyznaczy∏a te˝ na analogicznym poziomie cel inflacyjny na 2003 r., kon-
kretyzujàc tym samym przyj´ty we wrzeÊniu 1998 r. Êredniookresowy cel polityki pieni´˝nej obni˝e-
nia inflacji do poziomu poni˝ej 4% w 2003 r. Nowy cel jest spójny ze wskaênikiem inflacji przyj´-
tym przez rzàd w Za∏o˝eniach do projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2003.

* * *

Po nieoczekiwanie szybkim spadku inflacji w II kwartale br. (o 1,7 pkt. proc.), w drugim pó∏-
roczu bie˝àcego roku mo˝na oczekiwaç wi´kszej równowagi si∏ mi´dzy czynnikami spowalniajàcy-
mi i przyspieszajàcymi tempo wzrostu cen. 

Niska w pierwszym pó∏roczu br. dynamika popytu krajowego b´dzie ulegaç stopniowemu
zwi´kszaniu w nast´pnych kwarta∏ach. Przewidywane zmniejszenie tempa spadku inwestycji oraz
utrzymywanie si´ stopy wzrostu popytu konsumpcyjnego na poziomie zbli˝onym do zarejestrowa-
nego w pierwszym pó∏roczu br. powinny rozpoczàç proces stopniowego zmniejszania si´ luki po-
pytowej (zwi´kszy si´ stopieƒ wykorzystania mocy wytwórczych i tempo wzrostu PKB). Nie powin-
no to jednak przyczyniç si´ do wzrostu presji inflacyjnej. 

Presji inflacyjnej nie nale˝y te˝ spodziewaç si´ ze strony rynku pracy. Zarówno brak w najbli˝-
szym czasie perspektyw zdecydowanego zmniejszenia bezrobocia, jak te˝ utrzymujàcy si´ spadek
oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych pozwalajà sàdziç, ˝e kszta∏towanie si´ p∏ac w ciàgu naj-
bli˝szego roku b´dzie sprzyja∏o dalszemu obni˝aniu si´ inflacji.

W pierwszym pó∏roczu br. istotnym czynnikiem dezinflacyjnym by∏a taniejàca ˝ywnoÊç.
O tym, czy w drugim pó∏roczu ceny ˝ywnoÊci tak˝e b´dà oddzia∏ywa∏y w kierunku spadku inflacji
zadecydujà tegoroczne zbiory. Wed∏ug aktualnych szacunków b´dà one mniejsze ni˝ w ub.r.
i ukszta∏tujà si´ na przeci´tnym poziomie z poprzednich lat. 

JeÊli chodzi o ceny ropy, to spodziewane powolne o˝ywienie w gospodarce Êwiatowej nie po-
winno stwarzaç groêby nasilenia ich wzrostu w II pó∏roczu br., a tak˝e w przysz∏ym roku. Utrzymu-
jàce si´ obawy przed kolejnà wojnà w Zatoce Perskiej nie pozwalajà jednak na istotne obni˝enie
prognoz tych cen w stosunku do ich poziomu z II kwarta∏u br. 

Kszta∏towanie si´ szerokich agregatów monetarnych tak˝e nie stwarza zagro˝enia dla reali-
zacji polityki pieni´˝nej w najbli˝szym okresie. Nie wydaje si´ te˝, by utrzymujàca si´ wysoka rocz-
na dynamika M1 zapowiada∏a niebezpieczeƒstwo wzrostu inflacji. Przyrost popytu na pieniàdz go-
tówkowy zwiàzany jest bowiem ze spadkiem stóp procentowych oraz prawdopodobnym wzrostem
aktywnoÊci w szarej strefie gospodarki.

èród∏em du˝ej niepewnoÊci przy prognozowaniu inflacji nadal pozostaje polityka fiskalna.
Wprawdzie wykonanie tegorocznego bud˝etu paƒstwa przebiega zgodnie z planem, to jednak po-
garszajàca si´ sytuacja funduszy celowych oraz spodziewany wysoki deficyt jednostek samorzàdu
terytorialnego wskazujà, ˝e deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych mo˝e na koniec br.
przekroczyç zaplanowany w ustawie bud˝etowej poziom 5% PKB. 

Z kolei, jak wynika z przyj´tych w lipcu br. przez Rad´ Ministrów Za∏o˝eƒ do projektu bud˝e-
tu paƒstwa na 2003 r., deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych w przysz∏ym roku ma
wynieÊç 4,5% PKB. W warunkach prognozowanego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego
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jest to informacja niepokojàca, poniewa˝ oznacza utrzymanie luênej polityki fiskalnej. Przesàdzi
o tym w g∏ównej mierze wysoki deficyt bud˝etu paƒstwa. JeÊli dodaç do tego niebezpieczeƒstwo,
˝e relacja d∏ugu publicznego do PKB przekroczy w przysz∏ym roku próg 50%, to ostro˝noÊç zarów-
no przy prognozowaniu inflacji, jak i przy podejmowaniu decyzji o ewentualnych dalszych obni˝-
kach stóp procentowych, wydaje si´ konieczna.

SpoÊród czynników wskazujàcych na mo˝liwoÊç wzrostu dynamiki cen na uwag´ zas∏uguje
te˝ kszta∏towanie si´ dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI). Choç nadal znajduje si´
ona na stosunkowo niskim poziomie, to jednak roÊnie (w uj´ciu rocznym) nieprzerwanie od poczàt-
ku br. Indeks PPI, który w ostatnich latach znajdowa∏ si´ przeci´tnie o oko∏o 3 pkt. proc. poni˝ej in-
deksu CPI, w czerwcu br. by∏ zaledwie o 0,4 pkt. proc. ni˝szy, co mo˝e byç zapowiedzià wzrostu
PPI w najbli˝szym czasie i w konsekwencji – presji inflacyjnej mierzonej zmianami indeksu CPI.

Elementem niepewnoÊci przy prognozowaniu inflacji nadal pozostaje zachowanie banków
komercyjnych, które – w miar´ poprawy ogólnej sytuacji gospodarczej – nawet przy braku obni˝ek
stóp podstawowych NBP mogà obni˝aç oprocentowanie kredytów ze wzgl´du na utrzymujàce si´
du˝e ró˝nice w poziomach oprocentowania po˝yczek na rynku mi´dzybankowym i oprocentowa-
nia kredytów.

Reasumujàc, znaczny spadek inflacji w II kwartale br. spowodowany zosta∏ przede wszystkim
niespodziewanymi, wyjàtkowo du˝ymi obni˝kami cen ˝ywnoÊci. Nie jest to jednak zjawisko trwa∏e.
Po ustàpieniu tego czynnika stopa inflacji powinna ulegaç stopniowej stabilizacji na poziomie nie-
co wy˝szym od bie˝àcego, co oznacza wysokie prawdopodobieƒstwo realizacji zarówno tegorocz-
nego, jak i przysz∏orocznego celu inflacyjnego.
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1
Popyt krajowy i poda˝1

Wed∏ug wst´pnych szacunków GUS w II kwartale br. tempo wzrostu PKB – przy wy˝szym ni˝
w poprzednich kwarta∏ach popycie krajowym – by∏o nieco wy˝sze ni˝ w I kwartale br. i wynios∏o
0,8%. Zmniejszy∏o si´ tempo spadku wartoÊci dodanej w przemyÊle i budownictwie. W zwiàzku
z os∏abieniem dynamiki wzrostu obrotów przedsi´biorstw handlowych mniejsze by∏o tempo wzro-
stu wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych. 

Mniejszy wzrost sprzeda˝y detalicznej wskazuje, ˝e przy nadal relatywnie niskim nominalnym
wzroÊcie dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, obni˝y∏o si´ wysokie w I kwar-
tale br. tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego. Szacuje si´, ˝e nastàpi∏ dalszy spadek nak∏adów
na Êrodki trwa∏e, choç by∏ on mniejszy ni˝ w poprzednich kwarta∏ach. Szacunki wzrostu PKB i po-
pytu krajowego przedstawiono w tabeli 1.

1.1. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroÊcie wynagrodzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych szacu-
je si´, ˝e w II kwartale br. realna dynamika dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych ukszta∏towa∏a si´ na poziomie podobnym do notowanego w I kwartale br.

Przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej wzros∏o o 2,7% w po-
równaniu z II kwarta∏em 2001 r. (w sektorze przedsi´biorstw o 3,5%). Wobec spadku przeci´tnego
zatrudnienia o oko∏o 4% dochody z pracy najemnej by∏y nominalnie o 1,2% mniejsze ni˝ w analo-
gicznym okresie poprzedniego roku (w tym w sektorze przedsi´biorstw – o 1,4%).

Nadal wysoka by∏a w II kwartale br. dynamika przeci´tnych emerytur i rent. Dochody ze
Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych wzros∏y w porównaniu z II kwarta∏em ub.r. o oko∏o 9%. Mi-

Tabela 1
Dynamika PKB i popytu krajowego

2001 2002

2001 I II III IV I II

kwarta∏y

WartoÊç dodana ogó∏em 100,8 102,1 100,8 100,6 100,1 100,6 100,9

Przemys∏ 99,4 103,3 98,7 98,5 97,5 98,0 99,1

Budownictwo 92,4 94,8 92,0 91,8 92,0 87,1 89,7

Us∏ugi rynkowe 103,9 103,5 103,7 104,1 104,2 104,0 103,5

PKB 101,1 102,3 100,9 100,8 100,2 100,5 100,8

Nak∏ady na Êrodki trwa∏e      89,8 101,2 91,5 87,5 86,5 86,7 91,6

Spo˝ycie indywidualne 102,1 101,5 101,6 102,1 103,3 103,5 102,9

Popyt krajowy 98,1 98,7 98,2 98,3 97,2 100,0 101,0

èrod∏o: GUS, szacunki w∏asne.

1 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jeÊli nie zaznaczono inaczej, sà podawane realnie i w uj´ciu rocznym.
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mo za∏o˝onych w bud˝ecie ograniczeƒ, wartoÊç Êwiadczeƒ z pomocy spo∏ecznej przekracza wiel-
koÊci notowane przed rokiem. Szacuje si´, ˝e ∏àcznie Êwiadczenia spo∏eczne wzros∏y w II kwartale
br. nominalnie o oko∏o 8%.

Mimo pogorszenia relacji cen w rolnictwie wzrost produkcji przyczyni∏ si´ do utrzymania
wzrostu nominalnych dochodów rolników. Obni˝y∏a si´ dynamika dochodów z nierolniczej dzia∏al-
noÊci gospodarczej na w∏asny rachunek oraz dochodów z w∏asnoÊci. ¸àcznie szacuje si´, ˝e nomi-
nalny wzrost dochodów do dyspozycji brutto w porównaniu z II kwarta∏em ub.r. wyniós∏ oko∏o 2%.
Przy spadku kwartalnego wskaênika wzrostu cen konsumpcyjnych do 2,1%, si∏a nabywcza docho-
dów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych ukszta∏towa∏a si´ na poziomie zbli˝onym do od-
notowanego w II kwartale ub.r.

W ciàgu II kwarta∏u br. zanotowano spadek depozytów gospodarstw domowych w bankach
o 1,3 mld z∏2, w tym depozytów z terminem pierwotnym do 2 lat o 3,4 mld z∏. Mniejszy ni˝ w I kwar-
tale br. by∏ przyrost kredytów (o 0,9 mld z∏ wobec 3,2 mld z∏). JednoczeÊnie zanotowano bardzo wyso-
ki wzrost pieniàdza gotówkowego w obiegu (2,4 mld z∏ wobec 0,6 mld z∏). ¸àcznie oszcz´dnoÊci pie-
ni´˝ne netto gospodarstw domowych wynios∏y 0,3 mld z∏, co stanowi∏o tylko oko∏o 7% wartoÊci
z II kwarta∏u ub.r. Szacuje si´, ˝e w porównaniu z II kwarta∏em ub.r. oszcz´dnoÊci finansowe poza sys-
temem bankowym wzros∏y ponad dwukrotnie, a oszcz´dnoÊci niefinansowe by∏y o oko∏o 5% mniejsze.
Oszcz´dnoÊci brutto gospodarstw domowych ukszta∏towa∏y si´ w II kwartale br. na poziomie o oko-
∏o 7% ni˝szym ni˝ przed rokiem, podczas gdy w I kwartale br. by∏y mniejsze odpowiednio o ponad 30%. 

W tych warunkach szacuje si´, ˝e mimo i˝ wzrost spo˝ycia indywidualnego by∏ nadal wy˝-
szy od wzrostu si∏y nabywczej dochodów gospodarstw domowych, to jego tempo by∏o ni˝sze ni˝
w I kwartale br. i wynios∏o 2,9%. Na spadek tempa wzrostu konsumpcji wskazuje równie˝ os∏abie-
nie dynamiki wolumenu sprzeda˝y detalicznej w Êrednich i du˝ych przedsi´biorstwach handlowych
(z 5,8% w I kwartale br. do 0,8% w II kwartale br.). 

Na podstawie danych o produkcji budownictwa i poda˝y dóbr inwestycyjnych szacuje si´, ˝e
nastàpi∏o zmniejszenie skali spadku nak∏adów inwestycyjnych. Poziom zrealizowanych inwestycyj-
nych robót budowlano-monta˝owych w Êrednich i du˝ych przedsi´biorstwach w I kwartale 2001 r.
by∏ o 18,3% ni˝szy ni˝ przed rokiem, a w I pó∏roczu br. – odpowiednio o 15,5%. Spadek produkcji
sprzedanej przedsi´biorstw przemys∏owych, wytwarzajàcych g∏ównie dobra inwestycyjne, zmniej-
szy∏ si´ z oko∏o 6% do oko∏o 5%. Wzrós∏ udzia∏ importu inwestycyjnego w imporcie ogó∏em.

Realizacja bud˝etu paƒstwa przebiega∏a w II kwartale br. zgodnie z planem, jednak – ze
wzgl´du na bardzo wysoki poziom deficytu – wiàza∏o si´ to z du˝ymi potrzebami po˝yczkowymi
Skarbu Paƒstwa. 

Deficyt bud˝etu paƒstwa w II kwartale br. wyniós∏ blisko 8,5 mld z∏, podczas gdy przed ro-
kiem – 3,8 mld z∏. Tak du˝a ró˝nica w poziomie deficytu wynika∏a przede wszystkim z braku nad-
zwyczajnych dochodów niepodatkowych, jakie wystàpi∏y w II kwartale ub.r.3

Wysokà dynamikà charakteryzowa∏y si´ natomiast dochody podatkowe bud˝etu paƒstwa,
które w II kwartale br. by∏y o 13,5% wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie ub.r. W g∏ównej mierze za-
decydowa∏y o tym stosunkowo wysokie wp∏ywy z podatków poÊrednich. Szczególnie du˝e wp∏ywy
z tego tytu∏u odnotowano w kwietniu, do czego przyczyni∏a si´ wysoka dynamika sprzeda˝y deta-
licznej w marcu br., a tak˝e w czerwcu, na co z kolei wp∏yn´∏o wprowadzone w marcu br. wyd∏u-
˝enie okresu realizacji zwrotów podatku przys∏ugujàcych p∏atnikom VAT.

Wydatki bud˝etowe by∏y w II kwartale br. o 6,0% wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie ub.r.
Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e rosnàcym od poczàtku br. wydatkom bud˝etu paƒstwa, towarzy-
szà niekorzystne zmiany w ich strukturze. Coraz wi´kszà rol´ odgrywajà w niej bowiem wydat-

2 Liczba ta dotyczy depozytów ogó∏em. W pozosta∏ych rozdzia∏ach Raportu kategoria „depozyty” obejmuje tylko depo-
zyty bie˝àce oraz depozyty terminowe z terminem pierwotnym do dwóch lat w∏àcznie.
3 W czerwcu 2001 r. bud˝et otrzyma∏ 0,8 mld z∏ z tytu∏u op∏at koncesyjnych UMTS i 4,9 mld z∏ z tytu∏u wp∏aty z zysku
NBP (wyjàtkowo wysokiej ze wzgl´du na zmian´ w systemie rachunkowoÊci). W br. wp∏ata ta by∏a niemal o po∏ow´ ni˝-
sza i zosta∏a przekazana w lipcu, a nie w czerwcu.
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ki socjalne. I tak, w I pó∏roczu br. bud˝et paƒstwa przekaza∏ o ponad 27% wi´cej dotacji do Fun-
duszu Pracy ni˝ rok wczeÊniej i o 16,5% wi´cej do Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych. Nato-
miast wydatki majàtkowe bud˝etu by∏y w okresie styczeƒ-czerwiec br. o 9% ni˝sze ni˝ w analo-
gicznym okresie ub.r.

Wysoki deficyt bud˝etowy odnotowany w II kwartale br., w po∏àczeniu z niskimi w tym okre-
sie wp∏ywami z prywatyzacji, oznacza∏ wzrost potrzeb po˝yczkowych bud˝etu. W istotnej cz´Êci zo-
sta∏y one zaspokojone ze êróde∏ zagranicznych. Jednak pomimo sfinansowania ponad 2,2 mld z∏
z ∏àcznej kwoty deficytu Êrodkami z emisji euroobligacji, wartoÊç netto emisji skarbowych papierów
wartoÊciowych na rynek krajowy by∏a w II kwartale br. o 56% wy˝sza ni˝ w analogicznym okresie
ub.r. Tym samym mo˝liwoÊci finansowania przedsi´biorstw przez banki uleg∏y dalszemu ogranicze-
niu w porównaniu z sytuacjà z ub.r. 

Kolejnym negatywnym zjawiskiem w sektorze finansów publicznych w II kwartale br. by∏o ro-
snàce zad∏u˝enie innych ni˝ bud˝et paƒstwa elementów tego sektora, przede wszystkim funduszy ce-
lowych. Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych notuje w br. ni˝sze wp∏ywy ze sk∏adek ubezpieczeniowych
ni˝ w ub.r., a jednoczeÊnie nadal zwi´kszajà si´ jego zaleg∏oÊci wobec OFE (w br. fundusze emerytal-
ne prawdopodobnie nie otrzymajà zapisanej w ustawie bud˝etowej kwoty, tj. 11,7 mld z∏). Mo˝na
równie˝ oczekiwaç wzrostu zad∏u˝enia Funduszu Pracy, któremu – mimo znacznie wy˝szej ni˝ w ub.r.
dotacji z bud˝etu – brakuje Êrodków na wyp∏aty Êwiadczeƒ. Nowym elementem generujàcym zad∏u-
˝enie sektora finansów publicznych b´dzie Fundusz Gwarantowanych Âwiadczeƒ Pracowniczych4. Po-

Tabela 2
Wykonanie bud˝etu paƒstwa

I pó∏rocze Dynamika Dynamika Zaawansowanie

2001 2002 I-VI/I-VI IV-VI/IV-VI 2001 2002

wykonanie plan

DOCHODY,  w tym: 67.729,7 65.111,1 96,1 93,7 48,2 44,9

Dochody podatkowe 53.783,7 59.314,4 110,3 113,5 45,2 45,0

Podatki poÊrednie 38.995,8 43.646,1 111,9 116,6 47,3 47,8

Podatek dochodowy od osób prawnych 5.401,1 6.227,4 115,3 117,7 40,9 45,0

Podatek dochodowy od osób fizycznych 9.386,7 9.440,8 100,6 98,6 40,0 35,6

Dochody niepodatkowe 13.946,0 5.796,7 41,6 34,1 65,0 43,2

WYDATKI, w tym: 86.535,2 90.033,5 104,0 106,0 50,1 48,6

Obs∏uga zad∏u˝enia 11.081,2 12.426,2 112,1 109,4 53,0 48,4

Dotacja dla Funduszu Pracy 1.673,1 2.128,7 127,2 97,3 63,1 58,6

Dotacja dla FUS 10.460,1 12.190,5 116,5 128,3 48,6 44,7

DEFICYT -18.805,5 -24.922,5 132,5 222,5 58,1 62,3

Finansowanie 18.805,5 24.922,5 132,5 222,5 58,1 62,3

Finansowanie krajowe 17.818,7 23.179,0 130,1 131,0 40,8 59,7

Bony skarbowe 5.833,4 10.455,9 179,2 136,8 54,0 178,7

Obligacje 7.651,0 16.244,7 212,3 176,6 28,5 61,0

Przychody z prywatyzacji 1.969,9 677,3 34,4 6,3 30,4 10,3

Finansowanie zagraniczne 986,9 1.743,5 176,7 -222,9 -8,7 147,8

èród∏o: Ministerstwo Finansów.

4 Mo˝liwoÊç zaciàgania kredytów bankowych przez FGÂP zosta∏a wprowadzona w lipcu br. na mocy nowelizacji Ustawy
o ochronie roszczeƒ pracowniczych w razie niewyp∏acalnoÊci pracodawcy z dnia 29.12.1993 r.; w ubieg∏ych latach
fundusz ten nie mia∏ takiej mo˝liwoÊci.
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wy˝sze czynniki, a tak˝e spodziewany wysoki deficyt bud˝etów jednostek samorzàdu terytorialnego,
wskazujà ˝e deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych mo˝e na koniec br. przewy˝szyç za-
planowany w ustawie bud˝etowej poziom 5% PKB.

1.2. Poda˝ krajowa

Wed∏ug wst´pnych szacunków w II kwartale br. wartoÊç dodana wzros∏a o 0,9%. W porów-
naniu z I kwarta∏em br. mniejszy by∏ spadek wartoÊci dodanej w przemyÊle i w budownictwie.
Zmniejszy∏o si´ tempo wzrostu w us∏ugach rynkowych. 

Produkcja sprzedana przemys∏u (w du˝ych i Êrednich przedsi´biorstwach) w II kwartale br. by-
∏a o 0,3% mniejsza ni˝ w analogicznym okresie ub.r. (w IV kwartale ub.r. jej spadek wynosi∏ 2,6%,
a w I kwartale br. 1,6%). Produkcja przemys∏u przetwórczego ukszta∏towa∏a si´ na poziomie zbli-
˝onym do notowanego w II kwartale ub.r. (spadek o 0,1%). Utrzymujàcy si´ od roku relatywnie ni-
ski poziom produkcji przemys∏owej wynika∏ z nadal niskiego popytu krajowego, przy czym zanoto-
wano zmniejszenie skali spadku popytu inwestycyjnego i os∏abienie wzrostu popytu konsumpcyjne-
go. Spadek produkcji w przedsi´biorstwach wytwarzajàcych g∏ównie dobra inwestycyjne zmniejszy∏
si´ z oko∏o 6% w I kwartale br. do oko∏o 5% w I pó∏roczu br., a wzrost produkcji przedsi´biorstw
wytwarzajàcych dobra konsumpcyjne zmniejszy∏ si´ odpowiednio z oko∏o 3% do oko∏o 2%. Popra-
wi∏a si´ sytuacja w dzia∏ach uznawanych za noÊniki post´pu technicznego, których znaczna cz´Êç
produkcji sprzedawana jest na rynkach zagranicznych. W I kwartale poziom produkcji tych przemy-
s∏ów by∏ ni˝szy ni˝ przed rokiem o 6,8%, w I pó∏roczu o 2,9%. 

Ni˝sze ni˝ w I kwartale br. by∏o tempo wzrostu wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych,
g∏ównie w wyniku obni˝enia dynamiki wzrostu obrotów przedsi´biorstw handlowych oraz obs∏ugi
nieruchomoÊci i dzia∏alnoÊci gospodarczej. Po wzroÊcie o 5,8% w I kwartale br., w II kwartale br.
wolumen sprzeda˝y detalicznej by∏ tylko o 0,7% wi´kszy ni˝ przed rokiem. Wy˝szy ni˝ w I kwarta-
le br. by∏ wzrost sprzeda˝y us∏ug transportu i ∏àcznoÊci. Wed∏ug wst´pnych informacji poprawi∏a si´
sytuacja przedsi´biorstw ubezpieczeniowych, a pogorszy∏a – pozosta∏ych jednostek poÊrednictwa
finansowego. 

Wzrost skupu ˝ywca i mleka oraz wysoki stan pog∏owia trzody na poczàtku br. potwierdza-
jà wczeÊniejsze prognozy utrzymania si´ w 2002 r. wzrostu produkcji zwierz´cej. Obecne szacunki
wskazujà, ˝e zbiory i produkcja roÊlinna ukszta∏tujà si´ na poziomie przeci´tnym z lat poprzednich,
tj. b´dà mniejsze ni˝ w ub.r. ¸àcznie szacuje si´, ˝e w br. utrzyma si´ wzrost wartoÊci globalnej i do-
danej w rolnictwie, choç b´dzie on mniejszy ni˝ w 2001 r.

W II kwartale br. zmniejszy∏ si´ spadek wartoÊci dodanej w budownictwie. Produkcja Êrednich
i du˝ych przedsi´biorstw budowlanych w I kwartale br. by∏a mniejsza ni˝ w analogicznym okresie
ub.r. o 15,6%, a w I pó∏roczu br. – odpowiednio o 13,4%. Roboty budowlane o charakterze inwe-
stycyjnym w I pó∏roczu br. zmniejszy∏y si´ o 15,5%, a remontowe – o 7,3%. Mniejszy spadek popy-
tu na roboty remontowe, które w przewa˝ajàcej cz´Êci wykonywane sà przez przedsi´biorstwa ma-
∏e, powoduje, ˝e spadek produkcji ca∏ego budownictwa by∏ mniejszy od zanotowanego w du˝ych
i Êrednich przedsi´biorstwach.
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Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy 

W II kwartale 2002 r. deficyt w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego obni˝y∏ si´ o 650 mln
USD w porównaniu z analogicznym kwarta∏em ub.r. (wykres 1). By∏ to efekt przede wszystkim
zmniejszenia si´ ujemnego salda p∏atnoÊci towarowych. Poprawa tego salda wynika∏a z jednej stro-
ny ze wzrostu wp∏ywów z eksportu, a z drugiej – z ustabilizowania si´ wyp∏at za import. Zmiany
w pozosta∏ych pozycjach obrotów bie˝àcych tak˝e oddzia∏ywa∏y w kierunku obni˝enia si´ deficytu:
ujemne salda dochodów i us∏ug by∏y ni˝sze ni˝ przed rokiem, a nadwy˝ki niesklasyfikowanych ob-
rotów bie˝àcych oraz transferów – wy˝sze.

W efekcie tych korzystnych zmian relacja deficytu obrotów bie˝àcych do PKB obni˝y∏a si´
w II kwartale br. do 3,7% (wobec 4,1% w I kwartale br. i 5,3% w II kwartale 2001 r.).

Statystyka p∏atnicza wskazuje na prze∏amanie w II kwartale br. spadkowej tendencji pol-
skiego eksportu, obserwowanej w dwóch poprzednich kwarta∏ach (wykres 2). Z uwagi na istot-
ne umocnienie si´ kursu euro do dolara w II kwartale br. (wzrost o prawie 6% Êrednio w kwar-
tale) najwyraêniej pokazujà to dane w dolarach. Podczas gdy wp∏ywy z eksportu w USD zwi´k-
szy∏y si´ w II kwartale br. o 6,5% w porównaniu z analogicznym kwarta∏em ub.r. (w I kwarta-
le br. obni˝y∏y si´ o 7,3%), to eksport rozliczany w euro wzrós∏ w tym samym okresie tylko
o 1,2% (wobec spadku o 2,4% w I kwartale br.). Wp∏yn´∏o to, przy jednoczesnym spadku wy-
p∏at za import, na zmniejszenie si´ ujemnego salda p∏atnoÊci towarowych o ponad 500 mln
USD (746 mln euro).

P∏atnicze wyniki handlu zagranicznego w ca∏ym I pó∏roczu br. wskazujà na stagnacj´ wp∏y-
wów eksportowych (w dolarach spad∏y one o 0,7% w stosunku do I pó∏rocza ub.r., natomiast w eu-
ro wzmocni∏y si´ o 0,5%), przy silnym spadku wyp∏at za import (obni˝enie o 5,4% zarówno w do-
larach, jak i w euro).

Z kolei wed∏ug danych GUS (wykres 3) dolarowa wartoÊç obrotów w handlu zagranicznym
w okresie kwiecieƒ-czerwiec br. wzros∏a o 10,2% w stosunku do analogicznego okresu ub.r. (pod-
czas gdy w I kwartale br. spad∏a odpowiednio o 1,6%). Podobna tendencja wystàpi∏a tak˝e w im-
porcie, którego wartoÊç zwi´kszy∏a si´ o 8,5% (w I kwartale br. nastàpi∏ jej spadek o 4,2%). 

Saldo niesklasyfikowanych obrotów bie˝àcych Saldo p∏atnoÊci towarowych

Saldo us∏ug
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1999 2001 2002
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Wykres 1
Bilans obrotów bie˝àcych w latach 1998–2002 (dane kwartalne)

èrod∏o: dane NBP.
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Wykres 2
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki p∏atniczej (dane miesi´czne)

èrod∏o: dane NBP.
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Wykres 3
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki celnej (dane miesi´czne)

èrod∏o: dane GUS.

Tabela 3
Wybrane wskaêniki ekonomiczne strefy euro i Niemiec
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach sta∏ych)

Strefa euro Niemcy

2001 2002 2001 2002

II III IV I II III IV I

kwarta∏y

Produkt krajowy brutto 1,6 1,4 0,4 0,3 0,7 0,4 0,0 -0,2

Popyt krajowy 1,2 0,7 -0,4 -0,4 -0,5 -1,4 -2,0 -2,0

Spo˝ycie indywidualne 1,7 1,7 1,5 0,7 1,2 1,2 1,0 -0,3

Spo˝ycie zbiorowe 2,2 2,4 2,2 2,2 1,7 1,8 1,8 1,1

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 0,1 -1,5 -2,0 -1,6 -3,6 -6,3 -6,0 -4,6

Zmiany zapasów* 0,1 -0,2 -0,6 -0,9 -0,6 -1,0 -0,6 -1,7

Eksport 4,3 1,0 -2,7 -2,0 7,2 4,4 -0,1 1,7

Import 3,4 -0,8 -5,1 -4,0 3,8 -1,0 -6,0 -3,5

WartoÊç dodana w przemyÊle 1,2 0,5 -2,1 -2,3 1,1 -1,3 -3,1 -3,7

WartoÊç dodana w budownictwie -0,3 -0,6 -0,6 0,0 -6,2 -6,1 -4,7 -1,3

* w % PKB
èród∏o: Eurostat.
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Jak wynika z tabeli 3, praktycznie brak jest symptomów poprawy koniunktury w go-
spodarce strefy euro. Ze wzgl´du na dominujàcy udzia∏ towarów zaopatrzeniowych w pol-
skim eksporcie, najsilniej reaguje on na zmiany produkcji przemys∏owej u naszego g∏ówne-
go partnera handlowego, tj. w Niemczech (wykres 5). W I po∏owie bie˝àcego roku produk-
cja niemieckiego przemys∏u spad∏a o 3,2% w stosunku do analogicznego okresu ub.r., co
wp∏yn´∏o na dalsze obni˝enie si´ popytu importowego Niemiec. W efekcie wartoÊç polskie-
go eksportu do tego kraju obni˝y∏a si´ w tym okresie o 3,1% w stosunku do analogicznego
okresu ub.r. 

Wysokà dynamikà w ciàgu pierwszych szeÊciu miesi´cy br. odznacza∏ si´ natomiast nadal
polski eksport na rynki wschodnie, np. o prawie 40% wzrós∏ w tym okresie nasz eksport do Ro-
sji. Przyczyni∏y si´ do tego przede wszystkim korzystne tendencje w popycie na tym rynku
(w I kwartale br. PKB w Rosji zwi´kszy∏ si´ o 3,7%).

Wzrost eksportu w II kwartale br. nastàpi∏ przede wszystkim dzi´ki zwi´kszeniu sprzeda-
˝y wyrobów przetworzonych, w tym zw∏aszcza maszyn i urzàdzeƒ oraz sprz´tu transportowe-
go (tabela 4). Korzystne tendencje utrzyma∏y si´ w wi´kszoÊci sektorów o du˝ym udziale inwe-
stycji zagranicznych. Dotyczy∏o to przede wszystkim silników, odbiorników telewizyjnych oraz
mebli. Spadek eksportu odnotowano natomiast w grupie produktów nieprzetworzonych i by∏
spowodowany g∏ównie wyraênym zmniejszeniem sprzeda˝y w´gla. 
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Wykres 4
Polski eksport a PKB w 15 krajach jego g∏ównych odbiorcach
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach sta∏ych)

* wa˝one strukturà polskiego eksportu.
èrod∏o: dane GUS i Bloomberg.
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W imporcie, podobnie jak w eksporcie, w II kwartale br. grupà o najwy˝szej dynamice wzro-
stu by∏y maszyny i sprz´t transportowy. W pozosta∏ych sekcjach obejmujàcych wyroby przetworzo-
ne dynamika przywozu by∏a tak˝e znacznie wy˝sza ni˝ w I kwartale br. (tabela 5). Natomiast g∏´-
boki spadek importu, podobnie jak w I kwartale br., odnotowano w grupie paliwa mineralne. Zna-
czàco obni˝y∏ si´ te˝ w II kwartale br. import artyku∏ów rolno-spo˝ywczych. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e warunki konkurencyjne w polskim handlu zagranicznym w I pó∏ro-
czu br. wyraênie si´ poprawi∏y (tabela 6). Wskazuje na to w szczególnoÊci dalsze powi´kszenie
si´ w tym okresie (zarówno w stosunku do I kwarta∏u br., jak i do IV kwarta∏u 2001 r.) ró˝nicy
mi´dzy indeksami realnego efektywnego kursu walutowego, mierzonego zmianami jednostko-
wych kosztów pracy oraz zmianami cen eksportowych. Âwiadczy to o wyraênej poprawie wa-
runków cenowych i kosztowych wymiany handlowej z zagranicà. W II kwartale br., wobec
umacniania si´ euro na rynku Êwiatowym, wystàpi∏a zdecydowana tendencja do deprecjacji no-
minalnego i realnego kursu z∏otego. Uwzgl´dniajàc opóênienie reakcji eksportu na zmiany kur-
su walutowego (wykres 7) mo˝na oczekiwaç, ˝e poprawa warunków kursowych wp∏ynie na dal-
sze przyspieszenie dynamiki wywozu w II po∏owie br. 

Tabela 4
Dynamika eksportu wg g∏ównych grup towarowych
(w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2001 2002 2002

I II III IV I II kwiecieƒ maj czerwiec

kwarta∏y

Ogó∏em 21,3 14,7 12,1 8,8 -1,6 10,2 14,3 3,4 13,0

Nieprzetworzone 21,2 18,6 11,4 11,5 -9,9 -3,1 1,0 -13,0 2,9

Rolno-spo˝ywcze 22,3 14,9 7,9 9,4 -5,8 2,6 10,8 -8,5 5,8

Surowce 0,2 -4,1 8,3 3,6 -10,6 1,9 4,1 -8,2 10,6

Paliwa mineralne 31,3 37,9 19,4 19,3 -14,7 -11,8 -11,3 -20,1 -3,7

Przetworzone 21,4 14,0 12,3 8,3 0,0 12,7 16,8 6,6 15,0

Chemiczne 24,4 10,2 -4,2 -3,2 -11,1 7,4 9,5 0,5 12,3

Maszyny i sprz´t transportowy 33,8 21,1 19,6 10,7 3,0 19,3 23,3 11,6 23,8

Pozosta∏e przemys∏owe 12,0 9,1 9,1 8,1 -0,9 7,9 12,4 3,0 8,2

èród∏o: dane GUS.
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Tabela 5
Dynamika importu wg g∏ównych grup towarowych
(w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2001 2002 2002

I II III IV I II kwiecieƒ maj czerwiec

kwarta∏y

Ogó∏em 5,5 1,1 2,7 1,8 -4,2 8,5 13,8 1,8 10,1

Nieprzetworzone 7,0 8,2 -7,9 -8,4 -9,0 -9,1 -7,8 -8,6 -11,0

Rolno-spo˝ywcze 6,5 16,8 -7,0 12,7 3,8 -11,6 -11,7 -7,8 -15,2

Surowce 1,4 -3,1 -9,2 -1,2 -9,2 1,0 2,4 -1,7 2,3

Paliwa mineralne 9,3 7,7 -7,9 -20,4 -16,1 -11,0 -8,7 -11,5 -12,6

Przetworzone 5,1 -0,6 5,5 4,6 -2,9 12,9 19,5 4,2 15,5

Chemiczne 7,2 2,2 5,3 12,2 1,5 9,1 8,9 8,9 9,5

Maszyny i sprz´t transportowy 3,7 -4,8 6,2 0,3 -6,5 18,9 33,8 2,4 22,4

Pozosta∏e przemys∏owe 5,9 3,7 4,7 6,8 -0,6 7,5 8,1 4,2 10,2

èród∏o: dane GUS.

Wykres 8
Realny efektywny kurs z∏otego w latach 1993–2002 (dane kwartalne, 1993 = 100)

èrod∏o: dane NBP.
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Deficyt obrotów bie˝àcych w II kwartale br. zosta∏ w 59% sfinansowany nap∏ywem d∏ugoter-
minowego kapita∏u zagranicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich (w wysokoÊci blisko 0,9 mld
USD) wobec 43% w I kwartale br. i 66% w II kwartale ub.r. Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e wzrost te-
go wskaênika w II kwartale br. wynika∏ z istotnego zmniejszenia si´ w tym okresie deficytu obrotów
bie˝àcych, przy jednoczesnym zmniejszeniu nadwy˝ki inwestycji bezpoÊrednich. Struktura kapita∏u
zagranicznego nap∏ywajàcego w postaci inwestycji bezpoÊrednich by∏a w II kwartale br. mniej ko-
rzystna ni˝ w analogicznym kwartale ub.r.: kredyty otrzymane od bezpoÊrednich inwestorów zagra-
nicznych stanowi∏y bowiem 24,8% wobec 15,7% rok wczeÊniej i 25,5% w I kwartale br. 

Znaczenie inwestycji portfelowych netto jako êród∏a finansowania deficytu obrotów bie˝à-
cych w II kwartale br. zmniejszy∏o si´. Z∏o˝y∏ si´ na to wysoki – w porównaniu z poprzednim kwar-
ta∏em – odp∏yw polskiego kapita∏u, a tak˝e odp∏yw netto kapita∏u zagranicznego zarówno z lokat
w papiery udzia∏owe (odp∏yw utrzymywa∏ si´ w ca∏ym kwartale), jak i z lokat w papiery d∏u˝ne (wy-
stàpi∏ tylko w czerwcu). W sumie nap∏yw netto kapita∏u w postaci inwestycji portfelowych w II kwar-
tale br. wyniós∏ 332 mln USD wobec 1.469 mln USD w poprzednim kwartale oraz odp∏ywu kapita-
∏u w II kwartale 2001 r. w wysokoÊci 950 mln USD.

Wybrane wskaêniki ostrzegawcze, sygnalizujàce prawdopodobieƒstwo zaburzeƒ na rynkach
finansowych zwiàzanych ze skalà nierównowagi zewn´trznej i sposobem jej finansowania, kszta∏-
towa∏y si´ w II kwartale br. korzystniej ni˝ w poprzednim kwartale (tabela 7). Jedyny wyjàtek stano-
wi∏ wskaênik zabezpieczenia importu rezerwami NBP, który jednak mimo pogorszenia nadal utrzy-
muje si´ na wysokim poziomie.

Tabela 6
Efektywne kursy z∏otego w latach 2001-2002 (poprzedni kwarta∏ = 100)

2001 2002

Indeks kursu z∏otego I II III IV I II

kwarta∏y

Nominalny 5,6 6,9 -6,7 2,7 0,3 -1,5

Deflowany CPI 5,8 7,9 -7,1 3,5 0,8 -2,1

Deflowany PPI 3,8 6,0 -6,3 2,9 0,0 -1,0

Deflowany jednostkowymi

kosztami pracy 9,0 4,4 -10,9 9,5 -0,2 b.d.

Deflowany cenami eksportu 3,1 0,2 -1,1 -1,1 2,8 b.d.

„+” – oznacza aprecjacj´ kursu z∏otego
„b. d.” – brak danych
èród∏o: dane NBP.
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Realny kurs z∏otego wobec euro i dolara USA w latach 2001-2002
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èród∏o: dane NBP.
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Tabela 7
Wybrane wskaêniki ostrzegawcze

2001 2002

Wskaêniki ostrzegawcze I II III IV I II

kwarta∏y

Saldo obrotów bie˝àcych/PKB (%) -5,4 -5,3 -4,4 -4,1 -4,1 -3,7

Saldo p∏atnoÊci towarowych/PKB (%) -7,8 -7,3 -6,8 -6,6 -6,3 -6,0

Inwestycje bezpoÊrednie/saldo obrotów

bie˝àcych  (%) 60,4 65,6 134,5 161,0 42,7 58,8

(Saldo obrotów bie˝àcych – inwestycje

bezpoÊrednie)/PKB (%) -2,2 -1,7 0,8 2,2 -3,2 -1,5

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego/eksport (%) 42,0 46,1 40,6 79,1 37,3 -

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach

importu 8,0 8,0 8,3 7,5 8,4 8,1
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Wykres 10
Deficyt obrotów bie˝àcych a nap∏yw inwestycji zagranicznych w latach 1998-2002
(dane kwartalne)

èród∏o: dane NBP.
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W II kwartale 2002 r. nastàpi∏o niewielkie os∏abienie tempa spadku zatrudnienia w sektorze
przedsi´biorstw w porównaniu z I kwarta∏em br. Nadal jednak spadek ten by∏ bardzo g∏´boki w po-
równaniu z analogicznym okresem ub.r. 

W ciàgu roku (I kwarta∏ 2001-I kwarta∏ 2002) wspó∏czynnik aktywnoÊci zawodowej5 zmniej-
szy∏ si´ o ponad 1 pkt proc., a wskaênik zatrudnienia6 – o blisko 2 pkt. proc.

W II kwartale br. – mimo pogorszenia si´ wskaênika zatrudnienia i dalszego obni˝ania si´ pozio-
mu zatrudnienia – pojawi∏y si´ jednak oznaki pewnej poprawy sytuacji na rynku pracy. Nale˝à do nich np.:

• mniejsza ni˝ w poprzednich trzech kwarta∏ach liczba nowych rejestracji bezrobotnych, 

• liczba wyrejestrowanych bezrobotnych wy˝sza o ponad 30% od liczby osób nowo zarejestrowanych,

• fakt, ˝e blisko 55% spoÊród osób wyrejestrowanych podj´∏o prac´,

• Êrednia liczba ofert pracy najwy˝sza od pi´ciu kwarta∏ów.

Trudno obecnie oceniç trwa∏oÊç tych tendencji. Jak wynika z danych GUS, czerwiec br. by∏
pierwszym miesiàcem od lutego 2001 r., w którym przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´-
biorstw nie obni˝y∏o si´ w stosunku do poprzedniego miesiàca; jego wzrost w porównaniu z ma-
jem wyniós∏ 2,0 tys. osób. JednoczeÊnie jednak wi´cej osób ni˝ w maju zarejestrowano jako bezro-
botnych, a mniej wyrejestrowano. Mniej te˝ osób spoÊród wyrejestrowanych podj´∏o w tym okre-
sie prac´, a liczba ofert pracy spad∏a w porównaniu z majem.

Zmiany zatrudnienia odnotowane w II kwartale br. by∏y zró˝nicowane w zale˝noÊci od bran-
˝y. W takich restrukturyzowanych dzia∏ach, jak górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego, produk-
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Wykres 11
Dynamika liczby pracujàcych, emerytów i rencistów oraz osób otrzymujàcych zasi∏ki
dla bezrobotnych (analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100)

èrod∏o: dane GUS.

5 Udzia∏ aktywnych zawodowo w liczbie ludnoÊci w wieku 15 lat i wi´cej ogó∏em oraz danej grupy.
6 Udzia∏ pracujàcych w liczbie ludnoÊci w wieku 15 lat i wi´cej ogó∏em oraz danej grupy.
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cja metali, produkcja maszyn i urzàdzeƒ, spadek zatrudnienia by∏ znacznie wolniejszy ni˝ w po-
przednim kwartale i ni˝ w analogicznym kwartale ub.r. Szybciej spada∏o zatrudnienie w innych
bran˝ach restrukturyzowanych, a mianowicie w transporcie (PKP, PKS) oraz w us∏ugach pocztowych
i telekomunikacji. Natomiast w sektorze us∏ug rynkowych w ca∏ym I pó∏roczu br. wyst´powa∏o o˝y-
wienie – wzrost zatrudnienia by∏ tu szybszy ni˝ w analogicznym okresie przed rokiem. 

Jak wynika ze wst´pnych badaƒ koniunktury GUS7, w lipcu 2002 r. przedsi´biorcy przewidy-
wali dalsze redukcje zatrudnienia. O ile w przetwórstwie przemys∏owym i w handlu skala zwolnieƒ
mia∏a byç nieco mniejsza w porównaniu z wczeÊniejszymi szacunkami (choç zró˝nicowana w zale˝-
noÊci od bran˝y), to w budownictwie przewidywania by∏y bardziej pesymistyczne ni˝ w czerwcu.
Generalnie oczekuje si´ jednak pozytywnych efektów ju˝ realizowanych i przewidzianych do wpro-
wadzenia w ˝ycie w najbli˝szym czasie inicjatyw rzàdu nakierowanych na wspieranie przedsi´bior-
czoÊci, aktywizacj´ zawodowà oraz zmniejszenie bezrobocia.

Szybki wzrost bezrobocia w Polsce to efekt wieloletnich zaniechaƒ w usuwaniu barier rozwo-
ju przedsi´biorczoÊci, braku g∏´bokich zmian kodeksu pracy i systemu podatkowego, niewprowa-
dzania nowych form edukacji zawodowej. Efekty tych zaniedbaƒ dodatkowo spot´gowa∏y w ostat-
nich latach czynniki demograficzne (wejÊcie na rynek pracy wy˝u demograficznego z lat 80-tych).
W tych warunkach do osiàgni´cia znacznej i trwa∏ej poprawy sytuacji na rynku pracy nie wystarczy
tylko szybszy wzrost gospodarczy.
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Wykres 12
Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw oraz liczba bezrobotnych

èrod∏o: dane GUS.

7 Koniunktura w przemyÊle, budownictwie i handlu w lipcu 2002 r., GUS.
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Jak wynika z doÊwiadczeƒ krajów, którym skutecznie uda∏o si´ zmniejszyç bezrobocie,
w pierwszej kolejnoÊci upraszcza∏y one swoje systemy podatkowe i obni˝a∏y podatki zarówno dla
firm, jak i dla osób prywatnych. Nie stosowa∏y np. ˝adnych ulg i zwolnieƒ podatkowych poza po-
wszechnà kwotà zwolnienia (Niemcy, Wielka Brytania, Holandia, Irlandia). Drugi kierunek zmian to
gruntowna reforma i liberalizacja prawa pracy (Holandia, Hiszpania). 

Istotnym czynnikiem ograniczania bezrobocia jest w∏aÊciwe kszta∏towanie p∏ac. Stosowane
w krajach UE negocjowanie p∏ac mi´dzy partnerami spo∏ecznymi dotyczy w zasadzie tylko p∏acy mi-
nimalnej lub gwarantowanej. Pozwala to z du˝à swobodà ustalaç p∏ace w przedsi´biorstwie – za-
wsze jednak w powiàzaniu z jego wynikami finansowymi.

Tabela 8
Zmiany przeci´tnego zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw wed∏ug sekcji (w tys. osób)

I-VI 2001 I-VI 2002

Wyszczególnienie zmiany w stosunku przeci´tne zmiany w stosunku

do I-VI 2000 zatrudnienie do I-VI 2001

Sektor przedsi´biorstw ogó∏em - 139 4928 - 248

Górnictwo i kopalnictwo - 21 211 - 13

Przetwórstwo przemys∏owe - 102 2045 - 164

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´

elektrycznà, gaz, wod´ - 4 228 - 2

Budownictwo - 34 427 - 57

Handel i naprawy - 8 837 7

Hotele i restauracje 1 85 3

Transport, gospodarka magazynowa i ∏àcznoÊç - 23 518 - 41

w tym:

poczta i telekomunikacja - 177 - 5

transport làdowy i rurociàgowy - 19 275 - 36

Obs∏uga nieruchomoÊci i firm 31 410 10

Pozosta∏e niewymienione 40 167 9

èród∏o dane GUS, obliczenia w∏asne.
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èrod∏o: dane GUS.
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èrod∏o: dane GUS.
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èrod∏o: dane GUS.
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èrod∏o: dane GUS.
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Do koƒca II kwarta∏u br. w Polsce nie zdo∏ano osiàgnàç porozumienia pomi´dzy stronà rzà-
dowà, pracodawcami i zwiàzkami zawodowymi w tych kwestiach, co uniemo˝liwia∏o przeprowa-
dzenie kompleksowych reform uelastyczniajàcych funkcjonowanie rynku pracy, a tym samym sku-
tecznà walk´ z bezrobociem8.

Trudna sytuacja na rynku pracy nadal dzia∏a∏a hamujàco na wzrost p∏ac. W I pó∏roczu br. od-
notowano znacznie wolniejszy ni˝ przed rokiem wzrost przeci´tnych wynagrodzeƒ nominalnych.
Jednak spowolnienie dynamiki cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych, spowodowa∏o szybszy ni˝
w analogicznym okresie ub.r. wzrost wynagrodzeƒ realnych.

Przeci´tne zatrudnienie i wynagrodzenie w wybranych9 sekcjach i dzia∏ach sektora przedsi´-
biorstw (tempo zmian w uj´ciu rocznym) przedstawiajà wykresy 18 – 23.

8 26 lipca br. Sejm znowelizowa∏ Kodeks pracy (Ustawa o zmianie Kodeksu pracy oraz zmianie niektórych innych ustaw,
Dz.U. nr 135 z dnia 28.08.2002 r., p. 1146). Nowe przepisy sà bardziej elastyczne. Odcià˝ajà pracodawców i zach´ca-
jà ich do tworzenia nowych miejsc pracy. Zmiany wprowadzone w Kodeksie pracy – w ocenie NBP – przyczynià si´
do zmniejszenia stopnia ochrony pracownika o oko∏o 10%, co wp∏ynie na os∏abienie presji inflacyjnej w d∏ugim okresie.
9 O wyborze tych sekcji i dzia∏ów zadecydowa∏o ich istotne znaczenie dla rynku pracy, nie tylko z uwagi na ich znaczny
udzia∏ w zatrudnieniu ogó∏em w sektorze przedsi´biorstw (∏àcznie ponad 30%), ale równie˝ ze wzgl´du na nast´pujà-
ce w nich od kilku lat procesy restrukturyzacji i prywatyzacji.
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Wykres 18
Górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego

èrod∏o: dane GUS.

-20

-10

0

10

20

30

40

2001200019991998199719961995

Przeci´tne zatrudnienie Przeci´tne wynagrodzenie bez wyp∏at z zysku nominalnie

%

WydajnoÊç pracy

Wykres 19
Produkcja metali

èrod∏o: dane GUS.
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Wykres 20
Transport làdowy i rurociàgowy

èrod∏o: dane GUS.
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Wykres 21
Poczta i telekomunikacja

èrod∏o: dane GUS.

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2001200019991998199719961995

Przeci´tne zatrudnienie Przeci´tne wynagrodzenie bez wyp∏at z zysku nominalnie

%

Wykres 22
Handel i naprawy

èrod∏o: dane GUS.
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Hotele i restauracje

èrod∏o: dane GUS.
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Inne czynniki poda˝owe

4.1. Czynniki strukturalne

Obecne zamierzenia rzàdu dotyczàce zmian strukturalnych w gospodarce przedstawia tabela 9.

Realizacja koncepcji przekszta∏ceƒ strukturalnych z wykorzystaniem procesów prywatyzacyj-

nych jest cz´sto blokowana wskutek:

– przyj´cia zasady uzale˝nienia prywatyzacji od przeprowadzenia wczeÊniej przez paƒstwo restruk-

turyzacji (co oznacza zmian´ dotychczasowego podejÊcia i znacznie opóênia prywatyzacj´),

– dà˝enia do konsolidacji przedsi´biorstw paƒstwowych bez powiàzania z prywatyzacjà, co trakto-

wane jest jako sposób na sprostanie konkurencji mi´dzynarodowej, 

– trwajàcej nadal dyskusji na temat po˝àdanej wielkoÊci sektora publicznego w gospodarce.

Powy˝sze uwarunkowania powodujà, ˝e post´p w procesach restrukturyzacyjnych jest obec-

nie niewielki, a procesy prywatyzacyjne – po znacznym wyhamowaniu na prze∏omie lat 2001 i 2002

– w II kwartale br. nadal przebiega∏y w zwolnionym tempie. Skarb Paƒstwa w pierwszym pó∏roczu

br. uzyska∏ zaledwie 825 mln z∏ przychodów z prywatyzacji, co stanowi 12,5% zaplanowanej wiel-

koÊci10.

Najs∏abiej zaawansowane sà procesy prywatyzacyjne w sektorach infrastrukturalnych i zaopa-

trzeniowych, które wymagajà zarazem g∏´bokiej restrukturyzacji i okreÊlenia niezb´dnej wielkoÊci

udzia∏u w nich paƒstwa (tabela 10).

Sytuacja finansowa dziedzin gospodarki o najmniejszym stopniu zaawansowania przekszta∏-

ceƒ w∏asnoÊciowych kszta∏tuje si´ bardzo niekorzystnie (tabela 11). Nie dotyczy to sektorów elek-

troenergetycznego i gazowego, które odnoszà korzyÊci ze swojej monopolistycznej pozycji na ryn-

ku. Z kolei poprawa wyników górnictwa w´glowego w I pó∏roczu 2002 r. w porównaniu z poprzed-

nimi latami nie odzwierciedla jego rzeczywistej sytuacji finansowej, lecz jest rezultatem uprzywile-

jowanej pozycji tego sektora, korzystajàcego z pomocy bud˝etu paƒstwa. Wystarczy wskazaç

na wielkoÊç krótkoterminowego zad∏u˝enia górnictwa w´gla kamiennego, która ponad trzykrotnie

przewy˝sza wartoÊç jego aktywów obrotowych (tabela 12). 

Procesy prywatyzacyjne coraz cz´Êciej sà hamowane i wypierane przez procesy konsolidacyj-

ne11. Dotyczy to g∏ównie bran˝ z wi´kszoÊciowym udzia∏em sektora publicznego i polega na two-

rzeniu koncernów paƒstwowych, konsolidujàcych si´ pionowo, poziomo, produktowo bàdê geo-

graficznie. Tendencja ta pojawi∏a si´ (lub planowane jest wprowadzenie takich rozwiàzaƒ) w:

– energetyce (Po∏udniowy Koncern Energetyczny, konsolidacja 32 zak∏adów energetycznych w pi´ç

grup zajmujàcych si´ dystrybucjà energii), 

– górnictwie (spó∏ka Polski W´giel), 

10 Kwota wp∏ywów z prywatyzacji zapisana w bud˝ecie na 2002 r. si´ga 6,6 mld z∏.
11 W wielu przypadkach konsolidacja jest sposobem na unikni´cie upad∏oÊci przez nieefektywne przedsi´biorstwa,
które wtapiane sà w jednà struktur´ z przedsi´biorstwami o wysokiej efektywnoÊci. Przyk∏adowo, gdy zrealizowana zo-
stanie koncepcja holdingów górniczo-energetycznych, zniknà nieefektywne kopalnie.
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Tabela 9
G∏ówne elementy programów przekszta∏ceƒ strukturalnych w podstawowych sektorach 
gospodarki

Sektory Charakterystyka ogólna

Wed∏ug koncepcji przyj´tej w kwietniu 2002 r. zak∏ada si´ skonsolidowanie 32 zak∏adów

energetycznych w pi´ç grup, z których ka˝dej przypadnie 13-15% krajowego rynku dys-

trybucji. Ma to nastàpiç w 2003 r. i b´dzie mo˝liwe dopiero po prywatyzacji elektrowni

i elektrociep∏owni. Konsolidacja nie obejmie prywatyzowanych zak∏adów ze Êrodkowej

i pó∏nocnej Polski, tzw. Grupy G-8 oraz warszawskiej firmy STOEN. Plan przewiduje tak-

˝e po∏àczenie elektrowni w dwa du˝e koncerny – jeden oparty na w´glu kamiennym,

a drugi – na w´glu brunatnym. Cz´Êciowa prywatyzacja Polskich Sieci Elektroenergetycz-

nych SA ma nastàpiç najwczeÊniej po 2005 r.

Elektroenergetyczny

W maju br. Ministerstwo Skarbu przedstawi∏o harmonogram programu restrukturyzacji

sektora, z którego wynika, ˝e w 2002 r. PGNiG SA zostanie podzielone na cz´Êci wydo-

bywczà i dystrybucyjnà. PGNiG SA b´dzie operatorem sieciowym zapewniajàcym dost´p

do sieci podmiotom zajmujàcym si´ obrotem gazem oraz b´dzie odpowiedzialne za ma-

gazynowanie strategicznych rezerw gazu. W latach 2003–2004 nastàpi prywatyzacja

przedsi´biorstw dystrybucyjnych wydzielonych ze struktury PGNiG SA.

Gazownictwo

W II kwartale 2002 r. prace koncentrowa∏y si´ nie na zakoƒczeniu planowanej restruk-

turyzacji, ale na opracowaniu docelowej koncepcji ca∏ego rynku naftowego i chemicz-

nego. Losy prywatyzacji PKN ORLEN i Rafinerii Gdaƒskiej SA nie zosta∏y jeszcze przesà-

dzone wobec du˝ej zmiennoÊci poglàdów co do Êcie˝ki ich prywatyzacji.

Paliwowy

Propozycje Ministerstwa Gospodarki dla sektora na 2002 r. koncentrujà si´ na odd∏u˝aniu

przedsi´biorstw górniczych. Odd∏u˝enie uznaje si´ za wst´pny warunek realizacji prze-

kszta∏ceƒ organizacyjnych górnictwa w´gla kamiennego, które majà polegaç na utworze-

niu dwóch koncernów w´glowych i jednego koncernu w´glowo-koksowego. Program re-

formy górnictwa ma doprowadziç w 2006 r. do rentownoÊci sektora (po uwzgl´dnieniu za-

k∏adanych umorzeƒ zobowiàzaƒ). Wed∏ug ostatnich szacunków ca∏kowity koszt reformy

górnictwa dla bud˝etu wyniesie 4,7 mld z∏. Natomiast koncerny w´glowe majà na ten cel

ponieÊç w okresie najbli˝szych czterech lat koszty w wysokoÊci 1,7 mld z∏.

Górnictwa

w´gla kamiennego

Zgodnie z przyj´tym w marcu 2002 r. kolejnym programem restrukturyzacji hutnictwa,

w czerwcu 2002 r. powsta∏ holding Polskie Huty Stali SA (z∏o˝ony z czterech hut: Katowi-

ce, im. Sendzimira, Cedler i Florian; w przysz∏oÊci ma do nich zostaç do∏àczona Huta Cz´-

stochowa). Pozosta∏e huty przygotowujà programy naprawcze. Proponowany program

zwiàzany jest z powa˝nà operacjà finansowà ze wzgl´du na krytycznà kondycj´ sektora

hutniczego (d∏ugi PHS SA wynoszà obecnie 4,5 mld z∏). Niezb´dne jest te˝ unowoczeÊnie-

nie asortymentowej struktury produkcji polskich hut w celu zapewnienia jej konkurencyj-

noÊci na rynkach Êwiatowych. Ju˝ obecnie odnotowano problemy w funkcjonowaniu hol-

dingu PHS SA na zak∏adanych warunkach – nie dosz∏o bowiem do zawarcia planowanego

uk∏adu Huty im. T. Sendzimira z wierzycielami dotyczàcego redukcji jej zad∏u˝enia. 

Hutnictwa ˝elaza

i stali

Nowe podejÊcie do prywatyzacji spó∏ek tego sektora zaprezentowano w czerwcu 2002 r.

Prywatyzacja ma si´ rozpoczàç w 2003 r. i b´dzie poprzedzona konsolidacjà produktowà.

Program konsolidacji produktowej i prywatyzacji opracuje holding Nafta Polska SA.

Prywatyzacja ca∏ego sektora ma si´ zakoƒczyç w ciàgu 5 lat.

Chemii ci´˝kiej

W wyniku trwajàcej od 2000 r. reformy rynku us∏ug przewozów kolejowych w 2001 r. ze

struktury PKP wydzielono kilkanaÊcie spó∏ek zale˝nych oraz zrestrukturyzowano zatrudnie-

nie. W bie˝àcym roku zosta∏y wprowadzone zmiany w programie restrukturyzacji kolei.

Zak∏ada si´ przyspieszenie prywatyzacji spó∏ek przewozowych PKP, co ma nastàpiç w la-

tach 2003-2004. Nie sprecyzowano jednak planów co do dalszych zmian w spó∏kach in-

frastrukturalnych – prawdopodobnie nie b´dà one prywatyzowane. Tymczasem stan infra-

struktury kolei pogarsza si´. Nie powiod∏a si´ restrukturyzacja finansowa. Nie zrealizowa-

no te˝ programu restrukturyzacji gruntów u˝ytkowanych przez PKP.

Transportu

kolejowego
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Tabela 10
Stan przekszta∏ceƒ struktury w∏asnoÊciowej

Prywatyzacja zakoƒczona

– BankowoÊç

– Handel i us∏ugi

– Telekomunikacja

– Przemys∏ wyrobów gospodarstwa

domowego

– Przemys∏ motoryzacyjny

– Przemys∏ budowlany

– Przemys∏ elektromaszynowy

– Hutnictwo metali nie˝elaznych

– Przemys∏ drzewny

– Przemys∏ spo˝ywczy

– Przemys∏ tytoniowy i browarniczy

Prywatyzacja zaawansowana

– Ubezpieczenia

– Hutnictwo

– Sektor stoczniowy

– Przemys∏ farmaceutyczny

– Przemys∏ cukrowniczy

– Przemys∏ spirytusowy

– Transport (LOT, PKS)

– Sektor naftowy

– Uzdrowiska

Restrukturyzacja 

i prywatyzacja rozpocz´ta

-- Górnictwo w´gla kamiennego

– Energetyka

– Sektor gazowy

– Transport kolejowy

– Sektor zbrojeniowy

– Chemia ci´˝ka

èród∏o: Ministerstwo Skarbu Paƒstwa.

Tabela 11
RentownoÊç obrotu netto i wskaênik p∏ynnoÊci I stopnia w wybranych dziedzinach
gospodarki (w %)

Wyszczególnienie a)  Wskaênik rentownoÊci obrotu netto* I pó∏rocze

b)  Wskaênik p∏ynnoÊci I stopnia** 2000 2001 2002

Przemys∏ ogó∏em a 1,2 0,4 0,8

b 11,7 12,5 14,9

Przetwórstwo przemys∏owe a 1,4 0,3 0,7

b 11,8 11,6 12,1

Górnictwo i wzbogacanie w´gla kamiennego a -7,8 -3,9 0,0

b 1,7 3,3 3,4

Wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej a 2,2 1,1 1,0

b 5,3 8,9 5,1

Produkcja podstawowych chemikaliów a 1,7 0,7 -2,6

b 7,8 9,9 7,3

Produkcja metali a -2,1 -7,2 -7,5

b 3,2 2,7 3,0

Produkcja i naprawa statków a 0,0 -2,6 -6,4

b 33,9 27,2 20,0

Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej a 0,6 1,4 1,3

b 20,9 29,1 21,7

Wytwarzanie i dystrybucja paliw gazowych a 4,6 2,5 1,3

b 7,6 9,2 135,1

Transport kolejowy a -13,8 -18,0 -12,5

b 8,5 12,5 4,2

Poczta i telekomunikacja a 1,5 5,5 0,3

b 38,7 27,5 19,9

* Relacja wyniku finansowego netto do przychodów z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci.
** Relacja inwestycji krótkoterminowych do zobowiàzaƒ krótkoterminowych.
èród∏o: dane GUS ze sprawozdaƒ finansowych sporzàdzanych na formularzach F-01 przez przedsi´biorstwa zatrudniajàce powy˝ej 49 osób;
obliczenia NBP.
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Tabela 12
Podstawowe êród∏a finansowania aktywów obrotowych w wybranych dziedzinach
gospodarki (w %)

Udzia∏ w finansowaniu aktywów obrotowych:

a)  zobowiàzaƒ krótkoterminowych ogó∏em, w tym: 2000 2001 2002

b)  bankowych kredytów krótkoterminowych na koniec na koniec

c) zobowiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug roku I pó∏rocza

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

Przemys∏ a 93,6 92,6 93,3

b 21,3 21,3 22,7

c 41,0 39,5 39,6

d 14,7 12,8 14,0

Przetwórstwo przemys∏owe a 82,9 85,9 88,7

b 21,7 22,3 23,0

c 39,7 39,0 41,2

d 9,4 9,2 10,7

Górnictwo i wzbogacanie w´gla kamiennego a 358,9 352,3 351,7

b 5,1 4,7 9,6

c 48,3 56,1 52,0

d 191,2 143,5 141,9

Wytwarzanie i przetwarzanie produktów rafinacji ropy naftowej a 71,8 72,1 79,7

b 20,6 20,5 19,6

c 32,4 26,4 31,3

d 14,7 16,4 20,2

Produkcja podstawowych chemikaliów a 86,9 96,9 101,2

b 19,3 28,5 31,7

c 38,6 40,8 45,3

d 4,9 3,5 4,7

Produkcja i naprawa statków a 91,5 92,0 98,2

b 52,3 49,4 47,9

c 23,1 23,3 26,9

d 3,4 3,1 5,2

Produkcja metali a 150,8 182,8 188,3

b 21,8 27,5 31,1

c 84,0 91,5 97,7

d 14,8 24,7 30,9

Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej a 93,1 84,8 84,3

b 22,7 17,6 24,0

c 52,5 51,2 42,6

d 6,3 6,9 9,5

Wytwarzanie i dystrybucja paliw gazowych a 173,7 58,1 34,2

b 68,9 7,3 7,0

c 82,0 21,0 9,9

d 8,7 6,1 6,6
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– hutnictwie (Polskie Huty Stali SA), 

– sektorze paliwowym (inkorporowanie Rafinerii Gdaƒskiej przez PKN ORLEN), 

– chemii ci´˝kiej (konsolidacja spó∏ek produkujàcych nawozy sztuczne),

– telekomunikacji (proponowane utworzenie tzw. TP SA-bis z po∏àczenia Tel-Energo i NOM), 

– przemyÊle cukrowniczym (Polski Cukier SA), 

– farmaceutycznym (koncern z∏o˝ony z firm produkujàcych i sprzedajàcych leki),

– transporcie kolejowym (holding lokalnych operatorów kolejowych przekszta∏cony ze spó∏ki Prze-

wozy Regionalne SA), 

– przemyÊle stoczniowym (holding z∏o˝ony ze Stoczni Szczeciƒskiej SA, Stoczni Gdynia SA i Zak∏a-

dów im. H. Cegielskiego z Poznania), 

– zbrojeniowym (dwa holdingi produktowe: amunicji i sprz´tu pancernego oraz elektroniki i lotnictwa).

Konsolidacja przedsi´biorstw przeprowadzana w ramach sektora paƒstwowego b´dzie pro-

wadziç do zwi´kszenia stopnia zmonopolizowania gospodarki i zwiàzanego z tym nasilenia presji

na wzrost cen.

4.2. Ceny zewn´trzne

W II kwartale 2002 r. na rynkach Êwiatowych utrzyma∏a si´ obserwowana ju˝ w poprzednim

kwartale wzrostowa tendencja cen podstawowych grup surowców (tabela 13), zwiàzana z popra-

wà koniunktury w gospodarce Êwiatowej. 

Presja popytu na wzrost cen surowców przemys∏owych by∏a jednak stosunkowo niewiel-

ka. Widaç to wyraênie na przyk∏adzie cen metali, które sà szczególnie wra˝liwe na zmiany bie-

˝àcego i przewidywanego poziomu aktywnoÊci gospodarczej (wykres 24). Tegoroczne o˝ywie-

nie produkcji przemys∏owej by∏o bowiem jak dotàd umiarkowane i dotyczy∏o w znacznej mie-

rze sektora informatycznego.

Znacznie szybciej od cen metali ros∏y natomiast ceny ropy naftowej. Ârednia cena bary∏ki ro-

py Brent w II kwartale br. utrzymywa∏a si´ na poziomie 25,1 USD, wobec 21,2 USD/b w I kwartale

br. (wykres 25); znaczàco wzros∏a te˝ zmiennoÊç cen ropy – waha∏y si´ one od 22 do 27 USD/b.

Najwi´kszy w II kwartale br. wzrost cen ropy odnotowano w kwietniu (stanowi∏ on kontynuacj´ za-

poczàtkowanej miesiàc wczeÊniej tendencji wzrostowej). Wywo∏a∏y go przede wszystkim czynniki

polityczne: wojna mi´dzy Izraelem a Autonomià Palestyƒskà oraz groêba amerykaƒskiej interwencji

Transport kolejowy a 209,7 138,9 143,7

b 17,4 29,5 24,0

c 35,8 53,0 65,9

d 119,1 19,7 27,8

Poczta i telekomunikacja a 66,6 67,3 127,9

b 10,0 9,9 26,2

c 23,3 23,5 28,8

d 4,2 3,2 8,9

Uwaga: Bankowe kredyty krótkoterminowe, zobowiàzania z tytu∏u dostaw i us∏ug oraz z tytu∏u podatków, ce∏ i ubezpieczeƒ stanowià pod-
stawowà cz´Êç zobowiàzaƒ krótkoterminowych (np. w przetwórstwie przemys∏owym na koniec I kwarta∏u 2002 r. stanowi∏y one 86% zo-
bowiàzaƒ krótkoterminowych).
èród∏o: dane GUS.
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w Iraku. Oczekiwane w tych warunkach zagro˝enie ciàg∏oÊci dostaw12 sprzyja∏o transakcjom spe-

kulacyjnym na rynku ropy. 

Polityka poda˝owa OPEC w II kwartale br. nie wp∏yn´∏a natomiast znaczàco na wzrost cen ro-

py. Mimo utrzymywanych przez kartel restrykcji (w II kwartale br. OPEC utrzyma∏ ustalone na po-

czàtku br., najni˝sze od dziesi´ciu lat, limity wydobycia), kraje cz∏onkowskie wydobywa∏y bowiem

znacznie wi´cej ropy ni˝ w poprzednim kwartale (Êrednio o 300 tys. b/d, tj. 1,3 mln b/d). Rosja, któ-

ra formalnie przystàpi∏a do porozumienia z OPEC o obni˝eniu wydobycia ropy, tak˝e zwi´kszy∏a

w tym okresie swojà produkcj´. 

Âwiatowy popyt na rop´ w II kwartale br. (wed∏ug szacunków Mi´dzynarodowej Agencji

Energetyki) by∏ mniejszy zarówno w porównaniu z I kwarta∏em br., jak i z II kwarta∏em ub.r. W efek-

Tabela 13
Zmiany cen podstawowych surowców (w %)

W porównaniu z analogicznym W porównaniu z poprzednim

kwarta∏em poprzedniego roku rokiem

2001 2002 2001 2002

III IV I II III IV I II

kwarta∏y

Surowce nieenergetyczne -6,1 -10,6 -4,4 -0,8 -3,0 -5,2 6,0 1,6

w tym:

˝ywnoÊç -1,1 -5,9 -2,2 2,9 2,1 -3,2 3,4 0,7

surowce przemys∏owe -12,3 -16,9 -7,2 -5,5 -9,3 -8,0 10,1 2,9

w tym:

surowce pochodzenia rolnego -2,9 -14,5 0,2 -3,0 -8,0 -12,9 14,5 5,7

metale -18,8 -18,6 -12,6 -7,5 -10,4 -3,9 6,7 0,6

Ropa naftowa (Brent) -17,3 -35,2 -18,1 -8,1 -7,2 -23,5 9,2 18,6

èród∏o: dane „The Economist” i Reuters.
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Wykres 24
Ceny metali a produkcja przemys∏owa w USA (1995 = 100)

èród∏o: dane „The Economist” i Bloomberg.

12 Na wzrost cen ropy naftowej w kwietniu i czerwcu br. wp∏yn´∏a równie˝ sytuacja w Iraku, który najpierw w proteÊcie
przeciwko zaj´ciu przez Izrael miast palestyƒskich wstrzyma∏ na miesiàc eksport ropy, a nast´pnie w wyniku braku po-
rozumienia z ONZ w sprawie ustalania cen ropy w ramach programu „ropa za ˝ywnoÊç” znacznie ograniczy∏ jej dosta-
wy. W efekcie wspomnianych zak∏óceƒ eksport ropy z Iraku zmniejszy∏ si´ w II kwartale br. o oko∏o 40% w porównaniu
z poprzednim kwarta∏em.
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cie, podobnie jak w 2001 r., by∏ on ni˝szy ni˝ poda˝ ropy (wykres 26). O braku presji popytowej

na ceny ropy Êwiadczy∏ tak˝e utrzymujàcy si´ w ciàgu ca∏ego II kwarta∏u br. wysoki poziom zapa-

sów tego surowca.

Oczekiwany wzrost popytu w gospodarce Êwiatowej w III kwartale 2002 r. oraz utrzymanie

przez OPEC limitów produkcji na niezmienionym poziomie sprawi∏y, ˝e w koƒcu czerwca br. cena

ropy ponownie wzros∏a. W pierwszych tygodniach lipca Amerykaƒski Instytut Paliwowy poinformo-

wa∏ o wyraênym obni˝eniu si´ zapasów ropy w USA (wykres 27), co wskazywa∏oby na wzrost po-

pytu na ten surowiec

Ustabilizowanie si´ cen ropy naftowej w maju i czerwcu sprzyja∏o obni˝aniu si´ cen produkcji

i cen konsumpcyjnych w strefie euro, tj. u naszych g∏ównych partnerów handlowych. Roczny wskaê-

nik cen produkcji sprzedanej przemys∏u w strefie euro obni˝y∏ si´ z -0,8% w marcu br. do -0,9%

w maju. Natomiast zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych zmniejszy∏ si´ tam z 2,5% w mar-

cu do 1,8% w czerwcu 2002 r., a wi´c do najni˝szego poziomu od poczàtku 1999 r. (wykres 28). 

W ciàgu pierwszych czterech miesi´cy br.13, utrzyma∏a si´ spadkowa tendencja cen transakcyj-

nych w polskim imporcie (choç tempo ich spadku uleg∏o spowolnieniu), a jednoczeÊnie zosta∏a po-

wstrzymana spadkowa tendencja z∏otowych cen transakcyjnych w eksporcie (wykres 29). W rezulta-

16

20

24

28

32

1.121.111.101.091.081.071.061.051.041.031.021.01

2001 2002

USD/b

Wykres 25
Ceny ropy naftowej Brent w latach 2001 i 2002 (notowania dzienne)

èród∏o: dane Reuters.

72

73

74

75

76

77

78

79

15

18

21

24

27

30

33

IIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIII

Popyt (lewa skala) Cena (prawa skala)

1999 2000 20022001

Poda˝ (lewa skala)

mln b/d USD/b

Wykres 26
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èród∏o: dane International Energy Agency.

13 Taki okres obejmujà dost´pne obecnie dane GUS.
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cie nastàpi∏a dalsza poprawa warunków cenowych polskiego handlu zagranicznego: wskaênik terms

of trade w okresie styczeƒ-kwiecieƒ 2002 r. wyniós∏ 106,5 wobec 101,6 w analogicznym okresie ub.r.

Najwi´kszy wp∏yw na wzrost cen w eksporcie mia∏ wzrost cen maszyn i sprz´tu transportowego oraz

artyku∏ów rolnych. Natomiast do obni˝enia si´ cen w imporcie przyczyni∏ si´ g∏ównie dalszy spadek

cen paliw oraz ni˝sze ni˝ w poprzednim roku ceny maszyn i sprz´tu transportowego.

Zmiany cen transakcyjnych w polskim imporcie sà pochodnà wahaƒ ceny ropy naftowej typu

Brent14. Z kolei wahania cen importowych sà przenoszone na krajowe ceny towarów i us∏ug konsump-

cyjnych zarówno bezpoÊrednio (przez ceny importowanych dóbr konsumpcyjnych), jak i poÊrednio –

przez zmiany cen produkcji sprzedanej przemys∏u. Ca∏kowity wskaênik przenoszenia cen zewn´trznych

na CPI15 wynosi 0,14. Impuls poda˝owy (zmiana cen ropy) jest w pe∏ni absorbowany przez CPI w cià-

gu dwóch lat, przy czym, po pierwszym kwartale jest absorbowane oko∏o 4% impulsu, po dwóch kwar-

ta∏ach 14%, po trzech – 65% i po roku – 80%. Bioràc pod uwag´ powy˝szà struktur´ opóênieƒ, CPI

w II kwartale br. najsilniej reagowa∏ na spadek cen transakcyjnych z III kwarta∏u 2001 r. W sumie zmia-

ny cen na rynku Êwiatowym spowodowa∏y spadek rocznego CPI na koniec czerwca br. o 0,17 pkt. proc.
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Wykres 27
Zapasy ropy naftowej w USA w latach 2001 i 2002

èród∏o: dane American Petroleum Institute.
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Wykres 28
CPI i PPI w strefie euro oraz wskaêniki cen ropy naftowej
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

èród∏o: dane Eurostat i Reuters.

14 Wynika to z dominujàcego udzia∏u ropy w handlu Êwiatowym i zwiàzanej z tym wysokiej zmiennoÊci jej cen – naj-
wy˝szej wÊród wszystkich artyku∏ów b´dàcych przedmiotem wymiany zagranicznej.
15 Wskaênik ten nie uwzgl´dnia zmian kursu walutowego.
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èród∏o: dane GUS, NBP i Reuters.
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5
Przebieg procesów inflacyjnych

5.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych

W ciàgu II kwarta∏u 2002 r. nasili∏y si´ tendencje dezinflacyjne w polskiej gospodarce; infla-
cja, mierzona 12-miesi´cznym wskaênikiem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (CPI), uleg∏a dal-
szej szybkiej redukcji do poziomu 1,6% w czerwcu br. Spadek ten poprzedzi∏ blisko pó∏roczny okres
(od listopada ub.r. do marca br.) stabilizacji dwunastomiesi´cznego CPI na poziomie 3,6 – 3,3%.
W czerwcu br. inflacja by∏a ju˝ dwukrotnie ni˝sza ni˝ w marcu br. i czterokrotnie ni˝sza ni˝ w czerw-
cu ub.r. By∏ to efekt oddzia∏ywania zarówno czynników poda˝owych, jak i popytowych, z których
wi´kszoÊç ju˝ od wielu miesi´cy sprzyja∏a obni˝aniu si´ inflacji. W koƒcu I pó∏rocza br. nastàpi∏o jed-
nak wyraêne nasilenie ich oddzia∏ywania. 

Przede wszystkim wzros∏a produkcja rolnicza wi´kszoÊci podstawowych grup produktów
˝ywnoÊciowych pochodzenia roÊlinnego i zwierz´cego, czego konsekwencjà by∏ wczeÊniejszy ni˝
zazwyczaj sezonowy spadek cen ˝ywnoÊci. JednoczeÊnie brak powa˝niejszych zaburzeƒ na Êwiato-
wym rynku ropy w tym okresie sprzyja∏ stabilizacji na niskim poziomie krajowych cen paliw.

Obok korzystnych wstrzàsów poda˝owych do spadku inflacji w analizowanym okresie przy-
czyni∏a si´ niska dynamika cen z grupy kontrolowanych. Wzrost wi´kszoÊci cen z tej grupy, ze
wzgl´du na inny ni˝ przed rokiem rozk∏ad ich podwy˝ek w czasie, a tak˝e mniejszà ich skal´, utrzy-
mywa∏ si´ bowiem w II kwartale br. na umiarkowanym poziomie, nie zak∏ócajàc w wi´kszym stop-
niu tendencji dezinflacyjnych. 

Istotnym czynnikiem t∏umiàcym wzrost inflacji by∏ te˝ utrzymujàcy si´ niski wzrost dochodów
do dyspozycji ludnoÊci. Przyczyni∏ si´ on przede wszystkim do dalszego ograniczenia i tak ju˝ s∏a-
bego tempa wzrostu cen towarów nie˝ywnoÊciowych, najbardziej wra˝liwych na dzia∏anie mecha-
nizmów rynkowych, a tak˝e cen cz´Êci us∏ug, które silnie reagujà na zmiany popytu. 

Skal´ redukcji inflacji w II kwartale br. wzmaga∏ dodatkowo efekt bazy, najbardziej widoczny
w grupie cen ˝ywnoÊci i cen kontrolowanych. W analogicznym kwartale ub.r. tempo wzrostu tych

Wykres 30
CPI oraz trend CPI w latach 1992-2002 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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cen uleg∏o bowiem wyraênemu przyspieszeniu. Przyczyni∏o si´ to do relatywnego pog∏´bienia spad-
ku ich rocznych wskaêników wzrostu w II kwartale br. 

W wyniku dzia∏ania wszystkich tych czynników dwunastomiesi´czny CPI w II kwartale br. na-
dal utrzymywa∏ si´ poni˝ej linii trendu (wykres 30).

Miesi´czne tempo inflacji w ciàgu II kwarta∏u br. charakteryzowa∏o si´ du˝à zmiennoÊcià. Se-
zonowa deflacja, wywo∏ana spadkiem cen ˝ywnoÊci, wystàpi∏a ju˝ w maju (dotychczas – najwcze-
Êniej w czerwcu) i utrzyma∏a si´ w czerwcu. ¸àcznie od marca do czerwca br. inflacja spad∏a o 0,1%,
podczas gdy w analogicznym okresie przed rokiem – wzros∏a o 1,8%. (tabela 14).

Do silnego wyhamowania wzrostu rocznego CPI w II kwartale br. przyczyni∏ si´ spadek cen
˝ywnoÊci oraz os∏abienie – choç zró˝nicowane – tempa wzrostu pozosta∏ych podstawowych grup
cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (wykresy 31,32 i tabela 15). 

Ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych stanowi∏y w II kwartale br. jedynà grup´, która
w uj´ciu rocznym wykaza∏a spadek. W rezultacie przyczyni∏y si´ one do obni˝enia CPI w II kwarta-
le br. o 0,4 pkt. proc., podczas gdy przed rokiem stymulowa∏y wzrost inflacji o 2,2 pkt. proc.

O ile jeszcze w I kwartale br. wzrost cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych w skali rocz-
nej wynosi∏ 2,0 – 2,2%, to w kwietniu br. zmniejszy∏ si´ on do 1,3%, a w nast´pnych miesiàcach
ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych spad∏y poni˝ej poziomu sprzed roku (w analogicznym
kwartale ub.r. ˝ywnoÊç dro˝a∏a w skali rocznej o 7,0 – 7,8%). 

By∏o to nast´pstwo wysokiej poda˝y ˝ywnoÊci (efekt m.in. przyspieszonej ze wzgl´du
na korzystne warunki agrometeorologiczne wegetacji roÊlin wiosnà br. oraz utrzymania si´
wzrostowego trendu produkcji zwierz´cej) i systematycznego obni˝ania si´ cen wszystkich
podstawowych surowców rolniczych, przy jednoczeÊnie doÊç stabilnym spo˝yciu na cele kon-
sumpcyjne w tym okresie.

Tabela 14
Miesi´czny wzrost poszczególnych kategorii cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
(poprzedni miesiàc = 100)

Wyszczególnienie 2001 2002

wskaêniki udzia∏ wskaêniki udzia∏ 

we we 

wzroÊcie wzroÊcie

CPI CPI 

w pkt. w pkt.

proc. proc.

IV V VI IV-VI IV-VI IV V VI IV-VI IV-VI

Ogó∏em, z tego 100,8 101,1 99,9 101,8 1,8 100,5 99,8 99,6 99,9 -0,1

Ceny kontrolowane 100,7 101,5 100,0 102,2 0,5 100,9 100,0 100,0 100,8 0,2

w tym paliwo 100,0 102,1 99,5 98,7 -0,1 103,1 99,8 99,4 102,3 0,1

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe

po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 100,1 100,5 100,0 100,7 0,2 100,3 100,0 100,0 100,3 0,1

Us∏ugi po wy∏àczeniu cen 

kontrolowanych 100,6 100,5 100,4 101,5 0,3 100,3 100,3 100,2 100,8 0,1

˚ywnoÊç i napoje

bezalkoholowe 101,5 101,6 99,5 102,6 0,8 100,5 99,0 98,5 98,1 -0,6

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Do spadku cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych w II kwartale br. w najwi´kszym stopniu
przyczyni∏y si´ ceny mi´sa i mleka. Spadkowy trend cenowy na rynku mi´sa trwa ju˝ od paêdzierni-
ka ub.r. Poczàtkowo by∏ on zwiàzany z du˝à nadwy˝kà poda˝y mi´sa drobiowego, a od kilku mie-
si´cy br. szybciej od niej zwi´ksza si´ poda˝ mi´sa wieprzowego. W II kwartale br. ceny produktów
˝ywnoÊciowych pochodzenia zwierz´cego by∏y ni˝sze ni˝ przed rokiem (ceny mi´sa – o oko∏o 3%,
a mleka, serów i jaj – o oko∏o 2%), przy czym spadek ten by∏ g∏´bszy ni˝ w I kwartale br. 

Tendencj´ spadkowà wykaza∏y tak˝e ceny zbó˝ (przy wysokich zapasach i spodziewanych du-
˝ych zbiorach w bie˝àcym roku). W rezultacie wzrost cen produktów zbo˝opochodnych w ca∏ym
I pó∏roczu br. by∏ nieznaczny. 

Skal´ spadku cen ˝ywnoÊci w II kwartale br. ogranicza∏y w pewnym stopniu podlegajàce du-
˝ym wahaniom sezonowym ceny owoców i warzyw. Ich rozk∏ad w czasie, ze wzgl´du na tegorocz-
ne przyspieszenie okresu wegetacji o prawie jeden miesiàc, kszta∏towa∏ si´ bowiem odmiennie ni˝
przed rokiem.
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Wykres 31
CPI i g∏ówne kategorie cen w latach 2001–2002 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 32
Udzia∏ poszczególnych kategorii cen w CPI w latach 2000–2002
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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SpoÊród pozosta∏ych podstawowych grup cen wchodzàcych w sk∏ad koszyka CPI, które choç
ros∏y w II kwartale br., to jednak w tempie znacznie wolniejszym ni˝ przed rokiem, wzrost CPI w naj-
mniejszym stopniu stymulowa∏y ceny artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen kontrolowa-
nych. Przyczyni∏y si´ one do wzrostu CPI w II kwartale br. tylko o 0,5 pkt. proc. wobec 1,2 pkt. proc.
przed rokiem.

Ceny artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen kontrolowanych w II kwartale br.
zwi´kszy∏y si´ w rocznym tempie zbli˝onym do wzrostu ogólnego wskaênika inflacji, co oznacza,
˝e ros∏y jeszcze wolniej ni˝ w poprzednim kwartale, a w porównaniu z II kwarta∏em ub.r. ich po-
ziom by∏ dwukrotnie ni˝szy.

Przyk∏adowo, ceny odzie˝y i obuwia obni˝y∏y si´ w II kwartale br. w skali rocznej
o 0,5–0,9% (wobec spadku o 0,1–0,5% w poprzednim kwartale i wzrostu o 1,9–1,6%
w II kwartale ub.r.), ceny sprz´tu audiowizualnego spad∏y o blisko 4% (wobec spadku o oko∏o
3% w poprzednim kwartale i o niespe∏na 1% przed rokiem), a ceny artyku∏ów do wyposa˝enia
mieszkaƒ wzros∏y, ale tylko o niewiele ponad 1% (wobec wzrostu o oko∏o 2% w poprzednim
kwartale i o oko∏o 4% przed rokiem).

Najsilniej w omawianej grupie zwi´kszy∏y si´ w II kwartale br. ceny artyku∏ów farmaceutycz-
nych. Ich wzrost o 8,7–5,6% w uj´ciu rocznym zdecydowanie odbiega∏ od skali wzrostu cen innych
artyku∏ów w grupie. Zwiàzany by∏ on m.in. z przeprowadzonymi w kwietniu br. zmianami w sprze-
da˝y leków (m.in. zmodyfikowano wówczas list´ leków refundowanych). Nawet jednak i w tym
przypadku przyrost cen by∏ nieco s∏abszy ni˝ w poprzednim kwartale i s∏abszy ni˝ przed rokiem
(5,7–9,4%). 

Ceny artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen kontrolowanych stanowià grup´
w najwi´kszym zakresie podlegajàcà dzia∏aniu mechanizmów rynkowych. Stàd te˝ spowalnia-
nie tempa ich wzrostu bàdê ich stagnacja Êwiadczà o utrzymywaniu si´ s∏abego popytu kon-
sumpcyjnego.

W II kwartale br. spad∏o te˝ roczne tempo wzrostu cen kontrolowanych; ros∏y one wol-
niej ni˝ w poprzednim kwartale i niemal dwukrotnie wolniej ni˝ przed rokiem. W rezultacie
przyczyni∏y si´ one do wzrostu rocznego wskaênika CPI o 0,7 pkt. proc. wobec 1,3 pkt. proc.
przed rokiem. 

Tabela 15
Roczne wskaêniki CPI i g∏ównych kategorii cen towarów i us∏ug  konsumpcyjnych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

2001 2002

Wyszczególnienie waga wskaêniki udzia∏ waga wskaêniki udzia∏ 

w % CPI w CPI w % CPI w CPI

IV V VI IV V VI

Ogó∏em, z tego 100,0 106,6 106,9 106,2 6,2 100,0 103,0 101,9 101,6 1,6

Ceny kontrolowane 25,7 106,7 106,9 105,2 1,3 27,1 104,2 102,4 102,4 0,7

w tym paliwo 3,5 97,4 95,0 87,8 -0,4 3,7 99,2 96,9 96,8 -0,1

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe

po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 27,0 104,7 104,7 104,6 1,2 26,1 102,4 102,0 101,9 0,5

Us∏ugi po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 17,1 109,1 109,0 108,7 1,5 17,1 105,1 104,8 104,7 0,8

˚ywnoÊç i napoje

bezalkoholowe 30,1 107,0 107,8 107,2 2,2 29,7 101,3 99,6 98,7 -0,4

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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By∏o to nast´pstwo m.in. braku podwy˝ek cen energii elektrycznej i us∏ug telekomunikacyj-
nych w I pó∏roczu br., niewielkiej tylko podwy˝ki cen gazu w kwietniu br. oraz minimalnego wzro-
stu op∏at za centralne ogrzewanie i ciep∏à wod´, a tak˝e cen w transporcie zbiorowym. W II kwar-
tale br. s∏abszy by∏ ju˝ tak˝e wp∏yw na CPI podwy˝ek cen kontrolowanych wprowadzonych na po-
czàtku roku.

W II kwartale br. ceny noÊników energii (w uj´ciu rocznym) wzros∏y o 6,0–5,8% (wobec
12,1–9,2% przed rokiem), us∏ug pocztowych odpowiednio o 4,1% i 8,3%, us∏ug transportowych
komunikacji zbiorowej o 3,7–3,5% i 10,8–10,5%, a us∏ug telekomunikacyjnych o 4,3% w kwietniu
i minus 3,7% w czerwcu br. wobec 1,7% i 10,1% w analogicznych miesiàcach ub.r. Natomiast
na poziomie zbli˝onym do ubieg∏orocznego kszta∏towa∏ si´ w II kwartale br. wzrost cen napojów
alkoholowych i wyrobów tytoniowych (3,8–4,1%). 

Roczny spadek cen paliw w II kwartale br. – ze wzgl´du na przejÊciowy, 3% ich wzrost
w kwietniu – by∏ s∏abszy ni˝ w I kwartale br. i s∏abszy ni˝ przed rokiem (wykres 33). Spowodowa∏o
to, ˝e ceny paliw przyczyni∏y si´ do spadku CPI w II kwartale br. tylko o 0,1 pkt. proc. wobec 0,4
pkt. proc przed rokiem. 

W okresie od marca do czerwca br. ceny paliw wzros∏y o 2,3% (przy spadku CPI o 0,1%), tj.
o 0,6 pkt. proc. wi´cej ni˝ przed rokiem. By∏ to efekt przede wszystkim kwietniowego wzrostu Êwia-
towych cen paliw, spadku kursu dolara oraz znacznego wzrostu (o oko∏o 21%) mar˝y handlowej,
obliczanej jako ró˝nica mi´dzy cenà detalicznà a cenà zbytu. Wp∏yw tych czynników na kszta∏towa-
nie si´ ceny detalicznej paliw w poszczególnych miesiàcach II kwarta∏u br. przedstawia tabela 16.
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CPI i wskaênik cen paliw (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

Tabela 16
Wp∏yw wybranych czynników na zmiany cen detalicznych benzyny EU 95
w II kwartale 2002 r. (w %)

Okres Cena Kurs Cena Wp∏yw ceny Czynniki Wp∏yw czynników

Êwiatowa dolara importowa importowej krajowe krajowych na

na cen´ detalicznà cen´ detalicznà

w pkt. proc. w pkt. proc.

Kwiecieƒ 15,7 -1,5 14,1 3,4 8,0 0,8

Maj -3,7 -1,7 -5,4 -1,4 18,3 1,9

Czerwiec -2,2 0,2 -2,0 -0,5 -2,3 -0,3

II kwarta∏ 9,0 -3,0 5,8 1,4 24,9 2,9

èród∏o: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.
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SpoÊród podstawowych grup cen wchodzàcych w sk∏ad koszyka CPI na najwy˝szym pozio-
mie w II kwartale br. utrzymywa∏y si´ ceny us∏ug po wy∏àczeniu cen kontrolowanych. Jednak one
tak˝e wykazywa∏y tendencj´ spadkowà, i to zarówno w ciàgu analizowanego kwarta∏u, jak
i w d∏u˝szym okresie (obni˝y∏y si´ ze Êredniego poziomu oko∏o10% w II kwartale ub.r. i oko∏o 6%
w I kwartale br. do oko∏o 5% w II kwartale br.). Mimo mniejszej ni˝ pozosta∏e grupy wagi w koszy-
ku to w∏aÊnie ta grupa cen najsilniej w II kwartale br. oddzia∏ywa∏a w kierunku wzrostu ogólnego
wskaênika inflacji, zwi´kszajàc go o 0,8 pkt. proc. wobec 1,5 pkt. proc. przed rokiem.

Grupa ta ma niejednorodny charakter. Obejmuje bowiem z jednej strony us∏ugi, na które po-
pyt jest ma∏o elastyczny lub wr´cz sztywny (i na które w du˝ym stopniu przenoszà si´ efekty pod-
wy˝ek cen kontrolowanych, np. zwi´kszajàce si´ koszty utrzymania lokali us∏ugowych), a z drugiej
– us∏ugi silnie reagujàce na zmiany popytu, np. us∏ugi turystyczne, gastronomiczne, hotelarskie. 

SpoÊród tego pierwszego rodzaju us∏ug w II kwartale br. najbardziej wzros∏y (wskutek pod-
wy˝ek przeprowadzanych na poczàtku roku) op∏aty za us∏ugi komunalne, w tym op∏aty za u˝ytko-
wanie mieszkania, wywóz Êmieci, us∏ugi kanalizacyjne, zaopatrywanie w wod´. Ich ∏àczny wzrost
w skali rocznej wyniós∏ w analizowanym kwartale Êrednio oko∏o 6% (wobec 7% w I kwartale br.
i 10% przed rokiem) i by∏ najwy˝szy w ca∏ej grupie us∏ug po wy∏àczeniu cen kontrolowanych. 

Natomiast w przypadku us∏ug cechujàcych si´ du˝à elastycznoÊcià popytu wzrost cen by∏ ni˝szy.
Przyk∏adowo, ceny w restauracjach i hotelach zwi´kszy∏y si´ w II kwartale br. Êrednio o 3% (w I kwartale
br. – o oko∏o 4%, a przed rokiem o blisko 7%), a ceny us∏ug turystycznych krajowych i zagranicznych (mi-
mo wzrostu kursu dolara i euro) wzros∏y o 2–4%, tj. podobnie jak w I kwartale br. i jak przed rokiem.

5.2. Inflacja bazowa

W II kwartale br. dwunastomiesi´czne tempo wzrostu wszystkich miar inflacji bazowej cecho-
wa∏a tendencja spadkowa. O ile jednak zmiany tych miar by∏y zgodne co do kierunku ze zmianami
CPI, to ich skala – wyraênie mniejsza: w analizowanym kwartale roczny wskaênik CPI zmniejszy∏ si´
o 1,7 pkt. proc. (z 3,3% do 1,6%), a wi´kszoÊç miar inflacji bazowej obni˝y∏a si´ o 0,7 – 1,0 pkt.
proc. Silniej ni˝ CPI os∏abi∏a si´ tylko inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen kontrolowanych (o 1,8 pkt.
proc.), kszta∏tujàc si´ poni˝ej wskaênika CPI (wykres 36). W marcu br. powy˝ej wskaênika CPI
ukszta∏towa∏a si´ tylko inflacja „netto”, a pozosta∏e miary – poni˝ej wskaênika CPI. 

Tabela 17
Wskaêniki inflacji bazowej

2001 2002

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII I II III IV V VI

zmiany w stosunku do analogicznego miesiàca poprzedniego roku = 100

CPI 7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,2 5,2 5,1 4,3 4,0 3,6 3,6 3,4 3,5 3,3 3,0 1,9 1,6

wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu:

cen kontrolowanych 7,5 6,8 6,5 6,6 7,0 6,6 5,2 4,8 4,1 3,9 3,5 3,2 3,2 3,1 3,0 2,6 1,7 1,3

cen o najwi´kszej

zmiennoÊci 7,8 7,2 6,7 6,8 6,5 5,3 4,5 4,2 3,6 3,2 3,0 3,1 2,9 2,8 2,6 2,5 2,1 1,9

cen o najwi´kszej

zmiennoÊci i cen paliw 7,8 7,3 7,1 7,2 7,0 6,2 5,4 4,9 4,3 4,0 3,8 3,7 3,4 3,3 2,9 2,7 2,4 2,1

cen ˝ywnoÊci i cen

paliw (inflacja „netto”) 7,2 6,8 6,7 7,0 7,2 6,8 6,7 6,5 5,8 5,5 5,3 5,1 4,7 4,7 4,1 4,0 3,2 3,1

15% Êrednia obci´ta 7,4 7,1 6,8 6,8 6,5 6,0 5,5 5,0 4,6 4,2 3,9 3,7 3,5 3,2 2,9 2,6 2,0 1,9

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Utrzymujàcy si´ od maja ub.r. nieprzerwany spadek wszystkich wskaêników inflacji bazowej
wskazuje, ˝e tendencje dezinflacyjne w gospodarce majà charakter trwa∏y i nie sà tylko efektem
dzia∏ania czynników o charakterze przejÊciowym. Z drugiej jednak strony spowolnienie tempa spad-
ku wskaêników inflacji bazowej w II kw. br. mo˝e zapowiadaç zahamowanie spadkowej tendencji
inflacji. W koƒcu II kwarta∏u br. wi´kszoÊç wskaêników inflacji bazowej przewy˝sza∏a wskaênik
wzrostu CPI o 0,3–1,5 pkt. proc.

W czerwcu br. poni˝ej wskaênika CPI ukszta∏towa∏a si´ tylko inflacja bazowa po wy∏àczeniu
cen kontrolowanych. Oznacza to, ˝e tempo wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych podle-
gajàcych kontroli administracyjnej, w II kwartale br. by∏o wi´ksze od ogólnego wzrostu cen. Wy∏à-
czenie cen kontrolowanych nie spowodowa∏o jednak znacznego zmniejszenia tempa wzrostu tej
miary inflacji bazowej w porównaniu z CPI, poniewa˝ pozosta∏y w niej zarówno grupy istotnie dy-
namizujàce inflacj´ (jak np. noÊniki energii), jak i spowalniajàce jej wzrost (np. paliwa, rozmowy te-
lefoniczne). W zwiàzku z tym analizowana miara inflacji bazowej przez ca∏y 2001 r., a tak˝e w I po-
∏owie br. kszta∏towa∏a si´ na poziomie najbardziej zbli˝onym do CPI. Wskazuje to na coraz ni˝szà
skal´ podwy˝ek cen kontrolowanych w stosunku do innych cen konsumpcyjnych oraz na odmien-
ny ni˝ w poprzednich latach rozk∏ad tych podwy˝ek w ciàgu roku.
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Wykres 36
Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw 
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskaêniki inflacji „netto” po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskaêniki inflacji bazowej – 15% Êrednia obci´ta (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Inflacja bazowa otrzymana po wyeliminowaniu z CPI cen o najwi´kszej zmiennoÊci
w okresie od marca do czerwca br. obni˝y∏a si´ o 0,7 pkt. proc., a najbardziej do niej zbli˝ona mia-
ra inflacji bazowej, w której oprócz cen najbardziej zmiennych dodatkowo wy∏àczane sà z CPI ceny
paliw, obni˝y∏a si´ o 0,8 pkt. proc. Utrzymujàcy si´ na rynku s∏aby popyt konsumpcyjny spowodo-
wa∏ w II kwartale br. niski wzrost cen, m.in. w takich grupach, jak odzie˝, obuwie, sprz´t trwa∏ego
u˝ytku w gospodarstwie domowym, us∏ugi w zakresie rekreacji i kultury, restauracji i hoteli.

Inflacja bazowa, tzw. 15% Êrednia obci´ta, z której eliminuje si´ po 15% skrajnie wysokich
i skrajnie niskich zmian cen, obni˝y∏a si´ w ciàgu II kwarta∏u br. o 1 pkt. proc. Stanowi to potwier-
dzenie utrzymywania si´ wyraênej tendencji ograniczania tempa wzrostu w grupach charakteryzu-
jàcych si´ relatywnie niewielkà amplitudà wahaƒ cen.

Inflacja „netto”, tj. miara powsta∏a przez wy∏àczenie z CPI cen ˝ywnoÊci i cen paliw, które
od ponad roku szczególnie silnie wp∏ywajà na spadek inflacji, w II kwartale br. nadal ukszta∏towa-
∏a si´ na najwy˝szym poziomie spoÊród wszystkich miar inflacji bazowej (tendencja ta utrzymuje si´
od maja ub.r.). Poczàwszy od lutego ub.r. wskaêniki inflacji netto znacznie przewy˝sza∏y przy tym
wskaênik CPI. W II kwartale br. dynamizowa∏ je wzrost op∏at za u˝ytkowanie mieszkania (wzrost cen
zimnej wody, energii elektrycznej, gazu, centralnego ogrzewania) oraz wzrost cen artyku∏ów farma-
ceutycznych. Mimo to w czerwcu br. inflacja netto obni˝y∏a si´ w porównaniu z marcem br. a˝ o 1,0
pkt. proc. Oznacza to, ˝e obok spadku cen ˝ywnoÊci i paliw, wyraênemu ograniczeniu uleg∏ te˝
w tym okresie wzrost cen w pozosta∏ych grupach towarów i us∏ug konsumpcyjnych.

Niska stopa inflacji w II kwartale br. by∏a przede wszystkim wynikiem wyjàtkowo korzystnych
tendencji cenowych na rynku ˝ywnoÊci (spadek cen drobiu, owoców, warzyw) i paliw. Obie grupy
w bardzo du˝ym stopniu wp∏ywajà na kszta∏towanie si´ inflacji. Stwarza to jednak ryzyko odwrócenia
spadkowego trendu inflacji w przypadku zaniku pozytywnych impulsów w tych dwóch obszarach. Na-
tomiast najszybciej w II kwartale br. wzros∏y op∏aty za u˝ytkowanie mieszkania oraz ceny noÊników
energii (zimna woda, energia elektryczna, gaz, centralne ogrzewanie), a tak˝e artyku∏ów farmaceu-
tycznych. ¸àcznie przyczyni∏y si´ one do ogólnego wzrostu cen w tym okresie o 1 pkt. proc.

Wskaêniki CPI, inflacji bazowej oraz trendów inflacji bazowej przedstawiajà wykresy 36-41.

5.3.  Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u i produkcji budowlano-monta˝owej

W II kwartale 2002 r. odnotowano istotne zmiany w dynamice cen produkcji sprzedanej prze-
mys∏u (PPI) i jego sekcji. W porównaniu z I kwarta∏em br. nastàpi∏o przyspieszenie tendencji wzro-
stowej dwunastomiesi´cznych wskaêników PPI, zahamowanie spadku dynamiki cen w sekcji prze-
twórstwo przemys∏owe oraz znaczne obni˝enie dynamiki cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ (tabela 18).

Jednak w porównaniu z analogicznym kwarta∏em dwóch poprzednich lat dwunastomiesi´cz-
ne wskaêniki wzrostu zarówno cen produkcji sprzedanej przemys∏u, jak i jego trzech sekcji by∏y
w II kwartale br. nadal wyraênie ni˝sze (wykres 42).

Podobnie jak przed rokiem dynamika PPI w II kwartale br. kszta∏towa∏a si´ g∏ównie pod wp∏y-
wem dynamiki cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz, wod´. Nato-
miast w przeciwieƒstwie do sytuacji sprzed roku dynamika cen w sekcji przetwórstwo przemys∏o-
we16 by∏a ujemna, tj. przyczynia∏a si´ do zmniejszania PPI (wykres 43).

W kolejnych miesiàcach II kwarta∏u br. dwunastomiesi´czne wskaêniki PPI wykazywa∏y ten-
dencj´ wzrostowà (wykres 44). Zaznaczy∏a si´ ona ju˝ w I kwartale br., po utrzymujàcej si´ przez
ca∏y IV kwarta∏ 2001 r. tendencji spadkowej tych cen. W czerwcu br. ceny produkcji sprzedanej prze-
mys∏u by∏y wy˝sze o 1,2% ni˝ w czerwcu 2001 r. 

16 Udzia∏ produkcji sprzedanej sekcji przetwórstwo przemys∏owe w produkcji przemys∏u ogó∏em wyniós∏ w II kwartale
2002 r. 83,1%.
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Tabela 18
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej w przemyÊle i w budownictwie 

Wyszczególnienie 2001 2002 2001 2002

I kwarta∏ II kwarta∏ I kwarta∏ II kwarta∏ II kwarta∏

analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100 poprzedni kwarta∏ = 100

PRZEMYS¸

w tym: 104,2 102,2 100,2 100,7 100,1 100,7

– górnictwo i kopalnictwo 108,9 105,3 103,4 103,9 98,7 99,2

– przetwórstwo przemys∏owe 102,7 100,4 98,4 99,6 99,5 100,7

– wytwarzanie i zaopatrywanie

w energi´ elektrycznà, gaz,

wod´ 111,5 111,7 109,0 105,5 104,5 101,1

BUDOWNICTWO 106,3 104,4 102,0 101,4 100,8 100,2

èród∏o: dane GUS.
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Wykres 42
Wskaêniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u i trzech jego sekcji
w II kwartale lat 2000-2002 (analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

-30
-15

0
15
30
45
60
75
90

105
120
135

II kwarta∏ 2002II kwarta∏ 2001

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´

Przetwórstwo przemys∏owe

Górnictwo i kopalnictwo

%

95,8

31,7

-27,6

60,2

26,4

13,4

Wykres 43
Udzia∏ dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczególnych sekcji przemys∏u we wzroÊcie PPI 
(analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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Wskaêniki cen produkcji sprzedanej przemys∏u i jego sekcji
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Wykres 45
PPI w USA, w strefie euro, w Niemczech i w Polsce (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: Bloomberg.
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Wykres 46
PPI w Czechach, na W´grzech i w Polsce (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: Bloomberg.
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Na szczególnà uwag´ zas∏uguje kszta∏towanie si´ dynamiki cen w sekcji przetwórstwo przemys∏o-
we. Po 12 miesiàcach systematycznego spadku tych cen (w stosunku do cen z analogicznych miesi´cy
poprzedniego roku), w czerwcu 2002 r. wskaênik ich dynamiki osiàgnà∏ wartoÊç dodatnià i wyniós∏ 0,2%. 

Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e w wi´kszoÊci dzia∏ów przetwórstwa przemys∏owego dwuna-
stomiesi´czne wskaêniki cen w kolejnych miesiàcach II kwarta∏u br. nadal wykazywa∏y spadek. Wy-
jàtek – podobnie jak w I kwartale br. – stanowi∏y takie dzia∏y, jak: produkcja wyrobów tytoniowych,
dzia∏alnoÊç wydawnicza, poligrafia i reprodukcja, produkcja odzie˝y i wyrobów futrzarskich, pro-
dukcja drewna i wyrobów z drewna oraz produkcja pozosta∏ego sprz´tu transportowego, w któ-
rych wskaêniki te ros∏y. Pod koniec II kwarta∏u br. wzrostowa tendencja cen wystàpi∏a tak˝e w dzia-
∏ach: produkcja mebli, produkcja pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep, produkcja wyrobów
gumowych i z tworzyw sztucznych oraz produkcja maszyn i urzàdzeƒ.

Kszta∏towanie si´ cen produkcji sprzedanej przemys∏u w Polsce w pierwszym pó∏roczu 2002 r.
odbiega∏o od tendencji obserwowanych w tym czasie w wielu innych krajach, b´dàcych naszymi
partnerami handlowymi (wykresy 45 i 46). Poczàwszy od IV kwarta∏u 2001 r. utrzymuje si´ spadek
PPI w Niemczech, w strefie euro, w USA, a tak˝e na W´grzech. Podobna tendencja – ale dopiero
od po∏owy I kwarta∏u br. – wyst´puje w Czechach. Natomiast w Polsce spadek cen produkcji sprze-
danej odnotowany w IV kwartale 2001 r. zosta∏ prze∏amany na poczàtku bie˝àcego roku i do chwi-
li obecnej ceny te wykazujà tendencj´ wzrostowà. 

Powy˝sze rozbie˝noÊci w kszta∏towaniu si´ PPI w Polsce oraz w Czechach i na W´grzech wy-
nika∏y przede wszystkim z tego, ˝e choç dynamika cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ oraz w sekcji górnictwo i kopalnictwo znacznie przewy˝sza∏a we
wszystkich tych krajach dynamik´ cen w przetwórstwie przemys∏owym, to w Polsce udzia∏ cen tych
dwóch sekcji w PPI by∏ wi´kszy ni˝ na W´grzech i w Czechach. Dodatkowym czynnikiem stymulu-
jàcym wzrost PPI w Polsce w II kwartale br. by∏o wyraêne os∏abienie kursu z∏otego.

W II kwartale 2002 r. utrzyma∏a si´, obserwowana od po∏owy 2000 r., spadkowa tendencja
dynamiki cen produkcji budowlano-monta˝owej. W czerwcu br. ceny te by∏y wy˝sze o 1,3% ni˝
przed rokiem. Niska dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej budownictwa jest skutkiem utrzy-
mywania si´ ma∏ego popytu na us∏ugi budowlane, co jest zwiàzane z ogólnym os∏abieniem aktyw-
noÊci inwestycyjnej w gospodarce. Na hamowanie dynamiki wzrostu cen w budownictwie wp∏yw
wywiera tak˝e rosnàca konkurencja na rynku us∏ug budowlanych. 
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6
Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieni´˝na w II kwartale 2002 r.

W II kwartale br. Rada Polityki Pieni´˝nej trzykrotnie obni˝y∏a stopy procentowe NBP (tabela
19). W dniu 25 kwietnia stopa rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku, kluczowa
z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, zosta∏a obni˝ona o 50 punktów
bazowych (pkt. baz.) – z 10% do 9,5%, stopa redyskonta weksli – o 100 pkt. baz. – z 12% do 11%,
stopa kredytu lombardowego zosta∏a obni˝ona o 100 pkt. baz. – z 13,5% do 12,5%. Natomiast
stop´ depozytowà utrzymano na niezmienionym poziomie 6,5%. Kolejna obni˝ka stóp procento-
wych nastàpi∏a w dniu 29 maja; wszystkie stopy zosta∏y wówczas obni˝one o 50 pkt. baz. Po raz
trzeci RPP obni˝y∏a w II kwartale br. stopy procentowe w dniu 26 czerwca, ponownie redukujàc po-
ziom wszystkich stóp o 50 pkt. baz.

Tabela 19
Najwa˝niejsze decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej w pierwszej po∏owie 2002 r.

Data a Decyzja:

30 stycznia 2002 Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 11,5% do 10% w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 14% do 12%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 15,5% do 13,5%

Obni˝enie stopy depozytowej z 7,5% do 6,5%

25 kwietnia 2002 Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 10% do 9,5% w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 12% do 11%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 13,5% do 12,5%

29 maja 2002 Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 9,5% do 9% w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 11% do 10,5%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12,5% do 12%

Obni˝enie stopy depozytowej z 6,5% do 6%

26 czerwca 2002 Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 9% do 8,5% w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 10,5% do 10%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12% do 11,5%

Obni˝enie stopy depozytowej z 6% do 5,5%

Obni˝enie poziomu celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% z dopuszczalnym

przedzia∏em odchyleƒ +/-1 pkt. proc.

a Data podj´cia decyzji.
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Istotnym uzasadnieniem trzech decyzji o obni˝kach stóp procentowych w II kwartale br. by∏
spadek wartoÊci wszystkich rocznych miar inflacji bazowej odnotowany w marcu, kwietniu i maju
br. Wskazywa∏ on, ˝e obserwowana w tym samym okresie zni˝kowa tendencja rocznego wskaêni-
ka cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych nie mia∏a charakteru przejÊciowego. Na wzmocnienie
czynników korzystnych dla przysz∏ej inflacji wskazywa∏y te˝ takie sygna∏y, jak obni˝ajàce si´ progno-
zy cen ˝ywnoÊci, utrzymujàca si´ na niskim poziomie roczna dynamika PPI, a tak˝e zmniejszajàce
si´ ryzyko wzrostu cen ropy naftowej. 

Do redukcji stóp procentowych sk∏oni∏y te˝ Rad´ wyniki badaƒ oczekiwaƒ inflacyjnych, za-
równo osób fizycznych, jak i analityków bankowych, w II kwartale br. Oczekiwania osób fizycznych,
kszta∏tujàce si´ w znacznej mierze pod wp∏ywem bie˝àcego poziomu inflacji, systematycznie po-
prawia∏y si´. Ich tzw. zobiektywizowana miara w odniesieniu do inflacji rocznej obni˝y∏a si´ od mar-
ca br. do czerwca br. w sumie o 0,8 pkt. proc., tj. do poziomu 2,3%. Natomiast analitycy bankowi
w kolejnych miesiàcach II kwarta∏u br. spodziewali si´ inflacji rocznej w grudniu br. na poziomie od-
powiednio 4,4%, 4,1% i 3,3% oraz inflacji rocznej w marcu, kwietniu i maju przysz∏ego roku na po-
ziomie odpowiednio 4,4%, 4,2% i 3,6%. W sumie wi´c przewidywania inflacyjne kszta∏towa∏y si´
korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji.

Za obni˝kà stóp procentowych w II kwartale br. przemawia∏o tak˝e umiarkowane w tym
okresie tempo wzrostu przeci´tnej nominalnej p∏acy w przedsi´biorstwach. Utrzymujàcy si´ niski
poziom bie˝àcej aktywnoÊci gospodarczej oraz oczekiwania stopniowej poprawy koniunktury do-
piero w drugiej po∏owie br. nie wskazywa∏y te˝ na mo˝liwoÊç istotnego przyspieszenia wzrostu p∏ac
w nadchodzàcych miesiàcach. 

Ze strony czynników monetarnych w II kwartale br. nie wyst´powa∏y powa˝ne zagro˝enia dla
przysz∏ej inflacji. Kredyty dla przedsi´biorstw od marca do maja br. wykazywa∏y ujemnà rocznà dy-
namik´ wzrostu. Z kolei roczna dynamika kredytów dla gospodarstw domowych, po znaczàcym
wzroÊcie w marcu br., w kolejnych miesiàcach ulega∏a os∏abieniu.

W II kwartale br. utrzyma∏a si´ jednak wysoka dynamika przyrostu gotówki, której towarzy-
szy∏a niepewnoÊç co do jej przyczyn i skutków inflacyjnych. Przemawia∏o to za zachowaniem ostro˝-
noÊci w obni˝aniu stóp procentowych. 

Postaw´ takà uzasadnia∏a tak˝e spadkowa tendencja rocznej dynamiki depozytów gospodarstw
domowych, utrzymujàca si´ od III kwarta∏u ub.r. By∏a to konsekwencja malejàcego tempa wzrostu do-
chodów ludnoÊci, a tak˝e obni˝ajàcej si´ op∏acalnoÊci lokowania Êrodków w systemie bankowym, wy-
nikajàcej z redukcji oprocentowania depozytów oraz z opodatkowania odsetek bankowych.

Do ostro˝noÊci w obni˝aniu stóp procentowych sk∏ania∏a te˝ Rad´ ÊwiadomoÊç, ˝e pe∏ne
skutki dokonanych przez nià od lutego ub.r. redukcji jeszcze si´ nie ujawni∏y, a ich prognozy sà
obarczone znacznà niepewnoÊcià. 

Podstawowe ograniczenie pola manewru dla polityki pieni´˝nej w II kwartale br. stanowi∏a
jednak utrzymujàca si´ niepewnoÊç co do skali deficytu ekonomicznego sektora finansów publicz-
nych zarówno w 2002 r., jak i w 2003 r. Choç w analizowanym kwartale nie pojawi∏y si´ wi´ksze
zagro˝enia dla realizacji Ustawy bud˝etowej na rok 2002, to jednak istnia∏o niebezpieczeƒstwo, ˝e
deficyt ekonomiczny b´dzie wy˝szy ni˝ zak∏adano w zwiàzku z pogarszajàcà si´ sytuacjà funduszy
celowych. W tych warunkach szczególnie groêna by∏a malejàca przejrzystoÊç finansów publicznych.
Stosowane przez rzàd zasady obliczania wydatków i dochodów sektora publicznego umo˝liwia∏y
bowiem zwi´kszanie wydatków publicznych w sposób nie znajdujàcy odzwierciedlenia w wyniku fi-
nansowym sektora.

Przysz∏oroczne plany rzàdu w zakresie polityki fiskalnej tak˝e napawa∏y niepokojem. Zgod-
nie z Za∏o˝eniami projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2003, przedstawionymi przez Ministerstwo Fi-
nansów w czerwcu br., deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych mia∏ wynieÊç w przy-
sz∏ym roku 4,9% PKB. Wobec prognozowanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego oznacza∏o-
by to utrzymanie luênej polityki fiskalnej, o czym przesàdzi∏by wysoki deficyt bud˝etu paƒstwa. Sy-
tuacja ta sk∏ania∏a do ograniczenia skali dokonywanych obni˝ek stóp procentowych. 
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Dalsze z∏agodzenie polityki monetarnej w II kwartale br. znalaz∏o odzwierciedlenie w post´-
pujàcym spadku wartoÊci indeksu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (MCI), który uwzgl´dnia poziom
realnych stóp procentowych i realnego efektywnego kursu walutowego. W czerwcu br. indeks ten
obni˝y∏ si´ do poziomu zbli˝onego do odnotowanego w maju 1999 r. (wykres 47).

* * *

Dnia 26 czerwca br. RPP obni˝y∏a poziom celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% – z dopuszczal-
nym przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt proc. Uzasadnieniem tej decyzji by∏y znacznie korzystniejsze
warunki realizacji celu inflacyjnego w br., ni˝ przewidywano w chwili jego wyznaczania w sierpniu
2001 r. Niespodziewanie pomyÊlnie dla przebiegu procesów inflacyjnych ukszta∏towa∏y si´ czynniki
poda˝owe (g∏ównie w odniesieniu do cen ˝ywnoÊci i paliw), mniejszy ni˝ zak∏adano by∏ wzrost cen
podlegajàcych regulacji administracyjnej i na ni˝szym poziomie ukszta∏towa∏a si´ dynamika popytu
krajowego. 

W tych warunkach Rada uzna∏a, ˝e (wy∏àczajàc niespodziewane niekorzystne wstrzàsy poda-
˝owe w II pó∏roczu br.) mimo obni˝enia stóp procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja br.
∏àcznie o 6,5 pkt. proc., inflacja na koniec br. b´dzie prawdopodobnie wyraênie ni˝sza ni˝ 4%, tj.
ni˝ wynosi∏a dolna granica przyj´tego pierwotnie przedzia∏u celu inflacyjnego. Kierujàc si´ dà˝e-
niem do stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tak˝e do zachowania przejrzystoÊci co do priory-
tetów prowadzonej polityki pieni´˝nej, RPP podj´∏a decyzj´ o rewizji celu inflacyjnego na br.

JednoczeÊnie Rada wyznaczy∏a te˝ na analogicznym poziomie cel inflacyjny na 2003 r., kon-
kretyzujàc tym samym przyj´ty we wrzeÊniu 1998 r. Êredniookresowy cel polityki pieni´˝nej obni˝e-
nia inflacji do poziomu poni˝ej 4% w 2003 r. Nowy cel jest spójny ze wskaênikiem inflacji przyj´-
tym przez rzàd w Za∏o˝eniach do projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2003.

6.2. Poda˝ pieniàdza M3

W II kwartale 2002 r. niewielkiemu wzrostowi szerokiego agregatu M3 towarzyszy∏ znaczny
wzrost wàskiego agregatu M1, w tym pieniàdza gotówkowego w obiegu poza kasami banków.
Przeciwstawne tendencje w kszta∏towaniu si´ M3 oraz M1, szczególnie w ostatnich dwóch kwar-
ta∏ach, cechujà te˝ dynamiki roczne tych agregatów (wykres 48).

Poda˝ pieniàdza M3, wg stanu na koniec czerwca br., wynios∏a 322,4 mld z∏ i zwi´kszy∏a si´
o 3,1 mld z∏ (1,0%) w stosunku do stanu na koniec marca br. Roczne tempo wzrostu M3 na koniec
czerwca br. wynios∏o 2,5%, a w uj´ciu realnym 0,9%. Przyrost M3 w II kwartale br. wynika∏ z jego
silnego wzrostu w maju (o 4,8 mld z∏); w kwietniu i w czerwcu zanotowano spadek M3 (odpowied-
nio o 1,4 mld z∏ oraz 0,3 mld z∏).
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* Podstawa = grudzieƒ 1994 r.
èród∏o: dane NBP.
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Istotnym czynnikiem wzrostu M3 w II kwartale br. by∏o os∏abienie z∏otego w stosunku do eu-
ro i dolara, jakie odnotowano w maju i w czerwcu. Przy za∏o˝eniu zachowania sta∏ej struktury wa-
lutowej depozytów wzrost M3 w analizowanym kwartale, wynikajàcy tylko ze zmian kursowych,
wyniós∏by 1 mld z∏. Jednak zanotowany w tym okresie przyrost poda˝y pieniàdza ogó∏em by∏
przede wszystkim wynikiem wzrostu pieniàdza gotówkowego w obiegu o 2,4 mld z∏. Depozyty i in-
ne zobowiàzania zwi´kszy∏y si´ tylko o 0,6 mld z∏.

Niski wzrost depozytów i innych zobowiàzaƒ ogó∏em w II kwartale br. by∏ skutkiem zmniejsze-
nia si´ stanu depozytów gospodarstw domowych w tym okresie o 2,1 mld z∏. JednoczeÊnie depozyty
przedsi´biorstw wzros∏y o 2,4 mld z∏, a pozosta∏e pozycje, stanowiàce oko∏o 10% ca∏oÊci depozytów,
zwi´kszy∏y si´ o 0,3 mld z∏. WÊród tych pozycji odnotowano wzrost depozytów niemonetarnych in-
stytucji finansowych i depozytów funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych ∏àcznie o 0,9 mld z∏ (11,7%),
oraz spadek depozytów instytucji niemonetarnych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw domowych i in-
stytucji samorzàdowych ∏àcznie o 0,8 mld z∏ (-4,1%). Pozosta∏e sk∏adniki M3 zwi´kszy∏y si´ o 0,1 mld
z∏ (36%). Po wyeliminowaniu wp∏ywu ró˝nic kursowych, spadek depozytów gospodarstw domowych
by∏by wi´kszy o 0,3 mld z∏, a wzrost depozytów przedsi´biorstw – ni˝szy o 0,6 mld z∏.

Spadek rocznej dynamiki depozytów gospodarstw domowych utrzymuje si´ od III kwarta∏u
ub.r. Do g∏ównych przyczyn tego zjawiska nale˝à: pogarszanie si´ sytuacji dochodowej gospo-
darstw domowych oraz zmniejszanie si´ oprocentowania depozytów w systemie bankowym, do-
datkowo pot´gowane przez podatek od odsetek bankowych (wykres 49).
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èród∏o: dane NBP.
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Roczne tempo wzrostu pieniàdza gotówkowego w obiegu na koniec czerwca br. wynios∏o
17,9%, tj. by∏o najwy˝sze od grudnia 1999 r., gdy wystàpi∏ tzw. „efekt milenijny”. Szybki wzrost
pieniàdza gotówkowego w obiegu by∏ w g∏ównej mierze nast´pstwem spadku stóp procentowych,
obni˝ajàcego alternatywne koszty utrzymywania gotówki. Ponadto, do wzrostu stanu pieniàdza
gotówkowego w obiegu na koniec poszczególnych miesi´cy drugiego kwarta∏u br. przyczyni∏y si´
te˝ d∏ugie weekendy w koƒcu kwietnia i maja, a tak˝e „efekt wakacyjny” wyst´pujàcy w czerwcu.
JednoczeÊnie pieniàdz gotówkowy w uj´ciu realnym na koniec czerwca osiàgnà∏ ponownie poziom
z drugiej po∏owy 1999 r., po obserwowanym znacznym obni˝eniu w latach 2000 – 2001 (wykres
50). Udzia∏ gotówki w M1 zmniejszy∏ si´ z 33,8% na koniec marca 2002 r. do 32,7% na koniec
czerwca 2002 r.

Tabela 20
Poda˝ pieniàdza w II kwartale 2002 r.

Wyszczególnienie Stan na 30 czerwca Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku do

2002 r. do 30 czerwca 2001 r. 31 marca 2002 r.

mld z∏ mld z∏ % mld z∏ %

I. Poda˝ pieniàdza M1 126,1 21,0 20,5 11,3 9,8

II. Poda˝ pieniàdza M2 (wg starej definicji) 330,4 22,9 7,5 4,1 1,2

III. Poda˝ pieniàdza M3 ogó∏em 322,4 7,8 2,5 3,1 1,0

1. Pieniàdz gotówkowy

(poza kasami banków) 41,2 6,3 17,9 2,4 6,3

2. Depozyty z∏otowe i inne zobowiàzania 280,7 1,4 0,5 0,5 0,2

2.1. Gospodarstwa domowe 205,7 0,2 0,1 -2,1 -1,0

2.2. Niemonetarne instytucje

finansowe 6,7 -1,7 -20,2 0,9 14,9

2.3. Przedsi´biorstwa 48,6 5,6 12,9 2,4 5,2

2.4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 8,2 -1,5 -15,2 -0,7 -7,8

2.5. Instytucje samorzàdowe 9,5 0,1 1,5 -0,1 -0,7

2.6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 2,1 -1,3 -38,7 0,1 2,6

3. Pozosta∏e sk∏adniki M3 0,5 0,2 62,9 0,1 36,0

èród∏o: dane NBP.
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W okresie od grudnia 1996 r. do maja 2001 r. (z wyjàtkiem II pó∏rocza 1999 r.) post´powa-
∏a substytucja wàskiego pieniàdza, tj. depozytów bie˝àcych i gotówki, depozytami terminowymi.
Odwrócenie tego trendu nastàpi∏o w czerwcu 2001 r. (wykres 51). Analizujàc zmiany relacji M1
do M3 od czerwca ub.r. do czerwca br. nale˝y jednak uwzgl´dniç fakt, ˝e poczàwszy od danych
na koniec marca br. baza odniesienia uleg∏a pomniejszeniu na skutek wyeliminowania z M3 depo-
zytów o terminie zapadalnoÊci przekraczajàcym 2 lata. Rzeczywisty efekt substytucji depozytów ter-
minowych depozytami bie˝àcymi i gotówkà by∏ wi´c w tym okresie s∏abszy i dotyczy∏ kwoty oko∏o
14 mld z∏, tj. o 5 mld z∏ mniejszej ni˝ w przypadku nieuwzgl´dnienia powy˝szej zmiany bazy od-
niesienia. Gdyby z kolei do∏àczyç do M3 inne aktywa finansowe o podobnym stopniu p∏ynnoÊci jak
depozyty bankowe (np. obligacje skarbowe, jednostki funduszy inwestycyjnych), to mog∏oby si´
okazaç, ˝e wspomniany efekt substytucji by∏by jeszcze s∏abszy. 

Analiza zmian rocznej dynamiki pieniàdza gotówkowego w obiegu w ciàgu ostatniego ro-
ku (liczàc do koƒca czerwca br.) wskazuje, ˝e w du˝ej mierze wynika∏a ona z efektu bazy.
Od stycznia 2000 r. do czerwca 2001 r. poziom pieniàdza gotówkowego w obiegu by∏ bowiem
stabilny i dopiero po tym okresie zaczà∏ szybko rosnàç. W zwiàzku z tym jego roczna dynamika
w okresie od lipca 2001 r. do czerwca 2002 r. tak˝e musia∏a si´ zwi´kszaç. Z kolei poczàwszy
od lipca br. nale˝y oczekiwaç, ˝e efekt bazy b´dzie dzia∏a∏ w kierunku stabilizacji rocznej dyna-
miki pieniàdza gotówkowego w obiegu. 

Czynniki kreacji pieniàdza 

W II kwartale 2002 r. spadkowi rocznej dynamiki poda˝y pieniàdza towarzyszy∏y zmiany
w strukturze jego kreacji. èród∏ami wzrostu poda˝y pieniàdza by∏y nale˝noÊci17, zad∏u˝enie netto
instytucji rzàdowych szczebla centralnego oraz aktywa zagraniczne netto, a czynnikiem zmniejsza-
jàcym jà – saldo pozosta∏ych pozycji netto. W porównaniu z analogicznym kwarta∏em ub.r. zmieni∏
si´ wi´c kierunek oddzia∏ywania aktywów zagranicznych netto i salda pozosta∏ych pozycji netto.

Nale˝noÊci stanowi∏y na koniec czerwca br. 74,3% poda˝y pieniàdza ogó∏em w systemie
bankowym (wobec 69,3% rok wczeÊniej). Przyrost nale˝noÊci w II kwartale br. w porównaniu z po-
przednim kwarta∏em wynika∏ g∏ównie (w 68,3%) ze wzrostu nale˝noÊci od przedsi´biorstw. Pozo-
sta∏à jego cz´Êç stanowi∏y nale˝noÊci od gospodarstw domowych18, niemonetarnych instytucji fi-
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èród∏o: dane NBP.

17 Nale˝noÊci sk∏adajà si´ z nale˝noÊci od: gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsi´-
biorstw, instytucji niekomercyjnych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzàdowych, funduszy
ubezpieczeƒ spo∏ecznych. Obejmujà one wszystkie kategorie kredytów i po˝yczek, skupione wierzytelnoÊci, zrealizowa-
ne gwarancje i por´czenia, odsetki zapad∏e-niesp∏acone, nale˝noÊci z tytu∏u zakupionych papierów wartoÊciowych
z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe i inne nale˝noÊci. Nie uwzgl´dniajà one papierów
wartoÊciowych z prawem do kapita∏u i udzia∏ów.
18 Kategori´ gospodarstwa domowe stanowià osoby prywatne, rolnicy indywidualni i przedsi´biorcy indywidualni za-
trudniajàcy do 9 osób w∏àcznie.
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nansowych, instytucji samorzàdowych, funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych oraz instytucji niekomer-
cyjnych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw domowych.

Udzia∏ nale˝noÊci od gospodarstw domowych w nale˝noÊciach ogó∏em na koniec czerw-
ca br. wyniós∏ 36,2% (przed rokiem 23,8%.), a od przedsi´biorstw – odpowiednio 54,2%
(przed rokiem 58,2%).

W porównaniu z analogicznym okresem ub.r. nale˝noÊci (w uj´ciu nominalnym) wzros∏y
na koniec czerwca br. o 9,4%, w tym nale˝noÊci od gospodarstw domowych – o 15,5%,
a od przedsi´biorstw o 2,1%. W kolejnych miesiàcach II kwarta∏u br. nominalne roczne tempo
wzrostu nale˝noÊci zwi´ksza∏o si´ (wykres 52). W wyra˝eniu realnym19 wzrost nale˝noÊci
na koniec czerwca br. wyniós∏ w uj´ciu rocznym 7,6% (rok wczeÊniej odnotowano ich spadek
o 1,4%). 

Tabela 21
Czynniki kreacji pieniàdza

Wyszczególnienie 2001 2002

przyrost udzia∏ przyrost udzia∏

w ciàgu w przyroÊcie w ciàgu w przyroÊcie

II kwarta∏u w % II kwarta∏u w %

w mld z∏ w mld z∏

Poda˝ pieniàdza ogó∏em 5,4 100,0 3,1 100,0

Aktywa zagraniczne netto -8,9 -166,3 1,7 56,2

Nale˝noÊci 2,8 52,8 8,2 268,7

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych

szczebla centralnego 3,1 58,3 3,4 112,3

Saldo pozosta∏ych pozycji netto 8,3 155,2 -10,3 -337,2

èród∏o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.

Tabela 22
Struktura nale˝noÊci w II kwartale 2002 r.

Wyszczególnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

30 czerwca do 30 czerwca do 31 marca

2002 r. 2001 r. 2002 r.

mld z∏ mld z∏ % mld z∏ %

I. Nale˝noÊci ogó∏em 239,6 20,5 9,4 8,2 3,6

1. Gospodarstwa domowe 86,8 11,7 15,5 0,9 1, 0

2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 0,9 9,3 0,7 7,1

3. Przedsi´biorstwa 130,1 2,7 2,1 5,6 4,5

4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 0,8 -0,7 -48,7 0,0 0,7

5. Instytucje samorzàdowe 9,2 3,8 70,4 0,6 7,0

6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 2,2 2,2 – 0,5 26,2

èród∏o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.

19 Po uwzgl´dnieniu dwunastomiesi´cznego wskaênika wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych, wynoszà-
cego 1,6%.
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Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego20 (IRSC) w krajowym systemie ban-
kowym zwi´kszy∏o si´ w ciàgu II kwarta∏u br. o 3,4 mld z∏. Wzrost zad∏u˝enia netto by∏ efektem: 

– przyrostu nale˝noÊci banków od instytucji rzàdowych z tytu∏u kredytów i papierów d∏u˝nych o 1,0
mld z∏, tj. o 1,2%,

– spadku depozytów rzàdowych o 2,4 mld z∏, tj. o 9,7%, w tym w szczególnoÊci Êrodków bud˝e-
tu paƒstwa na rachunku walutowym w NBP.

G∏ównym czynnikiem kszta∏tujàcym w II kwartale br. wielkoÊç zad∏u˝enia netto IRSC by∏y wysokie po-
trzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa. Na ich sfinansowanie, wobec niskich przychodów z prywatyzacji (tyl-
ko 55 mln z∏), bud˝et paƒstwa przeznacza∏ Êrodki zgromadzone na rachunkach w poprzednich miesiàcach
oraz bie˝àce wp∏ywy uzyskiwane ze sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊciowych na rynku krajowym.

W omawianym okresie bud˝et paƒstwa wykorzysta∏ w ca∏oÊci Êrodki zgromadzone na rachunku
walutowym w NBP, pochodzàce m.in. z dokonanej w lutym br. emisji euroobligacji. Wysoki stan Êrod-
ków (oko∏o 4,2 mld z∏ w koƒcu marca br.) pozwoli∏ na uregulowanie przypadajàcych w kwietniu p∏at-
noÊci z tytu∏u zad∏u˝enia zagranicznego, jak równie˝ na wczeÊniejszy wykup raty kapita∏owej od obli-
gacji nominowanych w USD, wyemitowanych dla NBP w zwiàzku z dokonanà w listopadzie ub.r. ope-
racjà sp∏aty zad∏u˝enia wobec Brazylii.

W II kwartale br., dzi´ki wysokim stanom Êrodków na rachunkach bud˝etowych, Ministerstwo Fi-
nansów zmniejszy∏o poda˝ skarbowych papierów wartoÊciowych – ich sprzeda˝ netto wynios∏a 7,9 mld
z∏ wobec 19,2 mld z∏ w I kwartale br. W zwiàzku z utrzymujàcà si´ du˝à atrakcyjnoÊcià inwestowania
w walory skarbowe, popyt na nie przewy˝sza∏ ponad dwukrotnie i tak bardzo wysokà ofert´ sprzeda-
˝y. Emisja skarbowych papierów wartoÊciowych zapewni∏a utrzymanie bie˝àcej p∏ynnoÊci finansowej
bud˝etu paƒstwa, pozwoli∏a na sfinansowanie zobowiàzaƒ bud˝etu w II kwartale br. oraz zabezpiecze-
nie Êrodków na przysz∏e potrzeby bud˝etu. Na koniec czerwca br. lokaty z∏otowe na rachunku bud˝e-
towym wynosi∏y 9,7 mld z∏, tj. o 2,3 mld z∏ wi´cej ni˝ w koƒcu marca br.

Du˝e zainteresowanie, szczególnie krótkoterminowymi papierami skarbowymi, wykazy-
wa∏y w II kwartale br. – podobnie jak w poprzednim – banki. Na koniec czerwca br. wartoÊç bo-
nów w portfelach banków wynosi∏a 26,1 mld z∏. Oznacza to, ˝e zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa wo-

20 Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego obejmuje saldo nale˝noÊci i zobowiàzaƒ systemu banko-
wego wobec jednostek dotychczasowych podsektorów „bud˝et paƒstwa” i „fundusze celowe bud˝etu paƒstwa”, z wy-
∏àczeniem kas chorych, ZUS, KRUS oraz zarzàdzanych przez nie funduszy.
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èród∏o: dane NBP.
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bec systemu bankowego z tytu∏u bonów skarbowych wzros∏o w ciàgu II kwarta∏u br. o blisko 4
mld z∏ (tj. o 18%). JednoczeÊnie nastàpi∏ znaczny spadek zad∏u˝enia z tytu∏u pozosta∏ych skar-
bowych papierów wartoÊciowych, o d∏u˝szym ni˝ rok terminie zapadalnoÊci. By∏o to przede
wszystkim efektem wykupu rat kapita∏owych obligacji nominowanych w USD. Zmniejszenie za-
d∏u˝enia z tego tytu∏u o 3,8 mld z∏ zrównowa˝y∏o prawie w ca∏oÊci wzrost d∏ugu bud˝etu paƒ-
stwa z tytu∏u emisji bonów skarbowych.

Do zwi´kszenia zad∏u˝enia netto IRSC w II kwartale br. przyczyni∏y si´ równie˝, obok bud˝e-
tu paƒstwa, takie instytucje szczebla centralnego21, jak Fundusz Pracy oraz Agencja Rynku Rolnego.
W ciàgu analizowanego okresu ich zad∏u˝enie z tytu∏u kredytów i po˝yczek wzros∏o o 0,8 mld z∏
i na koniec czerwca br. by∏o prawie dwukrotnie wi´ksze ni˝ na koniec marca br. (w I kwartale br.
odnotowano jego niewielki spadek – o 0,1 mld z∏).

Roczna dynamika wzrostu zad∏u˝enia netto IRSC w koƒcu II kwarta∏u br. wynosi∏a 116,2%,
a wi´c w stosunku do grudnia ub.r. (123,4%) uleg∏a spowolnieniu, a w stosunku do czerwca ub.r.
(87,8%) – znaczàcemu przyspieszeniu. 

Mimo odnotowanego w II kwartale br. przyrostu zad∏u˝enia netto IRSC, na koniec czerw-
ca br. jego poziom by∏ ni˝szy ni˝ w grudniu ub.r. i wyniós∏ 65,9 mld z∏. Oznacza to, ˝e w I pó∏-
roczu br. instytucje rzàdowe odd∏u˝y∏y si´ w systemie bankowym na kwot´ 3,3 mld z∏ (4,7%).
Natomiast w analogicznym okresie ub.r., wobec mniej korzystnej sytuacji sektora rzàdowego,
jego d∏ug w systemie bankowym wzrós∏: w uj´ciu netto zad∏u˝enie sektora zwi´kszy∏o si´ wów-
czas o 0,7 mld z∏ (1,2%). Tym samym udzia∏ zad∏u˝enia IRSC w kreacji pieniàdza ogó∏em w cià-
gu szeÊciu miesi´cy br. zmniejszy∏ si´, jednak w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. –
znaczàco wzrós∏ (wykres 53).

Aktywa zagraniczne netto 

Na koniec II kwarta∏u 2002 r. aktywa zagraniczne netto22 systemu bankowego osiàgn´-
∏y poziom 139,3 mld z∏, tj. wzros∏y w ciàgu kwarta∏u o 1,3%, a w ciàgu pó∏rocza o 4,5%. Z∏o-
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Wykres 53
Udzia∏ zad∏u˝enia netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego w poda˝y pieniàdza ogó∏em
oraz w aktywach krajowych netto w I pó∏roczu lat 2001-2002 (stan)

èród∏o: dane NBP.

21 Do instytucji rzàdowych szczebla centralnego zalicza si´ m.in. paƒstwowe fundusze celowe, z wyjàtkiem dzia∏ajàcych
w sferze ubezpieczeƒ spo∏ecznych oraz agencje tworzone na podstawie odr´bnych ustaw w celu wykonywania zadaƒ
publicznych. Obecnie sà to: Paƒstwowy Fundusz Kombatantów, Narodowy Fundusz Ochrony Ârodowiska i Gospodarki
Wodnej, Centralny Fundusz Ochrony Gruntów Rolnych, Paƒstwowy Fundusz Rehabilitacji Osób Niepe∏nosprawnych,
Fundusz Promocji TwórczoÊci, Fundusz Pracy, Fundusz Gwarantowanych Âwiadczeƒ Pracowniczych, Agencja Restruktu-
ryzacji i Modernizacji Rolnictwa, Agencja W∏asnoÊci Rolnej Skarbu Paƒstwa, Agencja Mienia Wojskowego, Agencja Ryn-
ku Rolnego, Wojskowa Agencja Mieszkaniowa, Agencja Techniki i Technologii, Agencja Rezerw Materia∏owych.
22 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmujà aktywa zagraniczne (oficjalne aktywa rezerwowe i pozosta-
∏e aktywa zagraniczne) pozostajàce w dyspozycji NBP i aktywa zagraniczne banków komercyjnych, pomniejszone o pa-
sywa zagraniczne NBP i banków komercyjnych wobec nierezydentów w walutach obcych i w walucie krajowej.
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˝y∏ si´ na to wzrost aktywów zagranicznych (do poziomu180,2 mld z∏) oraz pasywów zagra-
nicznych (do 40,9 mld z∏). W wyra˝eniu dolarowym aktywa zagraniczne netto na koniec
II kwarta∏u br. wynios∏y 34,5 mld USD.

Udzia∏ aktywów zagranicznych netto banków komercyjnych w aktywach zagranicznych net-
to systemu bankowego nadal obni˝a∏ si´: z 22,9% na koniec ub.r. spad∏ do 20,8% na koniec I kwar-
ta∏u br. i 18,8% na koniec II kwarta∏u br. WartoÊç aktywów zagranicznych netto banków komercyj-
nych zmniejszy∏a si´ do 26,2 mld z∏, co stanowi∏o równowartoÊç 6,5 mld USD.

Aktywa zagraniczne netto NBP wynios∏y na koniec II kwarta∏u br. 113,1 mld z∏, tj. wzro-
s∏y o 2,7% w porównaniu ze stanem na koniec I kwarta∏u br. i o 9,0% w porównaniu ze stanem
na koniec 2001 r. Oficjalne aktywa rezerwowe, stanowiàce g∏ównà cz´Êç aktywów zagranicz-
nych NBP, wzros∏y w ciàgu II kwarta∏u br. w wyra˝eniu z∏otowym do 113,8 mld z∏, co stanowi-
∏o równowartoÊç 28,2 mld USD. Na zmian´ ich wartoÊci wp∏yn´∏y przede wszystkim: zmiany wy-
nikajàce z wyceny z∏ota i papierów wartoÊciowych, ró˝nice kursowe oraz saldo transakcji doko-
nanych przez NBP.

Saldo pozosta∏ych pozycji (netto)

W ciàgu II kwarta∏u 2002 r. ujemne saldo pozosta∏ych pozycji netto (SPPN) wzros∏o o 6,3 mld
z∏, tj. o 11,6 % i na koniec czerwca br. wynios∏o -60 mld z∏23. 

O skali i kierunku zmiany tej kategorii zadecydowa∏y w II kwartale br. pozosta∏e aktywa
netto w NBP. W ciàgu II kwarta∏u pasywne saldo pozosta∏ych aktywów netto NBP wzros∏o
o 4,6 mld z∏, tj. o 15,8%, i wynios∏o na koniec czerwca br. -34,1 mld z∏. Wzrost ten spowodo-
wany by∏ g∏ównie zwi´kszeniem si´ stanu „rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu z∏otego
do walut obcych”, w wyniku wystàpienia dodatnich ró˝nic z wyceny aktywów i pasywów wa-
lutowych, przeliczonych na z∏ote w zwiàzku z deprecjacjà z∏otego. Zmiany w pozosta∏ych ak-
tywach netto NBP by∏y zwiàzane z technicznymi zapisami na kontach „rezerwy...”, a wi´c nie
wp∏yn´∏y na poda˝ pieniàdza ogó∏em w II kwartale br., poniewa˝ nie spowodowa∏y ani kreacji
pieniàdza, ani te˝ jego absorpcji. 

Kolejnym elementem salda pozosta∏ych pozycji netto, który równie˝ oddzia∏ywa∏ w kie-
runku zwi´kszenia pasywnego salda PPN w II kwartale br., by∏y rozliczenia z tytu∏u obrotu pa-
pierami wartoÊciowymi i instrumentami pochodnymi, których aktywne saldo zmniejszy∏o si´
w ciàgu analizowanego kwarta∏u o 1 mld z∏, tj. o 251,5%. Ârodki o terminie zapadalnoÊci do 2
lat, które w wyniku tych rozliczeƒ zasili∏y konta gospodarstw domowych, przedsi´biorstw, nie-
monetarnych instytucji finansowych oraz instytucji samorzàdowych i funduszy ubezpieczeƒ spo-
∏ecznych, zwi´kszy∏y w II kwartale br. poda˝ pieniàdza ogó∏em.

Natomiast w kierunku zmniejszenia pasywnego salda PPN dzia∏a∏y w II kwartale br. wy-
niki finansowe banków komercyjnych, które zmniejszy∏y si´ w ciàgu kwarta∏u o oko∏o 2 mld z∏,
tj. o 47,8%. Tak du˝y ich spadek by∏ efektem zatwierdzenia przez odpowiednie organy rocz-
nych sprawozdaƒ finansowych banków komercyjnych za 2001 r. i w konsekwencji rozdyspo-
nowania Êrodków o wartoÊci oko∏o 2,7 mld z∏, ewidencjonowanych wczeÊniej w pozycji „wy-
nik finansowy w trakcie zatwierdzania”. Kwoty, które w zwiàzku z podzia∏em wyniku finanso-
wego powi´kszy∏y zasoby finansowe z terminem zapadalnoÊci do 2 lat, m.in. gospodarstw do-
mowych, przedsi´biorstw, niemonetarnych instytucji finansowych (np. poprzez wyp∏acone dy-
widendy), stymulowa∏y wzrost poda˝y pieniàdza ogó∏em. 

Zmiany innych elementów salda pozosta∏ych pozycji netto bilansu skonsolidowanego syste-
mu bankowego, odnotowane na podstawie danych na koniec marca i czerwca br., nie odbiega∏y
znacznie pod wzgl´dem wartoÊci od zmian obserwowanych w poprzednich okresach i nie mia∏y
wi´kszego wp∏ywu na wartoÊç salda PPN.

23 Pozycja ta nie obejmuje d∏ugoterminowych zobowiàzaƒ finansowych oraz aktywów trwa∏ych (bez aktywów fi-
nansowych).



60

6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieni´˝na a stopy procentowe na rynku mi´dzybankowym

W II kwartale br. g∏ównymi czynnikami wywo∏ujàcymi spadek oprocentowania depozy-
tów mi´dzybankowych by∏y oczekiwane i przeprowadzone przez NBP redukcje stóp procento-
wych, a tak˝e obni˝ajàce si´ tempo inflacji oraz prognozy jego dalszego spadku w miesiàcach
letnich.

Oprocentowanie lokat o d∏u˝szych terminach obni˝a∏o si´ w II kwartale br. szybciej ni˝
oprocentowanie lokat o krótkich terminach zapadalnoÊci. W konsekwencji krzywa dochodo-
woÊci na rynku lokat mi´dzybankowych zwi´ksza∏a swoje ujemne nachylenie. Proces ten zosta∏
zahamowany w pierwszej po∏owie maja, gdy po kwietniowym posiedzeniu RPP rynek dokony-
wa∏ weryfikacji swych oczekiwaƒ dotyczàcych skali i terminu dalszych redukcji stóp procento-
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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wych NBP. Efektem zmian oczekiwaƒ rynku by∏ wzrost oprocentowania depozytów mi´dzyban-
kowych o terminach zapadalnoÊci powy˝ej 6 miesi´cy. Krzywa dochodowoÊci na rynku depo-
zytów mi´dzybankowych uleg∏a wówczas wyraênemu sp∏aszczeniu. By∏a to najwi´ksza zmiana
tego rodzaju od poczàtku 2001 r., a wi´c od rozpocz´cia obecnego cyklu obni˝ek stóp pro-
centowych banku centralnego.

Spadkowy trend oprocentowania depozytów mi´dzybankowych powróci∏ w drugiej po-
∏owie maja. Ponownie zwi´kszy∏o si´ wtedy ujemne nachylenie krzywej dochodowoÊci rynku
pieni´˝nego, odzwierciedlajàce narastajàce oczekiwania rynku na kolejne redukcje stóp pro-
centowych NBP.

PrzejÊciowe zwi´kszanie si´ po posiedzeniach RPP oprocentowania depozytów mi´dzy-
bankowych o terminach zapadalnoÊci do 3 miesi´cy – obserwowane tak˝e w II kwartale br. –
wynika ze wzrostu popytu banków na Êrodki w celu realizacji zakupu bonów pieni´˝nych NBP
przed oczekiwanà obni˝kà stóp procentowych. W porównaniu z poprzednimi kwarta∏ami
wzrost wysokoÊci oprocentowania depozytów mi´dzybankowych w II kwartale br. by∏ jednak
stosunkowo umiarkowany.

Reakcja banków na polityk´ banku centralnego

Rada Polityki Pieni´˝nej NBP w II kwartale br. trzykrotnie dokona∏a obni˝ek stóp podstawo-
wych banku centralnego. ¸àczna zmiana stóp wynios∏a od 150 pkt. baz. w przypadku stopy refe-
rencyjnej do 200 pkt. baz. w przypadku kredytu redyskontowego. Mimo ˝e banki doÊç szybko za-
reagowa∏y na posuni´cia NBP, zmiany te nie zosta∏y – jak dotàd – w ca∏oÊci przeniesione na depo-
zytowe i kredytowe stopy procentowe. Stosunkowo najwi´ksze ci´cia tych stóp by∏y przeprowadzo-
ne w czerwcu, co wynika∏o z wyst´powania opóênieƒ w reakcji banków, jak równie˝ z dostosowy-
wania si´ poszczególnych uczestników rynku do reakcji konkurentów.

W II kwartale br. banki kontynuowa∏y strategi´ asymetrycznego dostosowywania w∏asnych
stóp procentowych do stóp rynkowych i – w Êlad za obni˝kami stóp NBP – w wi´kszym stopniu
zmniejsza∏y oprocentowanie depozytów ni˝ oprocentowanie kredytów. 

Oprocentowanie terminowych depozytów gospodarstw domowych obni˝y∏o si´ w II kwarta-
le br. przeci´tnie o 110 pkt. baz. (do Êredniej wysokoÊci 6,0% w czerwcu br.), a kredytów dla go-
spodarstw domowych – odpowiednio o 33 pkt. baz. (do 18,1%)24. W rezultacie mar˝a odsetkowa,
rozumiana jako ró˝nica mi´dzy przeci´tnà stopà procentowà pobieranà od kredytów dla gospo-
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èród∏o: dane Reuters, NBP.

24 Ârednie wa˝one ze stóp procentowych w 11 najwi´kszych bankach.
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darstw domowych a stopà procentowà p∏aconà za ich depozyty, wzros∏a w ciàgu analizowanego
kwarta∏u o 82 pkt. baz., do ponad 1.200 pkt. baz. 

Oprocentowanie terminowych depozytów podmiotów gospodarczych obni˝y∏o si´ nato-
miast w tym okresie Êrednio o 97 pkt. baz., a kredytów dla podmiotów gospodarczych – o 90
pkt. baz. Mar˝a odsetkowa zwi´kszy∏a si´ wi´c w tym przypadku o 7 pkt. baz., tj. do oko∏o
670 pkt. baz. 

Do ostro˝noÊci w obni˝kach oprocentowania kredytów sk∏ania∏a banki trudna sytuacja eko-
nomiczna zarówno przedsi´biorstw, jak i gospodarstw domowych, pociàgajàca za sobà pogarsza-
nie si´ jakoÊci portfela kredytowego banków, a w konsekwencji – ni˝sze wp∏ywy odsetkowe. Nie-
równomierne zmiany oprocentowania aktywów i pasywów pozwala∏y bankom na cz´Êciowà re-
kompensat´ odsetek utraconych wskutek ni˝szej jakoÊci kredytów. 

Podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, banki przeprowadzi∏y w II kwartale br. wi´ksze
redukcje oprocentowania kredytów dla przedsi´biorstw (przeci´tnie o 90 pkt. baz. – Êrednio
do 13% w czerwcu br.) ni˝ kredytów konsumenckich (odpowiednio o 30 pkt. baz., do 18,1%).
Oprocentowanie kredytów mieszkaniowych spad∏o przeci´tnie o 90 pkt. baz. i w czerwcu br.
wynosi∏o Êrednio 10,2%. Ró˝nice w wysokoÊci oprocentowania oraz tempie jego obni˝ania wy-
nika∏y m.in. z odmiennej oceny ryzyka towarzyszàcego kredytom udzielanym przedsi´biorstwom
i gospodarstwom domowym. Stopy procentowe kredytów konsumenckich zawiera∏y wy˝szà
mar˝´ za ryzyko, poniewa˝ jakoÊç kredytów udzielonych gospodarstwom domowym (z wyjàt-
kiem kredytów mieszkaniowych) szybko si´ pogarsza∏a. Wydaje si´ równie˝, ˝e niektóre banki
przerzuca∏y cz´Êç kosztów na t´ grup´ kredytobiorców, wykorzystujàc fakt, ˝e sà dla nich prak-
tycznie jedynym kredytodawcà. Polityka taka pozwoli∏a bankom na stosunkowo wi´ksze reduk-
cje oprocentowania kredytów korporacyjnych.

Reakcje poszczególnych banków na decyzje o obni˝kach stóp NBP by∏y w II kwartale br.
zró˝nicowane. Najwi´ksze banki reagowa∏y na nie z pewnym opóênieniem w porównaniu
z pozosta∏ymi bankami lub wr´cz wstrzyma∏y si´ od zmiany oprocentowania kredytów. W re-
zultacie zachowa∏a si´ znaczna dysproporcja w oprocentowaniu oferowanym przez poszcze-
gólne banki: oprocentowanie rocznych kredytów konsumenckich waha∏o si´ w czerwcu br.
od 11% do 24,4%, a kredytów dla przedsi´biorstw – od 9,6% do 13%. Ró˝nice te wynika∏y
z realizacji indywidualnych strategii banków, w tym przede wszystkim z racjonowania kredy-
tów przez banki oferujàce je po najwy˝szych stopach. 
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Wykres 57
Ârednie wa˝one nominalne oprocentowanie 1-rocznych depozytów oraz kredytów
dla podmiotów gospodarczych i gospodarstw domowych

Uwagi: 
1. Ze wzgl´du na zmiany definicyjne w sprawozdawczoÊci bankowej, stopy procentowe sprzed 31 marca 2002 r. i po tej dacie sà niepo-
równywalne.
2. Kategoria „kredyty dla gospodarstw domowych” przed zmianami obejmowa∏a kredyty gotówkowe, a po zmianach – kredyty konsumenckie.
èród∏o: dane NBP.
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Stopy procentowe a popyt na kredyty

W II kwartale 2002 r. realne roczne tempo wzrostu nale˝noÊci od podmiotów sektora niefi-
nansowego25 zwi´kszy∏o si´ w stosunku do I kwarta∏u i wynios∏o 6,7%26. Wzrost ten by∏ spowodo-
wany przyspieszeniem realnego tempa wzrostu nale˝noÊci od przedsi´biorstw z –5,0% w I kwarta-
le br. do 0,5% w II kwartale br. Tempo wzrostu nale˝noÊci od gospodarstw domowych pozosta∏o
na zbli˝onym w porównaniu z I kwarta∏em br. poziomie 13,7% (wykres 58). 

Podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, w II kwartale br. popyt gospodarstw domowych na kre-
dyty walutowe znacznie przewy˝sza∏ popyt na kredyty z∏otowe. Po wyeliminowaniu efektu deprecjacji z∏o-
tego realny wzrost kredytów walutowych dla gospodarstw domowych wyniós∏ w II kwartale br. oko∏o
8,9%, podczas gdy wartoÊç kredytów z∏otowych dla gospodarstw domowych spad∏a w uj´ciu realnym
o 2,3%. Roczne realne tempo wzrostu kredytów walutowych dla gospodarstw domowych zwi´kszy∏o si´
z 80% w I kwartale br. do 86,8% w II kwartale br., a kredytów z∏otowych dla gospodarstw domowych
spad∏o odpowiednio z 4,6% do 2,5%. Przyrost kredytów walutowych dla gospodarstw domowych
w II kwartale br. wynika∏ przede wszystkim z przyrostu kredytów mieszkaniowych, który stanowi∏ 92%
przyrostu kredytów walutowych ogó∏em. Nadal utrzymuje si´ wysokie realne roczne tempo wzrostu wa-
lutowych kredytów mieszkaniowych, oscylujàce wokó∏ 260%. Mimo ̋ e wartoÊç kredytów z∏otowych ogó-
∏em dla gospodarstw domowych spad∏a w II kwartale br., to wartoÊç kredytów w rachunku bie˝àcym
zwi´kszy∏a si´ o 1 mld z∏, co skutkowa∏o zwi´kszeniem ich rocznego realnego tempa wzrostu do 16,2%.

W przypadku przedsi´biorstw popyt na kredyty walutowe tak˝e by∏ wi´kszy ni˝ popyt na kre-
dyty z∏otowe. W II kwartale br. wartoÊç kredytów z∏otowych dla przedsi´biorstw w uj´ciu realnym
wzros∏a tylko o 1,9%, podczas gdy wartoÊç kredytów walutowych po wyeliminowaniu wp∏ywu ró˝-
nic kursowych – o oko∏o 3,9%. Realne roczne tempo wzrostu nale˝noÊci z∏otowych od przedsi´-
biorstw w II kwartale br wynios∏o –4,5%, a nale˝noÊci walutowych 17,8%. 

Jednà z g∏ównych przyczyn wysokiego popytu na kredyty walutowe w II kwartale br. by∏a
utrzymujàca si´ nadal znaczna ró˝nica w oprocentowaniu kredytów z∏otowych oraz walutowych.
Z badaƒ ankietowych prowadzonych przez NBP wÊród przedsi´biorstw27 wynika, ˝e oprocentowa-

25 Zgodnie z nowà definicjà poda˝y pieniàdza wprowadzonà przez NBP od marca br. w sk∏ad sektora niefinansowego wcho-
dzà gospodarstwa domowe, przedsi´biorstwa oraz instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce na rzecz gospodarstw domowych.
26 Jako deflatora u˝yto Êredniego wa˝onego poziomu CPI oraz PPI; wagami by∏y udzia∏y nale˝noÊci odpowiednio gospo-
darstw domowych oraz przedsi´biorstw w nale˝noÊciach sektora niefinansowego ogó∏em.
27 Wst´pna informacja o kondycji sektora przedsi´biorstw ze szczególnym uwzgl´dnieniem stanu koniunktury w III
kwartale 2002 r.
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Wykres 58
Tempo wzrostu nale˝noÊci od gospodarstw domowych i podmiotów gospodarczych w wyra˝eniu 
realnym (w stosunku do analogicznego kwarta∏u poprzedniego roku)

èród∏o: dane NBP.
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nie kredytów walutowych by∏o Êrednio ni˝sze od oprocentowania kredytów z∏otowych o oko∏o 7
pkt. proc. Dodatkowà przyczynà du˝ej popularnoÊci kredytów walutowych, szczególnie w koƒcu
czerwca br., by∏a deprecjacja kursu z∏otego wobec euro, odebrana przez przedsi´biorców jako
przejÊciowe tylko odchylenie od aprecjacyjnego trendu z∏otego. W zwiàzku z tym, liczàc na rych∏e
wzmocnienie z∏otego, wielu z nich zdecydowa∏o si´ na zaciàgni´cie kredytów walutowych. Czynni-
kiem zach´cajàcym do zad∏u˝ania si´ w walutach obcych ju˝ od ponad roku jest oczekiwanie
na stabilizacj´ wahaƒ kursu z∏otego w zwiàzku ze zbli˝ajàcà si´ perspektywà wejÊcia Polski do UE,
a nast´pnie do ERM2. Podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, zabezpieczeniem przedsi´biorstw
przed ryzykiem kursowym sà przede wszystkim przychody z eksportu oraz zakup kontraktów termi-
nowych. Gospodarstwa domowe majà natomiast mo˝liwoÊç przewalutowania kredytu.

Dynamiczny wzrost zad∏u˝enia z∏otowego gospodarstw domowych w rachunkach bie˝àcych
jest konsekwencjà pogarszania si´ ich sytuacji dochodowej. W tych warunkach uzupe∏niajà one po-
ziom swojej konsumpcji, zmniejszajàc wielkoÊç depozytów oraz si´gajàc po stosunkowo ∏atwo do-
st´pne kredyty krótkoterminowe. Oprocentowanie kredytów w rachunkach oszcz´dnoÊciowo-rozli-
czeniowych zmniejszy∏o si´ w II kwartale br. zaledwie o 0,2 pkt. proc. – do poziomu 17,8%, który
nale˝y uznaç za relatywnie wysoki.

Niewielkie tempo wzrostu kredytów dla przedsi´biorstw w II kwartale br. by∏o przede wszyst-
kim zwiàzane z niskà dynamikà wzrostu gospodarczego w Polsce i za granicà oraz malejàcym stop-
niem wykorzystania mocy wytwórczych. Dodatkowym czynnikiem wp∏ywajàcym na os∏abienie tem-
pa wzrostu kredytów dla przedsi´biorstw by∏o pogarszanie si´ ich zdolnoÊci kredytowej. Wysokie
stopy procentowe, które jeszcze w IV kwartale 2000 r. by∏y wymieniane na drugim miejscu wÊród
czynników ograniczajàcych dzia∏alnoÊç przedsi´biorstw, w II kwartale br. wyraênie straci∏y na zna-
czeniu. Tylko 8% przedsi´biorstw ankietowanych w ramach badania koniunktury prowadzonego
przez NBP w II kwartale br. wymieni∏o je jako czynnik b´dàcy barierà dla funkcjonowania firmy. Ta-
ki stosunek do stóp procentowych znalaz∏ odzwierciedlenie w lekkim podwy˝szeniu rocznego real-
nego tempa wzrostu kredytów dla przedsi´biorstw, jakie nastàpi∏o w II kwartale br.

Przedsi´biorstwa majà alternatywne wobec kredytów bankowych mo˝liwoÊci finansowania
zewn´trznego. Nale˝à do nich emisja obligacji korporacyjnych na rynku krajowym i na rynkach za-
granicznych oraz zaciàganie kredytów w bankach zagranicznych28. Na koniec II kwarta∏u 2002 r.
zad∏u˝enie podmiotów gospodarczych z tytu∏u emisji krótkoterminowych papierów d∏u˝nych wy-
nios∏o 12.377,1 mln z∏ i by∏o o 1,1% ni˝sze ni˝ na koniec I kwarta∏u br. Zad∏u˝enie przedsi´biorstw
z tytu∏u obligacji o terminie zapadalnoÊci powy˝ej 1 roku wynios∏o 2.481,4 mln z∏ i by∏o o 10,2%
wy˝sze ni˝ na koniec I kwarta∏u br. Stosunek zad∏u˝enia przedsi´biorstw z tytu∏u emisji d∏u˝nych
papierów wartoÊciowych ogó∏em do zad∏u˝enia w systemie bankowym na koniec czerwca br. wy-
niós∏ 11,6%. JednoczeÊnie nale˝y pami´taç, ˝e znaczna cz´Êç papierów d∏u˝nych (wed∏ug badaƒ
NBP oko∏o 30%) emitowanych przez przedsi´biorstwa znajduje si´ w posiadaniu banków komercyj-
nych, tj. stanowià one czeÊç nale˝noÊci od sektora niefinansowego.

Wp∏yw stóp procentowych na depozyty 

W II kwartale 2002 r utrzyma∏a si´ spadkowa tendencja rocznej dynamiki z∏otowych depozy-
tów sektora niefinansowego, trwajàca od I kwarta∏u 2001 r. Na poczàtku br. 12-miesi´czny wskaê-
nik wzrostu tych depozytów po raz pierwszy od poczàtku transformacji spad∏ poni˝ej 10%;
w czerwcu br. wynosi∏ 3,7%. Na koniec czerwca br. depozyty z∏otowe sektora niefinansowego by-
∏y ni˝sze ni˝ na koniec marca br. o 0,3%, tj. o 641 mln z∏.

Decydujàce znaczenie dla dynamiki tych depozytów mia∏y depozyty gospodarstw domowych,
których udzia∏ na koniec czerwca br. wynosi∏ blisko 80%. Widoczne od prze∏omu III i IV kwarta∏u
2001 r. przyspieszenie spadku dynamiki depozytów osób prywatnych spowodowa∏o, ˝e w czerwcu
br. 12-miesi´czny wzrost tej kategorii wyniós∏ zaledwie 3,2% wobec 20,9% rok wczeÊniej. W ciàgu
II kwarta∏u br. stan depozytów z∏otowych osób prywatnych zmniejszy∏ si´ o 0,5%, tj. o 926 mln z∏. 

28 W chwili oddawania do druku niniejszego „Raportu” nie dysponujemy danymi dotyczàcymi zagranicznych kredytów
przedsi´biorstw za II kwarta∏ 2002 r.
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S∏abnàce tempo przyrostu z∏otowych depozytów sektora niefinansowego ogranicza zasoby
wolnych Êrodków w bankach, zmniejszajàc mo˝liwoÊci udzielania kredytu przez system bankowy.

Roczna dynamika depozytów walutowych sektora niefinansowego wykazywa∏a w II kwarta-
le br. trend rosnàcy: 12-miesi´czny wskaênik wzrostu tych depozytów wyniós∏ w czerwcu br. 12,5%
wobec 3,3% rok wczeÊniej. Natomiast w ciàgu II kwarta∏u br. tempo przyrostu depozytów waluto-
wych by∏o niewielkie: depozyty walutowe ogó∏em wzros∏y o 0,5% (po wyeliminowaniu wp∏ywu
zmian kursowych – o 2,7%), a depozyty osób fizycznych – odpowiednio o 0,3% (2,6%)29. 

Stosunkowo niewielki udzia∏ depozytów walutowych w depozytach ogó∏em (18,7% w czerw-
cu br.) spowodowa∏, ˝e przyrost oszcz´dnoÊci walutowych nie kompensowa∏ s∏abnàcego trendu
depozytów z∏otowych. W czerwcu br. 12-miesi´czny wskaênik wzrostu depozytów ogó∏em w sek-
torze bankowym wyniós∏ 5,3% (rok wczeÊniej 13,8%), a wskaênik kwartalny by∏ ujemny: -0,1% (rok
wczeÊniej 1,7%).
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Wykres 59
Dynamika depozytów z∏otowych od sektora niefinansowego w wyra˝eniu nominalnym 
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

Uwaga: Dane na wykresie (z wyjàtkiem kategorii „ca∏y sektor niefinansowy”) dotyczà rezydentów. Takie uj´cie pozwala na porównywanie
danych sprzed i po 31 marca 2002 r. Udzia∏ nierezydentów w depozytach z∏otowych wynosi∏ w czerwcu 2002 r. nieca∏e 0,7%.
èród∏o: dane NBP.
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Wykres 60
Dynamika depozytów walutowych od sektora niefinansowego w wyra˝eniu z∏otowym 
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

Uwaga: Dane na wykresie (poza kategorià „ca∏y sektor niefinansowy”) dotyczà rezydentów. Udzia∏ nierezydentów w depozytach waluto-
wych wynosi∏ w czerwcu br. 4,9%.
èród∏o: dane NBP.

29 Do obliczeƒ u˝yto kursu dolara amerykaƒskiego na koniec kwarta∏u.
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Utrzymywanie si´ spadkowej tendencji wzrostu depozytów ogó∏em w II kwartale br. wynika-
∏o z oddzia∏ywania analogicznych czynników jak w poprzednim kwartale, tj. niskiego wzrostu do-
chodów do dyspozycji gospodarstw domowych oraz spadku atrakcyjnoÊci lokat bankowych (efekt
kolejnych obni˝ek oprocentowania depozytów i opodatkowania dochodów z odsetek).

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkookresowe

W II kwartale br. nadal utrzymywa∏y si´ oczekiwania na dalsze obni˝ki stóp procentowych
NBP, choç ich intensywnoÊç ulega∏a zmianom (wykres 61 i 62).

Po kwietniowym posiedzeniu RPP zmniejszy∏a si´ skala oczekiwanych przez rynek obni˝ek stóp
NBP do koƒca roku. Zmiana ta znalaz∏a odzwierciedlenie w równoleg∏ym przesuni´ciu si´ w gór´ krzy-
wej 3-miesi´cznych stóp procentowych, oczekiwanych w kolejnych kwarta∏ach roku30 (wykres 63).

Do rewizji wczeÊniejszych oczekiwaƒ dotyczàcych skali i sekwencji obni˝ek stóp NBP sk∏oni∏a
rynek mniejsza od spodziewanej obni˝ka stóp NBP w kwietniu, a tak˝e informacje RPP o ogranicze-
niu skali kolejnych obni˝ek stóp procentowych w przysz∏oÊci.
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Wykres 61
Kontrakty FRA na WIBOR 3M

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Wykres 62
3-miesi´czna stopa terminowa na podstawie kontraktów zapadajàcych na koniec lipca 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.

30 Krzywa ta jest oparta na oprocentowaniu terminowych kontraktów FRA na stop´ procentowà (1x4, 2x5, 3x6 itd.) wy-
stawionych na 3-miesi´czny WIBOR, których data rozliczania zosta∏a uzgodniona za miesiàc (1x4), za dwa miesiàce (2x5)
i za 3 miesiàce (3x6), liczàc od daty zawarcia kontraktu.
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Gorsze od oczekiwanych przez rynek dane dotyczàce produkcji przemys∏owej w kwietniu
i maju oraz g∏´bszy ni˝ przewidywa∏ rynek spadek inflacji w maju przyczyni∏y si´ do ponownego na-
silenia oczekiwaƒ na dalsze obni˝ki stóp NBP. W maju skala redukcji stóp procentowych NBP by∏a
zgodna z oczekiwaniami rynku. W reakcji na t´ decyzj´ RPP krzywa oczekiwanych w kolejnych kwar-
ta∏ach 3-miesi´cznych stóp procentowych uleg∏a nieznacznemu obni˝eniu (wykres 64).

Najsilniejsze oczekiwania rynku na obni˝k´ stóp procentowych wystàpi∏y przed czerwcowym
posiedzeniem RPP. Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e kontrakty FRA, na podstawie których szacowane sà
oczekiwania rynku na zmian´ stóp procentowych, obejmowa∏y wtedy równie˝ dat´ lipcowego posie-
dzenia RPP. Trudno jest zatem precyzyjnie oszacowaç si∏´ oczekiwaƒ rynku na obni˝k´ stóp procento-
wych przed czerwcowym posiedzeniem RPP. Z du˝ym prawdopodobieƒstwem mo˝na jednak za∏o˝yç,
˝e by∏y one silniejsze od oczekiwaƒ na obni˝k´ stóp NBP w maju i porównywalne z oczekiwaniami
na obni˝k´ stóp NBP w kwietniu. Potwierdzeniem tego by∏y publikowane przez agencj´ Reuters pro-
gnozy analityków bankowych, dotyczàce zmian oprocentowania 28-dniowych bonów pieni´˝nych
NBP31. Wyniki tej ankiety potwierdzi∏y, ˝e wi´kszoÊç analityków nie oczekiwa∏a zmian stóp procento-
wych NBP na majowym posiedzeniu RPP, natomiast oczekiwa∏a ich w kwietniu i w czerwcu.

Podj´ta w czerwcu decyzja RPP o zmianie celu inflacyjnego na rok bie˝àcy przyczyni∏a si´
do os∏abienia oczekiwaƒ rynku na dalsze redukcje stóp procentowych NBP. Krzywa oczekiwanych
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Wykres 63
Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
w kwietniu 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Wykres 64
Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
w maju 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.

31 Ankieta firmy Reuters, przeprowadzana wÊród analityków wybranych, g∏ównych banków dzia∏ajàcych w Polsce, publi-
kowana jest 10. dnia ka˝dego miesiàca lub nast´pnego dnia roboczego.
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w kolejnych miesiàcach 3-miesi´cznych stóp procentowych uleg∏a wówczas równoleg∏emu przesu-
ni´ciu w gór´. Oznacza∏o to, ˝e uczestnicy rynku ponownie zweryfikowali swoje oczekiwania doty-
czàce dalszych obni˝ek stóp procentowych NBP. Weryfikacja dotyczy∏a przesuni´cia w czasie dal-
szych oczekiwanych przez rynek redukcji stóp NBP, w tym zmniejszenia skali oczekiwanej, skumulo-
wanej obni˝ki stóp NBP do koƒca 2002 r. (wykres 65).

Oczekiwania d∏ugookresowe

W II kwartale br. ewolucj´ oczekiwaƒ zwiàzanych z kszta∏towaniem si´ przysz∏ych d∏ugo-
okresowych stóp procentowych wyznacza∏ cykl posiedzeƒ Rady Polityki Pieni´˝nej. Brak oznak
spodziewanego o˝ywienia gospodarczego, przy jednoczesnej kontynuacji korzystnych tenden-
cji inflacyjnych, stanowi∏ dla inwestorów podstaw´ do oczekiwania obni˝ek stóp procento-
wych NBP.

Skala oczekiwanej redukcji d∏ugookresowych stóp procentowych ros∏a w miar´ zbli˝ania si´
terminów posiedzeƒ RPP i wyraênie nasila∏a si´ w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym dzieƒ og∏o-
szenia decyzji. Z kolei po ka˝dym posiedzeniu RPP nast´powa∏a rewizja tych oczekiwaƒ, która w za-
sadzie pokrywa∏a si´ ze skalà faktycznej obni˝ki stopy referencyjnej.

W konsekwencji utrzymujàcych si´ oczekiwaƒ na obni˝ki stóp NBP, stopy rentownoÊci obli-
gacji ulega∏y stopniowej redukcji (wykres 66).
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Obni˝aniu si´ krzywej zerokuponowej w II kwartale br. towarzyszy∏o jej sp∏aszczanie si´ (wykres
67). Skala obni˝enia krótkiego koƒca krzywej (153 pkt. baz.) zasadniczo pokrywa∏a si´ ze skalà reduk-
cji stopy referencyjnej NBP w II kwartale br., podczas gdy d∏ugi koniec uleg∏ obni˝eniu o 114 pkt. baz.32

Nierównoleg∏e przesuni´cie krzywej zerokuponowej mo˝e byç interpretowane jako wyraz
wzrostu niepewnoÊci inwestorów co do skali deficytu bud˝etowego w 2003 r. oraz zwiàzanych
z tym potrzeb po˝yczkowych Skarbu Paƒstwa. WàtpliwoÊci te nasili∏y si´ pod koniec II kwarta∏u br.,
pod wp∏ywem informacji dotyczàcych projektu przysz∏orocznego bud˝etu.

O wzroÊcie niepewnoÊci inwestorów Êwiadczy dodatkowo fakt, ˝e w omawianym okresie po-
nownie pojawi∏ si´, sygnalizowany w Raporcie o inflacji w 2001 roku, efekt dodatniego nachylenia
Êrodkowego segmentu krzywej rocznych stóp terminowych, wyznaczonej na podstawie kontraktów
IRS (wykres 68).

Podsumowujàc, na kszta∏towanie si´ d∏ugoterminowych stóp procentowych w II kwartale
2002 r. podstawowy wp∏yw mia∏y dwa czynniki:

32 Dane dotyczàce dochodowoÊci obligacji rynkowych (wykres 66) wskazujà, i˝ w ciàgu II kwarta∏u 2002 r. krzywa docho-
dowoÊci okresowo przyjmowa∏a dodatnie nachylenie: stopy rentownoÊci obligacji 2-letnich kszta∏towa∏y si´ poni˝ej stóp
rentownoÊci obligacji 5-letnich. Efekt ten nie jest widoczny w przypadku krzywej zerokuponowej, gdy˝ obrazuje ona stopy
rentownoÊci teoretycznych obligacji zerokuponowych, wyznaczone na podstawie danych rynkowych.
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Krzywa zerokuponowa w II kwartale 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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• oczekiwania na obni˝ki stóp banku centralnego, które ulega∏y nasileniu przed kolejnymi posie-
dzeniami RPP;

• stopniowy wzrost niepewnoÊci co do kszta∏tu przysz∏orocznego bud˝etu i zwiàzanych z tym mo˝-
liwoÊci jego finansowania.

6.3.2. Kurs z∏otego

W II kwartale 2002 r. kurs z∏otego, zarówno w uj´ciu nominalnym, jak i realnym, ulega∏
tendencji deprecjacyjnej. Nominalny efektywny kurs z∏otego wobec koszyka walut najwa˝niej-
szych partnerów handlowych Polski os∏abi∏ si´ Êrednio w stosunku do wielkoÊci z I kwarta∏u br.
o 1,5% (wykres 69). JednoczeÊnie uleg∏a odwróceniu dotychczasowa tendencja kszta∏towania
si´ kursu z∏otego wobec dolara i euro. Ârednio w ciàgu II kwarta∏u br. z∏oty wzmocni∏ si´ wo-
bec dolara o 2,1%, podczas gdy w poprzednim kwartale os∏abi∏ si´ o 1,2%. Wobec euro os∏a-
bi∏ si´ natomiast o 2,6%, po wzmocnieniu o 0,9% w I kwartale br. By∏ to efekt silnej aprecjacji
euro na rynkach Êwiatowych. Kurs euro wobec dolara, który w marcu br. kszta∏towa∏ si´ Êred-
nio na poziomie 0,88, w czerwcu br. osiàgnà∏ 0,96. Ârednio w ca∏ym kwartale euro wzmocni∏o
si´ wobec dolara o 5%. Oddzia∏ywanie relacji euro/dolar na kszta∏towanie si´ kursu z∏otego wo-
bec euro w II kwartale br. zwi´kszy∏o si´33 (wykres 70).
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Nominalny efektywny kurs z∏otego w latach 2001-2002 (dane miesi´czne, grudzieƒ 2000 = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Kursy z∏otego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD

èród∏o: dane NBP.

33 Wspó∏czynnik korelacji w II kwartale br. dla relacji dolar/z∏oty i euro/dolar wyniós∏ –0,36 (wobec –0,74 w I kwartale ub.r.),
a dla relacji euro/z∏oty i euro/dolar 0,96 (wobec –0,40 w I kwartale 2002 r.).
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W ciàgu ca∏ego II kwarta∏u br. kurs z∏otego by∏ relatywnie stabilny – jego Êrednia zmiennoÊç
wynios∏a oko∏o 2,4%, wobec oko∏o 3,2% w poprzednim kwartale (wykres 71).

W II kwartale br. utrzyma∏ si´, podobny jak w poprzednim kwartale, uk∏ad czynników kszta∏-
tujàcych kurs z∏otego:

• podstawowe znaczenie dla poziomu kursu z∏otego mia∏y zmiany kursu euro/dolar na rynkach
Êwiatowych, co znalaz∏o odzwierciedlenie przede wszystkim w istotnym os∏abieniu z∏otego wo-
bec waluty europejskiej; 

• g∏ównym czynnikiem wewn´trznym, dajàcym impulsy deprecjacyjne, by∏a seria interwencji wer-
balnych w postaci wypowiedzi przedstawicieli rzàdu, które zmierza∏y do os∏abienia polskiej walu-
ty, a tak˝e wzrost ryzyka ograniczenia niezale˝noÊci banku centralnego; 

• dysparytet stóp procentowych utrzyma∏ si´ na poziomie z I kwarta∏u br. (wykres 72). Stopniowe
obni˝anie stóp procentowych w Polsce w 2001 r. i w I po∏owie 2002 r., przy utrzymywaniu ich
w bie˝àcym roku na stabilnym poziomie w USA i w krajach strefy euro, spowodowa∏o znaczne
ograniczenie atrakcyjnoÊci polskich papierów wartoÊciowych w stosunku do sytuacji sprzed roku,
co sprzyja∏o deprecjacji z∏otego; 

• wraz z serià obni˝ek stóp procentowych przez NBP, oczekiwania rynku na dalsze redukcje uleg∏y
ograniczeniu (wykres 73). Ich wzrostowi nie sprzyja∏y tak˝e pozostawione na niezmienionym po-
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ZmiennoÊç kursu z∏otego wobec USD i EUR
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ziomie stopy procentowe wiodàcych banków centralnych (wykres 74). Jednak˝e w opinii rynku
cykl rozluêniania polityki pieni´˝nej w Polsce nie dobieg∏ jeszcze koƒca, co ogranicza∏o proces de-
precjacji z∏otego.

• czynnikiem umacniajàcym z∏otego by∏a w analizowanym okresie wysoka poda˝ polskich papie-
rów skarbowych, zwiàzana ze zwi´kszonymi potrzebami po˝yczkowymi paƒstwa w warunkach
braku wp∏ywów z prywatyzacji. W II kwartale br. w porównaniu z analogicznym okresem ub.r.
odnotowano wzrost sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊciowych o 44%, w tym przede
wszystkim obligacji. Zasoby tych papierów w posiadaniu nierezydentów zwi´kszy∏y si´ natomiast
Êrednio o 52% (wykres 75). Znalaz∏o to odzwierciedlenie w statystyce bilansu p∏atniczego;
w II kwartale br. nap∏yw netto inwestycji zagranicznych w papiery d∏u˝ne wyniós∏ 890 mln USD,
a w analogicznym kwartale ub.r. zanotowano ich odp∏yw w wysokoÊci 856 mln USD (wykres 76).

Zmiany nominalnego efektywnego kursu z∏otego, oddzia∏ujàc na ceny towarów importowa-
nych, wp∏ywajà na wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Z analiz prowadzonych w NBP
wynika, ˝e oko∏o 3% zmian kursu jest absorbowanych po pierwszym kwartale, 54% po dwóch
kwarta∏ach, 87% po trzech, a prawie 90% po czterech kwarta∏ach. Reakcja CPI na impuls kursowy
ca∏kowicie wygasa po nast´pnych czterech kwarta∏ach.

Bioràc pod uwag´ powy˝szà struktur´ opóênieƒ, na kszta∏towanie si´ wskaênika cen to-
warów i us∏ug konsumpcyjnych w II kwartale br. wp∏ywa∏y przede wszystkim zmiany kursu, któ-
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re mia∏y miejsce w III i IV kwartale ub.r. W III kwartale ub.r. odnotowano 10,6% deprecjacj´ no-
minalnego efektywnego kursu z∏otego, a w IV kwartale ub.r. jego 6,7% aprecjacj´. W efekcie,
w II kwartale br. kurs pozostawa∏ neutralny w stosunku do CPI – jego wp∏yw na inflacj´ nie prze-
kracza∏ 0,04 pkt. proc.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Kszta∏towanie si´ przewidywaƒ inflacyjnych osób prywatnych i analityków bankowych w dru-
gim kwartale 2002 r. by∏o korzystne z punktu widzenia perspektyw inflacji. Sposób formu∏owania
oczekiwaƒ inflacyjnych przez osoby prywatne uleg∏ dalszej poprawie, a ich poziom – obni˝eniu. Na-
stàpi∏a równie˝ znaczna redukcja oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych. 

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

W II kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych, formu-
∏owanych w odniesieniu do inflacji rocznej w analogicznym miesiàcu nast´pnego roku, obni˝y∏a si´
w sumie o 0,8 pkt. proc. w stosunku do poziomu z marca br. W czerwcu br. wynios∏a ona 2,3%. 

Przypomnijmy, ˝e zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych jest kwan-
tyfikowana z wykorzystaniem metody probabilistycznej na podstawie danych jakoÊciowych uzyskiwa-
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nych z ankiety firmy Ipsos-Demoskop34. W metodzie kwantyfikacyjnej bierze si´ pod uwag´ zarówno
struktur´ odpowiedzi na pytanie tej ankiety, jak równie˝ stop´ inflacji bie˝àcej, do której respondenci
odnoszà swoje przewidywania na przysz∏oÊç, odpowiadajàc na zadawane im pytanie35. Wyniki kwan-
tyfikacji sà zobiektywizowanà miarà oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciàgu
najbli˝szych 12 miesi´cy w tym sensie, ˝e w procedurze obliczeniowej za stop´ inflacji bie˝àcej przyj-
muje si´ oficjalnà miar´ inflacji podawanà przez GUS, potencjalnie znanà respondentom w momencie
udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewa˝ ankieta firmy Ipsos-Demoskop jest przeprowadza-
na w pierwszej po∏owie miesiàca, czyli przed og∏oszeniem przez GUS wskaêników inflacji za poprzed-
ni miesiàc, za bie˝àcà stop´ inflacji przyjmuje si´ stop´ inflacji rok do roku sprzed dwóch miesi´cy.

Spadek oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w II kwartale br. spowodowany by∏ w oko∏o 50%
obni˝eniem si´ stopy inflacji bie˝àcej i w oko∏o 50% przesuni´ciami w strukturze odpowiedzi na pytanie
ankiety. Na wykresie 78 przedstawiono wyniki dekompozycji miesi´cznych zmian skwantyfikowanej mia-
ry oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych na wyró˝nione sk∏adowe. O ile w kwietniu br. jedynym czyn-
nikiem wp∏ywajàcym na spadek poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych by∏a poprawa struktury odpowiedzi
na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop, to w czerwcu br. dalsze obni˝enie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych tej
grupy podmiotów wynika∏o wy∏àcznie ze spadku stopy inflacji bie˝àcej. Natomiast w maju br. redukcja
poziomu oczekiwaƒ by∏a rezultatem oddzia∏ywania obu sk∏adowych, przy czym efekty poprawy sposobu
formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych by∏y trzykrotnie silniejsze od efektów spadku stopy inflacji bie˝àcej.

W II kwartale br. struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop uleg∏a istot-
nym przeobra˝eniom, wskazujàcym na wyraênà popraw´ sposobu formu∏owania oczekiwaƒ infla-
cyjnych przez osoby prywatne (wykres 79). Nastàpi∏ znaczny spadek odsetka respondentów najbar-
dziej pesymistycznych, oczekujàcych, ˝e w ciàgu najbli˝szych 12 miesi´cy ceny b´dà ros∏y szybciej
ni˝ dotychczas (odpowiedê 1). W czerwcu br. odsetek ankietowanych wybierajàcych t´ opcj´ odpo-
wiedzi wyniós∏ 10,8% (spadek o 6,1 pkt. proc. w stosunku do marca br.) i by∏ najni˝szy w historii

34 Stosowana jest skorygowana metoda Carlsona i Parkina (1975). Jej opis przedstawiono w: T. ̧ yziak (2000): Badanie ocze-
kiwaƒ inflacyjnych podmiotów indywidualnych na podstawie ankiet jakoÊciowych. „Bank i Kredyt” nr 6. Bie˝àce informacje
na temat oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych znaleêç mo˝na na internetowych stronach Narodowego Banku Polskie-
go: www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe. 
35 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformu∏owane jest w sposób nast´pujàcy: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´
obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´dà ros∏y szybciej ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tem-
pie; (3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6) trudno powiedzieç”.
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Wykres 77
Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i analityków bankowych w II kwartale 2002 r.

Uwaga: Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych nie sà w pe∏ni porównywalne ze wzgl´du na odmienny hory-
zont czasowy: analitycy bankowi deklarujà swoje przewidywania na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pnego roku, natomiast
osoby prywatne – na analogiczny miesiàc nast´pnego roku. Poza tym nale˝y wziàç pod uwag´ fakt, ˝e oczekiwania inflacyjne osób prywat-
nych sà obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy za∏o˝eniu, i˝ respondenci postrzegajà przebieg procesów cenowych przez pryzmat ofi-
cjalnych statystyk inflacji (wi´cej informacji na ten temat zawarto w Raporcie o inflacji w 2001 roku).
èród∏o: dane Reuters, GUS, obliczenia w∏asne na podstawie danych firmy Ipsos-Demoskop. 
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ankiety. JednoczeÊnie wzrós∏ wyraênie odsetek ankietowanych przewidujàcych, ˝e za rok ceny b´-
dà takie same jak obecnie (odpowiedê 4). W czerwcu br. ten wariant odpowiedzi wybra∏o 13,3%
respondentów (o 5,1 pkt. proc. wi´cej ni˝ w marcu br.) – tj. najwi´ksza frakcja w historii ankiety. 

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

W II kwartale br. nastàpi∏a g∏´boka redukcja oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych
i przesuni´cie rozk∏adu oczekiwaƒ tej grupy podmiotów w kierunku ni˝szych stóp wzrostu cen.
W kwietniu br. stopa inflacji rocznej oczekiwana na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc ro-
ku nast´pnego ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 4,4% (o 0,2 pkt. proc. ni˝szym ni˝ w marcu br.),
w maju obni˝y∏a si´ o dalsze 0,2 pkt. proc., a w czerwcu – o 0,6 pkt. proc., do poziomu 3,6%. Z ko-
lei oczekiwania analityków bankowych formu∏owane w stosunku do stopy inflacji rocznej na gru-
dzieƒ 2002 r. by∏y równe: 4,4% w kwietniu br., 4,1% w maju br. oraz 3,3% w czerwcu br.

W kwietniu br. wÊród analityków bankowych wystàpi∏ nieznaczny wzrost niepewnoÊci co do prze-
biegu procesów cenowych w przysz∏oÊci. Jego przejawem by∏ spadek minimalnej wartoÊci rozk∏adu ocze-
kiwanej stopy inflacji rocznej na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc roku nast´pnego (z 3,9%
w marcu br. do 3,8% w kwietniu br.), wzrost wartoÊci maksymalnej rozk∏adu (z 5,3% do 5,5%) oraz wy-
nikajàcy z tego wzrost wspó∏czynnika zmiennoÊci rozk∏adu (z 8,4% do 10,7%). W maju br. sytuacja ule-
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Dekompozycja zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w II kwartale 2002 r.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.
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oraz w I po∏owie 2002 r.

èród∏o: Ipsos-Demoskop, obliczenia w∏asne.
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g∏a odwróceniu: zaw´˝enie si´ przedzia∏u deklaracji analityków bankowych oraz zmniejszenie si´ wspó∏-
czynnika zmiennoÊci (z 10,7% do 8,6%) nastàpi∏o wskutek spadku maksymalnych deklaracji analityków
bankowych (z 5,5% w kwietniu br. do 4,9% w maju br.). Z kolei w czerwcu br. spadek minimalnej war-
toÊci rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych (z 3,7% do 3%) by∏ znacznie silniejszy ni˝ spadek maksymalnych
deklaracji (z 4,9% do 4,6%), w zwiàzku z czym przedzia∏ deklaracji uleg∏ rozszerzeniu i wzros∏y miary nie-
pewnoÊci (wspó∏czynnik zmiennoÊci wzrós∏ o 5,3 pkt. proc., osiàgajàc 13,9%).

6.3.4. Efekt majàtkowy 

WielkoÊç aktywów sektora gospodarstw domowych, b´dàcych w sposób bezpoÊredni lub po-
Êredni w gestii inwestorów indywidualnych na poczàtku II kwarta∏u br., przedstawia tabela 23.
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Rozk∏ad oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych w poszczególnych miesiàcach
II kwarta∏u 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.

Tabela 23
BezpoÊrednie i poÊrednie formy inwestowania osób fizycznych na rynku kapita∏owym

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita∏owych Stan (w mld z∏)

na koniec marca 2002 r. 

1. BEZPOÂREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE – PAPIERY WARTOÂCIOWE

NA RACHUNKACH OSÓB FIZYCZNYCH  (¸ÑCZNIE)  22,6

Akcje 9,8

Papiery skarbowe (∏àcznie) 12,8

a) obligacje rynkowe 3,4

b) obligacje oszcz´dnoÊciowe   6,6

c) bony skarbowe * 2,8

2. POÂREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE (¸ÑCZNIE) 36,2

Fundusze emerytalne (aktywa netto)   22,8

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa netto) ** 13,4

Razem (1+2) 58,8

Relacja ww. wymienionych form inwestycyjnych (∏àcznie) do depozytów

z∏otowych i walutowych  gospodarstw domowych w systemie bankowym (w %) 28,3

*na podstawie sprawozdaƒ banków 
** w niniejszej tabeli przyj´to ca∏oÊç aktywów netto za oszcz´dnoÊci osób fizycznych. Okresowo jednak znaczàca cz´Êç Êrodków finanso-
wych ulokowanych w tych funduszach mo˝e stanowiç w∏asnoÊç osób prawnych. 
èród∏o: MF, NBP, GUS, OFE, TFI.
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W ciàgu II kwarta∏u br. aktywa funduszy emerytalnych sukcesywnie wzrasta∏y i na koniec
czerwca br. wynosi∏y 25,1 mld z∏. W tym samym okresie aktywa funduszy inwestycyjnych wzros∏y
do 14,6 mld z∏.

Wobec post´pujàcego spadku notowaƒ gie∏dowych dominujàca cz´Êç oszcz´dnoÊci gospo-
darstw domowych zwiàzanych z rynkiem kapita∏owym by∏a w II kwartale br. lokowana w skarbowe
papiery wartoÊciowe. 

Zwi´kszanie si´ udzia∏u inwestycji kapita∏owych w ogólnej wielkoÊci oszcz´dnoÊci ludnoÊci
w II kwartale br. wynika∏o g∏ównie ze sta∏ego wzrostu aktywów funduszy emerytalnych i inwesty-
cyjnych, przy jednoczesnym spadku oszcz´dnoÊci ludnoÊci lokowanych na rachunkach bankowych.
Niska efektywnoÊç inwestycji funduszy by∏a konsekwencjà zarówno zmniejszajàcej si´ dochodowo-
Êci skarbowych papierów d∏u˝nych, jak te˝ spadajàcych kursów akcji.
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Perspektywy inflacji 

Od blisko dwóch lat polska gospodarka znajduje si´ na wyraênej Êcie˝ce dezinflacyjnej.
Od lipca 2000 r. stopa inflacji spad∏a o 10 pkt. proc. i osiàgn´∏a w czerwcu br. najni˝szy od poczàt-
ku okresu transformacji poziom 1,6 %. Spowolnienie tempa dezinflacji, z jakim mieliÊmy do czynie-
nia w okresie od paêdziernika 2001 r. do marca 2002 r. (spadek inflacji tylko o 0,7 pkt. proc.) oka-
za∏o si´ wi´c zjawiskiem o charakterze przejÊciowym; w samym tylko II kwartale 2002 r. inflacja spa-
d∏a bowiem o dalsze 1,7 pkt. proc. 

Szybsza ni˝ pierwotnie zak∏adano dezinflacja sk∏oni∏a RPP do obni˝enia w czerwcu br. celu
inflacyjnego na rok bie˝àcy do poziomu 3% z dopuszczalnym przedzia∏em wahaƒ +/- 1 pkt. proc.
oraz ustanowienia na analogicznym poziomie celu na 2003 r.

Niska w pierwszym pó∏roczu br. dynamika popytu krajowego b´dzie ulegaç stopniowemu
zwi´kszaniu w nast´pnych kwarta∏ach. Przewidywane zmniejszenie tempa spadku inwestycji oraz
utrzymywanie si´ stopy wzrostu popytu konsumpcyjnego na poziomie zbli˝onym do zarejestrowa-
nego w pierwszym pó∏roczu br. powinny rozpoczàç proces stopniowego zmniejszania si´ luki po-
pytowej (zwi´kszy si´ stopieƒ wykorzystania mocy wytwórczych i tempo wzrostu PKB). Nie powin-
no to jednak przyczyniç si´ do wzrostu presji inflacyjnej. 

Presji inflacyjnej nie nale˝y te˝ spodziewaç si´ ze strony rynku pracy. Zarówno brak w najbli˝-
szym czasie perspektyw zdecydowanego zmniejszenia bezrobocia, jak te˝ dalszy wyraêny spadek
w II kwartale br. oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych (do najni˝szego od poczàtku notowaƒ
poziomu 2,3% w czerwcu br.) pozwalajà sàdziç, ˝e kszta∏towanie si´ p∏ac w ciàgu najbli˝szego ro-
ku b´dzie sprzyja∏o dalszemu obni˝aniu si´ inflacji.

W pierwszym pó∏roczu br. istotnym czynnikiem dezinflacyjnym by∏a taniejàca ˝ywnoÊç.
O tym, czy w drugim pó∏roczu ceny ˝ywnoÊci tak˝e b´dà oddzia∏ywa∏y w kierunku spadku inflacji,
zadecydujà tegoroczne zbiory. Wed∏ug aktualnych szacunków b´dà one mniejsze ni˝ w ub.r.
i ukszta∏tujà si´ na przeci´tnym poziomie z lat poprzednich. 

JeÊli chodzi o ceny ropy, to spodziewane powolne o˝ywienie w gospodarce Êwiatowej nie po-
winno stwarzaç groêby nasilenia ich wzrostu w II pó∏roczu br., a tak˝e w przysz∏ym roku. Utrzymu-
jàce si´ obawy przed kolejnà wojnà w Zatoce Perskiej nie pozwalajà jednak na istotne obni˝enie
prognoz tych cen w stosunku do ich poziomu z II kwarta∏u br. 

Kszta∏towanie si´ szerokich agregatów monetarnych tak˝e nie stwarza zagro˝enia dla re-
alizacji polityki pieni´˝nej w najbli˝szym okresie. Pod koniec II kwarta∏u br. roczna dynamika po-
da˝y pieniàdza M3 obni˝y∏a si´ do 102,5%. Nadal ros∏a natomiast roczna dynamika M1, osià-
gajàc w czerwcu br. 117,9%. Nie wydaje si´ jednak, by stanowi∏o to zapowiedê wzrostu infla-
cji. Przyrost popytu na pieniàdz gotówkowy zwiàzany by∏ bowiem ze spadkiem stóp procento-
wych, opodatkowaniem odsetek bankowych oraz prawdopodobnym wzrostem aktywnoÊci
w szarej strefie gospodarki.

W Êrednim i d∏ugim horyzoncie czasowym na stabilizacj´ stopy inflacji b´dzie wp∏ywaç
równie˝ polityka pieni´˝na Narodowego Banku Polskiego. Zadanie stabilizowania inflacji wyma-
ga utrzymywania realnych stóp procentowych na ni˝szym poziomie ni˝ w warunkach dezinfla-
cji. Realne oprocentowanie jednomiesi´cznych po˝yczek na rynku mi´dzybankowym spad∏o
od stycznia 2001 r., kiedy NBP rozpoczà∏ proces rozluêniania polityki pieni´˝nej, do czerwca br.
o ponad 3 pkt. proc. Banki natomiast w analizowanym okresie obni˝y∏y stopy oprocentowania
kredytów w mniejszym stopniu. W rezultacie wros∏a ró˝nica mi´dzy stopà WIBOR 1M a prze-
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ci´tnym oprocentowaniem kredytu. Mo˝na oczekiwaç, ˝e z up∏ywem czasu banki w miar´ po-
prawy ogólnej sytuacji gospodarczej „nadgonià zaleg∏oÊci”, co powinno doprowadziç do dal-
szego poluzowania warunków pieni´˝nych.

Obok czynników wskazujàcych na dalszy spadek bàdê stabilizacj´ stopy inflacji, wyst´pujà te˝
i takie, na podstawie których mo˝na przewidywaç wzrost dynamiki cen. Nale˝y do nich przede
wszystkim kszta∏towanie si´ dynamiki cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI). RoÊnie ona (w uj´-
ciu rocznym) nieprzerwanie od grudnia 2001 r. i choç nadal znajduje si´ na stosunkowo niskim po-
ziomie 1,2%, to nale˝y pami´taç, ˝e indeks PPI w ostatnich latach znajdowa∏ si´ przeci´tnie o oko-
∏o 3 pkt. proc. poni˝ej indeksu CPI. Natomiast w czerwcu br. ró˝nica ta zmniejszy∏a si´ do 0,4 pkt.
proc., co mo˝e byç zapowiedzià wzrostu w najbli˝szym czasie cen produkcji sprzedanej przemys∏u,
a w konsekwencji – nasilenia presji inflacyjnej mierzonej zmianami indeksu CPI.

èród∏em du˝ej niepewnoÊci przy prognozowaniu inflacji nadal pozostaje polityka fiskalna.
Wprawdzie wykonanie tegorocznego bud˝etu paƒstwa przebiega zgodnie z planem, to jednak po-
garszajàca si´ sytuacja funduszy celowych oraz spodziewany wysoki deficyt jednostek samorzàdu
terytorialnego wskazujà, ˝e deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych mo˝e na koniec br.
przekroczyç zaplanowany w ustawie bud˝etowej poziom 5% PKB. 

Z kolei, jak wynika z przyj´tych 2 lipca br. przez Rad´ Ministrów Za∏o˝eƒ do projektu bud˝e-
tu paƒstwa na 2003 r., deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych w przysz∏ym roku ma
wynieÊç 4,5% PKB. W warunkach prognozowanego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego
jest to informacja niepokojàca, poniewa˝ oznacza utrzymanie luênej polityki fiskalnej. Przesàdzi
o tym w g∏ównej mierze wysoki deficyt bud˝etu paƒstwa. JeÊli dodaç do tego, ˝e istnieje realna
szansa na to, ˝e relacja d∏ugu publicznego do PKB przekroczy w przysz∏ym roku próg 50%, to
ostro˝noÊç zarówno przy prognozowaniu inflacji, jak i przy podejmowaniu decyzji o ewentualnych
dalszych obni˝kach stóp procentowych, wydaje si´ konieczna.

Reasumujàc, znaczny spadek inflacji w II kwartale br. spowodowany zosta∏ przede wszystkim
niespodziewanymi, wyjàtkowo du˝ymi obni˝kami cen ˝ywnoÊci. Nie jest to jednak zjawisko trwa∏e.
Po ustàpieniu tego czynnika stopa inflacji powinna ulegaç stopniowej stabilizacji na poziomie nie-
co wy˝szym od bie˝àcego, co oznacza wysokie prawdopodobieƒstwo realizacji zarówno tegorocz-
nego, jak i przysz∏orocznego celu inflacyjnego.
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Za∏àcznik A
Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej

nad uchwa∏ami podj´tymi w II kwartale 2002 r.

Data podj´cia Przedmiot uchwa∏y Decyzja RPP Wyniki g∏osowania

uchwa∏y Cz∏onków Rady

24.04.2002 uchwa∏a w sprawie przyj´cia Za: L. Balcerowicz

rocznego sprawozdania M. Dàbrowski

finansowego NBP B. Grabowski

sporzàdzonego na dzieƒ C. Józefiak

31.12.2001 r. J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati

25.04.2002 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

referencyjnej,  stopy wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

redyskontowej weksli W. Zió∏kowska

i oprocentowania kredytów Przeciw: L. Balcerowicz

refinansowych o 1 pkt proc. M. Dàbrowski

oraz pozostawienie stopy B. Grabowski

depozytowej bez zmian C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

25.04.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, o 0,5 pkt proc., stopy B. Grabowski

stopy referencyjnej, redyskontowej weksli C. Józefiak

oprocentowania kredytów i oprocentowania kredytów J. Krzy˝ewski

refinansowych oraz refinansowych o 1 pkt proc. W. ¸àczkowski

oprocentowania lokaty oraz pozostawienie Przeciw: M. Dàbrowski

terminowej w NBP oprocentowania lokaty J. Pruski

terminowej w NBP G. Wójtowicz

bez zmian W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati
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16.05.2002 uchwa∏a w sprawie przyj´cia Za: L. Balcerowicz

sprawozdania z wykonania B. Grabowski

polityki pieni´˝nej w 2001 r. C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: D. Rosati

W. Zió∏kowska

Nieobecny: M. Dàbrowski

16.05.2002 uchwa∏a w sprawie oceny Za: L. Balcerowicz

dzia∏alnoÊci Zarzàdu  NBP B. Grabowski

w zakresie realizacji za∏o˝eƒ C. Józefiak

polityki pieni´˝nej w 2001 r. J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: M. Dàbrowski

16.05.2002 uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

zatwierdzenia B. Grabowski

sprawozdania C. Józefiak

z dzia∏alnoÊci NBP J. Krzy˝ewski

w 2001 r. W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: M. Dàbrowski

29.05.2002 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

referencyjnej o 0,75 pkt. wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

proc., stopy redyskontowej W. Zió∏kowka

weksli i oprocentowania Przeciw: L. Balcerowicz

kredytów refinansowych M. Dàbrowski

o 1 pkt proc. oraz stopy B. Grabowski

depozytowej C. Józefiak

o 0,5 pkt. proc. J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski



82

A

Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej nad uchwa∏ami podj´tymi w II kwartale 2002 r.

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

29.05.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, procentowych o 0,5 pkt. proc. B. Grabowski

stopy referencyjnej, C. Józefiak

oprocentowania kredytów J. Krzy˝ewski

refinansowych oraz W. ¸àczkowski

oprocentowania lokaty J. Pruski

terminowej w NBP D. Rosati

G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

W. Zió∏kowska

26.06.2002 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

wszystkich stóp wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

procentowych o 1 pkt proc. W. Zió∏kowka

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

26.06.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, procentowych o 0,5 pkt. proc. B. Grabowski

stopy referencyjnej, C. Józefiak

oprocentowania kredytów J. Krzy˝ewski

refinansowych oraz W. ¸àczkowski

oprocentowania lokaty D. Rosati

terminowej w NBP G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

J. Pruski

26.06.2002 uchwa∏a zmieniajàca zmiana celu inflacyjnego Za: L. Balcerowicz

uchwa∏´ w sprawie na 2002 rok i ustalenie M. Dàbrowski

ustalenia za∏o˝eƒ go w wysokoÊci B. Grabowski

polityki pieni´˝nej 3% +/-1 pkt proc. C. Józefiak

na rok 2002 J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Przeciw: D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska




