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SYNTEZA

1. W II kwartale 2003 r. dwunastomiesi´czny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
nadal utrzymywa∏ si´ na niskim poziomie, choç wykazywa∏ du˝e zró˝nicowanie w poszczególnych
miesiàcach – od 0,3% w kwietniu do 0,8% w czerwcu. Tempo wzrostu CPI w II kwartale br. w po-
równaniu z analogicznym kwarta∏em ub.r. kszta∏towa∏o si´ w warunkach wolniejszego spadku cen
˝ywnoÊci oraz s∏abszego wzrostu cen kontrolowanych, a tak˝e pozosta∏ych cen towarów i us∏ug. 

2. Dwunastomiesi´czny wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI) w II kwartale br.
obni˝y∏ si´ z 3,6% w marcu do 2,1% w czerwcu. Najwi´kszy wp∏yw na poziom tego wskaênika mia-
∏y zmiany cen w przetwórstwie przemys∏owym, a g∏ównie w dziale wytwarzanie koksu i produktów
rafinacji ropy naftowej, w którym spadek cen wynika∏ ze spadku cen benzyny na rynkach Êwiato-
wych oraz aprecjacji kursu z∏otego wobec dolara USA w tym okresie. 

3. Roczna dynamika poda˝y pieniàdza mierzona wskaênikiem M3 by∏a w II kwartale br. do-
datnia i utrzymywa∏a si´ na niskim poziomie. By∏ to efekt wzrostu w tym okresie depozytów przed-
si´biorstw, któremu towarzyszy∏a wysoka roczna dynamika pieniàdza gotówkowego w obiegu
(na poziomie oko∏o 15%). Natomiast depozyty gospodarstw domowych nadal spada∏y, co by∏o
zwiàzane m.in. z utrzymujàcym si´ zainteresowaniem alternatywnymi metodami oszcz´dzania (ob-
ligacje, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych).

Roczna dynamika kredytów dla gospodarstw domowych utrzymywa∏a si´ w II kwartale br.
na stosunkowo stabilnym, umiarkowanym poziomie oko∏o 7–8%. Gospodarstwa domowe zaciàga-
∏y przy tym g∏ównie kredyty mieszkaniowe, znacznie ni˝ej oprocentowane od kredytów konsumpcyj-
nych. Natomiast roczna dynamika kredytów dla przedsi´biorstw wykazywa∏a w tym okresie spadek. 

4. Deficyt bud˝etu paƒstwa w II kwartale br. wyniós∏ 8,4 mld z∏, tj. by∏ mniejszy o 1% ni˝
w analogicznym okresie ub.r. Wynika∏o to jednak z przekazania przez NBP wp∏aty z zysku miesiàc
wczeÊniej ni˝ w ub.r. Dochody podatkowe w II kwartale br. by∏y bowiem ni˝sze ni˝ przed rokiem,
a wydatki znacznie wy˝sze (o 10,8%). Stopieƒ zaawansowania realizacji deficytu po I pó∏roczu by∏
podobny jak w ubieg∏ych latach i wynosi∏ 61,5%. 

5. Wed∏ug wst´pnych szacunków NBP w II kwartale 2003 r. PKB wzrós∏ o 3,0% w porównaniu
z II kwarta∏em 2002 r. Do zwi´kszenia dynamiki PKB przyczyni∏ si´ wzrost popytu krajowego oraz eks-
portu netto. Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e – po oÊmiu kwarta∏ach spadku – przekroczy∏y poziom
z analogicznego kwarta∏u ub.r. Tempo wzrostu spo˝ycia by∏o natomiast nieco ni˝sze ni˝ przed rokiem.
Szacuje si´, ˝e w II kwartale br. dynamika spo˝ycia nadal przewy˝sza∏a dynamik´ rejestrowanych do-
chodów do dyspozycji gospodarstw domowych.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w II kwartale br. nastàpi∏o w wyniku wy˝szego ni̋  w I kwar-
tale br. wzrostu wartoÊci dodanej w przemyÊle oraz zmniejszenia spadku wartoÊci dodanej w budownictwie.

6. Zmiany na rynku pracy w II kwartale br. mieÊci∏y si´ w granicach zmian sezonowych. Nadal no-
towano spadek zatrudnienia, choç mniejszy ni˝ w ub.r. Zmniejszy∏a si´ te˝ liczba zarejestrowanych bez-
robotnych oraz stopa bezrobocia. Przyrost produkcji w II kwartale br., podobnie jak w poprzednich
kwarta∏ach, odbywa∏ si´ w powiàzaniu ze wzrostem wydajnoÊci pracy.

7. Deficyt w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego by∏ w II kwartale 2003 r. o 0,8 mld eu-
ro ni˝szy ni˝ w analogicznym okresie ub.r., a w relacji do PKB zmniejszy∏ si´ do 2,7%. Decydujàcy
wp∏yw na popraw´ salda obrotów bie˝àcych mia∏o dalsze zmniejszenie deficytu p∏atnoÊci towaro-
wych oraz wzrost dodatniego salda obrotów niesklasyfikowanych. W okresie kwiecieƒ–czerwiec br.
eksport towarów zwi´kszy∏ si´ o 4,2%, a import zmniejszy∏ si´ o 0,5% (w euro, w uj´ciu p∏atniczym)
w stosunku do analogicznego okresu ub.r.

* * *
W II kwartale 2003 r. Rada Polityki Pieni´˝nej trzykrotnie obni˝y∏a stopy podstawowe NBP.

Stopa referencyjna NBP zosta∏a zredukowana w tym okresie z 6,00% do 5,25%, a w uj´ciu realnym
(przy u˝yciu bie˝àcego wskaênika CPI jako deflatora) z 5,4% do 4,4%.
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Do obni˝ek stóp procentowych w II kwartale br. sk∏ania∏o utrwalanie si´ niskiego poziomu in-
flacji oraz utrzymywanie si´ czynników ograniczajàcych jej wzrost w przysz∏oÊci.

Na niskim poziomie utrzymywa∏y si´ w II kwartale br. roczne wskaêniki CPI, inflacji bazowej
oraz oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych, a wskaênik PPI obni˝y∏ si´. 

W warunkach dalszego spadku zatrudnienia wzrost p∏ac w sektorze przedsi´biorstw nadal
by∏ niski. Dynamika popytu krajowego kszta∏towa∏a si´ na poziomie zbli˝onym do odnotowanego
w poprzednim kwartale. 

Mimo utrzymujàcych si´ w II kwartale br. s∏abych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie
euro oraz recesji w Niemczech, w kraju umacnia∏y si´ symptomy stopniowego o˝ywienia gospodarcze-
go. Po kwietniu br. ukszta∏towa∏ si´ wzrostowy trend wolumenu produkcji sprzedanej przemys∏u. W bu-
downictwie, choç produkcja nadal spada∏a, odnotowano wyhamowanie tempa jej spadku oraz zmiany
w strukturze dzia∏owej wskazujàce na mo˝liwoÊç wzrostu popytu inwestycyjnego w drugim pó∏roczu.

Przy podejmowaniu decyzji o zmianach stóp procentowych w II kwartale br. brano te˝ pod uwa-
g´ takie czynniki stanowiàce potencjalne êród∏o presji inflacyjnej w przysz∏oÊci, jak przede wszystkim
niepewnà sytuacj´ finansów publicznych, utrzymujàcà si´ wysokà dynamik´ pieniàdza gotówkowe-
go w obiegu (oko∏o 15% w skali rocznej), a tak˝e rosnàce ceny ropy na rynkach Êwiatowych (Êred-
nia cena bary∏ki ropy Brent wzros∏a z 24,9 USD w kwietniu do 27,6 USD w czerwcu) i mo˝liwoÊç
ich dalszego wzrostu.

Ponadto, podejmujàc decyzje o zmianach stóp procentowych w II kwartale br., RPP bra∏a te˝
pod uwag´ skal´ dotychczas dokonanych obni˝ek, które z opóênieniem b´dà wp∏ywa∏y na stopnio-
wy wzrost popytu krajowego w drugiej po∏owie 2003 r. i w 2004 r.

* * *
Tegoroczny cel inflacyjny (mierzony rocznym wskaênikiem cen towarów i us∏ug konsumpcyj-

nych w grudniu 2003 r.) wynosi 3% z granicà tolerancji +/- 1 pkt proc. Oczekuje si´, ˝e roczny
wskaênik CPI, który w lipcu br. wyniós∏ 0,8%, do koƒca roku b´dzie powoli wzrasta∏ i w grudniu br.
osiàgnie poziom nieco poni˝ej dolnej granicy celu inflacyjnego. 

Natomiast w grudniu 2004 r. inflacja powinna uplasowaç si´ na poziomie 2,5%, odpowia-
dajàcym celowi inflacyjnemu, który zosta∏ przyj´ty jako tzw. cel ciàg∏y na okres po 2003 r. na po-
ziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. Podstawowym czynnikiem, który spowoduje przyspieszenie inflacji b´-
dzie wy˝sza dynamika wzrostu gospodarczego w 2004 r. oraz wygaÊni´cie czynników poda˝owych
powodujàcych obni˝anie cen ˝ywnoÊci.

Oczekiwania te sà oparte na nast´pujàcych przes∏ankach: 

• nadal prawdopodobne jest w br. przekroczenie poziomu deficytu ekonomicznego sektora finan-
sów planowanego w projekcie ustawy bud˝etowej. Z kolei przyj´te przez rzàd Za∏o˝enia do pro-
jektu bud˝etu paƒstwa na rok 2004 wskazujà na mo˝liwoÊç dalszego pog∏´bienia nierównowa-
gi sektora finansów publicznych w przysz∏ym roku; 

• prognoza z sierpnia br. w porównaniu z prognozà kwietniowà wskazuje na pogorszenie perspektyw
rozwoju sytuacji gospodarczej w otoczeniu Polski w latach 2003–2004. Weryfikuje ona w dó∏ progno-
zy wzrostu gospodarek strefy euro, w tym przede wszystkim Niemiec na 2003 r. i – w mniejszym stop-
niu – na 2004 r., pozostawiajàc na niezmienionym poziomie prognozy dla gospodarki amerykaƒskiej;

• wskutek pogorszenia prognoz otoczenia gospodarczego decydujàce znaczenie dla tempa wzro-
stu polskiego PKB w tym okresie b´dzie mia∏o kszta∏towanie si´ nak∏adów inwestycyjnych. W za-
le˝noÊci od tego, czy przyspieszenie tempa ich wzrostu nastàpi dopiero w 2004 r. (jak to zak∏a-
dano w prognozie z kwietnia br.) czy te˝ ju˝ poczàwszy od III kwarta∏u br. (jak przewiduje to dru-
gi wariant prognozy z sierpnia br.), szacuje si´, ˝e PKB wzroÊnie w br. o 2,8% lub 3,1%, a w 2004 r.
– odpowiednio o 4,1% lub 4,6%; 

• jak wynika z sierpniowej prognozy cen ropy naftowej, w drugiej po∏owie br. Êrednia cena ropy
Brent z poziomu 26,1 USD/b w II kwartale br. wzroÊnie do oko∏o 27,6 USD/b w drugim pó∏roczu
2003 r., a w 2004 r. obni˝y si´ Êrednio do 25 USD/b;
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• prognoza krajowych cen ˝ywnoÊci w 2003 r. z sierpnia br. jest zdecydowanie wy˝sza od progno-
zy kwietniowej. Wskutek niekorzystnych warunków atmosferycznych (susza) przewiduje ona wy˝-
szy wzrost cen produktów zbo˝opochodnych oraz mi´sa. W rezultacie ceny ˝ywnoÊci b´dà
w grudniu br. o blisko 2% wy˝sze ni˝ przed rokiem (poprzednio prognozowano ich wzrost
o 0,5%), a na koniec 2004 r. – wy˝sze o 2,5% (2,0%);

• jednoczeÊnie oczekuje si´, ˝e roczny wzrost cen kontrolowanych na koniec br. b´dzie ni˝szy ni˝ pro-
gnozowano w kwietniu (oko∏o 3%) i wyniesie 2%. Na tym poziomie utrzyma si´ tak˝e w 2004 r.;

• sierpniowa prognoza cen pozosta∏ych towarów i us∏ug na koniec 2003 r. i 2004 r. przewiduje ich
wzrost odpowiednio o 1,2% i 2,7%, a wi´c niemal nie odbiega od prognozy z kwietnia.
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1
Popyt krajowy i poda˝

1.1. Popyt krajowy1

W II kwartale 2003 r., wed∏ug wst´pnych szacunków NBP, wzrost popytu krajowego ukszta∏-
towa∏ si´ na poziomie nieco ni˝szym od notowanego w I kwartale br., choç nadal by∏ wy˝szy ni˝
przed rokiem.

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e – po oÊmiu kwarta∏ach spadku – przekroczy∏y w II kwartale
br. poziom z analogicznego kwarta∏u poprzedniego roku. Przyrost zapasów ukszta∏towa∏ si´ nato-
miast podobnie jak przed rokiem i w rezultacie wzrost akumulacji brutto w II kwartale br. by∏ zbli-
˝ony do wzrostu nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e i wy˝szy ni˝ przed rokiem. W stosunku
do I kwarta∏u br. by∏ jednak ni˝szy.

Wzrost spo˝ycia by∏ natomiast wi´kszy ni˝ w I kwartale 2003 r., ale mniejszy od notowane-
go w 2002 r. Wed∏ug szacunków NBP dynamika spo˝ycia nadal przewy˝sza∏a dynamik´ rejestrowa-
nych dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych. 

Dynamik´ PKB i popytu krajowego w okresie I kwarta∏ 2001 – I kwarta∏ 2003 przedstawia ta-
bela 1, a udzia∏ poszczególnych sk∏adników popytu we wzroÊcie PKB – wykres 1.

Do zwi´kszenia dynamiki PKB w II kwartale br. przyczyni∏ si´ wzrost popytu krajowego oraz
eksportu netto.

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 2001–2003

2001 2002 2003

2001 I II III IV 2002 I II III IV I II

kwarta∏ kwarta∏

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

PKB 101,0 102,2 100,9 100,8 100,2 101,4 100,5 100,9 101,8 102,2 102,2 103,0

Popyt krajowy 98,3 99,0 98,3 98,5 97,7 100,9 99,9 101,1 101,2 101,3 102,3 102,1

Spo˝ycie 101,7 101,2 101,1 101,7 102,7 102,8 102,8 102,6 102,8 103,2 101,0 102,4

Spo˝ycie indywidualne 102,0 101,5 101,5 102,1 103,2 103,3 103,5 102,9 103,1 103,5 101,4 102,8

Akumulacja 87,4 87,4 87,8 87,5 87,0 93,1 82,1 94,5 94,4 96,3 112,7 100,8

Nak∏ady brutto

na Êrodki trwa∏e 91,2 102,1 92,0 88,3 88,0 93,2 87,2 92,1 94,1 96,4 96,4 100,8

Udzia∏ eksportu netto

we wzroÊcie PKB 2,7 3,3 2,6 2,3 2,6 0,5 0,6 -0,2 0,5 0,9 -0,2 0,8

èród∏o: dane GUS, szacunki NBP.
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1.1.1. Spo˝ycie

Na podstawie danych o nominalnym wzroÊcie wynagrodzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych szacu-
je si´, ˝e w II kwartale br. dynamika rejestrowanych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych by∏a wy˝sza ni˝ w I kwartale br. 

Przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi´biorstw wzros∏o w II kwar-
tale br. nominalnie o 2,2% w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. Wobec spadku przeci´t-
nego zatrudnienia o 3,9%, dochody z pracy najemnej by∏y w tym sektorze nominalnie o 1,8%
mniejsze ni˝ przed rokiem (w I kwartale 2003 r. i w IV kwartale 2002 r. spadek wynosi∏ 2,3%). Sza-
cuje si´, ˝e tak jak w I kwartale br., w jednostkach bud˝etowych wy˝szy by∏ wzrost przeci´tnych wy-
nagrodzeƒ oraz mniejszy spadek zatrudnienia. W sumie w II kwartale br. dochody z pracy najem-
nej by∏y wi´ksze ni˝ przed rokiem o ponad 1% (w I kwartale br. ukszta∏towa∏y si´ na poziomie ana-
logicznego kwarta∏u ub.r.)

WczeÊniejsza ni˝ w poprzednich latach waloryzacja emerytur i rent (w br. w marcu, a po-
przednio w czerwcu) wp∏yn´∏a na przyspieszenie dynamiki wzrostu Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo-
∏ecznych. W I kwartale br. wzros∏y one w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku
nominalnie o 2,9%, a w II kwartale br. o 5,4%. Podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach obni˝a∏y
si´ wyp∏aty zasi∏ków dla bezrobotnych oraz zasi∏ków piel´gnacyjnych i rodzinnych. Ros∏y natomiast
wyp∏aty zasi∏ków z ubezpieczeƒ spo∏ecznych oraz zasi∏ków i Êwiadczeƒ przedemerytalnych, choç
w tempie wolniejszym ni˝ w ub.r. 

Szacuje si´, ˝e w II kwartale br. utrzyma∏ si´ spadek nominalnych dochodów rolników oraz
dochodów z odsetek. JednoczeÊnie nastàpi∏o przyspieszenie wzrostu dochodów z rejestrowanej
nierolniczej dzia∏alnoÊci gospodarczej na w∏asny rachunek oraz dochodów prywatnych w∏aÊcicieli.
¸àcznie ocenia si´, ˝e w II kwartale br. nominalny wzrost dochodów do dyspozycji brutto w porów-
naniu z II kwarta∏em ub.r. wyniós∏ oko∏o 2,0%. Wobec spadku kwartalnego wskaênika cen kon-
sumpcyjnych do 0,4%, si∏a nabywcza rejestrowanych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych w II kwartale br. by∏a wy˝sza ni˝ w analogicznym okresie ub.r. o oko∏o 1,6%. 

Oszcz´dnoÊci finansowe gospodarstw domowych2 w II kwartale br. by∏y dodatnie i ukszta∏-
towa∏y si´ na poziomie zbli˝onym do I kwarta∏u br. (3,0 mld z∏ wobec 3,2 mld z∏), tj. by∏y mniejsze
ni˝ przed rokiem o oko∏o 30%. Zanotowano znaczàcy przyrost pieniàdza gotówkowego w obiegu

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

IIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIII

PKB

2002 20032000 2001

Eksport netto AkumulacjaSpo˝ycie ogó∏em

Wykres 1
Udzia∏y sk∏adników popytu finalnego we wzroÊcie PKB

èród∏o: dane GUS.

2 Oszcz´dnoÊci finansowe odpowiadajà przyrostowi netto zasobów pieni´˝nych gospodarstw domowych (sumie
przyrostów depozytów bankowych, zasobów gotówkowych oraz wartoÊci lokat w papiery wartoÊciowe, pomniejszonej
o przyrost kredytów gospodarstw domowych). Oszcz´dnoÊci brutto – nie przeznaczona na  konsumpcj´ cz´Êç
dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych – równe sà sumie oszcz´dnoÊci finansowych i niefinansowych
(akumulacji gospodarstw domowych, tj. sumie nak∏adów inwestycyjnych na Êrodki trwa∏e i obrotowe).
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gu (o 3,2 mld z∏) oraz innych aktywów finansowych gospodarstw domowych (o oko∏o 6,2 mld z∏,
w tym w funduszach inwestycyjnych – o oko∏o 4,5 mld z∏). Zmniejszy∏y si´ oszcz´dnoÊci netto go-
spodarstw domowych w bankach o oko∏o 6,4 mld z∏, przy czym depozyty ogó∏em by∏y mniejsze
o 4,4 mld z∏, a zad∏u˝enie z tytu∏u kredytów, po˝yczek i innych nale˝noÊci wzros∏o o 2,0 mld z∏.
Na podstawie danych o wynikach budownictwa mieszkaniowego szacuje si´, ˝e wzros∏y nak∏ady
brutto na Êrodki trwa∏e i akumulacja (oszcz´dnoÊci niefinansowe) gospodarstw domowych. ¸àcznie
oszcz´dnoÊci brutto gospodarstw domowych w II kwartale br. by∏y mniejsze ni˝ przed rokiem
o oko∏o 8% (w I kwartale br. o oko∏o 15%).

Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego by∏o wy˝sze od tempa wzrostu si∏y nabywczej do-
chodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych i wed∏ug szacunków NBP wynios∏o
w II kwartale br. 2,8% (w I kwartale br. 1,4%).

1.1.2. Akumulacja

Na podstawie danych o nak∏adach inwestycyjnych Êrednich i du˝ych przedsi´biorstw oraz
o produkcji budowlano-monta˝owej i produkcji dóbr inwestycyjnych szacuje si´, ˝e w II kwar-
tale br. po raz pierwszy od I kwarta∏u 2001 r. wzros∏y nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e (o 0,8%).
Wed∏ug szacunków NBP spadek robót budowlano-monta˝owych o charakterze inwestycyjnym,
zrealizowanych przez Êrednie i du˝e przedsi´biorstwa budownictwa, zmniejszy∏ si´ z 22,9%
w I kwartale br. do oko∏o 6,5% II kwartale br. JednoczeÊnie wzrost produkcji przedsi´biorstw
wytwarzajàcych g∏ównie dobra inwestycyjne zwi´kszy∏ si´ z oko∏o 4% w I kwartale br. do oko-
∏o 10% w I pó∏roczu. 

W I pó∏roczu br. nak∏ady inwestycyjne w przedsi´biorstwach zatrudniajàcych wi´cej ni˝ 9
osób by∏y mniejsze ni˝ przed rokiem o 2,2% (w ub.r. spadek nak∏adów w cenach sta∏ych w porów-
naniu z poprzednim rokiem utrzymywa∏ si´ na poziomie przekraczajàcym 15%). Pomimo g∏´bokie-
go spadku produkcji budowlanej w I kwartale br. nak∏ady na roboty budowlano-monta˝owe
w I pó∏roczu br. by∏y tylko o 2,1% mniejsze ni˝ przed rokiem. Mo˝na wi´c szacowaç, ˝e w II kwar-
tale br. nak∏ady inwestycyjne by∏y wi´ksze ni˝ w analogicznym okresie ub.r. 

Spadek nak∏adów na zakupy maszyn i urzàdzeƒ oraz Êrodków transportu by∏ w I pó∏ro-
czu br. mniejszy ni˝ spadek nak∏adów na budynki i budowle. Udzia∏ nak∏adów na zakupy ma-
szyn i urzàdzeƒ w nak∏adach inwestycyjnych wzrós∏ do 67,4% (w I pó∏roczu 2002 r. wynosi∏
64,8%, a w I pó∏roczu 2001 r. 61,4%). W zakupach zwi´kszy∏ si´ udzia∏ importowanych maszyn
i urzàdzeƒ (z 31,2% przed rokiem do 33,8%). Zmiana struktury technicznej nak∏adów by∏a po-
chodnà zmian struktury dzia∏owej inwestycji. W sekcjach i dzia∏ach gospodarki o wysokim
udziale nak∏adów na budynki i budowle (górnictwo, transport i ∏àcznoÊç, handel, wytwarzanie
i zaopatrywanie w energi´) nak∏ady inwestycyjne by∏y mniejsze ni˝ przed rokiem. Wzros∏y inwe-
stycje w przetwórstwie przemys∏owym.

Nak∏ady inwestycyjne w przemyÊle przetwórczym, po spadku obserwowanym od 1999 r.,
w I pó∏roczu br. wzros∏y w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. o 15,7%. Wzrost o 10% i wi´-
cej zanotowano w 9 dzia∏ach, których inwestycje stanowi∏y blisko 75% nak∏adów w przetwórstwie.
Tak wysoka dynamika nak∏adów wynika∏a w wi´kszoÊci przypadków z ich bardzo niskiego poziomu
przed rokiem W niektórych dzia∏ach wzrost nak∏adów utrzymuje si´ jednak w drugim z kolei roku.
Bardzo wysokie wzrosty – o ponad 80% w stosunku do I pó∏rocza ub.r. – zanotowano w produk-
cji maszyn i aparatury elektrycznej oraz w produkcji mebli. Jednak decydujàce dla wzrostu nak∏a-
dów w przetwórstwie by∏o o˝ywienie inwestycyjne w przemyÊle spo˝ywczym. Nak∏ady inwestycyj-
ne w tym przemyÊle przekroczy∏y niski poziom sprzed roku o 53,6% i stanowi∏y w I pó∏roczu br.
22,2% nak∏adów przetwórstwa przemys∏owego.

W I kwartale br., wg szacunku GUS, przy spadku nak∏adów na Êrodki trwa∏e brutto nastàpi∏
wysoki wzrost akumulacji brutto (o 12,7%). Wzrost akumulacji w ca∏oÊci wynika∏ z innego ni˝
w pierwszych kwarta∏ach lat 2001–2002 ukszta∏towania si´ zapasów rzeczowych Êrodków obroto-
wych. Szacuje si´, ˝e w II kwartale br. przyrost zapasów by∏ podobny jak przed rokiem i w zwiàzku
z tym wzrost akumulacji brutto by∏ zbli˝ony do wzrostu nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e. 
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1.1.3. Sytuacja finansów publicznych

W II kwartale 2003 r. odnotowano deficyt bud˝etu paƒstwa w wysokoÊci 8,4 mld z∏, a zatem o 1%
mniejszy ni˝ w analogicznym okresie ub.r. Wynika∏o to jednak z przekazania przez NBP wp∏aty z zysku
(4,68 mld z∏) w czerwcu br., podczas gdy w ub.r. wp∏ata ta zosta∏a dokonana w lipcu. Natomiast docho-
dy podatkowe by∏y w II kwartale br. ni˝sze ni˝ w analogicznym okresie ub.r. Zadecydowa∏y o tym nieco
mniejsze dochody z podatków poÊrednich oraz znacznie mniejsze ni˝ w ub.r. wp∏ywy z podatku docho-
dowego od osób prawnych (CIT). Dochody z CIT by∏y stosunkowo niskie ju˝ w I kwartale br., mimo ˝e
dane GUS wskazywa∏y na popraw´ wyników finansowych przedsi´biorstw w porównaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. Dalszy spadek tych dochodów w II kwartale br. móg∏ byç efektem np. rozliczania
przez przedsi´biorstwa strat z lat ubieg∏ych czy te˝ stosowania przez nie wprowadzonych w ub.r. ko-
rzystniejszych zasad amortyzacji nowych inwestycji. Zwa˝ywszy na stosunkowo wysokà sprzeda˝ deta-
licznà odnotowanà w II kwartale br.3, paradoksalnie niska wydaje si´ równie˝ dynamika wp∏ywów z po-
datków poÊrednich w tym okresie. Cz´Êciowo t∏umaczy jà nadzwyczaj wysoka baza odniesienia z czerw-
ca ub.r. Inne mo˝liwe przyczyny tego zjawiska to zmiana struktury popytu konsumpcyjnego (w kierunku
zakupu towarów o ni˝szych stawkach podatkowych) lub pogorszenie ÊciàgalnoÊci podatków.

Wydatki bud˝etowe by∏y w II kwartale br. znacznie wy˝sze ni˝ w analogicznym okresie ub.r.;
ich dynamika wynios∏a 110,8%. Wzrost wydatków dotyczy∏ przede wszystkim kosztów obs∏ugi d∏u-
gu oraz dotacji do funduszy celowych – Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych i Funduszu Pracy. Za-

3 Dwunastomiesi´czna dynamika sprzeda˝y detalicznej w miesiàcach kwiecieƒ–czerwiec br. wynios∏a odpowiednio:
111,0, 109,7, 108,1

Tabela 2
Realizacja bud˝etu paƒstwa w I pó∏roczu 2003 r.

II I–II I–II 2003/ II 2003/ Stopieƒ realizacji

2003 2003 I–II 2002 II 2002 po I pó∏roczu 2003

kwarta∏y

Dochody 38.506,4 71.903,3 110,4* 113,8** 46,2

Podatkowe, w tym: 29.957,9 60.624,9 102,2 97,4 43,7

– podatki poÊrednie 22.900,7 45.039,2 103,2 98,3 46,5

– podatek dochodowy od

osób prawnych 1.987,1 5.266,5 84,6 71,9 36,6

– podatek dochodowy

od osób fizycznych 5.070,7 10.319,3 109,3 108,2 37,7

Pozosta∏e dochody 8.548,5 11.278,4 194,5 277,3 66,0

Wydatki 46.894,6 95.721,7 106,3 110,8 49,2

– koszty obs∏ugi d∏ugu 6.872,3 12.259,1 98,7 112,9 45,6

– wydatki pierwotne, w tym: 40.022,4 83.462,6 107,5 110,5 49,8

– dotacja dla Funduszu Pracy 1.650,0 3.030,0 142,3 183,3 76,8

– dotacja dla FUS 6.420,7 14.767,3 120,8 130,5 52,8

Deficyt -8.388,3 -23.818,4 95,6 98,9 61,5

Deficyt pierwotny -1.516,0 -11.559,3 92,5 63,2 97,7

Deficyt skorygowany*** -6.706,8 -20.556,5 96,8 94,9 67,1

*W warunkach porównywalnych (nie liczàc wp∏aty z zysku NBP) dynamika wynosi 103,2.
**W warunkach porównywalnych (nie liczàc wp∏aty z zysku NBP) dynamika wynosi 100,0.
*** Deficyt skorygowany o sk∏adki przekazane do OFE oraz rekompensaty z tytu∏u niepodwy˝szania emerytur i p∏ac w sferze bud˝etowej
w latach 1991–1992.
èród∏o: dane Ministerstwa Finansów.
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awansowanie dotacji dla tych funduszy na koniec I pó∏rocza br. by∏o znaczàco wy˝sze ni˝ przed ro-
kiem. FUS otrzyma∏ do koƒca czerwca br. 52,8% kwoty dotacji zaplanowanej na ca∏y rok, podczas
gdy w analogicznym okresie ub.r. relacja ta wynosi∏a 44,7%. Jeszcze wy˝sze by∏o zaawansowanie
dotacji dla Funduszu Pracy, które po I pó∏roczu br. wynios∏o ju˝ 76,8% wobec 58,6% na koniec
czerwca ub.r. Wysokie zaawansowanie dotacji wynika z ni˝szych ni˝ zaplanowane wp∏ywów ze
sk∏adek na ubezpieczenie spo∏eczne oraz Fundusz Pracy. Przekazanie przez bud˝et paƒstwa wi´k-
szoÊci dotacji w I pó∏roczu br. oznacza, ˝e w II pó∏roczu br., po wykorzystaniu ca∏oÊci zaplanowa-
nych Êrodków z bud˝etu paƒstwa, fundusze celowe b´dà zmuszone zwi´kszyç swoje zobowiàza-
nia w sektorze bankowym, aby sfinansowaç wyp∏at´ Êwiadczeƒ. Mo˝e to oznaczaç, ˝e deficyt fun-
duszy celowych, a w konsekwencji deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych, po raz ko-
lejny oka˝e si´ wy˝szy od zak∏adanego. Ponadto niskie wp∏ywy ze sk∏adek zdrowotnych, mimo pod-
niesienia sk∏adki o kolejne 0,25 pkt. proc., b´dà powodowa∏y dalszy wzrost zad∏u˝enia zak∏adów
opieki zdrowotnej.

WartoÊç netto krajowych emisji skarbowych papierów wartoÊciowych by∏a w II kwartale br.
o 64% wy˝sza ni˝ przed rokiem i wynios∏a oko∏o 6,7% PKB. Natomiast w I kwartale br. krajowe emi-
sje papierów wartoÊciowych by∏y ni˝sze ni˝ przed rokiem ze wzgl´du na cz´Êciowe finansowanie
deficytu poprzez emisj´ euroobligacji. W sumie w I pó∏roczu br. wartoÊç netto krajowych emisji
skarbowych papierów wartoÊciowych wynios∏a 7,1% PKB wobec 7,3% PKB w ub.r. Obok wielkoÊci

Za∏o˝enia do projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2004

W czerwcu br. rzàd przyjà∏ Za∏o˝enia do projektu bud˝etu paƒstwa na rok 2004. Dokument ten podlega∏
nast´pnie korektom zmierzajàcym do urealnienia planowanych kwot dochodów, wydatków i deficytu bud˝etowe-
go. Ostatecznie zasadnicze za∏o˝enia makroekonomiczne i bud˝etowe na rok 2004 sà nast´pujàce:

• dynamika realnego PKB – 105,0

• Êrednioroczna dynamika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych – 102,2

• dochody bud˝etu paƒstwa – 150,0 mld z∏, wydatki – 195,5 mld z∏, deficyt – 45,5 mld z∏

JednoczeÊnie zaproponowano istotnà zmian´ w klasyfikacji wydatków bud˝etowych. W rezultacie znaczà-
ca ich cz´Êç zosta∏a przesuni´ta do rozchodów, co spowodowa∏o obni˝enie deficytu bud˝etowego. Dotyczy∏o to
przede wszystkim dotacji z bud˝etu paƒstwa na sfinansowanie sk∏adek przekazywanych do otwartych funduszy
emerytalnych, która wynios∏a 11,9 mld z∏. W rozchodach bud˝etu paƒstwa znajdzie si´ oko∏o 3,6 mld z∏ na pre-
finansowanie Êrodków unijnych. Konsekwencjà zmian klasyfikacyjnych jest zani˝enie deficytu bud˝etu paƒstwa,
który liczony wed∏ug klasyfikacji stosowanej do 2003 r. wyniós∏by oko∏o 57 mld z∏.

Oznacza to ekspansj´ fiskalnà na du˝à skal´, pomimo przewidywanej kontynuacji o˝ywienia gospodarcze-
go i powrotu na Êcie˝k´ szybkiego wzrostu PKB. Ekspansja ta b´dzie wynika∏a w g∏ównej mierze ze wzrostu wy-
datków bud˝etowych zwiàzanych z przystàpieniem Polski do UE. W bud˝ecie paƒstwa pojawià si´ nowe pozycje,
przede wszystkim sk∏adka do bud˝etu unijnego. Znacznie wzrosnà tak˝e wydatki na wspó∏finansowanie Êrodków
pomocowych z UE. Ponadto, m.in. w celu zwi´kszenia mo˝liwoÊci wspó∏finansowania Êrodków unijnych przez sa-
morzàdy, rzàd przedstawi∏ projekt nowej ustawy o dochodach jednostek samorzàdu terytorialnego, zwi´kszajàcy
ich dochody kosztem bud˝etu paƒstwa. JednoczeÊnie rzàd zadecydowa∏ o obni˝eniu stawki podatku dochodowe-
go od osób prawnych z obecnych 27% do 19%. Powy˝sze rozwiàzania spowodujà ubytek dochodów bud˝etu
paƒstwa w ∏àcznej wysokoÊci 5 mld z∏.

Wy˝ej wymienione zmiany b´dà skutkowa∏y zwi´kszeniem deficytu bud˝etowego, poniewa˝ nie podj´to
znaczàcych dzia∏aƒ na rzecz bardzo potrzebnej reformy wydatków bud˝etu paƒstwa. Propozycje Programu Na-
prawy Finansów Rzeczypospolitej w zakresie wyeliminowania mechanizmów indeksacyjnych i waloryzacyjnych
w wydatkach publicznych sà s∏uszne i potrzebne, jednak mogà pomóc tylko w ograniczeniu tempa wzrostu wy-
datków publicznych. W Êwietle obecnej skali nierównowagi sektora finansów publicznych oraz wyzwaƒ przed nim
stojàcych sà to rozwiàzania dalece niewystarczajàce.

Podj´cie reform ograniczajàcych wydatki publiczne pozostaje naglàcym wyzwaniem w nadchodzàcych la-
tach, tym bardziej ˝e utrzymywanie wysokiego deficytu bud˝etowego w sytuacji spodziewanego szybkiego wzro-
stu gospodarczego b´dzie niebezpieczne dla równowagi makroekonomicznej. B´dzie te˝ powodowa∏o narastanie
d∏ugu publicznego i przekraczanie jego kolejnych granic ostrzegawczych wymienionych w ustawie o finansach pu-
blicznych, a ostatecznie – konstytucyjnego limitu 60% PKB.
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deficytu bud˝etowego do wysokiego poziomu emisji bonów skarbowych i obligacji przyczynia∏y si´
nadal niskie wp∏ywy z prywatyzacji. W I pó∏roczu br. umo˝liwi∏y one sfinansowanie zaledwie 5% de-
ficytu bud˝etowego w tym okresie, tj. 1,2 mld z∏ (15,8% planu ca∏orocznego). Wysokie potrzeby
po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa na rynku krajowym oznaczajà kontynuacj´ niekorzystnego zjawiska
ograniczania przez sektor finansów publicznych dost´pu do kredytów dla podmiotów prywatnych.

1.2. Poda˝ krajowa

Wed∏ug wst´pnych szacunków NBP tempo wzrostu PKB w II kwartale 2003 r. wzros∏o
do 3,0%. Przyspieszenie wzrostu nastàpi∏o w wyniku wy˝szego ni˝ w I kwartale br. wzrostu warto-
Êci dodanej w przemyÊle oraz zmniejszenia spadku wartoÊci dodanej w budownictwie. Przyrost pro-
dukcji w II kwartale br., podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, odbywa∏ si´ w powiàzaniu ze
wzrostem wydajnoÊci pracy. Nadal notowano spadek zatrudnienia, choç mniejszy ni˝ w ub.r.
Zmniejszy∏a si´ liczba zarejestrowanych bezrobotnych oraz stopa bezrobocia. Zmiany na rynku pra-
cy mieÊci∏y si´ w granicach zmian sezonowych.

Kszta∏towanie si´ dynamiki PKB i wartoÊci dodanej w g∏ównych grupach sekcji gospodarki na-
rodowej przedstawia tabela 3.

1.2.1. Produkcja i PKB

Wed∏ug szacunków NBP w II kwartale 2003 r. wartoÊç dodana ogó∏em wzros∏a w porówna-
niu z analogicznym okresem 2002 r. o 2,8% (w I kwartale 2003 r. o 2,0%), a PKB o 3,0% (w I kwar-
tale o 2,2%). Szybszy ni˝ w I kwartale br. by∏ wzrost wartoÊci dodanej przemyÊle. Zmniejszy∏ si´ spa-
dek wartoÊci dodanej w budownictwie. Tempo wzrostu PKB kszta∏towa∏o si´, podobnie jak w po-
przednich kwarta∏ach, poni˝ej potencjalnego, oszacowanego metodà funkcji produkcji. 

Produkcja sprzedana przemys∏u w I kwartale br. (w du˝ych i Êrednich przedsi´biorstwach) by-
∏a o 9,0% wi´ksza ni˝ w analogicznym okresie ub.r. (w I kwartale 2003 r. jej wzrost wynosi∏ 4,4%),
w tym przemys∏u przetwórczego o 11,1%. Wysoka dynamika produkcji wiàza∏a si´ z nadal rosnà-
cym eksportem oraz poprawà konkurencyjnoÊci produkcji krajowej na rynku wewn´trznym.
Przy umiarkowanym wzroÊcie krajowego popytu konsumpcyjnego widoczne by∏y oznaki wzrostu
popytu inwestycyjnego. W I pó∏roczu 2003 r. najwy˝szà dynamik´ produkcji zanotowano w przed-
si´biorstwach wytwarzajàcych g∏ównie dobra inwestycyjne (wzrost o 10% w porównaniu z I pó∏ro-
czem 2002 r.). Mog∏o to cz´Êciowo wynikaç ze wzrostu eksportu dóbr inwestycyjnych, ale Êwiad-
czy równie˝ o zwi´kszeniu zakupów inwestycyjnych przez przedsi´biorstwa krajowe. W przedsi´-
biorstwach wytwarzajàcych g∏ównie dobra zaopatrzeniowe produkcja by∏a wy˝sza ni˝ w I pó∏roczu
2002 r. o oko∏o 8%, a w wytwarzajàcych dobra konsumpcyjne o oko∏o 7%. 

Tabela 3
Dynamika PKB i wartoÊci dodanej w latach 2001–2003

2001 2002 2003

2001 I II III IV 2002 I II III IV I II

kwarta∏ kwarta∏

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

PKB 101,0 102,2 100,9 100,8 100,2 101,4 100,5 100,9 101,8 102,2 102,2 103,0

WartoÊç dodana ogó∏em 101,0 102,2 100,9 100,9 100,2 101,4 100,5 100,9 101,9 102,1 102,0 102,8

Przemys∏ 99,7 103,7 98,9 98,5 97,9 101,0 98,0 99,0 102,7 104,0 104,1 108,0

Budownictwo 92,1 94,4 91,7 91,5 91,7 92,5 86,7 89,1 96,8 94,2 80,5 94,1

Us∏ugi rynkowe 102,7 102,5 102,5 103,0 102,9 103,4 103,7 103,5 103,3 103,0 103,3 102,9
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Coraz wyraêniejsze sà korzystne zmiany w strukturze produkcji. Zwi´ksza si´ w niej udzia∏ prze-
twórstwa oraz dzia∏ów i grup przemys∏u uznawanych za noÊniki post´pu technicznego w produkcji
przemys∏u ogó∏em (odpowiednio do 81,9% i 13,2% w I pó∏roczu 2003 r.). Dynamika produkcji no-
woczesnych przemys∏ów by∏a znacznie wy˝sza ni˝ przemys∏u ogó∏em i przetwórstwa. W porównaniu
z I pó∏roczem 2002 r. sprzeda˝ dzia∏ów i grup przemys∏u uznawanych za noÊniki post´pu techniczne-
go wzros∏a o 17,1%, przetwórstwa przemys∏owego o 8,1%, a przemys∏u ogó∏em o 6,7%. 

Wzrost produkcji w przemyÊle, podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, uzyskano przy spad-
ku zatrudnienia, dzi´ki wzrostowi wydajnoÊci pracy. W II kwartale br. wydajnoÊç mierzona wielko-
Êcià produkcji sprzedanej (w cenach sta∏ych) na jednego zatrudnionego by∏a wi´ksza ni˝ w analo-
gicznym okresie ub.r. o prawie 13%. Od III kwarta∏u 2002 r. wzrostowi wydajnoÊci towarzyszy spa-
dek p∏acowych kosztów pracy. W II kwartale br. rozpi´toÊç mi´dzy dynamikami wydajnoÊci i p∏aco-
wych kosztów pracy wzros∏a do prawie 18 pkt. proc.

Zmniejszy∏ si´ spadek produkcji budownictwa. W porównaniu z analogicznymi kwarta∏ami
2002 r. w I kwartale br. produkcja budowlano-monta˝owa by∏a mniejsza o oko∏o 23%, a w II kwar-
tale br. o oko∏o7%. Wyraênie mniejszy by∏ te˝ spadek robót budowlanych o charakterze inwestycyj-
nym. Zanotowano ponad dwukrotny wzrost produkcji przedsi´biorstw budowlanych zajmujàcych
si´ przygotowaniem terenu pod budow´.

Tempo wzrostu wartoÊci dodanej w sekcjach i dzia∏ach us∏ug rynkowych, wed∏ug szacunków
NBP, by∏o w II kwartale br. nieco ni˝sze ni˝ w poprzednim. Obni˝y∏a si´ dynamika sprzeda˝y us∏ug
transportu i ∏àcznoÊci. Sprzeda˝ hurtowa nie przekroczy∏a poziomu sprzed roku. Wy˝szy by∏ nato-
miast w porównaniu z uzyskanym w I kwartale br. wzrost sprzeda˝y detalicznej.

1.2.2. Rynek pracy

W I pó∏roczu 2003 r. spadek przeci´tnego zatrudnienia w sektorze przedsi´biorstw by∏ nieco
mniejszy ni˝ w analogicznym okresie przed rokiem i wynosi∏ 202 tys. osób wobec 248 tys. osób rok
wczeÊniej. Jednak w niektórych sekcjach ograniczenie zatrudnienia by∏o znacznie wi´ksze ni˝ rok te-
mu, np. w budownictwie – o 16,7% wobec 11,8% w ub.r., w sekcji hotele i restauracje o 9,5% wo-
bec wzrostu o blisko 4% w ub.r.

W II kwartale br. zarejestrowano mniej nowych bezrobotnych ni˝ w poprzednim kwartale br.,
a wi´cej osób zosta∏o wyrejestrowanych. SpoÊród wyrejestrowanych oko∏o 52,5%, tj. o ponad 5% wi´cej
ni˝ w poprzednim kwartale, podj´∏o prac´ (g∏ównie subsydiowanà). Liczba ofert pracy, jakimi w II kwar-
tale br. dysponowa∏y urz´dy pracy, by∏a o 63 tys. wi´ksza ni˝ w analogicznym okresie poprzedniego ro-
ku i o 77,3 tys. wi´ksza ni˝ w I kwartale br. Na koniec czerwca br. pozosta∏o jednak oko∏o 20 tys. niewy-
korzystanych ofert pracy wobec oko∏o 14 tys. w czerwcu ub., co Êwiadczy o wzroÊcie niedopasowania
(zarówno terytorialnego, jak i pod wzgl´dem kwalifikacji) istniejàcych ofert pracy do poda˝y pracy. 
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Wykres 2
Dynamika wydajnoÊci, p∏ac realnych i p∏acowych kosztów pracy w przemyÊle (%)
(analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku =100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia w∏asne.
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Kszta∏towanie si´ stopy bezrobocia w 2003 r. wskazuje, ˝e wobec wyhamowania wzro-
stowego trendu stopy bezrobocia rejestrowanego, wp∏yw na nià mia∏y g∏ównie czynniki sezo-
nowe (wykres 3).

W czerwcu br. stopa bezrobocia obni˝y∏a si´ do 17,8%. By∏ to czwarty z kolei miesiàc,
w którym odnotowano sezonowy spadek bezrobocia rejestrowanego. Zwykle jednak ju˝ od lip-
ca liczba nowych rejestracji bezrobotnych przewy˝sza liczb´ osób wyrejestrowanych. Prawid∏o-
woÊç t´ potwierdzajà dane GUS od 1999 r., tj. od rozpocz´cia drugiej fali szybkiego wzrostu
bezrobocia.

Z danych na koniec czerwca br. wynika, ˝e 1,4 tys. zak∏adów pracy deklarowa∏o zwolnienie bli-
sko 45 tys. osób, tj. o 2 tys. wi´cej ni˝ w maju (ale o blisko 9 tys. mniej ni˝ rok temu), w tym 67% z sek-
tora publicznego.

Istotnym czynnikiem hamujàcym wzrost zatrudnienia w Polsce pozostajà wysokie koszty pra-
cy zwiàzane z istnieniem tzw. klina podatkowego. Zmiany przeprowadzane w polskim prawie po-
datkowym jak dotàd w niewielkim stopniu przyczyni∏y si´ do jego zmniejszenia, a zapowiadane
ostatnio przez rzàd nowe rozwiàzania w zakresie podatku dochodowego mogà wr´cz spowodo-
waç jego wzrost (por. ramka).
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Rzeczywiste stopy bezrobocia
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Teoretyczne stopy bezrobocia*

Wykres 3
Kszta∏towanie si´ rzeczywistej i wyznaczonej teoretycznie 
na podstawie wskaêników sezonowoÊci stopy bezrobocia w 2003 r. (%)

* Poziom bezrobocia wyznaczono na podstawie rzeczywistej stopy bezrobocia ze stycznia 2003 r. i wskaêników sezonowoÊci.
èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 4
Zmiana wielkoÊci klina podatkowego w krajach OECD w latach 1995–2001* (w pkt. proc.)

* WartoÊç obliczona dla pracownika zarabiajàcego przeci´tnà p∏ac´ krajowà i niekorzystajàcego z ulg.
èród∏o: dane OECD, obliczenia NBP.
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Koszty pracy i tzw. klin podatkowy w Polsce

Cz´sto wskazywanà przyczynà wysokich kosztów pracy w Polsce jest du˝a ró˝nica mi´dzy kosztami pracy
a p∏acà netto. Ró˝nic´ t´ odniesionà do ca∏kowitych kosztów pracy okreÊla si´ mianem klina podatkowego.
Na wielkoÊç klina podatkowego wp∏ywajà wszelkiego rodzaju obcià˝enia socjalne (sk∏adki na ubezpieczenie spo-
∏eczne, emerytalne), obcià˝enia pracodawcy zwiàzane z zatrudnieniem pracownika oraz podatek dochodowy.

Wysoki klin podatkowy wywiera niekorzystny wp∏yw na rynek pracy, poniewa˝ dla pracodawcy oznacza
wysokie koszty pracy, a dla pracownika niskà p∏ac´, co zniech´ca pierwszego do zwi´kszania zatrudnienia, a dru-
giego – do podejmowania pracy. W rezultacie w d∏u˝szej perspektywie wysoki klin podatkowy sk∏ania pracodaw-
ców do substytucji legalnej pracy kapita∏em i pobudza wzrost szarej strefy zatrudnienia. Du˝y udzia∏ pozap∏aco-
wych kosztów pracy w kosztach ca∏kowitych zmniejsza konkurencyjnoÊç przedsi´biorstw i atrakcyjnoÊç gospodar-
ki dla potencjalnych inwestorów oraz sprzyja spadkowi zatrudnienia. 

Klin podatkowy w Polsce wynosi w przypadku osoby osiàgajàcej przeci´tne zarobki i nie korzystajàcej z ulg
podatkowych 42,9%. Progresywny system opodatkowania sprawia, ˝e wartoÊç ta bez uwzgl´dnienia ulg podat-
kowych roÊnie wraz z zarobkami.

Po uwzgl´dnieniu ulg podatkowych (por. tabela) okazuje si´, ˝e wyraênie najbardziej obcià˝one klinem po-
datkowym sà osoby wykazujàce dochody mieszczàce si´ w trzecim przedziale podatkowym. WartoÊç p∏aconego
przez nie podatku równa jest jednej trzeciej ca∏kowitych wp∏ywów z podatku dochodowego. Z drugiej strony
51,2% ogólnej sumy przychodów z opodatkowania wp∏acane jest przez 95,2% podatników, których dochody
mieszczà si´ w I progu podatkowym. 

Proponowany ostatnio przez rzàd wzrost efektywnego opodatkowania pracowników, spowodowany znie-
sieniem wi´kszoÊci ulg przy pozostawieniu niezmienionych stawek podatkowych, spowoduje wzrost klina podat-
kowego, a tym samym utrudni walk´ z bezrobociem.
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èród∏o: obliczenia wlasne.

Tabela
Struktura opodatkowania podatkiem dochodowym w 2001 r. (%)

Przedzia∏ dochodów Struktura podatników Struktura przychodów Efektywna stopa

z podatku podatkiem dochodowym

po odliczeniach*

I próg 95,2 51,2 5,3

II próg 3,8 15,8 10,0

III próg 1,0 33,0 24,8

* Podatek nale˝ny po odliczeniach, odniesiony do ca∏kowitego dochodu brutto przed odliczeniami.
èród∏o: Ministerstwo Finansów, obliczenia NBP.
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Tendencja do obni˝ania opodatkowania dochodów z pracy i z dzia∏alnoÊci gospodarczej
w wielu krajach OECD w latach 1995–2001 spowodowa∏a zmniejszenie wyst´pujàcego w nich kli-
na podatkowego.

Nadal jednak w krajach OECD, w tym tak˝e w Polsce, istnieje pole do dalszego obni˝ania
kosztów pracy poprzez redukcj´ klina podatkowego. 

1.2.3. Procesy prywatyzacji

Planowane w ustawie bud˝etowej na 2003 r. dochody z prywatyzacji wynoszà 7,4 mld z∏.
W ciàgu pierwszego pó∏rocza br. bud˝et zosta∏ zasilony z tego tytu∏u kwotà 1,2 mld z∏, co sta-
nowi 15,8% wielkoÊci planowanej (wobec 10,1% w analogicznym okresie ub.r.). Niskie wyko-
nanie planu oraz niewielkie post´py w procesie prywatyzacji du˝ych spó∏ek pozwalajà przypusz-
czaç, ˝e podobnie jak w latach 2001–2002 planowane przychody z tytu∏u prywatyzacji zosta∏y
przeszacowane i wi´ksza ni˝ zak∏adano cz´Êç deficytu bud˝etowego b´dzie musia∏a zostaç sfi-
nansowana z innych Êrodków. 

W porównaniu z I kwarta∏em br. przychody z prywatyzacji w II kwartale by∏y ponad 4-krot-
nie wy˝sze. Wp∏ywy z tego tytu∏u w pierwszym pó∏roczu br. stanowià natomiast 53,6% wp∏y-
wów w 2002 r., których êród∏em w wi´kszoÊci by∏a prywatyzacja STOEN-u, zrealizowa-
na pod koniec ub.r.
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Wykres 5
Klin podatkowy w wybranych krajach OECD w 2001 r.* (w %)

* WartoÊç obliczona dla pracownika zarabiajàcego przeci´tnà p∏ac´ krajowà i niekorzystajàcego z ulg.
èród∏o: dane OECD, obliczenia NBP.
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1.2.4. Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u i produkcji budowlano-monta˝owej

W II kwartale 2003 r. nastàpi∏ spadek wskaênika cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI)
w stosunku do analogicznego kwarta∏u ub.r., a w relacji do poprzedniego kwarta∏u – obni˝enie
tempa jego wzrostu. Roczny wzrost cen producentów w II kwartale br. obni˝y∏ si´ w stosunku
do obserwowanego w I kwartale br. we wszystkich sekcjach przemys∏u (por. tabela 4). Najwi´kszy
wp∏yw na poziom kwartalnego wskaênika PPI mia∏y jednak zmiany cen w przetwórstwie przemys∏o-
wym (por. wykres 7). Podobnie jak w I kwartale br. zmiany te by∏y w du˝ym stopniu zale˝ne
od wskaênika cen przemys∏u wytwarzania koksu i produktów rafinacji ropy naftowej, silnie powià-
zanego ze zmianami cen ropy i benzyny na rynkach Êwiatowych. 

Tabela 4
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej w przemyÊle i w budownictwie

Wyszczególnienie 2002 2003

I II III IV Êrednio- I kwarta∏ II kwarta∏

analogiczny kwarta∏ roczna anal. kw. pop. anal. kw. pop.

poprzedniego roku = 100 pop. roku kw. pop. roku kw.

=100 =100 =100 =100

PRZEMYS¸ (PPI)

w tym: 100,2 100,7 101,4 101,9 101,0 103,0 101,0 102,3 99,9

– górnictwo

i kopalnictwo 103,6 103,9 101,9 102,7 103,0 101,7 100,3 99,4 97,0

– przetwórstwo

przemys∏owe 98,4 99,6 100,4 101,0 99,9 102,7 101,2 102,0 100,1

– wytwarzanie

i zaopatrywanie

w energi´ elektry-

cznà, gaz, wod´ 109,0 105,5 106,9 106,9 107,0 106,4 100,3 105,8 100,5

BUDOWNICTWO 102,0 101,4 101,0 100,6 101,2 99,4 99,3 99,0 99,8
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Wykres 7
Udzia∏ dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemys∏u we wzroÊcie PPI
(analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100) (%)

èród∏o: dane GUS.
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Po wzroÊcie w I kwartale br. dwunastomiesi´czne wskaêniki PPI w II kwartale br. obni˝y∏y si´ (por.
wykres 8). Spadek cen w sekcji przetwórstwo przemys∏owe w kwietniu i maju br. by∏ spowodowany
g∏ównie spadkiem cen w dziale wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej. Natomiast
w czerwcu nastàpi∏ wzrost cen w tym dziale i wskaênik cen w sekcji przetwórstwo przemys∏owe rów-
nie˝ wzrós∏. Takie kszta∏towanie si´ cen by∏o m.in. skutkiem zmian cen benzyny na rynkach Êwiatowy-
ch4. Wskaênik cen w dziale wytwarzanie koksu i produktów rafinacji ropy naftowej wykazuje silnà ko-
relacj´ (wspó∏czynnik korelacji 0,87)5 z cenà benzyny na gie∏dzie w Amsterdamie (por. wykres 9). 

Spadki cen w II kwartale br. zanotowano równie˝ w produkcji wyrobów chemicznych. Zmia-
ny cen w tym dziale wywo∏ane by∏y zarówno zmianami cen surowców petrochemicznych, jak i kur-
sów walutowych (por. wykres 10).
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Wykres 8
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej w przemyÊle (PPI) i w jego sekcjach 
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku =100)

èród∏o: dane GUS.

4 Âredniomiesi´czna cena benzyny na gie∏dzie w Amsterdamie w poszczególnych miesiàcach II kwarta∏u br. kszta∏towa-
∏a si´ nast´pujàco: w kwietniu 284,5 USD/t (miesi´czny spadek o 9,8%), w maju 272,8 USD/t (spadek o 4,1%),
a w czerwcu 282,1 USD/t (wzrost o 3,4%).
5 Próba od stycznia 2002 r. do czerwca 2003 r.
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Wykres 9
Wskaêniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u w dziale wytwarzanie koksu
i produktów rafinacji ropy naftowej (analogiczny miesiàc poprzedniego roku =100)
oraz cena benzyny na gie∏dzie w Amsterdamie (w USD/t)

èród∏o: dane GUS i Reuters.
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W czerwcu br. wzros∏y natomiast w stosunku do czerwca ub.r. ceny w dzia∏ach produkcja
metali – o 8,9%6, produkcja masy w∏óknistej, papieru oraz wyrobów z papieru – o 4,8%, produk-
cja wyrobów gumowych i z tworzyw sztucznych – o 3,4%. W rezultacie roczne indeksy cen w tych
dzia∏ach by∏y w czerwcu br. wy˝sze ni˝ w ca∏ym przemyÊle przetwórczym (1,9%). 

Struktura dzia∏owa zmian cen producentów potwierdza rosnàcy w ostatnim okresie wp∏yw
zmian cen surowców i kursów walut na wskaênik PPI. 

W czerwcu br., po spadkach w kwietniu i maju, zanotowano miesi´czny wzrost cen w gór-
nictwie i kopalnictwie (o 0,9% w stosunku do maja). Jednak roczny indeks tych cen w czerwcu br.
wynosi∏ 99,2%. Miesi´czne spadki cen w górnictwie i kopalnictwie w II kwartale roku majà charak-
ter sezonowy i wià˝à si´ ze zmniejszonym popytem na w´giel w okresie letnim. W br. spadek cen
dodatkowo pog∏´bi∏a trudna sytuacja ekonomiczna w górnictwie.

Stosunkowo niskie miesi´czne wzrosty cen notowano w II kwartale br. w wytwarzaniu i za-
opatrywaniu w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ (wzrost w II kwartale br. w stosunku do poprzed-
niego kwarta∏u 0,5%). Wysoki roczny wskaênik cen w tej sekcji, utrzymujàcy si´ od kilku miesi´cy
na podobnym poziomie (oko∏o 5–6%), jest rezultatem szybkiego wzrostu w okresie kwiecieƒ – sier-
pieƒ ub.r. Zatwierdzenie przez Urzàd Regulacji Energetyki nowych stawek cen za energi´ dostarcza-
nà przez zak∏ady energetyczne oznacza, ˝e od lipca mo˝na oczekiwaç podwy˝ek cen dla odbior-
ców indywidualnych, a wi´c roczny wskaênik cen w tej sekcji utrzyma si´ na wysokim poziomie.

W II kwartale br. nie nastàpi∏o odwrócenie tendencji deflacyjnych w produkcji budowlano-
-monta˝owej obserwowanych od poczàtku 2003 r. W czerwcu br. ceny te by∏y ni˝sze o 1,1% ni˝
przed rokiem. Ich spadek jest zwiàzany ze s∏abà dynamikà produkcji w budownictwie.

Podobne jak w Polsce tendencje kszta∏towania si´ wskaêników PPI wyst´pujà w krajach stre-
fy euro. W kolejnych miesiàcach II kwarta∏u br. obserwowano tam spadek ich dynamiki – do 1,7%
w kwietniu i 1,4% w maju i czerwcu (por. wykres 11). Natomiast w USA indeks PPI w maju i czerw-
cu br. wzrós∏ w stosunku do analogicznego okresu ub.r., osiàgajàc w czerwcu poziom 2,9%. By∏o
to spowodowane zmianami cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych, na które ceny producentów
w Stanach Zjednoczonych reagujà bardzo szybko 

Odmienna sytuacja panuje w Czechach, gdzie w czerwcu br. zanotowano spadek cen produ-
centa. Natomiast na W´grzech, po deflacji (-0,5%) w maju br., w czerwcu nastàpi∏ znaczny wzrost
cen producenta – do 2,3%, zwiàzany ze zmianami kursu walutowego (por. wykres 12).

6 Na wzrost cen w II kwartale br. w dziale produkcja metali mia∏ wp∏yw wzrost cen miedzi na rynkach Êwiatowych.
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2.1. Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy

W II kwartale 2003 r. deficyt w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego wyniós∏ 990 mln EUR
i by∏ o 790 mln EUR ni˝szy w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. (wykres 13). Decydujàcy
wp∏yw na jego popraw´ mia∏o dalsze obni˝anie si´ deficytu p∏atnoÊci towarowych oraz, podobnie
jak w I kwartale br., wzrost dodatniego salda obrotów niesklasyfikowanych. Natomiast w kierunku
powi´kszania si´ ujemnego salda obrotów bie˝àcych oddzia∏ywa∏ rosnàcy deficyt dochodów. Salda
us∏ug i transferów utrzyma∏y si´ na podobnym poziomie jak w II kwartale 2002 r.

W efekcie tych korzystnych zmian relacja deficytu obrotów bie˝àcych do PKB obni˝y∏a si´
w II kwartale br. do 2,7% (wobec 3,1% w I kwartale br. i 3,6% w II kwartale 2002 r.).

Zmniejszenie si´ w II kwartale br. ujemnego salda p∏atnoÊci towarowych do 2 mld euro (o 400
mln euro w porównaniu z II kwarta∏em 2002 r.) wynika∏o, podobnie jak w I kwartale br., z wy˝szej
dynamiki eksportu ni˝ importu (wykresy 14 i 15). W okresie kwiecieƒ–czerwiec br. wartoÊç wp∏ywów
z eksportu w euro wzros∏a o 4,0% w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku,
a wartoÊç wyp∏at za import spad∏a o 0,5%. W porównaniu z poprzednim kwarta∏em zarówno wzrost
wartoÊci eksportu, jak i spadek wartoÊci importu nast´powa∏y w wolniejszym tempie7. 

Od poczàtku br. wartoÊç wp∏ywów z eksportu zwi´kszy∏a si´ o 5,1%, a wyp∏at za import obni˝y-
∏a si´ o 1,5% w stosunku do analogicznego okresu ub.r. (w euro, wed∏ug statystyki p∏atniczej). W porów-
naniu z I po∏owà 2002 r. nastàpi∏o wi´c znaczne przyspieszenie dynamiki obrotów handlowych (w okre-
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Wykres 13
Bilans obrotów bie˝àcych w latach 1999–2003 (dane kwartalne, w mld EUR)

èród∏o: dane NBP.

7 Na dynamik´ obrotów handlowych nadal silnie oddzia∏ywa∏y zmiany kursowe. W II kwartale br. dolar amerykaƒski zde-
precjonowa∏ si´ do euro o 23,8% (w I kwartale br. o 22,4%), co znaczàco obni˝a∏o wartoÊç obrotów wyra˝onych w eu-
ro (wg kursów Europejskiego Banku Centralnego). Dolarowa wartoÊç wp∏ywów z eksportu wzros∏a w II kwartale br.
o 28,6%, a wyp∏at za import o 23,0%. Wed∏ug danych w USD ujemne saldo p∏atnoÊci towarowych w okresie kwie-
cieƒ–czerwiec wzros∏o o 70 mln USD w porównaniu z II kwarta∏em 2002 r.
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sie styczeƒ–czerwiec ub.r. wartoÊç eksportu obni˝y∏a si´ o 0,8%, a importu o 5,5%). Ujemne saldo p∏at-
noÊci towarowych zmniejszy∏o si´ w I pó∏roczu br. o 1,2 mld EUR w porównaniu z I pó∏roczem ub.r.

Wed∏ug danych statystyki rzeczowej w okresie styczeƒ–czerwiec 2003 r. eksport wzrós∏ o 3,3%,
a import obni˝y∏ si´ o 2,0%. W konsekwencji nastàpi∏o ponowne zmniejszenie si´ deficytu obrotów han-
dlowych o 1,3 mld euro w porównaniu z odpowiednim okresem poprzedniego roku. Wzrost wartoÊci
eksportu w euro by∏ jednak s∏abszy ni˝ w analogicznym okresie ub.r. (6,8%). Wynika∏o to przede wszyst-
kim ze znaczàcego obni˝enia si´ cen transakcyjnych w euro8. Po wyeliminowaniu wp∏ywu zmian cen
transakcyjnych wzrost eksportu by∏ znacznie silniejszy ni˝ w ubieg∏ym roku. W pierwszych pi´ciu miesià-
cach br. wolumen eksportu zwi´kszy∏ si´ o 12,4% wobec 2,8% w analogicznym okresie ub.r. Wzrós∏ rów-
nie˝ wolumen importu (o 3,7%), jednak jego dynamika by∏a wolniejsza ni˝ przed rokiem (6,5%). 

Pozytywny wp∏yw na wzrost polskiego eksportu w ciàgu pierwszych szeÊciu miesi´cy br. mia∏o
zwi´kszenie sprzeda˝y do Niemiec (wykres 16). W okresie styczeƒ–czerwiec 2003 r. wartoÊç eksportu
do naszego najwi´kszego partnera handlowego wzros∏a o 3,3%. Nastàpi∏a wi´c zasadnicza zmia-
na w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku, kiedy sprzeda˝ do Niemiec zmniejszy-
∏a si´ o 0,3%, przyczyniajàc si´ wówczas do os∏abienia dynamiki ca∏ego polskiego eksportu. 

8 W okresie styczeƒ–maj 2003 r. ceny transakcyjne w euro w eksporcie obni˝y∏y si´ o 7,7% (w analogicznym okresie ub.r.
wzros∏y o 3,5%), a w imporcie o 4,3% (wobec spadku w analogicznym okresie ub.r. o 2,3%).
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Wykres 14
Dynamika eksportu wg statystyki p∏atniczej* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* 12-miesi´czna Êrednia kroczàca
èród∏o: dane NBP.
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Wykres 15
Dynamika importu wg statystyki p∏atniczej* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* 12-miesi´czna Êrednia kroczàca
èród∏o: dane NBP.
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Wyraêna zmiana tendencji w polskim eksporcie do Niemiec nastàpi∏a mimo braku poprawy
koniunktury w niemieckiej gospodarce. W II kwartale br. nastàpi∏ spadek PKB Niemiec w uj´ciu rocz-
nym o 0,2%. Wi´kszoÊç prognoz instytucji finansowych i oÊrodków badawczych zgodnie wskazu-
je, ˝e dynamika PKB w ca∏ym 2003 r. b´dzie w Niemczech zbli˝ona do zera9, a przyspieszenia
w gospodarce niemieckiej mo˝na oczekiwaç dopiero w 2004 r. 

Relatywnie wysoki wzrost niemieckiego importu (por. wykres 17) – mimo s∏abego popytu we-
wn´trznego – wynika∏ ze zmian struktury popytu importowego, w którym zwi´kszy∏ si´ udzia∏ taƒ-
szych produktów z Chin oraz krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej, w tym z Polski10. Zmiany nie-
mieckiego popytu importowego przejawia∏y si´ równie˝ w szybszym wzroÊcie przywozu pó∏produk-
tów i wyrobów nieprzetworzonych w porównaniu z wyrobami gotowymi (wykres 18)11.

9 Prognozy z lipca 2003 r. Wed∏ug instytutu DIW oraz J.P. Morgana PKB obni˝y si´ w bie˝àcym roku o 0,1%. Natomiast
wi´kszoÊç ankietowanych przez „The Economist” opowiedzia∏o si´ za zerowà dynamikà PKB w Niemczech w 2003 r.
10 W okresie styczeƒ–maj 2003 r. wartoÊç niemieckiego importu z Chin wzros∏a o 20,5% w porównaniu z analogicznym
okresem ub.r., a z krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej o 8,9%. Zdecydowanie wolniej rós∏ natomiast w tym okresie
import z krajów rozwini´tych: z krajów strefy euro zwi´kszy∏ si´ o 3,8%, a z USA zaledwie o 0,4%.
11 Import wyrobów gotowych w okresie styczeƒ–czerwiec br. zwi´kszy∏ si´ o 2,6%, pó∏produktów o 3,6%, a produktów
nieprzetworzonych o 12,7%. W rezultacie w niemieckim imporcie przemys∏owym udzia∏ tych dwóch ostatnich grup
zwi´kszy∏ si´ do 17%.
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Wykres 16
Udzia∏ najwa˝niejszych partnerów 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.
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Wykres 17
Zmiany w niemieckim handlu zagranicznym* oraz zmiany wskaênika IFO**
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* trzymiesi´czna Êrednia ruchoma, w cenach bie˝àcych w EUR; ** opóênienie o 8 miesi´cy
èród∏o: dane Statistiches Bundesamt i IFO.
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Dynamika eksportu do pozosta∏ych g∏ównych partnerów handlowych Polski obni˝y∏a si´
w okresie styczeƒ–czerwiec 2003 r. w porównaniu z odpowiednim okresem ub.r. (tabela 5). Os∏a-
bienie to by∏o zró˝nicowane, co wynika∏o g∏ównie ze zmian popytu w poszczególnych krajach oraz
ze zmian kursowych. Sprzeda˝ do krajów Unii Europejskiej, prócz Niemiec, wzros∏a w okresie sty-
czeƒ–maj br. zaledwie o 3% wobec 10% przed rokiem. 

Wy˝szy wzrost gospodarczy w krajach Europy Ârodkowej i Wschodniej ni˝ w Unii Europejskiej
wp∏ynà∏ na relatywnie korzystne wyniki w eksporcie do tej grupy krajów. W analizowanym okresie
sprzeda˝ do tych krajów zwi´kszy∏a si´ o 10% w porównaniu z poprzednim rokiem. Du˝y wp∏yw
na tak znaczàcy wzrost eksportu mia∏o przede wszystkim zwi´kszenie sprzeda˝y na Litw´ i S∏owa-
cj´, a wi´c do krajów, które charakteryzowa∏y si´ jednymi z najwy˝szych dynamik PKB w regionie
(w I kwartale 2003 r. PKB na Litwie wzrós∏ o 9,4%, a na S∏owacji o 4,1%).

Wyraêny spadek wartoÊci eksportu do Rosji i pozosta∏ych krajów WNP nastàpi∏ mimo relatyw-
nie wysokiego wzrostu gospodarczego w tym regionie (w I kwartale br. PKB w Rosji wzrós∏ o 6,8%).
Wp∏yn´∏a na to g∏ównie deprecjacja dolara amerykaƒskiego – waluty dominujàcej w rozliczeniach
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Wykres 18
Polski eksport do Niemiec a dynamika g∏ównych grup produktów w niemieckim imporcie
przemys∏owym* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* trzymiesi´czna Êrednia ruchoma, w cenach bie˝àcych w EUR
èród∏o: dane CIHZ i Statistiches Bundesamt.
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Wykres 19
Udzia∏ najwa˝niejszych grup towarowych 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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mi´dzy Polskà a krajami tego regionu. W konsekwencji sprzeda˝ do Rosji wyra˝ona w euro w cià-
gu pierwszych szeÊciu miesi´cy br. zmniejszy∏a si´ o blisko 12% w stosunku do analogicznego okre-
su ub.r. (podczas gdy w okresie styczeƒ–czerwiec 2002 r. wzros∏a o prawie 40%). 

Tabela 5
Zmiany w eksporcie wg g∏ównych grup krajów (w EUR)

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do ogó∏em

poprzedniego roku) (w pkt. proc.)

2002 2002 2003 2002 2002 2003 2002 2002 2003

I–VI I–XII I–VI I–VI I–XII I–VI I–VI I–XII I–VI

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 6,8 8,2 3,3

Kraje rozwini´te 75,8 75,1 75,6 5,6 8,3 2,9 4,3 6,2 2,2

UE 69,7 68,8 69,8 4,8 7,5 3,4 3,4 5,2 2,4

Niemcy 32,8 32,3 32,8 -0,3 1,8 3,3 -0,1 0,6 1,1

Francja 6,0 6,0 6,3 20,4 20,6 9,2 1,1 1,1 0,6

Wielka Brytania 5,3 5,2 4,8 11,9 12,4 -7,1 0,6 0,6 -0,4

W∏ochy 5,6 5,5 5,6 -1,3 10,4 2,1 -0,1 0,6 0,1

Kraje Europy Ârodkowej

i Wschodniej 12,3 12,8 13,0 12,5 12,5 9,8 1,5 1,5 1,2

Kraje WNP 7,0 7,2 6,6 24,1 11,2 -3,4 1,5 0,8 -0,2

Rosja 3,4 3,3 2,9 38,3 19,7 -11,7 1,0 0,6 -0,4

Kraje rozwijajàce si´ 4,7 4,8 4,7 -7,6 -5,2 2,8 -0,4 -0,3 0,1

èród∏o: dane CIHZ (stan na 11 sierpnia 2003).

Tabela 6
Zmiany w eksporcie wg g∏ównych grup towarowych SITC (w EUR)

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´

(w %) (w % do ogó∏em

poprzedniego roku) (w pkt. proc.)

2002 2002 2003 2002 2002 2003 2002 2002 2003

I–VI I–XII I–VI I–VI I–XII I–VI I–VI I–XII I–VI

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 6,8 8,2 3,3

Produkty nieprzetworzone 14,1 15,0 15,1 -4,8 1,0 10,7 -0,8 0,2 1,5

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

Surowce 2,4 2,5 2,8 -1,1 4,4 19,6 0,0 0,1 0,5

Paliwa mineralne 5,0 5,0 4,8 -12,4 -5,1 0,1 -0,8 -0,3 0,0

Wyroby przetworzone 85,9 85,0 84,9 9,0 9,6 2,1 7,6 8,1 1,8

Produkty chemiczne 6,1 6,3 6,5 0,1 8,8 10,9 0,0 0,6 0,7

Maszyny i sprz´t

transportowy 38,2 37,6 36,3 13,9 12,5 -1,9 5,0 4,5 -0,7

Pozosta∏e wyroby

przemys∏owe 41,6 41,1 42,1 6,2 7,2 4,4 2,6 3,0 1,8

èród∏o: dane CIHZ.
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Zmiany struktury popytu importowego najwa˝niejszych partnerów handlowych Polski, w tym
przede wszystkim Niemiec, wp∏yn´∏y na zmiany struktury towarowej polskiego eksportu w kierun-
ku zwi´kszenia udzia∏u wyrobów o ni˝szym stopniu przetworzenia (tabela 6). W rezultacie o ile
w ub.r. (przede wszystkim w II i III kwartale) decydujàcy wp∏yw na zwi´kszenie polskiego eksportu
mia∏ wzrost w grupie maszyn i sprz´tu transportowego (wykres 19), to w I po∏owie 2003 r. g∏ów-
nà rol´ w dynamizowaniu eksportu przej´∏y tzw. pozosta∏e wyroby przetworzone (zw∏aszcza me-
ble, ˝elazo i stal, wyroby z drewna) oraz produkty nieprzetworzone (g∏ównie artyku∏y rolne i pali-
wa z wyjàtkiem w´gla). 

Do najwa˝niejszych przyczyn spadku wartoÊci eksportu w grupie maszyn i sprz´tu transpor-
towego w okresie styczeƒ–czerwiec 2003 r. w stosunku do analogicznego okresu ub.r. nale˝y zali-
czyç zmniejszenie eksportu statków12 oraz wzrost udzia∏u w eksporcie cz´Êci i podzespo∏ów w miej-
sce wyrobów gotowych. Zjawisko to najwyraêniej wystàpi∏o w przypadku sprzeda˝y samochodów
osobowych (spadek sprzeda˝y gotowych pojazdów o 9%, przy jednoczesnym wzroÊcie eksportu
cz´Êci o blisko 30%), odbiorników telewizyjnych (sprzeda˝ gotowych odbiorników spad∏a o 27%,
a eksport cz´Êci zwi´kszy∏ si´ o ponad 70%) oraz silników (sprzeda˝ gotowych silników zmniejszy-
∏a si´ o 12%, a ich cz´Êci wzros∏a o prawie 20%). Powy˝sze zmiany spowodowa∏y obni˝enie cen
jednostkowych towarów klasyfikowanych w grupie maszyn i sprz´tu transportowego13. 

Na obni˝enie wartoÊci polskiego importu w okresie styczeƒ–czerwiec 2003 r. istotny
wp∏yw mia∏a niska dynamika popytu krajowego. Znalaz∏o to odzwierciedlenie przede wszystkim
w spadku wartoÊci importu konsumpcyjnego i inwestycyjnego (wykres 20). SpoÊród towarów
konsumpcyjnych najbardziej zmniejszy∏ si´ import artyku∏ów spo˝ywczych oraz dóbr trwa∏ego
u˝ytku (tabela 7).

Spadek wartoÊci importu dóbr inwestycyjnych nie wynika∏, jak w przypadku towarów kon-
sumpcyjnych, z obni˝enia si´ wolumenu przywozu (wolumen dóbr inwestycyjnych wed∏ug danych
GUS zwi´kszy∏ si´ w I kwartale br. o 6,2% w porównaniu z analogicznym okresem ub.r.), lecz z ob-
ni˝enia si´ cen jednostkowych14. Przyczyni∏a si´ do tego m.in. zmiana w kierunkach importu do Pol-
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Wykres 20
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.

12 W okresie styczeƒ–czerwiec 2003 eksport statków zmniejszy∏ si´ o 17%, co wp∏yn´∏o na obni˝enie dynamiki ca∏ego
polskiego eksportu w tym okresie o 1,0 pkt proc. 
13 W I kwartale 2003 r. ceny jednostkowe w grupie maszyny i Êrodki transportu obni˝y∏y si´ o 11,3% w porównaniu
z I kwarta∏em ub.r., a wi´c zdecydowanie silniej ni˝ w ca∏ym polskim eksporcie (6,8%). Por. Handel zagraniczny sty-
czeƒ–marzec 2003, GUS, Warszawa 2003.
14 Ceny jednostkowe w euro w imporcie dóbr inwestycyjnych (prócz przemys∏owych Êrodków transportu) obni˝y∏y si´
w I kwartale 2003 r. o 8,8% w porównaniu z analogicznym okresem ub.r.
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ski w tej grupie. Produkty importowane z krajów rozwini´tych zast´powane sà przede wszystkim
przez import z krajów rozwijajàcych si´15. G∏ównym dostawcà dóbr inwestycyjnych do Polski spo-
Êród krajów rozwijajàcych si´ sà Chiny. W ciàgu pierwszych szeÊciu miesi´cy br. import tych towa-

15 WartoÊç importu dóbr inwestycyjnych z krajów rozwini´tych zmniejszy∏a si´ w okresie styczeƒ–czerwiec 2003 r.
o 7,1%, a z krajów rozwijajàcych si´ wzros∏a o 4,5%. Kraje rozwini´te nadal majà dominujàcy udzia∏ w zaopatrzeniu Pol-
ski w dobra o charakterze inwestycyjnym (78% w okresie styczeƒ–czerwiec 2003 r.). Jednak w ostatnich latach bardzo
szybko roÊnie udzia∏ krajów rozwijajàcych si´ (wzrost z 12% w 2001 r. do 17% w 2003 r.).
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Wykres 21
Dynamika polskiego handlu zagranicznego a dynamika produkcji sprzedanej przemys∏u*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

* trzymiesi´czna Êrednia ruchoma, w cenach sta∏ych
èród∏o: dane GUS.

Tabela 7
Zmiany w strukturze rozdysponowania importu wg kierunków przeznaczenia (w EUR)

Struktura Dynamika Wp∏yw na dynamik´ ogó∏em

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

2002 2002 2003 2002 2002 2003 2002 2002 2003

I–VI I–XII I–VI I–VI I–XII I–VI I–VI I–XII I–VI

Ogó∏em 100,0 100,0 100,0 3,8 4,4 -2,0

Dobra inwestycyjne 19,2 19,2 18,0 11,1 9,8 -8,3 2,0 1,8 -1,6

Dobra inwestycyjne z wyjàtkiem

Êrodków transportu 14,1 14,1 13,2 0,1 -1,9 -8,0 0,0 -0,3 -1,1

Ârodki transportu przemys∏owe 5,1 5,1 4,7 59,1 66,5 -9,0 2,0 2,1 -0,5

Zu˝ycie poÊrednie 58,5 59,3 60,8 -1,0 1,6 1,9 -0,6 1,0 1,1

Zu˝ycie poÊrednie bez paliw 51,5 50,3 53,3 1,1 3,0 1,3 0,6 1,5 0,7

Paliwa i smary 8,8 9,0 9,6 -12,1 -5,7 7,3 -1,2 -0,6 0,6

Towary konsumpcyjne 22,2 21,5 21,1 11,8 7,8 -7,0 2,4 1,6 -1,6

˚ywnoÊç i napoje 3,9 3,6 3,4 4,2 -1,0 -12,7 0,2 0,0 -0,5

Samochody osobowe 4,9 4,6 5,2 21,1 20,6 3,6 0,9 0,8 0,2

Towary trwa∏ego u˝ytku 2,6 2,7 2,3 6,8 0,0 -12,7 0,2 0,0 -0,3

Towary pó∏trwa∏ego u˝ytku 4,1 4,0 3,8 17,7 12,8 -8,7 0,6 0,5 -0,4

Towary nietrwa∏ego u˝ytku 6,6 6,5 6,1 8,8 5,6 -9,2 0,6 0,4 -0,6

èród∏o: dane CIHZ.
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rów z Chin zwi´kszy∏ si´ o 20% w porównaniu z poprzednim rokiem. JednoczeÊnie Chiny sta∏y si´
trzecim, jeÊli chodzi o dobra inwestycyjne, i piàtym w ogóle dostawcà na polski rynek16. 

Jedynà g∏ównà grupà towarowà, w której w okresie styczeƒ–czerwiec br. nastàpi∏ wzrost war-
toÊci przywozu by∏y towary zaopatrzeniowe. Nastàpi∏o to przede wszystkim wskutek wzrostu cen
paliw w tym okresie17. W pozosta∏ych pozycjach importu zaopatrzeniowego wzrost wartoÊci przy-
wozu by∏ stosunkowo niewielki, zw∏aszcza w porównaniu z dynamikà produkcji sprzedanej prze-
mys∏u i eksportu (wykres 21). Prawdopodobnie by∏o to zwiàzane z jednej strony z zast´powaniem
komponentów zagranicznych krajowymi, a z drugiej – z opisywanymi wczeÊniej zmianami w struk-
turze eksportu (przesuni´cia w strukturze eksportu z produktów finalnych w kierunku cz´Êci). Pro-
wadzi∏o to do prawdopodobnie czasowego obni˝enia si´ importoch∏onnoÊci polskiego eksportu. 

G∏ównà przyczynà zmniejszania si´ deficytu w obrotach handlowych Polski w II kwartale br.
(zarówno rejestrowanych, jak i nierejestrowanych) jest utrzymujàca si´ deprecjacja z∏otego, g∏ów-
nie wobec euro18. W po∏àczeniu z niskim poziomem krajowej inflacji wp∏yn´∏a ona na popraw´ wa-
runków konkurencji polskiego handlu zagranicznego. Kurs realny z∏otego (zdeflowany zarówno PPI,
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Wykres 22
Realny efektywny kurs z∏otego w latach 1993–2002 (dane kwartalne, I kwarta∏ 1993 = 100)

èród∏o: dane NBP.

Tabela 8
Efektywne kursy z∏otego w latach 2001–2003
(zmiany w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

Indeks kursu z∏otego 2001 2002 2003

I II III IV I II III IV I II

kwarta∏

Nominalny 6,3 15,9 5,8 8,1 2,7 -5,3 -6,4 -6,6 -9,4 -10,2

Realny deflowany PPI 6,9 14,2 3,8 6,1 2,1 -5,1 -6,1 -6,9 -9,7 -10,1

Realny deflowany CPI 10,9 20,0 8,0 9,8 4,6 -4,9 -6,9 -7,7 -11,1 -11,5

„-” – oznacza deprecjacj´ kursu z∏otego
èród∏o: dane NBP i GUS.

16 Uwag´ zwraca systematyczny wzrost udzia∏u w imporcie z Chin towarów o charakterze inwestycyjnym (w okresie sty-
czeƒ–czerwiec 2003 r. stanowi∏y one ju˝ 35% importu z tego kraju). Najwa˝niejszà pozycjà w imporcie z Chin sà obec-
nie komputery i sprz´t komputerowy. Import z Chin tych produktów zwi´kszy∏ si´ w ciàgu pierwszych szeÊciu miesi´cy
br. o 34% w porównaniu z analogicznym okresem ub.r., podczas gdy z pozosta∏ych krajów obni˝y∏ si´ ∏àcznie o 22%.
17 Gdyby wyeliminowaç wp∏yw zmian cen ropy naftowej na dynamik´ importu ogó∏em, jego wartoÊç obni˝y∏aby si´
o 2,3% w porównaniu z poprzednim rokiem.
18 Porównaj punkt 4.3.2. Kurs walutowy.
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jak i CPI) zdeprecjonowa∏ si´ w II kwartale br. o ponad 10% w stosunku do analogicznego okresu
ub.r. i zmiana ta by∏a silniejsza ni˝ w ubieg∏ym kwartale (wykres 22, tabela 8).

W II kwartale 2003 r. deficyt obrotów bie˝àcych zosta∏ w 57,3% sfinansowany nap∏ywem
d∏ugoterminowego kapita∏u zagranicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich. Utrzymanie si´ te-
go wskaênika na poziomie z poprzedniego kwarta∏u, mimo zmniejszenia deficytu obrotów bie˝à-
cych, wynika∏o ze spadku nap∏ywu inwestycji bezpoÊrednich do 0,6 mld EUR z 0,9 mld EUR
w I kwartale br. W strukturze nap∏ywajàcych inwestycji bezpoÊrednich nadal dominowa∏ kapita∏
wnoszony do przedsi´biorstw w postaci udzia∏ów. Sp∏aty kredytów otrzymanych od bezpoÊrednich
inwestorów zagranicznych przewy˝sza∏y w II kwartale br. nap∏yw nowych kredytów. W analizowa-
nym okresie nastàpi∏ odp∏yw netto kapita∏u w formie inwestycji portfelowych (efekt odp∏ywu za-
równo kapita∏u zagranicznego, jak i polskiego, wycofanych z d∏u˝nych papierów wartoÊciowych).

Ocena nierównowagi zewn´trznej w II kwartale br. zosta∏a przeprowadzona na podstawie
wybranych wskaêników ostrzegawczych (tabela 9). Wszystkie wskaêniki kszta∏tujà si´ na bez-
piecznym poziomie, zbli˝onym do notowanego w poprzednim kwartale. 

2.2. Ceny zewn´trzne

W II kwartale 2003 r. brak jednoznacznych oznak o˝ywienia w gospodarce Êwiatowej, w tym
przede wszystkim w gospodarce amerykaƒskiej, sprawi∏, ˝e w porównaniu z analogicznym okresem
ub.r. nastàpi∏o os∏abienie dynamiki cen wszystkich g∏ównych grup surowców nieenergetycznych,
a w porównaniu z poprzednim kwarta∏em – ich spadek. Analogicznym co do kierunku, choç zdecy-
dowanie silniejszym zmianom podlega∏y te˝ w analizowanym okresie ceny ropy naftowej (tabela 10).

Ârednia cena bary∏ki ropy Brent w II kwartale br. wynios∏a 26 USD i by∏a o 5,5 USD ni˝sza ni˝
w poprzednim kwartale. Ceny ropy charakteryzowa∏y si´ w tym okresie du˝à zmiennoÊcià (wykres
23). W kwietniu na ich spadkowà tendencj´ (minimum 22,9 USD/b), oprócz zakoƒczenia wojny
w Iraku19, wp∏yn´∏o oczekiwanie, ˝e kraj ten szybko wznowi eksport. Przed∏u˝ajàcy si´ brak dostaw

19 Zakoƒczenie wojny z Irakiem przyczyni∏o si´ do znacznego obni˝enia wp∏ywu ryzyka politycznego na ceny ropy, jed-
nak nie wyeliminowa∏o go ca∏kowicie. Pomijajàc kwesti´ unormowania si´ sytuacji w Iraku, okresowy wp∏yw na wzrost
cen mia∏y tak˝e wydarzenia polityczne w Nigerii i Iranie oraz zamach terrorystyczny w Arabii Saudyjskiej.

Tabela 9
Wybrane wskaêniki ostrzegawcze

Indeks kursu z∏otego 2002 2003

I II III IV I II

kwarta∏

Saldo obrotów bie˝àcych/PKB (w %) -4,0 -3,6 -3,6 -3,6 -3,1 -2,7

Saldo p∏atnoÊci towarowych/PKB (w %) -6,1 -5,8 -5,5 -5,5 -5,2 -5,2

Inwestycje bezpoÊrednie/ saldo obrotów

bie˝àcych (w %) 42,9 51,7 69,2 71,5 57,8 57,3

(Deficyt obrotów bie˝àcych + inwestycje

bezpoÊrednie)/PKB (w %) -3,1 -1,7 -0,6 -1,0 -1,4 -0,9

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego/wp∏ywy

z eksportu towarów (w %) 42,3 42,3 40,5 62,8 49,8 –

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach wyp∏at

za import towarów 8,6 7,7 7,9 6,8 8,1 7,6

èród∏o: dane i szacunki NBP.
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irackiej ropy na rynki Êwiatowe utrudnia∏ odbudow´ zapasów tego surowca w krajach rozwini´tych.
W efekcie w maju i czerwcu (maksimum 28,9 USD/b) nastàpi∏ ponowny wzrost jej cen.

G∏ównà rol´ w kszta∏towaniu si´ cen ropy w II kwartale br. odgrywa∏y czynniki poda˝owe
zwiàzane z zakoƒczonà wojnà w Zatoce Perskiej. Dzi´ki przej´ciu ju˝ w poczàtkowej fazie wojny
kontroli nad znacznà cz´Êcià z∏ó˝ irackich, wojska amerykaƒskie i brytyjskie uchroni∏y infrastruktur´
naftowà tego kraju od wi´kszych zniszczeƒ. W zwiàzku z tym spodziewano si´, ˝e w ciàgu miesià-
ca po zakoƒczeniu dzia∏aƒ wojennych Irak wznowi eksport, a do koƒca br. osiàgnie on poziom
sprzed wybuchu wojny (oko∏o 2,5 mln b/d). Jednak w czerwcu br. wydobycie w Iraku utrzymywa-
∏o si´ nadal, wed∏ug ró˝nych szacunków, na poziomie poni˝ej 0,5 mln b/d, a wi´c by∏o znacznie
mniejsze ni˝ wynoszà obecnie potrzeby zrujnowanej gospodarki tego kraju20. 

Sytuacja w Iraku w du˝ym stopniu okreÊla∏a polityk´ poda˝owà OPEC. Poczàtkowo kartel
(g∏ównie si∏ami Arabii Saudyjskiej) zwi´kszy∏ produkcj´ w celu z∏agodzenia skutków wojny dla Êwia-
towych rynków ropy. JednoczeÊnie w Wenezueli nast´powa∏o dalsze odzyskiwanie mocy wytwór-
czych, znacznie zmniejszonych w wyniku strajku. W efekcie dziesi´ç krajów cz∏onkowskich OPEC

20 W czerwcu 2003 r. wydobycie ropy w krajach OPEC spad∏o o ponad 800 tys. b/d w porównaniu z majem br.

Tabela 10
Zmiany cen podstawowych surowców (w stosunku do poprzedniego roku, w %)

W porównaniu z analogicznym W porównaniu z poprzednim

kwarta∏em poprzedniego roku kwarta∏em

2002 2003 2002 2003

III IV I II III IV I II

Surowce nieenergetyczne 8,4 17,4 13,4 10,2 6,1 2,7 2,4 -1,2

w tym:

˝ywnoÊç 12,3 19,0 14,8 12,3 11,4 2,6 -0,3 -1,5

surowce przemys∏owe 3,0 15,0 11,3 7,3 -1,2 2,8 6,6 -0,8

w tym:

surowce pochodzenia rolnego 6,8 26,1 18,3 11,1 1,3 2,8 7,4 -0,6

metale -0,6 6,6 5,7 3,9 -3,7 3,0 5,8 -1,0

Ropa naftowa (Brent) 6,4 38,7 48,5 4,0 7,5 -0,4 17,0 -17,0

èród∏o: dane „The Economist” i Reuters.
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Wykres 23
Ceny ropy naftowej Brent w latach 2002–2003 (notowania dzienne w USD/b)

èród∏o: dane Reuters.
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wyprodukowa∏o w II kwartale br. 26,2 mln b/d, tj. o 1,5 mln b/d wi´cej ni˝ w I kwartale br. Nie zre-
kompensowa∏o to jednak w pe∏ni braku dostaw z Iraku, które w tym czasie spad∏y o 1,8 mln b/d
(wykres 24). 

Po zakoƒczeniu wojny OPEC obawia∏ si´, ˝e szybkie wznowienie produkcji w Iraku spowodu-
je dalszy spadek cen. Dlatego te˝ postanowi∏ zmniejszyç od czerwca br. faktyczny poziom wydoby-
cia21. Kolejnym krokiem mia∏o byç obni˝enie oficjalnych limitów produkcji. Jednak ze wzgl´du
na opóênianie si´ wznowienia dostaw z Iraku oraz niski poziom zapasów w krajach uprzemys∏o-
wionych kartel zdecydowa∏ na spotkaniu 11 czerwca br. utrzymaç obowiàzujàce kwoty. 

Brak irackiej ropy pozostaje g∏ównà przeszkodà w odbudowie zapasów tego surowca
w krajach rozwini´tych. Strajk sektora paliwowego w Wenezueli i ostra zima sprawi∏y, ˝e po-
ziom zapasów w Stanach Zjednoczonych by∏ na koniec II kwarta∏u br. najni˝szy od 25 lat (a wi´c
od czasu kiedy Amerykaƒski Instytut Petrochemiczny monitoruje ich wielkoÊç w USA). Choç zwy-
kle w II kwartale nast´puje sezonowy wzrost zapasów, tym razem nastàpi∏o nawet ich obni˝e-
nie w stosunku do koƒca marca br. (wykres 25). W pozosta∏ych krajach OECD sytuacja przed-
stawia∏a si´ pod tym wzgl´dem nieco korzystniej. Jednak w Europie Zachodniej oraz w Japonii
poziom zapasów tak˝e ukszta∏towa∏ si´ poni˝ej minimum z ostatnich pi´ciu lat22. Niski poziom

21 W czerwcu 2003 r. wydobycie ropy w krajach OPEC spad∏o o ponad 800 tys. b/d w porównaniu z majem br.
22 Wed∏ug szacunków Mi´dzynarodowej Agencji Energetyki zapasy ropy w Ameryce Pó∏nocnej pokrywa∏y zapotrzebowa-
nie na 45 dni, w regionie Pacyfiku na 53 dni i w Europie Zachodniej na 61 dni (por. Oil Market Report, 11 lipca 2003).
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Wykres 24
Produkcja ropy naftowej w krajach OPEC w latach 2001–2003 (w mln b/d)

èród∏o: dane Bloomberg.
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Zapasy ropy naftowej w USA w latach 2002–2003 (stany na koniec tygodnia, w mln bary∏ek)

èród∏o: dane American Petroleum Institute.
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zapasów powoduje, ˝e ceny ropy charakteryzujà si´ du˝à zmiennoÊcià. Istnieje te˝ powa˝-
na groêba, ˝e kraje rozwini´te rozpocznà nowy sezon grzewczy z niskim poziomem zapasów,
co dodatkowo sprzyja utrzymywaniu si´ wysokich cen. 

Wraz z obni˝eniem si´ cen ropy naftowej nastàpi∏o os∏abienie tempa wzrostu cen w naj-
wi´kszych gospodarkach Êwiata. Podobnie jak na wzrost, tak˝e i na obni˝enie si´ cen ropy silniej
od wskaênika cen konsumpcyjnych zareagowa∏ wskaênik cen produkcji (wykres 26). Roczny
wskaênik PPI w USA w czerwcu 2003 r. wyniós∏ 2,9% (wobec 4,2% w marcu br.), a w strefie eu-
ro 1,4% (2,4%). Natomiast roczny wskaênik CPI (wykres 27) w USA w czerwcu 2003 r. spad∏
do 2,1% (z 3% w marcu br.) podczas gdy w strefie euro zharmonizowany indeks cen konsump-
cyjnych obni˝y∏ si´ do 2% (z 2,4% w marcu br.).

Wzrost cen ropy naftowej przyczyni∏ si´ równie˝ do pogorszenia warunków cenowych w pol-
skim handlu zagranicznym (wykres 28): wskaênik terms of trade w okresie styczeƒ–kwiecieƒ 2003 r.
wyniós∏ 95,7 wobec 106,4 w analogicznym okresie ub.r. Wynika∏o to z wy˝szej dynamiki z∏otowych
cen transakcyjnych w imporcie w porównaniu z cenami w eksporcie. W ciàgu pierwszych czterech
miesi´cy br. ceny jednostkowe w imporcie wzros∏y o 12,5% (wobec spadku w okresie I–IV ub.r.
o 5,9%). Natomiast ceny w eksporcie by∏y o 7,6% wy˝sze ni˝ w okresie styczeƒ–kwiecieƒ 2002 r.
(wobec wzrostu o 0,1% w analogicznym okresie poprzedniego roku).
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Wykres 26
Ceny ropy naftowej oraz wskaênik PPI w USA, strefie euro i w Niemczech

èród∏o: dane Reuters i Bloomberg.
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Ceny ropy naftowej oraz wskaênik CPI w USA, strefie euro i w Niemczech

èród∏o: dane Reuters i Bloomberg.
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Wykres 28
Wskaêniki cen transakcyjnych (w PLN) w polskim handlu zagranicznym w latach 2001–2003
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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3
Przebieg procesów inflacyjnych

3.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych

W II kwartale 2003 r. dwunastomiesi´czny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
utrzymywa∏ si´ nadal na niskim poziomie. W poszczególnych miesiàcach wykazywa∏ jednak znacz-
ne zró˝nicowanie. W kwietniu obni˝y∏ si´ do 0,3%, tj. do najni˝szego w I pó∏roczu br. poziomu,
po czym w kolejnych miesiàcach wzrasta∏, osiàgajàc w czerwcu 0,8%, tj. poziom z grudnia 2002 r.
Zwi´kszenie rocznej stopy inflacji by∏o rezultatem s∏abszego i póêniejszego ni˝ przed rokiem sezo-
nowego os∏abienia tempa wzrostu cen konsumpcyjnych. Miesi´czny spadek ich cen wystàpi∏
w czerwcu, podczas gdy przed rokiem zosta∏ zapoczàtkowany ju˝ w maju. 

Tempo wzrostu CPI w II kwartale br. w porównaniu z analogicznym kwarta∏em ub.r. kszta∏-
towa∏o si´ w warunkach:

• wyraênego ograniczenia spadkowych tendencji cen ˝ywnoÊci,

• s∏abszego wzrostu cen kontrolowanych oraz cen pozosta∏ych towarów i us∏ug.

Sytuacja produkcyjna w rolnictwie nadal sprzyja∏a niskiemu kszta∏towaniu si´ cen ˝ywnoÊci.
Ubieg∏oroczne zbiory zbó˝ zaspokaja∏y krajowe potrzeby, przy niewielkim tylko imporcie gatunków
wykorzystywanych do przetworów zbo˝owych i pieczywa. Produkcja mi´sa, w tym zw∏aszcza wie-
przowego, znacznie przekracza∏a krajowy popyt, co sprzyja∏o utrzymaniu si´ spadkowej tendencji
jego cen. Sezonowe zahamowanie wzrostu cen ˝ywnoÊci nastàpi∏o jednak w tym roku w czerwcu,
podczas gdy w ubieg∏ym roku zosta∏o zapoczàtkowane ju˝ w maju. 

W grupie cen kontrolowanych niewiele by∏o w II kwartale br. bodêców dynamizujàcych ich
wzrost. Wyst´pujàcy w tym okresie wzrost cen wyrobów tytoniowych stanowi∏ opóêniony efekt
podwy˝ki akcyzy z poczàtku bie˝àcego roku. Z kolei skutki podwy˝ek op∏at za ciep∏à wod´, wpro-
wadzanych lokalnie w kraju w poczàtkach br., w ciàgu kwarta∏u stopniowo wygasa∏y. Ogranicza-
jàco na wzrost cen w tej grupie wp∏ywa∏ notowany we wszystkich miesiàcach II kwarta∏u br. spa-
dek krajowych cen paliw. 

Tabela 11
Dynamika cen podstawowych grup towarów i us∏ug konsumpcyjnych

2002 2003 2002 2003

struktura wag IV V VI IV V VI

w % analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Ogó∏em 100,0 100,0 103,0 101,9 101,6 100,3 100,4 100,8

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 29,7 28,2 101,3 99,6 98,7 96,6 97,5 99,4

Ceny kontrolowane 27,1 27,2 104,2 102,4 102,4 102,6 102,1 101,7

w tym paliwo 3,7 3,7 99,2 96,9 96,8 112,3 107,8 105,5

Pozosta∏e towary i us∏ugi 43,2 44,6 103,5 103,1 103,0 101,2 101,1 101,1

w tym towary nie˝ywnoÊciowe 26,1 26,7 102,4 102,0 101,9 100,2 100,1 100,1

Us∏ugi 17,1 17,9 105,1 104,8 104,7 102,7 102,6 102,6

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Ceny pozosta∏ych towarów i us∏ug konsumpcyjnych w II kwartale br. kszta∏towa∏y si´ zgod-
nie z trendami obserwowanymi w poprzednim kwartale. Utrzymujàca si´ na rynku s∏aba presja po-
pytowa nie stwarza∏a warunków do podnoszenia detalicznych cen towarów krajowych, mimo stop-
niowego wzrostu cen produkcji w przetwórstwie przemys∏owym. Natomiast ceny us∏ug wykazywa-
∏y ograniczony wzrost (tabela 11, wykresy 29–30).

Ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych w II kwartale br., liczàc w skali dwunastomie-
si´cznej, by∏y Êrednio o ponad 2% ni˝sze ni˝ przed rokiem (w II kwartale 2002 r. nie uleg∏y zmia-
nie, a w I kwartale br. ich spadek wyniós∏ 3,5%). Najbardziej spad∏y przy tym ceny w grupie mi´so
– o 7–8% i w grupie warzywa – o ponad 4%. Ceny pieczywa i produktów zbo˝owych obni˝y∏y si´
Êrednio o oko∏o 0,3%.

Zmiany cen ˝ywnoÊci w II kwartale br. stanowi∏y odzwierciedlenie dobrej sytuacji produkcyjnej
na rynku rolnym, sprzyjajàcej kszta∏towaniu si´ niskich cen surowców pochodzenia rolniczego. Poczàw-
szy od II po∏owy 2002 r. na krajowym rynku ˝ywnoÊciowym utrzymywa∏a si´ wysoka poda˝, przede
wszystkim zbó˝, trzody chlewnej i drobiu. Wynika∏o to z wysokich ubieg∏orocznych zbiorów zbó˝ oraz
szczytowej fazy w produkcji trzody chlewnej. Wykorzystanie tych produktów na cele konsumpcyjne
wprawdzie ros∏o, ale wolniej od wzrostu poda˝y. Prowadzi∏o to do dalszego obni˝ania si´ cen podsta-
wowych produktów rolnych i w konsekwencji do spadku cen detalicznych produktów ˝ywnoÊciowych. 
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Wykres 29
Zmiany CPI i g∏ównych kategorii cen w latach 2000–2003
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100, w %)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W koƒcu II kwarta∏u br. wystàpi∏o jednak przyspieszenie miesi´cznego tempa wzrostu cen
˝ywnoÊci – g∏ównie pieczywa i produktów zbo˝owych oraz w mniejszym stopniu mi´sa. Przy-
spieszenie to by∏o efektem m.in czynników przejÊciowych zwiàzanych z lokalnymi niedoborami
zbó˝ i ze stosunkowo silnej reakcji rynkowych cen produktów zbo˝opochodnych. Zahamowany
zosta∏ równie˝ spadek cen ˝ywca wieprzowego wskutek interwencji podj´tej przez ARR na tym
rynku. Utrzymujàca si´ wysoka poda˝ ˝ywca drobiowego ogranicza∏a skal´ wzrostu cen mi´sa
w handlu detalicznym. 

Aktualne szacunki poda˝y rynkowej z tegorocznych zbiorów zbó˝ oraz przewidywane zbli˝a-
nie si´ spadkowej fazy w produkcji ˝ywca wieprzowego (mimo wysokich obecnie zasobów mi´sa
wieprzowego) wskazujà na mo˝liwoÊç powolnego wzrostu cen produktów rolnych w d∏u˝szym ho-
ryzoncie czasowym (na prze∏omie lat 2003/2004 i w 2004 r.).
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Wykres 31
Roczna zmiennoÊç CPI oraz wskaêniki sezonowoÊci cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

Wra˝liwoÊç cen detalicznych ˝ywnoÊci na zmiany cen na rynkach
produktów rolnych

Jak wynika z przeprowadzonych badaƒ, zmianom cen skupu produktów rolnych towarzyszà dostosowaw-
cze zmiany detalicznych cen ˝ywnoÊci. Nast´pujà one jednak z opóênieniem i w znacznie mniejszej skali. Wynika
to stàd, ˝e na poziom cen detalicznych ˝ywnoÊci wp∏ywajà nie tylko ceny na rynku rolnym, lecz tak˝e koszty wy-
twarzania ˝ywnoÊci (np. ceny noÊników energii). Ponadto udzia∏ cen skupu w cenie produktów ˝ywnoÊciowych
jest zró˝nicowany i zale˝y od stopnia ich przetworzenia. Najwi´kszy udzia∏ cen skupu w cenie produktów ˝ywno-
Êciowych wyst´puje w produkcji artyku∏ów niskoprzetworzonych (np. w cenie detalicznej kurczàt cena skupu sta-
nowi 84,4%, a w przypadku màki poznaƒskiej 45,8%), a w produktach wysokoprzetworzonych jest niski (np.
w chlebie mieszanym wynosi 13,6%).

Analiza wykaza∏a tak˝e, ˝e:

• korelacja mi´dzy bie˝àcymi wybranymi cenami ˝ywnoÊci a cenami odpowiednich produktów rolnych jest silna
w ka˝dym z badanych opóênionych okresów (0,8–0,9),

• na ceny detaliczne pieczywa i produktów zbo˝owych w d∏ugim okresie wp∏ywajà tylko ceny skupu pszenicy (ce-
ny skupu ˝yta sà nieistotne statystycznie),

• ceny detaliczne mi´sa najsilniej reagujà na zmiany cen trzody chlewnej i drobiu,

• w przypadku ceny detalicznych mleka i przetworów mlecznych obserwuje si´ umiarkowanà zale˝noÊç od cen skupu,

• zmiany cen produktów rolniczych z wi´kszà si∏à oddzia∏ujà na poziom cen nisko przetworzonych artyku∏ów ˝yw-
noÊciowych ni˝ na produkty wysoko przetworzone.

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W II kwartale 2003 r. ceny kontrolowane23 w skali rocznej wykazywa∏y tendencj´ spadkowà.
Ich tempo wzrostu by∏o s∏absze zarówno w porównaniu z poprzednim kwarta∏em, jak i z analogicz-
nym kwarta∏em ub.r. Êrednio o 1 pkt proc. Wynika∏o to m.in z utrzymujàcego si´ w kolejnych mie-
siàcach II kwarta∏u br. spadku cen paliw oraz braku podwy˝ek cen gazu i energii elektrycznej w I pó∏-
roczu br. SpoÊród cen kontrolowanych silnie wzros∏y natomiast w II kwartale 2003 r. op∏aty za pasa-
˝erski transport kolejowy w zwiàzku z podwy˝kà cen biletów na przewozy regionalne. Nadal ros∏y
te˝ ceny wyrobów tytoniowych w nast´pstwie podwy˝ki podatku akcyzowego w styczniu br. 

Zaliczane do grupy cen kontrolowanych ceny paliw stanowià kategori´ o du˝ej zmiennoÊci,
zaburzajàcà w okresach silnych skokowych zmian kszta∏towanie si´ ogólnego wskaênika CPI.
W II kwartale 2003 r. ceny paliw przyczyni∏y si´ do obni˝enia inflacji, poniewa˝ z miesiàca na mie-
siàc spada∏y Êrednio o oko∏o 3%.

Jak wynika z danych Nafty Polskiej, dotyczàcych struktury cen paliw na przyk∏adzie benzyny
EU 95, g∏ównà przyczynà spadku krajowych cen paliw w II kwartale br. by∏ spadek ich cen impor-
towych, zwiàzany ze spadkiem Êwiatowych cen paliw o 10,0% oraz os∏abienie dolara wobec z∏ote-
go o 4,6%. W kierunku wzrostu cen paliw oddzia∏ywa∏ natomiast w tym okresie wzrost o 1,1%
mar˝y producentów i dystrybutorów (obliczanej jako ró˝nica mi´dzy cenà detalicznà a cenà zbytu).
SpoÊród pozosta∏ych cen kontrolowanych wy˝ej ni˝ przeci´tnie w grupie wzros∏y w II kwartale br.
ceny centralnego ogrzewania i ciep∏ej wody (okreÊlane w taryfach zatwierdzanych przez URE dla lo-
kalnych dostawców, a nie globalnie w skali kraju) oraz ceny podstawowych noÊników energii (w na-
st´pstwie ubieg∏orocznej podwy˝ki taryf na energi´ elektrycznà i ob∏o˝enia jej poczàwszy od lipca
ub.r. akcyzà, a tak˝e podwy˝ki cen gazu od kwietnia 2002 r.). Zwi´kszy∏y si´ te˝ op∏aty za abona-
ment RTV (o oko∏o 6%), op∏aty za us∏ugi sàdowe i adwokackie (o oko∏o 5%) oraz nieznacznie
(w wyniku podwy˝ki podatku akcyzowego w styczniu br.) ceny wyrobów tytoniowych. Niewielki
spadek wystàpi∏ tylko w grupie cen napojów alkoholowych, na które w paêdzierniku ub.r. skokowo
obni˝ono podatek akcyzowy.

W grupie pozosta∏ych towarów i us∏ug w II kwartale br. wzrost cen w skali rocznej by∏
Êrednio s∏abszy ni˝ przed rokiem i ni˝ w I kwartale br. Wchodzàce w sk∏ad tej grupy ceny arty-
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Wykres 32
CPI i wskaênik cen paliw (dynamika roczna, w procentach)

èród∏o: dane GUS.

23 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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ku∏ów nie˝ywnoÊciowych w analizowanym kwartale wzros∏y Êrednio w skali rocznej tylko
o 0,1%. Natomiast ceny us∏ug zwi´kszy∏y si´ w tym okresie Êrednio oko∏o 2,6%, tj. dwukrotnie
mniej ni˝ przed rokiem (por. wykres 33).

Ceny artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych (zaliczanych do pozosta∏ych towarów i us∏ug) w II kwartale
br. w uj´ciu ∏àcznym nie zmieni∏y si´. D∏ugotrwa∏e spowolnienie dynamiki cen towarów nie˝ywnoÊcio-
wych wynika∏o z utrzymujàcego si´ niskiego popytu konsumpcyjnego. Wewn´trzne proporcje wzrostu
cen w podgrupach wchodzàcych w sk∏ad artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych tak˝e nie uleg∏y zmianie. Przyk∏a-
dowo, utrzymywa∏ si´ spadek w skali rocznej cen odzie˝y i obuwia, przy nadal stosunkowo wysokim i sta-
bilnym wzroÊcie cen artyku∏ów wyposa˝enia mieszkaƒ i prowadzenia gospodarstwa domowego.

Wzrost cen us∏ug (zaliczanych do grupy pozosta∏ych cen towarów i us∏ug) w II kwartale br. wy-
kazywa∏, podobnie jak w poprzednim kwartale, tendencj´ s∏abnàcà, choç by∏ on znacznie wy˝szy
od wzrostu cen towarów zaliczanych do tej grupy. Najwy˝szy wzrost wykazywa∏y przy tym op∏aty
zwiàzane z u˝ytkowaniem mieszkania oraz ceny us∏ug zwiàzanych z edukacjà i ze zdrowiem.

Wra˝liwoÊç cen detalicznych towarów i us∏ug konsumpcyjnych na zmiany
cen paliw na rynku krajowym

Przeprowadzona analiza wra˝liwoÊci cen detalicznych towarów i us∏ug konsumpcyjnych na zmiany cen pa-
liw na rynku krajowym potwierdzi∏a, ˝e ceny paliw wp∏ywajà na CPI oraz na poszczególne jego grupy. Ponadto
analiza wykaza∏a, ˝e:

• korelacja mi´dzy bie˝àcymi wartoÊciami CPI a cenami paliw jest umiarkowana w ka˝dym z badanych opóênio-
nych okresów i w przybli˝eniu taka sama. Najwy˝sze dodatnie wspó∏czynniki korelacji (0,6–0,8) wystàpi∏y mi´-
dzy cenami z grup transportu a cenami paliw.

• najbardziej wra˝liwe na zmiany cen paliw sà nast´pujàce kategorie us∏ug z grupy transportu: komunikacja miej-
ska, autobusy, transport kolejowy (mimo tego, ˝e ceny tych grup nale˝à do kontrolowanych, co ogranicza szyb-
koÊç dostosowania),

• regulacja administracyjna prowadzi do spowolnienia procesu dostosowania, co zosta∏o udowodnione w przy-
padku cen detalicznych energii elektrycznej i gazu, które zatwierdzane sà przez prezesa URE,

• przyczynà (w sensie Grangera) zmian CPI, cen ˝ywnoÊci (z wyjàtkiem warzyw i owoców), wi´kszoÊci cen towa-
rów i us∏ug z grupy transportu oraz cen gazu sà zmiany cen paliw,

• nie stwierdzono wyst´powania relacji kointegrujàcej mi´dzy cenami odzie˝y i obuwia a cenami paliw, co mo˝e
wynikaç z faktu, ˝e ceny odzie˝y i obuwia sà grupà najbardziej wra˝liwà na wahania popytu i poddanà silnej
konkurencji zagranicznej.

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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3.2. Inflacja bazowa
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Wykres 34
Ró˝nica tempa zmian cen pozosta∏ych towarów nie˝ywnoÊciowych i us∏ug (w pkt. proc.)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 12
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku)

2002

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

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

Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu:

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

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

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci

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

Cen ˝ywnoÊci i paliw

(inflacja „netto”) 4,7 4,7 4,1 4,0 3,2 3,1 2,9 2,8 2,8 2,3 2,1 2,0

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

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 13
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku)

2003

I II III IV V VI

CPI 0,5 0,5 0,6 0,3 0,4 0,8

Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu:

Cen kontrolowanych -0,3 -0,5 -0,6 -0,6 -0,3 0,4

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci 0,5 0,5 0,5 0,0 -0,1 -0,1

Cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw 0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -0,5 -0,3

Cen ˝ywnoÊci i paliw (inflacja „netto") 1,6 1,5 1,4 1,2 1,2 1,1

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

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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W II kwartale 2003 r. nastàpi∏o odwrócenie spadkowej tendencji wskaênika CPI oraz wi´kszoÊci
miar inflacji bazowej. W kwietniu inflacja jeszcze spada∏a: dwunastomiesi´czny wskaênik CPI obni˝y∏
si´ do najni˝szego historycznie poziomu 0,3%, tj. o 0,3 pkt. proc. w stosunku do marca, a skala spad-
ku miar inflacji bazowej w tym okresie si´ga∏a 0,5 pkt. proc. Natomiast od maja roczny wskaênik CPI
oraz wskaêniki inflacji bazowej zacz´∏y wzrastaç (wzrost nawet o 0,7 pkt. proc. w czerwcu w przypad-
ku inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych) (wykres 37).

Dwunastomiesi´czny wskaênik inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych (wykres 38)
w czerwcu po raz pierwszy od poczàtku roku przyjà∏ wartoÊç dodatnià, wzrastajàc o 0,4%. Miara ta
w II kwartale br. nadal kszta∏towa∏a si´ na poziomie ni˝szym ni˝ wskaênik CPI, choç ró˝nica ta wyraênie si´
zmniejszy∏a. Wynika∏o to z coraz s∏abszej presji inflacyjnej ze strony cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
podlegajàcych kontroli administracyjnej, które w czerwcu br. wzros∏y o 1,7% w uj´ciu rocznym. WÊród wy-
∏àczonych grup najwy˝sze podwy˝ki dotyczy∏y op∏at za noÊniki energii (energi´ elektrycznà, ciep∏à wod´,
centralne ogrzewanie) i us∏ugi transportowe (pasa˝erski transport kolejowy i morski), a tak˝e cen paliw. 
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Wykres 35
CPI oraz inflacja bazowa w marcu i w czerwcu 2003 r.
(zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja bazowa po wyeliminowaniu z CPI cen o najwi´kszej zmiennoÊci (wykres 39), któ-
ra przez ostatnich kilka miesi´cy kszta∏towa∏a si´ na poziomie najbardziej zbli˝onym do poziomu
inflacji rejestrowanej, w II kwartale br. znacznie obni˝y∏a si´, przyjmujàc nawet wartoÊci ujemne
(w maju i czerwcu br. spadek o 0,1% w uj´ciu rocznym). Zosta∏o to spowodowane wy∏àczeniem
cen istotnie wp∏ywajàcych na inflacj´ (owoce, warzywa, op∏aty za u˝ytkowanie mieszkania, energia
elektryczna, abonament radiowo-telewizyjny).

W przypadku inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen najbardziej zmiennych i cen paliw (wykres
40) w czerwcu br. odnotowano spadek w skali roku o 0,3%. Ró˝nica pomi´dzy tà miarà a miarà in-
flacji bazowej po wy∏àczeniu tylko cen najbardziej zmiennych (tj. miara zawierajàca paliwa) wynios∏a
zaledwie 0,2 pkt. proc. Wynika to z os∏abienia wzrostu cen paliw, którymi ró˝nià si´ oba wskaêniki.

Wskaênik inflacji „netto” (wykres 41), powsta∏y poprzez wy∏àczenie z CPI cen ˝ywnoÊci i pa-
liw, w II kwartale br. obni˝y∏ si´ do poziomu 1,1%. Miara ta od sierpnia 2001 r. kszta∏towa∏a si´
Êrednio o 1,3 pkt. proc. powy˝ej ogólnego wskaênika inflacji, wskazujàc na silny charakter antyin-
flacyjny wy∏àczonych grup (zw∏aszcza ˝ywnoÊci). Dopiero w czerwcu br. wskaênik ten zbli˝y∏ si´
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Wykres 37
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

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

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 40
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci i cen paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

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

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskaêniki CPI oraz inflacji „netto” po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw
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èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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do poziomu wskaênika CPI, przewy˝szajàc go zaledwie o 0,3 pkt. proc., co wynika∏o z przyÊpiesze-
nia rocznego tempa wzrostu cen ˝ywnoÊci i paliw.

Kolejna miara inflacji bazowej, tzw. 15% Êrednia obci´ta (wykres 42), podobnie jak inflacja
„netto” kszta∏towa∏a si´ powy˝ej wskaênika CPI i w czerwcu wynios∏a 0,9%. Ze wskaênika tego
w czerwcu br. zosta∏y wy∏àczone nast´pujàce grupy o najmniejszym wzroÊcie cen: artyku∏y ˝ywnoÊcio-
we (mi´so, w´dliny, warzywa), wyroby spirytusowe, sprz´t informatyczny, magnetowidy i odtwarza-
cze wideo, ubiory, jak równie˝ grupy, które podro˝a∏y najbardziej: owoce, op∏aty zwiàzane z u˝ytko-
waniem mieszkania (us∏ugi kanalizacyjne, zaopatrywanie w wod´), noÊniki energii (ciep∏a woda, ener-
gia elektryczna), us∏ugi transportowe (transport kolejowy i morski), paliwa oraz gazety i czasopisma.
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Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej – 15% Êrednia obci´ta
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

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

4.1. Polityka pieni´˝na w II kwartale 2003 r.

W II kwartale 2003 r. Rada Polityki Pieni´˝nej trzykrotnie obni˝y∏a stopy podstawowe NBP (ta-
bela 14). Stopa referencyjna NBP, kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki
pieni´˝nej, zosta∏a w tym okresie zredukowana z 6,00% do 5,25%, a w uj´ciu realnym z 5,4%
do 4,4% (przy u˝yciu bie˝àcego wskaênika CPI jako deflatora). W sumie w obecnym cyklu obni˝ek
stóp procentowych, tj. poczàwszy od lutego 2001 r. do czerwca 2003 r., stopy procentowe NBP by∏y
redukowane dwudziestokrotnie. Stopa referencyjna zosta∏a obni˝ona w tym okresie o 13,75 pkt. proc. 

Skal´ restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej w II kwartale br. obrazujà obliczane w NBP indeksy,
uwzgl´dniajàce zmiany zarówno krótkookresowej realnej stopy procentowej, jak i realnego efek-
tywnego kursu z∏otego. Ârednia wartoÊç indeksu zarówno o sta∏ej, jak i o zmiennej podstawie
w II kwartale br. by∏a ni˝sza ni˝ w poprzednim kwartale.

Do obni˝ek stóp procentowych w II kwartale br. sk∏ania∏o RPP utrwalanie si´ niskiego pozio-
mu inflacji oraz utrzymywanie si´ czynników ograniczajàcych jej wzrost w przysz∏oÊci. Nadal na ni-
skim poziomie utrzymywa∏y si´ te˝ w II kwartale br. wszystkie wskaêniki inflacji bazowej, a wskaê-
nik inflacji netto wykazywa∏ lekkà tendencj´ spadkowà. 

Roczne tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u obni˝y∏o si´ w II kwartale br.
z 3,6% w marcu do 2,1% w czerwcu.

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

Dataa Decyzja

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 3,75%

a Data podj´cia decyzji.
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Utrwali∏y si´ niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. Spodziewana w horyzon-
cie dwunastu miesi´cy inflacja roczna mierzona CPI spad∏a w czerwcu do 0,3% z 0,4% w kwietniu
i 0,5% w maju.

W warunkach dalszego spadku zatrudnienia w II kwartale br. utrzyma∏ si´ niski wzrost p∏ac
w sektorze przedsi´biorstw. W rezultacie dochody z pracy najemnej w tym sektorze by∏y nominal-
nie o 1,8% mniejsze ni˝ przed rokiem. Wzros∏a natomiast o 5,4% w stosunku do analogicznego
kwarta∏u ub.r. dynamika dochodów ze Êwiadczeƒ i ubezpieczeƒ spo∏ecznych. ¸àcznie szacuje si´,
˝e w II kwartale br. rejestrowane dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych wzros∏y
o oko∏o2,0% nominalnie, tj. o 1,6% realnie w porównaniu z II kwarta∏em ub.r.

Tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego ciàgle przewy˝sza∏o tempo wzrostu si∏y nabywczej
rejestrowanych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych i (wed∏ug szacunków
NBP) wynios∏o 2,8%.

Depozyty gospodarstw domowych w II kwartale br. nadal zmniejsza∏y si´. By∏ to wynik utrzy-
mujàcej si´ niskiej dynamiki rejestrowanych dochodów do dyspozycji oraz malejàcej atrakcyjnoÊci
lokat bankowych w porównaniu z alternatywnymi formami oszcz´dzania (fundusze inwestycyjne,
obligacje). Na umiarkowanym poziomie kszta∏towa∏a si´ te˝ w II kwartale br. roczna dynamika kre-
dytów dla gospodarstw domowych (7–8%). W sumie oszcz´dnoÊci finansowe gospodarstw domo-
wych w II kwartale by∏y dodatnie i ukszta∏towa∏y si´ na poziomie zbli˝onym do I kwarta∏u br.

Kredyty dla przedsi´biorstw cechowa∏a w II kwartale br. umiarkowana roczna dynamika
wzrostu (spadek z oko∏o 7% w kwietniu do oko∏o 3% w czerwcu).

Mimo utrzymujàcych si´ w II kwartale br. s∏abych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie eu-
ro oraz recesji w Niemczech, w kraju umacnia∏y si´ symptomy stopniowego o˝ywienia gospodarczego.
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Indeks restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (podstawa: grudzieƒ 1994)

èród∏o: dane NBP.
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èród∏o: dane NBP.
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Po kwietniu br. ukszta∏towa∏ si´ wzrostowy trend wolumenu produkcji sprzedanej przemys∏u,
w szczególnoÊci przemys∏u przetwórczego. W czerwcu br. produkcja przemys∏owa by∏a wy˝sza o 7,8% ni˝
przed rokiem, a produkcja w przetwórstwie przemys∏owym o 9,6%. Po wyeliminowaniu wp∏ywu wahaƒ
sezonowych wzrost produkcji przemys∏owej w czerwcu wyniós∏ 8,0%, a przemys∏u przetwórczego 9,9%.

Sytuacja w budownictwie w II kwartale br. by∏a nadal z∏a, jednak˝e odnotowano wyhamowa-
nie spadku produkcji. W czerwcu sprzeda˝ produkcji budowlano-monta˝owej by∏a o 16% wi´ksza ni˝
w maju i tylko o 1,2% mniejsza ni˝ w czerwcu ub.r. W kolejnych miesiàcach nast´powa∏y zmiany
w strukturze dzia∏owej budownictwa, wskazujàce na mo˝liwoÊç wzrostu popytu inwestycyjnego
w drugim pó∏roczu. Czerwiec by∏ trzecim z kolei miesiàcem, w którym odnotowano (w stosunku
do analogicznego miesiàca ub.r.) ponad dwukrotny wzrost produkcji przedsi´biorstw zajmujàcych si´
przygotowaniem terenów pod budow´ oraz przyspieszenie wzrostu produkcji przedsi´biorstw wyko-
nujàcych budowlane roboty wykoƒczeniowe (do 65,3% wobec blisko 40% w maju). Przeprowadzo-
ne w czerwcu br. badania GUS wskaza∏y te˝ na wyraênà popraw´ ocen koniunktury w budownictwie,
przy nadal pozytywnych ocenach w przemyÊle przetwórczym.

Rada Polityki Pieni´˝nej dostrzega∏a te˝ w II kwartale br. nast´pujàce czynniki stanowiàce po-
tencjalne êród∏o presji inflacyjnej w przysz∏oÊci:

• niepewnà sytuacj´ finansów publicznych,

• utrzymujàcà si´ wysokà dynamik´ pieniàdza gotówkowego w obiegu (oko∏o 15% w skali rocznej),

• rosnàce ceny ropy na rynkach Êwiatowych (Êrednia cena bary∏ki ropy Brent wzros∏a z 24,9 USD
w kwietniu do 27,6 USD w czerwcu) i mo˝liwoÊç ich dalszego wzrostu.

SpoÊród tych czynników najwi´ksze obawy Rady budzi∏a sytuacja finansów publicznych. Choç
wyniki bud˝etu paƒstwa nie wskazywa∏y na zagro˝enie przekroczenia za∏o˝onego na 2003 r. usta-
wowego limitu deficytu, to utrzymywa∏a si´ du˝a niepewnoÊç dotyczàca skali deficytu ekonomicz-
nego sektora finansów publicznych w 2003 r. oraz jeszcze wi´ksza co do kszta∏tu polityki fiskalnej
w 2004 r. i w latach nast´pnych. 

Przyj´te przez rzàd w czerwcu br. Za∏o˝enia do projektu bud˝etu paƒstwa na 2004 r. wskazywa∏y
bowiem na mo˝liwoÊç pog∏´bienia nierównowagi sektora finansów publicznych w przysz∏ym roku. Zmia-
ny wprowadzone po stronie dochodów (w∏àczenie – wbrew stanowisku NBP – Êrodków z rezerwy rewa-
luacyjnej w kwocie 9 mld z∏) oraz wydatków (wy∏àczenie dotacji na sk∏adki przekazywane do OFE w wy-
sokoÊci 11,9 mld z∏) pozornie zmniejsza∏y deficyt bud˝etu paƒstwa w 2004 r. z oko∏o 54 mld z∏ (6,3%
PKB) do 33,1 mld z∏ (3,9% PKB)24. Konsekwencjà wysokiego deficytu bud˝etu paƒstwa w 2004 r. i w 2005
r. by∏by niebezpieczny wzrost d∏ugu paƒstwowego i przekroczenie drugiego progu ostro˝noÊciowego
(55% PKB) przyj´tego w ustawie o finansach publicznych. Oznacza∏oby to powa˝nà kumulacj´ proble-
mów sektora finansów publicznych po 2005 r. wraz z jej negatywnymi skutkami dla gospodarki. 

Podejmujàc decyzje o zmianach stóp procentowych w II kwartale br. RPP bra∏a te˝ pod uwa-
g´ skal´ dotychczas dokonanych obni˝ek, które z opóênieniem b´dà wp∏ywa∏y na stopniowy wzrost
popytu krajowego w drugiej po∏owie 2003 r. i w 2004 r.

4.2. Poda˝ pieniàdza

Zmiany poda˝y pieniàdza w II kwartale 2003 r. charakteryzowa∏y si´:

• stabilizacjà na niskim poziomie rocznej dynamiki poda˝y pieniàdza M3,

• utrzymaniem si´ wysokiej rocznej dynamiki pieniàdza gotówkowego w obiegu (poza kasami banków), 

• umiarkowanà rocznà dynamikà nale˝noÊci od gospodarstw domowych i przedsi´biorstw.

24 Za∏o˝enia te rzàd zweryfikowa∏ w lipcu br., rezygnujàc z wliczania Êrodków z rezerwy rewaluacyjnej do dochodów bud˝e-
towych oraz zwi´kszajàc jednoczeÊnie wydatki bud˝etowe. W rezultacie tych zmian deficyt bud˝etowy wzrós∏ z 33,1 mld z∏
do 45 mld z∏.
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Poda˝ pieniàdza M3 zwi´kszy∏a si´ w II kwartale 2003 r. w stosunku do stanu na koniec mar-
ca br. o 5,7 mld z∏, tj. o 1,8% nominalnie i o 1,4% realnie. Dwunastomiesi´czna dynamika wzrostu
szerokiego agregatu M3 od marca br. charakteryzowa∏a si´ dodatnim, choç niskim wskaênikiem,
który w czerwcu br. wyniós∏ 1,3%.

Na zmian´ poziomu depozytów i innych zobowiàzaƒ zaliczanych do M3 z∏o˝y∏ si´ z jednej
strony wzrost poziomu zobowiàzaƒ z∏otowych o 2,8 mld z∏ (1,2%), a z drugiej spadek zobowiàzaƒ
walutowych o 1,0 mld z∏ (2,2%). Obni˝enie stanu depozytów walutowych niemal w ca∏oÊci wyni-
ka∏o z ró˝nic kursowych. 

Przyrost poda˝y pieniàdza M3 w II kwartale br. wynika∏ g∏ównie ze wzrostu zobowiàzaƒ syste-
mu bankowego25 wobec przedsi´biorstw, w tym przede wszystkim zobowiàzaƒ z∏otowych (o 5,0 mld
z∏, tj. o 12,0%). Przyrost zobowiàzaƒ wobec przedsi´biorstw w II kwartale br. by∏ przy tym znacznie
wi´kszy ni˝ w analogicznym okresie w poprzednich latach. Zwi´kszy∏y si´ równie˝ zobowiàzania sys-
temu bankowego wobec niemonetarnych instytucji finansowych oraz instytucji niekomercyjnych dzia-
∏ajàcych na rzecz gospodarstw domowych. 

Dalszemu obni˝eniu uleg∏ natomiast poziom depozytów i innych zobowiàzaƒ wobec gospo-
darstw domowych utrzymywanych na rachunkach bankowych. Zmniejszy∏y si´ zarówno depozyty z∏oto-
we (o 2,7 mld z∏, tj. o 1,7%), jak i walutowe (o 1,3 mld z∏, tj. o 3,8%). Rzeczywisty spadek depozytów
walutowych gospodarstw domowych (o 0,6 mld z∏) dodatkowo pog∏´bi∏y ró˝nice kursowe (o 0,7 mld
z∏). Odp∏yw Êrodków z rachunków bankowych gospodarstw domowych cz´Êciowo by∏ zwiàzany z utrzy-
mujàcym si´ nadal zainteresowaniem alternatywnymi metodami oszcz´dzania, w tym m.in. lokowaniem
Êrodków w funduszach inwestycyjnych. Aktywa tych funduszy wzros∏y w II kwartale br. o 4,8 mld z∏. 

W kierunku wzrostu poda˝y pieniàdza M3 w II kwartale br. silnie oddzia∏ywa∏o zwi´kszenie
poziomu pieniàdza gotówkowego w obiegu (poza kasami banków). Wzrost ten mia∏ charakter se-

Tabela 15
Poda˝ pieniàdza w II kwartale 2003 r.

Wyszczególnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

30.06.2003 do 31.03.2003 do 31.12.2002

w mld z∏ % mld z∏ %

I. Poda  ̋pieniàdza M1 146,4 10,1 7,5 9,7 7,1

II. Poda  ̋pieniàdza M3 326,6 5,7 1,8 4,7 1,5

1. Pieniàdz gotówkowy w obiegu

(poza kasami banków) 47,4 3,2 7,3 5,2 12,3

2. Depozyty i inne zobowiàzania 275,5 1,8 0,6 -2,5 -0,9

2.1. Gospodarstwa domowe 191,6 -4,0 -2,0 -4,7 -2,4

2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 7,2 0,5 7,7 -0,1 -1,1

2.3. Przedsí biorstwa 56,7 5,3 10,2 1,7 3,1

2.4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 8,3 0,2 2,6 0,1 1,0

2.5. Instytucje samorzàdowe 10,0 -0,2 -1,8 1,6 18,8

2.6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 1,6 0,0 -1,3 -1,1 -40,4

3. Pozosta∏e sk∏adniki M3 3,8 0,7 23,8 2,0 111,7

èród∏o: dane NBP.

25 Zgodnie z metodykà obowiàzujàcà od marca 2002 r. poj´cie „system bankowy” zosta∏o zastàpione szerszym poj´ciem
„monetarne instytucje finansowe”, obejmujàcym bank centralny oraz pozosta∏e monetarne instytucje finansowe (dawniej:
banki komercyjne). Dla wi´kszej jasnoÊci i przejrzystoÊci w materiale pos∏u˝ono si´ poprzednio obowiàzujàcà terminologià.
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zonowy, ale jego skala by∏a wi´ksza ni˝ w analogicznym okresie poprzednich lat (7,3% wobec 6,3%
przed rokiem i 4,2% w 2001 r.). Roczna dynamika wzrostu tej kategorii zwi´kszy∏a si´ w porówna-
niu z poprzednim kwarta∏em i w poszczególnych miesiàcach waha∏a si´ od 14,9% do 15,7%. 

Wzrost wàskiego pieniàdza M1, w sk∏ad którego wchodzi pieniàdz gotówkowy w obiegu
oraz bie˝àce depozyty w systemie bankowym, w II kwartale br. wynika∏ z przyrostu obu tych kate-
gorii. Depozyty bie˝àce zwi´kszy∏y si´ w omawianym okresie o 6,9 mld z∏ (7,5%), g∏ównie wskutek
wzrostu stanu depozytów z∏otowych o 6,0 mld z∏ (7,8%). Natomiast bie˝àce depozyty walutowe
zwi´kszy∏y si´ o 0,9 mld z∏ (6,3%), przy czym zwi´kszenie ich rzeczywistego stanu (o 1,2 mld z∏) zo-
sta∏o ograniczone przez wp∏yw ró˝nic kursowych (-0,3 mld z∏). Najsilniej wzros∏y w analizowanym
okresie depozyty bie˝àce przedsi´biorstw – o 4,5 mld z∏ (16,6%).

Przyrost depozytów bie˝àcych w znacznej mierze wynika∏ z przeklasyfikowania, poczàwszy
od danych za czerwiec br., depozytów typu „tomnext” i „spotnext”26 do depozytów bie˝àcych. Do-
tychczas by∏y one zaliczane do depozytów terminowych. Wprowadzona zmiana mia∏a na celu ujed-
nolicenie klasyfikacji depozytów bie˝àcych zgodnie z zasadami obowiàzujàcymi w ESBC. Szacunkowa
wysokoÊç przekwalifikowanych Êrodków wynios∏a 2,5 mld z∏, tj. oko∏o 2,5% depozytów bie˝àcych.

Czynniki kreacji pieniàdza

Zmiany w strukturze czynników kreacji pieniàdza w II kwartale 2003 r. w porównaniu z poprzed-
nim kwarta∏em oraz z analogicznym kwarta∏em ub.r. obrazuje tabela 16. W analizowanym okresie g∏ów-
nym êród∏em kreacji pieniàdza by∏o zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego oraz na-
le˝noÊci. Absorpcj´ pieniàdza powodowa∏y natomiast zmiany w poziomie aktywów zagranicznych netto. 

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego

O ile w I kwartale br. zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego (IRCS) wystàpi∏o
po stronie czynników absorbujàcych pieniàdz, to w II kwartale br. kategoria ta stanowi∏a g∏ówny czynnik
kreacji pieniàdza. Na koniec czerwca br. poziom zad∏u˝enia netto IRSC wyniós∏ 64,8 mld z∏, tj. zwi´kszy∏ si´
w ciàgu omawianego okresu o 4,2 mld z∏ (nominalnie o 7,0%, realnie o 6,6%). Na wzrost ten z∏o˝y∏o si´:

• zwi´kszenie nale˝noÊci sektora bankowego od IRSC z tytu∏u kredytów i papierów d∏u˝nych o 6,7
mld z∏ (8,1%), w tym wzrost nale˝noÊci z tytu∏u papierów d∏u˝nych o 7,0 mld z∏ (8,7%) i ich spa-
dek o 0,3 mld z∏ (13,4%) z tytu∏u kredytów, 

• wzrost zobowiàzaƒ sektora bankowego wobec IRSC o 2,5 mld z∏ (11,0%).
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èród∏o: dane NBP.

26 „Tomnext” (tomorrow next) i „spotnext” – depozyty jednodniowe, których cechà charakterystycznà jest fakt, i˝ umowa zo-
staje zawarta w danym dniu, natomiast faktycznie depozyt zostaje z∏o˝ony w nast´pnym dniu roboczym po dniu zawarcia
transakcji („tomnext”) lub w drugim dniu roboczym po dniu zawarcia transakcji („spotnext”).
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Decydujàce znaczenie w kszta∏towaniu si´ tempa i kierunku zmian zad∏u˝enia netto IRSC mia-
∏y, podobnie jak w poprzednich okresach, wp∏ywy i wydatki bud˝etu paƒstwa, b´dàcego najwi´k-
szym podmiotem tego sektora. Wobec znacznie mniejszych ni˝ za∏o˝ono w ustawie bud˝etowej
na 2003 r. wp∏ywów z prywatyzacji (do koƒca czerwca br. 15,8%), istotnym êród∏em finansowania
potrzeb po˝yczkowych IRSC by∏y Êrodki pozyskiwane ze sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊcio-
wych. Dodatkowym êród∏em Êrodków finansujàcych zobowiàzania bud˝etu w omawianym okresie
by∏a majowa emisja obligacji na rynkach zagranicznych w kwocie nominalnej 800 mln euro.
W czerwcu natomiast do bud˝etu paƒstwa wp∏yn´∏a kwota 4,7 mld z∏ tytu∏em wp∏aty z zysku NBP.

Nale˝noÊci

Nale˝noÊci systemu bankowego ogó∏em wzros∏y w II kwartale br. o 2,5 mld z∏ (o 1,0% no-
minalnie i o 0,6% realnie) i by∏y, choç w mniejszej skali ni˝ w poprzednim kwartale, jednym z czyn-
ników kreujàcych pieniàdz. Na koniec czerwca br. udzia∏ nale˝noÊci w szerokim pieniàdzu M3 wy-

Tabela 17
Struktura nale˝noÊci w II kwartale 2003 r.

Wyszczególnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

30.06.2003 do 31.03.2003 do 31.12.2002

mld z∏ % mld z∏ %

Nale˝noÊci ogó∏em: 260,3 2,5 1,0 9,7 3,9

1. Gospodarstwa domowe 94,2 2,1 2,2 4,4 4,9

2. Niemonetarne instytucje finansowe 14,8 0,1 0,8 0,0 0,3

3. Przedsi´biorstwa 136,0 -0,6 -0,4 4,7 3,5

4. Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 1,0 0,0 -0,6 0,0 -4,2

5. Instytucje samorzàdowe 11,3 0,3 2,4 0,0 0,4

6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 3,0 0,7 27,7 0,6 24,0

èród∏o: dane NBP.

Tabela 16
Czynniki kreacji pieniàdza*

Wyszczególnienie Zmiana w II kwartale Zmiana w II kwartale

2003 r. w stosunku 2003 r. w stosunku

do I kwarta∏u 2003 r. do II kwarta∏u 2002 r.

mld z∏ % mld z∏ %

PODA˚ PIENIÑDZA M3 (1+2+3-4+5+6) 5,7 1,8 4,2 1,3

Czynniki kreacji:

1. Aktywa zagraniczne netto -5,7 -4,0 -1,1 -0,8

2. Nale˝noÊci 2,5 1,0 14,4 5,9

3. Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego 4,2 7,0 -1,1 -1,7

4. D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe 1,9 1,9 8,8 9,2

5. Aktywa trwa∏e (bez aktywów finansowych) 0,2 0,8 2,2 7,9

6. Saldo pozosta∏ych pozycji netto 6,4 -9,4 -1,4 2,4

* Po zmianach metodologicznych wprowadzonych w marcu ub.r. w czynnikach kreacji pieniàdza ujmowane sà d∏ugoterminowe zobowià-
zania finansowe systemu bankowego (ze znakiem ujemnym) oraz aktywa trwa∏e banków (bez aktywów finansowych).
èród∏o: dane NBP.
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niós∏ 79,7% wobec 76,3% przed rokiem. Obserwowana od listopada ub.r. rosnàca dwunastomie-
si´czna dynamika nale˝noÊci, poczàwszy od kwietnia br. wykazuje tendencj´ malejàcà.

Ujednolicenie metodyki klasyfikacji kredytów i po˝yczek indeksowanych do walut obcych
wprowadzone w czerwcu br. spowodowa∏o przesuni´cie kredytów indeksowanych, które do-
tychczas wykazywane by∏y w z∏otych, do kredytów walutowych. W rezultacie w czerwcu br. wy-
stàpi∏ znaczàcy wzrost nale˝noÊci walutowych, przy jednoczesnym spadku nale˝noÊci z∏oto-
wych. Udzia∏ kredytów walutowych (nie oczyszczonych z wp∏ywu ró˝nic kursowych) w kredy-
tach ogó∏em, który w br. oscylowa∏ w przedziale 26,2% – 28,0%, w czerwcu wzrós∏ do 30,5%.
Zasadnicze zmiany, b´dàce efektem tego przeklasyfikowania, wystàpi∏y w sektorach osób pry-
watnych i przedsi´biorców indywidualnych zaliczanych do gospodarstw domowych oraz w sek-
torze przedsi´biorstw.

Udzia∏ nale˝noÊci od gospodarstw domowych w nale˝noÊciach ogó∏em od poczàtku br.
systematycznie wzrasta∏ i w czerwcu wyniós∏ 36,2%. Podobnie jak w poprzednich okresach kredy-
ty zaciàgane przez gospodarstwa domowe przeznaczane by∏y g∏ównie na cele mieszkaniowe
(26,1% w czerwcu). Kredyty na zakup mieszkaƒ stanowi∏y równie˝ najwi´kszà pozycj´ w strukturze
przedmiotowej ogó∏u kredytów dla osób prywatnych (36,2%). Natomiast przedsi´biorcy indywidu-
alni zaliczani do gospodarstw domowych zaciàgali g∏ównie kredyty inwestycyjne (35,4%), operacyj-
ne (25,7%) oraz kredyty w rachunku bie˝àcym (21,5%).

Udzia∏ nale˝noÊci od przedsi´biorstw w nale˝noÊciach ogó∏em od marca br. powoli spada∏
i na koniec czerwca wyniós∏ 52,2%. Zad∏u˝enie tego sektora w systemie bankowym z tytu∏u kredy-
tów, po˝yczek i innych nale˝noÊci obni˝y∏o si´ w omawianym okresie o 0,8 mld z∏ (0,6%). Wzrost
zainteresowania pozyskaniem nowych kredytów, choç znacznie mniejszy ni˝ w poprzednim kwar-
tale, wykazywa∏y przedsi´biorstwa i spó∏ki prywatne oraz spó∏dzielnie. W stosunku do marca br. ich
zad∏u˝enie w systemie bankowym wzros∏o o 0,4 mld z∏ (0,4%). Natomiast przedsi´biorstwa i spó∏-
ki paƒstwowe zmniejszy∏y w II kwartale br. swoje zapotrzebowanie na kredyty o 1,3 mld z∏ (5,2%)
w stosunku do poprzedniego kwarta∏u. Przedsi´biorstwa przeznacza∏y kredyty g∏ównie na finanso-
wanie dzia∏alnoÊci operacyjnej (33,9%) i inwestycyjnej (32,7%). 

Nale˝noÊci od pozosta∏ych sektorów zwi´kszy∏y si´ w II kwartale br. o 1,0 mld z∏, w czym
najwi´kszy udzia∏ mia∏ wzrost nale˝noÊci od funduszy ubezpieczeƒ spo∏ecznych, wynoszàcy 0,7
mld z∏ (27,7%). 

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego osiàgn´∏y na koniec czerwca br. poziom
138,2 mld z∏ i zmniejszy∏y si´ w stosunku do marca br. o 5,7 mld z∏, tj. o 4,0%. Na spadek ten z∏o-
˝y∏o si´ zmniejszenie aktywów zagranicznych o 6,0 mld z∏ (3,2%) oraz obni˝enie poziomu pasywów
zagranicznych o 0,3 mld z∏ (0,7%). Spadki te generowane by∏y przede wszystkim przez zmiany ró˝-
nic kursowych. W uj´ciu dolarowym aktywa zagraniczne netto wynios∏y na koniec II kwarta∏u br.
35,5 mld USD i praktycznie nie uleg∏y zmianie w stosunku do koƒca marca br. 

Zmiana poziomu aktywów zagranicznych by∏a wypadkowà wzrostu tej kategorii w NBP
o 3,0% przy jednoczesnym jej spadku w bankach komercyjnych o 6,2%. Na przyrost poziomu ak-
tywów zagranicznych w NBP z∏o˝y∏y si´ m.in. Êrodki w wysokoÊci 800 mln euro pozyskane przez
bud˝et paƒstwa z emisji rzàdowych obligacji na rynkach zagranicznych i zdeponowane na rachun-
ku walutowym w NBP. 

Natomiast pasywa zagraniczne systemu bankowego zwi´kszy∏y si´ w II kwartale br. wsku-
tek wzrostu o 6,1% zobowiàzaƒ zagranicznych NBP oraz o 4,2% zobowiàzaƒ zagranicznych
banków komercyjnych. 

Saldo pozosta∏ych pozycji (netto) 

W II kwartale 2003 r. ujemne saldo pozosta∏ych pozycji netto (SPPN) zmniejszy∏o si´ o 6,4
mld z∏, tj. o 9,4 % i na koniec czerwca wynios∏o –61,4 mld z∏. 
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O skali i kierunku zmiany tej kategorii w analizowanym okresie zadecydowa∏y pozosta∏e aktywa
netto w NBP. W ciàgu II kwarta∏u br. pasywne saldo pozosta∏ych aktywów netto NBP zmniejszy∏o si´
o 6 mld z∏, tj. o 14,8% i wynios∏o na koniec czerwca –33,5 mld z∏. By∏o to spowodowane g∏ównie
zmniejszeniem si´ stanu „rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu z∏otego do walut obcych” w zwiàz-
ku z wycenà aktywów i pasywów walutowych przeliczonych na z∏ote. Zmiany stanu rezerwy wynika∏y
z ksi´gowych zapisów technicznych i nie mia∏y bezpoÊredniego wp∏ywu na poda˝ pieniàdza M3.

Do zmniejszenia ujemnego salda pozosta∏ych pozycji netto w II kwartale 2003 r. przyczyni∏y si´
te˝ wyniki finansowe monetarnych instytucji finansowych, które zmniejszy∏y si´ o 1,4 mld z∏, tj.
o 40,6 %, a ich stan na koniec czerwca wyniós∏ –2,0 mld z∏ (jako sk∏adnika SPPN). Zmiana ta by∏a spo-
wodowana zmniejszeniem si´ stanu wyników finansowych w trakcie zatwierdzania. Kwoty, które za-
sili∏y konta (np. w postaci dywidendy) gospodarstw domowych, przedsi´biorstw, niemonetarnych insty-
tucji finansowych, pozosta∏ych instytucji rzàdowych i samorzàdowych zwi´kszy∏y poda˝ pieniàdza M3. 

Aktywa trwa∏e banków

WartoÊç aktywów trwa∏ych banków (bez aktywów finansowych) na koniec II kwarta∏u br. wy-
nios∏a 29,3 mld z∏ i zwi´kszy∏a si´ o 0,2 mld z∏ (o 0,8%) w porównaniu z koƒcem I kwarta∏u br. 

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe systemu bankowego zwi´kszy∏y si´ w II kwartale
br. o 1,9 mld z∏, tj. o 1,9% i osiàgn´∏y na koniec czerwca br. poziom 104,7 mld z∏. Przyrost tej ka-
tegorii wynika∏ ze zwi´kszenia kapita∏ów i rezerw o 1,9 mld z∏ (2,4%). W stosunku do poprzednie-
go kwarta∏u poziom depozytów z terminem pierwotnym powy˝ej 2 lat nie zmieni∏ si´.

4.3. Transmisja polityki monetarnej

4.3.1. Stopa procentowa

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

W II kwartale 2003 r. krótkoterminowe stopy procentowe nadal spada∏y, co by∏o zwiàzane
z utrzymujàcymi si´ na rynku oczekiwaniami na kolejne obni˝ki stóp NBP (wykresy 46–47). 

Po serii trzech obni˝ek stopy referencyjnej NBP po 25 punktów bazowych (pkt. baz.) w I kwar-
tale br. rynek nie by∏ pewny terminu kolejnej jej redukcji. Z tego powodu kwietniowa redukcja sto-
py referencyjnej NBP o kolejne 25 pkt. baz. nie by∏a w pe∏ni zdyskontowana przez rynek pieni´˝ny,
o czym Êwiadczy∏o utrzymywanie si´ dodatniego spreadu mi´dzy oprocentowaniem depozytu 2-ty-
godniowego a stopà referencyjnà NBP przed posiedzeniem RPP w kwietniu. Po decyzji RPP o obni˝-
ce stóp krzywa dochodowoÊci rynku pieni´˝nego przesun´∏a si´ w dó∏ Êrednio o 14 pkt. baz. Zna-
czàce przesuni´cie si´ w dó∏ d∏ugiego koƒca krzywej dochodowoÊci Êwiadczy∏o o wzroÊcie oczeki-
waƒ rynku na dalsze redukcje stopy referencyjnej NBP. 

W reakcji na kwietniowà decyzj´ RPP i spadek tempa inflacji w kwietniu oczekiwania rynku
na obni˝ki stóp NBP nasili∏y si´. W rezultacie oprocentowanie depozytów mi´dzybankowych o ter-
minach zapadalnoÊci powy˝ej 1 miesiàca znacznie si´ obni˝y∏o. Oprocentowanie depozytów 1-mie-
si´cznych w maju zmniejszy∏o si´ o oko∏o 25 pkt. baz., a 9- i 12-miesi´cznych o oko∏o 40 pkt. baz.
W efekcie wzros∏o nachylenie krzywej dochodowoÊci rynku pieni´˝nego (wykres 49). Uczestnicy
rynku byli niemal pewni, ˝e RPP dokona w maju kolejnej redukcji stopy referencyjnej o 25 pkt. baz.,
na co wskazywa∏ spadek oprocentowania depozytów 2-tygodniowych poni˝ej stopy referencyjnej
NBP tu˝ przed posiedzeniem RPP. Ujemny spread mi´dzy oprocentowaniem depozytów 2-tygodnio-
wych a stopà referencyjnà NBP wystàpi∏ równie˝ przed czerwcowym posiedzeniem RPP, co wskazy-
wa∏o na dyskontowanie przez rynek oczekiwanej, kolejnej redukcji stopy referencyjnej o 25 pkt. baz. 
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Stopy NBP oraz oprocentowanie depozytów mi´dzybankowych O/N i 2W (%)

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Spread mi´dzy stopà referencyjnà a oprocentowaniem depozytu 2-tygodniowego (pkt. baz.)

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Sp∏aszczenie si´ krzywej dochodowoÊci na odcinku od 2 tygodni do 3 miesi´cy po posiedze-
niu RPP w czerwcu by∏o zwiàzane z zapowiedzianà wówczas przez cz∏onków RPP przerwà w cyklu
∏agodzenia polityki pieni´˝nej27 i Êwiadczy∏o o braku oczekiwaƒ na zmiany stóp NBP w lipcu (wy-
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Zmiana po∏o˝enia krzywych dochodowoÊci na rynku depozytów mi´dzybankowych w maju (%)
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Krzywe dochodowoÊci na rynku depozytów mi´dzybankowych przed
i po posiedzeniu RPP w czerwcu

èród∏o: dane Reuters, NBP.

27 Podczas konferencji prasowej zorganizowanej po posiedzeniu RPP wskazano, ˝e na lipcowym posiedzeniu w dniach 17–18
lipca nie b´dà jeszcze znane nowe dane makroekonomiczne.



56

4

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

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

kres 50). Z kolei lekki trend wzrostowy oprocentowania depozytów o najd∏u˝szym terminie zapa-
dalnoÊci, jaki wystàpi∏ w czerwcu, odzwierciedla∏ zmniejszenie oczekiwaƒ rynku na obni˝ki stopy re-
ferencyjnej NBP w d∏ugim okresie. 

Reakcja banków na polityk´ banku centralnego

W II kwartale 2003 r. stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego zosta∏a obni˝ona
o 0,75 pkt. proc. W tym czasie stawka WIBOR 1M spad∏a o 0,83 pkt. proc. Natomiast, podobnie
jak w poprzednich okresach, zmiany oprocentowania oferowanego przez banki by∏y zró˝nicowane
w zale˝noÊci od produktu oraz kategorii klientów (por. tabela 18).

Dynamika zmian oprocentowania kredytów i depozytów w II kwartale br. mia∏a odmienny
charakter ni˝ w poprzednim kwartale. W przeciwieƒstwie do I kwarta∏u br. odnotowano stosunko-
wo niewielkie zmiany oprocentowania kredytów konsumenckich ogó∏em. By∏y one mniejsze ni˝
zmiany oprocentowania zarówno kredytów dla przedsi´biorstw, depozytów ogó∏em, jak i stawek
WIBOR1M. Natomiast oprocentowanie depozytów terminowych obni˝y∏o si´ w stosunkowo wi´k-
szym stopniu ni˝ w I kwartale br.

SpoÊród analizowanych agregatów najbardziej w II kwartale br. spad∏o oprocentowanie kre-
dytów dla przedsi´biorstw. Utrzymywa∏a si´ przy tym obserwowana od kilku kwarta∏ów prawid∏o-
woÊç polegajàca na tym, ˝e skala zmian oprocentowania kredytów dla przedsi´biorstw oraz stawek
na rynku mi´dzybankowym by∏a podobna.

Tabela 18
Zmiany i poziomy wybranych stóp procentowych

Rodzaj Zmiana Zmiana w stosunku do III 2003

XII 2002– III VI IV V VI

III 2003 2003

Depozyty terminowe z∏otowe ogó∏em -0,41 3,82 3,15 -0,26 -0,48 -0,67

Kredyty konsumenckie ogó∏em -0,95 16,51 15,93 -0,23 -0,33 -0,58

Kredyty dla przedsi´biorstw ogó∏em -0,64 9,92 9,13 -0,27 -0,64 -0,79

WIBOR 1M -0,83 6,15 5,32 -0,32 -0,55 -0,83

Stopa referencyjna NBP -0,75 6,00 5,25 -0,25 -0,50 -0,75

èród∏o: NBP.
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Analiza w d∏u˝szej perspektywie zmian oprocentowania oferowanego przez banki ich klien-
tom (por. wykres 53) wskazuje, ˝e od marca 2002 r. oprocentowanie zarówno depozytów, jak i kre-
dytów obni˝a∏o si´ wolniej ni˝ oprocentowanie na rynku mi´dzybankowym. O ile jednak skumulo-
wane zmiany oprocentowania depozytów terminowych oraz kredytów dla przedsi´biorstw by∏y
zbli˝one, to oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych obni˝a∏o si´ znacznie wolniej. Wskazuje to
na utrzymujàce si´ zró˝nicowanie w traktowaniu przez banki poszczególnych grup klientów.

W rezultacie przedstawionych zmian stóp procentowych systematycznie wzrasta∏a ró˝nica mi´dzy
oprocentowaniem kredytów konsumenckich a stawkami na rynku mi´dzybankowym. Natomiast w przy-
padku kredytów dla przedsi´biorstw ró˝nica ta uleg∏a stabilizacji. JednoczeÊnie zmniejsza si´ ró˝nica po-
mi´dzy stawkami na rynku mi´dzybankowym a oferowanym przez banki oprocentowaniem depozytów
(szczególnie depozytów terminowych o deklarowanym okresie zapadalnoÊci powy˝ej dwóch lat). 

Stabilizowanie poziomu mar˝ pobieranych przez banki przy kredytowaniu przedsi´biorstw
w stosunku do oprocentowania na rynku mi´dzybankowym, mo˝e Êwiadczyç o stopniowym
zmniejszaniu postrzeganego przez banki ryzyka kredytowania dzia∏alnoÊci gospodarczej w zwiàzku
ze zbli˝ajàcà si´ poprawà koniunktury. Z kolei mniej agresywne obni˝ki oprocentowania depozytów
d∏ugoterminowych wskazujà, ˝e banki przewidujàc przysz∏e zwi´kszenie akcji kredytowej, ju˝ obec-
nie dà˝à do zapewnienia sobie êróde∏ jej finansowania. W obliczu rosnàcej konkurencji o oszcz´d-
noÊci ze strony innych instytucji finansowych dzia∏ania te mogà okazaç si´ istotne dla osiàgni´cia
przez banki odpowiedniego poziomu zyskownoÊci.
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Stopy procentowe a popyt na kredyty

W II kwartale 2003 r. banki komercyjne kontynuowa∏y obni˝anie oprocentowania kredytów.
W rezultacie w czerwcu Êrednie oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw do-
mowych wynios∏o 15,9% (15,6% w uj´ciu realnym), kredytów dla przedsi´biorstw 9,1% (6,9% re-
alnie), a kredytów mieszkaniowych 7,7% (7,4% realnie)28.

Obni˝kom oprocentowania kredytów w II kwartale br. towarzyszy∏o zahamowanie spadko-
wej tendencji rocznego tempa wzrostu kredytów dla gospodarstw domowych, a nast´pnie jego
niewielki wzrost. W czerwcu br. roczne tempo wzrostu kredytów udzielonych gospodarstwom do-
mowym osiàgn´∏o 8,5% w uj´ciu nominalnym wobec 7,2% w marcu br. Po usuni´ciu wp∏ywu wa-
haƒ kursowych odwrócenie tendencji rocznego tempa wzrostu kredytów dla gospodarstw domo-
wych staje si´ jeszcze wyraêniejsze: w czerwcu wynios∏o ono 6,0% wobec 3,3% w marcu.

G∏ówny sk∏adnik przyrostu kredytów dla gospodarstw domowych stanowi∏y kredyty na cele
mieszkaniowe. Kredyty dla gospodarstw domowych zwi´kszy∏y si´ w II kwartale br. o 2,1 mld z∏,
z czego 1,5 mld z∏ przypad∏o na kredyty mieszkaniowe. Po wyeliminowaniu wp∏ywu wahaƒ kurso-
wych wzrost kredytów mieszkaniowych wyniós∏ oko∏o 1,7 mld z∏. Do szybkiego przyrostu kredytów
mieszkaniowych przyczynia∏ si´ spadek ich oprocentowania, który w analizowanym okresie nast´-
powa∏ szybciej ni˝ spadek oprocentowania kredytów konsumpcyjnych. Stosunkowo niskie oprocen-
towanie kredytów mieszkaniowych wynika z tego, ˝e sà one zwykle znacznie lepiej zabezpieczone
ni˝ inne kredyty dla gospodarstw domowych. Na obni˝anie oprocentowania kredytów mieszkanio-
wych wp∏ywa∏a równie˝ silna konkurencja na ich rynku. Wraz ze spadkiem oprocentowania z∏oto-
wych kredytów mieszkaniowych maleje zainteresowanie gospodarstw domowych kredytami walu-
towymi. Dok∏adne porównanie dynamiki mieszkaniowych kredytów z∏otowych oraz walutowych
w II kwartale br. nie jest mo˝liwe ze wzgl´du na omówione zmiany w sprawozdawczoÊci banków
wprowadzone w czerwcu 2003 r. Udzia∏ kredytów mieszkaniowych w kredytach gospodarstw do-
mowych ogó∏em stale si´ zwi´ksza i na koniec II kwarta∏u br. wyniós∏ 26,1% (wykres 55).

Dynamika kredytów dla przedsi´biorstw, mimo ich spadajàcego oprocentowania, utrzymuje si´
nadal na niskim poziomie. W II kwartale br. odnotowano spadek rocznego tempa wzrostu zad∏u˝e-
nia przedsi´biorstw w uj´ciu nominalnym z 8,4% marcu do 2,8% w czerwcu. Po wyeliminowaniu ró˝-
nic kursowych roczne tempo wzrostu kredytów dla przedsi´biorstw wynios∏o 1,2% w czerwcu.

Wyniki badaƒ ankietowych prowadzonych przez NBP29 wskazujà, ˝e w opinii przedsi´biorstw
poziom oprocentowania kredytów nie by∏ w II kwartale br. barierà w ich dost´pnoÊci. Mimo wielu
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Udzia∏ kredytów mieszkaniowych w kredytach gospodarstw domowych ogó∏em (%)

èród∏o: dane NBP.

28 Wyznaczajàc realne oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych oraz kredytów mieszkanio-
wych za deflator przyj´to oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych (dost´pne na stronach www.nbp.pl), a w przypad-
ku kredytów dla przedsi´biorstw – bie˝àcy wskaênik cen produkcji sprzedanej przemys∏u.
29 Badanie koniunktury prowadzone przez NBP jest badaniem ankietowym na próbie 400 przedsi´biorstw. Pe∏na analiza wy-
ników badania znajduje si´ w Internecie na stronie www.nbp.pl/publikacje.
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oznak o˝ywienia gospodarczego w badanej próbie dominuje grupa firm nie planujàcych zwi´ksza-
nia zad∏u˝enia kredytowego. Mniejsze problemy z dost´pnoÊcià kredytów majà zwykle du˝e przed-
si´biorstwa. Jednak wyniki ankiety wskazujà, ˝e w ciàgu II kwarta∏u br. oceny dost´pnoÊci kredytów
najbardziej poprawi∏y si´ w grupie ma∏ych przedsi´biorstw.

Stopy procentowe a kszta∏towanie si´ depozytów

Kolejnym redukcjom stóp procentowych NBP w II kwartale 2003 r. towarzyszy∏o obni˝anie
oprocentowania depozytów przez banki komercyjne. 

W II kwartale br. alternatywne formy lokowania Êrodków, takie jak np. zakup jednostek
funduszy inwestycyjnych lub obligacji skarbowych, pozwala∏y na osiàgni´cie wy˝szych stóp
zwrotu ni˝ lokaty bankowe. Oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych wynosi∏o
w czerwcu 4,91%, zaÊ inwestycje w fundusze potencjalnie dawa∏y jeszcze wy˝sze stopy zwro-
tu. WartoÊç jednostek uczestnictwa w wi´kszoÊci funduszy inwestycyjnych dzia∏ajàcych na ryn-
ku papierów d∏u˝nych zwi´kszy∏a si´ w pierwszym pó∏roczu br. o ponad 3%, a w wielu fundu-
szach akcyjnych o ponad 15%, co stwarza∏o nadziej´ na podobnie wysoki przyrost w przysz∏o-
Êci. Porównanie powy˝szych stóp zwrotu z oprocentowaniem depozytów proponowanym
w systemie bankowym sk∏oni∏o wiele podmiotów do przesuni´cia swoich Êrodków z banków
np. do funduszy inwestycyjnych, które w rezultacie w II kwartale br. nadal notowa∏y intensyw-
ny nap∏yw aktywów. 

Obni˝ajàce si´ stopy procentowe oraz ich struktura przyczyni∏y si´ do spadku depozytów go-
spodarstw domowych w bankach komercyjnych w II kwartale br. o 4,5 mld z∏, tj. o 2% w uj´ciu no-
minalnym. Spadek ten po usuni´ciu wp∏ywu wahaƒ kursowych wyniós∏ 3,6 mld z∏. RównoczeÊnie
jednak alternatywne oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych (obligacje skarbowe, jednostki fundu-
szy inwestycyjnych oraz depozyty w SKOK) zwi´kszy∏y si´ o oko∏o 2,6 mld z∏. Suma aktywów finan-
sowych ogó∏em gospodarstw domowych zmniejszy∏a si´ zatem w II kwartale br. o oko∏o 1 mld z∏,
co odnotowano po raz pierwszy od 2000 r. Roczne tempo wzrostu depozytów gospodarstw do-
mowych wchodzàcych w sk∏ad szerokiego agregatu monetarnego M3 w II kwartale br. nadal po-
zostawa∏o ujemne i w czerwcu wynios∏o -6,8%. Natomiast roczne tempo wzrostu aktywów finan-
sowych ogó∏em gospodarstw domowych, choç si´ zmniejsza∏o, to jednak by∏o dodatnie i w czerw-
cu osiàgn´∏o oko∏o 1,2% (wykres 56). 
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Wykres 56
Roczne tempo wzrostu depozytów gospodarstw domowych (w dwóch uj´ciach) 
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 wchodzàcych w sk∏ad M3 formy oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych obejmujà: jed-
nostki funduszy inwestycyjnych, papiery skarbowe oraz depozyty w SKOK.
èród∏o: dane NBP.
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Obserwowana w II kwartale br. dalsza intensywna substytucja depozytów bankowych alter-
natywnymi formami lokowania Êrodków dokonywana przez gospodarstwa domowe Êwiadczy o ak-
tywnych dzia∏aniach gospodarstw domowych podejmowanych w celu zwi´kszenia przychodów
z tytu∏u posiadanych Êrodków finansowych. Powierzanie aktywów funduszom inwestycyjnym
umo˝liwia∏o nie tylko zwi´kszenie stopy zwrotu, ale te˝ pozwala∏o uniknàç opodatkowania przy-
chodów odsetkowych. Mo˝liwoÊç unikni´cia opodatkowania by∏a równie˝ g∏ównym motywem za-
kupu przez gospodarstwa domowe obligacji bankowych. Ich stan w posiadaniu gospodarstw do-
mowych zwi´kszy∏ si´ w II kwartale br. o 0,75 mld z∏. 

Depozyty przedsi´biorstw zwi´kszy∏y si´ w II kwartale br. o 5,2 mld z∏ (10,2%). Roczne
tempo wzrostu depozytów przedsi´biorstw osiàgn´∏o w czerwcu br. 16,6%, tj. najwy˝szy poziom
notowany od 2000 r. Szybki przyrost depozytów przedsi´biorstw mo˝e byç przejawem przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego w II kwartale 2003 r. 

Wskutek spadku stóp procentowych i zwiàzanego z tym zmniejszania si´ alternatywnych
kosztów utrzymywania pieniàdza gotówkowego od koƒca 2001 r. notuje si´ dynamiczny wzrost
pieniàdza gotówkowego w obiegu oraz towarzyszàcy mu wzrost wàskiego agregatu monetarne-
go M1. Dodatkowym czynnikiem wp∏ywajàcym na szybkie tempo wzrostu gotówki w obiegu jest
„szok nominalny”, przejawiajàcy si´ odczuciem, ˝e obecne oprocentowanie depozytów w syste-
mie bankowym jest niskie. Wydaje si´, ˝e po pewnym czasie gospodarstwa domowe przyzwycza-
jà si´ do ni˝szego poziomu stóp procentowych i zmniejszà skal´ substytucji swoich depozytów
bankowych pieniàdzem gotówkowym.

Ze wzgl´du na wspomniane zmiany w definicji agregatu M1 wprowadzone w czerw-
cu br. nie jest mo˝liwe dok∏adne okreÊlenie przyrostu M1 w II kwartale br. Przybli˝ony przy-
rost M1 w analizowanym okresie wyniós∏ 7,5 mld z∏, a jego roczne tempo wzrostu oko∏o
14%. O ile roczne tempo wzrostu depozytów bie˝àcych nadal utrzymywa∏o si´ na wysokim
poziomie, wynoszàc w czerwcu oko∏o 13%, to roczne tempo wzrostu depozytów termino-
wych pozosta∏o ujemne i wynios∏o oko∏o -7% (wykres 57). Zmniejszanie si´ depozytów ter-
minowych nie ma jednorodnego charakteru. Depozyty o zapadalnoÊci powy˝ej 2 lat szybko
si´ zwi´kszajà. Zmniejsza si´ natomiast stan depozytów terminowych o zapadalnoÊci do 2
lat. Roczne tempo wzrostu tych kategorii wynosi∏o w czerwcu 2003 r. odpowiednio 10,3%
oraz oko∏o -8,1%.

Zmiany depozytów obserwowane w II kwartale br. stanowi∏y kontynuacj´ procesów za-
poczàtkowanych w koƒcu 2001 r. Spadajàce oprocentowanie depozytów bankowych, prze-
wy˝szajàce je stopy zwrotu z alternatywnych aktywów oraz opodatkowanie przychodów od-
setkowych sk∏ania∏y do zmiany struktury aktywów finansowych w celu maksymalizacji zysku
i wzrostu stopnia ich p∏ynnoÊci.
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èród∏o: dane NBP.
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Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkookresowe

W II kwartale br. nadal utrzymywa∏y si´ oczekiwania rynku na dalsze redukcje stóp NBP. 

Poczàtkowo, po trzech obni˝kach stóp NBP dokonanych w kolejnych miesiàcach I kwarta∏u
br., oczekiwanie te nie by∏y zbyt silne. Dopiero kwietniowa obni˝ka stóp umocni∏a rynek w przeko-
naniu, ˝e mo˝na spodziewaç si´ dalszych zmian stóp procentowych banku centralnego (Wykres
58). Istotnà przyczynà wzrostu oczekiwaƒ rynku na dalsze redukcje stóp NBP by∏o równie˝ utrzy-
mujàce si´ niskie tempo inflacji (0,3% r/r w kwietniu). 

Oczekiwania na kontynuacj´ serii obni˝ek stóp NBP odzwierciedla∏ spadkowy trend oprocen-
towania kontraktów FRA, który utrzyma∏ si´ w zasadzie do koƒca maja30 (wykres 59). 

O sile oczekiwaƒ rynku Êwiadczy∏o to, ˝e w koƒcu maja oczekiwana 3-miesi´czna stawka WIBOR
na koniec lipca by∏a ni˝sza od jej bie˝àcego poziomu o 35 pkt. baz. (wykres 60). Ponadto pod ko-

30 Rynek FRA to rynek mi´dzybankowy, na którym zawierane sà transakcje FRA (Forward Rate Agreement). Sà to kontrakty
terminowe na krótkoterminowà stop´ procentowà (WIBOR 1M, 3M lub 6M). Kontrakty FRA 1x4, 2x5 i 3x6 sà kontraktami
terminowymi na stop´ procentowà, wystawionymi na 3-miesi´czny WIBOR, których data rozliczania zosta∏a uzgodniona
za miesiàc (1x4), za dwa miesiàce (2x5) i za 3 miesiàce (3x6), liczàc od daty zawarcia kontraktu.
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Zmiany 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
w kwietniu 2003 r. (%)

èród∏o: dane Reuters.
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niec maja w oprocentowaniu kontraktów FRA zdyskontowano obni˝ki stopy referencyjnej NBP o 25
pkt. baz. na posiedzeniach RPP w maju i w czerwcu. Niektórzy uczestnicy rynku nie wykluczali, ˝e
RPP dokona w maju redukcji stopy referencyjnej NBP nawet o 50 pkt. baz. W wi´kszoÊci jednak ana-
litycy byli przekonani, ˝e RPP b´dzie w dalszym ciàgu obni˝a∏a stopy procentowe „ma∏ymi kroka-
mi” po 25 pkt. baz. 

Opublikowanie gorszych od oczekiwanych przez rynek danych dotyczàcych cen ˝ywnoÊci i napo-
jów bezalkoholowych za I po∏ow´ maja znaczàco zmieni∏o nastawienie rynku co do dalszego ∏agodze-
nia polityki pieni´˝nej. Przyczyni∏y si´ do tego tak˝e zapowiedzi rzàdu o zwi´kszeniu deficytu bud˝eto-
wego w 2004 r. Oczekiwania rynku na dalsze redukcje stóp NBP zmniejszy∏y si´. W koƒcu czerwca wy-
sokoÊç oczekiwanej 3-miesi´cznej stawki WIBOR na koniec lipca wzros∏a o oko∏o 12 pkt. baz. w sto-
sunku do maja (wykres 60). W najwi´kszym stopniu os∏abi∏y si´ oczekiwania rynku na redukcje stóp NBP
w d∏u˝szym okresie, tj. w horyzoncie co najmniej 6-miesi´cznym (wykres 61). Mimo obaw rynek nadal
spodziewa∏ si´ jednak obni˝ki o 25 pkt. baz. stopy referencyjnej NBP na posiedzeniu RPP w czerwcu.

Oczekiwania d∏ugookresowe

Od poczàtku II kwarta∏u 2003 r. do prze∏omu maja i czerwca nast´powa∏ spadek rentowno-
Êci obligacji (wykres 62).

Jego powodem by∏y oczekiwania uczestników rynku na kolejne ci´cia stóp NBP. Obni˝enie
w II kwartale br. stopy referencyjnej NBP o 75 pkt. baz. spowodowa∏o spadek stopy rentownoÊci
dwuletnich obligacji odniesienia31 o 59 pkt. baz.
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èród∏o: dane Reuters.

4,00

4,25

4,50

4,75

5,00

5,25

5,50

za 9Mza 8Mza 7Mza 6Mza 5Mza 4Mza 3Mza 2Mza 1M

30.06.2003 30.05.2003

Wykres 61
Zmiany wysokoÊci 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych w czerwcu 2003 r. (%)
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31 Obligacje zerokuponowe, których okres do wykupu jest zbli˝ony do 2 lat.
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Czynnikiem, który móg∏ przyczyniç si´ do obni˝enia stóp rentownoÊci wzd∏u˝ ca∏ej krzywej,
by∏o w∏àczenie 1 maja indeksu polskich obligacji skarbowych do indeksu World Government Bond
Index (WGBI), publikowanego przez Citibank. Informacja ta mia∏a bowiem istotne znaczenie dla
wszystkich funduszy inwestycyjnych, które swoje strategie opierajà w∏aÊnie na indeksie WGBI32.

Na prze∏omie maja i czerwca nastàpi∏o zahamowanie tempa spadku rentownoÊci obligacji.
BezpoÊrednim impulsem, który wywo∏a∏ pogorszenie nastrojów na rynku w Polsce, by∏y wydarzenia
na w´gierskim rynku finansowym. Pod koniec maja kurs forinta do euro uleg∏ silnej deprecjacji,
a na poczàtku czerwca w´gierski bank centralny og∏osi∏ dewaluacj´ centralnego parytetu. W celu
stabilizacji kursu walutowego w∏adze monetarne W´gier podnosi∏y dwukrotnie stopy procentowe
(∏àcznie o 3 pkt. proc.). Straty poniesione na rynku w´gierskim i wzrost niepewnoÊci co do dalsze-
go kierunku polityki pieni´˝nej na W´grzech sk∏oni∏y cz´Êç inwestorów do wycofania si´ z rynków
obligacji w krajach akcesyjnych, w tym tak˝e z Polski.

Przyczynà wzrostu rentownoÊci obligacji by∏a te˝ rosnàca niepewnoÊç dotyczàca rozwoju sy-
tuacji politycznej w kraju. Obaw z tym zwiàzanych nie zmniejszy∏y ani korzystne rezultaty referen-
dum unijnego ani przeg∏osowanie wotum zaufania dla rzàdu. Dodatkowym czynnikiem negatyw-
nie oddzia∏ujàcym na nastroje inwestorów by∏y obawy dotyczàce mo˝liwoÊci zwi´kszenia deficytu
w projekcie ustawy bud˝etowej na 2004 r.

Do wzrostu rentownoÊci obligacji pod koniec czerwca br. przyczyni∏a si´ tak˝e zmiana ocze-
kiwaƒ uczestników rynku co do Êcie˝ki obni˝ek stóp procentowych NBP. Inwestorzy nabrali przeko-
nania, ˝e prawdopodobieƒstwo kolejnej obni˝ki stóp procentowych w lipcu jest niskie. Rewizja
oczekiwaƒ nastàpi∏a zarówno pod wp∏ywem danych makroekonomicznych, wskazujàcych na stop-
niowe o˝ywienie gospodarcze, jak równie˝ w wyniku komentarzy przedstawicieli RPP, sygnalizujà-
cych niskie prawdopodobieƒstwo redukcji stóp w lipcu.

Oznaki stopniowej poprawy sytuacji w sferze makroekonomicznej pojawi∏y si´ nie tylko w Polsce.
Rosnàcy optymizm inwestorów co do perspektyw gospodarczych spowodowa∏ wzrost zainteresowania
w lokowaniu Êrodków na gie∏dach i tym samym przyczyni∏ si´ do odp∏ywu kapita∏ów z rynków obliga-
cji. Ten globalny trend zaznaczy∏ si´ tak˝e na krajowym rynku skarbowych papierów wartoÊciowych.
W okresie od koƒca maja br. do koƒca czerwca br. zaanga˝owanie inwestorów zagranicznych na pol-
skim rynku obligacji, mierzone nominalnà wartoÊcià portfela nierezydentów, zmniejszy∏o si´ o 8,5%33.

32 Strategia zarzàdzania funduszami, zw∏aszcza typu pasywnego, zak∏ada utrzymywanie struktury portfela zbli˝onej
do struktury okreÊlonego indeksu. W∏àczenie do indeksu nowego typu instrumentów powoduje tym samym wzrost po-
pytu na te instrumenty.
33 Jako punkt odniesienia przyj´to 28.05. br. W tym dniu zanotowano historycznie najwy˝szy poziom zaanga˝owania in-
westorów zagranicznych na krajowym rynku obligacji.
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Stopy rentownoÊci obligacji skarbowych (%)

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Obni˝enie popytu na obligacje znalaz∏o odzwierciedlenie w danych z rynku pierwotnego. Re-
lacje popytu do poda˝y na przetargach 2- oraz 5-letnich obligacji hurtowych w II kwartale br.
kszta∏towa∏y si´ na poziomach zbli˝onych do d∏ugookresowych Êrednich liczonych od paêdziernika
1999 r. Jednak˝e w omawianym okresie wartoÊci tego wskaênika by∏y wyraêne ni˝sze ni˝ w I kwar-
tale br., zw∏aszcza w przypadku obligacji 5-letnich.

Dynamik´ zerokuponowej krzywej dochodowoÊci34 w II kwartale 2003 r. przedstawia wy-
kres 63.

Statystycznie istotnemu przesuni´ciu w dó∏ uleg∏ krótki koniec krzywej35. Zmiana ta by∏a
spowodowana kontynuacjà cyklu obni˝ek stóp procentowych banku centralnego. Âwiadczy
o tym zbie˝noÊç skali redukcji: odcinek krzywej o terminach zapadalnoÊci do 2 lat przesunà∏ si´
w dó∏ Êrednio o 69 pkt. baz., tj. tylko o 6 pkt. baz. mniej ni˝ wynosi∏a skumulowana obni˝ka
stopy referencyjnej NBP.

Segment krzywej o terminach zapadalnoÊci od 4 do 10 lat przesunà∏ si´ w dó∏ Êrednio o 30
pkt. baz. Przyczynà ma∏ej skali przesuni´cia by∏o wyczerpanie si´ spadkowego potencja∏u krajowej
krzywej dochodowoÊci, który wynika∏ wczeÊniej z oczekiwaƒ inwestorów na dostosowanie si´ kra-
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èród∏o: dane Reuters, NBP.

Tabela 19
Zmiany rentownoÊci obligacji w II po∏owie 2002 r. oraz w I po∏owie 2003 r.*
(koniec danego kwarta∏u w porównaniu z koƒcem poprzedniego kwarta∏u)

Termin zapadalnoÊci

2 lata 5 lat 10 lat

III kwarta∏ 2002 -109 -108 -81

IV kwarta∏ 2002 -105 -130 -90

I kwarta∏ 2003 -51 -32 -28

II kwarta∏ 2003 -59 -28 -30

*W tabeli podano bezwzgl´dne zmiany (w pkt. baz.) stóp rentownoÊci obligacji rynkowych o terminach zapadalnoÊci zbli˝onych do 2,5 oraz 10 lat.

34 Zerokuponowa krzywa dochodowoÊci obrazuje relacj´ mi´dzy stopami rentownoÊci obligacji zerokuponowych a ter-
minami ich zapadalnoÊci. Podstawowym modelem wykorzystywanym w Narodowym Banku Polskim, który s∏u˝y do osza-
cowania zerokuponowej krzywej dochodowoÊci, jest model Svenssona (1994) – por. Raport o inflacji w 1999 r.
35 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, ˝e z prawdopodobieƒstwem równym 95%
nie wystàpi∏y istotne zmiany kszta∏tu i po∏o˝enia krzywej w porównaniu z poczàtkiem okresu.



4

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU 65

jowej krzywej dochodowoÊci do krzywej ze strefy euro. Czynnik ten mia∏ decydujàcy wp∏yw na ob-
ni˝anie polskiej krzywej dochodowoÊci od po∏owy 2001 r. Tez´ t´ dobrze ilustruje tabela 19.

O stopniowym zaniku dzia∏ania czynników zwiàzanych z tzw. „grà na konwergencj´” Êwiad-
czà dwa fakty. Po pierwsze, od poczàtku 2003 r. ró˝nice (tzw. spready) rentownoÊci obligacji kra-
jowych oraz niemieckich obligacji rzàdowych o analogicznych terminach zapadalnoÊci wykazujà
stabilny poziom. Po drugie, w II kwartale br. obserwowany by∏ okresowy silny wzrost wspó∏zale˝-
noÊci stóp rentownoÊci odpowiednich obligacji rynku krajowego oraz strefy euro, zw∏aszcza tych
o d∏ugich terminach zapadalnoÊci36 (wykresy 64–65).

W II kwartale 2003 r. uczestnicy rynku zweryfikowali swoje oczekiwania zarówno co do mi-
nimalnej wysokoÊci rocznej stopy procentowej, jak i horyzontu, w którym poziom ten zostanie osià-
gni´ty. W koƒcu marca br. inwestorzy oczekiwali, ˝e minimalny poziom rocznej stopy procentowej
(5,02%) zostanie osiàgni´ty po oko∏o 19 miesiàcach. Pod koniec omawianego okresu poziom mi-
nimalny (4,69%) oczekiwany by∏ w horyzoncie niespe∏na 5 miesi´cy (wykres 66).

36 Si∏a wspó∏zmiennoÊci mierzona jest wspó∏czynnikiem korelacji bezwzgl´dnych zmian stóp rentownoÊci obligacji
polskich oraz niemieckich dla 21 ostatnich obserwacji.
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Wykres 64
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 65
Ró˝nica rentownoÊci 10-letnich obligacji niemieckich i polskich (w pkt. baz.)

èród∏o: dane Reuters, Bloomberg.
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4.3.2. Kurs walutowy 

W II kwartale 2003 r. nastàpi∏a dalsza deprecjacja kursu z∏otego. Nominalny efektywny kurs z∏o-
tego wobec koszyka walut najwa˝niejszych dla polskiej gospodarki obni˝y∏ si´ w stosunku do po-
przedniego kwarta∏u o 2,3%, natomiast w stosunku do II kwarta∏u 2002 r. o 10,2%. Nale˝y przy tym
zaznaczyç, ˝e w czerwcu br. Êredniomiesi´czny nominalny efektywny kurs z∏otego by∏ a˝ o 18,0% ni˝-
szy ni˝ w analogicznym miesiàcu 2001 r. (wykres 67).

W II kwartale br. na kszta∏towanie si´ kursu z∏otego nadal silnie oddzia∏ywa∏y zmiany kursu
EUR/USD. Wysokà zale˝noÊç kursu EUR/PLN od kursu krzy˝owego EUR/USD potwierdza wartoÊç wspó∏-
czynnika korelacji na poziomie 94,7% dla danych miesi´cznych z okresu styczeƒ 2001 r. – czerwiec
2003 r. (wykres 68). W rezultacie II kwartale br. aprecjacji kursu z∏otego wobec dolara amerykaƒskiego
(Êrednio w okresie) o 1,6% w stosunku do I kwarta∏u br., towarzyszy∏a deprecjacja z∏otego w stosunku
euro o 4,1%. Ostatecznie, w II kwartale br. kurs EUR/PLN by∏ o 17,2% i 24,8% s∏abszy, a kurs USD/PLN
by∏ o 3,9% i 6,1% silniejszy od ich poziomów z analogicznych okresów odpowiednio 2002 r. i 2001 r.

Tendencja deprecjacyjna z∏otego w II kwartale br. najsilniej zaznaczy∏a si´ w czerwcu, gdy no-
minalny efektywny kurs polskiej waluty os∏abi∏ si´ o 2,2%. By∏o to zwiàzane ze wzrostem w tym
okresie ryzyka inwestowania w polskie aktywa wynikajàcego z trzech czynników: 

• efektu „zara˝enia” (znaczàce os∏abienie forinta w´gierskiego wp∏yn´∏o na awersj´ inwestorów
do lokowania kapita∏u na rynkach krajów Europy Ârodkowej),

• wzrostu niepewnoÊci co do przysz∏ej polityki fiskalnej Polski,

• obni˝enia w zwiàzku z tym przez agencj´ ratingowà Standard and Poors perspektywy wiarygod-
noÊci kredytowej Polski ze stabilnej do negatywnej.
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Wykres 66
Roczna wynikowa krzywa terminowa w I i II kwartale 2003 r. (%)

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Nale˝y przy tym dodaç, ˝e deprecjacja z∏otego w II kwartale br. z pewnoÊcià by∏aby g∏´bsza,
gdyby nie pozytywny wynik referendum akcesyjnego, które odby∏o si´ w dniach 7–8 czerwca br. 

Wymienione wy˝ej czynniki spowodowa∏y wyraêny wzrost zmiennoÊci kursu z∏otego
w czerwcu br. (Wykres 69). 

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

nominalnego efektywnego kursu z∏otego na zmiany cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych, skory-
gowany o zmian´ oczekiwaƒ inflacyjnych i cykliczne wahania koniunktury, wynosi 0,19, przy czym
54% efektu przeniesienia kumuluje si´ w pierwszych dwóch kwarta∏ach, a 89% w pierwszym roku.

Bioràc pod uwag´ wielkoÊç wskaênika pass-through oraz struktur´ czasowà reakcji cen we-
wn´trznych na zmiany kursu, mo˝na oszacowaç, ˝e w II kwartale 2003 r. ceny towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych (liczone w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego) wzros∏y z tytu∏u
zmian kursu o 0,10 pkt. proc. Je˝eli dodatkowo uwzgl´dniç efekt przeniesienia zmian cen zewn´trz-
nych (reprezentowanych przez ceny ropy naftowej typu Brent) na CPI, oszacowany na 0,05 pkt.
proc., to 30% wzrostu CPI w II kwartale br. mo˝na przypisaç zmianom kursu i cen zewn´trznych.

4.3.3. Oczekiwania inflacyjne

W II kwartale 2003 r. oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz prognozy inflacyjne ana-
lityków bankowych ustabilizowa∏y si´ na niskim poziomie (wykres 70). Nale˝y pami´taç, ˝e przewi-
dywania obu grup podmiotów nie sà w pe∏ni porównywalne. Przyczynà tego jest m.in. odmienny
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èród∏o: dane NBP.

1

2
3
4
5
6
7
8
9

10
11

VIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

USD/PLN

2001 2002 2003

EUR/PLN

Wykres 69
ZmiennoÊç kursu z∏otego wobec USD i EUR

èród∏o: dane NBP.



68

4

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

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

horyzont czasowy formu∏owanych oczekiwaƒ. O ile analitycy bankowi przedstawiajà prognozy do-
tyczàce rocznej stopy inflacji w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku oraz
w grudniu roku bie˝àcego, o tyle deklaracje osób prywatnych dotyczà tempa wzrostu cen w ciàgu
najbli˝szych dwunastu miesi´cy. Poza tym nale˝y wziàç pod uwag´ fakt, ˝e oczekiwania inflacyjne
osób prywatnych sà obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy za∏o˝eniu, ˝e respondenci postrze-
gajà przebieg procesów cenowych przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji (wi´cej informacji
na ten temat przedstawiono m.in. w Raporcie o inflacji w 2001 roku).

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

W II kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych37, b´dà-
ca funkcjà struktury odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop38 oraz stopy inflacji bie-
˝àcej, obni˝y∏a si´ o 0,1 pkt. proc. w stosunku do poziomu z marca br. i wynios∏a 0,3% w czerw-
cu br. Spadek oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w analizowanym okresie mo˝na przypisaç
w ca∏oÊci spowolnieniu dynamiki cen (wykres 71).

Drugi z czynników wp∏ywajàcych na wynik kwantyfikacji, tj. zmiana sposobu formu∏owania
oczekiwaƒ inflacyjnych, wyra˝ona przesuni´ciami w strukturze odpowiedzi na pytanie ankietowe,
od poczàtku 2003 r. ulega stopniowemu pogorszeniu. Odnotowano je równie˝ w II kwartale br.,
w którym nastàpi∏ wzrost frakcji respondentów bardziej pesymistycznych, przewidujàcych, ˝e w cià-
gu najbli˝szych 12 miesi´cy ceny b´dà ros∏y w tym samym tempie bàdê szybciej ni˝ dotychczas oraz
zmniejszenie frakcji ankietowanych przewidujàcych, ˝e ceny b´dà ros∏y wolniej, pozostanà bez

37 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, NBP). Wyniki kwantyfikacji sà zobiektywizowanà
miarà oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciàgu najbli˝szych 12 miesi´cy w tym sensie, ˝e w pro-
cedurze 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-Demo-
skop jest przeprowadzana w pierwszej po∏owie miesiàca, czyli przed og∏oszeniem przez GUS wskaêników inflacji za po-
przedni miesiàc, 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 mo˝na znaleêç na internetowych stronach Naro-
dowego Banku Polskiego: www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe. 
38 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop dotyczàce oczekiwaƒ inflacyjnych jest sformu∏owane w nast´pujàcy sposób: „Jak
Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´ obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´dà ros∏y szybciej ni˝ te-
raz; (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) trud-
no powiedzieç”.
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Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i prognozy inflacyjne 
analityków bankowych w okresie od czerwca 2002 r. do czerwca 2003 r. (%)

èród∏o: dane Reuters, GUS, obliczenia w∏asne na podstawie danych Ipsos-Demoskop.
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zmian bàdê, ˝e b´dà ni˝sze. (Wykres 72). Pogorszenie sposobu formu∏owania oczekiwaƒ oznacza,
˝e gdyby w rozpatrywanym okresie stopa inflacji bie˝àcej, do której ankietowani odnoszà swoje
przewidywania, odpowiadajàc na zadawane im pytanie ankietowe, pozostawa∏a na tym samym po-
ziomie, oczekiwania inflacyjne osób prywatnych uleg∏yby wzrostowi.

Badajàcy opini´ publicznà wysuwajà hipotez´, ˝e pogorszenie sposobu formu∏owania ocze-
kiwaƒ przez osoby prywatne mog∏o mieç zwiàzek z pojawiajàcymi si´ w debacie publicznej obawa-
mi, ˝e przystàpienie Polski do Unii Europejskiej b´dzie si´ wiàzaç ze wzrostem cen krajowych. Oba-
wy te znalaz∏y wyraz m.in. w lutowym sonda˝u przeprowadzonym przez firm´ Ipsos-Demoskop,
w którym zadano pytanie dotyczàce przewidywanych zmian cen wybranych grup towarów i us∏ug
konsumpcyjnych wskutek wstàpienia Polski do Unii Europejskiej (por. tabela 20)39.

39 Pytanie to sformu∏owane zosta∏o w nast´pujàcy sposób: „Jak Pan (i) myÊli, czy po wstàpieniu Polski do Unii Europej-
skiej ceny nast´pujàcych kategorii produktów i us∏ug: (1) zwi´kszà si´; (2) zmniejszà; (3) czy mo˝e pozostanà bez zmian:
(A) produkty spo˝ywcze; (B) odzie˝ i obuwie; (C) samochody; (D) sprz´t elektroniczny (AGD-RTV); (E) mieszkania; (F) po-
∏àczenia telefoniczne”.
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Wykres 71
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w II kwartale 2003 (pkt. proc.)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.
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Wykres 72
Struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop 
w latach 1992–2001 (Êrednie roczne) oraz w 2002 r. i w I po∏owie 2003 r.

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

Dane uzyskane z ankiety firmy Reuters wskazujà, ˝e w II kwartale 2003 r. prognozy inflacyj-
ne analityków bankowych ustabilizowa∏y si´ na niskim poziomie. Ârednia przewidywana stopa in-
flacji rocznej w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku, tj. w czerwcu br.,
wynios∏a 2,3%, tj. wzros∏a o 0,2 pkt. proc. w stosunku do danych z marca br. Z kolei stopa wzro-
stu cen prognozowana na koniec 2003 r. w czerwcu br. wynios∏a 1,7% i by∏a ni˝sza od przewidy-
waƒ z marca br. o 0,7 pkt. proc.

Zmiany cech rozk∏adu prognoz inflacyjnych analityków bankowych w obu horyzontach
czasowych (por. wykresy 73–74) wynika∏y w istotnym stopniu z wahaƒ liczebnoÊci próby ban-
ków uczestniczàcych w badaniu. Skala tych wahaƒ ogranicza porównywalnoÊç wyników ankiet
z poszczególnych miesi´cy40. 

Tabela 20
Struktura odpowiedzi na pytanie dotyczàce zmian cen wybranych kategorii 
towarów i us∏ug w wyniku akcesji Polski do Unii Europejskiej (w %)

Po wstàpieniu do Unii Europejskiej ceny:

(1) zwi´kszà si´ (3) pozostanà (2) zmniejszà si´ (4) trudno

bez zmian powiedzieç

(A) Produkty spo˝ywcze 64 14 10 12

(B) Odzie˝ i obuwie 50 22 14 14

(C) Samochody 35 18 30 17

(D) Sprz´t elektroniczny (AGD-RTV) 35 22 27 16

(E) Mieszkania 56 18 9 17

(F) Po∏àczenia telefoniczne 31 18 33 18

èród∏o: Ipsos-Demoskop.

40 W kwietniu br. deklaracje dotyczàce prognozowanej stopy inflacji na koniec 2003 r. z∏o˝y∏o 13 banków, w maju – 10,
zaÊ w czerwcu – 14 (w I kwartale br. analogiczne liczebnoÊci wynosi∏y: 19 w styczniu, 20 w lutym i 10 w marcu). Z ko-
lei deklaracje dotyczàce prognozowanej stopy inflacji w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc roku nast´pnego
w kwietniu 2003 r. z∏o˝y∏o 11 banków, w maju – 8, a w czerwcu – 11 (w I kwartale br. analogiczne liczebnoÊci wynosi-
∏y: 19 w styczniu, 17 w lutym i 14 w marcu).
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Wykres 73
Rozk∏ad prognoz rocznej stopy inflacji na koniec 2003 r. formu∏owanych przez analityków 
bankowych w marcu 2003 r. i w poszczególnych miesiàcach II kwarta∏u 2003 r. (%)

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.
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4.3.4. Efekt majàtkowy

W II kwartale 2003 r. nastàpi∏ dynamiczny wzrost notowaƒ akcji w skali globalnej. By∏ to wy-
nik przesuni´cia preferencji inwestycyjnych z rynku obligacji rzàdowych, na którym trzyletnia hossa
spowodowa∏a powstanie bàbla spekulacyjnego, na rynek akcji, który sta∏ si´ beneficjentem serii ob-
ni˝ek stóp procentowych w wielu krajach. 

Czynnikami stymulujàcymi wzrost notowaƒ gie∏dowych by∏y:

• stosunkowo szybkie zakoƒczenie dzia∏aƒ wojennych w Iraku, 

• zahamowanie rozprzestrzeniania si´ SARS, 

• poprawa prognoz wzrostu gospodarczego w skali globalnej. 

• Skal´ wzrostu kursów akcji na g∏ównych rynkach Êwiatowych przedstawia tabela 21.

W Polsce nast´powa∏ nap∏yw Êrodków finansowych na rynek kapita∏owy, przy czym g∏ówny-
mi inwestorami by∏y fundusze inwestycyjne i emerytalne (tabela 22).

Choç na rynkach Êwiatowych w II kwartale br. nadal roÊnie relacja inwestycji kapita∏owych
do oszcz´dnoÊci lokowanych w systemie bankowym (g∏ównie wskutek wzrostu aktywów funduszy
emerytalnych), to w krajach Europy Ârodkowej wcià˝ przewa˝ajà. depozyty bankowe. Potwierdza-
jà to wyniki badaƒ, które przedstawia tabela 23.

Konsekwencjà sytuacji, w której ponad po∏owa gospodarstw domowych stwierdza brak
oszcz´dnoÊci, a pozosta∏e gospodarstwa domowe lokujà swoje Êrodki finansowe g∏ównie w syste-
mie bankowym, jest utrzymywanie si´ ograniczonej roli rynku kapita∏owego jako êród∏a pozyskiwa-
nia kapita∏u przez podmioty gospodarcze.
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Wykres 74
Rozk∏ad prognoz rocznej stopy inflacji w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc 
nast´pnego roku formu∏owanych przez analityków bankowych w marcu 2003 r.
i w poszczególnych miesiàcach II kwarta∏u 2003 r.

èród∏o: dane Reuters, obliczenia NBP.

Tabela 21
Wzrost notowaƒ akcji na wybranych rynkach w II kwartale 2003 r.

W USD W walucie lokalnej

Niemcy + 36,46 +29,37

Francja +24,30 +17,84

Wielka Brytania +18,21 +13,09

Stany Zjednoczone +15,70 +15,70

Japonia +12,26 +13,86

èród∏o: notowania gie∏d lokalnych.
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Tabela 22
BezpoÊrednie i poÊrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapita∏owym 
(stany na koniec okresu, w mld z∏)

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita∏owych Grudzieƒ Marzec Czerwiec

2002 2003 2003*

1. BezpoÊrednie inwestycje portfelowe – papiery

wartoÊciowe (∏àcznie)** 24,3 24,4

Akcje 8,1 7,3

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

a) obligacje rynkowe 5,9 7,0

b) obligacje oszcz´dnoÊciowe 7,7 7,5

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

2. PoÊrednie inwestycje portfelowe (∏àcznie) 55,9 62,1

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa inwestycyjne

gospodarstw domowych)*** 20,1 24,1 28,6

Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 31,6 33,6

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

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

Razem (1+2) 80,2 86,5

Relacja ww. form inwestycyjnych (∏àcznie) do depozytów

i innych zobowiàzaƒ wobec gospodarstw domowych

w systemie bankowym (w%) 37,7 40,5

* Nie wszystkie dane na koniec II kwarta∏u 2003 r. by∏y dost´pne w momencie sk∏adania Raportu o Inflacji.
** 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 23
Instrumenty rynku  kapita∏owego wykorzystywane jako formy przechowywania oszcz´dnoÊci
gospodarstw domowych w wybranych krajach Europy Ârodkowej*(w %)

Instrumenty finansowe wykorzystywane Europa Czechy W´gry Polska

przez gospodarstwa domowe Ârodkowa

Akcje 4 6 3 4

Obligacje 2 6 3 3

Fundusze inwestycyjne (akcyjne, mieszane

i instrumentów d∏u˝nych) 6 11 4 2

Krótkoterminowe depozyty bankowe

(oszcz´dnoÊci i rachunki bie˝àce) 31 39 11 36

Brak oszcz´dnoÊci kapita∏owych 57 50 79 51

* Badanie dotyczy sytuacji w kwietniu 2003 r. W tabeli pomini´to takie mo˝liwoÊci inwestycyjne jak ubezpieczenia na ˝ycie i fundusze eme-
rytalne. Respondenci mogli udzielaç wi´cej ni˝ jednej odpowiedzi pozytywnej. 
èród∏o: Wall Street Journal Europe/Gfk, Investment Barometer, 26 czerwca 2003 r.
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Perspektywy inflacji 

Tegoroczny cel inflacyjny (mierzony rocznym wskaênikiem cen towarów i us∏ug konsumpcyj-
nych w grudniu 2003 r.) wynosi 3% z granicà tolerancji +/- 1 pkt proc. Oczekuje si´, ˝e roczny
wskaênik CPI, który w lipcu br. wyniós∏ 0,8%, do koƒca roku b´dzie powoli wzrasta∏ i w grudniu br.
osiàgnie poziom nieco poni˝ej dolnej granicy celu inflacyjnego. Natomiast w grudniu 2004 r. infla-
cja powinna uplasowaç si´ na poziomie 2,5%, odpowiadajàcym celowi inflacyjnemu, który zosta∏
przyj´ty jako tzw. cel ciàg∏y na okres po 2003 r. na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. Podstawowym
czynnikiem, który spowoduje przyspieszenie inflacji b´dzie wy˝sza dynamika wzrostu gospodarcze-
go w 2004 r. oraz wygaÊni´cie czynników poda˝owych powodujàcych obni˝anie cen ˝ywnoÊci.

Oczekiwania te sà oparte na przedstawionych ni˝ej przes∏ankach. 

Udzia∏ sektora finansów publicznych we wzroÊcie popytu krajowego w 2003 r., a szczegól-
nie w 2004 r., pozostaje nadal êród∏em niepewnoÊci. Choç wyniki bud˝etu paƒstwa po I pó∏roczu
br. nie wskazujà, by mia∏ byç przekroczony za∏o˝ony na 2003 r. ustawowy limit tego deficytu, to
trudna sytuacja finansowa pozosta∏ych segmentów sektora finansów publicznych (g∏ównie NFZ
i FUS) spowoduje prawdopodobnie przekroczenie poziomu deficytu ekonomicznego sektora fi-
nansów publicznych planowanego w projekcie ustawy bud˝etowej na 2003 r. Z kolei przyj´te
przez rzàd Za∏o˝enia do projektu bud˝etu paƒstwa na 2004 r., po weryfikacji w lipcu br., wskazujà
na mo˝liwoÊç dalszego pog∏´bienia nierównowagi sektora finansów publicznych w przysz∏ym ro-
ku. Wskutek zmian klasyfikacyjnych wprowadzonych po stronie wydatków, deficyt bud˝etu paƒ-
stwa zosta∏ bowiem zani˝ony z oko∏o 57 mld z∏ do 45,5 mld z∏. W konsekwencji przewiduje si´, ˝e
w 2004 r. nastàpi dalszy wzrost deficytu ekonomicznego. 

Perspektywy rozwoju sytuacji gospodarczej w otoczeniu Polski pogorszy∏y si´ w II kwarta-
le br. w stosunku do poprzedniego kwarta∏u. Mimo praktycznie niezmienionych prognoz wzrostu
gospodarki amerykaƒskiej, mi´dzynarodowe oÊrodki analityczne po raz kolejny zweryfikowa∏y w dó∏
swoje prognozy wzrostu gospodarki Niemiec i strefy euro na 2003 r. oraz w mniejszym stopniu
na 2004 r. W zwiàzku z tym w sierpniowej prognozie wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej
gospodarki w latach 2003–2004 za∏o˝ono obni˝enie – w porównaniu z prognozà z kwietnia br. –
tempa wzrostu PKB w Niemczech w 2003 r. z 0,4% do 0%, a w strefie euro z 1,0% do 0,8%.
W mniejszym stopniu zweryfikowano prognozy na 2004 r.: dla Niemiec odpowiednio z 1,8%
do 1,7%, a dla strefy euro z 2,1% do 2,0%. Prognozy dla USA nie uleg∏y zmianie i wynoszà 2,5%
na 2003 r. i 3,7% na 2004 r.

Wskutek pogorszenia prognoz dotyczàcych naszego otoczenia gospodarczego decydujàce
znaczenie dla tempa wzrostu polskiego PKB w latach 2003–2004 b´dzie mia∏o kszta∏towanie si´
nak∏adów inwestycyjnych. Z tego wzgl´du sierpniowà prognoz´ PKB opracowano w dwóch warian-
tach41. W obu przyj´to takie same za∏o˝enia dotyczàce popytu zagranicznego (patrz wy˝ej). W wa-
riancie bazowym, opartym na analogicznych jak w prognozie z kwietnia br. za∏o˝eniach wzrostu
poszczególnych sk∏adników popytu krajowego, nadal oczekuje si´ umiarkowanego wzrostu spo˝y-
cia i nieznacznej poprawy nak∏adów inwestycyjnych w 2003 r. Przyspieszenie wzrostu obu sk∏adni-
ków popytu krajowego spodziewane jest dopiero w 2004 r., g∏ównie wskutek poprawy sytuacji fi-
nansowej gospodarstw domowych, wzrostu oczekiwaƒ dotyczàcych popytu zagranicznego oraz
przystàpienia Polski do Unii Europejskiej. W sumie prognoza przewiduje wzrost PKB w 2003 r.
o 2,8%, a w 2004 r. o 4,1%

41 Prognoza powsta∏a przed opublikowaniem przez GUS danych o inwestycjach du˝ych i Êrednich przedsi´biorstw
w I pó∏roczu br.
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Z powodu du˝ej niepewnoÊci towarzyszàcej prognozowaniu nak∏adów inwestycyjnych,
w drugim wariancie prognozy zak∏ada si´ ich szybszy wzrost poczàwszy od III kwarta∏u 2003 r.
Wskutek zwi´kszenia dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych od II kwarta∏u 2004 r. wy˝-
sze w porównaniu z wariantem bazowym jest te˝ spo˝ycie indywidualne. Wysoka importoch∏on-
noÊç PKB w Polsce powoduje, ˝e wzrostowi nak∏adów inwestycyjnych i spo˝ycia towarzyszy wy˝sza
dynamika importu. W konsekwencji zmniejsza si´ wk∏ad eksportu netto do wzrostu PKB. Progno-
zowany wzrost PKB w tym wariancie wynosi 3,1% w 2003 r. oraz 4,6% w 2004 r.

Jak wynika z sierpniowej prognozy cen ropy naftowej, o poziomie tych cen do koƒca
2003 r. oraz w 2004 r. b´dà decydowaç przede wszystkim czynniki poda˝owe, w tym g∏ównie
powrót na rynki Êwiatowe ropy irackiej. Wzrost produkcji w Iraku powinien przyczyniç si´ do od-
budowy zapasów ropy w krajach OECD i stopniowego obni˝ania si´ jej cen do koƒca 2004 r.
W rezultacie szacuje si´, ˝e w drugiej po∏owie br. Êrednia cena ropy Brent wyniesie oko∏o 27,6
USD/b, a w 2004 r. 25 USD/b.

Prognoza krajowych cen ˝ywnoÊci w 2003 r. z sierpnia br. znacznie odbiega od prognozy
kwietniowej. Wskutek niekorzystnych warunków atmosferycznych (susza) szacunki zbiorów zbó˝
w bie˝àcym roku zosta∏y bowiem wyraênie skorygowane w dó∏. W rezultacie przewiduje si´ w koƒ-
cowych miesiàcach 2003 r. oraz w I po∏owie 2004 r. wy˝szy wzrost cen w grupie produktów zbo-
˝opochodnych oraz mi´sa. Oznacza to, ˝e ceny ˝ywnoÊci b´dà w grudniu br. o blisko 2% wy˝sze
ni˝ przed rokiem (poprzednio prognozowano ich wzrost o 0,5%), a na koniec 2004 r. – wy˝sze
o 2,5% (2,0%).

JednoczeÊnie oczekuje si´, ˝e roczny wzrost cen kontrolowanych na koniec br. b´dzie ni˝-
szy ni˝ prognozowano w kwietniu (oko∏o 3%) i wyniesie 2%. Korekta ta wynika m.in. z uwzgl´d-
nienia w sierpniowej prognozie ni˝szego ni˝ zak∏adano poprzednio tempa wzrostu cen kontrolo-
wanych w I pó∏roczu br. (efekt wyraênego os∏abienia pod koniec I pó∏rocza rocznego tempa wzro-
stu cen paliw i gazu) oraz z przyj´cia, ˝e w II pó∏roczu br. ceny energii elektrycznej i gazu b´dà ro-
s∏y wolniej ni˝ poprzednio zak∏adano. Szacuje si´, ˝e w 2004 r. roczne tempo wzrostu cen kontro-
lowanych utrzyma si´ na poziomie 2% (wed∏ug poprzedniej prognozy – blisko 3%).

Sierpniowa prognoza cen pozosta∏ych towarów i us∏ug na koniec 2003 r. i 2004 r. przewi-
duje ich wzrost odpowiednio o 1,2% i 2,7%, a wi´c niemal nie odbiega od prognozy z kwietnia.
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Za∏àcznik A
Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej

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

Data podj´cia Przedmiot wniosku Decyzja RPP Wyniki g∏osowania

uchwa∏y lub uchwa∏y Cz∏onków Rady

23.04.2003 uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

przyj´cia rocznego M. Dàbrowski

sprawozdania C. Józefiak

finansowego NBP J. Krzy˝ewski

sporzàdzonego na dzieƒ W. ¸àczkowski

31 grudnia 2002 r. J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: B. Grabowski

24.04.2003 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: D. Rosati

stopy referencyjnej wi´kszoÊci g∏osów G. Wójtowicz

o 0,5 pkt.  proc. W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: B. Grabowski

24.04.2003 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: L. Balcerowicz

stopy referencyjnej wi´kszoÊci g∏osów J. Krzy˝ewski

o 0,25 pkt. proc. G. Wójtowicz

Przeciw: M. Dàbrowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

W. Zió∏kowska

Nieobecny: B. Grabowski
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N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

24.04.2003 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: L. Balcerowicz

referencyjnej o 0,25 pkt.proc., wi´kszoÊci g∏osów J. Krzy˝ewski

oprocentowania kredytów D. Rosati

refinansowych o 0,5 pkt proc. G. Wójtowicz

oraz pozostawienie W. Zió∏kowska

stopy lokaty terminowej Przeciw: M. Dàbrowski

NBP bez zmian C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: B. Grabowski

24.04.2003 Uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

referencyjnej, oprocentowania o 0,25 pkt. proc., J. Krzy˝ewski

kredytów refinansowych, oprocentowania kredytów D. Rosati

oprocentowania lokaty refinansowych o 0,5 pkt. proc., G. Wójtowicz

terminowej oraz stopy stopy redyskontowej W. Zió∏kowska

redyskontowej weksli weksli o 0,25 pkt. proc. Przeciw: M. Dàbrowski

w NBP oraz pozostawienie stopy C. Józefiak

lokaty terminowej w NBP W. ¸àczkowski

bez zmian J. Pruski

Nieobecny: B. Grabowski

27.05.2003 uchwa∏a w sprawie przyj´cia Za: L. Balcerowicz

Sprawozdania z wykonania M. Dàbrowski

za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej B. Grabowski

w 2002 r. C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

Przeciw: D. Rosati

W. Zió∏kowska

27.05.2003 uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

oceny dzia∏alnoÊci Zarzàdu M. Dàbrowski

NBP w zakresie realizacji B. Grabowski

za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej C. Józefiak

w 2002 r. J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska
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27.05.2003 uchwa∏a w sprawie Za: L. Balcerowicz

zatwierdzenia Sprawozdania M. Dàbrowski

z dzia∏alnoÊci NBP w 2002 r. B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

28.05.2003 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

referencyjnej,oprocentowania procentowych J. Krzy˝ewski

kredytów refinansowych, o 0,25 pkt. proc. D. Rosati

oprocentowania lokaty G. Wójtowicz

terminowej oraz stopy W. Zió∏kowska

redyskontowej weksli w NBP Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

25.06.2003 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝ka wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

referencyjnej, procentowych o 0,25 pkt. proc. J. Krzy˝ewski

oprocentowania kredytów D. Rosati

refinansowych, G. Wójtowicz

oprocentowania lokaty W. Zió∏kowska

terminowej oraz stopy Przeciw: M. Dàbrowski

redyskontowej weksli w NBP B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski




