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SYNTEZA

1. Rok 2002 by∏ rokiem globalnego spowolnienia gospodarczego. Oczekiwania na popraw´
koniunktury w gospodarce USA nie spe∏ni∏y si´. NiepewnoÊç zwiàzana z oczekiwaniem na wojn´
z Irakiem okaza∏a si´ istotnà barierà t∏umiàcà prowzrostowe efekty g∏´bokich obni˝ek stóp procen-
towych w USA i innych krajach. Globalne spowolnienie znalaz∏o swój wyraz w niskiej inflacji w USA
i krajach Unii Europejskiej. Brak sygna∏ów zwiastujàcych nadejÊcie o˝ywienia gospodarczego dopro-
wadzi∏ do powa˝nych debat na temat mo˝liwoÊci wystàpienia deflacji w tych krajach.

2. Równie˝ w Polsce w 2002 r. wzrost gospodarczy okaza∏ si´ ni˝szy od prognoz sporzàdzanych
w okresie przygotowywania Za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej na 2002 rok, czyli w III kwartale 2001 r. Pogarsza-
jàce si´ perspektywy o˝ywienia gospodarczego u naszych partnerów handlowych oraz narastajàca nie-
pewnoÊç nie sk∏ania∏y do inwestowania. Podobnie jak w innych krajach, g∏´boka skala obni˝ek stóp pro-
centowych nie zdo∏a∏a zrekompensowaç niepewnoÊci dotyczàcej perspektyw o˝ywienia gospodarczego.
Nak∏ady inwestycyjne zmniejszy∏y si´ w 2002 r. o 7,2%. Przyczyni∏ si´ do tego tak˝e zmniejszony nap∏yw
bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych. Mimo wysokiego – ponad 3% – wzrostu popytu konsumpcyjne-
go, popyt w gospodarce wzrós∏ zaledwie o 0,8%. Tempo wzrostu PKB wynios∏o 1,3% i by∏o wy˝sze ni˝
tempo wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej i w strefie euro. Du˝y udzia∏ we wzroÊcie PKB mia∏ dy-
namiczny wzrost eksportu netto, osiàgni´ty dzi´ki poprawie konkurencyjnoÊci przemys∏u. Wy˝sze ni˝
w 2001 r. tempo wzrostu gospodarczego by∏o rezultatem prze∏amania w III kwartale 2002 r. spadkowej
tendencji produkcji przemys∏owej. Ponadto, wy˝sze ni˝ przed rokiem by∏o te˝ tempo wzrostu wartoÊci
dodanej w us∏ugach rynkowych. Natomiast wartoÊç dodana w budownictwie nadal wykazywa∏a spadek.

3. Niski popyt w gospodarce by∏ jednà z przyczyn wyraênego spadku inflacji. Roczny wskaê-
nik CPI obni˝y∏ si´ z poziomu 3,6% w grudniu 2001 r. do 0,8% w grudniu 2002 r. Stopa inflacji
w 2002 r. okaza∏a si´ ni˝sza od prognoz instytutów badawczych i analityków rynku pieni´˝nego
oraz oczekiwaƒ inflacyjnych banków i osób prywatnych. Inflacja ukszta∏towa∏a si´ poni˝ej wyzna-
czonego na koniec 2002 r. celu inflacyjnego.

4. W sierpniu 2001 r., na etapie okreÊlania wst´pnych za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej na 2002 r.
i formu∏owania krótkookresowego celu inflacyjnego zak∏adano, ˝e sytuacja na rynku ˝ywnoÊcio-
wym w 2002 r. b´dzie si´ kszta∏towaç pod wp∏ywem bardziej zrównowa˝onego bilansu zbó˝ ni˝
w poprzednim sezonie. Zgodnie z za∏o˝eniami ustawy bud˝etowej na 2002 r. przyj´to, ˝e wzrost
stawek podatku akcyzowego b´dzie kontynuowany (w zwiàzku z ich dostosowywaniem do pozio-
mu obowiàzujàcego w Unii Europejskiej). Za∏o˝ono te˝, zgodnie z informacjami z URE, dalsze pod-
wy˝ki cen noÊników energii. Wysokie zbiory zbó˝, warzyw i owoców oraz wysoka poda˝ trzody
chlewnej i drobiu spowodowa∏y spadek cen ˝ywnoÊci. Ni˝szy od za∏o˝onego okaza∏ si´ te˝ wzrost
cen podlegajàcych regulacji administracyjnej. Spadkowi CPI towarzyszy∏ w 2002 r. spadek wszyst-
kich miar inflacji bazowej – z przedzia∏u 3,1% – 5,1%, w którym mieÊci∏y si´ one w grudniu 2001 r.,
do przedzia∏u 0,2%-2,0% w grudniu 2002 r.

5. Dwunastomiesi´czne wskaêniki cen produkcji sprzedanej przemys∏u wykazywa∏y w ub.r. sta∏à,
stosunkowo s∏abà, tendencj´ wzrostowà. Stymulowa∏ jà wzrost cen w ga∏´ziach silnie zmonopolizowa-
nych oraz podlegajàcych regulacjom administracyjnym, a stabilizowa∏ na niskim poziomie s∏aby wzrost
cen w przemyÊle przetwórczym, odzwierciedlajàcy niskà aktywnoÊç gospodarki.

6. Deficyt obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego w 2002 r. po raz trzeci z kolei zmniejszy∏ si´ i w re-
lacji do PKB obni˝y∏ si´ do 3,6% z 7,5% w 1999 r. Poprawa salda obrotów bie˝àcych wynika∏a przede
wszystkim ze zmniejszenia si´ deficytu obrotów towarowych w wyniku wy˝szej dynamiki eksportu ni˝ im-
portu. Pozosta∏e pozycje rachunku obrotów bie˝àcych (prócz transferów, których saldo utrzyma∏o si´
na podobnym poziomie jak w ub.r.) oddzia∏ywa∏y natomiast w kierunku pogorszenia si´ jego salda.

7. Nasilajàca si´ presja konkurencyjna, zmuszajàca przedsi´biorstwa do wzrostu wydajnoÊci pracy,
prze∏o˝y∏a si´ w warunkach niskiego tempa wzrostu produkcji na zmniejszenie zatrudnienia. JednoczeÊnie
wysokie obcià˝enia pozap∏acowe (w tym podatkowe) i usztywnienie rynku pracy stanowi∏y barier´ dla
tworzenia nowych miejsc pracy. Redukcja zatrudnienia oraz niska sk∏onnoÊç do tworzenia nowych miejsc
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pracy spowodowa∏y, ̋ e przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw zmniejszy∏o si´ w ub.r. o 4,4%,
a stopa bezrobocia wzros∏a do 18,1% w grudniu ub.r. i by∏a wy˝sza o 0,7 pkt. proc. ni˝ w grudniu 2001 r.
Na wzrost stopy bezrobocia wp∏ynà∏ znaczàco przyrost liczby ludnoÊci w wieku zdolnoÊci do pracy.

Niski popyt na prac´ i rosnàca poda˝ doprowadzi∏y do obni˝enia tempa wzrostu przeci´tnych
miesi´cznych wynagrodzeƒ w sektorze przedsi´biorstw nominalnie o po∏ow´ w porównaniu z ubie-
g∏ym rokiem. Dzi´ki niskiej inflacji realny wzrost tych wynagrodzeƒ by∏ tylko nieznacznie ni˝szy w po-
równaniu z 2001 r. Nadal wysoki, choç wolniejszy ni˝ w 2001 r., by∏ wzrost wyp∏at Êwiadczeƒ z ubez-
pieczeƒ spo∏ecznych (przeci´tna realna emerytura i renta pracownicza wzros∏a o 4,6%), co by∏o jed-
nym ze êróde∏ utrzymujàcej si´ wysokiej dynamiki spo˝ycia z dochodów osobistych. ¸àcznie szacuje
si´, ̋ e nominalnie dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych wzros∏y w ub.r. o oko∏o 1%,
a realnie zmniejszy∏y si´ o oko∏o 1%. Szacunek ten nie uwzgl´dnia jednak dochodów uzyskiwanych
poza gospodarkà rejestrowanà. Trudna do oszacowania skala wzrostu tych dochodów nie pozwala
wypowiedzieç si´ jednoznacznie na temat oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych. Nadspodziewanie
wysoki wzrost spo˝ycia indywidualnego nakazuje doÊç ostro˝nie podchodziç do szacunków dynami-
ki dochodów do dyspozycji sektora gospodarstw domowych w 2002 r.

8. W 2002 r. nastàpi∏ dalszy wzrost deficytu kasowego sektora finansów publicznych – do po-
ziomu 6,4% PKB wobec 5,0% PKB rok wczeÊniej. Podstawowà przyczynà narastania nierównowa-
gi tego sektora by∏ wysoki poziom wydatków publicznych i ich nieelastyczna struktura.

Zwi´kszy∏ si´ te˝ zarazem deficyt ekonomiczny i ukszta∏towa∏ si´ – wed∏ug wst´pnych sza-
cunków – na poziomie oko∏o 5,5% PKB, tj. wzrós∏ w stosunku do 2001 r. o 1 pkt. proc.

Utrzymywanie kolejny rok z rz´du wysokiego deficytu sektora finansów publicznych spowo-
dowa∏o wzrost paƒstwowego d∏ugu publicznego. Jego wartoÊç wynios∏a na koniec 2002 r. 47,6%
PKB, tj. wzros∏a o 6 pkt. proc. w stosunku do poziomu sprzed roku.

9. Zmiany poda˝y pieniàdza w 2002 r. charakteryzowa∏y si´ dwiema g∏ównymi tendencjami:
spadkiem szerokiego agregatu monetarnego M3 oraz przesuni´ciami w jego strukturze, wywo∏a-
nymi wzrostem wàskich miar pieniàdza: agregatu M1 oraz pieniàdza gotówkowego w obiegu.

Obni˝enie agregatu M3 w 2002 r. (o 2,9% realnie) wynika∏o przede wszystkim ze spadku zobo-
wiàzaƒ systemu bankowego wobec gospodarstw domowych. Analizujàc zmniejszenie si´ wartoÊci agre-
gatu M3, nale˝y pami´taç, ˝e w jego sk∏ad nie wchodzà zobowiàzania o terminie zapadalnoÊci przekra-
czajàcym dwa lata, a tak˝e takie bliskie substytuty oszcz´dnoÊci bankowych, jak np. inwestycje w papie-
ry skarbowe lub zakup jednostek funduszy inwestycyjnych. Wprowadzenie w koƒcu 2001 r. opodatko-
wania dochodów odsetkowych wywo∏a∏o znaczny wzrost popularnoÊci tych form oszcz´dzania.

Szybki przyrost agregatu M1 w 2002 r. (o 14% realnie) wynika∏ z przesuni´ç w strukturze ter-
minowej poda˝y pieniàdza M3 w kierunku wzrostu udzia∏u komponentów o wi´kszym stopniu
p∏ynnoÊci. By∏ to w g∏ównej mierze efekt spadku stóp procentowych, pog∏´biony opodatkowaniem
dochodów odsetkowych, które ogranicza∏o atrakcyjnoÊç lokat bankowych.

Dynamika kredytów dla gospodarstw domowych wykazywa∏a w ub.r. poczàtkowo tendencj´
spadkowà, która dopiero w sierpniu uleg∏a zahamowaniu i do koƒca roku utrzymywa∏a si´ na po-
ziomie oko∏o 8,5% w skali rocznej. Przyczyn ubieg∏orocznego spowolnienia akcji kredytowej dla go-
spodarstw domowych – obok wysokiego oprocentowania kredytów – nale˝y upatrywaç w pogor-
szeniu perspektyw dochodowych ludnoÊci w warunkach nadal rosnàcego bezrobocia.

Zainteresowanie przedsi´biorstw zaciàganiem nowych kredytów by∏o w 2002 r. znacznie mniej-
sze ni˝ w poprzednich latach, co wynika∏o przede wszystkim ze s∏abej dynamiki inwestycji. Po okresie
spadkowej, a nawet ujemnej rocznej dynamiki tych kredytów notowanej w pierwszym pó∏roczu ub.r.,
w drugim pó∏roczu ub.r. ustabilizowa∏a si´ ona na niskim dodatnim poziomie (poni˝ej 2%).

* * *
W Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 2002 rok RPP ustali∏a krótkookresowy cel inflacyjny (mierzo-

ny dwunastomiesi´cznym wzrostem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych w grudniu 2002 r.) na po-
ziomie 5% z dopuszczalnym przedzia∏em odchyleƒ +/-1 pkt. proc. Cel ten stanowi∏ element realizacji
celu Êredniookresowego, okreÊlonego jako obni˝enie do koƒca 2003 r. stopy inflacji poni˝ej 4%.
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Warunki realizacji celu inflacyjnego w pierwszym pó∏roczu 2002 r. okaza∏y si´ jednak znacznie
bardziej sprzyjajàce obni˝aniu inflacji ni˝ przewidywano w momencie jego ustalania, tj. w sierpniu
2001 r. Niespodziewanie korzystnie ukszta∏towa∏y si´ zw∏aszcza czynniki poda˝owe, g∏ównie w odnie-
sieniu do cen ˝ywnoÊci. Okaza∏o si´ te˝, ˝e mniejszy ni˝ zak∏adano b´dzie wzrost cen podlegajàcych
regulacji administracyjnej. Na ni˝szym poziomie ukszta∏towa∏a si´ tak˝e dynamika popytu krajowego.

W wyniku oddzia∏ywania wszystkich tych czynników roczna inflacja obni˝y∏a si´ z 3,6% w grud-
niu 2001 r. do 1,9% w maju 2002 r. Ponadto, od poczàtku roku stopniowo obni˝a∏y si´ oczekiwania
inflacyjne zarówno osób prywatnych, jak i analityków bankowych. W tej sytuacji nale˝a∏o oczekiwaç, ˝e
mimo obni˝enia stóp procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja 2002 r. ∏àcznie o 6,5 pkt. proc.,
inflacja w 2002 r. b´dzie znaczàco ni˝sza od przyj´tego w 2001 r. rocznego celu inflacyjnego. W rezul-
tacie, aby uniknàç b∏´dnych interpretacji co do przysz∏ego kierunku polityki pieni´˝nej i zachowania jej
przejrzystoÊci, Rada podj´∏a decyzj´ o rewizji celu inflacyjnego na 2002 r. W czerwcu ub.r. cel ten zo-
sta∏ obni˝ony do poziomu 3%, z dopuszczalnym przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt. proc.

W Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 2002 rok Rada zaznaczy∏a, ˝e w krótkim okresie nie-
oczekiwane, przejÊciowe wstrzàsy poda˝owe mogà mieç silny wp∏yw na poziom inflacji. W tym
kontekÊcie RPP podkreÊla∏a, ˝e realizacja strategicznego, Êredniookresowego celu polityki pieni´˝nej
jest nadrz´dna w stosunku do osiàgni´cia celu na 2002 r.

Rada Polityki Pieni´˝nej w 2002 r. oÊmiokrotnie obni˝y∏a stopy podstawowe NBP. W sumie,
w obecnym cyklu obni˝ek stóp procentowych, tj. poczàwszy od lutego 2001 r. do koƒca 2002 r., by∏y
one redukowane czternastokrotnie. W rezultacie ich poziom radykalnie si´ zmniejszy∏. Stopa referencyj-
na NBP, kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, spad∏a w tym
okresie z 19% do 6,75%, tj. o 12,25 pkt. proc., a w uj´ciu realnym (przy u˝yciu bie˝àcego wskaênika
CPI jako deflatora) – z 11,6% do 5,9%, tj. o 5,7 pkt. proc. Natomiast w okresie od grudnia 2001 r.
do grudnia 2002 r. stopa referencyjna zosta∏a zredukowana nominalnie o 4,75 pkt. proc., a realnie
o 1,7 pkt. proc. (zdeflowana CPI). Spadkowi nominalnych i realnych stóp procentowych towarzyszy∏a
istotna deprecjacja z∏otego. W sumie w 2002 r. polityka pieni´˝na uleg∏a dalszemu z∏agodzeniu.

G∏ównymi czynnikami przemawiajàcymi za dokonywaniem obni˝ek stóp procentowych
w 2002 r. by∏y:

• obni˝enie, a nast´pnie ustabilizowanie si´ na niskim poziomie bie˝àcej stopy inflacji oraz wszyst-
kich miar inflacji bazowej,

• spadek i póêniejsza stabilizacja na niskim poziomie oczekiwaƒ inflacyjnych zarówno osób prywat-
nych, jak i analityków bankowych,

• niekorzystne i pogarszajàce si´ prognozy wzrostu gospodarki Êwiatowej, w tym zw∏aszcza gospo-
darki niemieckiej,

• umiarkowany wzrost p∏ac w gospodarce narodowej,

• procesy w sferze monetarnej sprzyjajàce ograniczaniu presji inflacyjnej.

JednoczeÊnie, przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych brano pod uwag´ czyn-
niki, które mog∏y zagroziç stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tym samym obni˝a∏y skal´ re-
dukcji stóp procentowych:

• szybszy wzrost spo˝ycia ni˝ dochodów do dyspozycji, który przy nieznanym wzroÊcie dochodów w sza-
rej strefie sygnalizowa∏ ryzyko zmniejszenia si´ stopy oszcz´dnoÊci w sektorze gospodarstw domowych,

• niepewnoÊç co do sytuacji finansów publicznych zarówno w 2002 r., jak i w 2003 r., która sta-
nowi∏a istotne ograniczenie pola manewru w polityce pieni´˝nej,

• ryzyko wzrostu cen ropy naftowej,

• deprecjacja z∏otego w 2002 r.,

• opóênienia w reakcji gospodarki na zmiany stóp procentowych, które powodowa∏y, ˝e skutki do-
konanych obni˝ek stóp procentowych nie ujawni∏y si´ w pe∏ni do koƒca 2002 r.
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Obie grupy czynników – zarówno te, które przemawia∏y za obni˝kami stóp, jak i te, które sta-
nowi∏y przes∏anki ograniczania ich skali – by∏y obarczone du˝à niepewnoÊcià i zmienia∏y si´ w cza-
sie. W rezultacie w 2002 r. mia∏o miejsce powszechne rewidowanie prognoz ekonomicznych za-
równo na Êwiecie, jak i w Polsce. Istotnemu obni˝eniu ulega∏o prognozowane tempo wzrostu go-
spodarczego i stopa inflacji. Równolegle do tych zmian zwi´kszy∏a si´ równie˝ skala oczekiwanych
obni˝ek stóp procentowych banków centralnych. Rada Polityki Pieni´˝nej realizowa∏a za∏o˝enia po-
lityki pieni´˝nej kierujàc si´ danymi i prognozami dost´pnymi w czasie podejmowania decyzji.

W grudniu 2002 r. roczna stopa inflacji wynios∏a 0,8%, a wi´c ukszta∏towa∏a si´ poni˝ej krót-
kookresowego celu inflacyjnego przyj´tego na 2002 r. w czerwcu ub.r. (3% +/- 1 pkt. proc.). Ni˝-
szy od prognozowanego poziom inflacji w ostatnich miesiàcach ub.r. by∏ jednak w g∏ównej mierze
nast´pstwem czynników le˝àcych poza zakresem oddzia∏ywania polityki pieni´˝nej, a mianowicie:

• nieoczekiwanie g∏´bokiego spadku cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych,

• ni˝szego od przewidywaƒ wzrostu cen kontrolowanych, w tym spadku cen napojów alkoholo-
wych z powodu nieplanowanego obni˝enia stawki podatku akcyzowego,

• gorszej od prognozowanej koniunktury w gospodarce Êwiatowej.

Reasumujàc, w 2002 r. inflacja w Polsce ukszta∏towa∏a si´ na niskim poziomie notowanym
w ostatnich latach w krajach rozwini´tych. Nawet po uwzgl´dnieniu faktu, ˝e tak niski poziom in-
flacji osiàgni´ty zosta∏ tak˝e dzi´ki czynnikom, na które polityka pieni´˝na nie mia∏a wp∏ywu, nale-
˝y uznaç, ˝e proces dezinflacji dobieg∏ koƒca. Zakoƒczenie d∏ugoletniego procesu dezinflacji stwa-
rza nowe jakoÊciowo warunki dla polityki pieni´˝nej. Obecnie powinna ona byç nakierowana
na stabilizacj´ inflacji na niskim poziomie. Pozwala to na rezygnacj´ z inflacyjnych celów rocznych,
wyznaczanych na koniec danego roku kalendarzowego, na rzecz realizacji celu ciàg∏ego, który
w opublikowanej w marcu 2003 r. Strategii polityki pieni´˝nej po 2003 roku zosta∏ ustalony na po-
ziomie 2,5% z dopuszczalnym przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt. proc.

* * *
Dwunastomiesi´czny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych w kwietniu br. wyniós∏ 0,3%.

Prognozy przewidujà przyspieszenie tempa wzrostu PKB w 2003 r. do oko∏o 2,5%*. Zak∏ada
si´ przy tym dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego oraz odwrócenie spadkowej tendencji popytu
inwestycyjnego.

Jak wynika z prognoz rozwoju gospodarki Êwiatowej*, poprawa koniunktury zewn´trznej b´-
dzie w br. nast´powa∏a bardzo wolno. W naszym najbli˝szym otoczeniu gospodarczym, tj. w stre-
fie euro, a w szczególnoÊci w Niemczech, wyraêniejsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego spo-
dziewane jest dopiero w IV kwartale br. 

Du˝a niepewnoÊç towarzyszy prognozowaniu krajowych cen ˝ywnoÊci, które majà istotny
wp∏yw na poziom inflacji. Oczekuje si´, ˝e dynamika cen ˝ywnoÊci b´dzie w ciàgu br. stopniowo
ros∏a i na koniec 2003 r. ukszta∏tuje si´ na poziomie 1-2% w skali rocznej*.

W oparciu o za∏o˝enia przyj´te do ustawy bud˝etowej na 2003 r. oraz zapowiedzi organów
odpowiedzialnych za kszta∏towanie cen kontrolowanych mo˝na szacowaç, ˝e roczny wzrost cen
kontrolowanych na koniec br. wyniesie 3-5%*.

Na poziom tegorocznej inflacji b´dà te˝ mia∏y wp∏yw dokonane wczeÊniej obni˝ki stóp pro-
centowych NBP, z opóênieniem wp∏ywajàc na stopniowy wzrost popytu krajowego.

Analiza g∏ównych czynników popytowych i poda˝owych, które b´dà kszta∏towa∏y poziom
inflacji w 2003 r., wskazuje, ˝e przewidywania w tym zakresie obarczone sà du˝à niepewnoÊcià.
W sumie jednak – na podstawie dost´pnych informacji i prognoz – za najbardziej prawdopodob-
ne nale˝y uznaç, ˝e na koniec br. roczny wskaênik inflacji b´dzie bliski dolnej granicy przyj´tego
celu inflacyjnego.

* Prognoza z lutego br.
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1
Popyt krajowy i poda˝

1.1. Popyt krajowy1

W 2002 r. popyt krajowy przekroczy∏ poziom z ub.r. Wzrost popytu krajowego by∏ wynikiem
wy˝szego ni˝ w poprzednich latach wzrostu spo˝ycia, przy dalszym spadku akumulacji. Relatywnie
wysoka dynamika spo˝ycia przyczyni∏a si´ do niewielkiego przyspieszenia wzrostu PKB. Dodatnio
na wzrost gospodarczy wp∏ywa∏a te˝ odnotowana w trzecim z kolei roku poprawa eksportu netto.
Popyt krajowy by∏ nadal wi´kszy od PKB. Dynamik´ PKB, popytu krajowego oraz relacje mi´dzy ni-
mi w latach 1996-2002 przedstawia tabela 1, a udzia∏ poszczególnych sk∏adników popytu we
wzroÊcie PKB – tabela 2 i wykres 1.

Spadek akumulacji w 2002 r. wynika∏ przede wszystkim z dalszego ograniczenia nak∏adów
na Êrodki trwa∏e. Zmniejszy∏y si´ wydatki inwestycyjne jednostek sektora rzàdowego i samorzàdo-
wego oraz gospodarstw domowych. Jednak spadek nak∏adów by∏ g∏ównie rezultatem dalszego
ograniczenia dzia∏alnoÊci inwestycyjnej przedsi´biorstw. Przyczyni∏y si´ do tego niskie oceny przy-
sz∏ego popytu zwiàzane z utrzymujàcà si´ s∏abà koniunkturà w gospodarce Êwiatowej i niskim tem-
pem wzrostu popytu krajowego. Niekorzystne oczekiwania dotyczàce popytu zagranicznego spo-

1 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jeÊli nie zaznaczono inaczej, sà liczone w uj´ciu rocznym, realnie.

Tabela 1
PKB i popyt krajowy w latach 1996–2002

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

poprzedni rok = 100, ceny sta∏e

PKB 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0 101,3

Popyt krajowy 109,7 109,2 106,4 104,8 102,8 98,3 100,8

Spo˝ycie 107,2 106,1 104,2 104,4 102,5 101,7 102,9

Spo˝ycie indywidualne 108,7 106,9 104,8 105,2 102,7 102,0 103,3

Spo˝ycie zbiorowe 102,1 103,2 101,6 101,3 101,5 100,6 101,4

Akumulacja 119,5 120,8 113,8 106,1 103,9 87,4 92,7

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 119,7 121,7 114,2 106,8 102,7 91,2 92,8

Przyrost rzeczowych Êrodków obrotowych 115,8 105,5 105,5 90,1 136,7 6,3 80,3

Eksport 112,0 112,2 114,3 97,4 123,2 103,1

Import 128,0 121,4 118,5 101,0 115,6 94,7

w procentach PKB w cenach bie˝àcych

Popyt krajowy 101,6 104,3 105,2 106,4 106,6 103,7 103,4

Spo˝ycie 79,7 79,7 79,0 80,0 81,6 82,7 84,2

Akumulacja 21,9 24,6 26,2 26,4 25,0 21,0 19,2

Eksport netto -1,6 -4,3 -5,2 -6,4 -6,9 -3,7 -3,4

èrod∏o: GUS.
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wodowa∏y dalszy spadek nak∏adów przedsi´biorstw z udzia∏em kapita∏u zagranicznego. W ciàgu
roku przedsi´biorstwa sygnalizowa∏y stopniowy wzrost wykorzystania zdolnoÊci produkcyjnych, co
mo˝na wiàzaç ze wzrostem produkcji.

Mimo pogorszajàcej si´ sytuacji na rynku pracy i kolejnego roku realnego spadku dochodów
z pracy najemnej w 2002 r. nastàpi∏o przyspieszenie wzrostu spo˝ycia indywidualnego. Oprócz
spadku sk∏onnoÊci gospodarstw domowych do oszcz´dzania prawdopodobnà przyczynà wzrostu
dynamiki konsumpcji by∏ wzrost dochodów spoza gospodarki rejestrowanej.

Tabela 2
Udzia∏y sk∏adników popytu finalnego we wzroÊcie PKB

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

PKB 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,3

Popyt krajowy 8,8 9,1 6,6 5,1 3,0 -1,6 0,8

Spo˝ycie 5,6 5,0 3,5 3,6 2,0 1,4 2,3

Spo˝ycie indywidualne 5,3 4,4 3,1 3,2 1,7 1,3 2,1

Spo˝ycie zbiorowe 0,3 0,6 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2

Akumulacja 3,2 4,1 3,1 1,5 1,0 -3,1 -1,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 3,1 4,0 3,0 1,6 0,7 -2,0 -1,5

Przyrost rzeczowych Êrodków obrotowych 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,3 -1,0 0,0

Eksport netto -2,8 -2,3 -1,8 -1,0 1,0 2,6 0,5

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.
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Wzrost spo˝ycia zbiorowego by∏ w 2002 r. wolniejszy od wzrostu spo˝ycia indywidualnego.

W 2002 r., a szczególnie w jego drugim pó∏roczu, odnotowano szybki przyrost eksportu, co
przyczyni∏o si´ do wzrostu spo˝ycia oraz do zwi´kszenia importu. Wzrost importu by∏ jednak wol-
niejszy od wzrostu eksportu i w rezultacie zwi´kszy∏ si´ eksport netto, który jednak nadal jest ujem-
ny. Wskutek korzystniejszego ukszta∏towania si´ salda obrotów handlu zagranicznego nastàpi∏o
dalsze zmniejszenie nierównowagi zewn´trznej. Udzia∏ oszcz´dnoÊci zagranicznych w finansowa-
niu akumulacji zmniejszy∏ si´ z 6,3% w 2000 r. i ponad 3% w 2001 r. do oko∏o 2,5% w 2002 r.

W kolejnych kwarta∏ach 2002 r. obserwowano przyspieszenie dynamiki wzrostu PKB i popy-
tu krajowego. Nieznacznie wy˝sze ni˝ w 2001 r. tempo wzrostu gospodarczego by∏o rezultatem
prze∏amania w III i IV kwartale 2002 r. spadkowej tendencji produkcji przemys∏owej. Obok wzrostu
spo˝ycia indywidualnego przyczyni∏y si´ do tego dobre wyniki eksportu, który zwi´kszy∏ si´ mimo
s∏abego popytu zagranicznego (szczególnie ze strony prze˝ywajàcej okres dekoniunktury gospodar-
ki niemieckiej). Dynamik´ PKB i popytu krajowego przedstawia tabela 3.

1.1.1. Akumulacja i nak∏ady inwestycyjne

Wed∏ug wst´pnego szacunku GUS w 2002 r. akumulacja brutto by∏a o 7,3% ni˝sza ni˝ przed ro-
kiem (w 2001 r. zmniejszy∏a si´ o 12,6%). Mniejszy ni˝ przed rokiem by∏ spadek nak∏adów brutto
na Êrodki trwa∏e. Spad∏y równie˝ nak∏ady inwestycyjne na Êrodki obrotowe, ale w znacznie mniejszej
skali ni˝ w 2001 r. Proces dostosowania Êrodków obrotowych do obni˝onego poziomu aktywnoÊci go-
spodarczej spowodowa∏ istotnà zmian´ w strukturze akumulacji. Udzia∏ przyrostu rzeczowych Êrodków
obrotowych w akumulacji obni˝y∏ si´ z 4-5% w latach 1995-2000 do 0,2-0,3% w latach 2001-2002.

Tabela 3
Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwarta∏ów

rok I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏ IV kwarta∏ I–IV kwarta∏

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

WartoÊç dodana brutto 2001 102,2 100,9 100,9 100,2 101,0

2002 100,5 100,9 101,8 102,0 101,3

Przemys∏ 2001 103,3 98,4 98,0 97,5 99,1

2002 97,9 99,0 102,6 104,0 100,9

Budownictwo 2001 94,4 91,6 91,4 91,6 92,0

2002 87,1 89,5 97,3 94,6 92,9

Us∏ugi rynkowe 2001 102,2 102,3 102,7 102,6 102,5

2002 103,8 103,6 103,5 103,1 103,5

Produkt Krajowy Brutto 2001 102,2 100,9 100,8 100,2 101,0

2002 100,4 100,8 101,6 102,1 101,3

Popyt krajowy 2001 98,7 98,2 98,0 97,0 98,3

2002 99,8 101,0 101,1 101,2 100,8

Spo˝ycie ogó∏em 2001 101,2 101,1 101,7 102,7 101,7

2002 102,8 102,6 102,8 103,2 102,9

Spo˝ycie indywidualne 2001 101,5 101,5 102,1 103,2 102,0

2002 103,5 102,9 103,1 103,5 103,3

Akumulacja 2001 87,4 87,8 87,5 87,0 87,4

2002 81,7 94,1 94,0 95,9 92,7

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 2001 102,1 92,0 88,3 88,0 91,2

2002 86,8 91,6 93,7 95,9 92,8
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Znaczny spadek Êrodków obrotowych zanotowano – podobnie jak w 2001 r. – w I kwartale ub.r.,
w okresie najwi´kszego spadku produkcji przemys∏owej i budowlanej. W nast´pnych kwarta∏ach, wraz ze
wzrostem produkcji, nast´powa∏ wzrost rzeczowych Êrodków obrotowych. Jednak w koƒcu trzeciego
kwarta∏u 2002 r. stan zapasów w przedsi´biorstwach nadal by∏ ni˝szy ni˝ na poczàtku roku, przy czym
mniejsze by∏y zapasy produktów gotowych i produkcji w toku, a wi´ksze zapasy materia∏ów i towarów. 

Po okresie szybkiego wzrostu wolumenu nak∏adów inwestycyjnych w Polsce w drugiej po∏owie
lat dziewi´çdziesiàtych (przeci´tnie ponad 12% w okresie 1994–1999), w 2000 r. wzrost praktycznie
usta∏, a w 2001 r. nastàpi∏ g∏´boki spadek inwestycji – o niemal 10%. Ta niekorzystna tendencja by∏a
te˝ kontynuowana w 2002 r., chocia˝ spadek inwestycji przedsi´biorstw w I pó∏roczu i w III kwartale
by∏ mniejszy ni˝ w IV kwartale 2001 r. Przeprowadzone analizy nie wskaza∏y na wyst´powanie w latach
2001-2002 w Polsce pojedynczego czynnika o zasadniczym znaczeniu powodujàcego ograniczenie
dzia∏alnoÊci inwestycyjnej przedsi´biorstw. Obok czynników makroekonomicznych – dekoniunktury
w gospodarce Êwiatowej i polskiej oraz wysokich stóp oprocentowania kredytów d∏ugookresowych, za-
chowania inwestycyjne silnie zale˝a∏y od mikroekonomicznych uwarunkowaƒ funkcjonowania konkret-
nych przedsi´biorstw. Wi´kszy spadek sk∏onnoÊci do inwestowania wykazywa∏y przedsi´biorstwa
z udzia∏em kapita∏u zagranicznego oraz przedsi´biorstwa z du˝ym udzia∏em eksportu w produkcji.
Mo˝na przypuszczaç, ˝e mia∏y na to wp∏yw, oprócz z∏ej sytuacji w gospodarce Êwiatowej, znaczne in-
westycje poczynione przez te przedsi´biorstwa w latach 1995-1999. W rezultacie wysokich nak∏adów
w poprzednich latach przedsi´biorstwa te dysponujà zmodernizowanym, reprezentujàcym wzgl´dnie
wysoki poziom technologiczny, majàtkiem produkcyjnym. Wi´ksza sk∏onnoÊç do podejmowania inwe-
stycji cechowa∏a przedsi´biorstwa krajowe, operujàce przede wszystkim na rynku wewn´trznym. W wa-
runkach bariery popytowej istotny wp∏yw na ich decyzje inwestycyjne wywiera∏a rosnàca konkurencja,
wymuszajàca przyspieszony proces modernizacji i restrukturyzacji majàtku. Potrzeby modernizacji, obok
sygnalizowanego w ciàgu roku w badaniach koniunktury wzrostu wykorzystania zdolnoÊci produkcyj-
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nych, by∏y czynnikiem hamujàcym spadek nak∏adów inwestycyjnych. W kolejnych kwarta∏ach roku
zmniejsza∏ si´ spadek nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e. Dane oczyszczone z czynników o charakterze
sezonowym wskazujà, ˝e w IV kwartale 2002 r. zosta∏ zahamowany spadek wolumenu tych nak∏adów.
Potwierdzajà to informacje o wzroÊcie wartoÊci kosztorysowej rozpocz´tych inwestycji.

1.1.2.Spo˝ycie

W 2002 r. tempo spo˝ycia by∏o wy˝sze ni˝ w 2001 r. (2,9% wobec 1,7% w 2001 r.). Szybciej
ros∏o spo˝ycie indywidualne (o 3,3% wobec 2,0%) ni˝ spo˝ycie zbiorowe (o 1,5% wobec 0,3%).
Przyspieszenie wzrostu spo˝ycia indywidualnego nastàpi∏o mimo spadku si∏y nabywczej rejestrowa-
nych sk∏adników dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Szacuje si´, ˝e nadal
na wysokim poziomie kszta∏towa∏y si´ dochody uzyskiwane poza gospodarkà rejestrowanà.

Wed∏ug wst´pnych szacunków rok 2002 by∏ trzecim z kolei, w którym nastàpi∏ spadek si∏y
nabywczej dochodów z pracy najemnej. By∏ to wynik dalszego znacznego spadku zatrudnienia
(w sektorze przedsi´biorstw – o 4,4% wobec 3,3% w 2000 r. i w 2001 r.) przy nieco ni˝szym od no-
towanego w 2001 r. wzroÊcie przeci´tnych wynagrodzeƒ realnych (w sektorze przedsi´biorstw
o 1,5% wobec 1,6% w 2001 r.). Nadal wysoki, choç wolniejszy ni˝ w 2001 r. by∏ wzrost wyp∏at
Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych (przeci´tna realna emerytura i renta wzros∏a o 4,6%). Szacu-
je si´, ˝e g∏ównie w wyniku znacznego pogorszenia relacji cen ponownie zmniejszy∏y si´ realne do-
chody rolników indywidualnych. Wprowadzenie podatku od dochodów odsetkowych spowodowa-
∏o znaczne zmniejszenie depozytów gospodarstw domowych w bankach. W rezultacie obcià˝one
podatkiem odsetki otrzymane przez gospodarstwa domowe tylko nieznacznie przewy˝sza∏y odset-
ki zap∏acone przez nie (o 0,4 mld z∏ wobec 9,4 mld z∏ w 2001 r.). Spadek salda odsetek wp∏ynà∏
na znaczne zmniejszenie dochodów z w∏asnoÊci. ¸àcznie szacuje si´, ˝e nominalnie dochody
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do dyspozycji brutto gospodarstw domowych wzros∏y w ub.r. o oko∏o 1%, a realnie zmniejszy∏y si´
równie˝ o oko∏o 1%.

W rezultacie szybszego wzrostu spo˝ycia ni˝ rejestrowanych dochodów do dyspozycji istnieje
prawdopodobieƒstwo, ˝e zmniejszy∏y si´ oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych. Wed∏ug wst´pnych
szacunków NBP udzia∏ oszcz´dnoÊci w dochodach (stopa oszcz´dnoÊci brutto) zmniejszy∏ si´ z ponad
10% w latach 2000 – 2001 do 7-8% w 2002 r. JednoczeÊnie znaczàco zmieni∏a si´ struktura oszcz´d-
noÊci, do czego przyczyni∏o si´ wprowadzenie podatku od dochodów z tytu∏u odsetek od depozytów.

W systemie bankowym nastàpi∏ spadek stanu depozytów gospodarstw domowych o 6,6 mld
z∏ i wzrost ich zad∏u˝enia o 7,1 mld z∏. Szacuje si´, ˝e prawie trzykrotnie wzros∏y w ub.r. pozosta-
∏e oszcz´dnoÊci finansowe gospodarstw domowych (m.in. wartoÊç aktywów funduszy inwestycyj-
nych zwi´kszy∏a si´ z 10,2 mld z∏ w koƒcu 2001 r. do 19,5 mld z∏ w koƒcu 2002 r.).

1.1.3. Sytuacja finansów publicznych

W 2002 r. nastàpi∏o dalsze z∏agodzenie polityki fiskalnej. Sektor finansów publicznych wy-
kaza∏, wed∏ug wst´pnych szacunków, deficyt kasowy w wysokoÊci oko∏o 6,4% PKB2, tj. wy˝szy
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2 Relacja deficytu kasowego sektora finansów publicznych do wartoÊci produktu krajowego brutto szacowanego we-
d∏ug nowej metodyki. Gdyby nie zmieniono sposobu liczenia PKB, relacja ta wynios∏aby 6,6%.
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od zrealizowanego w 2001 r., a tak˝e od prognozowanego w uzasadnieniu do ustawy bud˝e-
towej na 2002 r. (por. wykres 8). Zwi´kszy∏ si´ te˝ deficyt ekonomiczny3 i – wed∏ug wst´pnych
szacunków – ukszta∏towa∏ si´ na poziomie oko∏o 5,5% PKB4, tj. wzrós∏ w stosunku do 2001 r.
o 1 pkt. proc.

Znaczàcy udzia∏ w kszta∏towaniu nierównowagi finansów publicznych w 2002 r. mia∏a sytu-
acja bud˝etu paƒstwa. Deficyt bud˝etowy zwi´kszy∏ si´ w ub.r. do poziomu 5,1% PKB z 4,3%
w 2001 r. Z jednej strony by∏ to efekt umiarkowanego w warunkach spowolnienia gospodarczego
wzrostu dochodów bud˝etowych, a z drugiej – wysokiego tempa wzrostu wydatków, ponad dwu-
krotnie przewy˝szajàcego tempo wzrostu wp∏ywów bud˝etowych.

Dochody bud˝etu paƒstwa w 2002 r. nie osiàgn´∏y wielkoÊci zaplanowanej w ustawie bud˝e-
towej5, choç realnie wzros∏y w stosunku do ich poziomu sprzed roku. W porównywalnych warun-
kach, tj. po odliczeniu dochodów jednorazowych, ubieg∏oroczne dochody bud˝etu by∏yby wy˝sze
nominalnie o 4,9%, a realnie o 2,9%.

Ni˝sze w stosunku do planu dochody z podatków poÊrednich oraz z podatku dochodowego
od osób fizycznych zosta∏y w ub.r. w cz´Êci zrekompensowane wysokimi wp∏ywami z CIT oraz z do-
chodów niepodatkowych (g∏ównie z tytu∏u wy˝szej wp∏aty z zysku NBP oraz op∏at celnych).

Niewykonanie dochodów z podatków poÊrednich wynika∏o przede wszystkim ze zmian sys-
temowych w podatku akcyzowym, a mianowicie póêniejszego, ni˝ pierwotnie planowano, wej-
Êcia w ˝ycie akcyzy na energi´ elektrycznà oraz obni˝enia w ostatnim kwartale ub.r. stawki akcy-
zy na wyroby spirytusowe o 30%6. Wp∏ywy z podatku od towarów i us∏ug by∏y bliskie wielkoÊci
planowanej, mimo znacznie ni˝szej ni˝ zak∏adano inflacji, która ograniczy∏a nominalnà podsta-
w´ podatków. Dzia∏anie tego czynnika zosta∏o jednak zrekompensowane wi´kszym od oczekiwa-
nego przez rzàd wzrostem popytu konsumpcyjnego i w konsekwencji wi´kszà dynamikà sprze-
da˝y detalicznej.

Ni˝sze od planowanych w ub.r. wp∏ywy z podatku dochodowego od osób fizycznych wyni-
ka∏y z wolniejszego ni˝ za∏o˝ono wzrostu p∏ac i ze zmniejszenia si´ liczby zatrudnionych w gospo-
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Wykres 8
Deficyt sektora finansów publicznych

èród∏o: dane Ministerstwa Finansów i szacunki NBP.

3 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finansów publicznych powi´kszony o wyp∏aty rekompensat z tytu∏u nie-
podwy˝szania p∏ac oraz emerytur i rent na prze∏omie lat 1991/1992, a pomniejszony o transfer sk∏adek ubezpieczenio-
wych przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych oraz o zgromadzone w danym roku Êrodki Fun-
duszu Rezerwy Demograficznej.
4 W przypadku uwzgl´dnienia dodatkowej kategorii korygujàcej deficyt, wprowadzonej przez Ministerstwo Finansów
na etapie konstrukcji bud˝etu na 2003 r., tj. kosztów obs∏ugi d∏ugu zap∏aconych OFE w zwiàzku z ich inwestycjami
w skarbowe papiery wartoÊciowe, deficyt ekonomiczny uleg∏by zmniejszeniu i w relacji do PKB wyniós∏by 5,2%.
5 Nale˝y podkreÊliç, ˝e w trakcie prac parlamentarnych kwoty za∏o˝onych przez rzàd dochodów i wydatków, dla zacho-
wania wymogu nienaruszania przed∏o˝onego przez rzàd poziomu deficytu bud˝etowego, zosta∏y jednoczeÊnie zwi´k-
szone o 1,2 mld z∏.
6 Wed∏ug szacunków NBP ubytek dochodów z tego tytu∏u wyniós∏ oko∏o 0,3 mld z∏.
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darce, a tak˝e z niezrealizowania planowanych dochodów z tytu∏u podatku od niektórych przycho-
dów z kapita∏ów pieni´˝nych. Z kolei wysokie w ub.r. wp∏ywy z podatku dochodowego od osób
prawnych odzwierciedla∏y popraw´ sytuacji finansowej przedsi´biorstw w porównaniu z 2001 r.

Wydatki bud˝etu paƒstwa wzros∏y w ub.r. w stosunku do 2001 r. o oko∏o 10 mld z∏, tj. no-
minalnie o 5,8% (realnie o 3,8%). Wydatki pierwotne bud˝etu, tzn. wydatki po odliczeniu kosztów
obs∏ugi d∏ugu publicznego, wzros∏y w ub.r. o 4,5% (2,6% realnie) i w stosunku do PKB osiàgn´∏y
poziom oko∏o 20,6% (wobec 20,3% PKB w 2001 r.).

Struktura wydatków ogó∏em bud˝etu paƒstwa w ub.r. nie uleg∏a poprawie. G∏ównà pozycj´
wydatków bud˝etu (ponad 65%) nadal stanowi∏y wydatki o charakterze konsumpcyjno – Êwiadcze-
niowym, tzn. dotacje i subwencje oraz Êwiadczenia na rzecz osób fizycznych. Znaczàcà pozycjà wy-
datków bud˝etowych (13,1%) by∏y te˝ dynamicznie rosnàce koszty obs∏ugi d∏ugu publicznego. Mi-
mo zwi´kszenia w porównaniu z poprzednim rokiem wydatków na cele majàtkowe (o 21,7%), ich
udzia∏ w ca∏oÊci wydatków bud˝etowych wynosi∏ nieco ponad 4%, co Êwiadczy o ich znikomej ro-
li w pobudzaniu popytu inwestycyjnego.

Finansowanie deficytu bud˝etu paƒstwa przebiega∏o w ub.r. odmiennie ni˝ zak∏adano
w ustawie bud˝etowej. Wobec znacznie mniejszego od za∏o˝onego poziomu przychodów z prywa-
tyzacji, wysokie potrzeby po˝yczkowe bud˝etu pokryto g∏ównie emisjami skarbowych papierów
wartoÊciowych. W pierwszym pó∏roczu ub.r. stanowi∏y one jeden z istotnych czynników wzmaga-

Tabela 4
Realizacja bud˝etu paƒstwa w 2002 r.

2002 Dynamika 2002/2001 Wykonanie

ustawa wykonanie / plan

bud˝etowa*

nominalna realna

mln z∏ %

DOCHODY: 145.101,6 143.527,0 102,1 100,2 98,9

Podatkowe 131.698,7 128.750,9 108,1 106,1 97,8

– podatki poÊrednie 91.324,5 89.603,9 108,7 106,7 98,1

– podatek dochodowy od osób prawnych 13.833,8 15.008,4 113,5 111,4 108,5

– podatek dochodowy od osób fizycznych 26.540,4 24.139,0 103,0 101,0 91,0

Pozosta∏e dochody 13.402,9 14.776,1 69,0 67,7 110,2

WYDATKI: 185.101,6 182.922,5 105,8 103,8 98,8

Dotacje i subwencje 104.418,9 104.373,1 106,2 104,2 100,0

Âwiadczenia na rzecz osób fizycznych 14.502,2 15.091,7 102,3 100,4 104,1

Wydatki bie˝àce jednostek bud˝etowych 30.244,0 29.800,8 101,8 99,9 98,5

Wydatki majàtkowe 8.210,3 7.811,4 121,7 119,4 95,1

Rozliczenia z bankami 2.036,2 1.797,3 54,8 53,8 88,3

Obs∏uga d∏ugu publicznego 25.690,0 24.048,3 115,1 112,9 93,6

DEFICYT -40.000,0 -39.395,5 121,7 119,5 98,5

Finansowanie krajowe 38.820,3 35.947,5 82,3 80,8 92,6

Bony skarbowe 5.850,5 7.993,6 74,1 72,7 136,6

Obligacje 26.613,8 28.364,9 105,8 103,8 106,6

Przychody z prywatyzacji 6.600,0 1.971,6 30,4 29,8 29,9

Finansowanie zagraniczne 1.179,7 3.448,0 -30,5 -29,9 292,3

* Ustawa bud˝etowa na rok 2002 z dnia 14 marca 2002 r.
èród∏o: Ministerstwo Finansów.
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jàcych presj´ aprecjacyjnà na z∏otego i podnoszàcych rentownoÊç bonów i obligacji, a zarazem –
poprzez zaanga˝owanie banków w finansowanie potrzeb bud˝etu – ograniczajàcych mo˝liwoÊci fi-
nansowania rozwoju gospodarki.

Na pog∏´bienie nierównowagi sektora finansów publicznych w 2002 r. znaczàcy wp∏yw wy-
war∏ wzrost deficytu pozosta∏ych elementów sektora, g∏ównie funduszy i agencji. Ich deficyt, we-
d∏ug wst´pnych szacunków, wyniós∏ oko∏o 1,3% PKB wobec 0,8% PKB przyj´tych w planie i 0,6%
PKB odnotowanych w poprzednim roku.

Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych, ze wzgl´du na niskie wp∏ywy ze sk∏adek ubezpieczenio-
wych, zwi´kszy∏ zad∏u˝enie wobec systemu bankowego. JednoczeÊnie wzros∏y te˝ jego zaleg∏oÊci
wobec otwartych funduszy emerytalnych. Mimo znacznie wy˝szej ni˝ przed rokiem dotacji z bud˝e-
tu paƒstwa, zwi´kszy∏o si´ tak˝e zad∏u˝enie Funduszu Pracy z tytu∏u kredytów w bankach. Niedo-
bór Êrodków na wyp∏aty Êwiadczeƒ wykaza∏ równie˝ Fundusz Gwarantowanych Âwiadczeƒ Pracow-
niczych, który uzyska∏ w lipcu 2002 r. ustawowe uprawnienie do zaciàgania kredytów bankowych
i sta∏ si´ nowym êród∏em generowania zad∏u˝enia sektora finansów publicznych. Problemy finan-
sowe dotkn´∏y te˝ w ub.r. Agencj´ Rynku Rolnego. Wzrost jej wydatków ponad przychody zosta∏
w cz´Êci sfinansowany kredytem bankowym.

W sumie mo˝na szacowaç, ˝e w 2002 r. wydatki sektora finansów publicznych ukszta∏towa∏y
si´ na poziomie oko∏o 45,2% PKB. Skala redystrybucji dochodu narodowego przez bud˝et zwi´kszy-
∏a si´ wi´c o 1,5 pkt. proc. w stosunku do 2001 r. Towarzyszy∏ temu wzrost obcià˝eƒ fiskalnych wsku-
tek wprowadzenia podatku akcyzowego na energi´ elektrycznà, zamro˝enia progów podatkowych,
ograniczenia ulg podatkowych oraz wprowadzenia podatku od dochodów z kapita∏ów pieni´˝nych.

Reasumujàc, w 2002 r. nastàpi∏ dalszy wzrost deficytu sektora finansów publicznych. Podsta-
wowà przyczynà narastania nierównowagi tego sektora by∏ wysoki poziom wydatków publicznych
i ich nieelastyczna struktura. Utrzymywanie kolejny rok z rz´du wysokiego deficytu spowodowa∏o
zwi´kszenie paƒstwowego d∏ugu publicznego do poziomu 47,6% PKB na koniec 2002 r., tj. o 6
pkt. proc. w stosunku do jego wielkoÊci sprzed roku. Pogorszenie sytuacji sektora finansów publicz-
nych, a tak˝e brak sygna∏ów wskazujàcych na podj´cie zdecydowanych kroków w kierunku uzdro-
wienia tego sektora zmniejszy∏y skal´ dokonywanych przez NBP obni˝ek stóp procentowych.

1.2. Poda˝ krajowa

Wed∏ug wst´pnych szacunków GUS wartoÊç dodana brutto wzros∏a w 2002 r. o 1,3% wo-
bec wzrostu o 1,0% w 2001 r. W ciàgu roku obserwowano stopniowe przyspieszenie tempa wzro-
stu – od 0,5% w I kwartale do 2,0% w IV kwartale. By∏o to wynikiem utrzymujàcego si´ przez ca∏y
rok relatywnie wysokiego wzrostu spo˝ycia indywidualnego i coraz wy˝szego wzrostu eksportu,
przy coraz mniejszym spadku popytu inwestycyjnego. Zmiany w strukturze popytu znalaz∏y od-
zwierciedlenie w strukturze dzia∏owej wartoÊci dodanej. Utrzyma∏ si´ spadek wartoÊci dodanej
w budownictwie. Szybciej ni˝ w 2001 r. ros∏a wartoÊç dodana w us∏ugach rynkowych. Po spadku
w 2001 r. wzros∏a wartoÊç dodana w przemyÊle.

Wzrost wartoÊci dodanej w przemyÊle wynika∏ ze wzrostu produkcji przetwórstwa przemy-
s∏owego. Produkcja sprzedana przemys∏u (w du˝ych i Êrednich przedsi´biorstwach) w 2002 r. by∏a
o 1,5% wi´ksza ni˝ w poprzednim roku, przy czym produkcja przemys∏u przetwórczego wzros∏a
o 2,1%, produkcja wytwarzania i zaopatrywania w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ zmniejszy∏a si´
o 0,2%, a produkcja górnictwa i kopalnictwa spad∏a o 3,4%. W przetwórstwie przemys∏owym
o oko∏o 5% zwi´kszy∏a si´ sprzeda˝ przedsi´biorstw wytwarzajàcych g∏ównie dobra konsumpcyjne,
a sprzeda˝ przedsi´biorstw wytwarzajàcych dobra inwestycyjne by∏a mniejsza o oko∏o 1%. W war-
toÊci produkcji sprzedanej przemys∏u wzrós∏ udzia∏ dzia∏ów i grup przemys∏ów uznawanych za no-
Êniki post´pu technicznego.

Wysoka by∏a dynamika sprzeda˝y w dzia∏ach zaliczanych do sektora us∏ug rynkowych. Sprze-
da˝ us∏ug transportu wzros∏a o oko∏o 3%, a ∏àcznoÊci o prawie 9%. Wolumen sprzeda˝y detalicz-
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nej du˝ych i Êrednich przedsi´biorstw zwi´kszy∏ si´ o 1,6%. Obroty handlu hurtowego w cenach
bie˝àcych wzros∏y o ponad 9%. Wed∏ug wst´pnych informacji poprawi∏a si´ sytuacja przedsi´-
biorstw ubezpieczeniowych, a pogorszy∏a pozosta∏ych jednostek poÊrednictwa finansowego oraz
przedsi´biorstw obs∏ugi nieruchomoÊci i dzia∏alnoÊci gospodarczej.

Produkcja budowlano – monta˝owa by∏a mniejsza ni˝ przed rokiem o 10,5% (w 2001 r.
o 9,1%). Zwi´kszenie spadku produkcji wynika∏o ze zmniejszenia o 12,1% sprzeda˝y robót o cha-
rakterze inwestycyjnym (wobec 10,9% w 2001 r.). Sprzeda˝ robót remontowych by∏a mniejsza
o 6,1% (wobec 7,1% w 2001 r.). W strukturze produkcji budowlanej o 6,0% zmniejszy∏ si´ udzia∏
budynków, w tym o 3,3% zmniejszy∏ si´ udzia∏ budynków mieszkalnych i o 1,8% udzia∏ budynków
handlowo-us∏ugowych. Wzrós∏ o 6,0% udzia∏ obiektów in˝ynierii làdowej i wodnej, w tym o 3,9%
autostrad, dróg ekspresowych, ulic i dróg pozosta∏ych.



20

2

Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy

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

2
Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy 

Rok 2002 by∏ trzecim z kolei rokiem spadku deficytu obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego.
W porównaniu z 2001 r. deficyt ten obni˝y∏ si´ o ponad 800 mln EUR, a poczàwszy od 1999 r. –
o 3,74 mld EUR i wyniós∏ 7,2 mld EUR. Natomiast w relacji do PKB deficyt obrotów bie˝àcych zmniej-
szy∏ si´ w 2002 r. do 3,6% z 7,5% w 1999 r. Poprawa salda obrotów bie˝àcych wynika∏a przede
wszystkim ze zmniejszenia deficytu obrotów towarowych (por. wykres 9). Pozosta∏e pozycje rachunku
obrotów bie˝àcych (prócz transferów, których saldo utrzyma∏o si´ na podobnym poziomie jak w ub.r.)
oddzia∏ywa∏y natomiast w kierunku pogorszenia si´ jego salda: ujemne saldo dochodów pog∏´bi∏o si´
o 650 mln EUR, a nadwy˝ka w obrotach niesklasyfikowanych obni˝y∏a si´ o 680 mln EUR.

Zmniejszenie si´ deficytu p∏atnoÊci towarowych w ub.r. (o 2,1 mld EUR) wynika∏o – podob-
nie jak w 2001 r. – z wy˝szej dynamiki eksportu ni˝ importu. Na kszta∏towanie si´ wartoÊci obro-
tów handlowych silnie oddzia∏ywa∏a w 2002 r. deprecjacja kursu dolara amerykaƒskiego wobec eu-
ro7, zani˝ajàc dynamik´ obrotów wyra˝onà w EUR w stosunku do dynamiki liczonej w USD i PLN8.
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Wykres 9
Bilans obrotów bie˝àcych w latach 1993–2002 (dane roczne w mld EUR)

èród∏o: dane NBP.

Tabela 5
Relacja deficytu obrotów bie˝àcych do PKB (w %, kroczàco w skali roku)

I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏ IV kwarta∏

1999 4,5 5,8 7,0 7,5

2000 8,1 7,6 7,1 6,1

2001 5,2 5,1 4,2 3,9

2002 4,0 3,6 3,5 3,6

èród∏o: dane NBP.

7 Por. punkt 6.3.2. Kurs walutowy.
8 W 2002 r. wp∏ywy z eksportu wyra˝one w EUR zwi´kszy∏y si´ o 2,7% w porównaniu z poprzednim rokiem, tj. ich wzrost by∏
przesz∏o trzykrotnie wolniejszy ni˝ w 2001 r. (9,9%). Natomiast wyp∏aty za import w EUR zmniejszy∏y si´ w ub.r. w porównaniu
z poprzednim rokiem o 2,4% (w 2001 r. ich wartoÊç wzros∏a o 4,2%). Z kolei wartoÊç eksportu w USD zwi´kszy∏a si´ w ub.r.
o 8,8% (w 2001 r. – o 7,1%), a dolarowa wartoÊç importu – o 3,2% (o 1,3% w 2001 r.). Wy˝sza by∏a równie˝ w ub. r. dyna-
mika obrotów towarowych wyra˝onych w z∏otych: eksport wzrós∏ o 8,4% (w 2001 r. o 0,7%), a import o 2,6% (-4,6%).
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Jak wynika ze statystyki p∏atniczej (dane NBP), w I po∏owie ub.r. utrzymywa∏a si´, zapoczàt-
kowana w IV kwartale 2001 r., spadkowa tendencja wp∏ywów z eksportu wyra˝onych w EUR (spa-
dek o 0,8% w stosunku do I po∏owy 2001 r.). Jednak w II po∏owie ub.r., a zw∏aszcza w IV kwarta-
le, nastàpi∏ wyraêny wzrost wp∏ywów z eksportu (o 7,1% w porównaniu z IV kwarta∏em 2001 r.).
Natomiast utrzymujàca si´ od II kwarta∏u 2001 r. spadkowa tendencja w imporcie by∏a kontynu-
owana do III kwarta∏u 2002 r. Dopiero w IV kwartale ub.r. nastàpi∏ wzrost p∏atnoÊci importowych
o 2,8% w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.

Powy˝sze tendencje w dynamice obrotów handlowych potwierdzajà dane statystyki celnej9

(dane GUS) (por. wykresy 10 i 11). W 2002 r. wartoÊç eksportu w euro zwi´kszy∏a si´ o 8,2% (w 2001 r.
o 16,9%), a importu o 4,4% (w 2001 r. o 5,6%). Na ubieg∏oroczne os∏abienie dynamiki eksportu z∏o-
˝y∏ si´ obok spadku tempa wzrostu jego wolumenu (do 8,3% z 11,8% w 2001 r.), obni˝enie si´ cen
transakcyjnych w euro (o 0,1% wobec ich wzrostu w 2001 r. o 4,6%). Natomiast o obni˝eniu si´
w ub.r. dynamiki importu w porównaniu z poprzednim rokiem zadecydowa∏ spadek cen importowych
wyra˝onych w euro (o 2,7% w porównaniu z rokiem 2001 r.). Wzrost wolumenu importu okaza∏ si´
natomiast w ub.r. przesz∏o dwukrotnie wy˝szy ni˝ w 2001 r. (7,3% wobec 3,2%).

Niska dynamika polskiego eksportu w I pó∏roczu 2002 r. by∏a wypadkowà pogarszajàcej si´
koniunktury gospodarczej na najwa˝niejszym dla polskich eksporterów rynku, tj. w Unii Europejskiej
(por. tabela 6). Pog∏´biajàca si´ w ciàgu 2002 r. deprecjacja z∏otego przyczyni∏a si´ natomiast
do poprawy dynamiki eksportu w II po∏owie ub.r.
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9 Wszystkie przytoczone ni˝ej wskaêniki sà liczone w euro.
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W Niemczech PKB w 2002 r. zwi´kszy∏ si´ zaledwie o 0,2%, tj. najmniej od 1993 r. Znaczàcy
spadek popytu krajowego wp∏ynà∏ na zmniejszenie si´ importu tego kraju. Niemiecki import obni-
˝y∏ si´ w ub.r. o 2,1% w porównaniu z poprzednim rokiem. W rezultacie dynamika polskiego eks-
portu do Niemiec zmniejszy∏a si´: wed∏ug danych statystki celnej w 2002 r. eksport zwi´kszy∏ si´ za-
ledwie o 1,8% wobec wzrostu o 15,8% w 2001 r.

Znacznie korzystniejsze by∏y natomiast w ub.r. wyniki polskiego eksportu do pozosta∏ych kra-
jów Unii Europejskiej oraz do krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej. Sprzeda˝ do czternastu kra-
jów UE zwi´kszy∏a si´ o 13,1% w porównaniu z poprzednim rokiem. Prawdopodobnie zadecydo-
wa∏o o tym ∏agodniejsze ni˝ w Niemczech os∏abienie koniunktury w tych krajach. Szczególnie wy-
soki by∏ wzrost polskiego eksportu do Francji (o ponad 20%) – drugiego po Niemczech partnera
handlowego Polski, gdzie PKB zwi´kszy∏ si´ w ub.r. o 1,2%.

Tabela 6
Wybrane wskaêniki ekonomiczne Unii Europejskiej i Niemiec
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach sta∏ych)

Unia Europejska Niemcy

2001 2002 2001 2002

IV I II III IV IV I II III IV

kwarta∏y

Produkt krajowy brutto 0,6 0,4 0,8 1,1 1,4 0,1 -0,2 0,0 0,4 0,7

Popyt krajowy 0,2 0,2 0,2 0,6 1,0 -1,6 -2,3 -2,1 -0,9 -0,4

Spo˝ycie indywidualne 2,0 1,0 0,9 1,2 1,5 1,6 -0,5 -1,2 -0,6 -0,1

Spo˝ycie zbiorowe 2,1 2,3 2,6 2,7 2,6 0,0 1,0 1,8 2,3 1,0

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e -2,7 -2,9 -3,3 -2,5 -1,7 -7,0 -6,4 -7,8 -6,7 -4,0

Zmiany zapasów* -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,9 -1,1 -0,5 -0,5 -0,4

Eksport -3,0 -2,7 0,8 2,9 3,7 -0,5 0,1 1,8 3,7 5,1

Import -4,2 -3,4 -0,9 1,8 2,7 -5,5 -6,1 -4,1 0,1 2,0

WartoÊç dodana w przemyÊle -2,1 -2,3 -0,3 0,2 1,3 -2,8 -5,0 0,9 2,0 1,4

WartoÊç dodana

w budownictwie 0,4 0,4 -0,4 -0,7 -0,7 -4,9 -7,0 -4,9 -4,8 -7,0

* w % PKB
èród∏o: Eurostat.
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Rosnàcy w 2002 r. (choç wolniej ni˝ w poprzednim roku) popyt w gospodarkach Europy
Ârodkowej i Wschodniej korzystnie wp∏ywa∏ na polski eksport do tej grupy krajów. Dynamika nasze-
go eksportu do Rosji wynios∏a w ub.r. 19,7% (wobec 27,0% w 2001 r.). Warto podkreÊliç, ˝e wzrost
polskiego eksportu do tego kraju by∏ relatywnie wysoki na tle ca∏ego rosyjskiego importu10, a wy-
raêne wyhamowanie jego dynamiki w koƒcu ub.r. wynika∏o ze zmniejszenia dynamiki ca∏ego rosyj-
skiego importu (przede wszystkim w nast´pstwie os∏abienia realnego kursu rubla). Mimo wysokie-
go w 2002 r. wzrostu polskiego eksportu do Rosji, zarówno jego wartoÊç, jak i udzia∏ Rosji w pol-
skim eksporcie nadal pozostajà na znacznie ni˝szym poziomie ni˝ przed kryzysem rosyjskim.

Ubieg∏oroczne dysproporcje w tempie wzrostu gospodarczego mi´dzy Niemcami a pozosta∏y-
mi krajami Unii by∏y przyczynà zmian w strukturze geograficznej i towarowej polskiego eksportu
do UE. Spadek popytu w Niemczech spowodowa∏ przesuni´cie pewnej cz´Êci polskiego eksportu
z rynku niemieckiego na rynki pozosta∏ych krajów UE. To z kolei, ze wzgl´du na znaczàce ró˝nice
strukturalne mi´dzy polskim eksportem do Niemiec i do innych paƒstw UE, pociàgn´∏o za sobà zmia-
ny w strukturze towarowej naszego eksportu do Unii. Polega∏y one na zwi´kszeniu si´ w nim udzia-
∏u maszyn i sprz´tu transportowego. Polski eksport do Niemiec charakteryzuje si´ bowiem mniejszym
udzia∏em towarów o wy˝szym stopniu przetworzenia ni˝ w przypadku eksportu do pozosta∏ych kra-
jów UE. Przyk∏adowo, o ile w 2002 r. towary klasyfikowane jako maszyny i sprz´t transportowy sta-
nowi∏y 38% naszego eksportu do Niemiec, to ich udzia∏ w eksporcie do pozosta∏ych krajów Unii wy-
niós∏ Êrednio 44% (do Francji – 45%, W∏och – 51%, Wielkiej Brytanii – 44%). Ró˝nice w strukturze
towarowej polskiego eksportu do Niemiec i do pozosta∏ych krajów UE obrazuje jeszcze wyraêniej
wskaênik wymiany wewnàtrzga∏´ziowej. W 2001 r. handel wewnàtrzga∏´ziowy stanowi∏ 40% obro-
tów mi´dzy Polskà a Niemcami, podczas gdy w handlu z pozosta∏ymi krajami Unii – 51%11.

Stosunkowo du˝y udzia∏ w polskim eksporcie do Niemiec (w porównaniu z pozosta∏ymi
krajami UE) majà produkty zaliczane do tzw. pozosta∏ych produktów przetworzonych, a miano-
wicie wyroby z drewna, meble, odzie˝ i wyroby metalurgiczne, a wi´c produkty pracoch∏onne
i surowcoch∏onne. Ze wzgl´du na bezpoÊrednie sàsiedztwo z Niemcami Polska ma w tych gru-
pach towarowych przewag´ lokalizacyjnà nad innym dostawcami (mniejsza odleg∏oÊç wp∏ywa
na ograniczenie koszów transportu i sprzyja aktywizacji kontaktów gospodarczych). We wszyst-
kich wy˝ej wymienionych grupach towarowych (prócz mebli) udzia∏ inwestycji zagranicznych
w eksporcie jest relatywnie niewielki. Wyroby z drewna, meble, odzie˝ i wyroby metalurgiczne
w 2001 r. stanowi∏y blisko 40% polskiego eksportu na rynek niemiecki (co przy 32% udziale Nie-
miec w polskim eksporcie oznacza ponad 10% ca∏ego polskiego eksportu). Znacznie wi´ksza po-
datnoÊç tych towarów ni˝ maszyn i urzàdzeƒ na wahania koniunktury spowodowa∏a, ˝e w wy-
niku os∏abienia popytu importowego w Niemczech nastàpi∏ spadek ∏àcznej wartoÊci ich ekspor-
tu w 2002 r. o 4,9% w stosunku do poprzedniego roku, przy jednoczesnym wzroÊcie eksportu
maszyn i urzàdzeƒ odpowiednio o 9,4%.

O ile wi´c wzrost sprzeda˝y maszyn i sprz´tu transportowego zrekompensowa∏ w znacznym
stopniu spadek polskiego eksportu wi´kszoÊci pozosta∏ych grup towarowych do Niemiec, to
w przypadku eksportu do pozosta∏ych krajów Unii – przyczyni∏ si´ do jego zdynamizowania. Utrzy-
mywanie si´ wy˝szej od przeci´tnej dynamiki polskiego eksportu w tych grupach towarowych by∏o
zwiàzane z du˝ym udzia∏em inwestorów zagranicznych, w tym korporacji mi´dzynarodowych,
w produkujàcych je bran˝ach.

W ramach rosnàcego w 2002 r. eksportu maszyn i sprz´tu transportowego (eksport maszyn
i urzàdzeƒ wzrós∏ o 13,8% w porównaniu z poprzednim rokiem, a eksport Êrodków transportu
o 11,2%) znaczàcà rol´ odgrywa∏ eksport ró˝nego rodzaju cz´Êci, elementów i podzespo∏ów. Wska-
zuje to na du˝e znaczenie w polskim eksporcie handlu korporacyjnego (intra-firm trade), realizowa-
nego w ramach przedsi´biorstw, które stworzy∏y globalnie lub regionalnie zintegrowanà sieç produk-

10 Wed∏ug danych Paƒstwowego Komitetu Celnego FR w 2002 r. rosyjski import z krajów spoza WNP (liczony w euro)
zwi´kszy∏ si´ o 9,9%, a import z Polski – o 26,7%. Ró˝nice mi´dzy danymi polskimi i rosyjskimi wynikajà z faktu, ˝e polski
eksport do Rosji jest liczony na bazie fob, a rosyjski import z Polski – na bazie cif. Ponadto zakres transakcji obj´tych staty-
stykà handlu zagranicznego w Polsce jest nieco inny ni˝ w Rosji.
11 Obliczenia w∏asne na podstawie danych Eurostatu.
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cji12. W handlu tym najwi´kszy udzia∏ mia∏y silniki spalinowe, pozosta∏e cz´Êci samochodowe, cz´Êci
do urzàdzeƒ elektrycznych, przewody elektryczne oraz cz´Êci do produkcji odbiorników telewizyj-
nych. WÊród gotowych produktów w grupie maszyn i urzàdzeƒ g∏ównà rol´ odgrywa∏y telewizory.
Natomiast w grupie sprz´tu transportowego wysokà dynamikà odznacza∏ si´ eksport samochodów
u˝ytkowych (w tym od IV kwarta∏u ub.r. tak˝e eksport samochodów osobowych).

Tabela 7
Zmiany w eksporcie wg g∏ównych grup towarowych SITC (w EUR)

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2000 2001 2002 2001 2002 2001 2002

I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 17,4 8,2

Produkty nieprzetworzone 15,9 16,0 15 18,5 1,0 2,9 0,2

Artyku∏y rolno-spo˝ywcze 7,9 7,8 7,5 15,6 4,2 1,2 0,3

Surowce 2,9 2,6 2,5 4,7 4,4 0,1 0,1

Paliwa mineralne 5,1 5,7 5 30,7 -5,1 1,6 -0,3

Wyroby przetworzone 84,1 83,9 85,0 17,2 9,6 14,5 8,1

Produkty chemiczne 6,8 6,3 6,3 8,3 8,8 0,6 0,6

Maszyny i sprz´t transportowy 34,1 36,2 37,6 24,5 12,5 8,3 4,5

Pozosta∏e wyroby przetworzone 43,1 41,5 41,1 12,9 7,2 5,6 3

èród∏o: dane Centrum Informatyki Handlu Zagranicznego (CIHZ).

Tabela 8
Zmiany w eksporcie wg g∏ównych grup krajów (w EUR)

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2000 2001 2002 2001 2002 2001 2002

I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 17,4 8,2

Kraje rozwini´te 76,4 75,0 75,1 15,3 8,3 11,7 6,2

UE 69,9 69,2 68,8 16,3 7,5 11,4 5,2

Niemcy 34,9 34,4 32,3 15,8 1,8 5,5 0,6

Francja 5,2 5,4 6,0 22,2 20,6 1,2 1,1

W∏ochy 6,2 5,4 5,2 30,6 12,4 1,4 0,6

Wielka Brytania 4,5 5,0 5,5 1,4 10,4 0,1 0,6

Kraje Europy Ârodkowej i Wschodniej 11,6 12,3 12,8 24,8 12,5 2,8 1,5

Kraje WNP 6,6 7,0 7,2 23,3 11,2 1,5 0,8

Rosja 2,7 2,9 3,3 27,0 19,7 0,7 0,6

Kraje rozwijajàce si´ 5,2 5,5 4,8 25,3 -5,2 1,3 -0,3

èród∏o: dane CIHZ.

12 Handel wewnàtrz przedsi´biorstwa ma miejsce mi´dzy firmami jednolitymi w∏asnoÊciowo i pozostajàcymi pod wspól-
nym zarzàdem, a wi´c mi´dzy filiami korporacji ponadnarodowych lub mi´dzy filiami a przedsi´biorstwem macierzystym.
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W 2002 r., podobnie jak w 2001 r., wa˝nà rol´ w dynamizowaniu polskiego eksportu odgry-
wa∏ eksport statków (wzrost sprzeda˝y o 17,3%). Eksport ten, charakteryzujàcy si´ ma∏à wra˝liwo-
Êcià na wahania koniunktury, realizowany by∏ przede wszystkim w formie us∏ug remontowych.

Wzrost wolumenu polskiego importu w 2002 r. w porównaniu z poprzednim rokiem wyni-
ka∏ przede wszystkim z poprawy dynamiki krajowego popytu konsumpcyjnego, a tak˝e ze zwi´k-
szenia importu statków realizowanego w ramach us∏ug remontowych.

WartoÊç importu w grupach o charakterze konsumpcyjnym zwi´kszy∏a si´ w ub.r. o 7,6%
w stosunku do poprzedniego roku, przede wszystkim wskutek wzrostu importu samochodów
o 20,6%. Na tak du˝y wzrost importu samochodów wp∏yn´∏o m.in. zniesienie ce∏ w wyniku za-
koƒczenia procesu liberalizacji dost´pu do polskiego rynku samochodowego w ramach Uk∏adu
Europejskiego. Import pozosta∏ych grup towarów konsumpcyjnych rós∏ znacznie wolniej (4,8%
wobec 11,9% w 2001 r.), do czego przyczyni∏ si´ zw∏aszcza spadek wartoÊci przywozu towarów
trwa∏ego u˝ytku. Praktycznie nie zmieni∏a si´ w ub.r. wartoÊç importu zaopatrzeniowego. Hamu-
jàco na dynamik´ tego importu wp∏ywa∏ dalszy spadek importu cz´Êci motoryzacyjnych. Jednak
w IV kwartale ub.r. ich import ponownie si´ zwi´kszy∏, co zwiàzane by∏o ze zwi´kszeniem eks-
portu samochodów.

Dalszy spadek nak∏adów inwestycyjnych w kraju w ub.r. spowodowa∏ zmniejszenie importu
maszyn i urzàdzeƒ. Import dóbr inwestycyjnych13 (z wy∏àczeniem Êrodków transportu) zmniejszy∏
si´ w ubieg∏ym roku o 1,9% w porównaniu z poprzednim rokiem.

Du˝y wp∏yw na os∏abienie dynamiki importu w ub.r. mia∏ spadek wartoÊci przywozu paliw
mineralnych w pierwszych trzech kwarta∏ach ub.r.

W 2002 r. znaczàco poprawi∏y si´ warunki konkurencji cenowej i kosztowej w polskim han-
dlu zagranicznym. Z∏o˝y∏y si´ na to nast´pujàce czynniki: nominalna deprecjacja kursu z∏otego14,
kontynuacja tendencji dezinflacyjnych na rynku krajowym, szybszy od wzrostu p∏ac wzrost wydaj-
noÊci pracy w gospodarce krajowej15. 

Powy˝sze zjawiska znalaz∏y potwierdzenie w wyraênej deprecjacji realnego kursu z∏otego
(por. tabela 11, wykresy 14 i 15) oraz w poprawie wskaêników konkurencyjnoÊci polskiej gospodar-
ki (por. tabela 12).

13 Do dóbr inwestycyjnych zaliczane sà równie˝ tzw. przemys∏owe Êrodki transportu. W grupie tej dominujà przede
wszystkim statki, które sà sprowadzane do Polski w ramach us∏ug remontowych. W 2002 r. wartoÊç przywozu
przemys∏owych Êrodków transportu zwi´kszy∏a si´ o prawie 70%, co przyczyni∏o si´ do wzrostu wskaênika importu dóbr
inwestycyjnych ogó∏em o 9,8%. Udzia∏ statków w imporcie wzrós∏ w 2002 r. do 2,5%.
14 Por. punkt 6.3.2. Kurs walutowy.
15 Por. punkt 4.2. Ceny zewn´trzne.
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èród∏o: dane GUS.
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Poprawa konkurencyjnoÊci polskiej gospodarki w 2002 r. ∏agodzi∏a negatywny wp∏yw s∏abej
koniunktury w Unii Europejskiej na wyniki polskiego handlu zagranicznego. Tendencje te sà konty-
nuowane w I kwartale br.

Struktura finansowania deficytu obrotów bie˝àcych w 2002 r. pogorszy∏a si´ (por. wykres 8).
Udzia∏ d∏ugoterminowego kapita∏u zagranicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich w finanso-
waniu deficytu zmniejszy∏ si´ do oko∏o 54% (z blisko 97% w 2001 r.). Ich nap∏yw wyniós∏ 4,0 mld
EUR wobec 7,7 mld EUR w 2001 r. Spadkowi nap∏ywu inwestycji bezpoÊrednich towarzyszy∏o po-

Tabela 9
Zmiany w imporcie wg g∏ównych grup towarowych SITC (w EUR)

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2000 2001 2002 2001 2002 2001 2002

I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 5,6 4,4

Produkty nieprzetworzone 20,2 19,5 18,0 2,0 -3,3 0,4 -0,6

Artyku∏y rolno-spo˝ywcze 5,6 5,9 5,6 10,2 -1,1 0,6 -0,1

Surowce 3,7 3,5 3,3 -0,4 0,1 0,0 0,0

Paliwa mineralne 10,8 10,1 9,1 -1,4 -5,7 -0,2 -0,6

Wyroby przetworzone 79,7 80,4 81,9 6,5 6,3 5,2 5,1

Produkty chemiczne 14,0 14,6 14,9 9,7 6,3 1,4 0,9

Maszyny i sprz´t transportowy 37,0 36,4 37,6 4,0 7,6 1,5 2,8

Pozosta∏e wyroby przetworzone 28,7 29,3 29,4 8,1 4,7 2,3 1,4

èród∏o: dane CIHZ.

Tabela 10
Zmiany w imporcie wg g∏ównych grup krajów (w EUR)

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2000 2001 2002 2001 2002 2001 2002

I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII I-XII

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 5,6 4,4

Kraje rozwini´te 70,9 70,0 70,3 4,2 4,8 3,0 3,4

UE 61,2 61,4 61,7 6,0 4,9 3,7 3,0

Niemcy 23,9 24,0 24,3 5,8 5,9 1,4 1,4

Francja 6,4 6,8 7,0 11,9 6,8 0,8 0,5

W∏ochy 8,3 8,3 3,9 -1,3 -2,4 -0,1 -0,1

Wielka Brytania 4,5 4,2 8,4 4,9 5,7 0,4 0,5

Kraje Europy Ârodkowej i Wschodniej 7,9 8,2 7,9 10,1 0,0 0,8 0,0

Kraje WNP 11,0 10,4 9,6 -0,1 -4,0 0,0 -0,4

Rosja 9,4 8,8 8,0 -1,6 -5,4 -0,2 -0,5

Kraje rozwijajàce si´ 10,1 11,3 12,1 17,9 12,5 1,8 1,4

èród∏o: dane CIHZ.
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gorszenie ich struktury: zwi´kszy∏ si´ w niej udzia∏ kredytów otrzymanych od bezpoÊrednich inwe-
storów zagranicznych (do oko∏o 20% – z oko∏o 16% w 2001 r.). JednoczeÊnie wzros∏o znaczenie
inwestycji portfelowych netto jako êród∏a finansowania deficytu obrotów bie˝àcych; nap∏yw netto
tych inwestycji w 2002 r. wyniós∏ 1,9 mld EUR wobec 1,1 mld EUR rok wczeÊniej. 

Tabela 11
Efektywne kursy z∏otego w latach 2001–2002 (zmiany w % do analogicznego okresu ub.r.)

2001 2002

Indeks kursu z∏otego I II III IV I II III IV

kwarta∏y

Nominalny 6,3 15,9 5,8 8,1 2,7 -5,3 -6,4 -6,6

Realny deflowany PPI 6,9 14,2 3,8 6,1 2,1 -5,1 -6,1 -6,9

Realny deflowany jednostkowymi

kosztami pracy 3,1 17,5 3,8 11,6 -0,4 -10,4 -13,9 -18,6

Realny deflowany cenami eksportu 4,9 6,5 1,7 1,8 1,9 0,0 -3,1 -0,3

„–” – oznacza deprecjacj´ kursu z∏otego
èród∏o: dane NBP i GUS, obliczenia w∏asne.
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èród∏o: dane NBP.



28

2

Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy

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

Na podstawie analizy wybranych wskaêników ostrzegawczych (tabela 13) przeprowadzono
ocen´ stanu nierównowagi zewn´trznej w 2002 r. Wskaêniki odnoszàce si´ do transakcji bie˝àcych,
a mianowicie relacja salda obrotów bie˝àcych i salda p∏atnoÊci towarowych do PKB oraz rezerwy
walutowe wyra˝one w miesiàcach importu, a tak˝e relacja obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego
do eksportu kszta∏towa∏y si´ w ub.r. korzystniej ni˝ rok wczeÊniej. Natomiast wskaêniki okreÊlajàce
stopieƒ sfinansowania deficytu obrotów bie˝àcych nap∏ywem kapita∏u w postaci inwestycji bezpo-
Êrednich, relacja niesfinansowanej przez inwestycje bezpoÊrednie cz´Êci deficytu obrotów bie˝àcych
do PKB oraz równowartoÊç rezerw walutowych w miesiàcach importu – pogorszy∏y si´ w porów-
naniu z 2001 r.

Tabela 12
Zmiany wskaêników konkurencyjnoÊci* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

2001 2002

Indeks kursu z∏otego I II III IV I II III IV

kwarta∏y

Relacja cen eksportu do cen

produkcji przemys∏owej -1,9 -7,6 -2,1 -3,1 0,5 6,5 3,8 6,8

Relacja cen eksportu do

jednostkowych kosztów pracy 2,8 -10,0 -3,6 -10,7 0,5 10,5 11,9 22,4

* Wskaêniki te pokazujà cenowà i kosztowà konkurencyjnoÊç eksportu; ich wzrost oznacza popraw´ tej konkurencyjnoÊci.
èród∏o: dane GUS, obliczenia w∏asne.
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èród∏o: dane NBP.

Tabela 13
Wybrane wskaêniki ostrzegawcze

Wskaênik ostrzegawczy 2001 2002

Saldo obrotów bie˝àcych/PKB (w %) -3,9 -3,6

Saldo p∏atnoÊci towarowych/PKB (w %) -6,4 -5,5

Inwestycje bezpoÊrednie/saldo obrotów bie˝àcych (w %) 96,9 55,7

(Saldo obrotów bie˝àcych – inwestycje bezpoÊrednie)/PKB (w %) -0,1 -1,6

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego/eksport (w %) 52,8 47,8

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach importu 7,7 7,5

èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych wyra˝onych w euro.
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W 2002 r. nastàpi∏o pogorszenie sytuacji na rynku pracy (wykresy 17 i 18). Przeci´tne zatrud-
nienie w sektorze przedsi´biorstw spada∏o w tempie szybszym o 1,1 pkt. proc. ni˝ przed rokiem
i w sumie zmniejszy∏o si´ w porównaniu z 2001 r. o 4,4% (o 226 tys. osób wobec 174 tys. osób
w 2001 r.). Najg∏´bsze spadki odnotowano przy tym w budownictwie (o 12,3%) oraz w transpor-
cie, gospodarce magazynowej i ∏àcznoÊci (o 6,5%). Równie g∏´bokie spadki nastàpi∏y w niektórych
dzia∏ach przetwórstwa przemys∏owego.

Kolejny rok z rz´du wzrasta∏a poda˝ si∏y roboczej z tytu∏u nap∏ywu absolwentów ró˝nych ty-
pów szkó∏. W ciàgu 2002 r. zarejestrowano o ponad 60 tys. wi´cej bezrobotnych absolwentów ni˝
przed rokiem. Stopa bezrobocia na koniec grudnia 2002 r. wzros∏a do 18,1% wobec 17,5%
w grudniu 2001 r., a liczba bezrobotnych zwi´kszy∏a si´ o kolejne 102 tys. osób.

Aktywizacj´ bezrobotnych utrudnia∏ fakt, ˝e w 60% by∏y to osoby o niskich kwalifikacjach
(wykres 19). Stàd te˝ w tej grupie znajdowa∏o si´ najwi´cej d∏ugotrwale bezrobotnych.
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Osoby, które sta∏y si´ bezrobotnymi na skutek utraty pracy, rekrutowa∏y si´ w wi´kszoÊci
z sektora us∏ug, który dotychczas absorbowa∏ najwi´cej pracowników zwalnianych w przemyÊle
i budownictwie. W latach 2000–2002 liczba pracujàcych w us∏ugach zwi´kszy∏a si´ o 1,7%,
a udzia∏ bezrobotnych z tego sektora w ogólnej liczbie bezrobotnych wzrós∏ o 5,0%.

W celu poprawy konkurencyjnoÊci przedsi´biorcy b´dà dokonywaç dalszych redukcji zatrud-
nienia. W koƒcu grudnia 2002 r. 1,9 tys. zak∏adów pracy zadeklarowa∏o zwolnienie w najbli˝szym
czasie 61,5 tys. pracowników, w tym ponad 75% z sektora prywatnego.

Pogarszajàca si´ sytuacja na rynku pracy prowadzi do zmiany uk∏adu si∏ przetargowych
w procesie kszta∏towania si´ p∏ac. W szczególnoÊci wy˝sze bezrobocie os∏abia pozycj´ negocjacyj-
nà pracowników. S∏absza pozycja negocjacyjna przek∏ada si´ na wolniejsze tempo wzrostu p∏ac
oraz w konsekwencji cen. W 2002 r. sytuacja na rynku pracy by∏a gorsza ni˝ rok wczeÊniej, co pro-
wadzi∏o do s∏abszego tempa wzrostu p∏ac.

W 2002 r. przeci´tne p∏ace zarówno nominalnie, jak i realnie, ros∏y wolniej ni˝ w 2001 r. (wy-
kresy 22 i 23), przez co s∏ab∏o równie˝ tempo realnych p∏acowych kosztów pracy, kszta∏tujàc si´
w III i w IV kwartale 2002 r. poni˝ej poziomu, jaki wyst´powa∏ w porównywalnych okresach po-
przedniego roku (wykres 21). W skali roku jednak odnotowano wzrost p∏acowych kosztów pracy,
chocia˝ s∏abszy ni˝ w 2001 r.

W sektorze przedsi´biorstw przeci´tne wynagrodzenia wzros∏y w 2002 r. nominalnie
o 3,4% (7,1% przed rokiem), a realnie o 1,5% (1,6% przed rokiem). Najszybszy wzrost wyna-
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grodzeƒ odnotowano w sekcji transport, gospodarka magazynowa i ∏àcznoÊç (o 6,7%) oraz
górnictwo i kopalnictwo (o 5,7%).

P∏acowe koszty pracy stanowià oko∏o po∏owy kosztów zwiàzanych z zatrudnieniem.
Rozdêwi´k mi´dzy p∏acami a kosztami pracy ogó∏em przypadajàcymi na jednego pracownika
prowadzi do ograniczenia poda˝y miejsc pracy oraz zmniejsza tempo tworzenia nowych
miejsc pracy. 

Wysokie opodatkowanie pracy powoduje, ze koszty pracy pozostajà nadal g∏ównym
sk∏adnikiem kosztów produkcji. Przez okres blisko dziesi´ciu lat (od 1990 r. do 1999 r.), obcià-
˝enia pracodawców obligatoryjnymi sk∏adkami m.in. na ZUS, FP, PFRON, FGÂP oraz dokonywa-
ne w tym okresie zmiany w Kodeksie pracy na korzyÊç pracownika spowodowa∏y, ˝e koszty pra-
cy (∏àcznie z podatkami od osób fizycznych) wzros∏y z 65-67% do 90-95% p∏acy netto.

Obcià˝enia pozap∏acowymi kosztami pracy stanowià barier´ uniemo˝liwiajàcà obni˝enie
kosztów pracy tak, by by∏y one adekwatne do wydajnoÊci. Ponadto relatywnie wysokie stawki
PIT od niskich dochodów, zamro˝enie progów podatkowych, w tym progów dochodów wol-
nych od podatku PIT, a tak˝e brak zró˝nicowania terytorialnego p∏acy minimalnej i nadmiernie
ograniczone mo˝liwoÊci obni˝enia p∏acy minimalnej dla absolwentów, wydatnie podnoszà
koszty pracy w ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstwach.
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èród∏o: Rocznik statystyczny przemys∏u, GUS, obliczenia NBP.
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Ograniczenie reakcji sfery realnej na impulsy inflacyjne dokonuje si´ równie˝ w wyniku po-
prawy wydajnoÊci pracy. Pomimo odnotowywanego od lat wysokiego tempa wzrostu wydajno-
Êci pracy, poziom jej jest nadal znacznie ni˝szy od wyst´pujàcego w krajach Unii Europejskiej.
Na skutek zbyt niskich i stale malejàcych nak∏adów inwestycyjnych w przemyÊle (wykres 24), re-
dukcje zatrudnienia pozostajà, podobnie jak w latach poprzednich, jednà z g∏ównych metod
poprawy wydajnoÊci pracy.

Wzrost wydajnoÊci pracy nast´puje w ró˝nym tempie w zale˝noÊci od sekcji i dzia∏u pro-
dukcji. Zale˝y to od warunków technicznych, organizacji pracy oraz wykorzystania zasobów pra-
cy (wykres 25). 

Obecna sytuacja na rynku pracy sprzyja t∏umieniu impulsów inflacyjnych, które znajdujà
swoje odzwierciedlenie w sferze realnej. Przyczynia si´ to w szczególnoÊci do wzrostu kosztów
obni˝ania inflacji.
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Inne czynniki poda˝owe

4.1. Czynniki strukturalne

Dost´pne dane na temat wyników dzia∏alnoÊci gospodarczej wskazujà, ˝e w 2002 r. nie nastà-
pi∏ istotny post´p w usuwaniu strukturalnych s∏aboÊci gospodarki. W szczególnoÊci rok 2002 by∏ kolej-
nym rokiem wyraênego spowolnienia procesów prywatyzacyjnych. Wp∏ywy z prywatyzacji ogó∏em wy-
nios∏y w ub.r. 2.859,7 mln z∏, co stanowi∏o 43% kwoty zak∏adanej w ustawie bud˝etowej (6.800 mln
z∏) (wykres 26). W porównaniu z 2001 r. oznacza to spadek o 58%, a w stosunku do rekordowego
pod wzgl´dem wielkoÊci wp∏ywów z prywatyzacji roku 2000 ubieg∏oroczne wp∏ywy by∏y a˝ o 89% ni˝-
sze (por. wykres 27). Oko∏o 52% ∏àcznych wp∏ywów (1.500 mln z∏) pochodzi∏o z prywatyzacji jednego
przedsi´biorstwa – warszawskiego STOEN-u. Pozosta∏e wi´ksze prywatyzacje w 2002 r. to: WSK PZL
Rzeszów (wp∏ywy 285,2 mln z∏), Elektrownia Skawina (98,9 mln z∏) i Polmos ˚yrardów (85,4 mln z∏).

Spowolnienia procesu prywatyzacji nie nale˝y wiàzaç z wyczerpaniem si´ zasobów majàtku
skarbu paƒstwa wymagajàcych sprywatyzowania. Na koniec 2002 r. zarejestrowanych by∏o 1951
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èród∏o: Ministerstwo Finansów.
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przedsi´biorstw paƒstwowych, a udzia∏ w∏asnoÊci paƒstwowej w niektórych sektorach gospodarki
by∏ znaczny. Przyk∏adowo, ponad 40% produkcji sprzedanej przemys∏u pochodzi∏o w 2002 r.
z przedsi´biorstw paƒstwowych. W bran˝ach o silnej koncentracji w∏asnoÊci publicznej decyzje pry-
watyzacyjne by∏y w 2002 roku nadal odk∏adane (np. elektroenergetyka, przetwórstwo ropy nafto-
wej, produkcja metali, kopalnictwo rud metali). Nie og∏oszono tak˝e strategii prywatyzacji takich
dziedzin, jak gazownictwo, górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego, pobór, uzdatnianie i roz-
prowadzanie wody.

Tabela 14
Wzrost zobowiàzaƒ krótkoterminowych (poza kredytami, dostawami i us∏ugami) – w %

Dzia∏ produkcji 2002/2001

Pojazdy mechaniczne, przyczepy i naczepy 61,6

Pozosta∏y sprz´t transportowy (statki) 45,9

Meble i pozosta∏a dzia∏alnoÊç produkcyjna 41,9

Drewno i wyroby z drewna 38,7

Masa w∏óknista i papier 36,5

Dzia∏alnoÊç wydawnicza 35,6

Górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego 34,5

èród∏o: dane GUS, NBP.
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W 2002 r. w wymienionych wy˝ej niesprywatyzowanych ga∏´ziach odnotowano najszybszy
wzrost cen oraz najwi´ksze zaanga˝owanie pomocy publicznej jawnej, tj. w postaci dotacji bud˝eto-
wych, a przede wszystkim pomocy „wymuszonej” w postaci zaleg∏ych zobowiàzaƒ wobec bud˝etu i in-
nych instytucji publicznych. Na przyk∏ad, zobowiàzania krótkookresowe wobec bud˝etu paƒstwa i ZUS
wzros∏y w dziale górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego o 34,5% w stosunku do 2001 r., a w dzia-
le pozosta∏y sprz´t transportowy (m.in. statki) o 45,9%. Dane na temat przyrostu zobowiàzaƒ krótko-
terminowych w kilku innych dzia∏ach zawiera tabela 14.

Ni˝sza dynamika procesów prywatyzacyjnych przyczyni∏a si´ te˝ w istotny sposób do zmniejsze-
nia strumienia bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych nap∏ywajàcych do Polski (4,0 mld EUR wobec
7,7 mld EUR w 2001 r.).

Przedsi´biorstwa, które utrzyma∏y si´ na rynku, redukowa∏y zatrudnienie w celu zachowania kon-
kurencyjnoÊci. Obawa przed bankructwem firmy i utratà miejsca pracy powstrzyma∏a presj´ na wzrost wy-
nagrodzeƒ. W efekcie stosunkowo wolno rosnàce w ub.r. wynagrodzenia (realnie o 1,5% w sektorze
przedsi´biorstw) nie by∏y istotnym êród∏em wzrostu jednostkowych kosztów produkcji. Wzrost produkcji
sprzedanej przemys∏u w ub.r. o 1,5%, w tym przemys∏u przetwórczego o 2,1%, przy ni˝szym ni˝ przed ro-
kiem zatrudnieniu (o 5,6% w przemyÊle ogó∏em i o 6,2% w przetwórstwie przemys∏owym) oznacza∏ re-
dukcje nak∏adów pracy, dajàce znaczne przyrosty wydajnoÊci pracy w niektórych ga∏´ziach. Warto podkre-
Êliç, ˝e wzrosty wydajnoÊci pracy na poziomie ga∏´zi produkcji wynika∏y w cz´Êci z eliminacji z rynku pod-
miotów nieefektywnych. W 2002 r. utrzyma∏y si´ przeci´tnie w przemyÊle obserwowane w 2001 r. ko-
rzystne relacje jednostkowych kosztów pracy do wydajnoÊci pracy, co w cz´Êci odzwierciedla ograniczone
z powodu bariery popytu mo˝liwoÊci podnoszenia wynagrodzeƒ i cen produktów (wykres 28 i nast´pne).
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Racjonalizacja jednostkowych kosztów pracy nie mia∏a jednak charakteru powszechnego w go-
spodarce. Na przyk∏ad w sekcji górnictwo i kopalnictwo nastàpi∏ wzrost jednostkowych kosztów pracy
przy znacznym spadku wydajnoÊci pracy (wykres 33). Ró˝nokierunkowe wahania relacji wydajnoÊci pra-
cy do jednostkowych kosztów pracy mo˝na te˝ obserwowaç w przemyÊle metali (wykres 32). Wynika∏o
to przynajmniej w pewnym stopniu z ograniczonego zakresu dzia∏ania mechanizmu konkurencji, co
mo˝na wiàzaç ze znacznym udzia∏em w∏asnoÊci paƒstwowej w tych ga∏´ziach. Generalnie, w sektorze
publicznym, przy ni˝szym ogó∏em wzroÊcie wydajnoÊci pracy, wzrost p∏ac (przeci´tne miesi´czne wyna-
grodzenie brutto) by∏ w 2002 r. wy˝szy ni˝ w sektorze prywatnym (odpowiednio 4,2% wobec 3,0%).

Istotnym czynnikiem determinujàcym stopieƒ konkurencyjnoÊci na danym rynku, a tak˝e wp∏ywa-
jàcym na poziom i dynamik´ cen, jest presja ze strony producentów zagranicznych, tj. wielkoÊç impor-
tu. Spadek wolumenu importu w 2001 r. oraz jego niewielki wzrost w 2002 r. sugerujà nieznaczne zmia-
ny w nasileniu konkurencji zagranicznej na rynku krajowym. W warunkach s∏abej dynamiki popytu kra-
jowego konkurencja ta okaza∏a si´ jednak skutecznà barierà dla podnoszenia cen przez producentów
krajowych. Stopa penetracji rynku wyrobów przemys∏owych przez import, mierzona stosunkiem impor-
tu do produkcji sprzedanej przemys∏u, wynosi∏a w latach 2000 – 2001 oko∏o 23% i mo˝na sàdziç, ˝e
w 2002 r. nie zmieni∏a si´ istotnie. Szczególnie wysokie wartoÊci tej stopy wystàpi∏y w przypadku produk-
tów wysoko przetworzonych, jak np. maszyny biurowe i komputery (74% w 2001 r.), pojazdy mecha-
niczne (63% w 2001 r.) czy sprz´t RTV (60% w 2001 r.). Wynika∏y one cz´Êciowo z silnej konkurencji za-
granicznej na tych rynkach, a cz´Êciowo ze znacznej importoch∏onnoÊci produkcji tych ga∏´zi.

Reasumujàc, spowolnienie reform systemowych oznacza∏o utrzymanie hamujàcych wzrost
gospodarczy struktur, zw∏aszcza w przemys∏ach surowcowych i zaopatrzeniowych, w których nadal
dominuje sektor publiczny.
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4.2. Ceny zewn´trzne

W 2002 r. wzros∏y ceny na Êwiatowych rynkach surowcowych (por. tabela 15). Tendencja ta
– zapoczàtkowana w II kwartale ub.r. – umocni∏a si´ w II pó∏roczu. Na wzrost cen surowców nie-
energetycznych najsilniejszy wp∏yw mia∏a zwy˝ka cen ˝ywnoÊci, a tak˝e surowców przemys∏owych
pochodzenia rolnego. Ceny metali, które sà silnie skorelowane ze wskaênikami bie˝àcej koniunktu-
ry, zacz´∏y rosnàç dopiero w IV kwartale ub.r. Wynika∏o to przede wszystkim z przyÊpieszenia w tym
okresie dynamiki produkcji przemys∏owej w USA (por. wykres 34).

W 2002 r. ros∏y równie˝ ceny ropy naftowej. Choç Êrednioroczny wzrost tych cen by∏ stosun-
kowo niewielki (ponad 0,5 USD w porównaniu z 2001 r.), to w ciàgu ca∏ego roku (liczàc koniec
grudnia 2002 r. do koƒca grudnia 2001 r.) ropa podro˝a∏a o ponad 10 USD16 (por. wykres 35). De-
cydujàcy wp∏yw na kszta∏towanie si´ cen ropy w ub.r. mia∏y czynniki polityczne, a wÊród nich groê-

Tabela 15
Zmiany cen podstawowych surowców (w stosunku do poprzedniego roku, w %)

1999 2000 2001 2002

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

Surowce nieenergetyczne -9,2 3,5 -6,6 4,9 -4,4 -0,8 8,4 17,4

w tym:

˝ywnoÊç -17,5 -1,0 -3,8 8,0 -2,2 2,9 12,3 19,0

surowce przemys∏owe 0,6 7,1 -10,1 0,8 -7,2 -5,5 3,0 15,0

w tym:

surowce pochodzenia rolnego -1,4 -3,2 -7,0 6,8 0,2 -3,0 6,8 26,1

metale 2,2 15,0 -12,4 -4,0 -12,6 -7,5 -0,6 6,6

Ropa naftowa (Brent) 40,3 59,6 -14,1 2,3 -18,1 -8,1 6,4 38,7

èród∏o: dane „The Economist” i Reuters.
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16 Ârednia cena ropy Brent wynios∏a w 2002 r. 25,02 USD/b, podczas gdy rok wczeÊniej 24,44 USD/b. O ile w koƒcu
grudnia 2001 r. za bary∏k´ ropy trzeba by∏o zap∏aciç 19,35 USD, to rok póêniej kosztowa∏a ona ju˝ 30,12 USD/b. Pro-
gnozy z koƒca 2001 r., a zw∏aszcza z poczàtku 2002 r., wskazywa∏y, ˝e obserwatorzy rynku ropy oczekiwali kontynuacji
tendencji do obni˝ania si´ cen ropy, zapoczàtkowanej w 2001 r. (najni˝sza by∏a prognoza cen ropy naftowej amerykaƒ-
skiego Departamentu Stanu ds. Energetyki z lutego br.). Prognozy te opiera∏y si´ przede wszystkim na przewidywanym
niskim popycie na rop´ w krajach rozwini´tych.
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ba zbrojnej interwencji w Iraku, napi´ta sytuacja wewn´trzna w Wenezueli oraz zaostrzenie si´ kon-
fliktu mi´dzy Izraelem a Autonomià Palestyƒskà17. W kwietniu ub.r. Irak wstrzyma∏ na miesiàc eks-
port ropy na znak protestu przeciwko okupacji miast palestyƒskich przez armi´ izraelskà. Z kolei
w grudniu, w wyniku strajku generalnego w Wenezueli, produkcja ropy w tym kraju zmniejszy∏a si´
o blisko 80%. Rosnàce zagro˝enie zwiàzane z mo˝liwoÊcià wybuchu wojny w Zatoce Perskiej do-
datkowo wzmog∏o w koƒcu ub.r. obawy o ciàg∏oÊç dostaw ropy z tego regionu. Wzrost napi´cia
politycznego wokó∏ Iraku i za∏amanie si´ dostaw z Wenezueli sprawi∏y, ˝e w drugiej po∏owie grud-
nia ub.r. ceny ropy przekroczy∏y poziom 30 USD/b.

Do podtrzymania wysokich cen ropy przyczyni∏a si´ tak˝e restrykcyjna polityka poda˝owa
OPEC. Przez ca∏y 2002 r. OPEC utrzymywa∏ najni˝sze od dziesi´ciu lat limity wydobycia. Ponadto
w pierwszej po∏owie ub.r. kartel uzyska∏ te˝ zgod´ pozosta∏ych g∏ównych producentów ropy (Rosji,
Norwegii i Meksyku) na cz´Êciowe obni˝enie wydobycia. Wp∏yw tych decyzji na wzrost cen os∏abia-
∏o jednak systematyczne zwi´kszanie faktycznego poziomu produkcji zarówno przez kraje OPEC18,
jak i Rosj´19. W konsekwencji w ub.r. Êwiatowa poda˝ ropy zmniejszy∏a si´ w porównaniu z 2001 r.
zaledwie o 200 tys. b/d (por. wykres 36).

17 Irak i Wenezuela sà liczàcymi si´ eksporterami tego surowca i przerwanie ciàg∏oÊci dostaw z tych krajów powoduje
znaczàce perturbacje na rynku Êwiatowym. Wed∏ug danych MAE produkcja ropy w Wenezueli, która jest piàtym na Êwie-
cie producentem tego surowca, wynios∏a w 2002 r. 2,3 mln b/d, a w Iraku (ósme miejsce na Êwiecie pod wzgl´dem
wielkoÊci wydobycia) 2 mln b/d. Stanowi∏o to ∏àcznie blisko 6% Êwiatowej produkcji tego surowca.
18 Deklarowany przez OPEC limit wydobycia by∏ w 2002 r. ni˝szy o ponad 2,5 mln b/d w porównaniu ze Êrednim pozio-
mem 2001 r. Jednak w wyniku permanentnego przekraczania przez kraje cz∏onkowskie oficjalnego pu∏apu, faktyczny
poziom wydobycia okaza∏ si´ ni˝szy o 1,6 mln b/d.
19 Rok 2002 by∏ kolejnym rokiem wzrostu wydobycia ropy naftowej w Rosji. Âredni poziom wydobycia – 7,4 mln b/d
w ub.r. – by∏ o 600 tys. wy˝szy w porównaniu z rokiem poprzednim i najwy˝szy od czasu rozpadu ZSRR.
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èród∏o: dane Reuters.
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Wed∏ug szacunków Mi´dzynarodowej Agencji Energetyki, niewielki wzrost popytu na rop´
w ub.r. w porównaniu z 2001 r. (o 400 tys. b/d – por. wykres 37) wynika∏ ze wzrostu zapotrzebo-
wania na ten surowiec przede wszystkim w krajach rozwijajàcych si´ (g∏ównie w Chinach). Nato-
miast w krajach rozwini´tych – w zwiàzku z relatywnie niskà dynamikà wzrostu gospodarczego –
popyt na rop´ w skali roku obni˝y∏ si´ o 100 tys. b/d. Dopiero w IV kwartale ub.r. szybsze tempo
wzrostu gospodarki amerykaƒskiej – najwi´kszego konsumenta ropy na Êwiecie, w po∏àczeniu
z czynnikami sezonowymi, przyczyni∏o si´ do zwi´kszenia popytu na rop´.

Wzrost popytu na rop´ w IV kwartale 2002 r., przy jednoczeÊnie ni˝szej w porównaniu z po-
przednim rokiem jej poda˝y, spowodowa∏ wzrost nadwy˝ki popytu nad poda˝à (o oko∏o 800 tys.
b/d) i wyraêny spadek zapasów (por. wykres 38). W USA w grudniu ub.r. zapasy ropy spad∏y do naj-
ni˝szego poziomu od poczàtku lat 90., a w porównaniu ze stanem na koniec 2001 r. – zmniejszy-
∏y si´ o ponad 10% (31,6 mln b). Niski poziom zapasów dodatkowo sprzyja∏ presji na wzrost cen
ropy w koƒcu ub.r.

Spowolnienie popytu w skali Êwiatowej spowodowa∏o, ˝e wysoki wzrost cen ropy nafto-
wej (o 53,5% w okresie grudzieƒ 2002 – grudzieƒ 2001) tylko w niewielkim stopniu wp∏ynà∏
w ub.r. na wzrost inflacji w najwi´kszych gospodarkach. Wprawdzie zarówno indeks cen kon-
sumpcyjnych, jak i wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u, by∏y tam na koniec ub.r. wy˝-
sze ni˝ w poprzednim roku, ale zarazem znacznie ni˝sze ni˝ w 2000 r., kiedy równie˝ w IV kwar-
tale ceny ropy utrzymywa∏y si´ na poziomie powy˝ej 30 USD/b (por. wykresy 39 i 40). W Stanach
Zjednoczonych roczny wskaênik cen konsumpcyjnych wzrós∏ z 1,6% w 2001 r. do 2,4% w 2002
r., a zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych w strefie euro – odpowiednio z 2,0% do 2,3%.
Nieco wi´kszy by∏ wzrost wskaênika PPI; w USA wzrós∏ on w tym okresie z –1,6% do 1,2%,
a w strefie euro z -0,8% do 1,5%.
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èród∏o: dane International Energy Agency.
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èród∏o: dane American Petroleum Institute.
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èród∏o: dane Reuters i Bloomberg.
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èród∏o: dane Reuters i Bloomberg.
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èród∏o: dane GUS, NBP i Reuters.
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Wed∏ug danych GUS20 w okresie styczeƒ-grudzieƒ 2002 r. nastàpi∏a wyraêna poprawa wa-
runków cenowych w polskim handlu zagranicznym. Wynika∏o to z relatywnie szybkiego wzrostu
z∏otowych cen transakcyjnych w eksporcie (o 4,4% w porównaniu z analogicznym okresem po-
przedniego roku, wobec spadku odpowiednio o 4,0% w 2001 r.). Natomiast ceny transakcyjne
w imporcie wzros∏y w okresie styczeƒ-grudzieƒ 2002 r. o 1,6%, podczas gdy w analogicznym okre-
sie 2001 r. obni˝y∏y si´ o 6,2%. W efekcie tych zmian w 2002 r. nastàpi∏a dalsza poprawa terms of
trade: z poziomu 102,3 w 2001 r. do 102,8.

Wzrost cen transakcyjnych w eksporcie w ub.r. (por. wykres 41) wynika∏ przede wszystkim ze
zmian jego struktury w kierunku wi´kszego udzia∏u wyrobów bardziej przetworzonych, o wy˝szych
cenach (najbardziej wzros∏y ceny maszyn i sprz´tu transportowego). Z kolei na s∏abszà dynamik´
cen importowych wp∏yn´∏y przede wszystkim nieco ni˝sze w okresie styczeƒ – listopad 2002 r. ni˝
przed rokiem ceny paliw (ropy naftowej i gazu). Ceny ropy obni˝y∏y si´ o 0,7%, a ceny gazu
o 20,6% w porównaniu z okresem styczeƒ-listopad 2001 r.

20 Biuletyn Statystyczny 3/2003, GUS, Warszawa 2003.
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Przebieg procesów inflacyjnych

5.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych

Rok 2002 przyniós∏ wyraêny post´p w ograniczaniu inflacji. Dwunastomiesi´czny wskaênik
cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych z poziomu 3,6% w koƒcu 2001 r. obni˝y∏ si´ do 0,8%
w grudniu 2002 r. Stopa inflacji w 2002 r. okaza∏a si´ tym samym ni˝sza zarówno od wyznaczone-
go na koniec 2002 r. celu inflacyjnego, jak te˝ w stosunku do prognoz instytutów badawczych
i analityków rynku pieni´˝nego oraz oczekiwaƒ inflacyjnych banków i osób prywatnych.

W sierpniu 2001 r., na etapie okreÊlania za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej na 2002 r. i formu∏owa-
nia krótkookresowego celu inflacyjnego, przyjmowano, ˝e w 2002 r. b´dzie kontynuowany proces
stopniowego obni˝ania inflacji. Projekcja sytuacji makroekonomicznej zak∏ada∏a, ˝e w warunkach
powolnego o˝ywienia gospodarki Êwiatowej tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w 2002 r.
mo˝e ukszta∏towaç si´ na poziomie oko∏o 2,5%. Wiàza∏o si´ to z przewidywaniami niewielkiego
tempa realnego wzrostu dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych, a w konsekwencji –
stopniowej odbudowy popytu konsumpcyjnego.

Ówczesne oceny zak∏ada∏y, ˝e sytuacja na rynku ˝ywnoÊciowym w 2002 r. b´dzie si´ kszta∏-
towaç pod wp∏ywem zwi´kszenia krajowej produkcji zbó˝ oraz niewielkiego wzrostu ich zu˝ycia,
co wskazywa∏o, ˝e bilans zbó˝ b´dzie bardziej zrównowa˝ony ni˝ w poprzednim sezonie. W zakre-
sie produkcji zwierz´cej oczekiwano, ˝e w I po∏owie 2002 r. b´dzie nast´powaç stopniowe wyha-
mowywanie spadkowej tendencji pog∏owia trzody chlewnej, a w II po∏owie 2002 r. dojdzie do od-
wrócenia tej tendencji, powolnego wzrostu i odbudowy pog∏owia trzody chlewnej. 

Zgodnie z za∏o˝eniami do ustawy bud˝etowej na 2002 r. przyj´to, ˝e proces dostosowywa-
nia stawek podatków poÊrednich do stawek obowiàzujàcych w Unii Europejskiej b´dzie kontynu-
owany, tj. ˝e nastàpi dalszy wzrost stawek podatku akcyzowego, przy rezygnacji z co najmniej cz´-
Êci dotychczas obowiàzujàcych obni˝onych stawek podatku VAT. Za∏o˝ono te˝, zgodnie z informa-
cjami z URE, dalsze podwy˝ki cen noÊników energii.

Oczekiwania inflacyjne kszta∏towa∏y si´ na relatywnie wysokim poziomie. Jak wynika z ankiet
Demoskopu, w sierpniu 2001 r. osoby prywatne spodziewa∏y si´, ˝e roczna stopa wzrostu cen
w sierpniu 2002 r. b´dzie wynosi∏a 6,0%. Natomiast wed∏ug oczekiwaƒ analityków bankowych
z sierpnia 2001 r. (formu∏owanych na 11 miesi´cy naprzód) roczna stopa inflacji w lipcu 2002 r.
mia∏a wynieÊç 5,7%.

W tych warunkach uzasadnione by∏o przyj´cie celu inflacyjnego na koniec 2002 r. na pozio-
mie 5%+/-1 pkt proc.

Stopniowy nap∏yw informacji i danych o kszta∏towaniu si´ cen i prognozach s∏abego
wzrostu PKB w poczàtkach 2002 r. wskazywa∏ na mo˝liwoÊç pewnego opóênienia o˝ywienia
gospodarczego w naszym kraju, spodziewanego poczàtkowo w II po∏owie 2002 r. Stàd te˝
pierwsze silniejsze korekty w dó∏ prognoz inflacji na 2002 r. zosta∏y wprowadzone ju˝ na prze-
∏omie lutego i marca 2002 r. 

Dalsze fragmentaryczne prognozy sytuacji na rynku ˝ywnoÊciowym, a tak˝e nowe informa-
cje o przysz∏ych zamierzeniach co do skali zmian cen kontrolowanych, przy nadal s∏abnàcej presji
popytowej i nasilaniu si´ tendencji recesyjnych w krajach zachodnich, stanowi∏y przes∏anki korekty
celu inflacyjnego na 2002 r. z 5%+/-1 pkt proc. do 3%+/-1 pkt proc. dokonanej w czerwcu ub.r.
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Kolejne miesiàce roku utrwali∏y i spot´gowa∏y wczeÊniejsze tendencje na rynku ˝ywnoÊcio-
wym. Dobre zbiory zbó˝, a tak˝e wy˝szy ni˝ oczekiwany wzrost produkcji zwierz´cej, przy umiar-
kowanym wzroÊcie spo˝ycia produktów ˝ywnoÊciowych, doprowadzi∏y do spadku cen ˝ywnoÊci.
Ponadto okaza∏o si´, ˝e podwy˝ki taryf w obszarze cen kontrolowanych wprowadzono w skali ni˝-
szej ni˝ poczàtkowo przewidywano. Dodatkowym czynnikiem przyspieszajàcym dezinflacj´ by∏a de-
cyzja rzàdu o obni˝eniu stawki podatku akcyzowego na napoje alkoholowe o 30% poczàwszy
od paêdziernika ub.r. Proces spadku inflacji wspomaga∏ te˝ brak negatywnych zewn´trznych
wstrzàsów poda˝owych. W sumie, w drugiej po∏owie 2002 r. nastàpi∏a wi´c kumulacja czynników,
które oddzia∏ywa∏y w stron´ dynamicznego obni˝ania inflacji. 

W rezultacie dwunastomiesi´czny CPI w 2002 r. pozostawa∏ poni˝ej linii trendu (wykres 42).

Obserwacja kszta∏towania si´ dwunastomiesi´cznego tempa wzrostu cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych prowadzi do wyodr´bnienia w 2002 r. dwóch okresów. Od poczàtku roku
do kwietnia w∏àcznie inflacja by∏a wzgl´dnie stabilna – na poziomie 3-3,5%, po czym w maju na-
stàpi∏o jej skokowe obni˝enie do 1, tabela 16, wykresy 43 i 44, tabela 17).

Nale˝y podkreÊliç, ˝e w 2002 r. wszystkie spoÊród wymienionych podstawowych grup cen to-
warów i us∏ug konsumpcyjnych wykaza∏y s∏abnàce tempo wzrostu, choç w ró˝nej skali.

Najg∏´bsze tendencje spadkowe wystàpi∏y w grupie cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholo-
wych, które w grudniu 2002 r. ukszta∏towa∏y si´ o 2,7% poni˝ej poziomu sprzed roku (w analo-
gicznym okresie 2001 r. ceny te wzros∏y o 1,6%).

Wykres 42
CPI oraz trend CPI w latach 1998–2002 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 16
Dynamika cen podstawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych

2000 2001 2002 2000 2001 2002

struktura wag XII XII III VI IX XII I–XII

w % analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Ogó∏em, z tego 100,0 100,0 100,0 108,5 103,6 103,3 101,6 101,3 100,8 101,9

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 30,4 30,1 29,7 108,5 101,6 102,2 98,7 97,8 97,3 99,3

Ceny kontrolowane 25,1 25,7 27,1 109,5 104,5 104,0 102,4 103,2 102,7 103,1

w tym paliwo 2,8 3,5 3,7 111,0 89,1 96,2 96,8 101,4 107,6 99,2

Pozosta∏e towary i us∏ugi z tego 44,5 44,2 43,2 107,9 104,2 103,5 103,0 102,4 102,1 102,9

Towary nie˝ywnoÊciowe 28,3 27,1 26,1 105,9 103,0 102,3 101,9 101,3 101,0 101,8

Us∏ugi 16,2 17,1 17,1 111,3 106,3 105,4 104,7 104,1 103,8 104,7

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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W okresie od stycznia do grudnia 2002 r. spadek cen wystàpi∏ we wszystkich podstawowych
grupach ˝ywnoÊci z wyjàtkiem ryb i owoców. Wynika∏o to z sytuacji na rynku rolnym, charaktery-
zujàcej si´ wysokà nadwy˝kà poda˝y przede wszystkim zbó˝, trzody chlewnej i drobiu. W warun-
kach ograniczonego wzrostu spo˝ycia sytuacja taka prowadzi∏a do systematycznego obni˝ania si´
cen podstawowych produktów rolnych, i w konsekwencji – spadku cen detalicznych ró˝nych pro-
duktów ˝ywnoÊciowych21.

W 2002 r. obni˝y∏o si´ tak˝e dwunastomiesi´czne tempo wzrostu cen kontrolowanych –
z 4,5% w grudniu 2001 r. do 2,7% w grudniu 2002 r. Wzgl´dne wzmocnienie wp∏ywu cen kontro-
lowanych na CPI w minionym roku by∏o w znacznym stopniu konsekwencjà g∏´bokiego spadku cen
˝ywnoÊci i jego wp∏ywu na ograniczenie skali ogólnego wzrostu cen.

Wy˝ej od przeci´tnego w grupie cen kontrolowanych i znacznie powy˝ej inflacji, kszta∏towa-
∏o si´ w ub.r. tempo wzrostu cen podstawowych noÊników energii i us∏ug transportowych, w tym
zw∏aszcza przewozów komunikacjà zbiorowà. Wzrost cen, wprawdzie bardziej umiarkowany ni˝
przed rokiem, by∏ konsekwencjà kontynuowania procesu dostosowaƒ cen tych produktów i us∏ug
do poziomu odpowiadajàcego uzasadnionym kosztom ich wytworzenia. Wzrost cen energii elek-

Wykres 43
CPI i g∏ówne kategorie cen w latach 2000–2002 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 44
Udzia∏ poszczególnych kategorii cen w CPI w latach 2000–2002
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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21 Sytuacj´ na rynku rolnym szerzej przedstawia Za∏àcznik 1.
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trycznej, mimo ogólnie ni˝szego ni˝ przed rokiem tempa wzrostu, cechowa∏a relatywnie wysoka
na tle inflacji dynamika, podtrzymywana przez podwy˝ki op∏at za energi´ elektrycznà wprowadzone
w lipcu (zwiàzane z zatwierdzonà przez URE zmianà taryf za korzystanie z energii) wraz z jednocze-
snym wprowadzeniem podatku akcyzowego za jednostk´ sprzedanej energii. W ich wyniku ceny
energii elektrycznej w lipcu wzros∏y o 6,5%. Wzrost cen gazu sieciowego, mimo jego wyraênego
ograniczenia, utrzymywa∏ si´ nadal na stosunkowo wysokim poziomie, ze wzgl´du na podwy˝ki ta-
ryf od kwietnia ub.r. (w ich wyniku ceny gazu w tym miesiàcu wzros∏y o 4,3%). Nadal wysoki by∏ tak-
˝e wzrost cen ciep∏ej wody i op∏at za centralne ogrzewanie. Choç podwy˝ki taryf wprowadzane
w obu grupach cen nastàpi∏y skokowo (przepisy dopuszczajà jednorazowà w ciàgu roku korekt´ ta-
ryf przez podmiot wytwarzajàcy i dostarczajàcy energi´), to ze wzgl´du na znacznà decentralizacj´
zak∏adów energetyki cieplnej, ich wp∏yw na CPI by∏ bardziej ni˝ w innych grupach cen kontrolowa-
nych roz∏o˝ony w czasie i nie wywo∏a∏ silnego jednorazowego impulsu inflacyjnego. 

Wysoki, mimo pewnego spowolnienia, by∏ równie˝ wzrost cen w transporcie kolejowym.
Przyczyni∏y si´ do tego podwy˝ki op∏at za bilety, wprowadzone w lipcu ub.r., skutkujàce wzrostem
cen o 5,7%, a tak˝e zmiany wprowadzone w op∏atach za przejazdy, ograniczajàce zakres i skal´
obowiàzujàcego systemu ulg. 

W grudniu 2002 r. ceny us∏ug telekomunikacyjnych utrzyma∏y si´ na poziomie sprzed ro-
ku. Wynika∏o to z jednej strony z braku bie˝àcych zmian cen w 2002 r., a z drugiej z podwy˝ki
(o 40%) op∏at za abonament telefoniczny wprowadzonej w maju 2001 r. 

W grupie cen kontrolowanych na ogólne tempo ich wzrostu obni˝ajàco oddzia∏ywa∏y
równie˝ ceny napojów alkoholowych i wyrobów tytoniowych. W grupach tych podlegajà-
cych administracyjnej kontroli cen poprzez polityk´ fiskalnà, dominujàcym sk∏adnikiem ceny sà
podatki poÊrednie (podatek akcyzowy). W przypadku wyrobów tytoniowych kontynuowano
w ub.r. polityk´ podwy˝szania stawek podatków poÊrednich, ze wzgl´du na koniecznoÊç ich do-
stosowania do poziomu obowiàzujàcego w krajach Unii Europejskiej. W 2002 r. podwy˝ka o 4%

Tabela 17
Wp∏yw zmian cen podstawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych na CPI 
w uj´ciu dwunastomiesi´cznym

2000 2001 2002

XII XII III VI IX XII I–XII

udzia∏ w przyroÊcie CPI (w pkt. proc.)

CPI 8,5 3,6 3,3 1,6 1,3 0,8 1,9

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 2,6 0,5 0,7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,2

Ceny kontrolowane 2,4 1,2 1,1 0,6 0,9 0,7 0,8

w tym paliwo 0,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,1 0,3 0,0

Pozosta∏e towary i us∏ugi z tego 3,5 1,9 1,5 1,3 1,0 0,9 1,3

Towary nie˝ywnoÊciowe 1,7 0,8 0,6 0,5 0,3 0,3 0,5

Us∏ugi 1,8 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8

struktura przyrostu CPI (w %)

CPI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 30,6 13,8 20,4 -24,1 -52,2 -97,6 -10,5

Ceny kontrolowane 28,0 33,0 32,8 41,4 69,1 87,9 44,3

w tym paliwo 3,6 -10,7 -4,3 -7,6 4,0 34,4 -1,5

Pozosta∏e towary i us∏ugi z tego 41,4 53,2 46,8 82,7 83,1 109,8 66,3

Towary nie˝ywnoÊciowe 19,7 22,7 18,5 31,3 27,3 30,9 24,4

Us∏ugi 21,7 30,5 28,3 51,4 55,8 78,9 41,9

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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akcyzy kwotowej na wyroby tytoniowe mia∏a miejsce w styczniu, a jej wp∏yw na wzrost cen de-
talicznych uwidoczni∏ si´ dopiero w marcu, kwietniu i maju i by∏ wyraênie s∏abszy od skali wpro-
wadzonej podwy˝ki. W 2002 r. nie wprowadzono podwy˝ek stawek podatku akcyzowego
na wyroby alkoholowe. Stàd te˝ niewielkie ruchy cen w tej grupie by∏y wynikiem podwy˝ek sta-
wek, jakie nastàpi∏y w poprzednim roku. Skutkiem tych zmian w pierwszych trzech kwarta∏ach
2002 r. ceny napojów alkoholowych i wyrobów tytoniowych ros∏y w skali rocznej w przedziale
3-5%. W koƒcowych miesiàcach ub.r. nastàpi∏ spadek cen tej grupy artyku∏ów o 2-3%. By∏ to
efekt skokowej obni˝ki (o 30%) stawki podatku akcyzowego na wyroby spirytusowe, jaka nastà-
pi∏a w paêdzierniku. 

Tabela 18
Zmiany cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
w latach 2001–2002

2001 2002 2001 2002

XII/XII Êrednioroczne

CPI 3,6 0,8 5,5 1,9

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 1,6 -2,7 5,0 -0,7

Ceny kontrolowane 4,5 2,7 5,5 3,1

NoÊniki energii 9,4 4,4 10,6 5,9

Energia elektryczna 14,1 6,4 14,1 7,4

Gaz sieciowy 15,0 6,5 14,5 7,8

Ciep∏a woda 9,7 6,7 9,4 8,6

Centralne ogrzewanie 7,1 3,8 6,3 5,8

Us∏ugi transportowe 7,9 4,1 9,4 4,6

Transport kolejowy 9,0 5,7 7,9 4,0

Us∏ugi telekomunikacyjne 1,2 0,0 2,5 -0,2

Abonament telefoniczny 40,0 0,0 40,7 10,5

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 4,9 -3,1 4,3 2,3

Paliwa -10,9 7,6 -7,6 -0,8

Pozosta∏e towary i us∏ugi z tego 4,2 2,1 5,7 2,9

Towary nie˝ywnoÊciowe 3,0 1,0 4,2 1,8

Odzie˝ 0,4 -1,3 1,7 -0,8

Obuwie -0,6 -1,3 0,6 -1,1

Sprz´t gospodarstwa domowego trwa∏ego u˝ytku 1,2 -0,9 1,8 0,1

Sprz´t audiowizualny -2,9 -3,6 -1,1 -3,6

Sprz´t fotograficzny -0,2 -2,0 1,0 -1,3

Sprz´t informatyczny -9,2 -6,4 -5,1 -7,3

Meble oraz artyku∏y do urzàdzenia mieszkaƒ 2,2 0,8 3,4 1,2

Us∏ugi 6,3 3,8 8,3 4,7

U˝ytkowanie mieszkania lub domu 7,7 5,1 9,6 5,9

Zaopatrywanie w wod´ 14,9 14,6 14,7 16,6

Restauracje i hotele 4,2 1,9 5,9 2,9

Turystyka zorganizowana 0,5 -0,4 2,8 -0,2

Us∏ugi lekarskie 2,0 1,4 3,7 1,0

Us∏ugi stomatologiczne 5,0 3,0 5,7 3,8

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.



48

5

Przebieg procesów inflacyjnych

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

Ceny paliw (w uj´ciu rocznym) przez wi´kszà cz´Êç 2002 r. wykazywa∏y spadek w porówna-
niu z poprzednim rokiem i kszta∏towa∏y si´ poni˝ej wskaênika CPI (wykres 45). Jednak poczàwszy
od sierpnia roczny wskaênik cen paliw zaczà∏ szybko rosnàç i w grudniu 2002 r. ceny paliw by∏y
o 7,6% wy˝sze ni˝ przed rokiem (w grudniu 2001 r. by∏y o 11% ni˝sze ni˝ przed rokiem).

Wzrost cen w grupie pozosta∏ych towarów i us∏ug konsumpcyjnych wykazywa∏ tendencje
malejàce. W grudniu 2002 r. wzrost ten by∏ dwukrotnie s∏abszy ni˝ przed rokiem. Relatywnie silniej
na obni˝k´ ogólnego tempa wzrostu cen w grupie pozosta∏ych oddzia∏ywa∏y ceny towarów nie˝yw-
noÊciowych, stanowiàce 60% grupy pozosta∏ych towarów i us∏ug.

W grupie cen towarów nie˝ywnoÊciowych w 2002 r. nasili∏a si´ wyst´pujàca ju˝ w 2001 r.
tendencja do powolnego os∏abiania tempa ich wzrostu. Dwunastomiesi´czna stopa wzrostu tych
cen w ciàgu roku obni˝y∏a si´ trzykrotnie, podczas gdy rok wczeÊniej – niespe∏na dwukrotnie
(z 5,9% w grudniu 2002 r. do 3,0% w grudniu 2001). D∏ugotrwa∏e spowolnienie dynamiki cen to-
warów nie˝ywnoÊciowych, najbardziej podatnych na wahania popytu i poda˝y rynkowej, wynika∏o
z niskiej presji popytu.

Najg∏´bsze os∏abienie dynamiki cen w analizowanej grupie wystàpi∏o w odniesieniu do towa-
rów nie˝ywnoÊciowych, których okres eksploatacji jest stosunkowo d∏ugi (np. ró˝nego rodzaju
sprz´ty i urzàdzenia domowe) bàdê artyku∏ów, których zakupy przejÊciowo mo˝na ograniczyç, wy-
d∏u˝ajàc okres ich u˝ytkowania (np. odzie˝, obuwie). Przyk∏adowo, w grudniu 2002 r. ni˝sze ni˝
przed rokiem by∏y ceny: sprz´tu gospodarstwa domowego trwa∏ego u˝ytkowania, sprz´tu audio-
wizualnego, fotograficznego, informatycznego, odzie˝y i obuwia. Ceny mebli i artyku∏ów do urzà-
dzenia mieszkaƒ wzros∏y tylko w niewielkim stopniu. 

Bezwzgl´dny spadek bàdê nieznaczny (w porównaniu z CPI) wzrost cen niektórych towarów
z grupy nie˝ywnoÊciowych spowodowa∏ ich relatywne potanienie. Przyczyni∏o si´ ono do zwi´ksze-
nia ogólnego wolumenu sprzeda˝y detalicznej towarów w 2002 r. Êrednio o 1,6% (przed rokiem
wolumen ten zwi´kszy∏ si´ o 0,7%).

Wzrost cen us∏ug w 2002 r. by∏ relatywnie najwy˝szy spoÊród wszystkich podstawowych
grup. Tym samym, podobnie jak w poprzednich latach, by∏a to grupa najbardziej dynamizujàca
ogólny wskaênik inflacji. Grupa ta obejmuje zarówno us∏ugi, na które popyt jest ma∏o elastyczny
lub wr´cz sztywny, jak i us∏ugi silnie reagujàce na zmiany popytu. 

SpoÊród cen us∏ug o ma∏o elastycznym popycie w 2002 r. najbardziej wzros∏y op∏aty zwiàza-
ne z u˝ytkowaniem mieszkania. Ich ∏àczny wzrost w skali rocznej obni˝y∏ si´ relatywnie najs∏abiej
w porównaniu z poprzednim rokiem. W zasadzie na poziomie takim samym jak przed rokiem
kszta∏towa∏ si´ wzrost cen us∏ug komunalnych, w tym zwiàzanych z zaopatrywaniem w wod´. Po-
dobna tendencja, mimo ni˝szej skali wzrostu, utrzyma∏a si´ w grupach ceny us∏ug o charakterze by-
towym, np. obuwniczych, odzie˝owych, naprawy sprz´tu gospodarstwa domowego, które równie˝
zachowa∏y wzrost w takiej samej skali jak rok wczeÊniej. 

Wykres 45
CPI i wskaênik cen paliw (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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W przypadku us∏ug, których ceny cechuje du˝a wra˝liwoÊç na zmiany popytu, wzrost cen by∏
na ogó∏ ni˝szy. Przyk∏adowo, w skali rocznej wzrost cen w restauracjach i hotelach w 2002 r. by∏
Êrednio dwukrotnie s∏abszy ni˝ w 2001 r. Ceny us∏ug turystycznych krajowych i zagranicznych na-
wet lekko obni˝y∏y si´, podczas gdy rok wczeÊniej odnotowano ich s∏aby wzrost. Ceny pe∏nop∏at-
nych us∏ug lekarskich wprawdzie wzros∏y, ale dwukrotnie wolniej ni˝ rok temu.
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Wykres 46.1
Wskaêniki cen ˝ywnoÊci (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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èród∏o: dane GUS.
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èród∏o: dane GUS.

a) Wskaêniki cen ˝ywnoÊci i pieczywa

c) Wskaêniki cen mi´sa wieprzowego i wo∏owego
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èród∏o: dane GUS.

d) Wskaêniki cen mleka, serów i jaj oraz cukru, d˝emu, miodu, czekolady i wyrobów cukierniczych

90
95

100
105
110
115
120
125
130
135
140
145
150
155

XVIIIVIXVIIIVIXVIIIVIXVIIIVIXVIIIVIXVIIIVIXVIIIVIXVIIIVI

Napoje alkoholowe Wyroby tytoniowe

20021995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wykres 46.2
Wskaêniki cen kontrolowanych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

a) Wskaêniki cen napojów alkoholowych i wyrobów tytoniowych
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èród∏o: dane GUS.

b) Wskaêniki cen energii elektrycznej i gazu
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c) Wskaêniki cen ciep∏ej wody i centralnego ogrzewania
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d) Wskaêniki cen op∏at za komunikacj´ miejskà i transport kolejowy
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èród∏o: dane GUS.

e) Wskaêniki cen rozmów telefonicznych krajowych i abonamentu telefonicznego
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èród∏o: dane GUS.

f) Wskaêniki cen us∏ug transportowych i paliwa
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èród∏o: dane GUS.

c) Wskaêniki cen sprz´tu audiowizualnego i s∏u˝àcego do przetwarzania danych
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Wykres 46.3
Wskaêniki cen towarów nie˝ywnoÊciowych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

a) Wskaêniki cen odzie˝y i obuwia
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èród∏o: dane GUS.

b) Wskaêniki cen wyposa˝enia mieszkania i sprz´tu gospodarstwa domowego
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d) Wskaêniki cen Êrodków do mycia i wyrobów perfumeryjnych
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Wykres 46.4
Wskaêniki cen us∏ug
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

a) Wskaêniki cen turystyki krajowej i zagranicznej
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b) Wskaêniki cen us∏ug lekarskich oraz w zakresie higieny osobistej



54

5

Przebieg procesów inflacyjnych

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

5.2. Inflacja bazowa

W 2002 r. kontynuowana by∏a spadkowa tendencja dwunastomiesi´cznego tempa wzrostu
wszystkich miar inflacji bazowej. Skala tego spadku by∏a zbli˝ona do spadku wskaênika inflacji mie-
rzonej wzrostem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych CPI i w analizowanym okresie wynios∏a 2,4
– 3,3 pkt. proc., podczas gdy wskaênik CPI obni˝y∏ si´ o 2,8 pkt. proc. Utrzymujàcy si´ spadek
wszystkich miar inflacji wskazuje, ˝e tendencje dezinflacyjne w gospodarce majà charakter trwa∏y
i nie sà tylko efektem dzia∏ania czynników o charakterze przejÊciowym.

Wskaênik inflacji „netto”, powsta∏y przez wy∏àczenie z CPI cen ˝ywnoÊci i paliw, w ciàgu ca-
∏ego 2002 r. by∏ wyraênie wy˝szy ni˝ pozosta∏e miary inflacji bazowej i jednoczeÊnie ukszta∏towa∏
si´ powy˝ej wskaênika CPI. Tendencja ta, utrzymujàca si´ od maja 2001 r., wskazuje na antyinfla-
cyjny charakter cen ˝ywnoÊci i paliw, których wy∏àczenie spowodowa∏o, ˝e w 2002 r. odchylenie tej
miary od wskaênika CPI wynios∏o Êrednio 1,3 pkt. proc. WÊród wy∏àczonych grup najbardziej pota-
nia∏o mi´so wieprzowe, w´dliny, drób oraz warzywa (zw∏aszcza ziemniaki). Od czerwca do grud-
nia 2002 r. grupa cen ˝ywnoÊci i paliw obni˝y∏a si´ Êrednio o 1,7 proc. w skali roku. W 2003 r. ten-

Tabela 19
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej w 2001 r.

2001

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

zmiany w stosunku do analogicznego miesiàca

poprzedniego roku = 100

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

Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu:

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

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci 7,8 7,2 6,7 6,8 6,5 5,3 4,5 4,2 3,6 3,2 3,0 3,1

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw 7,8 7,3 7,1 7,2 7,0 6,2 5,4 4,9 4,3 4,0 3,8 3,7

Cen ˝ywnoÊci i paliw (inflacja „netto”) 7,2 6,8 6,7 7,0 7,2 6,8 6,7 6,5 5,8 5,5 5,3 5,1

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

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.

Tabela 20
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej w 2002 r.

2002

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

zmiany w stosunku do analogicznego miesiàca

poprzedniego roku = 100

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

Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu:

Cen kontrolowanych 3,2 3,1 3,0 2,6 1,7 1,3 0,8 0,7 0,6 0,5 0,2 0,2

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci 2,9 2,8 2,6 2,5 2,1 1,9 1,6 1,5 1,3 0,9 0,8 0,7

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw 3,4 3,3 2,9 2,7 2,4 2,1 1,7 1,6 1,3 0,8 0,6 0,4

Cen ˝ywnoÊci i paliw (inflacja „netto") 4,7 4,7 4,1 4,0 3,2 3,1 2,9 2,8 2,8 2,3 2,1 2,0

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

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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dencja ta mo˝e jednak ulec odwróceniu ze wzgl´du na rosnàce ceny paliw (których udzia∏ w koszy-
ku CPI wynosi 3,7%) wskutek wzrostu notowaƒ Êwiatowych cen ropy naftowej. W grudniu 2002 r.
ceny paliw by∏y wy˝sze o 7,6% ni˝ przed rokiem.

Inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen kontrolowanych od maja 2002 r. kszta∏towa∏a si´
na zdecydowanie ni˝szym poziomie ni˝ pozosta∏e miary inflacji bazowej, a w grudniu 2002 r. wy-
kaza∏a wzrost zaledwie o 0,2% w uj´ciu rocznym. Tak˝e w porównaniu ze wskaênikiem CPI w 2002 r.
miara ta by∏a du˝o ni˝sza (Êrednio o 0,5 pkt. proc.). Wskazuje to na presj´ inflacyjnà ze strony cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych podlegajàcych kontroli administracyjnej, które ∏àcznie w koƒcu
2002 r. wzros∏y o 2,7%. WÊród wy∏àczonych cen najwy˝sze podwy˝ki dotyczy∏y op∏at za energi´
elektrycznà (wzrost o 6,4% w IV kwartale 2002 r. w skali roku), gaz (6,5%), ciep∏à wod´ (6,8%), ra-
dio i telewizj´ (11,9%), a tak˝e cen paliw. Grupy te, ze wzgl´du na stosunkowo du˝y udzia∏ w ko-
szyku CPI, nawet przy nieznacznych ruchach cen wywo∏ujà wyraênie zmiany wskaênika CPI.

Kolejna miara inflacji bazowej, tzw. 15% Êrednia obci´ta, charakteryzuje si´ bardzo ma∏à
zmiennoÊcià (co wynika bezpoÊrednio z jej konstrukcji, polegajàcej na symetrycznym obci´ciu
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Wykres 48
CPI oraz inflacja bazowa na koniec kwarta∏ów 2002 r.
(zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 47
CPI oraz inflacja bazowa w IV kwartale 2002 r.
(zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 51
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 49
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 50
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 53
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej – 15% Êrednia obci´ta
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 54
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 52
Wskaêniki CPI oraz inflacji „netto” po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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po 15% grup z lewej i prawej strony rozk∏adu, których ceny uleg∏y najwi´kszej zmianie w danym
okresie). Od maja 2002 r. miara ta kszta∏towa∏a si´ powy˝ej wskaênika CPI, a w grudniu ub.r spa-
d∏a do poziomu 1,2%. Zosta∏y wówczas wy∏àczone grupy, które najmniej podro˝a∏y: artyku∏y ˝yw-
noÊciowe (mi´so, w´dliny, warzywa, kawa), wyroby spirytusowe, sprz´t audiowizualny i informa-
tyczny, jak równie˝ grupy o najwi´kszym wzroÊcie cen: op∏aty zwiàzane z u˝ytkowaniem mieszka-
nia i noÊniki energii, op∏aty za radio i telewizj´, transport kolejowy i morski oraz paliwa. W IV kwar-
tale 2002 r. dynamika spadku tej miary by∏o bardzo niska, co mo˝e wskazywaç na zahamowanie
tempa spadku wskaênika CPI w 2003 r.

Pozosta∏e dwie miary inflacji bazowej, tj. inflacja bazowa po wyeliminowaniu z CPI cen
o najwi´kszej zmiennoÊci, a tak˝e inflacja bazowa po wy∏àczeniu cen najbardziej zmiennych
i cen paliw, w 2002 r. kszta∏towa∏y si´ na poziomie najbardziej zbli˝onym do poziomu ogólnego
wskaênika cen. Mimo to ich dynamika by∏a bardzo zró˝nicowana. Dynamika inflacji bazowej po wy-
∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw obni˝y∏a si´ w 2002 r. najbardziej spoÊród wszyst-
kich miar inflacji (bazowej i CPI), a dynamika inflacji bazowej po wy∏àczeniu tylko cen najbardziej
zmiennych – najmniej. By∏ to efekt wzrostowej tendencji cen paliw, o które ró˝nià si´ oba wskaêni-
ki i które w okresie od stycznia do lipca ub.r. (w uj´ciu rocznym) by∏y ni˝sze Êrednio o 4 proc.,
a w okresie sierpieƒ – grudzieƒ ub.r. wy˝sze – odpowiednio o 3,9 proc. Poza tym wy∏àczenie z CPI
cen najbardziej zmiennych nie spowodowa∏o widocznego zmniejszenia tempa wzrostu obu miar
inflacji bazowej w porównaniu z CPI. WÊród wy∏àczonych grup znalaz∏y si´ bowiem zarówno gru-
py dynamizujàce inflacj´ (op∏aty zwiàzane z u˝ytkowaniem mieszkania, energia elektryczna, ciep∏a
woda), jak i spowalniajàce jej wzrost (drób, warzywa). W rezultacie obie miary inflacji bazowej
ukszta∏towa∏y si´ na poziomie zbli˝onym do wskaênika CPI.

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

Rok 2002 by∏ kolejnym rokiem spadku Êredniorocznej dynamiki cen PPI w przemyÊle – do 1%
z 1,6% w 2001 r. i 7,8% w 2000 r. (por. tabela 21, wykres 57). Na stosunkowo niskà dynamik´ PPI
z∏o˝y∏o si´ w ub.r. utrzymanie tendencji deflacyjnych w przemyÊle przetwórczym (-0,1%), przy jed-
noczesnych wyraênych wzrostach cen w sekcjach: wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elek-
trycznà, gaz i wod´ (7%) oraz górnictwo i kopalnictwo (2,9%).

Wzrost PPI w ub.r., podobnie jak rok wczeÊniej, wynika∏ g∏ównie ze wzrostu cen w sekcji wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´. Do wzrostu PPI, choç w mniejszym
stopniu ni˝ rok wczeÊniej, przyczyni∏ si´ równie˝ wzrost cen w sekcji górnictwo i kopalnictwo. Na-
tomiast ujemna dynamika cen w sekcji przetwórstwo przemys∏owe22 by∏a czynnikiem, który stabili-
zowa∏ PPI na niskim poziomie (por. wykres 58).

Presja inflacyjna w 2002 r. wystàpi∏a wi´c w ga∏´ziach silnie zmonopolizowanych, w których
ceny nie sà poddane konkurencji rynkowej, a w cz´Êci podlegajà regulacji administracyjnej (wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz, wod´). W warunkach s∏abej aktywnoÊci gospo-
darczej, a zw∏aszcza malejàcego popytu inwestycyjnego, nie nastàpi∏o jednak przeniesienie wzrostu
cen w tych ga∏´ziach na koszty i ceny w przemyÊle przetwórczym.

W kolejnych kwarta∏ach ub.r. dynamika indeksu PPI (liczona kwarta∏ do analogicznego kwar-
ta∏u poprzedniego roku) wzrasta∏a i w IV kwartale osiàgn´∏a 1,9%. Dwunastomiesi´czne wskaêniki
PPI w kolejnych miesiàcach ub.r. tak˝e wykazywa∏y tendencj´ wzrostowà (por. wykres 55); grudzieƒ
2002 r. w relacji do grudnia 2001 r. ceny produkcji sprzedanej przemys∏u by∏y wy˝sze o 2,2%,
w tym w sekcji przetwórstwo przemys∏owe – o 1,4%.

W sekcji przetwórstwo przemys∏owe wskaêniki cen liczone w relacji do grudnia 2001 r. przez
ca∏y ub.r. by∏y – w przeciwieƒstwie do sytuacji w 2001 r. – dodatnie (por. wykres 56). By∏o to na-

22 Udzia∏ produkcji sprzedanej sekcji przetwórstwo przemys∏owe w produkcji przemys∏u ogó∏em wyniós∏ w 2002 r. 81,8%
(wed∏ug obliczeƒ NBP).
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Tabela 21
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej w przemyÊle i w budownictwie 

Wyszczególnienie 2001 2002

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

kwarta∏y roczna kwarta∏y roczna

analogiczny kwarta∏ analogiczny kwarta∏

poprzedniego roku = 100 poprzedniego roku = 100

PRZEMYS¸ PPI, w tym: 104,2 102,2 100,8 99,4 101,6 100,2 100,7 101,4 101,9 101,0

– górnictwo i kopalnictwo 108,9 105,3 104,5 102,0 105,1 103,6 103,9 101,9 102,7 103,0

– przetwórstwo przemys∏owe 102,7 100,4 98,8 97,3 99,8 98,4 99,6 100,4 101,0 99,9

– wytwarzanie i zaopatrywanie

w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ 111,5 111,7 111,5 110,8 111,3 109,0 105,5 106,9 106,9 107,0

BUDOWNICTWO 106,3 104,4 103,4 102,5 103,8 102,0 101,4 101,0 100,6 101,2

èród∏o: dane GUS.
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st´pstwo przede wszystkim zwi´kszania si´ popytu konsumpcyjnego na rynku krajowym oraz po-
prawy warunków w handlu zagranicznym (wzrost indeksu terms of trade). Jednak wskutek bardzo
s∏abej dynamiki inwestycji dwunastomiesi´czne wskaêniki cen w tej sekcji – po trwajàcych rok spad-
kach – zacz´∏y wzrastaç dopiero od czerwcu 2002 r (por. wykres 55).

Najwi´ksze w skali roku wzrosty cen w przetwórstwie przemys∏owym zanotowano w ub.r.
w dziale wytwarzanie koksu, produktów rafinacji ropy naftowej i paliw jàdrowych (20,6%), w któ-
rym ceny zale˝à w znacznym stopniu od Êwiatowych cen ropy naftowej i który charakteryzuje si´ sil-
nym stopniem monopolizacji. Natomiast najwi´ksze roczne spadki cen w przetwórstwie przemys∏o-
wym nastàpi∏y w ub.r. w dzia∏ach: produkcja artyku∏ów spo˝ywczych i napojów (-3,2%) oraz produk-
cja instrumentów medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegarów i zegarków (-2,7%). Wzrost ten-
dencji inflacyjnych w przemyÊle przetwórczym w warunkach stopniowo zwi´kszajàcej si´ produkcji
mo˝e wskazywaç na pojawianie si´ w niektórych ga∏´ziach bariery zdolnoÊci produkcyjnych.

Ceny w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ – w przeciwieƒstwie
do cen w przetwórstwie przemys∏owym – wykazywa∏y w ub.r. dynamiczny wzrost, choç ni˝szy ni˝ w po-
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przednich dwóch latach. Najwi´kszy miesi´czny wzrost tych cen zanotowano w lipcu (o 3,8%) w na-
st´pstwie urz´dowych podwy˝ek cen energii elektrycznej. W ciàgu ub.r. dwunastomiesi´czny indeks cen
w analizowanej sekcji ustabilizowa∏ si´ na poziomie oko∏o 6-7% i na koniec roku wynosi∏ 6,8%.

W górnictwie i kopalnictwie dynamika cen, zarówno w poszczególnych kwarta∏ach, jak
i Êrednioroczna, by∏a w ub.r. zdecydowanie s∏absza ni˝ w 2001 r. Jednak Êrednioroczny wzrost cen
w tej sekcji – o 2,9% – znacznie przewy˝sza∏ wzrost PPI.

W ub.r. utrzyma∏a si´, obserwowana od po∏owy 2000 r., spadkowa tendencja dynamiki cen
produkcji budowlano-monta˝owej. W grudniu 2002 r. ceny te by∏y wy˝sze o 0,4% ni˝ w grudniu
2001 r., kiedy ich wskaênik wynosi∏ 2,3%. Tak s∏aba dynamika cen mog∏a byç zwiàzana z pog∏´bia-
jàcym si´ kryzysem w budownictwie23.

Kszta∏towanie si´ cen produkcji sprzedanej przemys∏u w Polsce w 2002 r. odbiega∏o od ten-
dencji obserwowanych w tym czasie w innych krajach, w tym b´dàcych naszymi partnerami han-
dlowymi (por. wykresy 59 i 60). W strefie euro i USA odwrócenie tendencji deflacyjnych nastàpi∏o
w IV kwartale 2002 r. (dwunastomiesi´czne wskaêniki cen PPI na koniec ub.r. kszta∏towa∏y si´
w strefie euro na poziomie 1,5%, a w USA 1,2%). Natomiast na W´grzech i w Czechach spadek PPI
utrzymywa∏ si´ przez ca∏y ub.r.

23 Produkcja budowlano-monta˝owa (w jednostkach o liczbie pracujàcych powy˝ej 9 osób) by∏a w ub.r. o 10,5% ni˝sza
ni˝ w 2001 r.
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Wspó∏czynnik korelacji polskiego indeksu PPI z indeksem PPI w strefie euro wynosi 0,9024. Sil-
niej skorelowane z indeksem PPI w strefie euro sà indeksy PPI Czech i W´gier. Dla Czech korelacja
ta wynosi 0,93, a dla W´gier 0,96.

Ni˝szy wspó∏czynnik korelacji w przypadku Polski mo˝e wynikaç zarówno z mniejszego stop-
nia powiàzania polskiego rynku z rynkiem strefy euro, jak i z wi´kszego – w porównaniu z Czecha-
mi i W´grami – udzia∏u sektorów górniczego i energetycznego w polskim przemyÊle.

Nieco s∏absza korelacja zachodzi pomi´dzy PPI Czech i Niemiec: 0,8925. Charakterystyczne
jest równie˝ to, ˝e w przeciwieƒstwie do innych paƒstw europejskich i USA, w Czechach i na W´-
grzech nie nastàpi∏o w ub.r. prze∏amanie tendencji deflacyjnych mierzonych indeksem PPI.

24 Wszystkie wspó∏czynniki korelacji obliczono na podstawie próby z okresu styczeƒ 2000 r.–grudzieƒ 2002 r.
25 Korelacja PPI Czech i W´gier wynosi 0,97.
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6
Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieni´˝na w 2002 r.

6.1.1. Cel inflacyjny i decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej

W Za∏o˝eniachi polityki pieni´˝nej na 2002 rok Rada Polityki Pieni´˝nej ustali∏a krótkookreso-
wy cel inflacyjny (mierzony dwunastomiesi´cznym wzrostem cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
w grudniu 2002 r.) na poziomie 5% z dopuszczalnym przedzia∏em odchyleƒ +/-1 pkt. proc. Cel ten
stanowi∏ element realizacji celu Êredniookresowego okreÊlonego w Âredniookresowej strategii poli-
tyki pieni´˝nej na lata 1999–2003, uchwalonej w 1998 r. Rada za strategiczny cel polityki pieni´˝-
nej uzna∏a wówczas obni˝enie do koƒca 2003 r. stopy inflacji poni˝ej 4%.

Warunki realizacji celu inflacyjnego w pierwszym pó∏roczu 2002 r. okaza∏y si´ znacznie bardziej
sprzyjajàce obni˝aniu inflacji ni˝ przewidywano w momencie jego ustalania, tj. w sierpniu 2001 r. Nie-
spodziewanie korzystnie ukszta∏towa∏y si´ zw∏aszcza czynniki poda˝owe, g∏ównie w odniesieniu
do cen ˝ywnoÊci. Okaza∏o si´ te˝, ˝e mniejszy ni˝ zak∏adano b´dzie wzrost cen podlegajàcych regula-
cji administracyjnej. Na ni˝szym poziomie ukszta∏towa∏a si´ tak˝e dynamika popytu krajowego.

W wyniku oddzia∏ywania wszystkich tych czynników roczna inflacja obni˝y∏a si´ z 3,6%
w grudniu 2001 r. do 1,9% w maju 2002 r. Ponadto od poczàtku roku stopniowo obni˝a∏y si´ ocze-
kiwania inflacyjne zarówno osób prywatnych, jak i analityków bankowych26. Przyk∏adowo, anality-
cy bankowi, którzy w styczniu 2002 r. spodziewali si´, ˝e inflacja roczna w grudniu 2002 r. b´dzie
wynosi∏a 4,7%, w czerwcu 2002 r. oczekiwali, ˝e wyniesie ona 3,3%.

W tej sytuacji nale˝a∏o oczekiwaç, ˝e mimo obni˝enia stóp procentowych NBP od sierpnia
2001 r. do maja 2002 r. ∏àcznie o 6,5 pkt. proc., inflacja w 2002 r. b´dzie znaczàco ni˝sza od przy-
j´tego w 2001 r. rocznego celu inflacyjnego. W rezultacie, dla unikni´cia b∏´dnych interpretacji co
do przysz∏ego kierunku polityki pieni´˝nej i zachowania jej przejrzystoÊci, Rada Polityki Pieni´˝nej
podj´∏a decyzj´ o rewizji celu inflacyjnego na 2002 r. W dniu 26 czerwca ub.r. cel ten zosta∏ obni-
˝ony do poziomu 3% – z dopuszczalnym przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt proc.

W Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 2002 rok Rada zaznaczy∏a, ˝e w krótkim okresie nie-
oczekiwane, przejÊciowe wstrzàsy poda˝owe mogà mieç silny wp∏yw na poziom inflacji. W tym
kontekÊcie RPP podkreÊla∏a, ˝e realizacja strategicznego, Êredniookresowego celu polityki pieni´˝nej
jest nadrz´dna w stosunku do osiàgni´cia celu na 2002 r.

W 2002 r. w warunkach post´pujàcego spadku inflacji oraz utrzymywania si´ czynników
sprzyjajàcych jej utrwalaniu si´ na niskim poziomie, Rada Polityki Pieni´˝nej oÊmiokrotnie obni˝y∏a
stopy podstawowe NBP. W sumie, w obecnym cyklu obni˝ek stóp procentowych, tj. poczàwszy
od lutego 2001 r. do koƒca 2002 r., by∏y one redukowane czternastokrotnie. W rezultacie ich po-
ziom uleg∏ radykalnemu zmniejszeniu i osiàgnà∏ historyczne minimum. Stopa referencyjna NBP, klu-
czowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, spad∏a w tym okresie
z 19% do 6,75%, tj. o 12,25 pkt. proc., a w uj´ciu realnym (przy u˝yciu bie˝àcego wskaênika CPI
jako deflatora) – z 11,6% do 5,9%, tj. o 5,7 pkt. proc. Natomiast w okresie od grudnia 2001 r.
do grudnia 2002 r. stopa referencyjna zosta∏a zredukowana nominalnie o 4,75 pkt. proc., a realnie

26 Porównaj punkt 6.3.3. Oczekiwania inflacyjne.
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Tabela 22
Najwa˝niejsze decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej podj´te w 2002 r.

Data a Decyzja

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

z 11,5% do 10% w skali roku

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

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

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

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

z 10% do 9,5% w skali roku

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

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

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

z 9,5% do 9% w skali roku

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

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

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

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

z 9% do 8,5% w skali roku

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

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

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

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

przedzia∏em odchyleƒ +/-1 pkt. proc.

28 sierpnia Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 8,5% do 8,0% w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 10% do 9,0%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 11,5% do 10,5%

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

z 8,0% do 7,5% w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 9,0% do 8,5%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 10,5% do 10,0%

Obni˝enie stopy depozytowej z 5,5% do 5,0%

Przyj´cie Za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej na 2003 r.

23 paêdziernika Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 7,5% do 7% w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 8,5% do 7,75%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 10,0% do 9%

27 listopada Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 28-dniowych operacji otwartego rynku

z 7% do 6,75%w skali roku

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 7,75% do 7,50%

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 9% do 8,75%

Obni˝enie stopy depozytowej z 5,0% do 4,75%

a Data podj´cia decyzji.
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(deflowana CPI) o 1,7 pkt. proc.). Spadkowi nominalnych i realnych stóp procentowych towarzy-
szy∏a równie˝ istotna deprecjacja z∏otego.

W wyniku dzia∏ania tych czynników polityka pieni´˝na w 2002 r. uleg∏a dalszemu z∏agodze-
niu. Potwierdzajà to obliczane w NBP indeksy restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, uwzgl´dniajàce
zmiany zarówno krótkookresowej realnej stopy procentowej, jak i realnego efektywnego kursu z∏o-
tego. W ciàgu ubieg∏ego roku wykazywa∏y one niemal nieprzerwany spadek, a ich przejÊciowe
wzrosty wynika∏y ze statystycznego efektu bazy odniesienia.

6.1.2. Uwarunkowania polityki pieni´˝nej

W okresie od grudnia 2001 r. do grudnia 2002 r. roczny wskaênik cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych obni˝y∏ si´ z 3,6% do 0,8%. Towarzyszy∏ temu spadek wszystkich miar inflacji bazo-
wej: z przedzia∏u 3,1% – 5,1%, w którym mieÊci∏y si´ one w grudniu 2001 r. do przedzia∏u 0,2%-
2,0% w grudniu 2002 r. JednoczeÊnie umacnia∏y si´ niskie oczekiwania inflacyjne zarówno osób
prywatnych, jak i analityków bankowych. W przypadku osób prywatnych spodziewana przez nie
w horyzoncie dwunastu miesi´cy inflacja roczna mierzona wskaênikiem cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych (tzw. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych) spad∏a z 2,9% w grudniu 2001
r. do 0,8% w grudniu 2002 r., podczas gdy analogiczny wskaênik inflacji oczekiwany przez anality-
ków bankowych w horyzoncie 11 miesi´cy obni˝y∏ si´ odpowiednio z 4,7% do 2,5%.

Szacuje si´, ˝e w 2002 r. rejestrowane dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych
w uj´ciu nominalnym wykaza∏y niewielki wzrost (o oko∏o 1%), a w uj´ciu realnym – spadek (o 1%).
W warunkach narastajàcego bezrobocia nominalne tempo wzrostu p∏ac, zarówno w sektorze
przedsi´biorstw, jak i w ca∏ej gospodarce narodowej, by∏o ni˝sze ni˝ przed rokiem. W po∏àczeniu
ze spadkiem przeci´tnego zatrudnienia oznacza∏o to mniejsze ni˝ przed rokiem wyp∏aty wynagro-
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dzeƒ (w sektorze przedsi´biorstw – nominalnie o 1,4%, a realnie o 3,3%). Ni˝szy ni˝ w ub.r. by∏ tak-
˝e wzrost wyp∏at Êwiadczeƒ emerytalnych i rent: w stosunku do poprzedniego roku zwi´kszy∏y si´
one nominalnie o 5,7%26, a realnie o 3,6%.

Dynamika spo˝ycia indywidualnego w 2002 r. (3,3% w skali roku) znacznie przewy˝sza∏a dy-
namik´ rejestrowanych dochodów do dyspozycji. Mog∏o to wynikaç ze wzrostu dochodów spoza
gospodarki rejestrowanej lub ze spadku sk∏onnoÊci gospodarstw domowych do oszcz´dzania.

Depozyty gospodarstw domowych, po okresie s∏abnàcego tempa wzrostu w I pó∏roczu ub.r.,
w II pó∏roczu systematycznie zmniejsza∏y si´. Zmiany te wynika∏y z malejàcej atrakcyjnoÊci lokat ban-
kowych (efekt spadku stóp procentowych, dodatkowo pog∏´biony podatkiem od przychodów odset-
kowych), a tak˝e z niskiej dynamiki rejestrowanych dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych
i zwiàzanego z tym ich dà˝enia do „wyg∏adzenia” Êcie˝ki konsumpcji. Towarzyszy∏o im wysokie rocz-
ne tempo wzrostu pieniàdza gotówkowego w obiegu, które na koniec roku wynios∏o 10,4%.

Z kolei dynamika kredytów dla gospodarstw domowych wykazywa∏a w ub.r. tendencj´ spad-
kowà, która dopiero w sierpniu uleg∏a zahamowaniu i do koƒca roku utrzymywa∏a si´ na poziomie
oko∏o 8,5% w skali rocznej. Przyczyn ubieg∏orocznego spowolnienia akcji kredytowej dla gospo-
darstw domowych – obok wysokiego oprocentowania kredytów – nale˝y upatrywaç w pogorsze-
niu perspektyw dochodowych ludnoÊci w warunkach nadal rosnàcego bezrobocia.

W rezultacie powy˝szych zmian w depozytach i kredytach oszcz´dnoÊci netto gospodarstw do-
mowych w bankach, po wzroÊcie o oko∏o 14 mld z∏ w 2001 r., w ub.r. zmniejszy∏y si´ o 13,7 mld z∏.

Cz´Êç Êrodków z lokat bankowych zosta∏a w ub.r. przesuni´ta do alternatywnych form
oszcz´dzania o rentownoÊci przewy˝szajàcej oprocentowanie oferowane przez banki (obligacje,
bony skarbowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych). W sumie oszcz´dnoÊci fi-
nansowe gospodarstw domowych poza systemem bankowym wzros∏y w ub.r. prawie trzykrotnie.

Stosunkowo wysokiej dynamice popytu konsumpcyjnego towarzyszy∏ w 2002 r. dalszy spa-
dek nak∏adów inwestycyjnych. W skali roku nak∏ady na Êrodki trwa∏e brutto zmniejszy∏y si´ o 7,2%
i w IV kwartale ub.r. – mimo efektu niskiej bazy – by∏y nadal ni˝sze (o 4,1%) ni˝ w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

Potwierdzeniem bardzo niskiego popytu inwestycyjnego by∏ utrzymujàcy si´ przez ca∏y ub.r.
spadek produkcji budowlanej. S∏aba dynamika inwestycji znajdowa∏a te˝ odzwierciedlenie w bar-
dzo niskim tempie przyrostu kredytów dla przedsi´biorstw w ub.r. Po okresie spadkowej, a nawet
ujemnej rocznej dynamiki tych kredytów notowanej w pierwszym pó∏roczu ub.r., w drugim pó∏ro-
czu ustabilizowa∏a si´ ona na niskim dodatnim poziomie (poni˝ej 2%).

Istotnym czynnikiem zniech´cajàcym przedsi´biorstwa do podejmowania dzia∏alnoÊci inwe-
stycyjnej w ub.r. by∏y pogarszajàce si´ oceny wzrostu popytu – przede wszystkim zewn´trznego.
Wi´kszy spadek sk∏onnoÊci do inwestowania wykazywa∏y bowiem przedsi´biorstwa o du˝ym udzia-
le eksportu w produkcji ni˝ przedsi´biorstwa operujàce g∏ównie na rynku wewn´trznym.

Decyzje RPP dotyczàce zmian stóp procentowych w 2002 r. wynika∏y m.in. z oceny perspek-
tyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej, w tym zmian w strukturze popytu finalnego jako czynnika
wp∏ywajàcego na przysz∏à inflacj´.

W ciàgu roku niekorzystnie kszta∏tujàce si´ wskaêniki bie˝àcej i oczekiwanej koniunktury
w gospodarkach strefy euro (w szczególnoÊci w Niemczech) oraz w USA stopniowo oddala∏y per-
spektyw´ wp∏ywu poprawy sytuacji gospodarczej na Êwiecie na przyspieszenie o˝ywienia gospodar-
czego w Polsce. Dodatkowo przyczynia∏o si´ do tego utrzymujàce si´ przez ca∏y rok napi´cie poli-
tyczne wokó∏ Iraku i zwiàzana z tym narastajàca groêba konfliktu zbrojnego w tym rejonie. Zagro-
˝enie przerwania ciàg∏oÊci dostaw ropy naftowej stymulowa∏o bowiem wzrost bie˝àcych oraz pro-
gnozowanych cen ropy naftowej.

Z kolei sygna∏y nap∏ywajàce w ub.r. z gospodarki krajowej by∏y niejednoznaczne. W pierw-
szym pó∏roczu aktywnoÊç gospodarcza pozostawa∏a s∏aba. Popyt krajowy, po czterech kwarta-
∏ach spadku, w I kwartale ub.r. ukszta∏towa∏ si´ na poziomie sprzed roku i dopiero w II kwarta-
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le ub.r. by∏ o 1% wy˝szy ni˝ przed rokiem. JednoczeÊnie utrzymywa∏a si´ spadkowa tendencja
wartoÊci dodanej w przemyÊle i w budownictwie, przy nadal stosunkowo wysokim tempie wzro-
stu wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych. Dopiero w III kwartale ub.r. pojawi∏y si´ sympto-
my o˝ywienia gospodarczego: nastàpi∏o prze∏amanie stagnacyjnego trendu produkcji przemy-
s∏owej, zmniejszy∏ si´ spadek wolumenu produkcji budowlano-monta˝owej, utrzyma∏a si´ wy-
soka dynamika sprzeda˝y w dzia∏ach zaliczanych do us∏ug rynkowych, nastàpi∏a poprawa sytu-
acji finansowej przedsi´biorstw. Czynniki te wskazywa∏y, ˝e tempo wzrostu gospodarczego
w najbli˝szych kwarta∏ach zwi´kszy si´.

Z drugiej jednak strony nie znajdowa∏o to wyraênego potwierdzenia w oczekiwaniach do-
tyczàcych kszta∏towania si´ czynników popytowych. Sytuacja na rynku pracy wskazywa∏a bo-
wiem, ˝e w najbli˝szych miesiàcach nie nale˝y oczekiwaç wyraênego wzrostu dochodów z pra-
cy najemnej. W po∏àczeniu ze spodziewanym niskim wzrostem dochodów ze Êwiadczeƒ spo-
∏ecznych oraz spadkowà tendencjà nak∏adów inwestycyjnych, sugerowa∏o to utrzymywanie si´
niskiej dynamiki popytu krajowego.

W sumie, mimo niejednoznacznego obrazu sytuacji makroekonomicznej w III kwartale ub.r.,
Rada oceni∏a, ˝e b´dzie nast´powaç stopniowe o˝ywienie gospodarcze. Jego spodziewane umiar-
kowane tempo nie stwarza∏o jednak, zdaniem RPP, zagro˝enia dla realizacji celu inflacyjnego
w 2002 i 2003 r., co przemawia∏o za dalszym obni˝aniem stóp procentowych.

JednoczeÊnie, przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych brano pod uwag´ czyn-
niki, które mog∏y zagroziç stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tym samym obni˝a∏y skal´ re-
dukcji stóp procentowych w 2002 r.

Obok wspomnianego ju˝ szybszego wzrostu spo˝ycia ni˝ dochodów do dyspozycji gospo-
darstw domowych (który, przy nieznajomoÊci skali wzrostu dochodów z szarej strefy, sygnalizowa∏
ryzyko zmniejszenia si´ stopy oszcz´dnoÊci w tym sektorze) oraz ryzyka dalszego wzrostu cen ropy
naftowej, istotnym ograniczeniem pola manewru w polityce pieni´˝nej w ubieg∏ym roku by∏a nie-
pewnoÊç co do sytuacji finansów publicznych. W szczególnoÊci dotyczy∏a ona skali deficytu ekono-
micznego sektora finansów publicznych zarówno w 2002 r., jak i w 2003 r. W zwiàzku z pogarsza-
jàcà si´ w ciàgu ub.r. sytuacjà funduszy celowych istnia∏o bowiem niebezpieczeƒstwo, ˝e deficyt
ekonomiczny w obu latach b´dzie wy˝szy ni˝ zak∏adano.

Niepokojem napawa∏ tak˝e projekt Ustawy bud˝etowej na rok 2003. W opinii RPP nie zawie-
ra∏ on bowiem – wbrew wczeÊniejszym deklaracjom rzàdu – propozycji rozwiàzaƒ systemowych,
niezb´dnych do ograniczenia dynamiki wydatków bud˝etowych i zmiany ich struktury. W warun-
kach prognozowanego na 2003 r. szybszego wzrostu gospodarczego zak∏ada∏ on natomiast utrzy-
manie wysokiego deficytu sektora finansów publicznych w relacji do PKB, co oznacza∏oby dalsze
rozluênienie polityki fiskalnej.

Czynnikiem, który móg∏ zagroziç stabilizacji inflacji na niskim poziomie by∏a te˝ deprecjacja
z∏otego, szczególnie silna w II pó∏roczu 2002 r.27

Ponadto ostro˝noÊç, jakà wykazywa∏a Rada przy podejmowaniu decyzji o kolejnych obni˝-
kach stóp procentowych, wynika∏a te˝ ze ÊwiadomoÊci, ˝e pe∏ne skutki wczeÊniejszych obni˝ek
– w tym dokonanych w 2001 r. – jeszcze si´ nie ujawni∏y28. Ponadto ich prognozowanie jest
obarczone znacznà niepewnoÊcià, co wynika m.in. z faktu, ˝e gospodarka polska po raz pierw-
szy od poczàtku lat 90. znalaz∏a si´ w sytuacji, w której oczekuje istotnego wzrostu dynamiki
popytu wewn´trznego.

W grudniu 2002 r. roczna stopa inflacji wynosi∏a 0,8%, a wi´c ukszta∏towa∏a si´ poni˝ej krót-
kookresowego celu inflacyjnego przyj´tego na 2002 r. w czerwcu ub.r. (3% +/- 1 pkt proc.). Ni˝-
szy od prognozowanego poziom inflacji w ostatnich miesiàcach ub.r. by∏ jednak w g∏ównej mierze
nast´pstwem czynników le˝àcych poza zakresem oddzia∏ywania polityki pieni´˝nej, a mianowicie:

27 Porównaj punkt 6.3.2. Kurs walutowy.
28 Wed∏ug opinii RPP gospodarka reaguje na zmiany stóp procentowych z opóênieniem 6–8 kwarta∏ów.
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• nieoczekiwanie g∏´bokiego spadku cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych,

• ni˝szego od przewidywaƒ wzrostu cen kontrolowanych, w tym spadku cen napojów alkoholo-
wych i wyrobów tytoniowych,

• gorszej od prognozowanej koniunktury w gospodarce Êwiatowej (ni˝sze ceny wielu surowców
i towarów importowanych).

Wskutek m.in. wysokich w stosunku do Êredniej z ostatnich lat (i wy˝szych ni˝ wskazywa∏y
prognozy) zbiorów zbó˝ w 2002 r. oraz wzrostu produkcji zwierz´cej, utrzyma∏a si´ na rynku wy-
soka poda˝ artyku∏ów rolno-spo˝ywczych. W rezultacie ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych
by∏y w grudniu o 2,7% ni˝sze ni˝ przed rokiem.

W zwiàzku z koniecznoÊcià dostosowywania stawek podatków poÊrednich w Polsce do sta-
wek obowiàzujàcych w Unii Europejskiej mo˝na by∏o oczekiwaç w ub.r. (na podstawie dost´pnych
za∏o˝eƒ do bud˝etu paƒstwa na 2002 r. oraz zapowiedzi organów odpowiedzialnych za kszta∏to-
wanie cen kontrolowanych), wi´kszego wzrostu stawek podatku akcyzowego oraz rezygnacji z co
najmniej cz´Êci dotychczas obowiàzujàcych obni˝onych stawek podatku VAT. W sumie przewidy-
wano, ˝e w nast´pstwie tych zmian ceny kontrolowane wzrosnà w 2002 r. co najmniej o 5%, pod-
czas gdy w rzeczywistoÊci wzros∏y one zaledwie o 2,7%. By∏ to efekt m.in. spadku cen napojów al-
koholowych i wyrobów tytoniowych (o 3,1%) wywo∏anego nieoczekiwanà obni˝kà stawki podatku
akcyzowego, wprowadzonà w ostatnich miesiàcach ub.r.

Skutki powy˝szych zmian dla poziomu inflacji w 2002 r. by∏y znaczàce. Gdyby bowiem
ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych oraz napojów alkoholowych ros∏y w tempie zbli˝o-
nym do odnotowanego rok wczeÊniej, to roczny wskaênik CPI w grudniu 2002 r. wyniós∏by
oko∏o 2,5%.

Do z∏agodzenia presji inflacyjnej w ub.r. przyczyni∏a si´ te˝ znacznie gorsza od przewidywa-
nej koniunktura w gospodarce Êwiatowej. Jej przejawem by∏a s∏absza od oczekiwanej dynamika po-
pytu zewn´trznego oraz ni˝sze ceny wielu surowców i towarów importowanych.

Reasumujàc, w 2002 r. inflacja w Polsce zosta∏a sprowadzona do niskiego poziomu notowa-
nego w ostatnich latach w krajach rozwini´tych. Nawet po uwzgl´dnieniu faktu, ˝e osiàgni´to to
tak˝e dzi´ki czynnikom, na które polityka pieni´˝na nie mia∏a wp∏ywu, nale˝y uznaç, ˝e proces dez-
inflacji dobieg∏ koƒca.

Zakoƒczenie d∏ugoletniego procesu dezinflacji stwarza nowe jakoÊciowo warunki dla polity-
ki pieni´˝nej. Obecnie powinna ona byç nakierowana na stabilizacj´ inflacji na niskim poziomie. Po-
zwala to na rezygnacj´ z inflacyjnych celów rocznych, wyznaczanych na koniec danego roku kalen-
darzowego, na rzecz realizacji celu ciàg∏ego, który zosta∏ zawarty w opublikowanej w marcu 2003 r.
Strategii polityki pieni´˝nej po 2003 roku.

Potrzeba uchwalenia tej Strategii wynika∏a z przekonania Rady, ˝e publiczne og∏oszenie
Êredniookresowego celu inflacyjnego oraz oczekiwanych warunków jego realizacji b´dzie sprzy-
ja∏o utrwalaniu niskich oczekiwaƒ inflacyjnych oraz – ze wzgl´du na opóênienia w mechanizmie
transmisji monetarnej – zachowaniu przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej. Wobec perspektywy wej-
Êcia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. konieczna sta∏a si´ – zdaniem Rady – stabilizacja in-
flacji na poziomie spójnym ze strategià polityki gospodarczej, zak∏adajàcà mo˝liwie szybkie
przystàpienie do strefy euro.

6.1.3. Instrumenty polityki pieni´˝nej

W 2002 r. podstawowym instrumentem polityki pieni´˝nej NBP by∏a stopa procentowa.
Wp∏ywajàc na poziom nominalnych krótkoterminowych stóp procentowych rynku pieni´˝nego, RPP
dà˝y∏a do osiàgni´cia takiego poziomu stóp procentowych w gospodarce, który by∏by spójny z za-
∏o˝onym celem inflacyjnym. W celu odpowiedniego kszta∏towania krótkoterminowych stóp procen-
towych NBP pos∏ugiwa∏ si´ operacjami otwartego rynku, operacjami kredytowo-depozytowymi oraz
rezerwà obowiàzkowà.
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Operacje otwartego rynku29 by∏y podstawowym instrumentem umo˝liwiajàcym bankowi
centralnemu eliminowanie wahaƒ stóp procentowych na rynku i utrzymywanie ich na poziomie po-
˝àdanym z punktu widzenia polityki pieni´˝nej. W celu usprawnienia zarzàdzania p∏ynnoÊcià przez
banki komercyjne i bank centralny oraz wi´kszej stabilizacji stawek rynkowych, od 1.02.2002 r. pod-
stawowe operacje otwartego rynku w postaci emisji bonów pieni´˝nych prowadzone by∏y regular-
nie w ka˝dy piàtek.

W wyjàtkowych sytuacjach (np. w przypadku znacznych zaburzeƒ p∏ynnoÊci bàdê zagro˝enia
dla funkcjonowania systemu p∏atniczego), NBP móg∏ zastosowaç operacje dostrajajàce w postaci:

• emisji bonów pieni´˝nych NBP z terminem zapadalnoÊci od 1 do 7 dni,

• zakupu od banków, w trybie przetargowym, skarbowych papierów wartoÊciowych na okresy wy-
noszàce od 1 do 7 dni,

• przedterminowego wykupu bonów pieni´˝nych NBP.

Operacje dostrajajàce mog∏y zatem przyjmowaç zarówno form´ operacji zasilajàcych, jak
i absorbujàcych, zaÊ ich termin mia∏ byç zale˝ny od d∏ugoÊci wyst´powania zaburzenia. W ciàgu
2002 r. nie wystàpi∏a koniecznoÊç wykorzystania operacji dostrajajàcych.

Z uwagi na utrzymujàcà si´ nadp∏ynnoÊç NBP prowadzi∏ tylko operacje absorbujàce p∏ynnoÊç.
Wykorzystywa∏ w tym celu emisj´ bonów pieni´˝nych NBP z 28-dniowym terminem zapadalnoÊci,
oddzia∏ujàc bezpoÊrednio na jednomiesi´czne stopy procentowe na rynku mi´dzybankowym. Mini-
malne oprocentowanie absorbujàcych p∏ynnoÊç krótkookresowych operacji otwartego rynku (stopa
referencyjna) informowa∏o o bie˝àcym kierunku polityki pieni´˝nej.

WartoÊç nominalna emitowanych bonów pieni´˝nych obni˝a∏a si´ wraz ze stopniowym
spadkiem p∏ynnoÊci z 14.271 mln z∏ na koniec 2001 r. do 7.252 mln z∏ na koniec 2002 r.

Jednym z istotnych czynników oddzia∏ujàcych w kierunku ograniczenia skali nadp∏ynnoÊci by-
∏a kontynuacja sprzeda˝y przez NBP skarbowych papierów wartoÊciowych w operacjach struktural-
nych typu outright30. W 2002 r. sprzeda˝ ta w kwocie nominalnej wynios∏a 5.300 mln z∏.

Z uwagi na to, ˝e NBP prowadzi∏ podstawowe, regularne operacje otwartego rynku z 28-
dniowym terminem zapadalnoÊci, dochodzi∏o do wahaƒ krótszych, zw∏aszcza jednodniowych stóp
na rynku mi´dzybankowym. ¸agodzeniu wahaƒ tych stóp s∏u˝y∏y krótkookresowe (jednodniowe)
operacje kredytowo-depozytowe, prowadzone z bankami komercyjnymi z ich w∏asnej inicjatywy:
kredyt lombardowy udzielany pod zastaw skarbowych papierów wartoÊciowych oraz depozyt
na koniec dnia (lokaty terminowe banku w NBP).

Stopa kredytu lombardowego pe∏ni∏a funkcj´ górnej granicy kosztu pozyskania pieniàdza
na najkrótszy termin na rynku mi´dzybankowym. W niektórych okresach stopy rynku mi´dzybanko-
wego przekracza∏y jednak poziom oprocentowania kredytu lombardowego. Warunkiem uzyskania
kredytu jest bowiem posiadanie odpowiedniego zabezpieczenia.

Stopa depozytowa wyznacza cen´, jakà bank centralny oferuje bankom komercyjnym za z∏o-
˝enie przez nie depozytu jednodniowego.

Stopy wykorzystywane w operacjach kredytowo-depozytowych wyznaczajà korytarz wahaƒ
stóp rynku pieni´˝nego. Jest on symetryczny, tj. ró˝nica mi´dzy stopà depozytowà a stopà referen-
cyjnà jest równa ró˝nicy mi´dzy oprocentowaniem kredytu lombardowego a stopà referencyjnà.
SzerokoÊç korytarza by∏a jednoczeÊnie stopniowo dostosowywana do poziomu stóp procentowych

29 Operacje otwartego rynku to transakcje prowadzone przez bank centralny z bankami komercyjnymi, dokonywane
z inicjatywy banku centralnego. W zakres operacji otwartego rynku wchodzà: warunkowa i bezwarunkowa sprzeda˝ lub
kupno papierów wartoÊciowych, a tak˝e emisje w∏asnych papierów d∏u˝nych przez bank centralny.
30 Operacje bezwarunkowe (outright) sà jednà z form operacji otwartego rynku. W ramach tego typu operacji bank cen-
tralny kupuje bàdê sprzedaje papiery wartoÊciowe. Zakup papieru wartoÊciowego przez bank centralny dostarcza p∏yn-
noÊci (dodatkowych Êrodków) sektorowi bankowemu, natomiast sprzeda˝ papieru wartoÊciowego t´ p∏ynnoÊç absor-
buje. Absorpcja (zasilenie) p∏ynnoÊci nast´puje na okres równy terminowi zapadalnoÊci papierów wartoÊciowych.
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NBP – ró˝nica (spread) mi´dzy stopà depozytowà a lombardowà zosta∏a zaw´˝ona z 8% na po-
czàtku 2002 r. do 4% w koƒcu roku.

Instrumentem, którego podstawowà rolà by∏o ∏agodzenie wp∏ywu bie˝àcych zmian p∏ynno-
Êci systemu bankowego na zmiany stóp procentowych rynku mi´dzybankowego by∏a rezerwa obo-
wiàzkowa31. U∏atwia∏a ona utrzymanie wybranej stopy rynkowej na po˝àdanym przez NBP pozio-
mie. WartoÊç rezerwy obowiàzkowej zmienia∏a si´ w zale˝noÊci od wartoÊci gromadzonych Êrod-
ków stanowiàcych podstaw´ naliczania rezerwy obowiàzkowej.

Stopa rezerwy obowiàzkowej do 27.02 2002 r. wynosi∏a 5% od wszystkich rodzajów depo-
zytów. Banki mog∏y zadeklarowaç do utrzymania w formie gotówki w kasach banków do 10% wy-
maganej rezerwy obowiàzkowej. Od 28.02.2002 r. stopa rezerwy obowiàzkowej zosta∏a obni˝ona
do 4,5% z jednoczesnym wyeliminowaniem mo˝liwoÊci utrzymywania cz´Êci rezerwy w formie go-
tówki w kasach banków. Zasady i tryb naliczania i utrzymywania rezerwy obowiàzkowej okreÊla∏a
uchwa∏a nr 64/2002 Zarzàdu NBP z 21.12.2001 r.

W celu wzmocnienia rezerwy obowiàzkowej jako instrumentu stabilizujàcego rynkowe stopy
procentowe codziennie publikowane sà dane na temat wymaganej rezerwy obowiàzkowej oraz stanu
Êrodków banków na rachunkach bie˝àcych i rachunkach rezerwy obowiàzkowej w dniu poprzednim.

W celu u∏atwienia zarzàdzania p∏ynnoÊcià oraz uelastycznienia systemu rozrachunków mi´-
dzybankowych banki komercyjne mia∏y mo˝liwoÊç refinansowania si´ w ciàgu dnia w formie kre-
dytu technicznego. Kredyt ten s∏u˝y ∏agodzeniu wahaƒ stóp procentowych wynikajàcych z zabu-
rzeƒ p∏ynnoÊciowych. Formà prawnà zabezpieczenia sp∏aty kredytu jest przeniesienie praw ze skar-
bowych papierów wartoÊciowych na rzecz NBP.

6.2. Poda˝ pieniàdza

Zmiany poda˝y pieniàdza w 2002 r. charakteryzowa∏y si´ dwiema g∏ównymi tendencjami:
spadkiem szerokiego agregatu monetarnego M3 oraz przesuni´ciami w jego strukturze wywo∏any-
mi wzrostem wàskich miar pieniàdza: agregatu M1 oraz pieniàdza gotówkowego w obiegu.

Poda˝ pieniàdza M3 zmniejszy∏a si´ w 2002 r. o 6,9 mld z∏, tj. o 2,1% nominalnie i o 2,9% re-
alnie. Obni˝enie agregatu M3 wynika∏o przede wszystkim ze spadku zobowiàzaƒ systemu bankowe-
go wobec gospodarstw domowych. Zmniejszeniu uleg∏y równie˝ zobowiàzania wobec niemonetar-
nych instytucji finansowych, instytucji niekomercyjnych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw domowych
oraz instytucji samorzàdowych. JednoczeÊnie jednak zwi´kszy∏ si´ stan zobowiàzaƒ wobec przedsi´-
biorstw, stan pieniàdza gotówkowego w obiegu oraz pozosta∏e sk∏adniki M3. Znaczny przyrost pozo-
sta∏ych sk∏adników M3 by∏ skutkiem emisji w koƒcu roku przez niektóre banki komercyjne obligacji kie-
rowanych do gospodarstw domowych, które – choç w rzeczywistoÊci pe∏ni∏y rol´ depozytów termi-
nowych – umo˝liwia∏y jednak unikni´cie p∏acenia podatku od dochodów odsetkowych.

Analizujàc spadek wartoÊci agregatu M3 w 2002 r., nale˝y pami´taç, ˝e w jego sk∏ad nie
wchodzà zobowiàzania o terminie zapadalnoÊci przekraczajàcym 2 lata, a tak˝e takie bliskie sub-
stytuty oszcz´dnoÊci bankowych, jak np. inwestycje w papiery skarbowe lub zakup jednostek fun-
duszy inwestycyjnych. Wprowadzenie w koƒcu 2001 r. opodatkowania dochodów odsetkowych
wywo∏a∏o znaczny wzrost popularnoÊci tych form oszcz´dzania. W 2002 r. aktywa zarzàdzane
przez fundusze inwestycyjne oraz wartoÊç obligacji skarbowych w posiadaniu gospodarstw domo-
wych wzros∏y w sumie o oko∏o 14 mld z∏, a depozyty o zapadalnoÊci przekraczajàcej 2 lata – o 1,4
mld z∏32. Agregat M3 uzupe∏niony o wymienione wy˝ej kategorie zwi´kszy∏ si´ w 2002 r. o oko∏o

31 Rezerwa obowiàzkowa – wyra˝ona w z∏otych cz´Êç Êrodków pieni´˝nych zgromadzonych na rachunkach bankowych,
Êrodków uzyskanych ze sprzeda˝y papierów wartoÊciowych oraz innych Êrodków przyj´tych przez bank, podlegajàcych
zwrotowi, z wyjàtkiem Êrodków przyj´tych od innego banku krajowego, a tak˝e pozyskanych z zagranicy na co najmniej
2 lata. Rezerwa obowiàzkowa utrzymywana jest na rachunkach w NBP. WysokoÊç stopy rezerwy obowiàzkowej ustala-
na jest przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej.
32 Porównaj punkt 6.3.1. Wp∏yw stóp procentowych na depozyty.
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2%. Jednak roczne tempo wzrostu rozszerzonego agregatu, podobnie jak roczne tempo wzrostu
poda˝y pieniàdza M3, przez ca∏y 2002 r. znajdowa∏o si´ w trendzie spadkowym.

Spowolnieniu wzrostu szerokiego agregatu monetarnego towarzyszy∏ w 2002 r. dynamiczny
wzrost wàskich miar pieniàdza. Agregat M1, w sk∏ad którego wchodzi gotówka w obiegu oraz bie-
˝àce depozyty w systemie bankowym, zwi´kszy∏ si´ w ub.r. o 18 mld z∏ (o 15,2% nominalnie
i o 14,3% realnie). Szybki przyrost agregatu M1 wynika∏ z przesuni´ç w strukturze terminowej po-
da˝y pieniàdza M3 w kierunku wzrostu udzia∏u komponentów o wi´kszym stopniu p∏ynnoÊci. Jed-
noczeÊnie zwi´kszy∏y si´ równie˝ depozyty o terminach zapadalnoÊci powy˝ej 2 lat, które nie sà wli-
czane do M3. Zwi´kszenie stopnia p∏ynnoÊci M3 by∏o w g∏ównej mierze rezultatem spadku stóp

Tabela 23
Poda˝ pieniàdza w latach 2001–2002

Wyszczególnienie 2001 2002

stan zmiana dynamika dynamika

roczna roczna

nominalna realna*

mld z∏ %

I.  Poda˝ pieniàdza M1 118,3 136,3 18,0 15,2 14,3

II. Poda˝ pieniàdza M3 328,4 321,6 -6,9 -2,1 -2,9

1. Pieniàdz gotówkowy w obiegu

(poza kasami banków) 38,2 42,2 4,0 10,4 9,5

2. Depozyty i inne zobowiàzania 290,1 277,5 -12,6 -4,3 -5,0

2.1. Gospodarstwa domowe 203,9 195,9 -7,9 -3,9 -4,7

2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 7,2 -3,4 -31,7 -32,3

2.3. Przedsi´biorstwa 54,3 55,0 0,7 1,3 -0,8**

2.4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 9,8 8,3 -1,5 -15,5 -16,2

2.5. Instytucje samorzàdowe 7,7 8,4 0,7 9,7 8,9

2.6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 3,8 2,7 -1,1 -28,5 -29,1

3. Pozosta∏e sk∏adniki M3 0,2 1,8 1,6 755,1 649,1

* jako deflatora u˝yto CPI,
**  jako deflatora u˝yto PPI.
èród∏o: dane NBP.
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procentowych, pog∏´bionego opodatkowaniem dochodów odsetkowych, które ogranicza∏o atrak-
cyjnoÊç lokat bankowych.

Udzia∏ depozytów walutowych w depozytach ogó∏em w systemie bankowym utrzymywa∏ si´
w 2002 r. na stabilnym poziomie oko∏o 17%. Wahania kursowe nie mia∏y znaczàcego wp∏ywu
na kszta∏towanie si´ poda˝y pieniàdza.

Czynniki kreacji pieniàdza

Zmiany w strukturze czynników kreacji pieniàdza w 2002 r. w porównaniu z poprzednim ro-
kiem obrazuje poni˝sza tabela. Wzros∏a w ub.r. rola nale˝noÊci jako g∏ównego czynnika kreujàce-
go pieniàdz (mimo mniejszego ni˝ przed rokiem wzrostu ich stanu). Natomiast zad∏u˝enie netto in-
stytucji rzàdowych szczebla centralnego, które w 2001 r. stanowi∏o istotny czynnik zwi´kszajàcy po-
da˝ pieniàdza, w 2002 r. przekszta∏ci∏o si´ w znaczàce êród∏o absorpcji pieniàdza.

Zgodnie z nowà metodykà statystyki pieni´˝nej, po stronie czynników kreacji wykazywane sà
równie˝ w 2002 r. aktywa trwa∏e (bez aktywów finansowych) oraz d∏ugoterminowe zobowiàzania
finansowe (ze znakiem minus).

Nale˝noÊci

Nale˝noÊci systemu bankowego ogó∏em wzros∏y w 2002 r. o 12 mld z∏ (5,2% nominalnie,
4,4% realnie) i by∏y g∏ównym czynnikiem kreujàcym pieniàdz. Jednak roczne tempo ich wzrostu sys-
tematycznie s∏ab∏o w ciàgu roku.

Nale˝noÊci od gospodarstw domowych33 zwi´kszy∏y si´ w 2002 r. o 7,1 mld z∏ (o 7,7% realnie).
Wzrost ten by∏ znaczàco ni˝szy od obserwowanego w poprzednich latach; Êrednioroczne tempo wzro-
stu nale˝noÊci od gospodarstw domowych w latach 1998-2001 wynosi∏o 16,7% w uj´ciu realnym. Ze
wzgl´du na ró˝nice w oprocentowaniu kredytów z∏otowych i walutowych gospodarstwa domowe in-
tensywniej zad∏u˝a∏y si´ w walutach obcych. Udzia∏ nale˝noÊci walutowych od gospodarstw domo-
wych zwi´kszy∏ si´ z 17,7% w grudniu 2001 r. do 22,9% w grudniu 2002 r. Kredyty walutowe zacià-

Tabela 24
Czynniki kreacji pieniàdza

Wyszczególnienie 2001 2002

zmiana udzia∏ zmiana udzia∏

w zmianie w zmianie

mld z∏ % mld z∏ %

Poda˝ pieniàdza M3 (1+2+3-4+5+6) 27,7 100,0 -6,9 100,0

Czynniki kreacji:

1. Aktywa zagraniczne netto 0,8 2,9 -0,5 7,9

2. Nale˝noÊci 20,1 72,6 11,8 -171,1

3. Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych

szczebla centralnego 13,1 47,4 -3,3 47,6

4. D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe 25,5 91,9 9,2 -133,5

5. Aktywa trwa∏e (bez aktywów finansowych) 4,7 16,8 2,6 -37,3

6. Saldo pozosta∏ych pozycji netto 14,4 52,1 -8,2 119,4

èród∏o: dane NBP.

33 Porównaj punkt 6.3.1. Stopy procentowe a popyt na kredyty.
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gane przez gospodarstwa domowe przeznaczane by∏y g∏ównie na cele mieszkaniowe. G∏ównà pozycj´
w strukturze przedmiotowej kredytów dla osób prywatnych (32,4%) stanowi∏y kredyty na zakup nieru-
chomoÊci mieszkaniowych. Natomiast ma∏e przedsi´biorstwa zaliczane do gospodarstw domowych34

zaciàga∏y przede wszystkim kredyty inwestycyjne (36,0%) i operacyjne (26,4%).

Zainteresowanie przedsi´biorstw zaciàganiem nowych kredytów by∏o w 2002 r. znacznie
s∏absze ni˝ w poprzednich latach; nale˝noÊci od przedsi´biorstw zwi´kszy∏y si´ zaledwie o 1,8 mld
z∏ (realnie spad∏y o 0,8%)35, podczas gdy ich Êrednioroczny wzrost w czterech poprzednich latach
wynosi∏ 10,1% w uj´ciu realnym.

Nale˝noÊci od pozosta∏ych podmiotów wzros∏y w 2002 r. o 3,1 mld z∏, w czym najwi´kszy
udzia∏ mia∏ przyrost nale˝noÊci od instytucji samorzàdowych, który wyniós∏ 2,9 mld z∏ (32,6% real-
nie). Wzrost ten by∏ porównywalny ze wzrostem obserwowanym w czterech poprzednich latach.

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego

O ile w 2001 r. zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego (IRSC) stanowi∏o
g∏ówny czynnik kreacji pieniàdza, to w 2002 r. kategoria ta wystàpi∏a po stronie czynników absor-
bujàcych pieniàdz. Na koniec ub.r. poziom zad∏u˝enia netto IRSC wynosi∏ 65,9 mld z∏, tj. zmniejszy∏
si´ w ciàgu roku o 3,3 mld z∏ (o 4,7%). Na spadek ten z∏o˝y∏o si´:

• zmniejszenie nale˝noÊci z tytu∏u kredytów i papierów d∏u˝nych o 0,3 mld z∏ (0,3%),

• wzrost zobowiàzaƒ o 3,0 mld z∏ (22,7%).

Tempo i kierunek zmian zad∏u˝enia netto IRSC w ub.r. by∏y wyznaczane z jednej strony przez sy-
tuacj´ finansowà podmiotów wchodzàcych w sk∏ad tego sektora, a z drugiej – przez zmiany w struk-
turze êróde∏ finansowania ich wydatków. Decydujàce znaczenie mia∏y przy tym wp∏ywy i wydatki bu-
d˝etu paƒstwa, b´dàcego najwi´kszym podmiotem sektora. Wobec znacznie mniejszych ni˝ za∏o˝ono
w ustawie bud˝etowej na 2002 r. wp∏ywów z prywatyzacji, g∏ównym êród∏em finansowania potrzeb
po˝yczkowych IRSC by∏y Êrodki pozyskiwane ze sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊciowych. Do-
datkowe êród∏o finansowania zobowiàzaƒ bud˝etu stanowi∏y emisje euroobligacji.

34 Przedsi´biorcy indywidualni zatrudniajàcy do 9 osób.
35 Analiz´ przyczyn tego zjawiska zawiera punkt 6.3.1. Stopy procentowe a popyt na kredyty.

Tabela 25
Struktura nale˝noÊci w latach 2001–2002

Wyszczególnienie Stan na: Dynamika Dynamika

31.12.2001 31.12.2002 roczna roczna

nominalna realna*

mld z∏ %

Nale˝noÊci ogó∏em 232,2 244,3 5,2 4,4

1. Gospodarstwa domowe 82,7 89,8 8,6 7,7

2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 10,3 -2,9 -3,7

3. Przedsi´biorstwa 127,6 129,5 1,4 -0,8**

4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 1,1 1,0 -10,9 -11,7

5. Instytucje samorzàdowe 8,4 11,3 33,7 32,6

6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 1,7 2,4 42,7 41,6

* jako deflatora u˝yto wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
** jako deflatora u˝yto wskaênika cen produkcji sprzedanej przemys∏u 
èród∏o: dane NBP.
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Ubieg∏oroczny spadek zad∏u˝enia netto IRSC w monetarnych instytucjach finansowych (NBP
oraz banki komercyjne) wskazuje na rosnàcy udzia∏ podmiotów pozabankowych w finansowaniu
deficytu bud˝etu paƒstwa.

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego osiàgn´∏y na koniec grudnia 2002 r. poziom
132,0 mld z∏ i zmniejszy∏y si´ w stosunku do grudnia 2001 r. o 0,6 mld z∏, tj. o 0,4%. Na spadek
ten z∏o˝y∏o si´ z jednej strony zmniejszenie aktywów zagranicznych o 0,3 mld z∏ (0,2%), a z drugiej
– wzrost pasywów zagranicznych o 0,3 mld z∏ (0,7%). W uj´ciu dolarowym aktywa zagraniczne
netto wynios∏y na koniec 2002 r. 34,4 mld USD.

Zmiana poziomu aktywów zagranicznych by∏a wypadkowà wzrostu tej kategorii w NBP
o 11,4% oraz jej spadku o 15,7% w bankach komercyjnych. Na przyrost poziomu aktywów zagra-
nicznych w NBP z∏o˝y∏y si´ m.in. Êrodki pozyskane przez bud˝et paƒstwa z emisji euroobligacji
na rynkach zagranicznych, zdeponowane na rachunku walutowym w NBP. De facto Êrodki te nie
przyczyni∏y si´ jednak do wzrostu poda˝y pieniàdza, gdy˝ odzwierciedla∏y przyrost zobowiàzaƒ NBP
wobec IRSC, wynoszàcy w 2002 r. 3,0 mld z∏.

Udzia∏ aktywów zagranicznych NBP w aktywach zagranicznych monetarnych instytucji finan-
sowych zwi´kszy∏ si´ z 66,3% na koniec 2001 r. do 72,3% na koniec 2002 r. G∏ównà pozycj´ w ak-
tywach zagranicznych NBP stanowi∏y oficjalne aktywa rezerwowe, które w ub.r. wzros∏y o 12,2%.

Natomiast pasywa zagraniczne monetarnych instytucji finansowych zwi´kszy∏y si´ w 2002 r.
wskutek wzrostu o 10,4% zobowiàzaƒ pozosta∏ych monetarnych instytucji finansowych (ban-
ków komercyjnych). Tym samym ich udzia∏ w tej kategorii wzrós∏ w ub.r. do 84,2% z 78,5%
rok wczeÊniej.

Saldo pozosta∏ych pozycji (netto)36

W 2002 r. ujemne saldo pozosta∏ych pozycji netto (SPPN) pog∏´bi∏o si´ o 8,2 mld z∏, tj. o 17,1
% i na koniec grudnia 2002 r. wynios∏o -56,2 mld z∏. O skali i kierunku zmiany tej kategorii zade-
cydowa∏y pozosta∏e aktywa netto w NBP, których ujemne saldo zwi´kszy∏o si´ w ub.r. o 6,1 mld z∏,
tj. o 24,5 % i wynios∏o na koniec grudnia -31 mld z∏. Zmiany tej kategorii spowodowane by∏y g∏ów-
nie zmianà stanu „rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu z∏otego do walut obcych” w wyniku wy-
stàpienia ró˝nic z wyceny aktywów i pasywów walutowych przeliczonych na z∏ote.

Kolejnymi elementami, które znaczàco wp∏yn´∏y na pog∏´bienie ujemnego SPPN w 2002 r.,
by∏y rozliczenia z d∏u˝nikami/wierzycielami ró˝nymi, które wzros∏y o 5,8 mld z∏, tj. o 219,3%
i wynios∏y na koniec grudnia 2002 r. -3,2 mld z∏. Zmiana ta spowodowana by∏a g∏ównie
zwi´kszeniem stanów pozycji „fundusze specjalne” w pozosta∏ych monetarnych instytucjach
finansowych.

Do spadku SPPN przyczyni∏y si´ te˝ wyniki finansowe pozosta∏ych monetarnych instytucji
finansowych, które pogorszy∏y si´ w ub.r. o 3,4 mld z∏, tj. o 55,4 %. Na koniec 2002 r. osiàgn´-
∏y one wartoÊç -2,7 mld z∏ (jako sk∏adnik SPPN). O spadku tej pozycji zadecydowa∏ „wynik roku
bie˝àcego”. W tym samym kierunku wp∏ywa∏y na SPPN rozrachunki mi´dzyoddzia∏owe i mi´dzy-
bankowe w NBP, które zmniejszy∏y si´ o 1,4 mld z∏ (tj. o 85,1%) i na koniec grudnia ub.r. ich
wartoÊç wynios∏a -0,2 mld z∏.

36 Saldo pozosta∏ych pozycji netto (SPPN) jest ró˝nicà mi´dzy pozosta∏ymi aktywami a pozosta∏ymi pasywami nie zakwa-
lifikowanymi do wyliczania poda˝y pieniàdza M3 i czynników jego kreacji. Kategoria ta „domyka” bilans systemu ban-
kowego. Jej ujemne saldo spowodowane jest wi´kszà wartoÊcià pozosta∏ych pasywów z bilansów banków i NBP ni˝ po-
zosta∏ych aktywów. Pozosta∏e aktywa i pozosta∏e pasywa, które wchodzà w sk∏ad SPPN, zosta∏y zagregowane w kilka
wi´kszych kategorii analitycznych. G∏ównymi elementami SPPN sà: rozrachunki mi´dzyoddzia∏owe i mi´dzybankowe,
rozliczenia mi´dzyokresowe, wyniki finansowe pozosta∏ych monetarnych instytucji finansowych (MIF), przychody za-
strze˝one w pozosta∏ych MIF, dochody przysz∏ych okresów, d∏u˝nicy/wierzyciele ró˝ni, pozosta∏e aktywa netto w pozo-
sta∏ych MIF i pozosta∏e aktywa netto w NBP.



6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

RAPORT O INFLACJI W 2002 ROKU 75

Aktywa trwa∏e banków

WartoÊç aktywów trwa∏ych banków na koniec 2002 r. wynios∏a 28,9 mld z∏, tj. zwi´kszy∏a si´
o 2,6 mld z∏ (o 9,7%) w porównaniu z koƒcem 2001 r. By∏ to najmniejszy roczny przyrost tej kate-
gorii w ciàgu ostatnich 6 lat. Niski przyrost aktywów trwa∏ych móg∏ byç zwiàzany z gorszymi wyni-
kami finansowymi monetarnych instytucji finansowych.

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe systemu bankowego zwi´kszy∏y si´ w 2002 r. o 9,2
mld z∏, tj. o 10,1% i osiàgn´∏y na koniec grudnia ub.r. poziom 99,7 mld z∏. By∏ to najni˝szy roczny przy-
rost tej kategorii w ciàgu ostatnich 6 lat (dla porównania: Êrednia roczna dynamika tej wielkoÊci w la-
tach 1997 – 2001 wynosi∏a 29,0%). Na zobowiàzania te sk∏adajà si´ kapita∏y i rezerwy, depozyty z ter-
minem pierwotnym powy˝ej 2 lat oraz d∏u˝ne papiery wartoÊciowe z terminem pierwotnym powy˝ej
2 lat. Najwi´kszy udzia∏ w analizowanych zobowiàzaniach (blisko 80,0%) majà kapita∏y i rezerwy. Przy-
rost tej kategorii w omawianym okresie wyniós∏ 6,4 mld z∏ (8,8%). Depozyty z terminem pierwotnym
powy˝ej 2 lat zwi´kszy∏y si´ w o 2,8 mld z∏, tj. o 15,5% i wynios∏y na koniec ub.r. 20,8 mld z∏.

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

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

Rok 2002 r. charakteryzowa∏ si´ trwa∏à tendencjà spadkowà stóp rynku pieni´˝nego37.
Od stycznia do grudnia ub.r. oprocentowanie depozytów na rynku mi´dzybankowym podà˝a∏o
za zmianami stopy referencyjnej NBP. WielkoÊç zmiany stóp WIBOR 1M i 3M zale˝a∏a od terminu
zapadalnoÊci depozytu, malejàc wraz z jego wyd∏u˝aniem si´.

Zmniejszanie si´ si∏y wspó∏zale˝noÊci mi´dzy zmianami stopy WIBOR 1M a pozosta∏ymi krót-
koterminowymi stopami procentowymi potwierdza wskaênik korelacji38. Jego Êrednioroczna war-
toÊç by∏a najwy˝sza dla pary stóp WIBOR 1M – 3M, a najni˝sza dla pary stóp WIBOR 1M – 12M.
Otrzymany wynik jest zgodny z teorià oczekiwaƒ mówiàcà, ˝e w miar´ wyd∏u˝ania si´ terminu za-
padalnoÊci transakcji rosnàcy wp∏yw na ich oprocentowanie majà oczekiwania dotyczàce przysz∏e-
go poziomu krótkoterminowych stóp procentowych, a nie ich aktualna wysokoÊç.

Rosnàcà rol´ oczekiwaƒ w kszta∏towaniu krótkoterminowych stóp procentowych powy˝ej 3
miesi´cy odzwierciedla przebieg zmiennoÊci historycznej 1-, 3-, 6- i 12-miesi´cznej stopy procentowej39.
Najwy˝szà Êredniorocznà zmiennoÊcià w 2002 r. charakteryzowa∏a si´ stopa WIBOR 1M, co wynika

37 Stopy rynku pieni´˝nego to oprocentowanie instrumentów d∏u˝nych (lokaty mi´dzybankowe, bony skarbowe, swapy
walutowe) o okresie zapadalnoÊci do 1 roku.
38 Liczony dla 252 obserwacji.
39 Liczonej dla 252 obserwacji.

Tabela 26
Zmiana stóp WIBOR w 2002 r.

Rok 2002 Stopa referencyjna NBP 1M 3M 6M 12M

31.12.2002 6,75 6,98 6,87 6,87 6,35

31.12.2001 11,50 12,08 11,91 11,32 10,65

ZMIANA (w P.B.) -475,0 -510,0 -504,0 -445,0 -430,0
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èród∏o: dane Reuters, NBP.

Tabela 27
Ârednioroczna wartoÊç wskaêników korelacji stóp WIBOR (liczona dla 252 obserwacji)

Rok 2002 1M 3M 6M

1M

3M 0,81

6M 0,66 0,80

12M 0,57 0,73 0,82

Tabela 28
Ârednioroczna zmiennoÊç stóp WIBOR (liczona dla 252 obserwacji)

ZmiennoÊç (%) 1M 3M 6M 12M

2002 23,10 15,62 13,66 11,58
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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z faktu, ˝e na wahania tej stopy w du˝ej mierze wp∏ywajà zmiany sytuacji p∏ynnoÊciowej banków. Naj-
ni˝sza zmiennoÊç by∏a obserwowana dla stopy WIBOR 12M, gdy˝ oczekiwania, oddzia∏ujàce g∏ównie
na zmiennoÊç tej stopy, nie ulegajà tak du˝ym wahaniom jak krótkookresowa p∏ynnoÊç banków.

Krótkookresowe wskaêniki zmiennoÊci, liczone dla 63 obserwacji, wykazywa∏y w IV kwartale ub.r.
tendencj´ wzrostowà. Wzrost zmiennoÊci krótkoterminowych stóp procentowych rozpoczà∏ si´ od paê-
dziernikowej obni˝ki stopy referencyjnej o 50 punktów bazowych (pkt. baz.)39 i zwi´kszy∏ si´ po jej li-
stopadowej obni˝ce o 25 pkt. baz. Do utrwalenia si´ zmiennoÊci powy˝ej poziomów z poczàtku kwar-
ta∏u dodatkowo przyczyni∏o si´ zaburzenie p∏ynnoÊciowe, które wystàpi∏o w dniach 16–19 grudnia ub.r.

Wskaênik korelacji40 mi´dzy stopà WIBOR 1M a pozosta∏ymi krótkoterminowymi stopami
procentowymi (3M, 6M i 12M), w IV kwartale osiàgnà∏ dla par stóp WIBOR 1M-6M oraz 1M-12M
maksymalne wartoÊci na poczàtku listopada, po czym stopniowo mala∏ osiàgajàc jednà z najni˝-
szych wartoÊci w 2002 r. pod koniec grudnia.

Zarówno wzrost zmiennoÊci krótkoterminowych stóp procentowych, jak i du˝e wahania
wskaênika 63-dniowych korelacji dla par stóp procentowych WIBOR 1M-6M oraz WIBOR 1M-12M,
wynika∏y g∏ównie z szybkiej rewizji oczekiwaƒ rynku co do skali i tempa obni˝ania stóp procento-
wych przez RPP po pozytywnym wyniku referendum w Irlandii 19 paêdziernika ub.r. Kolejnym czyn-
nikiem odzia∏ujàcym na wzrost zmiennoÊci i spadek korelacji by∏a zmiana przez RPP bazowej skali
obni˝ek w listopadzie z 50 pkt. baz. na 25 pkt. baz.

Mimo du˝ego wzrostu zmiennoÊci oraz wahaƒ wskaênika korelacji, przesuni´cie krzywej do-
chodowoÊci rynku pieni´˝nego w IV kwartale 2002 r. w jej krótkim koƒcu odpowiada∏o skali doko-
nanych obni˝ek stóp procentowych, a w d∏ugim koƒcu – dodatkowo oczekiwaniom na kontynu-
acj´ cyklu obni˝ek w 2003 r. (wykres 66)41.

Reakcja banków na polityk´ banku centralnego

Zmiany wysokoÊci stóp depozytowych i kredytowych oferowanych przez banki na ogó∏ nie
odzwierciedlajà dok∏adnie zmian stóp rynku pieni´˝nego. Banki, choç zastrzegajà w regulami-

40 63-dniowej.
41 Krzywa dochodowoÊci przedstawia zale˝noÊç mi´dzy stopà dochodu a okresem do terminu wykupu instrumentu
d∏u˝nego. Krzywa krótkoterminowych stóp procentowych odzwierciedla sytuacj´ na rynku swapów walutowych, ponie-
wa˝ jest to najbardziej p∏ynny segment rynku mi´dzybankowego, na którym mo˝na lokowaç/po˝yczyç z∏otego. 
Swap walutowy to rodzaj instrumentu pochodnego, którego zasada dzia∏ania polega na wymianie kwot kapita∏u
w dwóch ró˝nych walutach na okreÊlony z góry termin. W transakcji tej na okreÊlonà dat´ sprzedawana jest jedna wa-
luta (np. PLN) za innà walut´ (np. USD), a po zakoƒczeniu okresu umowy dokonywana jest transakcja odwrotna, np.
kupno waluty PLN i sprzeda˝ waluty USD.
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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nach us∏ug mo˝liwoÊç zmiany oprocentowania swoich produktów w przypadku zmiany stóp ryn-
kowych, to jednak pozostawiajà sobie du˝à swobod´ w zakresie decyzji o czasie oraz rozmiarze
tych zmian. W rezultacie zmiany oprocentowania kredytów i depozytów mogà byç asymetrycz-
ne, zró˝nicowane w zale˝noÊci od kategorii klientów oraz mogà nast´powaç z opóênieniem
w stosunku do zmian stóp rynkowych, w szczególnoÊci stopy krótkookresowej, na którà oddzia-
∏uje bezpoÊrednio bank centralny.

W 2002 r., podobnie jak w poprzednich latach, banki reagowa∏y na spadek rynkowych stóp
procentowych wi´kszymi obni˝kami stóp depozytów ni˝ kredytów. Obni˝ki oprocentowania kredy-
tów nast´powa∏y te˝ z wi´kszym opóênieniem w stosunku do zmian stóp rynkowych ni˝ obni˝ki
oprocentowania depozytów. Skutkiem tego procesu by∏ wzrost mar˝ zawartych w stopach kredy-
towych, który odzwierciedla∏ wzrost ryzyka kredytowego oraz dà˝enie banków do zrekompensowa-
nia spadku przychodów odsetkowych, wynikajàcego z przyrostu nale˝noÊci zagro˝onych42. 

W tabeli 29 zosta∏y zestawione zmiany oprocentowania kredytów oraz depozytów z∏otowych
dla gospodarstw domowych w okresie marzec – grudzieƒ 2002 r. W analizie skoncentrowano si´
na tym okresie ze wzgl´du na zmiany wprowadzone w marcu 2002 r. w statystyce pieni´˝nej i zwià-
zanà z tym nieporównywalnoÊç wczeÊniejszych danych. Wszelkie porównania stóp procentowych
z okresu przed i po wprowadzeniu zmian w sprawozdawczoÊci mogà mieç charakter jedynie ilu-
stracyjny i przy interpretacji tych wartoÊci nale˝y zachowaç du˝à ostro˝noÊç.

W tabeli 29 zwraca uwag´ zró˝nicowane tempo spadku stóp procentowych ró˝nych rodza-
jów kredytów z∏otowych oferowanych gospodarstwom domowym. W analizowanym okresie naj-
mniej obni˝y∏o si´ oprocentowanie kredytów udzielonych w rachunku bie˝àcym. Mog∏o to byç spo-
wodowane znacznym pogorszeniem si´ jakoÊci tej kategorii kredytów oraz perspektywà dalszego
wzrostu ryzyka dla banków w ramach tego produktu. Zwi´kszone ryzyko w przypadku kredytów
w rachunku bie˝àcym wynika z faktu, ˝e bank nie ma kontroli nad sposobem ich wykorzystania
przez klientów. Ârodki te mogà byç np. wykorzystane do finansowania bie˝àcej konsumpcji gospo-
darstw domowych, gdy spadajà ich dochody. Obni˝anie si´ zdolnoÊci kredytowej gospodarstw do-
mowych w ub.r. powodowa∏o dalszy wzrost ryzyka zwiàzanego z udzielaniem tego rodzaju kredy-
tów. W rezultacie banki, dà˝àc do zwi´kszenia mar˝y za ryzyko, wolniej ni˝ w przypadku innych

42 Udzia∏ nale˝noÊci zagro˝onych w nale˝noÊciach ogó∏em od sektora niefinansowego wzrós∏ z poziomu 17,8% w grud-
niu 2001 r. do 20,7% w grudniu 2002 r.

Tabela 29
Oprocentowanie z∏otowych depozytów i kredytów dla gospodarstw domowych 
w okresie marzec–grudzieƒ 2002 r.

Rodzaj III VI IX XII Zmiana

2002 III–XII

2002

(pkt. proc)

Rachunki oszcz´dnoÊciowo-rozliczeniowe 2,5 1,9 1,6 1,2 -1,3

Depozyty terminowe deklarowane na okres 3 miesi´cy 6,8 5,7 4,7 3,9 -2,9

Depozyty terminowe gospodarstw domowych 7,1 6,0 5,1 4,2 -2,9

Kredyty udzielone w rachunku bie˝àcym 18,0 17,7 17,5 17,6 -0,4

Kredyty konsumenckie udzielone na okres 1 roku 19,0 18,8 18,4 18,1 -1,0

Kredyty konsumenckie ogó∏em 18,5 18,1 17,8 17,5 -1,0

Kredyty mieszkaniowe udzielone na okres powy˝ej 5 lat 12,4 10,9 10,3 9,4 -3,0

Kredyty mieszkaniowe ogó∏em 11,1 10,2 9,7 9,0 -2,1

èród∏o: www.nbp.pl, sekcja: Statystyka/Szeregi czasowe/Statystyka pieni´˝na i bankowa.



6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

RAPORT O INFLACJI W 2002 ROKU 79

kredytów dla gospodarstw domowych obni˝a∏y w analizowanym okresie oprocentowanie kredytów
udzielanych w rachunku bie˝àcym, a w ostatnim kwartale 2002 r. nawet nieco je zwi´kszy∏y43.

SpoÊród kredytów dla gospodarstw domowych najbardziej w analizowanym okresie obni˝y-
∏o si´ oprocentowanie kredytów hipotecznych. W przypadku tych kredytów – w przeciwieƒstwie
do kredytów w rachunku bie˝àcym – cel ich udzielenia jest ÊciÊle okreÊlony i bank ma mo˝liwoÊç
monitorowania wykorzystania Êrodków przez kredytobiorc´. Ryzyko kredytów hipotecznych zmniej-
sza równie˝ ustanawiane stosunkowo pewne zabezpieczenie. Ograniczony, w stosunku do innych
produktów z oferty kredytowej, zakres ryzyka pozwoli∏ bankom na g∏´bsze ni˝ w przypadku innych
kredytów obni˝enie stóp procentowych.

Porównanie zmian i poziomów oprocentowania depozytów oraz kredytów konsumenckich
w analizowanym okresie wskazuje, ˝e spadek oprocentowania depozytów nastàpi∏ ze znacznie ni˝-
szego poziomu ni˝ oprocentowania kredytów.

W okresie marzec – grudzieƒ 2002 r. Êredniomiesi´czna stopa WIBOR1M obni˝y∏a si´ o 3,5
pkt. proc. i w grudniu wynios∏a 7,08%. Zmiana stóp rynkowych by∏a wi´c wi´ksza ni˝ stóp ofero-
wanych przez banki w tym okresie. Spowodowa∏o to zmniejszenie rozpi´toÊci mi´dzy stopà WIBO-
R1M a oprocentowaniem depozytów gospodarstw domowych oraz wzrost rozpi´toÊci mi´dzy
oprocentowaniem rynkowym a oprocentowaniem kredytów dla gospodarstw domowych. Tym sa-
mym dla banków koszt pozyskania Êrodków z depozytów zbli˝y∏ si´ do kosztu pozyskania Êrodków
na rynku mi´dzybankowym. Zmala∏y zatem korzyÊci z dysponowania przez bank szerokà bazà de-
pozytowà. JednoczeÊnie zwi´kszy∏a si´ ró˝nica mi´dzy kosztami pozyskania Êrodków przez banki
(finansowania pasywów) a przychodami z aktywów.

W efekcie tych zmian wzros∏y mar˝e z∏otowych stóp procentowych dla gospodarstw domowych.
Dotyczy∏o to zarówno mar˝ obliczanych jako ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytów a stopami ryn-
ku pieni´˝nego, jak i obliczanych jako ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytów a depozytów44.

43 Dla porównania podajmy, ˝e od marca 2001 r., kiedy rozpoczà∏ si´ obecny cykl obni˝ek stóp procentowych banku cen-
tralnego, do lutego 2002 r. oprocentowanie z∏otowych kredytów gotówkowych dla osób prywatnych obni˝y∏o si´ o 3 pkt.
proc. – z 22,2% do 19,2%.
44 Od marca 2001 r. (poczàtek obecnego cyklu obni˝ek stóp procentowych banku centralnego) do lutego 2002 r. oprocen-
towanie 12-miesi´cznych depozytów z∏otowych osób prywatnych zmala∏o o 6,9 pkt. proc. – z 13,7% do 6,8%. W tym sa-
mym okresie na rynku mi´dzybankowym stopa WIBOR1M obni˝y∏a si´ o 7,53 pkt. proc., a oprocentowanie z∏otowych kre-
dytów gotówkowych dla osób fizycznych spad∏o o 3 pkt. proc. (por. poprzedni przypis).

Tabela 30
Oprocentowanie z∏otowych kredytów dla przedsi´biorstw w okresie marzec–grudzieƒ 2002 r.

Rodzaj III VI IX XII Zmiana

2002 III–XII

2002

(pkt. proc)

Kredyty dla przedsi´biorstw udzielone

w rachunku bie˝àcym 13,0 12,2 11,1 10,3 -2,7

Kredyty dla przedsi´biorstw udzielone

na okres 1 roku 13,1 12,2 11,1 9,9 -3,2

Kredyty dla przedsi´biorstw ogó∏em 13,4 12,5 11,5 10,6 -2,9

Kredyty dla przedsi´biorców indywidualnych*

udzielone na okres 1 roku 14,5 13,7 12,8 12,2 -2,3

Kredyty dla przedsi´biorców indywidualnych ogó∏em 14,4 13,7 12,9 12,3 -2,1

* Przedsi´biorcy zatrudniajàcy do 9 osób.
èród∏o: www.nbp.pl, sekcja: Statystyka/Szeregi czasowe/Statystyka pieni´˝na i bankowa.
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W przypadku oprocentowania produktów bankowych dla podmiotów gospodarczych sytu-
acja w analizowanym okresie kszta∏towa∏a si´ odmiennie. W tabeli 30 zestawiono zmiany oprocen-
towania kredytów z∏otowych dla przedsi´biorstw oraz przedsi´biorców indywidualnych45.

Porównanie zmian oprocentowania kredytów dla przedsi´biorstw oraz kredytów konsumenc-
kich w okresie marzec-grudzieƒ 2002 r. wskazuje na asymetri´ w dostosowaniu stóp przez sektor
bankowy – nie tylko w zale˝noÊci od rodzaju produktu bankowego (kredyty bàdê depozyty), ale
równie˝ od rodzaju klientów. Zmiany oprocentowania kredytów dla przedsi´biorstw by∏y znacznie
wi´ksze (a przez to równie˝ bli˝sze zmianom rynkowych stóp procentowych) ni˝ zmiany oprocen-
towania kredytów oferowanych gospodarstwom domowym.

W analizowanym okresie zwi´kszy∏a si´ równie˝ ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem depozy-
tów gospodarstw domowych a oprocentowaniem kredytów dla przedsi´biorców indywidualnych.
Oprocentowanie depozytów terminowych gospodarstw domowych od marca do grudnia 2002 r.
zmniejszy∏o si´ o 2,9 pkt. proc., a oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorców indywidualnych
– o 2,1 pkt. proc. W przypadku kredytów dla przedsi´biorstw spadek oprocentowania by∏ analo-
giczny (o 2,9 pkt. proc.) jak dla depozytów gospodarstw domowych.

Wzrost ró˝nicy mi´dzy kosztem pozyskiwania przez banki Êrodków pochodzàcych z depozy-
tów gospodarstw domowych a oprocentowaniem kredytów wià˝e si´ ze wzrostem ryzyka kredyto-
wego, co znajduje swoje odzwierciedlenie we wzroÊcie wartoÊci kredytów zagro˝onych. Wymaga
to uwzgl´dnienia w ró˝nicy oprocentowania zwi´kszonej mar˝y za ryzyko. Mo˝na wysunàç hipote-
z´, ˝e wolniejsze tempo wzrostu popytu na kredyty ogranicza∏o konkurencj´ banków o Êrodki po-
zyskiwane jako depozyty gospodarstw domowych.

Stopy procentowe a popyt na kredyty

W 2002 r. nominalne oprocentowanie kredytów dla gospodarstw domowych oraz dla pod-
miotów gospodarczych obni˝a∏o si´, choç wolniej ni˝ wynika∏oby to z kszta∏towania si´ Êcie˝ki stóp
procentowych NBP. Realne oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw uleg∏o zmniejszeniu,
a kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych utrzymywa∏o si´ na sta∏ym poziomie46.

NiespójnoÊç zmian oprocentowania kredytów udzielanych przez banki komercyjne ze zmia-
nami stóp procentowych banku centralnego by∏a wynikiem dzia∏ania wielu czynników, w tym m.in.
wysokiej poda˝y obligacji skarbowych, których skupowanie przez banki powodowa∏o efekt „wypy-
chania” inwestycji prywatnych, du˝ego udzia∏u kredytów zagro˝onych w portfelu kredytowym ban-
ków oraz niepewnych perspektyw rozwoju gospodarczego i zwiàzanych z tym ostro˝nych ocen pro-
jektów inwestycyjnych przez banki.

W warunkach wysokiego realnego oprocentowania kredytów oraz trudnoÊci z ich dost´pno-
Êcià popyt na kredyty w 2002 r. zmniejsza∏ si´. Roczne tempo wzrostu kredytów dla gospodarstw
domowych obni˝y∏o si´ z 14,7% w grudniu 2001 r. do 8,6% w grudniu 2002 r. Spadek ten mia∏
jednak miejsce tylko w pierwszej po∏owie roku, a poczàwszy od sierpnia ub.r. kategoria ta pozosta-
wa∏a stabilna na poziomie oko∏o 8,5%. By∏ to efekt z jednej strony, malejàcego popytu gospodarstw
domowych na kredyty konsumpcyjne, a z drugiej silnego ich popytu na kredyty na nieruchomoÊci.
W 2002 r. wartoÊç kredytów udzielonych gospodarstwom domowym zwi´kszy∏a si´ o 7,1 mld,
z czego oko∏o 6,3 mld z∏ stanowi∏ przyrost kredytów na nieruchomoÊci. Przyczyn ubieg∏orocznego
spowolnienia akcji kredytowej dla gospodarstw domowych nale˝y upatrywaç nie tylko w wysokiej
cenie kredytu, ale równie˝ w pogorszeniu perspektyw dochodowych gospodarstw domowych
w zwiàzku z trudnà sytuacjà na rynku pracy.

45 Mi´dzy marcem 2001 r. a lutym 2002 r. Êrednie oprocentowanie kredytów z∏otowych dla podmiotów gospodarczych
obni˝y∏o si´ o 5 pkt. proc. (spadek by∏ wi´kszy ni˝ w przypadku kredytów dla osób fizycznych, ale nie tak g∏´boki jak
spadek rynkowych stóp procentowych) – z 19,6% do 14,6%.
46 Przy obliczaniu realnego oprocentowania kredytów wykorzystano Êrednie wa˝one oprocentowanie kredytów w ban-
kach komercyjnych. W przypadku kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych za deflator przyj´to oczeki-
wania inflacyjne gospodarstw domowych (dost´pne na stronach www.nbp.pl), zaÊ w przypadku kredytów dla przedsi´-
biorstw – bie˝àcy wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u.
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Utrzymujàce si´ przez ca∏y 2002 r. wy˝sze oprocentowanie kredytów mieszkaniowych deno-
minowanych w z∏otych ni˝ w walutach obcych zach´ca∏o do zaciàgania kredytów walutowych.
W rezultacie, o ile z∏otowe kredyty na nieruchomoÊci wzros∏y w ub.r. o oko∏o 1,4 mld z∏, to kredy-
ty walutowe – o oko∏o 4,9 mld z∏, tj. 3,5 razy szybciej. Ponadto nale˝y zaznaczyç, ˝e kredyty walu-
towe na nieruchomoÊci posiada∏y na ogó∏ opcje szybkiego i niedrogiego przewalutowania, co
umo˝liwia∏o ograniczenie wp∏ywu ryzyka kursowego na wielkoÊç zad∏u˝enia.

Roczne tempo wzrostu nale˝noÊci od przedsi´biorstw oscylowa∏o w 2002 r. w okolicach ze-
ra. By∏ to wynik przede wszystkim s∏abej – w ocenie banków – zdolnoÊci kredytowej przedsi´biorstw
oraz znacznego stopnia niewykorzystanych ich mocy wytwórczych. Natomiast wysokoÊç stóp pro-
centowych przesta∏a byç czynnikiem ograniczajàcym dost´p do kredytów. Zgodnie z wynikami ba-
dania koniunktury prowadzonego przez NBP47 stopy procentowe zajmowa∏y w IV kwartale ub.r. od-
leg∏e czternaste miejsce w rankingu barier funkcjonowania przedsi´biorstw. Zbyt wysokie stopy pro-
centowe stanowi∏y powa˝ny problem tylko dla 5% ankietowanych przedsi´biorstw. Badania ko-
niunktury NBP wskazujà równie˝ na wi´kszy popyt na kredyty obrotowe ni˝ na kredyty inwestycyj-
ne. ¸atwiejsza dost´pnoÊç kredytu nie podnios∏a znaczàco sk∏onnoÊci przedsi´biorstw do realizacji
nowych projektów inwestycyjnych.

Przedsi´biorstwa mogà finansowaç swojà dzia∏alnoÊç nie tylko za poÊrednictwem kredytów
z polskiego systemu bankowego, ale tak˝e poprzez zad∏u˝anie si´ za granicà oraz emisj´ papierów
d∏u˝nych. WartoÊç obligacji wyemitowanych przez przedsi´biorstwa wzros∏a w ub.r. o 79% i na ko-
niec 2002 r. osiàgn´∏a 4,5 mld z∏. Stosunek zad∏u˝enia przedsi´biorstw z tytu∏u emisji d∏u˝nych pa-
pierów wartoÊciowych ogó∏em do zad∏u˝enia w systemie bankowym wyniós∏ na koniec 2002 r.
12,4%. Cz´Êç papierów d∏u˝nych emitowanych przez przedsi´biorstwa znajdowa∏a si´ jednak
w posiadaniu banków komercyjnych i wchodzi∏a w sk∏ad nale˝noÊci od sektora niefinansowego.

Zad∏u˝enie zagraniczne przedsi´biorstw (w uj´ciu dolarowym) wynios∏o na koniec 2002 r.
38,8 mld USD.

Roczne tempo wzrostu kredytów walutowych dla przedsi´biorstw by∏o w ub.r. wy˝sze ni˝
kredytów z∏otowych i wynios∏o w grudniu 7,34% (w uj´ciu dolarowym). Podstawowà przyczynà za-
ciàgania kredytów walutowych w 2002 r. pozostawa∏o ich ni˝sze oprocentowanie w stosunku
do kredytów z∏otowych. Przedsi´biorstwa oczekiwa∏y równie˝ stabilizacji kursu z∏otego w zwiàzku
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Realne oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw oraz kredytów konsumpcyjnych
dla gospodarstw domowych

Uwaga: Ze wzgl´du na zmiany metodologiczne wprowadzone poczàwszy od marca 2002 r. w statystyce stóp procentowych bezpoÊrednie
porównywanie stóp procentowych przed i po tym okresie jest niewskazane. W marcu ub.r. cz´Êç ma∏ych przedsi´biorstw zosta∏a w∏àczona
do kategorii gospodarstwa domowe. Powy˝szy wykres do lutego 2002 r. przedstawia oprocentowanie kredytów dla osób prywatnych,
a od marca 2002 r. – oprocentowanie kredytów dla gospodarstw domowych.
èród∏o: dane NBP.

47 Badanie koniunktury prowadzone przez NBP jest badaniem ankietowym na próbie 400 przedsi´biorstw. Pe∏na analiza
wyników badania znajduje si´ w Internecie na stronie www.nbp.pl/publikacje/inne.
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z perspektywà przystàpienia Polski do UE, a nast´pnie do ERM2. Zaciàgajàc zobowiàzania waluto-
we, przedsi´biorstwa nara˝ajà si´ na ryzyko zmian kursowych. Ich zabezpieczenie przed tym ryzy-
kiem stanowià przychody z eksportu oraz zakup kontraktów terminowych.

Stopy procentowe a kszta∏towanie si´ depozytów

W 2002 r. obni˝aniu stóp procentowych NBP towarzyszy∏y znaczne redukcje oprocentowa-
nia depozytów w systemie bankowym. Ârednie wa˝one oprocentowanie depozytów terminowych
gospodarstw domowych spad∏o z poziomu 7,8% w grudniu 2001 r. do 4,2% w grudniu 2002 r.,
a Êrednie oprocentowanie depozytów terminowych przedsi´biorstw – odpowiednio z 8,3%
do 4,3%. Spadki realnego oprocentowania równie˝ by∏y istotne. Zmiany stóp procentowych wywo-
∏a∏y zmiany wielkoÊci i struktury depozytów w systemie bankowym.

Stan depozytów gospodarstw domowych wchodzàcych w sk∏ad szerokiego agregatu pieni´˝-
nego M3 zmniejszy∏ si´ w ub.r. o 7,9 mld z∏. Spadek stanu tej kategorii (tak˝e w uj´ciu realnym) nie
mia∏ precedensu od poczàtku okresu transformacji w Polsce. By∏ on nast´pstwem obni˝enia pozio-
mu stóp procentowych, dodatkowo pog∏´bionego opodatkowaniem dochodów odsetkowych.

Zaobserwowany w 2002 r. spadek depozytów gospodarstw domowych wchodzàcych
w sk∏ad M3 nie wyjaÊnia w pe∏ni zachowaƒ oszcz´dnoÊciowych gospodarstw domowych. Znacznie
pe∏niejszy obraz uzyskuje si´ bioràc pod uwag´ zmian´ w marcu 2002 r. definicji szerokiego agre-
gatu pieni´˝nego oraz przesuni´cie w koƒcu 2001 r. Êrodków na d∏ugoletnie depozyty umo˝liwia-
jàce unikni´cie opodatkowania przychodów odsetkowych. Dodatkowo w 2002 r. bardzo zyska∏y
na popularnoÊci alternatywne wobec depozytów bankowych sposoby oszcz´dzania, takie jak zakup
jednostek funduszy inwestycyjnych, obligacji skarbowych itp.

Wykres 68 przedstawia kszta∏towanie si´ rocznego tempa wzrostu depozytów gospodarstw
domowych w dwóch uj´ciach – uwzgl´dniajàcym tylko komponenty M3 tych depozytów oraz
uwzgl´dniajàcym dodatkowo inne depozyty i alternatywne formy oszcz´dzania – w zestawieniu ze
Êrednim oprocentowaniem depozytów terminowych gospodarstw domowych. W obu uj´ciach
spadkowi stóp procentowych towarzyszy∏o zmniejszanie si´ rocznego tempa wzrostu depozytów
gospodarstw domowych. Tempo wzrostu depozytów uwzgl´dniajàcych „lokaty antypodatkowe”
oraz alternatywne formy oszcz´dnoÊci utrzymywa∏o si´ jednak do koƒca ub.r. na znacznie wy˝szym
i dodatnim poziomie. Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e skokowy spadek tempa wzrostu depozytów
gospodarstw domowych wchodzàcych w sk∏ad M3 na prze∏omie lat 2001–2002 oraz jego wzrost
w listopadzie 2002 r. mia∏y charakter statystyczny i by∏y wynikiem zmiany definicji szerokiego agre-
gatu pieni´˝nego oraz ucieczki przed opodatkowaniem dochodów odsetkowych.

Stopy zwrotu z obligacji skarbowych oraz funduszy inwestycyjnych utrzymywa∏y si´ w 2002 r.
na znacznie wy˝szym poziomie ni˝ oprocentowanie depozytów bankowych48. Niektóre oferty to-
warzystw funduszy inwestycyjnych umo˝liwia∏y równie˝ przez ca∏y ub.r. unikanie opodatkowania
dochodów odsetkowych. W tych warunkach dynamiczny wzrost popularnoÊci alternatywnych wo-
bec lokat bankowych sposobów oszcz´dzania Êwiadczy∏ o aktywnej reakcji gospodarstw domo-
wych na spadek stóp procentowych, pog∏´biony podatkiem od dochodów odsetkowych. Wobec ni-
skiego prawdopodobieƒstwa poprawy konkurencyjnoÊci lokat bankowych, mo˝na si´ spodziewaç,
˝e proces substytucji oszcz´dnoÊci w sektorze bankowym lokatami w papiery skarbowe oraz w jed-
nostki funduszy inwestycyjnych b´dzie kontynuowany.

Reakcja przedsi´biorstw na spadek oprocentowania ich depozytów w 2002 r. by∏a s∏absza ni˝
gospodarstw domowych. Wynika∏o to z wykorzystywania przez nie rachunków bankowych przede
wszystkim w celach rozliczeniowych. Jednak od po∏owy ub.r. obserwowany by∏ wyraêny spadkowy
trend rocznego tempa wzrostu depozytów przedsi´biorstw, które na koniec grudnia 2002 r. wynio-
s∏o 1,4% wobec 16,4% rok wczeÊniej.

48 Wiele funduszy inwestycyjnych osiàgn´∏o w 2002 r. stopy zwrotu wi´ksze ni˝ 15%, tj. znacznie przekraczajàce Êred-
nie wa˝one oprocentowanie 12-miesi´cznych lokat bankowych zak∏adanych w grudniu 2001 r. (wynoszàce 8%), a tak-
˝e oprocentowanie rocznych obligacji skarbowych, które w tym okresie wynosi∏o 10,8%. 
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W wyniku obni˝enia poziomu stóp procentowych znacznym zmianom uleg∏a struktura ter-
minowa depozytów w systemie bankowym. Zmiany te polega∏y na substytucji depozytów termino-
wych depozytami bie˝àcymi, przy utrzymujàcym si´ wysokim tempie przyrostu depozytów termino-
wych o najd∏u˝szych terminach zapadalnoÊci. Wykres 69 przedstawia roczne tempo wzrostu depo-
zytów bie˝àcych oraz depozytów terminowych wchodzàcych w sk∏ad szerokiego agregatu pieni´˝-
nego M3. W pierwszej po∏owie 2002 r. roczne tempo wzrostu depozytów bie˝àcych zwi´ksza∏o si´,
a w drugiej – utrzymywa∏o na stosunkowo wysokim poziomie. Natomiast w przypadku depozytów
terminowych roczne tempo ich wzrostu w ciàgu ca∏ego 2002 r. szybko si´ zmniejsza∏o.

Substytucja depozytów terminowych depozytami bie˝àcymi oraz pieniàdzem gotówkowym
doprowadzi∏a do zmian w udziale wàskich miar pieniàdza w jego szerokim agregacie. Udzia∏ depo-
zytów bie˝àcych oraz gotówki w M3 wzrós∏ z 37,5% w grudniu 2001 r. do 44% w grudniu 2002 r.
Udzia∏ depozytów bie˝àcych przedsi´biorstw w sumie ich depozytów wchodzàcych w sk∏ad M3
zwi´kszy∏ si´ przy tym z 45,8% do 54%, a w przypadku gospodarstw domowych – odpowiednio
z 21,7% do 25,3%.

Reasumujàc, proces obni˝ania stóp procentowych banku centralnego, na który banki komer-
cyjne reagowa∏y szybkimi i znacznymi redukcjami oprocentowania depozytów, znalaz∏ odzwiercie-
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èród∏o: dane NBP.

-15

-10

-5

0

5
10

15

20

25

30

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXII

Depozyty bie˝àce Depozyty terminowe

200220001999 2001

Wykres 69
Roczne tempo wzrostu depozytów bie˝àcych oraz terminowych

èród∏o: dane NBP.



84

6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

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

dlenie w spowolnieniu dynamiki depozytów oraz w zwi´kszeniu stopnia ich p∏ynnoÊci. Spadek stóp
zosta∏ pog∏´biony opodatkowaniem dochodów odsetkowych. Czynniki te, w po∏àczeniu ze spowol-
nieniem wzrostu gospodarczego w 2002 r., sk∏oni∏y gospodarstwa domowe do podj´cia dzia∏aƒ
zmierzajàcych do optymalizacji alokacji ich oszcz´dnoÊci finansowych.

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkookresowe

Na poczàtku 2002 r. analitycy bankowi prognozowali, ˝e stopa referencyjna NBP wyniesie
8,7%, podczas gdy jej faktyczna wartoÊç na koniec roku wynios∏a 6,75% i by∏a o 200 pkt. baz. ni˝-
sza ni˝ spodziewano si´ 12 miesi´cy wczeÊniej. Oczekiwania uczestników rynków FRA, choç bar-
dziej optymistyczne, równie˝ nie doszacowa∏y skali faktycznych obni˝ek. W styczniu ub.r. rynek za-
k∏ada∏, ˝e stopa podstawowa banku centralnego zostanie zredukowana o 350 pkt. baz., podczas
gdy faktyczna zmiana wynios∏a 475 pkt. baz. (wykres 70)

Rewizja oczekiwaƒ dotyczàcych skali obni˝ek stóp NBP by∏a nierównomiernie roz∏o˝ona
w ciàgu roku. PrzyÊpieszenie tempa dezinflacji w miesiàcach letnich oraz brak oczekiwanych wcze-
Êniej wyraênych symptomów o˝ywienia w gospodarce wywo∏a∏y zwi´kszenie oczekiwaƒ w stosun-
ku do skali obni˝ek stóp NBP. Rewizja oczekiwaƒ dotyczàcych poziomu stóp procentowych znala-
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z∏a swe odzwierciedlenie równie˝ w silnym trendzie spadkowym na rynku kontraktów terminowych
na stop´ procentowà (FRA) w maju ubieg∏ego rok (wykres 71)49.

Na poczàtku IV kwarta∏u ub.r. rynki umocni∏y si´ w przekonaniu, ˝e skala ci´ç stóp NBP mo-
˝e okazaç si´ wi´ksza ni˝ wczeÊniej zak∏adano. By∏o to zwiàzane z decyzjà RPP o dokonaniu obni˝-
ki stopy referencyjnej ju˝ w paêdzierniku, a nie w listopadzie, jak wczeÊniej oczekiwano. Decyzja ta
zosta∏a odczytana jako sygna∏, ˝e wobec braku zagro˝eƒ inflacyjnych NBP zdecyduje si´ na wi´ksze
ci´cia stóp procentowych.

Czynnikiem, który umocni∏ oczekiwania rynku, ˝e NBP obni˝y w listopadzie ub.r. stopy procen-
towe o 50 pkt. baz. by∏o za∏o˝enie, ˝e RPP mo˝e pójÊç Êladem innych krajów regionu i obni˝yç stopy
procentowe, by uniknàç nadmiernej aprecjacji z∏otego (15 listopada ub.r. bank centralny S∏owacji ob-
ni˝y∏ stop´ dyskontowà o 150 pkt. baz., a 18 listopada ub.r. bank centralny W´gier obni˝y∏ 2-tygo-
dniowà stop´ depozytowà o 50 pkt. baz.). W obu przypadkach obni˝ka stóp procentowych zosta∏a
podj´ta w celu przeciwdzia∏ania silnej aprecjacji waluty krajowej). O intensywnoÊci oczekiwaƒ rynku
na obni˝k´ stóp NBP Êwiadczy to, ˝e 19 listopada stopy terminowe osiàgn´∏y roczne minima.

49 Rynek FRA to rynek mi´dzybankowy, na którym zawierane sà transakcje FRA (Forward Rate Agreement). Sà to kontrak-
ty terminowe na krótkoterminowà stop´ procentowà (WIBOR 1M, 3M lub 6M). Kontrakty FRA 1x4, 2x5 i 3x6 sà kontrak-
tami terminowymi na stop´ procentowà, wystawionymi na 3-miesi´czny WIBOR, których data rozliczania zosta∏a uzgod-
niona za miesiàc (1x4), za dwa miesiàce (2x5) i za 3 miesiàce (3x6), liczàc od daty zawarcia kontraktu.

5,75

6,00

6,25

6,50

6,75

7,00

7,25

7,50

9x128x117x106x95x84x73x62x51x4

23 paêdziernika 2002 22 paêdziernika 2002

%

Wykres 72
Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
w paêdzierniku 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.

5,00

5,25

5,50

5,75

6,00

6,25

6,50

6,75

9x128x117x106x95x84x73x62x51x4

27 listopada 2002 26 listopada 2002

%

Wykres 73
Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
w listopadzie 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.



86

6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

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

Listopadowa decyzja RPP o redukcji stopy referencyjnej tylko o 25 pkt. baz. zaskoczy∏a rynek. Uzna-
no, ˝e nie spe∏ni∏y si´ wczeÊniejsze za∏o˝enia dotyczàce skali obni˝ek stopy referencyjnej. Rynek dokona∏
kolejnej rewizji swych oczekiwaƒ. Efektem tego by∏a korekta na rynku FRA, po której stopy terminowe
do koƒca roku nie osiàgn´∏y minimalnych poziomów odnotowanych 19 listopada (wykresy 72 i 73).

Oczekiwania d∏ugookresowe

W 2002 r. stopy rentownoÊci obligacji skarbowych obni˝y∏y si´. Z perspektywy czasu upraw-
nione wydaje si´ twierdzenie, ˝e spadkowy trend stóp dochodowoÊci obligacji (wyraêny zw∏aszcza
w II po∏owie ub.r.), stanowi∏ kontynuacj´ wczeÊniejszej tendencji, jaka by∏a obserwowana od sierp-
nia 2001 r. (wykres 74).

Skala obni˝enia si´ stóp dochodowoÊci obligacji o relatywnie krótkich terminach zapadalnoÊci
zasadniczo pokrywa∏a si´ z wielkoÊcià obni˝ek stóp banku centralnego. Od stycznia do grudnia 2002 r.
∏àczna skala obni˝ek stopy interwencyjnej NBP wynios∏a 475 pkt. baz. W tym samym okresie stopa do-
chodowoÊci dwuletnich obligacji obni˝y∏a si´ o 420 pkt. baz.

Tak wi´c stopy rentownoÊci obligacji dostosowywa∏y si´ niemal mechanicznie do kolejnych obni-
˝ek stóp banku centralnego. Tendencja do spadku stóp rentownoÊci obligacji nasila∏a si´ przed posiedze-
niami Rady Polityki Pieni´˝nej, gdy oczekiwano na kolejne ci´cia stopy referencyjnej banku centralnego.

Dobrà ilustracj´ wp∏ywu oczekiwaƒ na kszta∏towanie si´ stóp rentownoÊci obligacji stanowi∏
spadek cen obligacji po listopadowej decyzji RPP o redukcji stóp tylko o 25 pkt. baz. w sytuacji, gdy
rynek oczekiwa∏ obni˝ki o 50 pkt. baz. Reakcja inwestorów na decyzj´ RPP by∏a wprawdzie krótko-
trwa∏a, tym niemniej mia∏a gwa∏towny charakter: stopy dochodowoÊci obligacji wzros∏y o oko∏o 50
pkt. baz. Najbardziej wzros∏y przy tym stopy rentownoÊci obligacji 2-letnich.

Stopy rentownoÊci obligacji 5- i 10-letnich obni˝y∏y si´ w ciàgu ub.r. o 393 oraz 381 pkt. baz.
Relatywnie mniejszy spadek rentownoÊci obligacji d∏ugoterminowych spowodowa∏ dalsze sp∏asz-
czanie si´ zerokuponowej krzywej dochodowoÊci (wykres 75).

Przyczyny nierównoleg∏ego przesuwania si´ krzywej dochodowoÊci ulega∏y w ciàgu roku zmia-
nie. W pierwszym kwartale 2002 r. by∏a to wzmo˝ona niepewnoÊç inwestorów co do skali mo˝liwych
obni˝ek stóp procentowych oraz obawy zwiàzane ze spodziewanà zwi´kszonà poda˝à obligacji
na rynku pierwotnym. W drugiej po∏owie roku decydujàcego znaczenia nabra∏o rosnàce przekona-
nie uczestników rynku, ˝e realna staje si´ perspektywa w∏àczenia Polski do Unii Europejskiej w sto-
sunkowo nieodleg∏ej przysz∏oÊci. W tym kontekÊcie sp∏aszczenie krzywej, jak równie˝ pojawiajàce si´
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w pewnych okresach dodatnie nachylenie jej Êrodkowego i d∏ugiego odcinka, mo˝na interpretowaç
jako efekt stopniowego dostosowywania si´ do kszta∏tu krzywej dochodowoÊci w strefie euro.

G∏ównym czynnikiem podtrzymujàcym spadkowy trend rentownoÊci obligacji, który uleg∏ na-
sileniu zw∏aszcza w II po∏owie 2002 r. by∏ – jak si´ wydaje – rosnàcy optymizm inwestorów co
do perspektyw integracji Polski z Unià Europejskà. Pozytywnym nastrojom sprzyja∏y post´py w za-
mykaniu kolejnych rozdzia∏ów negocjacyjnych, jak równie˝ korzystny wynik paêdziernikowego refe-
rendum w Irlandii na temat Traktatu Nicejskiego. Pod koniec roku og∏oszony zosta∏ oficjalny termin
przyj´cia paƒstw kandydackich do struktur unijnych (maj 2004 r.). W grudniu 2002 r., podczas
szczytu w Kopenhadze, mia∏o miejsce zamkni´cie negocjacji, uwieƒczone oficjalnym zaproszeniem
Polski jako jednego z dziesi´ciu krajów kandydujàcych do Unii Europejskiej.

Reasumujàc, wp∏yw na kszta∏towanie si´ d∏ugoterminowych stóp procentowych w 2002 r.
mia∏y nast´pujàce czynniki o dzia∏aniu d∏ugoterminowym:

• w pierwszych miesiàcach 2002 r. – wzrost niepewnoÊci co do kierunku polityki stóp procento-
wych banku centralnego, jak równie˝ utrzymujàca si´ niepewnoÊç dotyczàca poda˝y skarbowych
papierów wartoÊciowych na rynku pierwotnym.

• w drugiej cz´Êci roku – przekonanie inwestorów o wzroÊcie realnoÊci perspektyw w∏àczenia Pol-
ski do Unii Europejskiej w stosunkowo nieodleg∏ej przysz∏oÊci.

Wp∏yw na krótkoterminowe wahania rentownoÊci instrumentów skarbowych mia∏a nato-
miast przejÊciowa intensyfikacja oczekiwaƒ na obni˝ki stóp procentowych, zw∏aszcza w okresach
bezpoÊrednio poprzedzajàcych posiedzenia RPP.

6.3.2. Kurs walutowy 

W 2002 r. kurs z∏otego wyraênie os∏abi∏ si´, zarówno w uj´ciu nominalnym, jak i realnym50. No-
minalny efektywny kurs z∏otego wobec koszyka najwa˝niejszych dla polskiej gospodarki walut obni˝y∏ si´
w ca∏ym roku o 3,9% (Êredniorocznie), podczas gdy w dwóch poprzednich latach umacnia∏ si´: o 1,5%
w 2000 r. i o 9% w 2001 r. (wykres 76). Z uwagi na narastajàcà si´ w ciàgu 2002 r. aprecjacj´ euro na ryn-
ku Êwiatowym51 – z∏oty silnie os∏abi∏ si´ wobec wspólnej waluty europejskiej (wykres 77): Êrednioroczna
deprecjacja nominalnego kursu EUR/PLN wynios∏a w ub.r. 5,1% (wobec aprecjacji o 8,5% w 2001 r.) Kurs
z∏otego do dolara amerykaƒskiego pozosta∏ natomiast praktycznie na poziomie roku 2001. 

50 Kszta∏towanie si´ wskaêników realnego kursu z∏otego jest przedstawione w rozdziale Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy.
51 Aprecjacja kursu EUR/USD pog∏´bia∏a si´ systematycznie: po lekkiej deprecjacji w I kwartale 2002 r. w II kwartale kurs
euro umocni∏ si´ do dolara o 5,4%, w III kwartale o 10,2% i w IV kwartale o prawie 12%. Tendencja ta kontynuowana
by∏a w I kwartale 2003 r.
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Tendencja deprecjacyjna z∏otego zaznaczy∏a si´ ju˝ w I kwartale 2002 r., a w nast´pnych
dwóch kwarta∏ach silnie si´ pog∏´bi∏a. W III kwartale z∏oty os∏abi∏ si´ zarówno wobec euro, jak i wo-
bec dolara; skala nominalnej efektywnej deprecjacji wynios∏a prawie 8% (w stosunku do poprzed-
niego kwarta∏u). W IV kwartale 2002 r. kurs z∏otego umacnia∏ si´, jednak wobec euro by∏ nadal wy-
raênie s∏abszy ni˝ w 2001 r. (w stosunku do IV kwarta∏u 2001 r. – o 9,4%).

Pog∏´bienie deprecjacji z∏otego w III kwartale ub.r. wp∏yn´∏o na przejÊciowy wzrost zmienno-
Êci kursu polskiej waluty. Jednak w przewa˝ajàcej cz´Êci roku kurs z∏otego by∏ stosunkowo stabilny
(wykres 78). Jego Êrednia miesi´czna zmiennoÊç52 zarówno wobec dolara, jak i euro, obni˝y∏a si´
w stosunku do 2001 r. – odpowiednio do 2,6% z 3,3% (tabela 31).

W 2002 r. zmieni∏ si´ uk∏ad podstawowych czynników kszta∏tujàcych kurs z∏otego w porów-
naniu z okresem, gdy z∏oty podlega∏ presji aprecjacyjnej.

Analiza zmian kursu z∏otego53 w latach 1999-2002 wskazuje, ˝e w okresie tym mo˝na wy-
odr´bniç trzy etapy. W pierwszym, obejmujàcym okres IV kwarta∏ 1999 r. – II kwarta∏ 2001 r., na-
stàpi∏a wyraêna aprecjacja kursu – o 20,4%. Wynika∏a ona z dwóch podstawowych czynników.
Po pierwsze, inwestorzy zagraniczni – wobec wysokiego dysparytetu stóp procentowych – inwe-
stowali swój kapita∏ w polskie skarbowe papiery wartoÊciowe, których wysoka poda˝ by∏a zwià-
zana z rosnàcym deficytem bud˝etowym. W efekcie, wartoÊç skarbowych papierów wartoÊcio-
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Wykres 76
Nominalny efektywny kurs z∏otego w latach 2001–2002 (dane miesi´czne, XII 2000 = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Wykres 77
Kurs z∏otego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD

èród∏o: dane NBP.

52 Miesi´czne odchylenie standardowe dziennych zmian procentowych nominalnego efektywnego kursu z∏otego.
53 Analiza dotyczy efektywnego realnego kursu Êredniokwartalnego, deflowanego cenami produkcji sprzedanej w przetwór-
stwie przemys∏owym.
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wych wyemitowanych na rynek krajowy znajdujàcych si´ w portfelach inwestorów zagranicznych
wzros∏a z poziomu 7,2 mld PLN na koniec 1999 r. do poziomu 20,7 mld PLN na koniec 2001 r.
Drugim z czynników powodujàcych aprecjacj´ z∏otego by∏ nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji za-
granicznych, który w okresie IV kwarta∏ 1999 r. – II kwarta∏ 2001 r. wyniós∏ 12,7 mld USD.

W nast´pnym etapie – do I kwarta∏u 2002 r., kurs realny utrzymywa∏ si´ na wysokim po-
ziomie. Sprzyja∏ temu nadal wysoki dysparytet realnych stóp procentowych, po∏àczony ze wzro-
stem deficytu bud˝etowego. W 2001 r. Êrednioroczny realny dysparytet trzymiesi´cznych stóp
procentowych WIBOR i LIBOR USD kszta∏towa∏ si´ na poziomie 9,5 pkt. proc., a nominalna war-
toÊç poda˝y obligacji hurtowych skarbu paƒstwa na rynku pierwotnym wynios∏a 36,6 mld PLN.
Dodatkowo mocnemu z∏otemu sprzyja∏ w 2001 r. nap∏yw inwestycji bezpoÊrednich w wysoko-
Êci 6,9 mld z∏.

1

2
3
4
5
6
7
8
9

10
11

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

USD/PLN EUR/PLN

20022001

%

Wykres 78
ZmiennoÊç kursu z∏otego wobec USD i EUR

èród∏o: dane NBP.

Tabela 31
Czynniki kszta∏tujàce poziom kursu z∏otego w latach 1999–2002

1999 2000 2001 2002 2002

I II III IV

Nominalny dysparytet 3-miesi´cznej

stopy WIBOR i LIBOR USD* 8,9 12,0 12,1 7,0 8,5 7,7 6,6 5,4

Realny dysparytet 3-miesi´cznej

stopy WIBOR i LIBOR USD* 3,8 5,3 9,5 6,7 6,3 6,8 6,9 6,6

Saldo bud˝etu paƒstwa (mld z∏) -12,5 -15,4 -32,4 -39,1 -16,4 -8,5 -4,2 -10,0

Skarbowe papiery wartoÊciowe

w posiadaniu inwestorów

zagranicznych (mld z∏)** 7,2 17,8 20,7 31,4 26,4 30,8 31,3 31,4

Nap∏yw netto inwestycji

bezpoÊrednich (mln USD) 6.352 8.169 6.928 3.754 997 868 563 1.326

Nap∏yw netto inwestycji

portfelowych (mln USD) 867 2.591 1.109 1.692 1.469 336 536 -649

Saldo rachunku obrotów

bie˝àcych (mln USD) -11.553 -9.952 -7.166 -6.734 -2.336 -1.620 -903 -1.875

* wartoÊci Êrednioroczne 
** stan na koniec okresu
èród∏o: Bloomberg, Ministerstwo Finansów, NBP.
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W ostatnim etapie, tj. w 2002 r., nastàpi∏a deprecjacja realnego kursu z∏otego; w IV kwarta-
le by∏ on s∏abszy o 6,7% w porównaniu z I kwarta∏em54. W ub.r. Êrednioroczny realny dyspa-
rytet trzymiesi´cznych stóp procentowych WIBOR i LIBOR USD obni˝y∏ si´ do 6,7 pkt. proc.
Mniejszy w stosunku do lat wczeÊniejszych by∏ te˝ nap∏yw kapita∏u zagranicznego, szczególnie
inwestycji bezpoÊrednich (wykres 79). Czynniki te zdecydowa∏y o deprecjacji kursu z∏otego
w 2002 r.

Okresowo na kurs z∏otego w 2002 r. wp∏ywa∏y tak˝e czynniki polityczne, które sprzyja∏y
przede wszystkim deprecjacji polskiej waluty. Nale˝a∏y do nich np. ataki polityków na RPP, zmie-
rzajàce do ograniczenia niezale˝noÊci banku centralnego, interwencje werbalne (g∏ównie ze stro-
ny Ministerstwa Finansów), majàce na celu os∏abienie kursu z∏otego, czy te˝ oczekiwania rynku
na niepewny wynik referendum w Irlandii w sprawie akceptacji Traktatu Nicejskiego. Wp∏yw tych
czynników na kurs z∏otego by∏ jednak krótkotrwa∏y.

Natomiast w kierunku umacniania kursu z∏otego w tym okresie nadal oddzia∏ywa∏y wyso-
kie potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa, które spowodowa∏y wzrost o 51% wartoÊci polskich
papierów skarbowych, wyemitowanych na rynek krajowy, w portfelach inwestorów zagranicz-
nych (tabela 31 i wykres 80). 
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Wykres 79
Pozycje bilansu p∏atniczego a realny efektywny kurs z∏otego

Uwaga: Bilans podstawowy jest sumà salda obrotów bie˝àcych oraz salda inwestycji bezpoÊrednich. Bilans szerszy jest sumà bilansu pod-
stawowego i salda inwestycji portfelowych.
èród∏o: NBP.
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Wykres 80
WartoÊç skarbowych papierów wartoÊciowych w portfelach inwestorów zagranicznych
(stan na koniec okresu) 

èród∏o: Ministerstwo Finansów.

54 W rezultacie deprecjacja realnego kursu z∏otego w okresie II kwarta∏ 2001 r. – IV kwarta∏ 2002 r. wynios∏a 10%.
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Potwierdzeniem wyraênej deprecjacji z∏otego wobec euro jest kszta∏towanie si´ jego kursu
na tle kursu forinta i korony czeskiej wobec euro (wykres 81).

* * *
Zmiany kursu walutowego, b´dàce reakcjà na zmiany dysparytetu stóp procentowych, struk-

tury terminowej krajowych stóp procentowych oraz premii za ryzyko, oddzia∏ujàc na poziom wyra-
˝onych w walucie krajowej cen towarów importowanych, wp∏ywajà na zmiany wskaênika cen to-
warów i us∏ug konsumpcyjnych (CPI) zarówno bezpoÊrednio (przez ceny importowanych dóbr kon-
sumpcyjnych), jak i poÊrednio – przez zmiany cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI) spowodo-
wane wahaniami cen importu zaopatrzeniowego. Z kolei, generowane zmianami kursu fluktuacje
cen wewn´trznych wp∏ywajà na popyt krajowy, zmieniajàc relacje mi´dzy popytem potencjalnym
a rzeczywistym. Zmiany luki popytowej sà bezpoÊrednio przenoszone na tempo wzrostu CPI.

W analogiczny sposób – lecz niezale˝nie od wahaƒ kursu – oddzia∏ujà na CPI zmiany cen ze-
wn´trznych.

¸àczny efekt przenoszenia zmian czynników zewn´trznych na CPI, uwzgl´dniajàcy zarówno
zmiany cen zewn´trznych (wstrzàsy poda˝owe) i kursu walutowego (wstrzàs kursowy), jak i luki po-
pytowej (wstrzàs popytowy), znany jest w literaturze ekonomicznej jako wskaênik pass-through.
Ponadto, zdefiniowano:

• krótkookresowy efekt pass-through jako przeniesienie w ciàgu 2 kwarta∏ów skutków zmian cen
zewn´trznych i kursu walutowego na ceny krajowe;

• d∏ugookresowy efekt pass-through jako skumulowanyw ciàgu 8 kwarta∏ów wp∏yw zmian cen ze-
wn´trznych i kursu walutowego na ceny krajowe.

W przypadku cen transakcyjnych w polskim imporcie, krótkookresowy efekt pass-through wyno-
si 0,51, a wskaênik d∏ugookresowy 0,7955. Obydwa wskaêniki nie odbiegajà od wyników oszacowanych
dla krajów OECD, które wynoszà odpowiednio 0,6 i 0,75 (np. dla Niemiec 0,6 i 0,8). SzybkoÊç reakcji
polskich cen importowych na zmiany kursu równie˝ nie odbiega od Êredniej dla OECD: oko∏o 65% sku-
mulowanego efektu przeniesienia nast´puje mi´dzy pierwszym a drugim kwarta∏em od wystàpienia
wstrzàsów, a 87% w okresie do 4 kwarta∏ów. Impuls ulega ca∏kowitemu wygaszeniu po 7-8 kwarta∏ach.

Dla cen produkcji sprzedanej w przemyÊle przetwórczym d∏ugookresowy wskaênik pass-thro-
ugh wynosi 0,59 i jest zbli˝ony do udzia∏u importu zaopatrzeniowego w globalnym imporcie Pol-
ski (60,8% w 2001 r.). Wskaênik krótkookresowy wynosi 0,26, a najsilniejszej reakcji ze strony PPI
nale˝y oczekiwaç mi´dzy drugim a czwartym kwarta∏em od wystàpienia wstrzàsów.
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Wykres 81
Realny kurs z∏otego, forinta i czeskiej korony wobec EUR (deflowany PPI, grudzieƒ 2000 = 100)

55 Oznacza to, ˝e ∏àczny wzrost nominalnego efektywnego kursu z∏otego i cen zewn´trznych (reprezentowanych przez ce-
n´ ropy typu Brent) o 1 pkt proc. powoduje wzrost cen transakcyjnych w polskim imporcie o 0,51 pkt. proc. w ciàgu kolej-
nych dwóch kwarta∏ów i o 0,79 pkt. proc. w ciàgu 8 kwarta∏ów.



92

6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

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

Z kolei dla cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych d∏ugookresowy wskaênik pass-through wy-
nosi 0,42, przy czym 41% ca∏kowitego efektu przeniesienia kumuluje si´ w pierwszych dwóch kwar-
ta∏ach (wskaênik krótkookresowy), a 85% – w pierwszym roku.

O ile reakcja cen transakcyjnych w polskim imporcie jest typowa dla gospodarki otwartej, to
si∏a dalszej transmisji wstrzàsów poda˝owych i kursowych – na PPI i CPI – jest zdecydowanie wi´k-
sza w Polsce ni˝ w krajach rozwini´tych. Np. dla USA, Francji i Szwajcarii d∏ugookresowy wskaênik
przenoszenia wynosi 0,1, dla Niemiec 0,15, dla Holandii i Belgii 0,35, a dla RPA 0,54.

Bioràc pod uwag´ wielkoÊç wskaênika pass-through oraz struktur´ czasowà reakcji cen we-
wn´trznych na zmiany kursu walutowego i cen zewn´trznych, mo˝na oszacowaç, ˝e w ciàgu 2002 r.
z tytu∏u zmian kursu walutowego ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych (wskaênik Êrednioroczny)
wzros∏y o 0,48 pkt. proc.56, natomiast z tytu∏u zmian cen zewn´trznych (reprezentowanych przez
ceny ropy naftowej typu Brent) spad∏y o 0,1 pkt. proc. Najsilniejszy efekt deflacyjny (spadek CPI
o 1,1 pkt. proc) mia∏ miejsce w II kwartale ub.r. (wzrost CPI o 0,06 pkt. proc. z tytu∏u zmian kursu
i spadek CPI o 1,18 z tytu∏u zmian cen zewn´trznych). W III kwartale ub.r. efekt przeniesienia by∏
neutralny w stosunku do CPI; spadkowi tego wskaênika o 0,16 pkt. proc. z tytu∏u zmian kursu wa-
lutowego towarzyszy∏ wzrost inflacji o 0,15 pkt. proc. z tytu∏u wzrostu cen zewn´trznych. Nato-
miast w IV kwartale ub. r. czynniki zewn´trzne dzia∏a∏y w kierunku wzrostu CPI: w przypadku kurs
walutowego – o 0,14 pkt. proc., a w przypadku cen zewn´trznych – o prawie 1 pkt proc.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Obserwacja oczekiwaƒ inflacyjnych w gospodarce i próba oceny procesu ich formu∏owania
zajmuje istotne miejsce we wspó∏czesnej bankowoÊci centralnej. Oczekiwania inflacyjne sà spraw-
dzianem wiarygodnoÊci w∏adz monetarnych. Ponadto wykorzystywane sà w∏asnoÊci prognostyczne
oczekiwaƒ inflacyjnych w odniesieniu do przysz∏ej inflacji, a tak˝e analizowane sà makroekonomicz-
ne konsekwencje ich zmian (wÊród których wymienia si´ m.in.: dostosowania popytu do zmian re-
alnych stóp procentowych, zmiany ˝àdaƒ p∏acowych, zmiany sk∏onnoÊci przedsi´biorstw do dosto-
sowania p∏ac oraz cen).

W 2002 r. nastàpi∏y korzystne zmiany w sposobie formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych przez
osoby prywatne. Potwierdzajà to zarówno przesuni´cia w strukturze odpowiedzi na pytanie ankie-
ty firmy Ipsos-Demoskop, jak te˝ istotne obni˝enie si´ skwantyfikowanych miar oczekiwaƒ inflacyj-
nych tej grupy podmiotów. JednoczeÊnie w kolejnych kwarta∏ach 2002 r. rozk∏ad oczekiwaƒ infla-

56 W przypadku CPI liczonego grudzieƒ do grudnia wskaênik cen wzrós∏ o 0,2 pkt. proc. z tytu∏u zmian nominalnego efek-
tywnego kursu z∏otego.
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Wykres 82
Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i analityków bankowych w 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, GUS, obliczenia w∏asne na podstawie danych Ipsos-Demoskop.
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cyjnych analityków bankowych, badanych na podstawie ankiet firmy Reuters, ulega∏ stopniowemu
przesuni´ciu w kierunku ni˝szych stóp inflacji. Zmiany oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych oraz
analityków bankowych zaobserwowane w 2002 r. stwarzajà zatem korzystne warunki do stabiliza-
cji dynamiki cen na niskim poziomie.

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych nie sà w pe∏ni porówny-
walne ze wzgl´du na odmienny horyzont czasowy: analitycy bankowi deklarujà swoje przewidywania
na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pnego roku oraz na grudzieƒ roku bie˝àcego, na-
tomiast osoby prywatne – na analogiczny miesiàc nast´pnego roku. Poza tym nale˝y wziàç pod uwa-
g´ fakt, ˝e oczekiwania inflacyjne osób prywatnych sà obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy za-
∏o˝eniu, ˝e respondenci postrzegajà przebieg procesów cenowych przez pryzmat oficjalnych statystyk
inflacji (wi´cej informacji na ten temat zawarto m. in. w Raporcie o inflacji w 2001 roku).

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

W 2002 r. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych – b´dàca funkcjà
struktury odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop oraz stopy inflacji bie˝àcej (do której an-
kietowani odnoszà przewidywania dotyczàce przebiegu procesów cenowych w przysz∏oÊci57) – obni˝y∏a
si´ o 3,1 pkt. proc. w stosunku do poziomu z koƒca 2001 r. i w grudniu 2002 r. osiàgn´∏a poziom 0,8%.

Spadek oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w 2002 r. mo˝na przypisaç w 75% istotne-
mu spowolnieniu dynamiki cen, jakie mia∏o miejsce w rozpatrywanym okresie, a w pozosta∏ych 25%
zmianie sposobu formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych, wyra˝onej przesuni´ciami w strukturze od-
powiedzi na pytanie ankiety (wykres 83).

57 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformu∏owane jest w nast´pujàcy sposób: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´
obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´dà ros∏y szybciej ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tempie;
(3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6) trudno powiedzieç”. W celu obliczenia iloÊciowych
wskaêników oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych stosowana jest metoda probabilistyczna (szczegó∏owy opis metody
przedstawiono w: T. ¸yziak (2000): Badanie oczekiwaƒ inflacyjnych podmiotów indywidualnych na podstawie ankiet jako-
Êciowych. „Bank i Kredyt” nr 6). Wyniki kwantyfikacji sà zobiektywizowanà miarà oczekiwanego przez osoby prywatne tem-
pa wzrostu cen w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy w tym sensie, ˝e w procedurze obliczeniowej za stop´ inflacji bie˝àcej postrze-
ganà przez respondentów przyjmuje si´ oficjalnà miar´ inflacji podawanà przez GUS, znanà w momencie udzielania odpo-
wiedzi na pytanie ankiety. Poniewa˝ ankieta firmy Ipsos-Demoskop jest przeprowadzana w pierwszej po∏owie miesiàca, czy-
li przed og∏oszeniem przez GUS wskaêników inflacji za miesiàc poprzedni, za bie˝àcà stop´ inflacji przyjmuje si´ stop´ infla-
cji rok do roku sprzed dwóch miesi´cy.
Bie˝àce informacje na temat oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych znaleêç mo˝na na internetowych stronach Narodowe-
go Banku Polskiego: www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe.
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Wykres 83
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w 2002 r.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.
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Od poczàtku 2001 r. struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop ulega∏a
istotnym przeobra˝eniom, wskazujàcym wykres 84).

Bioràc pod uwag´ struktur´ odpowiedzi na pytanie ankiety w grudniu 2002 r. i przyjmujàc
za punkt odniesienia rozk∏ad frakcji respondentów z koƒca 2001 r. okazuje si´, ˝e: 

• 10,3 pkt. proc. obni˝y∏ si´ odsetek ankietowanych najbardziej pesymistycznych, przewidujàcych,
˝e w ciàgu najbli˝szych 12 miesi´cy ceny b´dà ros∏y szybciej ni˝ dotychczas;

• 8 pkt. proc. obni˝y∏ si´ odsetek ankietowanych twierdzàcych, ˝e ceny b´dà ros∏y w tym samym
tempie;

• 5,5 pkt. proc. wzrós∏ odsetek respondentów deklarujàcych, ˝e ceny b´dà ros∏y wolniej ni˝ dotychczas;

• 10,4 pkt. proc. zwi´kszy∏ si´ odsetek osób prywatnych twierdzàcych, ˝e w ciàgu najbli˝szego ro-
ku ceny pozostanà na tym samym poziomie;

• 1,4 pkt. proc. wzrós∏ odsetek ankietowanych przewidujàcych, ˝e za 12 miesi´cy ceny b´dà ni˝-
sze ni˝ dotychczas.
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Wykres 84
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos-Demoskop w latach 1992–2002 (Êrednie roczne)

Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´ obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´-
dà ros∏y szybciej ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tempie; (3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6)
trudno powiedzieç”.
èród∏o: Ipsos-Demoskop, obliczenia w∏asne.
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Wykres 85
Deklaracje respondentów dotyczàce przebiegu procesów cenowych w ciàgu najbli˝szych
12 miesi´cy

èród∏o: Ipsos-Demoskop, obliczenia w∏asne.
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Warto ponadto zauwa˝yç, ˝e w 2002 r. odsetek ankietowanych twierdzàcych, ˝e przez naj-
bli˝szy rok ceny nie b´dà ros∏y szybciej ni˝ dotychczas (suma frakcji (2), (3), (4) i (5)) przekroczy∏
80%. Do poziomu oko∏o 40% wzrós∏ odsetek osób prywatnych przewidujàcych, ˝e ceny co najwy-
˝ej b´dà ros∏y w tempie wolniejszym ni˝ dotychczas (suma frakcji (3), (4) i (5)); w ubieg∏ych latach
odsetek tych osób kszta∏towa∏ si´ znacznie poni˝ej 30%. Pod koniec 2002 r. co piàty z ankietowa-
nych twierdzi∏, ˝e ceny za rok nie b´dà wy˝sze ni˝ obecnie (suma frakcji (4) i (5)), podczas gdy w la-
tach ubieg∏ych opini´ takà wyra˝a∏o nie wi´cej ni˝ 10% respondentów (Wykres 85). Opisywane
zmiany struktury odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop Êwiadczà, ˝e w ÊwiadomoÊç
spo∏ecznà coraz bardziej wpisuje si´ przekonanie o mo˝liwoÊci utrzymania stabilnoÊci cen – statu-
towego celu banku centralnego.

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

Dane uzyskiwane z ankiet firmy Reuters wskazujà, ˝e w rozpatrywanym okresie równie˝ ana-
litycy bankowi istotnie zredukowali swoje oczekiwania inflacyjne. W grudniu 2002 r. oczekiwana
przez nich stopa inflacji rocznej na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pnego roku wy-
nios∏a 2,5% i by∏a o 2,2 pkt. proc. ni˝sza ni˝ pod koniec 2001 r. Spadkowi wartoÊci Êredniej dekla-
racji poszczególnych banków towarzyszy∏o przesuwanie si´ ca∏ego rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych
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Wykres 86
Rozk∏ad oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych formu∏owanych w odniesieniu
do rocznej stopy inflacji w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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Wykres 87
Minimalne, Êrednie i maksymalne deklaracje analityków bankowych w odniesieniu do rocznej 
dynamiki cen w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku 
w poszczególnych miesiàcach 2002 r.

èród∏o: dane Reuters.
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w kierunku ni˝szych stóp wzrostu cen. Âwiadczà o tym wyniki analizy kwartylowej58 zaprezentowa-
ne na wykresie 86.

Oceniajàc stopieƒ jednorodnoÊci deklaracji analityków bankowych, dotyczàcych oczekiwanej
dynamiki cen w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku, mo˝na dostrzec
ró˝nic´ mi´dzy przebiegiem bezwzgl´dnych oraz wzgl´dnych miar zmiennoÊci rozk∏adu oczekiwaƒ
inflacyjnych (wykresy 87 i 88): 

Mimo istotnego spadku poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych, miary bez-
wzgl´dne zmiennoÊci rozk∏adu – takie jak rozpi´toÊç przedzia∏u deklaracji analityków bankowych
czy odchylenie standardowe – pozostawa∏y na stosunkowo stabilnym poziomie (g∏ównà przyczynà
wi´kszych zmian ró˝nicy mi´dzy maksymalnymi a minimalnymi deklaracjami by∏a zmiana liczebno-
Êci banków uczestniczàcych w badaniu ankietowym).
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Wykres 88
Miary zmiennoÊci rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych w odniesieniu
do rocznej dynamiki cen w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku 
w poszczególnych miesiàcach 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.

58 Analiza kwartylowa polega na porównywaniu Êrednich pozycyjnych dzielàcych na cztery równe cz´Êci szereg odpowiedzi
uporzàdkowanych wed∏ug wielkoÊci.
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Wykres 89
Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych w odniesieniu do rocznej stopy inflacji
w grudniu 2002 r. w poszczególnych miesiàcach 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, GUS.
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W zwiàzku z powy˝szym, wspó∏czynnik zmiennoÊci, odnoszàcy wielkoÊç odchylenia stan-
dardowego rozk∏adu oczekiwaƒ inflacyjnych do wartoÊci Êredniej tego rozk∏adu, w 2002 r. wy-
raênie wzrós∏. W drugiej po∏owie roku deklaracje analityków bankowych odchyla∏y si´ od Êred-
niej rozk∏adu o oko∏o 18% jej wartoÊci, podczas gdy w pierwszej po∏owie roku – tylko o oko∏o
11%, chocia˝ w uj´ciu bezwzgl´dnym odchylenie standardowe w obu podokresach by∏o równe
i wynosi∏o 0,5 pkt. proc.

O skali niepewnoÊci dotyczàcej przebiegu procesów cenowych Êwiadczà deklaracje anality-
ków bankowych dotyczàce spodziewanej rocznej dynamiki cen w grudniu 2002 r. Zgodnie z dany-
mi GUS wynios∏a ona 0,8%, podczas gdy na poczàtku roku analitycy bankowi przewidywali, ˝e
ukszta∏tuje si´ ona na poziomie 4,7%. Jeszcze w sierpniu 2002 r. oczekiwania inflacyjne formu∏o-
wane w tym horyzoncie czasowym przekracza∏y pu∏ap 2%. Dopiero w styczniu 2003 r., przed pu-
blikacjà danych GUS, oczekiwania inflacyjne analityków bankowych spad∏y poni˝ej 1%, zbli˝ajàc si´
do faktycznie odnotowanej stopy inflacji (wykres 89).

6.3.4. Efekt majàtkowy 

Rok 2002 by∏ kolejnym rokiem bessy na Êwiatowych rynkach akcji. Spowodowa∏o jà przede
wszystkim os∏abienie tempa wzrostu gospodarczego w skali globalnej oraz obawy zwiàzane z mo˝-
liwoÊcià wybuchu wojny w Iraku.

Wp∏ywa∏o to w znaczàcy sposób na sytuacj´ dochodowà osób fizycznych, szczególnie w kra-
jach, w których inwestycje lokowane by∏y w du˝ej cz´Êci (bezpoÊrednio lub poÊrednio) na rynku ak-
cji (np. w USA). Silny spadek notowaƒ akcji w 2002 r. (amerykaƒski Dow Jones –17,5%, niemiecki
DAX -44%) spowodowa∏ ograniczenie mo˝liwoÊci popytowych gospodarstw domowych oraz zmia-
n´ struktury inwestycji kapita∏owych w kierunku zwi´kszenia udzia∏u lokat inwestycyjnych na ryn-
kach surowców energetycznych, z∏ota, a tak˝e obligacji skarbowych, przy zmniejszeniu zaintereso-
wania lokatami w akcje przedsi´biorstw.

Tabela 32
BezpoÊrednie i poÊrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapita∏owym 
(stany na koniec okresu, w mld z∏)

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita∏owych 2001 2002

XII VI XII

1. BezpoÊrednie inwestycje portfelowe – papiery wartoÊciowe (∏àcznie)* 22,7 22,7 24,3

Akcje 9,9 8,1 8,1

Papiery skarbowe (∏àcznie) 12,8 14,6 16,2

a) obligacje rynkowe 3,5 4,1 5,9 

b) obligacje oszcz´dnoÊciowe 6,0 7,0 7,7

c) bony skarbowe 3,3 3,5 2,6

2. PoÊrednie inwestycje portfelowe  (∏àcznie) 32,7 41,2 55,9

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa inwestycyjne gospodarstw domowych)**  10,2 12,6 20,1

Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 19,4 25,1 31,6

Ubezpieczenia na ˝ycie (lokaty Êrodków z tytu∏u ubezpieczeƒ na ˝ycie,

gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajàcy)  3,1 3,5 4,2 

Razem (1+2) 55,4 63,9 80,2

Relacja ww. form inwestycyjnych (∏àcznie) do depozytów i innych

zobowiàzaƒ wobec gospodarstw domowych w systemie bankowym 25,2 28,8 37,7

* Papiery wartoÊciowe znajdujàce si´ na rachunkach inwestycyjnych klientów w domach i biurach maklerskich.
* * Dane szacunkowe NBP, nie uwzgl´dniono danych z funduszy, o których wiadomo, ˝e skierowane sà tylko do osób prawnych.
èród∏o: materia∏y Ministerstwa Finansów, NBP, GUS.
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W Polsce nastàpi∏ w 2002 r. podobny proces, co przedstawia tabela 32. 

Jak wynika z danych tabeli 32 w 2002 r. w segmencie oszcz´dnoÊci kapita∏owych ludnoÊci
zachodzi∏y nast´pujàce procesy:

• znaczàce zmniejszenie zainteresowania inwestycjami na rynku akcji, a w efekcie – istotny spadek
obrotów na GPW (z 80,4 mld z∏ w 2001 r. do 63,6 mld z∏ w 2002 r.),

• przesuni´cie zainteresowania inwestorów indywidualnych w kierunku instrumentów d∏u˝nych,
oferowanych przez skarb paƒstwa, 

• silny rozwój funduszy inwestycyjnych, szczególnie obligacyjnych, oferujàcych mo˝liwoÊç unikni´-
cia podatku z tytu∏u dochodów kapita∏owych, obejmujàcego lokaty w instrumenty d∏u˝ne i wk∏a-
dy bankowe, 

• dalszy rozwój segmentu otwartych funduszy emerytalnych, w których skoncentrowane sà Êrodki
finansowe ludnoÊci zwiàzane z programem emerytalnym (II filar). Inwestycje tych instytucji (we-
d∏ug stanu na koniec grudnia 2002 r.) by∏y w 66,95% ulokowane w sektorze obligacji skarbo-
wych, a w 26,83% – w sektorze akcji.

Ostro˝ne prognozy poprawy w 2003 r. sytuacji gospodarczej, zarówno w skali globalnej, jak
i krajowej, nie pozwalajà oczekiwaç znaczàcych zmian w wielkoÊci Êrodków finansowych inwesto-
wanych bezpoÊrednio przez osoby fizyczne na polskim rynku kapita∏owym. Utrzymany zostanie na-
tomiast wzrostowy trend inwestycji poÊrednich ludnoÊci na tym rynku. Jednak oczekiwana niska do-
chodowoÊç inwestycji portfelowych oznacza, ˝e sektor kapita∏owy tylko w ograniczonym stopniu
b´dzie stymulowa∏ wzrost popytu na rynku wewn´trznym.
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W uchwalonej w 1998 r. Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej na lata 1999-2003 RPP
za strategiczny cel polityki pieni´˝nej uzna∏a obni˝enie do koƒca 2003 r. stopy inflacji (mierzonej
rocznym wskaênikiem wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych) do poziomu poni˝ej 4%.
W czerwcu 2002 r. Rada zdecydowa∏a, ˝e celem polityki pieni´˝nej w 2003 r. b´dzie osiàgni´cie
na koniec br. inflacji na poziomie 3% +/- 1 pkt proc. Dwunastomiesi´czny wskaênik cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych w kwietniu br. wyniós∏ 0,3%. 

Prognozy przewidujà przyspieszenie tempa wzrostu PKB w 2003 r. do oko∏o 2,5%59. Zak∏ada
si´ przy tym dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego oraz odwrócenie spadkowej tendencji popytu
inwestycyjnego.

