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SYNTEZA

1. Rok 2003 by∏ ostatnim rokiem realizacji Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej
na lata 1999–2003. Zgodnie z celem tej strategii dwunastomiesi´czny wskaênik cen konsumpcyj-
nych (CPI) zosta∏ zredukowany do poziomu poni˝ej 4% w grudniu ub.r.

Przez pierwsze cztery miesiàce 2003 r. inflacja wykazywa∏a tendencj´ spadkowà: z 0,8%
w grudniu 2002 r. obni˝y∏a si´ do najni˝szego historycznie poziomu 0,3% w kwietniu ub.r. W kolej-
nych miesiàcach zacz´∏a wzrastaç, osiàgajàc 1,7% w skali rocznej w grudniu, tj. ukszta∏towa∏a si´
nieco poni˝ej krótkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego na 2003 r. (3,0% +/- 1 pkt proc.).
Poziom inflacji ni˝szy o 0,3 pkt. proc. od dolnej granicy przedzia∏u rocznego celu inflacyjnego zosta∏
osiàgni´ty przy zgodnym z przewidywaniami przyspieszeniem tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci i napo-
jów bezalkoholowych oraz znacznie ni˝szym od przewidywanego wzrostem cen kontrolowanych.

2. Roczna dynamika poda˝y pieniàdza, mierzona wskaênikiem M3, utrzymywa∏a si´ w 2003 r.
na umiarkowanym poziomie i w grudniu wynios∏a 5,6%. Na zmiany poziomu M3 w ub.r. z∏o˝y∏ si´
silny wzrost depozytów przedsi´biorstw i pieniàdza gotówkowego w obiegu oraz niewielki spadek
depozytów gospodarstw domowych.

Dynamika kredytu w gospodarce by∏a w 2003 r. stosunkowo niska i w skali rocznej waha∏a si´
w przedziale 4,9%–8,7%. Najszybciej wzros∏y w ub.r. kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domo-
wych (w uj´ciu grudzieƒ do grudnia o 47,5%). Natomiast dynamika pozosta∏ych kredytów dla gospo-
darstw domowych oraz kredytów dla przedsi´biorstw pozosta∏a s∏aba (odpowiednio 3,7% i 2,6%).

3. Sytuacja finansów publicznych w 2003 r. pogorszy∏a si´. Deficyt kasowy sektora finansów
publicznych, który wyniós∏ oko∏o 6,0% PKB oraz deficyt ekonomiczny (oko∏o 5,1% PKB) ukszta∏to-
wa∏y si´ na poziomie zbli˝onym do zrealizowanego w 2002 r. W warunkach znacznego przyspie-
szenia tempa wzrostu gospodarczego w ub.r. zwi´kszy∏ si´ jednak kasowy deficyt strukturalny sek-
tora finansów publicznych o oko∏o 0,3% PKB, tj. do poziomu oko∏o 5,5% PKB.

4. W 2003 r. utrzyma∏a si´, zapoczàtkowana w I kwartale 2002 r., tendencja stopniowego
przyspieszania tempa wzrostu PKB. Wed∏ug wst´pnych szacunków GUS w ca∏ym 2003 r. przyrost
PKB powinien wynieÊç 3,7%. 

Popyt krajowy wzrós∏ w 2003 r. o 2,4% wobec 0,8% w 2002 r. Przyspieszenie wzrostu popy-
tu krajowego by∏o wynikiem odwrócenia spadkowego trendu akumulacji, przy nieco ni˝szej ni˝
przed rokiem dynamice spo˝ycia ogó∏em. Ponadto czwarty rok z rz´du odnotowano popraw´ eks-
portu netto. W rezultacie jego udzia∏ we wzroÊcie PKB zwi´kszy∏ si´ do oko∏o 1,3 pkt. proc. 

Przyrost akumulacji w 2003 r. o 1,8% wynika∏ ze wzrostu rzeczowych Êrodków obrotowych w po-
równaniu z 2002 r. Natomiast nak∏ady na Êrodki trwa∏e spad∏y trzeci rok z rz´du, przy czym skala spad-
ku by∏a ni˝sza ni˝ przed rokiem, a w III kwartale zanotowano po raz pierwszy od dziewi´ciu kwarta∏ów
niewielki wzrost nak∏adów (o 0,4% w stosunku do analogicznego okresu ub.r.). Wyraêne o˝ywienie po-
pytu inwestycyjnego nastàpi∏o w sektorze przedsi´biorstw, szczególnie przemys∏u przetwórczego. 

Najszybciej ros∏a w ub.r. wartoÊç dodana w przemyÊle. Szybszy ni˝ przed rokiem by∏ te˝ wzrost
wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych. Natomiast w budownictwie wartoÊç dodana nadal spada∏a.

5. O˝ywienie gospodarcze w 2003 r. nie spowodowa∏o zwi´kszenia zatrudnienia w sektorze
przedsi´biorstw, a tylko niewielkie spowolnienie jego spadku. Przyrost produkcji w ub.r., analizowa-
ny na poziomie ca∏ego agregatu, dokona∏ si´ wi´c wy∏àcznie w rezultacie wzrostu wydajnoÊci pra-
cy. Jednà z wa˝nych barier dla tworzenia nowych miejsc pracy nadal stanowi∏y wysokie obcià˝enia
pozap∏acowe (w tym podatkowe) i usztywnienie rynku pracy. Choç liczba zarejestrowanych bezro-
botnych zmniejszy∏a si´, to stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. pozosta∏a taka sama jak przed ro-
kiem, tj. 20% (po uwzgl´dnieniu korekty GUS). 

6. Deficyt obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego w 2003 r. po raz czwarty z kolei obni˝y∏ si´
i w relacji do PKB zmniejszy∏ si´ do 1,9% z 7,5% w 1999 r. Poprawa salda obrotów bie˝àcych w ub.r.
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wynika∏a g∏ównie ze zmniejszenia si´ deficytu obrotów towarowych oraz ze wzrostu nadwy˝ki ob-
rotów niesklasyfikowanych. Pozosta∏e pozycje rachunku obrotów bie˝àcych oddzia∏ywa∏y natomiast
w kierunku pogorszenia si´ jego salda: pog∏´bi∏y si´ ujemne salda dochodów i us∏ug, a dodatnie
saldo transferów uleg∏o obni˝eniu.

* * *
Zgodnie z Za∏o˝eniami polityki pieni´˝nej na 2003 rok Rada Polityki Pieni´˝nej ustali∏a krót-

kookresowy cel inflacyjny (mierzony dwunastomiesi´cznym wzrostem cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych w grudniu 2003 r.) na poziomie 3% z granicà tolerancji +/-1% pkt proc. Cel ten mia∏
charakter pomocniczy w stosunku do celu Êredniookresowego okreÊlonego w Âredniookresowej
strategii polityki pieni´˝nej na lata 1999–2003, uchwalonej w 1998 r., a mianowicie obni˝enia
do koƒca 2003 r. stopy inflacji do poziomu poni˝ej 4%. 

Z punktu widzenia przebiegu realizacji polityki pieni´˝nej w 2003 r. mo˝na wyodr´bniç dwa
okresy. W I pó∏roczu RPP dokona∏a szeÊciu ostro˝nych, po 0,25 pkt. proc., obni˝ek stopy referen-
cyjnej. W II pó∏roczu natomiast parametry polityki pieni´˝nej pozosta∏y niezmienione. 

Decyzje RPP o obni˝kach stóp procentowych w I pó∏roczu 2003 r. wynika∏y w znacznym stopniu
z ocen perspektyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej jako czynnika wp∏ywajàcego na przysz∏à inflacj´.

Mimo utrzymujàcych si´ s∏abych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, w tym
przede wszystkim w Niemczech, w kraju zacz´∏y umacniaç si´ symptomy o˝ywienia gospodarczego
(przyspieszenie produkcji sprzedanej przemys∏u, wysoka dynamika eksportu, wyhamowanie spadku
produkcji w budownictwie, poprawa wyników finansowych przedsi´biorstw). Jednak w ocenie Rady,
poczàtkowa faza o˝ywienia gospodarczego nie powodowa∏a jeszcze, mimo s∏abni´cia kursu z∏otego,
wzrostu presji inflacyjnej, która mog∏aby stanowiç zagro˝enie realizacji celu inflacyjnego w 2004 r.

Argumentem za obni˝kami stóp procentowych w I pó∏roczu 2003 r. by∏o dodatkowo utrwala-
nie si´ niskiego poziomu inflacji oraz utrzymywanie si´ czynników ograniczajàcych jej wzrost w przy-
sz∏oÊci: silnej dyscypliny p∏ac w przedsi´biorstwach, dalszego spadku nak∏adów inwestycyjnych.

RPP dostrzega∏a te˝ jednak w I pó∏roczu 2003 r. czynniki stanowiàce potencjalne êród∏o pre-
sji inflacyjnej, w tym przede wszystkim niepewnà sytuacj´ w sektorze finansów publicznych. Nie-
pewnoÊç dotyczy∏a skali deficytu ekonomicznego sektora finansów publicznych w 2003 r. oraz
kszta∏tu polityki fiskalnej w 2004 r. i w latach nast´pnych. Czynnikami traktowanymi jako zagro˝e-
nie inflacyjne by∏y te˝ wysoka i rosnàca dynamika pieniàdza gotówkowego w obiegu oraz wysokie
ceny ropy na rynkach Êwiatowych i mo˝liwoÊç ich dalszego wzrostu.

Zmiany, jakie nastàpi∏y w sytuacji i prognozach gospodarczych w II pó∏roczu 2003 r., prze-
mawia∏y – w opinii RPP – za zwi´kszonà ostro˝noÊcià w polityce pieni´˝nej. 

Zgodnie z oczekiwaniami, roczne wskaêniki cen konsumpcyjnych stopniowo ros∏y, czemu to-
warzyszy∏ wzrost wskaêników inflacji bazowej oraz cen produkcji sprzedanej przemys∏u. Zwi´kszy-
∏y si´ te˝, szczególnie wyraênie pod koniec roku, oczekiwania inflacyjne osób prywatnych.

Trendy wzrostowe w gospodarce, wywo∏ane w du˝ej mierze wzrostem eksportu stymulowa-
nego spadkiem kursu z∏otego, stopniowo umacnia∏y si´, mimo utrzymujàcej si´ niskiej dynamiki po-
pytu zewn´trznego. Tempo wzrostu PKB w III kwartale wynios∏o 4,0%, a w IV kwartale 4,7%; w re-
zultacie w ca∏ym 2003 r. przyrost PKB wyniós∏ 3,7%. 

W ocenie Rady, zwiàzana z tym stopniowo zwi´kszajàca si´ presja inflacyjna nie stanowi-
∏a – sama w sobie – zagro˝enia dla realizacji celu inflacyjnego w 2004 r. JednoczeÊnie jednak
w II pó∏roczu 2003 r. ros∏o znaczenie czynników mogàcych utrudniç stabilizacj´ inflacji na ni-
skim poziomie, które wyst´powa∏y ju˝ w I i II kwartale ub.r. Najwa˝niejszym z nich pozosta∏a
niepewnoÊç dotyczàca bie˝àcej i przysz∏ej sytuacji finansów publicznych. Problemy p∏ynnoÊci
bud˝etu, rosnàca relacja d∏ugu publicznego do PKB, stwarzajàca mo˝liwoÊç przekroczenia usta-
wowych progów ostro˝noÊciowych, a tak˝e niepewnoÊç dotyczàca perspektywy szybkiego i sku-
tecznego uzdrowienia finansów publicznych spowodowa∏y w drugiej po∏owie roku dalszy spa-
dek kursu z∏otego wobec euro. Istotnym czynnikiem pog∏´biajàcym ten spadek by∏o silne
wzmocnienie euro wobec dolara USA w tym okresie.
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Podejmujàc decyzje o utrzymaniu stóp procentowych w II pó∏roczu 2003 r. na niezmienio-
nym poziomie, RPP bra∏a te˝ pod uwag´ skal´ dotychczas dokonanych obni˝ek, które z opóênie-
niem powinny wp∏ywaç na stopniowy wzrost popytu krajowego.

W grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wynios∏a 1,7%. Ukszta∏towa∏a si´ wi´c w zakresie wy-
znaczonym w Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej na lata 1999–2003, a zarazem nieco
poni˝ej krótkookresowego celu inflacyjnego przyj´tego na 2003 r. Poziom inflacji, ni˝szy o 0,3 pkt.
proc. od dolnej granicy przedzia∏u celu inflacyjnego, zosta∏ osiàgni´ty przy zgodnym z przewidywa-
niami przyspieszeniem tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych (2,1%), jednak
znacznie ni˝szym od przewidywanego wzrostem cen kontrolowanych (2,3%).

* * *
Polska gospodarka znajduje si´ obecnie w fazie o˝ywienia, stymulowanego przez dynamicz-

nie rosnàcy eksport. W sektorach eksportowych obserwuje si´ ju˝ o˝ywienie inwestycyjne.
Przy utrzymywaniu si´ tempa wzrostu spo˝ycia na poziomie zbli˝onym do 2003 r. w najbli˝szych
latach mo˝na si´ spodziewaç kontynuacji wzrostowych tendencji gospodarki.

W gospodarce Êwiatowej równie˝ obserwuje si´ stopniowe o˝ywienie. Oczekujemy jego kon-
tynuacji w najbli˝szych dwóch latach. 

Tendencje wzrostowe w polskiej gospodarce zale˝à od poprawy dynamiki inwestycji. Jednak
skala ich wzrostu b´dzie w znacznej mierze uwarunkowana post´pem reform sektora finansów pu-
blicznych. Ustalenie mo˝liwie najwi´kszego zakresu realizacji programu naprawy finansów publicz-
nych i jego szybkie wprowadzenie mog∏yby pozytywnie wp∏ynàç na procesy inwestycyjne. Jednak-
˝e rozwiàzania proponowane w programie sà niewystarczajàce, by ca∏kowicie oddaliç ryzyko prze-
kroczenia drugiego progu ostro˝noÊciowego dla d∏ugu publicznego (55% PKB). NiepewnoÊç co
do perspektyw sektora publicznego pozostanie, a wysokie potrzeby po˝yczkowe paƒstwa b´dà
ograniczaç dost´p sektora prywatnego do finansowania. Tak wi´c sytuacja finansów publicznych
nadal b´dzie czynnikiem spowalniajàcym tempo wzrostu gospodarczego.

Pomimo tego ograniczenia przewidujemy w 2004 r. szybszy wzrost PKB ni˝ w roku 2003,
a w 2005 r. utrzymanie si´ go na poziomie zbli˝onym do 2004 r. 

Wy˝sze tempo wzrostu gospodarczego nie przyniesie jednak najprawdopodobniej istotnego
zwi´kszenia zatrudnienia, gdy˝ wymaga∏oby to obni˝enia kosztów pracy dla przedsi´biorcy oraz stwo-
rzenia korzystniejszych ni˝ obecnie warunków dla nowo powstajàcych przedsi´biorstw. Mo˝liwoÊci
produkcyjne gospodarki b´dà si´ stopniowo zwi´kszaç, jednak nastàpi to g∏ównie poprzez akumula-
cj´ kapita∏u, zwi´kszenie wydajnoÊci pracy oraz efektywnoÊci wykorzystania czynników produkcji.

Projekcja inflacji wskazuje, ˝e w przypadku realizacji przedstawionego scenariusza uwa-
runkowaƒ zewn´trznych i wewn´trznych w latach 2004–2005 oraz przy za∏o˝eniu utrzymania
stóp procentowych NBP na niezmienionym poziomie, w roku 2004 i na poczàtku 2005 r. in-
flacja b´dzie stopniowo rosnàç. W po∏owie 2005 r. ustabilizuje si´ w pobli˝u górnej granicy
przedzia∏u celu inflacyjnego, z mo˝liwoÊcià okresowego przekroczenia granicy celu.

Powy˝sza projekcja obarczona jest niepewnoÊcià wynikajàcà z kilku czynników. Najwa˝niejszym
z nich jest sytuacja finansów publicznych. Impuls fiskalny wynikajàcy ze wzrostu deficytu sektora finan-
sów publicznych w 2004 r. mo˝e oddzia∏ywaç w kierunku zwi´kszenia konsumpcji i presji inflacyjnej.
Zaniechanie lub istotne opóênienie reform fiskalnych mo˝e spowodowaç odp∏yw kapita∏u, dalsze os∏a-
bienie z∏otego i wynikajàcy stàd wzrost inflacji w 2004 i 2005 r. Z drugiej strony sukces planu Hausne-
ra i jego pozytywny wp∏yw na sytuacj´ na rynku walutowym mo˝e istotnie ograniczyç presj´ inflacyjnà. 

Drugim najwa˝niejszym êród∏em niepewnoÊci sà perspektywy o˝ywienia gospodarczego.
Wolniejszy od zak∏adanego w projekcji wzrost popytu wewn´trznego tak˝e by∏by czynnikiem os∏a-
biajàcym wzrost cen. Jednak oceniamy, ˝e bardziej prawdopodobnym odchyleniem od za∏o˝eƒ pro-
jekcji jest silniejsze o˝ywienie, a tak˝e mo˝liwoÊç wi´kszego od zak∏adanego wp∏ywu o˝ywienia go-
spodarczego na wzrost liczby pracujàcych, szczególnie w 2005 r.

W ocenie ekspertów czynnikami zwi´kszajàcymi ryzyko szybszego wzrostu inflacji mogà te˝
byç wy˝sze ni˝ wczeÊniej oczekiwano wzrosty cen ˝ywnoÊci i ropy naftowej.
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1
Popyt krajowy i poda˝

1.1. Popyt krajowy1

W 2003 r., wed∏ug szacunków GUS, popyt krajowy wzrós∏ o 2,4% wobec 0,8% w 2002 r.
Przyspieszenie wzrostu popytu krajowego by∏o wynikiem odwrócenia spadkowego trendu akumu-
lacji, przy nieco ni˝szej dynamice spo˝ycia ogó∏em. Czwarty rok z rz´du odnotowano popraw´ eks-
portu netto, przy czym tempo zmniejszania si´ jego ujemnego salda by∏o wi´ksze ni˝ w 2002 r.
W rezultacie dynamika PKB przewy˝szy∏a dynamik´ popytu krajowego o 1,3 pkt. proc. 

Dynamik´ PKB, popytu krajowego oraz relacje mi´dzy nimi w latach 1996–2002 przedstawia
tabela 1, a udzia∏ poszczególnych sk∏adników popytu we wzroÊcie PKB wykres 1.

Wzrost akumulacji w 2003 r. wynika∏ z odbudowania poziomu rzeczowych Êrodków obroto-
wych po ich g∏´bokim spadku w 2002 r. Natomiast nak∏ady na Êrodki trwa∏e spad∏y trzeci rok z rz´-
du. Skala spadku by∏a jednak ni˝sza ni˝ przed rokiem, a w III kwartale zanotowano po raz pierw-
szy od dziewi´ciu kwarta∏ów niewielki wzrost nak∏adów. Wyraêne o˝ywienie popytu inwestycyjne-
go nastàpi∏o w sektorze przedsi´biorstw, szczególnie przemys∏u przetwórczego. 

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

Tabela 1
PKB i popyt krajowy w latach 1996 – 2003

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

poprzedni rok = 100, ceny sta∏e

PKB 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0 101,4 103,7

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

Spo˝ycie 107,2 106,1 104,2 104,4 102,5 101,7 102,8 102,5

Spo˝ycie indywidualne 108,7 106,9 104,8 105,2 102,7 102,0 103,3 103,1

Akumulacja 119,5 120,8 113,8 106,1 103,9 87,4 93,2 101,8

Nak∏ady brutto na Êrodki

trwa∏e 119,7 121,7 114,2 106,8 102,7 91,2 94,2 99,1

Eksport 112,0 112,2 114,3 97,4 123,2 103,1 104,8 113,0

Import 128,0 121,4 118,5 101,0 115,6 94,7 102,6 107,9

Udzia∏ eksportu netto we

wzroÊcie PKB w pkt. proc. -3,2 -2,4 -1,8 -1,0 1,0 2,7 0,5 1,3

w procentach PKB w cenach bie˝àcych

Popyt krajowy 101,5 104,0 104,9 106,0 106,5 103,7 103,3 102,5

Spo˝ycie 81,0 81,0 80,3 81,1 81,9 82,9 84,5 83,7

Akumulacja 20,5 23,0 24,6 24,9 24,7 20,7 18,9 18,8

Eksport netto -1,5 -4,0 -4,9 -6,0 -6,5 -3,7 -3,3 -2,5

èród∏o: dane GUS.
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Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego w 2003 r. by∏o nieznacznie wolniejsze ni˝
przed rokiem i nadal przewy˝sza∏o dynamik´ si∏y nabywczej dochodów do dyspozycji brutto go-
spodarstw domowych. Mimo dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, realne dochody
z pracy najemnej by∏y wy˝sze ni˝ przed rokiem. Stosunkowo silniej wzros∏y te˝ Êwiadczenia spo-
∏eczne. Oprócz wy˝szych dochodów do dyspozycji, podstawowymi êród∏ami finansowania przy-
rostu konsumpcji w ub.r. by∏ wzrost nierejestrowanych sk∏adników dochodów oraz dalszy, choç
s∏abszy ni˝ w 2002 r., spadek oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych. Wzrost spo˝ycia zbioro-
wego by∏ ni˝szy ni˝ przed rokiem. 

Dynamika eksportu by∏a w 2003 r. wysoka mimo nadal s∏abego popytu zagranicznego.
Przyspieszeniu eksportu i zahamowaniu spadku inwestycji towarzyszy∏ wzrost importu. By∏ on
jednak wolniejszy od przyrostu eksportu i w rezultacie ujemy eksport netto w ub.r. zmniejszy∏
si´. Nastàpi∏o dalsze ograniczenie nierównowagi zewn´trznej. Oszcz´dnoÊci zagraniczne w re-
lacji do PKB zmniejszy∏y si´ do oko∏o 2,1% z 2,6% w 2002 r. Spadek zapotrzebowania
na oszcz´dnoÊci zagraniczne wynika∏ ze zwi´kszenia stopy oszcz´dnoÊci brutto w gospodarce
narodowej wskutek wzrostu oszcz´dnoÊci w sektorze przedsi´biorstw, przy niezmienionej sza-
cowanej stopie akumulacji.

1.1.1. Akumulacja i nak∏ady inwestycyjne

Wed∏ug szacunków GUS, akumulacja brutto w 2003 r. wzros∏a o 1,8% wobec spadku o 6,8%
w 2002 r. By∏ to efekt zahamowania spadku nak∏adów na Êrodki trwa∏e oraz odbudowy stanu rze-
czowych Êrodków obrotowych w gospodarce.

Wysoki wzrost akumulacji w I kwartale 2003 r. wynika∏ z tzw. efektu bazy statystycznej: g∏´-
bokiego spadku zapasów w I kwartale 2002 r. i niewielkiego ich przyrostu rok póêniej (por. wykres
2). Znaczna ró˝nica przyrostu zapasów w obu latach odzwierciedla∏a stopniowe dostosowanie
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Êrodków obrotowych do rosnàcego poziomu aktywnoÊci gospodarczej. W istotnym stopniu wyni-
ka∏a te˝ ona z póêniejszej ni˝ w 2002 r. daty Âwiàt Wielkanocnych i zwiàzanego z tym wzrostu za-
pasów w przedsi´biorstwach handlowych. 

O˝ywienie popytu inwestycyjnego nastàpi∏o w II po∏owie 2003 r. i by∏o skoncentrowane
w sektorze przedsi´biorstw (por. wykres 4), szczególnie przemys∏u przetwórczego. Wysokie wzro-

Tabela 2
Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwarta∏ów

Rok I II III IV I–IV

kwarta∏y

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

WartoÊç dodana brutto 2002 100,5 100,8 101,8 101,9 101,3

2003 102,0 103,8 103,9 104,3 103,5

Przemys∏ 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

Us∏ugi 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

Spo˝ycie ogó∏em 2002 102,7 102,5 102,8 103,1 102,8

2003 101,1 102,8 102,9 103,3 102,5

Spo˝ycie 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

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 2002 88,1 93,0 95,0 97,3 94,2

2003 96,4 98,3 100,4 100,1 99,1

èród∏o: dane GUS.
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sty nak∏adów inwestycyjnych w niektórych dzia∏ach wynika∏y cz´Êciowo z niskiej aktywnoÊci inwe-
stycyjnej w poprzednich latach (maksymalny ich poziom w przetwórstwie ogó∏em odnotowano
w 1998 r.). Jednak np. w motoryzacji i produkcji sprz´tu radiowo-telewizyjnego 2003 r. by∏ drugim
kolejnym rokiem wysokiego wzrostu nak∏adów inwestycyjnych, co w najbli˝szych latach powinno
zaowocowaç zwi´kszeniem produkcji sprzedanej w tych dzia∏ach (wykres 5).

W pozosta∏ych bran˝ach o˝ywienie popytu inwestycyjnego opóênia∏o si´, co mo˝na t∏uma-
czyç utrzymujàcà si´ dekoniunkturà w gospodarce Êwiatowej oraz wzrostem niepewnoÊci w kraju
zwiàzanej ze stanem i planami naprawy finansów publicznych. Silnie rosnàca od poczàtku 2003 r.
wartoÊç kosztorysowa inwestycji rozpoczynanych w energetyce, transporcie i handlu zwiastuje
wzrost nak∏adów w tych sekcjach. Na mo˝liwoÊç dynamizacji nak∏adów w najbli˝szych kwarta∏ach
wskazujà ponadto poprawiajàce si´ wyniki finansowe przedsi´biorstw, obni˝ka podatku dochodo-
wego od osób prawnych oraz rosnàcy poziom wykorzystania mocy produkcyjnych, szczególnie
w bran˝ach eksportowych. Korzystnie na aktywnoÊç inwestycyjnà b´dzie te˝ wp∏ywaç post´pujàce
o˝ywienie gospodarcze w krajach b´dàcych g∏ównymi partnerami handlowymi Polski oraz oczeki-
wany wzrost nap∏ywu inwestycji zagranicznych.

1.1.2. Spo˝ycie

W 2003 r. tempo wzrostu spo˝ycia by∏o nieco ni˝sze ni˝ w 2002 r. w rezultacie s∏abszej ni˝
przed rokiem dynamiki zarówno spo˝ycia indywidualnego, jak i zbiorowego (por. tabela 2).

Podobnie jak w 2002 r., dynamika spo˝ycia indywidualnego przewy˝sza∏a dynamik´ rejestrowa-
nych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Ocenia si´, ˝e po spadku w poprzed-
nim roku, realne dochody z pracy najemnej w 2003 r. wzros∏y. Z∏o˝y∏ si´ na to wzrost funduszu wy-
nagrodzeƒ w jednostkach bud˝etowych oraz mniejszy ni˝ przed rokiem spadek funduszu wynagro-
dzeƒ w sektorze przedsi´biorstw. Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw spad∏o mniej ni˝
w ub.r. (o 3,8% wobec 4,4% w 2002 r.), a wzrost przeci´tnego wynagrodzenia by∏ realnie wi´kszy
(o 2% wobec 1,5% w 2002 r.). Utrzyma∏ si´ silny wzrost wyp∏at Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych.
Fundusz emerytur i rent wzrós∏ w 2003 r. realnie o 3,9%, o czym zadecydowa∏ wczeÊniejszy termin
rewaloryzacji rent i emerytur, mimo zmniejszonej jej skali. W sumie szacuje si´, ˝e dochody do dyspo-
zycji gospodarstw domowych w 2003 r. by∏y realnie wy˝sze ni˝ w 2002 r. o oko∏o 2,4%. 

Wobec szybszego wzrostu spo˝ycia indywidualnego ni˝ dochodów do dyspozycji szacuje si´,
˝e w 2003 r. spad∏y oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych, choç w mniejszym stopniu ni˝ w 2002 r.
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èród∏o: dane NBP.
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Drugi rok z kolei zanotowano ujemne oszcz´dnoÊci netto gospodarstw domowych w bankach (por.
wykres 6). Spadek stanu depozytów ogó∏em wyniós∏ oko∏o 3,5 mld z∏ (wobec spadku o 6,2 mld z∏
w 2002 r.), a poziom kredytów wzrós∏ znacznie silniej ni˝ w 2002 r. (o oko∏o 12,2 mld z∏ wobec
7,1 mld z∏ w roku poprzednim). Nadal wysokie by∏y pozosta∏e oszcz´dnoÊci finansowe gospodarstw
domowych, w tym lokowane w aktywa funduszy inwestycyjnych, których wartoÊç na koniec 2003 r.
wynios∏a 30,1 mld z∏ wobec 20,3 mld z∏ na koniec 2002 r. 

1.1.3. Sytuacja finansów publicznych

W 2003 r. pogorszy∏a si´ sytuacja finansów publicznych. Deficyt kasowy sektora finansów pu-
blicznych, który wyniós∏ oko∏o 6,0% PKB2 oraz deficyt ekonomiczny3 (oko∏o 5,1% PKB) ukszta∏to-
wa∏y si´ na poziomie zbli˝onym do zrealizowanego w 2002 r. W warunkach znacznego przyspie-
szenia tempa wzrostu gospodarczego w ub.r. zwi´kszy∏ si´ jednak kasowy deficyt strukturalny sek-
tora finansów publicznych o oko∏o 0,3% PKB, tj. do poziomu oko∏o 5,5% PKB.

Deficyt bud˝etowy w 2003 r. zmniejszy∏ si´ do 4,5% PKB z 5,1% w 2002 r. i by∏ te˝ ni˝szy
od limitu przyj´tego w ustawie bud˝etowej. By∏ to g∏ównie efekt ograniczenia wydatków bud˝etu
paƒstwa wobec spodziewanego niewykonania zaplanowanej wielkoÊci wp∏ywów bud˝etowych.
Ubytek dochodów bud˝etu paƒstwa wyniós∏ ostatecznie 3,04 mld z∏ (2,0%) i wynika∏ z ni˝szej
od prognozowanej inflacji oraz odmiennej ni˝ zak∏adano struktury wzrostu gospodarczego. Naj-
wi´kszy ubytek (6,0%) dotyczy∏ wp∏ywów z podatku dochodowego od osób fizycznych i by∏ kon-
sekwencjà zbyt optymistycznych za∏o˝eƒ dotyczàcych wzrostu p∏ac i zatrudnienia.

Wydatki bud˝etu paƒstwa wzros∏y w 2003 r. w stosunku do poprzedniego roku o oko∏o 6,3
mld z∏ (3,4%), tj. znacznie mniej ni˝ w 2002 r. Z∏o˝y∏o si´ na to m.in. zmniejszenie dotacji dla Fun-
duszu Emerytalno – Rentowego i jednostek samorzàdu terytorialnego oraz rozliczeƒ z bankami.
Koszty obs∏ugi d∏ugu publicznego charakteryzujàce si´ w poprzednich latach wysokà dynamikà
wzrostu, w 2003 r. ukszta∏towa∏y si´ na takim samym poziomie jak przed rokiem. Ubieg∏oroczne
wydatki bud˝etowe by∏y mniejsze ni˝ planowano (o 5,3 mld z∏, tj. o 2,7%). Wynika∏o to przede
wszystkim z ni˝szych od zak∏adanych kosztów obs∏ugi d∏ugu publicznego4, a tak˝e z niezrealizo-
wania wydatków warunkowych5 oraz majàtkowych (g∏ównie na cele inwestycyjne). 

Wydatki pierwotne bud˝etu, tj. wydatki po odliczeniu kosztów obs∏ugi d∏ugu publicznego,
wzros∏y w ub.r. o 3,9% (3,1% realnie), a wi´c szybciej ni˝ wydatki bud˝etowe ogó∏em. Oznacza to,
˝e niekorzystna tendencja wzrostu udzia∏u wydatków o charakterze konsumpcyjno-Êwiadczenio-
wym w wydatkach ogó∏em zosta∏a zachowana. Utrzymanie kosztów obs∏ugi d∏ugu na ubieg∏orocz-
nym poziomie pozwoli∏o zmniejszyç pierwotny deficyt bud˝etu paƒstwa do 12,5 mld z∏ (1,6% PKB)
z oko∏o 15,3 mld z∏ (2,0% PKB) w 2002 r. 

Finansowanie deficytu bud˝etu paƒstwa przebiega∏o w ub.r. odmiennie ni˝ zak∏adano
w ustawie bud˝etowej. Wobec znacznie mniejszego od za∏o˝onego poziomu przychodów z pry-
watyzacji, konieczne by∏o zwi´kszenie emisji skarbowych papierów wartoÊciowych. Przyczyni∏o
si´ to do wzrostu rentownoÊci bonów skarbowych i obligacji oraz os∏abienia kursu z∏otego. Po-
nadto, niepewnoÊç dotyczàca bie˝àcej, a tak˝e przysz∏ej sytuacji finansów publicznych wywo∏a-
∏a spadek zainteresowania inwestorów obligacjami o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci. W re-
zultacie od wrzeÊnia ub.r. resort finansów emitowa∏ na rynek krajowy g∏ównie papiery skarbo-
we o krótkich terminach zapadalnoÊci, co wobec koniecznoÊci ich refinansowania oznacza
wi´ksze emisje w przysz∏oÊci.

2 Szacunek NBP.
3 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finansów publicznych powi´kszony o wyp∏aty rekompensat z tytu∏u nie-
podwy˝szania p∏ac oraz emerytur i rent na prze∏omie lat 1991/1992, a pomniejszony o transfer sk∏adek ubezpieczenio-
wych przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych; szacunek NBP. 
4 By∏ to efekt ni˝szego od za∏o˝onego w bud˝ecie poziomu stóp procentowych na rynku krajowym oraz na rynkach za-
granicznych w 2003 r.
5 Brak podstaw do realizacji zapisanych w Ustawie bud˝etowej na rok 2003 wydatków warunkowych wynika∏ z tego, ˝e
rzeczywiste wp∏ywy z podatku akcyzowego i ce∏ na koniec III kwarta∏u ub.r. by∏y ni˝sze od wielkoÊci pozwalajàcej na uru-
chomienie wydatków warunkowych.
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Dodatkowym êród∏em pokrycia potrzeb bud˝etowych by∏o finansowanie zagraniczne.
W 2003 r. zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa z tytu∏u obligacji oraz kredytów wzros∏o o 5,8 mld
USD, tj. o 20,6%. Ponadto cz´Êç d∏ugu krajowego zosta∏a w ub.r. w rzeczywistoÊci zaciàgni´ta u in-
westorów zagranicznych (w ich posiadaniu znajduje si´ oko∏o 41,1 mld z∏ skarbowych papierów war-
toÊciowych, tj. o 31% wi´cej ni˝ w 2002 r.), co oznacza dodatkowy wzrost uzale˝nienia gospodarki
od kapita∏u zewn´trznego. Dynamiczne narastanie zad∏u˝enia wobec podmiotów zagranicznych
wskutek wysokiego deficytu bud˝etu paƒstwa staje si´ coraz wa˝niejszym elementem ryzyka stabilno-
Êci makroekonomicznej kraju. 

Na pog∏´bienie nierównowagi sektora finansów publicznych w 2003 r. znaczàcy wp∏yw wywar∏
wzrost deficytu pozosta∏ych segmentów sektora finansów publicznych, g∏ównie funduszy i agencji. We-
d∏ug wst´pnych szacunków NBP wyniós∏ on oko∏o 1,4% PKB wobec 1,2% PKB przyj´tych w planie i 0,9%
PKB odnotowanych w poprzednim roku. Ze wzgl´du na niedobór Êrodków na pokrycie wydatków Fun-
dusz Pracy oraz Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych zmuszone by∏y do zaciàgania kredytów bankowych,
zwi´kszajàc tym samym poziom d∏ugu publicznego. Do dynamicznego wzrostu zad∏u˝enia przyczyni∏ si´
równie˝ sektor ochrony zdrowia, którego sytuacja finansowa w 2003 r. uleg∏a dalszemu pogorszeniu.

Tabela 3
Realizacja bud˝etu paƒstwa w 2003 r.

2003 Dynamika 2003/2002

ustawa wykonanie Wykonanie/plan

bud˝etowa* nominalna realna

mln z∏ %

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 poÊrednie 96.861,2 95.942,9 107,1 106,2 99,1

– podatek dochodowy

od osób prawnych 14.394,7 14.110,5 94,0 93,3 98,0

– podatek dochodowy

od osób fizycznych 27.355,7 25.717,4 106,5 105,7 94,0

Pozosta∏e 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

Âwiadczenia na rzecz osób fizycznych 16.018,6 15.744,1 104,3 103,5 98,3

Wydatki bie˝àce jednostek

bud˝etowych 34.665,8 34.214,0 114,8 113,9 98,7

Wydatki majàtkowe 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

Obs∏uga d∏ugu 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 bud˝etowa na rok 2003 z dnia 18 grudnia 2002 r. oraz plan po zmianach. 
** Sprawozdanie operatywne z wykonania bud˝etu paƒstwa I–XII 2003 r., luty 2004.
èród∏o: Ministerstwo Finansów.
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Utrzymywanie kolejny rok z rz´du wysokiego deficytu sektora finansów publicznych spowo-
dowa∏o, ˝e – jak si´ szacuje – d∏ug publiczny przekroczy∏ w 2003 r. pierwszy próg ostro˝noÊciowy
zapisany w ustawie o finansach publicznych i na koniec 2003 r. (liczony ∏àcznie z przewidywanymi
wyp∏atami por´czeƒ i gwarancji) ukszta∏towa∏ si´ na poziomie oko∏o 51% PKB. 

Perspektywy sytuacji finansów publicznych w roku 2004 i w latach nast´pnych nie przedsta-
wiajà si´ korzystnie:

• w 2004 r. zak∏ada si´ dalsze zwi´kszenie deficytu sektora finansów publicznych i gwa∏towny
wzrost potrzeb po˝yczkowych (w stosunku do 2003 r. o 25% brutto i o 47,6% netto)

• istnieje du˝e zagro˝enie niezrealizowania za∏o˝onych na br. przychodów z prywatyzacji, co jest
warunkiem koniecznym, by d∏ug publiczny w 2004 r. nie przekroczy∏ drugiego progu ostro˝no-
Êciowego, tj. 55% PKB.

• utrzymuje si´ wysoka niepewnoÊç co do ostatecznego kszta∏tu Programu uporzàdkowania i ograni-
czania wydatków publicznych. Tymczasem ka˝da zmiana programu zmniejszajàca skal´ oszcz´dno-
Êci bud˝etowych b´dzie powodowaç wzrost rentownoÊci skarbowych papierów wartoÊciowych
i deprecjacj´ z∏otego.

Ramka 1. Polityka fiskalna w 2004 r.

W dniu 23 stycznia br. Sejm zakoƒczy∏ prace nad Ustawà bud˝etowà na rok 2004. Zak∏ada ona dochody bu-
d˝etu paƒstwa w wysokoÊci 154,6 mld z∏, wydatki na poziomie 199,9 mld z∏ oraz deficyt 45,3 mld z∏. Wbrew ocze-
kiwaniom, deficyt bud˝etu paƒstwa zosta∏ przez Sejm zmniejszony w stosunku do przed∏o˝enia rzàdowego tylko
o 0,2 mld z∏ (wskutek podniesienia dochodów bud˝etowych o 1,8 mld z∏ i zwi´kszenia limitu wydatków o 1,6 mld
z∏). Oznacza to wzrost deficytu bud˝etowego do poziomu 5,3% PKB wobec 4,5% PKB w ub.r. Liczony wed∏ug me-
todologii stosowanej w ubieg∏ych latach (zgodnie, z którà dotacja dla FUS z tytu∏u sk∏adek przekazanych do OFE sta-
nowi wydatek bud˝etu paƒstwa), deficyt bud˝etu paƒstwa w 2004 r. wyniós∏by jednak 56,6 mld z∏, tj. 6,6% PKB. 

Tak znaczny wzrost deficytu bud˝etu paƒstwa, a w konsekwencji deficytu sektora finansów publicznych, b´-
dzie mia∏ wiele negatywnych konsekwencji dla gospodarki. Wywo∏any nim silny impuls popytowy, dodatkowo
wzmocniony przez nap∏yw Êrodków z Unii Europejskiej wydatkowanych poza bud˝etem paƒstwa, zwi´kszy presj´
inflacyjnà. Ponadto wysoki deficyt bud˝etowy, rosnàce potrzeby po˝yczkowe paƒstwa oraz niejasne perspektywy fi-
nansów publicznych mogà powodowaç zaburzenia na rynkach finansowych, skutkujàce wzrostem rentownoÊci
skarbowych papierów wartoÊciowych oraz os∏abieniem kursu z∏otego

Za∏o˝ony w br. wysoki poziom deficytu bud˝etowego oznacza równie˝ powa˝ne zagro˝enie przekroczenia
przez d∏ug publiczny II progu ostro˝noÊciowego, tj. poziomu 55% PKB. Oznacza∏oby to koniecznoÊç przeprowadze-
nia redukcji deficytu finansów publicznych o ponad 5% PKB w 2007 r. Konsekwencjà takiej decyzji by∏oby prawdo-
podobnie znaczne ograniczenie wydatków na podstawowe funkcje paƒstwa oraz podniesienie podatków.

Ramka 2. Program uporzàdkowania i ograniczenia wydatków publicznych

Program uporzàdkowania i ograniczenia wydatków publicznych, przyj´ty przez Rad´ Ministrów w styczniu
2004 r., stanowi wa˝ny element poprawy sytuacji finansowej polskiego sektora finansów publicznych. Prawid∏owo
zosta∏y w nim zidentyfikowane g∏ówne obszary koniecznych dostosowaƒ fiskalnych, majàcych na celu zmniejszenie
nierównowagi fiskalnej w latach 2004–2007. 

Proponuje si´ w nim rozwiàzania prowadzàce do: 

• ograniczenia wydatków na administracj´ i gospodark´,

• zmniejszenia wydatków na cele socjalne,

• wzrostu dochodów bud˝etowych.

¸àczny efekt finansowy proponowanych zmian w okresie 2004 – 2007 szacowany jest na kwot´ oko∏o 50 mld z∏.

Zgodnie z Programem zasadnicze dzia∏ania dostosowawcze majà byç rozpocz´te w 2005 r., podczas gdy
stan polskich finansów publicznych wymaga podj´cia zdecydowanych kroków ju˝ w 2004 r. Istotne jest jak najszyb-
sze ograniczenie poziomu deficytu sektora finansów publicznych, by d∏ug publiczny nie przekroczy∏ II progu ostro˝-
noÊciowego, tj. 55% PKB. Rozwiàzania proponowane w Programie sà niewystarczajàce by ca∏kowicie oddaliç to ry-
zyko i zapobiec zaburzeniom na rynku finansowym.
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• utrzymywanie wysokiej nierównowagi sektora finansów publicznych i w efekcie narastanie d∏ugu
publicznego sprzyja∏oby wzrostowi oczekiwaƒ inflacyjnych, co utrudni∏oby utrzymanie inflacji
na niskim i stabilnym poziomie. 

1.2. Poda˝ krajowa

1.2.1. Produkcja i PKB6

WartoÊç dodana brutto, wed∏ug szacunków GUS, wzros∏a w 2003 r. o 3,5% wobec 1,3%
w 2002 r. W ciàgu roku utrzyma∏a si´ zapoczàtkowana w I kwartale 2002 r. tendencja stopniowego
przyspieszania tempa wzrostu PKB. Zmiany w strukturze popytu finalnego znalaz∏y odzwierciedlenie
w strukturze dzia∏owej wartoÊci dodanej. Najszybciej ros∏a w ub.r. wartoÊç dodana w przemyÊle. Szyb-
szy ni˝ przed rokiem by∏ te˝ wzrost wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych. Natomiast w warunkach
niskiego popytu inwestycyjnego wartoÊç dodana w budownictwie nadal spada∏a (por. tabela 2).

G∏ównà si∏à nap´dowà polskiej gospodarki w 2003 r. by∏ przemys∏. Najwi´kszy wzrost produk-
cji sprzedanej odnotowano w du˝ych i Êrednich przedsi´biorstwach (o 8,7%), szczególnie w przetwór-
stwie (o 10,4%). O wysokiej dynamice produkcji w przemyÊle przetwórczym zadecydowa∏y dzia∏y pro-
dukujàce g∏ównie na eksport (por. wykres 7). Udzia∏ dzia∏ów i grup uznawanych za noÊniki post´pu
technicznego w wartoÊci produkcji sprzedanej przemys∏u zwi´kszy∏ si´ w ub.r. z 12,4% do 13,7%.

Stosunkowo wysoka by∏a w ub.r. dynamika sprzeda˝y w dzia∏ach zaliczanych do sektora
us∏ug. Sprzeda˝ us∏ug ∏àcznoÊci wzros∏a o 5,8%. Wolumen sprzeda˝y detalicznej zwi´kszy∏ si´
o oko∏o 4%, przy czym szczególnie silny wzrost odnotowano w du˝ych i Êrednich przedsi´bior-
stwach (7,9%). Du˝e i Êrednie jednostki handlu hurtowego zwi´kszy∏y obroty w cenach bie˝àcych
o 3,6%. Wed∏ug wst´pnych informacji, poprawi∏y si´ wyniki finansowe banków, przedsi´biorstw
ubezpieczeniowych i pozosta∏ych jednostek poÊrednictwa finansowego, a tak˝e przedsi´biorstw
obs∏ugujàcych nieruchomoÊci i dzia∏alnoÊç gospodarczà.

W budownictwie wartoÊç dodana w 2003 r. spad∏a trzeci rok z rz´du. W du˝ych i Êrednich
przedsi´biorstwach silniej zmniejszy∏a si´ sprzeda˝ robót o charakterze remontowym (10%) ni˝ in-
westycyjnym (4,4%). Na mo˝liwoÊç odwrócenia spadkowego trendu w budownictwie wskazywa∏
wysoki wzrost produkcji jednostek przygotowujàcych teren pod budow´ (56,4%).
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Udzia∏ eksportu w sprzeda˝y I–III kwarta∏ 2003 Dynamika produkcji sprzedanej w 2003

Wykres 7
Wzrost produkcji sprzedanej w wybranych dzia∏ach przemys∏u o du˝ym udziale eksportu (%)

èród∏o: dane GUS.

6 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jeÊli nie zaznaczono inaczej, sà liczone w uj´ciu rocznym, realnie.
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1.2.2. Rynek pracy

Dane GUS wskazujà, ze o˝ywienie gospodarcze w 2003 r. nie spowodowa∏o wzrostu zatrud-
nienia w sektorze przedsi´biorstw, a tylko niewielkie spowolnienie jego spadku w kolejnych kwar-
ta∏ach (wykres 8). Liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszy∏a si´, ale stopa bezrobocia
w grudniu 2003 r. by∏a taka sama jak przed rokiem, tj. 20% (po uwzgl´dnieniu korekty GUS). 

S∏abnàce w pierwszych trzech kwarta∏ach 2003 r. tempo spadku zatrudnienia w sektorze
przedsi´biorstw, w IV kwartale ponownie zacz´∏o narastaç. Odnotowany w skali roku spadek za-
trudnienia przy jednoczesnym wzroÊcie produkcji sprzedanej wskazuje, ˝e przedsi´biorstwa zwi´k-
szy∏y w ub.r. wydajnoÊç pracy (wykres 9). Sk∏oni∏y je do tego wysokie pozap∏acowe koszty pracy,
zniech´cajàce do wzrostu zatrudnienia.

Najwi´ksze spadki zatrudnienia w 2003 r. nastàpi∏y w tych samych sekcjach i dzia∏ach co
przed rokiem, tj. w budownictwie, górnictwie i kopalnictwie, produkcji sprz´tu i urzàdzeƒ radiowo-
-telekomunikacyjnych oraz w produkcji odzie˝y i wyrobów futrzarskich. Natomiast nowym zjawi-
skiem by∏y g∏´bokie spadki zatrudnienia w us∏ugach, w sekcjach handel i naprawy oraz hotele i re-
stauracje. Znacznie wi´kszy ni˝ przed rokiem spadek nastàpi∏ równie˝ w dziale poczta i telekomu-
nikacja. Wzrost zatrudnienia w ostatnich dwóch latach odnotowano tylko w sekcji obs∏uga nieru-
chomoÊci i firm, nauka (tabela 4). 
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1

Popyt krajowy i poda˝

RAPORT O INFLACJI W 2003 ROKU 19

Stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. wynosi∏a 18,0%, tj. by∏a taka sama jak przed rokiem.
Jednak na poczàtku 2004 r. GUS dokona∏, na podstawie wyników spisu powszechnego z 2002 r.,
korekty liczby pracujàcych w rolnictwie, a tym samym tak˝e korekty stopy bezrobocia rejestrowane-
go. Skorygowana stopa wynios∏a w grudniu 2003 r. 20,0% (ramka 3).

Tabela 4
Zmiany zatrudnienia w sekcjach i wybranych dzia∏ach o znaczàcym udziale
w zatrudnieniu sektora przedsi´biorstw ogó∏em

Zmiana zatrudnienia

Sekcja/dzia∏ (poprzedni rok = 100)

2002 2003

Sektor przedsi´biorstw ogó∏em -4,4 -3,8

Przemys∏ razem -5,6 -2,9

Górnictwo i kopalnictwo -5,6 -5,7

Przetwórstwo przemys∏owe, w tym: -6,2 -2,6

Produkcja odzie˝y i wyrobów futrzarskich -11,4 -9,7

Produkcja metali -12,1 -8,1

Produkcja wyrobów z metali -0,7 2,4

Produkcja maszyn i urzàdzeƒ -9,1 -6,7

Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej -6,9 3,0

Produkcja sprz´tu i urzàdzeƒ radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych -14,3 -13,6

Produkcja pozosta∏ego sprz´tu 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 ∏àcznoÊç, w tym: -6,5 -3,2

poczta i telekomunikacja -4,1 -8,3

Obs∏uga nieruchomoÊci i firm, nauka 2,0 2,3

èród∏o: dane GUS.

Ramka 3. Korekta stopy bezrobocia

Od stycznia 2004 r. GUS b´dzie podawa∏ stop´ bezrobocia uwzgl´dniajàcà korekt´ liczby pracujàcych, dokonanà
na podstawie wyników Narodowego Spisu Powszechnego (NSP) z 2002 r. Korekta ta dotyczy∏a g∏ównie liczby osób pracu-
jàcych w rolnictwie, która okaza∏a si´ o oko∏o 2 mln ni˝sza ni˝ dotychczas zak∏adana na podstawie spisu rolnego z 1996 r.
Spowodowa∏o to, ˝e stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. obliczona wed∏ug starych danych wynosi∏a 18,0%, a wed∏ug da-
nych uwzgl´dniajàcych wyniki ostatniego NSP 20,0%. Skorygowane dane dla poprzednich lat przedstawia wykres 10. 

Tak znacznà korekt´ GUS uzasadni∏:

• zmniejszeniem liczby ludnoÊci w gospodarstwach domowych u˝ytkujàcych gospodarstwo rolne, 

• wzrostem liczby cz∏onków gospodarstw domowych u˝ytkujàcych gospodarstwo rolne i jednoczeÊnie pracujàcych
poza rolnictwem, 

• zmianà postawy osób, które w 2002 r. ch´tniej ni˝ w 1996 r. deklarowa∏y, ˝e sà bezrobotne lub nieaktywne za-
wodowo, ni˝ ˝e pracujà w gospodarstwie rolnym.

Przeprowadzona przez GUS korekta potwierdza, ˝e rzeczywiste wskaêniki rynku pracy (w tym stopa bezro-
bocia) by∏y w Polsce zbli˝one do obliczanych na podstawie danych z BAEL (Badanie AktywnoÊci Ekonomicznej Lud-
noÊci). Odsetek osób pracujàcych w rolnictwie wynosi oko∏o 17%, a nie jak do tej pory zak∏adano przy obliczaniu
stopy bezrobocia rejestrowanego – oko∏o 27%. Wobec niewielkich zmian liczby osób pracujàcych poza rolnictwem
oznacza to, ˝e przewa˝ajàca cz´Êç osób uwa˝anych dotàd za pracujàce w rolnictwie jest bezrobotna lub (cz´Êciej)
nieaktywna zawodowo. Dane te potwierdzajà ma∏à skal´ aktywizacji zawodowej ludnoÊci wiejskiej.
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W 2003 r. po raz pierwszy od 1997 r. liczba osób nowo zarejestrowanych w urz´dach pracy
by∏a ni˝sza ni˝ wyrejestrowanych. WÊród wyrejestrowanych jednak mniej ni˝ po∏ow´ stanowi∏y oso-
by wyrejestrowane z powodu podj´cia pracy (wykres 11).

Oceniajàc rozmiary bezrobocia w warunkach spadajàcego zatrudnienia, nie mo˝na pominàç
wzrastajàcej z roku na rok liczby pracujàcych w szarej strefie. Wed∏ug szacunków GUS, w 2002 r.
by∏o to ju˝ 910 tys. osób wobec 895 tys. w 2001 r. Osoby te znajdowa∏y zatrudnienie g∏ównie
w budownictwie, handlu i naprawach oraz hotelach i restauracjach, a wi´c w sekcjach, w których
w 2003 r. nastàpi∏ najwi´kszy spadek zatrudnienia. 

1.2.3. Procesy prywatyzacji

Rok 2003 by∏ trzecim z kolei, w którym odnotowano mniejsze od za∏o˝onych w ustawie bu-
d˝etowej wp∏ywy z prywatyzacji (wykres 12). Przyczyni∏o si´ to do wzrostu potrzeb po˝yczkowych
bud˝etu oraz d∏ugu publicznego. 

W 2003 r. przychody z prywatyzacji brutto wynios∏y 4,1 mld z∏, z czego 3,0 mld z∏ stanowi-
∏y wp∏ywy bud˝etowe z prywatyzacji. Na poczàtku roku planowano wp∏ywy bud˝etowe z prywaty-
zacji na poziomie 7,4 mld z∏, a po korekcie planu mia∏y one wynieÊç 3,55 mld z∏. Wykonanie pier-
wotnego planu wynios∏o wi´c 40%, a skorygowanego – 83%.

W latach 2001–2003 udzia∏ wp∏ywów z prywatyzacji w finansowaniu deficytu bud˝eto-
wego znaczàco spad∏ w porównaniu z poprzednimi latami (wykres 13) i w 2003 r. ustabilizowa∏ si´
na poziomie 8%. D∏ug publiczny wzrós∏ w tym okresie z 40% do ponad 50% PKB.
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Wykres 10
Stopa bezrobocia rejestrowanego przed i po korekcie

èród∏o: dane GUS.
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1.2.4. Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u i produkcji budowlano-monta˝owej

W 2003 r. Êrednioroczny wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI) zwi´kszy∏ si´
o 2,6% w stosunku do poprzedniego roku. W przetwórstwie przemys∏owym wzrost cen by∏ wy˝szy
ni˝ przed rokiem, w górnictwie i kopalnictwie zbli˝ony, a w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w ener-
gi´ elektrycznà ni˝szy (por. tabela 5). 

Najwi´kszy wp∏yw na poziom wskaênika PPI w poszczególnych kwarta∏ach 2003 r. mia∏y
zmiany cen w przetwórstwie przemys∏owym (por. wykres 14). Wzrost cen w przemyÊle by∏ spo-
wodowany czynnikami kosztowymi – wzrostem dolarowych cen surowców przemys∏owych (me-
tali przemys∏owych, ropy). Ponadto wynika∏ te˝ z os∏abienia z∏otego wobec euro (wzrost cen uzy-
skiwanych w eksporcie).

W przetwórstwie przemys∏owym najwy˝szà dynamik´ cen w ub.r. odnotowano w dziale pro-
dukcja metali (wzrost o oko∏o 9,4% w stosunku do grudnia 2002 r.) (por. wykres 16) oraz w dzia-
le wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej (wzrost odpowiednio o 7,9%). By∏ to
g∏ównie efekt wzrostu notowaƒ metali przemys∏owych na gie∏dach oraz utrzymywania si´ wysokich
cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych (por. wykres 17).

W sekcji górnictwo i kopalnictwo znaczny wzrost cen obserwowano poczàwszy
od III kwarta∏u ub.r., szczególnie w kopalnictwie rud metali. By∏ on zwiàzany m.in. ze zwy˝kà
cen metali przemys∏owych na gie∏dach Êwiatowych. Ceny miedzi zwi´kszy∏y si´ w ub.r. o po-
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nad 30%, osiàgajàc najwy˝sze notowania od ponad 5 lat. Wzrost Êwiatowych cen metali wy-
wo∏a∏o post´pujàce ogólnoÊwiatowe o˝ywienie gospodarcze, w tym szczególnie przyrost po-
pytu ze strony gospodarek Chin i USA, a tak˝e deprecjacja dolara. Do wzrostu cen w sekcji gór-
nictwo i kopalnictwo przyczyni∏ si´ te˝ dynamiczny wzrost cen w´gla kamiennego na rynkach
Êwiatowych, notowany od III kwarta∏u 2003 r. W po∏àczeniu z procesem koncentracji w pol-
skim górnictwie w´gla kamiennego (utworzenie Kompanii W´glowej) spowodowa∏o to wzrost
krajowych cen w´gla.

W sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ roczna dynamika cen
by∏a w 2003 r. ni˝sza ni˝ w 2002 r. Wynika∏o to ze znacznie mniejszych w ub.r. podwy˝ek cen noÊni-
ków energii (w lipcu 2003 r. miesi´czne podwy˝ki cen wynios∏y 1,6% wobec 4,3% w lipcu 2002 r.). 

Tabela 5
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej w przemyÊle i w budownictwie

2002 2003

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

analogiczny kwarta∏ roczna analogiczny kwarta∏ roczna

poprzedniego roku = 100 poprzedniego roku = 100

PRZEMYS¸ (PPI)

w tym: 100,2 100,7 101,4 101,9 101,0 103,0 102,2 101,9 103,4 102,6

Górnictwo

i kopalnictwo 103,6 103,9 101,9 102,8 103,0 101,7 99,2 103,7 107,1 103,0

Przetwórstwo

przemys∏owe 98,4 99,6 100,4 101,0 99,9 102,7 102,0 101,7 103,2 102,4

Wytwarzanie

i zaopatrywanie

w energi´ elektrycznà,

gaz, wod´ 109,0 105,5 106,9 106,9 107,0 106,4 105,8 103,2 103,3 104,6

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

-1,5

-0,5

0,5

1,5

2,5

3,5

IVIIIIIIIVIIIIII

PPI ogó∏em

20032002

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

Przetwórstwo przemys∏owe

Górnictwo i kopalnictwo

1,36

0,20

0,19

-1,34

0,70

0,67
0,21

-0,18

1,40

0,74

0,54

0,11

1,90

0,94

0,80

0,15

3,00

0,95

1,97

0,08

2,20

0,64

1,60

-0,04

1,90
0,32

1,39

0,19

3,40
0,40

2,64

0,36

Wykres 14
Udzia∏ dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemys∏u we wzroÊcie PPI
(roczne tempo wzrostu) (%)

èród∏o: dane GUS.
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èród∏o: dane GUS i NBP.
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èród∏o: dane GUS i  Reuters.
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Ceny produkcji budowlano-monta˝owej wykazywa∏y w 2003 r. tendencj´ deflacyjnà, utrzy-
mujàcà si´ od poczàtku roku; ich Êrednioroczny wskaênik zmniejszy∏ si´ o 1,1% w stosunku do po-
przedniego roku.

Roczny wskaênik PPI w krajach strefy euro, po wzroÊcie w I kwartale 2003 r., od maja wykazy-
wa∏ du˝à stabilnoÊç i kszta∏towa∏ si´ na poziomie poni˝ej 1,5%. Podobnie zmienia∏ si´ indeks cen PPI
w Niemczech, który w ciàgu roku wynosi∏ oko∏o 2,0%. Natomiast roczny wskaênik cen producentów
w USA, po skokowym wzroÊcie w marcu ub.r. (efekt wojny w Iraku) i spadku w kwietniu ub.r., w ko-
lejnych miesiàcach wykazywa∏ tendencj´ rosnàcà, osiàgajàc 4,0% w grudniu 2003 r. (por. wykres 18).

W Czechach w kolejnych miesiàcach 2003 r. roczny wskaênik PPI spada∏ i dopiero pod koniec
roku zanotowano jego niewielki wzrost. Natomiast na W´grzech od po∏owy ub.r. indeks PPI rós∏ dy-
namicznie, g∏ównie wskutek deprecjacji forinta (por. wykres 19).

Jak wynika z ostatnich badaƒ koniunktury przeprowadzonych w NBP7, nastàpi∏ nieznaczny
wzrost oczekiwanej dynamiki PPI w Polsce w ciàgu najbli˝szych 12 miesi´cy w porównaniu z po-
przednimi badaniami. Zwi´kszone oczekiwania inflacyjne potwierdzajà równie˝ badania ko-
niunktury gospodarczej GUS8. Spodziewany wzrost cen dotyczy m.in. dzia∏ów produkcji metali,
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Wykres 18
PPI w Niemczech, w strefie euro, w USA i w Polsce
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

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

èród∏o: dane Bloomberg.

7 Syntetyczna ocena kondycji przedsi´biorstw na podstawie wyników szybkiego monitoringu i inne dane statystyki pu-
blicznej, I kwarta∏ 2004 r.
8 GUS Koniunktura gospodarcza Przetwórstwo Przemys∏owe, styczeƒ 2004.
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wyrobów chemicznych oraz produkcji maszyn i aparatury elektrycznej. Jednak ze wzgl´du na wy-
sokà baz´ odniesienia w ub.r. (wzrost cen wywo∏any wojnà w Iraku) w I kwartale br. roczny in-
deks cen producentów powinien si´ ustabilizowaç na ni˝szym poziomie ni˝ w analogicznym
okresie 2003 r. W budownictwie nadal przewiduje si´ spadek cen, choç nieco wolniejszy ni˝ pro-
gnozowany w poprzednim badaniu9.

9 GUS Koniunktura gospodarcza Budownictwo, styczeƒ 2004.
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Czynniki zewn´trzne 

2.1. Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy

Rok 2003 by∏ czwartym z kolei rokiem spadku deficytu obrotów bie˝àcych bilansu p∏atnicze-
go. W 2003 r. deficyt ten wyniós∏ 3,5 mld EUR, tj. by∏ o oko∏o 3,7 mld EUR mniejszy ni˝ w 2002 r.
i o 7,4 mld EUR mniejszy ni˝ w 1999 r. W efekcie relacja deficytu obrotów bie˝àcych do PKB obni-
˝y∏a si´ w ciàgu czterech ostatnich lat z 7,5% do 1,9%. Poprawa salda obrotów bie˝àcych w 2003 r.
wynika∏a g∏ównie ze zmniejszenia deficytu obrotów towarowych oraz ze wzrostu nadwy˝ki obro-
tów niesklasyfikowanych (Wykres 20). Natomiast pozosta∏e pozycje rachunku obrotów bie˝àcych
oddzia∏ywa∏y w kierunku pogarszania si´ jego salda: pog∏´bi∏y si´ ujemne salda dochodów i us∏ug,
a dodatnie saldo transferów obni˝y∏o si´.

Zmniejszenie deficytu p∏atnoÊci towarowych w ub.r. (o 2,4 mld EUR) by∏o efektem, podobnie jak
w dwóch poprzednich latach, wy˝szej dynamiki wp∏ywów z eksportu ni˝ wyp∏at za import (wykres 21). 

Korzystne tendencje w handlu zagranicznym potwierdzajà tak˝e dane statystyki celnej.
W okresie styczeƒ–listopad 2003 r. ujemne saldo obrotów handlowych zmniejszy∏o si´ o 1,9 mld
EUR w porównaniu z poprzednim rokiem. Wed∏ug danych GUS, dynamika obrotów handlowych li-
czona w euro by∏a w 2003 r. nieco wolniejsza ni˝ w 2002 r. Wynika∏o to z aprecjacji euro zarówno
wobec dolara USA, jak i wobec z∏otego. JeÊli jednak wyeliminujemy wp∏yw zmian cen na dynami-
k´ obrotów handlowych, to wzrost eksportu w ub.r. by∏ znacznie silniejszy ni˝ w 2002 r.: w okre-
sie styczeƒ–paêdziernik 2003 r. wolumen eksportu zwi´kszy∏ si´ o 17,6% wobec 6,7% w analogicz-
nym okresie 2002 r. Wzrós∏ tak˝e wolumen importu (o 6,7%), jednak jego dynamika by∏a nieco wol-
niejsza ni˝ przed rokiem (7,0%). 

Do obni˝enia ujemnego salda w obrotach handlowych w 2003 r. przyczyni∏a si´ poprawa wa-
runków konkurencji cenowej i kosztowej w polskim handlu zagranicznym oraz wzrost popytu
na polskie towary ze strony rynku niemieckiego oraz regionu Europy Ârodkowo-Wschodniej. 

W 2003 r. wyraênie wzmocni∏a si´ pozycja konkurencyjna polskich producentów wobec part-
nerów zagranicznych (por. wykres 22, tabele 6 i 7). Wp∏yn´∏y na to efekty dokonanej w ostatnich
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Bilans obrotów bie˝àcych w latach 1993–2003 – dane roczne (w mld EUR)

èród∏o: dane NBP.
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latach restrukturyzacji przedsi´biorstw, jak równie˝ silna deprecjacja z∏otego wobec euro. Jednost-
kowe koszty pracy w sektorze przedsi´biorstw wyra˝one w z∏otych zmniejszy∏y si´ po 3 kwarta∏ach
2003 r. o oko∏o 7,3% w stosunku do analogicznego okresu 2002 r. W po∏àczeniu z os∏abieniem
z∏otego wobec euro w tym okresie (odpowiednio o 13,5%) oznacza∏o to spadek jednostkowych
kosztów pracy wyra˝onych w euro o oko∏o 18,3%. 

Najwi´kszy wp∏yw na dynamik´ polskiego eksportu w 2003 r. mia∏o zwi´kszenie sprzeda˝y
do Niemiec (tabela 8). W okresie styczeƒ–listopad 2003 r. sprzeda˝ ta wzros∏a o 6,7%, a wi´c zde-
cydowanie szybciej ni˝ w analogicznym okresie poprzedniego roku (wykres 23). 
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Wykres 21
Wp∏ywy z eksportu i wyp∏aty za import w latach 1993–2003 – dane roczne (w mld EUR)

èród∏o: dane NBP.
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èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych NBP i GUS.

Tabela 6
Wskaêniki op∏acalnoÊci eksportu (zmiana w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

2002 2003

I II III IV I II III

kwarta∏

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 kosztów pracy zosta∏ obliczony jako relacja dynamiki kosztu p∏acowego, przypadajàca na jednego zatrudnionego,
do dynamiki wydajnoÊci pracy – mierzonej za pomocà produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys∏owym (wolumen) w odniesieniu
do jednego pracujàcego w tym sektorze.
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych NBP i GUS.
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Przyspieszenie dynamiki eksportu do Niemiec nastàpi∏o mimo pogorszenia koniunktury w nie-
mieckiej gospodarce. Wed∏ug szacunków Federalnego Urz´du Statystycznego, PKB Niemiec w 2003 r.
obni˝y∏ si´ 0,1% w porównaniu z poprzednim rokiem. W okresie styczeƒ–wrzesieƒ 2003 r. wartoÊç
niemieckiego importu z krajów spoza UE wzros∏a zaledwie o 2,7% w porównaniu z poprzednim ro-
kiem. Towarzyszy∏y temu zmiany w jego strukturze geograficznej, polegajàce na zwi´kszeniu udzia∏u
krajów oferujàcych taƒsze produkty, a wi´c Chin oraz krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej, w tym
równie˝ Polski. W analizowanym okresie import z Polski wzrós∏ o 9,4%. Wy˝sza dynamika importu
z Polski ni˝ ca∏ego niemieckiego importu z krajów trzecich przyczyni∏a si´ w ostatnich latach do zwi´k-
szenia udzia∏u Polski w niemieckim imporcie (wykres 24). W 2003 r Polska by∏a. piàtym dostawcà
na rynek niemiecki spoza krajów UE, wyprzedzajàc pod wzgl´dem wartoÊci dostaw Japoni´10. 

Os∏abienie koniunktury w Unii Europejskiej w 2003 r. znalaz∏o odzwierciedlenie w obni˝eniu
si´ tempa wzrostu polskiego eksportu do pozosta∏ych krajów Unii do 6,3%, tj. poziomu blisko dwu-
krotnie ni˝szego ni˝ przed rokiem. 

Najwy˝szà dynamikà w 2003 r., podobnie jak i w 2002 r., odznacza∏a si´ sprzeda˝ do krajów Eu-
ropy Ârodkowej i Wschodniej (EÂW). By∏a to zarazem jedyna grupa krajów, do której dynamika ekspor-

Tabela 7
Wskaêniki konkurencyjnoÊci importu (zmiana w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

2002 2003

I II III IV I II III

kwarta∏

Ceny importu / ceny producenta -5,7 0,9 4,5 5,6 8,8 9,1 3,7

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych NBP i GUS.

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

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do poprzedniego roku) ogó∏em (w pkt. proc.)

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003

I–XII I–XII I–XI I–XII I–XII I–XI I–XII I–XII I–XI

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 17,4 8,2 6,8

Kraje rozwini´te 75,0 75,1 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 5,2 4,5

Niemcy 34,4 32,3 32,5 15,8 1,8 6,7 5,5 0,6 2,2

Francja 5,4 6,0 6,1 22,2 20,6 8,1 1,2 1,1 0,5

Wielka Brytania 5,0 5,2 4,9 30,6 12,4 0,9 1,4 0,6 0,0

W∏ochy 5,4 5,5 5,5 1,4 10,4 8,0 0,1 0,6 0,4

Kraje Europy Ârodkowej

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

èród∏o: dane CIHZ.

10 Intra- and extra-EU trade, Monthly data, No 12/2003, Eurostat.
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tu w euro w ub.r. by∏a wy˝sza w porównaniu z 2002 r. Wysoki wzrost eksportu do EÂW t∏umaczy z jed-
nej strony znacznie wy˝sza ni˝ w Unii Europejskiej dynamika popytu importowego w tych krajach,
a z drugiej strony zmiany zachodzàce w strukturze eksportu do tej grupy krajów. Polega∏y one na zwi´k-
szeniu udzia∏u cz´Êci oraz elementów do maszyn i urzàdzeƒ, co wynika∏o z rosnàcej roli wymiany han-
dlowej mi´dzy filiami wielkich koncernów mi´dzynarodowych zlokalizowanych w tym regionie Europy.
Utrzymujàca si´ wysoka dynamika eksportu do krajów EÂW sprawi∏a, ˝e udzia∏ tej grupy krajów w pol-
skim eksporcie zwi´kszy∏ si´ w 2003 r. do najwy˝szego poziomu od czasu rozpadu RWPG.

Wyraênie obni˝y∏a si´ natomiast dynamika sprzeda˝y do krajów WNP, co nastàpi∏o wskutek
spadku eksportu do Rosji – najwa˝niejszego odbiorcy polskich towarów w tej grupie krajów. Tylko cz´-
Êciowo spadek ten zosta∏ zrekompensowany wzrostem sprzeda˝y do pozosta∏ych krajów tej grupy.

Zmiany w strukturze popytu importowego najwa˝niejszych partnerów handlowych Polski
w 2003 r., w tym przede wszystkim Niemiec, wp∏yn´∏y na zmiany struktury towarowej polskiego
eksportu. Polega∏y one na zwi´kszeniu w nim udzia∏u wyrobów o ni˝szym stopniu przetworzenia.
W rezultacie, o ile w poprzednich latach g∏ównym sk∏adnikiem dynamizujàcym polski eksport by∏a
grupa maszyny i sprz´t transportowy (tabela 9), to w 2003 r. rol´ t´ przej´∏y tzw. pozosta∏e wyro-
by przetworzone (zw∏aszcza meble, ˝elazo i stal, wyroby z drewna) oraz produkty nieprzetworzo-
ne (g∏ównie artyku∏y rolne) – wykres 25. 
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Wykres 23
Udzia∏ najwa˝niejszych partnerów w kszta∏towaniu si´ dynamiki polskiego eksportu*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* Trzymiesi´czna Êrednia ruchoma, w cenach bie˝àcych w EUR.
èród∏o: dane CIHZ.
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Niemiecki import z krajów trzecich i z Polski (zmiana w % do poprzedniego roku)
oraz udzia∏ Polski w imporcie zewn´trznym Niemiec (w %)

èród∏o: dane EUROSTAT-Comext.
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Na obni˝enie w 2003 r. dynamiki eksportu maszyn i sprz´tu transportowego w porównaniu
z poprzednim rokiem z∏o˝y∏o si´ wyraêne spowolnienie sprzeda˝y gotowych maszyn i urzàdzeƒ oraz
spadek eksportu towarów konsumpcyjnych trwa∏ego u˝ytku. Stosunkowo wysokà dynamikà odznacza-
∏a si´ natomiast sprzeda˝ cz´Êci (wzrost o 14%). W rezultacie w 2003 r. cz´Êci i podzespo∏y stanowi∏y
prawie 2/3 wartoÊci eksportu tej grupy, podczas gdy dobra inwestycyjne i towary konsumpcyjne –
po 17%. Wzrost udzia∏u cz´Êci kosztem produktów gotowych w eksporcie maszyn i urzàdzeƒ spowo-
dowa∏ obni˝enie si´ jednostkowych cen towarów w tej grupie i przyczyni∏ si´ do obni˝enia dynamiki jej
eksportu. Mo˝na jednak oczekiwaç, ˝e wraz z oczekiwanà poprawà koniunktury na najwa˝niejszych
rynkach eksportowych ponownie zwi´kszy si´ w naszym eksporcie udzia∏ gotowych maszyn i urzàdzeƒ. 

Do wzrostu polskiego eksportu w 2003 r. przyczyni∏o si´ zwi´kszenie sprzeda˝y bran˝y mo-
toryzacyjnej. Utrzymaniu si´ wysokiej dynamiki sprzeda˝y cz´Êci samochodowych towarzyszy∏ bo-
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Pozosta∏e wyroby przetworzone

2002 2003

Wykres 25
Udzia∏ najwa˝niejszych grup towarowych w kszta∏towaniu dynamiki polskiego eksportu* 
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* Trzymiesi´czna Êrednia ruchoma, w cenach bie˝àcych w EUR.
èród∏o: dane CIHZ.

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

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do poprzedniego roku) ogó∏em (w pkt. proc.)

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003

I–XII I–XII I–XI I–XII I–XII I–XI I–XII I–XII I–XI

Ogó∏em 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

Artyku∏y rolno-spo˝ywcze 7,8 7,5 8,0 15,6 4,2 14,8 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 sprz´t

transportowy 36,2 37,6 37,0 24,5 12,5 5,2 8,3 4,5 1,9

Pozosta∏e wyroby

przemys∏owe 41,5 41,1 41,4 12,9 7,2 7,2 5,6 3,0 3,0

èród∏o: dane CIHZ.
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wiem wzrost o 21% eksportu samochodów osobowych (po spadku o 10% w poprzednim roku).
By∏ to efekt o˝ywienia na europejskim rynku motoryzacyjnym oraz wprowadzenia do polskiej ofer-
ty eksportowej nowych modeli samochodów. Natomiast s∏aby popyt inwestycyjny w krajach Unii
Europejskiej wp∏ynà∏ na znaczny spadek sprzeda˝y samochodów ci´˝arowych.

Na obni˝enie dynamiki polskiego importu w 2003 r. z∏o˝y∏ si´ przede wszystkim spadek
wartoÊci przywozu towarów konsumpcyjnych (we wszystkich grupach, z wyjàtkiem samocho-
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Dobra inwestycyjne Zu˝ycie poÊrednie Towary konsumpcyjne

Wykres 26
Udzia∏ najwa˝niejszych grup towarowych w kszta∏towaniu dynamiki polskiego importu* 
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* Trzymiesi´czna Êrednia ruchoma, w cenach bie˝àcych w EUR.
èród∏o: dane CIHZ.

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

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do poprzedniego roku) ogó∏em (w pkt. proc.)

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003

I–XII I–XII I–XI I–XII I–XII I–XI I–XII I–XII I–XI

Ogó∏em 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 wyjàtkiem Êrodków

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

Ârodki transportu

przemys∏owe 3,1 4,9 5,1 7,0 66,5 5,6 0,2 2,1 0,3

Zu˝ycie poÊrednie 60,7 59,1 60,7 4,0 1,6 4,0 2,5 1,0 2,3

Zu˝ycie poÊrednie 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

˚ywnoÊç 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 trwa∏ego u˝ytku 2,8 2,7 2,4 -2,1 0,0 -10,0 -0,1 0,0 -0,3

Towary pó∏trwa∏ego u˝ytku 3,7 4,0 3,8 14,0 12,8 -4,8 0,5 0,5 -0,2

Towary nietrwa∏ego u˝ytku 6,4 6,5 6,0 16,2 5,6 -5,1 0,9 0,4 -0,3

èród∏o: dane CIHZ.
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dów osobowych), a tak˝e – niewielki – dóbr inwestycyjnych (tabela 10). Nale˝y jednak zazna-
czyç, ˝e w II po∏owie ub.r. nastàpi∏o przyspieszenie wzrostu importu (o ile w I po∏owie 2003 r.
by∏ on o 0,2% ni˝szy ni˝ w analogicznym okresie poprzedniego roku, to w okresie lipiec–listo-
pad ub.r. wzrós∏ o 3,6%). Istotny wp∏yw na t´ zmian´ mia∏o o˝ywienie w imporcie dóbr inwe-
stycyjnych (wykres 26).

Jedynà g∏ównà grupà towarowà, w której w okresie styczeƒ–listopad ub.r. odnotowano
zwi´kszenie wartoÊci przywozu by∏y towary zaopatrzeniowe. W I po∏owie ub.r. by∏ to przede
wszystkim efekt wzrostu cen paliw. W przypadku pozosta∏ych towarów zaopatrzeniowych przy-
spieszenie importu nastàpi∏o dopiero II po∏owie ub.r. W sumie jednak wzrost przywozu zaopa-
trzeniowego w 2003 r. by∏ niewielki, zw∏aszcza w porównaniu ze stosunkowo wysokà dynami-
kà produkcji sprzedanej przemys∏u i eksportu w tym okresie. Wynika∏o to, jak si´ wydaje,
z przedstawionych wy˝ej zmian w strukturze eksportu (zmniejszenie udzia∏u produktów final-
nych na rzecz cz´Êci). 

Niewielki spadek wartoÊci importu dóbr inwestycyjnych w 2003 r. nastàpi∏ mimo jednocze-
snego wzrostu jego wolumenu. Wynika∏o to z obni˝enia si´ jednostkowych cen towarów klasyfiko-
wanych w tej grupie11. By∏ to efekt zast´powania, w warunkach obni˝onego popytu wewn´trzne-
go, importu z krajów rozwini´tych taƒszym przywozem z krajów rozwijajàcych si´ – przede wszyst-
kim z Chin. W 2003 r. wartoÊç importu inwestycyjnego z Chin wzros∏a o 24% w porównaniu z po-
przednim rokiem, a z krajów rozwini´tych obni˝y∏a si´ o 4%. W rezultacie Chiny sta∏y si´ trzecim,
jeÊli chodzi o dobra inwestycyjne i piàtym w ogóle dostawcà na polski rynek.

Do spadku importu towarów konsumpcyjnych w 2003 r. przyczyni∏ si´ umiarkowany wzrost
popytu konsumpcyjnego w kraju oraz pog∏´biajàca si´ deprecjacja z∏otego. Najbardziej zmniejszy∏
si´ import dóbr trwa∏ego u˝ytku oraz ˝ywnoÊci (zw∏aszcza przetworzonej). 

W 2003 r. struktura finansowania deficytu obrotów bie˝àcych poprawi∏a si´. Zosta∏ on w oko-
∏o 92% sfinansowany nap∏ywem d∏ugoterminowego kapita∏u zagranicznego w postaci inwestycji
bezpoÊrednich, wynoszàcym 3,2 mld EUR (wobec blisko 55% w 2002 r.) Wzrost wskaênika sfinan-
sowania deficytu obrotów bie˝àcych nap∏ywem kapita∏u wynika z istotnego zmniejszenia deficytu
obrotów bie˝àcych (wi´kszego ni˝ jednoczesne obni˝enie nap∏ywu kapita∏u zagranicznego w po-
staci inwestycji bezpoÊrednich). Zwi´kszy∏o si´ jednoczeÊnie znaczenie inwestycji portfelowych
netto jako êród∏a finansowania deficytu obrotów bie˝àcych. Powodem by∏ wysoki nap∏yw kapita-
∏u zagranicznego w papiery d∏u˝ne. Nap∏yw netto kapita∏u w postaci inwestycji portfelowych
w 2003 r. wyniós∏ 2,2 mld EUR w porównaniu z 1,9 mld EUR w 2002 r. 

Na podstawie wybranych wskaêników ostrzegawczych (tabela 11) przeprowadzono ocen´
stanu nierównowagi zewn´trznej w 2003 r. Wskaêniki odnoszàce si´ do transakcji bie˝àcych, tj. re-
lacja salda obrotów bie˝àcych i salda p∏atnoÊci towarowych do PKB oraz stopieƒ sfinansowania de-

11 Wolumen importu dóbr inwestycyjnych w okresie styczeƒ-wrzesieƒ 2003 r. zwi´kszy∏ si´ o 5,6%, a ceny jednostkowe
w EUR obni˝y∏y si´ w tej grupie o 7,5% w porównaniu z analogicznym okresem ub.r.

Tabela 11
Wybrane wskaêniki ostrzegawcze*

Wskaênik ostrzegawczy 2001 2002 2003

Saldo obrotów bie˝àcych/PKB (%) -3,9 -3,6 -1,9

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

Inwestycje bezpoÊrednie/ saldo obrotów bie˝àcych  (%) 96,9 54,9 92,1

(Saldo obrotów bie˝àcych-inwestycje bezpoÊrednie)/PKB (%) -0,1 -1,6 -0,2

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego/eksport towarów i us∏ug (%) 47,3 43,1 -

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach importu towarów i us∏ug 6,9 6,7 6,3

* Obliczenia na podstawie bilansu p∏atniczego na bazie p∏atnoÊci.
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ficytu obrotów bie˝àcych nap∏ywem kapita∏u w postaci inwestycji bezpoÊrednich, kszta∏towa∏y si´
korzystniej ni˝ w poprzednim roku. Poprawi∏a si´ te˝ relacja nie sfinansowanej przez inwestycje bez-
poÊrednie cz´Êci deficytu obrotów bie˝àcych do PKB. Natomiast wskaênik okreÊlajàcy wartoÊç re-
zerw dewizowych w wyra˝eniu miesi´cy importu towarów i us∏ug pogorszy∏ si´ w porównaniu
z 2002 r., choç nadal pozosta∏ na bezpiecznym poziomie.

W 2004 r. spodziewane jest zwi´kszenie deficytu obrotów bie˝àcych, wynikajàce przede
wszystkim ze wzrostu deficytu obrotów towarowych, spowodowanego szybszym wzrostem
eksportu ni˝ importu. Zwi´kszà si´ tak˝e wyp∏aty z tytu∏u dochodów wskutek wzrostu kosztów
obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego. Nadal jednak deficyt obrotów bie˝àcych b´dzie si´ kszta∏-
towa∏ na bezpiecznym poziomie. Wobec przewidywanego zwi´kszenia nap∏ywu kapita∏u za-
granicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich mo˝na te˝ oczekiwaç, ˝e b´dzie on nadal bez-
piecznie finansowany.

2.2. Ceny zewn´trzne

W 2003 r. utrzyma∏a si´ wzrostowa tendencja dolarowych cen na Êwiatowych rynkach su-
rowcowych. Wzrost cen surowców nieenergetycznych by∏ w ub.r. przesz∏o dwukrotnie szybszy ni˝
w 2002 r. (por. tabela 12). Jego wyraêne przyspieszenie nastàpi∏o w IV kwartale 2003 r. Zwiàzane
ono by∏o nie tylko z silnà deprecjacjà dolara, ale tak˝e z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego
w USA oraz w krajach azjatyckich, co znalaz∏o odzwierciedlenie w silnym wzroÊcie cen metali (por.
wykres 27). W koƒcu roku ceny miedzi osiàgn´∏y najwy˝szego poziom od ponad 6 lat. Z kolei
do wzrostu cen ˝ywnoÊci przyczyni∏a si´ dotkliwa susza w Europie – wed∏ug szacunków FAO zbio-
ry zbó˝ by∏y w tym regionie najni˝sze od 60 lat. 

Ceny ropy naftowej tak˝e ros∏y w ub.r. szybciej ni˝ przed rokiem12. Najwi´kszy wp∏yw mia∏y
na to czynniki polityczne. NiepewnoÊç co do czasu i skali dzia∏aƒ wojennych w Iraku, które mog∏y-
by spowodowaç du˝e zak∏ócenia dostaw ropy z Bliskiego Wschodu, wywo∏a∏a wzrost ceny ropy
w I kwartale ub.r. do 31,4 USD/b, a wi´c do najwy˝szego poziomu od 1990 r., tj. od czasu pierw-
szej wojny w Zatoce Perskiej. Szybki przebieg dzia∏aƒ wojennych i stosunkowo niewielkie zniszcze-
nia infrastruktury naftowej w Iraku spowodowa∏y przejÊciowy, znaczàcy spadek cen ropy. Utrzymu-
jàca si´ po wojnie destabilizacja sytuacji wewn´trznej w kraju i zwiàzane z tym znaczne opóênienie
powrotu irackiej ropy na rynki Êwiatowe przyczyni∏o si´ jednak do ponownego wzrostu jej cen.
Do koƒca ub.r. produkcja ropy w Iraku nie powróci∏a do poziomu sprzed wojny i w efekcie w ca-

12 Ârednia cena ropy Brent wynios∏a w 2003 r. 28,9 USD/b, podczas gdy rok wczeÊniej 25,0 USD/b.

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

2000 2001 2002 2003

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

Surowce nieenergetyczne 3,5 -6,6 4,9 11,2 13,4 10,2 6,8 14,7

w tym:

˝ywnoÊç -1,0 -3,8 8,0 8,7 14,8 12,3 0,7 8,0

surowce przemys∏owe 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 5,7 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

èród∏o: dane „The Economist” i Bloomberg.
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∏ym 2003 r. by∏a Êrednio o 700 tys. b/d ni˝sza ni˝ w 2002 r., co znaczàco wp∏ywa∏o na spadek za-
pasów ropy w krajach uprzemys∏owionych13.

Produkcja ropy przez kraje OPEC w 2003 r. tak˝e by∏a bardzo zmienna. Kartel dwukrotnie
podwy˝sza∏ produkcj´ (w styczniu i lutym ub.r.) i dwukrotnie jà obni˝a∏ (w czerwcu i listopadzie
ub.r.). Dzia∏ania ta os∏abi∏y na poczàtku ub.r. presj´ na dalszy silny wzrost cen ropy, a w II po∏owie
2003 r. przyczyni∏y si´ do utrzymania ich na wysokim poziomie. 

Wed∏ug szacunków Departamentu Stanu ds. Energii, Êwiatowy popyt na rop´ wzrós∏
w 2003 r. o 1,4 mln b/d, a wi´c o 300 tys. b/d mniej ni˝ w poprzednim roku. Jednak w kra-
jach uprzemys∏owionych zwi´kszy∏ si´ on o 800 tys. b/d, tj. najwi´cej od 2000 r. Najszybciej
popyt na rop´ rós∏ w I kwartale 2003 r., na co wp∏yn´∏a mroêna zima na Pó∏nocnym-Wscho-
dzie USA oraz zast´powanie ropà innych êróde∏ energii (w USA – gazu ziemnego, a w Japonii
energii atomowej). Natomiast s∏abszy popyt w krajach rozwijajàcych si´ wynika∏ g∏ównie
z przejÊciowego os∏abienia aktywnoÊci gospodarczej w Azji Po∏udniowo-Wschodniej, spowo-

13 Szczególnie na poziom zapasów w USA. Wed∏ug danych Amerykaƒskiego Departamentu Stanu ds. Energii w koƒcu
2003 r. obni˝y∏y si´ one poni˝ej 270 mln b (najni˝szego poziomu, od kiedy prowadzi si´ ich monitoring). Ârednio w po-
równaniu z 2002 r. obni˝y∏y si´ one o 25 mln b. Niski poziom zapasów przyczynia∏ si´ tak˝e do utrzymywania si´ du˝ej
zmiennoÊci cen ropy.
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Nap∏yw zamówieƒ do przemys∏u przetwórczego w USA i zmiany cen metali
(Êrednia ruchoma trzymiesi´czna)

èród∏o: dane Bloomberg i The Economist.
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èród∏o: dane Bloomberg.
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dowanego skutkami epidemii SARS. Jednak w II po∏owie ub.r. popyt na rop´ w tej cz´Êci Êwia-
ta ponownie znaczàco si´ zwi´kszy∏ – przede wszystkim wskutek przyspieszenia wzrostu go-
spodarczego w Chinach. 

Poczàwszy od II kwarta∏u 2003 r. wa˝nym czynnikiem wzrostu notowaƒ ropy sta∏a si´ silna
deprecjacja dolara amerykaƒskiego wobec pozosta∏ych g∏ównych walut (por. wykres 28)14.

Wzrost cen ropy i surowców przemys∏owych znaczàco wp∏ynà∏ na wzrost cen produkcji
w Stanach Zjednoczonych. W USA wskaênik PPI (Êrednioroczny) zwi´kszy∏ si´ z -1,3% w 2002 r.
do 3,2% w 2003 r. (por. wykres 29). Natomiast ceny produkcji w strefie euro wzros∏y odpowied-
nio z -0,1% do 1,5%. Znacznie s∏abszy okaza∏ si´ natomiast wp∏yw wy˝szych cen surowców
na ceny konsumpcyjne w ww. gospodarkach (por. wykres 30). Ârednioroczny wskaênik CPI
w USA wzrós∏ z 1,6% do 2,3%, a zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych w strefie euro
obni˝y∏ si´ z 2,1% do 2,0%.

Wed∏ug danych GUS w okresie styczeƒ–wrzesieƒ 2003 r. nastàpi∏o pogorszenie warunków
cenowych w polskim handlu zagranicznym (por. wykres 31). Wynika∏o to z szybszego w tym
okresie wzrostu z∏otowych cen transakcyjnych w imporcie (o 9,6% w porównaniu z analogicz-

14 Podczas gdy ceny ropy w USD wyraênie wzros∏y, to w EUR obni˝y∏a si´ z 26,5 w 2002 r. do 25,7 w 2003 r.
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èród∏o: dane Bloomberg.
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nym okresem poprzedniego roku) ni˝ w eksporcie (odpowiednio o 5,7%). W efekcie tych zmian
wskaênik terms of trade w okresie styczeƒ–wrzesieƒ 2003 r. obni˝y∏ si´ do 96,3% z 103,3%
w analogicznym okresie przed rokiem.

W porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku na ni˝szà dynamik´ cen
transakcyjnych w eksporcie wp∏ynà∏ spadek cen w grupie maszyn i sprz´tu transportowego
(o 0,3%). By∏ to efekt zmian struktury klasyfikowanych w tej grupie wyrobów w kierunku wi´k-
szego udzia∏u cz´Êci i podzespo∏ów. Natomiast do zdynamizowania cen importowych przyczy-
ni∏ g∏ównie wzrost cen surowców.

W 2004 r. oczekiwane jest utrzymanie si´ wzrostowej tendencji cen surowców nieenergetycz-
nych. W du˝ej mierze przyczyni si´ do tego dalszy wzrost cen metali zwiàzany z post´pujàcà po-
prawà koniunktury Êwiatowej. Ceny ropy powinny natomiast stopniowo si´ obni˝aç. Stabilizacja sy-
tuacji wewn´trznej i wzrost produkcji ropy w Iraku mo˝e bowiem przyczyniç si´ do wzrostu zapa-
sów tego surowca w krajach uprzemys∏owionych. JednoczeÊnie na wzrost popytu na rop´ bardziej
ni˝ w 2003 r. powinno wp∏ynàç o˝ywienie gospodarcze w krajach OECD. Wed∏ug szacunków De-
partamentu Stanu ds. Energii, popyt na rop´ w 2004 r. wzroÊnie w podobnej skali, jak poda˝ ropy
w krajach spoza OPEC. W tych warunkach kluczowe znaczenie dla ostatecznego ukszta∏towania si´
cen ropy b´dzie mia∏a polityka kartelu. Chcàc utrzymaç ceny na stosunkowo wysokim poziomie
OPEC prawdopodobnie b´dzie dzia∏a∏a w kierunku obni˝enia wydobycia.
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èród∏o: dane GUS.
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3
Przebieg procesów inflacyjnych

3.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych

Realizacja Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej na lata 1999–2003 doprowadzi∏a
do trwa∏ej dezinflacji. W grudniu 2003 r. dwunastomiesi´czny wskaênik cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych (CPI) osiàgnà∏ poziom 1,7%.

Z punktu widzenia przebiegu procesów inflacyjnych w 2003 r. mo˝na wyodr´bniç dwa pod-
okresy. Przez pierwsze cztery miesiàce nadal utrzymywa∏a si´ spadkowa tendencja dwunastomiesi´cz-
nego wskaênika CPI: z 0,8% w grudniu 2002 r. obni˝y∏ si´ on do najni˝szego historycznie poziomu
0,3% w kwietniu ub.r. Natomiast w kolejnych miesiàcach ub.r. inflacja zacz´∏a wzrastaç i w grudniu
ukszta∏towa∏a si´ nieco poni˝ej krótkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego na 2003 r.

W sierpniu 2002 r., gdy by∏y ustalane za∏o˝enia polityki pieni´˝nej na 2003 rok i formu∏owany
krótkookresowy cel inflacyjny, majàcy charakter pomocniczy w stosunku do celu Êredniookresowego,
przyjmowano, ˝e 2003 r. b´dzie okresem stabilizowania inflacji na niskim poziomie. Projekcja sytuacji
makroekonomicznej wskazywa∏a, ˝e w warunkach s∏abszego ni˝ wczeÊniej oczekiwano o˝ywienia go-
spodarczego u g∏ównych partnerów handlowych i rysujàcych si´ perspektyw wzrostu popytu we-
wn´trznego, tempo wzrostu PKB w Polsce w 2003 r. mo˝e ukszta∏towaç si´ w przedziale 2–3%. 

Zak∏adano wówczas, ˝e w 2003 r. nastàpi niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu cen ˝yw-
noÊci wskutek m.in. ni˝szych zbiorów zbó˝, owoców i warzyw. Przewidywane ograniczenie poda-
˝y produktów pochodzenia zwierz´cego mia∏o powodowaç wzrost cen mi´sa. 

Zgodnie z za∏o˝eniami do ustawy bud˝etowej na 2003 r. przyj´to, ˝e b´dzie kontynuowany
proces dostosowywania stawek podatków poÊrednich do poziomów obowiàzujàcych w Unii Euro-
pejskiej. Za∏o˝ono te˝, na podstawie informacji z URE, dalsze podwy˝ki cen noÊników energii. Mi-
mo oczekiwanej stabilizacji cen paliw zak∏adano mo˝liwoÊç ich znacznego wzrostu w nast´pstwie
ewentualnego konfliktu zbrojnego w Iraku. 

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych w 2002 r. stopniowo
zmniejsza∏y si´. Jak wynika z ankiet Demoskopu, w sierpniu 2002 r. osoby prywatne spodziewa∏y
si´, ˝e roczna stopa wzrostu cen za 12 miesi´cy wyniesie 1,2%. Natomiast wed∏ug oczekiwaƒ ana-
lityków bankowych z sierpnia 2002 r. (formu∏owanych na 11 miesi´cy naprzód) roczna stopa infla-
cji w lipcu 2003 r. mia∏a wynieÊç 3,1%.

W tych warunkach uzasadnione by∏o przyj´cie celu inflacyjnego na koniec 2003 r. na pozio-
mie 3 +/- 1% pkt proc.

W ciàgu pierwszych czterech miesi´cy 2003 r. inflacja obni˝a∏a si´. Utrzymywaniu si´ spadku
cen ˝ywnoÊci w skali rocznej sprzyja∏a wyst´pujàca nadal na rynku ˝ywnoÊciowym wysoka poda˝
g∏ównych surowców rolnych, zarówno pochodzenia roÊlinnego, jak i zwierz´cego. Tempo wzrostu
cen pozosta∏ych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych w dalszym ciàgu obni˝a∏o si´. Nadal sto-
sunkowo wysokie by∏o natomiast tempo wzrostu cen kontrolowanych. 

Kolejne miesiàce roku potwierdzi∏y, zak∏adane wczeÊniej na dalszà cz´Êç 2003 r., os∏abienie
dynamiki poda˝y surowców pochodzenia rolniczego na rynku ˝ywnoÊciowym. Zbiory zbó˝ w 2003 r.
okaza∏y si´ ni˝sze ni˝ przed rokiem. Nastàpi∏o te˝ ograniczenie skali wzrostu produkcji zwierz´cej.
JednoczeÊnie spo˝ycie produktów ˝ywnoÊciowych umiarkowanie zwi´kszy∏o si´. W wyniku dzia∏a-
nia tych czynników spadek cen ˝ywnoÊci w miesiàcach letnich by∏ s∏abszy ni˝ przed rokiem, a w dal-
szych miesiàcach roku nastàpi∏ ich wzrost. 
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W obszarze cen kontrolowanych okaza∏o si´, ˝e zak∏adane w projekcjach z poprzedniego ro-
ku podwy˝ki taryf wprowadzono w ni˝szej skali ni˝ poczàtkowo przewidywano. S∏absze od zak∏a-
danych by∏y te˝ wzrosty w grupach towarów i us∏ug, których ceny podlegajà regulacjom na szcze-
blach lokalnych. Mimo to w ciàgu ca∏ego 2003 r. wskaêniki wzrostu cen kontrolowanych kszta∏to-
wa∏y si´ na stosunkowo wysokim poziomie, znacznie przekraczajàcym ogólny wzrost CPI.

W ostatnich trzech kwarta∏ach 2003 r. roczne tempo wzrostu cen towarów i us∏ug konsump-
cyjnych zwi´ksza∏o si´. Najwi´kszy wzrost nastàpi∏ w IV kwartale wraz z przyspieszeniem dynamiki
cen ˝ywnoÊci oraz cen kontrolowanych (tabela 13, wykresy 32 i 33).

Najsilniejsze tendencje wzrostowe w 2003 r. wystàpi∏y w grupie cen ˝ywnoÊci i napojów
bezalkoholowych. W grudniu 2003 r., liczàc w skali dwunastomiesi´cznej, by∏y one o 2,1% wy˝-
sze ni˝ przed rokiem. Najwi´ksze przyrosty cen ˝ywnoÊci nastàpi∏y poczàwszy od wrzeÊnia 2003 r.
Wynika∏o to z sytuacji na rynku rolnym. Ni˝sze ni˝ przed rokiem zbiory – przede wszystkim zbó˝ –
oraz zmniejszajàca si´ produkcja zwierz´ca prowadzi∏y, w warunkach umiarkowanego przyrostu
spo˝ycia, do wzrostu cen podstawowych produktów rolnych, i w konsekwencji – wzrostu cen de-
talicznych produktów ˝ywnoÊciowych
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CPI i wskaêniki g∏ównych kategorii cen w latach 2001–2003
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 13
Dynamika cen podstawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych

2001 2002 2003 2001 2002 2003

struktura wag XII XII III VI IX XII I - XII

w % analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Ogó∏em, z tego 100,0 100,0 100,0 103,6 100,8 100,6 100,8 100,9 101,7 100,8

˚ywnoÊç i napoje

bezalkoholowe 30,1 29,7 28,2 101,6 97,3 96,5 99,4 100,5 102,1 99,0

Ceny kontrolowane 25,7 27,1 27,2 104,5 102,7 103,5 101,7 101,2 102,3 102,1

w tym paliwo 3,5 3,7 3,7 89,1 107,6 117,4 105,5 105,1 104,4 107,9

Pozosta∏e towary i us∏ugi,

z tego 44,2 43,2 44,6 104,2 102,1 101,4 101,1 101,0 101,0 101,1

Towary nie˝ywnoÊciowe 27,1 26,1 26,7 103,0 101,0 100,5 100,1 99,9 99,9 100,1

Us∏ugi 17,1 17,1 17,9 106,3 103,8 102,7 102,6 102,6 102,6 102,7

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W okresie od stycznia do grudnia 2003 r. przyspieszenie dynamiki cen detalicznych odnoto-
wano we wszystkich podstawowych grupach ˝ywnoÊci, z wyjàtkiem ryb, cukru, miodu, wyrobów
czekoladowych i cukru. Najbardziej wzros∏y ceny pieczywa i przetworów zbo˝owych, mleka, serów,
jaj, olejów i owoców.

W 2004 r., wobec mniejszej poda˝y na rynku zbó˝, przewidywanej presji popytowej na ryn-
ku mleka oraz wygasajàcego tempa wzrostu produkcji zwierz´cej (g∏ównie ˝ywca wieprzowego)
oczekuje si´ utrzymania wzrostowej tendencji cen ˝ywnoÊci. 

W grudniu 2003 r. dwunastomiesi´czne tempo wzrostu cen kontrolowanych15 wynios∏o
2,3%. SpoÊród tzw. g∏ównych grup cen, o dominujàcym udziale w cenach kontrolowanych (obej-
mujàcych ceny noÊników energii oraz ceny dóbr i us∏ug ob∏o˝onych podatkiem akcyzowym), wy˝ej
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Wykres 34
Roczna zmiennoÊç CPI oraz wskaêniki sezonowoÊci cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych
w latach 1998–2003 (pkt. proc.)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

15 Do cen kontrolowanych zaliczane sà ceny towarów i us∏ug, na które mechanizmy rynkowe dzia∏ajà w ograniczonym
zakresie ze wzgl´du na ró˝ne rodzaje ingerencji administracyjnej w proces kszta∏towania si´ tych cen. Wyodr´bniana dla
celów analitycznych kategoria cen kontrolowanych obejmuje ceny: 
– regulowane w sposób poÊredni poprzez stawki podatku akcyzowego; dotyczy tych grup towarów i us∏ug, w których udzia∏

akcyzy w strukturze ceny detalicznej jest znaczàcy (napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe, paliwa, energia elektryczna),
– podlegajàce nadzorowi i zatwierdzaniu przez upowa˝nione urz´dy, przede wszystkim przez URE (energia elektryczna,

gaz, centralne ogrzewanie, ciep∏a woda),
– jednolite w skali kraju (us∏ugi pocztowe, transport kolejowy, abonament RTV),
– kontrolowane przez w∏adze lokalne (komunikacja miejska),
– ustalane przez rzàd (us∏ugi sàdowe, us∏ugi administracji publicznej).
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od przeci´tnego w ca∏ej grupie i znacznie powy˝ej ogólnego wskaênika inflacji kszta∏towa∏o si´
w ub.r. tempo wzrostu cen wyrobów tytoniowych, gazu, energii elektrycznej oraz ciep∏ej wody. 

Wzrost cen wyrobów tytoniowych (o 5,2%) by∏ efektem kolejnej podwy˝ki stawki podatku
akcyzowego, dokonanej w ramach procesu dostosowywania jej do poziomu obowiàzujàcego
w krajach Unii Europejskiej. Ceny gazu wzros∏y o 4,2%, energii elektrycznej o 3,9%, a ciep∏ej wody
o 3,8% w nast´pstwie podwy˝ek obowiàzujàcych taryf. 

Na poziomie sprzed roku utrzyma∏y si´ natomiast ceny napojów alkoholowych, a spoÊród
tzw. pozosta∏ych grup cen kontrolowanych – ceny us∏ug telekomunikacyjnych i us∏ug administracji
paƒstwowej.

Ceny paliw, zaliczane do grupy cen kontrolowanych, zwi´kszy∏y si´ w ub.r. w skali rocznej
o 4,4%. Najwi´ksze ich przyrosty nastàpi∏y w I kwartale 2003 r., w okresie wojny w Iraku. W dal-
szych miesiàcach roku tempo wzrostu cen paliw w skali rocznej os∏abi∏o si´. Jak wynika z danych
Nafty Polskiej, dotyczàcych struktury cen paliw na przyk∏adzie benzyny EU 95, g∏ównà przyczynà
wzrostu krajowych cen paliw w I kwartale ub.r. by∏ wzrost ich ceny importowej (na skutek zwy˝ki
cen ropy na rynkach Êwiatowych), a styczniowa podwy˝ka podatku akcyzowego przyczyni∏a si´
do tego tylko w niewielkim stopniu.

W 2004 r. na zmiany poziomu cen kontrolowanych du˝y wp∏yw b´dzie mia∏o przystàpienie Pol-
ski do UE. W obszarze noÊników energii konieczna b´dzie restrukturyzacja taryf, która mo˝e wp∏ynàç
na wzrost cen noÊników energii dla gospodarstw domowych i ich obni˝enie dla du˝ych odbiorców.
Natomiast proces dostosowywania stawek akcyzy do standardów unijnych praktycznie dobieg∏ koƒ-
ca. Stawki te na wi´kszoÊç paliw, wino, piwo oraz wyroby spirytusowe sà obecnie w Polsce wy˝sze ni˝
ich wymagany poziom w UE. Nadal jednak podwy˝szana b´dzie akcyza na wyroby tytoniowe.

Ceny pozosta∏ych towarów i us∏ug konsumpcyjnych zwi´kszy∏y si´ w 2003 r. w skali rocz-
nej o 1,0%, tj. mniej ni˝ CPI. Wzrost cen w tej grupie utrzymywa∏ si´ przy tym na poziomie dwu-
krotnie ni˝szym ni˝ w 2002 r., z tendencjà do dalszego niewielkiego os∏abiania si´ w ciàgu roku.
Stosunkowo silniej na obni˝k´ ogólnego tempa wzrostu w grupie pozosta∏ych cen oddzia∏ywa∏y ce-
ny towarów nie˝ywnoÊciowych (wykres 36).

W grupie cen towarów nie˝ywnoÊciowych utrzyma∏a si´ w 2003 r. spadkowa tendencja ich
niewielkiego ju˝ tempa wzrostu. By∏ to efekt niskiej presji popytu na te towary. Najg∏´bsze os∏abie-
nie dynamiki w analizowanej grupie wystàpi∏o w ub.r. w przypadku cen artyku∏ów gospodarstwa
domowego trwa∏ego u˝ytku oraz odzie˝y i obuwia, z których wi´kszoÊç ukszta∏towa∏a si´ na po-
ziomie sprzed roku bàdê ni˝szym. 

Bezwzgl´dny spadek lub stabilizacja na poziomie sprzed roku cen niektórych towarów z gru-
py nie˝ywnoÊciowych przyczyni∏y si´ do zwi´kszenia ogólnego wolumenu sprzeda˝y detalicznej to-
warów w 2003 r. Êrednio o 7,9% (wobec 1,6% przed rokiem).
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èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wzrost cen us∏ug by∏ w ub.r. najwy˝szy i najbardziej stabilny spoÊród wszystkich podstawo-
wych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Grupa ta obejmuje zarówno us∏ugi, na które popyt
jest ma∏o elastyczny lub wr´cz sztywny, jak i us∏ugi silnie reagujàce na zmiany popytu. 

SpoÊród cen us∏ug o ma∏o elastycznym popycie w 2003 r., podobnie jak przed rokiem, naj-
bardziej wzros∏y ceny us∏ug zwiàzanych z u˝ytkowaniem mieszkania, w tym ceny us∏ug komunal-
nych (zaopatrzenie w wod´, wywóz Êmieci, us∏ugi kanalizacyjne) oraz op∏aty za u˝ytkowanie miesz-
kaƒ. Mniej ni˝ przed rokiem zwi´kszy∏y si´ natomiast ceny us∏ug o charakterze bytowym, np. obuw-
niczych, odzie˝owych, naprawy sprz´tu gospodarstwa domowego. 

Z kolei w grupach us∏ug, których ceny cechuje du˝a wra˝liwoÊç na zmiany popytu, wzrost by∏
na ogó∏ ni˝szy. Przyk∏adowo, w skali rocznej ceny w restauracjach i hotelach w 2003 r. zwi´kszy∏y
si´ Êrednio prawie dwukrotnie wolniej ni˝ w przed rokiem, ceny us∏ug turystycznych krajowych i za-
granicznych podobnie jak przed rokiem lekko obni˝y∏y si´, a ceny pe∏nop∏atnych us∏ug medycznych
wzros∏y s∏abiej ni˝ rok temu.

3.2. Inflacja bazowa

Tabela 14
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej w 2003 r.

2003

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

zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku

CPI 0,5 0,5 0,6 0,3 0,4 0,8 0,8 0,7 0,9 1,3 1,6 1,7

wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu:

Cen kontrolowanych -0,3 -0,5 -0,6 -0,6 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,8 1,0 1,4 1,5

Cen o najwi´kszej

zmiennoÊci 0,5 0,5 0,5 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,7 1,0 1,1

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci

i cen paliw 0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,6 0,8 1,0

Cen ˝ywnoÊci i paliw

(inflacja „netto”) 1,6 1,5 1,4 1,2 1,2 1,1 0,8 0,8 0,9 1,2 1,3 1,3

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

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W I kwartale 2003 r. wszystkie miary inflacji bazowej, jak równie˝ inflacj´ mierzonà wskaêni-
kiem CPI, cechowa∏a tendencja spadkowa, a w kolejnych miesiàcach nastàpi∏o jej odwrócenie (wy-
kres 37). Tendencja wzrostowa utrzymywa∏a si´ do koƒca ub.r. i prawdopodobnie nie zmieni si´
na poczàtku 2004 r. Wskaêniki inflacji bazowej w grudniu 2003 r. wzros∏y o 1,1%–1,5% w uj´ciu
rocznym (tabela 14).

Wskaênik inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych (wykres 38) w ciàgu ca∏ego
2003 r. kszta∏towa∏ si´ poni˝ej wskaênika CPI. W I pó∏roczu ub.r. analizowana miara inflacji bazo-
wej w uj´ciu dwunastomiesi´cznym wykazywa∏a spadki nawet o 0,6%, co wskazywa∏o na proinfla-
cyjny charakter cen kontrolowanych. W II pó∏roczu ub.r. ró˝nica mi´dzy wskaênikiem CPI a omawia-
nym wskaênikiem zacz´∏a stopniowo zmniejszaç si´ wskutek wzrostu wskaênika inflacji bazowej,
wskazujàc na mniejszy wp∏yw cen kontrolowanych na CPI. WÊród wy∏àczonych grup w ciàgu 2003
r. najwi´kszy wp∏yw na wzrost wskaênika CPI mia∏y: ceny wyrobów tytoniowych, paliw, op∏aty
za gaz, energi´ elektrycznà i centralne ogrzewanie.

Kszta∏towanie si´ obu miar inflacji bazowej po wyeliminowaniu z CPI cen o najwi´kszej
zmiennoÊci (wykresy 39 i 40) w 2003 r. przebiega∏o podobnie. Ró˝nica mi´dzy nimi w ciàgu roku
stopniowo zmniejsza∏a si´, co wynika∏o ze spowolnienia tempa wzrostu cen paliw. Obie miary kszta∏-
towa∏y si´ znacznie poni˝ej wskaênika CPI, przyjmujàc nawet wartoÊci ujemne, co Êwiadczy o istot-
nej roli wy∏àczanych elementów (jaja, owoce, op∏aty za u˝ytkowanie mieszkania, energi´ elektrycz-
nà, a w przypadku jednej z miar tak˝e ceny paliw) w kszta∏towaniu si´ wskaênika CPI.

Wskaênik inflacji „netto” (wykres 41), który eliminuje z koszyka CPI ˝ywnoÊç i paliwa, stano-
wiàce ∏àcznie ponad 30% udzia∏u we wskaêniku CPI, od sierpnia 2001 r. przewy˝sza∏ ogólny wskaê-
nik inflacji Êrednio o 1,3 pkt. proc. Wskazywa∏o to na silny charakter antyinflacyjny wy∏àczonych
grup (zw∏aszcza cen ˝ywnoÊci). Dopiero w II pó∏roczu ub. r wskaênik ten zbli˝y∏ si´ do poziomu CPI,
a w IV kwartale ub.r., w zwiàzku z przyspieszeniem tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci, ukszta∏towa∏ si´
nawet poni˝ej wskaênika CPI.

Ostatnia miara inflacji bazowej, tzw. 15% Êrednia obci´ta (wykres 42), w przeciwieƒstwie
do pozosta∏ych, przez wi´kszà cz´Êç ub.r. kszta∏towa∏a si´ powy˝ej wskaênika CPI (tylko w IV kwar-
tale nieznacznie poni˝ej). Miara ta charakteryzuje si´ najbardziej wyrównanym przebiegiem, co wy-
nika bezpoÊrednio z jej konstrukcji (powstaje poprzez symetryczne obci´cie po 15% z lewej i pra-
wej strony rozk∏adu wskaêników cen o najwi´kszej i najmniejszej dynamice w porównaniu z po-
przednim okresem). Po wielomiesi´cznym okresie nieprzerwanego spadku (od sierpnia 2000 r.
do kwietnia ub.r.) 15% Êrednia obci´ta zacz´∏a rosnàç, potwierdzajàc ogólne tendencje inflacyjne. 
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Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej w 2003 r. (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Utrzymywanie si´ wzrostowej tendencji wskaêników inflacji bazowej w II po∏owie 2003 r.,
a tak˝e ich charakter wyprzedzajàcy, potwierdzajà przewidywane przez wielu ekonomistów przy-
spieszenie tempa wzrostu inflacji w ciàgu najbli˝szych miesi´cy. Nie nale˝y jednak oczekiwaç zbyt
du˝ego wzrostu cen. Tempo wzrostu wskaêników inflacji bazowej jest bowiem bardzo ma∏e (skala
wzrostu dwunastomiesi´cznych wskaêników inflacji bazowej w grudniu 2003 r. wynios∏a 0,1–0,2
pkt. proc. w stosunku do listopada ub.r.). Ponadto wszystkie miary inflacji bazowej w grudniu ub.r.
ukszta∏towa∏y si´ poni˝ej CPI (wskaênik CPI wzrós∏ o 1,7%, a wskaêniki inflacji bazowej
o 1,0%–1,5% w uj´ciu rocznym) (wykres 37), co wskazuje na mo˝liwoÊç spowolnienia tempa wzro-
stu inflacji mierzonej wskaênikiem CPI.
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Wskaêniki CPI oraz inflacji „netto” po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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4
Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

4.1. Polityka pieni´˝na w 2003 r.

Zgodnie z Za∏o˝eniami polityki pieni´˝nej na 2003 rok Rada Polityki Pieni´˝nej ustali∏a krót-
kookresowy cel inflacyjny (mierzony dwunastomiesi´cznym wzrostem cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych w grudniu 2003 r.) na poziomie 3% z granicà tolerancji +/-1% pkt proc. Cel ten mia∏
charakter pomocniczy w stosunku do celu Êredniookresowego okreÊlonego w Âredniookresowej
strategii polityki pieni´˝nej na lata 1999–2003, uchwalonej w 1998 r., a mianowicie obni˝enia
do koƒca 2003 r. stopy inflacji do poziomu poni˝ej 4%16. 

Z punktu widzenia przebiegu realizacji polityki pieni´˝nej w 2003 r. mo˝na wyodr´bniç dwa
okresy. W I pó∏roczu RPP dokona∏a szeÊciu ostro˝nych, po 0,25 pkt. proc., obni˝ek stopy referen-
cyjnej. W II pó∏roczu natomiast parametry polityki pieni´˝nej pozosta∏y niezmienione (tabela 15).

Decyzje RPP o obni˝kach stóp procentowych w I pó∏roczu 2003 r. wynika∏y w znacznym
stopniu z ocen perspektyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej jako czynnika wp∏ywajàcego
na przysz∏à inflacj´.

Na poczàtku 2003 r. oczekiwano, ˝e poprawa koniunktury w gospodarce strefy euro oraz
w USA b´dzie nast´powa∏a bardzo wolno. W rzeczywistoÊci okaza∏o si´, ˝e prognozy Êwiato-
wych oÊrodków analitycznych by∏y w ciàgu roku dodatkowo systematycznie korygowane w dó∏.
Sytuacja w otoczeniu gospodarczym Polski nie sprzyja∏a wi´c szybkiemu o˝ywieniu gospodar-
czemu w naszym kraju. 

Tymczasem w II kwartale ub.r., mimo utrzymujàcych si´ s∏abych perspektyw wzrostu gospo-
darczego w strefie euro oraz spadku PKB w Niemczech, w kraju zacz´∏y umacniaç si´ symptomy
o˝ywienia gospodarczego:

• roczna dynamika produkcji sprzedanej przemys∏u w I kwartale 2003 r. wynios∏a 4,4%, a w II 9,1%;

• mimo niesprzyjajàcej koniunktury zewn´trznej utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika eksportu (we-
d∏ug statystyki p∏atniczej wp∏ywy z eksportu wyra˝one w euro w I pó∏roczu ub.r. wzros∏y o 5,1%
w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku);

• w II kwartale ub.r. poprawi∏a si´ sytuacja w budownictwie, w którym odnotowano wyhamowa-
nie spadku produkcji (wartoÊç dodana w budownictwie w II kwartale ub.r. obni˝y∏a si´ o 7,4%
wobec analogicznego okresu rok wczeÊniej; w I kwartale odnotowano jej spadek o 19,5%) oraz
stopniowe zmiany w jego strukturze dzia∏owej, wskazujàce na mo˝liwoÊç wzrostu popytu inwe-
stycyjnego w drugim pó∏roczu (zwi´kszenie produkcji przedsi´biorstw zajmujàcych si´ przygoto-
waniem terenów pod budow´ oraz przyspieszenie wzrostu produkcji przedsi´biorstw wykonujà-
cych budowlane roboty wykoƒczeniowe); 

• comiesi´czne badania koniunktury GUS wskaza∏y na popraw´ klimatu koniunktury w przemyÊle
przetwórczym oraz w budownictwie;

• poprawia∏y si´ te˝ wyniki finansowe przedsi´biorstw. 

16 Analizujàc decyzje z zakresu polityki pieni´˝nej podj´te w 2003 r., nale˝y jednak pami´taç, ˝e w zwiàzku z opóênieniami
w procesie transmisji monetarnej ich wp∏yw na inflacj´ zmaterializuje si´ przede wszystkim w 2004 r. i w 2005 r. Dlatego te˝
na decyzje RPP nale˝y patrzeç przez pryzmat celu inflacyjnego po 2003 r., ustalonego na poziomie 2,5% z dopuszczalnym
przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt proc.
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Jednak w ocenie Rady, zarysowujàce si´ trendy wzrostowe w gospodarce nie powodowa∏y,
mimo s∏abni´cia kursu z∏otego, wzrostu presji inflacyjnej, która mog∏aby stanowiç zagro˝enie dla
realizacji celu inflacyjnego 2004 r.

Argumentem za obni˝kami stóp procentowych w I pó∏roczu 2003 r. by∏o dodatkowo utrwalanie
si´ niskiego poziomu inflacji oraz utrzymywanie si´ czynników ograniczajàcych jej wzrost w przysz∏oÊci:

• roczna dynamika CPI pozostawa∏a na niskim, stosunkowo stabilnym poziomie, a wi´kszoÊci miar
inflacji bazowej wykazywa∏a lekkà tendencj´ spadkowà. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw do-
mowych utrwali∏y si´ na niskim poziomie;

• w I pó∏roczu 2003 r. utrzyma∏a si´ silna dyscyplina p∏ac w przedsi´biorstwach. Nominalna dynamika
przeci´tnego miesi´cznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsi´biorstw wykazywa∏a w tym

Tabela 14
Najwa˝niejsze decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej podj´te  w 2003 r.

Dataa Decyzja

29 stycznia 2003 r. Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 14-dniowych operacji otwartego rynku

z 6,75% do 6,50% w skali roku 

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,75% do 8,50%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 7,50% do 7,25%

Obni˝enie stopy depozytowej z 4,75% do 4,50%

26 lutego 2003 r. Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 14-dniowych operacji otwartego rynku

z 6,50% do 6,25% w skali roku 

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,50% do 8,00%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 7,25% do 6,75%

Pozostawienie stopy depozytowej na poziomie 4,50%

26 marca 2003 r. Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 14-dniowych operacji otwartego rynku

z 6,25% do 6,00% w skali roku 

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,00% do 7,75%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 6,75% do 6,50%

Obni˝enie stopy depozytowej z 4,50% do 4,25%

24 kwietnia 2003 r. Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 14-dniowych operacji otwartego rynku

z 6,00% do 5,75% w skali roku 

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,75% do 7,25%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 6,50% do 6,25%

Pozostawienie stopy depozytowej na poziomie 4,25%

28 maja 2003 r. Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 14-dniowych operacji otwartego rynku

z 5,75% do 5,50% w skali roku 

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 7,00%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 6,25% do 6,00%

Obni˝enie stopy depozytowej z 4,25% do 4,00%

25 czerwca 2003 r. Obni˝enie minimalnej stopy rentownoÊci 14-dniowych operacji otwartego rynku

z 5,50% do 5,25% w skali roku 

Obni˝enie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,00% do 6,75%

Obni˝enie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 5,75%

Obni˝enie stopy depozytowej z 4,00% do 3,25%

a Data podj´cia decyzji.
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okresie tendencj´ spadkowà i w czerwcu wynios∏a 2,0%. W rezultacie, w warunkach dalszego spad-
ku zatrudnienia, dochody z pracy najemnej w tym sektorze by∏y nominalnie mniejsze ni˝ przed rokiem;

• w I po∏owie 2003 r. nastàpi∏ dalszy spadek nak∏adów inwestycyjnych. Potwierdzeniem niskiego
popytu inwestycyjnego by∏ utrzymujàcy si´ spadek produkcji budowlanej. S∏aba dynamika inwe-
stycji znajdowa∏a te˝ odzwierciedlenie w niskim tempie przyrostu kredytów dla przedsi´biorstw.

RPP dostrzega∏a te˝ jednak w I pó∏roczu 2003 r. czynniki stanowiàce potencjalne êród∏o pre-
sji inflacyjnej:

• utrzymywa∏ si´ silny wzrost wyp∏at Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych; 

• tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego w I pó∏roczu 2003 r. przewy˝sza∏o tempo wzrostu si∏y
nabywczej rejestrowanych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych i wynios∏o
w I kwartale 1,4%, a w II kwartale 3,8% w skali rocznej;

• depozyty gospodarstw domowych w I po∏owie 2003 r. nadal zmniejsza∏y si´. By∏ to wynik utrzy-
mujàcej si´ niskiej dynamiki rejestrowanych dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz malejàcej atrakcyjnoÊci lokat bankowych w porównaniu z alternatywnymi formami oszcz´-
dzania (fundusze inwestycyjne, obligacje). Natomiast roczna dynamika kredytów dla gospo-
darstw domowych kszta∏towa∏a si´ na poziomie oko∏o 7–9%. Oszcz´dnoÊci netto gospodarstw
domowych w bankach by∏y ujemne.

• utrzymywa∏a si´ niepewna sytuacja w sektorze finansów publicznych (niepewnoÊç dotyczy∏a ska-
li deficytu ekonomicznego sektora finansów publicznych w 2003 r. oraz kszta∏tu polityki fiskalnej
w 2004 r. i w latach nast´pnych),

• wysoka i rosnàca by∏a dynamika pieniàdza gotówkowego w obiegu (w skali rocznej zwi´kszy∏a
si´ ona od oko∏o 13% w styczniu do oko∏o 15% w czerwcu),

• ceny ropy na rynkach Êwiatowych by∏y wysokie, a prognozy wskazywa∏y na mo˝liwoÊç ich dalsze-
go wzrostu.

W sumie jednak w I po∏owie 2003 r. Rada uzna∏a, ˝e istnia∏a przestrzeƒ do obni˝ek stóp
procentowych, tj. ˝e nie zagra˝a∏y one realizacji przyj´tego Êredniookresowego celu polityki
pieni´˝nej po 2003 r.

W II pó∏roczu 2003 r. zmiany, jakie nastàpi∏y w sytuacji i prognozach gospodarczych, prze-
mawia∏y, w opinii RPP, za zwi´kszonà ostro˝noÊcià w polityce pieni´˝nej. 

Zgodnie z oczekiwaniami, roczne wskaêniki cen konsumpcyjnych stopniowo ros∏y, czemu to-
warzyszy∏ wzrost wskaêników inflacji bazowej oraz cen produkcji sprzedanej przemys∏u. Zwi´kszy-
∏y si´ te˝, szczególnie wyraênie pod koniec roku, oczekiwania inflacyjne osób prywatnych.

W gospodarce Êwiatowej w II po∏owie 2003 r. nast´powa∏o stopniowe o˝ywienie. Poprawia-
∏y si´ zw∏aszcza wskaêniki wzrostu w gospodarce USA. Natomiast w strefie euro wskaêniki bie˝àcej
aktywnoÊci nadal wskazywa∏y s∏aboÊç popytu krajowego. 

W kraju, mimo utrzymujàcej si´ niskiej dynamiki popytu zewn´trznego, trendy wzrostowe
w gospodarce stopniowo umacnia∏y si´:

• tempo wzrostu PKB w III kwartale wynios∏o 4,0%, a w IV kwartale 4,7%; w rezultacie w ca∏ym
2003 r. przyrost PKB wyniós∏ 3,7%;

• roczna dynamika produkcji sprzedanej przemys∏u ogó∏em w III kwartale 2003 r. osiàgn´∏a 8,9%,
a w IV kwartale 12,1%;

• w II pó∏roczu 2003 r. utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika wp∏ywów z eksportu; po 12 miesiàcach
ub.r. w porównaniu z analogicznym okresem 2002 r. odnotowano wzrost eksportu wyra˝onego
w euro o 8,7% (wed∏ug statystyki p∏atniczej);

• badania GUS wskazywa∏y na dalszà popraw´ koniunktury w przemyÊle przetwórczym;

• nadal poprawia∏y si´ te˝ wyniki finansowe przedsi´biorstw.
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Nasilajàce si´ trendy wzrostowe w gospodarce stopniowo zwi´ksza∏y presj´ inflacyjnà.
Jednak w ocenie Rady nie stanowi∏a ona jeszcze, sama w sobie, zagro˝enia dla realizacji celu
inflacyjnego w 2004 r.

JednoczeÊnie w II pó∏roczu 2003 r. ros∏o znaczenie czynników mogàcych utrudniç stabiliza-
cj´ inflacji na niskim poziomie, które wyst´powa∏y ju˝ w I i II kwartale ub.r. Najwa˝niejszym z nich
pozosta∏a niepewnoÊç dotyczàca bie˝àcej i przysz∏ej sytuacji finansów publicznych. Problemy p∏yn-
noÊciowe bud˝etu, rosnàca relacja d∏ugu publicznego do PKB, stwarzajàca mo˝liwoÊç przekrocze-
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nia ustawowych progów ostro˝noÊciowych, a tak˝e niepewnoÊç dotyczàca perspektywy szybkiego
i skutecznego uzdrowienia finansów publicznych spowodowa∏y w drugiej po∏owie roku dalszy spa-
dek kursu z∏otego wobec euro. Istotnym czynnikiem pog∏´biajàcym ten spadek by∏o silne wzmoc-
nienie euro wobec dolara USA w tym okresie.

Dodatkowym czynnikiem mo˝liwej presji inflacyjnej w II pó∏roczu 2003 r. pozosta∏a te˝
wysoka i rosnàca dynamika pieniàdza gotówkowego w obiegu (w grudniu ub.r. roczna dyna-
mika tego agregatu wynios∏a 17,1%), a tak˝e mo˝liwoÊç wzrostu cen ropy na rynkach Êwiato-
wych. Pod koniec ub.r. RPP wskaza∏a te˝ na wynikajàcà z aktualnych prognoz mo˝liwoÊç wzro-
stu cen ˝ywnoÊci w 2004 r.

Podejmujàc decyzje o utrzymaniu stóp procentowych w II pó∏roczu 2003 r. na niezmie-
nionym poziomie, RPP bra∏a te˝ pod uwag´ skal´ dotychczas dokonanych obni˝ek, które
z opóênieniem powinny wp∏ywaç na stopniowy wzrost popytu krajowego w drugiej po∏owie
2003 r. i w 2004 r. 

W grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wynios∏a 1,7%. By∏a wi´c zgodna z celem przyj´-
tym w Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej na lata 1999–2003 i ukszta∏towa∏a si´ nie-
co poni˝ej krótkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego na 2003 r. Poziom inflacji ni˝szy
o 0,3 pkt. proc. od dolnej granicy przedzia∏u celu inflacyjnego zosta∏ osiàgni´ty przy zgodnym
z przewidywaniami przyspieszeniem tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych
(2,1%), jednak znacznie ni˝szym od przewidywanego wzrostem w grupie towarów i us∏ug o ce-
nach kontrolowanych (2,3%).

W po∏owie 2002 r., gdy opracowywano za∏o˝enia polityki pieni´˝nej na 2003 r., zak∏adano
wzrost cen kontrolowanych o 3,6%–4,8%. Za∏o˝enie to by∏o zgodne z dost´pnym wówczas projek-
tem ustawy bud˝etowej na 2003 r. W rzeczywistoÊci przeniesienie skutków podwy˝ek akcyzy na ce-
ny finalne dóbr i us∏ug okaza∏o si´ ni˝sze od prognozowanego. Ni˝ej ni˝ przewidywano ukszta∏to-
wa∏ si´ te˝ wzrost cen podstawowych noÊników energii, w tym energii elektrycznej i cieplnej.

Skal´ restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej obrazujà obliczane w NBP indeksy, uwzgl´dnia-
jàce zmiany zarówno krótkookresowej realnej stopy procentowej, jak i realnego efektywnego
kursu z∏otego (wykresy 43–45). Wskazujà one na znaczny spadek restrykcyjnoÊci poczàwszy
od 2001 r.

Instrumenty polityki pieni´˝nej w 2003 r.

Podstawowym instrumentem polityki pieni´˝nej NBP w 2003 r. by∏a stopa procentowa. Wp∏y-
wajàc na poziom nominalnych krótkoterminowych stóp procentowych rynku pieni´˝nego, RPP dà-
˝y∏a do osiàgni´cia takiego poziomu stóp procentowych w gospodarce, który by∏by spójny z za∏o-
˝onym celem inflacyjnym. W celu odpowiedniego kszta∏towania krótkoterminowych stóp procen-
towych, NBP pos∏ugiwa∏ si´ zestawem instrumentów: operacjami otwartego rynku, operacjami kre-
dytowo-depozytowymi oraz rezerwà obowiàzkowà.

Operacje otwartego rynku by∏y podstawowym instrumentem umo˝liwiajàcym bankowi cen-
tralnemu eliminowanie wahaƒ stóp procentowych na rynku i utrzymywanie ich na poziomie po˝à-
danym z punktu widzenia polityki pieni´˝nej. Z uwagi na utrzymujàcà si´ nadp∏ynnoÊç NBP prowa-
dzi∏ tylko operacje absorbujàce p∏ynnoÊç. Wykorzystywa∏ w tym celu emisj´ bonów pieni´˝nych NBP. 

W celu usprawnienia zarzàdzania p∏ynnoÊcià przez bank centralny i banki komercyjne oraz
wi´kszej stabilnoÊci stawek rynkowych, poczàwszy od 1 stycznia 2003 r. zapadalnoÊç podstawo-
wych operacji otwartego rynku w postaci emisji bonów pieni´˝nych NBP zosta∏a skrócona z 28
do 14 dni. Minimalne oprocentowanie absorbujàcych p∏ynnoÊç krótkookresowych operacji otwar-
tego rynku (stopa referencyjna) informowa∏o o bie˝àcym kierunku polityki pieni´˝nej i oddzia∏ywa-
∏o na krótkoterminowe stopy procentowe rynku mi´dzybankowego.

WartoÊç nominalna bonów pieni´˝nych obni˝a∏a si´ wraz ze stopniowym spadkiem p∏ynno-
Êci z 7,3 mld z∏ na koniec 2002 r. do 6 mld z∏ na koniec 2003 r. Operacje podstawowe prowadzo-
ne by∏y regularnie w ka˝dy piàtek.
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Jednym z czynników oddzia∏ujàcych w kierunku ograniczenia skali nadp∏ynnoÊci by∏a sprze-
da˝ przez NBP skarbowych papierów wartoÊciowych w operacjach strukturalnych typu outright17.
Operacja ta zakoƒczona zosta∏a w kwietniu 2003 r., a wartoÊç nominalna sprzedanych papierów
wartoÊciowych wynios∏a 1,2 mld z∏ (1,3 mld z∏ w uj´ciu kasowym).

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

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

• zakupu od banków skarbowych papierów wartoÊciowych lub przedterminowego wykupu bonów
pieni´˝nych NBP, w sytuacjach wymagajàcych doraênego zasilenia sektora bankowego w p∏ynnoÊç.

Operacje dostrajajàce mog∏y zatem przyjmowaç zarówno form´ operacji zasilajàcych, jak
i absorbujàcych, zaÊ ich termin mia∏ byç zale˝ny od d∏ugoÊci wyst´powania zaburzenia. W ciàgu
2003 r. nie wystàpi∏a koniecznoÊç skorzystania z operacji dostrajajàcych.

¸agodzeniu wahaƒ krótkoterminowych stóp procentowych rynku mi´dzybankowego s∏u˝y∏y
jednodniowe operacje kredytowo-depozytowe, prowadzone z bankami komercyjnymi z ich w∏a-
snej inicjatywy: kredyt lombardowy udzielany pod zastaw skarbowych papierów wartoÊciowych
oraz depozyt na koniec dnia (lokaty jednodniowe banku w NBP).

Stopy wykorzystywane w operacjach kredytowo-depozytowych wyznacza∏y korytarz wahaƒ
stóp rynku pieni´˝nego. By∏ on symetryczny, tj. ró˝nica mi´dzy stopà depozytowà a stopà referen-
cyjnà by∏a równa ró˝nicy mi´dzy oprocentowaniem kredytu lombardowego a stopà referencyjnà.
SzerokoÊç korytarza by∏a nadal dostosowywana do poziomu stóp procentowych NBP i w efekcie
ró˝nica (spread) mi´dzy stopà depozytowà a lombardowà zasta∏a zaw´˝ona z 4 pkt. proc. na po-
czàtku 2003 r. do 3 pkt. proc. od 25 kwietnia 2003 r.

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

Stopa depozytowa wyznacza∏a cen´, jakà bank centralny oferowa∏ bankom komercyjnym
za z∏o˝enie w NBP depozytu jednodniowego. 

Instrumentem, którego podstawowà rolà by∏o ∏agodzenie wp∏ywu bie˝àcych zmian p∏ynno-
Êci systemu bankowego na zmiany stóp procentowych rynku mi´dzybankowego by∏a rezerwa obo-
wiàzkowa. U∏atwia∏a ona utrzymanie stóp rynkowych na po˝àdanym przez NBP poziomie. W 2003 r.
wartoÊç rezerwy obowiàzkowej zmienia∏a si´ przede wszystkim w zale˝noÊci od wartoÊci zgroma-
dzonych Êrodków stanowiàcych podstaw´ naliczania rezerwy obowiàzkowej oraz wysokoÊci stopy
rezerwy obowiàzkowej.

Z dniem 31 paêdziernika 2003 r. stopa rezerwy zosta∏a obni˝ona o 1 pkt proc., tj. do pozio-
mu 3,5%. Poczàwszy od 30 wrzeÊnia 2003 r., banki pomniejszajà naliczonà rezerw´ obowiàzkowà
o równowartoÊç 500 tys. euro. 

Dane dotyczàce poziomu wymaganej rezerwy obowiàzkowej oraz stanu Êrodków banków
na rachunkach bie˝àcych i rachunkach rezerwy obowiàzkowej za dzieƒ poprzedni by∏y codziennie
publikowane, co u∏atwia∏o bankom zarzàdzanie bie˝àcà p∏ynnoÊcià.

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

17 Operacje bezwarunkowe polegajàce na zakupie bàdê sprzeda˝y przez bank centralny papierów wartoÊciowych. Zakup pa-
pieru wartoÊciowego przez bank centralny dostarcza p∏ynnoÊci sektorowi bankowemu, natomiast sprzeda˝ t´ p∏ynnoÊç ab-
sorbuje. Absorpcja (zasilenie) p∏ynnoÊci nast´puje na okres równy terminowi zapadalnoÊci papierów wartoÊciowych.
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4.2. Poda˝ pieniàdza

Zmiany w polityce pieni´˝nej by∏y jednym z czynników wp∏ywajàcych na kszta∏towanie si´ po-
da˝y pieniàdza.

W 2003 r. procesy pieni´˝ne charakteryzowa∏y si´ przede wszystkim:

• umiarkowanym wzrostem poda˝y pieniàdza M3,

• znaczàcym wzrostem gotówki w obiegu.

Poda˝ pieniàdza M3 zwi´kszy∏a si´ w 2003 r. o 18,1 mld z∏ (nominalnie 5,6%, realnie 3,9%). By∏
to (pomijajàc spadek M3 w 2002 r.) najni˝szy roczny wzrost M3 w ciàgu ostatnich 7 lat (por. wykres 46).

Na zmiany poziomu M3 w 2003 r. z∏o˝y∏y si´ w g∏ównej mierze: wzrost pieniàdza gotówkowego
w obiegu, silny przyrost depozytów przedsi´biorstw oraz spadek depozytów gospodarstw domowych18.

Umiarkowanej dynamice szerokiego agregatu M3 towarzyszy∏ w 2003 r., podobnie jak w po-
przednim roku, dynamiczny wzrost agregatu M1 (wykres 47). Znaczàcy przyrost tego agregatu,
w sk∏ad którego wchodzi pieniàdz gotówkowy w obiegu oraz bie˝àce depozyty w systemie banko-
wym, by∏ spowodowany utrzymujàcà si´ od blisko 2 lat tendencjà do przesuni´ç w strukturze ter-
minowej poda˝y pieniàdza w kierunku komponentów o wi´kszym stopniu p∏ynnoÊci. Udzia∏ pienià-
dza M1 w agregacie M3 zwi´kszy∏ si´ w 2003 r. z 40,9% w styczniu do 46,5% w grudniu. Jednak
w znacznej mierze by∏ to wyniki zmiany metodologii liczenia agregatu M1, polegajàcej na w∏àcze-
niu depozytów tomnext i spotnext do depozytów bie˝àcych. 

Przyrost pieniàdza gotówkowego (poza kasami banków) w ubieg∏ym roku wyniós∏ 7,2 mld
z∏ (17,1%) i by∏ znacznie wi´kszy ni˝ w poprzednich latach. Zasadniczym czynnikiem, który wp∏ynà∏
na wysoki przyrost gotówki w 2003 r. by∏o niskie oprocentowanie depozytów bankowych, zmniejsza-

18 Analiz´ zmian depozytów przedsi´biorstw i gospodarstw domowych przedstawiono w rozdziale „Stopy procentowe
a oprocentowanie depozytów”.

Tabela 16
Poda˝ pieniàdza w 2003 r.

Wyszczególnienie Stan na Zmiana Zmiana

31.12.2003 XII 2003/IX 2003 XII 2003/XII 2002

w mld z∏ % mld z∏ %

I. Poda  ̋pieniàdza M1 158,1 6,3 4,2 21,5 15,7

II. Poda  ̋pieniàdza M3 340,1 9,2 2,8 18,1 5,6

1. Pieniàdz gotówkowy w obiegu

(poza kasami banków) 49,4 0,8 1,6 7,2 17,1

2. Depozyty i inne zobowiàzania 288,4 10,1 3,6 10,4 3,7

2.1. Gospodarstwa domowe 192,4 2,1 1,1 -3,9 -2,0

2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 8,9 1,4 18,2 1,7 23,3

2.3. Przedsí biorstwa 68,3 7,5 12,3 13,3 24,1

2.4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

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

2.5. Instytucje samorzàdowe 8,8 -0,9 -9,4 0,4 4,6

2.6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 1,4 0,0 -3,0 -1,4 -50,0

3. Pozosta∏e sk∏adniki M3 2,3 -1,7 -42,1 0,5 29,2

èród∏o: dane NBP.
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jàce alternatywny koszt utrzymywania pieniàdza gotówkowego. Dynamiczny wzrost pieniàdza go-
tówkowego wynika∏ tak˝e z wielkoÊci skupu walut obcych netto przez banki od kantorów oraz osób
fizycznych w wysokoÊci 7,4 mld USD (wobec 4,6 mld USD w 2002 r.). Przyrost gotówki mo˝na tak˝e
wiàzaç z utrzymujàcym si´ w ciàgu roku wysokim wzrostem wolumenu sprzeda˝y detalicznej. Obser-
wowana wysoka dynamika pieniàdza gotówkowego mog∏a byç tak˝e wynikiem dzia∏ania innych czyn-
ników, których udokumentowanie jest utrudnione (np. rozwój szarej strefy). Roczne tempo wzrostu
gotówki utrzymywa∏o si´ przez ca∏y rok na wysokim poziomie, a w grudniu 2003 r. wynios∏o 17,1%.
Niskie oprocentowanie depozytów, w tym oprocentowanie w wielu bankach depozytów bie˝àcych
stawkà 0%, mo˝e sprzyjaç utrzymaniu dynamiki wzrostu gotówki na wysokim poziomie. 

Czynniki kreacji pieniàdza

Czynniki kreujàce pieniàdz oraz ich zmiany w 2003 r. prezentuje tabela 17. Podobnie jak
w poprzednim roku g∏ównym czynnikiem kreujàcym pieniàdz by∏y nale˝noÊci. Natomiast zad∏u˝e-
nie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego, które w 2002 r. stanowi∏o znaczàce êród∏o ab-
sorpcji pieniàdza, przekszta∏ci∏o si´ w czynnik zwi´kszajàcy poda˝ pieniàdza. 

Nale˝noÊci

Wzrost nale˝noÊci systemu bankowego ogó∏em w 2003 r. wynika∏ ze zwi´kszenia poziomu
kredytów, po˝yczek i innych nale˝noÊci19 od pozosta∏ych sektorów krajowych20.
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Wykres 46
Roczny przyrost poda˝y pieniàdza M3 w latach 1997–2003 (mld z∏)

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

èród∏o: dane NBP.

19 Kategoria „inne nale˝noÊci” obejmuje przede wszystkim: skupione wierzytelnoÊci, zrealizowane gwarancje i por´czenia,
operacje warunkowe, odsetki zapad∏e.
20 Pozosta∏e sektory krajowe obejmujà: niemonetarne instytucje finansowe, podmioty sektora niefinansowego, instytucje sa-
morzàdowe oraz fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych.
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Na koniec 2003 r. udzia∏ nale˝noÊci w szerokim pieniàdzu M3 wyniós∏ 79,5% wobec 77,8%
rok wczeÊniej. Najbardziej wzros∏y w ub.r. nale˝noÊci od gospodarstw domowych. Natomiast przy-
rost nale˝noÊci od przedsi´biorstw by∏ jednym z najni˝szych w ciàgu ostatnich lat21. 

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego

O ile w 2002 r. zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego (IRSC) stano-
wi∏o czynnik absorbujàcy pieniàdz, to w 2003 r. kategoria by∏a czynnikiem kreacji pieniàdza.
Na koniec 2003 r. poziom zad∏u˝enia netto IRSC wynosi∏ 70,1 mld z∏, tj. zwi´kszy∏ si´ w ciàgu
roku o 4,2 mld z∏ (6,3%). Decydujàce znaczenie mia∏y na to wp∏ywy i wydatki bud˝etu paƒstwa,
b´dàcego najwi´kszym podmiotem tego sektora. Wobec znacznie mniejszych ni˝ za∏o˝ono
w ustawie bud˝etowej na 2003 r. wp∏ywów z prywatyzacji, istotnym êród∏em finansowania po-
trzeb po˝yczkowych IRSC by∏y Êrodki pozyskiwane ze sprzeda˝y skarbowych papierów warto-

21 Analiz´ zmian obu rodzajów nale˝noÊci przedstawiono w rozdziale „Stopy procentowe a wzrost akcji kredytowej”.

Tabela 17
Czynniki kreacji pieniàdza*

Wyszczególnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

31.12.2003 do III kwarta∏u 2003 do IV kwarta∏u 2002

mld z∏ mld z∏ % mld z∏ %

PODA  ̊PIENIÑDZA M3 (1+2+3-4+5+6) 340,1 9,2 2,8 18,1 5,6

Czynniki kreacji:

1. Aktywa zagraniczne netto 135,6 2,2 1,6 3,4 2,6

2. Nale˝noÊci 270,4 4,2 1,6 19,8 7,9

3. Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych

szczebla centralnego 70,1 -4,3 -5,8 4,2 6,3

4. D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe 105,9 0,0 0,0 5,8 5,8

5. Aktywa trwa∏e (bez aktywów finansowych) 30,5 0,6 2,0 1,3 4,5

6. Saldo pozosta∏ych pozycji netto -60,5 6,6 -9,8 -4,8 8,6

* Po zmianach metodycznych wprowadzonych w marcu 2002 r. w czynnikach kreacji pieniàdza ujmowane sà d∏ugoterminowe zobowiàza-
nia finansowe systemu bankowego (ze znakiem ujemnym) oraz aktywa trwa∏e banków (bez aktywów finansowych).
èród∏o: dane NBP.

Tabela 18
Struktura nale˝noÊci w 2003 r.

Wyszczególnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

31.12.2003 do III kwarta∏u 2003 do IV kwarta∏u 2002

mld z∏ mld z∏ % mld z∏ %

Nale˝noÊci ogó∏em: 270,4 4,2 1,6 19,8 7,9

1. Gospodarstwa domowe 102,0 3,3 3,3 12,2 13,6

2. Niemonetarne instytucje finansowe 16,0 0,9 5,8 1,3 8,5

3. Przedsí biorstwa 133,9 -2,5 -1,9 2,5 1,9

4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 0,8 -0,1 -15,1 -0,2 -17,6

5. Instytucje samorzàdowe 12,9 0,9 7,2 1,6 14,0

6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 4,9 1,8 61,0 2,4 99,8

èród∏o: dane NBP.
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Êciowych. Wzrost zad∏u˝enia netto IRSC w sektorze bankowym wskazuje na rosnàcy udzia∏ te-
go sektora w finansowaniu deficytu bud˝etu paƒstwa.

Przewiduje si´, ˝e w 2004 r. bud˝et paƒstwa w znacznej mierze b´dzie finansowa∏ swoje wy-
datki wp∏ywami z emisji skarbowych papierów wartoÊciowych. Gros tych papierów zakupià pod-
mioty systemu bankowego, co wp∏ynie na wzrost zad∏u˝enia IRSC, które stanowiç b´dzie istotny
czynnik kreacji pieniàdza.

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego osiàgn´∏y na koniec grudnia 2003 r. poziom
135,6 mld z∏ i zwi´kszy∏y si´ w ciàgu roku o 3,4 mld z∏, tj. o 2,6% (o 1,8 mld USD, tj. 5,3%). Przy-
rost aktywów zagranicznych netto w z∏otych by∏ efektem ró˝nic kursowych. Po ich wyeliminowaniu
poziom tej kategorii obni˝y∏by si´ o oko∏o 1,8 mld z∏.

4.3. Transmisja polityki monetarnej

4.3.1. Stopa procentowa

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

W 2003 r. stopy rynku pieni´˝nego22, po spadku w I pó∏roczu, a nast´pnie ustabilizowaniu
si´ wokó∏ historycznie najni˝szych poziomów, w IV kwartale zacz´∏y szybko wzrastaç. W rezultacie
krzywa dochodowoÊci natychmiastowych stóp procentowych zmieni∏a kszta∏t z ujemnie nachylonej
na dodatnio nachylonà. 

Zmniejszanie si´ oprocentowania depozytów mi´dzybankowych w I po∏owie 2003 r. nast´-
powa∏o stopniowo i by∏o zwiàzane z oczekiwaniami rynku na kolejne obni˝ki stóp NBP. Odzwier-
ciedleniem tego by∏a ujemnie nachylona krzywa dochodowoÊci.

Latem 2003 r., gdy os∏ab∏y oczekiwania na kolejne redukcje stóp NBP, krzywa dochodowoÊci
rynku pieni´˝nego zacz´∏a si´ stopniowo sp∏aszczaç. Ostatnie spekulacje na obni˝k´ stóp procen-
towych NBP w 2003 r. pojawi∏y si´ bezpoÊrednio przed sierpniowym posiedzeniem RPP. W drugiej
po∏owie sierpnia krzywa dochodowoÊci rynku pieni´˝nego przyj´∏a najni˝sze po∏o˝enie w roku. By∏
to zarazem okres spadku stóp WIBOR do najni˝szego poziomu od poczàtku ich kwotowania przez
banki (wykres 50). 

Jesienià ub.r., gdy okaza∏o si´, ˝e bud˝et paƒstwa mo˝e mieç problemy nawet z finansowa-
niem swych bie˝àcych potrzeb, ˝e w 2004 r. potrzeby po˝yczkowe sektora finansów publicznych
znacznie wzrosnà, a ponadto ocena ratingowa Polski mo˝e zostaç obni˝ona, dynamika zmiany
kszta∏tu krzywej dochodowoÊci na dodatnio nachylonà przybra∏a na sile. Wzrost rentownoÊci obli-
gacji skarbowych pociàgnà∏ za sobà wzrost oprocentowania depozytów mi´dzybankowych, zw∏asz-
cza o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci (wykres 52). Na wzrost stóp procentowych dodatkowo
wp∏ywa∏y zaburzenia na w´gierskim rynku finansowym, w postaci silnego wzrostu rentownoÊci w´-
gierskich obligacji skarbowych. By∏ to efekt presji na os∏abienie forinta w´gierskiego oraz podwy˝sze-
nia podstawowych stóp procentowych Narodowego Banku W´gier o 300 pkt. bazowych. 

Pod koniec 2003 r. sytuacja na rynku pieni´˝nym ustabilizowa∏a si´. Jednak dodatnie nachy-
lenie krzywej dochodowoÊci utrwali∏o si´.

W 2004 r. wysokoÊç stóp procentowych rynku pieni´˝nego b´dzie zale˝a∏a w g∏ównej mie-
rze od stopnia realizacji rzàdowego Programu uporzàdkowania i ograniczenia wydatków publicz-
nych oraz od oczekiwaƒ rynku dotyczàcych mo˝liwych kierunków zmian stóp procentowych NBP. 

22 Stopy rynku pieni´˝nego to oprocentowanie instrumentów d∏u˝nych (lokaty mi´dzybankowe, bony skarbowe, swapy wa-
lutowe) o okresie zapadalnoÊci do 1 roku.
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4.3.1.2. Reakcja banków na polityk´ banku centralnego

W 2003 r. trend zmian oprocentowania depozytów i kredytów oferowanych przez banki
swoim klientom odzwierciedla∏ zmiany stóp procentowych NBP i stóp rynku mi´dzybankowego
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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w tym okresie. W relacji do stóp na rynku mi´dzybankowym tendencje zmian stóp procentowych
produktów bankowych kszta∏towa∏y si´ jednak w 2003 r. odmiennie ni˝ w 2002 r. (por. tabela 19). 

W 2003 r., w przeciwieƒstwie do 2002 r., oprocentowanie depozytów mala∏o stosunko-
wo wolno w porównaniu z innymi produktami oferowanymi przez banki. Doprowadzi∏o to
m.in. do zmniejszenia ró˝nicy mi´dzy oprocentowaniem depozytów i kredytów. Istotnà prze-
s∏ankà bardziej konkurencyjnego ustalania ich oprocentowania by∏ obserwowany w ciàgu roku
systematyczny odp∏yw depozytów z systemu bankowego. Niskie nominalne stopy procentowe
sk∏oni∏y bowiem wiele gospodarstw domowych do poszukiwania alternatywnych w stosunku
do depozytów bankowych sposobów lokowania oszcz´dnoÊci. Pozbawi∏o to banki cz´Êci tanie-
go êród∏a finansowania i sk∏oni∏o do zmniejszenia ró˝nicy mi´dzy oprocentowaniem depozytów
a stawkami rynku pieni´˝nego (WIBOR 1M). Wzrost zainteresowania banków bardziej konku-

Tabela 19
WysokoÊç i zmiany Êredniego* nominalnego oprocentowania depozytów i kredytów
(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-miesí czne depozyty z∏otowe

gospodarstw domowych 3,86 2,54 -1,32 -2,87

6-miesí czne depozyty z∏otowe

gospodarstw domowych 4,07 2,74 -1,33 -3,05

12-miesí czne depozyty z∏otowe

gospodarstw domowych 4,56 3,37 -1,19 -2,96

Depozyty terminowe gospodarstw

domowych ogó∏em 4,21 2,89 -1,32 -2,91

1-roczny kredyt z∏otowy dla przedsí biorstw 9,94 8,14 -1,80 -3,15

3-letni kredyt z∏otowy dla przedsí biorstw 11,70 9,84 -1,87 -2,09

5-letni kredyt z∏otowy dla przedsí biorstw 10,89 8,98 -1,91 -2,89

Kredyty dla przedsí biorców indywidualnych

udzielone na okres 1 roku 12,21 9,77 -2,44 -2,24

Kredyty dla przedsí biorców indywidualnych

udzielone na okres 3 lat 12,64 9,14 -3,50 -2,51

Kredyty dla przedsí biorców indywidualnych

udzielone na okres 5 lat 12,19 9,22 -2,97 -1,7

Kredyty konsumenckie ogó∏em 17,46 15,61 -1,85 -1,01

Kredyty mieszkaniowe udzielone

na okres 3 lat 8,84 8,12 -0,72 -1,47

Kredyty mieszkaniowe udzielone

na okres 5 lat 8,92 7,99 -0,93 -1,53

WIBOR 1M 6,98 5,41 -1,57 -3,6

Stopa referencyjna NBP 6,75 5,25 -1,50 -3,25

* Ârednie wa˝one depozytowe i kredytowe stopy procentowe sà obliczone na podstawie danych na temat stóp oferowanych dla produktów
reprezentatywnych, nadsy∏anych do NBP przez 11 najwi´kszych banków komercyjnych. Wagami sà udzia∏y banków w rynku depozytowym
bàdê kredytowym. Oprocentowanie kredytów podawane jest dla klientów o najlepszej wiarygodnoÊci kredytowej.
** W marcu 2002 r. przeprowadzono istotne zmiany w sprawozdawczoÊci stóp procentowych. W rezultacie stopy sprzed 31.03.2002 r.
i po tej dacie sà nieporównywalne.
èród∏o: NBP.
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rencyjnym ustalaniem stawek oprocentowania depozytów wynika∏ te˝, jak si´ wydaje, z oczeki-
waƒ wzrostu akcji kredytowej w bliskiej przysz∏oÊci w zwiàzku z prognozowanym przyspiesze-
niem tempa wzrostu gospodarczego.

Ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa sà uznawane przez banki za grup´ kredytobiorców o du-
˝ym ryzyku. Jak wskazujà badania empiryczne prowadzone w wielu krajach, ryzyko zwiàzane
z kredytowaniem niewielkich podmiotów gospodarczych jest w znacznie wi´kszym stopniu za-
le˝ne od zmian cyklu koniunkturalnego ni˝ w przypadku du˝ych przedsi´biorstw. G∏´bsze obni-
˝enie oprocentowania kredytów dla przedsi´biorców indywidualnych23 ni˝ dla przedsi´bior-
stw24, wskazujàce na wzrost gotowoÊci banków do finansowania mniejszych podmiotów,
Êwiadczy o poprawie ich oceny ryzyka makroekonomicznego. W 2003 r. przyspieszenie tempa
wzrostu PKB i perspektywa utrzymania si´ tej tendencji w przysz∏oÊci, a co za tym idzie równie˝
obni˝enie ryzyka kredytowego, spowodowa∏y zmniejszenie mar˝ kredytowych ogó∏em w sto-
sunku do oprocentowania na rynku mi´dzybankowym.

Na rynku kredytów mieszkaniowych wzrost zmiennoÊci kursu walutowego w 2003 r. spowo-
dowa∏ przesuni´cie popytu z kredytów denominowanych (bàdê indeksowanych) w walutach ob-
cych na kredyty z∏otowe. W rezultacie wysokoÊç oprocentowania z∏otowych kredytów mieszkanio-
wych zacz´∏a wywieraç rosnàcy wp∏yw na decyzje potencjalnych kredytobiorców. 

Dodatkowym czynnikiem, który móg∏ znaczàco wp∏ynàç na stosunkowe przyspieszenie
tempa obni˝ania oprocentowania kredytów ogó∏em, by∏a nasilajàca si´ konkurencja mi´dzy
bankami. Jak wynika z badaƒ przeprowadzonych przez Ipsos, jednym z podstawowych strate-
gicznych celów dzia∏alnoÊci polskich banków jest zdobywanie nowych klientów. Wydaje si´, ˝e
obszarem, na którym walka konkurencyjna jest szczególnie intensywna sà kredyty mieszkanio-
we. Ten segment rynku kredytowego rozwija∏ si´ najdynamiczniej nawet w okresie spowolnie-
nia wzrostu gospodarczego w latach 2001–2002. Zwi´kszanie rozmiarów dzia∏alnoÊci na nim
jest dla banków obarczone wzgl´dnie niewielkim ryzykiem ze wzgl´du na mo˝liwoÊç uzyskania
dobrych zabezpieczeƒ nale˝noÊci.

Analiza przedstawionych wy˝ej tendencji zmian oprocentowania oferowanego przez ban-
ki komercyjne w 2003 r. pozwala przypuszczaç, ˝e post´pujàce o˝ywienie gospodarcze b´dzie
prowadziç do obni˝enia szacowanego przez banki poziomu ryzyka zwiàzanego z kredytowa-

23 Grupa „przedsi´biorcy indywidualni” obejmuje osoby fizyczne prowadzàce dzia∏alnoÊç gospodarczà i zatrudniajàce
do 9 osób w∏àcznie.
24 Grupa „przedsi´biorstwa” obejmuje: „przedsi´biorstwa i spó∏ki paƒstwowe”, „przedsi´biorstwa i spó∏ki prywatne”
oraz spó∏dzielnie.
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Wykres 54
Wybrane stopy procentowe od marca 2002 r.1 (%)

1 W marcu 2002 r. przeprowadzono istotne zmiany w sprawozdawczoÊci stóp procentowych, w rezultacie stopy sprzed 31.03.2002 r. i po tej
dacie sà nieporównywalne.
èród∏o: dane NBP.
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niem i dalszego zmniejszania mar˝ kredytowych banków w stosunku do stawek rynku pieni´˝-
nego. Z kolei rosnàca z tych samych powodów atrakcyjnoÊç dla gospodarstw domowych innych
form lokowania oszcz´dnoÊci, a tak˝e koniecznoÊç refinansowania przez banki rosnàcej akcji
kredytowej, mogà doprowadziç do ustabilizowania oferowanych stawek oprocentowania depo-
zytów. B´dà one równie˝ sprzyjaç utrzymaniu obserwowanej obecnie tendencji poszerzania ofe-
rowanej gamy produktów. Procesy te doprowadzi∏yby do dalszego zmniejszenia ró˝nic pomi´-
dzy oprocentowaniem kredytów i depozytów.

4.3.1.3. Stopy procentowe a zmiany akcji kredytowej

W 2003 r., wraz ze spadkiem stóp NBP, oprocentowanie kredytów udzielanych przez banki
komercyjne równie˝ si´ zmniejsza∏o. Ârednie oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw obni˝y-
∏o si´ z 10,6% w grudniu 2002 r. do 8,7% w grudniu 2003 r., a Êrednie oprocentowanie kredytów
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych z 17,5% do 15,6%. Stosunkowo najtaƒsze pozosta-
wa∏y kredyty mieszkaniowe, których Êrednie oprocentowanie zmniejszy∏o si´ w analizowanym okre-
sie odpowiednio z 9% do 7,5%. Niski poziom oprocentowania kredytów mieszkaniowych wynika∏
przede wszystkim z ich dobrego zabezpieczenia oraz ze znacznej konkurencji mi´dzy bankami
w tym segmencie rynku.

Obni˝aniu oprocentowania kredytów towarzyszy∏a umiarkowana dynamika ich wolumenu.
Roczne tempo wzrostu kredytów ogó∏em w 2003 r., b´dàce wypadkowà bardzo szybkiego wzrostu
stanu kredytów mieszkaniowych, powolnego zwi´kszania si´ stanu kredytów dla przedsi´biorstw
i niemieszkaniowych kredytów dla gospodarstw domowych, waha∏o si´ w przedziale 4,9%–8,7%.

WartoÊç kredytów mieszkaniowych dla gospodarstw domowych wzros∏a w okresie grudzieƒ
2002 r. – grudzieƒ 2003 r. o 9,5 mld z∏ (47,5%). Ze wzgl´du na wysoki udzia∏ kredytów mieszka-
niowych denominowanch w walutach obcych w kredytach mieszkaniowych ogó∏em (w grudniu
2003 r. w sektorze gospodarstw domowych udzia∏ ten wyniós∏ 63%), wahania kursu walutowego
mogà mieç znaczny wp∏yw na nominalne zmiany wartoÊci ogó∏u kredytów mieszkaniowych. Jed-
nak w 2003 r. zmiany kursu z∏otego wobec dolara amerykaƒskiego oraz euro by∏y ró˝nokierunko-
we, stàd ich wp∏yw netto na poziom kredytów mieszkaniowych by∏ stosunkowo niewielki. Po usu-
ni´ciu wp∏ywu wahaƒ kursowych25 przyrost kredytów mieszkaniowych wyniós∏ w ub.r. oko∏o 8,7
mld z∏. Wysoka dynamika kredytów mieszkaniowych by∏a rezultatem dzia∏ania wielu czynników,
wÊród których najwa˝niejsze to: spadek oprocentowania tych kredytów, perspektywy zwi´kszenia
obcià˝eƒ fiskalnych dotyczàcych transakcji na rynkach mieszkaniowym i budowlanym od 2004 r.
oraz czynniki o charakterze demograficznym. W zwiàzku z post´pujàcym spadkiem oprocentowa-
nia kredytów z∏otowych, i w wyniku tego zmniejszaniem si´ ró˝nicy mi´dzy cenà kredytów z∏oto-
wych i walutowych, w drugiej po∏owie 2003 r. kredyty z∏otowe zyska∏y na popularnoÊci. Udzia∏ kre-
dytów mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w ich kredytach ogó∏em wzrós∏ z 23,2%
w grudniu 2002 do 30,1% w grudniu 2003 r. (wykres 55). Wydaje si´, ˝e po wejÊciu w ˝ycie zapo-
wiadanych zmian podatkowych dynamika kredytów mieszkaniowych mo˝e przejÊciowo zmaleç,
jednak w dalszej perspektywie inne czynniki, takie jak np. niski poziom stóp procentowych oraz
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, powinny dzia∏aç w kierunku wzmocnienia tempa
wzrostu omawianej kategorii kredytów. 

WartoÊç pozosta∏ych kredytów udzielanych gospodarstwom domowym, w sk∏ad których
wchodzà przede wszystkim kredyty na cele konsumpcyjne, zwi´kszy∏a si´ w 2003 r. o 2,5 mld
(3,7%). W pierwszej po∏owie roku wykaza∏a ona bezwzgl´dny spadek, a w drugiej tendencja ta ule-
g∏a odwróceniu. Wobec przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w 2003 r. i perspektyw jesz-
cze szybszego wzrostu w 2004 r., obserwowany w ostatnich miesiàcach przyrost pozosta∏ych kre-
dytów dla gospodarstw domowych mo˝e si´ utrzymaç mimo nadal stosunkowo wysokiego pozio-
mu ich oprocentowania. 

25 Korekty wp∏ywu ró˝nic kursowych dokonano, przeliczajàc wartoÊç kredytów walutowych na z∏ote po kursie waluto-
wym z koƒca czerwca br. Ponadto przyj´to, ˝e udzia∏y kredytów denominowanych w euro i w dolarze w ca∏oÊci waluto-
wych kredytów mieszkaniowych w uj´ciu z∏otowym wynosi∏y po 50%.
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Dynamika kredytów dla przedsi´biorstw pozostawa∏a w 2003 r. s∏aba, choç ich oprocentowanie
by∏o stosunkowo niskie. Roczne tempo wzrostu tej kategorii zwi´kszy∏o si´ z 1,1% w grudniu 2002 r.
do 2,6% w grudniu 2003 r. Wy˝sze wartoÊci rocznego tempa wzrostu obserwowane w marcu, kwietniu
i maju 2003 r. mia∏y pod∏o˝e czysto statystyczne i wynika∏y z niedok∏adnoÊci w klasyfikacji sektorowej, do-
konywanej w bankach komercyjnych po zmianie metodologii szeregów monetarnych w marcu 2002 r.
Badania ankietowe koniunktury w sektorze przedsi´biorstw prowadzone w NBP26 potwierdzajà, ˝e
w 2003 r. poziom stóp procentowych nie stanowi∏ dla przedsi´biorstw istotnej bariery w dost´pnoÊci
do kredytów. Wyniki tych badaƒ wskazujà równie˝, ˝e znacznie wi´kszymi przeszkodami dla szybszego
wzrostu akcji kredytowej w sektorze przedsi´biorstw by∏y: niski popyt na ich produkty i us∏ugi, zatory p∏at-
nicze, wahania kursu walutowego oraz niestabilne przepisy podatkowe. Ankietowane przedsi´biorstwa
oczekujà stabilizacji oprocentowania kredytów. Podobnie jak w przypadku kredytów dla gospodarstw do-
mowych, w perspektywie przewidywanego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w 2004 r.
mo˝na si´ spodziewaç, ˝e wartoÊç kredytów dla przedsi´biorstw b´dzie wzrastaç szybciej ni˝ w 2003 r.

4.3.1.4. Stopy procentowe a kszta∏towanie si´ depozytów

W pierwszej po∏owie 2003 r., wraz ze spadkiem stóp procentowych NBP, obni˝a∏o si´ równie˝
oprocentowanie depozytów w bankach komercyjnych. Tendencja ta utrzyma∏a si´ równie˝ w drugiej
po∏owie roku, choç stopy NBP pozostawa∏y na niezmienionym poziomie. W grudniu 2003 r. Êrednie
stopy oprocentowania depozytów terminowych gospodarstw domowych oraz przedsi´biorstw zrów-
na∏y si´ i wynios∏y 2,9%, wobec odpowiednio 4,2% oraz 4,3% w grudniu 2002 r.. Oprocentowanie
rachunków bie˝àcych by∏o znacznie ni˝sze i wynios∏o w grudniu 2003 r. 0,3% dla gospodarstw do-
mowych oraz 0,1% dla przedsi´biorstw (rok wczeÊniej odpowiednio 1,2% oraz 0,4%). Zmiany opro-
centowania depozytów znalaz∏y odzwierciedlenie w zmianach ich wolumenu oraz struktury.

Rok 2003 przyniós∏ wygaÊni´cie spadkowej tendencji depozytów gospodarstw domowych w sek-
torze bankowym. Co prawda, w ca∏ym 2003 r. ich stan zmniejszy∏ si´ o 4,3 mld z∏, ale analiza przyrostów
w poszczególnych kwarta∏ach pokazuje, ˝e spadkowa tendencja obserwowana od II kwarta∏u 2002 r.
uleg∏a w czwartym kwartale 2003 r. odwróceniu (wykres 56). Roczne tempo wzrostu depozytów ban-
kowych gospodarstw domowych pozosta∏o nadal ujemne, jednak w grudniu 2003 r. by∏o wy˝sze
(–2,0%) ni˝ rok wczeÊniej (–3,5%). Do g∏ównych przyczyn ponownego zainteresowania si´ gospodarstw
domowych depozytami bankowymi, po ich odejÊciu w kierunku alternatywnych form oszcz´dzania, by-
∏y stosunkowo niskie stopy zwrotu osiàgni´te przez fundusze inwestycyjne (szczególnie inwestujàce
w krajowe obligacje) w drugiej po∏owie roku. W 2003 r. wygas∏ efekt „zaskoczenia” gospodarstw domo-
wych szybkim spadkiem oprocentowania depozytów bankowych w 2002 r. Zaakceptowa∏y one fakt, ˝e
oprocentowanie lokat bankowych jest znacznie ni˝sze ni˝ to, do którego by∏y przyzwyczajone dwa–trzy
lata temu. Wobec spadku cen obligacji krajowych cz´Êç oszcz´dnoÊci lokowanych poza systemem ban-
kowym zacz´∏a do niego powracaç. Ponadto w IV kwartale ub.r. up∏ynà∏ termin zapadalnoÊci wielu in-
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Wykres 55
Udzia∏ kredytów mieszkaniowych w kredytach gospodarstw domowych ogó∏em (%)

èród∏o: dane NBP.

26 Badanie koniunktury prowadzone przez NBP jest badaniem ankietowym na próbie 400 przedsi´biorstw. Pe∏na analiza
wyników badania znajduje si´ na stronach internetowych NBP www.nbp.pl/publikacje
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strumentów antypodatkowych, otwieranych w koƒcu 2001 r. w celu unikni´cia opodatkowania przycho-
dów odsetkowych. Uwolnione Êrodki w znacznej cz´Êci trafi∏y do sektora bankowego. 

Pierwsze trzy kwarta∏y 2003 r. charakteryzowa∏y si´ intensywnym wzrostem aktywów finanso-
wych gospodarstw domowych o charakterze alternatywnym wobec depozytów bankowych. W tym
okresie wartoÊç depozytów w Spó∏dzielczych Kasach Oszcz´dnoÊciowo-Kredytowych oraz jednostek
funduszy inwestycyjnych, obligacji i bonów skarbowych w posiadaniu gospodarstw zwi´kszy∏a si´
o oko∏o 10,1 mld (23,4%). W czwartym kwartale ub.r. tendencja ta zmieni∏a si´ – oszcz´dnoÊci alter-
natywne zmniejszy∏y si´ o 0,8 mld z∏. Stosunek wartoÊci aktywów finansowych alternatywnych wobec
depozytów bankowych do depozytów bankowych gospodarstw domowych wyniós∏ na koniec roku
oko∏o 24,6% i by∏ nieco ni˝szy ni˝ we wrzeÊniu, gdy osiàgnà∏ maksimum równe oko∏o 25,1%. Zmia-
ny kursowe w 2003 r. oddzia∏ywa∏y w kierunku zwi´kszenia wartoÊci depozytów gospodarstw domo-
wych. Po usuni´ciu wp∏ywu wahaƒ kursowych27 spadek wartoÊci depozytów bankowych wyniós∏ oko-
∏o 5,2 mld z∏ (wobec 4,3 mld w uj´ciu nominalnym).
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Wykres 56
Kwartalne przyrosty depozytów bankowych gospodarstw domowych
oraz przedsi´biorstw (w mld z∏)

27 Korekty wp∏ywu ró˝nic kursowych dokonano przeliczajàc wartoÊç kredytów walutowych na z∏ote po kursie waluto-
wym z koƒca czerwca br.
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Wykres 57
Roczne tempo wzrostu depozytów gospodarstw domowych oraz Êrednie oprocentowanie 
depozytów terminowych gospodarstw domowych (%)

Uwaga 1: PorównywalnoÊç oprocentowania depozytów gospodarstw domowych przed i po marcu 2002 r. jest ograniczona ze wzgl´du na
zmiany w metodologii statystyki stóp procentowych.
Uwaga 2: Alternatywne w stosunku do depozytów bankowych formy oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych obejmujà: jednostki funduszy
inwestycyjnych, papiery skarbowe oraz depozyty w SKOK.
èród∏o: dane NBP.

èród∏o: dane NBP.
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Depozyty przedsi´biorstw zwi´kszy∏y si´ w 2003 r. o 13,7 mld z∏ (24,6%). Po usuni´ciu
wp∏ywu wahaƒ kursowych ich przyrost wyniós∏ oko∏o 12,8 mld z∏. Choç wartoÊç depozytów
przedsi´biorstw podlega∏a w poprzednich latach znacznym wahaniom, to na ich tle ubieg∏o-
roczny przyrost tej kategorii nale˝y oceniç jako bardzo wysoki. Wynika∏ on, jak si´ wydaje,
z przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Ponadto rok 2003 przyniós∏ popraw´ wyników
finansowych przedsi´biorstw, co jednak nie przek∏ada∏o si´ na proporcjonalny wzrost aktywno-
Êci inwestycyjnej. W 2003 r. stopniowo zwi´ksza∏o si´ roczne tempo wzrostu terminowych de-
pozytów przedsi´biorstw, osiàgajàc na koniec grudnia bardzo wysoki poziom 30% (wobec
–13% rok wczeÊniej). Szybki przyrost depozytów terminowych nie ograniczy∏ tempa wzrostu de-
pozytów bie˝àcych przedsi´biorstw, które przez ca∏y ub.r. równie˝ pozostawa∏o wysokie (najni˝-
szà wartoÊç 16,1% przyj´∏o w kwietniu 2003 r.). 

Spadajàce oprocentowanie depozytów terminowych przyczynia∏o si´ do zmniejszania alter-
natywnych kosztów utrzymywania pieniàdza gotówkowego oraz depozytów bie˝àcych, których
oprocentowanie w wielu bankach by∏o zerowe. Znalaz∏o to odzwierciedlenie w zmianach struktu-
ry terminowej depozytów w 2003 r. W sektorze gospodarstw domowych nastàpi∏ w ub.r. szybki
przyrost depozytów bie˝àcych oraz spadek depozytów terminowych. Natomiast w sektorze przed-
si´biorstw stan depozytów terminowych zmniejszy∏ si´ tylko w I kwartale ub.r., a w kolejnych kwar-
ta∏ach zaczà∏ szybko przyrastaç. W sumie jednak nastàpi∏ tylko niewielki wzrost udzia∏u depozytów
terminowych w depozytach ogó∏em tego sektora. W grudniu 2003 r. roczne tempo wzrostu depo-
zytów bie˝àcych ogó∏em wynios∏o 11,4%, a depozytów terminowych –0,7% (wykres 58).

Podsumowujàc, w pierwszych trzech kwarta∏ach 2003 r. zmiany wielkoÊci i struktury depozy-
tów stanowi∏y kontynuacj´ procesów zapoczàtkowanych w koƒcu 2001 r. Spadajàce oprocentowa-
nie depozytów, przewy˝szajàce je stopy zwrotu z alternatywnych form lokowania oszcz´dnoÊci oraz
mo˝liwoÊç unikni´cia opodatkowania przychodów odsetkowych przyczynia∏y si´ do realokacji akty-
wów finansowych w kierunku zwi´kszenia stopnia ich p∏ynnoÊci oraz maksymalizacji potencjalnych
stóp zwrotu. Czwarty kwarta∏ przyniós∏ zmian´ wczeÊniejszych tendencji – wobec spadku cen pa-
pierów d∏u˝nych cz´Êç Êrodków finansowych ulokowana w funduszach inwestycyjnych powróci∏a
do systemu bankowego. W czwartym kwartale wyraênie przyspieszy∏o równie˝ tempo wzrostu de-
pozytów terminowych przedsi´biorstw, co jednak nie spowodowa∏o istotnych zmian struktury ter-
minowej depozytów tego sektora. Tendencje w strukturze terminowej depozytów gospodarstw do-
mowych pozosta∏y bez zmian.

W perspektywie spodziewanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego ogó∏ aktywów finan-
sowych powinien wzrastaç. Spadek udzia∏u depozytów bankowych w ogóle aktywów finansowych
mo˝e ulec przejÊciowemu zahamowaniu wskutek pogorszenia wyników funduszy inwestycyjnych
w 2003 r. oraz ograniczenia mo˝liwoÊci oferowania przez nie ucieczki przed opodatkowaniem przy-
chodów odsetkowych. Jednak w d∏u˝szej perspektywie dynamika aktywów alternatywnych wobec
depozytów bankowych powinna znów si´ zwi´kszyç.
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Wykres 58
Roczne tempo wzrostu depozytów bie˝àcych oraz terminowych (%)

èród∏o: dane NBP.
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4.3.1.5. Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkookresowe

Spadek stopy inflacji do historycznie najni˝szego poziomu 0,3% r/r w kwietniu 2003 r. i brak
oczekiwaƒ presji inflacyjnej w kolejnych miesiàcach by∏y w pierwszej po∏owie 2003 r. podstawowy-
mi czynnikami wzmacniajàcymi oczekiwania rynku na dalsze redukcje stóp procentowych NBP. 

Coraz wyraêniejsze sygna∏y dotyczàce procesu o˝ywienia gospodarczego, stopniowy wzrost sto-
py inflacji od czerwca 2003 r. oraz narastajàce obawy o sytuacj´ w sektorze finansów publicznych spo-
wodowa∏y, ˝e oczekiwania rynku na obni˝ki stóp procentowych NBP stopniowo s∏ab∏y (wykres 59).

Proces wygasania oczekiwaƒ rynku na obni˝ki stóp procentowych NBP sta∏ si´ wyraêny w
II po∏owie 2003 r. 

Pierwsza wyraêna korekta oczekiwaƒ inwestorów nastàpi∏a w sierpniu 2003 r., gdy spekula-
cja na dalsze obni˝enie stóp procentowych okaza∏a si´ nietrafna. 

Coraz silniejsze sygna∏y dotyczàce o˝ywienia gospodarczego oraz narastajàce obawy o sytu-
acj´ bud˝etu paƒstwa spowodowa∏y, ˝e uczestnicy rynku przestali oczekiwaç, i˝ NBP obni˝y stopy
procentowe jeszcze w 2003 r. Krzywa terminowych stóp procentowych uleg∏a znaczàcemu przesu-
ni´ciu w gór´ i zmieni∏a kszta∏t z nachylonej ujemnie na nachylonà dodatnio. 

WysokoÊç stóp terminowych niekoniecznie Êwiadczy∏a o oczekiwaniach rynku na wzrost stóp
procentowych NBP. Ich wzrost odzwierciedla∏ wygaÊni´cie oczekiwaƒ na spadek stóp procentowych
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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w 2003 r. Do utrzymania dodatnio nachylonej krzywej dochodowoÊci przyczyni∏ si´ czynnik poda-
˝owy – w zwiàzku z oczekiwanymi, wysokimi, planowanymi potrzebami po˝yczkowymi bud˝etu
w 2004 r. wzros∏y znaczàco rentownoÊci obligacji. To z kolei oddzia∏ywa∏o na poziom stóp rynku
pieni´˝nego, a ten – na stopy terminowe. 

Na wag´ czynnika poda˝owego wskazywa∏a reakcja stóp terminowych na zmniejszenie napi´cia
na rynku skarbowych papierów wartoÊciowych. Po ustabilizowaniu si´ sytuacji na rynku stóp natychmia-
stowych, w pierwszej po∏owie grudnia krzywa 3-miesi´cznych stóp terminowych obni˝y∏a si´ i sp∏aszczy-
∏a. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajàcym temu procesowi by∏ poczàtek spekulacji rynkowej odnoÊnie
mo˝liwych skutków zmian w sk∏adzie RPP na poczàtku 2004 r. dla kierunku polityki pieni´˝nej. 

Sytuacja na rynku obligacji

Podobnie jak na rynku pieni´˝nym, równie˝ na rynku obligacji skarbowych w pierwszych mie-
siàcach 2003 r. trwa∏ spadek stóp procentowych. Od maja stopy dochodowoÊci obligacji zacz´∏y ro-
snàç. Poczàtkowo by∏o to efektem spadku cen obligacji na rynku mi´dzynarodowym. Z biegiem cza-
su istotnà rol´ zacz´∏y odgrywaç czynniki krajowe. O˝ywienie w gospodarce, a przede wszystkim ro-
snàce obawy o bud˝et spowodowa∏y, ˝e ceny obligacji systematycznie spada∏y (wykres 63). 

W paêdzierniku i listopadzie 2003 r. obawy o zdolnoÊç rzàdu do zachowania kontroli
nad tempem wzrostu d∏ugu publicznego wywo∏a∏y zaburzenia na rynku obligacji, w wyniku których
rentownoÊç d∏ugoterminowych papierów skarbowych wzros∏a skokowo do ponad 7%.
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Czynnikiem, który zwi´kszy∏ skal´ spadku cen obligacji by∏y zaburzenia na w´gierskim rynku
finansowym oraz spadek cen obligacji na rynkach Êwiatowych.

Wzrost cen obligacji w ostatnich tygodniach 2003 r. by∏ efektem nadwy˝ki w obrotach bie-
˝àcych, która przyczyni∏a si´ do stabilizacji kursu z∏otego, co zach´ci∏o inwestorów do zwi´kszenia
zakupów polskich obligacji. Do wzrostu cen obligacji przyczyni∏a si´ tak˝e informacja Ministerstwa
Finansów o zmniejszeniu planowanej emisji obligacji w I kwartale 2004 r. 

Zmiany krzywej dochodowoÊci

W I po∏owie 2003 r. nast´powa∏ proces systematycznego przesuwania si´ w dó∏ krzywej do-
chodowoÊci, co by∏o wynikiem oczekiwaƒ na kolejne obni˝ki stóp NBP.

Od po∏owy roku krzywa dochodowoÊci przesuwa∏a si´ równolegle do góry i towarzyszy∏ te-
mu wzrost zmiennoÊci cen obligacji (wykres 64). 

Dynamik´ zerokuponowej krzywej dochodowoÊci28 w IV kwartale 2003 r. przedstawia 
wykres 65.

Mimo ˝e w rozpatrywanym okresie nie nastàpi∏o statystycznie istotne przesuni´cie krzywej
dochodowoÊci w gór´29, to szerokoÊç wst´gi ufnoÊci odzwierciedla wysoki poziom zmiennoÊci cen
obligacji skarbowych. Najwi´kszy wzrost stóp dochodowoÊci nastàpi∏ w segmencie 
1–4 lat, co by∏o reakcjà rynku na zmniejszajàce si´ prawdopodobieƒstwo pe∏nej realizacji planu re-
dukcji wydatków bud˝etowych w latach 2004–2006.

Wzrost rentownoÊci obligacji d∏ugoterminowych we wrzeÊniu 2003 r. wynika∏ g∏ównie z obaw
rynku o przesuni´cie si´ terminu przystàpienia Polski do strefy euro z powodu bie˝àcego i przysz∏e-
go kszta∏tu polityki fiskalnej. W ocenie uczestników rynku planowane zwi´kszenie deficytu bud˝eto-
wego w 2004 r. istotnie zmniejsza∏o szanse spe∏nienia fiskalnych kryteriów zbie˝noÊci w terminie
umo˝liwiajàcym wejÊcie przez Polsk´ do strefy euro w latach 2007–2008. W paêdzierniku i listopa-
dzie na zjawisko dekonwergencji obserwowane we wrzeÊniu, mierzone wzrostem spreadu polskiej
10-letniej obligacji skarbowej wobec analogicznej obligacji niemieckiej, na∏o˝y∏y si´ obawy o wzrost
poda˝y papierów skarbowych w 2005 r. oraz informacje o niskiej p∏ynnoÊci bud˝etu paƒstwa.
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Stopy rentownoÊci obligacji skarbowych w 2003 r. (%)

èród∏o: dane Reuters, NBP.

28 Zerokuponowa krzywa dochodowoÊci obrazuje relacj´ pomi´dzy stopami rentownoÊci obligacji zerokuponowych
a terminami ich zapadalnoÊci. Podstawowym modelem wykorzystywanym w Narodowym Banku Polskim, który s∏u˝y
do oszacowania zerokuponowej krzywej dochodowoÊci, jest model Svenssona (1994).
29 Statystycznà istotnoÊç przesuni´cia krzywej w danym okresie okreÊla jej koƒcowe po∏o˝enie wzgl´dem przedzia∏u uf-
noÊci (95%), skonstruowanego na podstawie danych o zmiennoÊci krzywej. W szczególnoÊci, je˝eli krzywa oszacowana
na koniec okresu zawiera si´ w wyznaczonym przedziale ufnoÊci, oznacza to, i˝ z prawdopodobieƒstwem równym 95%
nie wystàpi∏y istotne zmiany kszta∏tu i po∏o˝enia krzywej w porównaniu z poczàtkiem okresu.
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Znaczny spadek cen obligacji krajowych w paêdzierniku i listopadzie spowodowa∏ zwi´ksze-
nie si´ ró˝nicy dochodowoÊci polskich i niemieckich obligacji skarbowych do poziomu 280 pkt. baz.
Dopiero w grudniu ró˝nica ta zacz´∏a maleç w wyniku wzrostu cen obligacji.

Spadek wartoÊci korelacji mi´dzy rentownoÊcià polskich i niemieckich obligacji skarbowych
wskazuje na du˝y wp∏yw czynników krajowych na kszta∏towanie si´ cen polskich obligacji skarbowych.

Zaburzenia na rynku obligacji w ostatnich miesiàcach roku by∏y w du˝ej mierze efektem
ubocznym dokonanej przez inwestorów rewizji oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ego kszta∏towania
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èród∏o: dane Reuters, NBP.

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

109876543210

Wst´ga przedzia∏u ufnoÊci 30.09.2003

Lata do zapadalnoÊci

31.12.2003

Wykres 65
Wahania krzywej zerokuponowej w IV kwartale 2003 r. (%)
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Tabela 20
Zmiany rentownoÊci obligacji w czterech kwarta∏ach 2003 r.*
(koniec danego kwarta∏u w porównaniu z koƒcem poprzedniego kwarta∏u)

Termin zapadalnoÊci

2 lata 5 lat 10 lat

I kwarta∏ 2003 -51 -32 -28

II kwarta∏ 2003 -59 -28 -30

III kwarta∏ 2003 42 68 100

IV kwarta∏ 2003 77 92 44

* W tabeli podano bezwzgl´dne zmiany (w pkt. baz.) stóp rentownoÊci obligacji rynkowych o terminach zapadalnoÊci zbli˝onych do 2, 5 oraz 10 lat.
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Wykres 66
Korelacje rentownoÊci 10-letnich obligacji niemieckich i polskich

Uwaga: Wskaêniki korelacji obliczone dla dziennych absolutnych zmian stóp rentownoÊci (21 obserwacji). Liniami poziomymi zaznaczono
poziomy krytyczne, powy˝ej których wspó∏czynniki korelacji sà ró˝ne od zera na danym poziomie istotnoÊci.
èród∏o: dane Reuters, Bloomberg.
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Wykres 67
Ró˝nica rentownoÊci 10-letnich obligacji niemieckich i polskich
(w pkt. baz.)

èród∏o: dane Reuters, Bloomberg.
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Roczna wynikowa krzywa terminowa w 2003 r. (%)

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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si´ stóp procentowych. W czerwcu inwestorzy oczekiwali, ˝e minimalny poziom rocznej stopy pro-
centowej (wynoszàcy 4,75%) zostanie osiàgni´ty po 3 miesiàcach (poziom stopy procentowej ob-
serwowany w punkcie przegi´cia krzywej dochodowoÊci). W koƒcu wrzeÊnia inwestorzy oczekiwa-
li, ˝e poziom ten (wynoszàcy 5,08%) zostanie osiàgni´ty po 8 miesiàcach. Tymczasem w koƒcu
grudnia rynek przeorientowa∏ oczekiwania na systematyczny wzrost stóp procentowych przez naj-
bli˝sze 2 lata do poziomu 7% (poczàwszy od stycznia 2004 r.).

Przesuni´cie rocznej terminowej krzywej dochodowoÊci w okresie IV kwarta∏u na odcinku powy-
˝ej 2 lat odzwierciedla wzrost premii za ryzyko zwiàzane z zaburzeniem na rynku kasowym obligacji.

4.3.2. Kurs walutowy 

W 2003 r. utrzymywa∏a si´ deprecjacyjna tendencja z∏otego zapoczàtkowana w po∏owie
2001 r. W grudniu 2003 r. realny efektywny kurs z∏otego (deflowany indeksem CPI) wobec koszyka
walut najwa˝niejszych dla polskiej gospodarki by∏ s∏abszy o 10,2% ni˝ w grudniu 2002 r. i o 21,5%
ni˝ w czerwcu 2001 r., gdy osiàgnà∏ swoje maksimum. W rezultacie tych zmian realny kurs z∏ote-
go powróci∏ do poziomu notowanego pod koniec 1999 r. (wykres 69). 

G∏ównymi czynnikami deprecjacji z∏otego w 2003 r. by∏y:

• rosnàca niepewnoÊç zwiàzana z kszta∏towaniem si´ przysz∏ej polityki fiskalnej Polski,

• zmiany kursu EUR/USD30 (dla okresu 1999–2003 wspó∏czynnik korelacji liniowej mi´dzy kursem
EUR/PLN i EUR/USD wyniós∏ 87,3% – por. wykres 70),
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èród∏o: dane NBP.
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èród∏o: dane NBP.

30 W 2003 r. euro umocni∏o si´ wobec dolara amerykaƒskiego o ponad 20%.
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• niestabilna sytuacja na w´gierskim rynku walutowym, która zniech´ca∏a inwestorów do lokowa-
nia kapita∏u na rynkach krajów Europy Ârodkowej. 

W latach 1998–2003 tendencje kszta∏towania si´ kursu z∏otego stanowi∏y w pewnym stop-
niu odzwierciedlenie zmian w strukturze nap∏ywajàcego do Polski kapita∏u. W okresie aprecjacji z∏o-
tego (1998–2000) nap∏ywajàcy kapita∏ netto sk∏ada∏ si´ g∏ównie z zagranicznych inwestycji bezpo-
Êrednich, a saldo inwestycji portfelowych by∏o w tym czasie dodatnie, zarówno w kategorii papie-
rów d∏u˝nych, jak i papierów udzia∏owych31. Z kolei w okresie deprecjacji z∏otego (2001–2003) na-
stàpi∏ spadek nap∏ywu netto inwestycji bezpoÊrednich, odp∏yw inwestycji portfelowych w papiery
udzia∏owe i gwa∏towny wzrost nap∏ywu inwestycji portfelowych w papiery d∏u˝ne32 (wykres 71).
Zmiany te by∏y zwiàzane z pog∏´biajàcà si´ nierównowagà finansów publicznych.

Wywo∏any deprecjacjà z∏otego w 2003 r. wzrost konkurencyjnoÊci cenowej polskich pro-
duktów oraz wy˝sza rentownoÊç uzyskiwana przez eksporterów wp∏yn´∏y na o˝ywienie ekspor-
tu i zmniejszenie deficytu bilansu obrotów bie˝àcych. Czynnik ten, podobnie jak i inne wskaê-
niki makroekonomiczne polskiej gospodarki (coraz wy˝sza dynamika wzrostu gospodarczego,
niska inflacja) nie uzasadnia∏y trwa∏ego utrzymywania si´ os∏abienia kursu z∏otego. Âwiadczy to
o tym, ˝e g∏ównà przyczynà deprecjacji z∏otego w 2003 r. by∏y obawy o rozwój sytuacji w sek-
torze finansów publicznych.

W zwiàzku z akcesjà Polski do Unii Europejskiej i spodziewanym w zwiàzku z tym wzrostem na-
p∏ywu zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich, w najbli˝szych latach mo˝na spodziewaç si´ lekkiej
aprecjacji realnego efektywnego kursu z∏otego. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e b´dzie to w du˝ej mierze
zale˝eç od sytuacji w sektorze finansów publicznych. W przypadku niepodj´cia koniecznych reform
w tym sektorze bardziej prawdopodobny wydaje si´ scenariusz dalszego os∏abiania kursu z∏otego.

* * *
D∏ugookresowy wskaênik pass-through (wskaênik przeniesienia), okreÊlajàcy wp∏yw zmian

nominalnego efektywnego kursu z∏otego na zmiany cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych, oszaco-
wany na podstawie danych miesi´cznych z okresu 1998–2003, wynosi 0,19 i jest mniejszy o 0,09
od wskaênika szacowanego dla okresu 1998–2002. Niezmieniona pozostaje struktura czasowa re-
akcji cen wewn´trznych na zmiany kursu, tj. 54% efektu przeniesienia kumuluje si´ w pierwszych
dwóch kwarta∏ach, a 89% w pierwszym roku.

31 Wed∏ug statystyk bilansu p∏atniczego na bazie p∏atnoÊci, w okresie 1998–2000 saldo inwestycji bezpoÊrednich wynio-
s∏o 19,5 mld EUR/ECU, saldo inwestycji portfelowych w papiery udzia∏owe 2,4 mld EUR/ECU, a saldo inwestycji portfe-
lowych w papiery d∏u˝ne 2,5 mld EUR/ECU. 
32 W okresie 2001-2003, wed∏ug statystyk bilansu p∏atniczego na bazie p∏atnoÊci, saldo inwestycji bezpoÊrednich wynio-
s∏o 15,0 mld EUR, saldo inwestycji portfelowych w papiery udzia∏owe –1,9 mld EUR, a saldo inwestycji portfelowych
w papiery d∏u˝ne 7,1 mld EUR.

-4

-2

0

2

4

6

8

10

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Inwestycje bezpoÊrednie Inwestycje portfelowe w papiery udzia∏owe

Inwestycje portfelowe w papiery d∏u˝ne Pozosta∏e inwestycje

Wykres 71
Struktura nap∏ywu kapita∏u netto (mld EUR)

èród∏o: dane NBP.
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Wskaênik przeniesienia skorygowany o zmian´ oczekiwaƒ inflacyjnych i cykliczne wahania ko-
niunktury33 zmniejszy∏ si´ z 0,19 w I kwartale 2003 r. do 0,15 w III kwartale i 0,12 w IV kwartale.

Bioràc pod uwag´ skorygowanà wartoÊç wskaênika pass-through oraz struktur´ czasowà re-
akcji cen wewn´trznych na zmiany kursu, mo˝na oszacowaç, ˝e w IV kwartale 2003 r. ceny towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych (liczone w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku)
wzros∏y z tytu∏u zmian kursu o 0,23 pkt. proc. Oznacza to, ˝e 15% wzrostu CPI w IV kwartale 2003 r.
mo˝na przypisaç zmianom kursu.

W okresie I–IV kwarta∏ 2003 r. zmiany kursu wyjaÊnia∏y 21% zmian wskaênika cen towarów
i us∏ug konsumpcyjnych.

Zmniejszaniu si´ wskaênika pass-through sprzyja∏y stabilne oczekiwania inflacyjne i rela-
tywnie niska dynamika popytu krajowego, os∏abiajàce cenotwórczà si∏´ przedsi´biorstw. Ocze-
kiwane w 2004 r. o˝ywienie koniunktury mo˝e z jednej strony spowodowaç wzrost wskaênika
przeniesienia, a wi´c wzrost wra˝liwoÊci inflacji na zmiany kursu z∏otego, z drugiej strony jest
ma∏o prawdopodobne, aby w którymkolwiek kwartale 2004 r. zmiany nominalnego efektywne-
go kursu z∏otego by∏y wi´ksze ni˝ w III i IV kwartale 2003 r. Oznacza to, ˝e po zaabsorbowaniu
w I pó∏roczu br. efektów zmian kursu z roku poprzedniego, w II po∏owie 2004 r. presja inflacyj-
na ze strony kursu powinna byç ma∏o znaczàca.

4.3.3. Oczekiwania inflacyjne

W 2003 r. oczekiwania inflacyjne osób prywatnych, po osiàgni´ciu w czerwcu 2003 r.
najni˝szej z zaobserwowanych dotychczas wartoÊci (0,3%), zacz´∏y wzrastaç, szczególnie sil-
nie pod koniec roku. Prognozy inflacyjne analityków bankowych w 2003 r. zmienia∏y si´ w po-
dobny sposób: do maja obni˝a∏y si´, a w drugiej po∏owie roku nast´powa∏ ich powolny wzrost.
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Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i prognozy inflacyjne
analityków bankowych w 2003 r.34 (%)

èród∏o: dane Reuters, GUS, obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.

33 Wspó∏czynnik korekty Êredniego wskaênika pass-through wyprowadzono, porównujàc wartoÊci w∏asne autoregresyj-
nych modeli inflacji zbudowanych dla nast´pujàcych podokresów: 1998-2000 – wysoka dynamika popytu wewn´trzne-
go oraz stosunkowo wysokie i nieustabilizowane oczekiwania inflacyjne, skorelowane z rzeczywistymi zmianami cen;
2001 – marzec 2003 – spadajàca dynamika popytu wewn´trznego oraz malejàca inflacja, skorelowana z mniejszymi
i stabilizujàcymi si´ na niskim poziomie oczekiwaniami inflacyjnymi. Wyliczony wspó∏czynnik korekty wynosi 0,68. 
34 Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i prognozy analityków bankowych nie sà w pe∏ni porównywalne ze wzgl´du
na odmienny horyzont czasowy: analitycy bankowi deklarujà swoje przewidywania na miesiàc poprzedzajàcy analogicz-
ny miesiàc nast´pnego roku, natomiast osoby prywatne – na analogiczny miesiàc nast´pnego roku. Poza tym nale˝y
wziàç pod uwag´ fakt, ˝e oczekiwania inflacyjne osób prywatnych sà obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy za∏o˝e-
niu, i˝ respondenci postrzegajà przebieg procesów cenowych przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji (wi´cej informa-
cji 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 podmiotów mieÊci∏y si´ jednak w dol-
nej po∏owie korytarza celu inflacyjnego RPP (wykres 72). Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e w naj-
bli˝szym czasie mo˝liwe sà gwa∏towne wahania oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych ze
wzgl´du na silne obawy tej grupy podmiotów przed cenowymi nast´pstwami przystàpienia
Polski do Unii Europejskiej.

