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SYNTEZA

1. Rok 2003 byt ostatnim rokiem realizacji Sredniookresowej strategii polityki pienieznej
na lata 1999-2003. Zgodnie z celem tej strategii dwunastomiesieczny wskaznik cen konsumpcyj-
nych (CPI) zostat zredukowany do poziomu ponizej 4% w grudniu ub.r.

Przez pierwsze cztery miesigce 2003 r. inflacja wykazywata tendencje spadkowa: z 0,8%
w grudniu 2002 r. obnizyta sie do najnizszego historycznie poziomu 0,3% w kwietniu ub.r. W kolej-
nych miesigcach zaczeta wzrasta¢, osiggajac 1,7% w skali rocznej w grudniu, tj. uksztattowata sie
nieco ponizej krétkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego na 2003 r. (3,0% +/- 1 pkt proc.).
Poziom inflacji nizszy o 0,3 pkt. proc. od dolnej granicy przedziatu rocznego celu inflacyjnego zostat
osiggniety przy zgodnym z przewidywaniami przyspieszeniem tempa wzrostu cen zywnosci i napo-
jow bezalkoholowych oraz znacznie nizszym od przewidywanego wzrostem cen kontrolowanych.

2. Roczna dynamika podazy pienigdza, mierzona wskaznikiem M3, utrzymywata sie w 2003 r.
na umiarkowanym poziomie i w grudniu wyniosta 5,6%. Na zmiany poziomu M3 w ub.r. ztozyt sie
silny wzrost depozytéw przedsiebiorstw i pienigdza gotéwkowego w obiegu oraz niewielki spadek
depozytéw gospodarstw domowych.

Dynamika kredytu w gospodarce byta w 2003 r. stosunkowo niska i w skali rocznej wahata sie
w przedziale 4,9%—8,7%. Najszybciej wzrosty w ub.r. kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domo-
wych (w ujeciu grudzien do grudnia o 47,5%). Natomiast dynamika pozostatych kredytéw dla gospo-
darstw domowych oraz kredytéw dla przedsiebiorstw pozostafa staba (odpowiednio 3,7% i 2,6%).

3. Sytuacja finanséw publicznych w 2003 r. pogorszyta sie. Deficyt kasowy sektora finanséw
publicznych, ktéry wynidst okoto 6,0% PKB oraz deficyt ekonomiczny (okofo 5,1% PKB) uksztatto-
waly sie na poziomie zblizonym do zrealizowanego w 2002 r. W warunkach znacznego przyspie-
szenia tempa wzrostu gospodarczego w ub.r. zwiekszyt sie jednak kasowy deficyt strukturalny sek-
tora finanséw publicznych o okoto 0,3% PKB, tj. do poziomu okotfo 5,5% PKB.

4. W 2003 r. utrzymata sie, zapoczatkowana w | kwartale 2002 r., tendencja stopniowego
przyspieszania tempa wzrostu PKB. Wedfug wstepnych szacunkéw GUS w catym 2003 r. przyrost
PKB powinien wynies¢ 3,7%.

Popyt krajowy wzrdst w 2003 r. 0 2,4% wobec 0,8% w 2002 r. Przyspieszenie wzrostu popy-
tu krajowego byto wynikiem odwrdécenia spadkowego trendu akumulagji, przy nieco nizszej niz
przed rokiem dynamice spozycia ogétem. Ponadto czwarty rok z rzedu odnotowano poprawe eks-
portu netto. W rezultacie jego udziat we wzroscie PKB zwiekszyt sie do okoto 1,3 pkt. proc.

Przyrost akumulacji w 2003 r. 0 1,8% wynikat ze wzrostu rzeczowych srodkéw obrotowych w po-
rownaniu z 2002 r. Natomiast naktady na srodki trwate spadly trzeci rok z rzedu, przy czym skala spad-
ku byta nizsza niz przed rokiem, a w Il kwartale zanotowano po raz pierwszy od dziewieciu kwartatéw
niewielki wzrost naktadéw (o 0,4% w stosunku do analogicznego okresu ub.r.). Wyrazne ozywienie po-
pytu inwestycyjnego nastgpito w sektorze przedsiebiorstw, szczegdlnie przemystu przetwdérczego.

Najszybciej rosta w ub.r. wartos¢ dodana w przemysle. Szybszy niz przed rokiem byt tez wzrost
wartosci dodanej w ustugach rynkowych. Natomiast w budownictwie wartos¢ dodana nadal spadata.

5. Ozywienie gospodarcze w 2003 r. nie spowodowato zwigkszenia zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, a tylko niewielkie spowolnienie jego spadku. Przyrost produkgji w ub.r., analizowa-
ny na poziomie catego agregatu, dokonat sie wiec wytgcznie w rezultacie wzrostu wydajnosci pra-
cy. Jedng z waznych barier dla tworzenia nowych miejsc pracy nadal stanowity wysokie obcigzenia
pozaptacowe (w tym podatkowe) i usztywnienie rynku pracy. Cho¢ liczba zarejestrowanych bezro-
botnych zmniejszyta sie, to stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. pozostata taka sama jak przed ro-
kiem, tj. 20% (po uwzglednieniu korekty GUS).

6. Deficyt obrotéw biezacych bilansu ptatniczego w 2003 r. po raz czwarty z kolei obnizyf sie
i w relacji do PKB zmniejszyt sie do 1,9% z 7,5% w 1999 r. Poprawa salda obrotéw biezgcych w ub.r.
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wynikata gtéwnie ze zmniejszenia sie deficytu obrotéw towarowych oraz ze wzrostu nadwyzki ob-
rotéw niesklasyfikowanych. Pozostate pozycje rachunku obrotéw biezgcych oddziatywaty natomiast
w kierunku pogorszenia sie jego salda: pogtebity sie ujemne salda dochodéw i ustug, a dodatnie
saldo transferéw ulegto obnizeniu.

* * %

Zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na 2003 rok Rada Polityki Pienieznej ustalita krot-
kookresowy cel inflacyjny (mierzony dwunastomiesiecznym wzrostem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych w grudniu 2003 r.) na poziomie 3% z granicg tolerancji +/-1% pkt proc. Cel ten miat
charakter pomocniczy w stosunku do celu $redniookresowego okreslonego w Sredniookresowej
strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003, uchwalonej w 1998 r., a mianowicie obnizenia
do konca 2003 r. stopy inflacji do poziomu ponizej 4%.

Z punktu widzenia przebiegu realizacji polityki pienieznej w 2003 r. mozna wyodrebni¢ dwa
okresy. W | pdtroczu RPP dokonata szesciu ostroznych, po 0,25 pkt. proc., obnizek stopy referen-
cyjnej. W Il péfroczu natomiast parametry polityki pienieznej pozostaty niezmienione.

Decyzje RPP o obnizkach stép procentowych w | pétroczu 2003 r. wynikaty w znacznym stopniu
z ocen perspektyw wzrostu aktywnosci gospodarczej jako czynnika wplywajacego na przyszia inflacje.

Mimo utrzymujacych sie stabych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, w tym
przede wszystkim w Niemczech, w kraju zaczety umacnia¢ sie symptomy ozywienia gospodarczego
(przyspieszenie produkgji sprzedanej przemystu, wysoka dynamika eksportu, wyhamowanie spadku
produkcji w budownictwie, poprawa wynikéw finansowych przedsiebiorstw). Jednak w ocenie Rady,
poczatkowa faza ozywienia gospodarczego nie powodowata jeszcze, mimo stabniecia kursu ztotego,
wzrostu presji inflacyjnej, ktéra mogtaby stanowi¢ zagrozenie realizacji celu inflacyjnego w 2004 r.

Argumentem za obnizkami stép procentowych w | pétroczu 2003 r. byto dodatkowo utrwala-
nie sie niskiego poziomu inflacji oraz utrzymywanie sie czynnikéw ograniczajacych jej wzrost w przy-
sztosci: silnej dyscypliny ptac w przedsiebiorstwach, dalszego spadku naktadéw inwestycyjnych.

RPP dostrzegata tez jednak w | pétroczu 2003 r. czynniki stanowigce potencjalne zrédto pre-
sji inflacyjnej, w tym przede wszystkim niepewnga sytuacje w sektorze finanséw publicznych. Nie-
pewnos¢ dotyczyta skali deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych w 2003 r. oraz
ksztattu polityki fiskalnej w 2004 r. i w latach nastepnych. Czynnikami traktowanymi jako zagroze-
nie inflacyjne byty tez wysoka i rosngca dynamika pienigdza gotéwkowego w obiegu oraz wysokie
ceny ropy na rynkach $wiatowych i mozliwos¢ ich dalszego wzrostu.

Zmiany, jakie nastgpity w sytuacji i prognozach gospodarczych w Il pétroczu 2003 r., prze-
mawiaty — w opinii RPP — za zwiekszong ostroznoscig w polityce pienieznej.

Zgodnie z oczekiwaniami, roczne wskazniki cen konsumpcyjnych stopniowo rosty, czemu to-
warzyszyt wzrost wskaznikow inflacji bazowej oraz cen produkgji sprzedanej przemystu. Zwiekszy-
ty sie tez, szczegdlnie wyraznie pod koniec roku, oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych.

Trendy wzrostowe w gospodarce, wywotane w duzej mierze wzrostem eksportu stymulowa-
nego spadkiem kursu ztotego, stopniowo umacniaty sie, mimo utrzymujacej sie niskiej dynamiki po-
pytu zewnetrznego. Tempo wzrostu PKB w IIl kwartale wyniosto 4,0%, a w IV kwartale 4,7%; w re-
zultacie w catym 2003 r. przyrost PKB wynidst 3,7%.

W ocenie Rady, zwigzana z tym stopniowo zwiekszajaca sie presja inflacyjna nie stanowi-
ta — sama w sobie — zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego w 2004 r. Jednoczesnie jednak
w Il pétroczu 2003 r. rosto znaczenie czynnikéw mogacych utrudnic stabilizacje inflacji na ni-
skim poziomie, ktére wystepowaty juz w | i Il kwartale ub.r. Najwazniejszym z nich pozostata
niepewnos¢ dotyczaca biezacej i przysztej sytuacji finanséw publicznych. Problemy ptynnosci
budzetu, rosnaca relacja dtugu publicznego do PKB, stwarzajgca mozliwos¢ przekroczenia usta-
wowych progdw ostroznosciowych, a takze niepewnos¢ dotyczgca perspektywy szybkiego i sku-
tecznego uzdrowienia finanséw publicznych spowodowaty w drugiej potowie roku dalszy spa-
dek kursu ztotego wobec euro. Istotnym czynnikiem pogtebiajgcym ten spadek byto silne
wzmocnienie euro wobec dolara USA w tym okresie.
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Podejmujac decyzje o utrzymaniu stop procentowych w Il pétroczu 2003 r. na niezmienio-
nym poziomie, RPP brata tez pod uwage skale dotychczas dokonanych obnizek, ktére z opdznie-
niem powinny wptywac na stopniowy wzrost popytu krajowego.

W grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wyniosta 1,7%. Uksztattowata sie wiec w zakresie wy-
znaczonym w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003, a zarazem nieco
ponizej krétkookresowego celu inflacyjnego przyjetego na 2003 r. Poziom inflacji, nizszy o 0,3 pkt.
proc. od dolnej granicy przedziatu celu inflacyjnego, zostat osiggniety przy zgodnym z przewidywa-
niami przyspieszeniem tempa wzrostu cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (2,1%), jednak
znacznie nizszym od przewidywanego wzrostem cen kontrolowanych (2,3%).

* k* %

Polska gospodarka znajduje sie obecnie w fazie ozywienia, stymulowanego przez dynamicz-
nie rosnacy eksport. W sektorach eksportowych obserwuje sie juz ozywienie inwestycyjne.
Przy utrzymywaniu sie tempa wzrostu spozycia na poziomie zblizonym do 2003 r. w najblizszych
latach mozna sie spodziewac kontynuacji wzrostowych tendencji gospodarki.

W gospodarce Swiatowej rowniez obserwuije sie stopniowe ozywienie. Oczekujemy jego kon-
tynuacji w najblizszych dwaoch latach.

Tendencje wzrostowe w polskiej gospodarce zaleza od poprawy dynamiki inwestycji. Jednak
skala ich wzrostu bedzie w znacznej mierze uwarunkowana postepem reform sektora finanséw pu-
blicznych. Ustalenie mozliwie najwiekszego zakresu realizacji programu naprawy finanséw publicz-
nych i jego szybkie wprowadzenie mogtyby pozytywnie wptynaé na procesy inwestycyjne. Jednak-
Ze rozwigzania proponowane w programie sg niewystarczajace, by catkowicie oddali¢ ryzyko prze-
kroczenia drugiego progu ostroznosciowego dla dfugu publicznego (55% PKB). Niepewnos¢ co
do perspektyw sektora publicznego pozostanie, a wysokie potrzeby pozyczkowe panstwa beda
ogranicza¢ dostep sektora prywatnego do finansowania. Tak wiec sytuacja finanséw publicznych
nadal bedzie czynnikiem spowalniajgcym tempo wzrostu gospodarczego.

Pomimo tego ograniczenia przewidujemy w 2004 r. szybszy wzrost PKB niz w roku 2003,
a w 2005 r. utrzymanie sie go na poziomie zblizonym do 2004 r.

Wyzsze tempo wzrostu gospodarczego nie przyniesie jednak najprawdopodobniej istotnego
zwiekszenia zatrudnienia, gdyz wymagatoby to obnizenia kosztéw pracy dla przedsiebiorcy oraz stwo-
rzenia korzystniejszych niz obecnie warunkéw dla nowo powstajacych przedsiebiorstw. Mozliwosci
produkcyjne gospodarki bedg sie stopniowo zwiekszac, jednak nastgpi to gtéwnie poprzez akumula-
cje kapitatu, zwiekszenie wydajnosci pracy oraz efektywnosci wykorzystania czynnikéw produkgji.

Projekcja inflacji wskazuje, ze w przypadku realizacji przedstawionego scenariusza uwa-
runkowan zewnetrznych i wewnetrznych w latach 2004-2005 oraz przy zatozeniu utrzymania
stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie, w roku 2004 i na poczatku 2005 r. in-
flacja bedzie stopniowo rosnaé¢. W potowie 2005 r. ustabilizuje sie w poblizu gornej granicy
przedziatu celu inflacyjnego, z mozliwoscig okresowego przekroczenia granicy celu.

Powyzsza projekcja obarczona jest niepewnoscig wynikajaca z kilku czynnikdw. Najwazniejszym
z nich jest sytuacja finanséw publicznych. Impuls fiskalny wynikajacy ze wzrostu deficytu sektora finan-
séw publicznych w 2004 r. moze oddziatywa¢ w kierunku zwiekszenia konsumpgji i presji inflacyjnej.
Zaniechanie lub istotne opdznienie reform fiskalnych moze spowodowac odptyw kapitatu, dalsze osta-
bienie ztotego i wynikajacy stad wzrost inflacji w 2004 i 2005 r. Z drugiej strony sukces planu Hausne-
rai jego pozytywny wptyw na sytuacje na rynku walutowym moze istotnie ograniczy¢ presje inflacyjna.

Drugim najwazniejszym zrédiem niepewnosci sg perspektywy ozywienia gospodarczego.
Wolniejszy od zakfadanego w projekcji wzrost popytu wewnetrznego takze bytby czynnikiem osta-
biajgcym wzrost cen. Jednak oceniamy, ze bardziej prawdopodobnym odchyleniem od zatozen pro-
jekgji jest silniejsze ozywienie, a takze mozliwos¢ wiekszego od zaktadanego wptywu ozywienia go-
spodarczego na wzrost liczby pracujgcych, szczegdlnie w 2005 r.

W ocenie ekspertéw czynnikami zwiekszajacymi ryzyko szybszego wzrostu inflacji mogg tez
by¢ wyzsze niz wczesniej oczekiwano wzrosty cen zywnosci i ropy naftowe;.
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Popyt krajowy i podaz

1.1. Popyt krajowy!

W 2003 r., wedtug szacunkéw GUS, popyt krajowy wzrést o 2,4% wobec 0,8% w 2002 r.
Przyspieszenie wzrostu popytu krajowego byto wynikiem odwrécenia spadkowego trendu akumu-
lacji, przy nieco nizszej dynamice spozycia ogdtem. Czwarty rok z rzedu odnotowano poprawe eks-
portu netto, przy czym tempo zmniejszania sie jego ujemnego salda byto wieksze niz w 2002 r.

W rezultacie dynamika PKB przewyzszyta dynamike popytu krajowego o 1,3 pkt. proc.

Dynamike PKB, popytu krajowego oraz relacje miedzy nimi w latach 1996-2002 przedstawia

tabela 1, a udziat poszczegdlnych sktadnikow popytu we wzroscie PKB wykres 1.

Wzrost akumulacji w 2003 r. wynikat z odbudowania poziomu rzeczowych srodkéw obroto-
wych po ich gtebokim spadku w 2002 r. Natomiast naktady na srodki trwate spadty trzeci rok z rze-
du. Skala spadku byta jednak nizsza niz przed rokiem, a w Il kwartale zanotowano po raz pierw-
szy od dziewieciu kwartatow niewielki wzrost nakfadéw. Wyrazne ozywienie popytu inwestycyjne-

go nastapifo w sektorze przedsiebiorstw, szczegdlnie przemystu przetworczego.

Tabela 1

PKB i popyt krajowy w latach 1996 — 2003

PKB
Popyt krajowy
Spozycie
Spozycie indywidualne
Akumulacja
Naktady brutto na srodki
trwate
Eksport
Import
Udziat eksportu netto we

wzroscie PKB w pkt. proc.

Popyt krajowy
Spozycie
Akumulacja

Eksport netto

Zrédto: dane GUS.

1996

106,0
109,7
107,2
108,7
119,5

119,7
112,0

128,0

101,5
81,0
20,5

SIS

1997

106,8
109,2
106,1
106,9
120,8

121,7
112,2

121,4

104,0
81,0
23,0

-4,0

1998

1999

2000

poprzedni rok = 100, ceny state

104,8
106,4
104,2
104,8
113,8

114,2

114,3

118,5

-1,8

104,1
104,8
104,4
105,2
106, 1

106,8

97,4

101,0

-1,0

104,0
102,8
102,5
102,7
103,9

102,7

123,2

115,6

1,0

w procentach PKB w cenach biezacych

104,9
80,3
24,6

-4,9

1 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jesli nie zaznaczono inaczej, s liczone w ujeciu

RAPORT O INFLACJI W 2003 ROKU

106,0
81,1
24,9

-6,0

106,5
81,9
24,7

-6,5

2001 2002 2003
101,0 101,4 103,7
98,3 100,8 102,4
101,7 102,8 102,5
102,0 103,3 103,1
87,4 93,2 101,8
91,2 94,2 99,1
103,1 104,8 113,0
94,7 102,6 107,9
2,7 0,5 1.3
103,7 103,3 102,5
82,9 84,5 83,7
20,7 18,9 18,8
=37 =3),3) 25

rocznym, realnie.
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Wykres 1
Udziaty sktadnikow popytu finalnego we wzroscie PKB (w pkt. proc.)

1

N OO 0 O

AN o

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

. Eksport netto

. Spozycie ogétem . Akumulacja e PKB

GhwNio-NwAUGO

Il i \% Il ] v Il 1l] v
2001 2002 2003

. Eksport netto . Spozycie ogotem

Zrodfo: dane GUS.

. Akumulacja @ PKB

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego w 2003 r. byto nieznacznie wolniejsze niz
przed rokiem i nadal przewyzszato dynamike sity nabywczej dochodéw do dyspozycji brutto go-
spodarstw domowych. Mimo dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, realne dochody
z pracy najemnej byty wyzsze niz przed rokiem. Stosunkowo silniej wzrosty tez swiadczenia spo-
teczne. Oproécz wyzszych dochoddéw do dyspozycji, podstawowymi zrédtami finansowania przy-
rostu konsumpcji w ub.r. byt wzrost nierejestrowanych sktadnikéw dochodéw oraz dalszy, cho¢
stabszy niz w 2002 r., spadek oszczednosci gospodarstw domowych. Wzrost spozycia zbioro-
wego byt nizszy niz przed rokiem.

Dynamika eksportu byta w 2003 r. wysoka mimo nadal stabego popytu zagranicznego.
Przyspieszeniu eksportu i zahamowaniu spadku inwestycji towarzyszyt wzrost importu. Byt on
jednak wolniejszy od przyrostu eksportu i w rezultacie ujemy eksport netto w ub.r. zmniejszyt
sie. Nastgpito dalsze ograniczenie nieréwnowagi zewnetrznej. Oszczednosci zagraniczne w re-
lacji do PKB zmniejszyty sie do okoto 2,1% z 2,6% w 2002 r. Spadek zapotrzebowania
na oszczednosci zagraniczne wynikat ze zwiekszenia stopy oszczednosci brutto w gospodarce
narodowe] wskutek wzrostu oszczednosci w sektorze przedsiebiorstw, przy niezmienionej sza-
cowanej stopie akumulacji.

1.1.1. Akumulacja i nakfady inwestycyjne

Wedtug szacunkéw GUS, akumulacja brutto w 2003 r. wzrosta o 1,8% wobec spadku o 6,8%
w 2002 r. Byt to efekt zahamowania spadku naktadéw na srodki trwate oraz odbudowy stanu rze-
czowych srodkéw obrotowych w gospodarce.

Wysoki wzrost akumulacji w | kwartale 2003 r. wynikat z tzw. efektu bazy statystycznej: gte-
bokiego spadku zapaséw w | kwartale 2002 r. i niewielkiego ich przyrostu rok pdzniej (por. wykres
2). Znaczna roznica przyrostu zapasow w obu latach odzwierciedlafa stopniowe dostosowanie

Narodowy Bank Polski
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Tabela 2
Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwartatow

kwartaty

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartos¢ dodana brutto 2002 100,5 100,8 101,8 101,9 101,3
2003 102,0 103,8 103,9 104,3 103,5

Przemyst 2002 96,7 97,9 101,7 102,8 99,8
2003 104,1 108,1 108,0 109,7 107,6

Budownictwo 2002 85,6 87,9 95,5 93,0 91,4
2003 80,4 92,6 98,0 99,9 94,9

Ustugi rynkowe 2002 104,5 103,9 103,9 103,6 104,0
2003 103,4 104,6 104,2 104,2 104,1

Produkt krajowy brutto 2002 100,6 100,9 101,8 102,2 101.4
2003 102,3 103,9 104,0 104,7 103,7

Popyt krajowy 2002 99,9 101,0 101,1 101,2 100,9
2003 102,4 102,1 102,4 102,7 102,4

Spozycie ogotem 2002 102,7 102,5 102,8 103,1 102,8
2003 101,1 102,8 102,9 103,3 102,5

Spozycie indywidualne 2002 103,6 103,0 103,2 103,6 103,3
2003 101,4 103,8 103,5 103,9 103,1

Akumulacja 2002 82,5 94,5 94,3 96,3 93,2
2003 112,7 98,4 99,7 100,9 101,8

Naktady brutto na srodki trwate 2002 88,1 93,0 95,0 97,3 94,2
2003 96,4 98,3 100,4 100,1 99,1

Zrédto: dane GUS.

Srodkéw obrotowych do rosngcego poziomu aktywnosci gospodarczej. W istotnym stopniu wyni-
kata tez ona z pdzniejszej niz w 2002 r. daty Swigt Wielkanocnych i zwigzanego z tym wzrostu za-
paséw w przedsiebiorstwach handlowych.

Ozywienie popytu inwestycyjnego nastapito w Il potowie 2003 r. i byto skoncentrowane
w sektorze przedsiebiorstw (por. wykres 4), szczegdlnie przemystu przetwdrczego. Wysokie wzro-

Wykres 2
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych (min zt, ceny biezace)

10.000

8.000

6.000

4.000
2.000
0

-2.000 —

-4.000
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

. Il kwartat

I kwartat . Il kwartat . IV kwartat == ROk

Zrédto: dane GUS.

RAPORT O INFLACJI W 2003 ROKU
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Wykres 3
Stan zapasoéw w przedsiebiorstwach (na koniec Ill kwartatu, min zf, ceny biezace)

90.000

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000
O 1 1 1

1999 2000 2001 2002 2003

. Materiaty

Zrédfo: dane GUS.

. Potprodukty i produkty w toku . Produkty gotowe . Towary

Wykres 4
Tempo zmian naktadéw inwestycyjnych
(w poréwnaniu z analogicznym kwartatem* poprzedniego roku)

10

(

| Il i \% I 1] \% Il i \% Il ] \%
2000 2001 2002 2003

. Nakfady inwestycyjne przedsigbiorstw e Naktady brutto na srodki trwate

* dla przedsiebiorstw | pétrocze, Il i IV kwartat.
Zrédfo: dane GUS.

Wykres 5
Naktady inwestycyjne w przedsiebiorstwach przemystu przetwoérczego
120
100
80
60
40
20
°g 2 z £ 5 > g & < 5
3 g 5 g E g s E z 5
> © £ = € € = s S re}
© 5% ] =] N B 5] Q E 2
g S S € 2 o Y] © S
2 B 2 8 g &
E 1S % o =
g £ T &
g z 2
s 1S
. Poziom w 2002 r. (1998 = 100) . Dynamika I-1ll 2003 w cenach biezacych

Zrodfo: dane GUS.
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sty naktadow inwestycyjnych w niektdrych dziatach wynikaty czesciowo z niskiej aktywnosci inwe-
stycyjnej w poprzednich latach (maksymalny ich poziom w przetwdrstwie ogétem odnotowano
w 1998 r.). Jednak np. w motoryzacji i produkgji sprzetu radiowo-telewizyjnego 2003 r. byt drugim
kolejnym rokiem wysokiego wzrostu naktadéw inwestycyjnych, co w najblizszych latach powinno
zaowocowac zwiekszeniem produkgji sprzedanej w tych dziatach (wykres 5).

W pozostatych branzach ozywienie popytu inwestycyjnego opdzniato sie, co mozna ttuma-
czy¢ utrzymujacy sie dekoniunkturg w gospodarce $wiatowej oraz wzrostem niepewnosci w kraju
zwigzanej ze stanem i planami naprawy finanséw publicznych. Silnie rosnaca od poczatku 2003 r.
wartos¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczynanych w energetyce, transporcie i handlu zwiastuje
wzrost nakfadéw w tych sekcjach. Na mozliwos¢ dynamizacji naktadéw w najblizszych kwartatach
wskazujg ponadto poprawiajace sie wyniki finansowe przedsiebiorstw, obnizka podatku dochodo-
wego od oséb prawnych oraz rosngcy poziom wykorzystania mocy produkcyjnych, szczegélnie
w branzach eksportowych. Korzystnie na aktywnos¢ inwestycyjng bedzie tez wptywac postepujgce
ozywienie gospodarcze w krajach bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski oraz oczeki-
wany wzrost naptywu inwestycji zagranicznych.

1.1.2. Spozycie

W 2003 r. tempo wzrostu spozycia byto nieco nizsze niz w 2002 r. w rezultacie stabszej niz
przed rokiem dynamiki zaréwno spozycia indywidualnego, jak i zbiorowego (por. tabela 2).

Podobnie jak w 2002 r., dynamika spozycia indywidualnego przewyzszata dynamike rejestrowa-
nych dochoddéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Ocenia sie, ze po spadku w poprzed-
nim roku, realne dochody z pracy najemnej w 2003 r. wzrosty. Ztozyt sie na to wzrost funduszu wy-
nagrodzen w jednostkach budzetowych oraz mniejszy niz przed rokiem spadek funduszu wynagro-
dzen w sektorze przedsiebiorstw. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadfo mniej niz
w ub.r. (0 3,8% wobec 4,4% w 2002 r.), a wzrost przecietnego wynagrodzenia byt realnie wiekszy
(0 2% wobec 1,5% w 2002 r.). Utrzymat sie silny wzrost wyptat swiadczen z ubezpieczen spotecznych.
Fundusz emerytur i rent wzrést w 2003 r. realnie o 3,9%, o czym zadecydowat wczesniejszy termin
rewaloryzacji rent i emerytur, mimo zmniejszonej jej skali. W sumie szacuje sie, ze dochody do dyspo-
zycji gospodarstw domowych w 2003 r. byty realnie wyzsze niz w 2002 r. o okoto 2,4%.

Wobec szybszego wzrostu spozycia indywidualnego niz dochodéw do dyspozycji szacuje sie,
ze w 2003 r. spadty oszczednosci gospodarstw domowych, cho¢ w mniejszym stopniu niz w 2002 .

Wykres 6
Oszczednosci netto gospodarstw domowych w bankach i ich struktura (min zt)

4.000

2.000
0
-2.000
-4.000

-6.000

-8.000

-10.000

2002 2003
Kredyty, pozyczki i inne naleznosci
Depozyty z terminem pierwotnym powyzej 2 lat oraz z terminem wypowiedzenia powyzej 3 miesiecy
Depozyty i inne zobowigzania z terminem pierwotnym do 2 lat (wiacznie) i zablokowane

Depozyty i inne zobowigzania biezace

Oszczednosci netto w bankach

Zrodfo: dane NBP.

RAPORT O INFLACJI W 2003 ROKU
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Drugi rok z kolei zanotowano ujemne oszczednosci netto gospodarstw domowych w bankach (por.
wykres 6). Spadek stanu depozytéow ogdtem wynioést okoto 3,5 mid zt (wobec spadku o 6,2 mld zt
w 2002 r.), a poziom kredytow wzrést znacznie silniej niz w 2002 r. (o okoto 12,2 mld zt wobec
7,1 mld zt w roku poprzednim). Nadal wysokie byty pozostate oszczednosci finansowe gospodarstw
domowych, w tym lokowane w aktywa funduszy inwestycyjnych, ktérych warto$¢ na koniec 2003 r.
wyniosta 30,1 mld zt wobec 20,3 mld zt na koniec 2002 r.

1.1.3. Sytuagja finanséw publicznych

W 2003 r. pogorszyta sie sytuacja finanséw publicznych. Deficyt kasowy sektora finanséw pu-
blicznych, ktéry wynidst okoto 6,0% PKB2 oraz deficyt ekonomiczny3 (okoto 5,1% PKB) uksztatto-
waty sie na poziomie zblizonym do zrealizowanego w 2002 r. W warunkach znacznego przyspie-
szenia tempa wzrostu gospodarczego w ub.r. zwiekszyt sie jednak kasowy deficyt strukturalny sek-
tora finanséw publicznych o okoto 0,3% PKB, tj. do poziomu okoto 5,5% PKB.

Deficyt budzetowy w 2003 r. zmniejszyt sie do 4,5% PKB z 5,1% w 2002 r. i byt tez nizszy
od limitu przyjetego w ustawie budzetowej. Byt to gtéwnie efekt ograniczenia wydatkow budzetu
panstwa wobec spodziewanego niewykonania zaplanowanej wielkosci wptywoéw budzetowych.
Ubytek dochoddéw budzetu panstwa wynidst ostatecznie 3,04 mld zt (2,0%) i wynikat z nizszej
od prognozowanej inflacji oraz odmiennej niz zaktadano struktury wzrostu gospodarczego. Naj-
wiekszy ubytek (6,0%) dotyczyt wptywow z podatku dochodowego od oséb fizycznych i byt kon-
sekwencja zbyt optymistycznych zatozen dotyczacych wzrostu ptac i zatrudnienia.

Wydatki budzetu panstwa wzrosty w 2003 r. w stosunku do poprzedniego roku o okoto 6,3
mld zt (3,4%), tj. znacznie mniej niz w 2002 r. Ztozyto sie na to m.in. zmniejszenie dotacji dla Fun-
duszu Emerytalno — Rentowego i jednostek samorzadu terytorialnego oraz rozliczen z bankami.
Koszty obstugi dfugu publicznego charakteryzujace sie w poprzednich latach wysokg dynamika
wzrostu, w 2003 r. uksztaftowaly sie na takim samym poziomie jak przed rokiem. Ubiegtoroczne
wydatki budzetowe byty mniejsze niz planowano (o 5,3 mld zi, tj. 0 2,7%). Wynikato to przede
wszystkim z nizszych od zakfadanych kosztéw obstugi dtugu publicznego4, a takze z niezrealizo-
wania wydatkéw warunkowych® oraz majatkowych (gtéwnie na cele inwestycyjne).

Wydatki pierwotne budzetu, tj. wydatki po odliczeniu kosztéw obstugi diugu publicznego,
wzrosty w ub.r. 0 3,9% (3,1% realnie), a wiec szybciej niz wydatki budzetowe ogdétem. Oznacza to,
ze niekorzystna tendencja wzrostu udziatu wydatkéw o charakterze konsumpcyjno-swiadczenio-
wym w wydatkach ogétem zostata zachowana. Utrzymanie kosztow obstugi dtugu na ubiegtorocz-
nym poziomie pozwolito zmniejszy¢ pierwotny deficyt budzetu panstwa do 12,5 mld zt (1,6% PKB)
z okoto 15,3 mld zt (2,0% PKB) w 2002 r.

Finansowanie deficytu budzetu panstwa przebiegato w ub.r. odmiennie niz zaktadano
w ustawie budzetowe]. Wobec znacznie mniejszego od zatozonego poziomu przychoddw z pry-
watyzacji, konieczne byfo zwiekszenie emisji skarbowych papieréw wartosciowych. Przyczynito
sie to do wzrostu rentownosci bonéw skarbowych i obligacji oraz ostabienia kursu ztotego. Po-
nadto, niepewno$¢ dotyczaca biezacej, a takze przysztej sytuacji finanséw publicznych wywota-
ta spadek zainteresowania inwestoréw obligacjami o dtuzszych terminach zapadalnosci. W re-
zultacie od wrzesnia ub.r. resort finansow emitowat na rynek krajowy gtéwnie papiery skarbo-
we o krétkich terminach zapadalnosdci, co wobec koniecznosdci ich refinansowania oznacza
wieksze emisje w przysztosci.

2 Szacunek NBP.

3 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finansdéw publicznych powiekszony o wyptaty rekompensat z tytutu nie-
podwyzszania ptac oraz emerytur i rent na przetomie lat 1991/1992, a pomniejszony o transfer skfadek ubezpieczenio-
wych przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych; szacunek NBP.

4 Byt to efekt nizszego od zatozonego w budzecie poziomu stép procentowych na rynku krajowym oraz na rynkach za-
granicznych w 2003 .

5 Brak podstaw do realizacji zapisanych w Ustawie budzetowej na rok 2003 wydatkdéw warunkowych wynikat z tego, ze
rzeczywiste wplywy z podatku akcyzowego i cet na koniec Il kwartatu ub.r. byly nizsze od wielkosci pozwalajgcej na uru-
chomienie wydatkdéw warunkowych.
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Tabela 3
Realizacja budzetu panstwa w 2003 r.

2003 Dynamika 2003/2002
ustawa wykonanie Wykonanie/plan
budzetowa* nominalna realna
min zt %
DOCHODY: 155.697,7 152.660,1 106,4 105,5 98,0
Podatkowe 138.611,6 135.773,0 105,5 104,6 98,0
— podatki posrednie 96.861,2 95.942,9 107.1 106,2 99,1
— podatek dochodowy
od os6b prawnych 14.394,7 14.110,5 94,0 93,3 98,0

— podatek dochodowy

od os6b fizycznych 27.355,7 25.717,4 106,5 105,7 94,0
Pozostate dochody 17.086,1 16.887,1 114,3 113,4 98,8
WYDATKI, w tym: 194.431,7 189.176,9 103,4 102,6 97.3
Dotacje i subwencje 106.260,7 105.304,0 100,9 100,1 99,1
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 16.018,6 15.744,1 104,3 103,5 98,3

Wydatki biezace jednostek

budzetowych 34.665,8 34.214,0 114,8 113,9 98,7
Wydatki majatkowe 9.062,3 8.515,4 109,0 108,1 94,0
Rozliczenia z bankami 1.573,7 1.348,3 75,0 74,4 85,7
Obstuga dfugu publicznego 26.850,6 24.051,2 100,0 99,2 89,6
DEFICYT -38.734,0 -36.516,9 92,7 92,0 94,3
Finansowanie krajowe 33.632,8 30.555,3 85,0 84,3 92,3
Bony skarbowe 1.886,5 6.774,5 84,7 84,1 359,1
Obligacje 27.443,6 27.564,8 97,2 96,4 100,4
Przychody z prywatyzacji 7.400,0 2.962,9 150,3 149,1 40,0
Finansowanie zagraniczne 5.101,2 5.961,6 172,9 171,5 116,9

*Ustawa budzetowa na rok 2003 z dnia 18 grudnia 2002 r. oraz plan po zmianach.
** Sprawozdanie operatywne z wykonania budzetu panstwa I-XII 2003 ., luty 2004.
Zrédto: Ministerstwo Finansow.

Dodatkowym zrédtem pokrycia potrzeb budzetowych byto finansowanie zagraniczne.
W 2003 r. zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa z tytutu obligacji oraz kredytéw wzrosto 0 5,8 mld
USD, tj. 0 20,6%. Ponadto czes¢ dtugu krajowego zostata w ub.r. w rzeczywistosci zaciggnieta u in-
westoréw zagranicznych (w ich posiadaniu znajduje sie okoto 41,1 mld zt skarbowych papieréw war-
tosciowych, tj. 0 31% wiecej niz w 2002 r.), co oznacza dodatkowy wzrost uzaleznienia gospodarki
od kapitatu zewnetrznego. Dynamiczne narastanie zadfuzenia wobec podmiotéw zagranicznych
wskutek wysokiego deficytu budzetu panstwa staje sie coraz wazniejszym elementem ryzyka stabilno-
$ci makroekonomicznej kraju.

Na pogtebienie nierdwnowagi sektora finanséw publicznych w 2003 r. znaczacy wptyw wywart
wzrost deficytu pozostatych segmentéw sektora finanséw publicznych, gtéwnie funduszy i agencji. We-
dfug wstepnych szacunkéw NBP wynidst on okoto 1,4% PKB wobec 1,2% PKB przyjetych w planie i 0,9%
PKB odnotowanych w poprzednim roku. Ze wzgledu na niedobdr srodkéw na pokrycie wydatkéw Fun-
dusz Pracy oraz Fundusz Ubezpieczen Spotecznych zmuszone byty do zaciggania kredytéw bankowych,
zwiekszajgc tym samym poziom dtugu publicznego. Do dynamicznego wzrostu zadtuzenia przyczynit sie
réwniez sektor ochrony zdrowia, ktérego sytuacja finansowa w 2003 r. ulegta dalszemu pogorszeniu.
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Utrzymywanie kolejny rok z rzedu wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych spowo-
dowato, ze — jak sie szacuje — dtug publiczny przekroczyt w 2003 r. pierwszy prég ostroznosciowy
zapisany w ustawie o finansach publicznych i na koniec 2003 r. (liczony facznie z przewidywanymi
wyptatami poreczen i gwarancji) uksztattowat sie na poziomie okoto 51% PKB.

Ramka 1. Polityka fiskalna w 2004 r.

W dniu 23 stycznia br. Sejm zakonczyt prace nad Ustawg budzetowq na rok 2004. Zaktada ona dochody bu-
dzetu panstwa w wysokosci 154,6 mld zt, wydatki na poziomie 199,9 mld zt oraz deficyt 45,3 mld zt. Wbrew ocze-
kiwaniom, deficyt budzetu panstwa zostat przez Sejm zmniejszony w stosunku do przedtozenia rzadowego tylko
0 0,2 mld zt (wskutek podniesienia dochodéw budzetowych o 1,8 mld zt i zwigkszenia limitu wydatkéw o 1,6 mld
zf). Oznacza to wzrost deficytu budzetowego do poziomu 5,3% PKB wobec 4,5% PKB w ub.r. Liczony wedtug me-
todologii stosowanej w ubiegtych latach (zgodnie, z ktérg dotacja dla FUS z tytutu sktadek przekazanych do OFE sta-
nowi wydatek budzetu panstwa), deficyt budzetu panstwa w 2004 r. wynidstby jednak 56,6 mld zt, tj. 6,6% PKB.

Tak znaczny wzrost deficytu budzetu panstwa, a w konsekwencji deficytu sektora finanséw publicznych, be-
dzie miat wiele negatywnych konsekwencji dla gospodarki. Wywotany nim silny impuls popytowy, dodatkowo
wzmocniony przez naptyw srodkéw z Unii Europejskiej wydatkowanych poza budzetem panstwa, zwiekszy presje
inflacyjna. Ponadto wysoki deficyt budzetowy, rosnace potrzeby pozyczkowe panstwa oraz niejasne perspektywy fi-
nanséw publicznych moga powodowac zaburzenia na rynkach finansowych, skutkujgce wzrostem rentownosci
skarbowych papieréw wartosciowych oraz ostabieniem kursu ztotego

Zatozony w br. wysoki poziom deficytu budzetowego oznacza réwniez powazne zagrozenie przekroczenia
przez dtug publiczny Il progu ostroznosciowego, tj. poziomu 55% PKB. Oznaczatoby to konieczno$¢ przeprowadze-
nia redukcji deficytu finanséw publicznych o ponad 5% PKB w 2007 r. Konsekwencjg takiej decyzji bytoby prawdo-
podobnie znaczne ograniczenie wydatkéw na podstawowe funkcje panstwa oraz podniesienie podatkdw.

Ramka 2. Program uporzadkowania i ograniczenia wydatkéw publicznych

Program uporzadkowania i ograniczenia wydatkow publicznych, przyjety przez Rade Ministréw w styczniu
2004 r., stanowi wazny element poprawy sytuacji finansowej polskiego sektora finanséw publicznych. Prawidtowo
zostaty w nim zidentyfikowane gtéwne obszary koniecznych dostosowan fiskalnych, majacych na celu zmniejszenie
nieréwnowagi fiskalnej w latach 2004-2007.

Proponuje sie w nim rozwiagzania prowadzace do:
* ograniczenia wydatkéw na administracje i gospodarke,
* zmniejszenia wydatkow na cele socjalne,
* wzrostu dochoddw budzetowych.
taczny efekt finansowy proponowanych zmian w okresie 2004 — 2007 szacowany jest na kwote okoto 50 mid zt.

Zgodnie z Programem zasadnicze dziatania dostosowawcze maja by¢ rozpoczete w 2005 r., podczas gdy
stan polskich finanséw publicznych wymaga podjecia zdecydowanych krokéw juz w 2004 r. Istotne jest jak najszyb-
sze ograniczenie poziomu deficytu sektora finanséw publicznych, by dtug publiczny nie przekroczyt Il progu ostroz-
nosciowego, tj. 55% PKB. Rozwigzania proponowane w Programie s3 niewystarczajace by catkowicie oddali¢ to ry-
zyko i zapobiec zaburzeniom na rynku finansowym.

Perspektywy sytuacji finanséw publicznych w roku 2004 i w latach nastepnych nie przedsta-
wiaja sie korzystnie:

e w 2004 r. zakifada sie dalsze zwiekszenie deficytu sektora finanséw publicznych i gwattowny
wzrost potrzeb pozyczkowych (w stosunku do 2003 r. 0 25% brutto i 0 47,6% netto)

* istnieje duze zagrozenie niezrealizowania zatozonych na br. przychodéw z prywatyzacji, co jest
warunkiem koniecznym, by dtug publiczny w 2004 r. nie przekroczyt drugiego progu ostrozno-
sciowego, tj. 55% PKB.

e utrzymuije sie wysoka niepewnos¢ co do ostatecznego ksztattu Programu uporzadkowania i ograni-
czania wydatkow publicznych. Tymczasem kazda zmiana programu zmniejszajgca skale oszczedno-
$ci budzetowych bedzie powodowac wzrost rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych
i deprecjacje ztotego.
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utrzymywanie wysokiej nieréwnowagi sektora finanséw publicznych i w efekcie narastanie dtugu
publicznego sprzyjatoby wzrostowi oczekiwan inflacyjnych, co utrudnitoby utrzymanie inflacji
na niskim i stabilnym poziomie.

1.2. Podaz krajowa

1.2.1. Produkcja i PKBS®

Wartos¢ dodana brutto, wedtug szacunkéw GUS, wzrosta w 2003 r. o 3,5% wobec 1,3%
w 2002 r. W ciggu roku utrzymata sie zapoczatkowana w | kwartale 2002 r. tendencja stopniowego
przyspieszania tempa wzrostu PKB. Zmiany w strukturze popytu finalnego znalazty odzwierciedlenie
w strukturze dziatowej wartosci dodanej. Najszybciej rosta w ub.r. wartos¢ dodana w przemysle. Szyb-
szy niz przed rokiem byt tez wzrost wartosci dodanej w ustugach rynkowych. Natomiast w warunkach
niskiego popytu inwestycyjnego wartos¢ dodana w budownictwie nadal spadata (por. tabela 2).

Gtoéwng sita napedowa polskiej gospodarki w 2003 r. byt przemyst. Najwiekszy wzrost produk-
cji sprzedanej odnotowano w duzych i Srednich przedsiebiorstwach (o 8,7%), szczegdlnie w przetwor-
stwie (0 10,4%). O wysokiej dynamice produkgji w przemysle przetwdrczym zadecydowaty dziaty pro-
dukujace gtéwnie na eksport (por. wykres 7). Udziat dziatéw i grup uznawanych za nosniki postepu
technicznego w wartosci produkgji sprzedanej przemystu zwigkszyt sie w ub.r. z 12,4% do 13,7%.

Stosunkowo wysoka byta w ub.r. dynamika sprzedazy w dziatach zaliczanych do sektora
ustug. Sprzedaz ustug facznosci wzrosta o 5,8%. Wolumen sprzedazy detalicznej zwiekszyt sie
o okoto 4%, przy czym szczegolnie silny wzrost odnotowano w duzych i srednich przedsiebior-
stwach (7,9%). Duze i $rednie jednostki handlu hurtowego zwiekszyty obroty w cenach biezacych
0 3,6%. Wedtug wstepnych informacji, poprawity sie wyniki finansowe bankdw, przedsiebiorstw
ubezpieczeniowych i pozostatych jednostek posrednictwa finansowego, a takze przedsiebiorstw
obstugujacych nieruchomosci i dziatalnos¢ gospodarcza.

W budownictwie wartos¢ dodana w 2003 r. spadta trzeci rok z rzedu. W duzych i $rednich
przedsiebiorstwach silniej zmniejszyta sie sprzedaz robét o charakterze remontowym (10%) niz in-
westycyjnym (4,4%). Na mozliwos¢ odwrdcenia spadkowego trendu w budownictwie wskazywat
wysoki wzrost produkgji jednostek przygotowujacych teren pod budowe (56,4%).

Wykres 7
Wozrost produkcji sprzedanej w wybranych dziatach przemystu o duzym udziale eksportu (%)
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Zrédfo: dane GUS.

6 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jesli nie zaznaczono inaczej, sa liczone w ujeciu rocznym, realnie.
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1.2.2. Rynek pracy

Dane GUS wskazuja, ze ozywienie gospodarcze w 2003 r. nie spowodowato wzrostu zatrud-
nienia w sektorze przedsiebiorstw, a tylko niewielkie spowolnienie jego spadku w kolejnych kwar-
tafach (wykres 8). Liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie, ale stopa bezrobocia
w grudniu 2003 r. byta taka sama jak przed rokiem, tj. 20% (po uwzglednieniu korekty GUS).

Stabnace w pierwszych trzech kwartatach 2003 r. tempo spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, w IV kwartale ponownie zaczeto narasta¢. Odnotowany w skali roku spadek za-
trudnienia przy jednoczesnym wzroscie produkcji sprzedanej wskazuje, ze przedsiebiorstwa zwiek-
szyly w ub.r. wydajnos¢ pracy (wykres 9). Sktonity je do tego wysokie pozaptacowe koszty pracy,
zniechecajace do wzrostu zatrudnienia.

Najwieksze spadki zatrudnienia w 2003 r. nastgpity w tych samych sekcjach i dziatach co
przed rokiem, tj. w budownictwie, gérnictwie i kopalnictwie, produkgji sprzetu i urzadzen radiowo-
-telekomunikacyjnych oraz w produkgji odziezy i wyrobdéw futrzarskich. Natomiast nowym zjawi-
skiem byty gtebokie spadki zatrudnienia w ustugach, w sekcjach handel i naprawy oraz hotele i re-
stauracje. Znacznie wiekszy niz przed rokiem spadek nastapit réwniez w dziale poczta i telekomu-
nikacja. Wzrost zatrudnienia w ostatnich dwéch latach odnotowano tylko w sekcji obstuga nieru-
chomosci i firm, nauka (tabela 4).

Wykres 8
Dynamika zatrudnienia i bezrobocia rejestrowanego w okresie 2002-2003
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 9
Dynamika ptacowych kosztéw pracy i wydajnosci pracy
(analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 4
Zmiany zatrudnienia w sekcjach i wybranych dziatach o znaczacym udziale
w zatrudnieniu sektora przedsiebiorstw og6tem

Zmiana zatrudnienia

Sekcja/dziat (poprzedni rok = 100)
2002 2003
Sektor przedsiebiorstw ogétem -4,4 -3,8
Przemyst razem -5,6 -2,9
Gornictwo i kopalnictwo -5,6 -5,7
Przetworstwo przemystowe, w tym: -6,2 -2,6
Produkcja odziezy i wyrobéw futrzarskich -11,4 -9,7
Produkcja metali -12,1 -8,1
Produkcja wyrobéw z metali -0,7 2,4
Produkcja maszyn i urzadzen -9,1 -6,7
Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej -6,9 3,0
Produkcja sprzetu i urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych -14,3 -13,6
Produkcja pozostatego sprzetu transport -2,3 -7.4
Budownictwo -12,3 -16,1
Handel i naprawy, w tym: 0,0 -2,9
handel hurtowy i komisowy -2,3 -6,4
Hotele i restauracje 3,8 -10,1
Transport, gospodarka magazynowa i tagcznos¢, w tym: -6,5 -3,2
poczta i telekomunikacja -4,1 -8,3
Obstuga nieruchomosci i firm, nauka 2,0 2,3

Zrédto: dane GUS.

Stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. wynosita 18,0%, tj. byfa taka sama jak przed rokiem.
Jednak na poczatku 2004 r. GUS dokonat, na podstawie wynikéw spisu powszechnego z 2002 r.,
korekty liczby pracujgcych w rolnictwie, a tym samym takze korekty stopy bezrobocia rejestrowane-
go. Skorygowana stopa wyniosta w grudniu 2003 r. 20,0% (ramka 3).

Ramka 3. Korekta stopy bezrobocia

Od stycznia 2004 r. GUS bedzie podawat stope bezrobocia uwzgledniajacg korekte liczby pracujgcych, dokonang
na podstawie wynikéw Narodowego Spisu Powszechnego (NSP) z 2002 r. Korekta ta dotyczyta gtéwnie liczby oséb pracu-
jacych w rolnictwie, ktéra okazata sig o okofo 2 min nizsza niz dotychczas zaktadana na podstawie spisu rolnego z 1996 r.
Spowodowato to, ze stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. obliczona wedtug starych danych wynosita 18,0%, a wedtug da-
nych uwzgledniajgcych wyniki ostatniego NSP 20,0%. Skorygowane dane dla poprzednich lat przedstawia wykres 10.

Tak znaczna korekte GUS uzasadnit:
* zmniejszeniem liczby ludnosci w gospodarstwach domowych uzytkujgcych gospodarstwo rolne,

* wzrostem liczby cztonkéw gospodarstw domowych uzytkujacych gospodarstwo rolne i jednoczesnie pracujacych
poza rolnictwem,

* zmiang postawy oséb, ktére w 2002 r. chetniej niz w 1996 r. deklarowaty, ze s bezrobotne lub nieaktywne za-
wodowo, niz ze pracuja w gospodarstwie rolnym.

Przeprowadzona przez GUS korekta potwierdza, ze rzeczywiste wskazniki rynku pracy (w tym stopa bezro-
bocia) byty w Polsce zblizone do obliczanych na podstawie danych z BAEL (Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Lud-
nosci). Odsetek 0séb pracujacych w rolnictwie wynosi okoto 17%, a nie jak do tej pory zaktadano przy obliczaniu
stopy bezrobocia rejestrowanego — okoto 27%. Wobec niewielkich zmian liczby oséb pracujacych poza rolnictwem
oznacza to, ze przewazajaca cze$¢ osdb uwazanych dotad za pracujace w rolnictwie jest bezrobotna lub (czesciej)
nieaktywna zawodowo. Dane te potwierdzajg mata skale aktywizacji zawodowej ludnosci wiejskiej.
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Wykres 10
Stopa bezrobocia rejestrowanego przed i po korekcie
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 11
Roczne zmiany stanu bezrobocia rejestrowanego (w tys. os6b)
3.000
2.500 S f
2.000
1.500
1.000 E— B —

500

. . . . . . )
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

== NOWO zarejestrowani e \\yrejestrowani ogétem e \Wyrejestrowani z powodu podjgcia pracy

Zrédto: dane GUS.

W 2003 r. po raz pierwszy od 1997 r. liczba oséb nowo zarejestrowanych w urzedach pracy
byta nizsza niz wyrejestrowanych. Wsréd wyrejestrowanych jednak mniej niz potowe stanowity oso-
by wyrejestrowane z powodu podjecia pracy (wykres 11).

Oceniajac rozmiary bezrobocia w warunkach spadajgcego zatrudnienia, nie mozna poming¢
wzrastajgcej z roku na rok liczby pracujacych w szarej strefie. Wedtug szacunkéw GUS, w 2002 r.
byfo to juz 910 tys. os6b wobec 895 tys. w 2001 r. Osoby te znajdowaty zatrudnienie gtéwnie
w budownictwie, handlu i naprawach oraz hotelach i restauracjach, a wiec w sekcjach, w ktérych
w 2003 r. nastapit najwiekszy spadek zatrudnienia.

1.2.3. Procesy prywatyzacji

Rok 2003 byt trzecim z kolei, w ktérym odnotowano mniejsze od zatozonych w ustawie bu-
dzetowej wptywy z prywatyzacji (wykres 12). Przyczynito sie to do wzrostu potrzeb pozyczkowych
budzetu oraz dtugu publicznego.

W 2003 r. przychody z prywatyzacji brutto wyniosty 4,1 mid zt, z czego 3,0 mld zt stanowi-
ty wptywy budzetowe z prywatyzacji. Na poczatku roku planowano wptywy budzetowe z prywaty-
zacji na poziomie 7,4 mld zt, a po korekcie planu miaty one wynies¢ 3,55 mld zt. Wykonanie pier-
wotnego planu wyniosto wigc 40%, a skorygowanego — 83%.

W latach 2001-2003 udziat wptywdw z prywatyzacji w finansowaniu deficytu budzeto-
wego znaczaco spadt w poréwnaniu z poprzednimi latami (wykres 13) i w 2003 r. ustabilizowat sie
na poziomie 8%. Dtug publiczny wzrést w tym okresie z 40% do ponad 50% PKB.
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Wykres 12
Planowane i wykonane wptywy budzetowe z prywatyzacji w latach 1998-2003 (mld zf)
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. Planowane w ustawie budzetowej wplywy z prywatyzacji . Wykonanie

Zrédio: Ministerstwo Finanséw.

Wykres 13
Dtug publiczny oraz relacja wptywoéw z prywatyzacji do deficytu budzetowego
w latach 1999-2003

% % PKB
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, GUS.

1.2.4. Ceny produkdji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej

W 2003 r. srednioroczny wskaznik cen produkgji sprzedanej przemystu (PPI) zwiekszyt sie
0 2,6% w stosunku do poprzedniego roku. W przetwdrstwie przemystowym wzrost cen byt wyzszy
niz przed rokiem, w gornictwie i kopalnictwie zblizony, a w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w ener-
gie elektryczna nizszy (por. tabela 5).

Najwiekszy wptyw na poziom wskaznika PPl w poszczegdlnych kwartatach 2003 r. miaty
zmiany cen w przetwérstwie przemystowym (por. wykres 14). Wzrost cen w przemysle byt spo-
wodowany czynnikami kosztowymi — wzrostem dolarowych cen surowcéw przemystowych (me-
tali przemystowych, ropy). Ponadto wynikat tez z ostabienia ztotego wobec euro (wzrost cen uzy-
skiwanych w eksporcie).

W przetwdrstwie przemystowym najwyzszg dynamike cen w ub.r. odnotowano w dziale pro-
dukcja metali (wzrost o okoto 9,4% w stosunku do grudnia 2002 r.) (por. wykres 16) oraz w dzia-
le wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (wzrost odpowiednio o 7,9%). Byt to
gtownie efekt wzrostu notowan metali przemystowych na gietdach oraz utrzymywania sie wysokich
cen ropy naftowej na rynkach swiatowych (por. wykres 17).

W sekcji gérnictwo i kopalnictwo znaczny wzrost cen obserwowano poczgwszy
od Il kwartatu ub.r., szczegdlnie w kopalnictwie rud metali. Byt on zwigzany m.in. ze zwyzka
cen metali przemystowych na gietdach swiatowych. Ceny miedzi zwigkszyty sie w ub.r. o po-
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Tabela 5
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle i w budownictwie

Wyszczegdlnienie I} n srednio- Il 1] Srednio-
analogiczny kwartat roczna analogiczny kwartat roczna
poprzedniego roku = 100 poprzedniego roku = 100

PRZEMYSt. (PPI)

w tym: 100,2 100,7 101,4 1019 1010 103,0 1022 1019 1034 1026

Goérnictwo

i kopalnictwo 103,6 103,9 101,9 1028 103,0 101,77 99,2 103,7 107,17 103,0

Przetworstwo

przemystowe 98,4 99,6 100,4 101,0 99,9 102,7 102,0 101,7 103,2 1024

Wytwarzanie

i zaopatrywanie

w energig elektryczna,

gaz, wode 109,0 1055 1069 1069 107,0 1064 1058 103,2 1033 104,6

BUDOWNICTWO  102,0 101,4 101,0 100,6 101,2 99.4 99,0 98,8 98,5 98,9

nad 30%, osiggajac najwyzsze notowania od ponad 5 lat. Wzrost swiatowych cen metali wy-
wotato postepujace ogdlnoswiatowe ozywienie gospodarcze, w tym szczegdlnie przyrost po-
pytu ze strony gospodarek Chin i USA, a takze deprecjacja dolara. Do wzrostu cen w sekcji gor-
nictwo i kopalnictwo przyczynit sie tez dynamiczny wzrost cen wegla kamiennego na rynkach
Swiatowych, notowany od Il kwartatu 2003 r. W potgczeniu z procesem koncentracji w pol-
skim gornictwie wegla kamiennego (utworzenie Kompanii Weglowej) spowodowato to wzrost

krajowych cen wegla.

W sekgji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode roczna dynamika cen
byta w 2003 r. nizsza niz w 2002 r. Wynikato to ze znacznie mniejszych w ub.r. podwyzek cen nosni-
kéw energii (w lipcu 2003 r. miesieczne podwyzki cen wyniosty 1,6% wobec 4,3% w lipcu 2002 r.).

Wykres 14
Udziat dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemystu we wzroscie PPI
(roczne tempo wzrostu) (%)

3,5

2,5

2002 2003
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode
Przetworstwo przemystowe

Gornictwo i kopalnictwo

PPl ogotem

Zrédto: dane GUS.
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Wykres 15
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle (PPI) i w jego sekcjach
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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e Przetwérstwo przemystowe

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode

Zrédto: dane GUS.

Wykres 16
Wskazniki wzrostu cen produkgcji sprzedanej przemystu w dziale produkcja metali (analogiczny
miesigc poprzedniego roku =100) oraz cena miedzi na rynkach swiatowych

USD/t
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e PP| W dziale produkcja metali (lewa skala) e (Cena miedzi (prawa skala)

Zrédto: dane GUS i NBP.

Wykres 17

Wskazniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu w dziale wytwarzanie koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej (analogiczny miesigc poprzedniego roku =100)

oraz cena benzyny na gietdzie w Amsterdamie
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== Ceny benzyny na gietdzie w Amsterdamie (lewa skala)

Zrédio: dane GUS i Reuters.
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Wykres 18
PPl w Niemczech, w strefie euro, w USA i w Polsce
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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. POLSKA e SA = Strefa euro e Niemcy

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 19
PPl w Czechach, Polsce i na Wegrzech (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane Bloomberg.

Ceny produkgji budowlano-montazowej wykazywaty w 2003 r. tendencje deflacyjng, utrzy-
mujaca sie od poczatku roku; ich srednioroczny wskaznik zmniejszyt sie o 1,1% w stosunku do po-
przedniego roku.

Roczny wskaznik PPl w krajach strefy euro, po wzroscie w | kwartale 2003 r., od maja wykazy-
wat duzg stabilnos¢ i ksztattowat sie na poziomie ponizej 1,5%. Podobnie zmieniat sie indeks cen PPI
w Niemczech, ktéry w ciggu roku wynosit okoto 2,0%. Natomiast roczny wskaznik cen producentéow
w USA, po skokowym wzroscie w marcu ub.r. (efekt wojny w Iraku) i spadku w kwietniu ub.r., w ko-
lejnych miesigcach wykazywat tendencje rosngca, osiagajac 4,0% w grudniu 2003 r. (por. wykres 18).

W Czechach w kolejnych miesigcach 2003 r. roczny wskaznik PPl spadat i dopiero pod koniec
roku zanotowano jego niewielki wzrost. Natomiast na Wegrzech od potowy ub.r. indeks PPI rost dy-
namicznie, gtéwnie wskutek deprecjacji forinta (por. wykres 19).

Jak wynika z ostatnich badan koniunktury przeprowadzonych w NBP7, nastgpit nieznaczny
wzrost oczekiwanej dynamiki PPl w Polsce w ciggu najblizszych 12 miesiecy w poréwnaniu z po-
przednimi badaniami. Zwiekszone oczekiwania inflacyjne potwierdzajg réwniez badania ko-
niunktury gospodarczej GUS8. Spodziewany wzrost cen dotyczy m.in. dziatéw produkcji metali,

7 Syntetyczna ocena kondycji przedsiebiorstw na podstawie wynikdéw szybkiego monitoringu i inne dane statystyki pu-
blicznej, | kwartat 2004 r.
8 GUS Koniunktura gospodarcza Przetwérstwo Przemystowe, styczen 2004,
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wyrobow chemicznych oraz produkcji maszyn i aparatury elektrycznej. Jednak ze wzgledu na wy-
soka baze odniesienia w ub.r. (wzrost cen wywotany wojng w Iraku) w | kwartale br. roczny in-
deks cen producentéw powinien sie ustabilizowac na nizszym poziomie niz w analogicznym
okresie 2003 r. W budownictwie nadal przewiduje sie spadek cen, cho¢ nieco wolniejszy niz pro-
gnozowany w poprzednim badaniu?.

9 GUS Koniunktura gospodarcza Budownictwo, styczen 2004.
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Czynniki zewnetrzne

2.1. Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

Rok 2003 byt czwartym z kolei rokiem spadku deficytu obrotéw biezacych bilansu ptatnicze-
go. W 2003 r. deficyt ten wynidst 3,5 mld EUR, tj. byt o okoto 3,7 mld EUR mniejszy niz w 2002 r.
i 07,4 mld EUR mniegjszy nizw 1999 r. W efekcie relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB obni-
zyfa sie w ciggu czterech ostatnich lat z 7,5% do 1,9%. Poprawa salda obrotéw biezgcych w 2003 r.
wynikata gtéwnie ze zmnigjszenia deficytu obrotéw towarowych oraz ze wzrostu nadwyzki obro-
téw niesklasyfikowanych (Wykres 20). Natomiast pozostate pozycje rachunku obrotéw biezgcych
oddziatywaty w kierunku pogarszania sie jego salda: pogtebity sie ujemne salda dochodéw i ustug,
a dodatnie saldo transferow obnizyto sie.

Zmniejszenie deficytu platnosci towarowych w ub.r. (0 2,4 mid EUR) byto efektem, podobnie jak
w dwoch poprzednich latach, wyzszej dynamiki wptywdw z eksportu niz wyptat za import (wykres 21).

Korzystne tendencje w handlu zagranicznym potwierdzaja takze dane statystyki celnej.
W okresie styczen-listopad 2003 r. ujemne saldo obrotéw handlowych zmniejszyto sie o 1,9 mld
EUR w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Wedtug danych GUS, dynamika obrotéw handlowych li-
czona w euro byta w 2003 r. nieco wolniejsza niz w 2002 r. Wynikato to z aprecjacji euro zaréwno
wobec dolara USA, jak i wobec ztotego. Jedli jednak wyeliminujemy wptyw zmian cen na dynami-
ke obrotéw handlowych, to wzrost eksportu w ub.r. byt znacznie silnigjszy niz w 2002 r.: w okre-
sie styczen—pazdziernik 2003 r. wolumen eksportu zwiekszyt sie 0 17,6% wobec 6,7% w analogicz-
nym okresie 2002 r. Wzrést takze wolumen importu (o 6,7%), jednak jego dynamika byta nieco wol-
niejsza niz przed rokiem (7,0%).

Do obnizenia ujemnego salda w obrotach handlowych w 2003 r. przyczynita sie poprawa wa-
runkéw konkurencji cenowej i kosztowej w polskim handlu zagranicznym oraz wzrost popytu
na polskie towary ze strony rynku niemieckiego oraz regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

W 2003 r. wyraznie wzmocnita sie pozycja konkurencyjna polskich producentéw wobec part-
neréw zagranicznych (por. wykres 22, tabele 6 i 7). Wptynety na to efekty dokonanej w ostatnich

Wykres 20
Bilans obrotow biezacych w latach 1993-2003 - dane roczne (w mld EUR)
10
5
0
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. Saldo ustug . Saldo ptatnosci towarowych
. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych == Bilans obrotéw biezacych

Zrodfo: dane NBP.
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Wykres 21
Whptywy z eksportu i wyptaty za import w latach 1993-2003 - dane roczne (w mid EUR)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 22
Wskazniki optacalnosci eksportu (indeks, | kwartat 1999 = 100)
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Tabela 6
Wskazniki optacalnosci eksportu (zmiana w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

1\
kwartat
Ceny eksportu / ceny producenta 0.4 6.3 3,7 6,7 4,6 5,7 2,1
Ceny eksportu / jednostkowe koszty pracy* 0,5 9,7 11,3 17,6 13,2 18,7 11,4

* Indeks jednostkowych kosztow pracy zostat obliczony jako relacja dynamiki kosztu ptacowego, przypadajgca na jednego zatrudnionego,
do dynamiki wydajnosci pracy — mierzonej za pomocg produkgji sprzedanej w przetworstwie przemystowym (wolumen) w odniesieniu
do jednego pracujgcego w tym sektorze.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

latach restrukturyzacji przedsiebiorstw, jak réwniez silna deprecjacja ztotego wobec euro. Jednost-
kowe koszty pracy w sektorze przedsigbiorstw wyrazone w ztotych zmniejszyty sie po 3 kwartatach
2003 r. o okoto 7,3% w stosunku do analogicznego okresu 2002 r. W potaczeniu z ostabieniem
ztotego wobec euro w tym okresie (odpowiednio o 13,5%) oznaczato to spadek jednostkowych
kosztéw pracy wyrazonych w euro o okoto 18,3%.

Najwiekszy wptyw na dynamike polskiego eksportu w 2003 r. miato zwiekszenie sprzedazy
do Niemiec (tabela 8). W okresie styczen—listopad 2003 r. sprzedaz ta wzrosta o 6,7%, a wiec zde-
cydowanie szybciej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku (wykres 23).
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Tabela 7
Wskazniki konkurencyjnosci importu (zmiana w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

v

kwartat

Ceny importu / ceny producenta -5,7 0,9 4,5 5,6 8,8 9.1 3,7

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Tabela 8
Zmiany w eksporcie wg gtéwnych grup krajéw (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike
(w %) (w % do poprzedniego roku) ogétem (w pkt. proc.)
2002 2001 2002 2003 2001 2002 2003
1=-XI1 1-XI1 1-XI1 1-XI1 1=-X11 =X 1-XI1

Ogotem 100,0 100,0 100,0 17.4 8,2 6,8
Kraje rozwiniete 75,0 751 74,8 15,3 8,3 6,1 11,7 6,2 4,6
UE 69,2 68,8 68,7 16,3 7.5 6,5 11,4 52 4,5
Niemcy 34,4 32,3 32,5 15,8 1,8 6,7 5,5 0,6 2,2
Francja 54 6,0 6,1 22,2 20,6 8,1 1,2 11 0,5
Wielka Brytania 5,0 5,2 4,9 30,6 12,4 0,9 1,4 0,6 0,0
Wtochy 54 5,5 5,5 1.4 10,4 8,0 0,1 0,6 0,4

Kraje Europy Srodkowej

i Wschodniej 12,3 12,8 13,7 24,2 12,5 15,2 2,8 1,5 1,9
Kraje WNP 7,0 7,2 6,9 23,3 11,2 3,4 1,5 0,8 0,2

Rosja 2,9 3,3 2,8 27,0 19,7 -7.1 0,7 0,6 -0,2
Kraje rozwijajace sie 5,5 4,8 4,5 25,3 -5,2 0,1 1,3 -0,3 0,0

Zrédfo: dane CIHZ.

Przyspieszenie dynamiki eksportu do Niemiec nastgpito mimo pogorszenia koniunktury w nie-
mieckiej gospodarce. Wedfug szacunkéw Federalnego Urzedu Statystycznego, PKB Niemiec w 2003 r.
obnizyt sie 0,1% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W okresie styczen—-wrzesienn 2003 r. wartos¢
niemieckiego importu z krajéw spoza UE wzrosta zaledwie o 2,7% w pordéwnaniu z poprzednim ro-
kiem. Towarzyszyty temu zmiany w jego strukturze geograficznej, polegajace na zwiekszeniu udziatu
krajéw oferujacych tansze produkty, a wiec Chin oraz krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym
rowniez Polski. W analizowanym okresie import z Polski wzrdst o 9,4%. Wyzsza dynamika importu
z Polski niz catego niemieckiego importu z krajéw trzecich przyczynita sie w ostatnich latach do zwiek-
szenia udziatu Polski w niemieckim imporcie (wykres 24). W 2003 r Polska byta. pigtym dostawca
na rynek niemiecki spoza krajow UE, wyprzedzajac pod wzgledem wartosci dostaw Japonie!©.

Ostabienie koniunktury w Unii Europejskiej w 2003 r. znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu
sie tempa wzrostu polskiego eksportu do pozostatych krajow Unii do 6,3%, tj. poziomu blisko dwu-
krotnie nizszego niz przed rokiem.

Najwyzszg dynamikg w 2003 r., podobnie jak i w 2002 r., odznaczata sie sprzedaz do krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej (ESW). Byta to zarazem jedyna grupa krajéw, do ktérej dynamika ekspor-

10 |ntra- and extra-EU trade, Monthly data, No 12/2003, Eurostat.
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Wykres 23
Udziat najwazniejszych partneréw w ksztattowaniu sie dynamiki polskiego eksportu*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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* Trzymiesieczna $rednia ruchoma, w cenach biezacych w EUR.
Zrédto: dane CIHZ.

Wykres 24
Niemiecki import z krajow trzecich i z Polski (zmiana w % do poprzedniego roku)
oraz udziat Polski w imporcie zewnetrznym Niemiec (w %)
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Zrédfo: dane EUROSTAT-Comext.

tu w euro w ub.r. byta wyzsza w poréwnaniu z 2002 r. Wysoki wzrost eksportu do ESW ttumaczy z jed-
nej strony znacznie wyzsza niz w Unii Europejskiej dynamika popytu importowego w tych krajach,
a z drugiej strony zmiany zachodzace w strukturze eksportu do tej grupy krajéw. Polegaty one na zwigk-
szeniu udziatu czesci oraz elementéw do maszyn i urzadzen, co wynikato z rosnacej roli wymiany han-
dlowej miedzy filiami wielkich koncernéw miedzynarodowych zlokalizowanych w tym regionie Europy.
Utrzymujaca sie wysoka dynamika eksportu do krajéw ESW sprawita, ze udziat tej grupy krajéw w pol-
skim eksporcie zwigkszyt sie w 2003 r. do najwyzszego poziomu od czasu rozpadu RWPG.

Wyraznie obnizyta sie natomiast dynamika sprzedazy do krajow WNP, co nastgpito wskutek
spadku eksportu do Rosji — najwazniejszego odbiorcy polskich towardw w tej grupie krajow. Tylko cze-
sciowo spadek ten zostat zrekompensowany wzrostem sprzedazy do pozostatych krajéw tej grupy.

Zmiany w strukturze popytu importowego najwazniejszych partneréw handlowych Polski
w 2003 r., w tym przede wszystkim Niemiec, wptynety na zmiany struktury towarowej polskiego
eksportu. Polegaty one na zwigkszeniu w nim udziatu wyrobdw o nizszym stopniu przetworzenia.
W rezultacie, o ile w poprzednich latach gtéwnym skfadnikiem dynamizujacym polski eksport byta
grupa maszyny i sprzet transportowy (tabela 9), to w 2003 r. role te przejety tzw. pozostate wyro-
by przetworzone (zwtaszcza meble, zelazo i stal, wyroby z drewna) oraz produkty nieprzetworzo-
ne (gtéwnie artykuty rolne) — wykres 25.
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Tabela 9
Zmiany w eksporcie wg gtéwnych grup towarowych SITC (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike

(w %) (w % do poprzedniego roku) ogétem (w pkt. proc.)
2002 2001 2002 2003 2001 2002 2003

1=XII 1=XII 1=XII 1=-XI =Xl =Xl 1-X1

Ogotem 100,0 100,0 100,0 17.4 8,2 6,8
Produkty nieprzetworzone 16,0 15,0 15,0 18,5 1,0 7,5 2,9 0,2 1,1
Artykuty rolno-spozywcze 7,8 7,5 80 156 42 148 1,2 0,3 1,1

Surowce 2,6 2,5 2,6 4,7 4,4 12,6 0,1 0,1 0,3
Paliwa mineralne 5,7 5,0 4,4 30,7 -5,1 -5,9 1,6 -0,3 -0,3
Wyroby przetworzone 83,9 85,0 85,0 17,2 9,6 6,6 14,5 8,1 5,6
Produkty chemiczne 6,3 6,3 6,6 8,3 8.8 11,5 0,6 0,6 0,7

Maszyny i sprzet
transportowy 36,2 37,6 37,0 24,5 12,5 52 8,3 4,5 1.9
Pozostate wyroby

przemystowe 41,5 411 41,4 12,9 72 7.2 5,6 3,0 3,0

Zrédto: dane CIHZ.

Na obnizenie w 2003 r. dynamiki eksportu maszyn i sprzetu transportowego w poréwnaniu
z poprzednim rokiem ztozyto sie wyrazne spowolnienie sprzedazy gotowych maszyn i urzadzen oraz
spadek eksportu towardw konsumpcyjnych trwatego uzytku. Stosunkowo wysoka dynamikg odznacza-
ta sie natomiast sprzedaz czesci (wzrost o 14%). W rezultacie w 2003 r. czesci i podzespoty stanowity
prawie 2/3 wartosci eksportu tej grupy, podczas gdy dobra inwestycyjne i towary konsumpcyjne —
po 17%. Wzrost udziatu czesci kosztem produktéw gotowych w eksporcie maszyn i urzadzen spowo-
dowat obnizenie sie jednostkowych cen towardw w tej grupie i przyczynit sie do obnizenia dynamiki jej
eksportu. Mozna jednak oczekiwac, ze wraz z oczekiwang poprawg koniunktury na najwazniejszych
rynkach eksportowych ponownie zwigkszy sie w naszym eksporcie udziat gotowych maszyn i urzagdzen.

Do wzrostu polskiego eksportu w 2003 r. przyczynito sie zwiekszenie sprzedazy branzy mo-
toryzacyjnej. Utrzymaniu sie wysokiej dynamiki sprzedazy czesci samochodowych towarzyszyt bo-

Wykres 25
Udziat najwazniejszych grup towarowych w ksztattowaniu dynamiki polskiego eksportu*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

15

-3
VoV Ve VIE VI X X X X e VoV Ve VI VI X X X
2002 2003
. Produkty nieprzetworzone . Maszyny i sprzet transportowy
. Pozostate wyroby przetworzone == Dynamika eksportu ogétem

* Trzymiesieczna $rednia ruchoma, w cenach biezacych w EUR.
Zrédto: dane CIHZ.
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Wykres 26
Udziat najwazniejszych grup towarowych w ksztattowaniu dynamiki polskiego importu*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

| v v v v v IX X Xt Xkl v v v v vk IX X Xl
2002 2003

Dobra inwestycyjne . Zuzycie posrednie . Towary konsumpcyjne e Dynamika importu ogétem

* Trzymiesieczna $rednia ruchoma, w cenach biezacych w EUR.
Zrédto: dane CIHZ.

wiem wzrost 0 21% eksportu samochoddéw osobowych (po spadku o 10% w poprzednim roku).
Byt to efekt ozywienia na europejskim rynku motoryzacyjnym oraz wprowadzenia do polskiej ofer-
ty eksportowej nowych modeli samochodéw. Natomiast staby popyt inwestycyjny w krajach Unii
Europejskiej wptynat na znaczny spadek sprzedazy samochodéw ciezarowych.

Na obnizenie dynamiki polskiego importu w 2003 r. ztozyt sie przede wszystkim spadek
wartosci przywozu towaréw konsumpcyjnych (we wszystkich grupach, z wyjgtkiem samocho-

Tabela 10
Zmiany w strukturze towarowej importu wg klasyfikacji BEC (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike
(w %) (w % do poprzedniego roku) ogétem (w pkt. proc.)
2002 2001 2002 2003 2001 2002 2003
=Xl =X 1-X11 1-XI 1-X1l 1-X1l 1-XI
Ogotem 100,0 100,0 100,0 5,6 4,4 1,6
Dobra inwestycyjne 18,2 19,2 18,6 2,9 9,8 -0,2 0,5 1.8 0,0

Dobra inwestycyjne

z wyjatkiem srodkéw

transportu 15,1 14,2 13,5 2,1 -1’9 2,3 0,3 -0,3 -0,3
Srodki transportu

przemystowe 3,1 4,9 5,1 7.0 66,5 5,6 0,2 2,1 0,3
Zuzycie posrednie 60,7 59,1 60,7 4,0 1,6 4,0 255 1,0 253

Zuzycie posrednie bez paliw 50,8 50,1 51,5 5,2 3,0 4,0 2,7 1,5 2,0

Paliwa i smary 10,0 9,0 9,1 -1.8 -5,7 3,6 -0,2 -0,6 0,3
Towary konsumpcyjne 20,8 21,5 20,6 13,5 7.8 -3,1 2,6 1,6 -0,7
Zywno$¢ i napoje 3,8 3,6 3,3 14,8 -1,0 -7,6 0,5 0,0 -0,3
Samochody osobowe 4,0 4,6 5,0 21,2 20,6 7.5 0,7 0,8 0,4
Towary trwatego uzytku 2,8 2,7 2,4 -2,1 0,0 -10,0 -0,1 0,0 -0,3

Towary poftrwatego uzytku 3,7 4,0 3,8 14,0 12,8 -4,8 0,5 0,5 -0,2

Towary nietrwatego uzytku 6,4 6,5 6,0 16,2 5,6 -5,1 0,9 0,4 -0,3

Zrédto: dane CIHZ.
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dow osobowych), a takze — niewielki — débr inwestycyjnych (tabela 10). Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze w Il potowie ub.r. nastgpito przyspieszenie wzrostu importu (o ile w | pofowie 2003 r.
byt on 0 0,2% nizszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku, to w okresie lipiec-listo-
pad ub.r. wzrést o 3,6%). Istotny wpiyw na te zmiane miato ozywienie w imporcie débr inwe-
stycyjnych (wykres 26).

Jedyna gtéwng grupg towarowa, w ktdérej w okresie styczen—listopad ub.r. odnotowano
zwigkszenie wartosci przywozu byty towary zaopatrzeniowe. W | potowie ub.r. byt to przede
wszystkim efekt wzrostu cen paliw. W przypadku pozostatych towaréw zaopatrzeniowych przy-
spieszenie importu nastapito dopiero Il potowie ub.r. W sumie jednak wzrost przywozu zaopa-
trzeniowego w 2003 r. byt niewielki, zwtaszcza w poréwnaniu ze stosunkowo wysokg dynami-
kg produkcji sprzedanej przemystu i eksportu w tym okresie. Wynikato to, jak sie wydaje,
z przedstawionych wyzej zmian w strukturze eksportu (zmniejszenie udziatu produktéw final-
nych na rzecz czesci).

Niewielki spadek wartosci importu débr inwestycyjnych w 2003 r. nastgpit mimo jednocze-
snego wzrostu jego wolumenu. Wynikato to z obnizenia sie jednostkowych cen towaréw klasyfiko-
wanych w tej grupie!!. Byt to efekt zastepowania, w warunkach obnizonego popytu wewnetrzne-
go, importu z krajéw rozwinietych tanszym przywozem z krajow rozwijajacych sie — przede wszyst-
kim z Chin. W 2003 r. warto$¢ importu inwestycyjnego z Chin wzrosta o 24% w poréwnaniu z po-
przednim rokiem, a z krajéw rozwinietych obnizyta sie o 4%. W rezultacie Chiny staty sie trzecim,
jesli chodzi o dobra inwestycyjne i pigtym w ogdle dostawcg na polski rynek.

Do spadku importu towaréw konsumpcyjnych w 2003 r. przyczynit sie umiarkowany wzrost
popytu konsumpcyjnego w kraju oraz pogtebiajgca sie deprecjacja ztotego. Najbardziej zmniejszyt
sie import dobr trwatego uzytku oraz zywnosci (zwtaszcza przetworzonej).

W 2003 r. struktura finansowania deficytu obrotéw biezgcych poprawita sie. Zostat on w oko-
to 92% sfinansowany naptywem diugoterminowego kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji
bezposrednich, wynoszacym 3,2 mld EUR (wobec blisko 55% w 2002 r.) Wzrost wskaznika sfinan-
sowania deficytu obrotéw biezacych naptywem kapitatu wynika z istotnego zmniejszenia deficytu
obrotow biezacych (wiekszego niz jednoczesne obnizenie naptywu kapitatu zagranicznego w po-
staci inwestycji bezposrednich). Zwiekszyto sie jednoczesnie znaczenie inwestycji portfelowych
netto jako zrédfa finansowania deficytu obrotéw biezgcych. Powodem byt wysoki naptyw kapita-
tu zagranicznego w papiery dtuzne. Naptyw netto kapitatu w postaci inwestycji portfelowych
w 2003 r. wynidst 2,2 mld EUR w poréwnaniu z 1,9 mld EUR w 2002 r.

Na podstawie wybranych wskaznikéw ostrzegawczych (tabela 11) przeprowadzono ocene
stanu nierbwnowagi zewnetrznej w 2003 r. Wskazniki odnoszace sie do transakgji biezacych, tj. re-
lacja salda obrotéw biezgcych i salda ptatnosci towarowych do PKB oraz stopien sfinansowania de-

Tabela 11
Wybrane wskazniki ostrzegawcze*

Wskaznik ostrzegawczy 2001 2002 2003
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -3,9 -3,6 -1,9
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (%) -6,4 -5,5 -4,6
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotow biezacych (%) 96,9 54,9 92,1
(Saldo obrotéw biezacych-inwestycje bezposrednie)/PKB (%) -0,1 -1,6 -0,2
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport towaréw i ustug (%) 47,3 43,1 -
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu towaréw i ustug 6,9 6,7 6,3

* Obliczenia na podstawie bilansu ptatniczego na bazie ptatnosci.

1T Wolumen importu débr inwestycyjnych w okresie styczen-wrzesiert 2003 r. zwiekszyt sie 0 5,6%, a ceny jednostkowe
w EUR obnizyty sie w tej grupie o 7,5% w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r.
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ficytu obrotéw biezacych naptywem kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich, ksztattowaty sie
korzystniej niz w poprzednim roku. Poprawita sie tez relacja nie sfinansowanej przez inwestycje bez-
posrednie czesci deficytu obrotow biezgcych do PKB. Natomiast wskaznik okreslajgcy wartos¢ re-
zerw dewizowych w wyrazeniu miesiecy importu towardw i ustug pogorszyt sie w poréwnaniu
7 2002 r., cho¢ nadal pozostat na bezpiecznym poziomie.

W 2004 r. spodziewane jest zwiekszenie deficytu obrotéw biezacych, wynikajace przede
wszystkim ze wzrostu deficytu obrotéw towarowych, spowodowanego szybszym wzrostem
eksportu niz importu. Zwiekszg sie takze wyptaty z tytutu dochoddédw wskutek wzrostu kosztéow
obstugi zadtuzenia zagranicznego. Nadal jednak deficyt obrotéw biezacych bedzie sie ksztat-
towat na bezpiecznym poziomie. Wobec przewidywanego zwiekszenia naptywu kapitatu za-
granicznego w postaci inwestycji bezposrednich mozna tez oczekiwac, ze bedzie on nadal bez-
piecznie finansowany.

2.2. Ceny zewnetrzne

W 2003 r. utrzymata sie wzrostowa tendencja dolarowych cen na $wiatowych rynkach su-
rowcowych. Wzrost cen surowcdw nieenergetycznych byt w ub.r. przeszto dwukrotnie szybszy niz
w 2002 r. (por. tabela 12). Jego wyrazne przyspieszenie nastgpito w IV kwartale 2003 r. Zwigzane
ono byto nie tylko z silng deprecjacja dolara, ale takze z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego
w USA oraz w krajach azjatyckich, co znalazto odzwierciedlenie w silnym wzroscie cen metali (por.
wykres 27). W koncu roku ceny miedzi osiggnety najwyzszego poziom od ponad 6 lat. Z kolei
do wzrostu cen zywnosci przyczynita sie dotkliwa susza w Europie — wedtug szacunkéw FAO zbio-
ry zbdz byty w tym regionie najnizsze od 60 lat.

Ceny ropy naftowej takze rosty w ub.r. szybciej niz przed rokiem'2. Najwiekszy wptyw miaty
na to czynniki polityczne. Niepewnos¢ co do czasu i skali dziatarh wojennych w Iraku, ktére mogty-
by spowodowa¢ duze zaktdcenia dostaw ropy z Bliskiego Wschodu, wywotata wzrost ceny ropy
w | kwartale ub.r. do 31,4 USD/b, a wiec do najwyzszego poziomu od 1990 r., tj. od czasu pierw-
szej wojny w Zatoce Perskiej. Szybki przebieg dziatan wojennych i stosunkowo niewielkie zniszcze-
nia infrastruktury naftowej w Iraku spowodowaty przejsciowy, znaczacy spadek cen ropy. Utrzymu-
jaca sie po wojnie destabilizacja sytuacji wewnetrznej w kraju i zwigzane z tym znaczne opdznienie
powrotu irackiej ropy na rynki swiatowe przyczynito sie jednak do ponownego wzrostu jej cen.
Do konca ub.r. produkcja ropy w Iraku nie powrdcita do poziomu sprzed wojny i w efekcie w ca-

Tabela 12
Zmiany cen podstawowych surowcéw (w USD, w % w stosunku do poprzedniego roku)

2000 2001 2002

I-IvV I-IvV I-Iv
Surowce nieenergetyczne 3,5 -6,6 4,9 11,2 13,4 10,2 6,8 14,7
w tym:
Zywnos¢ -1,0 -3,8 8,0 8,7 14,8 12,3 0,7 8,0
surowce przemystowe 7.1 -10,1 0,8 15,0 11,3 7.3 16,0 24,8
w tym:

surowce pochodzenia rolnego  -3,2 -7,0 6,8 17,4 18,3 11,1 17.3 22,8
metale 15,0 -12,4 -4,0 12,8 57 3,9 14,9 26,6
Ropa naftowa (Brent) 59,6 -14,1 2,3 15,4 48,5 4,0 5,4 9,6

Zrédto: dane , The Economist” i Bloomberg.

12 Srednia cena ropy Brent wyniosta w 2003 r. 28,9 USD/b, podczas gdy rok wczesniej 25,0 USD/b.
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Wykres 27
Naptyw zamoéwien do przemystu przetworczego w USA i zmiany cen metali
(Srednia ruchoma trzymiesieczna)

min USD rok 1995 = 100

b eV v VEVIVIEIX X XEXIE T 0 1V vV VEVIVIEIX X XEXIE 1 vV VEVIVITEEX X XX
2001 2002 2003
. Naptyw zaméwien (lewa skala) = Ceny metali (prawa skala)

Zrédto: dane Bloomberg i The Economist.

Wykres 28

Ceny ropy naftowej w USD i EUR w latach 2002 i 2003 (za barytke)

37

33

29

25

21

17(\1 o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ m m m m m m m m m m m m
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
< N M Ff B B8 N ® @ S = N = & m F B 8 N B & S <= o
© © 9 © 2 © 9 9 & = = - 9 © 9 9 9 9 © 9 9O = = -
(o] — n wn ~ ~ (o)} [ee] (o)) (e} 0 o m o~ < n o o o~ — o~ o~ — m

— — — — — o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~

— uUsb — EUR

Zrédfo: dane Bloomberg.

tym 2003 r. byta srednio o 700 tys. b/d nizsza niz w 2002 r., co znaczaco wptywato na spadek za-
pasoéw ropy w krajach uprzemystowionych'3.

Produkcja ropy przez kraje OPEC w 2003 r. takze byta bardzo zmienna. Kartel dwukrotnie
podwyzszat produkcje (w styczniu i lutym ub.r.) i dwukrotnie jg obnizat (w czerwcu i listopadzie
ub.r.). Dziatania ta osfabity na poczatku ub.r. presje na dalszy silny wzrost cen ropy, a w Il potowie
2003 r. przyczynity sie do utrzymania ich na wysokim poziomie.

Wedtug szacunkéw Departamentu Stanu ds. Energii, Swiatowy popyt na rope wzrost
w 2003 r. 0 1,4 miIn b/d, a wiec o 300 tys. b/d mniej niz w poprzednim roku. Jednak w kra-
jach uprzemystowionych zwiekszyt sie on o 800 tys. b/d, tj. najwiecej od 2000 r. Najszybciej
popyt na rope rést w | kwartale 2003 r., na co wptyneta mrozna zima na Pétnocnym-Wscho-
dzie USA oraz zastepowanie ropg innych zrédet energii (w USA — gazu ziemnego, a w Japonii
energii atomowej). Natomiast stabszy popyt w krajach rozwijajacych sie wynikat gtéwnie
z przejsciowego ostabienia aktywnosci gospodarczej w Azji Potudniowo-Wschodniej, spowo-

13 Szczegodlnie na poziom zapaséw w USA. Wedtug danych Amerykanskiego Departamentu Stanu ds. Energii w koncu
2003 r. obnizyly sie one ponizej 270 mIn b (najnizszego poziomu, od kiedy prowadzi sie ich monitoring). Srednio w po-
réwnaniu z 2002 r. obnizyty sie one o 25 min b. Niski poziom zapaséw przyczyniat sie takze do utrzymywania sie duzej
zmiennosci cen ropy.
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Wykres 29
Ceny ropy naftowej oraz wskaznik PPl w USA, strefie euro i w Niemczech

UsD/b % (w poréwnaniu z poprzednim rokiem)

4
\ I q 2
| i 0
I I )
o vovie IX X v X Xt b v vIE IX Xt r i vk X Xl
2000 2001 2002 2003
. Ceny ropy (lewa skala) = PP| W USA (prawa skala)
e PP| W strefie euro (prawa skala) e PPl w Niemczech (prawa skala)
Zrédto: dane Bloomberg.
Wykres 30
Ceny ropy naftowej oraz wskaznik CPl w USA, strefie euro i w Niemczech
UsD/b % (w poréwnaniu z poprzednim rokiem) 40

I voviE X X Vv X XE iV VI X XE e vevIE X X
2000 2001 2002 2003
. Ceny ropy (lewa skala) e CP| w USA (prawa skala)
= CP| w strefie euro (prawa skala) e CPl w Niemczech (prawa skala)

Zrédto: dane Bloomberg.

dowanego skutkami epidemii SARS. Jednak w Il potowie ub.r. popyt na rope w tej czesci Swia-
ta ponownie znaczaco sie zwiekszyt — przede wszystkim wskutek przyspieszenia wzrostu go-
spodarczego w Chinach.

Poczawszy od Il kwartatu 2003 r. waznym czynnikiem wzrostu notowan ropy stafa sie silna
deprecjacja dolara amerykanskiego wobec pozostatych gtéwnych walut (por. wykres 28)14.

Wzrost cen ropy i surowcoéw przemystowych znaczaco wptynagt na wzrost cen produkg;ji
w Stanach Zjednoczonych. W USA wskaznik PPI (srednioroczny) zwiekszyt sie z -1,3% w 2002 .
do 3,2% w 2003 r. (por. wykres 29). Natomiast ceny produkcji w strefie euro wzrosty odpowied-
nio z -0,1% do 1,5%. Znacznie stabszy okazat sie natomiast wptyw wyzszych cen surowcéw
na ceny konsumpcyjne w ww. gospodarkach (por. wykres 30). Srednioroczny wskaznik CPI
w USA wzrést z 1,6% do 2,3%, a zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych w strefie euro
obnizyt sie 2 2,1% do 2,0%.

Wedtug danych GUS w okresie styczen—wrzesien 2003 r. nastapito pogorszenie warunkéw
cenowych w polskim handlu zagranicznym (por. wykres 31). Wynikato to z szybszego w tym
okresie wzrostu ztotowych cen transakcyjnych w imporcie (0 9,6% w poréwnaniu z analogicz-

14 Podczas gdy ceny ropy w USD wyraznie wzrosty, to w EUR obnizyta sie z 26,5 w 2002 r. do 25,7 w 2003 .
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Czynniki zewnetrzne

Wykres 31
Wskazniki cen transakcyjnych (w PLN) w polskim handlu zagranicznym w latach 2001-2003
(odpowiedni okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS.

nym okresem poprzedniego roku) niz w eksporcie (odpowiednio 0 5,7%). W efekcie tych zmian
wskaznik terms of trade w okresie styczen-wrzesien 2003 r. obnizyt sie do 96,3% z 103,3%
w analogicznym okresie przed rokiem.

W poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku na nizszg dynamike cen
transakcyjnych w eksporcie wptynat spadek cen w grupie maszyn i sprzetu transportowego
(0 0,3%). Byt to efekt zmian struktury klasyfikowanych w tej grupie wyrobéw w kierunku wiek-
szego udziatu czesci i podzespotéow. Natomiast do zdynamizowania cen importowych przyczy-
nit gtéwnie wzrost cen surowcéw.

W 2004 r. oczekiwane jest utrzymanie sie wzrostowej tendencji cen surowcow nieenergetycz-
nych. W duzej mierze przyczyni sie do tego dalszy wzrost cen metali zwigzany z postepujacg po-
prawa koniunktury swiatowej. Ceny ropy powinny natomiast stopniowo sie obnizac. Stabilizacja sy-
tuacji wewnetrznej i wzrost produkcji ropy w Iraku moze bowiem przyczynic sie do wzrostu zapa-
sOw tego surowca w krajach uprzemystowionych. Jednoczesnie na wzrost popytu na rope bardziej
niz w 2003 r. powinno wptyngc¢ ozywienie gospodarcze w krajach OECD. Wedfug szacunkéw De-
partamentu Stanu ds. Energii, popyt na rope w 2004 r. wzrosnie w podobnej skali, jak podaz ropy
w krajach spoza OPEC. W tych warunkach kluczowe znaczenie dla ostatecznego uksztattowania sie
cen ropy bedzie miafa polityka kartelu. Chcac utrzymad ceny na stosunkowo wysokim poziomie
OPEC prawdopodobnie bedzie dziatata w kierunku obnizenia wydobycia.

Narodowy Bank Polski
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Przebieg proceséw inflacyjnych

3.1. Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Realizacja Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003 doprowadzita
do trwatej dezinflacji. W grudniu 2003 r. dwunastomiesieczny wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych (CPI) osiagnat poziom 1,7%.

Z punktu widzenia przebiegu proceséw inflacyjnych w 2003 r. mozna wyodrebni¢ dwa pod-
okresy. Przez pierwsze cztery miesigce nadal utrzymywata sie spadkowa tendencja dwunastomiesiecz-
nego wskaznika CPIl: z 0,8% w grudniu 2002 r. obnizyt sie on do najnizszego historycznie poziomu
0,3% w kwietniu ub.r. Natomiast w kolejnych miesigcach ub.r. inflacja zaczefa wzrastac i w grudniu
uksztattowata sie nieco ponizej krétkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego na 2003 r.

W sierpniu 2002 r., gdy byly ustalane zatozenia polityki pienieznej na 2003 rok i formutowany
krétkookresowy cel inflacyjny, majacy charakter pomocniczy w stosunku do celu $redniookresowego,
przyjmowano, ze 2003 r. bedzie okresem stabilizowania inflacji na niskim poziomie. Projekcja sytuagji
makroekonomicznej wskazywata, ze w warunkach stabszego niz wczesniej oczekiwano ozywienia go-
spodarczego u gtéwnych partneréw handlowych i rysujacych sie perspektyw wzrostu popytu we-
wnetrznego, tempo wzrostu PKB w Polsce w 2003 r. moze uksztattowac sie w przedziale 2—-3%.

Zaktadano woéwczas, ze w 2003 r. nastapi niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu cen zyw-
nosci wskutek m.in. nizszych zbioréw zb6z, owocéw i warzyw. Przewidywane ograniczenie poda-
zy produktéw pochodzenia zwierzecego miato powodowac wzrost cen miesa.

Zgodnie z zatozeniami do ustawy budzetowej na 2003 r. przyjeto, ze bedzie kontynuowany
proces dostosowywania stawek podatkéw posrednich do poziomdw obowigzujgcych w Unii Euro-
pejskiej. Zatozono tez, na podstawie informacji z URE, dalsze podwyzki cen nosnikéw energii. Mi-
mo oczekiwanej stabilizacji cen paliw zaktadano mozliwos¢ ich znacznego wzrostu w nastepstwie
ewentualnego konfliktu zbrojnego w Iraku.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykéw bankowych w 2002 r. stopniowo
zmniejszaty sie. Jak wynika z ankiet Demoskopu, w sierpniu 2002 r. osoby prywatne spodziewaty
sie, ze roczna stopa wzrostu cen za 12 miesiecy wyniesie 1,2%. Natomiast wedtug oczekiwan ana-
litykdw bankowych z sierpnia 2002 r. (formutowanych na 11 miesiecy naprzéd) roczna stopa infla-
cji w lipcu 2003 r. miata wynies¢ 3,1%.

W tych warunkach uzasadnione byto przyjecie celu inflacyjnego na koniec 2003 r. na pozio-
mie 3 +/- 1% pkt proc.

W ciggu pierwszych czterech miesiecy 2003 r. inflacja obnizata sie. Utrzymywaniu sie spadku
cen zywnosci w skali rocznej sprzyjata wystepujaca nadal na rynku zywnosciowym wysoka podaz
gtéwnych surowcéw rolnych, zaréwno pochodzenia roslinnego, jak i zwierzecego. Tempo wzrostu
cen pozostatych grup towardw i ustug konsumpcyjnych w dalszym ciggu obnizato sie. Nadal sto-
sunkowo wysokie byto natomiast tempo wzrostu cen kontrolowanych.

Kolejne miesigce roku potwierdzity, zaktadane wczesniej na dalsza czes¢ 2003 r., ostabienie
dynamiki podazy surowcéw pochodzenia rolniczego na rynku zywnosciowym. Zbiory zbdz w 2003 r.
okazaly sie nizsze niz przed rokiem. Nastgpito tez ograniczenie skali wzrostu produkcji zwierzecej.
Jednoczesnie spozycie produktéw zywnosciowych umiarkowanie zwiekszyto sie. W wyniku dziata-
nia tych czynnikéw spadek cen zywnosci w miesigcach letnich byt stabszy niz przed rokiem, a w dal-
szych miesigcach roku nastapit ich wzrost.
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W obszarze cen kontrolowanych okazato sie, ze zaktadane w projekcjach z poprzedniego ro-
ku podwyzki taryf wprowadzono w nizszej skali niz poczatkowo przewidywano. Stabsze od zakta-
danych byty tez wzrosty w grupach towardw i ustug, ktérych ceny podlegaja regulacjom na szcze-
blach lokalnych. Mimo to w ciggu catego 2003 r. wskazniki wzrostu cen kontrolowanych ksztatto-
waty sie na stosunkowo wysokim poziomie, znacznie przekraczajgcym ogdlny wzrost CPI.

W ostatnich trzech kwartatach 2003 r. roczne tempo wzrostu cen towardéw i ustug konsump-
cyjnych zwiekszato sie. Najwiekszy wzrost nastgpit w IV kwartale wraz z przyspieszeniem dynamiki
cen zywnosci oraz cen kontrolowanych (tabela 13, wykresy 32 i 33).

Najsilniejsze tendencje wzrostowe w 2003 r. wystapity w grupie cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych. W grudniu 2003 r., liczac w skali dwunastomiesiecznej, byty one o 2,1% wyz-
sze niz przed rokiem. Najwieksze przyrosty cen zywnosci nastapity poczawszy od wrzesnia 2003 r.
Wynikato to z sytuacji na rynku rolnym. Nizsze niz przed rokiem zbiory — przede wszystkim zb6z —
oraz zmniejszajgca sie produkcja zwierzeca prowadzity, w warunkach umiarkowanego przyrostu
spozycia, do wzrostu cen podstawowych produktéw rolnych, i w konsekwencji — wzrostu cen de-
talicznych produktow zywnosciowych

Tabela 13
Dynamika cen podstawowych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych

2001 2002 2003 2001 2002

struktura wag X X 1 Vi IX X 1-XI

w % analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Ogoétem, z tego 100,0 100,0 100,0 103,6 1008 1006 100,8 1009 101,7 100,8

Zywnos¢ i napoje

bezalkoholowe 30,1 297 282 1016 97,3 965 994 10055 102,1 99,0
Ceny kontrolowane 25,7 27,1 27,2 1045 102,7 103,5 101,7 101,2 1023 102,11
w tym paliwo 3,5 3,7 3,7 891 1076 1174 1055 1051 1044 107,9

Pozostate towary i ustugi,

z tego 44,2 43,2 446 104,2 1021 101,4 101,171 101,0 101,0 101,1
Towary niezywnosciowe 27,1 26,1 26,7 103,0 101,0 100,5 100,1 99,9 99,9 100,1
Ustugi 171 171 17,9 106,3 103,8 102,7 102,6 102,6 102,6 1027

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 32
CPI i wskazniki gtéwnych kategorii cen w latach 2001-2003
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

FdE eV vV VEVIVIEIX X XEXIE T IV Y VEVIVIEIX X XEXIE T I 1V v VEVIVIEIX X XX
2001 2002 2003
. OGOLEM CPI e 7ywnos¢ i napoje bezalkoholowe
== Ceny kontrolowane Pozostate towary i ustugi

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 33
Dekompozycja CPl w latach 2001-2003
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 34
Roczna zmiennos¢ CPI oraz wskazniki sezonowosci cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w latach 1998-2003 (pkt. proc.)

3

2

;’\A‘ A AI\ i Y.V Y N .Y ™ 1
hAVA

2 ' v
TV VXX T IV VDX X LIV VX XD LIV VX XD TV VX XE YV X X
1998 1999 2000 2001 2002 2003
== Roczna zmiennos¢ CPI = \Nskazniki sezonowosci cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

W okresie od stycznia do grudnia 2003 r. przyspieszenie dynamiki cen detalicznych odnoto-
wano we wszystkich podstawowych grupach zywnosci, z wyjatkiem ryb, cukru, miodu, wyrobéw
czekoladowych i cukru. Najbardziej wzrosty ceny pieczywa i przetworédw zbozowych, mleka, seréow,
jaj, olejéw i owocow.

W 2004 r., wobec mnigjszej podazy na rynku zbdz, przewidywanej presji popytowej na ryn-
ku mleka oraz wygasajacego tempa wzrostu produkgji zwierzecej (gtéwnie zywca wieprzowego)
oczekuje sie utrzymania wzrostowej tendencji cen zywnosci.

W grudniu 2003 r. dwunastomiesieczne tempo wzrostu cen kontrolowanych's wyniosto
2,3%. Sposréd tzw. gtéwnych grup cen, o dominujgcym udziale w cenach kontrolowanych (obej-
mujgcych ceny nosnikdw energii oraz ceny débr i ustug obtozonych podatkiem akcyzowym), wyzej

15 Do cen kontrolowanych zaliczane sg ceny towaréw i ustug, na ktére mechanizmy rynkowe dziataja w ograniczonym

zakresie ze wzgledu na rézne rodzaje ingerencji administracyjnej w proces ksztattowania sie tych cen. Wyodrebniana dla

celéw analitycznych kategoria cen kontrolowanych obejmuje ceny:

— regulowane w sposéb posredni poprzez stawki podatku akcyzowego; dotyczy tych grup towardw i ustug, w ktérych udziat
akcyzy w strukturze ceny detalicznej jest znaczacy (napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe, paliwa, energia elektryczna),

— podlegajace nadzorowi i zatwierdzaniu przez upowaznione urzedy, przede wszystkim przez URE (energia elektryczna,
gaz, centralne ogrzewanie, ciepta woda),

— jednolite w skali kraju (ustugi pocztowe, transport kolejowy, abonament RTV),

— kontrolowane przez wtadze lokalne (komunikacja miejska),

— ustalane przez rzad (ustugi sadowe, ustugi administracji publicznej).

RAPORT O INFLACJI W 2003 ROKU
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Wykres 35
CPI i wskaznik cen paliw w latach 1998-2003 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

od przecietnego w cafej grupie i znacznie powyzej ogdlnego wskaznika inflacji ksztattowato sie
w ub.r. tempo wzrostu cen wyrobow tytoniowych, gazu, energii elektrycznej oraz cieptej wody.

Wzrost cen wyrobdéw tytoniowych (o 5,2%) byt efektem kolejnej podwyzki stawki podatku
akcyzowego, dokonanej w ramach procesu dostosowywania jej do poziomu obowigzujacego
w krajach Unii Europejskiej. Ceny gazu wzrosty o 4,2%, energii elektrycznej o 3,9%, a cieptej wody
0 3,8% w nastepstwie podwyzek obowigzujgcych taryf.

Na poziomie sprzed roku utrzymaty sie natomiast ceny napojéw alkoholowych, a sposréd
tzw. pozostatych grup cen kontrolowanych — ceny ustug telekomunikacyjnych i ustug administracji
panstwowej.

Ceny paliw, zaliczane do grupy cen kontrolowanych, zwiekszyty sie w ub.r. w skali rocznej
0 4,4%. Najwieksze ich przyrosty nastgpity w | kwartale 2003 r., w okresie wojny w Iraku. W dal-
szych miesigcach roku tempo wzrostu cen paliw w skali rocznej ostabito sie. Jak wynika z danych
Nafty Polskiej, dotyczacych struktury cen paliw na przykifadzie benzyny EU 95, gtéwnga przyczyna
wzrostu krajowych cen paliw w | kwartale ub.r. byt wzrost ich ceny importowej (na skutek zwyzki
cen ropy na rynkach swiatowych), a styczniowa podwyzka podatku akcyzowego przyczynita sie
do tego tylko w niewielkim stopniu.

W 2004 r. na zmiany poziomu cen kontrolowanych duzy wptyw bedzie miato przystgpienie Pol-
ski do UE. W obszarze nosnikdw energii konieczna bedzie restrukturyzacja taryf, ktéra moze wptynac
na wzrost cen nosnikdw energii dla gospodarstw domowych i ich obnizenie dla duzych odbiorcéw.
Natomiast proces dostosowywania stawek akcyzy do standarddw unijnych praktycznie dobiegt kon-
ca. Stawki te na wiekszos¢ paliw, wino, piwo oraz wyroby spirytusowe sg obecnie w Polsce wyzsze niz
ich wymagany poziom w UE. Nadal jednak podwyzszana bedzie akcyza na wyroby tytoniowe.

Ceny pozostatych towaréw i ustug konsumpcyjnych zwiekszyty sie w 2003 r. w skali rocz-
nej o 1,0%, tj. mniej niz CPl. Wzrost cen w tej grupie utrzymywat sie przy tym na poziomie dwu-
krotnie nizszym niz w 2002 r., z tendencjg do dalszego niewielkiego ostabiania sie w ciggu roku.
Stosunkowo silniej na obnizke ogdlnego tempa wzrostu w grupie pozostatych cen oddziatywaty ce-
ny towaréw niezywnosciowych (wykres 36).

W grupie cen towardw niezywnosciowych utrzymata sie w 2003 r. spadkowa tendencja ich
niewielkiego juz tempa wzrostu. Byt to efekt niskiej presji popytu na te towary. Najgtebsze ostabie-
nie dynamiki w analizowanej grupie wystgpito w ub.r. w przypadku cen artykutéw gospodarstwa
domowego trwatego uzytku oraz odziezy i obuwia, z ktérych wiekszos¢ uksztattowata sie na po-
ziomie sprzed roku badz nizszym.

Bezwzgledny spadek lub stabilizacja na poziomie sprzed roku cen niektérych towaréw z gru-
py niezywnosciowych przyczynity sie do zwiekszenia ogdélnego wolumenu sprzedazy detalicznej to-
wardéw w 2003 r. srednio 0 7,9% (wobec 1,6% przed rokiem).
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Wykres 36
Wskazniki cen pozostatych towaréw i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wzrost cen usfug byt w ub.r. najwyzszy i najbardziej stabilny sposrod wszystkich podstawo-
wych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych. Grupa ta obejmuje zaréwno ustugi, na ktére popyt
jest mato elastyczny lub wrecz sztywny, jak i ustugi silnie reagujgce na zmiany popytu.

Sposrdd cen ustug o mato elastycznym popycie w 2003 r., podobnie jak przed rokiem, naj-
bardziej wzrosty ceny ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania, w tym ceny ustug komunal-
nych (zaopatrzenie w wode, wywdz Smieci, ustugi kanalizacyjne) oraz optaty za uzytkowanie miesz-
kan. Mniej niz przed rokiem zwiekszyty sie natomiast ceny ustug o charakterze bytowym, np. obuw-
niczych, odziezowych, naprawy sprzetu gospodarstwa domowego.

Z kolei w grupach ustug, ktérych ceny cechuje duza wrazliwo$¢ na zmiany popytu, wzrost byt
na ogot nizszy. Przyktadowo, w skali rocznej ceny w restauracjach i hotelach w 2003 r. zwiekszyty
sie $rednio prawie dwukrotnie wolniej niz w przed rokiem, ceny ustug turystycznych krajowych i za-
granicznych podobnie jak przed rokiem lekko obnizyty sie, a ceny petnoptatnych ustug medycznych
wzrosty stabiej niz rok temu.

3.2. Inflacja bazowa

Tabela 14
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej w 2003 r.

2003
1l n 1\ \' VI vk vl IX X Xl

zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku

CPI o5 o5 06 03 04 08 08 07 09 13 16 1,7
wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu:

Cen kontrolowanych -03 -05 -06 06 -03 04 07 05 08 10 14 1,5

Cen o najwiekszej

zmiennosci o5 05 05 00 -01 -01 00 01 03 07 10 1,1

Cen o najwiekszej zmiennosci

i cen paliw o1 -01 -02 -05 -05 -03 -03 -02 00 06 08 1,0

Cen zywnosci i paliw

(inflacja ,netto”) 16 15 14 12 12 11 08 08 09 12 13 1.3

15% srednia obcieta 10 08 08 06 08 09 10 10 12 12 14 15

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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W | kwartale 2003 r. wszystkie miary inflacji bazowej, jak réwniez inflacje mierzong wskazni-
kiem CPI, cechowata tendencja spadkowa, a w kolejnych miesigcach nastgpito jej odwrdcenie (wy-
kres 37). Tendencja wzrostowa utrzymywata sie do konca ub.r. i prawdopodobnie nie zmieni sie
na poczatku 2004 r. Wskazniki inflacji bazowej w grudniu 2003 r. wzrosty o 1,1%—1,5% w ujeciu
rocznym (tabela 14).

Wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych (wykres 38) w ciggu catego
2003 r. ksztattowat sie ponizej wskaznika CPl. W | pdtroczu ub.r. analizowana miara inflacji bazo-
wej w ujeciu dwunastomiesiecznym wykazywata spadki nawet o 0,6%, co wskazywato na proinfla-
cyjny charakter cen kontrolowanych. W Il pétroczu ub.r. réznica miedzy wskaznikiem CPl a omawia-
nym wskaznikiem zaczefa stopniowo zmniejsza¢ sie wskutek wzrostu wskaznika inflacji bazowej,
wskazujac na mniejszy wptyw cen kontrolowanych na CPl. Wsréd wytgczonych grup w ciggu 2003
r. najwiekszy wptyw na wzrost wskaznika CPl miaty: ceny wyrobéw tytoniowych, paliw, optaty
za gaz, energie elektryczng i centralne ogrzewanie.

Ksztattowanie sie obu miar inflacji bazowej po wyeliminowaniu z CPI cen o najwigkszej
zmiennosci (wykresy 39 i 40) w 2003 r. przebiegato podobnie. Réznica miedzy nimi w ciggu roku
stopniowo zmniejszata sie, co wynikato ze spowolnienia tempa wzrostu cen paliw. Obie miary ksztat-
towaly sie znacznie ponizej wskaznika CPI, przyjmujgc nawet wartosci ujemne, co swiadczy o istot-
nej roli wytagczanych elementéw (jaja, owoce, opfaty za uzytkowanie mieszkania, energie elektrycz-
na, a w przypadku jednej z miar takze ceny paliw) w ksztaftowaniu sie wskaznika CPI.

Wskaznik inflacji ,,netto” (wykres 41), ktory eliminuje z koszyka CPI zywnos¢ i paliwa, stano-
wigce facznie ponad 30% udziatu we wskazniku CPI, od sierpnia 2001 r. przewyzszat ogdlny wskaz-
nik inflacji srednio o 1,3 pkt. proc. Wskazywato to na silny charakter antyinflacyjny wytgczonych
grup (zwfaszcza cen zywnosci). Dopiero w Il pétroczu ub. r wskaznik ten zblizyt sie do poziomu CPI,
a w IV kwartale ub.r., w zwigzku z przyspieszeniem tempa wzrostu cen zywnosci, uksztattowat sie
nawet ponizej wskaznika CPI.

Ostatnia miara inflacji bazowej, tzw. 715% Srednia obcieta (wykres 42), w przeciwienstwie
do pozostatych, przez wiekszg czes¢ ub.r. ksztattowata sie powyzej wskaznika CPI (tylko w IV kwar-
tale nieznacznie ponizej). Miara ta charakteryzuje sie najbardziej wyréwnanym przebiegiem, co wy-
nika bezposrednio z jej konstrukgji (powstaje poprzez symetryczne obciecie po 15% z lewej i pra-
wej strony rozktadu wskaznikdéw cen o najwiekszej i najmniejszej dynamice w poréwnaniu z po-
przednim okresem). Po wielomiesiecznym okresie nieprzerwanego spadku (od sierpnia 2000 r.
do kwietnia ub.r.) 15% s$rednia obcieta zaczeta rosnaé, potwierdzajac ogdlne tendencje inflacyjne.

Wykres 37
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej w 2003 r. (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 38

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 39

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wyfaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 40

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wytgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 41
Wskazniki CPI oraz inflacji ,,netto” po wytaczeniu cen zywnosci i paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
Wykres 42
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej - 15% srednia obcieta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Utrzymywanie sie wzrostowej tendencji wskaznikéw inflacji bazowej w Il potowie 2003 r.,
a takze ich charakter wyprzedzajacy, potwierdzajg przewidywane przez wielu ekonomistéw przy-
spieszenie tempa wzrostu inflacji w ciggu najblizszych miesiecy. Nie nalezy jednak oczekiwac zbyt
duzego wzrostu cen. Tempo wzrostu wskaznikéw inflacji bazowej jest bowiem bardzo mate (skala
wzrostu dwunastomiesiecznych wskaznikéw inflacji bazowej w grudniu 2003 r. wyniosta 0,1-0,2
pkt. proc. w stosunku do listopada ub.r.). Ponadto wszystkie miary inflacji bazowej w grudniu ub.r.
uksztaftowaty sie ponizej CPlI (wskaznik CPl wzrést o 1,7%, a wskazniki inflacji bazowej
0 1,0%-1,5% w ujeciu rocznym) (wykres 37), co wskazuje na mozliwo$¢ spowolnienia tempa wzro-
stu inflacji mierzonej wskaznikiem CPI.
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Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

4.1. Polityka pieniezna w 2003 r.

Zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na 2003 rok Rada Polityki Pienieznej ustalita krot-
kookresowy cel inflacyjny (mierzony dwunastomiesiecznym wzrostem cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych w grudniu 2003 r.) na poziomie 3% z granicg tolerancji +/-1% pkt proc. Cel ten miat
charakter pomocniczy w stosunku do celu $redniookresowego okreslonego w Sredniookresowej
strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003, uchwalonej w 1998 r., a mianowicie obnizenia
do konca 2003 r. stopy inflacji do poziomu ponizej 4%16.

Z punktu widzenia przebiegu realizacji polityki pienieznej w 2003 r. mozna wyodrebni¢ dwa
okresy. W | pétroczu RPP dokonata szesciu ostroznych, po 0,25 pkt. proc., obnizek stopy referen-
cyjnej. W Il pdétroczu natomiast parametry polityki pienieznej pozostaty niezmienione (tabela 15).

Decyzje RPP o obnizkach stép procentowych w | pétroczu 2003 r. wynikaty w znacznym
stopniu z ocen perspektyw wzrostu aktywnosci gospodarczej jako czynnika wptywajgcego
na przysztg inflacje.

Na poczatku 2003 r. oczekiwano, ze poprawa koniunktury w gospodarce strefy euro oraz
w USA bedzie nastepowata bardzo wolno. W rzeczywistosci okazato sie, ze prognozy Swiato-
wych osrodkéw analitycznych byty w ciggu roku dodatkowo systematycznie korygowane w dét.
Sytuacja w otoczeniu gospodarczym Polski nie sprzyjata wiec szybkiemu ozywieniu gospodar-
czemu w naszym kraju.

Tymczasem w I kwartale ub.r., mimo utrzymujacych sie stabych perspektyw wzrostu gospo-
darczego w strefie euro oraz spadku PKB w Niemczech, w kraju zaczety umacniac sie symptomy
ozywienia gospodarczego:

* roczna dynamika produkgji sprzedanej przemystu w | kwartale 2003 r. wyniosta 4,4%, a w 11 9,1%;

* mimo niesprzyjajgcej koniunktury zewnetrznej utrzymywata sie wysoka dynamika eksportu (we-
diug statystyki ptatniczej wptywy z eksportu wyrazone w euro w | péfroczu ub.r. wzrosty o 5,1%
w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku);

* w Il kwartale ub.r. poprawita sie sytuacja w budownictwie, w ktérym odnotowano wyhamowa-
nie spadku produkgcji (wartos¢ dodana w budownictwie w Il kwartale ub.r. obnizyta sie o 7,4%
wobec analogicznego okresu rok weczesniej; w | kwartale odnotowano jej spadek o 19,5%) oraz
stopniowe zmiany w jego strukturze dziatowej, wskazujgce na mozliwo$¢ wzrostu popytu inwe-
stycyjnego w drugim pdtroczu (zwiekszenie produkcji przedsiebiorstw zajmujgcych sie przygoto-
waniem terenéw pod budowe oraz przyspieszenie wzrostu produkcji przedsigbiorstw wykonuja-
cych budowlane roboty wykonczeniowe);

* comiesieczne badania koniunktury GUS wskazaty na poprawe klimatu koniunktury w przemysle
przetwdrczym oraz w budownictwie;

* poprawialy sie tez wyniki finansowe przedsiebiorstw.

16 Analizujgc decyzje z zakresu polityki pienieznej podjete w 2003 r., nalezy jednak pamieta¢, ze w zwigzku z opdznieniami
w procesie transmisji monetarnej ich wptyw na inflacje zmaterializuje sie przede wszystkim w 2004 r. i w 2005 r. Dlatego tez
na decyzje RPP nalezy patrze¢ przez pryzmat celu inflacyjnego po 2003 r., ustalonego na poziomie 2,5% z dopuszczalnym
przedziatem odchyler +/- 1 pkt proc.
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Tabela 14
Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej podjete w 2003 r.

29 stycznia 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 6,75% do 6,50% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,75% do 8,50%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 7,50% do 7,25%
Obnizenie stopy depozytowej z 4,75% do 4,50%

26 lutego 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 6,50% do 6,25% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,50% do 8,00%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 7,25% do 6,75%
Pozostawienie stopy depozytowej na poziomie 4,50%

26 marca 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 6,25% do 6,00% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,00% do 7,75%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,75% do 6,50%
Obnizenie stopy depozytowej z 4,50% do 4,25%

24 kwietnia 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 6,00% do 5,75% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,75% do 7,25%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,50% do 6,25%
Pozostawienie stopy depozytowej na poziomie 4,25%

28 maja 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 5,75% do 5,50% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 7,00%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,25% do 6,00%
Obnizenie stopy depozytowej z 4,25% do 4,00%

25 czerwca 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 5,50% do 5,25% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,00% do 6,75%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 5,75%

Obnizenie stopy depozytowej z 4,00% do 3,25%

a Data podjecia decyzji.

Jednak w ocenie Rady, zarysowujace sie trendy wzrostowe w gospodarce nie powodowaty,
mimo stabniecia kursu zfotego, wzrostu presji inflacyjnej, ktéra mogtaby stanowic¢ zagrozenie dla
realizacji celu inflacyjnego 2004 r.

Argumentem za obnizkami stop procentowych w | pétroczu 2003 r. byto dodatkowo utrwalanie
sie niskiego poziomu inflacji oraz utrzymywanie sie czynnikéw ograniczajgcych jej wzrost w przysztosci:

* roczna dynamika CPl pozostawata na niskim, stosunkowo stabilnym poziomie, a wiekszosci miar
inflacji bazowej wykazywata lekkg tendencje spadkowsa. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw do-
mowych utrwality sie na niskim poziomie;

e w | pétroczu 2003 r. utrzymata sie silna dyscyplina ptac w przedsiebiorstwach. Nominalna dynamika
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw wykazywata w tym

Narodowy Bank Polski



Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

okresie tendencje spadkowa i w czerwcu wyniosta 2,0%. W rezultacie, w warunkach dalszego spad-
ku zatrudnienia, dochody z pracy najemnej w tym sektorze byty nominalnie mniejsze niz przed rokiem;

* w | potowie 2003 r. nastapit dalszy spadek naktadéw inwestycyjnych. Potwierdzeniem niskiego
popytu inwestycyjnego byt utrzymujacy sie spadek produkcji budowlanej. Staba dynamika inwe-
stycji znajdowata tez odzwierciedlenie w niskim tempie przyrostu kredytéw dla przedsiebiorstw.

RPP dostrzegata tez jednak w | pétroczu 2003 r. czynniki stanowigce potencjalne Zrédto pre-
sji inflacyjnej:
e utrzymywat sie silny wzrost wyptat swiadczen z ubezpieczen spotecznych;

* tempo wzrostu spozycia indywidualnego w | pdtroczu 2003 r. przewyzszato tempo wzrostu sity
nabywczej rejestrowanych dochodédw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych i wyniosto
w | kwartale 1,4%, a w Il kwartale 3,8% w skali rocznej;

depozyty gospodarstw domowych w | potowie 2003 r. nadal zmniejszaty sie. Byt to wynik utrzy-
mujacej sie niskiej dynamiki rejestrowanych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz malejgcej atrakcyjnosci lokat bankowych w poréwnaniu z alternatywnymi formami oszcze-
dzania (fundusze inwestycyjne, obligacje). Natomiast roczna dynamika kredytéw dla gospo-
darstw domowych ksztattowata sie na poziomie okofo 7-9%. Oszczednosci netto gospodarstw
domowych w bankach byty ujemne.

utrzymywata sie niepewna sytuacja w sektorze finansow publicznych (niepewnos$¢ dotyczyta ska-
li deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych w 2003 r. oraz ksztattu polityki fiskalnej
w 2004 r. i w latach nastepnych),

wysoka i rosnagca byta dynamika pienigdza gotéwkowego w obiegu (w skali rocznej zwiekszyta
sie ona od okofo 13% w styczniu do okoto 15% w czerwcu),

ceny ropy na rynkach swiatowych byty wysokie, a prognozy wskazywaty na mozliwos¢ ich dalsze-
go wzrostu.

W sumie jednak w | potowie 2003 r. Rada uznata, ze istniata przestrzen do obnizek stop

procentowych, tj. ze nie zagrazaty one realizacji przyjetego sredniookresowego celu polityki
pienieznej po 2003 r.

W Il pétroczu 2003 r. zmiany, jakie nastapity w sytuacji i prognozach gospodarczych, prze-
mawiaty, w opinii RPP, za zwiekszong ostroznoscig w polityce pienieznej.

Zgodnie z oczekiwaniami, roczne wskazniki cen konsumpcyjnych stopniowo rosty, czemu to-
warzyszyt wzrost wskaznikow inflacji bazowej oraz cen produkgji sprzedanej przemystu. Zwiekszy-
ty sie tez, szczegdlnie wyraznie pod koniec roku, oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych.

W gospodarce swiatowej w Il potowie 2003 r. nastepowato stopniowe ozywienie. Poprawia-
ty sie zwtaszcza wskazniki wzrostu w gospodarce USA. Natomiast w strefie euro wskazniki biezacej
aktywnosci nadal wskazywaty stabo$¢ popytu krajowego.

W kraju, mimo utrzymujacej sie niskiej dynamiki popytu zewnetrznego, trendy wzrostowe
w gospodarce stopniowo umacniaty sie:

e tempo wzrostu PKB w Il kwartale wyniosto 4,0%, a w IV kwartale 4,7%; w rezultacie w catym
2003 r. przyrost PKB wynidst 3,7%;

* roczna dynamika produkgcji sprzedanej przemystu ogétem w Il kwartale 2003 r. osiggneta 8,9%,
aw IV kwartale 12,1%;

e w Il pétroczu 2003 r. utrzymywata sie wysoka dynamika wptywow z eksportu; po 12 miesigcach
ub.r. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2002 r. odnotowano wzrost eksportu wyrazonego
w euro o 8,7% (wedtug statystyki ptatniczej);

* badania GUS wskazywaty na dalsza poprawe koniunktury w przemysle przetwérczym;

* nadal poprawialy sie tez wyniki finansowe przedsiebiorstw.
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Wykres 43
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (podstawa: grudzien 1994)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 44
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej na bazie odchylen od pozioméw REER
i stop procentowych (podstawa: grudzien 1994)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 45
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej na bazie odchylenia od trendéw REER
oraz stop procentowych (podstawa: grudzien 1994)
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Zrédto: dane NBP.

Nasilajgce sie trendy wzrostowe w gospodarce stopniowo zwiekszaty presje inflacyjna.
Jednak w ocenie Rady nie stanowita ona jeszcze, sama w sobie, zagrozenia dla realizacji celu
inflacyjnego w 2004 r.

Jednoczednie w Il pétroczu 2003 r. rosto znaczenie czynnikéw mogacych utrudni¢ stabiliza-
cje inflacji na niskim poziomie, ktére wystepowaty juz w | i Il kwartale ub.r. Najwazniejszym z nich
pozostata niepewnos¢ dotyczaca biezgcej i przysztej sytuacji finanséw publicznych. Problemy ptyn-
nosciowe budzetu, rosnaca relacja dtugu publicznego do PKB, stwarzajagca mozliwos¢ przekrocze-
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nia ustawowych progéw ostroznosciowych, a takze niepewnos¢ dotyczaca perspektywy szybkiego
i skutecznego uzdrowienia finanséw publicznych spowodowaty w drugiej potowie roku dalszy spa-
dek kursu ztotego wobec euro. Istotnym czynnikiem pogtebiajgcym ten spadek byto silne wzmoc-
nienie euro wobec dolara USA w tym okresie.

Dodatkowym czynnikiem mozliwej presji inflacyjnej w Il pétroczu 2003 r. pozostata tez
wysoka i rosngca dynamika pienigdza gotéwkowego w obiegu (w grudniu ub.r. roczna dyna-
mika tego agregatu wyniosta 17,1%), a takze mozliwos¢ wzrostu cen ropy na rynkach swiato-
wych. Pod koniec ub.r. RPP wskazata tez na wynikajacg z aktualnych prognoz mozliwos¢ wzro-
stu cen zywnosci w 2004 r.

Podejmujgc decyzje o utrzymaniu stép procentowych w Il pétroczu 2003 r. na niezmie-
nionym poziomie, RPP brafa tez pod uwage skale dotychczas dokonanych obnizek, ktére
z opdznieniem powinny wptywac na stopniowy wzrost popytu krajowego w drugiej potowie
2003 r. i w 2004 .

W grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wyniosta 1,7%. Byta wiec zgodna z celem przyje-
tym w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003 i uksztattowata sie nie-
co ponizej krotkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego na 2003 r. Poziom inflacji nizszy
0 0,3 pkt. proc. od dolnej granicy przedziatu celu inflacyjnego zostat osiggniety przy zgodnym
z przewidywaniami przyspieszeniem tempa wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(2,1%), jednak znacznie nizszym od przewidywanego wzrostem w grupie towaréw i ustug o ce-
nach kontrolowanych (2,3%).

W potowie 2002 r., gdy opracowywano zatozenia polityki pienieznej na 2003 r., zaktadano
wzrost cen kontrolowanych o 3,6%—4,8%. Zatozenie to byto zgodne z dostepnym woéwczas projek-
tem ustawy budzetowej na 2003 r. W rzeczywistosci przeniesienie skutkdw podwyzek akcyzy na ce-
ny finalne débr i ustug okazafo sie nizsze od prognozowanego. Nizej niz przewidywano uksztatto-
wat sie tez wzrost cen podstawowych nosnikdéw energii, w tym energii elektrycznej i cieplne;j.

Skale restrykcyjnosci polityki pienieznej obrazujg obliczane w NBP indeksy, uwzglednia-
jace zmiany zaréwno krétkookresowej realnej stopy procentowej, jak i realnego efektywnego
kursu ztotego (wykresy 43-45). Wskazuja one na znaczny spadek restrykcyjnosci poczawszy
od 2001 r.

Instrumenty polityki pienieznej w 2003 r.

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej NBP w 2003 r. byta stopa procentowa. Wpty-
wajac na poziom nominalnych krétkoterminowych stép procentowych rynku pienieznego, RPP da-
zyta do osiggniecia takiego poziomu stép procentowych w gospodarce, ktdry bytby spdjny z zato-
zonym celem inflacyjnym. W celu odpowiedniego ksztattowania krétkoterminowych stép procen-
towych, NBP postugiwat sie zestawem instrumentdw: operacjami otwartego rynku, operacjami kre-
dytowo-depozytowymi oraz rezerwg obowigzkowa.

Operacje otwartego rynku byty podstawowym instrumentem umozliwiajgcym bankowi cen-
tralnemu eliminowanie wahan stép procentowych na rynku i utrzymywanie ich na poziomie poza-
danym z punktu widzenia polityki pienieznej. Z uwagi na utrzymujaca sie nadptynnos¢ NBP prowa-
dzit tylko operacje absorbujace ptynnosc. Wykorzystywat w tym celu emisje bonéw pienieznych NBP.

W celu usprawnienia zarzadzania ptynnoscig przez bank centralny i banki komercyjne oraz
wiekszej stabilnodci stawek rynkowych, poczawszy od 1 stycznia 2003 r. zapadalnos¢ podstawo-
wych operacji otwartego rynku w postaci emisji bonéw pienieznych NBP zostafa skrocona z 28
do 14 dni. Minimalne oprocentowanie absorbujgcych ptynnos¢ krétkookresowych operacji otwar-
tego rynku (stopa referencyjna) informowato o biezagcym kierunku polityki pienieznej i oddziatywa-
to na krétkoterminowe stopy procentowe rynku miedzybankowego.

Warto$¢ nominalna bonéw pienieznych obnizata sie wraz ze stopniowym spadkiem ptynno-
$ci z 7,3 mld zt na koniec 2002 r. do 6 mld zt na koniec 2003 r. Operacje podstawowe prowadzo-
ne byty regularnie w kazdy pigtek.
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Jednym z czynnikéw oddziatujgcych w kierunku ograniczenia skali nadptynnosci byta sprze-
daz przez NBP skarbowych papieréw wartosciowych w operacjach strukturalnych typu outright17.
Operacja ta zakonczona zostata w kwietniu 2003 r., a warto$¢ nominalna sprzedanych papieréw
wartosciowych wyniosta 1,2 mid zf (1,3 mld zt w ujeciu kasowym).

W wyjatkowych sytuacjach (np. w przypadku znacznych zaburzen ptynnosci badz zagrozenia
dla funkcjonowania systemu pfatniczego), NBP moze zastosowac operacje dostrajajace w postaci:

* emisji bondw pienieznych NBP z terminem zapadalnosci od 1 do 7 dni,

* zakupu od bankéw skarbowych papieréw wartosciowych lub przedterminowego wykupu bonéw
pienieznych NBP, w sytuacjach wymagajacych doraznego zasilenia sektora bankowego w ptynnosc.

Operacje dostrajajgce mogty zatem przyjmowacé zaréwno forme operacji zasilajgcych, jak
i absorbujgcych, zas ich termin miat by¢ zalezny od dtugosci wystepowania zaburzenia. W ciggu
2003 r. nie wystgpita koniecznos¢ skorzystania z operacji dostrajajgcych.

tagodzeniu wahan krétkoterminowych stép procentowych rynku miedzybankowego stuzyty
jednodniowe operacje kredytowo-depozytowe, prowadzone z bankami komercyjnymi z ich wta-
snej inicjatywy: kredyt lombardowy udzielany pod zastaw skarbowych papieréw wartosciowych
oraz depozyt na koniec dnia (lokaty jednodniowe banku w NBP).

Stopy wykorzystywane w operacjach kredytowo-depozytowych wyznaczaty korytarz wahan
stép rynku pienieznego. Byt on symetryczny, tj. réznica miedzy stopa depozytowsa a stopa referen-
cyjng byta réwna réznicy miedzy oprocentowaniem kredytu lombardowego a stopg referencyjna.
Szerokos¢ korytarza byta nadal dostosowywana do poziomu stép procentowych NBP i w efekcie
réznica (spread) miedzy stopa depozytowa a lombardowg zastata zawezona z 4 pkt. proc. na po-
czatku 2003 r. do 3 pkt. proc. od 25 kwietnia 2003 .

Stopa kredytu lombardowego petfnita funkcje gdrnej granicy kosztu pozyskania pienigdza
na najkrétszy termin na rynku miedzybankowym. W niektdrych okresach stopy rynku miedzybanko-
wego przekraczaty jednak poziom oprocentowania kredytu lombardowego. Warunkiem uzyskania
kredytu byto posiadanie odpowiedniego zabezpieczenia.

Stopa depozytowa wyznaczata cene, jaka bank centralny oferowat bankom komercyjnym
za ztozenie w NBP depozytu jednodniowego.

Instrumentem, ktérego podstawowa rolg byto tagodzenie wptywu biezacych zmian ptynno-
$ci systemu bankowego na zmiany stép procentowych rynku miedzybankowego byta rezerwa obo-
wigzkowa. Utatwiata ona utrzymanie stop rynkowych na pozadanym przez NBP poziomie. W 2003 r.
wartos¢ rezerwy obowigzkowej zmieniata sie przede wszystkim w zaleznosci od wartosci zgroma-
dzonych srodkéw stanowigcych podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej oraz wysokosci stopy
rezerwy obowigzkowej.

Z dniem 31 pazdziernika 2003 r. stopa rezerwy zostata obnizona o 1 pkt proc., tj. do pozio-
mu 3,5%. Poczawszy od 30 wrzesnia 2003 r., banki pomniejszaja naliczong rezerwe obowigzkowa
o rownowartos¢ 500 tys. euro.

Dane dotyczace poziomu wymaganej rezerwy obowigzkowej oraz stanu srodkéw bankéw
na rachunkach biezacych i rachunkach rezerwy obowigzkowej za dzien poprzedni byty codziennie
publikowane, co utatwiato bankom zarzadzanie biezacg ptynnoscia.

W celu utatwienia zarzadzania ptynnoscig oraz uelastycznienia systemu rozrachunkéw mie-
dzybankowych banki komercyjne miaty mozliwo$¢ refinansowania sie w ciggu dnia w formie kre-
dytu technicznego. Kredyt ten stuzyt tagodzeniu wahan stép procentowych wynikajacych z zabu-
rzenh ptynnosciowych. Forma prawna zabezpieczenia sptaty kredytu byto przeniesienie praw ze skar-
bowych papieréw wartosciowych na rzecz NBP.

17 Operacje bezwarunkowe polegajace na zakupie badz sprzedazy przez bank centralny papieréw wartosciowych. Zakup pa-
pieru wartosciowego przez bank centralny dostarcza ptynnosci sektorowi bankowemu, natomiast sprzedaz te ptynnos¢ ab-
sorbuje. Absorpcja (zasilenie) ptynnosci nastepuje na okres réwny terminowi zapadalnosci papieréw warto$ciowych.
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4.2. Podaz pienigdza

Zmiany w polityce pienieznej byty jednym z czynnikdw wptywajacych na ksztattowanie sie po-
dazy pienigdza.

W 2003 r. procesy pieniezne charakteryzowaty sie przede wszystkim:
e umiarkowanym wzrostem podazy pienigdza M3,
* znaczacym wzrostem gotéwki w obiegu.

Podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie w 2003 r. 0 18,1 mld zt (nominalnie 5,6%, realnie 3,9%). Byt
to (pomijajgc spadek M3 w 2002 r.) najnizszy roczny wzrost M3 w ciggu ostatnich 7 lat (por. wykres 46).

Na zmiany poziomu M3 w 2003 r. ztozyty sie w gtdwnej mierze: wzrost pienigdza gotéwkowego
w obiegu, silny przyrost depozytéw przedsiebiorstw oraz spadek depozytéw gospodarstw domowych'8.

Umiarkowanej dynamice szerokiego agregatu M3 towarzyszyt w 2003 r., podobnie jak w po-
przednim roku, dynamiczny wzrost agregatu M1 (wykres 47). Znaczacy przyrost tego agregatu,
w skiad ktérego wchodzi pienigdz gotéwkowy w obiegu oraz biezace depozyty w systemie banko-
wym, byt spowodowany utrzymujaca sie od blisko 2 lat tendencjg do przesunie¢ w strukturze ter-
minowej podazy pienigdza w kierunku komponentéw o wigekszym stopniu ptynnosci. Udziat pienia-
dza M1 w agregacie M3 zwiekszyt sie w 2003 r. z 40,9% w styczniu do 46,5% w grudniu. Jednak
w znacznej mierze byt to wyniki zmiany metodologii liczenia agregatu M1, polegajacej na wiacze-
niu depozytéw tomnext i spotnext do depozytéw biezacych.

Przyrost pienigdza gotéwkowego (poza kasami bankéw) w ubiegtym roku wyniést 7,2 mlid
7t (17,1%) i byt znacznie wiekszy niz w poprzednich latach. Zasadniczym czynnikiem, ktory wptynat
na wysoki przyrost gotowki w 2003 r. byto niskie oprocentowanie depozytéw bankowych, zmniejsza-

Tabela 16
Podaz pienigdza w 2003 r.

Wyszczegdlnienie Stan na Zmiana Zmiana
31.12.2003 Xil 2003/1X 2003 XIl 2003/XI1 2002
w mid zt % mld zt %
I. Podaz pienigdza M1 158,1 6,3 4,2 21,5 15,7
Il. Podaz pienigdza M3 340,1 9.2 2,8 18,1 56

1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu

(poza kasami bankow) 49,4 0,8 1,6 7.2 171
2. Depozyty i inne zobowigzania 2884 10,1 36 104 37
2.1. Gospodarstwa domowe 1924 21 1.1 -39 2,0
2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 89 14 18,2 1,7 233
2.3. Przedsiebiorstwa 68,3 7,5 12,3 133 24,1

2.4. Instytucje niekomercyjne dziatajgce

na rzecz gospodarstw domowych 8,6 0,1 11 0,3 3,7

2.5. Instytucje samorzadowe 838 0,9 -9.4 04 4,6
2.6. Fundusze ubezpieczen spofecznych 14 0,0 -3,0 -14 -50,0
3. Pozostate sktadniki M3 23 -1,7 -421 0,5 29,2

Zrédfo: dane NBP.

18 Analize zmian depozytow przedsiebiorstw i gospodarstw domowych przedstawiono w rozdziale ,Stopy procentowe
a oprocentowanie depozytéw”.
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Wykres 46

Roczny przyrost podazy pienigdza M3 w latach 1997-2003 (mld zi)
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Zrédfo: dane NBP.

Wykres 47
Roczne nominalne tempo wzrostu M3 i M1 (%)
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Zrédfo: dane NBP.

jace alternatywny koszt utrzymywania pienigdza gotéwkowego. Dynamiczny wzrost pienigdza go-
téwkowego wynikat takze z wielkosci skupu walut obcych netto przez banki od kantoréw oraz oséb
fizycznych w wysokosci 7,4 mid USD (wobec 4,6 mld USD w 2002 r.). Przyrost gotéwki mozna takze
wigzac z utrzymujgcym sie w ciggu roku wysokim wzrostem wolumenu sprzedazy detalicznej. Obser-
wowana wysoka dynamika pienigdza gotéwkowego mogta byc takze wynikiem dziatania innych czyn-
nikéw, ktérych udokumentowanie jest utrudnione (np. rozwéj szarej strefy). Roczne tempo wzrostu
gotdwki utrzymywato sie przez caty rok na wysokim poziomie, a w grudniu 2003 r. wyniosto 17,1%.
Niskie oprocentowanie depozytéw, w tym oprocentowanie w wielu bankach depozytow biezgcych
stawkg 0%, moze sprzyjac utrzymaniu dynamiki wzrostu gotéwki na wysokim poziomie.

Czynniki kreacji pienigdza

Czynniki kreujace pienigdz oraz ich zmiany w 2003 r. prezentuje tabela 17. Podobnie jak
w poprzednim roku gtéwnym czynnikiem kreujgcym pienigdz byty naleznosci. Natomiast zadtuze-
nie netto instytucji rzgdowych szczebla centralnego, ktére w 2002 r. stanowito znaczgce zrédto ab-
sorpgji pienigdza, przeksztatcito sie w czynnik zwiekszajacy podaz pienigdza.

Naleznosci

Wozrost naleznosci systemu bankowego ogdtem w 2003 r. wynikat ze zwiekszenia poziomu
kredytéw, pozyczek i innych naleznosci'® od pozostatych sektoréw krajowych20.

19 Kategoria ,inne naleznosci” obejmuje przede wszystkim: skupione wierzytelnosci, zrealizowane gwarancje i poreczenia,
operacje warunkowe, odsetki zapadte.

20 Pozostate sektory krajowe obejmuja: niemonetarne instytucje finansowe, podmioty sektora niefinansowego, instytucje sa-
morzadowe oraz fundusze ubezpieczen spotecznych.
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Tabela 17
Czynniki kreacji pienigdza*

Wyszczegdlnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

31.12.2003 do IIl kwartatu 2003 do IV kwartatu 2002

mid zt mid zt % mld zt %
PODAZ PIENIADZA M3 (142 +3-4+5+6) 340,1 9,2 28 18,1 5,6
Czynniki kreacji:
1. Aktywa zagraniczne netto 135,6 2,2 1.6 34 2,6
2. Naleznosci 2704 42 1,6 19,8 79

3. Zadfuzenie netto instytudji rzagdowych

szczebla centralnego 70,1 43 58 4,2 6,3
4. Dlugoterminowe zobowigzania finansowe  105,9 0,0 0,0 58 58
5. Aktywa trwate (bez aktywdw finansowych) 30,5 0,6 2,0 1,3 45
6. Saldo pozostatych pozycji netto -60,5 6,6 -9,8 4,8 8,6

* Po zmianach metodycznych wprowadzonych w marcu 2002 r. w czynnikach kreacji pienigdza ujmowane sg dtugoterminowe zobowigza-
nia finansowe systemu bankowego (ze znakiem ujemnym) oraz aktywa trwate bankéw (bez aktywdw finansowych).
Zrédfo: dane NBP.

Tabela 18
Struktura naleznosci w 2003 r.

Wyszczegdlnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

31.12.2003 do Il kwartatu 2003 do IV kwartatu 2002

mid zt mid zt % mld zt %
Naleznosci ogétem: 270,4 42 1.6 19,8 79
1. Gospodarstwa domowe 102,0 33 33 12,2 13,6
2. Niemonetarne instytucje finansowe 16,0 09 58 13 85
3. Przedsigbiorstwa 1339 25 -1,9 25 19

4. Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 0,8 -0,1 -15,1 0,2 -17,6
5. Instytucje samorzadowe 12,9 09 72 1.6 14,0
6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 49 1,8 61,0 24 99,8

Zrédto: dane NBP.

Na koniec 2003 r. udziat naleznosci w szerokim pienigdzu M3 wynidst 79,5% wobec 77,8%
rok wczesniej. Najbardziej wzrosty w ub.r. naleznosci od gospodarstw domowych. Natomiast przy-
rost naleznosci od przedsiebiorstw byt jednym z najnizszych w ciggu ostatnich lat2'.

Zadtuzenie netto instytucji rzgdowych szczebla centralnego

O ile w 2002 r. zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego (IRSC) stano-
wito czynnik absorbujgcy pienigdz, to w 2003 r. kategoria byta czynnikiem kreacji pienigdza.
Na koniec 2003 r. poziom zadtuzenia netto IRSC wynosit 70,1 mld zi, tj. zwiekszyt sie w ciggu
roku o 4,2 mld zt (6,3%). Decydujgce znaczenie miaty na to wplywy i wydatki budzetu panstwa,
bedacego najwiekszym podmiotem tego sektora. Wobec znacznie mniejszych niz zatozono
w ustawie budzetowej na 2003 r. wptywdw z prywatyzacji, istotnym zrédtem finansowania po-
trzeb pozyczkowych IRSC byty srodki pozyskiwane ze sprzedazy skarbowych papieréw warto-

21 Analize zmian obu rodzajéw naleznosci przedstawiono w rozdziale ,Stopy procentowe a wzrost akgji kredytowej”.
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Sciowych. Wzrost zadtuzenia netto IRSC w sektorze bankowym wskazuje na rosnacy udziat te-
go sektora w finansowaniu deficytu budzetu panstwa.

Przewiduje sie, ze w 2004 r. budzet panstwa w znacznej mierze bedzie finansowat swoje wy-
datki wptywami z emisji skarbowych papieréow wartosciowych. Gros tych papieréw zakupig pod-
mioty systemu bankowego, co wptynie na wzrost zadtuzenia IRSC, ktére stanowi¢ bedzie istotny
czynnik kreacji pienigdza.

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego osiggnety na koniec grudnia 2003 r. poziom
135,6 mld zt i zwiekszyty sie w ciggu roku o 3,4 mld zt, tj. 0 2,6% (o0 1,8 mld USD, tj. 5,3%). Przy-
rost aktywow zagranicznych netto w ztotych byt efektem réznic kursowych. Po ich wyeliminowaniu
poziom tej kategorii obnizytby sie o okoto 1,8 mid zt.

4.3. Transmisja polityki monetarnej

4.3.1. Stopa procentowa

4.3.1.1. Polityka pieniezna a stopy procentowe na rynku miedzybankowym

W 2003 r. stopy rynku pienieznego?2, po spadku w | pdtroczu, a nastepnie ustabilizowaniu
sie wokot historycznie najnizszych pozioméw, w IV kwartale zaczety szybko wzrasta¢. W rezultacie
krzywa dochodowosci natychmiastowych stép procentowych zmienita ksztatt z ujemnie nachylonej
na dodatnio nachylona.

Zmniejszanie sie oprocentowania depozytéw miedzybankowych w | potowie 2003 r. naste-
powato stopniowo i byto zwigzane z oczekiwaniami rynku na kolejne obnizki stép NBP. Odzwier-
ciedleniem tego byta ujemnie nachylona krzywa dochodowosci.

Latem 2003 r.,, gdy ostabty oczekiwania na kolejne redukcje stop NBP, krzywa dochodowosci
rynku pienieznego zaczeta sie stopniowo sptaszczaé. Ostatnie spekulacje na obnizke stop procen-
towych NBP w 2003 r. pojawily sie bezposrednio przed sierpniowym posiedzeniem RPP. W drugiej
potowie sierpnia krzywa dochodowosci rynku pienieznego przyjeta najnizsze potozenie w roku. Byt
to zarazem okres spadku stép WIBOR do najnizszego poziomu od poczatku ich kwotowania przez
banki (wykres 50).

Jesienig ub.r., gdy okazafo sie, ze budzet panstwa moze mie¢ problemy nawet z finansowa-
niem swych biezgcych potrzeb, ze w 2004 r. potrzeby pozyczkowe sektora finanséw publicznych
znacznie wzrosng, a ponadto ocena ratingowa Polski moze zosta¢ obnizona, dynamika zmiany
ksztattu krzywej dochodowosci na dodatnio nachylong przybrata na sile. Wzrost rentownosci obli-
gacji skarbowych pociggnat za sobg wzrost oprocentowania depozytéw miedzybankowych, zwtasz-
cza o diuzszych terminach zapadalnosci (wykres 52). Na wzrost stép procentowych dodatkowo
wptywaty zaburzenia na wegierskim rynku finansowym, w postaci silnego wzrostu rentownosci we-
gierskich obligacji skarbowych. Byt to efekt presji na ostabienie forinta wegierskiego oraz podwyzsze-
nia podstawowych stép procentowych Narodowego Banku Wegier o 300 pkt. bazowych.

Pod koniec 2003 r. sytuacja na rynku pienieznym ustabilizowata sie. Jednak dodatnie nachy-
lenie krzywej dochodowosci utrwalito sie.

W 2004 r. wysokos¢ stoép procentowych rynku pienieznego bedzie zalezata w gtéwnej mie-
rze od stopnia realizacji rzadowego Programu uporzadkowania i ograniczenia wydatkdw publicz-
nych oraz od oczekiwan rynku dotyczacych mozliwych kierunkdw zmian stép procentowych NBP.

22 Stopy rynku pienieznego to oprocentowanie instrumentéw dfuznych (lokaty miedzybankowe, bony skarbowe, swapy wa-
lutowe) o okresie zapadalnosci do 1 roku.
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Wykres 48

Stopy NBP oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych O/N i 2W (%)

10,0
9,5
9,0
fe—
8,5 X
8,0 H A
7,5 H
=71 \
e —— " |
6.0 = h A
5,5 g v A
5,0
—
4.5 \———
4,0
3,5
T m m m o0 o0 m 5} o0 o0 m 5} o0 m m o0 o0 m 5} o0 o0 m 5}
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ N ~N N ~N N ~N ~ ~N ~N ~N N ~N N N N N ~N ~ N ~N
— — o~ o~ m m < wn N O O ~ ~ [co] <o) D o o — — ~ o~
e e e e e 2 <9 <9 < 9 <o 9o 9 < 9o 9 = @ = = T =
~ o n — — ~ < o~ o < m (o)} N ~ [} n — ~ < — o <
~ ~ — ~ — ~ ~ ~ — ~ — — ~ o~

= Stopa depozytowa
e=  Stopa kredytu lombardowego
2W

Zrédio: dane Reuters, NBP.

Wykres 49

Stopa referencyjna NBP

Stopa referencyjna oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych
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Wykres 51
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 52
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 53
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

4.3.1.2. Reakcja bankow na polityke banku centralnego

W 2003 r. trend zmian oprocentowania depozytow i kredytow oferowanych przez banki

swoim klientom odzwierciedlat zmiany stép procentowych NBP i stép rynku miedzybankowego

56
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w tym okresie. W relacji do stép na rynku miedzybankowym tendencje zmian stép procentowych
produktow bankowych ksztattowaty sie jednak w 2003 r. odmiennie niz w 2002 r. (por. tabela 19).

W 2003 r., w przeciwienstwie do 2002 r., oprocentowanie depozytéw malato stosunko-
wo wolno w poréwnaniu z innymi produktami oferowanymi przez banki. Doprowadzito to
m.in. do zmniejszenia réznicy miedzy oprocentowaniem depozytéw i kredytéw. Istotng prze-
stankg bardziej konkurencyjnego ustalania ich oprocentowania byt obserwowany w ciggu roku
systematyczny odptyw depozytéw z systemu bankowego. Niskie nominalne stopy procentowe
sktonity bowiem wiele gospodarstw domowych do poszukiwania alternatywnych w stosunku
do depozytéw bankowych sposobéw lokowania oszczednosci. Pozbawito to banki czesci tanie-
go zrodta finansowania i skfonito do zmniejszenia réznicy miedzy oprocentowaniem depozytéow
a stawkami rynku pienieznego (WIBOR 1M). Wzrost zainteresowania bankéw bardziej konku-

Tabela 19
Wysokos¢ i zmiany sredniego* nominalnego oprocentowania depozytow i kredytow
(w pkt. proc.)

Stopy Stopy Zmiana Zmiana

w grudniu w grudniu  od grudnia 2002 od marca 2002**

2002 2003 do grudnia 2003 do grudnia 2002

3-miesieczne depozyty ztotowe

gospodarstw domowych 3,86 2,54 -1,32 -2,87
6-miesieczne depozyty ztotowe
gospodarstw domowych 4,07 2,74 -1,33 -3,05

12-miesieczne depozyty ztotowe
gospodarstw domowych 4,56 3,37 -1,19 -2,96

Depozyty terminowe gospodarstw

domowych ogétem 4,21 2,89 -1,32 2,91
1-roczny kredyt zlotowy dla przedsiebiorstw 9,94 8,14 -1,80 -3,15
3-letni kredyt ztotowy dla przedsigbiorstw 11,70 9,84 -1,87 -2,09
5-letni kredyt ztotowy dla przedsigbiorstw 10,89 8,98 -1,91 -2,89

Kredyty dla przedsigbiorcow indywidualnych

udzielone na okres 1 roku 12,21 9,77 -2,44 -2,24
Kredyty dla przedsigbiorcow indywidualnych

udzielone na okres 3 lat 12,64 9,14 -3,50 -2,51
Kredyty dla przedsigbiorcow indywidualnych

udzielone na okres 5 lat 12,19 9,22 -2,97 -1,7
Kredyty konsumenckie ogotem 17,46 15,61 -1,85 -1,01
Kredyty mieszkaniowe udzielone

na okres 3 lat 8,84 8,12 -0,72 -147

Kredyty mieszkaniowe udzielone

na okres 5 lat 8,92 7,99 -0,93 -1,53
WIBOR 1M 6,98 541 Sl 57/ -3,6
Stopa referencyjna NBP 6,75 5,25 -1,50 -3,25

* Srednie wazone depozytowe i kredytowe stopy procentowe sa obliczone na podstawie danych na temat stép oferowanych dla produktéw
reprezentatywnych, nadsytanych do NBP przez 11 najwiekszych bankéw komercyjnych. Wagami sq udziaty bankéw w rynku depozytowym
badz kredytowym. Oprocentowanie kredytéw podawane jest dla klientéw o najlepszej wiarygodnosci kredytowe;.

** W marcu 2002 r. przeprowadzono istotne zmiany w sprawozdawczosci stop procentowych. W rezultacie stopy sprzed 31.03.2002 r.
i po tej dacie s nieporéwnywalne.

Zrédto: NBP.
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Wykres 54
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Zrédto: dane NBP.

rencyjnym ustalaniem stawek oprocentowania depozytéw wynikat tez, jak sie wydaje, z oczeki-
wan wzrostu akcji kredytowe] w bliskiej przysztosci w zwigzku z prognozowanym przyspiesze-
niem tempa wzrostu gospodarczego.

Mate i srednie przedsiebiorstwa sg uznawane przez banki za grupe kredytobiorcéow o du-
zym ryzyku. Jak wskazujg badania empiryczne prowadzone w wielu krajach, ryzyko zwigzane
z kredytowaniem niewielkich podmiotéw gospodarczych jest w znacznie wigkszym stopniu za-
lezne od zmian cyklu koniunkturalnego niz w przypadku duzych przedsiebiorstw. Gtebsze obni-
zenie oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorcow indywidualnych23 niz dla przedsiebior-
stw24, wskazujgce na wzrost gotowosci bankéw do finansowania mniejszych podmiotéw,
Swiadczy o poprawie ich oceny ryzyka makroekonomicznego. W 2003 r. przyspieszenie tempa
wzrostu PKB i perspektywa utrzymania sie tej tendencji w przysztosci, a co za tym idzie rowniez
obnizenie ryzyka kredytowego, spowodowaty zmniejszenie marz kredytowych ogétem w sto-
sunku do oprocentowania na rynku miedzybankowym.

Na rynku kredytéw mieszkaniowych wzrost zmiennosci kursu walutowego w 2003 r. spowo-
dowat przesuniecie popytu z kredytow denominowanych (badz indeksowanych) w walutach ob-
cych na kredyty ztotowe. W rezultacie wysoko$¢ oprocentowania ztotowych kredytéw mieszkanio-
wych zaczeta wywierac rosngcy wptyw na decyzje potencjalnych kredytobiorcéw.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry mdgt znaczaco wptynaé na stosunkowe przyspieszenie
tempa obnizania oprocentowania kredytéw ogdtem, byta nasilajaca sie konkurencja miedzy
bankami. Jak wynika z badah przeprowadzonych przez Ipsos, jednym z podstawowych strate-
gicznych celéw dziatalnosci polskich bankéw jest zdobywanie nowych klientéw. Wydaje sie, ze
obszarem, na ktérym walka konkurencyjna jest szczegdlnie intensywna sg kredyty mieszkanio-
we. Ten segment rynku kredytowego rozwijat sie najdynamiczniej nawet w okresie spowolnie-
nia wzrostu gospodarczego w latach 2001-2002. Zwiekszanie rozmiaréw dziatalnosci na nim
jest dla bankéw obarczone wzglednie niewielkim ryzykiem ze wzgledu na mozliwos¢ uzyskania
dobrych zabezpieczen naleznosci.

Analiza przedstawionych wyzej tendencji zmian oprocentowania oferowanego przez ban-
ki komercyjne w 2003 r. pozwala przypuszczaé, ze postepujgce ozywienie gospodarcze bedzie
prowadzi¢ do obnizenia szacowanego przez banki poziomu ryzyka zwigzanego z kredytowa-

23 Grupa ,przedsiebiorcy indywidualni” obejmuje osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza i zatrudniajgce
do 9 oséb wigcznie.

24 Grupa ,przedsiebiorstwa” obejmuje: , przedsiebiorstwa i spotki panstwowe”, , przedsiebiorstwa i spétki prywatne”
oraz spétdzielnie.
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niem i dalszego zmniejszania marz kredytowych bankéw w stosunku do stawek rynku pieniez-
nego. Z kolei rosngca z tych samych powodoéw atrakcyjnos¢ dla gospodarstw domowych innych
form lokowania oszczednosci, a takze koniecznos¢ refinansowania przez banki rosnacej akgji
kredytowej, moga doprowadzi¢ do ustabilizowania oferowanych stawek oprocentowania depo-
zytéw. Bedg one réwniez sprzyjac utrzymaniu obserwowanej obecnie tendencji poszerzania ofe-
rowanej gamy produktéw. Procesy te doprowadzityby do dalszego zmniejszenia réznic pomie-
dzy oprocentowaniem kredytéw i depozytdw.

4.3.1.3. Stopy procentowe a zmiany akcji kredytowej

W 2003 r., wraz ze spadkiem stép NBP, oprocentowanie kredytéw udzielanych przez banki
komercyjne réwniez sie zmniejszato. Srednie oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw obnizy-
to sie z 10,6% w grudniu 2002 r. do 8,7% w grudniu 2003 r., a $rednie oprocentowanie kredytéw
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych z 17,5% do 15,6%. Stosunkowo najtansze pozosta-
waty kredyty mieszkaniowe, ktérych srednie oprocentowanie zmniejszyto sie w analizowanym okre-
sie odpowiednio z 9% do 7,5%. Niski poziom oprocentowania kredytéw mieszkaniowych wynikat
przede wszystkim z ich dobrego zabezpieczenia oraz ze znacznej konkurencji miedzy bankami
w tym segmencie rynku.

Obnizaniu oprocentowania kredytéw towarzyszyta umiarkowana dynamika ich wolumenu.
Roczne tempo wzrostu kredytow ogdétem w 2003 r., bedgce wypadkowa bardzo szybkiego wzrostu
stanu kredytow mieszkaniowych, powolnego zwiekszania sie stanu kredytéow dla przedsiebiorstw
i niemieszkaniowych kredytéw dla gospodarstw domowych, wahato sie w przedziale 4,9%-8,7%.

Wartos¢ kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych wzrosta w okresie grudzien
2002 r. — grudzien 2003 r. 0 9,5 mld zt (47,5%). Ze wzgledu na wysoki udziat kredytow mieszka-
niowych denominowanch w walutach obcych w kredytach mieszkaniowych ogdétem (w grudniu
2003 r. w sektorze gospodarstw domowych udziat ten wynidst 63%), wahania kursu walutowego
moga mie¢ znaczny wptyw na nominalne zmiany wartosci ogétu kredytéw mieszkaniowych. Jed-
nak w 2003 r. zmiany kursu ztotego wobec dolara amerykanskiego oraz euro byty réznokierunko-
we, stad ich wptyw netto na poziom kredytéw mieszkaniowych byt stosunkowo niewielki. Po usu-
nieciu wptywu wahan kursowych?> przyrost kredytow mieszkaniowych wyniést w ub.r. okoto 8,7
mld zt. Wysoka dynamika kredytow mieszkaniowych byta rezultatem dziatania wielu czynnikow,
wsréd ktérych najwazniejsze to: spadek oprocentowania tych kredytow, perspektywy zwiekszenia
obcigzen fiskalnych dotyczacych transakcji na rynkach mieszkaniowym i budowlanym od 2004 r.
oraz czynniki o charakterze demograficznym. W zwigzku z postepujacym spadkiem oprocentowa-
nia kredytéw ztotowych, i w wyniku tego zmniejszaniem sie réznicy miedzy ceng kredytéw ztoto-
wych i walutowych, w drugiej potowie 2003 r. kredyty ztotowe zyskaty na popularnosci. Udziat kre-
dytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w ich kredytach ogoétem wzrédst z 23,2%
w grudniu 2002 do 30,1% w grudniu 2003 r. (wykres 55). Wydaje sie, ze po wejsciu w zycie zapo-
wiadanych zmian podatkowych dynamika kredytow mieszkaniowych moze przejsciowo zmalec,
jednak w dalszej perspektywie inne czynniki, takie jak np. niski poziom stép procentowych oraz
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, powinny dziata¢ w kierunku wzmocnienia tempa
wzrostu omawianej kategorii kredytéw.

Wartos¢ pozostatych kredytoéw udzielanych gospodarstwom domowym, w sktad ktérych
wchodzg przede wszystkim kredyty na cele konsumpcyjne, zwiekszyta sie w 2003 r. o 2,5 mld
(3,7%). W pierwszej potowie roku wykazata ona bezwzgledny spadek, a w drugiej tendencja ta ule-
gfa odwréceniu. Wobec przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w 2003 r. i perspektyw jesz-
cze szybszego wzrostu w 2004 r., obserwowany w ostatnich miesigcach przyrost pozostatych kre-
dytéw dla gospodarstw domowych moze sie utrzymac¢ mimo nadal stosunkowo wysokiego pozio-
mu ich oprocentowania.

25 Korekty wptywu réznic kursowych dokonano, przeliczajac wartosé kredytéw walutowych na ztote po kursie waluto-
wym z konca czerwca br. Ponadto przyjeto, ze udziaty kredytéw denominowanych w euro i w dolarze w catosci waluto-
wych kredytéw mieszkaniowych w ujeciu ztotowym wynosity po 50%.
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Wykres 55
Udziat kredytow mieszkaniowych w kredytach gospodarstw domowych ogétem (%)
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Zrédto: dane NBP.

Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw pozostawata w 2003 r. staba, cho¢ ich oprocentowanie
byto stosunkowo niskie. Roczne tempo wzrostu tej kategorii zwiekszyto sie z 1,1% w grudniu 2002 r.
do 2,6% w grudniu 2003 r. Wyzsze wartosci rocznego tempa wzrostu obserwowane w marcu, kwietniu
i maju 2003 r. miaty podfoze czysto statystyczne i wynikaty z niedokfadnosci w klasyfikacji sektorowej, do-
konywanej w bankach komercyjnych po zmianie metodologii szeregéw monetarnych w marcu 2002 r.
Badania ankietowe koniunktury w sektorze przedsiebiorstw prowadzone w NBP26 potwierdzajg, ze
w 2003 r. poziom stop procentowych nie stanowit dla przedsiebiorstw istotnej bariery w dostepnosci
do kredytow. Wyniki tych badan wskazuja réwniez, ze znacznie wiekszymi przeszkodami dla szybszego
wzrostu akgji kredytowej w sektorze przedsiebiorstw byty: niski popyt na ich produkty i ustugi, zatory ptat-
nicze, wahania kursu walutowego oraz niestabilne przepisy podatkowe. Ankietowane przedsiebiorstwa
oczekujg stabilizacji oprocentowania kredytéw. Podobnie jak w przypadku kredytéw dla gospodarstw do-
mowych, w perspektywie przewidywanego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w 2004 r.
mozna sie spodziewad, ze wartos¢ kredytow dla przedsiebiorstw bedzie wzrastac szybciej niz w 2003 r.

4.3.1.4. Stopy procentowe a ksztattowanie sie depozytéw

W pierwszej potowie 2003 r., wraz ze spadkiem stép procentowych NBP, obnizato sie réwniez
oprocentowanie depozytéw w bankach komercyjnych. Tendencja ta utrzymata sie rowniez w drugiej
potowie roku, cho¢ stopy NBP pozostawaty na niezmienionym poziomie. W grudniu 2003 r. Srednie
stopy oprocentowania depozytéw terminowych gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw zréw-
naty sie i wyniosty 2,9%, wobec odpowiednio 4,2% oraz 4,3% w grudniu 2002 r.. Oprocentowanie
rachunkdéw biezacych byto znacznie nizsze i wyniosto w grudniu 2003 r. 0,3% dla gospodarstw do-
mowych oraz 0,1% dla przedsiebiorstw (rok wczesniej odpowiednio 1,2% oraz 0,4%). Zmiany opro-
centowania depozytéw znalazty odzwierciedlenie w zmianach ich wolumenu oraz struktury.

Rok 2003 przyniést wygasniecie spadkowej tendencji depozytéw gospodarstw domowych w sek-
torze bankowym. Co prawda, w catym 2003 r. ich stan zmniejszyt sie 0 4,3 mld zt, ale analiza przyrostéw
w poszczegolnych kwartatach pokazuje, ze spadkowa tendencja obserwowana od Il kwartatu 2002 r.
ulegta w czwartym kwartale 2003 r. odwrdceniu (wykres 56). Roczne tempo wzrostu depozytdéw ban-
kowych gospodarstw domowych pozostato nadal ujemne, jednak w grudniu 2003 r. byto wyzsze
(-2,0%) niz rok wezesniej (-3,5%). Do gtéwnych przyczyn ponownego zainteresowania sie gospodarstw
domowych depozytami bankowymi, po ich odejsciu w kierunku alternatywnych form oszczedzania, by-
ty stosunkowo niskie stopy zwrotu osiggniete przez fundusze inwestycyjne (szczegdlnie inwestujace
w krajowe obligacje) w drugiej potowie roku. W 2003 r. wygast efekt ,zaskoczenia” gospodarstw domo-
wych szybkim spadkiem oprocentowania depozytéw bankowych w 2002 r. Zaakceptowaty one fakt, ze
oprocentowanie lokat bankowych jest znacznie nizsze niz to, do ktérego byly przyzwyczajone dwa-trzy
lata temu. Wobec spadku cen obligacji krajowych czes¢ oszczednosci lokowanych poza systemem ban-
kowym zaczefa do niego powracac. Ponadto w IV kwartale ub.r. uptynat termin zapadalnosci wielu in-

26 Badanie koniunktury prowadzone przez NBP jest badaniem ankietowym na prébie 400 przedsiebiorstw. Petna analiza
wynikéw badania znajduje sie na stronach internetowych NBP www.nbp.pl/publikacje
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Wykres 56

Kwartalne przyrosty depozytow bankowych gospodarstw domowych
oraz przedsiebiorstw (w mid zf)
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strumentéw antypodatkowych, otwieranych w koricu 2001 r. w celu unikniecia opodatkowania przycho-
déw odsetkowych. Uwolnione srodki w znacznej czesci trafity do sektora bankowego.

Pierwsze trzy kwartaty 2003 r. charakteryzowaty sie intensywnym wzrostem aktywow finanso-
wych gospodarstw domowych o charakterze alternatywnym wobec depozytéw bankowych. W tym
okresie warto$¢ depozytow w Spoétdzielczych Kasach Oszczednosciowo-Kredytowych oraz jednostek
funduszy inwestycyjnych, obligacji i bonéw skarbowych w posiadaniu gospodarstw zwiekszyta sie
o okofo 10,1 mld (23,4%). W czwartym kwartale ub.r. tendencja ta zmienita sie — oszczednosci alter-
natywne zmniejszyty sie 0 0,8 mld zt. Stosunek wartosci aktywdw finansowych alternatywnych wobec
depozytéw bankowych do depozytéw bankowych gospodarstw domowych wynidst na koniec roku
okoto 24,6% i byt nieco nizszy niz we wrzesniu, gdy osiggnat maksimum réwne okoto 25,1%. Zmia-
ny kursowe w 2003 r. oddziatywaty w kierunku zwiekszenia wartosci depozytéw gospodarstw domo-
wych. Po usunieciu wptywu wahan kursowych?? spadek wartosci depozytéw bankowych wynidst oko-
to 5,2 mld zt (wobec 4,3 mld w ujeciu nominalnym).

Wykres 57
Roczne tempo wzrostu depozytéw gospodarstw domowych oraz srednie oprocentowanie
depozytow terminowych gospodarstw domowych (%)
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Srednie oprocentowanie depozytéw terminowych gospodarstw domowych
e Depozyty gospodarstw domowych uwzgledniajace alternatywne formy oszczednosci
== Depozyty bankowe gospodarstw domowych

Uwaga 1: Poréwnywalnos¢ oprocentowania depozytdw gospodarstw domowych przed i po marcu 2002 r. jest ograniczona ze wzgledu na
zmiany w metodologii statystyki stép procentowych.

Uwaga 2: Alternatywne w stosunku do depozytéw bankowych formy oszczednosci gospodarstw domowych obejmuja: jednostki funduszy
inwestycyjnych, papiery skarbowe oraz depozyty w SKOK.

Zrédto: dane NBP.

27 Korekty wptywu réznic kursowych dokonano przeliczajac wartos¢ kredytéw walutowych na ztote po kursie waluto-
wym z konca czerwca br.
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Wykres 58
Roczne tempo wzrostu depozytéw biezacych oraz terminowych (%)
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Zrodfo: dane NBP.

Depozyty przedsiebiorstw zwiekszyty sie w 2003 r. 0 13,7 mld zt (24,6%). Po usunieciu
wptywu wahan kursowych ich przyrost wynidst okoto 12,8 mld zt. Cho¢ wartos¢ depozytow
przedsiebiorstw podlegata w poprzednich latach znacznym wahaniom, to na ich tle ubiegto-
roczny przyrost tej kategorii nalezy oceni¢ jako bardzo wysoki. Wynikat on, jak sie wydaje,
z przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Ponadto rok 2003 przynidst poprawe wynikéw
finansowych przedsiebiorstw, co jednak nie przektadato sie na proporcjonalny wzrost aktywno-
$ci inwestycyjnej. W 2003 r. stopniowo zwiekszato sie roczne tempo wzrostu terminowych de-
pozytow przedsiebiorstw, osiggajac na koniec grudnia bardzo wysoki poziom 30% (wobec
—13% rok wczesniej). Szybki przyrost depozytéw terminowych nie ograniczyt tempa wzrostu de-
pozytow biezgcych przedsiebiorstw, ktére przez caty ub.r. réwniez pozostawato wysokie (najniz-
szg wartos¢ 16,1% przyjeto w kwietniu 2003 r.).

Spadajgce oprocentowanie depozytéw terminowych przyczyniato sie do zmniejszania alter-
natywnych kosztow utrzymywania pienigdza gotoéwkowego oraz depozytow biezacych, ktorych
oprocentowanie w wielu bankach byto zerowe. Znalazto to odzwierciedlenie w zmianach struktu-
ry terminowe] depozytow w 2003 r. W sektorze gospodarstw domowych nastagpit w ub.r. szybki
przyrost depozytéw biezacych oraz spadek depozytéw terminowych. Natomiast w sektorze przed-
siebiorstw stan depozytéw terminowych zmniejszyt sie tylko w | kwartale ub.r., a w kolejnych kwar-
tatach zaczat szybko przyrasta¢. W sumie jednak nastapit tylko niewielki wzrost udziatu depozytow
terminowych w depozytach ogdtem tego sektora. W grudniu 2003 r. roczne tempo wzrostu depo-
zytdéw biezacych ogoétem wyniosto 11,4%, a depozytdéw terminowych —0,7% (wykres 58).

Podsumowujac, w pierwszych trzech kwartatach 2003 r. zmiany wielkosci i struktury depozy-
tow stanowity kontynuacje proceséw zapoczatkowanych w koncu 2001 r. Spadajgce oprocentowa-
nie depozytoéw, przewyzszajace je stopy zwrotu z alternatywnych form lokowania oszczednosci oraz
mozliwos¢ unikniecia opodatkowania przychoddéw odsetkowych przyczyniaty sie do realokacji akty-
woéw finansowych w kierunku zwiekszenia stopnia ich ptynnosci oraz maksymalizacji potencjalnych
stép zwrotu. Czwarty kwartat przynidst zmiane wczesniejszych tendencji — wobec spadku cen pa-
pierow dfuznych czes¢ srodkéw finansowych ulokowana w funduszach inwestycyjnych powrdcita
do systemu bankowego. W czwartym kwartale wyraZnie przyspieszyto réwniez tempo wzrostu de-
pozytéw terminowych przedsiebiorstw, co jednak nie spowodowato istotnych zmian struktury ter-
minowej depozytdw tego sektora. Tendencje w strukturze terminowej depozytéw gospodarstw do-
mowych pozostaty bez zmian.

W perspektywie spodziewanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego ogét aktywow finan-
sowych powinien wzrasta¢. Spadek udziatu depozytéw bankowych w ogodle aktywow finansowych
moze ulec przejsciowemu zahamowaniu wskutek pogorszenia wynikéw funduszy inwestycyjnych
w 2003 r. oraz ograniczenia mozliwosci oferowania przez nie ucieczki przed opodatkowaniem przy-
chodéw odsetkowych. Jednak w dfuzszej perspektywie dynamika aktywow alternatywnych wobec
depozytdéw bankowych powinna znéw sie zwiekszyc.
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4.3.1.5. Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krotkookresowe

Spadek stopy inflacji do historycznie najnizszego poziomu 0,3% r/r w kwietniu 2003 . i brak
oczekiwan presji inflacyjnej w kolejnych miesigcach byty w pierwszej potowie 2003 r. podstawowy-
mi czynnikami wzmacniajacymi oczekiwania rynku na dalsze redukcje stop procentowych NBP.

Coraz wyrazniejsze sygnaty dotyczace procesu ozywienia gospodarczego, stopniowy wzrost sto-
py inflacji od czerwca 2003 r. oraz narastajgce obawy o sytuacje w sektorze finanséw publicznych spo-
wodowaty, ze oczekiwania rynku na obnizki stop procentowych NBP stopniowo stabty (wykres 59).

Proces wygasania oczekiwan rynku na obnizki stép procentowych NBP stat sie wyrazny w
Il potowie 2003 r.

Pierwsza wyrazna korekta oczekiwan inwestorow nastgpita w sierpniu 2003 r., gdy spekula-
cja na dalsze obnizenie stép procentowych okazata sie nietrafna.

Coraz silniejsze sygnaty dotyczace ozywienia gospodarczego oraz narastajgce obawy o sytu-
acje budzetu panstwa spowodowaty, ze uczestnicy rynku przestali oczekiwad, iz NBP obnizy stopy
procentowe jeszcze w 2003 r. Krzywa terminowych stép procentowych ulegta znaczacemu przesu-
nieciu w gére i zmienita ksztatt z nachylonej ujemnie na nachylona dodatnio.

Wysokos¢ stép terminowych niekoniecznie $wiadczyta o oczekiwaniach rynku na wzrost stép
procentowych NBP. Ich wzrost odzwierciedlat wygasniecie oczekiwan na spadek stép procentowych

Wykres 59
3-miesigeczna stopa terminowa na podstawie kontraktéow FRA zapadajacych
31 stycznia 2004 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 60

Stopa referencyjna NBP i oprocentowanie kontraktéw FRA na 3M WIBOR (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Wykres 61

Krzywe 3-miesiecznych terminowych stép procentowych (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 62
21-dniowa zmiennos$¢ oprocentowania kontraktow FRA na 3M WIBOR (%)
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Zrédito: dane Reuters, NBP.

w 2003 r. Do utrzymania dodatnio nachylonej krzywej dochodowosci przyczynit sie czynnik poda-
zowy — W zwigzku z oczekiwanymi, wysokimi, planowanymi potrzebami pozyczkowymi budzetu
w 2004 r. wzrosty znaczaco rentownosci obligacji. To z kolei oddziatywato na poziom stép rynku
pienieznego, a ten — na stopy terminowe.

Na wage czynnika podazowego wskazywata reakcja stop terminowych na zmniejszenie napiecia
na rynku skarbowych papieréw wartosciowych. Po ustabilizowaniu sie sytuadji na rynku stép natychmia-
stowych, w pierwszej pofowie grudnia krzywa 3-miesiecznych stép terminowych obnizyta sie i sptaszczy-
ta. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym temu procesowi byt poczatek spekulacji rynkowej odnosnie
mozliwych skutkéw zmian w skfadzie RPP na poczatku 2004 r. dla kierunku polityki pienieznej.

Sytuacja na rynku obligacji

Podobnie jak na rynku pienieznym, réwniez na rynku obligacji skarbowych w pierwszych mie-
sigcach 2003 r. trwat spadek stop procentowych. Od maja stopy dochodowosci obligacji zaczety ro-
sna¢. Poczatkowo byto to efektem spadku cen obligacji na rynku miedzynarodowym. Z biegiem cza-
su istotng role zaczety odgrywac czynniki krajowe. Ozywienie w gospodarce, a przede wszystkim ro-
snace obawy o budzet spowodowaly, ze ceny obligacji systematycznie spadaty (wykres 63).

W pazdzierniku i listopadzie 2003 r. obawy o zdolno$¢ rzadu do zachowania kontroli
nad tempem wzrostu dfugu publicznego wywotaty zaburzenia na rynku obligacji, w wyniku ktérych
rentownos¢ dtugoterminowych papieréw skarbowych wzrosta skokowo do ponad 7%.
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Wykres 63

Stopy rentownosci obligacji skarbowych w 2003 r. (%)
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Zrédio: dane Reuters, NBP.

Czynnikiem, ktory zwiekszyt skale spadku cen obligacji byty zaburzenia na wegierskim rynku
finansowym oraz spadek cen obligacji na rynkach swiatowych.

Wozrost cen obligacji w ostatnich tygodniach 2003 r. byt efektem nadwyzki w obrotach bie-
zacych, ktéra przyczynita sie do stabilizacji kursu zfotego, co zachecito inwestoréw do zwiekszenia
zakupow polskich obligacji. Do wzrostu cen obligacji przyczynita sie takze informacja Ministerstwa
Finansow o zmniejszeniu planowanej emisji obligacji w | kwartale 2004 r.

Zmiany krzywej dochodowosci

W | pofowie 2003 r. nastepowat proces systematycznego przesuwania sie w doét krzywej do-
chodowosci, co byto wynikiem oczekiwan na kolejne obnizki stép NBP.

Od potowy roku krzywa dochodowosci przesuwata sie réwnolegle do gory i towarzyszyt te-
mu wzrost zmiennosci cen obligacji (wykres 64).

Dynamike zerokuponowej krzywej dochodowosci28 w IV kwartale 2003 r. przedstawia
wykres 65.

Mimo ze w rozpatrywanym okresie nie nastgpito statystycznie istotne przesuniecie krzywej
dochodowosci w gore?9, to szerokos¢ wstegi ufnosci odzwierciedla wysoki poziom zmiennosci cen
obligacji skarbowych. Najwiekszy wzrost stép dochodowosci nastapit w segmencie
1-4 lat, co byto reakcjg rynku na zmniejszajace sie prawdopodobienstwo petnej realizacji planu re-
dukcji wydatkéw budzetowych w latach 2004-2006.

Wzrost rentownosci obligacji dtugoterminowych we wrzesniu 2003 r. wynikat gtéwnie z obaw
rynku o przesuniecie sie terminu przystapienia Polski do strefy euro z powodu biezgcego i przyszte-
go ksztattu polityki fiskalnej. W ocenie uczestnikdw rynku planowane zwiekszenie deficytu budzeto-
wego w 2004 r. istotnie zmniejszato szanse spetnienia fiskalnych kryteriéw zbieznosci w terminie
umozliwiajacym wejscie przez Polske do strefy euro w latach 2007-2008. W pazdzierniku i listopa-
dzie na zjawisko dekonwergencji obserwowane we wrzesniu, mierzone wzrostem spreadu polskiej
10-letniej obligacji skarbowej wobec analogicznej obligacji niemieckiej, natozyly sie obawy o wzrost
podazy papierow skarbowych w 2005 r. oraz informacje o niskiej ptynnosci budzetu panstwa.

28 Zerokuponowa krzywa dochodowosci obrazuje relacje pomiedzy stopami rentownosci obligacji zerokuponowych
a terminami ich zapadalnosci. Podstawowym modelem wykorzystywanym w Narodowym Banku Polskim, ktéry stuzy
do oszacowania zerokuponowej krzywej dochodowosci, jest model Svenssona (1994).

29 Statystyczng istotnos¢ przesuniecia krzywej w danym okresie okresla jej koncowe potozenie wzgledem przedziatu uf-
nosci (95%), skonstruowanego na podstawie danych o zmiennosci krzywej. W szczegdlnosci, jezeli krzywa oszacowana
na koniec okresu zawiera sie w wyznaczonym przedziale ufnosci, oznacza to, iz z prawdopodobienstwem réwnym 95%
nie wystapity istotne zmiany ksztaftu i pofozenia krzywej w poréwnaniu z poczatkiem okresu.
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Wykres 64
Wahania krzywej zerokuponowej w 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 65
Wahania krzywej zerokuponowej w IV kwartale 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Tabela 20
Zmiany rentownosci obligacji w czterech kwartatach 2003 r.*
(koniec danego kwartatu w poréwnaniu z kohcem poprzedniego kwartatu)

Termin zapadalnosci

5 lat
| kwartat 2003 -51 -32 -28
Il kwartat 2003 -59 -28 -30
Il kwartat 2003 42 68 100
IV kwartat 2003 77 92 a4

* W tabeli podano bezwzgledne zmiany (w pkt. baz.) stop rentownosci obligacji rynkowych o terminach zapadalnosci zblizonych do 2, 5 oraz 10 lat.

Znaczny spadek cen obligacji krajowych w pazdzierniku i listopadzie spowodowat zwieksze-
nie sie réznicy dochodowosci polskich i niemieckich obligacji skarbowych do poziomu 280 pkt. baz.
Dopiero w grudniu réznica ta zaczeta male¢ w wyniku wzrostu cen obligacji.

Spadek wartosci korelacji miedzy rentownoscig polskich i niemieckich obligacji skarbowych
wskazuje na duzy wptyw czynnikdw krajowych na ksztattowanie sie cen polskich obligacji skarbowych.

Zaburzenia na rynku obligacji w ostatnich miesigcach roku byty w duzej mierze efektem
ubocznym dokonanej przez inwestorow rewizji oczekiwan dotyczacych przysztego ksztattowania
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Wykres 66
Korelacje rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich i polskich
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Uwaga: Wskazniki korelacji obliczone dla dziennych absolutnych zmian stép rentownosci (21 obserwacji). Liniami poziomymi zaznaczono
poziomy krytyczne, powyzej ktdrych wspotczynniki korelacji sa rézne od zera na danym poziomie istotnosci.
Zrédto: dane Reuters, Bloomberg.

Wykres 67
Réznica rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich i polskich
(w pkt. baz.)
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Zrédto: dane Reuters, Bloomberg.
Wykres 68
Roczna wynikowa krzywa terminowa w 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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sie stop procentowych. W czerwcu inwestorzy oczekiwali, ze minimalny poziom rocznej stopy pro-
centowej (wynoszacy 4,75%) zostanie osiggniety po 3 miesigcach (poziom stopy procentowej ob-
serwowany w punkcie przegiecia krzywej dochodowosci). W koncu wrzesnia inwestorzy oczekiwa-
li, ze poziom ten (wynoszacy 5,08%) zostanie osiggniety po 8 miesigcach. Tymczasem w koncu
grudnia rynek przeorientowat oczekiwania na systematyczny wzrost stép procentowych przez naj-
blizsze 2 lata do poziomu 7% (poczawszy od stycznia 2004 r.).

Przesunigcie rocznej terminowej krzywej dochodowosci w okresie IV kwartatu na odcinku powy-
zej 2 lat odzwierciedla wzrost premii za ryzyko zwigzane z zaburzeniem na rynku kasowym obligacji.

4.3.2. Kurs walutowy

W 2003 r. utrzymywata sie deprecjacyjna tendencja ztotego zapoczatkowana w potowie
2001 r. W grudniu 2003 r. realny efektywny kurs ztotego (deflowany indeksem CPI) wobec koszyka
walut najwazniejszych dla polskiej gospodarki byt stabszy 0 10,2% niz w grudniu 2002 r.i 0 21,5%
niz w czerwcu 2001 r., gdy osiggnat swoje maksimum. W rezultacie tych zmian realny kurs ztote-
go powrdcit do poziomu notowanego pod koniec 1999 r. (wykres 69).

Gtéwnymi czynnikami deprecjacji ztotego w 2003 r. byty:
* rosngca niepewnosc zwigzana z ksztattowaniem sie przysztej polityki fiskalnej Polski,

e zmiany kursu EUR/USD30 (dla okresu 1999-2003 wspotczynnik korelacji liniowej miedzy kursem
EUR/PLN i EUR/USD wyniést 87,3% — por. wykres 70),

Wykres 69
Realny efektywny kurs ztotego deflowany CPI, PPl oraz PPl w przemysle przetwdrczym
(styczen 1998 = 100)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 70

Nominalne kursy walutowe
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Zrédto: dane NBP.

30 W 2003 r. euro umochnito sie wobec dolara amerykanskiego o ponad 20%.
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Wykres 71
Struktura naptywu kapitatu netto (mld EUR)
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Zrodfo: dane NBP.

* niestabilna sytuacja na wegierskim rynku walutowym, ktéra zniechecata inwestoréw do lokowa-
nia kapitatu na rynkach krajéw Europy Srodkowej.

W latach 1998-2003 tendencje ksztattowania sie kursu ztotego stanowity w pewnym stop-
niu odzwierciedlenie zmian w strukturze naptywajgcego do Polski kapitatu. W okresie aprecjacji zto-
tego (1998-2000) naptywajacy kapitat netto sktadat sie gtéwnie z zagranicznych inwestycji bezpo-
Srednich, a saldo inwestycji portfelowych byto w tym czasie dodatnie, zaréwno w kategorii papie-
row dtuznych, jak i papieréw udziatowych3'. Z kolei w okresie deprecjacji ztotego (2001-2003) na-
stapit spadek naptywu netto inwestycji bezposrednich, odptyw inwestycji portfelowych w papiery
udziatowe i gwattowny wzrost naptywu inwestycji portfelowych w papiery diuzne32 (wykres 71).
Zmiany te byly zwigzane z pogtebiajaca sie nieréwnowagg finanséw publicznych.

Wywotany deprecjacjg ztotego w 2003 r. wzrost konkurencyjnosci cenowej polskich pro-
duktéw oraz wyzsza rentownos¢ uzyskiwana przez eksporteréw wptynety na ozywienie ekspor-
tu i zmniejszenie deficytu bilansu obrotow biezacych. Czynnik ten, podobnie jak i inne wskaz-
niki makroekonomiczne polskiej gospodarki (coraz wyzsza dynamika wzrostu gospodarczego,
niska inflacja) nie uzasadnialy trwatego utrzymywania sie ostabienia kursu ztotego. Swiadczy to
o tym, ze gtéwna przyczyna deprecjacji ztotego w 2003 r. byty obawy o rozwdj sytuacji w sek-
torze finanséw publicznych.

W zwigzku z akcesja Polski do Unii Europejskiej i spodziewanym w zwigzku z tym wzrostem na-
ptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich, w najblizszych latach mozna spodziewac sie lekkiej
aprecjacji realnego efektywnego kursu zfotego. Nalezy jednak podkresli¢, ze bedzie to w duzej mierze
zaleze¢ od sytuacji w sektorze finanséw publicznych. W przypadku niepodjecia koniecznych reform
w tym sektorze bardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz dalszego ostabiania kursu ztotego.

* Kk k

Dtugookresowy wskaznik pass-through (wskaznik przeniesienia), okreslajgcy wptyw zmian
nominalnego efektywnego kursu ztotego na zmiany cen towardw i ustug konsumpcyjnych, oszaco-
wany na podstawie danych miesiecznych z okresu 1998-2003, wynosi 0,19 i jest mniejszy o 0,09
od wskaznika szacowanego dla okresu 1998-2002. Niezmieniona pozostaje struktura czasowa re-
akcji cen wewnetrznych na zmiany kursu, tj. 54% efektu przeniesienia kumuluje sie w pierwszych
dwdch kwartatach, a 89% w pierwszym roku.

31 Wedtug statystyk bilansu pfatniczego na bazie ptatnosci, w okresie 1998-2000 saldo inwestycji bezposrednich wynio-
sto 19,5 mld EUR/ECU, saldo inwestycji portfelowych w papiery udziatowe 2,4 mld EUR/ECU, a saldo inwestycji portfe-
lowych w papiery dtuzne 2,5 mld EUR/ECU.

32 W okresie 2001-2003, wedtug statystyk bilansu ptatniczego na bazie ptatnosci, saldo inwestycji bezposrednich wynio-
sto 15,0 mld EUR, saldo inwestycji portfelowych w papiery udzialowe —1,9 mld EUR, a saldo inwestycji portfelowych
w papiery dfuzne 7,1 mld EUR.
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Wskaznik przeniesienia skorygowany o zmiane oczekiwan inflacyjnych i cykliczne wahania ko-
niunktury33 zmniejszyt sie z 0,19 w | kwartale 2003 r. do 0,15 w Il kwartale i 0,12 w IV kwartale.

Biorgc pod uwage skorygowang wartos¢ wskaznika pass-through oraz strukture czasowg re-
akcji cen wewnetrznych na zmiany kursu, mozna oszacowac, ze w IV kwartale 2003 r. ceny towa-
row i ustug konsumpcyjnych (liczone w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku)
wzrosty z tytutu zmian kursu o 0,23 pkt. proc. Oznacza to, ze 15% wzrostu CPl w IV kwartale 2003 r.
mozna przypisa¢ zmianom kursu.

W okresie |-V kwartat 2003 r. zmiany kursu wyjasniaty 21% zmian wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych.

Zmniejszaniu sie wskaznika pass-through sprzyjaty stabilne oczekiwania inflacyjne i rela-
tywnie niska dynamika popytu krajowego, ostabiajgce cenotworcza site przedsiebiorstw. Ocze-
kiwane w 2004 r. ozywienie koniunktury moze z jednej strony spowodowac wzrost wskaznika
przeniesienia, a wiec wzrost wrazliwosci inflacji na zmiany kursu ztotego, z drugiej strony jest
mato prawdopodobne, aby w ktérymkolwiek kwartale 2004 r. zmiany nominalnego efektywne-
go kursu ztotego byty wieksze niz w Il i IV kwartale 2003 r. Oznacza to, ze po zaabsorbowaniu
w | potroczu br. efektéow zmian kursu z roku poprzedniego, w Il potowie 2004 r. presja inflacyj-
na ze strony kursu powinna by¢ mato znaczaca.

4.3.3. Oczekiwania inflacyjne

W 2003 r. oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych, po osiggnieciu w czerwcu 2003 r.
najnizszej z zaobserwowanych dotychczas wartosci (0,3%), zaczety wzrasta¢, szczegélnie sil-
nie pod koniec roku. Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych w 2003 r. zmieniaty sie w po-
dobny sposéb: do maja obnizaty sie, a w drugiej potowie roku nastepowat ich powolny wzrost.

Wykres 72
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i prognozy inflacyjne
analitykéw bankowych w 2003 r.34 (%)
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Zrédto: dane Reuters, GUS, obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.

33 Wspdtczynnik korekty sredniego wskaznika pass-through wyprowadzono, poréwnujgc wartosci wiasne autoregresyj-
nych modeli inflacji zbudowanych dla nastepujgcych podokreséw: 1998-2000 — wysoka dynamika popytu wewnetrzne-
go oraz stosunkowo wysokie i nieustabilizowane oczekiwania inflacyjne, skorelowane z rzeczywistymi zmianami cen;
2001 — marzec 2003 - spadajgca dynamika popytu wewnetrznego oraz malejgca inflacja, skorelowana z mniejszymi
i stabilizujgcymi sie na niskim poziomie oczekiwaniami inflacyjnymi. Wyliczony wspdtczynnik korekty wynosi 0,68.

34 Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i prognozy analitykéw bankowych nie s w petni poréwnywalne ze wzgledu
na odmienny horyzont czasowy: analitycy bankowi deklarujg swoje przewidywania na miesigc poprzedzajacy analogicz-
ny miesigc nastepnego roku, natomiast osoby prywatne — na analogiczny miesigc nastepnego roku. Poza tym nalezy
wzigc pod uwage fakt, ze oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych sg obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy zatoze-
niu, iz respondenci postrzegaja przebieg proceséw cenowych przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji (wiecej informa-

¢ji na ten temat zawarto m.in. w Raporcie o Inflacji za 2001 r.).
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Pod koniec 2003 r. przewidywania inflacyjne obu grup podmiotéw miescity sie jednak w dol-
nej potfowie korytarza celu inflacyjnego RPP (wykres 72). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w naj-
blizszym czasie mozliwe sg gwattowne wahania oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych ze
wzgledu na silne obawy tej grupy podmiotéw przed cenowymi nastepstwami przystgpienia
Polski do Unii Europejskiej.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych

W 2003 r. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych, obliczana
na podstawie metody probabilistycznej, w ktérej argumentami sg: struktura odpowiedzi na py-
tanie ankiety firmy Ipsos (wczesniej: Ipsos-Demoskop) i stopa inflacji biezacej (stuzgca ankieto-
wanym jako punkt odniesienia przy deklarowaniu przewidywan inflacyjnych)35 — wzrosta o 0,8
pkt. proc. w stosunku do poziomu z konca 2002 r. i w grudniu 2003 r. osiggneta poziom 1,6%.
Tym samym oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych po raz pierwszy od marca 2001 r. byty wyz-
sze od stopy inflacji biezacej.

Wozrost oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w 2003 r. mozna przypisa¢ w okoto
60% zmianie sposobu formutowania oczekiwan inflacyjnych, wyrazonej przesunieciami
w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety, a w pozostatej czesci — przyspieszeniu dynamiki
cen obserwowanemu w drugiej potowie ub.r. Przyjmujac wptyw struktury odpowiedzi na wy-
nik kwantyfikacji zobiektywizowanej miary oczekiwan inflacyjnych jako kryterium oceny tej
struktury, mozemy stwierdzi¢, ze rozktad opinii respondentéw pomiedzy poszczegdlne warian-
ty odpowiedzi na pytanie sondazu byt we wszystkich miesigcach 2003 r. gorszy niz pod koniec
2002 r. O ile jednak w pierwszej pofowie ub.r. obnizajaca sie stopa inflacji biezgcej powodo-
wata spadek oczekiwanej stopy inflacji, to pod koniec roku wzrost inflacji oddziatywat wyraz-
nie na wzrost oczekiwan (wykresy 73 i 74).

Wykres 73
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w 2003 r.
w stosunku do poziomu z poprzedniego miesigca (pkt. proc.)
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Zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych spowodowana przesunieciami w strukturze odpowiedzi
na pytanie ankiety

Catkowita zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS oraz Ipsos.

35 W celu obliczenia ilo$ciowych wskaznikdw oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych stosowana jest metoda probabi-
listyczna (szczegdtowy opis metody przedstawiono w: T. tyziak (2000), Badanie oczekiwar inflacyjnych podmiotdw in-
dywidualnych na podstawie ankiet jakosciowych, ,Bank i Kredyt”, nr 6). Wyniki kwantyfikacji sa zobiektywizowang mia-
rg oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciggu najblizszych 12 miesiecy w tym sensie, ze w proce-
durze obliczeniowej za stope inflacji biezacej postrzegang przez respondentéw przyjmuje sie oficjalng miare inflacji po-
dawang przez GUS, znang w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewaz ankieta firmy Ipsos jest
przeprowadzana w pierwszej potowie miesigca, czyli przed ogloszeniem przez GUS wskaznikéw inflacji za miesigc po-
przedni, za biezaca stope inflacji przyjmuje sie stope inflacji rok do roku sprzed dwdch miesiecy.

Biezace informacje na temat oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych znalez¢ mozna na internetowych stronach Naro-
dowego Banku Polskiego: www.nbp.pl, w sekgji: Statystyka/Szeregi czasowe.
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Wykres 74
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w 2003 r.
w stosunku do poziomu oczekiwan inflacyjnych pod koniec 2002 r. (pkt. proc.)
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Skumulowana zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych spowodowana przesunieciami w strukturze
odpowiedzi na pytanie ankiety

Skumulowana zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych

Zrédio: obliczenia NBP na podstawie danych GUS oraz Ipsos.

Wykres 75
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos

a) dane miesieczne za 2003 r.

|
Il
1]
v
\
\
i
Vil
IX
X
Xl
Xl
0 10 20 30 40

I 4 e
I 4 e
_Baa )
50 60 70 80 90 100
. Odpowiedz 1: ceny bedg rosty Odpowiedz 2: ceny bedg rosty . Odpowiedz 3: ceny beda
szybciej niz teraz w takim samym tempie rosty wolniej
. Odpowiedz? 4: ceny beda takie . Odpowied? 5: ceny beda . Odpowiedz? 6: trudno
same jak teraz nizsze powiedzie¢
b) srednie roczne w latach 1992-2003
1992 ]
1993 I .
1994 I .
1995 I e
1996 I .
1997 ]
1998 I .
1999 I .
2000 I .
2001
2002
2003 e
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
. Odpowiedz 1: ceny bedg rosty Odpowiedz 2: ceny bedg rosty . Odpowiedz 3: ceny bedg
szybciej niz teraz w takim samym tempie rosty wolniej
. Odpowiedz 4: ceny bedg takie . Odpowiedz 5: ceny beda . Odpowiedz 6: trudno
same jak teraz nizsze powiedzie¢

Pytanie ankiety firmy Ipsos: ,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) beda rosty szybciej
niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedzie¢”.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.
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Przyczyn wyraznego pogorszenia sposobu formutowania oczekiwan inflacyjnych przez
osoby prywatne3é (wykres 75) nalezy upatrywac przede wszystkim w zblizajgcym sie terminie
wstapienia Polski do Unii Europejskiej. Na znaczenie tego czynnika dla ksztattowania przewidy-
wan inflacyjnych oséb prywatnych zwracaliémy juz uwage w Raporcie o Inflacji w Il kwartale
2003 r. Zaprezentowalismy w nim wyniki odrebnego badania ankietowego wskazujace, ze oba-
wy przed wzrostem cen réznych towardw i ustug konsumpcyjnych po wstapieniu do Unii Euro-
pejskiej sg bardzo silne. Najnowsze badania, przeprowadzone przez firme Ipsos w styczniu
2004 r., wskazuja, ze w ciggu ostatniego roku obawy te ulegly dalszemu pogtebieniu we
wszystkich rozpatrywanych grupach towaréw i ustug3?. Wydaje sie wiec, ze w najblizszym okre-
sie zblizajaca sie akcesja Polski do UE moze wywierac¢ znaczny wptyw na deklaracje oséb pry-
watnych dotyczace oczekiwanej inflacji.

Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych

W 2003 r. przewidywania analitykéw bankowych dotyczace ksztattowania sie rocznej stopy
inflacji w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesigc nastepnego roku byly wzglednie stabilne
i zawieraty sie w przedziale od 2% do 2,6%. Wedtug danych z ankiety firmy Reuters, w grudniu
2003 r. formutowana w tym horyzoncie prognoza dynamiki cen wyniosta 2,5%.

Pomijajac zmiany maksymalnej wartosci rozkfadu prognoz inflacyjnych analitykéw banko-
wych, mozna zauwazy¢, ze w pierwszej pofowie roku rozktad ich prognoz przesuwat sie w kierun-
ku nizszych stép wzrostu cen, a w drugiej pofowie roku nastepowat proces odwrotny (wykres 76).

W ostatnich dwdch miesigcach 2003 r., przedziat prognoz inflacyjnych deklarowanych
przez analitykdw bankowych zawezit sie. Wzrost jednorodnosci rozpatrywanej grupy podmio-
tOw w ocenie przebiegu proceséw cenowych w przysztosci znalazt odzwierciedlenie w zmniej-
szeniu sie miar niepewnosci, takich jak odchylenie standardowe czy wspdtczynnik zmiennosci
(wykresy 77, 78).

Wykres 76
Rozktad prognoz inflacyjnych analitykow bankowych formutowanych w odniesieniu do
rocznej stopy inflacji w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesigc nastepnego roku (%)
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

36 Biorgc pod uwage strukture odpowiedzi na pytanie ankiety w grudniu 2003 r. i przyjmujac za punkt odniesienia roz-

ktad frakgji respondentéw z konca 2003 r. okazuije sie, ze:

* az 0 26,8 pkt. proc. wzrést odsetek ankietowanych najbardziej pesymistycznych, przewidujacych, iz w ciggu najbliz-
szych 12 miesiecy ceny beda rosty szybciej niz dotychczas;

* 0 1,3 pkt. proc. zwiekszyt sie odsetek ankietowanych twierdzacych, ze ceny beda rosty w tym samym tempie;

* 0 10,8 pkt. proc. zmniejszyt sie odsetek respondentéw deklarujacych, iz ceny bedg rosty wolniej niz dotychczas;

* 0 12,2 pkt. proc. zmniejszyt sie odsetek oséb prywatnych twierdzgcych, ze w ciggu najblizszego roku ceny pozostang
na tym samym poziomie;

* 0 1,3 pkt. proc. spadf odsetek ankietowanych przewidujacych, ze za 12 m-cy ceny bedg nizsze niz dotychczas.

37 Wyniki tego sondazu przedstawimy szczegdtowo w nastepnym Raporcie o Inflagji,
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Wykres 77

Minimalne, srednie i maksymalne deklaracje analitykéw bankowych w odniesieniu

do rocznej dynamiki cen w miesigcu poprzedzajagcym analogiczny miesigc nastepnego roku
w poszczegdlnych miesigcach 2003 r. (%)
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Zrédfo: dane Reuters.

Wykres 78
Miary zmiennosci rozktadu oczekiwan inflacyjnych analitykéw bankowych w 2003 r.

kt. proc. %
3,0 PEL P 035

. Rozpietos¢ przedziatu deklaracji (lewa skala)

. Odchylenie standardowe (lewa skala)
e \Nspdiczynnik zmiennosci (%) (prawa skala)

Zrédio: obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

4.3.4. Efekt majgtkowy

W 2003 r., po utrzymujacej sie jeszcze w | kwartale stabej koniunkturze na rynkach gietdo-
wych, nastapit wzrost notowan kurséw akgji w skali globalnej. Byt to efekt szybkiego zakonczenia
pierwszej fazy wojny w Iraku oraz poprawy perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej. W potagcze-
niu z umacniajgcymi sie symptomami ozywienia gospodarczego w kraju, w tym stopniowg popra-
wa sytuadji finansowej przedsiebiorstw, spowodowato to réwniez wzrost notowan na polskim ryn-
ku gietfdowym. W rezultacie zwigkszyta sie wartos¢ aktywow lokowanych przez gospodarstwa do-
mowe w tym segmencie rynku finansowego (tabela 21).

W ciggu 2003 r. nastagpita wyrazna zmiana proporcji miedzy wielkoscig bezposrednich a po-
srednich form oszczedzania gospodarstw domowych. O ile bowiem na poczatku 2003 r. bezpo-
srednie inwestycje portfelowe stanowity 43% w relacji do inwestycji posrednich, to na koniec
Il kwartatu 2003 r. relacja ta zmniejszyta sie do 33%. W zwigzku ze statym naptywem znacznych
Srodkéw finansowych do segmentu inwestycji posrednich oraz utrzymujacg sie wirdd gospodarstw
domowych niepewnoscig co do ich sytuacji finansowej, nalezy oczekiwa¢, ze tendencja ta bedzie
sie utrzymywac. Potwierdzaja to wyniki badan dotyczacych dochoddw oczekiwanych przez gospo-
darstwa domowe w 2004 r. (tabela 22).
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Tabela 21
Bezposrednie i posrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapitatowym
(stany na koniec miesigca, w mld zi)

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych Grudzien Marzec Czerwiec Wrzesien

2002 2003 2003 2003

1. Bezposrednie inwestycje portfelowe — papiery

wartosciowe (facznie)* 24,3 24,4 25,2 26,6
Akcje 8,1 7,3 8,3 9,1
Papiery skarbowe (facznie) 16,2 17.1 16,4 17.5

a) obligacje rynkowe 5,9 7,0 7,2 8,3

b) obligacje oszczednosciowe 7.7 7.5 7.2 6,7

¢) bony skarbowe 2,6 2,6 2,5 2,5

2. Posrednie inwestycje portfelowe (tgcznie) 55,9 62,1 71,3 79,2

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa inwestycyjne
gospodarstw domowych)** 20,1 24,1 28,6 32,2
Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 31,6 33,6 37,8 41,6
Ubezpieczenia na zycie (lokaty srodkéw z tytutu ubezpieczen
na zycie, gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy) 4,2 4,4 4,9 54
Razem (1+2) 80,2 86,5 96,5 105,8
Relacja ww. form inwestycyjnych (tacznie) do depozytow
i innych zobowigzan wobec gospodarstw domowych

w systemie bankowym (w %) 37,7 40,5 46,1 50,9

* Papiery wartosciowe znajdujace sie na rachunkach inwestycyjnych klientéw w domach i biurach maklerskich.
** Dane szacunkowe NBP; nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktérych wiadomo, ze skierowane sg tylko do oséb prawnych.
Zrédto: materiaty Ministerstwa Finanséw, NBP, GUS, OFE.

Tabela 22
Zmiany rocznych dochodéw oczekiwane przez gospodarstwa domowe w 2004 r.

(w stosunku do dochodéw uzyskanych w poprzednim roku, w %)

Oczekiwana zmiana Unia Europejska Europa Centralna Stany Zjednoczone
dochodow (12 krajow)  (Czechy, Wegry, Polska)

Przyrost 15 4 40

Spadek 38 45 25

Bez zmian 45 34 31

Brak odpowiedzi 2 17 4

Zrédto: GKF Ad Hoc Research Worldwide, cyt. za The Wall Street Europe, 16 grudnia 2003 r. Badanie zostato przeprowadzone na jesieni 2003 .

Jak wynika z tabeli 22, w krajach Europy Centralnej utrzymywaty sie najwieksze obawy co
do mozliwosci spadku dochodéw gospodarstw domowych w 2004 r. Znacznie wiecej gospodarstw
domowych oczekiwato tam obnizenia dochoddw niz ich stabilizacji i wzrostu. Natomiast w USA
oraz w krajach Europy Zachodniej zdecydowana wiekszos¢ gospodarstw domowych oczekiwata
wzrostu (USA) lub stabilizacji dochodéw (Europa Zachodnia). Jesli oczekiwania te znajdg potwier-
dzenie w rzeczywistosci, bedzie to miafo bezposredni wptyw na wielko$¢ aktywédw lokowanych
na rynkach kapitatowych.

Kolejne badanie dotyczyto preferowanych przez gospodarstwa domowe kierunkéw inwesty-
cyjnych (tabela 23).
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Tabela 23
Kierunki inwestowania preferowane przez gospodarstwa domowe

Preferowane kierunki Unia Europejska Europa Centralna Stany Zjednoczone
inwestowania (12 krajow)  (Czechy, Wegry, Polska)

Akgcje i akcyjne fundusze inwestycyjne 13 10 30

Inne fundusze inwestycyjne 5 2 6
Obligacje 9 10 8
Krotkoterminowe depozyty bankowe 26 32 13
Ubezpieczenia na zycie i fundusze emerytalne 13 16 13

Inne inwestycje 13 10 6

Brak preferencji inwestycyjnych 21 20 23

Zrédto: GKF Ad Hoc Research World, cyt. za The Wall Street Europe, 16 grudnia 2003 r. Badanie zostato przeprowadzone na jesieni 2003 r. Pyta-
nie zadane respondentom brzmiato: , Gdyby$ mégt zainwestowac 50 tys. euro, jakie instrumenty finansowe bys wybrat?”.

Dane tabeli 23 wskazuja, ze gospodarstwa domowe w krajach Europy Centralnej sg zdecydo-
wanie bardziej niz w krajach wysoko rozwinietych zorientowane na inwestycje defensywne, tj. bez-
pieczne, ptynne, ale nisko dochodowe. Nalezg do nich m.in. depozyty bankowe oraz ubezpieczenia
na zycie i fundusze emerytalne. Wynika to m.in. z faktu, ze spoteczenstwa w tych krajach znajduja sie
dopiero na etapie budowy pierwszego elementu tzw. klasycznej piramidy inwestycyjnej3s.

Niskie zainteresowanie polskich gospodarstw domowych inwestowaniem w akcje nie stwa-
rza podstaw do wystgpienia tzw. efektu majgtkowego, tj. wykorzystania przez gospodarstwa do-
mowe ewentualnego zwiekszenia wartosci ich oszczednosci, wywotanego wzrostem notowan po-
siadanych papieréw wartosciowych, do podniesienia poziomu konsumpgji.

38 Klasyczna piramida inwestycyjna sktada sie z kilku poziomdw, z ktdrych najnizszy (podstawowy) ukierunkowany jest
na bezpieczenstwo, a kolejne na dochodowos¢ i spekulacje. Podstawa piramidy zajmuje najwiekszy obszar, a jej wierz-
chotek, zbudowany z instrumentéw o charakterze spekulacyjnym, a wiec niosgcych duze ryzyko utraty zainwestowane-
go kapitatu, najmniejszy. Taka struktura inwestycji gwarantuje stabilizacje sytuacji finansowej gospodarstw domowych,
ktéra nie zatamuje sie gwattownie w obliczu niekorzystnych zmian na rynkach finansowych.
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Perspektywy inflacji

Polska gospodarka znajduje sie obecnie w fazie ozywienia, stymulowanego przez dynamicz-
nie rosnacy eksport. W sektorach eksportowych obserwuje sie juz ozywienie inwestycyjne.
Przy utrzymywaniu sie tempa wzrostu spozycia na poziomie zblizonym do 2003 r. w najblizszych
latach mozna sie spodziewac kontynuacji wzrostowych tendencji gospodarki.

W gospodarce Swiatowej rowniez obserwuje sie stopniowe ozywienie. Oczekujemy jego konty-
nuacji w najblizszych dwéch latach. Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Sta-
nach Zjednoczonych i Japonii, co w rezultacie powinno przyczynic¢ sie rowniez do umiarkowanego
ozywienia w strefie euro wynikajgcego ze wzrostu popytu zewnetrznego oraz odbudowy inwestycji.

Skala wzrostu inwestycji w Polsce bedzie w znacznej mierze uwarunkowana postepem re-
form sektora finanséw publicznych. Ustalenie mozliwie najwiekszego zakresu realizacji programu
naprawy finanséw publicznych i jego szybkie wprowadzenie mogtyby pozytywnie wptynac na pro-
cesy inwestycyjne, zmniejszajac niepewnos¢ zwigzang z funkcjonowaniem przedsiebiorstw. Jednak-
ze rozwigzania proponowane w programie s niewystarczajace by catkowicie oddali¢ ryzyko prze-
kroczenia drugiego progu ostroznosciowego dla dfugu publicznego (55% PKB). Niepewnos¢ co
do perspektyw sektora publicznego pozostanie, a wysokie potrzeby pozyczkowe panstwa beda
ograniczac dostep sektora prywatnego do finansowania. Tak wiec sytuacja finanséw publicznych
nadal bedzie czynnikiem spowalniajgcym tempo wzrostu gospodarczego.

Pomimo tego ograniczenia przewidujemy w 2004 r. szybszy wzrost PKB niz w roku 2003, zas
w 2005 r. utrzymanie sie go na poziomie zblizonym do 2004 r.

Wyzsze tempo wzrostu gospodarczego nie przyniesie jednak najprawdopodobniej istotnego
zwiekszenia zatrudnienia, gdyz wymagatoby to obnizenia kosztéw pracy dla przedsiebiorcy oraz
stworzenia korzystniejszych niz obecnie warunkéw dla nowo powstajacych przedsiebiorstw. Mozli-
wosci produkcyjne gospodarki bedg sie stopniowo zwieksza¢, jednak nastapi to gtéwnie poprzez
akumulacje kapitatu, zwiekszenie wydajnosci pracy oraz efektywnosci wykorzystania czynnikow
produkgji. Zwiekszenie wydajnosci pracy w czesci réwniez przetfozy sie na wzrost dynamiki ptac.

W przypadku realizacji przedstawionego scenariusza uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrz-
nych w latach 2004-2005 i przy zatozeniu utrzymania stop procentowych NBP na niezmienionym po-
ziomie projekcja inflacji wskazuje, ze w roku 2004 bedzie ona stopniowo wzrastac¢. W roku 2005 in-
flacja ustabilizuje sie i z duzym prawdopodobienstwem pozostanie w poblizu gérnej granicy przedzia-
tu ciggtego celu inflacyjnego ustalonego na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. Mozna sie spodziewac
okresowego przekroczenia granicy celu.

Powyzsza projekcja obarczona jest niepewnoscig wynikajacg z kilku czynnikdéw. Najwazniejszym
z nich jest sytuacja finanséw publicznych. Impuls fiskalny wynikajgcy ze wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych w 2004 r. moze oddziatywac w kierunku zwiekszenia konsumpdji i presji inflacyjnej. Zaniecha-
nie lub istotne opdznienie reform fiskalnych moze spowodowac odptyw kapitatu, dalsze ostabienie ztote-
go i wynikajacy stad wzrost inflacji w 2004 i 2005 r. Niepewnos$¢ dotyczy takze mozliwosci wiekszego
od zakfadanego wptywu ozywienia gospodarczego na wzrost liczby pracujacych, szczegdlnie w 2005 r.

Inne czynniki niepewnosci zwigzane sg z mozliwymi odchyleniami cen zywnosci i ropy naftowej
od zaktadanych dotychczas sciezek. Nie mozna wykluczy¢, ze niekorzystne uksztattowanie sie warun-
kéw agrometeorologicznych spowoduje przejsciowe przyspieszenie tempa wzrostu cen zywnosci, co
odbitoby sie réwniez we wzroscie inflacji. Mozliwe nasilenie sie konfliktéw na Bliskim Wschodzie oraz
ciecia produkcyjne zapowiedziane przez panstwa OPEC oznaczajg, ze ceny ropy naftowej moga ksztat-
towac sie na wysokim poziomie i charakteryzowac znacznymi wahaniami.
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Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami podjetymi w Il kwartale 2003 .

Zatgcznik A
Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej
nad wnioskami i uchwatami podjetymi w 2003 r.*

Przedmiot wniosku Decyzja RPP Wyniki gtosowania
lub uchwaty Cztonkéw Rady
29.01.2003  wniosek o obnizenie whniosek nie uzyskat Za: J. Krzyzewski
wszystkich stép procentowych  wigkszosci gfoséw D. Rosati
0 0,5 pkt. proc. G. Wojtowicz

W. Ziotkowska

Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

W. taczkowski

J. Pruski
29.01.2003  uchwata w sprawie stopy obnizka wszystkich stép Za: L. Balcerowicz
redyskontowej weksli, stopy procentowych o 0,25 pkt. proc. B. Grabowski
referencyjnej, oprocentowania C. Jozefiak
kredytéw refinansowych J. Krzyzewski
oraz oprocentowania lokaty W. taczkowski
terminowej w NBP D. Rosati

G. Wojtowicz
W. Ziétkowska

Przeciw: M. Dabrowski

J. Pruski
25.02.2003 uchwata w sprawie Za: L. Balcerowicz
.Strategii polityki pienigeznej B. Grabowski
po 2003 roku” C. Jézefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz
Przeciw: M. Dabrowski

Nieobecna: W. Ziotkowska

* Z wyjatkiem uchwaty z 30.09.2003 r. w sprawie okreslenia gérnej granicy zobowigzan wynikajacych z zaciggania przez NBP
pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych.
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