Mimo post´pujàcego o˝ywienia gospodarczego w br. utrzyma si´ niska dynamika rejestrowa-
nych dochodów gospodarstw domowych. Nadal zmniejszaç si´ b´dzie – choç coraz wolniej – za-
trudnienie. Wzrost p∏ac w sektorze przedsi´biorstw, a w konsekwencji tak˝e dochodów z pracy na-
jemnej, b´dzie wolniejszy ni˝ w ub.r. Przy niskiej waloryzacji i ograniczeniu liczby Êwiadczeniobior-
ców mniejszy b´dzie te˝ wzrost dochodów ze Êwiadczeƒ spo∏ecznych. Oczekuje si´ jednak, ˝e – po-
dobnie jak w 2002 r. – dynamika dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych w br. b´dzie
nadal wy˝sza od dynamiki ich rejestrowanych sk∏adników.

Rosnàcej konsumpcji indywidualnej towarzyszyç b´dzie w 2003 r. umiarkowany wzrost na-
k∏adów brutto na Êrodki trwa∏e. Przemawiajà za tym takie czynniki, jak: potrzeby modernizacji
warunkujàce utrzymanie konkurencyjnoÊci produkcji polskich przedsi´biorstw, zbli˝ajàca si´ per-
spektywa wejÊcia Polski do Unii Europejskiej oraz zaanga˝owanie unijnych funduszy pomoco-
wych w inwestycje sektora rzàdowego i samorzàdowego. Z kolei hamujàco na wzrost inwestycji
b´dzie w tym okresie oddzia∏ywaç stosunkowo niski poziom Êrodków w∏asnych przedsi´biorstw,
utrzymujàce si´ s∏abe oceny wzrostu popytu zagranicznego i krajowego oraz niski poziom
oszcz´dnoÊci krajowych.

Udzia∏ sektora finansów publicznych we wzroÊcie popytu konsumpcyjnego (spo˝ycie zbioro-
we) i inwestycyjnego w 2003 r. trudno obecnie dok∏adnie okreÊliç. Prawdopodobne – zdaniem RPP
– jest bowiem przekroczenie poziomu deficytu ekonomicznego tego sektora planowanego w pro-
jekcie ustawy bud˝etowej na 2003 r.

Jak wynika z prognoz rozwoju gospodarki Êwiatowej60, poprawa koniunktury zewn´trznej
b´dzie w br. nast´powa∏a bardzo wolno. W naszym najbli˝szym otoczeniu gospodarczym, tj.
w strefie euro, a w szczególnoÊci w Niemczech, wyraêniejsze przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go spodziewane jest dopiero w IV kwartale br. 

Du˝a niepewnoÊç towarzyszy prognozowaniu krajowych cen ˝ywnoÊci, które majà istotny
wp∏yw na poziom inflacji. Oczekuje si´, ˝e dynamika cen ˝ywnoÊci b´dzie w ciàgu br. stopniowo
ros∏a i na koniec 2003 r. ukszta∏tuje si´ na poziomie 1-2% w skali rocznej61.

Na podstawie za∏o˝eƒ przyj´tych do ustawy bud˝etowej na 2003 r. oraz zapowiedzi orga-
nów odpowiedzialnych za kszta∏towanie cen kontrolowanych mo˝na szacowaç, ˝e roczny wzrost
cen kontrolowanych na koniec br. wyniesie 3-5%62.

59 Prognoza z lutego br.
60 jw.
61 jw.
62 jw.
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Nale˝y pami´taç, ˝e na poziom tegorocznej inflacji b´dà te˝ mia∏y wp∏yw dokonane wczeÊniej
obni˝ki stóp procentowych NBP, z opóênieniem wp∏ywajàc na stopniowy wzrost popytu krajowego.

Reasumujàc, analiza przedstawionych wy˝ej g∏ównych czynników popytowych i poda˝o-
wych, które b´dà kszta∏towa∏y poziom inflacji w 2003 r., wskazuje, ˝e przewidywania w tym zakre-
sie obarczone sà du˝à niepewnoÊcià. W sumie jednak – na podstawie dost´pnych informacji i pro-
gnoz – za najbardziej prawdopodobne nale˝y uznaç, ˝e na koniec br. roczny wskaênik inflacji b´-
dzie bliski dolnej granicy przyj´tego celu inflacyjnego.
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Za∏àcznik A
Rynek ˝ywnoÊciowy w 2002 r.

Sytuacja poda˝owa na rynku ˝ywnoÊciowym

Sytuacja w rolnictwie w 2002 r. kszta∏towa∏a si´ g∏ównie pod wp∏ywem wysokiej poda˝y zbó˝
(znacznie przekraczajàcej popyt), wzrostu pog∏owia trzody chlewnej (zapoczàtkowanego poprawà
op∏acalnoÊci tuczu ˝ywca wieprzowego w 2001 r.) oraz zwi´kszania produkcji drobiarskiej,
przy utrzymujàcej si´ spadkowej tendencji w chowie byd∏a.

GUS wst´pnie szacuje, ˝e globalna produkcja rolnicza w 2002 r. w porównaniu z poprzednim
rokiem zmniejszy∏a si´. Spadek ten wynika∏ ze znacznego obni˝enia produkcji roÊlinnej, o czym zade-
cydowa∏y przede wszystkim niskie zbiory ziemniaków, warzyw gruntowych i owoców. Tabela 33
przedstawia dynamik´ globalnej produkcji rolniczej (w cenach sta∏ych).

Tempo zmian w produkcji roÊlinnej i zwierz´cej w okresie 1997–2002 przedstawiajà wy-
kresy 90 i 91.

Wysoka poda˝ wi´kszoÊci produktów rolnych wp∏yn´∏a na niski poziom ich cen zarówno w sku-
pie, jak i na targowiskach. Najsilniej wzrasta∏a poda˝ na rynku ˝ywca i mi´sa, szczególnie wieprzowe-
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Wykres 90
Tempo zmian wielkoÊci g∏ównych ziemiop∏odów w latach 1998–2002

Tabela 33
Dynamika globalnej produkcji rolniczej

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

poprzedni rok = 100

Ogó∏em 100,7 99,8 105,9 94,8 94,4 105,8 98,1

Produkcja roÊlinna 101,7 95,8 109,2 91,3 94,2 108,6 91,3

Produkcja zwierz´ca 99,2 105,4 102,2 99,1 94,7 102,5 105.7

èród∏o: dane GUS (styczeƒ 2003).
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go, artyku∏ów mleczarskich oraz ziemniaków. Ârednie ceny skupu podstawowych produktów rolnych
oraz ceny detaliczne niektórych artyku∏ów ˝ywnoÊciowych przedstawia tabela 34.

Charakterystyka wybranych rynków

Rynek zbó˝

Na rynku zbó˝ wysoka poda˝ ziarna utrzymywa∏a si´ przez ca∏y rok, powodujàc sta∏à tenden-
cj´ spadkowà cen p∏aconych producentom rolnym (tabela 35).
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Wykres 91
Tempo zmian wielkoÊci produkcji mi´sa w latach 1998–2002

Tabela 34
Wskaêniki cen skupu produktów rolnych i cen detalicznych

Wyszczególnienie 2000 2001 2002

poprzedni rok = 100

Ceny skupu

– pszenicy 118,2 99,2 87,1

– ˝yta 121,0 101,4 90,6

– ziemniaków 123,6 89,3 88,8

– mleka 128,5 101,0 91,6

– ˝ywca wieprzowego 120,4 120,2 83,9

– ˝ywca wo∏owego 109,8 100,3 96,7

– ˝ywca drobiowego 109,2 103,4 86,8

Ceny detaliczne

– pieczywa i produktów zbo˝owych 114,3 107,7 100,3

– ziemniaków 117,8 87,3 118,1

– mleka 112,9 103,3 98,3

– mi´sa wieprzowego 110,9 111,5 97,1

– mi´sa wo∏owego 110,4 107,9 100,4

– mi´sa drobiowego 106,9 103,9 88,1

èród∏o: dane GUS.
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Wysoka poda˝ zbó˝ ze zbiorów 2001 r., a tak˝e dobre zbiory w 2002 r. (tylko o 0,6% ni˝sze
od bardzo wysokich w poprzednim roku), wp∏ywa∏y na niski poziom cen na rynku zbo˝owym. Prze-
ci´tne ceny skupu pszenicy i ˝yta przez ca∏y 2002 r. kszta∏towa∏y na poziomie ni˝szym ni˝ rok wcze-
Êniej. Ârednie ceny skupu pszenicy w I pó∏roczu 2002 r. by∏y ni˝sze ni˝ przed rokiem o oko∏o 17%,
w II pó∏roczu – o oko∏o 12%. Najsilniejszy w ciàgu ub.r. spadek cen skupu pszenicy nastàpi∏ w lip-
cu (o 6,8%). Potem ceny ustabilizowa∏y si´ i na koniec 2002 r. ukszta∏towa∏y si´ na poziomie o 9,2%
ni˝szym ni˝ przed rokiem. Ceny skupu ˝yta tak˝e wykaza∏y w I pó∏roczu 2002 r. spadek w stosun-
ku do poprzedniego roku o oko∏o 17%, a w II pó∏roczu – odpowiednio o oko∏o 9%. Najsilniejszy
w ciàgu ub.r. spadek cen skupu ˝yta równie˝ mia∏ miejsce w lipcu (o 13,4%), a na koniec roku ce-
ny te by∏y o 8,4% ni˝sze ni˝ rok wczeÊniej.

Sytuacj´ na rynku zbó˝ w 2002 r. determinowa∏y dzia∏ania rzàdu oraz Agencji Rynku Rolne-
go. W I po∏owie 2002 r. ARR prowadzi∏a sprzeda˝ zbó˝ ze swoich zapasów, która w warunkach
zrównowa˝onego ju˝ wówczas rynku spotka∏a si´ z niewielkim zainteresowaniem ze strony poten-
cjalnych nabywców. W II po∏owie roku (od nowych zbiorów), prowadzone by∏y nieco zmodyfiko-
wane dzia∏ania, b´dàce kontynuacjà wprowadzonego w 1999 r. programu skupu zbó˝ z dop∏atà
ARR dla producentów. Dzia∏aniami interwencyjnymi w sezonie 2002/2003, zgodnie z programem
ARR, obj´to oko∏o 5,4 mln t ziarna (tj. o oko∏o 0,5 mln wi´cej ni˝ w poprzednim sezonie). Przed-
si´biorcy dokonujàcy skupu zbó˝ z dop∏atà dla producentów zobowiàzani byli stosowaç w skupie
ceny nie ni˝sze ni˝ minimalne ustalone na 2002 r.: w przypadku pszenicy – o 13,7%, a w przypad-
ku ˝yta – o 8,5% ni˝sze ni˝ w 2001 r. W celu unikni´cia skumulowania dostaw utrzymana zosta∏a
zach´ta finansowa dla producentów w postaci wy˝szych dop∏at za zbo˝e dostarczone we wrzeÊniu
i paêdzierniku. Podobnie jak w poprzednim sezonie cena rynkowa w skupie by∏a ni˝sza od ceny fi-
nalnej wyznaczonej dla producenta (cena minimalna + dop∏ata ARR). W sezonie 2001/2002 Êred-
nia cena skupu pszenicy by∏a ni˝sza o oko∏o 21% od ceny finalnej, a cena ˝yta – o 18% (w okresie
lipiec–grudzieƒ 2002 r. odpowiednio o oko∏o 23% i o oko∏o 19%).

Niskie ceny zbó˝ niewàtpliwie przyczyni∏y si´ do poprawy op∏acalnoÊci produkcji zwierz´cej
i tym samym do istotnego jej wzrostu.

Tabela 35
Bilans zbó˝

Wyszczególnienie 1999/2000 2000/2001 2001/2002 2002/2003

w tys. t

Zapasy 3.955 3.215 2.538 3.685

Produkcja 25.690 22.267 26.902 26.733

Import 1.340 2.418 972 680

Zu˝ycie 27.644 25.268 26.570 27.587

w tym m.in.

– spo˝ycie 5.793 5.792 5.794 5.796

– spasanie 17.636 15.510 16.520 17.620

poprzedni rok gospodarczy = 100

Zapasy 97,6 81,3 78,9 145,2

Produkcja 94,8 86,7 120,8 99,4

Import 102,4 180,4 40,2 67,0

Zu˝ycie 98,8 91,4 105,2 103,8

w tym m.in.

– spo˝ycie 100,1 100,0 100,0 100,0

– spasanie 97,8 87,9 106,5 106,7

Dane: GUS, IERiG˚, obliczenia NBP.
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Rynek mi´sa

Sytuacja w produkcji zwierz´cej w 2002 r., przy zwi´kszonych zasobach zbó˝ i obni˝ajàcym
si´ poziomie ich cen, kszta∏towa∏a si´ g∏ównie pod wp∏ywem wzrostu pog∏owia trzody chlewnej
i produkcji drobiarskiej oraz utrzymujàcej si´ tendencji spadkowej w chowie byd∏a. Zwi´kszona po-
da˝ ˝ywca wieprzowego i drobiowego wp∏yn´∏a na szybki spadek cen produktów zwierz´cych. Ce-
ny trzody chlewnej, obni˝ajàce si´ od listopada 2001 r. (tj. od kiedy spadkowa tendencja poda˝y
˝ywca wieprzowego przekszta∏ci∏a si´ we wzrostowà), w I pó∏roczu 2002 r. w skupie obni˝y∏y si´
w porównaniu z ubieg∏ym rokiem o oko∏o 10%, a w II pó∏roczu roku – odpowiednio o prawie 26%.
Jednak mimo pogarszajàcych si´ warunków ekonomicznych produkcji ˝ywca wieprzowego, utrzy-
mywa∏ si´ rozpocz´ty w 2001 r. wzrost pog∏owia trzody chlewnej.

W 2002 r., podobnie jak w poprzednim roku, utrzymywa∏a si´ wysoka poda˝ ˝ywca drobio-
wego, a ceny drobiu rzeênego, które na poczàtku roku wykazywa∏y niewielkà tendencj´ spadkowà,
od maja zacz´∏y wzrastaç. Jednak Êrednio w 2002 r. za 1 kg ˝ywca drobiowego p∏acono o oko∏o
13% mniej ni˝ przed rokiem.

Mimo zmniejszonej poda˝y byd∏a rzeênego (wobec znacznego ograniczenia spo˝ycia mi´sa
wo∏owego), ceny ˝ywca wo∏owego od poczàtku 2002 r. obni˝a∏y si´. Ârednia roczna cena byd∏a
rzeênego by∏a w ub.r. o 3,3% ni˝sza ni˝ w 2001 r.

Dzia∏ania interwencyjne ARR na rynku mi´sa w 2002 r. sprowadza∏y si´ z jednej strony
do podtrzymywania cen dla producentów ˝ywca poprzez skup nadwy˝ek, a z drugiej – do wspie-
rania eksportu.

Rynek mleka

Przy utrzymujàcej si´ spadkowej tendencji pog∏owia krów, poda˝ mleka do skupu w 2002 r.
(w wyniku m.in. poprawy wydajnoÊci zwierzàt oraz wzrostu towarowoÊci produkcji mleka) by∏a

Tabela 36
Produkcja i ceny skupu mi´sa w latach 2000–2002

Wyszczególnienie 2000 2001 2002

w tys. t

Produkcja mi´sa 2.865 2.872 3.086

– wieprzowego 1.950 1.884 2.025

– wo∏owego 331 293 263

– drobiowego 584 695 798

Import 72 69 85

poprzedni rok  = 100

Produkcja mi´sa 94,7 100,2 107,5

– wieprzowego 93,4 96,6 107,5

– wo∏owego 89,5 88,5 89,8

– drobiowego 101,9 119,0 114,8

Import 105,9 95,8 123,2

Ceny skupu ˝ywca grudzieƒ poprzedniego roku = 100

– wieprzowego 126,6 111,4 72,8

– wo∏owego 115,3 96,7 93,8

– drobiowego 114,6 89,0 91,3

èród∏o: dane GUS, IERiG˚, obliczenia NBP.
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wy˝sza ni˝ przed rokiem. W zwiàzku z tym na rynku mleczarskim utrzymywa∏a si´ wysoka poda˝,
powodujàca spadek cen. Ceny skupu mleka w 2002 r. by∏y Êrednio o 8,4% mniejsze ni˝ w 2001 r.

Rynek owoców i warzyw

O sytuacji na rynku owoców w 2002 r. zadecydowa∏y ni˝sze ni˝ przed rokiem zbiory wi´k-
szoÊci gatunków owoców. Zbiory ogó∏em by∏y o 9,3% ni˝sze ni˝ w rekordowym 2001 r., ale rów-
noczeÊnie o 22,3% wy˝sze od Êredniej produkcji z lat 1996-2000. W rezultacie ceny wi´kszoÊci
owoców by∏y w ub.r. wy˝sze ni˝ w 2001 r.

Zbiory warzyw gruntowych w 2002 r. wg GUS by∏y o 23% ni˝sze ni˝ rok wczeÊniej. Podsta-
wowà przyczynà tak du˝ego spadku zbiorów warzyw by∏y niekorzystne warunki pogodowe oraz
du˝e zmniejszenie powierzchni ich upraw. W okresie od stycznia do maja br. ceny warzyw ros∏y
szybko, a od czerwca ich tempo wzrostu uleg∏o sezonowemu spowolnieniu i bezwzgl´dny poziom
cen wielu gatunków warzyw by∏ ni˝szy ni˝ przed rokiem.

Popyt na ˝ywnoÊç

Ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych w najwi´kszym stopniu wp∏yn´∏y na obni˝enie
wskaênika CPI w 2002 r. W grudniu 2002 r. ceny te ukszta∏towa∏y si´ na poziomie o 2,7% ni˝szym
ni˝ rok wczeÊniej, obni˝ajàc CPI o 0,8 pkt. proc. Do spadku ogólnego wskaênika inflacji przyczyni-
∏y si´ prawie wszystkie grupy cen ˝ywnoÊci (z wyjàtkiem cen ryb i owoców), w tym:

• ceny mi´sa (które w ciàgu roku spad∏y o 6,8%) – o 0,58 pkt. proc.,

• ceny warzyw (spadek o 3,9% w skali roku) – o 0,1 pkt. proc.,

• ceny mleka i produktów mlecznych (spadek odpowiednio o 2,3%) – o 0,09 pkt. proc.

Obni˝anie si´ cen detalicznych ˝ywnoÊci, zarówno nieprzetworzonej, jak i przetworzonej ilu-
struje wykres 92.

Relatywny spadek cen ˝ywnoÊci w 2002 r. sprzyja∏ wzrostowi popytu na ˝ywnoÊç, lecz niski
poziom dochodów ogranicza∏ dynamik´ tego wzrostu. Zgodnie z badaniami bud˝etów gospo-
darstw domowych prowadzonymi przez GUS, w I po∏owie 2002 r. nastàpi∏o ograniczenie spo˝ycia
ryb i przetworów rybnych, mleka i przetworów mleczarskich oraz t∏uszczów roÊlinnych. Zwi´kszy∏a
si´ natomiast konsumpcja jaj, mas∏a, owoców i warzyw. Na poziomie zbli˝onym do notowanego
w analogicznym okresie 2001 r. utrzyma∏a si´ natomiast konsumpcja produktów zbo˝owych, arty-
ku∏ów mi´snych, t∏uszczów zwierz´cych oraz produktów cukierniczych.
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Za∏àcznik B
Bilans inwestycji i oszcz´dnoÊci w 2002 r.

Dochód

Wed∏ug wst´pnych szacunków GUS, nominalny produkt krajowy brutto w 2002 r. wyniós∏
oko∏o 769,4 mld z∏ i by∏ o oko∏o 20 mld z∏ wi´kszy w porównaniu z poprzednim rokiem. Dochód
brutto (DB), ró˝niàcy si´ od PKB o wartoÊç dochodów netto z pracy i kapita∏u uzyskiwanych za gra-
nicà oraz saldo zagranicznych transferów, jak wynika z szacunków, wzrós∏ mniej (tabela 37). Ob-
serwowany w ostatnich latach malejàcy przyrost PKB i DB odzwierciedla wchodzenie gospodarki
w recesyjnà faz´ cyklu gospodarczego. Realny wzrost PKB, który w okresie 1995-2000 wynosi∏ Êred-
nio 5,1%, w 2001 r. obni˝y∏ si´ do 1,0%, a w 2002 r. wyniós∏ 1,3%.

Inwestycje

Akumulacja kapita∏u jest czynnikiem wp∏ywajàcym na wzrost poziomu produkcji. Realna war-
toÊç Êrodków trwa∏ych brutto w latach 1995-2000 ros∏a w tempie 4,1% rocznie, tj. o 1 pkt proc.
wolniej ni˝ wynosi∏ w tym czasie wzrost PKB. W 2001 r. wzrost ten obni˝y∏ si´ do 2,7%, jednak tem-
po wzrostu PKB spad∏o jeszcze silniej i w rezultacie tempo wzrostu akumulacji zacz´∏o wyprzedzaç
tempo wzrostu PKB. Podobna sytuacja utrzyma∏a si´ prawdopodobnie równie˝ w 2002 r.

Podstawowe wskaêniki charakteryzujàce relacj´ kapita∏-produkt zawiera tabela 38. Wspó∏-
czynnik kapita∏-produkt, liczony w cenach bie˝àcych, mala∏ wraz ze wzrostem produkcji w okresie

63 Obliczenia na podstawie wst´pnych szacunków GUS dotyczàcych PKB w 2002 r.

Tabela 37
Produkt krajowy brutto i dochód brutto w latach 1996–2002

PKB Przyrost PKB DB Przyrost DB

mld z∏ mld z∏ mld z∏ mld z∏

1996 387,8 79,7 385,1 82,2

1997 472,4 84,6 473,9 88,8

1998 553,6 81,2 558,5 84,6

1999 615,1 61,5 604,7 46,2

2000 685,0 69,9 689,0 84,3

2000* 712,3 716,3

2001* 749,3 37,0 755,6 39,3

2002* 769,4 20,1 773,3 17,7

* Od 2000 r. korekta ze wzgl´du na pe∏niejsze uwzgl´dnienie pozycji memoria∏owej sektora przedsi´biorstw wobec sektora finansów publicznych.
èród∏o: 
– dla PKB 1998–2001 Roczniki Statystyczne 2000 r. i 2002 r., GUS, Warszawa; dla PKB 2002 – szacunek wst´pny Departamentu Rachun-
ków Narodowych i Finansów GUS www.stat.gov.pl.
– dla DB 1998–2001 – szacunki w∏asne na podstawie rachunku produktów GUS oraz bilansu p∏atniczego na bazie transakcji. Rok 2002 –
na podstawie informacji wst´pnych o PKB i o bilansie p∏atniczym na bazie p∏atnoÊci.
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1996–2000; w cenach sta∏ych pozostawa∏ jednak wzgl´dnie stabilny. W 2001 r. obserwujemy na-
tomiast zahamowanie tej tendencji, a w 2002 r. – jej odwrócenie.

Istniejàcy w gospodarce potencja∏ poda˝owy zmienia si´ pod wp∏ywem inwestycji netto, na-
tomiast oczekiwania co do przysz∏ego poziomu tego potencja∏u poprzez zmian´ oczekiwanej pro-
duktywnoÊci wywo∏ujà niestabilnoÊç poziomu produkcji. Nak∏ady inwestycyjne netto, które wed∏ug
szacunków64 w okresie 1995-2000 ros∏y w cenach sta∏ych przeci´tnie o oko∏o 15%, w 2001 r. spa-
d∏y o 9,4%, a w 2002 r. – o 7,7%. Spadek nak∏adów, poprzedzony wczeÊniejszym spadkiem decy-
zji inwestycyjnych, wp∏ynà∏ na obni˝enie si´ wzrostu produkcji w latach 2001 i 2002.

Kiedy tempo wzrostu nak∏adów inwestycyjnych znacznie wyprzedza wzrost dochodu (mia∏o
to miejsce w okresie 1996–98), powstaje tendencja do obni˝ania si´ wskaênika rentownoÊci. Zja-
wisko to, nazywane efektem wzrostu wyposa˝enia kapita∏owego, obserwujemy w latach
1999–2002 (tabela 2). Jak wynika z szacunków, w roku 2002 rentownoÊç jeszcze mala∏a, jednak
wzrost gospodarczy wzmocni∏ si´ pod wp∏ywem eksportu, co mo˝e wp∏ynàç na popraw´ rentow-
noÊci. JeÊli wi´c nie pojawià si´ nowe czynniki zwi´kszajàce ryzyko inwestycyjne, ca∏y proces nabie-

Tabela 38
Charakterystyka relacji kapita∏-produkt w latach 1996–2002

PKB/K % K/PKB DK/DPKB DK/PKB % S/PKB % R1

ceny bie˝àce

1996 35,7 2,80 0,92 18,9 9,3 3,9

1997 40,8 2,45 1,20 21,5 8,6 4,8

1998 44,5 2,25 1,61 23,5 8,9 5,0

1999 45,7 2,19 2,37 23,7 9,4 4,8

2000 47,4 2,11 2,28 23,3 9,8 4,8

2001 49,2 2,03 3,95 19,5 10,4 4,7

2002* 48,2 2,07 6,80 17,7 11,3 4,3

PKB/K % K/PKB DK/DPKB DK/PKB % R2**

ceny sta∏e

1996 42,8 2,34 3,26 18,4 4,6

1997 44,1 2,27 3,33 21,2 5,1

1998 44,5 2,25 5,14 23,5 5,0

1999 44,6 2,24 6,10 24,0 4,7

2000 44,5 2,25 6,20 23,8 4,6

2001 45,5 2,20 20,77 20,6 4,4

2002* 45,0 2,22 14,59 18,7 4,0

* Szacunki.
** Wspó∏czynnik produkt-kapita∏ w cenach sta∏ych, a stopa zysku (S/PKB) w cenach bie˝àcych.
K – wartoÊç Êrodków trwa∏ych brutto na koniec roku w bie˝àcych cenach ewidencji;
DK – przyrost kapita∏u brutto równy inwestycjom netto, tj. nak∏ady inwestycyjne brutto na Êrodki trwa∏e (wg rachunków narodowych) mi-
nus ewidencyjna wartoÊç zlikwidowanych Êrodków trwa∏ych. Dla roku 2002 szacunek K, przy za∏o˝eniu takiego samego udzia∏u amortyza-
cji w PKB jak w 2001 r.;
DPKB – przyrost produktu krajowego brutto w cenach bie˝àcych;
S – szacowane zyski firm, tj. oszcz´dnoÊci brutto sektora przedsi´biorstw;
R – wskaênik rentownoÊci, relacja: (PKB/K) do S.
èród∏o: Obliczenia w∏asne na podstawie Roczników Statystycznych 1997–2002, GUS, Warszawa i statystyk rachunków narodowych GUS.

64 Szacunki w∏asne, oparte na za∏o˝eniu, ˝e udzia∏ zlikwidowanych Êrodków trwa∏ych w inwestycjach brutto jest w ce-
nach sta∏ych taki sam jak w cenach bie˝àcych. Inwestycje netto w cenach bie˝àcych sà ró˝nicà nak∏adów inwestycyjnych
brutto na Êrodki trwa∏e i wartoÊci ksi´gowej zu˝ycia.
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rze charakteru akumulacyjnego, rozpoczynajàc nowy (drugi w okresie gospodarki rynkowej) cykl ko-
niunkturalny. Sprz´˝enie zwrotne inwestycje-dochód jest typowym wewn´trznym mechanizmem
uzasadniajàcym powstawanie cyklu koniunkturalnego. W polskiej praktyce gospodarczej ca∏kowite
ryzyko inwestowania jest obni˝ane przez finansowanie z zysku, wobec tego spadek lub wzrost zy-
sków mo˝e wp∏ywaç na inwestycje. W warunkach niskiego popytu, spadajàce zyski hamujà inwe-
stycje silniej, roÊnie bowiem ca∏kowity koszt inwestycji.

Oszcz´dnoÊci

W gospodarce zamkni´tej, to˝samoÊciowa równoÊç inwestycji i oszcz´dnoÊci oznacza, ˝e do-
chód zmienia si´ tak, aby zrealizowane inwestycje i oszcz´dnoÊci ogó∏em by∏y sobie równe. Nato-
miast w gospodarce otwartej oszcz´dnoÊci w sektorze prywatnym równajà si´ inwestycjom tego
sektora powi´kszonym o deficyt bud˝etu paƒstwa i saldo na rachunku obrotów bie˝àcych. Suma
oszcz´dnoÊci prywatnych oraz sektora rzàdowego stanowi ca∏oÊç oszcz´dnoÊci. Jest to cz´Êç do-
chodu brutto, którà przeznacza si´ na akumulacj´, transfery kapita∏owe oraz wierzytelnoÊci (lub za-
d∏u˝enie) netto. Ca∏kowite oszcz´dnoÊci brutto finansujà wi´c zrealizowane inwestycje oraz saldo
na rachunku obrotów bie˝àcych.

Tabela 39
Oszcz´dnoÊci brutto w Polsce i w Unii Europejskiej (w % PKB)

S Sh Sn-f Sf Sg Sp=S-Sg

PL UE PL UE PL UE PL UE PL UE PL UE

1996 20,8 21,2 9,1 11,6 7,0 10,0 2,6 1,3 1,9 -1,7 18,9 22,9

1997 21,0 21,8 9,5 10,9 6,8 9,8 2,2 1,3 2,2 -0,2 18,8 22,0

1998 22,0 21,9 9,5 10,3 7,1 10,3 2,5 1,1 2,6 0,2 19,4 21,7

1999 20,9 21,8 8,0 10,0 7,6 9,6 2,3 1,1 2,5 1,2 18,3 20,6

2000 19,0 22,0 7,6 9,6 7,7 9,4 1,9 1,3 1,2 1,6 17,7 20,4

2001* 18,1 21,7 7,6 9,9 9,5 9,3 1,7 1,3 -0,7 1,2 18,8 20,5

2002* 16,3 5,9 10,1 1,7 -1,4 17,7

* Szacunki w∏asne dla Polski na podstawie informacji wst´pnych GUS i Ministerstwa Finansów.
èród∏o: dane dla Polski 1995–2000: Rachunki Narodowe wed∏ug sektorów i podsektorów instytucjonalnych 1995–2000, GUS, Warszawa,
czerwiec 2002 r.; dane dla Unii Europejskiej: ECB Monthly Bulletin, August 2002.

Tabela 40
Inwestycje brutto w Polsce i w Unii Europejskiej (w % PKB)

I Ih In-f If Ig Ip=I-Ig

PL UE PL UE PL UE PL UE PL UE PL UE

1996 21,9 20,0 3,8 6,7 13,4 10,2 0,7 0,6 3,9 2,5 18,0 17,5

1997 24,6 20,0 3,3 6,4 15,9 10,6 1,2 0,6 4,2 2,3 20,4 17,7

1998 26,2 20,6 4,0 6,4 16,4 11,2 1,5 0,6 4,2 2,4 22,0 18,2

1999 26,4 21,0 4,0 6,5 16,9 11,4 1,7 0,6 3,7 2,4 22,7 18,5

2000 25,1 21,4 4,6 6,6 15,5 12,8 1,4 0,6 3,6 1,4 21,5 20,0

2001 21,0 21,0 4,4 6,5 11,9 11,4 1,2 0,6 3,5 2,5 17,5 18,5

2002* 19,2 3,5 15,7

* Szacunki w∏asne inwestycji prywatnych i inwestycji sektora finansów publicznych na podstawie wst´pnych informacji GUS i Ministerstwa Finansów.
Oznaczenia jak w przypadku oszcz´dnoÊci: Ih-inwestycje gospodarstw domowych, In-f – sektor niefinansowy, If – sektor finansowy, Ig – sek-
tor finansów publicznych, Ip – inwestycje prywatne.
èród∏o: jak w tabeli powy˝ej.



B

Bilans inwestycji i oszcz´dnoÊci w 2002 r.

RAPORT O INFLACJI W 2002 ROKU 109

Tabela 39 przedstawia porównanie poziomu oszcz´dnoÊci ogó∏em (S) oraz oszcz´dnoÊci
w czterech sektorach: gospodarstw domowych (Sh), przedsi´biorstw niefinansowych (Sn-f), sekto-
ra finansowego (Sf) oraz skonsolidowanego sektora finansów publicznych (Sg), a tak˝e Sp –
oszcz´dnoÊci sektora prywatnego, dla Polski i Unii Europejskiej w % PKB.

Poziom oszcz´dnoÊci w Polsce by∏ w 2001 r. ni˝szy ni˝ przeci´tny poziom w UE o 3 pkt. proc.,
ze wzgl´du na wyst´pujàcy w Polsce deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych. Stopa inwestycji brut-

Tabela 41
Bilans inwestycji i oszcz´dnoÊci w Polsce i w Unii Europejskiej (w % PKB)

(Sp-Ip) (Sg-Ig) (S-I)=CA

PL UE PL UE PL UE

1996 0,9 5,4 -2,0 -4,2 -1,0 1,2

1997 -1,6 4,3 -2,0 -2,5 -3,6 1,8

1998 -2,6 3,5 -1,5 -2,2 -4,2 1,3

1999 -4,3 2,0 -1,2 -1,2 -5,5 0,8

2000 -3,8 0,4 -2,3 0,2 -6,1 0,6

2001 1,3 2,0 -4,2 -1,3 -2,9 0,7

2002 2,0 -4,9 -2,9

èród∏o: tabele 39 i 40.
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to (razem Êrodki trwa∏e i zapasy) w Polsce w drugiej po∏owie lat 90. przewy˝sza∏a znacznie stop´
inwestycji w krajach Unii, jednak w 2001 r. by∏a ju˝ taka sama i wynosi∏a 21% PKB. W 2002 r. ró˝-
nica w poziomie oszcz´dnoÊci mi´dzy Polskà a Unià, pod wp∏ywem spadku stopy inwestycji w Pol-
sce o oko∏o 2 pkt. proc. PKB, prawdopodobnie jeszcze bardziej wzros∏a.
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Za∏àcznik C
Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej

nad wnioskami i uchwa∏ami podj´tymi w 2002 r.

Data podj´cia Przedmiot wniosku Decyzja RPP Wyniki g∏osowania

uchwa∏y lub uchwa∏y Cz∏onków Rady

29.01.2002 w sprawie zasad Wprowadzenie modyfikacji Za: L. Balcerowicz

prowadzenia w systemie operacji M. Dàbrowski

operacji otwartego otwartego rynku B. Grabowski

rynku C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

30.01.2002 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

referencyjnej o 2 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

i stopy lombardowej W. Zió∏kowska

o 2,5 pkt. proc. Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J.  Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

30.01.2002 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: B. Grabowski

referencyjnej o 1 pkt proc. wi´kszoÊci g∏osów C. Józefiak

W. ¸àczkowski

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

J. Krzy˝ewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska
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30.01.2002 w sprawie stopy obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, o 1,5 pkt. proc. i stopy J. Krzy˝ewski

stopy referencyjnej, lombardowej o 2 pkt. proc. D. Rosati

oprocentowania kredytów G. Wójtowicz

refinansowych oraz W. Zió∏kowska

oprocentowania lokaty Przeciw: M. Dàbrowski

terminowej w NBP B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

27.03.2002 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

wszystkich stóp wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

procentowych o 1 pkt proc. W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

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

rocznego sprawozdania M. Dàbrowski

finansowego NBP B. Grabowski

sporzàdzonego na dzieƒ C. Józefiak

31.12.2001 r. J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati

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

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

redyskontowej weksli W. Zió∏kowska

i oprocentowania kredytów Przeciw: L. Balcerowicz

refinansowych o 1 pkt proc. M. Dàbrowski

oraz pozostawienie stopy B. Grabowski

depozytowej bez zmian C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati



C

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

RAPORT O INFLACJI W 2002 ROKU 113

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

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

stopy referencyjnej, redyskontowej weksli C. Józefiak

oprocentowania kredytów i oprocentowania kredytów J. Krzy˝ewski

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

oprocentowania lokaty oraz pozostawienie Przeciw: M. Dàbrowski

terminowej w NBP oprocentowania J. Pruski

lokaty terminowej G. Wójtowicz

w NBP bez zmian W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati

16.05.2002 Uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

przyj´cia sprawozdania B. Grabowski

z wykonania za∏o˝eƒ C. Józefiak

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

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: D. Rosati

W. Zió∏kowska

Nieobecny: M.Dàbrowski

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

dzia∏alnoÊci Zarzàdu  NBP B. Grabowski

w zakresie realizacji za∏o˝eƒ C. Józefiak

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

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: M.Dàbrowski

16.05.2002 Uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

zatwierdzenia sprawozdania B. Grabowski

z dzia∏alnoÊci NBP w 2001 r. C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: M.Dàbrowski
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29.05.2002 Wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

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

pkt. proc., stopy W. Zió∏kowska

redyskontowej weksli Przeciw: L. Balcerowicz

i oprocentowania kredytów M. Dàbrowski

refinansowych o 1 pkt proc. B. Grabowski

oraz stopy depozytowej C. Józefiak

o 0,5 pkt. proc J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J.  Pruski

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

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

stopy referencyjnej, C. Józefiak

oprocentowania kredytów J. Krzy˝ewski

oraz oprocentowania lokaty W. ¸àczkowski

terminowej w NBP J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

W. Zió∏kowska

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

wszystkich stóp wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

procentowych W. Zió∏kowska

o 1 pkt proc. Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C.  Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

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

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

stopy referencyjnej, C. Józefiak

oprocentowania kredytów J. Krzy˝ewski

refinansowych oraz W. ¸àczkowski

oprocentowania lokaty D. Rosati

terminowej w NBP G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

J. Pruski
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26.06.2002 Uchwa∏a zmieniajàca zmiana celu inflacyjnego Za: L. Balcerowicz

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

ustalenia za∏o˝eƒ polityki go w wysokoÊci 3 proc. B. Grabowski

pieni´˝nej na rok 2002 +/-1 pkt proc. C. Józefiak

J.   Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Przeciw: D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

19.07.2002 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

wszystkich stóp wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

procentowych G. Wójtowicz

o 0,5 pkt. proc. W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

28.08.2002 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: G. Wójtowicz

stopy referencyjnej wi´kszoÊci g∏osów W. Zió∏kowska

o 0,75 pkt proc. i stopy Przeciw: L. Balcerowicz

lombardowej o 1 pkt proc. M. Dàbrowski

oraz pozostawienie stopy B. Grabowski

lokaty terminowej w NBP C. Józefiak

bez zmian J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

28.08.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝enie stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, o 0,5 pkt. proc., stopy M. Dàbrowski

stopy referencyjnej, redyskontowej weksli B. Grabowski

oprocentowania kredytów i oprocentowania kredytów C. Józefiak

refinansowych oraz refinansowych o 1 pkt proc. J. Krzy˝ewski

oprocentowania lokaty oraz pozostawienie stopy W. ¸àczkowski

terminowej w NBP lokaty terminowej w NBP J. Pruski

bez zmian G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati
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25.09.2002 uchwa∏a w sprawie ustalenia Za: L. Balcerowicz

za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej M. Dàbrowski

na rok 2003 B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski 

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati

25.09.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝enie wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, procentowych o 0,5 pkt. proc. C.  Józefiak

stopy referencyjnej, J. Krzy˝ewski

oprocentowania kredytów W. ¸àczkowski

refinansowych oraz G. Wójtowicz

oprocentowania lokaty W. Zió∏kowska

terminowej w NBP Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

22.10.2002 uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

zatwierdzenia korekty planu M. Dàbrowski

finansowego Narodowego B. Grabowski

Banku Polskiego C. Józefiak

na 2002 r. J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

23.10.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝enie stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, o 0,5 pkt. proc., stopy J. Krzy˝ewski

stopy referencyjnej, redyskontowej weksli D. Rosati

oprocentowania kredytów o 0,75 pkt. proc., G. Wójtowicz

refinansowych oraz oprocentowania kredytów W. Zió∏kowska

oprocentowania lokaty refinansowych o 1 pkt proc. Przeciw: M. Dàbrowski

terminowej w NBP oraz pozostawienie stopy B. Grabowski

lokaty terminowej w NBP C. Józefiak

bez zmian W. ¸àczkowski

J. Pruski
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26.11.2002 uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

zatwierdzenia planu M. Dàbrowski

finansowego Narodowego B. Grabowski

Banku Polskiego C. Józefiak

na rok 2003 J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

27.11.2002 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

wszystkich stóp wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

procentowych G. Wójtowicz

o 0,5 pkt. proc. W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

27.11.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, procentowych o 0,25 pkt. proc. J. Krzy˝ewski

stopy referencyjnej, D. Rosati

oprocentowania kredytów G. Wójtowicz

refinansowych oraz W. Zió∏kowska

oprocentowania lokaty Przeciw: M. Dàbrowski

terminowej w Narodowym B. Grabowski

Banku Polskim C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

17.12.2002 uchwa∏a w sprawie zasad Za: L. Balcerowicz

prowadzenia operacji M. Dàbrowski

otwartego rynku B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska