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

W 2003 r. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych, obliczana
na podstawie metody probabilistycznej, w której argumentami sà: struktura odpowiedzi na py-
tanie ankiety firmy Ipsos (wczeÊniej: Ipsos-Demoskop) i stopa inflacji bie˝àcej (s∏u˝àca ankieto-
wanym jako punkt odniesienia przy deklarowaniu przewidywaƒ inflacyjnych)35 – wzros∏a o 0,8
pkt. proc. w stosunku do poziomu z koƒca 2002 r. i w grudniu 2003 r. osiàgn´∏a poziom 1,6%.
Tym samym oczekiwania inflacyjne osób prywatnych po raz pierwszy od marca 2001 r. by∏y wy˝-
sze od stopy inflacji bie˝àcej.

Wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w 2003 r. mo˝na przypisaç w oko∏o
60% zmianie sposobu formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych, wyra˝onej przesuni´ciami
w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety, a w pozosta∏ej cz´Êci – przyspieszeniu dynamiki
cen obserwowanemu w drugiej po∏owie ub.r. Przyjmujàc wp∏yw struktury odpowiedzi na wy-
nik kwantyfikacji zobiektywizowanej miary oczekiwaƒ inflacyjnych jako kryterium oceny tej
struktury, mo˝emy stwierdziç, ˝e rozk∏ad opinii respondentów pomi´dzy poszczególne warian-
ty odpowiedzi na pytanie sonda˝u by∏ we wszystkich miesiàcach 2003 r. gorszy ni˝ pod koniec
2002 r. O ile jednak w pierwszej po∏owie ub.r. obni˝ajàca si´ stopa inflacji bie˝àcej powodo-
wa∏a spadek oczekiwanej stopy inflacji, to pod koniec roku wzrost inflacji oddzia∏ywa∏ wyraê-
nie na wzrost oczekiwaƒ (wykresy 73 i 74).
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Wykres 73
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w 2003 r. 
w stosunku do poziomu z poprzedniego miesiàca (pkt. proc.)

èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS oraz Ipsos.

35 W celu obliczenia iloÊciowych wskaêników oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych stosowana jest metoda probabi-
listyczna (szczegó∏owy opis metody przedstawiono w: T. ¸yziak (2000), Badanie oczekiwaƒ inflacyjnych podmiotów in-
dywidualnych na podstawie ankiet jakoÊciowych, „Bank i Kredyt”, nr 6). Wyniki kwantyfikacji sà zobiektywizowanà mia-
rà oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciàgu najbli˝szych 12 miesi´cy w tym sensie, ˝e w proce-
durze obliczeniowej za stop´ inflacji bie˝àcej postrzeganà przez respondentów przyjmuje si´ oficjalnà miar´ inflacji po-
dawanà przez GUS, znanà w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewa˝ ankieta firmy Ipsos jest
przeprowadzana w pierwszej po∏owie miesiàca, czyli przed og∏oszeniem przez GUS wskaêników inflacji za miesiàc po-
przedni, za bie˝àcà stop´ inflacji przyjmuje si´ stop´ inflacji rok do roku sprzed dwóch miesi´cy. 
Bie˝àce informacje na temat oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych znaleêç mo˝na na internetowych stronach Naro-
dowego Banku Polskiego: www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe.
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Wykres 74
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w 2003 r. 
w stosunku do poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych pod koniec 2002 r. (pkt. proc.)

èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS oraz Ipsos.
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Wykres 75
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos

a) dane miesi´czne za 2003 r.
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Pytanie ankiety firmy Ipsos: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´ obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´dà ros∏y szybciej
ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tempie; (3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6) trudno powiedzieç”.
èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.

b) Êrednie roczne w latach 1992–2003
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Przyczyn wyraênego pogorszenia sposobu formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych przez
osoby prywatne36 (wykres 75) nale˝y upatrywaç przede wszystkim w zbli˝ajàcym si´ terminie
wstàpienia Polski do Unii Europejskiej. Na znaczenie tego czynnika dla kszta∏towania przewidy-
waƒ inflacyjnych osób prywatnych zwracaliÊmy ju˝ uwag´ w Raporcie o Inflacji w II kwartale
2003 r. ZaprezentowaliÊmy w nim wyniki odr´bnego badania ankietowego wskazujàce, ˝e oba-
wy przed wzrostem cen ró˝nych towarów i us∏ug konsumpcyjnych po wstàpieniu do Unii Euro-
pejskiej sà bardzo silne. Najnowsze badania, przeprowadzone przez firm´ Ipsos w styczniu
2004 r., wskazujà, ˝e w ciàgu ostatniego roku obawy te uleg∏y dalszemu pog∏´bieniu we
wszystkich rozpatrywanych grupach towarów i us∏ug37. Wydaje si´ wi´c, ˝e w najbli˝szym okre-
sie zbli˝ajàca si´ akcesja Polski do UE mo˝e wywieraç znaczny wp∏yw na deklaracje osób pry-
watnych dotyczàce oczekiwanej inflacji.

Prognozy inflacyjne analityków bankowych

W 2003 r. przewidywania analityków bankowych dotyczàce kszta∏towania si´ rocznej stopy
inflacji w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku by∏y wzgl´dnie stabilne
i zawiera∏y si´ w przedziale od 2% do 2,6%. Wed∏ug danych z ankiety firmy Reuters, w grudniu
2003 r. formu∏owana w tym horyzoncie prognoza dynamiki cen wynios∏a 2,5%. 

Pomijajàc zmiany maksymalnej wartoÊci rozk∏adu prognoz inflacyjnych analityków banko-
wych, mo˝na zauwa˝yç, ˝e w pierwszej po∏owie roku rozk∏ad ich prognoz przesuwa∏ si´ w kierun-
ku ni˝szych stóp wzrostu cen, a w drugiej po∏owie roku nast´powa∏ proces odwrotny (wykres 76).

W ostatnich dwóch miesiàcach 2003 r., przedzia∏ prognoz inflacyjnych deklarowanych
przez analityków bankowych zaw´zi∏ si´. Wzrost jednorodnoÊci rozpatrywanej grupy podmio-
tów w ocenie przebiegu procesów cenowych w przysz∏oÊci znalaz∏ odzwierciedlenie w zmniej-
szeniu si´ miar niepewnoÊci, takich jak odchylenie standardowe czy wspó∏czynnik zmiennoÊci
(wykresy 77, 78).

36 Bioràc pod uwag´ struktur´ odpowiedzi na pytanie ankiety w grudniu 2003 r. i przyjmujàc za punkt odniesienia roz-
k∏ad frakcji respondentów z koƒca 2003 r. okazuje si´, ˝e: 
• a˝ o 26,8 pkt. proc. wzrós∏ odsetek ankietowanych najbardziej pesymistycznych, przewidujàcych, i˝ w ciàgu najbli˝-

szych 12 miesi´cy ceny b´dà ros∏y szybciej ni˝ dotychczas;
• o 1,3 pkt. proc. zwi´kszy∏ si´ odsetek ankietowanych twierdzàcych, ˝e ceny b´dà ros∏y w tym samym tempie;
• o 10,8 pkt. proc. zmniejszy∏ si´ odsetek respondentów deklarujàcych, i˝ ceny b´dà ros∏y wolniej ni˝ dotychczas;
• o 12,2 pkt. proc. zmniejszy∏ si´ odsetek osób prywatnych twierdzàcych, ˝e w ciàgu najbli˝szego roku ceny pozostanà

na tym samym poziomie;
• o 1,3 pkt. proc. spad∏ odsetek ankietowanych przewidujàcych, ˝e za 12 m-cy ceny b´dà ni˝sze ni˝ dotychczas.
37 Wyniki tego sonda˝u przedstawimy szczegó∏owo w nast´pnym Raporcie o Inflacji,
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Rozk∏ad prognoz inflacyjnych analityków bankowych formu∏owanych w odniesieniu do 
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èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
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4.3.4. Efekt majàtkowy 

W 2003 r., po utrzymujàcej si´ jeszcze w I kwartale s∏abej koniunkturze na rynkach gie∏do-
wych, nastàpi∏ wzrost notowaƒ kursów akcji w skali globalnej. By∏ to efekt szybkiego zakoƒczenia
pierwszej fazy wojny w Iraku oraz poprawy perspektyw wzrostu gospodarki Êwiatowej. W po∏àcze-
niu z umacniajàcymi si´ symptomami o˝ywienia gospodarczego w kraju, w tym stopniowà popra-
wà sytuacji finansowej przedsi´biorstw, spowodowa∏o to równie˝ wzrost notowaƒ na polskim ryn-
ku gie∏dowym. W rezultacie zwi´kszy∏a si´ wartoÊç aktywów lokowanych przez gospodarstwa do-
mowe w tym segmencie rynku finansowego (tabela 21).

W ciàgu 2003 r. nastàpi∏a wyraêna zmiana proporcji mi´dzy wielkoÊcià bezpoÊrednich a po-
Êrednich form oszcz´dzania gospodarstw domowych. O ile bowiem na poczàtku 2003 r. bezpo-
Êrednie inwestycje portfelowe stanowi∏y 43% w relacji do inwestycji poÊrednich, to na koniec
III kwarta∏u 2003 r. relacja ta zmniejszy∏a si´ do 33%. W zwiàzku ze sta∏ym nap∏ywem znacznych
Êrodków finansowych do segmentu inwestycji poÊrednich oraz utrzymujàcà si´ wÊród gospodarstw
domowych niepewnoÊcià co do ich sytuacji finansowej, nale˝y oczekiwaç, ˝e tendencja ta b´dzie
si´ utrzymywaç. Potwierdzajà to wyniki badaƒ dotyczàcych dochodów oczekiwanych przez gospo-
darstwa domowe w 2004 r. (tabela 22).
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èród∏o: dane Reuters.
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èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
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Jak wynika z tabeli 22, w krajach Europy Centralnej utrzymywa∏y si´ najwi´ksze obawy co
do mo˝liwoÊci spadku dochodów gospodarstw domowych w 2004 r. Znacznie wi´cej gospodarstw
domowych oczekiwa∏o tam obni˝enia dochodów ni˝ ich stabilizacji i wzrostu. Natomiast w USA
oraz w krajach Europy Zachodniej zdecydowana wi´kszoÊç gospodarstw domowych oczekiwa∏a
wzrostu (USA) lub stabilizacji dochodów (Europa Zachodnia). JeÊli oczekiwania te znajdà potwier-
dzenie w rzeczywistoÊci, b´dzie to mia∏o bezpoÊredni wp∏yw na wielkoÊç aktywów lokowanych
na rynkach kapita∏owych.

Kolejne badanie dotyczy∏o preferowanych przez gospodarstwa domowe kierunków inwesty-
cyjnych (tabela 23).

Tabela 21
BezpoÊrednie i poÊrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapita∏owym
(stany na koniec miesiàca, w mld z∏)

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita∏owych Grudzieƒ Marzec Czerwiec Wrzesieƒ

2002 2003 2003 2003

1. BezpoÊrednie inwestycje portfelowe – papiery

wartoÊciowe (∏àcznie)* 24,3 24,4 25,2 26,6

Akcje 8,1 7,3 8,3 9,1

Papiery skarbowe (∏àcznie) 16,2 17,1 16,4 17,5

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

b) obligacje oszcz´dnoÊciowe 7,7 7,5 7,2 6,7

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

2. PoÊrednie inwestycje portfelowe (∏àcznie) 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 ˝ycie (lokaty Êrodków z tytu∏u ubezpieczeƒ

na ˝ycie, gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajàcy) 4,2 4,4 4,9 5,4 

Razem (1+2) 80,2 86,5 96,5 105,8

Relacja ww. form inwestycyjnych (∏àcznie) do depozytów

i innych zobowiàzaƒ wobec gospodarstw domowych

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

* Papiery wartoÊciowe znajdujàce si´ na rachunkach inwestycyjnych klientów w domach i biurach maklerskich.
** Dane szacunkowe NBP; nie uwzgl´dniono danych z funduszy, o których wiadomo, ˝e skierowane sà tylko do osób prawnych. 
èród∏o: materia∏y Ministerstwa Finansów, NBP, GUS, OFE.

Tabela 22
Zmiany rocznych dochodów oczekiwane przez gospodarstwa domowe w 2004 r.
(w stosunku do dochodów uzyskanych w poprzednim roku, w %)

Oczekiwana zmiana Unia Europejska Europa Centralna Stany Zjednoczone

dochodów (12 krajów) (Czechy, W´gry, Polska)

Przyrost 15 4 40

Spadek 38 45 25

Bez zmian 45 34 31

Brak odpowiedzi 2 17 4

èród∏o: GkF Ad Hoc Research Worldwide, cyt. za The Wall Street Europe, 16 grudnia 2003 r. Badanie zosta∏o przeprowadzone na jesieni 2003 r.
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Dane tabeli 23 wskazujà, ˝e gospodarstwa domowe w krajach Europy Centralnej sà zdecydo-
wanie bardziej ni˝ w krajach wysoko rozwini´tych zorientowane na inwestycje defensywne, tj. bez-
pieczne, p∏ynne, ale nisko dochodowe. Nale˝à do nich m.in. depozyty bankowe oraz ubezpieczenia
na ˝ycie i fundusze emerytalne. Wynika to m.in. z faktu, ˝e spo∏eczeƒstwa w tych krajach znajdujà si´
dopiero na etapie budowy pierwszego elementu tzw. klasycznej piramidy inwestycyjnej38. 

Niskie zainteresowanie polskich gospodarstw domowych inwestowaniem w akcje nie stwa-
rza podstaw do wystàpienia tzw. efektu majàtkowego, tj. wykorzystania przez gospodarstwa do-
mowe ewentualnego zwi´kszenia wartoÊci ich oszcz´dnoÊci, wywo∏anego wzrostem notowaƒ po-
siadanych papierów wartoÊciowych, do podniesienia poziomu konsumpcji.

Tabela 23
Kierunki inwestowania preferowane przez gospodarstwa domowe

Preferowane kierunki Unia Europejska Europa Centralna Stany Zjednoczone

inwestowania (12 krajów) (Czechy, W´gry, Polska)

Akcje i akcyjne fundusze inwestycyjne 13 10 30

Inne fundusze inwestycyjne 5 2 6

Obligacje 9 10 8

Krótkoterminowe depozyty bankowe 26 32 13

Ubezpieczenia na ˝ycie i fundusze emerytalne 13 16 13

Inne inwestycje 13 10 6

Brak preferencji inwestycyjnych 21 20 23

èród∏o: GkF Ad Hoc Research World, cyt. za The Wall Street Europe, 16 grudnia 2003 r. Badanie zosta∏o przeprowadzone na jesieni 2003 r. Pyta-
nie zadane respondentom brzmia∏o: „GdybyÊ móg∏ zainwestowaç 50 tys. euro, jakie instrumenty finansowe byÊ wybra∏?”.

38 Klasyczna piramida inwestycyjna sk∏ada si´ z kilku poziomów, z których najni˝szy (podstawowy) ukierunkowany jest
na bezpieczeƒstwo, a kolejne na dochodowoÊç i spekulacj´. Podstawa piramidy zajmuje najwi´kszy obszar, a jej wierz-
cho∏ek, zbudowany z instrumentów o charakterze spekulacyjnym, a wi´c niosàcych du˝e ryzyko utraty zainwestowane-
go kapita∏u, najmniejszy. Taka struktura inwestycji gwarantuje stabilizacj´ sytuacji finansowej gospodarstw domowych,
która nie za∏amuje si´ gwa∏townie w obliczu niekorzystnych zmian na rynkach finansowych.
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Polska gospodarka znajduje si´ obecnie w fazie o˝ywienia, stymulowanego przez dynamicz-
nie rosnàcy eksport. W sektorach eksportowych obserwuje si´ ju˝ o˝ywienie inwestycyjne.
Przy utrzymywaniu si´ tempa wzrostu spo˝ycia na poziomie zbli˝onym do 2003 r. w najbli˝szych
latach mo˝na si´ spodziewaç kontynuacji wzrostowych tendencji gospodarki.

W gospodarce Êwiatowej równie˝ obserwuje si´ stopniowe o˝ywienie. Oczekujemy jego konty-
nuacji w najbli˝szych dwóch latach. Spodziewamy si´ przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Sta-
nach Zjednoczonych i Japonii, co w rezultacie powinno przyczyniç si´ równie˝ do umiarkowanego
o˝ywienia w strefie euro wynikajàcego ze wzrostu popytu zewn´trznego oraz odbudowy inwestycji. 

Skala wzrostu inwestycji w Polsce b´dzie w znacznej mierze uwarunkowana post´pem re-
form sektora finansów publicznych. Ustalenie mo˝liwie najwi´kszego zakresu realizacji programu
naprawy finansów publicznych i jego szybkie wprowadzenie mog∏yby pozytywnie wp∏ynàç na pro-
cesy inwestycyjne, zmniejszajàc niepewnoÊç zwiàzanà z funkcjonowaniem przedsi´biorstw. Jednak-
˝e rozwiàzania proponowane w programie sà niewystarczajàce by ca∏kowicie oddaliç ryzyko prze-
kroczenia drugiego progu ostro˝noÊciowego dla d∏ugu publicznego (55% PKB). NiepewnoÊç co
do perspektyw sektora publicznego pozostanie, a wysokie potrzeby po˝yczkowe paƒstwa b´dà
ograniczaç dost´p sektora prywatnego do finansowania. Tak wi´c sytuacja finansów publicznych
nadal b´dzie czynnikiem spowalniajàcym tempo wzrostu gospodarczego.

Pomimo tego ograniczenia przewidujemy w 2004 r. szybszy wzrost PKB ni˝ w roku 2003, zaÊ
w 2005 r. utrzymanie si´ go na poziomie zbli˝onym do 2004 r. 

Wy˝sze tempo wzrostu gospodarczego nie przyniesie jednak najprawdopodobniej istotnego
zwi´kszenia zatrudnienia, gdy˝ wymaga∏oby to obni˝enia kosztów pracy dla przedsi´biorcy oraz
stworzenia korzystniejszych ni˝ obecnie warunków dla nowo powstajàcych przedsi´biorstw. Mo˝li-
woÊci produkcyjne gospodarki b´dà si´ stopniowo zwi´kszaç, jednak nastàpi to g∏ównie poprzez
akumulacj´ kapita∏u, zwi´kszenie wydajnoÊci pracy oraz efektywnoÊci wykorzystania czynników
produkcji. Zwi´kszenie wydajnoÊci pracy w cz´Êci równie˝ prze∏o˝y si´ na wzrost dynamiki p∏ac.

W przypadku realizacji przedstawionego scenariusza uwarunkowaƒ zewn´trznych i wewn´trz-
nych w latach 2004–2005 i przy za∏o˝eniu utrzymania stóp procentowych NBP na niezmienionym po-
ziomie projekcja inflacji wskazuje, ˝e w roku 2004 b´dzie ona stopniowo wzrastaç. W roku 2005 in-
flacja ustabilizuje si´ i z du˝ym prawdopodobieƒstwem pozostanie w pobli˝u górnej granicy przedzia-
∏u ciàg∏ego celu inflacyjnego ustalonego na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. Mo˝na si´ spodziewaç
okresowego przekroczenia granicy celu.

Powy˝sza projekcja obarczona jest niepewnoÊcià wynikajàcà z kilku czynników. Najwa˝niejszym
z nich jest sytuacja finansów publicznych. Impuls fiskalny wynikajàcy ze wzrostu deficytu sektora finansów
publicznych w 2004 r. mo˝e oddzia∏ywaç w kierunku zwi´kszenia konsumpcji i presji inflacyjnej. Zaniecha-
nie lub istotne opóênienie reform fiskalnych mo˝e spowodowaç odp∏yw kapita∏u, dalsze os∏abienie z∏ote-
go i wynikajàcy stàd wzrost inflacji w 2004 i 2005 r. NiepewnoÊç dotyczy tak˝e mo˝liwoÊci wi´kszego
od zak∏adanego wp∏ywu o˝ywienia gospodarczego na wzrost liczby pracujàcych, szczególnie w 2005 r.

Inne czynniki niepewnoÊci zwiàzane sà z mo˝liwymi odchyleniami cen ˝ywnoÊci i ropy naftowej
od zak∏adanych dotychczas Êcie˝ek. Nie mo˝na wykluczyç, ˝e niekorzystne ukszta∏towanie si´ warun-
ków agrometeorologicznych spowoduje przejÊciowe przyspieszenie tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci, co
odbi∏oby si´ równie˝ we wzroÊcie inflacji. Mo˝liwe nasilenie si´ konfliktów na Bliskim Wschodzie oraz
ci´cia produkcyjne zapowiedziane przez paƒstwa OPEC oznaczajà, ̋ e ceny ropy naftowej mogà kszta∏-
towaç si´ na wysokim poziomie i charakteryzowaç znacznymi wahaniami.
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Za∏àcznik A
Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej

nad wnioskami i uchwa∏ami podj´tymi w 2003 r.*

* Z wyjàtkiem uchwa∏y z 30.09.2003 r. w sprawie okreÊlenia górnej granicy zobowiàzaƒ wynikajàcych z zaciàgania przez NBP
po˝yczek i kredytów w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych.

Data Przedmiot wniosku Decyzja RPP Wyniki g∏osowania

lub uchwa∏y Cz∏onków Rady

29.01.2003

29.01.2003

25.02.2003

wniosek o obni˝enie

wszystkich stóp procentowych

o 0,5 pkt. proc.

uchwa∏a w sprawie stopy

redyskontowej weksli, stopy

referencyjnej, oprocentowania

kredytów refinansowych

oraz oprocentowania lokaty

terminowej w NBP

uchwa∏a w sprawie

„Strategii polityki pieni´˝nej

po 2003 roku”

wniosek nie uzyska∏

wi´kszoÊci g∏osów

obni˝ka wszystkich stóp

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za: J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Za: L. Balcerowicz

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

J. Pruski

Za: L. Balcerowicz

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

Nieobecna: W. Zió∏kowska
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26.02.2003

26.02.2003

26.03.2003

23.04.2003

wniosek o obni˝enie stopy

referencyjnej o 0,5 pkt. proc.,

oprocentowania kredytów

refinansowych o 1 pkt proc.

i pozostawienie

oprocentowania lokaty

terminowej NBP bez zmian

uchwa∏a w sprawie stopy

redyskontowej weksli, stopy

referencyjnej, oprocentowania

kredytów refinansowych oraz

oprocentowania lokaty

terminowej w NBP

uchwa∏a w sprawie stopy

redyskontowej weksli, stopy

referencyjnej, oprocentowania

kredytów refinansowych oraz

oprocentowania lokaty

terminowej w NBP

uchwa∏a w sprawie przyj´cia

rocznego sprawozdania

finansowego NBP

sporzàdzonego na dzieƒ

31 grudnia 2002 r.

wniosek nie uzyska∏

wi´kszoÊci g∏osów

obni˝ka stopy referencyjnej

o 0,25 pkt. proc., stopy

redyskontowej weksli

i oprocentowania kredytów

refinansowych o 0,5 pkt. proc.

oraz pozostawienie stopy lokaty

terminowej w NBP bez zmian

obni˝ka wszystkich stóp

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za: D. Rosati

G. Wójtowicz

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecna: W. Zió∏kowska

Za: L. Balcerowicz

B. Grabowski

J. Krzy˝ewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

Nieobecna: W. Zió∏kowska

Za: L. Balcerowicz

B. Grabowski

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

C. Józefiak

J. Pruski

Za: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: B. Grabowski
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24.04.2003

24.04.2003

24.04.2003

24.04.2003

wniosek o obni˝enie stopy

referencyjnej o 0,5 pkt.  proc.

wniosek o obni˝enie stopy

referencyjnej o 0,25 pkt. proc.

wniosek o obni˝enie stopy

referencyjnej o 0,25 pkt. proc.,

oprocentowanie kredytów

refinansowych o 0,5 pkt. proc.

oraz pozostawienie stopy lokaty

terminowej w NBP bez zmian

uchwa∏a w sprawie stopy

referencyjnej, oprocentowania

kredytów refinansowych,

oprocentowania lokaty

terminowej oraz stopy

redyskontowej weksli w NBP

wniosek nie uzyska∏ wi´kszoÊci

g∏osów

wniosek nie uzyska∏ wi´kszoÊci

g∏osów

wniosek uzyska∏ wi´kszoÊci

g∏osów

obni˝ka stopy referencyjnej

o 0,25 pkt. proc., 

oprocentowania kredytów

refinansowych o 0,5 pkt. proc.,

stopy redyskontowej weksli

o 0,25 pkt. proc.

oraz pozostawienie stopy lokaty

terminowej w NBP bez zmian

Za: D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: B. Grabowski

Za: L. Balcerowicz

J. Krzy˝ewski

G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

W. Zió∏kowska

Nieobecny: B. Grabowski

Za: L. Balcerowicz

J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: B. Grabowski

Za: L. Balcerowicz

J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: B. Grabowski
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27.05.2003

27.05.2003

27.05.2003

28.05.2003

uchwa∏a w sprawie przyj´cia

sprawozdania z wykonania

za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej

w 2002 r.

uchwa∏a w sprawie oceny

dzia∏alnoÊci Zarzàdu NBP

w zakresie realizacji za∏o˝eƒ

polityki pieni´˝nej w 2002 r.

uchwa∏a w sprawie

zatwierdzenia sprawozdania

z dzia∏alnoÊci NBP w 2002 r.

uchwa∏a w sprawie stopy

referencyjnej, oprocentowania

kredytów refinansowych,

oprocentowania lokaty

terminowej oraz stopy

redyskontowej weksli w NBP

obni˝ka wszystkich stóp

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: D. Rosati

W. Zió∏kowska

Za: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Za: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Za: L. Balcerowicz

J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski



82

A

Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej nad wnioskami i uchwa∏ami podj´tymi w III kwartale 2003 r.

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

25.06.2003

27.08.2003

30.09.2003

30.09.2003.

uchwa∏a w sprawie stopy

referencyjnej, oprocentowania

kredytów refinansowych,

oprocentowania lokaty

terminowej oraz stopy

redyskontowej weksli w NBP

wniosek o obni˝enie wszystkich

stóp procentowych

o 0,25 pkt. proc.

uchwa∏a w sprawie ustalenia

za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej

na rok 2004

uchwa∏a w sprawie stopy

rezerwy obowiàzkowej banków

obni˝ka wszystkich stóp

procentowych o 0,25 pkt. proc.

wniosek nie uzyska∏ wi´kszoÊci

g∏osów

Za: L. Balcerowicz

J. Krzy˝ewski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Za: J. Czekaj

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: M. Dàbrowski

Za: L. Balcerowicz

J. Czekaj

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

Nieobecny: D. Rosati

Za: L. Balcerowicz

J. Czekaj

M. Dàbrowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: B. Grabowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati
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26.11.2003

16.12.2003

16.12.2003

16.12.2003

wniosek o zmian´ nastawienia

w polityce pieni´˝nej

z neutralnego na restrykcyjne

uchwa∏a w sprawie

zatwierdzenia planu

finansowego NBP na rok 2004

uchwa∏a w sprawie zasad

rachunkowoÊci, uk∏adu

aktywów i pasywów bilansu

oraz rachunku zysków

i strat NBP

uchwa∏a w sprawie zasad

tworzenia i rozwiàzywania

rezerwy na pokrycie ryzyka

zmian kursu z∏otego do walut

obcych w NBP

wniosek nie uzyska∏ wi´kszoÊci

g∏osów

Za: M. Dàbrowski

B. Grabowski

J. Pruski

Przeciw: L. Balcerowicz

J. Czekaj

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Za: L. Balcerowicz

J. Czekaj

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Za: L. Balcerowicz

J. Czekaj

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Przeciw: M. Dàbrowski

Za: L. Balcerowicz

J. Czekaj

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska
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N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

17.12.2003 wniosek o zmian´ nastawienia

w polityce pieni´˝nej z

neutralnego na restrykcyjne 

g∏os Przewodniczàcego RPP

rozstrzygnà∏, ˝e wniosek

nie przeszed∏ do dalszego

g∏osowania

Za: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Przeciw: L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska




