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Tempo wzrostu cen towarów i us³ug kon-

sumpcyjnych, liczone w stosunku do odpowied-

niego okresu poprzedniego roku by³o w III

kwartale szybsze ni¿ w dwóch poprzednich

kwarta³ach 2000 r. Jednoczeœnie jednak po

wzroœcie dwunastomiesiêcznego wskaŸnika in-

flacji w lipcu do 11,6%, w kolejnych miesi¹cach

III kwarta³u tempo wzrostu cen obni¿a³o siê. 

W ci¹gu III kwarta³u 2000 r., licz¹c od

czerwca do wrzeœnia br., ceny paliw zmniejszy³y

siê. Mimo to, w porównaniu z odpowiednim

miesi¹cem ubieg³ego roku, wzrost cen paliw po-

zostawa³ w lipcu bardzo wysoki (46,7%), by ob-

ni¿yæ siê we wrzeœniu do 25,9%. Do utrzymywa-

nia siê wskaŸnika dwunastomiesiêcznego wzro-

stu cen dóbr i us³ug konsumpcyjnych na wyso-

kim poziomie w III kwartale 2000 r. przyczyni-

³o siê tak¿e powiêkszenie dwunastomiesiêcznej

dynamiki cen ¿ywnoœci. Chocia¿ w ci¹gu III

kwarta³u, licz¹c od czerwca do wrzeœnia br., ce-

ny te wzrasta³y wolniej ni¿ na pocz¹tku roku, to

jednak wzrost cen ¿ywnoœci by³ w stosunku do

III kwarta³u 1999 r. wysoki, przewy¿sza³ podob-

nie liczony wskaŸnik inflacji. Inaczej ukszta³to-

wa³ siê wp³yw na inflacjê w III kwartale 2000 r.

cen artyku³ów przemys³owych i us³ug determi-

nowanych przez mechanizmy rynkowe; wzrost

ich cen by³ relatywnie szybszy ni¿ cen ¿ywnoœci

i paliw. Jednak w ujêciu rocznym dynamika tych

cen stopniowo mala³a. 

Po istotnym wzroœcie ró¿nych miar obser-

wowanej inflacji bazowej do lipca, w kolejnych

miesi¹cach III kwarta³u wskaŸniki te obni¿a³y

siê. Jedynie doœæ stabilnie, na poziomie oko³o

9%, kszta³towa³a siê od marca 2000 r. tzw. in-

flacja netto, czyli indeks CPI pozbawiony cen

paliw i cen ¿ywnoœci. Szybciej ni¿ przed rokiem

ros³y w III kwartale ceny produkcji sprzedanej

przemys³u. 

Poda¿ pieni¹dza w ujêciu realnym powiêksza-

³a siê w III kwartale 2000 r. w tempie nie prze-

kraczaj¹cym 5% w ujêciu rocznym. Warte pod-

kreœlenia jest utrzymywanie siê w tym okresie

zwiêkszenia dynamiki depozytów z³otowych go-

spodarstw domowych. Tendencjom tym towa-

rzyszy³o ograniczanie tempa wzrostu kredytów

dla tej grupy. Mimo to przyrost nale¿noœci od

osób prywatnych i podmiotów gospodarczych

pozostawa³ jednak najwa¿niejszym czynnikiem

kreacji pieni¹dza. Drugim czynnikiem kreacji

pieni¹dza by³ przyrost aktywów zagranicznych.

By³ on spowodowany ulokowaniem na rachunku

walutowym rz¹du w NBP czêœci wp³ywów

z prywatyzacji. W ten sposób, mimo istotnego

spadku zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego,

znaczenie tego sektora w kreacji pieni¹dza os³a-

b³o tylko w niewielkim stopniu. 

Do ograniczenia popytu na kredyt przyczyni³

siê wysoki – w ujêciu realnym – poziom stóp

procentowych. Znaczna ró¿nica miêdzy polskimi

i zagranicznymi stopami procentowymi nie po-

wodowa³a jednak istotnego wzmo¿enia nap³ywu

zagranicznego kapita³u portfelowego. Nominal-

na efektywna aprecjacja z³otego w III kwartale

2000 r. wynika³a z oczekiwañ dodatkowej poda-

¿y walut ze sprzeda¿y TP SA, ze znacznego os³a-

bienia euro na œwiatowych rynkach walutowych,

a tak¿e z poprawy sytuacji w obrotach bie¿¹cych

polskiego bilansu p³atniczego. 

Rosn¹ca, od sierpnia 1999 r., inflacja spowo-

dowa³a wzrost oczekiwañ inflacyjnych osób pry-

watnych, a tak¿e w mniejszym stopniu oczeki-

wañ banków oraz przedsiêbiorstw. Powiêkszy³a

siê jednoczeœnie niepewnoœæ co do okresu, w któ-

rym nast¹pi obni¿enie siê tempa wzrostu cen

i w konsekwencji zapocz¹tkowanie obni¿ki po-

ziomu stóp procentowych. 

Kontynuowany by³ w III kwartale 2000 r.

proces ograniczania tempa wzrostu popytu kra-

jowego. Jego dynamika nadal by³a ni¿sza od dy-

namiki PKB. W tym okresie by³o to przede

wszystkim wynikiem obni¿enia dynamiki nak³a-

dów na œrodki trwa³e brutto oraz ograniczenia

tempa wzrostu konsumpcji indywidualnej.

O malej¹cym tempie wzrostu spo¿ycia gospo-

darstw domowych œwiadczy równie¿ odnotowa-

ny w tym okresie spadek wolumenu sprzeda¿y

detalicznej. 

SYNTEZA
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Podstawowe wskaŸniki makroekonomiczne
I II III IV 1997 I II

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1997 1998

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

Popyt krajowy 7,8 8,9 9,2 10,7 9,2 7,4 5,9

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

Spo¿ycie  indywidualne 6,7 7,1 7,0 6,6 6,9 6,4 4,2

Akumulacja brutto 18,6 20,3 20,6 22,3 20,8 17,4 14,9

Nak³ady brutto na œrodki trwa³e 19,6 21,0 21,2 23,2 21,7 17,8 15,2

Stopa oszczêdzania (%) 13,6 13,6 12,7 12,9 13,2 12,0 14,9

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

Stopa bezrobocia (%) 12,6 11,6 10,6 10,3 10,3 10,4 9,6

Dochody do dyspozycji (analogiczny okres

poprzedniego roku = 100) 104,8 108,1 110,0 105,4 107,1 104,4 103,7

Podstawowe wskaŸniki monetarne

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych1 116,6 115,3 113,6 113,2 113,2 113,9 112,2

Ceny produkcji sprzedanej przemys³u1 111,8 112,2 113,0 111,5 111,5 109,2 107,7

M0 125,5 124,9 135,4 123,7 123,7 117,6 120,6

M1 124,7 128,4 125,3 118,2 118,2 116,5 113,7

M2 128,0 129,8 131,6 129,1 129,1 127,4 126,7

Depozyty sektora niefinansowego 130,0 132,1 134,3 131,9 131,9 130,9 130,2

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

podmiotów gospodarczych 132,6 133,6 134,7 122,1 122,1 122,8 127,8

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 147,7 147,3 144,7 133,6 133,6 130,4 129,2

od osób prywatnych 200,3 189,6 174,5 156,2 156,2 145,3 135,3

od podmiotów gospodarczych 141,4 141,4 140,1 129,7 129,7 127,9 128,1

M0 107,6 108,4 119,2 109,3 109,3 103,3 107,5

M1 106,9 111,4 110,3 104,4 104,4 102,3 101,4

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

Depozyty sektora niefinansowego 111,5 114,6 118,2 116,5 116,5 114,9 116,0

osób prywatnych 110,7 114,1 118,0 120,4 120,4 117,7 116,8

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

Nale¿noœci od sektora niefinansowego 126,7 127,7 127,4 118,0 118,0 114,5 115,1

od osób prywatnych 171,8 164,4 153,6 138,0 138,0 127,6 120,6

od podmiotów gospodarczych 121,3 122,6 123,4 114,6 114,6 112,3 114,1

Stopa referencyjna (%)2 24,0 21,5

Stopa kredytu redyskontowego (%)2 22,0 22,0 24,5 24,5 24,5 24,5 23,5

Stopa kredytu lombardowego (%)2 25,0 25,0 27,0 27,0 27,0 27,0 26,0

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

kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³ kwarta³

1998 1999 2000

realny wzrost

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

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

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

4,5 4,6 4,8 4,6 5,2 5,7 5,9 5,4 4,6 2,6 0,8

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

14,8 12,6 14,2 5,7 6,3 6,6 7,0 6,5 5,5 2,9 2,4

10,8 15,4 13,2 11,0 11,5 9,8 13,3 10,9 . . .

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

9,6 10,4 10,4 12,0 11,6 12,1 13,0 13,0 14,0 13,6 14,0

102,5 107,2 104,6 104,1 103,0 102,3 102,2 102,6 . . .

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

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

106,4 104,8 104,8 104,7 105,2 106,2 108,1 108,1 107,3 108,9 108,3

dynamika nominalna stanów na koniec okresu

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

112,7 126,8 126,8 121,5 118,9 92,9 98,4 98,4 83,6 87,7 110,7

112,6 113,0 113,0 121,7 119,3 119,1 122,0 122,0 105,1 108,1 99,6

125,4 125,2 125,2 127,6 122,9 120,9 119,3 119,3 113,8 120,6 114,1

128,6 127,8 127,8 129,5 124,6 122,3 118,3 118,3 115,5 123,3 116,1

129,6 126,3 126,3 127,5 123,4 120,8 115,2 115,2 114,2 118,5 117,3

126,1 131,5 131,5 135,0 128,0 126,2 125,5 125,5 119,1 136,0 113,0

128,2 127,9 127,9 129,5 127,6 127,8 127,1 127,1 123,9 130,6 122,0

133,8 130,0 130,0 135,8 141,1 147,6 153,1 153,1 152,1 179,4 140,9

127,1 127,5 127,5 128,2 125,0 123,8 121,6 121,6 118,1 119,7 117,4

dynamika realna stanów na koniec okresu

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

101,9 116,7 116,7 114,4 111,6 86,0 89,7 89,7 76,0 79,6 99,4

101,8 104,0 104,0 114,6 112,0 110,3 111,1 111,1 95,3 98,1 89,9

113,4 115,2 115,3 120,2 115,4 111,9 108,7 108,7 103,2 109,4 103,0

116,3 117,6 117,6 121,9 117,0 113,2 107,7 107,7 104,7 111,9 104,8

117,2 116,3 116,3 120,0 115,8 111,9 104,9 104,9 103,5 107,5 105,9

114,0 121,0 121,0 127,1 120,2 116,9 114,3 114,3 108,0 123,4 101,9

115,9 117,8 117,8 121,9 119,8 118,3 115,7 115,7 112,3 118,5 110,1

121,0 119,7 119,7 127,9 132,5 136,6 139,4 139,4 137,9 162,8 127,1

114,9 117,4 117,4 120,8 117,3 114,6 110,8 110,8 107,1 108,6 106,0

18,0 15,5 15,5 13,0 13,0 14,0 16,5 16,5 17,5 17,5 19,0

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

24,0 20,0 20,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 21,5 21,5 23,0
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Zmniejszeniu dynamiki popytu krajowego

w III kwartale towarzyszy³o ograniczenie tempa

realnego wzrostu importu. W cenach bie¿¹cych

ograniczenie to nie by³o tak wyraŸne ze wzglêdu

na wzrost p³atnoœci za importowane paliwa.

Równoczeœnie nadal rós³ eksport. Do pewnego

stopnia pozwala³o to kompensowaæ wp³yw s³ab-

n¹cego popytu krajowego na wzrost gospodar-

czy. Kontynuacja szybszego tempa wzrostu

wp³ywów z eksportu, w stosunku do p³atnoœci za

import, przyczynia siê jednoczeœnie do poprawy

deficytu obrotów bie¿¹cych. 

Szczegó³owa analiza czynników wzrostu in-

flacji w III kwartale oraz przegl¹d sytuacji na

poszczególnych rynkach wskazuj¹, ¿e nadal

istotn¹ rolê w utrzymywaniu siê inflacji na wy-

sokim poziomie odgrywaj¹ strukturalne cechy

polskiej gospodarki, w tym przede wszystkim

funkcjonowanie nie w pe³ni konkurencyjnych

rynków na niektórych obszarach istotnych

z punktu widzenia wydatków gospodarstw do-

mowych (takich na przyk³ad jak: us³ugi teleko-

munikacyjne, przetwórstwo i dystrybucja ropy

naftowej, rynek rolny). 

Mimo ¿e wzrost inflacji w 2000 r. powodowa-

ny jest przede wszystkim przez czynniki le¿¹ce

poza sfer¹ oddzia³ywania polityki pieniê¿nej, Ra-

da Polityki Pieniê¿nej zdecydowa³a w sierpniu

o podwy¿szeniu podstawowych stóp procento-

wych NBP. Konieczne by³o bowiem przeciw-

dzia³anie utrwalaniu siê procesów inflacyjnych,

wobec trwaj¹cego ju¿ oko³o roku okresu wzrostu

inflacji i zagro¿enia jego kontynuacj¹ w wyniku

oddzia³ywania szoków poda¿owych. 

Decyzja o podwy¿szeniu stóp procentowych

by³a miêdzy innymi podyktowana wol¹ prze-

ciwdzia³ania nadmiernemu spadkowi realnej

stopy procentowej w zwi¹zku ze wzrostem in-

flacji. Takie d³ugotrwa³e obni¿enie poziomu re-

strykcyjnoœci polityki pieniê¿nej grozi³oby bo-

wiem – na co wskazuj¹ doœwiadczenia ostat-

nich lat – znacznie przyspieszonym wzrostem

konsumpcji, spadkiem sk³onnoœci do oszczê-

dzania i w konsekwencji utrudni³oby proces

dezinflacji. Ewentualna akomodacja efektów

szoków poda¿owych mog³aby prowadziæ do in-

tensyfikacji oczekiwañ inflacyjnych i nasilenia

¿¹dañ p³acowych. W ten sposób znacznie po-

gorszy³yby siê warunki kontynuacji procesu

dezinflacji w kolejnych latach. 

W niniejszym Raporcie o inflacji wykorzystano

dane statystyczne dostêpne do koñca listopada

2000 r. w³¹cznie1. 

1 Dane o dynamice PKB w III kwartale 2000 r. przyjêto z komunikatu

GUS z dnia 21 grudnia 2000 r.
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Przebieg procesów inflacyjnych
w III kwartale 2000 r. 

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych
w III kwartale 2000 r. 

Kszta³towanie siê cen towarów i us³ug konsumpcyj-

nych w III kwartale 2000 r. charakteryzowa³y nastêpu-

j¹ce tendencje: 

• kwartalne tempo wzrostu cen, liczone do odpowied-

niego kwarta³u sprzed roku (10,8%), by³o najwy¿sze

w bie¿¹cym roku, przekraczaj¹c poziom wystêpuj¹cy

w dwóch poprzednich kwarta³ach (10,3% w I kwarta-

le, 10,0% w II kwartale br.); 

• w ci¹gu III kwarta³u 2000 r.2 ceny towarów i us³ug

konsumpcyjnych wzros³y o 1,4%, tzn. o 0,3 pkt. proc.

wolniej ni¿ w analogicznym kwartale poprzedniego

roku; tak liczony wzrost cen towarów i us³ug kon-

sumpcyjnych w III kwartale br. by³ ni¿szy ni¿

w I i w II kwartale br., kiedy to wynosi³ odpowiednio

3,6% i 1,9%; 

• przyrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych od

grudnia ub.r. do wrzeœnia br. (7,0%) by³ wy¿szy ni¿

w takim samym okresie przed rokiem (6,6%); 

• dwunastomiesiêczne tempo wzrostu cen, po osi¹gniê-

ciu w lipcu br. najwy¿szego poziomu od dwóch lat

(11,6%), w koñcu III kwarta³u 2000 r. zmniejszy³o siê

do 10,3%. 

Analiza kszta³towania siê struktury zmian cen kon-

sumpcyjnych w ci¹gu III kwarta³u wskazuje na zmianê

si³y oddzia³ywania ró¿nych czynników na procesy infla-

cyjne w porównaniu z okresami poprzednimi. 

W porównaniu z poprzednim kwarta³em (tablica 1)
relatywnie s³abszy okaza³ siê wp³yw szoków poda¿o-

wych, pochodz¹cych z rynku ¿ywnoœci oraz rynku paliw.

Silniejsze ni¿ w II kwartale by³o oddzia³ywanie na infla-

cjê wzrostu cen w grupach towarów i us³ug, w których

o kszta³towaniu cen decyduj¹ w najwiêkszym stopniu

mechanizmy rynkowe. 

Nieco inny obraz wynika z analizy struktury wzrostu

cen w III kwartale br. w zestawieniu z takim samym

2 Przez zmiany cen w ci¹gu kwarta³u okreœla siê w tym rozdziale zmiany poziomu cen

z ostatniego miesi¹ca w danym kwartale w stosunku do poziomu cen z ostatniego mie-

si¹ca poprzedniego kwarta³u. Zmiany te obliczone s¹ jako iloczyn wskaŸników wzrostu

cen w kolejnych miesi¹cach kwarta³u.
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kwarta³em sprzed roku (wykres 1). W tym ujêciu wi-

doczne jest zmniejszenie, w porównaniu z kwarta³em

sprzed roku, presji inflacyjnej zwi¹zanej ze wzrostem cen

paliw3 oraz silne oddzia³ywanie na ogólny wzrost CPI

cen ¿ywnoœci. Wp³yw wzrostu cen artyku³ów przemy-

s³owych i us³ug determinowanych przez mechanizmy

rynkowe okaza³ siê s³abszy ni¿ przed rokiem. 

Na stopê inflacji w ci¹gu III kwarta³u 2000 r. w naj-

silniejszym stopniu wp³yn¹³ wzrost cen kontrolowanych

(mimo bezwzglêdnego spadku cen paliw), jak i cen arty-

ku³ów nie¿ywnoœciowych, z których wy³¹czono grupy

o cenach kontrolowanych. Nieco tylko s³abszy wp³yw na

inflacjê wywiera³y ceny us³ug, po wy³¹czeniu grup o ce-

nach kontrolowanych, a tak¿e wzrost cen ¿ywnoœci. Dy-

namikê wzrostu cen poszczególnych grup towarów

i us³ug konsumpcyjnych w okresie trzech kwarta³ów

1999 r. oraz 2000 r. przedstawia tablica 1 oraz wykres 2. 

W ci¹gu III kwarta³u 2000 r. ceny kontrolowane
wzros³y o 2,1% (o 0,8 pkt. proc. mniej ni¿ w III kwarta-

le 1999 r.), przyczyniaj¹c siê do wzrostu inflacji o 0,4 pkt.

proc. Spoœród cen kontrolowanych najsilniej w omawia-

nym okresie wzros³y ceny abonamentu telefonicznego

w wyniku drugiej w 2000 r. skokowej podwy¿ki o 25%

op³aty za abonament, wprowadzonej w lipcu. Ponadto

znacznie podro¿a³ w III kwartale gaz z butli (o 5,4%). 

W okresie III kwarta³u pierwszy raz w 2000 r. ceny pa-

liw nie by³y czynnikiem bezpoœrednio dynamizuj¹cym in-

Tablica 1
Zmiany cen w podstawowych grupach towarów i us³ug konsumpcyjnych

1999 2000

waga zmiany cen w ci¹gu okresu waga zmiany cen w ci¹gu okresu

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

kwarta³ kwarta³

Ceny towarów i us³ug konsumpcyjnych 100,0 3,1 1,7 1,7 6,6 100,0 3,6 1,9 1,4 7,0

Ceny kontrolowane 24,1 6,7 2,3 2,9 12,3 25,0 5,6 2,5 2,1 10,5

w tym paliwo 2,4 4,2 6,2 17,8 42,6 2,8 7,2 11,5 -1,7 17,5

¯ywnoœæ i napoje bezalkoholowe 31,6 0,7 0,5 0,0 1,2 30,4 3,5 1,7 1,0 6,3

Artyku³y nie¿ywnoœciowe bez cen kontrolowanych 28,1 1,7 0,9 2,0 4,8 28,3 1,8 0,9 1,7 4,5

Us³ugi bez cen kontrolowanych 16,2 5,9 3,2 2,7 12,2 16,3 5,0 2,4 2,2 9,9

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.

3 Ceny paliw zaliczamy do cen kontrolowanych, poniewa¿ oko³o 60% ich ceny detalicz-

nej stanowi¹ podatki poœrednie (VAT, akcyza).
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Wykres 1
Struktura wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

w okresie I kwarta³ 1999 - III kwarta³ 2000
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flacjê. Po raz pierwszy od pocz¹tku gwa³townego wzrostu

cen, zapocz¹tkowanego w I kwartale 1999 r., ceny paliw

w ci¹gu III kwarta³u spad³y o 1,7%. Mimo tego spadku dy-

namika cen paliw w uk³adzie dwunastomiesiêcznym w ca-

³ym 2000 r. przewy¿sza³a dynamikê CPI i wynios³a we

wrzeœniu 25,9% (wykres 3). Spadek cen w III kwartale br.

wynika³ przede wszystkim z obni¿enia siê œwiatowych cen

paliw w lipcu. By³o ono na tyle du¿e, ¿e zrównowa¿y³o

wzrost podatku akcyzowego (dokonany 1 wrzeœnia o oko³o

4,5%), drugiego g³ównego czynnika wp³ywaj¹cego na

wzrost cen detalicznych paliw na rynku krajowym w III

kwartale. W ci¹gu III kwarta³u br. rafinerie piêciokrotnie

podwy¿sza³y ceny zbytu i szeœciokrotnie je obni¿a³y, co wy-

nika³o ze zmiennej sytuacji na g³ównych rynkach paliw na

œwiecie oraz zmian podatku akcyzowego. Rz¹d we wrzeœniu

br. zdecydowa³ równie¿ o wczeœniejszym zniesieniu ce³ na

benzyny i oleje napêdowe. Zmiany stawek celnych i pod-

wy¿szenie stawek podatku akcyzowego ³¹cznie spowodo-

wa³y wzrost wartoœci parytetu4 o oko³o 1 pkt. proc. 
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Wykres 3
Porównanie wskaŸników CPI i paliw w latach 1998 - 2000
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.

4 Parytet importowy to cena benzyny na miêdzynarodowej gie³dzie, przeliczona po kur-

sie dolara powiêkszonym o 1%, powiêkszona o podatek akcyzowy oraz koszty banko-

we i finansowania (oko³o 1,2%), wyra¿ona w z³otych za tonê.
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Ceny artyku³ów nie¿ywnoœciowych po wy³¹cze-
niu cen kontrolowanych5 w okresie III kwarta³u 2000 r.

ros³y szybciej od inflacji. W omawianym okresie ceny ar-

tyku³ów przemys³owych zwiêkszy³y siê o 1,7%, zwiêk-

szaj¹c ogólny wzrost cen o 0,4 pkt. proc. Przed rokiem

ta grupa cen ros³a szybciej ni¿ obecnie o 0,3 pkt. proc.

W omawianym okresie spoœród artyku³ów nie¿ywno-

œciowych, o cenach których decyduj¹ mechanizmy ryn-

kowe, najsilniej podro¿a³y: opa³ (o 5,5%), gazety i czaso-

pisma (o 3,8%) oraz artyku³y piœmienne, kreœlarskie

i malarskie (o 3,9%). Dwie ostatnie grupy towarów to

te, które zwyczajowo dro¿ej¹ o tej porze roku. W przy-

padku cen opa³u jego silny wzrost mo¿na w pewnym

stopniu traktowaæ jako efekt wtórny wielomiesiêcznych

silnych podwy¿ek cen paliw. W okresie ostatnich dwóch

lat, a wiêc od momentu, gdy ceny paliw zaczê³y gwa³-

townie rosn¹æ, zaobserwowano dodatkow¹ zale¿noœæ

miêdzy wskaŸnikami cen opa³u i paliw. Zaburzenia na

rynku paliw w znacznym stopniu przenosz¹ siê na rynek

opa³u z 6-miesiêcznym opóŸnieniem. Zjawisko to mo¿na

wyjaœniæ tak¿e istnieniem efektu substytucyjnego, cha-

rakteryzuj¹cego oba analizowane dobra. Nie nast¹pi³ na-

tomiast jeszcze w III kwartale, wystêpuj¹cy zazwyczaj

w okresie jesiennym, sezonowy wzrost cen wielu towa-

rów przemys³owych, w tym odzie¿y i obuwia. Mo¿na

przyj¹æ, ¿e wystêpuj¹ce w bie¿¹cym roku wyraŸne ogra-

niczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego ogra-

nicza sk³onnoœæ producentów do podwy¿szania cen swo-

ich produktów. Na to przesuniêcie wp³yw mog³a mieæ

równie¿ utrzymuj¹ca siê dobra pogoda, która opóŸnia³a

zakupy na okres jesienno – zimowy. 

Spoœród grup towarów i us³ug, których ceny podlega-

j¹ regu³om rynkowym, w ci¹gu III kwarta³u br. silnie

dro¿a³y te¿ us³ugi konsumpcyjne (po wy³¹czeniu cen
kontrolowanych)6. Podobnie jak w ci¹gu I i II kwarta-

³u br., dynamika cen us³ug rynkowych przewy¿sza³a

ogólny wzrost cen. Ceny us³ug po wy³¹czeniu cen kon-

trolowanych w okresie III kwarta³u 2000 r. podnosi³y

o 0,3 pkt. proc. ogólny wzrost cen towarów i us³ug kon-

sumpcyjnych. Mo¿na przyj¹æ, ¿e takie kszta³towanie siê

5 Wy³¹cza siê tu ceny wyrobów tytoniowych, paliwa, smarów. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
6 Wy³¹cza siê tu ceny: energii elektrycznej, gazu, ciep³ej wody, centralnego ogrzewania,

transportu kolejowego, autobusowego, przewozów komunikacj¹ miejsk¹, us³ug poczto-

wych, telekomunikacyjnych z sieci naziemnych (zainstalowanie telefonu, rozmowy te-

lefoniczne krajowe i zagraniczne, telegramy, abonament telefoniczny), abonamentu

RTV sieciowego, us³ug administracji pañstwowej, us³ug s¹dowych i adwokackich.
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cen us³ug rynkowych odzwierciedla skutki poœrednie

wczeœniejszego silnego wzrostu cen kontrolowanych

w us³ugach, takich jak: op³aty za energiê elektryczn¹,

gaz, energiê ciepln¹, a tak¿e skutki wzrostu cen paliw.

Podwy¿ki te przyczynia³y siê do zwiêkszenia kosztów

utrzymania placówek us³ugowych, a w konsekwencji

podnoszenia cen za korzystanie z nich. Spoœród us³ug

o cenach rynkowych najsilniej w omawianym okresie po-

dro¿a³y: us³ugi w zakresie kultury i rekreacji (o 2,5%),

w tym muzea, biblioteki i ogrody zoologiczne (o 3,3%)

oraz kina, teatry i koncerty (o 2,4%), silnie wzros³y ceny

us³ug zwi¹zanych z edukacj¹ (o 2,8%), z opiek¹ socjaln¹

(o 6,2%). W III kwartale br. silnie podro¿a³o tak¿e ¿y-

wienie w sto³ówkach (o 4,1%). 

Ceny ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych wzro-

s³y w ci¹gu III kwarta³u 2000 r. o 1,0%, przyczyniaj¹c

siê (podobnie jak poprzednia grupa cen) do podniesienia

ogólnego wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

o 0,3 pkt. proc. Uwzglêdniaj¹c czynnik sezonowoœci,

wzrost cen ¿ywnoœci w III kwartale br. by³ stosunkowo

wysoki na tle poprzednich lat. W analogicznym okresie

poprzedniego roku ceny ¿ywnoœci i napojów bezalkoho-

lowych w porównaniu z poprzednim kwarta³em nie

zmieni³y siê. Na takie ukszta³towanie siê cen tej grupy

wp³yn¹³ wzrost cen napojów bezalkoholowych o 2,1%

oraz wzrost cen ¿ywnoœci o 1,0%. 

W porównaniu z analogicznym kwarta³em 1999 r.,

wzrost cen tej grupy w III kwartale br. by³ najwy¿szy

i wynosi³ 13,3% (w II kwartale br. 10%, w I kwartale

9%). Do tak wysokiego wzrostu cen ¿ywnoœci w porów-

naniu z III kwarta³em ub.r. przyczyni³ siê wzrost cen: cu-

kru (o 97%), pieczywa i produktów zbo¿owych (o 21%),

mleka, sera i jaj (o oko³o 16%), miêsa wieprzowego (o

13%) i miêsa wo³owego (o 12%). 

Od pocz¹tku bie¿¹cego roku utrzymuje siê tendencja

wzrostu cen na rynku rolnym, zarówno w skupie, jak

i na targowiskach. W okresie III kwarta³u 2000 r. œred-

nie ceny skupu wa¿niejszych produktów rolnych by³y

wy¿sze od poziomu z podobnego okresu ubieg³ego ro-

ku7: pszenicy o oko³o 26%, ¿yta o 23%, ¿ywca wo³owe-

go o 18%, ¿ywca wieprzowego o 28% i mleka o 32%.

Ogólnie bior¹c, w ci¹gu III kwarta³u 2000 r. œredni

wzrost cen skupu wyniós³ prawie 22%, podczas gdy

7 Obliczenia NBP na podstawie danych GUS – z przeciêtnych miesiêcznych cen skupu

wyliczono œrednie przeciêtne ceny skupu w kwartale.
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w okresie III kwarta³u poprzedniego roku wszystkie gru-

py cen skupu wykazywa³y spadek œrednio o 7%. 

Podstawowym produktem rolnym, maj¹cym istotny

wp³yw na kszta³towanie siê innych cen produktów rol-

nych, s¹ zbo¿a. W III kwartale br. œredni skup zbó¿ pod-

stawowych by³ o oko³o 28% wiêkszy ni¿ przed rokiem,

przy czym w tym okresie najwiêkszy skup mia³ miejsce

w sierpniu br. (o ponad 31% wiêcej ni¿ przed rokiem).

Tym samym w sierpniu br. cena w porównaniu z lipcem

br. obni¿y³a siê, jednak w porównaniu z ubieg³ym ro-

kiem by³a nadal wysoka. We wrzeœniu nast¹pi³ powrót

do wzrostowej tendencji cen zbó¿, w wyniku zmniejsze-

nia iloœci skupowanych zbó¿. Na tak¹ sytuacjê wp³yw

mia³o kilka czynników, takich jak: ustalenie przez rz¹d

kontyngentu bezc³owego na zbo¿a w lipcu i sierpniu br.,

który to – wed³ug maklerów z gie³d towarowych – zmo-

bilizowa³ rolników do sprzeda¿y znacznej czêœci posiada-

nego ziarna, jak równie¿ by³ to efekt trwaj¹cego w tym

okresie skupu interwencyjnego zbó¿, prowadzonego

w okresie sierpieñ-paŸdziernik, polegaj¹cego na stopnio-

wym zwiêkszaniu dop³at bezpoœrednich dla rolników do

kupowanego od nich ziarna pszenicy i ¿yta. System in-

terwencji na rynku zbó¿ w 2000 r. by³ kontynuacj¹

wprowadzonego w ubieg³ym roku programu skupu zbó¿

z dop³at¹ ARR dla producentów. W programie przewi-

dziano objêcie skupem z dop³atami 3,3 mln t pszenicy,

tj. o ponad 20% wiêcej ni¿ w ubieg³ym roku i 0,7 mln t

¿yta, tj. o 40% wiêcej ni¿ przed rokiem. Dop³aty bezpo-

œrednie dla rolników sprzedaj¹cych pszenicê i ¿yto stoso-

wane by³y w okresie sierpieñ-paŸdziernik. Skup zbó¿

w systemie z dop³at¹ ARR realizowany by³ przez przed-

siêbiorców posiadaj¹cych podpisane umowy z ARR na

skup zbó¿ z bezpoœredni¹ dop³at¹. Przedsiêbiorcy doko-

nuj¹cy skupu zbó¿ z bezpoœredni¹ dop³at¹ ARR dla pro-

ducentów zobowi¹zani byli stosowaæ w skupie zbó¿

(pszenicy i ¿yta) ceny nie ni¿sze ni¿ minimalne ustalone

na 2000 r., tj. 480 z³/t pszenicy (o 6,7% wiêcej ni¿

w 1999 r.) i 330 z³/t ¿yta (o 3,1% wiêcej ni¿ w ub.r.).

Dop³aty udzielane by³y tylko tym producentom, którzy

dokonywali sprzeda¿y zbó¿ przedsiêbiorcom posiadaj¹-

cym stosowne umowy z ARR. 

Kieruj¹c siê potrzeb¹ unikniêcia skumulowania i nad-

miernego spiêtrzenia dostaw zbó¿ do magazynów

w pierwszych tygodniach ¿niw, utrzymano zachêtê fi-

nansow¹ dla producentów w postaci wy¿szych dop³at za

zbo¿e dostarczone we wrzeœniu i paŸdzierniku. Wzrost
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dop³at w stosunku do analogicznych miesiêcy 1999 r.

wzrós³ w przypadku pszenicy: w sierpniu o 16,7%, we

wrzeœniu o 14,3% i w paŸdzierniku o 11,1%. W przy-

padku ¿yta dop³aty wzros³y w sierpniu i w paŸdzierniku

odpowiednio o 12,5% i 14,3%, zmniejszeniu natomiast

uleg³y dop³aty do tego zbo¿a we wrzeœniu o 9,1%8. 

Do koñca wrzeœnia br. skupiono w tym systemie oko-

³o 51% zbó¿ ogó³em przewidzianych w programie sku-

pu interwencyjnego ARR w okresie sierpieñ-paŸdziernik

br., w tym pszenicy 57,1% i ¿yta 21,8%9. 

W III kwartale br. utrzymywa³o siê wysokie tempo

wzrostu cen miêsa, spowodowane mniejszym ni¿ przed

rokiem skupem ¿ywca wieprzowego. Przeciêtny skup

¿ywca wieprzowego w III kwartale br. zmniejszy³ siê

o 13% w porównaniu z analogicznym kwarta³em ub.r.

W III kwartale br. obserwowane równie¿ by³o przyspie-

szenie cen skupu ¿ywca wo³owego, przy malej¹cych do-

stawach do skupu. Skup ¿ywca wo³owego w omawia-

nym okresie w porównaniu z III kwarta³em ub.r.

zmniejszy³ siê o prawie 19%. W III kwartale br. wzros³y

(o 3,1%) ceny skupu mleka mimo nieznacznego wzrostu

jego skupu. 

Analiza kszta³towania siê dwunastomiesiêcznego

wskaŸnika cen ¿ywnoœci wskazuje, ¿e od lipca 1999 r. do

wrzeœnia 2000 r. ceny ¿ywnoœci nieprzetworzonej ros³y

szybciej (z wyj¹tkiem czerwca br., gdy nast¹pi³o odwró-

cenie tendencji pod wp³ywem silnie wzrastaj¹cych cen

produktów zbo¿owych) ni¿ ceny ¿ywnoœci przetworzo-

nej, co prezentuje wykres 4. W okresie III kwarta³u

2000 r. w niewielkim stopniu zaczê³a s³abn¹æ relacja

wskaŸnika cen ¿ywnoœci do wskaŸnika wzrostu cen to-

warów i us³ug konsumpcyjnych. W dalszym ci¹gu jed-

nak utrzymuje siê ona na wysokim poziomie, znacznie

przekraczaj¹cym poziomy wystêpuj¹ce w krajach o roz-

winiêtej gospodarce rynkowej (wykres 5). 

Po up³ywie trzech kwarta³ów 2000 r. inflacja we

wrzeœniu br., w porównaniu z grudniem ub.r., ukszta³-

towa³a siê w wysokoœci 7,0%. W tym uk³adzie najbar-

dziej wzros³y ceny kontrolowane (o 10,5%), w tym pa-

liwa (o 17,5%), ale w porównaniu z analogicznym

okresem poprzedniego roku tempo wzrostu tych grup

cen zmniejszy³o siê odpowiednio o 1,8 pkt. proc.

8 Na podstawie Rocznego programu dzia³añ interwencyjnych ARR w 1999 r. i 2000 r. xxxxxx
9 Na postawie Rynek zbó¿ – stan i perspektywy. Instytut Ekonomiki Rolnictwa, paŸdzier-

nik 2000, s. 22.
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Wykres 4
WskaŸniki cen ¿ywnoœci i napojów bezalkoholowych nieprzetworzonych, przetworzonych

oraz CPI w okresie styczeñ 1999 - wrzesieñ 2000 (analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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Relacje wskaŸników wzrostu cen ¿ywnoœci do wskaŸników cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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i o 25,1 pkt. proc. Ceny us³ug rynkowych we wrzeœniu

br., w porównaniu z grudniem ub.r., przyros³y o 9,9%,

a tempo wzrostu ich cen by³o obecnie ni¿sze ni¿ przed

rokiem o 2,3 pkt. proc. Ceny ¿ywnoœci i napojów bez-

alkoholowych w okresie dziewiêciu miesiêcy wzros³y

o 6,3%, podczas gdy przed rokiem wzros³y tylko

o 1,2%. Ceny towarów nie¿ywnoœciowych po wy³¹cze-

niu z nich cen kontrolowanych ros³y w omawianym

okresie o 0,3 pkt. proc. wolniej ni¿ przed rokiem

i wzros³y o 4,5%. 

Kszta³towanie siê inflacji bazowej w III
kwartale 2000 r. 

W ci¹gu III kwarta³u br., w lipcu, dwunastomiesiêcz-

ny wskaŸnik CPI osi¹gn¹³ najwy¿szy poziom od dwóch

lat, po czym tendencja wzrostowa uleg³a zahamowaniu.

Podobnie kszta³towa³y siê wszystkie analizowane miary

inflacji bazowej, poza tzw. inflacj¹ „netto”, która od mar-

ca br. oscyluje wokó³ poziomu 9%. 

Analiza kszta³towania siê inflacji bazowej oraz inflacji

„netto” wskazuje, ¿e wyraŸnie silny by³ w III kwartale

2000 r. wzrost cen w grupach, które podlegaj¹ wy³¹cze-

niu przy obliczaniu inflacji bazowej. By³y to na ogó³ gru-

py towarów i us³ug charakteryzuj¹ce siê doœæ sztywnym

popytem ze strony konsumentów: wyraŸnie zaznaczy³

siê znaczny wp³yw grup ¿ywnoœci o silniej rosn¹cych ce-

nach (pieczywo, cukier, miêso, wêdliny) oraz paliwa

i us³ugi komunalne. Wy³¹czenie to powodowa³o, ¿e

wskaŸniki wzrostu ró¿nych miar inflacji bazowej kszta³-

towa³y siê poni¿ej CPI, w granicach: w lipcu 0,6 – 2,2

pkt. proc., w sierpniu 0,1 – 1,8 pkt. proc., we wrzeœniu

0,4 – 1,6 pkt. proc. Mimo to wszystkie dwunastomie-

siêczne wskaŸniki miar inflacji bazowej, w tym zw³aszcza

po wy³¹czeniu cen kontrolowanych, jak równie¿ po wy-

³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci i paliw, kszta³to-

wa³y siê na doœæ wysokim poziomie, co wskazywa³o, ¿e

w grupie cen, które pozostawa³y w inflacji bazowej, wy-

stêpowa³ znaczny wzrost cen. 

WskaŸnik inflacji bazowej otrzymany przez wyeli-

minowanie grup towarów i us³ug konsumpcyjnych

o cenach kontrolowanych (wykres 6), po osi¹gniêciu

w lipcu poziomu 11% w dalszych miesi¹cach III

kwarta³u 2000 r. zacz¹³ wykazywaæ tendencjê malej¹-

c¹. Do przyspieszenia tempa wzrostu cen traktowa-

nych jako kszta³towane przez rynek, przyczyni³ siê



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 2000

19

wzrost cen niektórych artyku³ów ¿ywnoœciowych: na-

le¿y tu wymieniæ pieczywo, cukier, jaja, sery, miêso

wieprzowe i wêdliny. Znaczny wzrost cen odnotowa-

no w grupie us³ug, a zw³aszcza w op³atach za u¿ytko-

wanie mieszkania oraz zwi¹zanych z zamieszkiwa-

niem, zaœ w grupie towarów nie¿ywnoœciowych istot-

nie wp³ynê³y na wzrost wskaŸnika tej miary inflacji

bazowej ceny leków i wêgla kamiennego. Wœród wy-

³¹czonych cen kontrolowanych wskaŸniki cen paliw

i us³ug transportowych oraz abonamentu telefonicz-

nego, a tak¿e papierosów, energii elektrycznej i gazu

stanowi¹ grupy istotnie dynamizuj¹ce inflacjê, jednak

ich wy³¹czenie nie spowodowa³o widocznego zmniej-

szenia tempa wzrostu inflacji bazowej. 

Wykres 7 stanowi ilustracjê miary inflacji bazowej,

otrzymanej przez wy³¹czenie z globalnego wskaŸnika

CPI cen charakteryzuj¹cych siê najwiêksz¹ zmienno-

œci¹, wœród których by³y tak¿e ceny paliw. Wy³¹czenie

tych grup cen spowodowa³o ukszta³towanie siê anali-

zowanego wskaŸnika inflacji bazowej poni¿ej wskaŸ-

nika CPI. Mimo to wskaŸnik ten w III kwartale br.

w dalszym ci¹gu kszta³towa³ siê na bardzo wysokim

poziomie z powodu rosn¹cych cen artyku³ów ¿ywno-

œciowych, a zw³aszcza cen cukru, pieczywa, m¹ki,

Wykres 6
CPI oraz inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen kontrolowanych

(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)
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�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 7
CPI oraz inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci i cen paliw
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 8
CPI oraz inflacja bazowa po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmiennoœci
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 2000

21

miêsa wieprzowego, wêdlin i sera, podobnie jak

w przypadku poprzedniej miary. Wœród cen, które dy-

namizowa³y tê miarê inflacji bazowej, by³y utrzymu-

j¹ce siê na doœæ wysokim poziomie ceny wêgla ka-

miennego, leków i papierosów oraz ceny us³ug zwi¹-

zanych z zamieszkiwaniem. 

O tym, jak silnie na kszta³towanie siê omawianej

miary inflacji bazowej – jak równie¿ na wzrost ogólne-

go wskaŸnika cen towarów i us³ug konsumpcyjnych –

wp³ywaj¹ ceny paliw, œwiadczy kolejna miara (wykres

8), ró¿ni¹ca siê od poprzedniej tylko cenami paliw,

które tym razem pozostawiono w grupie towarów

wchodz¹cych w sk³ad tej miary inflacji bazowej. Ten

wskaŸnik w III kwartale br. kszta³towa³ siê na pozio-

mie zbli¿onym do wskaŸnika CPI, co œwiadczy³o, ¿e

objête t¹ miar¹ inflacji bazowej pozosta³e grupy cen

towarów i us³ug konsumpcyjnych wykazywa³y ³¹cznie

wzrost tak samo silny, jak CPI. 

Przedstawiona na wykresie 9 miara inflacji bazo-

wej, otrzymana przez obciêcie 15% cen w grupach,

w których ceny uleg³y najwiêkszej zmianie w porów-

naniu z poprzednim okresem, od pocz¹tku 2000 r.

kszta³towa³a siê na poziomie du¿o ni¿szym ni¿ CPI,

œrednio o 2 pkt. proc. Wy³¹czenie z tego wskaŸnika in-

flacji bazowej elementów, których ceny w III kwartale

br. bardzo silnie dynamizowa³y globalny wskaŸnik

CPI (us³ugi komunalne i telekomunikacyjne, pieczy-

wo, sery, a tak¿e cukier oraz paliwo) powodowa³o, ¿e

wzrost tej miary inflacji bazowej by³ ni¿szy od CPI.

Jednak¿e wzrost tej miary inflacji bazowej by³ wyni-

kiem nadal silnego wzrostu w grupach takich jak: ce-

ny miêsa wieprzowego i wêdlin, ceny wêgla kamienne-

go, leków i papierosów, ceny noœników energii. 

Inflacja „netto” (wykres 10), czyli miara inflacji ba-

zowej oczyszczona z cen ¿ywnoœci i napojów bezalko-

holowych oraz z cen paliw, od stycznia 2000 r. zaczê³a

kszta³towaæ siê poni¿ej ogólnego wskaŸnika cen. Jest

to wynikiem silnego wzrostu cen w grupach wy³¹czo-

nych, przede wszystkim cen paliw, a tak¿e wielu arty-

ku³ów ¿ywnoœciowych, jak np. pieczywa, m¹ki, do

czego przyczyni³a siê spowodowana susz¹ ograniczona

poda¿ rynkowa produktów zbo¿owych. Prawie dwu-

krotny wzrost w porównaniu z III kwarta³em 1999 r.

wykaza³a cena cukru, co wynika z kolei z wysokiego

stopnia zmonopolizowania rynku. Wzrost odnotowa-

no tak¿e w grupie obejmuj¹cej miêso wieprzowe, wê-
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Wykres 9
CPI oraz 15% œrednia obciêta
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 10
CPI oraz inflacja „netto” po wy³¹czeniu cen ¿ywnoœci i paliw
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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dliny, a tak¿e sery i jaja. Jednak¿e inflacja „netto” od

marca br. kszta³towa³a siê na stosunkowo sta³ym po-

ziomie, tj. oko³o 9%. Do nieznacznego przyspieszenia

tempa wzrostu tej miary w porównaniu z II kwarta³em

bie¿¹cego roku przyczyni³y siê, podobnie jak w przy-

padku wczeœniej omawianych miar inflacji bazowej,

ceny towarów nie¿ywnoœciowych, takich jak wêgiel

kamienny, ceny leków oraz ceny us³ug transporto-

wych, ceny zwi¹zane z zamieszkiwaniem, a tak¿e ceny

noœników energii. 

Wszystkie miary inflacji bazowej w okresie III

kwarta³u 2000 r. wykazuj¹ podobn¹ tendencjê, tj.

w lipcu br. osi¹gnê³y lokalne maksimum, a nastêpnie

ich dynamika stopniowo obni¿a³a siê a¿ do koñca

kwarta³u. Ró¿nice w zachowaniu siê poszczególnych

miar inflacji bazowej polegaj¹ na ich ukszta³towaniu

siê wzglêdem wskaŸnika cen towarów i us³ug kon-

sumpcyjnych. Jedynym wskaŸnikiem, który w ca³ym

III kwartale br. przewy¿sza³ ogóln¹ inflacjê by³

wskaŸnik inflacji bazowej po wy³¹czeniu cen o naj-

wiêkszej zmiennoœci. Zarazem jest to jedyny wskaŸnik

zawieraj¹cy w sobie ceny paliw. Choæ dwunastomie-

siêczny wskaŸnik cen paliw uleg³ w sierpniu br. bar-

dzo silnemu wyhamowaniu i we wrzeœniu br. utrzy-

ma³ siê na podobnym poziomie, to jednak ceny paliw

dynamizuj¹ w sposób bezpoœredni ogólny wzrost cen

towarów i us³ug konsumpcyjnych. Jest to widoczne,

gdy porówna siê inflacjê bazow¹ po wy³¹czeniu cen

o najwiêkszej zmiennoœci i cen paliw (wykres 7) z in-

flacj¹ bazow¹ po wy³¹czeniu cen o najwiêkszej zmien-

noœci (wykres 8). Tak¿e inflacja bazowa po wy³¹czeniu

cen kontrolowanych w ci¹gu III kwarta³u br. nie prze-

biega³a ca³y czas poni¿ej ogólnej inflacji. W sierpniu

br. tak mierzona inflacja bazowa przewy¿sza³a CPI

(wykres 6). Przyczyni³a siê do tego wysoka dwunasto-

miesiêczna dynamika cen ¿ywnoœci, a w sk³ad tego

wskaŸnika inflacji bazowej wchodz¹ ceny ca³ej grupy

¿ywnoœci, które w omawianym okresie by³y czynni-

kiem inflacjotwórczym. Potwierdza to przebieg kolej-

nej miary inflacji bazowej, jak¹ jest inflacja „netto”,

która powstaje poprzez eliminacjê z ogólnej inflacji

cen ¿ywnoœci i cen paliw (wykres 10). Kszta³towanie

siê ró¿nych miar inflacji bazowej potwierdza, ¿e g³ów-

nymi Ÿród³ami zagro¿eñ dla procesu dezinflacji pozo-

staje w dalszym ci¹gu kszta³towanie siê cen ¿ywnoœci

i cen paliw. 
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Ceny produkcji sprzedanej przemys³u
i produkcji budowlano-monta¿owej

We wrzeœniu 2000 r. ceny produkcji sprzedanej przemy-

s³u by³y wy¿sze o 8,3% ni¿ w analogicznym okresie ubie-

g³ego roku (we wrzeœniu 1999 r. o 6,2%). Do silniejszego

ni¿ przed rokiem wzrostu przyczyni³ siê wy¿szy od ubieg³o-

rocznego wzrost cen w sekcjach: górnictwo i kopalnictwo

o 12,2% (odpowiednio o 5,9%), przetwórstwo przemys³o-

we o 7,9% (odpowiednio o 5,4%) przy os³abieniu tempa

wzrostu cen produkcji sprzedanej w sekcji wytwarzanie i za-

opatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê z 11,0% we

wrzeœniu 1999 r. do 9,5% we wrzeœniu 2000 r. 

Nadal utrzymywa³o siê wysokie tempo wzrostu cen

produkcji w dzia³ach, w których ceny nie w pe³ni podle-

gaj¹ mechanizmom rynkowym ze wzglêdu na: wysoki

poziom zmonopolizowania, bardzo wysok¹ koncentracjê

sprzeda¿y, na stosowane instrumenty regulacji cen, na

prowadzon¹ politykê ochrony rynku krajowego. W pro-

dukcji koksu, przetworów ropy naftowej i pochodnych

ceny by³y wy¿sze o 34,7% w porównaniu z analogicz-

nym okresem ub.r. (przed rokiem o 39,2%), w produk-

cji celulozowo-papierniczej o 16,0% (odpowiednio

o 4,1%), a w produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napo-

jów o 10,6% (odpowiednio o 3,7%). 

W ujêciu narastaj¹cym, od grudnia 1999 r. do wrzeœ-

nia br., ceny produkcji sprzedanej przemys³u wzros³y

o 6,0% (przed rokiem o 5,8%) – wykres 11. Wy¿szy od

ubieg³orocznego wzrost cen produkcji sprzedanej przemy-

s³u wynika³ ze zwiêkszonego tempa wzrostu cen w sek-

cjach: górnictwo i kopalnictwo o 3,2 pkt. proc. (do pozio-

mu 8,1%) oraz przetwórstwo przemys³owe o 0,3 pkt.

proc. (do poziomu 5,4%). W sekcji wytwarzanie i zaopa-

trywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê tempo wzro-

stu cen obni¿y³o siê w porównaniu z ubieg³ym rokiem

o 1,4 pkt. proc. do poziomu 9,2%. Bior¹c pod uwagê

fakt, ¿e wartoœæ produkcji sekcji przetwórstwo przemys³o-

we stanowi³a w 1999 r. przewa¿aj¹c¹ czêœæ (84,3%) pro-

dukcji przemys³u ogó³em, wy¿szy ni¿ przed rokiem wzrost

cen produkcji w tej sekcji wp³ywa³ w najwiêkszym stop-

niu na tempo ogólnego wzrostu cen produkcji sprzedanej

przemys³u. Powy¿sze zmiany cen ilustruj¹ wykresy 12, 13

i 14. WskaŸnik cen produkcji sprzedanej przemys³u

w sekcji przetwórstwo przemys³owe od sierpnia br. roœnie

w wolniejszym tempie ni¿ w II kwartale 2000 r., choæ na-

dal jest wy¿szy ni¿ przed rokiem (wykres 13).
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Wykres 11
WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u ogó³em

(grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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Wykres 12
WskaŸniki cen produkcji w górnictwie i kopalnictwie

(grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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Wykres 13
WskaŸniki cen produkcji w sekcji przetwórstwo przemys³owe
(grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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Wykres 14
WskaŸniki cen produkcji w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê
(grudzieñ poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS.
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We wrzeœniu 2000 r. wskaŸnik cen towarów i us³ug

konsumpcyjnych by³ o 1,0 pkt. proc. wy¿szy od wskaŸ-

nika cen produkcji sprzedanej przemys³u (przed rokiem

o 0,8 pkt. proc.). Zwiêkszenie siê ró¿nicy miêdzy tempa-

mi wzrostu tych cen oznacza zmniejszenie wp³ywu wzro-

stu cen produkcji na ceny konsumpcyjne. 

W III kwartale 2000 r. ceny produkcji sprzedanej

przemys³u wzros³y o 2,1% w porównaniu z poprzednim

kwarta³em, wobec 1,6% przed rokiem. Wy¿szy o 0,5

pkt. proc. ni¿ przed rokiem wzrost cen wynika³ z przy-

spieszenia tempa wzrostu cen w sekcjach: wytwarzanie

i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê o 2,5

pkt. proc. (do poziomu 3,3%), górnictwo i kopalnictwo

o 1,7 pkt. proc. (do poziomu 3,3%) oraz przetwórstwo

przemys³owe o 0,1 pkt. proc. (do 1,8%). Wy¿szy ni¿

w III kwartale ub.r. wzrost cen w przemyœle koncentro-

wa³ siê wiêc g³ównie w sekcjach, w których ceny produk-

cji nie w pe³ni poddane s¹ mechanizmom rynkowym. 

W III kwartale 2000 r. w przemyœle tempo wzrostu

cen kszta³towa³o siê na tym samym poziomie, co w II

kwartale br. Nast¹pi³o znaczne przyspieszenie, w porów-

naniu z II kwarta³em br., wzrostu cen w górnictwie

(o 1,3 pkt. proc.), przy jednoczesnym os³abieniu (o 1,0

pkt. proc.) tempa wzrostu cen w sekcji wytwarzanie i za-

opatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz i wodê. 

Wzrostowi cen produkcji sprzedanej przemys³u

(o 2,1%) w III kwartale 2000 r. towarzyszy³ wzrost wolu-

menu produkcji o 1,8%. Tak wiêc ceny ros³y wyraŸnie

szybciej ni¿ produkcja. Uleg³a odwróceniu wystêpuj¹ca

przed rokiem tendencja wolniejszego wzrostu cen (o 1,6%)

ni¿ wzrostu wolumenu produkcji (o 5,0%). Spadek tempa

wzrostu popytu mierzony wolumenem produkcji sprzeda-

nej nie by³ dla producentów barier¹ dla podnoszenia cen. 

Tablica 2 przedstawia dzia³y o najwy¿szych kwartal-

nych wskaŸnikach cen notowanych w III kwartale 2000

r., w których wzrost cen by³ wy¿szy ni¿ 1,0%. 

W III kwartale 2000 r. w 4 dzia³ach (na 21) ceny pro-

dukcji wyprzedza³y tempo wzrostu cen towarów i us³ug

konsumpcyjnych. Najsilniejszy wzrost nast¹pi³ w dzia³ach,

których produkty maj¹ znacz¹cy udzia³ w kosztach utrzy-

mania i s¹ w koszyku cen towarów i us³ug konsumpcyj-

nych, tj.: produkcja koksu, przetworów ropy naftowej i po-

chodnych, produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów.

W dzia³ach tych wskaŸniki cen by³y wy¿sze tak¿e od

wskaŸników w II kwartale 2000 r. Mo¿e to w przysz³oœci

wywieraæ presjê na wzrost cen konsumpcyjnych. 
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W III kwartale 2000 r. spadek cen produkcji zanoto-

wano w produkcji wyrobów tytoniowych o 2,1% (przed

rokiem wzrost o 3,3%) oraz w produkcji wyrobów gu-

mowych o 0,4% (odpowiednio wzrost o 0,7%). 

We wrzeœniu 2000 r. ceny produkcji budowlano-mon-

ta¿owej by³y wy¿sze o 8,1% w stosunku do analogiczne-

go okresu ubieg³ego roku (przed rokiem o 8,2%). Na

wzrost ten z³o¿y³y siê wzrosty cen w dzia³ach: wznosze-

nie budowli; in¿ynieria l¹dowa i wodna o 8,0% (przed

rokiem o 7,7%) oraz wykonywanie instalacji budowla-

nych o 9,7% (odpowiednio o 10,7%). 

Tablica 3 przedstawia kszta³towanie siê kwartalnych

wskaŸników cen produkcji budowlano-monta¿owej. 

W budownictwie w III kwartale 2000 r. tempo wzrostu

cen by³o ni¿sze w porównaniu z ubieg³ym rokiem, a w po-

równaniu z II kwarta³em 2000 r. znacznie siê obni¿y³o. 

Tablica 2
Dzia³y o najwy¿szych wskaŸnikach cen produkcji sprzedanej przemys³u w III kwartale 2000

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

poprzedni kwarta³ =100

1 Produkcja koksu, przetworów ropy naftowej

i pochodnych 114,3 106,5 107,7

2 Produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów 102,0 102,2 103,7

3 Produkcja celulozowo-papiernicza 100,7 105,0 103,0

4 Produkcja odzie¿y oraz futrzarstwo 100,1 99,7 101,7

5 Produkcja metali 100,9 102,9 101,5

6 W³ókiennictwo 100,3 100,3 101,1

�ród³o: dane GUS.

Tablica 3
WskaŸniki cen produkcji budowlano-monta¿owej

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

poprzedni kwarta³ =100

1 Produkcja budowlano-monta¿owa 101,5 102,6 101,4

2 - wznoszenie budowli; in¿ynieria l¹dowa i wodna 101,4 102,5 101,4

3 - wykonywanie instalacji budowlanych 101,6 103,4 101,3

�ród³o: dane GUS.
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Czynniki okreœlaj¹ce poda¿
pieni¹dza w III kwartale 2000 r.

Pieni¹dz i ceny na rynku finansowym

Poda¿ pieni¹dza w III kwartale 2000 r. 

Na koniec wrzeœnia 2000 r. poda¿ pieni¹dza ogó-

³em10 wynosi³a 280,6 mld z³. W porównaniu z koñcem

II kwarta³u br. zanotowano spadek tej kategorii o 4,3

mld z³, co oznacza³o zmniejszenie poda¿y pieni¹dza

o 1,5% w ujêciu nominalnym i 2,9% w ujêciu realnym.

Nale¿y podkreœliæ, i¿ czerwcowe dane nie stanowi¹ do-

brej podstawy do analizowania dynamiki poda¿y pieni¹-

dza oraz jego sk³adników w III kwartale br. Pod koniec

czerwca mia³o bowiem miejsce znaczne zaburzenie oma-

wianej kategorii, zwi¹zane z akcj¹ zapisów na walory

Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN SA11. Analiza

wskaŸników dwunastomiesiêcznych pozwala na elimina-

cjê powy¿szego zaburzenia. Roczne nominalne tempo

wzrostu omawianej kategorii na przestrzeni ca³ego III

kwarta³u br. kszta³towa³o siê na poziomie oko³o 15,0%.

W ujêciu realnym oznacza³o to tempo wzrostu nie prze-

kraczaj¹ce 5,0% w ¿adnym z kolejnych miesiêcy oma-

wianego okresu (wykres 15). Jednoczeœnie analiza ta

wskazuje na, obserwowan¹ od kwietnia 2000 r., stabili-

zacjê – na du¿o ni¿szym ni¿ w latach ubieg³ych poziomie

– tempa wzrostu poda¿y pieni¹dza ogó³em. 

Depozyty z³otowe, zgromadzone w systemie banko-

wym na kontach podmiotów sektora niefinansowego,

osi¹gnê³y na koniec wrzeœnia 2000 r. poziom 201,1 mld

z³. Znaczne zmniejszenie tej kategorii w porównaniu

z koñcem II kwarta³u br. mia³o równie¿ zwi¹zek z wczeœ-

niej wspomnianym zaburzeniem, jakie nast¹pi³o

w czerwcu br. W jego wyniku w lipcu br. zanotowano

obni¿enie poziomu depozytów o 8,4 mld z³, co oznacza-

³o nominalny spadek rzêdu 4,1% w skali miesi¹ca (real-

ny spadek o 4,8%). Od sierpnia jednak obserwowano ju¿

wzrost omawianej kategorii i ostatecznie poziom depo-

10 Pieni¹dz ogó³em jest definiowany jako suma pieni¹dza krajowego i depozytów

walutowych sektora niefinansowego. Pieni¹dz krajowy stanowi sumê pieni¹dza go-

tówkowego w obiegu (z wy³¹czeniem gotówki w kasach banków) oraz œrodków z³o-

towych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotów niefinansowych

(podmiotów gospodarczych oraz osób prywatnych). 
11 Wp³yw tego czynnika na kszta³towanie siê ró¿nych kategorii pieniê¿nych zosta³

opisany w Raporcie o inflacji za II kwarta³ 2000 r. (s. 28).
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zytów w ci¹gu III kwarta³u br. zmniejszy³ siê o 4,3 mld

z³ (spadek kategorii rzêdu 2,1% nominalnie, zaœ 3,4%

w kategoriach realnych). 

Roczna dynamika depozytów sektora niefinansowego

wykazywa³a wyraŸn¹ zbie¿noœæ z dwunastomiesiêcznym

tempem wzrostu poda¿y pieni¹dza ogó³em. W kolej-

nych miesi¹cach III kwarta³u br. notowano wskaŸniki

oscyluj¹ce wokó³ 17,0% w ujêciu nominalnym, co by³o

równowa¿ne z realnym tempem wzrostu na poziomie

oko³o 5,5%. Warto podkreœliæ, ¿e stabilizacja ta, zapo-

cz¹tkowana w styczniu 2000 r., nast¹pi³a po trwaj¹cym

przez ca³y ubieg³y rok okresie, w którym obserwowano

systematyczny spadek dwunastomiesiêcznej dynamiki

depozytów sektora niefinansowego. 

Stan œrodków z³otowych, zgromadzonych na rachun-

kach bankowych przez podmioty gospodarcze, osi¹gn¹³

na koniec III kwarta³u 2000 r. poziom 56,0 mld z³, co

w porównaniu z koñcem II kwarta³u br. oznacza spadek

tej kategorii nominalnie o 12,2%, realnie zaœ o 13,4%.

G³ówn¹ tego przyczyn¹ by³o powa¿ne zmniejszenie pozio-

mu depozytów z³otowych podmiotów gospodarczych

w lipcu br. (spadek o 8,9 mld z³, czyli o 14,0% w ujêciu

nominalnym). W sierpniu i we wrzeœniu br. omawiana ka-
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Wykres 15
Dynamika poda¿y pieni¹dza ogó³em – realnie
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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tegoria wykazywa³a bowiem stosunkowo niewielkie przy-

rosty bezwzglêdne (odpowiednio o 0,7 oraz 0,4 mld z³).

Z wyj¹tkiem czerwca br., we wszystkich miesi¹cach

bie¿¹cego roku roczne wskaŸniki tempa wzrostu depozy-

tów z³otowych podmiotów gospodarczych kszta³towa³y

siê na poziomie ni¿szym w porównaniu z tymi, jakie za-

notowano dla analogicznych miesiêcy 1999 r. Nale¿y

przypuszczaæ, i¿ malej¹ce od pocz¹tku 2000 r. tempo

wzrostu omawianej kategorii spowodowane jest m.in.

wzrostem zainteresowania lokowaniem wolnych œrod-

ków na gie³dzie oraz w funduszach inwestycyjnych12. 

Wed³ug danych na koniec III kwarta³u 2000 r. osoby

prywatne zgromadzi³y na kontach bankowych depozyty

w walucie krajowej wartoœci 145,1 mld z³. Przyrost,

w porównaniu z koñcem czerwca, wyniós³ 3,5 mld z³, co

by³o równowa¿ne z nominalnym tempem wzrostu rzêdu

2,5% w ujêciu kwartalnym, realnie zaœ oznacza³o wzrost

o 1,0%. W dalszym ci¹gu utrzymywa³a siê, zapocz¹tko-

wana w styczniu bie¿¹cego roku, wzrostowa tendencja

dwunastomiesiêcznego wskaŸnika tempa wzrostu oma-

wianej kategorii (wykres 16). Nale¿y jednak zaznaczyæ,

i¿ utrzymaniu tego trendu, przy podwy¿szonym pozio-

mie oprocentowania wk³adów bankowych, nie sprzyja,

obserwowane od pocz¹tku 2000 r., s³abn¹ce tempo

wzrostu wynagrodzeñ. W szczególnoœci, w rachunku na-

rastaj¹cym od stycznia do czerwca br. przeciêtne wyna-

grodzenia realne brutto w sektorze przedsiêbiorstw

wzros³y, w porównaniu z odpowiednim okresem ubieg³e-

go roku o 3,5%, podczas gdy w okresie styczeñ – sier-

pieñ 2000 r. wskaŸnik ten zmala³ do 2,4%13. 

Czynnikiem potencjalnie zwiêkszaj¹cym sk³onnoœæ

osób prywatnych do lokowania œrodków na rachunkach

bankowych jest wzrost oprocentowania depozytów z³o-

towych, jaki nast¹pi³ w wyniku decyzji Rady Polityki

Pieniê¿nej, dotycz¹cych podwy¿szenia podstawowych

stóp procentowych banku centralnego14. W okresie od

wrzeœnia 1999 r. do wrzeœnia 2000 r., œrednie wa¿one

oprocentowanie depozytów terminowych, oferowane

przez banki komercyjne, wzros³o o nieco ponad 3,4 pkt.

12 Wed³ug danych na koniec wrzeœnia 2000 r. na krajowym rynku finansowym fundu-

sze inwestycyjne zarz¹dzaj¹ kwot¹ oko³o 6 mld z³, tj. ponad dwukrotnie wiêksz¹ ni¿

na pocz¹tku roku. W bie¿¹cym roku szczególnym zainteresowaniem cieszy³y siê tzw.

fundusze dywidendowe dla osób prawnych, które tylko we wrzeœniu br. trzykrotnie

zwiêkszy³y wartoœæ swego portfela. Obecnie zarz¹dzaj¹ one kwot¹ oko³o 3 mld z³.
13 Przy uwzglêdnieniu wyp³at z zysku. 
14 Pierwsz¹ z decyzji o podwy¿ce stóp podjêto we wrzeœniu 1999 r., natomiast kolej-

ne w lutym oraz w sierpniu 2000 r.
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proc., z poziomu 10,5% do 13,9% w skali roku15. Nale-

¿y jednak zwróciæ uwagê, i¿ oprocentowanie depozytów

nie mo¿e byæ obecnie traktowane jako jedyny wyznacz-

nik kosztu alternatywnego utrzymywania pieni¹dza.

Systematycznie poszerzana oferta towarzystw funduszy

inwestycyjnych, jak równie¿ wzrost aktywnoœci Mini-

sterstwa Finansów w pozyskiwaniu funduszy drog¹ emi-

sji tzw. obligacji oszczêdnoœciowych, przeznaczonych dla

inwestorów indywidualnych, to czynniki zwiêkszaj¹ce

atrakcyjnoœæ utrzymywania oszczêdnoœci w postaci innej

ni¿ depozyty bankowe. 

Podmioty sektora niefinansowego zgromadzi³y na

bankowych walutowych rachunkach, wed³ug danych

na koniec wrzeœnia 2000 r., depozyty o wartoœci 9,9

mld USD. W ci¹gu III kwarta³u br. nast¹pi³o nie-

znaczne zmniejszenie kategorii o 240 mln USD.

G³ówn¹ tego przyczyn¹ by³ spadek wartoœci depozy-

tów podmiotów gospodarczych – o 270 mln USD. De-

pozyty osób prywatnych zwiêkszy³y siê w tym samym

okresie o 30 mln USD. 

15 Skala podwy¿ki mo¿e okazaæ siê wiêksza po udostêpnieniu przez banki danych za

paŸdziernik. Dopiero bowiem w tym miesi¹cu czêœæ banków podwy¿szy³a

oprocentowanie depozytów w reakcji na sierpniow¹ decyzjê RPP.
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Wykres 16
Dynamika depozytów z³otowych osób prywatnych – realnie
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP i GUS.
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Stan depozytów walutowych sektora niefinansowego

w ujêciu z³otowym na koniec III kwarta³u 2000 r. wyno-

si³ 44,8 mld z³. W porównaniu z koñcem czerwca br. na-

st¹pi³ wzrost kategorii o 0,4 mld z³. Kwartalne tempo

wzrostu by³o zatem równe 0,9% w wyra¿eniu nominal-

nym, realnie zaœ oznacza³o spadek o 0,5%16. 

W III kwartale 2000 r. zmniejszy³a siê z³otowa

wartoœæ depozytów walutowych, utrzymywanych

w systemie bankowym przez podmioty gospodarcze.

Na koniec wrzeœnia odnotowano poziom 11,0 mld z³,

podczas gdy wielkoœæ kategorii, obserwowana pod ko-

niec II kwarta³u 2000 r., by³a równa 11,8 mld z³. Spa-

dek bezwzglêdny wynosi³ zatem 0,8 mld z³, co by³o

równowa¿ne nominalnemu spadkowi rzêdu 7,0%

(8,3% w ujêciu realnym)17. 

Wed³ug danych na koniec wrzeœnia br. osoby pry-

watne zgromadzi³y na rachunkach bankowych depo-

zyty walutowe o wartoœci 33,9 mld z³. Przyrost, w sto-

sunku do koñca II kwarta³u 2000 r., wyniós³ 1,2 mld

z³. Oznacza³o to tempo wzrostu 3,8% w ujêciu nomi-

nalnym, realnym zaœ 2,4%18. Warto podkreœliæ, ¿e

miesiêczne zmiany omawianej kategorii w znacznym

stopniu pokrywa³y siê z dynamik¹ kursu z³otego wo-

bec dolara. Dzieje siê tak, poniewa¿ zdecydowana

wiêkszoœæ depozytów walutowych osób prywatnych

(oko³o 80,0%) jest denominowana w³aœnie w USD, zaœ

ich wartoœæ dolarowa podlega³a w ci¹gu III kwarta³u

br. nieznacznym wahaniom. 

Na koniec wrzeœnia 2000 r. zanotowano poda¿ pie-

ni¹dza gotówkowego w wysokoœci 34,7 mld z³. Tym sa-

mym, w okresie styczeñ – wrzesieñ 2000 r. kategoria ta

zmniejszy³a siê o 3,4 mld z³ w porównaniu ze stanem na

16 Na koniec wrzeœnia 2000 r. kurs z³otego do dolara kszta³towa³ siê na poziomie

4,5404 z³/USD. Analogiczny kurs zanotowany 30 czerwca 2000 r. wynosi³ 4,3907

z³/USD. Stopieñ deprecjacji waluty krajowej (3,4% w skali kwarta³u) by³ zatem

znacznie wy¿szy ni¿ nominalne tempo wzrostu depozytów walutowych sektora nie-

finansowego w ujêciu z³otowym. Bez uwzglêdnienia efektu kursowego wartoœæ z³o-

towa omawianej kategorii zmniejszy³aby siê w III kwartale 2000 r. o 1,1 mld z³. 
17 Bez uwzglêdnienia efektu deprecjacji z³otego wzglêdem USD spadek z³otowej

wartoœci omawianej kategorii by³by jeszcze wiêkszy, wynosi³by bowiem 1,2 mld z³.

Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e wiêkszoœæ aktywów walutowych na rachunkach ban-

kowych podmioty gospodarcze utrzymuj¹ w postaci depozytów denominowanych

w EUR oraz DEM (wed³ug danych na koniec wrzeœnia 2000 r., udzia³ depozytów

DEM oraz EUR w depozytach walutowych przedsiêbiorstw wynosi³ oko³o 56,0%,

wobec 44,0% depozytów w USD; dostêpne dane obejmuj¹ wy³¹cznie depozyty de-

nominowane w tych trzech walutach). W ci¹gu omawianego okresu mia³ miejsce

spadek kursu EUR, zarówno wobec USD, jak i z³otego. 
18 Efekt kursowy przyczyni³ siê do zwiêkszenia, w ci¹gu omawianego okresu, warto-

œci depozytów walutowych osób prywatnych w ujêciu z³otowym o 1,1 mld z³.
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koniec 1999 r.19 Zjawisko bezwzglêdnego spadku poda-

¿y pieni¹dza gotówkowego wyst¹pi³o w bie¿¹cym roku

po raz pierwszy, w latach ubieg³ych bowiem odnotowy-

wano jej przyrosty. Ponadto, analiza dwunastomiesiêcz-

nych wskaŸników dynamiki nominalnej pieni¹dza go-

tówkowego potwierdza utrzymywanie siê w kolejnych

miesi¹cach bie¿¹cego roku systematycznej tendencji

spadkowej tej kategorii (wykres 17). W porównaniu

z koñcem II kwarta³u br. nast¹pi³o zmniejszenie stanu

pieni¹dza gotówkowego o 0,4 mld z³, co oznacza spadek

nominalnie o 1,2% w skali kwarta³u, realnie zaœ spadek

o 2,6%. Zjawisko zahamowania dynamiki gotówki

w obiegu, obserwowane w bie¿¹cym roku, wi¹¿e siê nie-

w¹tpliwie zarówno ze spadkiem tempa wzrostu docho-

dów ludnoœci, jak i z dynamicznym wzrostem znaczenia

rozliczeñ bezgotówkowych20. 

19 Nale¿y jednak zauwa¿yæ, i¿ pod koniec ubieg³ego roku mia³ miejsce wzmo¿ony

popyt na pieni¹dz gotówkowy, w zwi¹zku z obawami dotycz¹cymi Problemu Roku

2000. Zjawisko to – o krótkotrwa³ym charakterze – spowodowa³o znaczny wzrost

poda¿y pieni¹dza gotówkowego w obiegu w grudniu 1999 r. 
20 Stale wzrasta liczba kart p³atniczych i bankomatowych oraz przelewów p³atni-

czych. W 1998 r. liczba kart wynosi³a 3,8 mln sztuk, na koniec zaœ II kwarta³u br.

9,7 mln sztuk.
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Wykres 17
Dynamika pieni¹dza gotówkowego – nominalnie
(analogiczny miesi¹c poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane NBP.
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Zasadnicze czynniki, które przyczyni³y siê do zaha-

mowania dynamiki poda¿y pieni¹dza ogó³em w ci¹gu III

kwarta³u 2000 r., to utrzymuj¹ca siê spadkowa tenden-

cja tempa wzrostu pieni¹dza gotówkowego, jak równie¿

niewielkie przyrosty depozytów z³otowych podmiotów

gospodarczych. Wydaje siê, i¿ zjawiska te maj¹ charak-

ter strukturalny. Ich Ÿróde³ nale¿y szukaæ w rozszerzeniu

oferty us³ug ze strony instytucji finansowych, zw³aszcza

dotycz¹cych p³atnoœci bezgotówkowych, jak równie¿

w zakresie form lokowania oszczêdnoœci konkurencyj-

nych wobec depozytów bankowych. W omawianym

okresie niema³y wp³yw na zahamowanie dynamiki poda-

¿y pieni¹dza ogó³em mia³y równie¿ tendencje obserwo-

wane na rynku walutowym, a zw³aszcza spadek wartoœci

EUR, zarówno wobec USD, jak i waluty krajowej.

Z drugiej strony warto zwróciæ uwagê na, obserwowan¹

od pocz¹tku 2000 r., wzrostow¹ tendencjê dynamiki de-

pozytów z³otowych osób prywatnych. Zjawisko to mo¿-

na interpretowaæ jako symptom zwiêkszenia sk³onnoœci

do oszczêdzania. 

Czynniki kreacji pieni¹dza

W III kwartale 2000 r. poda¿ pieni¹dza zmniejszy³a

siê, co by³o skutkiem zmniejszenia zad³u¿enia sektora

bud¿etowego i salda pozosta³ych pozycji netto. �ród³em

kreacji pieni¹dza w systemie bankowym by³ przyrost na-
le¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospo-
darczych oraz aktywów zagranicznych netto. Ilustruje

to tablica 4. 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospo-

darczych21 stanowi³y na koniec wrzeœnia 2000 r. 72,7%

poda¿y pieni¹dza ogó³em22 w systemie bankowym, z te-

go udzia³ nale¿noœci od podmiotów gospodarczych wy-

niós³ 56,5%, a od osób prywatnych 16,2%. 

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodar-

czych na koniec wrzeœnia 2000 r. wzros³y o 22,0% w po-

równaniu z wrzeœniem 1999 r. Tempo wzrostu nale¿noœci

21 Nale¿noœci te sk³adaj¹ siê ze wszystkich kategorii kredytów, niezale¿nie od ich

standardu, jak równie¿ skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porê-

czeñ, odsetek, nale¿noœci z tytu³u dop³at do oprocentowania kredytów preferencyj-

nych na cele rolnicze. 
22 Przy obliczeniach uwzglêdniono saldo pozosta³ych pozycji netto, na które sk³ada-

j¹ siê nastêpuj¹ce g³ówne pozycje: dochody banków, fundusze banków, rozrachunki

miêdzybankowe i miêdzyoddzia³owe, konta rozliczeniowe, zobowi¹zania z tytu³u

emisji w³asnych papierów wartoœciowych, nale¿noœci i zobowi¹zania banków wobec

siebie, rezerwy celowe.
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od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych nominal-

nie zmniejsza³o siê w 2000 r. i tendencja ta utrzymywa³a siê

w III kwartale 2000 r. (wykres 18). Roczny wzrost nale¿no-

œci od podmiotów gospodarczych wyniós³ 17,4%, a od osób

prywatnych 40,9%. W wyra¿eniu realnym23 wzrost nale¿-

noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych tak-

¿e zmniejsza³ siê i na koniec wrzeœnia br. wyniós³ 10,6%. 

W III kwartale br. wzrost nale¿noœci od osób prywat-

nych i podmiotów gospodarczych wyniós³ 0,3%, przy

czym nale¿noœci walutowe wzros³y o 7,2%, natomiast

nale¿noœci nominowane w z³otych zmniejszy³y siê

o 1,5%. W strukturze nale¿noœci ogó³em, zarówno od

podmiotów gospodarczych, jak i od osób prywatnych,

wzrós³ zatem udzia³ nale¿noœci walutowych. 

Tempo przyrostu nale¿noœci od podmiotów gospo-

darczych w III kwartale br. wynios³o 3,9% wobec 4,9%

w II kwartale br. i 5,9% przed rokiem. Ni¿szy wzrost za-

d³u¿enia podmiotów gospodarczych odnotowany zosta³

równie¿ w wyra¿eniu realnym, po uwzglêdnieniu wskaŸ-

nika wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys³u. 

Wzrost nale¿noœci od osób prywatnych mia³ tenden-

cjê malej¹c¹ od pocz¹tku 2000 r. Dotyczy³o to wszyst-

kich rodzajów kredytów bankowych udzielanych oso-

bom prywatnym. Niemniej jednak, najwy¿sz¹ – choæ

zdecydowanie obni¿aj¹c¹ siê, zw³aszcza w III kwartale

br. – dynamik¹ charakteryzowa³ siê nadal wzrost kredy-

tów w rachunku bie¿¹cym i zwi¹zanych z funkcjonowa-

niem kart kredytowych oraz wzrost kredytów mieszka-

niowych (wykres 19). Na spadkowy trend zad³u¿enia

Tablica 4
Czynniki kreacji pieni¹dza w 2000 r. (w mln z³)

Wyszczególnienie Zmiana

w I kwartale w II kwartale w III kwartale

Poda¿ pieni¹dza ogó³em -1.475,7 22.907,0 -4.296,0

Aktywa zagraniczne netto 4.738,2 6.857,1 112,9

Nale¿noœci od osób prywatnych i podmiotów gospodarczych 8.105,7 19.383,3 677,1

Zad³u¿enie netto sektora bud¿etowego -9.441,9 3.480,9 -728,6

Saldo pozosta³ych pozycji netto -4.877,7 -6.814,3 -4.357,4

�ród³o: dane NBP - Bankowa Informacja Statystyczna.

23 Po uwzglêdnieniu wskaŸnika wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych, wy-

nosz¹cego 10,3%.



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 2000

37

110

120

130

140

150

160

170

180

190

200

210

220

IXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

1999 2000

%

Kredyty ogó³em Kredyty w rachunkach bie¿¹cych i karty kredytowe

Kredyty mieszkaniowe Pozosta³e*

Wykres 19
Dynamika nale¿noœci od osób prywatnych
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* Zgodnie z nomenklatur¹ obowi¹zuj¹c¹ w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest sum¹

nale¿noœci od osób prywatnych z tytu³u: kredytów dyskontowych, pozosta³ych kredytów i po¿yczek,

skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ oraz zapad³ych odsetek.

�ród³o: dane NBP.
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wp³ynê³o wiele czynników, w tym ni¿szy przyrost docho-

dów realnych. Zmniejszenie zainteresowania kredytami

konsumpcyjnymi (w tym m.in. na zakup samochodów

i sprzêtu AGD) mog³o wynikaæ z rosn¹cego oprocento-

wania tych kredytów. Ni¿szy popyt na kredyty na zakup

samochodów by³ równie¿ rezultatem wzrostu cen paliw,

podwy¿ki akcyzy oraz kosztów ubezpieczenia AC. Do-

datkowo ubieg³oroczna zwiêkszona sprzeda¿ dóbr trwa-

³ego u¿ytku (m.in. z wykorzystania kredytów konsump-

cyjnych) spowodowa³a, ¿e popyt na te dobra zosta³ od-

suniêty na dalsze lata. Dane dotycz¹ce zad³u¿enia osób

prywatnych prezentuje tablica 5. 

Nale¿noœci krótkoterminowe (do 1 roku, ³¹cznie z ra-

chunkiem bie¿¹cym) od sektora niefinansowego24 w bie-

¿¹cym roku ros³y nieco wolniej ni¿ nale¿noœci d³ugoter-

minowe, podczas gdy przed rokiem tendencja ta by³a

odwrotna. Na koniec wrzeœnia br. zmniejszy³ siê równie¿

udzia³ nale¿noœci krótkoterminowych w strukturze na-

le¿noœci ogó³em do 41,0%, podczas gdy przed rokiem

wyniós³ 41,6%. O ile powy¿szy udzia³ w przypadku

podmiotów gospodarczych by³ wzglêdnie sta³y, o tyle

Tablica 5
Dynamika i struktura nale¿noœci od osób prywatnych

Wyszczególnienie Zmiana Struktura stanu

w III kwartale w trzech kwarta³ach nale¿noœci na koniec

1999 2000 1999 2000 wrzeœnia 1999 wrzeœnia 2000 

w mln z³ w %

Nale¿noœci od osób prywatnych

ogó³em, z  tego: 4.046,3 -5.224,3 8.460,4 8.995,5 100,0 100,0

- kredyty w rachunku bie¿¹cym

i zwi¹zane z funkcjonowaniem

kart kredytowych 1.029,7 1.003,1 2.015,3 2.360,9 14,5 17,8

- kredyty mieszkaniowe 1.036,2 1.058,7 1.860,6 2.605,1 15,0 18,5

- pozosta³e* 1.980,4 -7.286,1 4.584,5 4.029,5 70,5 63,7

* Zgodnie z nomenklatur¹ obowi¹zuj¹c¹ w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest sum¹ nale¿noœci od osób prywatnych z tytu³u: kredy-

tów dyskontowych, pozosta³ych kredytów i po¿yczek, skupionych wierzytelnoœci, zrealizowanych gwarancji i porêczeñ oraz zapad³ych odsetek. 

�ród³o: dane NBP – Bankowa Informacja Statystyczna.

24 Nale¿noœci od sektora niefinansowego s¹ mniejsze od nale¿noœci od osób prywat-

nych i podmiotów gospodarczych o nale¿noœci od instytucji ubezpieczeniowych, od

pozosta³ych niebankowych instytucji finansowych oraz wartoœæ d³u¿nych papierów

wartoœciowych i operacji z przyrzeczeniem odkupu.
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w przypadku osób prywatnych wzrós³. Podmioty gospo-

darcze najszybciej zad³u¿a³y siê z tytu³u kredytów ban-

kowych o terminie zapadalnoœci powy¿ej 1 roku do 3 lat,

natomiast osoby prywatne z tytu³u kredytów o terminie

zapadalnoœci do 1 roku i powy¿ej 5 lat. 

Aktywa zagraniczne netto25 w III kwartale 2000 r.

spad³y o 0,8 mld USD, osi¹gaj¹c na koniec wrzeœnia

2000 r. 27,0 mld USD. W tym samym okresie poprzed-

niego roku zagraniczny sk³adnik kreacji pieni¹dza wzrós³

o 1,4 mld USD. Na kszta³towanie siê poziomu aktywów

zagranicznych netto wp³ynê³o obni¿enie nadwy¿ki w ob-

rotach kapita³owych i finansowych przy niewielkim

spadku deficytu obrotów bie¿¹cych. Ponadto, zmiany

kursów krzy¿owych (wzmocnienie USD wobec innych

walut, a zw³aszcza EUR)
26

by³y czynnikiem powoduj¹-

cym obni¿enie wartoœci aktywów zagranicznych netto. 

W III kwartale 2000 r. deficyt obrotów bie¿¹cych wy-

niós³ 2,2 mld USD i by³ ni¿szy o 0,8 mld USD w porów-

naniu z deficytem w tym samym okresie 1999 r., a jedno-

czeœnie nie zmieni³ siê w stosunku do II kwarta³u 2000 r.

O takim kszta³towaniu siê czêœci bie¿¹cej bilansu p³atni-

czego zadecydowa³o przede wszystkim zmniejszenie ujem-

nego salda w zakresie obrotów towarowych i us³ugowych

oraz zmniejszenie deficytu z tytu³u dochodów przy jedno-

czesnym utrzymaniu salda transferów i nadwy¿ki wp³y-

wów nad wyp³atami w pozycji niesklasyfikowane obroty

bie¿¹ce na poziomie III kwarta³u 1999 r.

Deficyt rozliczeñ z tytu³u dochodów z pasywów za-

granicznych i aktywów zagranicznych podmiotów krajo-

wych wyniós³ 0,1 mld USD, a wiêc o oko³o 0,2 mld

USD mniej ni¿ w tym samym okresie poprzedniego ro-

ku. Zosta³o to spowodowane uzgodnionym z wierzycie-

lami przesuniêciem czêœci p³atnoœci zwi¹zanych z obs³u-

g¹ zad³u¿enia zagranicznego Polski w Klubie Paryskim

na paŸdziernik, poniewa¿ termin p³atnoœci przypada³ na

dzieñ wolny od pracy (sobota, 30 wrzeœnia). 

25 Aktywa zagraniczne netto obejmuj¹ rezerwy oficjalne brutto pozostaj¹ce w dys-

pozycji NBP, pozosta³e aktywa zagraniczne w walutach wymienialnych, pomniejszo-

ne o krótkoterminowe pasywa banków i kredyty MFW oraz inne nale¿noœci od nie-

rezydentów, jak kredyty udzielone, emisja papierów wartoœciowych, po¿yczki pod-

porz¹dkowane, kredyty otrzymane z terminem pierwotnym powy¿ej 1 roku, nale¿-

noœci w walutach niewymienialnych i inne aktywa niep³ynne. 
26 Dok³adnego okreœlenia wp³ywu zmian kursu dolara amerykañskiego wobec in-

nych walut mo¿na dokonaæ w odniesieniu do oficjalnych aktywów rezerwowych,

stanowi¹cych przewa¿aj¹c¹ czêœæ aktywów zagranicznych netto. Oficjalne aktywa

rezerwowe w III kwartale 2000 r. zmniejszy³y siê o blisko 0,6 mld USD do pozio-

mu 25,4 mld USD, a przy za³o¿eniu sta³oœci kursów krzy¿owych oficjalne aktywa re-

zerwowe wzros³y o 0,4 mld USD.
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Nadwy¿ka transferów w wysokoœci 0,4 mld USD by-

³a w przewa¿aj¹cej mierze wynikiem transakcji na ra-

chunkach walutowych osób fizycznych (rezydentów)

i innych transferów prywatnych. 

W III kwartale 2000 r. nadwy¿ka w czêœci kapita³o-

wej i finansowej bilansu p³atniczego ukszta³towa³a siê na

poziomie znacznie ni¿szym ni¿ w tym samym okresie

1999 r.; wynios³a ona 1,2 mld USD, wobec 2,1 mld

USD w III kwartale 1999 r. 

Nap³yw netto kapita³u w postaci inwestycji bezpo-

œrednich wyniós³ oko³o 0,9 mld USD, a wiêc by³ mniej-

szy o blisko 1,6 mld USD ni¿ w III kwartale 1999 r. By-

³o to zwi¹zane z przesuniêciem terminu p³atnoœci za

udzia³y w TP SA na paŸdziernik. 

W III kwartale 2000 r. nap³yw netto do Polski zagra-

nicznego kapita³u portfelowego ukszta³towa³ siê na po-

ziomie 0,2 mld USD. Zagraniczny kapita³ koncentrowa³

siê na inwestycjach w polskie papiery udzia³owe – na-

p³yw netto wyniós³ blisko 0,3 mld USD, podczas gdy

jednoczeœnie nast¹pi³ odp³yw netto w wysokoœci oko³o

0,1 mld USD kapita³u zagranicznego zainwestowanego

w papiery d³u¿ne. Jednoczeœnie odnotowano odp³yw

netto za granicê polskiego kapita³u portfelowego w wy-

sokoœci 0,3 mld USD. £¹cznie wiêc nast¹pi³ odp³yw ka-

pita³u portfelowego w wysokoœci 0,1 mld USD. 

Wykorzystanie kredytów d³ugoterminowych wynios³o

ponad 0,8 mld USD (w tym samym okresie poprzednie-

go roku 1,5 mld USD), a wartoœæ sp³aconych rat kapita-

³owych blisko 0,7 mld USD (przed rokiem 0,5 mld USD). 

W III kwartale 2000 r. nast¹pi³ spadek zagranicz-

nych depozytów w polskich bankach o 0,3 mld USD (w

III kwartale 1999 r. wzrost wynosi³ 0,5 mld USD). Pol-

skie banki zmniejsza³y lokaty w bankach zagranicznych.

Saldo wyp³at i wp³ywów na rachunki bie¿¹ce i lokaty

polskich banków w bankach zagranicznych wynios³o 0,5

mld USD (w porównaniu ze wzrostem nale¿noœci o bli-

sko 2,0 mld USD w III kwartale 1999 r.). 

W III kwartale br. zad³u¿enie netto sektora bud-
¿etowego zmniejszy³o siê o 0,7 mld z³, po wysokim

wzroœcie w II kwartale br. – o 3,4 mld z³ i g³êbokim

spadku w I kwartale br. – o 9,4 mld z³. By³o to rezulta-

tem zwiêkszenia siê nale¿noœci od sektora bud¿etowego

– o 4,2 mld z³, ale jednoczeœnie znacznego przyrostu zo-

bowi¹zañ wobec wszystkich segmentów tego sektora –

o 4,9 mld z³. Zmniejszenie zad³u¿enia netto w krajowym

systemie bankowym – o 0,9 mld z³ – wykaza³y takie
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segmenty sektora bud¿etowego, jak: bud¿et pañstwa

oraz bud¿ety terenowe, natomiast niewielki jego wzrost

– o 0,2 mld z³ – odnotowa³y fundusze celowe. 

W koñcu wrzeœnia br. stan zad³u¿enia netto sektora

bud¿etowego wyniós³ 57,9 mld z³ i by³ nadal znacznie

ni¿szy ni¿ osi¹gniêty w grudniu ub.r. Oznacza to, i¿

w ci¹gu 9 miesiêcy br. zad³u¿enie netto tego sektora ob-

ni¿y³o siê na kwotê 6,7 mld z³, tj. 10,4%. 

Na skalê i kierunek zmian zad³u¿enia netto sektora

bud¿etowego oddzia³ywa³a w g³ównej mierze sytuacja fi-

nansowa bud¿etu pañstwa. W III kwartale br. potrzeby

po¿yczkowe bud¿etu pañstwa utrzymywa³y siê na wyso-

kim poziomie, gdy¿ sfinansowania wymaga³: 

• deficyt, siêgaj¹cy 3,4 mld z³, 

• ujemne saldo rozliczeñ z zagranic¹ w wysokoœci 2,4

mld z³, 

oraz inne zobowi¹zania regulowane poza wydatkami bud-

¿etowymi, tj. m.in.: 

• wyp³aty rekompensat pieniê¿nych – 1,1 mld z³, 

• gotówkowy wykup d³ugów s³u¿by zdrowia – skupio-

nych przez banki – oko³o 2 mld z³, 

• udzielenie po¿yczki Zak³adowi Ubezpieczeñ Spo³ecz-

nych w kwocie oko³o 0,5 mld z³. 

Istotnym Ÿród³em pokrycia potrzeb bud¿etu pañstwa

okaza³y siê w omawianym okresie wp³ywy z prywatyza-

cji, które g³ównie w wyniku sprzeda¿y akcji spó³ki PKN

ORLEN osi¹gnê³y 3,3 mld z³. Nale¿y podkreœliæ, ¿e po

raz pierwszy od pocz¹tku br. czêœæ przychodów z prywa-

tyzacji uzyskanych w dewizach wp³ynê³a na rz¹dowy ra-

chunek walutowy w NBP27. Lokata dewizowa, z³o¿ona

w sierpniu br., stanowi³a 0,9 mld z³ (oko³o 200 mln

USD). We wrzeœniu br. stan tego konta uleg³ zmniejsze-

niu do 44,2 mln z³, w zwi¹zku z koniecznoœci¹ sfinanso-

wania przypadaj¹cych w tym czasie p³atnoœci z tytu³u

zad³u¿enia zagranicznego (Klub Paryski). 

WyraŸny, w stosunku do II kwarta³u br., wzrost przy-

chodów z prywatyzacji, by³ jednak¿e znacznie mniejszy

ni¿ planowany, ze wzglêdu na brak oczekiwanych wp³y-

wów ze sprzeda¿y akcji TP SA (oko³o 18,6 mld z³). Bud-

¿et pañstwa dla utrzymania bie¿¹cej p³ynnoœci zmuszo-

ny by³ do przeprowadzania dodatkowych aukcji bonów

skarbowych. W sytuacji wysokiego zapotrzebowania na

27 Rachunek walutowy w NBP zosta³ utworzony dla gromadzenia pozyskanych

z prywatyzacji dewiz w celu bezpoœredniego ich wykorzystania na obs³ugê zad³u¿e-

nia zagranicznego oraz ograniczenia wahañ kursu z³otego na rynku krajowym.
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œrodki, Ministerstwo Finansów kierowa³o na rynek

zwiêkszone oferty sprzeda¿y skarbowych papierów war-

toœciowych, co prowadzi³o do spadku ich cen. 

Utrzymuj¹ca siê w ci¹gu III kwarta³u br. wysoka ren-

townoœæ skarbowych papierów wartoœciowych przyczy-

ni³a siê do wzrostu popytu ze strony podmiotów nieban-

kowych. Zad³u¿enie bud¿etu pañstwa w sektorze poza-

bankowym wzros³o w tym okresie o 3,1 mld z³, wobec

1,4 mld z³ w II kwartale br. 

W rezultacie tych operacji Ministerstwa Finansów

(zwiêkszaj¹cych koszty obs³ugi d³ugu krajowego) bud¿et

pañstwa zaspokoi³ swoje bie¿¹ce potrzeby finansowe, jak

równie¿ od³o¿y³ na rachunkach bud¿etowych w systemie

bankowym znaczn¹ kwotê œrodków. W ci¹gu III kwar-

ta³u br. wzros³y one o blisko 4 mld z³, z czego o 1,2 mld

z³ zwiêkszy³a siê lokata z³otowa w NBP i na koniec wrzeœ-

nia br. wynios³a 2,3 mld z³. 

W omawianym kwartale br. bud¿ety terenowe odno-

towa³y spadek zad³u¿enia netto. By³ on efektem silniej-

szego wzrostu œrodków na rachunkach bankowych od

przyrostu ich zobowi¹zañ. Zaobserwowany w tym okre-

sie wzrost zobowi¹zañ bud¿etów terenowych wobec

banków by³ prawdopodobnie zwi¹zany z zaci¹ganiem

kredytów na sfinansowanie podwy¿ek p³ac dla nauczy-

cieli, po zmianie Karty Nauczyciela, na które zabrak³o

œrodków w bud¿ecie pañstwa, oraz z przyrostem d³ugu

z tytu³u papierów wartoœciowych emitowanych przez

jednostki samorz¹du terytorialnego na przedsiêwziêcia

inwestycyjne. 

W III kwartale br., podobnie jak w poprzednich

kwarta³ach br., utrzymywa³o siê zjawisko narastania

zad³u¿enia netto funduszy celowych. Wp³ywa³a na to

nadal nie najlepsza sytuacja p³atnicza Funduszu Ubez-

pieczeñ Spo³ecznych oraz problemy z utrzymaniem

p³ynnoœci finansowej Funduszu Pracy, w zwi¹zku ze

wzrostem wyp³at zasi³ków dla bezrobotnych oraz

œwiadczeñ przedemerytalnych. Wzrost nale¿noœci od

funduszy celowych mo¿na t³umaczyæ zaci¹gniêciem

po¿yczki przez Fundusz Pracy w celu uzupe³nienia

œrodków niezbêdnych na wyp³aty ustawowych œwiad-

czeñ28. Z zagwarantowanej przez bud¿et pañstwa na

28 Fundusz Pracy uzyska³ mo¿liwoœæ zaci¹gania kredytów i po¿yczek na uzupe³nie-

nie œrodków niezbêdnych na wyp³atê zasi³ków, zasi³ków przedemerytalnych oraz

œwiadczeñ przedemerytalnych (Ustawa o zmianie ustawy o zatrudnieniu i przeciw-

dzia³aniu bezrobociu, lipiec 2000 r.).
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rok 2000 po¿yczki w kwocie 2 mld z³ skorzysta³ nato-

miast Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych. W koñcu

wrzeœnia br. ZUS po¿yczy³ z bud¿etu pañstwa 490

mln z³ na wyp³atê bie¿¹cych emerytur i rent, co wp³y-

nê³o na wzrost œrodków funduszy celowych na rachun-

kach bankowych, w wyniku nierozdysponowania jesz-

cze po¿yczonej kwoty. 

Obserwowany w III kwartale br. spadek zad³u¿enia

netto w systemie bankowym nie oznacza znacz¹cego

os³abienia wp³ywu sektora bud¿etowego na wzrost po-

da¿y pieni¹dza ogó³em z uwagi na pieniê¿ne efekty fi-

nansowania potrzeb po¿yczkowych bud¿etu poprzez

przychody prywatyzacyjne (wzrost aktywów zagranicz-

nych netto). 

Udzia³ zad³u¿enia netto sektora bud¿etowego

w poda¿y pieni¹dza ogó³em w okresie dziewiêciu mie-

siêcy lat 1999-2000 (stany na koniec okresu) ilustru-

je wykres 20. 

W III kwartale 2000 r. saldo pozosta³ych pozy-
cji netto obni¿y³o siê o 4,4 mld z³. Nale¿y jednak za-

znaczyæ, i¿ zmiana pozosta³ych pozycji netto w tym

okresie nie odbiega³a znacz¹co od wielkoœci zmian tej

kategorii, odnotowanych w poprzednich kwarta³ach

2000 r. 
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�ród³o: dane NBP.
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Funkcjonowanie kana³ów transmisji w III kwar-
tale 2000 r. 

Kana³ stopy procentowej

W III kwartale br. na rynku pieniê¿nym zaznaczy³y

siê oczekiwania na wzrost stóp procentowych. Na rynku

transakcji FRA pojawi³y siê one ju¿ na pocz¹tku analizo-

wanego okresu (wykres 21). By³o to zwi¹zane miêdzy in-

nymi ze wzrostem cen ¿ywnoœci, który zmniejsza³ szan-

sê na obni¿enie siê tempa inflacji. Oprocentowanie depo-

zytów miêdzybankowych zaczê³o wprawdzie rosn¹æ do-

piero w sierpniu, jednak¿e utrzymuj¹ce siê wczeœniej du-

¿e zró¿nicowanie pomiêdzy wysokoœci¹ oprocentowania

depozytów 3- i 6-miesiêcznych i depozytów 1-miesiêcz-

nych œwiadczy³o o przyjmowanym przez rynek za³o¿e-

niu, ¿e podwy¿ka stóp NBP jest wysoce prawdopodob-

na (wykres 22). 

Oprocentowanie depozytów 3- i 6-miesiêcznych za-

czê³o rosn¹æ, gdy pojawia³y siê obawy, ¿e interwencja

rz¹du na rynku rolnym jest spóŸniona i nie wystarczy, by

powstrzymaæ wzrost cen ¿ywnoœci. Skokowy wzrost

oprocentowania depozytów miêdzybankowych i trans-

akcji FRA nast¹pi³ w po³owie sierpnia po og³oszeniu da-

nych o ponad 11% inflacji w lipcu. Poziom rynkowych

stóp procentowych obni¿y³ siê przejœciowo, po podaniu

informacji o spadku cen ¿ywnoœci w pierwszej po³owie

sierpnia, by wzrosn¹æ ponownie w nastêpstwie podnie-

sienia 30 sierpnia stóp procentowych NBP. 

Mimo ¿e w lipcu i sierpniu dominowa³y oczekiwania,

i¿ NBP podniesie stopy procentowe, to jednak oczeki-

wano jednoczeœnie, ¿e podwy¿ka stóp NBP bêdzie pod-

wy¿k¹ ostatni¹. Wynika³o to z czynionego przez inwe-

storów za³o¿enia, ¿e bliski jest moment, w którym infla-

cja w Polsce zacznie spadaæ. Nie zak³adano jednak, ¿e

obni¿anie siê inflacji przyniesie wzglêdnie szybki spadek

wysokoœci stóp procentowych. Œwiadczy o tym kszta³to-

wanie siê oprocentowania transakcji FRA we wrzeœniu.

Stabilnoœæ oprocentowania transakcji FRA z terminami

realizacji po miesi¹cu i po trzech miesi¹cach i jednocze-

sne wyraŸne obni¿enie siê oprocentowania transakcji

FRA z terminami realizacji po 6 miesi¹cach mówi³o

o przyjmowanym przez rynki za³o¿eniu, ¿e obni¿ka stóp

NBP jest mo¿liwa dopiero w I kwartale 2001 r. 

Podobnie jak w poprzednich okresach, najbardziej

aktywnym segmentem miêdzybankowego rynku pie-
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niê¿nego, na którym wystêpowa³y najwiêksze obroty,

by³ rynek swapów walutowych. Œwiadczy o tym stosun-

kowo du¿a zmiennoœæ oprocentowania syntetycznych

po¿yczek i syntetycznych depozytów z³otowych, które s¹

przedmiotem obrotu na rynku swapów walutowych,

w porównaniu z relatywnie ma³¹ zmiennoœci¹ oprocen-

towania depozytów miêdzybankowych, maj¹cych takie

same terminy zapadalnoœci (wykres 23). 

Oscylowanie oprocentowania swapów walutowych

wokó³ oprocentowania depozytów miêdzybankowych

œwiadczy o wystêpuj¹cym na rynku arbitra¿u. Ró¿nica

oprocentowania swapów i depozytów odzwierciedla za-

równo wiêksz¹ p³ynnoœæ swapów, jak i wp³yw, jaki na

oprocentowanie depozytów miêdzybankowych wywiera

koniecznoœæ odprowadzania rezerwy obowi¹zkowej (ban-

ki krajowe nie odprowadzaj¹ rezerwy obowi¹zkowej od

operacji z podmiotami zagranicznymi, prowadzonych

w formie swapów walutowych, odprowadzaj¹ j¹ nato-

miast od operacji depozytowych z tymi podmiotami;

oznacza to ró¿ny koszt pozyskania pieni¹dza dla banków). 

Równie¿ na rynku bonów skarbowych widoczne s¹

pocz¹tki arbitra¿u, co odzwierciedla wzglêdnie stabilna

premia za ryzyko, odzwierciedlona w ró¿nicy oprocento-

wania bonów skarbowych i depozytów miêdzybanko-

wych (wykres 24). 

Reakcja stóp procentowych w bankach komercyjnych na polity-
kê banku centralnego

W ci¹gu pierwszych dwóch miesiêcy III kwarta³u

oprocentowanie depozytów i kredytów w bankach by³o

stabilne. Po decyzji Rady Polityki Pieniê¿nej o podniesie-

niu wszystkich stóp procentowych NBP o 150 punktów

bazowych, wzros³o równie¿ oprocentowanie w bankach

komercyjnych. Dotyczy³o to przede wszystkim oprocen-

towania depozytów i kredytów podmiotów gospodar-

czych. Oprocentowanie depozytów i kredytów osób pry-

watnych wzros³o w znacznie mniejszym stopniu. Nie-

które banki reagowa³y na sierpniow¹ podwy¿kê stóp

procentowych NBP dopiero w paŸdzierniku, a zatem

pe³ny obraz jej skutków bêdzie przedmiotem analizy

w kolejnym Raporcie o inflacji. 
W porównaniu z koñcem poprzedniego kwarta³u

oprocentowanie depozytów terminowych osób prywat-

nych wzros³o o 0,3 pkt. proc., przy czym we wrzeœniu,

a wiêc po decyzji RPP o podniesieniu stóp procento-



wych, zwiêkszy³o siê o 0,2 pkt. proc. Najbardziej

wzros³o oprocentowanie depozytów o krótkim okresie

zapadalnoœci (1- i 3-miesiêcznych), w najmniejszym zaœ

stopniu – depozytów 12-miesiêcznych. Oprocentowanie

kredytów dla tej grupy klientów bankowych w ci¹gu III

kwarta³u wzros³o równie¿ o 0,3 pkt. proc – w tym we

wrzeœniu o 0,2 pkt. proc. 

Oprocentowanie depozytów terminowych podmio-

tów gospodarczych w ci¹gu omawianego kwarta³u wzro-

s³o o 0,6 pkt. proc., przy czym tylko we wrzeœniu o 0,5

pkt. proc. Najbardziej wzros³o oprocentowanie depozy-

tów o krótkich terminach zapadalnoœci pierwotnej – 1-,

3- i 6-miesiêcznych. Znacznie silniejszy wzrost oprocen-

towania depozytów podmiotów gospodarczych ni¿ osób

prywatnych wynika³ zapewne ze stosunkowo niskiego

i stale malej¹cego popytu podmiotów na depozyty. Z da-

nych NBP wynika, ¿e stan bonów skarbowych na kon-

tach depozytowych przedsiêbiorstw by³ podobny, jak na

koniec poprzedniego kwarta³u i jednoczeœnie znacznie

ni¿szy w analogicznych miesi¹cach ubieg³ego roku. Pa-

piery skarbowe nie by³y zatem tym rodzajem aktywów,

których zmiany t³umaczy³yby s³abe zainteresowanie de-

pozytami bankowymi. Mo¿na przypuszczaæ, ¿e aktywa-

mi tymi by³y jednostki uczestnictwa w funduszach inwe-
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stycyjnych (dywidendowych) – ze wzglêdów podatko-

wych zaanga¿owanie przedsiêbiorstw w funduszach

znacznie siê zwiêkszy³o. 

Oprocentowanie kredytów podmiotów gospodar-

czych, zale¿ne w znacznej mierze od stóp procentowych

na rynku miêdzybankowym, w ci¹gu kwarta³u wzros³o

o 0,9 pkt. proc., w tym bezpoœrednio po decyzji o pod-

wy¿ce przez RPP stóp procentowych – o 0,7 pkt. proc.

Wszystkie rodzaje kredytów zdro¿a³y niemal w tym sa-

mym stopniu. 

Ró¿nica miêdzy oprocentowaniem depozytów termi-

nowych ogó³em i kredytów wzros³a z 6,9 pkt. proc. do

7,2 pkt. proc. (wykres 25). 

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W ci¹gu III kwarta³u br. popyt na kredyt ze strony

osób prywatnych i podmiotów gospodarczych obni¿a³

siê. W wyra¿eniu realnym (deflator – wskaŸnik cen to-

warów i us³ug konsumpcyjnych) w stosunku do analo-

gicznego miesi¹ca ubieg³ego roku tempo wzrostu kredy-

tów osób prywatnych obni¿y³o siê z oko³o 34,3%

w czerwcu29 do 27,8% we wrzeœniu, a podmiotów go-

spodarczych (deflator – wskaŸnik cen produkcji sprzeda-

nej przemys³u) odpowiednio z 9,9% do 8,3%. Stopnio-

wo obni¿a³ siê popyt na kredyty na zakupy w systemie

ratalnym; wzrost popytu na z³otowe kredyty mieszka-

niowe by³ znacznie wolniejszy ni¿ w pierwszym pó³roczu

br., systematycznie ros³o natomiast zainteresowanie osób

prywatnych walutowymi kredytami mieszkaniowymi.

Niewra¿liwe na wysok¹ stopê procentow¹ s¹ kredyty

w rachunku bie¿¹cym – ich udzia³ w kredycie osób pry-

watnych zwiêksza siê systematycznie. Z badañ NBP wy-

nika, ¿e na zmiany stóp procentowych reaguj¹ przede

wszystkim kredyty o œrednim pierwotnym terminie za-

padalnoœci, tzn. powy¿ej 1 roku do 5 lat. Dotyczy to za-

równo kredytów osób prywatnych, jak i podmiotów go-

spodarczych. 

Podobnie jak w poprzednich kwarta³ach, wysokie w wy-

ra¿eniu realnym (ex post) stopy procentowe (wykres 26) by-

³y niew¹tpliwie jednym z czynników ograniczaj¹cych po-

pyt na kredyt. Od kwietnia do lipca br. realne oprocen-

29 Nominalne tempo wzrostu nale¿noœci od osób prywatnych z czerwca br. zosta³o

skorygowane o szacunkowy wp³yw prywatyzacji PKN ORLEN SA.
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towanie kredytów dla osób prywatnych stopniowo siê

obni¿a³o. Spadek ten by³ wyraŸniejszy w wypadku real-

nej ex ante stopy procentowej (tzn. deflowanej stop¹ in-

flacji oczekiwanej przez osoby prywatne). Niedopuszcze-

nie do nadmiernego spadku realnej stopy procentowej

by³o jedn¹ z przes³anek decyzji RPP o podniesieniu stóp

procentowych NBP w sierpniu br. Nadmierny, d³ugo-

trwa³y spadek realnych stóp procentowych móg³by bo-

wiem przyczyniæ siê do wzrostu konsumpcji i w konse-

kwencji popytu krajowego. 

Realne (ex post) oprocentowanie kredytów dla pod-

miotów gospodarczych by³o stosunkowo wysokie i stop-

niowo ros³o. We wrzeœniu osi¹gnê³o poziom, jak w okre-

sie marzec – kwiecieñ, tzn. po pierwszej tegorocznej

podwy¿ce stóp procentowych przez NBP. Wysoki po-

ziom stóp procentowych os³abia³ popyt na kredyt ze

strony podmiotów gospodarczych. Podobnie jak w po-

przednich kwarta³ach br., podmioty chêtnie zad³u¿a³y

siê emituj¹c krótkoterminowe papiery wartoœciowe.

Oznacza to, ¿e stopniowo maleje rola sektora bankowe-

go w poœrednictwie finansowym. Na koniec III kwarta-

³u br. zad³u¿enie przedsiêbiorstw z tego tytu³u by³o

o 780 mln z³ wiêksze ni¿ na koniec poprzedniego kwar-

ta³u. Nale¿y jednak zwróciæ uwagê, ¿e czêœæ tych papie-

9

10

11

12

13

14

15

16

IXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXII

Osoby prywatne

1998

%

2000

Podmioty gospodarcze

1999

Wykres 26
Oprocentowanie kredytów w wyra¿eniu realnym
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rów nabywa sektor bankowy. We wrzeœniu w porówna-

niu z analogicznym miesi¹cem ubieg³ego roku tempo

wzrostu tego zad³u¿enia wynios³o 57,8%, podczas gdy

w czerwcu – odpowiednio – 48,6%. 

Na koniec II kwarta³u30 zad³u¿enie zagraniczne

sektora pozarz¹dowego i pozabankowego wynosi³o

25.739 mln USD i w stosunku do I kwarta³u br. po-

wiêkszy³o siê o 1.360 mln USD, czyli o 5,6%. Nast¹-

pi³ wzrost emisji d³ugoterminowych papierów d³u¿-

nych (o 197 mln USD, czyli o 7,9%). Nieco wolniej

ros³o zad³u¿enie z tytu³u tzw. pozosta³ych kredytów

i po¿yczek (o 674 mln USD, tzn. o 7,1%). Up³ynnie-

nie kursu z³otego, przyczyniaj¹c siê do wzrostu œwia-

domoœci ryzyka kursowego wœród krajowych podmio-

tów gospodarczych, powinno stopniowo zmniejszaæ

ich zainteresowania pozyskiwaniem œrodków na ryn-

ku miêdzynarodowym. 

Ró¿nica miêdzy krajow¹ i zagraniczn¹ stop¹ procen-

tow¹ mog³a sk³aniaæ podmioty gospodarcze do finanso-

wania siê za granic¹, choæ nale¿y podkreœliæ, ¿e znacz-

na czêœæ zad³u¿enia zagranicznego nie ma z t¹ ró¿nic¹

zwi¹zku bezpoœredniego (lub zwi¹zek ten jest s³aby).

Chodzi tu m.in. o kredyty otrzymywane przez polskie

spó³ki od ich inwestorów zagranicznych, czêœæ kredy-

tów handlowych. Niektóre podmioty gospodarcze ma-

j¹ tak du¿e zapotrzebowanie na œrodki, i¿ nie by³yby

w stanie pozyskaæ ich z rynku krajowego (m.in. ze

wzglêdu na normy koncentracji31) i w zwi¹zku z tym

zmuszone s¹ do emisji d³ugoterminowych obligacji na

rynkach zagranicznych. 

Kana³ kursu walutowego

W III kwartale 2000 r. kurs z³otego kszta³towa³ siê

jako w pe³ni p³ynny kurs walutowy. W obowi¹zuj¹cym

re¿imie wartoœæ z³otego wobec walut obcych wyznacza-

na by³a zatem na rynku pod wp³ywem dzia³ania si³ po-

da¿y i popytu, nie podlegaj¹c ¿adnym ograniczeniom

systemowym. 

30 Na podstawie wstêpnych danych, które mog¹ ulec zmianie. xxxxxxxxxxxxxxxxxx
31 Zgodnie z ustaw¹ – Prawo bankowe suma udzielonych kredytów, po¿yczek pie-

niê¿nych, nabytych obligacji i innych ni¿ akcje papierów wartoœciowych, wierzytel-

noœci z tytu³u gwarancji bankowych, porêczeñ i akredytyw oraz innych wierzytelno-

œci banku w stosunku do jednego podmiotu lub podmiotów powi¹zanych kapita³o-

wo i organizacyjnie, ponosz¹cych wspólne ryzyko gospodarcze nie mo¿e przekroczyæ

25% funduszy w³asnych banku.
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W okresie III kwarta³u nominalny kurs polskiej walu-

ty umocni³ siê i by³ bardziej stabilny ni¿ w II kwartale br.

Nominalny efektywny kurs z³otego wzrós³ o 4,5%

(licz¹c wrzesieñ w stosunku do czerwca 2000 r.), pod-

czas gdy w II kwartale br. i w analogicznym okresie

1999 r. mia³a miejsce deprecjacja odpowiednio

o 5,7% i o 4,3% (wykres 27). W okresie od stycznia

do wrzeœnia 2000 r. nominalny efektywny kurs z³ote-

go wzrós³ o 4,1% (licz¹c w stosunku do grudnia 1999 r.),

natomiast w analogicznym okresie 1999 r. uleg³ os³a-

bieniu o 7,5%. 

Na kszta³towanie siê nominalnego kursu z³otego

w III kwartale silnie oddzia³ywa³y tendencje na œwiato-

wych rynkach walutowych (wykres 28). Wynika³o to

z jednej strony z wyraŸnego przyspieszenia procesu de-

precjacji euro, a z drugiej ze zlikwidowania koszyka wa-

lutowego, który ³agodzi³ wahania kursów krzy¿owych

podstawowych dla polskiej gospodarki walut. Trzeci

kwarta³ 2000 r. by³ okresem systematycznego obni¿ania

siê kursu euro na rynkach œwiatowych; we wrzeœniu

œredni kurs euro wobec dolara amerykañskiego by³ ni¿-

szy o 7,5% w stosunku do lipca (patrz ramka, s. 54). 

Wobec powy¿szego w III kwartale z³oty wzmocni³ siê

wyraŸnie wobec euro, przy nieznacznej deprecjacji wo-

bec dolara. Œredni kurs z³otego wobec euro w ca³ym

kwartale wyniós³ 3,9774 i by³ ni¿szy o 2,6% w porów-

naniu z II kwarta³em 2000 r. Œredni kurs z³otego w sto-

sunku do dolara równy by³ 4,3907 i przewy¿sza³ kurs

z II kwarta³u br. o 0,3% (wykres 28). 

Zmiennoœæ kursu z³otego wobec dolara amerykañ-

skiego32 ustabilizowa³a siê w III kwartale 2000 r. na

poziomie œrednio 2,7%, co oznacza jej zmniejszenie siê

o 1,8 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego kwarta-

³u (wykres 34). Zmiennoœæ kursu z³otego wobec euro

wynios³a w ca³ym kwartale 3,1% (wobec 5,0% w II

kwartale). Rozpiêtoœæ wahañ kursu z³otego w stosun-

ku do dolara w tym okresie zmniejszy³a siê do 34 gro-

szy wobec 54 groszy w II kwartale 2000 r. Najsilniej-

szy w III kwartale 2000 r. fixingowy kurs z³otego od-

notowano 11 lipca w wysokoœci 4,2644, najwiêksze

os³abienie wyst¹pi³o natomiast 21 wrzeœnia – kurs te-

go dnia wyniós³ 4,6084. 

32 Zmiennoœæ kursu z³otego mierzona jako miesiêczne odchylenie standardowe wy-

liczone na podstawie dziennych logarytmicznych stóp zmian kursu.
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Przyczyny deprecjacji euro

Utrzymuj¹cy siê od pocz¹tku istnienia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) spadek kursu euro w stosunku do

dolara amerykañskiego rodzi pytanie o przyczyny s³aboœci wspólnej europejskiej waluty. Warto zaznaczyæ, ¿e spadko-

wy trend kursu euro ma charakter d³ugookresowy, widoczny zarówno w przypadku kursu euro/dolar, jak i w odnie-

sieniu do ECU, a wiêc syntetycznej waluty krajów uczestnicz¹cych w Europejskim Systemie Walutowym (ESW) przed

zawi¹zaniem UGW (wykres 29). Trend ten by³ przejœciowo zak³ócony pod koniec 1998 r., kiedy to oczekiwania inwe-

storów, motywowane faktem utworzenia UGW, doprowadzi³y do krótkotrwa³ej aprecjacji ECU. 

Jednym z d³ugookresowych uwarunkowañ spadku wartoœci euro s¹ ró¿nice w tempach wzrostu gospodarki ame-

rykañskiej i strefy euro (wykres 30). Choæ wahania koniunktury w obu gospodarkach s¹ stosunkowo silnie skorelowa-

ne, od pocz¹tku lat 90. gospodarka amerykañska rozwija siê wyraŸnie szybciej. Zjawisko to jest po czêœci wynikiem

kryzysu w ESW w 1992 r., po czêœci zaœ rezultatem szybszej ni¿ w Europie dyfuzji rewolucji mikroelektronicznej

w USA. Stymuluje ono odp³yw kapita³u ze strefy euro w postaci zagranicznych inwestycji bezpoœrednich, a tak¿e,

wskutek relatywnego narastania presji popytowej w USA, sprzyja utrzymywaniu siê niekorzystnego dla kursu euro

dysparytetu krótkoterminowych stóp procentowych miêdzy stref¹ euro i USA. Stanowi on o wy¿szej rentownoœci de-

nominowanych w dolarach krótkoterminowych aktywów finansowych, sprzyjaj¹c tym samym odp³ywowi kapita³u

portfelowego ze strefy euro (wykres 31). W wyniku obni¿enia przez Europejski Bank Centralny (EBC) podstawowych

stóp procentowych w kwietniu 1999 r., dysparytet ten wyraŸnie siê pog³êbi³, ulegaj¹c nastêpnie stopniowemu zawê-

¿eniu wskutek decyzji EBC zaostrzaj¹cych politykê monetarn¹, podjêtych w 2000 r. (wykres 32). 

Krótkookresow¹ przyczyn¹ s³aboœci euro od chwili jego powstania jest równie¿ proces dywersyfikacji portfela ak-

tywów finansowych, dokonywanej przez inwestorów portfelowych. Zast¹pienie jedenastu walut krajów uczestnicz¹-

cych w UGW wspóln¹ europejsk¹ walut¹ stworzy³o potrzebê zmniejszenia udzia³u aktywów denominowanych w eu-

ro w portfelach inwestycyjnych, co doprowadzi³o do zwiêkszonego nap³ywu inwestycji portfelowych do USA i spad-

ku kursu europejskiej waluty. 

Przedstawione wy¿ej przyczyny s³aboœci europejskiej waluty w 2000 r. nie znajduj¹ jednak pe³nego potwierdzenia

w statystykach bilansu p³atniczego Eurosystemu (wykres 33). O ile w 1999 r. rzeczywiœcie dosz³o do znacz¹cego, w po-

równaniu z poprzednimi latami, odp³ywu kapita³u ze strefy euro, o tyle w 2000 r. wywierana przez transakcje kapita³o-

we presja na kurs europejskiej waluty wyraŸnie os³ab³a. Warto w tym miejscu zaznaczyæ, ¿e w poprzednich latach od-

p³yw netto kapita³u z krajów cz³onkowskich UGW nie by³ zjawiskiem nadzwyczajnym. Strefa euro dysponowa³a w tym

okresie znacz¹c¹ nadwy¿k¹ na rachunku obrotów bie¿¹cych, staj¹c siê tym samym, w warunkach p³ynnego kursu walu-

towego, podmiotem zasilaj¹cym inne kraje w kapita³. W wyniku spadku popytu eksportowego wywo³anego kryzysami

w Azji i Rosji, a tak¿e szoku naftowego w 1999 r., nadwy¿ka ta systematycznie maleje od 1997 r., zaœ w pierwszej po³o-

wie 2000 r. kraje strefy euro odnotowa³y deficyt obrotów bie¿¹cych w wysokoœci 11,6 mld USD. Tym samym, w sytu-

acji s³abn¹cego odp³ywu kapita³u z krajów UGW, deficyt ten istotnie przyczyni³ siê do s³aboœci euro w 2000 r. 

W perspektywie œredniookresowej o poziomie kursu euro decydowaæ bêd¹ od³o¿one w czasie efekty wzrostu

konkurencyjnoœci cenowej eksportu z krajów UGW. Spadek realnego efektywnego kursu euro w okresie styczeñ 1999

– wrzesieñ 2000, który wyniós³ 18% (wykres 29), z pewnoœci¹ sprzyjaæ bêdzie powrotowi do stanu równowagi ze-

wnêtrznej i, w konsekwencji, aprecjacji kursu euro w stosunku do walut obcych. Do aprecjacji tej przyczyni siê tak¿e

oczekiwane zmniejszenie siê ró¿nicy w tempach wzrostu gospodarki amerykañskiej i strefy euro. Trzeci¹ determinan-

t¹ kursu euro bêdzie ewentualne podjêcie przez wiod¹ce kraje UGW dzia³añ na rzecz zwiêkszenia elastycznoœci kra-

jowych rynków pracy i poprawy konkurencyjnoœci systemów podatkowych. Reformy te zdecydowanie poprawi³yby

d³ugookresowe perspektywy wzrostu w krajach UGW, co korzystnie wp³ynê³oby, poprzez zwiêkszony nap³yw inwe-

stycji bezpoœrednich oraz wzrost oczekiwañ aprecjacyjnych, na wartoœæ europejskiej waluty.
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Na wzmocnienie z³otego (w kategoriach efektyw-

nych) w III kwartale 2000 r. wp³ynê³a poprawa w zakre-

sie obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego. Kurs polskiej

waluty wzmacnia³y tak¿e oczekiwania na nap³yw walut

ze sprzeda¿y Telekomunikacji Polskiej SA. Po podniesie-

niu stóp procentowych przez RPP w dniu 30.08.2000 r.

kurs z³otego pozostawa³ relatywnie stabilny. Wzrost

atrakcyjnoœci polskich papierów wartoœciowych33 nie

znalaz³ zatem odzwierciedlenia we wzmo¿onym nap³y-

wie kapita³u zagranicznego na polski rynek oraz w po-

ziomie kursu z³otego wobec walut obcych. 

Do spadku kursu z³otego wobec dolara w III kwarta-

le 2000 r. przyczyni³y siê niekorzystne zjawiska na ryn-

kach miêdzynarodowych. Wobec wzrostu cen ropy naf-

towej oraz s³abn¹cego euro pogarsza³ siê klimat na miê-

dzynarodowych rynkach towarowych i finansowych.

Obni¿y³o siê zaufanie inwestorów do regionu gospoda-

rek wschodz¹cych, wzros³y zagro¿enia dla kontynuacji

wzrostu w strefie euro w 2001 r. Znalaz³o to odzwiercie-

dlenie w os³abieniu walut krajów uzale¿nionych od im-

portu ropy naftowej; wyraŸnie wzros³a niestabilnoœæ in-

deksów œwiatowych gie³d. 

Oczekiwania inflacyjne

Problematyka oczekiwañ inflacyjnych ma szczególn¹

rangê w strategii bezpoœredniego celu inflacyjnego. Cha-

rakter oczekiwañ inflacyjnych, determinuj¹cy zachowa-

nia podmiotów uczestnicz¹cych w grze rynkowej, wp³y-

wa na koszt procesu dezinflacji wyra¿ony w postaci tzw.

wspó³czynnika wyrzeczenia (sacrifice ratio)34. 

Koniecznoœæ ograniczania oczekiwañ inflacyjnych na-

biera istotnego znaczenia zw³aszcza w sytuacji okresowe-

go przerwania procesu dezinflacji. W takich warunkach

przy braku stosownej reakcji ze strony banku centralne-

go mog³oby dojœæ do utrwalenia siê oczekiwañ na pod-

wy¿szonym poziomie. Mo¿e to z kolei powodowaæ poja-

wienie siê wielu niekorzystnych efektów wtórnych, ta-

kich jak np. spadek sk³onnoœci do oszczêdzania czy akce-

33 Po podwy¿ce stóp procentowych dokonanej w sierpniu rentownoœæ polskich obli-

gacji jednorocznych wynosi³a 18,5%, piêcioletnich 15%, a dziesiêcioletnich 12%

i by³a w porównaniu z krajami naszego regionu najwy¿sza; dla przyk³adu rentow-

noœæ papierów d³u¿nych Wêgier i S³owacji wynosi³a 7,75 – 8,5% dla obligacji piê-

cio- i dziesiêcioletnich, w Czechach natomiast waha³a siê od 6,3 do 6,9%. 
34 Wspó³czynnik wyrzeczenia okreœla jak¹ czêœæ produkcji trzeba poœwiêciæ w celu

ograniczenia stopy inflacji o 1 pkt. proc.
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leracja spirali p³acowo-cenowej. W nawi¹zaniu do dru-

giej z wymienionych konsekwencji warto przywo³aæ wy-

niki analiz przeprowadzonych w Narodowym Banku

Polskim, obejmuj¹cych okres od 1993 r. do 1999 r. Wy-

nika z nich, ¿e oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

wywiera³y w tym okresie istotny wp³yw na dynamikê

cen, która z kolei generowa³a szybkie – w ci¹gu jednego

kwarta³u – dostosowanie po stronie p³ac. 

W kszta³towaniu i realizacji polityki pieniê¿nej Naro-

dowy Bank Polski analizuje oczekiwania inflacyjne grup

nale¿¹cych do ró¿nych segmentów gospodarki: osób

prywatnych, podmiotów gospodarczych, banków. �ró-

d³em danych s¹ ankiety jakoœciowe b¹dŸ iloœciowe,

a tak¿e informacje uzyskiwane z rynków finansowych. 

Oczekiwania inflacyjne w III kwartale 2000 r. kszta³-

towane by³y zarówno przez informacje o przebiegu bie-

¿¹cych procesów cenowych – badania sugeruj¹, i¿ na tê

kwestiê szczególnie zwracaj¹ uwagê osoby prywatne –

jak równie¿ przez ró¿nego typu informacje daj¹ce wy-

obra¿enie o dynamice cen w przysz³oœci, a bêd¹ce istot-

nym punktem odniesienia dla banków (wykres 35). 

Trzeci kwarta³ 2000 r., a œciœlej jego dwa ostatnie

miesi¹ce, mo¿na uznaæ za okres wzrastaj¹cego pesymi-

zmu osób prywatnych co do przebiegu procesów ceno-
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Wykres 35
Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i banków w III kwartale 2000 r.

�ród³o: dane: Demoskop, Reuters; obliczenia NBP.
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wych w przysz³oœci. Œwiadczy o tym nie tylko stopnio-

wy wzrost oczekiwañ inflacyjnych, lecz równie¿ coraz

wiêksze odchylenie przewidywanej stopy inflacji od

stopy inflacji bie¿¹cej, wyznaczaj¹cej poziom oczeki-

wañ osób prywatnych w sytuacji spadaj¹cej inflacji.

Odchylenie to zwiêkszy³o siê z 1,2 pkt. proc. w lipcu

do 1,5 pkt. proc. w sierpniu oraz do 1,9 pkt. proc. we

wrzeœniu. 

Nale¿y zaznaczyæ, i¿ oczekiwania inflacyjne osób

prywatnych – kwantyfikowane na podstawie ankiet

firmy Demoskop35 – zawieraj¹ dwa rodzaje potencjal-

nych b³êdów pomiaru. Pierwszy z nich odnosi siê do

samej procedury przeprowadzania badañ ankietowych

i odzwierciedla m.in. mo¿liw¹ niereprezentatywnoœæ

próby, a tak¿e potencjalne niezrozumienie przez an-

kietowanych treœci pytania, prowadz¹ce do udzielenia

na nie b³êdnej odpowiedzi. Drugi rodzaj b³êdów zwi¹-

zany jest z metod¹ kwantyfikacji oczekiwanej stopy

inflacji na podstawie wyników ankiet. Jedno z za³o¿eñ

stosowanej metody probabilistycznej36 polega na

przyjêciu, i¿ odpowiadaj¹c na zadawane w ankiecie

pytanie respondenci zestawiaj¹ swoje oczekiwania

z bie¿¹c¹ stop¹ inflacji, tzn. z mierzon¹ przez oficjal-

ne statystyki stop¹ inflacji rok do roku znan¹ im

w momencie wype³niania kwestionariusza. W rezulta-

cie oszacowana stopa inflacji zale¿y zarówno od struk-

tury odpowiedzi na pytanie ankiety, jak równie¿ od

bie¿¹cej stopy inflacji. 

W lipcu 2000 r. oczekiwania inflacyjne osób prywat-

nych formu³owane na rok naprzód obni¿y³y siê o 0,5

pkt. proc. w stosunku do oczekiwañ czerwcowych i wy-

nios³y 11,2%. Wobec jednoczesnego wzrostu stopy in-

flacji bie¿¹cej37 (z 9,8% w czerwcu do 10% w lipcu), spa-

dek oczekiwañ inflacyjnych mo¿na przypisaæ w ca³oœci

zmianie struktury odpowiedzi na pytanie ankiety, œwiad-

35 Ankieta Demoskopu ma charakter jakoœciowy; przeprowadzana jest comiesiêcz-

nie na losowo wybranej, reprezentatywnej próbie osób prywatnych, którym zadaje

siê nastêpuj¹ce pytanie: „Jak Pan (i) s¹dzi, patrz¹c na to, co siê obecnie dzieje, czy

w ci¹gu najbli¿szych 12 miesiêcy ceny: (1) bêd¹ ros³y szybciej ni¿ teraz, (2) bêd¹ ro-

s³y w tym samym tempie, (3) bêd¹ ros³y wolniej, (4) bêd¹ takie same jak teraz, (5)

bêd¹ ni¿sze, (6) trudno powiedzieæ”. 
36 Skorygowana wersja metody Carlsona i Parkina. Opis metody znaleŸæ mo¿na w:

T. £yziak: Badanie oczekiwañ inflacyjnych podmiotów indywidualnych na podstawie ankiet
jakoœciowych. „Bank i Kredyt” nr 6/2000. 
37 Ze wzglêdu na termin przeprowadzania ankiety Demoskopu (pierwsza dekada

ka¿dego miesi¹ca), poprzedzaj¹cy publikacjê przez GUS wskaŸników inflacji za mie-

si¹c poprzedni, za stopê inflacji bie¿¹cej przyjmuje siê stopê inflacji rok do roku

sprzed dwóch miesiêcy.
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cz¹cej o wzroœcie optymizmu respondentów38. W sierp-

niu oczekiwania inflacyjne osób prywatnych wzros³y

o 0,5 pkt. proc. i ukszta³towa³y siê na poziomie 11,7%.

Zmianie struktury odpowiedzi na pytanie ankiety39

mo¿na przypisaæ 0,2 pkt. proc. ca³kowitego przyrostu,

natomiast wzrostowi stopy inflacji bie¿¹cej (z 10% w lip-

cu do 10,2% w sierpniu) pozosta³e 0,3 pkt. proc. We

wrzeœniu br. oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

osi¹gnê³y najwy¿szy od kwietnia 1998 r. poziom 13,5%,

co oznacza wzrost o 1,8 pkt. proc. w stosunku do ocze-

kiwañ sierpniowych. Zmiana struktury odpowiedzi na

pytanie ankiety40 spowodowa³a wzrost oczekiwañ infla-

cyjnych zaledwie o 0,2 pkt. proc., podczas gdy wzrost

stopy inflacji bie¿¹cej (z 10,2% w sierpniu do 11,6% we

wrzeœniu) o 1,6 pkt. proc. Wrzeœniowy wzrost oczekiwañ

inflacyjnych osób prywatnych spowodowany by³ zatem

g³ównie przez wzrost inflacji bie¿¹cej. 

Z badañ oczekiwañ inflacyjnych przedsiêbiorstw pro-

dukcyjnych przeprowadzonych przez NBP za poœrednic-

twem oddzia³ów okrêgowych wynika, ¿e w IV kwartale

2000 r. firmy oczekuj¹ spadku inflacji zarówno mierzo-

nej wskaŸnikiem wzrostu cen towarów i us³ug konsump-

cyjnych – do poziomu oko³o 10,2%, jak i wskaŸnikiem

cen produkcji sprzedanej przemys³u – do oko³o 8,7%

(por. wykresy 36 i 37). 

Jeœli chodzi o inflacjê „generowan¹” przez badane fir-

my, tzn. wskaŸnik wzrostu cen wyrobów i us³ug wytwa-

rzanych przez ankietowane przedsiêbiorstwa, to w koñcu

roku jest ona oczekiwana na poziomie oko³o 6,2%. Jest

to wielkoœæ wyraŸnie ni¿sza od wskaŸnika wzrostu cen su-

rowców i materia³ów zu¿ywanych przez firmy (10%).

Warto podkreœliæ te¿, ¿e badane firmy w 2000 r. systema-

tycznie obni¿a³y tempo wzrostu cen swoich wyrobów. 

Porównanie oczekiwanego przez przedsiêbiorstwa

wskaŸnika wzrostu cen produkcji przemys³owej (8,7%)

ze wskaŸnikiem wzrostu cen produkowanych przez te

38 Spadek o 6 pkt. proc. frakcji respondentów przewiduj¹cych, ¿e ceny bêd¹ ros³y

szybciej ni¿ dotychczas, równoczesny wzrost o 6 pkt. proc. frakcji przewiduj¹cej, i¿

bêd¹ ros³y w tym samym tempie, wzrost o 1 pkt. proc. frakcji respondentów ocze-

kuj¹cych, i¿ ceny bêd¹ ros³y wolniej (przesuniêcia w grupie respondentów nie maj¹-

cych zdania pominiête). 
39 Spadek o 2 pkt. proc. frakcji respondentów przewiduj¹cych, ¿e ceny bêd¹ ros³y

wolniej ni¿ dotychczas, wzrost o 1 pkt. proc. frakcji oczekuj¹cych, ¿e pozostan¹ na

tym samym poziomie oraz wzrost o 1 pkt. proc. frakcji ankietowanych deklaruj¹-

cych, i¿ ceny bêd¹ ni¿sze. 
40 Wzrost o 2 pkt. proc. frakcji respondentów przewiduj¹cych, ¿e ceny bêd¹ ros³y

szybciej ni¿ dotychczas, spadek o 1 pkt. proc. frakcji respondentów oczekuj¹cych, i¿

ceny bêd¹ ros³y wolniej oraz spadek o 1 pkt. proc.
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podmioty wyrobów (6,2%) mo¿e sugerowaæ, ¿e na final-

ny wzrost cen produkcji sprzedanej przemys³u sk³adaj¹

siê czynniki znajduj¹ce siê poza bezpoœredni¹ aktywno-

œci¹ cenow¹ przeciêtnej firmy. Hipotezê tak¹ zdaj¹ siê

potwierdzaæ dwa fakty. Po pierwsze, jak wynika z wykre-

su 37 przedsiêbiorstwa maj¹ do czynienia z wyraŸnie

wy¿szym wzrostem cen surowców i materia³ów ni¿ cen

w³asnych wyrobów. Œwiadczyæ to mo¿e o tym, ¿e firmy

napotykaj¹ na barierê popytu, uniemo¿liwiaj¹c¹ auto-

matyczn¹ transformacjê wzrostu kosztów w ceny. W ta-

Wykres 36
Oczekiwany wskaŸnik wzrostu cen produkcji sprzedanej (lewy wykres) oraz oczekiwany wskaŸnik
wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (prawy wykres) w latach 1999 - 2000.

Linie przerywane wyznaczaj¹ granice przedzia³ów ufnoœci.

Wykres 37
Oczekiwany wskaŸnik wzrostu cen wyrobów sprzedanych przez przedsiêbiorstwo (lewy wykres) oraz
oczekiwany wskaŸnik wzrostu cen surowców i materia³ów nabywanych przez firmy (prawy wykres)
w latach 1999 - 2000.

Linie przerywane wyznaczaj¹ granice przedzia³ów ufnoœci.
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kim przypadku w³aœnie wskaŸnik 6,2% by³by indykato-

rem inflacji bazowej, rozumianej jako wzrost cen od-

zwierciedlaj¹cy faktyczne relacje popytowo-poda¿owe na

rynku. Ku takiej interpretacji sk³ania siê du¿a czêœæ an-

kietowanych przedsiêbiorstw, które w pytaniu otwartym

ankiety wyraŸnie akcentuj¹ decyduj¹ce obecnie znacze-

nie wzrostu cen paliw i energii w kszta³towaniu cen pro-

dukcji sprzedanej, a zdecydowanie mniejsz¹ rolê przypi-

suj¹ samoistnym decyzjom cenowym firm; zw³aszcza

wywo³anym wzrostem popytu. 

Od maja do sierpnia 2000 r. oczekiwana przez banki

stopa wzrostu cen w ci¹gu najbli¿szego roku oscylowa³a

wokó³ wartoœci 6,5%41. Zarówno w lipcu, jak i w sierp-

niu br. minimalna stopa inflacji zadeklarowana przez

banki wynosi³a 4,5%, natomiast maksymalna 8,5%. Ce-

chy rozk³adu oczekiwañ inflacyjnych banków w lipcu

oraz sierpniu by³y do siebie bardzo zbli¿one. 

We wrzeœniu br. rozk³ad oczekiwañ inflacyjnych ban-

ków uleg³ przesuniêciu w kierunku wy¿szych stóp infla-

cji: minimalna deklaracja wynios³a 6%, natomiast mak-

symalna 10,9%. Wzrost oczekiwañ inflacyjnych banków

móg³ mieæ zwi¹zek z gwa³townym wzrostem stopy infla-

cji bie¿¹cej (stopa inflacji rocznej z lipca br.), a tak¿e

z og³oszeniem przez Radê Polityki Pieniê¿nej krótko-

okresowego celu inflacyjnego na 2001 r. w postaci prze-

dzia³u: 6 – 8%. Œrednia wrzeœniowego rozk³adu oczeki-

41 Oczekiwania inflacyjne banków omawiane s¹ na podstawie ankiety firmy Reuters.

Tablica 6
Cechy rozk³adu oczekiwañ inflacyjnych banków w III kwartale 2000

Wyszczególnienie Lipiec Sierpieñ Wrzesieñ

Wartoœæ minimalna 4,50 4,50 6,00

Wartoœæ maksymalna 8,50 8,50 10,90

Œrednia 6,54 6,51 7,01

Kwartyl 1. 6,00 6,20 6,65

Kwartyl 2. (mediana) 6,40 6,50 6,80

Kwartyl 3. 7,20 7,00 7,00

Kwartyl 4. 8,50 8,50 10,90

Odchylenie standardowe 0,90 0,72 1,02

Wspó³czynnik  zmiennoœci (%) 13,80 10,98 14,61

�ród³o: Reuters, obliczenia NBP.
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wañ inflacyjnych banków przyjê³a wartoœæ 7%, pokry-

waj¹c¹ siê ze œrodkiem przedzia³u okreœlaj¹cego cel infla-

cyjny polityki pieniê¿nej NBP na 2001 r. 

Ankiety iloœciowe firmy Reuters wykorzystywane do

analizowania oczekiwañ inflacyjnych banków, mimo

braku koniecznoœci kwantyfikacji przewidywanych stóp

inflacji, nie s¹ wolne od ograniczeñ utrudniaj¹cych inter-

pretacjê wyników. W kontekœcie ankiet przeprowadzo-

nych we wrzeœniu br. warto zaznaczyæ, i¿ próba banków

udzielaj¹cych odpowiedzi na pytanie ankiety nie jest jed-

nakowa w czasie: w ci¹gu ostatniego pó³rocza waha³a siê

ona od 19 do 25 reprezentantów. Interpretuj¹c ostatnie

badania, odnotowuj¹ce wzrost oczekiwañ banków ko-

mercyjnych z 6,5% w sierpniu do 7% we wrzeœniu, na-

le¿y zwróciæ uwagê, i¿ na wzrost ten wp³yn¹³ m.in. brak

deklaracji banku, którego przewidywania w minionym

okresie by³y najni¿sze42. 

Kszta³towanie siê krzywej dochodowoœci œwiadczy³o

o utrzymuj¹cym siê zaufaniu inwestorów do skuteczno-

œci procesu dezinflacji w Polsce. Ros³a jednak niepewnoœæ

dotycz¹ca momentu, w którym nast¹pi znacz¹cy spadek

inflacji. Inwestorzy rewidowali swoje wczeœniejsze w tym

wzglêdzie oczekiwania, zak³adaj¹c, ¿e moment, w któ-

rym obni¿enie siê inflacji umo¿liwi znacz¹cy spadek stóp

procentowych, odsunie siê w czasie. 

Sytuacja, o której mowa, prze³o¿y³a siê w III kwarta-

le br. na zmiany krzywej dochodowoœci w ten sposób, ¿e

wystêpowa³a znaczna stabilnoœæ 10-letnich stóp procen-

towych, œwiadcz¹ca o utrzymuj¹cym siê zaufaniu ryn-

ków do skutecznoœci polityki dezinflacji, natomiast ros³y

dochodowoœci obligacji 2- i 5-letnich, co odzwierciedla-

³o obawy inwestorów o odsuniêcie siê w czasie oczekiwa-

nego przez nich spadku inflacji i stóp procentowych (wy-

kres 38). Obawy te znalaz³y odzwierciedlenie tak¿e

w kszta³towaniu siê terminowych stóp procentowych

(wykres 39). 

Rosn¹ca niepewnoœæ co do kszta³towania siê inflacji

i stóp procentowych w Polsce wp³ywa³a równie¿ na po-

pyt inwestorów zagranicznych na polskie obligacje.

W ostatnim kwartale 1999 r. i pierwszym kwartale

2000 r. wielkoœæ zakupów polskich obligacji przez inwe-

storów zagranicznych znacz¹co ros³a. Kupowano polskie

42 By³ to JP Morgan. Gdyby pomin¹æ sierpniowe deklaracje tego banku, oczekiwa-

nia inflacyjne w sierpniu wynios³yby nie 6,5%, lecz 6,6%.
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Przesuniêcie krzywej dochodowoœci w III kwartale

�ród³o: Reuters, obliczenia NBP.
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obligacje, poniewa¿ s¹dzono, ¿e ich ceny w doœæ bliskiej

perspektywie wzrosn¹ ze wzglêdu na oczekiwany spadek

inflacji i zwi¹zane z tym obni¿enie siê wysokoœci stóp

procentowych. PóŸniej jednak proces zwiêkszania siê ilo-

œci polskich obligacji w portfelach inwestorów zagranicz-

nych wytraci³ poprzednie tempo i by³ hamowany kolej-

nymi informacjami, które kaza³y inwestorom rewidowaæ

ich za³o¿enia dotycz¹ce momentu, w którym nast¹pi

w Polsce znacz¹cy spadek stóp procentowych. W ma-

ju br. informacj¹ tak¹ by³o nieoczekiwanie du¿e ujemne

saldo bilansu obrotów bie¿¹cych w marcu. W sierpniu

czynnikiem tego rodzaju by³a informacja o nieoczekiwa-

nie wysokiej inflacji w lipcu. We wrzeœniu do³¹czy³y do

tego obawy przed spadkiem kursu z³otego, poniewa¿ za-

koñczenie procesu prywatyzacji TP SA oznacza³o wygaœ-

niêcie oczekiwañ na umocnienie siê z³otego w nastêp-

stwie sprzeda¿y czêœci wp³ywów dewizowych rz¹du na

krajowym rynku walutowym. 

Negatywn¹ reakcjê rynku na informacjê o ponad

11% stopie inflacji w lipcu odzwierciedli³o podniesienie

siê zerokuponowej krzywej dochodowoœci, jakkolwiek

nie dotyczy³o to stóp procentowych o najd³u¿szych ter-

minach zapadalnoœci, co œwiadczy³o, ¿e rynek traktowa³

i ten wzrost inflacji jako przejœciowy (wykres 40). Inwe-
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Wykres 40
Reakcja krzywej dochodowoœci na og³oszenie informacji o inflacji w lipcu

�ród³o: Reuters, obliczenia NBP.
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storzy nadal zak³adali, ¿e moment spadku cen w Polsce

jest wzglêdnie bliski. Ilustracj¹ tego by³a pozytywna re-

akcja rynku na podwy¿kê stóp NBP 30 sierpnia, która

wywo³a³a wzrost cen obligacji i spadek d³ugotermino-

wych stóp procentowych (wykres 41). Reakcja tego ro-

dzaju œwiadczy³a o przyjmowanym przez inwestorów za-

³o¿eniu, ¿e wzrost stóp NBP przyspieszy dezinflacjê,

a tym samym moment ogólnego obni¿enia siê wysoko-

œci stóp procentowych. 

We wrzeœniu wyst¹pi³y jednak okolicznoœci, które

ponownie zwiêkszy³y niepewnoœæ dotycz¹c¹ tempa

dezinflacji w Polsce. Czynnikami, które mia³y w tym

najwiêkszy udzia³ by³o od³o¿enie daty przed³o¿enia

bud¿etu w Sejmie, a tak¿e s³abniêcie z³otego nie tylko

w stosunku do dolara, ale tak¿e w stosunku do euro.

Do wystêpuj¹cej na rynku obligacji spadkowej ten-

dencji cen przyczyni³ siê przy koñcu III kwarta³u rap-

towny spadek indeksu NASDAQ, co sprawi³o, ¿e in-

westorzy portfelowi zaczêli zmniejszaæ wielkoœæ port-

feli papierów emitowanych przez kraje zaliczane do

grupy rynków wschodz¹cych. 

W ca³ym III kwartale br. spadek cen obligacji mia³

podobny przebieg i dynamikê, jak spadek kursu z³ote-

go do dolara. Sytuacja, w której z³oty bardziej umac-

nia³ siê w stosunku do euro ni¿ s³ab³ w stosunku do

dolara (co rynek odebra³ jako mo¿liwoœæ zmniejszenia

konkurencyjnoœci polskiego eksportu i wzrostu impor-

tu z mo¿liwymi negatywnymi konsekwencjami dla

salda obrotów bie¿¹cych bilansu p³atniczego), ozna-

cza³a, ¿e ros³a premia za ryzyko zawarta w stopach do-

chodowoœci obligacji skarbowych. By³ to najwyraŸniej-

szy symptom, œwiadcz¹cy o utrzymuj¹cej siê niepew-

noœci co do tego, jaki bêdzie w najbli¿szym czasie bieg

wydarzeñ w polskiej gospodarce. 

Relatywne pogarszanie siê warunków inwestowania

w Polsce, zwi¹zane z odsuwaniem siê w czasie oczeki-

wanego wczeœniej spadku inflacji i stóp procentowych,

co przynios³oby inwestorom portfelowym zyski kapi-

ta³owe, nie by³o dla nich du¿ym zaskoczeniem. Liczyli

siê bowiem z negatywnym wp³ywem, jaki mog¹ wy-

wrzeæ na polsk¹ gospodarkê rosn¹ce od d³u¿szego cza-

su ceny ropy naftowej i nieprzerwany spadek kursu eu-

ro. Malej¹ca w III kwartale zmiennoœæ d³ugotermino-

wych stóp procentowych (wykres 42) potwierdza tezê,

¿e spadek cen polskich obligacji nie by³ dla inwesto-

rów du¿ym zaskoczeniem. 
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Reakcja krzywej dochodowoœci na podwy¿kê stóp NBP

�ród³o: Reuters, obliczenia NBP.
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Zmiennoœæ rentownoœci 2-letnich obligacji skarbowych i wstêga Bollingera* 

* Zmiennoœæ liczona jako krocz¹ce 20-dniowe odchylenie standardowe dziennych logarytmicznych

zmian rentownoœci liczonych w ujêciu rocznym

�ród³o: Reuters, obliczenia NBP.
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W sumie, przedstawiona powy¿ej sytuacja na ryn-

ku obligacji œwiadczy, ¿e maj¹cy miejsce w III kwarta-

le br. sta³y wzrost d³ugoterminowych stóp procento-

wych nie odzwierciedla³ spadku zaufania inwestorów

do skutecznoœci procesu dezinflacji w Polsce, lecz ra-

czej rosn¹c¹ niepewnoœæ co do przebiegu tego procesu

w najbli¿szej przysz³oœci. 

Kana³ papierów wartoœciowych (efekt maj¹tkowy) 

Wartoœæ aktywów finansowych, znajduj¹cych siê

w posiadaniu gospodarstw domowych, by³a na pocz¹tku

omawianego okresu (prze³om I i II pó³rocza) stosunkowo

niewielka. Tablica 7 przedstawia strukturê lokat gospo-

darstw domowych na rynku kapita³owym. 

Jak wynika z tablicy 7, w II kwartale zwiêkszy³ siê

portfel akcji bêd¹cy w³asnoœci¹ gospodarstw domowych,

natomiast wartoœæ papierów skarbowych bêd¹cych w ich

gestii nie uleg³a zmianie. Zamieszczone w tablicy dane

Tablica 7
Bezpoœrednie i poœrednie formy inwestowania osób fizycznych na polskim rynku kapita³owym
w I i II kwartale 2000 r.

Stan na koniec

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita³owych I kwarta³u II kwarta³u

w mld z³

1. Bezpoœrednie inwestycje portfelowe

- papiery wartoœciowe na rachunkach

osób fizycznych (³¹cznie) 17,7 20,6

akcje 12,6 15,6

obligacje 2,8 2,7

bony skarbowe 2,3 2,3

2. Poœrednie inwestycje portfelowe (³¹cznie) 8,0 9,5

Fundusze inwestycyjne (aktywa netto)* 3,9 3,7

Fundusze emerytalne (aktywa netto) 4,1 5,8

Razem 25,7 30,1

Relacja ww. form inwestycyjnych (³¹cznie)

do zobowi¹zañ z³otowych i walutowych

wobec osób prywatnych w systemie bankowym (w %) 16,5 17,2

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

gospodarstwami domowymi.

�ród³o: materia³y GUS, NBP, UNFE.
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œwiadcz¹ o niewielkim zainteresowaniu papierami war-

toœciowymi ze strony gospodarstw domowych. W okre-

sie miêdzy paŸdziernikiem 1999 r. a paŸdziernikiem

2000 r. jedynie oko³o 5% gospodarstw dokonywa³o ope-

racji akcjami lub obligacjami43. 

W III kwartale br. nast¹pi³ znacz¹cy spadek wartoœci

akcji notowanych na gie³dzie warszawskiej. Podstawowe

wielkoœci, obrazuj¹ce znaczenie tej instytucji w gospo-

darce krajowej oraz tendencjê kursow¹ w omawianym

okresie, przedstawia tablica 8. 

Wa¿nym zdarzeniem na rynku finansowym by³o pod-

niesienie w koñcu sierpnia stóp procentowych banku

centralnego. Uczestnicy rynku przyjêli, jako najbardziej

prawdopodobn¹, podwy¿kê stóp procentowych o 150

punktów bazowych, a wiêc zgodn¹ z póŸniejszym rze-

czywistym wzrostem stopy procentowej i uwzglêdnili

ten poziom wzrostu w swoich decyzjach inwestycyjnych.

Pierwsza reakcja rynku na podwy¿kê stóp NBP by³a po-

zytywna. W ci¹gu pierwszych trzech dni notowañ po

wzroœcie stóp procentowych WIG zachowa³ siê nastêpu-

j¹co: 31 sierpnia – wzrost o 1,10%, 1 wrzeœnia – wzrost

o 1,05%, 4 wrzeœnia – wzrost o 0,9%. Uzasadnia³o to

w pewnym stopniu tezê, ¿e w warunkach transformacji

ekonomicznej stabilnoœæ gospodarcza jest – z punktu wi-

dzenia inwestorów – wa¿niejsza ni¿ teoretycznie nieko-

rzystne dla rynku decyzje fiskalno-monetarne. Jednak

na d³u¿sz¹ metê ten czynnik nie by³ w stanie utrzymaæ

notowañ rynkowych na stabilnym poziomie. Spadek no-

towañ na gie³dach zagranicznych oraz napiêcia we-

wnêtrzne w sferze politycznej i makroekonomicznej spo-

Tablica 8
Wybrane wskaŸniki gie³dy warszawskiej w III kwartale 2000 r.

Miesi¹c Liczba spó³ek Kapitalizacja gie³dy (w mld z³) WIG (poziom na koniec miesi¹ca) 

Czerwiec 209 136,5 19.642,7

Lipiec 209 136,3 18.991,0

Sierpieñ 210 128,2 18.420,3

Wrzesieñ 209 117,1 16.882,6

�ród³o: materia³y Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie SA.

43 Badania Pracowni Badañ Spo³ecznych z Sopotu przeprowadzone w dniach 14-15

paŸdziernika 2000 r. na 1.023-osobowej próbie reprezentatywnej dla doros³ej lud-

noœci kraju.
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wodowa³y spadek notowañ akcji we wrzeœniu. Na prze-

strzeni tego miesi¹ca WIG straci³ ponad 8%. 

Efektem by³o zmniejszenie siê rynkowej wartoœci

portfeli inwestycyjnych gospodarstw domowych. Sytu-

acja rynkowa przek³ada³a siê na preferencje inwestycyjne

gospodarstw domowych. Na pytanie dotycz¹ce ewentu-

alnych inwestycji na rynku finansowym jedynie 2-3%

respondentów wybiera³o instrumenty i programy zwi¹-

zane z rynkiem kapita³owym44. 

Dotychczasowe doœwiadczenia wskazuj¹, i¿ dalsze

zwiêkszanie siê inwestycji portfelowych gospodarstw do-

mowych na rynku kapita³owym bêdzie zale¿a³o g³ównie od:

1) wzrostu zamo¿noœci spo³eczeñstwa; badania wskazu-

j¹, ¿e stosunkowo niewielki odsetek spo³eczeñstwa

generuje oszczêdnoœci, pozosta³a czêœæ przeznacza do-

chody na bie¿¹c¹ konsumpcjê; 

2) odwrócenia siê dotychczasowego trendu relatywnie

wy¿szej dochodowoœci instrumentów procentowych;

obserwatorzy i uczestnicy rynku wskazuj¹ na znacznie

ni¿sz¹ dochodowoœæ segmentu akcyjnego, w porów-

naniu z segmentem instrumentów procentowych; 

3) upowszechnienie inwestowania na gie³dzie wœród go-

spodarstw domowych. 

Od spe³nienia tych warunków zale¿y tempo powiêk-

szania siê rynku kapita³owego i wzrost jego wp³ywu na

sytuacjê finansow¹ gospodarstw domowych. 

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

W III kwartale 2000 r. tempo wzrostu cen surowców

na rynku œwiatowym uleg³o os³abieniu wobec sytuacji

w II kwartale br. Dotyczy³o to zarówno cen ropy nafto-

wej, jak te¿ cen surowców nieenergetycznych. 

Ceny ropy naftowej (dotyczy gatunków Brent i WTI)

wzros³y œrednio o 11% w stosunku do II kwarta³u br.45;

by³y one jednak o prawie 47% wy¿sze ni¿ w III kwarta-

le 1999 r. Kszta³towanie siê cen charakteryzowa³a wy-

raŸnie wy¿sza ni¿ w poprzednim kwartale amplituda wa-

hañ; w tym okresie cena maksymalna wynios³a 36,31

USD za bary³kê (7 wrzeœnia br.), natomiast minimalna

26,39 USD za bary³kê (31 lipca br.; wykres 43). W III

44 Ibidem. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
45 W II kwartale ceny te wzros³y o 26% w stosunku do I kwarta³u 2000 r.
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kwartale br. ceny benzyny46 spad³y œrednio o 7% wobec

II kwarta³u 2000 r., jednak by³y o 48% wy¿sze w sto-

sunku do III kwarta³u 1999 r. Maksymalna cena benzy-

ny w tym okresie wynios³a 362 USD, natomiast mini-

malna 282 USD za tonê (wykres 44). 

Utrzymuj¹cy siê od pocz¹tku 2000 r. trend wzrostowy

cen ropy naftowej jest przyczyn¹ nasilenia inflacji w go-

spodarkach j¹ importuj¹cych, pogorszenia sytuacji w za-

kresie ich bilansów obrotów bie¿¹cych i w konsekwencji

deprecjacji walut tych krajów. W okresie I – IX 2000 r.

cena ropy naftowej U.K. Brent wzros³a o prawie 90%47

w stosunku do œredniej ceny z analogicznego okresu po-

przedniego roku – mimo wzrostu poda¿y z 74,0 mln ba-

ry³ek dziennie do 76,2 mln b/d (tj. o 3%) przy popycie

zwiêkszonym o 1,1 mln b/d (o 1,5%). Wysoka cena utrzy-

mywa³a siê w dalszym ci¹gu w paŸdzierniku, chocia¿ kra-

je OPEC od 1 paŸdziernika 2000 r. zwiêkszy³y produkcjê

o 800 tys. bary³ek dziennie, a 25 wrzeœnia br. uwolniono

30 mln bary³ek ze Strategicznych Rezerw Ropy USA. Za-

powiedziano tak¿e od 1 listopada br. kolejne zwiêkszenie

produkcji OPEC o 500 tys. bary³ek dziennie. 

Analiza poda¿y i popytu oraz zapasów tego surowca

nie daje przes³anek do wnioskowania o racjonalnoœci

utrzymywania cen ropy na poziomie przekraczaj¹cym 30

USD/bar. Jedynie niestabilna sytuacja polityczna na Bli-

skim Wschodzie oraz w Nigerii jest istotnym czynnikiem

zwiêkszaj¹cym niepewnoœæ na rynku i mo¿e wp³ywaæ na

wysokoœæ cen ropy. W kolejnych kwarta³ach mo¿e wiêc

okazaæ siê, ¿e produkcja na granicy zdolnoœci wytwór-

czych jest zbyt du¿a w stosunku do aktualnych potrzeb

gospodarki œwiatowej. 

W ci¹gu trzech kwarta³ów 2000 r. ceny surowców nie-

energetycznych na rynku œwiatowym wzros³y o 5,1%

w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku48

(wykresy 45 i 46); w tym ceny surowców przemys³owych

zwiêkszy³y siê o 10,7%, a ceny ¿ywnoœci spad³y o 1,3%.

Na wysokie tempo wzrostu cen surowców przemys³owych

sk³ada³ siê z jednej strony przyrost cen metali o 21,5%,

z drugiej natomiast – spadek cen surowców przemys³o-

wych pochodzenia rolnego o 3,0%. Przedstawione wskaŸ-

niki cen surowców przemys³owych s¹ odbiciem trwaj¹cego

46 Dotyczy cen tygodniowych benzyny bezo³owiowej, 95 okt. Premium - ARA,

Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia.
47 International Financial Statistics. IMF. June 2000 oraz „Oil&Gas Journal”

16.10.2000.
48 „The Economist”, kolejne numery od stycznia do listopada 2000 r.
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Kszta³towanie siê cen tygodniowych benzyny bezo³owiowej 95 okt. Premium - ARA*

* Amsterdam - Rotterdam - Antwerpia.

�ród³o: Reuters.
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od III kwarta³u 1999 r. o¿ywienia koniunktury we wszyst-

kich krajach OECD; jednak¿e od II kwarta³u 2000 r. ob-

serwuje siê malej¹ce przyrosty produkcji przemys³owej

w USA, a od III kwarta³u br. równie¿ w Unii Europejskiej.

W efekcie, w III kwartale 2000 r. w porównaniu z II kwar-

ta³em ceny surowców przemys³owych spad³y o 0,2%,

w tym ceny surowców przemys³owych pochodzenia rolne-

go obni¿y³y siê o 6,0%. Ceny metali wzros³y o 4,2%, ale

w stosunku do I kwarta³u by³y ni¿sze o 2,3%. 

Na kszta³towanie siê cen transakcyjnych w polskim

handlu zagranicznym w 2000 r. najwiêkszy wp³yw wywar³

wzrost cen ropy naftowej na rynku œwiatowym. W I pó³ro-

czu 2000 r. z³otowe ceny transakcyjne w imporcie Polski

wzros³y o 11,6% w stosunku do analogicznego okresu po-

przedniego roku, ceny w eksporcie zwiêkszy³y siê natomiast

o 2,8%49. Spowodowa³o to wyraŸne pogorszenie warunków

cenowych w polskim handlu zagranicznym; wskaŸnik terms
of trade wyniós³ po 6 miesi¹cach 2000 r. 92,1 wobec 102,4

w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Wykresy 47 i 48 ilustruj¹ dekompozycjê globalnego

wskaŸnika cen transakcyjnych w polskim imporcie

w I pó³roczu 2000 r. 

Struktura 11,6% wzrostu cen transakcyjnych w im-

porcie kszta³towa³a siê nastêpuj¹co: 

• paliwa mineralne, smary i materia³y pochodne wp³y-

nê³y na powiêkszenie wskaŸnika globalnego o 10,1
pkt. proc.; 

• chemikalia i produkty pokrewne, maszyny, urz¹dzenia

i sprzêt transportowy oraz surowce – z wyj¹tkiem pa-

liw – zwiêksza³y wskaŸnik o 1,7 pkt. proc.; 

• towary przemys³owe sklasyfikowane wg surowca, ró¿-

ne wyroby przemys³owe oraz ¿ywnoœæ powodowa³y

spadek wskaŸnika cen o 0,2 pkt. proc. 

Szacunki przenoszenia zmian kursu i cen transakcyj-

nych w imporcie na ceny konsumpcyjne (CPI), wykazuj¹,

¿e dla gospodarki Polski skumulowany wp³yw kursu z³ote-

go do dolara i cen transakcyjnych w imporcie wyjaœnia

oko³o 34% zmiennoœci CPI i jest zbie¿ny ze wskaŸnikiem

49 1. Brak danych dotycz¹cych cen transakcyjnych w kolejnych miesi¹cach III kwar-

ta³u pozwala na analizê jedynie I pó³rocza 2000 r. 

2. WskaŸniki cen transakcyjnych w imporcie i eksporcie ogó³em podane w prezen-

towanym materiale zosta³y wyliczone na podstawie danych GUS („Handel Zagra-

niczny” styczeñ-czerwiec 2000 r.) dotycz¹cych handlu zagranicznego w grupach to-

warowych wg klasyfikacji SITC. Tak wyliczone wskaŸniki cen importu i eksportu

ogó³em (odpowiednio 11,6% i 2,8%) ró¿ni¹ siê w sposób istotny od wskaŸników po-

dawanych przez GUS (7,1% i 2,3%).
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penetracji importu50. W I pó³roczu 2000 r. nominalny

kurs z³otego w stosunku do dolara amerykañskiego wzrós³

o 9,8%, a ceny transakcyjne w imporcie wyra¿one w dola-

rach o 1,6% (wg globalnego wskaŸnika GUS ceny te spa-

d³y o 2,7%). Przyspieszenie tempa wzrostu CPI w tym

okresie w porównaniu z analogicznym okresem 1999 r.

wynios³o 3,7 pkt. proc., z tego 1,2 pkt. proc. by³o efektem

skumulowanego oddzia³ywania kursu i cen importowych. 

Kszta³towanie siê zagregowanego popy-
tu i poda¿y 

W III kwartale br., mimo i¿ wielkoœæ popytu krajowego

nadal przekracza³a wielkoœæ poda¿y, podobnie jak w II

kwartale br., nie tylko dynamika popytu by³a mniejsza od

dynamiki poda¿y, ale równie¿ nast¹pi³o dalsze zmniejszenie

ujemnego eksportu netto. Na obni¿enie dynamiki popytu

krajowego z³o¿y³ siê wolniejszy wzrost spo¿ycia i nak³adów

na œrodki trwa³e. Spadek tempa wzrostu spo¿ycia indywi-

dualnego nast¹pi³ przy wolniejszym wzroœcie dochodów do

dyspozycji gospodarstw domowych i korzystniejszym ni¿

w ub.r. kszta³towaniu siê ich oszczêdnoœci. Poprawie równo-

Tablica 9
Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczególnienie 1999 2000

kwarta³y

I-IV I II III IV I II III

analogiczny okres poprzedniego roku =100

Wartoœæ dodana ogó³em 103,9 101,4 102,8 104,8 106,1 105,8 105,0 103,1

- przemys³ 103,0 95,7 99,8 106,0 109,7 110,2 109,4 106,5

- budownictwo 103,5 102,0 102,8 103,2 104,9 104,3 100,8 97,8

- us³ugi rynkowe 106,3 105,8 105,8 106,5 106,8 105,5 105,3 103,5

PKB 104,1 101,6 103,0 105,0 106,2 106,0 105,2 103,3

Popyt krajowy 104,9 103,4 104,6 105,5 105,7 105,1 103,3 101,3

- akumulacja 105,9 100,7 105,5 107,8 107,1 111,5 106,8 102,6

nak³ady na œrodki trwa³e 106,5 105,7 106,3 106,6 107,0 105,5 102,9 102,4

- spo¿ycie 104,5 104,0 104,4 104,8 105,0 103,9 102,3 100,9

spo¿ycie indywidualne 105,4 104,6 105,2 105,7 105,9 104,6 102,6 100,8

�ród³o: dane GUS.

50 WskaŸnik penetracji importu = import/(PKB+import–eksport). xxxxxxxxxxxxxx
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wagi towarzyszy³ spadek tempa wzrostu gospodarczego.

Produkt Krajowy Brutto (PKB) w III kwartale br. by³

o 3,3% wiêkszy ni¿ w analogicznym okresie ub.r., podczas

gdy w II kwartale br. wzrós³ o 5,2%, a w I kwartale br.

o 6,0%. Obni¿y³o siê tempo wzrostu wartoœci dodanej we

wszystkich podstawowych grupach sekcji gospodarki, przy

tym mniejsza ni¿ w III kwartale ub.r. by³a wartoœæ dodana

rolnictwa i budownictwa. Mimo spadku w stosunku do

I pó³rocza br. nadal relatywnie wysokie by³o tempo wzrostu

wartoœci dodanej w przemyœle, zwi¹zane z nadal wysok¹ dy-

namik¹ eksportu. Na poprawê salda obrotów handlu zagra-

nicznego, obok dobrych wyników w eksporcie, wp³ynê³o

równie¿ obni¿enie w stosunku do ub.r. dynamiki importu,

co wi¹za³o siê z mniejszym wzrostem popytu wewnêtrzne-

go. Dynamikê PKB i popyt krajowy przedstawia tablica 9. 

Popyt krajowy

W III kwartale br. nast¹pi³ dalszy spadek tempa

wzrostu popytu wewnêtrznego. W porównaniu z analo-

gicznym okresem ub.r. by³ on o 1,3% wiêkszy, podczas

gdy w II kwartale br. wzrós³ o 3,3%, a w I kwartale br.

o 5,1%. Tempo wzrostu spo¿ycia obni¿y³o siê do 0,9%,

a akumulacji do 2,6%. Ni¿sza od dynamiki akumulacji

by³a dynamika wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e brut-

to, na poziomie zbli¿onym do obserwowanego w II

kwartale br. utrzyma³ siê przyrost œrodków obrotowych

i rezerw. Spadek tempa wzrostu spo¿ycia wi¹za³ siê z dal-

szym zmniejszeniem tempa wzrostu konsumpcji indywi-

dualnej, dynamika spo¿ycia zbiorowego by³a podobna

do notowanej w poprzednich kwarta³ach. 

Na ograniczenie tempa wzrostu popytu konsumpcyj-

nego wp³yw wywar³ wolniejszy wzrost dochodów gospo-

darstw domowych. Zmniejszeniu uleg³a dynamika

wszystkich podstawowych sk³adników dochodów do

dyspozycji. Mo¿na szacowaæ, ¿e w zwi¹zku z utrzymuj¹-

cym siê wysokim wzrostem produkcji przemys³owej re-

latywnie najs³absze by³o zmniejszenie dynamiki docho-

dów z nadwy¿ki operacyjnej poza rolnictwem. Mniejsza

ni¿ przed rokiem by³a si³a nabywcza dochodów z pracy

najemnej i ze œwiadczeñ spo³ecznych. Nie uleg³a istot-

nym zmianom z³a sytuacja dochodowa gospodarstw rol-

ników indywidualnych. 

WyraŸne zahamowanie tempa wzrostu spo¿ycia in-
dywidualnego gospodarstw domowych obserwowane

w br. oznacza³o zmianê tendencji w kszta³towaniu siê
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krzywej spo¿ycia. Po okresie przyspieszenia dynamiki

popytu konsumpcyjnego w II, III i IV kwartale 1999 r.,

stymulowanego g³ównie poprzez wzrost kredytów zaci¹-

ganych przez gospodarstwa domowe, ju¿ w I kwartale

br. spo¿ycie indywidualne ros³o wyraŸnie wolniej. Znacz-

ne spowolnienie tempa wzrostu spo¿ycia indywidualne-

go gospodarstw domowych mia³o miejsce szczególnie

w II i III kwartale br. Tempo wzrostu spo¿ycia indywi-

dualnego gospodarstw domowych, pocz¹wszy od IV

kwarta³u ub.r., by³o ni¿sze doœæ znacznie od tempa

wzrostu PKB. 

Przeciêtne wynagrodzenie realne brutto w sektorze

przedsiêbiorstw w III kwartale br. spad³o o 0,5% w sto-

sunku do analogicznego kwarta³u poprzedniego roku.

Si³a nabywcza dochodów z pracy w tym sektorze by³a

mniejsza ni¿ w III kwartale ub.r. o 4,3 pkt. proc. Prze-

ciêtne zatrudnienie obni¿y³o siê o 3,1%. Spadek zatrud-

nienia by³ nieco s³abszy od wystêpuj¹cego w I i II kwar-

tale br. W zwi¹zku z wy¿sz¹ inflacj¹ ni¿ przyjêta w usta-

wie bud¿etowej mo¿na przewidywaæ równie¿ spadek re-

alnych dochodów z pracy w sferze bud¿etowej w III

kwartale br. W wyniku odnotowanego spadku si³y na-

bywczej przeciêtnych wynagrodzeñ w sektorze przedsiê-

biorstw i w sferze bud¿etowej, w porównaniu z analo-

gicznym okresem ub.r. oraz zahamowaniem presji p³aco-

wej wskutek wysokiego poziomu bezrobocia, mo¿na sza-

cowaæ, ¿e obni¿y³a siê dynamika wzrostu dochodów

z pracy najemnej. 

Wed³ug wstêpnych szacunków, spad³a dynamika

przychodów sektora gospodarstw domowych z tytu³u

œwiadczeñ z ubezpieczeñ spo³ecznych. Spadek ten zosta³

spowodowany przez spadek si³y nabywczej przeciêtnej

emerytury i renty o 4,8% oraz zmniejszenie siê przeciêt-

nej liczby emerytów i rencistów o 0,7% w III kwartale

br. w stosunku do analogicznego kwarta³u ub.r. 

Natomiast korzystnym zjawiskiem wystêpuj¹cym

w kolejnych kwarta³ach 2000 r. by³a poprawa kszta³to-

wania siê oszczêdnoœci gospodarstw domowych. Coraz

wiêksz¹ czêœæ swoich dochodów do dyspozycji gospodar-

stwa domowe lokowa³y w formie depozytów banko-

wych. Od stycznia br. ponownie zaczê³a wystêpowaæ

nadwy¿ka miesiêcznego przyrostu depozytów ogó³em

nad przyrostem zobowi¹zañ gospodarstw domowych. 

Zwiêkszenie przyrostu depozytów z³otowych gospo-

darstw domowych oraz spowolnienie tempa wzrostu

kredytów przyczynia³o siê w kolejnych kwarta³ach br.
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do znaczniejszych przyrostów oszczêdnoœci finanso-

wych netto gospodarstw domowych (obliczonych jako

ró¿nica miêdzy przyrostem depozytów gospodarstw

domowych w bankach, gotówki poza kasami banków

i przedsiêbiorstw oraz innych lokat w papiery warto-

œciowe, a przyrostem kredytów zaci¹ganych przez go-

spodarstwa domowe). 

Zahamowanie spadkowej tendencji w zakresie sk³on-

noœci do oszczêdzania gospodarstw domowych mo¿na

postrzegaæ jako skutek znacznego zaostrzenia polityki

pieniê¿nej. Natomiast obni¿enie dochodów do dyspozy-

cji gospodarstw domowych mog³o przyczyniaæ siê do

wzbudzenia ich wiêkszej ostro¿noœci i do zmiany zacho-

wañ, w wyniku czego gospodarstwa domowe ograniczy-

³y konsumpcjê. 

Malej¹ce tempo wzrostu spo¿ycia indywidualnego

gospodarstw domowych znalaz³o odzwierciedlenie w dy-

namice wolumenu sprzeda¿y detalicznej. 

W III kwartale br. wolumen sprzeda¿y detalicznej51,

obejmuj¹cy sprzeda¿ artyku³ów ¿ywnoœciowych i towa-

rów nie¿ywnoœciowych nabywanych przez gospodar-

stwa domowe, spad³ o 0,7% w stosunku do analogicz-

nego okresu poprzedniego roku. Na to zmniejszanie siê

rozmiarów sprzeda¿y detalicznej w kolejnych kwarta-

³ach br. wp³ywa³ spadek dynamiki sprzeda¿y pojazdów

mechanicznych, motocykli, czêœci (o 20,9 pkt. proc.),

paliw sta³ych, ciek³ych i gazowych, a tak¿e ¿ywnoœci,

napojów alkoholowych i bezalkoholowych oraz wyro-

bów tytoniowych w wyspecjalizowanych punktach

sprzeda¿y (o 15,6 pkt. proc.). 

Dalsze ograniczenie tempa wzrostu nak³adów na
œrodki trwa³e spowodowane by³o utrzymuj¹cymi siê

trudnoœciami z ich finansowaniem oraz niekorzystnymi

ocenami mo¿liwoœci zbytu produkcji z nowych inwesty-

cji. Tempo wzrostu nak³adów na œrodki trwa³e obni¿y³o

siê do 2,4% (w I kwartale br. wynosi³o 5,5%, w II kwar-

tale br. 2,9%). Produkcja budowlano – monta¿owa w II

kwartale br. by³a o oko³o 3% mniejsza ni¿ przed rokiem,

przy czym istotnie obni¿y³ siê poziom robót remontowo-

-konserwacyjnych, a nieco wiêkszy by³ zakres wykona-

nych robót o charakterze inwestycyjno-modernizacyj-

nym. Utrzyma³a siê relatywnie wysoka dynamika pro-

dukcji przedsiêbiorstw przemys³owych wytwarzaj¹cych

51 Przez przedsiêbiorstwa handlowe zatrudniaj¹ce wiêcej ni¿ 9 osób. xxxxxxxxxxxxxx
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g³ównie dobra inwestycyjne (w I kwartale wzrost o 14%,

w I pó³roczu o 16%, po III kwarta³ach o 13%), ale jak

wskazuj¹ badania koniunktury wi¹za³o siê to nie tylko

z krajowymi zakupami maszyn i urz¹dzeñ, ale równie¿

ze wzrostem eksportu dóbr inwestycyjnych. 

Na ograniczenie popytu inwestycyjnego najwiêkszy

wp³yw wywiera spadek aktywnoœci inwestycyjnej przed-

siêbiorstw zwi¹zany m.in. z pogorszeniem ich sytuacji fi-

nansowej w latach 1998 – 1999. Tempo wzrostu nak³a-

dów inwestycyjnych tzw. du¿ych podmiotów gospodarki

narodowej52, które w latach 1995 – 1998 przekracza³o

20%, w I pó³roczu br. wynios³o 4% (w I pó³roczu ub.r.

7,3%). Pogorszy³a siê z punktu widzenia przysz³ych

mo¿liwoœci wzrostu produkcji struktura dzia³owa ponie-

sionych nak³adów. Wartoœæ inwestycji w cenach bie¿¹-

cych w przemyœle by³a mniejsza ni¿ w I pó³roczu ub.r.

o 2,2%, w tym w przemyœle przetwórczym o 6,2%.

Zmniejszy³a siê wartoœæ nak³adów w przemys³ach cha-

rakteryzuj¹cych siê w poprzednich latach wysok¹ dyna-

mik¹ i poziomem inwestowania – m.in. w przemyœle

spo¿ywczym o 14,2% i w przemyœle mineralnym (pro-

dukcji wyrobów z surowców niemetalicznych pozosta-

³ych) o 14,9%. Pog³êbi³ siê – do 22% w stosunku do

I pó³rocza ub.r. – spadek wysokich do 1998 r. inwestycji

przedsiêbiorstw budowlanych. W przemyœle produkuj¹-

cym pojazdy mechaniczne, przyczepy i naczepy nak³ady

inwestycyjne wzros³y o 11,3%, ale wartoœæ kosztorysowa

inwestycji rozpoczêtych w I pó³roczu br. stanowi³a zale-

dwie 7% wartoœci sprzed roku. Utrzyma³a siê wysoka

dynamika nak³adów ponoszonych w handlu (wzrost

w I pó³roczu br. o 30,6%), ale równie¿ w tym dziale zna-

cz¹co obni¿y³ siê wzrost wartoœci inwestycji rozpoczyna-

nych. 

W III kwartale br. deficyt bud¿etu pañstwa wzrós³

o 3,4 mld z³ i na koniec wrzeœnia br. osi¹gn¹³ 14 mld z³.

Oznacza to, i¿ okreœlony w ustawie bud¿etowej na

2000 r. limit tej wielkoœci zosta³ zrealizowany w 91,2%. 

Wysoki stopieñ realizacji deficytu bud¿etu pañstwa po

9 miesi¹cach 2000 r. wynika³ przede wszystkim z niskie-

go poziomu dochodów bud¿etowych, przy utrzymuj¹-

cych siê nadal wysokich wydatkach. Dochody bud¿etu

pañstwa przyros³y w analizowanym okresie o 33,6 mld z³

52 Do 1999 r. podmioty przemys³owe zatrudniaj¹ce wiêcej ni¿ 50 osób, a w pozosta-

³ych rodzajach dzia³alnoœci wiêcej ni¿ 20 osób; od 2000 r. jednostki wszystkich ro-

dzajów dzia³alnoœci, w których liczba pracuj¹cych przekracza 49 osób.
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i na koniec wrzeœnia br. osi¹gnê³y 97,9 mld z³, tj. 69,5%

planowanej wielkoœci rocznej. Niskim zaawansowaniem

charakteryzowa³y siê dochody z podstawowych Ÿróde³ –

podatków poœrednich oraz podatku dochodowego od

osób fizycznych. Wp³ywy te wynios³y odpowiednio

67,7% i 61,0% planu rocznego. Ni¿sze od prognozowa-

nych dochody podatkowe czêœciowo kompensowa³y wy-

sokie wp³ywy z ce³, dywidend i wp³at z zysku od przed-

siêbiorstw i instytucji finansowych oraz dochody od pañ-

stwowych jednostek bud¿etowych. Na koniec III kwarta-

³u br. dochody niepodatkowe wynios³y 85,6% zak³ada-

nych w bud¿ecie na ca³y rok, podczas gdy dochody z ty-

tu³u podatków – jedynie 67,7% planu rocznego (w ub.r.

wskaŸniki te kszta³towa³y siê odpowiednio: 77,6%,

67,9%). Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e wszystkie Ÿród³a

niepodatkowe (w tym c³a) stanowi¹ tylko 9,9% planowa-

nych dochodów ogó³em, dlatego wyprzedzanie przez nie

kalendarzowego harmonogramu nie mo¿e zrównowa¿yæ

s³abszej œci¹galnoœci podatku VAT i akcyzy czy podatku

dochodowego od osób fizycznych. Mniejsze wp³ywy z po-

datków poœrednich odzwierciedlaj¹ wolniejszy wzrost po-

pytu krajowego i potwierdzaj¹ rolê eksportu (zwrot VAT)

w dynamizowaniu wzrostu gospodarczego. 

Wydatki bud¿etowe zwiêkszy³y siê w ci¹gu III kwar-

ta³u br. o 37,0 mld z³ i w koñcu wrzeœnia br. wynios³y

111,9 mld z³, tj. 71,6% wielkoœci planowanej na 2000 r.

Wœród nich najszybciej ros³y dotacje dla Funduszu Pra-

cy, koszty obs³ugi d³ugu krajowego oraz subwencje ogól-

ne dla jednostek samorz¹du terytorialnego. Realizacja

dotacji dla Funduszu Pracy na poziomie 84,1% planu

wi¹za³a siê ze wzrostem wyp³at ustawowych œwiadczeñ

na skutek wy¿szego bezrobocia ni¿ zak³adano przy two-

rzeniu bud¿etu. W zwi¹zku z utrzymuj¹cymi siê na ryn-

ku wysokimi stopami procentowymi oraz znacznymi

w III kwartale br. potrzebami bud¿etu pañstwa, koszty

obs³ugi d³ugu krajowego wzros³y do 75,4% kwoty za-

planowanej na ten cel. W wyniku dokonywanych trady-

cyjnie we wrzeœniu p³atnoœci wobec wierzycieli z Klubu

Paryskiego odnotowano du¿y przyrost wydatków na ob-

s³ugê zad³u¿enia zagranicznego. Zwiêkszy³y siê one

z 37,9% na koniec czerwca br. do 64,8% planu roczne-

go w koñcu III kwarta³u br.53

53 P³atnoœci wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego stanowi³y wydatek dla bud¿etu

pañstwa we wrzeœniu (moment uruchomienia œrodków z³otowych), a w bilansie p³at-

niczym w paŸdzierniku (moment sp³aty dewizowej).
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W przeciwieñstwie do poprzedniego roku ni¿szy by³

stopieñ realizacji dotacji dla Funduszu Ubezpieczeñ Spo-

³ecznych – 72,5% planu na 2000 r. wobec 83,8%

w ub.r. Nale¿y jednak zaznaczyæ, ¿e zaplanowane na br.

œrodki dla FUS s¹ o 68,5% wy¿sze ni¿ w ub.r. W 1999 r.

ZUS zad³u¿y³ siê w bankach na kwotê 3 mld z³, a w koñ-

cu wrzeœnia br. – po¿yczy³ ju¿ od bud¿etu pañstwa 0,5

mld z³. ZUS przekazuje od pocz¹tku br. sk³adki ubezpie-

czeniowe do II filaru, ale stanowi¹ one oko³o 70% nale¿-

nych kwot. Wp³ywa to na wzrost zad³u¿enia ZUS wobec

otwartych funduszy emerytalnych. 

W III kwartale br., m.in. z powodu opóŸnienia

wp³ywów ze sprzeda¿y akcji TP SA, wyst¹pi³o wyso-

kie zapotrzebowanie bud¿etu pañstwa na œrodki fi-

nansowe z rynku kapita³owego. Realnie wysokie

oprocentowanie skarbowych papierów wartoœciowych

przyci¹ga³o kapita³ zagraniczny. W III kwartale br.,

w stosunku do kwarta³u poprzedniego, zad³u¿enie

bud¿etu pañstwa wobec inwestorów zagranicznych

wzros³o z tego tytu³u o 14%. Ich udzia³ w wielkoœci

finansowania pozabankowego wyniós³ w III kwartale

br. 64,1%, wobec 32,8% w II kwartale br. oraz

32,4% w I kwartale br. 

Oceniaj¹c w 2000 r. wp³yw deficytu bud¿etowego na

popyt krajowy, nale¿y dokonaæ jego korekty o: 

• wyp³aty rekompensat pieniê¿nych dla pracowników

sfery bud¿etowej oraz emerytów i rencistów, zaklasyfi-

kowane jako sp³ata zad³u¿enia z lat poprzednich,

a faktycznie bêd¹ce wydatkiem bud¿etowym, 

• wielkoœæ sk³adek ubezpieczeniowych transferowanych

z ZUS do II filaru systemu emerytalnego, sk³adki te

zaliczane s¹ do wydatków bud¿etowych, a faktycznie

stanowi¹ oszczêdnoœci. 

Odnotowany na koniec wrzeœnia br. deficyt bud¿etu

pañstwa w ujêciu ekonomicznym, tj. deficyt fiskalny po-

wiêkszony o wyp³aty rekompensat pieniê¿nych w kwo-

cie 2,7 mld z³ oraz pomniejszony o przekazane przez

ZUS do otwartych funduszy emerytalnych sk³adki ubez-

pieczeniowe w wysokoœci oko³o 5,6 mld z³, wyniós³ oko-

³o 11,1 mld z³. Oznacza to, i¿ ukszta³towa³ siê na pozio-

mie podobnym do zarejestrowanego w tym samym cza-

sie ubieg³ego roku. W relacji do produktu krajowego

brutto deficyt ten stanowi³ 2,3% wobec 2,6% w ub.r.

Oznacza to, i¿ rola tego segmentu sektora finansów pu-

blicznych w generowaniu popytu wewnêtrznego uleg³a

niewielkiemu zmniejszeniu. 
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Z uwagi na brak danych o wynikach finansowych po-

zosta³ych elementów sektora finansów publicznych, nie

mo¿na stwierdziæ, czy w analizowanym okresie br. wy-

st¹pi³o istotne zaostrzenie polityki fiskalnej. Z informa-

cji ministra finansów wynika, ¿e tegoroczny deficyt eko-

nomiczny sektora publicznego wzroœnie do 2,5% PKB

z 2% zak³adanych jeszcze w lipcu br., wobec 2,7% PKB

zrealizowanych w 1999 r. Na wzrost deficytu w 2000 r.

wp³yn¹ wiêksze wydatki samorz¹dów terytorialnych na

cele zwi¹zane z oœwiat¹ oraz wprowadzona w ci¹gu roku

mo¿liwoœæ zaci¹gania kredytów przez Fundusz Pracy.

Nale¿y dodaæ, ¿e w dalszym ci¹gu zagro¿eniem dla po-

ziomu deficytu w br. pozostaje sytuacja finansowa ZUS,

mimo pewnej poprawy w I pó³roczu br., oraz wiêksze od

planowanych wydatki kas chorych, m.in. z tytu³u refun-

dacji leków. Zwiêkszenie rozmiaru deficytu sektora fi-

nansów publicznych nie sprzyja wzmacnianiu wiarygod-

noœci polityki ograniczania inflacji. Mo¿e to bowiem sty-

mulowaæ wzrost oczekiwañ inflacyjnych, a tak¿e podwa-

¿aæ wiarê inwestorów zagranicznych w mo¿liwoœæ ogra-

niczenia deficytu obrotów bie¿¹cych w Polsce. 

Nierównowaga zewnêtrzna a zagro¿enia
inflacyjne

W III kwartale 2000 r. sytuacja w zakresie obrotów

bie¿¹cych bilansu p³atniczego kszta³towa³a siê nadal ko-

rzystnie. Deficyt obrotów bie¿¹cych wzrós³ wprawdzie

nieznacznie wobec II kwarta³u br. (o 125 mln USD), ale

by³ ni¿szy o 25% w porównaniu z analogicznym okre-

sem 1999 r. Szacuje siê, ¿e relacja deficytu obrotów bie-

¿¹cych do PKB w uk³adzie rocznym kszta³towa³a siê

w III kwartale 2000 r. na poziomie 7,3% wobec 7,0%

w III kwartale 1999 r. i 7,7% w II kwartale br. 

Deficyt w p³atnoœciach towarowych by³ w III kwar-

tale 2000 r. ni¿szy o 557 mln USD w stosunku do III

kwarta³u 1999 r., ale wy¿szy o 308 mln USD w sto-

sunku do II kwarta³u br. Od II kwarta³u 2000 r.

utrzymuje siê rosn¹ce tempo wzrostu wp³ywów z eks-

portu; podczas gdy w I kwartale br. poziom wp³ywów

w ujêciu dolarowym obni¿y³ siê o 9,8% w stosunku do

I kwarta³u 1999 r., to w II i III kwartale dynamika

eksportu stopniowo zwiêksza³a siê i wynios³a odpo-

wiednio: 8,8% i 15,5%. Dynamika wyp³at z tytu³u

importu ustabilizowa³a siê w ci¹gu trzech kwarta³ów

br. na niskim poziomie 2-4%. 
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Omówione przyrosty eksportu i importu zosta³y osi¹g-

niête przy 10,2% deprecjacji nominalnego kursu z³otego

w stosunku do dolara i 2,8% aprecjacji w stosunku do

euro54. Je¿eli eksport w okresie styczeñ – wrzesieñ 2000 r.

by³by realizowany w warunkach kursów nominalnych

z analogicznego okresu poprzedniego roku, to by³by

o 1,65 mld USD wy¿szy od zrealizowanego w rzeczywi-

stoœci. W imporcie niezmiennoœæ kursów krzy¿owych

spowodowa³aby zwiêkszenie przywozu o 2,45 mld USD

(wykresy 49 i 50). Deficyt w bilansie obrotów towaro-

wych by³by wtedy o 0,8 mld USD wiêkszy od zrealizo-

wanego w rzeczywistoœci. W III kwartale 2000 r. analo-

giczne liczby kszta³towa³y siê nastêpuj¹co: eksport:

+590 mln USD, import: +822 mln USD, deficyt wiêk-

szy o 232 mln USD i by³y zbli¿one do odnotowanych

w II kwartale (odpowiednio: 551 mln USD; 791 mln

USD i 240 mln USD). 

Wed³ug danych GUS, opartych na statystykach cel-

nych, eksport Polski wyra¿ony w USD wzrós³ w ci¹gu

oœmiu miesiêcy 2000 r. o 15,2%55 w stosunku do analo-

gicznego okresu poprzedniego roku i wyniós³ 20.019,4

mln USD, import zwiêkszy³ siê natomiast o 10,8% – do

31.869,9 mln USD. Deficyt w bilansie handlowym wy-

niós³ 11.850,5 mln USD i by³ o 454,8 mln wiêkszy ni¿

w okresie styczeñ-sierpieñ 1999 r. W porównaniu ze

wskaŸnikami z I pó³rocza 2000 r. odnotowano przyrost

tempa wzrostu eksportu o 3,3 pkt. proc., a importu

o 1,1 pkt. proc. 

Ró¿nica w dynamice wartoœci eksportu i importu by-

³aby wiêksza o 4 pkt. proc., gdyby nie wzrost dolarowej

wartoœci importu paliw mineralnych o 78,5% (przede

wszystkim ropy naftowej). W okresie styczeñ – sierpieñ

2000 r., wolumen importu ropy zwiêkszy³ siê o 15,9%

w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku,

a ceny wyra¿one w dolarach o 80,6% (ze 103 do 186

USD/tonê56). Je¿eli przyjêlibyœmy wolumen i œredni¹ ce-

nê ropy naftowej z okresu I-III 1999 r., to wartoœæ im-

54 W dolarach amerykañskich jest rozliczane 35,9% polskiego eksportu i 34,7% im-

portu. W euro i walutach krajów strefy euro odpowiednio: 56,9 i 57,0%. 
55 Obliczenia NBP na podstawie „Biuletynu Statystycznego” GUS nr 9/2000. 
56 Œrednia cena za osiem miesiêcy 2000 r. zawiera dwie sk³adowe: cenê z 6 miesiêcy

cytowan¹ za „Handel Zagraniczny” styczeñ-czerwiec 2000, GUS oraz szacunek ce-

ny za lipiec i sierpieñ oparty na notowaniach ropy rosyjskiej Urals i Siberian Light

oraz gatunku Brent z Morza Pó³nocnego. Import z Rosji stanowi obecnie 92,3% ca³-

kowitego przywozu ropy (79% w 1998 r. i 88% w 1999 r.). Wzrost udzia³u wyni-

ka z ró¿nicy w cenie – rosyjska ropa jest obecnie tañsza o okolo 34 USD/t od ropy

Brent, a w ci¹gu 8 miesiêcy sprowadziliœmy ogó³em 11,72 mln ton.
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portu od stycznia do sierpnia 2000 r. by³aby mniejsza

o 1,1 mld USD i wynios³a 30,73 mld USD, a tempo

wzrostu spad³oby do 6,8%. 

Poza importem paliw mineralnych, wysok¹ dynami-

kê odnotowano w imporcie surowców przemys³owych

(14,3%), przede wszystkim rud metali; imporcie towa-

rów przemys³owych sklasyfikowanych wg surowca

(13,3%) – g³ównie wyroby z aluminium; imporcie che-

mikaliów i wyrobów pokrewnych (10,3%) – tworzywa

sztuczne, farby i lakiery, wyroby farmaceutyczne. 

W eksporcie zdecydowanie dominowa³y maszyny,

urz¹dzenia i sprzêt transportowy – wzrost wartoœci liczo-

ny w USD przekroczy³ 32% (w tym czêœci i akcesoria do

samochodów – ponad 38%) oraz chemikalia i produkty

pokrewne – wzrost o 25,6% (tworzywa sztuczne oraz

wyroby z kauczuku). 

W strukturze geograficznej eksportu nie zasz³y

istotne zmiany w stosunku do oœmiu miesiêcy 1999 r.

Minimalnie, o 0,4 pkt. proc., zwiêkszy³ siê udzia³ kra-

jów Europy Œrodkowo-Wschodniej, w tym Rosji (patrz

ramka), kosztem eksportu do krajów OECD, w tym

tak¿e do UE. 

Wymiana handlowa z Rosj¹

W okresie od 1993 r. do I pó³rocza 2000 r. obserwuje siê wyraŸne powi¹zanie dynamiki polskiego eksportu do Rosji

ze zmianami popytu importowego Rosji (wykres 51). Wspó³czynnik korelacji miêdzy tymi kategoriami dla danych rocz-

nych wynosi 0,90. Jednoczeœnie zwraca uwagê nadwra¿liwoœæ eksportu na zmiany popytu, wystêpuj¹ca do 2000 r.:

• w 1997 r. wartoœæ eksportu wynios³a 2,15 mld USD (od 1993 r. notowano 35% roczne przyrosty eksportu przy

wzroœcie rosyjskiego popytu o 24% rocznie); 

• w 1998 r. eksport spad³ do 1,59 mld USD (o ponad 26%, przy spadku popytu o 20%), w 1999 r. – do 0,71 mld

USD (spadek o 2/3 w stosunku do 1997 r., przy spadku popytu o 45%); 

• w I pó³roczu 2000 r. eksport osi¹gn¹³ 0,35 mld USD (w skali roku wzrost o 14% przy wzroœcie popytu o 20%). 

Najbardziej wra¿liwy na zmiany popytu jest eksport wyrobów przemys³owych, nieco mniej – chemikaliów oraz ¿yw-

noœci (wykres 52). Przy czym najtrudniejszy mo¿e okazaæ siê powrót polskich eksporterów na rosyjski rynek ¿ywnoœci.

Abstrahuj¹c od przyczyn politycznych, istotne s¹ dwa czynniki wp³ywaj¹ce na nadwra¿liwoœæ polskiego eksportu na zmia-

ny popytu importowego Rosji oraz zmniejszaj¹ce konkurencyjnoœæ polskich towarów, w tym przede wszystkim ¿ywnoœci:

• zgodna z prawem, lecz budz¹ca w¹tpliwoœci, konkurencja ze strony krajów UE – polska ¿ywnoœæ w latach 1998-

1999 zosta³a wyparta (i jest nadal wypierana) z rynku rosyjskiego przez tañszy import z UE. Ró¿nica cen nie tyle wy-

nika z porównania kosztów produkcji, co z funkcjonuj¹cego w UE systemu bezpoœrednich dop³at do produkcji,

zwi¹zanych ze wspóln¹ polityk¹ roln¹. 

• organizacja handlu (np.: w krajach UE jest ubezpieczanych ponad 60% kontraktów z Rosj¹; w Polsce – mniej ni¿ 1%).
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Rosn¹ca przewaga tempa wzrostu eksportu nad przy-

rostami importu jest efektem spadku tempa wzrostu

w II kwartale 2000 r. i utrzymuj¹cych siê równie¿ w na-

stêpnych miesi¹cach niskich przyrostów spo¿ycia indy-

widualnego (2,6% w II kwartale) i nak³adów brutto na

œrodki trwa³e (2,9%) (patrz Popyt krajowy), przy jedno-

czesnym dynamicznym wzroœcie popytu w krajach Unii

Europejskiej i Rosji. 

W I pó³roczu 2000 r. kontynuowana by³a rozpoczêta

w II po³owie 1999 r. poprawa w koniunkturze krajów

strefy euro. Powiêkszaj¹cemu siê tempu wzrostu PKB to-

warzyszy³a rosn¹ca dynamika importu; wzrós³ on (w ska-

li rocznej) w I kwartale o 10,1%, a w II kwartale o 12,3%.

W III kwartale57 – wobec utrzymuj¹cego siê wzrostu cen

ropy naftowej i braku perspektyw na odwrócenie tego zja-

wiska oraz w wyniku pog³êbiaj¹cej siê deprecjacji euro po-

garsza³y siê perspektywy koniunktury gospodarek strefy

euro. Wp³ynê³o to na obni¿enie prognoz wzrostu gospo-

darczego w tym regionie w 2001 r. Sytuacja w gospodar-

ce rosyjskiej rozwija³a siê w I po³owie 2000 r. korzystnie.

Szacowany wzrost PKB wyniós³ w I pó³roczu 7,5%.

Wzrost gospodarczy opiera³ siê na inwestycjach produk-

cyjnych. Towarzyszy³ temu wzrost dochodów realnych (o

8,7% w skali rocznej) oraz produkcji przemys³owej odpo-

wiednio o 10%. Przyczyni³o to siê do wzrostu popytu im-

portowego ze strony rynku rosyjskiego58.

W II kwartale 2000 r. poprawi³y siê warunki konkuren-

cyjnoœci kosztowej w polskim handlu zagranicznym.

WskaŸnik realnego efektywnego kursu z³otego, mierzony

jednostkowymi kosztami pracy, obni¿y³ siê o 8,2% w sto-

sunku do I kwarta³u 2000 r. (wykres 53). Jednak¿e wobec

aprecjacji nominalnego kursu efektywnego, spowodowanej

w du¿ej mierze wzmocnieniem z³otego wobec euro (patrz

ramka Wp³yw deprecjacji euro na pozycjê konku-
rencyjn¹ polskiej gospodarki) realny efektywny kurs z³o-

tego59 przy uwzglêdnieniu wskaŸnika cen produkcji sprze-

danej w przetwórstwie przemys³owym, wzrós³ po III kwar-

tale 2000 r. o 4,9% w stosunku do koñca II kwarta³u

i o 5,1% w porównaniu z grudniem 1999 r. (odpowiednio

wobec os³abienia o 3,1% i 4,5% w analogicznych okresach

1999 r.). Wzmocnieniu uleg³ równie¿ realny kurs z³otego,

57 „Monthly Bulletin”. ECB, October 2000 r. xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
58 Schroder Salomon Smith Barney: Emerging Markets -Economic & Market Analysis.
7.09.2000 r. 
59 Dane o inflacji zagranicznej za III kwarta³ 2000 r. oparto na szacunkach.
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Wp³yw deprecjacji euro na pozycjê konkurencyjn¹ polskiej gospodarki
Wobec faktu, ¿e UE jest dla Polski najwa¿niejszym partnerem handlowym, a kurs euro na rynku œwiatowym wykazuje

od pocz¹tku swego powstania tendencjê spadkow¹, powstaje pytanie o wp³yw tego zjawiska na pozycjê konkurencyjn¹ Pol-
ski. Konkurencyjnoœæ definiowana jest w tym wypadku jako zmiana relatywnych cen lub kosztów wyra¿onych we wspólnej
walucie. WskaŸnikiem obrazuj¹cym ewolucjê miêdzynarodowej pozycji konkurencyjnej kraju jest realny kurs walutowy.

Europejska wspólna waluta od pocz¹tku swojego istnienia ulega coraz silniejszej deprecjacji wobec waluty amerykañ-
skiej – w styczniu 1999 r. kurs euro wobec dolara wynosi³ œrednio 1,16, we wrzeœniu 2000 r. natomiast by³ równy 0,87,
co oznacza 33% os³abienie w ci¹gu niespe³na 2 lat. �ród³a i przyczyny s³abego euro zosta³y omówione w ramce: Przy-
czyny deprecjacji euro. W tym samym okresie kurs nominalny z³otego wobec euro wzmocni³ siê o 4,1%, a wobec
USD uleg³ os³abieniu o 23,1%. Znaczne zmiany w kursach wzajemnych miêdzy tymi walutami znajduj¹ wiêc odzwiercie-
dlenie w kszta³towaniu siê wobec nich kursu polskiej waluty. 

Konsekwencj¹ nominalnej aprecjacji kursu z³otego do euro s¹ podobne zmiany jego realnej wartoœci. Realny kurs z³o-
tego wobec euro z uwzglêdnieniem cen produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym wzmocni³ siê we wrze-
œniu w stosunku do grudnia 1999 r. o 8,9% wobec os³abienia o 0,2% w analogicznym okresie poprzedniego roku. Dla po-
równania, ten sam indeks wobec dolara os³abi³ siê po pierwszych dziewiêciu miesi¹cach 2000 r. o 5,2%, a o 12,6% w tym
samym okresie 1999 r. (wykres 55). Ogólnie jednak w 1999 r. i trzech kwarta³ach 2000 r. realny kurs z³otego systematycz-
nie ulega³ deprecjacji wobec dolara, natomiast przeciwna, choæ relatywnie s³absza, tendencja wyst¹pi³a wobec euro.

Do wyraŸnego ograniczenia realnej aprecjacji z³otego wobec jednolitej waluty przyczyni³o siê znaczne przyspiesze-
nie tempa wzrostu cen w strefie euro. Ceny produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys³owym w krajach Unii Wa-
lutowej wzros³y po oœmiu miesi¹cach 2000 r. do poziomu 5,0%, licz¹c w skali roku (w porównaniu z 0,8% w 1999 r.)
i wp³ynê³y ³agodz¹co na presjê aprecjacyjn¹ p³yn¹c¹ ze wzrostu cen krajowych w Polsce, które w tym czasie ukszta³to-
wa³y siê odpowiednio: 8,0% w 2000 r. i 5,1% w 1999 r. 

Takie kszta³towanie siê indeksów realnego kursu z³otego œwiadczy o ci¹g³ym pogarszaniu siê cenowej konkurencyjnoœci
gospodarki polskiej wobec naszych g³ównych partnerów handlowych – krajów strefy euro. Równoczeœnie ulega poprawie
pozycja konkurencyjna Polski wobec USA i innych krajów, z którymi rozliczenia prowadzone s¹ w walucie amerykañskiej.

Podobne wnioski p³yn¹ z analizy indeksów realnego kursu z³otego mierz¹cego relatywn¹ zyskownoœæ sektora
eksportowego*. 

Kierunki zmian w indeksie zyskownoœci polskiego eksportu wobec krajów strefy euro i wobec gospodarki USA s¹ po-
dobne, jednak od I kwarta³u 1996 r., kiedy to na rynkach œwiatowych poprzednik euro – ECU – zaczê³o siê os³abiaæ wo-
bec dolara, a w konsekwencji zaczê³o spadaæ równie¿ tempo wzrostu nominalnego kursu z³otego wobec euro** nast¹pi-
³o rozdzielenie tendencji w obu wskaŸnikach (wykres 56). I tak zyskownoœæ polskiego eksportu do USA wykazuje sk³on-
noœæ do wzrostu od pocz¹tku badanego okresu, tj. od 1993 r. Natomiast op³acalnoœæ polskiego eksportu do krajów Unii
Europejskiej, niejednolita w ca³ym okresie, po okresie spadku w latach 1995 – 1998 wzros³a w 1999 r. Utrzymuje siê jed-
nak wci¹¿ znaczna i narastaj¹ca przewaga zyskownoœci strefy dolarowej w porównaniu ze stref¹ euro. Wyniki te oznacza-
j¹ znacznie szybszy wzrost relatywnych cen transakcyjnych eksportu w stosunku do relatywnych kosztów w przypadku
USA, ni¿ wobec Unii Europejskiej. Obecna sytuacja jest jednak znacznie korzystniejsza pod wzglêdem zyskownoœci han-
dlu z krajami Unii ni¿ w 1998 r., kiedy nast¹pi³o absolutne pogorszenie op³acalnoœci w stosunku do okresu bazowego.

Podkreœlenia wymaga fakt, ¿e fluktuacje nominalnego kursu z³otego wobec walut obcych wp³ywaj¹ obecnie silniej ni¿
relacja krajowych i zagranicznych cen oraz kosztów na kszta³towanie siê realnego kursu naszej waluty. Przy tendencji ogól-
nie szybszego w Polsce ni¿ zagranic¹ tempa wzrostu cen i kosztów, nominalna aprecjacja z³otego wzmacnia skalê pogar-
szania siê konkurencyjnoœci lub ogranicza jej poprawê. Taki efekt obserwujemy w stosunku do krajów strefy euro – naj-
wiêkszego rynku zbytu polskiej gospodarki. A jego istotnym Ÿród³em jest pog³êbiaj¹ca siê deprecjacja euro wobec dolara.

* Relatywna zyskownoœæ jest tutaj liczona jako relacja realnego kursu z³otego na bazie cen eksportu do realnego kursu z³otego de-
flowanego jednostkowymi kosztami pracy. Miara ta jest interpretowana jako stopieñ zmiany pokrycia kosztów wp³ywami z ekspor-
tu, a jej odwrotnoœæ jest relacj¹ zmiany udzia³u pracy w wartoœci wytworzonej w sektorze eksportowym kraju w stosunku do takiej
samej relacji odnosz¹cej siê do partnerów handlowych (por. L. Lipschitz, D. McDonald: Real Exchange Rates and Competitiveness. Em-
pirica – Austrian Economic Papers, 1992). 
** Przed 1999 r. – kurs ECU.
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oparty na wskaŸniku cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

– o 4,8% w stosunku do czerwca 2000 r. i 8,4% w stosun-

ku do grudnia 1999 r., przy spadku kursu w roku poprzed-

nim odpowiednio o 3,2% i 2,6%. Zmiany, którym podle-

ga³y w III kwartale indeksy realnego efektywnego kursu

z³otego, oznaczaj¹ ogólne pogorszenie warunków konku-

rencji cenowej polskich producentów dóbr bior¹cych udzia³

w wymianie miêdzynarodowej (wykres 54). 

W III kwartale 2000 r. widoczna by³a konsekwentna

poprawa wyników w zakresie us³ug oraz niesklasyfiko-

wanych obrotów bie¿¹cych, przy czym we wrzeœniu ska-

la tej poprawy by³a najwiêksza. Deficyt p³atnoœci us³u-

gowych obni¿a³ siê ju¿ od II kwarta³u 2000 r.; w III

kwartale br. wyniós³ on 322 mln USD, wobec 441 mln

w II kwartale i 548 mln USD w I kwartale 2000 r. Wy-

nika³o to ze zwiêkszania siê nadwy¿ki w us³ugach trans-

portowych przy jednoczesnym spadku deficytu w grupie

pozosta³ych us³ug handlowych. Kontynuowany by³ tak-

¿e w tym okresie wzrost dodatniego salda w zakresie nie-

sklasyfikowanych obrotów bie¿¹cych; po znacznej re-

dukcji do 729 mln USD w I kwartale 2000 r. osi¹gnê³o

ono w II i III kwartale br. odpowiednio 1.059 mln USD

i 1.079 mln USD. 

W III kwartale 2000 r. wskaŸnik pokrycia deficytu

nap³ywem inwestycji bezpoœrednich obni¿y³ siê do 40%

wobec 53% w II kwartale br. 

Zagregowana poda¿

W III kwartale br. wartoœæ dodana by³a o 3,1% wiêk-

sza ni¿ w analogicznym okresie ub.r. (w I kwartale br.

o 5,8%, w II kwartale br. o 5,0%). Zmniejszenie dyna-

miki zwi¹zane by³o z ograniczeniem tempa wzrostu po-

pytu krajowego. Dotyczy to zw³aszcza budownictwa

i us³ug rynkowych. Najwy¿sze by³o tempo wzrostu

w przemyœle, co wi¹za³o siê z dalszym znacz¹cym wzro-

stem eksportu. Wzrost wartoœci dodanej uzyskano przy

mniejszym ni¿ w ubieg³ym roku zatrudnieniu. Tempo

wzrostu wydajnoœci, zw³aszcza w przemyœle, by³o wy¿sze

ni¿ tempo produkcji. 

Produkcja sprzedana przemys³u w III kwartale br.

wzros³a w porównaniu z III kwarta³em ub.r. o 6,6%. Po-

dobnie jak w I pó³roczu br., wysoki wzrost notowano

w przedsiêbiorstwach sprzedaj¹cych swoje wyroby na

rynkach zagranicznych. Dotyczy to przemys³ów wytwa-

rzaj¹cych zarówno dobra inwestycyjne, jak i zaopatrze-
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niowe, a czêœciowo równie¿ produkuj¹cych dobra kon-

sumpcyjne. Poprawa koniunktury na rynkach zagranicz-

nych spowodowa³a wzrost sprzeda¿y wyrobów m.in.

przemys³u produkcji metali, koksowniczego, sprzêtu

i urz¹dzeñ radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyj-

nych, chemicznego. Mimo pog³êbiaj¹cego siê spadku

sprzeda¿y samochodów osobowych utrzyma³ siê wzrost

produkcji przemys³u pojazdów mechanicznych, przyczep

i naczep, g³ownie w wyniku eksportu czêœci do produk-

cji pojazdów. W okresie trzech kwarta³ów br. produkcja

sprzedana przedsiêbiorstw produkuj¹cych g³ównie dobra

konsumpcyjne wzros³a o oko³o 3%, produkuj¹cych do-

bra inwestycyjne o 13%, a dobra zaopatrzeniowe o 14%. 

Tempo wzrostu wartoœci dodanej w us³ugach rynko-

wych zmniejszy³o siê z 5,6% w I kwartale br. i 5,3% w II

kwartale br. do 3,5% w III kwartale br. Spadek tempa

wzrostu wi¹za³ siê g³ównie ze znacz¹cym obni¿eniem dy-

namiki obrotów i mar¿y w handlu detalicznym. Po raz

pierwszy od 1992 r. zanotowano spadek sprzeda¿y deta-

licznej œrednich i du¿ych przedsiêbiorstw handlowych –

o 0,7% (w I kwartale br. notowano wzrost sprzeda¿y de-

talicznej o 8,8%, w II kwartale br. o 3,9%). Mimo zna-

cz¹cego wzrostu obrotów handlu zagranicznego, obni¿y-

³a siê dynamika obrotów handlu hurtowego, co mo¿na

wi¹zaæ z szybszym wzrostem eksportu, realizowanego

w znacznej mierze bezpoœrednio przez przedsiêbiorstwa

przemys³owe, a wolniejszym importu, obs³ugiwanego

g³ównie przez przedsiêbiorstwa handlowe. Zwiêkszy³ siê

spadek sprzeda¿y us³ug transportu. Utrzyma³a siê wyso-

ka dynamika wartoœci dodanej w dzia³ach us³ug oraz in-

stytucji finansowych i ubezpieczeniowych. 

Mniejsza ni¿ w III kwartale ub.r. by³a wartoœæ doda-

na w budownictwie, co wi¹za³o siê z obni¿eniem dyna-

miki robót inwestycyjno-modernizacyjnych i g³êbokim

spadkiem robót konserwacyjno-remontowych. Zmniej-

szy³a siê produkcja przedsiêbiorstw zajmuj¹cych siê wy-

konywaniem instalacji budowlanych i wznoszeniem bu-

dowli, wzros³a – przygotowuj¹cych teren pod budowê

i realizuj¹cych budowlane prace wykoñczeniowe. 

Nie uleg³a poprawie sytuacja w rolnictwie. Nast¹pi³

dalszy spadek produkcji zwierzêcej. Zmniejszy³ siê skup

¿ywca i mleka. Spis pog³owia zwierz¹t gospodarskich

z koñca I pó³rocza br. wykaza³ dalszy spadek pog³owia

byd³a oraz oczekiwany, w zwi¹zku z niekorzystnymi wa-

runkami ekonomicznymi chowu, spadek pog³owia trzo-

dy chlewnej. W wyniku wyj¹tkowo niekorzystnych wa-
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runków agrometeorologicznych nast¹pi³ g³êboki spadek

produkcji roœlinnej. Mimo i¿ ostatnio publikowane sza-

cunki plonów i zbiorów g³ównych ziemiop³odów s¹ ko-

rzystniejsze od pierwszych ocen, mo¿na spodziewaæ siê,

¿e w br. spadek produkcji rolnictwa bêdzie g³êbszy ni¿

w 1999 r. i mo¿e wynieœæ oko³o 10%. 

Pozamonetarne czynniki inflacji

Strukturalne cechy gospodarki powoduj¹, ¿e polityka

pieniê¿na ma ograniczony wp³yw na dynamikê cen.

Z tego punktu widzenia w ostatnim okresie zwracaj¹

uwagê szczególnie zagadnienia dotycz¹ce: 

• zakresu ochrony rynku przed konkurencj¹ z zewn¹trz, 

• stopnia monopolizacji gospodarki, 

• zmian w strukturze kosztów produkcji w przedsiêbior-

stwach, 

• przesuniêæ w strukturze podatków poœrednich, 

• kosztów zwi¹zanych z realizacj¹ programów restruk-

turyzacyjnych. 

Systematycznie ograniczana jest ochrona rynku pol-

skiego przed importem, zw³aszcza z krajów Unii Euro-

pejskiej. Aktualnie oko³o 77% ca³ego importu przemy-

s³owego Polski jest dokonywane na warunkach bezc³o-

wych. W 1999 r. (z niewielkimi wyj¹tkami) zakoñczy³

siê proces liberalizacji importu przemys³owego z Unii

i innych obszarów objêtych umowami o wolnym han-

dlu, jak te¿ liberalizacji realizowanej na forum WTO.

C³o w imporcie z UE na wyroby stalowe zosta³o zniesio-

ne na pocz¹tku 2000 r. Dotychczas import tych wyro-

bów korzysta³ z przed³u¿onej ochrony na mocy klauzu-

li ochronnej. C³a w imporcie ropy naftowej, benzyn

i oleju napêdowego zosta³y zniesione od wrzeœnia

2000 r. Wyj¹tkiem s¹ tu c³a na samochody, które pod-

legaæ bêd¹ stopniowej liberalizacji (do 2002 r.). W han-

dlu z krajami nie objêtymi preferencjami celnymi,

z którymi Polska zawar³a bilateralne umowy o wolnym

handlu, c³a na pozosta³e produkty przemys³owe (np.

wyroby przemys³u tekstylnego i w³ókienniczego) zosta-

n¹ zniesione do pocz¹tku 2002 r. 

W stosunku do importu nie zwolnionego dotychczas

z ce³ Rz¹d podj¹³ w 2000 r. decyzjê – podobnie jak w la-

tach poprzednich – o ustanowieniu bezc³owych kontyn-

gentów taryfowych na niektóre towary. By³y to g³ównie

kontyngenty traktatowe, wynikaj¹ce ze zobowi¹zañ miê-

dzynarodowych Polski (np. bezc³owy kontyngent na samo-
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chody importowane z UE i kontyngent na niektóre towa-

ry dla przemys³u motoryzacyjnego). Wprowadzono te¿

kontyngenty ekonomiczne, dziêki którym zosta³y wyeli-

minowane c³a na komponenty i surowce do produkcji wy-

robów chemicznych, elektrotechnicznych i elektronicz-

nych, papierniczych, przemys³u lekkiego, farmaceutyczne-

go i hutniczego. Kontyngenty ekonomiczne maj¹ na celu

obni¿enie kosztów, a tym samym poprawê konkurencyjno-

œci cenowej polskich produktów gotowych.

Ocenia siê, ¿e œrednie c³o w imporcie towarów przemy-

s³owych i surowców z Unii Europejskiej (oko³o 66% im-

portu) wyniesie w 2000 r. oko³o 1%, a w imporcie z po-

zosta³ych krajów – oko³o 4%. Oznacza to, z jednej strony

– ¿e ochrona krajowej produkcji przemys³owej przed kon-

kurencj¹ zewnêtrzn¹ zosta³a zminimalizowana i ¿e ceny

krajowe kszta³towa³y siê w du¿ym stopniu pod wp³ywem

cen œwiatowych, z drugiej zaœ – ¿e koszty wsadu materia-

³owego w nieznacznym stopniu obci¹¿ane by³y c³ami.

W przeciwieñstwie do importu przemys³owego

w 2000 r. jedynie niewielka czêœæ importu rolno-spo¿yw-

czego zosta³a zliberalizowana60. Od 1999 r. ochrona cel-

na rynku artyku³ów rolnych roœnie i jest motywowana

nadmiernym importem i negatywnymi tego skutkami

dla rynku krajowego (dotyczy³a m.in. miêsa wieprzowe-

go, cukru, mas³a, rzepaku). Na pocz¹tku 2000 r. wzro-

s³y c³a, m.in. na m¹kê, s³ód, otrêby i œruty. Silna ochro-

na rynku rolnego przed konkurencj¹ zagraniczn¹ powo-

duje, ¿e jest on ma³o zintegrowany z rynkiem œwiato-

wym. Z ¿adnym z partnerów handel rolny nie zosta³ ca³-

kowicie zliberalizowany. Wysokie c³a na produkty rolne,

których œredni poziom szacuje siê obecnie na oko³o

14,7%, z jednej strony u³atwiaj¹ krajowym producen-

tom utrzymanie siê na rynku, z drugiej zaœ wp³ywaj¹ na

utrzymywanie siê dynamiki cen artyku³ów spo¿ywczych,

adekwatnej do wzrostu kosztów i interwencyjnych posu-

niêæ rz¹du w ramach prowadzonej na bie¿¹co polityki

rolnej. System interwencji na rynku zbó¿ w 2000 r. po-

lega³ na kontynuacji wprowadzonego w 1999 r. progra-

mu skupu zbó¿ z dop³at¹ Agencji Rynku Rolnego dla

producentów61. W programie przewidziano objêcie sku-

60 W I po³owie 2000 r. import ¿ywnoœci stanowi³ 5,4% globalnej wartoœci polskiego

importu; 49% importu rolnego pochodzi³o z krajów Unii Europejskiej. 
61 Skup zbó¿ z bezpoœredni¹ dop³at¹ ARR dla producentów dokonywany by³ po cenach

nie ni¿szych ni¿ minimalne ustalone na 2000 r. Cena pszenicy zosta³a ustalona na po-

ziomie o 6,7% wy¿szym ni¿ w 1999 r., zaœ cena ¿yta – o 3,1%.
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pem z dop³atami o ponad 20% wiêcej pszenicy ni¿

w 1999 r. i o 40% wiêcej ¿yta. Dop³aty bezpoœrednie dla

rolników sprzedaj¹cych pszenicê i ¿yto stosowane by³y

w okresie sierpieñ-paŸdziernik. Utrzymano przy tym za-

chêtê finansow¹ dla producentów w postaci wy¿szych

dop³at za zbo¿a dostarczone we wrzeœniu i paŸdzierniku

w celu unikniêcia nadmiernego spiêtrzenia dostaw zbó¿

do magazynów w pierwszych tygodniach ¿niw. 

Na skutek liberalizacji importu przemys³owego na-

st¹pi³ wzrost konkurencji na rynku wiêkszoœci produk-

tów przemys³owych. Jednak¿e, w odniesieniu do nie-

których dóbr i us³ug wystêpuje sytuacja zbli¿ona do

monopolu. O monopolizacji na polskim rynku mo¿na

mówiæ w przypadku paliw p³ynnych, us³ug telekomu-

nikacyjnych i pocztowych, l¹dowych przewozów pasa-

¿erskich i towarowych oraz energii elektrycznej i cie-

p³ownictwa. Polski Koncern Naftowy ORLEN SA

zdominowa³ rynek paliw p³ynnych, tak w zakresie

przetwórstwa, jak i dystrybucji. Pozycja Telekomuni-

kacji Polskiej SA jest chroniona przed konkurencj¹ na

rynku krajowym przez zapewnienie jej wy³¹cznoœci na

œwiadczenie us³ug w zakresie telefonii stacjonarnej.

Poczta Pañstwowa i Polskie Koleje Pañstwowe, bêd¹c

jedynymi podmiotami na krajowym rynku us³ug pocz-

towych i przewozów kolejowych, okreœlaj¹ zasady

i warunki œwiadczenia swoich us³ug. W przypadku

elektrowni i elektrociep³owni mamy do czynienia

z monopolami na rynkach lokalnych (pojedynczy pro-

ducenci w regionie). 

Dane zaczerpniête ze zbioru informacji o du¿ych

i œrednich przedsiêbiorstwach62 potwierdzaj¹ powy¿sze

stwierdzenia i wskazuj¹ jeszcze na kilka innych dziedzin,

w których wystêpuj¹ przedsiêbiorstwa maj¹ce pozycjê

dominuj¹c¹63. Dotyczy to jednak g³ównie dziedzin wy-

twórczoœci o mniejszym znaczeniu na rynku krajowym

b¹dŸ dziedzin, w których wystêpowanie pojedynczego

62 Dane te pochodz¹ ze sprawozdañ finansowych sporz¹dzanych na formularzach F-01

raz na kwarta³ przez wszystkie przedsiêbiorstwa zatrudniaj¹ce 50 i wiêcej pracowników,

niezale¿nie od rodzaju prowadzonej dzia³alnoœci. Takich przedsiêbiorstw na koniec I pó³-

rocza 2000 r. by³o 17.095. 
63 Przez przedsiêbiorstwo o pozycji dominuj¹cej rozumie siê takie przedsiêbiorstwo, któ-

rego udzia³ w przychodach podklasy przekracza 50%. Natomiast w ustawie przez „po-

zycjê dominuj¹c¹” rozumie siê pozycjê przedsiêbiorcy, którego „udzia³ w rynku przekra-

cza 40%” i „nie spotyka siê z istotn¹ konkurencj¹ na rynku krajowym lub lokalnym”

(por. Obwieszczenie Prezesa Rady Ministrów z dnia 31 maja 1999 r. w sprawie og³osze-

nia jednolitego tekstu ustawy o przeciwdzia³aniu praktykom monopolistycznym

i ochronie interesów konsumentów. Dziennik Ustaw RP, z 1999 r. nr 52, poz. 547).
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Tablica 10
Niektóre przedsiêbiorstwa przemys³owe o pozycji dominuj¹cej na rynku  w okresie
styczeñ - wrzesieñ 2000

Dzia³ Podklasa Liczba jednostek Udzia³ jednostki Udzia³ produkcji

w podklasie dominuj¹cej sprzedanej dzia³u

w przychodach podklasy (%) w produkcji przemys³u (%)

Dzia³ nr 10 – Górnictwo wêgla kamiennego i brunatnego; wydobywanie torfu 3,8

Górnictwo i wzbogacanie wêgla kamiennego 9 78,7

Górnictwo wêgla brunatnego 5 52,1

Wydobywanie i wzbogacanie torfu 1 100

Dzia³ nr 11 – Wydobywanie ropy naftowej i gazu ziemnego, ³¹cznie z dzia³alnoœci¹ us³ugow¹ brak danych

Wydobywanie ropy naftowej 1 100

Dzia³ nr 13 – Kopalnictwo rud brak danych

Kopalnictwo rud miedzi 1 100

Kopalnictwo rud cynkowo-o³owiowych 1 100

Dzia³ nr 14 – Pozosta³e górnictwo i kopalnictwo brak danych

Kopalnictwo surowców siarkonoœnych 1 100

Dzia³ nr 15 – Produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów 19,5

Produkcja od¿ywek oraz ¿ywnoœci dietetycznej 5 52,8

Produkcja win gronowych 6 69,1

Dzia³ nr 17 – W³ókiennictwo 1,7

Produkcja przêdzy we³nianej 12 65,5

Produkcja przêdzy lnianej 3 92,5

Dzia³ nr 19 – Produkcja skór wyprawionych i wyrobów ze skór  wyprawionych 0,7

Produkcja obuwia sportowego 2 90,2

Dzia³ nr 21 – Produkcja masy celulozowej, papieru oraz wyrobów z papieru 2,2

Produkcja masy celulozowej 1 100

Dzia³ nr 23 – Wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej 5,6

Wytwarzanie produktów koksowania wêgla 1 100

Przetwarzanie produktów rafinacji ropy naftowej 1 100

Dzia³ nr 24 – Produkcja wyrobów chemicznych 5,9

Produkcja kauczuku syntetycznego 1 100

Produkcja leków i preparatów farmaceutycznych 1 100

Produkcja wyrobów kosmetycznych i toaletowych 34 54,6

Dzia³ nr 25 – Produkcja wyrobów gumowych i z tworzyw sztucznych 3,7

Produkcja wyrobów gumowych technicznych 2 88,2

Dzia³ nr 27 – Produkcja metali 5,2

Produkcja rur ¿eliwnych 1 100

Produkcja metali szlachetnych 1 100

Produkcja miedzi 6 63,4

Dzia³ nr 29 – Produkcja maszyn i urz¹dzeñ, gdzie indziej niesklasyfikowana 4,3

Produkcja silników i turbin 1 100

Produkcja maszyn dla przemys³u papierniczego 6 65,8
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przedsiêbiorstwa o silnej pozycji jest oczywiste z uwagi

na charakter wytwórczoœci. Chodzi tu g³ównie o prze-

mys³y wydobywczo-surowcowe. Pod koniec wrzeœnia

2000 r. w przemyœle uda³o siê wyodrêbniæ 71 takich

przedsiêbiorstw. Po³owa z nich by³a wy³¹cznymi przed-

stawicielami danej podklasy64. Tablica 10 prezentuje nie-

które przedsiêbiorstwa przemys³owe o pozycji dominuj¹-

cej w swojej podklasie). 

Niektóre przedsiêbiorstwa zaklasyfikowane do

sekcji transport, gospodarka magazynowa i ³¹cznoœæ

funkcjonuj¹ w uprzywilejowanej pozycji monopolisty

w ramach swojej dziedziny dzia³alnoœci. Sekcja ta

obejmuje bardzo ró¿norodn¹ dzia³alnoœæ, zarówno

przewóz osób i ³adunków œrodkami transportu l¹do-

wego (w tym ruroci¹gami), wodnego i powietrznego,

jak i dzia³alnoœæ umo¿liwiaj¹c¹ te przewozy, czyli

œwiadczenie us³ug przez stacje, porty, dworce lotnicze

w zakresie kontroli ruchu, obs³ugi pasa¿erów, baga¿u

i ³adunków. Kolejnymi obszarami dzia³alnoœci zakla-

syfikowanej do tej sekcji jest magazynowanie, sk³ado-

wanie i przechowywanie wszelkiego rodzaju towarów,

poœrednictwo przewozowe, ³¹cznie z poœrednictwem

w dokonywaniu odpraw celnych, organizowanie i ob-

s³uga ruchu turystycznego i wreszcie dzia³alnoœæ

poczty i telekomunikacji. 

Dzia³ nr 30 – Produkcja maszyn biurowych i komputerów brak danych

Produkcja maszyn biurowych 3 58,7

Dzia³ nr 34 – Produkcja pojazdów mechanicznych, przyczep i naczep 7,2

Produkcja pojazdów mechanicznych

do przewozu towarów 2 86,5

Dzia³ nr 35 – Produkcja pozosta³ego sprzêtu transportowego 2,1

Produkcja motocykli 1 100

Uwaga: W okresie I-IX 2000 r. cztery wymienione dzia³y, w przypadku których wystêpuje brak danych, razem z dwoma innymi wytworzy³y zaledwie 2,4%

produkcji sprzedanej przemys³u. 

�ród³o: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP.

64 Wed³ug Polskiej Klasyfikacji Dzia³alnoœci „podklasa” stanowi pi¹ty, najni¿szy poziom

w systemie grupowania przedsiêbiorstw w gospodarce narodowej, do którego s¹ klasy-

fikowane przedsiêbiorstwa wytwarzaj¹ce w miarê zbli¿one produkty (przedsiêbiorstwa

grupowane s¹ w: sekcje, dzia³y, grupy, klasy, podklasy).
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Na podstawie wspomnianego zbioru danych w ponad

po³owie podklas sekcji transport, gospodarka magazy-

nowa i ³¹cznoœæ stwierdzono wystêpowanie jednostek

o pozycji dominuj¹cej. Informacje o niektórych z nich

zawiera tablica 11. 

W wielu przypadkach pozycja dominuj¹ca oznacza³a

pozycjê zbli¿on¹ do monopolu, gdy¿ przedsiêbiorstwo

w ramach swojej podklasy mia³o blisko 100% lub 100%

udzia³u w przychodach. Warto tu przypomnieæ, ¿e operu-

jemy wy³¹cznie zbiorem przedsiêbiorstw du¿ych i œrednich

(zatrudniaj¹cych powy¿ej 49 osób), z czego wynika ma³a

liczba przedsiêbiorstw wystêpuj¹cych w niektórych pod-

klasach. Nie ma zatem w¹tpliwoœci, ¿e w sytuacji zbli¿onej

do monopolu funkcjonuj¹ na rynku przedsiêbiorstwa

w dziedzinie transportu lotniczego i kolejowego, a tak¿e

poczta pañstwowa oraz telefonia i telekomunikacja.

W wielu dziedzinach naszej gospodarki dokonywana

jest wewnêtrzna restrukturyzacja po³¹czona z unowocze-

œnieniem produkcji, obni¿k¹ kosztów i popraw¹ konkuren-

cyjnoœci produktów, a tak¿e dostosowaniem do norm i re¿i-

mów technologicznych obowi¹zuj¹cych w Unii. Wymogi te

dotycz¹ zarówno przemys³u, jak i wszystkich innych sfer

dzia³alnoœci gospodarczej oraz us³ugowej i tworz¹ okreœlone

zapotrzebowanie na nak³ady inwestycyjne. Fakt ten stano-

wi potencjalne zagro¿enie dla stabilnoœci cen, przez próby

Tablica 11
Niektóre przedsiêbiorstwa o pozycji dominuj¹cej na rynku w sekcji transport,
gospodarka magazynowa i ³¹cznoœæ w okresie styczeñ - wrzesieñ 2000

Podklasa Liczba jednostek Udzia³ jednostki dominuj¹cej

w podklasie w przychodach podklasy (%)

Transport kolejowy 11 95,7

Transport ruroci¹gowy 1 100

Œródl¹dowy transport wodny 4 66,4

Rozk³adowy transport lotniczy 1 100

Pozarozk³adowy transport lotniczy 3 52,3

Dzia³alnoœæ portów lotniczych 2 98,9

Dzia³alnoœæ poczty pañstwowej 1 100

Dzia³alnoœæ pocztowa podmiotów innych ni¿ poczta pañstwowa 4 71,1

Telefonia stacjonarna i telegrafia 4 99,4

Transmisja danych i teleinformatyka 2 88,2

Uwaga: Rozpatrywane s¹ tylko te przedsiêbiorstwa, które zatrudniaj¹ wiêcej ni¿ 49 osób.

�ród³o: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP.
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w³¹czenia konsumentów w proces wspó³finansowania roz-

woju. Dzia³ania takie s¹ mo¿liwe zw³aszcza tam, gdzie ma-

my do czynienia z rynkiem nie w pe³ni konkurencyjnym

(np. us³ugi telekomunikacyjne, paliwa p³ynne, transport

lotniczy). W niektórych przypadkach, a to dotyczy przemy-

s³ów o charakterze surowcowo-wydobywczym (takich jak,

górnictwo i kopalnictwo oraz produkcja metali), czy œwiad-

cz¹cych us³ugi przewozowe (PKP), niezbêdne jest finanso-

wanie programów restrukturyzacyjnych ze œrodków bud¿e-

towych. S¹ to z regu³y dziedziny szczególnie deficytowe,

maj¹ce du¿e znaczenie dla sprawnego funkcjonowania go-

spodarki. Programy naprawcze w tych dziedzinach s¹ ini-

cjowane i nadzorowane przez rz¹d, a finansowane przez ca-

³¹ gospodarkê. Dotyczy to górnictwa wêgla i rud metali,

hutnictwa i kolei pañstwowych. Programy restrukturyzacji

i prywatyzacji tych dziedzin ju¿ powsta³y i s¹ stopniowo

wdra¿ane. Realizacja tych programów zwi¹zana jest jednak

z ogromnymi kosztami, szczególnie w dziedzinie ochrony

pracowników (odprawy, wczeœniejsze emerytury, szkolenia,

zmiana kwalifikacji itp.). 

Potwierdzenie powy¿szych tendencji mo¿na znaleŸæ,

analizuj¹c dane dotycz¹ce dotacji skierowanych do du¿ych

i œrednich przedsiêbiorstw. Struktura dotacji przeznaczanych

na dofinansowanie deficytowych przedsiêbiorstw wskazuje,

¿e w okresie I-IX 2000 r. z tego typu preferencji korzysta³y

przede wszystkim przedsiêbiorstwa publiczne. Najwiêkszy

udzia³ w dotacjach mia³y dzia³y górnictwo wêgla kamienne-

go i brunatnego oraz transport l¹dowy, w tym g³ównie

transport kolejowy (tablica 12). Warto podkreœliæ, ¿e istnie-

je tendencja zwiêkszania siê zakresu korzystania z pomocy

pañstwa, zw³aszcza w dziale transportu l¹dowego. 

Pod koniec wrzeœnia 2000 r. dotacje w dziale górnictwo

wêgla kamiennego i brunatnego, wydobywanie torfu sta-

nowi³y 5,9% przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci go-

spodarczej, a w dziale transport l¹dowy: transport ruroci¹-

gowy – 4,4%, podczas gdy w innych dzia³ach stanowi³y

u³amki procenta (0,01-0,1%). O ile dotacje przybieraj¹ po-

staæ dop³at do cen, a tak by³o w przypadku wêgla kamien-

nego, to staj¹ siê one bezpoœrednim czynnikiem inflacji. 

Ostatnie lata przynios³y wyraŸny rozwój sfery us³ug65.

Jest to wynik dalszego podzia³u pracy i postêpuj¹cej spe-

65 W sekcji, któr¹ tworz¹ firmy œwiadcz¹ce rozmaite us³ugi (sekcja obs³uga nierucho-

moœci, wynajem, nauka i us³ugi zwi¹zane z prowadzeniem dzia³alnoœci gospodarczej),

w I pó³roczu 2000 r. zanotowano wzrost przychodów z ca³okszta³tu dzia³alnoœci o 20,

3% w porównaniu z I pó³roczem 1999 r., podczas gdy w przemyœle – o nieca³e 16%.
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cjalizacji w obs³udze sfery bezpoœrednio produkcyjnej. Do-

tyczy to zw³aszcza generowania i przekazu informacji. Za-

potrzebowanie na korzystanie z komputerów, internetu

i po³¹czeñ telefonicznych stale roœnie, stawiaj¹c w roli

uprzywilejowanej firmy œwiadcz¹ce tego typu us³ugi. St¹d

monopolizacja w tej dziedzinie stwarza szczególne zagro-

¿enie dla cen tych us³ug. Na rynku pojawi³a siê te¿ oferta

œwiadczenia us³ug zwi¹zanych z bezpoœredni¹ obs³ug¹

firm – w zakresie ksiêgowoœci, badania rynku i opinii pu-

blicznej, reklamy, organizacji wystaw i targów, obs³ugi

prawniczej, doradztwa podatkowego i finansowego,

ochrony mienia, sprz¹tania i czyszczenia obiektów itp. –

ale tak¿e us³ug zwi¹zanych z rozwojem tych firm, polega-

j¹cych na badaniach i analizach technicznych, na pracach

projektowych i geologiczno-poszukiwawczych. Innym

popularnym rodzajem us³ug jest wynajem. Oferowany

jest miêdzy innymi wynajem wyspecjalizowanych maszyn

i urz¹dzeñ (w tym rolniczych, budowlanych i biurowych),

czy pojazdów. Mo¿liwoœæ wypo¿yczenia maszyn i urz¹-

dzeñ stwarza mo¿liwoœæ rezygnacji z posiadania pewnych

elementów wyposa¿enia, które s¹ potrzebne w procesie

wytwórczym tylko okresowo, co w ostatecznym rachunku

Tablica 12
Struktura dotacji w sektorze przedsiêbiorstw (narastaj¹co, w %)

Wyszczególnienie 1999 2000

I-III I-VI I-IX I-XII I-III I-VI I-IX

Przedsiêbiorstwa ogó³em 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

w tym:

– publiczne 93,0 91,4 90,6 89,6 93,2 90,3 90,3

– prywatne 7,0 8,6 9,4 10,4 6,8 9,7 9,7

Górnictwo i kopalnictwo 23,78 26,05 25,02 25,16 27,11 30,45 28,85

w tym:

– górnictwo wêgla kamiennego

i brunatnego; wydobywanie torfu 22,60 24,82 23,57 23,67 25,69 28,89 27,14

Przetwórstwo przemys³owe, w tym: 6,47 8,33 9,57 10,11 6,57 7,29 7,53

– produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów 1,71 2,11 1,91 1,77 2,08 1,94 1,77

Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energiê elektryczn¹, gaz, wodê 0,29 0,27 0,35 0,33 0,28 0,63 0,63

Budownictwo 1,77 1,95 2,14 2,17 2,14 2,66 2,78

Transport, gospodarka  magazynowa i ³¹cznoœæ,  w tym: 13,53 13,68 14,56 15,14 14,55 18,83 19,46

– transport l¹dowy; transport ruroci¹gowy 13,31 13,43 14,31 14,92 14,26 18,50 19,13

�ród³o: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP.
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jest tañsze ni¿ zakup sprzêtu na w³asnoœæ i utrzymywanie

go przez ca³y rok. Tendencja do korzystania z us³ug ob-

cych mo¿e wynikaæ z poszukiwania oszczêdnoœci w innych

elementach kosztów. 

Rozwój us³ug le¿y u podstaw zmian w strukturze

kosztów produkcji w przedsiêbiorstwach. Dane dotycz¹-

ce struktury kosztów sektora du¿ych i œrednich przedsiê-

biorstw potwierdzaj¹ wystêpowanie tendencji do reduk-

cji kosztów p³ac i kosztów amortyzacji, a niekiedy i kosz-

tów materia³owych na rzecz rosn¹cego udzia³u kosztów

us³ug obcych (tablica 13). 

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemys³u

w okresie I-IX 2000 r. kszta³towa³a siê pod wp³ywem

dynamiki cen produkcji sprzedanej, g³ównie w piêciu

dzia³ach: wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy

Tablica 13
Zmiany w strukturze kosztów ogó³em w du¿ych i œrednich przedsiêbiorstwach wybranych sekcji
i dzia³ów (narastaj¹co, w pkt. proc.)

Wyszczególnienie Zmiana udzia³u danego rodzaju kosztów w kosztach ogó³em 

miêdzy trzema kwarta³ami 1999 r.  i  2000 r.a

koszty us³ug pe³ne koszty koszty amortyzacja

obcych pracy materia³owe

Ogó³em, w tym: +0,45 –2,01 +2,43 +0,09

Przemys³, z tego: +0,63 –2,49 +3,24 –0,26

Górnictwo i kopalnictwo +0,55 –1,71 +1,01 –0,01

Przetwórstwo przemys³owe, –0,10 –2,20 +3,50 –0,08

w tym:

– wytwarzanie koksu i produktów

rafinacji ropy naftowej –0,35 –0,69 +9,22 –0,06

– produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów –0,76 –0,87 +2,96 –0,17

– produkcja wyrobów chemicznych –1,28 –1,84 +3,72 –0,25

– produkcja metali +0,87 –5,22 +5,10 –0,43

Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energiê elektryczn¹, gaz i wodê, +6,50 –2,20 –1,08 –1,39

w tym:

– wytwarzanie i zaopatrywanie

w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹

i gor¹c¹ wodê +7,10 –2,46 –1,32 –1,62

Budownictwo +1,82 –2,08 +0,73 +0,10

Transport, gospodarka magazynowa i ³¹cznoœæ +1,32 –0,83 +0,12 +0,97

a
Udzia³ danej kategorii kosztów w kosztach ogó³em w okresie I-IX 2000 r. minus analogiczny udzia³ w okresie I-IX 1999 r.

�ród³o: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP.
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naftowej, produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów,

wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz,

parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê, produkcja wyrobów chemicz-

nych oraz produkcja metali. Ceny produkcji sprzedanej

tych dzia³ów w okresie I-IX 2000 r. w oko³o 74,4% zde-

cydowa³y o poziomie PPI (wykres 57). 

Zwraca uwagê systematyczny wzrost wp³ywu dynami-

ki cen dzia³u wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê elek-

tryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê na dynamikê cen

produkcji sprzedanej przemys³u. Szacuje siê, ¿e w ci¹gu

dziewiêciu miesiêcy 2000 r. udzia³ dynamiki cen tego dzia-

³u we wzroœcie PPI zwiêkszy³ siê ponad dwukrotnie (z

10,4% w 1999 r. do 22,8% w okresie I-IX 2000 r.).

W 2000 r. utrzymano ochronê odbiorców energii przed

nieuzasadnionym wzrostem jej cen66. Taryfy podlegaj¹ na-

dal zatwierdzaniu przez Prezesa Urzêdu Regulacji, ale ich

zatwierdzanie rozpoczê³o siê dopiero w marcu. Poniewa¿

66 Na mocy wprowadzonej w 1997 r. Ustawy Prawo energetyczne zosta³y uwolnione

ceny energii elektrycznej oraz energii cieplnej. Równoczeœnie jednak ustalane taryfy

podlega³y zatwierdzeniu przez Prezesa Urzêdu Regulacji Energetyki.
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Wykres 57
Udzia³ dynamiki cen produkcji sprzedanej wybranych dzia³ów przemys³u we wzroœcie PPI
w latach 1999 - 2000 (narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

�ród³o: dane GUS, obliczenia NBP.
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w 2000 r. nie obowi¹zuj¹ ¿adne oficjalnie og³oszone limity

i harmonogramy podwy¿ek cen energii, podwy¿ki taryf

by³y roz³o¿one w czasie i nastêpowa³y tak¿e w III kwarta-

le. Gie³da energii, która rozpoczê³a dzia³alnoœæ z dniem

1 lipca br., obejmuje swym zasiêgiem zaledwie oko³o 1%

rynku i nie wywiera praktycznie ¿adnego wp³ywu na po-

ziom cen ca³ego rynku energii. Szacuje siê, ¿e w przysz³ym

roku powinna ona obj¹æ swym zasiêgiem oko³o 5-7% ryn-

ku, co powinno wp³yn¹æ ju¿ na kszta³towanie cen. 

Zmiany strukturalne, jakie obserwuje siê w ci¹gu

ostatnich kilku kwarta³ów w kosztach sektora przedsiê-

biorstw, polegaj¹ przede wszystkim na spadku udzia³u

w nich pe³nych kosztów pracy67 oraz wzroœcie udzia³u

kosztów us³ug obcych i kosztów materia³owych. Coraz

mniejsz¹ rolê w strukturze kosztów poszczególnych sek-

cji i dzia³ów odgrywaj¹ te¿ koszty energii. 

Znaczenie kosztów us³ug obcych wyraŸnie roœnie we

wszystkich sekcjach gospodarki – niezale¿nie od tego,

czy zajmuj¹ siê dzia³alnoœci¹ mniej, czy bardziej produk-

cyjn¹. Stanowi to prawid³owoœæ rozwojow¹. W okresie

ostatnich dwunastu miesiêcy najbardziej wzrós³ udzia³

kosztów us³ug obcych w kosztach ogó³em w sekcji wy-

twarzanie i zaopatrywanie w energiê elektryczn¹, gaz,

wodê – o 6,5 pkt. proc., osi¹gaj¹c poziom 21,4% i w bu-

downictwie – o 1,8 pkt. proc. do poziomu – 39,5%. 

Przemys³ cechuje siê wysokim udzia³em kosztów mate-

ria³owych w kosztach ogó³em. W okresie I-IX 2000 r. wy-

niós³ on 53,1%. W niektórych dzia³ach przemys³u zanoto-

wano wy¿szy wskaŸnik dzia³u kosztów materia³owych

w kosztach ogó³em od œredniego udzia³u w przemyœle. Ta-

ka sytuacja wyst¹pi³a w dzia³ach: produkcja metali

(67,3%), produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów

(60,9%) oraz wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ro-

py naftowej (56,7%). Udzia³ kosztów materia³owych

w kosztach ogó³em zmienia siê silnie pod wp³ywem zmian

cen surowców i materia³ów. Taka sytuacja wyst¹pi³a

w okresie I-IX 2000 r. w dziale wytwarzania koksu i pro-

duktów rafinacji ropy naftowej, kiedy to udzia³ kosztów

materia³owych w strukturze kosztów wzrós³ o 9,2 pkt.

proc. w porównaniu z okresem I–IX 1999 r., w du¿ym

stopniu pod wp³ywem podwy¿ek cen ropy naftowej. Sytu-

acja w tym dziale jest efektem oddzia³ywania rynku miê-

dzynarodowego. Uzale¿nienie od importu powoduje, ¿e

67 Na które sk³adaj¹ siê p³ace i œwiadczenia na rzecz pracowników. xxxxxxxxxxxxxxxxxx
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zarówno ceny produkcji tego dzia³u, jak i jej koszty kszta³-

tuj¹ siê pod wp³ywem cen œwiatowych. 

Problem obci¹¿ania kosztów podatkiem akcyzowym

dotyczy w przemyœle tylko szeœciu dzia³ów. W okresie I-IX

2000 r. najwiêkszy udzia³ podatku akcyzowego w kosztach

wyst¹pi³ w dziale produkcja wyrobów tytoniowych

(64,6%) i w dziale wytwarzanie koksu i produktów rafina-

cji ropy naftowej (30,4%). Znacznie mniejszy udzia³ tego

podatku zanotowano w dziale produkcji artyku³ów spo-

¿ywczych i napojów (9,2%). Stanowi to przejaw polityki fi-

skalnej, prowadz¹cej do obci¹¿ania podatkiem akcyzowym

zw³aszcza niektórych grup produktów, tj. papierosy, alko-

hol, paliwa (tablica 14). Od 1 wrzeœnia podwy¿szono o oko-

³o 4,5 % stawki akcyzy na paliwa oraz o oko³o 4% na spi-

rytus stosowany do wytwarzania napojów alkoholowych. 

Podatek VAT jest elementem cenotwórczym, który

w minimalnym tylko stopniu wp³ywa³ na koszty. W sek-

torze przedsiêbiorstw kwoty podatku VAT w okresie I-

IX 2000 r. stanowi³y zaledwie 0,2% kosztów ogó³em; s¹

to te przypadki, w których podatek VAT naliczony nie

podlega zwrotowi lub odliczeniu. 

Kwota podatku VAT nale¿nego od sprzeda¿y pro-

duktów ros³a ostatnio bardzo dynamicznie – w I pó³ro-

czu 2000 r. wzros³a ona o 16,7% w porównaniu z analo-

Tablica 14
Dynamika podatku akcyzowego i jego udzia³ w kosztach ogó³em (narastaj¹co, w %)

Wyszczególnienie 1999 2000

I-III I-VI I-IX I-XII I-III I-VI I-IX

koszty ogó³em = 100 I-IX 1999

= 100

Przetwórstwo przemys³owe, w tym: 6,68 6,93 7,49 7,44 6,62 7,01 7,13 115,4

– produkcja artyku³ów spo¿ywczych

i napojów 9,53 9,04 10,01 9,99 9,00 9,13 9,21 103,9

– produkcja wyrobów tytoniowych 56,78 62,77 63,14 63,82 54,49 63,42 64,55 102,2

– wytwarzanie koksu i produktów

rafinacji ropy naftowej 40,78 37,99 38,23 35,07 30,92 31,01 30,35 130,5

– produkcja wyrobów chemicznych 0,17 0,15 0,15 0,14 0,17 0,16 0,15 115,9

– produkcja wyrobów gumowych

i  z tworzyw sztucznych 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06 0,08 0,08 164,7

– produkcja pojazdów mechanicznych,

przyczep i naczep 0,81 0,89 0,78 0,79 1,15 1,34 1,09 184,4

�ród³o: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP.
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gicznym okresem poprzedniego roku, zaœ w okresie I-IX

2000 r. wskaŸnik ten wynosi³ 10,6%. Przeciêtnie ponad

90% tego podatku przedsiêbiorstwa nie zalicza³y do

swoich kosztów, sta³ siê on zatem istotnym czynnikiem

wp³ywaj¹cym na ceny p³acone przez ostatecznych od-

biorców produktów, czyli przez konsumentów. 

W okresie I-IX 2000 r. 4,5% sprzeda¿y zrealizowanej

przez ogó³ przedsiêbiorstw by³o zwolnione z p³acenia po-

datku VAT (w analogicznym okresie 1999 r. zwolnienie

dotyczy³o 6,1% sprzeda¿y). Prawie 60% sprzeda¿y opo-

datkowane by³o stawk¹ 22% (tablica 15). W wiêkszoœci

dzia³ów dominowa³a w³aœnie ta wysokoœæ stawki. W przy-

padku dzia³ów wytwarzanie koksu i produktów rafinacji

ropy naftowej oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energiê

elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê a¿ 93% i od-

powiednio 97,8% sprzeda¿y opodatkowane by³o stawk¹

22%. W tych dzia³ach zatem udzia³ nale¿nego ogó³em po-

datku VAT w wartoœci sprzeda¿y wynosi³ prawie 22%.

Polityka fiskalna rz¹du spowodowa³a wyraŸne zmia-

ny w strukturze pobierania podatku VAT w okresie I-IX

2000 r. w stosunku do analogicznego okresu poprzed-

Tablica 15
Podatek VAT w sektorze przedsiêbiorstw w okresie styczeñ - wrzesieñ 2000
(narastaj¹co, analogiczny okres poprzedniego roku =100, w %)

Wyszczególnienie Przedsiêbiorstwa Wytwarzanie koksu Produkcja artyku³ów Wytwarzanie

ogó³em w tym: i produktów rafinacji spo¿ywczych i zaopatrywanie

ropy naftowej i napojów w energiê

elektryczn¹, gaz,

parê wodn¹

i gor¹c¹ wodê

udzia³y dynamika udzia³y dynamika udzia³y dynamika udzia³y dynamika

Sprzeda¿, z tego: 100,0 118,6 100,00 159,2 100,00 113,2 100,00 106,9

– zwolniona od podatku VAT 4,5 88,8 0,32 124,8 11,44 106,0 0,36 62,0

– eksportowa – 0% 13,1 133,6 5,41 215,8 6,52 123,8 0,92 98,2

– opodatkowana – 7% 21,4 134,5 1,14 184,2 45,70 108,7 0,94 156,6

– opodatkowana – 17% 2,8 34 razy 0,17 . 5,94 194 razy 0,01 226,2

– opodatkowana – 22% 58,3 112,4 93,05 155,4 30,40 106,7 97,78 105,0

Podatek VAT nale¿ny ogó³em . 110,6 . 164,3 . 107,5 . 100,6

– jego udzia³ w wartoœci sprzeda¿y 14,27 . 22,76 . 9,93 . 20,35 .

Kwota podatku VAT do odliczenia . 103,2 . 167,6 . 109,4 . 97,1

– relacja VAT odliczonego do nale¿nego93,38 . 79,00 . 73,12 . 79,53 .

�ród³o: dane GUS, agregacja i obliczenia NBP.
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niego roku. Najwa¿niejsze cechy polityki podatkowej

ostatniego roku, które widoczne s¹ w relacjach i dynami-

kach wielkoœci tego podatku, to d¹¿enie do: 

• ograniczenia zakresu sprzeda¿y zwolnionej od opodatko-

wania VAT (dla ogó³u przedsiêbiorstw z 6,1% w okresie

I-IX 1999 r. do 4,5% w analogicznym okresie 2000 r.),

• wyraŸnego zwiêkszania udzia³u sprzeda¿y opodatkowa-

nej stawk¹ 17% (dla ogó³u przedsiêbiorstw odpowiednio

z 0,1% do 2,8%; w przypadku dzia³u produkcji wyro-

bów chemicznych wzrost tego udzia³u by³ wyj¹tkowo

du¿y z 0,2% do 7,4%, co dokona³o siê kosztem ograni-

czenia udzia³u sprzeda¿y opodatkowanej stawk¹ 22%),

• niedu¿ego zwiêkszania udzia³u sprzeda¿y opodatko-

wanej stawk¹ 7% w wiêkszoœci dzia³ów, 

• nieznacznego ograniczania udzia³u sprzeda¿y opodat-

kowanej stawk¹ 22%, 

• utrzymania na prawie niezmienionym w czasie poziomie

wp³ywu z podatku VAT od sprzeda¿y w poszczególnych

dzia³ach, mimo zmian w strukturze sprzeda¿y opodatko-

wanej ró¿nymi stawkami (w przypadku ogó³u przedsiê-

biorstw udzia³ ten w okresie I-IX 1999 r. wynosi³ 15,6%,

zaœ w analogicznym okresie 2000 r. – 14,3%, natomiast

w przypadku dzia³u produkcja artyku³ów spo¿ywczych

i napojów odpowiednio – 10,7% oraz 9,9%, zaœ w dzia-

le produkcja metali – 12,2% oraz 11,8%),

• utrzymywania zró¿nicowanego udzia³u kwoty podatku

nale¿nego w wartoœci sprzeda¿y w zale¿noœci od rodza-

ju produkcji (przyk³adowo w dziale produkcja artyku-

³ów spo¿ywczych i napojów 10% w okresie I-IX 2000 r.

wobec 20,4% w dziale wytwarzanie i zaopatrywanie

w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê),

• preferencyjnego traktowania dzia³u produkcja artyku-

³ów spo¿ywczych i napojów i ochrony jego produkcji

przed nadmiernym opodatkowaniem, czego wyrazem

jest opodatkowanie najni¿sz¹ stawk¹ 7% najwiêkszej

czêœci sprzeda¿y (a¿ 45,7% w okresie I-IX 2000 r.)

i du¿a skala produkcji zwolnionej z podatku VAT (a¿

11,4%); stawka 22% dotyczy³a tylko 30% sprzeda¿y

tego dzia³u, co jest wielkoœci¹ 2-krotnie mniejsz¹ ni¿

przeciêtny udzia³ w sektorze przedsiêbiorstw), 

• traktowania dzia³ów produkcja koksu i produktów rafi-

nacji ropy naftowej oraz wytwarzanie i zaopatrywanie

w energiê elektryczn¹, gaz, parê wodn¹ i gor¹c¹ wodê,

jako g³ównych Ÿróde³ przychodów z podatku VAT –

w okresie I-IX 2000 r. a¿ 18,4% nale¿nego podatku

VAT od ogó³u przedsiêbiorstw pochodzi³o z tych dwóch
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dzia³ów, podczas gdy sprzeda¿ tych dzia³ów stanowi³a

tylko 12,3% sprzeda¿y ogó³u przedsiêbiorstw; warto

dodaæ, ¿e gros sprzeda¿y w obydwu dzia³ach obci¹¿ane

jest i by³o najwy¿sz¹ 22% stawk¹ VAT. 

Podwy¿szanie stawek podatku VAT jest przyczyn¹

podwy¿ek cen tych produktów, których dotycz¹ zmiany

stawek. Ewolucja stawek i zasad stosowania podatku

VAT kszta³towaæ siê bêdzie pod wp³ywem standardów

obowi¹zuj¹cych w Unii, co w chwili obecnej oznacza

wzrost obci¹¿ania cen tym podatkiem. 

W zwi¹zku przyspieszeniem procesów inflacyjnych

w okresie styczeñ-lipiec 2000 r., we wrzeœniu zosta³y podjête

przez Rz¹d dzia³ania maj¹ce na celu monitorowanie sytuacji

m.in. na rynku paliwowym, energetycznym, w ³¹cznoœci

i transporcie. We wrzeœniu dokonano wczeœniejszego zniesie-

nia ce³ na importowane benzyny i oleje napêdowe, które

pierwotnie by³o przewidziane na styczeñ 2001 r. Objêto

stawk¹ zerow¹ paliwa importowane z krajów i regionów,

z którymi Polska podpisa³a umowy dotycz¹ce stref wolnego

handlu, tj.: Unii Europejskiej, EFTY, CEFTY, Litwy, Estonii,

Wysp Owczych i Turcji. Redukcja stawek przewidziana by³a

uk³adem stowarzyszeniowym z UE na 1 stycznia 2001 r.

Dodatkowo zdecydowano o zniesieniu ce³ na import paliw

z krajów spoza Unii Europejskiej i CEFTA. Ewentualne do-

stawy mog¹ pochodziæ z Bia³orusi, Litwy, Ukrainy i Rosji.

Trudno jednak przewidzieæ, jaki skutek bêdzie mia³a ostatnia

z decyzji w œwietle rozporz¹dzenia wydanego w Rosji, ogra-

niczaj¹cego eksport paliw z tego kraju i podnosz¹cego od 15

wrzeœnia br. c³o eksportowe do 25 euro/t. Posuniêcie to mia-

³o na celu za¿egnanie kryzysu paliwowego w Rosji. Mo¿e to

wp³yn¹æ na zmniejszenie efektywnoœci decyzji dotycz¹cej li-

beralizacji polskiego rynku paliwowego.

Zapowiedziana zosta³a kontrola praktyk monopoli-

stycznych PKN ORLEN SA. Prezes Urzêdu Ochrony

Konkurencji i Konsumentów nie wyra¿a zgody na ewen-

tualne przejêcie Rafinerii Gdañsk przez PKN ORLEN

SA, gdy¿ ograniczy³oby to w znacznym stopniu konku-

rencjê, powsta³by podmiot o ponad 80% udziale w ryn-

ku paliwowym. 

W zakresie ³¹cznoœci przewidywane jest przyspiesze-

nie procesu wydawania koncesji na œwiadczenie us³ug te-

lekomunikacyjnych oraz utworzenie Urzêdu Regulacji

Telekomunikacji. Natomiast w sferze transportu zobo-

wi¹zano Zarz¹d PKP do szczegó³owego informowania

Ministra Transportu i Gospodarki Morskiej o terminach

i skali planowanych podwy¿ek. 
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Dzia³ania antyinflacyjne w III kwartale 2000 r. spro-

wadzi³y siê wiêc w g³ównej mierze do monitorowania sy-

tuacji i zmniejszenia ce³ na paliwa o kwarta³ wczeœniej

ni¿ zak³adano. 

Rynek pracy, wynagrodzenia

Zatrudnienie i bezrobocie

W III kwartale 2000 r. przeciêtne zatrudnienie obni-

¿a³o siê nieco wolniej ni¿ w poprzednich dwóch kwarta-

³ach. W okresie trzech kwarta³ów br. przeciêtne zatrud-

nienie w sektorze przedsiêbiorstw by³o wy¿sze ni¿

w I pó³roczu br. o 0,1%, a w porównaniu z trzema kwar-

ta³ami ub.r. obni¿y³o siê o 3,4% (wykres 58). 

W kolejnych kwarta³ach br. w stosunku do porówny-

walnych okresów 1999 r. spowolnieniu uleg³y redukcje za-

trudnienia w górnictwie i kopalnictwie (np. w III kwarta-

le br. odesz³o z górnictwa oko³o 7 tys. osób, przed rokiem

oko³o 11 tys.). Zwiêkszy³a siê natomiast skala zwolnieñ

w przemyœle przetwórczym. W niektórych dzia³ach (jak

produkcja maszyn i urz¹dzeñ, produkcja odzie¿y, w³ókien-

nictwo, produkcja metali) przeciêtne zatrudnienie w okre-

sie trzech kwarta³ów br. zmniejszy³o siê od 10 do 20%

w porównaniu z analogicznym okresem ubieg³ego roku. 

Równie¿ w budownictwie, po pewnym sezonowym

wzroœcie zatrudnienia w II kwartale br. (choæ znacznie ni¿-

szym ni¿ w latach poprzednich), w kolejnych miesi¹cach

III kwarta³u br. nastêpowa³ ponowny jego spadek, pomi-

mo trwania sezonu budowlanego. W bie¿¹cym roku

w sektorach us³ugowych nastêpowa³ wprawdzie wzrost

zatrudnienia, by³ on jednak kilkakrotnie wolniejszy ni¿

w 1999 r. Wzrost zatrudnienia w sektorach us³ugowych

nie rekompensuje spadku w przemyœle i budownictwie. 

Po spadku liczby bezrobotnych w II kwartale br.

w kolejnych miesi¹cach III kwarta³u nast¹pi³ ponowny

wzrost nowych rejestracji. Na koniec wrzeœnia liczba

bezrobotnych wynios³a ponad 2,5 mln osób (z czego

75,5% to osoby uprzednio pracuj¹ce) i by³a o ponad 90

tys. wy¿sza ni¿ na koniec czerwca br. (wykres 59). Stopa

bezrobocia wzros³a ponownie do poziomu z lutego

i marca br., tj. do 14%, wobec 12,1% przed rokiem. Po-

za lutym i marcem br. tak du¿ej liczby bezrobotnych nie

notowano prawie od czterech lat. Od 1996 r. nie reje-

strowano równie¿ tak du¿ej liczby bezrobotnych absol-

wentów (na koniec wrzeœnia br. 157,4 tys. osób). 
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Znaczny wzrost poziomu bezrobocia wp³ywa nieco

hamuj¹co na ¿¹dania p³acowe pracowników, co jest po-

wodowane obaw¹ przed utrat¹ pracy, w sytuacji coraz

powszechniejszych zwolnieñ grupowych. Przedsiêbiorcy

zwracaj¹ jednak uwagê na wysokie koszty zwi¹zane ze

zwolnieniami (odprawy), które ponosi bezpoœrednio pra-

codawca, i jednoczeœnie wysokie koszty zatrudnienia no-

wego pracownika. Ogranicza to w sposób istotny ela-

stycznoœæ rynku pracy w Polsce. 

Wynagrodzenia i œwiadczenia spo³eczne

Przeprowadzona analiza kszta³towania siê wzrostu

przeciêtnych wynagrodzeñ w Polsce w latach 1995-2000,

w poszczególnych sekcjach gospodarki narodowej oraz

dzia³ach sektora przedsiêbiorstw, wskazuje na znaczn¹ ela-

stycznoœæ miêdzy poziomem cen a p³acami, zarówno

w d³ugim, jak i krótkim okresie. Badania empiryczne po-

twierdzaj¹ hipotezê, ¿e impulsy inflacyjne przenoszone by-

³y dot¹d w miarê szybko na wzrost p³ac. Odmienn¹ sytu-

acjê obserwuje siê w bie¿¹cym roku. Mimo utrzymuj¹cego

siê od III kwarta³u 1999 r. wzrostu inflacji, z kwarta³u na

kwarta³ s³abnie tempo wzrostu p³ac nominalnych. 

W okresie trzech kwarta³ów br. przeciêtne p³ace

w sektorze przedsiêbiorstw wzros³y w porównaniu z ana-

logicznym okresem ub.r. nominalnie o 12,7%, a ich si³a

nabywcza w omawianym okresie zwiêkszy³a siê o 2,1%

(wykres 60), tymczasem w porównywalnym okresie

1999 r. wzros³y one realnie o 3,6%. Najwiêkszy wzrost

przeciêtnych miesiêcznych wynagrodzeñ (spoœród dzia³ów

o znacz¹cym udziale w zatrudnieniu) nast¹pi³ w dziale

poczta i telekomunikacja, nominalnie o 19,9% (realnie

o 8,6% – pomimo i tak wysokiego ich poziomu), w han-

dlu i naprawach o 16,2% i o 14,5% w obs³udze nierucho-

moœci. Najmniej natomiast, poni¿ej poziomu inflacji,

wzros³y przeciêtne wynagrodzenia brutto m.in. w górnic-

twie i kopalnictwie (o 9,6% nominalnie), w produkcji

odzie¿y i w futrzarstwie (o 8,7%) oraz w produkcji drew-

na i wyrobów z drewna (o 6,9%). Ni¿szy wzrost przeciêt-

nych wynagrodzeñ w górnictwie i kopalnictwie, ni¿

w wiêkszoœci dzia³ów przemys³u oraz us³ug, i istotne ogra-

niczenie zatrudnienia w tej sekcji wp³ynê³y na obni¿enie

o oko³o 0,5 pkt. proc. wzrostu przeciêtnych miesiêcznych

wynagrodzeñ nominalnych w ca³ym sektorze przedsiê-

biorstw. Po wy³¹czeniu tej sekcji wzrost przeciêtnych wyna-

grodzeñ w sektorze przedsiêbiorstw wyniós³by ponad 13%. 
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Odmienne, w porównaniu z poprzednimi latami,

kszta³towanie siê wzrostu wynagrodzeñ potwierdza rów-

nie¿ przeprowadzona analiza zmian w strukturze zatrud-

nienia i funduszu wynagrodzeñ sektora przedsiêbiorstw.

Wynika z niej, ¿e w wiêkszoœci analizowanych dzia³ów

przemys³u, wraz ze spadkiem udzia³u zatrudnienia nastê-

powa³ jeszcze wiêkszy spadek udzia³u funduszu wynagro-

dzeñ. Wskazuje to, ¿e w bie¿¹cym roku, inaczej ni¿ w ubie-

g³ych latach, œrodki uzyskiwane ze zwolnieñ nie by³y prze-

znaczane na podwy¿ki wynagrodzeñ dla pozosta³ych pra-

cowników. W sektorach us³ugowych natomiast, m.in.

w handlu detalicznym, obs³udze nieruchomoœci, gdzie sta-

le odnotowuje siê wzrost zatrudnienia, udzia³ funduszu

wynagrodzeñ tych dzia³ów w ogólnym funduszu wynagro-

dzeñ sektora przedsiêbiorstw rós³ szybciej ni¿ udzia³ za-

trudnienia, co oznacza, ¿e nowo przyjmowani pracownicy

otrzymywali wy¿sze wynagrodzenia ni¿ dotychczas pracu-

j¹cy (sektory us³ugowe s¹ w 90-95% sprywatyzowane). 

Warto zaznaczyæ, ¿e w br. kilkakrotnie wyp³acane by³y

wysokie nagrody i premie w dzia³ach o znacz¹cym udziale

w zatrudnieniu (górnictwo, telekomunikacja), lecz z uwagi na

ich okolicznoœciowy charakter nie powoduje to trwa³ej zmia-

ny w poziomie p³acy zasadniczej zatrudnionych. Ponadto,
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�ród³o: dane GUS.
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w ci¹gu 2000 r. utrzymuje siê bardzo du¿y wzrost wydajnoœci

pracy i jednoczeœnie spadek op³acenia jej wzrostu (wykres 61). 

Wolniejsza ni¿ zwykle reakcja p³ac nominalnych na zmia-

ny w poziomie cen mo¿e byæ spowodowana kilkoma czynni-

kami. Wzrost liczby osób poszukuj¹cych pracy wp³ywa na

os³abienie pozycji negocjacyjnej pracowników, z uwagi na

obawê przed utrat¹ pracy, chocia¿ jak wspomniano, obowi¹-

zuj¹ce przepisy utrudniaj¹ szybk¹ wymianê pracowników

bez ponoszenia znacznych kosztów. Podwy¿szaniu p³ac nie

sprzyja jednoczeœnie stosunkowo s³aba, jak dotychczas, kon-

dycja finansowa wiêkszoœci przedsiêbiorstw. Usztywni³o to

pozycjê pracodawców wobec ¿¹dañ p³acowych za³óg oraz

ograniczy³o sk³onnoœæ do indeksowania p³ac. Niemniej wy-

daje siê, ¿e na prze³omie roku mo¿e nast¹piæ sezonowy

wzrost wynagrodzeñ. Jak co roku w grudniu bêdzie to zwi¹-

zane z wyp³atami premii i nagród okolicznoœciowych. 

Utrzymanie siê umiarkowanego wzrostu p³ac w przy-

sz³ym roku bêdzie zale¿a³o przede wszystkim od kszta³towa-

nia siê oczekiwañ inflacyjnych, kondycji finansowej przedsiê-

biorstw i sytuacji na rynku pracy. Jak opisano w podrozdziale

Oczekiwania inflacyjne, oczekiwania inflacyjne we wrze-

œniu br. by³y najwy¿sze od kilku lat. Utrwalenie tych

oczekiwañ mo¿e spowodowaæ zwiêkszenie presji p³acowej
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i w efekcie przyspieszenie tempa wzrostu p³ac nominalnych.

Jak wynika z badañ koniunktury GUS, u producentów ge-

neralnie utrzymuj¹ siê oczekiwania na o¿ywienie popytu, a co

za tym idzie, na poprawê sytuacji finansowej przedsiêbiorstw.

Mo¿e to uelastyczniæ zachowania producentów wobec ocze-

kiwañ p³acowych za³óg, które bêd¹ d¹¿yæ nie tylko do ich

wzrostu uwzglêdniaj¹cego poziom inflacji w 2001 r., ale tak-

¿e zapewni rekompensatê za mniejszy realny wzrost wyna-

grodzeñ w 2000 r. Decyzja RPP o podwy¿ce stóp procento-

wych z sierpnia br. mia³a na celu m. in. ograniczenie oczeki-

wañ inflacyjnych podmiotów i zapobieganie wtórnym efek-

tom impulsów inflacyjnych. Z drugiej strony, czynnikiem

ograniczaj¹cym ¿¹danie p³acowe mo¿e byæ wchodzenie na ry-

nek roczników z wy¿u demograficznego. 

Œwiadczenia spo³eczne

Na skutek czerwcowej waloryzacji emerytur i rent, prze-

ciêtne emerytury i renty pracownicze w III kwartale br. by³y

wy¿sze ni¿ w II kwartale realnie o oko³o 1,7%. Wobec zbyt

niskiej waloryzacji, która nie uwzglêdni³a faktycznego wzro-

stu poziomu cen w tym roku, si³a nabywcza œwiadczeñ eme-

rytalno-rentowych zmniejszy³a siê o blisko 4,5% w porówna-

niu z III kwarta³em 1999 r. W okresie styczeñ-wrzesieñ br.

emerytury i renty pracownicze by³y ni¿sze ni¿ w porównywal-

nym okresie 1999 r. realnie o 2%, zaœ rolnicze o blisko 2,5%. 

W okresie trzech kwarta³ów br. kwota podstawowych

zasi³ków dla bezrobotnych (bez sk³adek ZUS) by³a o 32,9%

wy¿sza ni¿ przed rokiem, a zasi³ków i œwiadczeñ przedeme-

rytalnych o 98,9% wy¿sza. W ci¹gu trzech kwarta³ów br.

wykorzystano ju¿ ponad 90% œrodków z Funduszu Pracy

przeznaczonych na wyp³atê tych œwiadczeñ w 2000 r. Tak

wysokie wykorzystanie œrodków na zasi³ki jest efektem du-

¿ego wzrostu liczby bezrobotnych, jak te¿ liczby osób po-

bieraj¹cych zasi³ki i œwiadczenia przedemerytalne. Z uwagi

na to, œrodki którymi dysponuje w br. Fundusz Pracy na ten

cel s¹ niewystarczaj¹ce. Ich niedobór (w przewa¿aj¹cej czê-

œci) pokryty zostanie z kredytów, w pewnej czêœci natomiast

ze œrodków bud¿etowych, co bêdzie dodatkowym obci¹¿e-

niem bud¿etu pañstwa w bie¿¹cym roku. 

W III kwartale br., zgodnie z harmonogramem wy-

p³acono ponad 1 mld z³ rekompensat z tytu³u okresowe-

go niepodwy¿szania p³ac w sferze bud¿etowej oraz utra-

ty niektórych wzrostów lub dodatków do emerytur

i rent w latach 1991-1992. £¹czna kwota tych wyp³at

w ci¹gu trzech kwarta³ów br. wynios³a oko³o 2,7 mld z³. 
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Polityka pieniê¿na
w III kwartale 2000 r.
a realizacja celu inflacyjnego

Realizacja celu polityki pieniê¿nej

W lipcu 2000 r., przyspieszenie inflacyjne, rozpoczête

w III kwartale 1999 r., osi¹gnê³o swój punkt kulminacyj-

ny. W pierwszej po³owie 2000 r. roczny wskaŸnik cen to-

warów i us³ug konsumpcyjnych regularnie, z wyj¹tkiem

kwietnia, przekracza³ 10%, w lipcu osi¹gn¹³ 11,6%. Ozna-

cza³o to, ¿e realizacja celu inflacyjnego w 2000 r. (5,4 –

6,8%) sta³a siê niemo¿liwa. Jednoczeœnie, tak wysoka in-

flacja stawia³a pod znakiem zapytania mo¿liwoœæ jej znacz-

nego obni¿enia w 2001 r. W powy¿szej sytuacji, na sierp-

niowym posiedzeniu, Rada Polityki Pieniê¿nej zdecydowa-

³a o podwy¿szeniu podstawowych stóp procentowych ban-

ku centralnego o 1,5 pkt. proc. 

W III kwartale 2000 r. utrwali³y siê korzystniejsze wa-

runki makroekonomiczne w zakresie d³ugookresowego

kszta³towania siê procesów inflacyjnych. Wskazuje na to

malej¹ca ró¿nica miêdzy dynamik¹ przyrostu kredytów

a depozytów gospodarstw domowych, umiarkowane tem-

po wzrostu poda¿y pieni¹dza, a tak¿e poprawa wzajemnej

relacji miêdzy tempem przyrostu popytu a poda¿y w sekto-

rze realnym. Jak wynika z przeprowadzonej w Raporcie ana-

lizy, czynniki sprawcze przyspieszenia inflacyjnego

w 2000 r. wi¹¿¹ siê bezpoœrednio z ci¹giem szoków, na jakie

by³a wystawiona gospodarka polska w ostatnim okresie. 

Przyczyn¹ utrzymywania siê wysokiej inflacji by³y szo-

ki poda¿owe. G³ówne, to wzrost cen ropy naftowej i paliw

ropopochodnych na rynkach miêdzynarodowych oraz

wzrost cen ¿ywnoœci, spowodowany w znacznej mierze

przez tegoroczn¹ suszê. Wzrost inflacji mia³ zatem swoje

Ÿród³a poza obszarem wp³ywu polityki pieniê¿nej. Ko-

nieczne by³o jednak przeciwdzia³anie utrwalaniu siê pro-

cesów inflacyjnych, szczególnie, ¿e okres wyraŸnego przy-

spieszenia inflacji trwa³ ju¿ od ponad roku.

Podniesienie stóp procentowych mia³o przede wszyst-

kim przeciwdzia³aæ powstaniu wtórnych efektów inflacyj-

nych przez ograniczenie skali i zakresu reakcji dostosowaw-

czych ze strony podmiotów gospodaruj¹cych, jakie mog³y

zajœæ w wyniku wzrostu cen, wywo³anego przez impulsy

poda¿owe. Obni¿enie siê realnych stóp procentowych po-

ci¹gnê³oby za sob¹, z jednej strony, wzrost popytu na kre-
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dyt bankowy, a z drugiej – spadek tempa przyrostu groma-

dzonych w bankach depozytów gospodarstw domowych,

co w polskich warunkach – ze wzglêdu na brak szeroko roz-

winiêtych mechanizmów alternatywnego gromadzenia

oszczêdnoœci – mo¿na interpretowaæ jako spadek sk³onno-

œci do oszczêdzania. Ewentualna akomodacja szoków poda-

¿owych prowadzi³aby do dalszego wzrostu oczekiwañ infla-

cyjnych gospodarstw domowych i nasilenia ¿¹dañ p³aco-

wych. Przeciwdzia³anie tego typu reakcjom jest szczególnie

wa¿ne w gospodarce, w której rozpowszechnione s¹ mecha-

nizmy indeksacyjne. Nale¿y podkreœliæ, i¿ negatywny szok

poda¿owy stwarza trudn¹ sytuacjê decyzyjn¹ dla banku

centralnego. Zwiêkszenie restrykcyjnoœci polityki pieniê¿-

nej nie oddzia³uje bowiem na ceny tych grup towarów

i us³ug, które s¹ odpowiedzialne za pierwotny impuls infla-

cyjny, powoduje jednak ograniczenie popytu globalnego

w gospodarce, wywieraj¹c presjê na zmniejszenie wzrostu

innych cen. Dzia³anie to przyczynia siê zatem do ogranicza-

nia inflacji, choæ w kategoriach wzrostu gospodarczego mo-

¿e wi¹zaæ siê z poniesieniem pewnych kosztów. 

Bardzo wa¿nym czynnikiem, który równie¿ brano pod

uwagê, podejmuj¹c decyzjê o wzroœcie stóp procentowych,

by³o mo¿liwe zagro¿enie realizacji œredniookresowego celu

inflacyjnego, czyli obni¿enia inflacji poni¿ej 4% w roku

2003. Na istnienie takiego zagro¿enia wskazywa³y progno-

zy NBP. Ponadto, opóŸnianie decyzji, a w konsekwencji do-

puszczenie do wbudowania siê podwy¿szonej inflacji w go-

spodarkê, mog³oby prowadziæ do wiêkszych kosztów

(zmniejszonego tempa wzrostu PKB i zatrudnienia) przy

realizacji celu œredniookresowego. 

Tablica 16
Kalendarium wa¿niejszych decyzji z zakresu polityki pieniê¿nej w okresie styczeñ-wrzesieñ 2000

Data* Decyzja

24 lutego Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 20,5% do 21,5%

Podniesienie stopy redyskonta weksli z 19% do 20%

Podniesienie minimalnej stopy rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku z  16,5% do 17,5% w skali roku

12 kwietnia Wprowadzenie systemu p³ynnego kursu walutowego

31 sierpnia Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21,5% do 23%

Podniesienie stopy redyskonta weksli z 20% do 21,5%

Podniesienie minimalnej stopy rentownoœci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 17,5% do 19% w skali roku

20 wrzeœnia Przyjêcie za³o¿eñ polityki pieniê¿nej na 2001 r.

* Data wejœcia w ¿ycie decyzji.

�ród³o: Narodowy Bank Polski.
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Reakcja RPP potwierdzi³a antyinflacyjny charakter polity-

ki pieniê¿nej, wskazuj¹c na determinacjê w osi¹ganiu celów

inflacyjnych. Rozwój procesów inflacyjnych i monetarnych od

sierpnia 2000 r. wskazuje, ¿e utrzymywanie restrykcyjnego

nastawienia w polityce pieniê¿nej stopniowo przynosi oczeki-

wane przez Radê skutki. Inflacja, choæ nadal wysoka, wyka-

zuje tendencjê stopniowego spadku. Przebieg procesów mo-

netarnych pozwala przypuszczaæ, ¿e nie pojawi¹ siê wtórne

efekty inflacyjne. Rozwój sytuacji makroekonomicznej po-

twierdza jednak, ¿e jedynym skutecznym sposobem przeciw-

dzia³ania poda¿owym i strukturalnym czynnikom inflacji jest

zdecydowane przyspieszenie zmian strukturalnych w gospo-

darce. Dotyczy to przede wszystkim szybszego tempa prywa-

tyzacji, usuwania barier protekcjonistycznych, demonopoliza-

cji i budowy konkurencyjnych rynków w takich obszarach,

jak produkcja i dystrybucja paliw p³ynnych, energii elektrycz-

nej i cieplnej, us³ug telekomunikacyjnych i komunalnych.

Instrumenty polityki pieniê¿nej

W œwietle powy¿szych uwarunkowañ Rada Polityki

Pieniê¿nej postanowi³a zwiêkszyæ stopieñ restrykcyjnoœci

prowadzonej polityki pieniê¿nej, podnosz¹c w dniu 30

sierpnia 2000 r. stopy procentowe NBP: oprocentowanie

kredytu lombardowego z 21,5% do 23%, stopê redyskon-

ta weksli z 20% do 21,5% oraz stopê okreœlaj¹ca minimal-

ne oprocentowanie krótkookresowych operacji otwartego

rynku (stopê referencyjn¹) z 17,5% do 19%. 

W III kwartale 2000 r. – zgodnie z og³oszonym w mar-

cu komunikatem RPP – NBP rozpocz¹³ bezwarunkow¹

sprzeda¿ obligacji skarbowych, pozyskanych w 1999 r.

w wyniku konwersji niezbywalnych zobowi¹zañ bud¿etu

wobec banku centralnego. Portfel obligacji, bêd¹cy w po-

siadaniu NBP, obejmowa³ 3-, 4-, 5- i 10-letnie obligacje

skarbowe o sta³ym oprocentowaniu i wartoœci nominalnej

oko³o 12,3 mld z³, skonwertowane w dniu 30 wrzeœnia

1999 r. oraz 2-letnie zerokuponowe obligacje skarbowe

o wartoœci nominalnej 4,1 mld z³, skonwertowane w dniu

29 grudnia 1999 r. £¹czna wartoœæ nominalna obligacji

„konwersyjnych” bêd¹cych w posiadaniu banku centralne-

go wynosi³a 16,4 mld z³. 

Bezwarunkowa sprzeda¿ obligacji z portfela NBP jest

roz³o¿on¹ w czasie operacj¹ o charakterze strukturalnym,

nie zwi¹zan¹ bezpoœrednio z bie¿¹cym prowadzeniem poli-

tyki pieniê¿nej. Jej celem jest doprowadzenie do stanu ope-

racyjnego niedoboru p³ynnoœci w systemie bankowym
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i zwiêkszenie efektywnoœci polityki stopy procentowej, jako

podstawowego instrumentu polityki pieniê¿nej. 

W sytuacji nadwy¿ki p³ynnoœci, stopy banku centralne-

go nie pe³ni¹ roli krañcowego kosztu pozyskania pieni¹dza,

a s¹ dla banków jedynie stop¹ alternatywnej inwestycji. Sto-

py banku centralnego maj¹ zatem s³abszy wp³yw na zacho-

wania cenowe banków komercyjnych, gdy¿ zachowania te

s¹ zwi¹zane z efektem substytucji aktywów, a nie z koniecz-

noœci¹ pozyskania œrodków po okreœlonej przez bank central-

ny cenie. Przejœcie do stanu operacyjnego niedoboru p³ynno-

œci powinno spowodowaæ osi¹gniêcie wy¿szego poziomu re-

strykcyjnoœci polityki pieniê¿nej (osi¹gniêcie wy¿szego po-

ziomu stóp depozytowych i kredytowych banków komercyj-

nych), przy danym poziomie stopy referencyjnej, lub utrzy-

manie danego poziomu restrykcyjnoœci polityki pieniê¿nej

przy ni¿szym poziomie stopy referencyjnej banku centralne-

go. To z kolei umo¿liwi³oby ograniczenie wtórnych, niepo¿¹-

danych efektów kursowych, wynikaj¹cych z dysparytetu

stóp procentowych miêdzy krajem i zagranic¹.

Na pierwszych dwóch przetargach w dniach 19 i 29 wrze-

œnia 2000 r. NBP wystawi³ ka¿dorazowo obligacje o wartoœci

nominalnej 500 mln z³ – po 100 mln z³ z ka¿dego rodzaju po-

siadanych obligacji. £¹czny popyt wyniós³ 2.496 mln z³,

sprzedano natomiast obligacje o wartoœci nominalnej 618 mln

z³, uzyskuj¹c w cenach zakupu 485,2 mln z³. Rentownoœci

uzyskane przez inwestorów by³y nieco wy¿sze od rynkowych.

G³ównym instrumentem wykorzystywanym w ramach

operacji otwartego rynku banku centralnego na rynku pie-

niê¿nym w III kwartale 2000 r. by³a nadal emisja bonów

pieniê¿nych z 28-dniowym terminem wykupu. W II po³o-

wie wrzeœnia NBP emitowa³ tak¿e bony pieniê¿ne o krót-

szych terminach zapadalnoœci, w tym trzykrotnie bony 1-

dniowe. Skrócenie prowadzonych przez NBP operacji mia-

³o na celu ograniczenia ryzyka zaburzeñ w systemie p³atni-

czym, mog¹cych zaistnieæ w okresie rozliczania transakcji

prywatyzacyjnej TP SA. Z³otowa czêœæ tej p³atnoœci (ponad

8 mld z³) mog³a skokowo ograniczyæ p³ynnoœæ banków,

gdy¿ w jej wyniku nastêpowa³o przekazanie œrodków z ra-

chunków banków na rachunek Skarbu Pañstwa w NBP. Ze

wzglêdu na skalê tej transakcji (odpowiadaj¹cej ponad 75%

œredniego poziomu ca³oœci pieni¹dza banku centralnego)

konieczne by³o skumulowanie p³ynnoœci tak, aby umo¿li-

wiæ zap³atê i unikn¹æ perturbacji na rynku miêdzybanko-

wym i w systemie p³atniczym. Ostatecznie termin zap³aty

zosta³ jednak przesuniêty na paŸdziernik, a zapadaj¹ce bo-

ny zosta³y zaabsorbowane operacj¹ 14-dniow¹. 



RAPORT O INFLACJI III kwarta³ 2000

120

Perspektywy inflacji

W roku 2000 inflacja osi¹gnê³a swój szczytowy

punkt w lipcu, kiedy to wynios³a 11,6%. W kolejnych

miesi¹cach wykazywa³a tendencjê spadkow¹, w skali

dwunastomiesiêcznej w sierpniu wynios³a 10,7%, we

wrzeœniu 10,3%, zaœ w paŸdzierniku 9,9%. 

Rada przewiduje, ¿e w kolejnych miesi¹cach br. roczna

dynamika wzrostu cen towarów i us³ug konsumpcyjnych

bêdzie siê systematycznie obni¿aæ. Wykorzystywane przez

NBP metody prognostyczne wskazuj¹, ¿e w koñcu roku

tak liczona inflacja powinna ukszta³towaæ siê na poziomie

oko³o 9%. Obserwowane os³abienie tempa wzrostu popy-

tu wewnêtrznego, któremu towarzyszy obni¿enie dyna-

miki kredytu, wzrost depozytów w bankach i utrzymywa-

nie siê umiarkowanego wzrostu poda¿y pieni¹dza, wska-

zuj¹, ¿e proces dezinflacji bêdzie kontynuowany. Nato-

miast najwiêksze zagro¿enia dla tempa dezinflacji nadal

bêd¹ wi¹zaæ siê z wystêpowaniem inercji inflacyjnej, nie-

równowag¹ sektora fiskalnego oraz mo¿liwoœci¹ utrzymy-

wania siê szoków poda¿owych. 

Œredniookresowym celem polityki pieniê¿nej pozosta-

je zmniejszenie inflacji poni¿ej 4% do koñca 2003 r.

Osi¹gniêcie tego celu wymaga, aby inflacja w koñcu

2001 r. ukszta³towa³a siê w przedziale 6 – 8%. Wyzna-

czaj¹c taki cel inflacyjny, Rada zdaje sobie sprawê z nie-

pewnoœci kszta³towania siê w przysz³ym roku wielu

czynników warunkuj¹cych jego osi¹gniêcie, a znajduj¹-

cych siê poza kontrol¹ polityki pieniê¿nej.


