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SYNTEZA

1. W III kwartale 2002 r. roczny wskaênik CPI – po spadku w lipcu o 0,3 pkt. proc. – ustabi-
lizowa∏ si´ na poziomie 1,2 – 1,3%, tj. najni˝szym od poczàtku okresu transformacji. 

Z∏o˝y∏o si´ na to dzia∏anie zarówno czynników popytowych, jak i poda˝owych. W warunkach
utrzymujàcego si´ niskiego tempa wzrostu dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych oraz
umiarkowanego tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego nie wystàpi∏a silniejsza presja popytu
na wzrost cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Symptomy o˝ywienia gospodarczego, jakie poja-
wi∏y si´ w III kwartale br. w niektórych obszarach gospodarki, nie stymulowa∏y wzrostu cen.

JednoczeÊnie inflacj´ obni˝a∏ utrzymujàcy si´ od maja br. spadek cen ˝ywnoÊci, zwiàzany
z powstaniem nadwy˝ek poda˝y podstawowych surowców rolniczych. Nadal spada∏o te˝ tempo
wzrostu cen artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych i niektórych us∏ug. Skal´ redukcji inflacji ogranicza∏o na-
tomiast niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu cen towarów i us∏ug kontrolowanych.

Spadkowi CPI towarzyszy∏ w III kwartale br. utrzymujàcy si´ od maja ub.r. spadek wi´kszoÊci
miar inflacji bazowej, wskazujàcy na trwa∏oÊç tendencji dezinflacyjnych w gospodarce. Skala tego
spadku by∏a jednak mniejsza ni˝ w poprzednich kwarta∏ach.

Dwunastomiesi´czne wskaêniki PPI wykazywa∏y w III kwartale br. tendencj´ spadkowà,
po utrzymujàcej si´ przez dwa kwarta∏y lekkiej tendencji rosnàcej. We wrzeÊniu br. ceny produkcji
sprzedanej przemys∏u by∏y wy˝sze o 1% ni˝ przed rokiem.

2. W III kwartale br. – jak wynika z danych statystyki p∏atniczej – umocni∏a si´ wzrostowa ten-
dencja polskiego eksportu zapoczàtkowana w poprzednim kwartale. Wzrostowi wp∏ywów z eks-
portu towarzyszy∏ w tym okresie spadek wyp∏at za import. W efekcie po raz kolejny obni˝y∏ si´ de-
ficyt p∏atnoÊci towarowych, który w uj´ciu rocznym zmniejsza si´ systematycznie poczàwszy
od III kwarta∏u 2000 r. 

Dodatnie saldo obrotów niesklasyfikowanych utrzyma∏o si´ w III kwartale br. na podobnym
poziomie jak przed rokiem. Natomiast pozosta∏e pozycje bilansu obrotów bie˝àcych oddzia∏ywa∏y
w kierunku pog∏´bienia si´ jego deficytu: ujemne salda dochodów i us∏ug by∏y wi´ksze ni˝ przed ro-
kiem, a dodatnie saldo transferów – mniejsze.

W efekcie tych wszystkich zmian deficyt bilansu obrotów bie˝àcych zmniejszy∏ si´, a w rela-
cji do PKB utrzyma∏ si´ na podobnym poziomie, jak w poprzednim kwartale, tj. oko∏o 3,7%.

3. Tempo wzrostu PKB w III kwartale br. – wed∏ug wst´pnych szacunków NBP – wynios∏o
1,9% wobec 0,8% w poprzednim kwartale. Z∏o˝y∏ si´ na to wzrost popytu krajowego oraz popra-
wa eksportu netto. Utrzyma∏o si´ wysokie tempo wzrostu spo˝ycia indywidualnego. Natomiast na-
k∏ady na Êrodki trwa∏e nadal wykazywa∏y spadek, choç – jak si´ szacuje – by∏ on mniejszy ni˝ w po-
przednich kwarta∏ach.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w III kwartale br. by∏o rezultatem prze∏amania utrzy-
mujàcej si´ od pi´ciu kwarta∏ów spadkowej tendencji wartoÊci dodanej w przemyÊle. Ponadto
zmniejszy∏o si´ tempo spadku wartoÊci dodanej w budownictwie. Utrzyma∏o si´ natomiast wysokie
tempo wzrostu wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych. 

4. Na rynku pracy w III kwartale br. nie nastàpi∏a znaczàca zmiana sytuacji. Zatrudnienie
w sektorze przedsi´biorstw nadal zmniejsza∏o si´, choç tempo jego spadku by∏o nieco s∏absze
ni˝ w I pó∏roczu br. Stopa bezrobocia we wrzeÊniu wzros∏a do 17,6% wobec 17,4% w czerw-
cu. W paêdziernikowych badaniach koniunktury ankietowani przedsi´biorcy przewidywali dal-
sze redukcje zatrudnienia.

W tych warunkach w III kwartale br. – podobnie jak w poprzednim – wzrost przeci´tnych p∏ac
nominalnych w sektorze przedsi´biorstw by∏ znacznie mniejszy ni˝ przed rokiem. Natomiast prze-
ci´tna dynamika p∏ac realnych by∏a zbli˝ona do ubieg∏orocznej ze wzgl´du na ni˝szà stop´ inflacji
w III kwartale br. w stosunku do notowanej rok wczeÊniej.
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Na podstawie danych o nominalnym wzroÊcie wynagrodzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych sza-
cuje si´, ˝e w III kwartale br. dynamika rejestrowanych dochodów do dyspozycji brutto gospo-
darstw domowych ukszta∏towa∏a si´ na poziomie nieco ni˝szym od notowanego w I pó∏roczu
br. Nadal na wysokim poziomie kszta∏towa∏y si´ natomiast dochody uzyskiwane poza gospodar-
kà rejestrowanà. 

5. W III kwartale br. odnotowano – podobnie jak w analogicznym okresie w ubieg∏ych latach
– stosunkowo niewielki przyrost deficytu bud˝etu paƒstwa. W po∏àczeniu z przeprowadzonymi
w tym kwartale na rynkach zagranicznych emisjami euroobligacji umo˝liwi∏o to zmniejszenie emi-
sji bonów skarbowych i obligacji na rynku krajowym (wartoÊç kasowa netto wyemitowanych w tym
okresie papierów skarbowych by∏a o 32% ni˝sza ni˝ przed rokiem).

Po trzech kwarta∏ach br. deficyt bud˝etu paƒstwa, powi´kszony o wyp∏aty rekompensat dla pra-
cowników sfery bud˝etowej, emerytów i rencistów oraz pomniejszony o sk∏adki ubezpieczeniowe
przekazane do otwartych funduszy emerytalnych, wzrós∏ do poziomu 4,5% PKB (24,1 mld z∏) wobec
3,8% PKB (19,9 mld z∏) w analogicznym okresie ub.r. JeÊli uwzgl´dniç ponadto rosnàce zad∏u˝enie
funduszy celowych oraz prognozowany wysoki deficyt bud˝etów jednostek samorzàdu terytorialne-
go, to mo˝na oczekiwaç wzrostu deficytu ekonomicznego sektora finansów publicznych na koniec br.
do poziomu 5,5–5,8% PKB, wobec planowanego przez rzàd na poczàtku roku 4,8% PKB. 

6. Roczny wskaênik dynamiki poda˝y pieniàdza M3, który od czerwca br. wykazywa∏ syste-
matyczny spadek, od sierpnia przyjà∏ wartoÊç ujemnà.

JednoczeÊnie nastàpi∏o os∏abienie bardzo wysokiego w II kwartale br. wzrostu pieniàdza gotów-
kowego w obiegu; jego roczna dynamika w sierpniu ustabilizowa∏a si´, a we wrzeÊniu – obni˝y∏a.

Trwajàcy od III kwarta∏u ub.r. spadek rocznej dynamiki depozytów sektora niefinansowego,
w tym przede wszystkim depozytów gospodarstw domowych, w III kwartale br. uleg∏ pog∏´bieniu
i nastàpi∏o zmniejszenie stanu tych depozytów. Do spadku depozytów gospodarstw domowych
w III kwartale br. przyczyni∏o si´ utrzymywanie si´ niskiego tempa wzrostu ich rejestrowanych do-
chodów do dyspozycji w analizowanym okresie. Ponadto, tendencja ta odzwierciedla∏a zmniejsza-
jàcà si´ sk∏onnoÊç do oszcz´dzania w bankach na skutek malejàcej atrakcyjnoÊci lokat bankowych
(efekt spadku stóp procentowych, dodatkowo pog∏´biony podatkiem od przychodów odsetko-
wych). Cz´Êç Êrodków z lokat bankowych zosta∏a przesuni´ta na zakup obligacji, bonów skarbo-
wych oraz jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, których rentownoÊç przewy˝sza-
∏a oprocentowanie oferowane przez banki. 

* * *

W III kwartale 2002 r. Rada Polityki Pieni´˝nej dwukrotnie obni˝y∏a stopy procentowe NBP –
w sierpniu i we wrzeÊniu. ¸àcznie zosta∏y one zredukowane o 50 – 150 pkt. baz., w tym stopa re-
ferencyjna NBP – kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej –
o 100 pkt. baz.

W sumie, poczàwszy od lutego 2001 r., RPP obni˝y∏a stopy dwunastokrotnie. Stopa referen-
cyjna spad∏a w tym okresie z 19% do 7,5%, tj. w uj´ciu realnym (przy u˝yciu bie˝àcego wskaênika
CPI jako deflatora) z 11,6% do 6,1%. 

Decyzje o obni˝kach stóp procentowych w III kwartale br. Rada podejmowa∏a w warunkach
utrwalania si´ niskiego poziomu inflacji oraz umacniania si´ czynników ograniczajàcych wzrost pre-
sji inflacyjnej w przysz∏oÊci. W okresie od czerwca do wrzeÊnia roczny wskaênik cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych obni˝y∏ si´ z poziomu 1,6% do 1,3%. Towarzyszy∏ temu dalszy spadek wi´kszoÊci
miar inflacji bazowej. W tych warunkach ugruntowywa∏y si´ niskie oczekiwania inflacyjne zarówno
osób prywatnych, jak i analityków bankowych. 

Korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji kszta∏towa∏a si´ w III kwartale br. dynamika
poda˝y pieniàdza M3. Niska by∏a te˝ w analizowanym kwartale dynamika kredytów. 

W warunkach utrzymujàcego si´ wysokiego poziomu bezrobocia zmiany p∏ac w III kwartale
br. nie grozi∏y nasileniem presji inflacyjnej.
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Decyzje RPP dotyczàce zmian stóp procentowych w III kwartale br. uwzgl´dnia∏y te˝ ocen´
perspektyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej jako czynnika wp∏ywajàcego na przysz∏à inflacj´. Mi-
mo niejednoznacznego obrazu sytuacji makroekonomicznej Rada oceni∏a, ˝e powinno nast´powaç
stopniowe o˝ywienie gospodarcze. Jego spodziewane umiarkowane tempo w III kwartale br. nie
stwarza∏o, zdaniem RPP, zagro˝enia dla realizacji celu inflacyjnego w 2002 i 2003 r., co przemawia-
∏o za dokonaniem obni˝ek stóp procentowych. 

Z kolei do ostro˝noÊci w redukowaniu stóp procentowych NBP sk∏ania∏y Rad´ nast´pujàce
czynniki, mogàce zagra˝aç stabilizacji inflacji na niskim poziomie:

– pog∏´biajàcy si´ w III kwartale br. spadek dynamiki oraz stanu depozytów sektora niefinansowe-
go, w tym przede wszystkim gospodarstw domowych. Wynika∏ on z utrzymywania si´ niskiej dy-
namiki rejestrowanych dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych oraz ze zmniejszenia si´
ich sk∏onnoÊci do oszcz´dzania w bankach (efekt spadku stóp procentowych, dodatkowo pog∏´-
biony podatkiem od przychodów odsetkowych);

– wysoka roczna dynamika pieniàdza gotówkowego w obiegu. W sierpniu roczny wskaênik dyna-
miki tego pieniàdza ustabilizowa∏ si´ jednak, a we wrzeÊniu wyraênie si´ obni˝y∏;

– niepewnoÊç co do sytuacji finansów publicznych w 2003 r. W opinii RPP projekt Ustawy bud˝e-
towej na rok 2003 nie zawiera∏ – wbrew wczeÊniejszym deklaracjom rzàdu – propozycji rozwià-
zaƒ systemowych, niezb´dnych do ograniczenia dynamiki wydatków bud˝etowych i zmiany ich
struktury. W warunkach prognozowanego na 2003 r. szybszego wzrostu gospodarczego zak∏a-
da∏ on natomiast utrzymanie wysokiego deficytu sektora finansów publicznych w relacji do PKB,
co oznacza∏oby dalsze rozluênienie polityki fiskalnej;

– niepewnoÊç dotyczàca kszta∏towania si´ cen paliw, zwiàzana z groêbà wybuchu konfliktu zbroj-
nego w Iraku;

– ÊwiadomoÊç, ˝e pe∏ne skutki wczeÊniejszych obni˝ek stóp procentowych jeszcze si´ nie ujawni∏y,
a ich prognozowanie obarczone jest znacznà niepewnoÊcià.

WartoÊç obliczanego w NBP indeksu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej o sta∏ej podstawie –
po spadku trwajàcym nieprzerwanie od grudnia 2001 r. – w III kwartale br. uleg∏a niewielkiemu
zwi´kszeniu. Natomiast analogiczny indeks o zmiennej podstawie nadal wykazywa∏ spadek.

* * *

Cel inflacyjny przyj´ty przez RPP na rok bie˝àcy, po rewizji dokonanej w czerwcu br., wynosi
3% +/- 1 pkt. proc. Na koniec wrzeÊnia br. roczny wskaênik CPI wyniós∏ 1,3%, a wi´c ukszta∏towa∏
si´ poni˝ej dolnej granicy tego celu. Aktualne prognozy inflacji wskazujà, ˝e mimo niewielkiego
przejÊciowego wzrostu, roczny wskaênik inflacji b´dzie na koniec br. zbli˝ony do jego obecnego po-
ziomu. Oznacza∏oby to, ˝e inflacja na koniec 2002 r. b´dzie ni˝sza od dolnego przedzia∏u celu in-
flacyjnego przyj´tego na ten rok.

Os∏abienie tendencji inflacyjnych w II pó∏roczu br. jest efektem dzia∏ania zarówno czynników
popytowych, jak i poda˝owych. Z jednej strony, w warunkach opóêniajàcego si´ – zarówno za gra-
nicà, jak i w kraju – o˝ywienia gospodarczego i utrzymujàcego si´ niskiego tempa wzrostu docho-
dów do dyspozycji gospodarstw domowych, brak jest silniejszej presji popytu na wzrost cen towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych. Z drugiej strony, wyjàtkowo du˝y spadek cen ˝ywnoÊci w II kwartale
br., który RPP ocenia∏a wówczas jako zjawisko przejÊciowe, utrzyma∏ si´ w III kwartale br. Kontynu-
acji spadkowego trendu cen ˝ywnoÊci mo˝na tak˝e oczekiwaç w ostatnim kwartale br. 

W za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na przysz∏y rok Rada ustali∏a cel inflacyjny na koniec 2003 r.
na poziomie 3% +/- 1 pkt. proc. Tym samym skonkretyzowany zosta∏ przyj´ty w Âredniookresowej
strategii na lata 1999–2003 strategiczny cel obni˝enia do koƒca 2003 r. stopy inflacji do poziomu
poni˝ej 4%. Wyznaczenie celu na poziomie 3% z przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt. proc. oznacza
przejÊcie z fazy obni˝ania inflacji do fazy jej stabilizowania na niskim poziomie. 

Jak wynika z aktualnych prognoz rozwoju gospodarki Êwiatowej, w 2003 r. poprawa ko-
niunktury zewn´trznej b´dzie powolna. Prognozy te mogà byç jednak obarczone du˝ym b∏´dem,
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a polska gospodarka nie odczuje skutków zwi´kszenia popytu zewn´trznego wczeÊniej ni˝ w dru-
gim pó∏roczu 2003 r. W rezultacie, przy rysujàcych si´ perspektywach powolnego wzrostu popytu
wewn´trznego, w ocenie Rady tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie w przysz∏ym roku 2 – 3%.

Du˝a niepewnoÊç towarzyszy te˝ prognozowaniu na 2003 r. cen ˝ywnoÊci, które w warun-
kach polskiej gospodarki majà istotny wp∏yw na poziom inflacji, a tak˝e cen ropy. Realizacji celu in-
flacyjnego mogà wi´c w przysz∏ym roku zagroziç ewentualne szoki poda˝owe.

Zagro˝eniem dla realizacji polityki pieni´˝nej w przysz∏ym roku jest te˝ perspektywa utrzymania
wysokiego deficytu sektora finansów publicznych w relacji do PKB, co w warunkach prognozowane-
go szybszego wzrostu gospodarczego w 2003 r. oznacza∏oby dalsze rozluênienie polityki fiskalnej.
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1
Popyt krajowy i poda˝1

Tempo wzrostu PKB w III kwartale br. – wed∏ug wst´pnych szacunków NBP – zwi´kszy∏o si´
w nast´pstwie wzrostu popytu krajowego oraz poprawy eksportu netto i wynios∏o 1,9% wobec
0,8% w poprzednim kwartale. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego by∏o rezultatem prze∏amania
utrzymujàcej si´ od pi´ciu kwarta∏ów spadkowej tendencji wartoÊci dodanej w przemyÊle. Ponadto
zmniejszy∏o si´ tempo spadku wartoÊci dodanej w budownictwie. Utrzyma∏o si´ natomiast wysokie
tempo wzrostu wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych. 

Wzrost sprzeda˝y detalicznej wskazuje, ˝e przy nadal stosunkowo niskim nominalnym wzroÊcie
dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, utrzyma∏o si´ wysokie tempo wzrostu spo˝y-
cia indywidualnego. Utrzyma∏ si´ te˝ dalszy spadek nak∏adów na Êrodki trwa∏e, choç by∏ on mniejszy ni˝
w poprzednich kwarta∏ach. Szacunki wzrostu PKB i popytu krajowego przedstawiono w tabeli 1.

1.1. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroÊcie wynagrodzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych szacuje
si´, ˝e w III kwartale br. dynamika rejestrowanych dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw do-
mowych ukszta∏towa∏a si´ na poziomie nieco ni˝szym od notowanego w I pó∏roczu br. Nadal na wy-
sokim poziomie kszta∏towa∏y si´ natomiast dochody uzyskiwane poza gospodarkà rejestrowanà. 

Przeci´tne miesi´czne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej wzros∏o o 2,4% w po-
równaniu z III kwarta∏em 2001 r. (w sektorze przedsi´biorstw o 3,6%). Wobec spadku przeci´tne-
go zatrudnienia o oko∏o 3% dochody z pracy najemnej by∏y nominalnie o 0,5% mniejsze ni˝ w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku (w tym w sektorze przedsi´biorstw – o 1,0% mniejsze).

Tabela 1
Dynamika PKB i popytu krajowego

2001 2002

2001 I II III IV I II III

kwarta∏y

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

WartoÊç dodana ogó∏em 100,8 102,1 100,8 100,6 100,1 100,6 100,9 101,8

Przemys∏ 99,4 103,3 98,7 98,5 97,5 98,0 99,1 103,3

Budownictwo 92,4 94,8 92,0 91,8 92,0 87,1 89,7 93,5

Us∏ugi rynkowe 103,9 103,5 103,7 104,1 104,2 104,0 103,5 103,3

PKB 101,1 102,3 100,9 100,8 100,2 100,5 100,8 101,9

Nak∏ady na Êrodki trwa∏e      89,8 101,2 91,5 87,5 86,5 86,7 91,6 96,5

Spo˝ycie indywidualne 102,1 101,5 101,6 102,1 103,3 103,5 102,9 103,0

Popyt krajowy 98,1 98,7 98,2 98,3 97,2 100,0 101,0 101,7

èrod∏o: GUS, szacunki w∏asne.

1 Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jeÊli nie zaznaczono inaczej, sà wskaênikami realnymi, w uj´ciu rocznym.
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W III kwartale br. obni˝y∏a si´ wysoka w poprzednich okresach dynamika przeci´tnych eme-
rytur i rent. Dochody ze Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ spo∏ecznych wzros∏y w porównaniu z III kwarta-
∏em ub.r. o 1,4%. Mimo za∏o˝onych w bud˝ecie ograniczeƒ wartoÊç Êwiadczeƒ z pomocy spo∏ecz-
nej przekroczy∏a wielkoÊci notowane przed rokiem. ¸àcznie Êwiadczenia spo∏eczne wzros∏y nomi-
nalnie o ponad 2%.

Pogorszenie relacji cen w rolnictwie przyczyni∏o si´ do ponownego spadku nominalnych do-
chodów rolników. JednoczeÊnie przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego stymulowa∏o popra-
w´ dynamiki dochodów z rejestrowanej nierolniczej dzia∏alnoÊci gospodarczej na w∏asny rachunek
oraz dochodów z w∏asnoÊci. 

¸àcznie nominalny wzrost dochodów do dyspozycji brutto w porównaniu z III kwarta∏em
ub.r. wyniós∏ oko∏o 1,5%. Wobec spadku kwartalnego wskaênika wzrostu cen konsumpcyjnych
do 1,3%, si∏a nabywcza dochodów do dyspozycji brutto gospodarstw domowych by∏a wi´ksza ni˝
w III kwartale ub.r. o oko∏o 0,4%.

W III kwartale br. zanotowano spadek depozytów gospodarstw domowych w bankach o 2,2
mld z∏, w tym depozytów z terminem pierwotnym do 2 lat o 3,0 mld z∏. JednoczeÊnie nastàpi∏o
zmniejszenie bardzo wysokiego w II kwartale br. wzrostu pieniàdza gotówkowego w obiegu
(do 0,7 mld z∏ wobec 2,4 mld z∏ w poprzednim kwartale). Znacznie wi´kszy ni˝ w II kwartale br. by∏
przyrost kredytów gospodarstw domowych (o 2,7 mld z∏ wobec 0,9 mld z∏). W rezultacie oszcz´d-
noÊci pieni´˝ne netto gospodarstw domowych zmniejszy∏y si´ w III kwartale br. o 4,3 mld z∏
(w II kwartale br. wzros∏y o 0,3 mld z∏, a w I kwartale br. – o 0,8 mld z∏). W porównaniu z III kwar-
ta∏em ub.r. oszcz´dnoÊci finansowe poza systemem bankowym wzros∏y prawie trzykrotnie, ale ∏àcz-
ne oszcz´dnoÊci finansowe zmniejszy∏y si´ o ponad 40%. Oszcz´dnoÊci niefinansowe by∏y o oko∏o
5% mniejsze, a ca∏e oszcz´dnoÊci brutto gospodarstw domowych ukszta∏towa∏y si´ na poziomie
o oko∏o 20% ni˝szym ni˝ przed rokiem.

W tych warunkach wzrost spo˝ycia indywidualnego by∏ nadal znacznie wy˝szy od wzrostu
si∏y nabywczej dochodów gospodarstw domowych. Do utrzymania relatywnie wysokiego wzrostu
spo˝ycia – oprócz spadku oszcz´dnoÊci – przyczyni∏ si´ nadal wysoki wzrost dochodów uzyskiwa-
nych poza gospodarkà rejestrowanà oraz dalsze wyd∏u˝enie okresu od momentu uzyskania docho-
dów do ich wydatkowania (wzrós∏ udzia∏ spo˝ycia finansowanego dochodami uzyskanymi w po-
przednich kwarta∏ach). Spo˝ycie indywidualne w III kwartale br. by∏o o oko∏o 3% wy˝sze ni˝
przed rokiem. Na utrzymanie tempa wzrostu konsumpcji wskazuje równie˝ wzrost wolumenu
sprzeda˝y detalicznej w Êrednich i du˝ych przedsi´biorstwach handlowych (do 3,9% wobec 0,8%
w II kwartale br.). 

Na podstawie danych o produkcji budownictwa i poda˝y dóbr inwestycyjnych szacuje si´, ˝e
nastàpi∏o zmniejszenie skali spadku nak∏adów inwestycyjnych. Poziom zrealizowanych inwestycyj-
nych robót budowlano-monta˝owych w Êrednich i du˝ych przedsi´biorstwach w okresie I – III kwar-
ta∏ 2002 r. by∏ o 11,9% ni˝szy ni˝ przed rokiem, a w I pó∏roczu br. – o 15,5% ni˝szy. Spadek pro-
dukcji sprzedanej przedsi´biorstw przemys∏owych wytwarzajàcych g∏ównie dobra inwestycyjne
zmniejszy∏ si´ odpowiednio z oko∏o 6% do oko∏o 3%. Wzrós∏ udzia∏ importu inwestycyjnego w im-
porcie ogó∏em.

Sytuacja finansów publicznych

W III kwartale br. odnotowano, podobnie jak w analogicznym okresie w ubieg∏ych latach,
stosunkowo niewielki przyrost deficytu bud˝etu paƒstwa. W relacji do PKB wyniós∏ on oko∏o 2,3%
wobec 1,7% w analogicznym okresie ub.r. Zaawansowanie realizacji deficytu w stosunku do planu
ca∏orocznego by∏o jednak na koniec wrzeÊnia br. znacznie wy˝sze ni˝ przed rokiem. 

Dochody bud˝etu paƒstwa w III kwartale br. zdecydowanie przewy˝sza∏y dochody uzy-
skane w analogicznym okresie ub.r. Wynika∏o to w g∏ównej mierze z tego, ˝e wp∏ata z zysku
NBP – zwyczajowo zasilajàca bud˝et w czerwcu – tym razem zosta∏a dokonana w pierwszych
dniach lipca. 
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Ponadto, dochody podatkowe ∏àcznie by∏y w III kwartale br. o 7,7% wy˝sze ni˝ w analogicznym
okresie ub.r. Dynamika ich wzrostu by∏a jednak ni˝sza w porównaniu z uzyskanà w poprzednich kwar-
ta∏ach br. Zadecydowa∏y o tym przede wszystkim ni˝sze wp∏ywy z podatków poÊrednich, a tak˝e – cho-
cia˝ w du˝o mniejszym stopniu – z podatku dochodowego od osób prawnych. Stopieƒ zaawansowa-
nia realizacji podatków poÊrednich by∏ po trzech kwarta∏ach br. zbli˝ony do ubieg∏orocznego, mimo ˝e
w uj´ciu nominalnym wp∏ywy te by∏y wy˝sze o 6,2 mld z∏. Uzyskane w ciàgu trzech kwarta∏ów br. wp∏y-
wy z podatku od towarów i us∏ug w wysokoÊci 42,7 mld z∏ umo˝liwi∏y uruchomienie wydatków zapi-
sanych w ustawie bud˝etowej warunkowo2. Zasadniczà pozycj´ tych wydatków stanowi kwota 350
mln z∏ na podwy˝ki wynagrodzeƒ dla nauczycieli, których realizacj´ rozpocz´to w paêdzierniku br.

Wy˝sze ni˝ przed rokiem by∏y te˝ w III kwartale br. wp∏ywy z podatku dochodowego od osób
fizycznych. Nadal jednak po trzech kwarta∏ach br. realizacja wp∏ywów z tego tytu∏u w stosunku
do planu pozostawa∏a na niskim poziomie, co by∏o zwiàzane z niskà dynamikà dochodów do dys-
pozycji oraz mniejszymi ni˝ zak∏adano w ustawie bud˝etowej na 2002 r. dochodami z tytu∏u zry-
cza∏towanego podatku od niektórych przychodów z kapita∏ów pieni´˝nych.

Tabela 2
Realizacja bud˝etu paƒstwa

I-III kwarta∏ III kwarta∏ Zaawansowanie

2001 2002 2002

I-III III kwarta∏ 2001 2002

kwarta∏ 2001 r. wykonanie plan

2001 r. = 100

= 100

mln z∏ %

DOCHODY, w tym: 102.775,5 104.392,2 101,6 112,1 73,1 71,9

Podatkowe 84.740,1 92.636,7 109,3 107,7 71,1 70,3

– podatki poÊrednie 60.093,5 66.339,1 110,4 107,6 72,9 72,6

– podatek dochodowy od osób prawnych 8.991,7 10.114,1 112,5 108,2 68,0 73,1

– podatek dochodowy od osób

fizycznych 15.642,1 16.186,1 103,5 107,8 66,7 61,0

Pozosta∏e dochody 18.035,4 11.755,5 65,2 145,4 84,2 87,7

WYDATKI, w tym: 124.640,5 133.538,9 107,1 114,2 72,1 72,1

Obs∏uga zad∏u˝enia 14.624,4 16.832,9 115,1 124,4 70,0 65,5

Dotacja dla Funduszu Pracy 1.843,3 2.828,7 153,5 411,3 69,6 77,8

Dotacja dla FUS 15.105,0 19.524,0 129,3 157,3 70,2 71,6

DEFICYT -21.865,0 -29.146,7 133,3 138,1 67,6 72,9

Finansowanie krajowe 23.441,1 25.901,0 110,5 48,4 53,7 66,7

Bony skarbowe 6.632,1 9.494,7 143,2 -120,3 61,5 162,3

Obligacje 13.616,7 21.802,1 160,1 93,2 50,8 81,9

Przychody z prywatyzacji 2.606,8 995,0 38,2 49,9 40,2 15,1

Finansowanie zagraniczne -1.576,1 3.245,7 * * 13,9 275,1

èród∏o: Ministerstwo Finansów.

2 Art. 47 Ustawy bud˝etowej na rok 2002 uprawnia do uruchomienia rezerwy celowej na wsparcie realizacji trzeciego
etapu reformy oÊwiaty, zwi´kszenie dotacji dla ARR oraz Êrodków na finansowanie dróg krajowych i autostrad w przy-
padku uzyskania do koƒca III kwarta∏u 2002 r. dodatkowej kwoty dochodów z podatku od towarów i us∏ug do wyso-
koÊci 625 mln z∏ ponad kwot´ 41,7 mld z∏.
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Wydatki bud˝etu paƒstwa by∏y w III kwartale br. o 14,2% wy˝sze ni˝ w analogicznym okre-
sie ub.r., tj. wykaza∏y najwy˝szy wzrost w porównaniu z odnotowanym w poprzednich kwarta∏ach
br. Dynamika wydatków pierwotnych, tj. wydatków bud˝etowych po odliczeniu kosztów obs∏ugi
d∏ugu publicznego, wynios∏a w III kwartale 2002 r. 113,1%, a w uj´ciu realnym -110,6%. Z∏o˝y∏y
si´ na to m.in. wysokie dotacje dla Funduszu Pracy oraz Funduszu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych. W re-
lacji do PKB wydatki pierwotne wynios∏y w III kwartale br. 21,1%, podczas gdy przed rokiem 19,2%,
co oznacza wzrost udzia∏u bud˝etu paƒstwa w kreowaniu popytu krajowego.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e rosnàcym od poczàtku br. wydatkom bud˝etu paƒstwa towarzyszà
niekorzystne zmiany w ich strukturze. Coraz wi´kszà rol´ odgrywajà w niej wydatki o charakte-
rze socjalnym. Bud˝et paƒstwa przekaza∏ od stycznia do wrzeÊnia br. o 15,1% wi´cej dotacji dla
funduszy celowych i Êwiadczeƒ na rzecz osób fizycznych ni˝ w analogicznym okresie ub.r.). Wy-
datki majàtkowe bud˝etu wzros∏y w tym okresie tylko o 4,5%. W konsekwencji udzia∏ wydat-
ków socjalnych w wydatkach ogó∏em zwi´kszy∏ si´ na koniec wrzeÊnia br. do 34,8% (32,4%
przed rokiem), przy jednoczesnym spadku udzia∏u Êrodków przeznaczanych na inwestycje
do 2,6% w br. (z 2,7% w ub.r.).

Ramka 1. Projekt ustawy bud˝etowej na rok 2003

W dniu 30 wrzeÊnia 2002 r., a wi´c w terminie ustawowym, rzàd przed∏o˝y∏ Sejmowi RP projekt Ustawy
bud˝etowej na rok 2003.

Bud˝et na 2003 r. zosta∏ oparty na dwóch podstawowych za∏o˝eniach:

– Êredniorocznego wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych o 2,3%,

– wzrostu produktu krajowego brutto o 3,5%.

Projekt rzàdowy zak∏ada dochody bud˝etu paƒstwa na poziomie 154,8 mld z∏, wydatki – 193,5 mld z∏ i de-
ficyt 38,7 mld z∏, co odpowiada 4,9% szacowanego na 2003 r. PKB. 

Zak∏adany na 2003 r. wzrost dochodów bud˝etowych – o 6,7% nominalnie i o 4,3% realnie – ma umo˝-
liwiç m.in. zak∏adany na przysz∏y rok wy˝szy od tegorocznego wzrost PKB, oczekiwane jednorazowe wp∏ywy
z op∏aty restrukturyzacyjnej i abolicji podatkowej, zak∏adana poprawa ÊciàgalnoÊci podatków oraz wy˝sza wp∏ata
z zysku NBP. Wy˝sze dochody bud˝etu ma te˝ umo˝liwiç zwi´kszenie obcià˝eƒ podatkowych poprzez utrzymanie
zamro˝onych progów podatkowych dla osób fizycznych oraz wycofanie si´ rzàdu z zapowiadanej obni˝ki stawki
podatku dochodowego od osób prawnych do poziomu 24% (stawka zostanie ostatecznie zredukowana z obec-
nego poziomu 28% do 27%).

Przysz∏oroczne wydatki bud˝etu paƒstwa w porównaniu z tegorocznymi b´dà nominalnie wy˝sze o 4,5%,
a realnie – o 2,2%. Oznacza to odejÊcie od przyj´tej przez poprzedniego ministra finansów zasady ograniczania
rocznego wzrostu wydatków do 1% w uj´ciu realnym. W 2003 r. zak∏ada si´ zwi´kszenie udzia∏u wydatków praw-
nie zdeterminowanych w wydatkach ogó∏em do 67,8%, podczas gdy w 2002 r. udzia∏ ten mo˝e wynieÊç 66,3%
(65,2% w 2001 r.).

Uwzgl´dniajàc zak∏adane w projekcie bud˝etu przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w 2003 r.,
planowane na ten rok ograniczenie deficytu bud˝etu paƒstwa do poziomu 4,9% PKB z 5,4% PKB w br. stanowi
zbyt ma∏y post´p w przywracaniu równowagi bud˝etowej. 

Z kolei deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych ma wynieÊç w przysz∏ym roku 4,7% PKB wobec
przewidywanego przez Ministerstwo Finansów jego poziomu w br. 5,5% PKB*. Utrzymywanie przez kolejny rok
tak wysokiego deficytu spowoduje dalszy wzrost paƒstwowego d∏ugu publicznego, który w koƒcu 2003 r. ma
osiàgnàç poziom 50,4% PKB wobec 42% PKB w 2001 r. Dodatkowo do dalszego zwi´kszenia paƒstwowego d∏u-
gu publicznego (o 2,1% PKB do poziomu 52,5% PKB) przyczynià si´ udzielane przez rzàd gwarancje i por´czenia. 

Podsumowujàc, obraz polityki fiskalnej, jaki wy∏ania si´ z projektu ustawy bud˝etowej na 2003 r., trudno
uznaç za sprzyjajàcy osiàgni´ciu trwa∏ego wzrostu gospodarczego.

* Ministerstwo Finansów zmodyfikowa∏o sposób liczenia deficytu ekonomicznego sektora finansów publicznych. Wed∏ug obecnej

metodyki rozszerzono zakres podmiotowy sektora o niektóre agencje rzàdowe oraz uwzgl´dniono dodatkowe elementy korygujàce

deficyt, a mianowicie wp∏ywy z tytu∏u op∏aty restrukturyzacyjnej od nale˝noÊci za niezap∏acone sk∏adki na rzecz funduszy oraz kosz-

ty obs∏ugi d∏ugu zap∏acone OFE w zwiàzku z ich inwestycjami w skarbowe papiery wartoÊciowe.
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Wolniejszy – w porównaniu z I pó∏roczem br. – wzrost deficytu bud˝etowego w III kwartale
br. umo˝liwi∏ zmniejszenie emisji bonów skarbowych i obligacji na rynku krajowym. WartoÊç kaso-
wa netto wyemitowanych w tym okresie papierów skarbowych by∏a o 32% ni˝sza ni˝ przed rokiem.
Istotne êród∏o pokrycia zobowiàzaƒ bud˝etu paƒstwa stanowi∏y Êrodki pozyskane z zagranicy.
W lipcu i we wrzeÊniu br. bud˝et zosta∏ zasilony dodatkowo oko∏o 1,4 mld USD ze sprzeda˝y
na rynkach zagranicznych obligacji denominowanych w dolarach. Na koniec wrzeÊnia br., wobec
niskich przychodów z prywatyzacji, potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa by∏y jednak znaczàco
wy˝sze (o blisko 55%) od odnotowanych w tym samym okresie ub.r. 

Po trzech kwarta∏ach br. deficyt bud˝etu paƒstwa, powi´kszony o wyp∏aty rekompensat dla
pracowników sfery bud˝etowej, emerytów i rencistów oraz pomniejszony o sk∏adki ubezpieczenio-
we przekazane do otwartych funduszy emerytalnych, wzrós∏ do poziomu 4,5% PKB (24,1 mld z∏)
wobec 3,8% PKB (19,9 mld z∏) w analogicznym okresie ub.r.

Niekorzystnà sytuacj´ odnotowano te˝ w tym roku w innych ni˝ bud˝et paƒstwa segmentach
sektora finansów publicznych, g∏ównie w funduszach celowych. Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych
wobec niskich wp∏ywów ze sk∏adek ubezpieczeniowych wykorzysta∏ ju˝ dopuszczalny limit kredyto-
wy, a jednoczeÊnie nadal zwi´ksza∏y si´ jego zaleg∏oÊci w stosunku do otwartych funduszy emery-
talnych. Mimo znacznie wy˝szej ni˝ w ub.r. dotacji z bud˝etu paƒstwa ros∏o te˝ zad∏u˝enie Fundu-
szu Pracy w systemie bankowym oraz jego zobowiàzania wobec pracodawców. Niedobór Êrodków
na wyp∏aty Êwiadczeƒ wykazuje równie˝ Fundusz Gwarantowanych Âwiadczeƒ Pracowniczych, któ-
ry otrzyma∏ ustawowe uprawnienie do zaciàgania kredytów bankowych3 i sta∏ si´ nowym êród∏em
zad∏u˝enia sektora finansów publicznych. Ponadto, w br. problemy finansowe dotkn´∏y równie˝
Agencj´ Rynku Rolnego, której wydatki – wobec niedostatecznych przychodów – sà w cz´Êci finan-
sowane kredytem bankowym.

W po∏àczeniu z prognozowanym wysokim deficytem bud˝etów jednostek samorzàdu teryto-
rialnego wskazuje to, ˝e deficyt ekonomiczny sektora finansów publicznych4 mo˝e na koniec br.
osiàgnàç poziom od 5,5 do 5,8% PKB wobec planowanego na poczàtku roku 4,8% PKB. 

1.2. Poda˝ krajowa

Wed∏ug wst´pnych szacunków, w III kwartale br. wartoÊç dodana wzros∏a o 1,8%. Po pi´ciu
kwarta∏ach spadku wzros∏a wartoÊç dodana w przemyÊle o 3,3%. Spadek wartoÊci dodanej w budow-
nictwie zmniejszy∏ si´ do 6,5% z 10,3% w poprzednim kwartale. Na poziomie zbli˝onym do notowa-
nego w II kwartale ukszta∏towa∏ si´ wzrost wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych (3,3%). 

Produkcja sprzedana przemys∏u (w du˝ych i Êrednich przedsi´biorstwach) w III kwartale br.
by∏a o 3,3% wi´ksza ni˝ w analogicznym okresie ub.r. (w IV kwartale ub.r. jej spadek wynosi∏ 2,6%,
w I kwartale br. 1,6%, a w II kwartale 0,4%). Produkcja przemys∏u przetwórczego ukszta∏towa∏a si´
na poziomie o 4,3% wy˝szym ni˝ w III kwartale ub.r. Wzrost produkcji przemys∏owej wynika∏ z przy-
spieszenia wzrostu popytu krajowego oraz nadal wysokiego eksportu. Zmniejszy∏a si´ skala spadku
popytu inwestycyjnego. Natomiast wzrost popytu konsumpcyjnego utrzyma∏ si´ na podobnym po-
ziomie jak w I pó∏roczu br. Spadek produkcji w przedsi´biorstwach wytwarzajàcych g∏ównie dobra
inwestycyjne zmniejszy∏ si´ w III kwartale br. do oko∏o 3% z oko∏o 6% w I kwartale br. i 5% w I pó∏-
roczu br. Wzrost produkcji przedsi´biorstw wytwarzajàcych dobra konsumpcyjne wyniós∏ oko∏o 3%
(w I kwartale – tak˝e oko∏o 3%, a w I pó∏roczu – oko∏o 2%). 

Wysoka by∏a dynamika sprzeda˝y w dzia∏ach zaliczanych do sektora us∏ug rynkowych. Sprze-
da˝ us∏ug transportu wzros∏a w porównaniu z III kwarta∏em ub.r. o ponad 9%, a ∏àcznoÊci – o po-

3 Fundusz Gwarantowanych Âwiadczeƒ Pracowniczych uzyska∏ mo˝liwoÊç zaciàgania kredytów bankowych na mocy do-
konanej w lipcu br. nowelizacji Ustawy o ochronie roszczeƒ pracowniczych w razie niewyp∏acalnoÊci pracodawcy z dnia
29.12.1993 r.
4 Deficyt kasowy sektora finansów publicznych skorygowany o: wyp∏aty rekompensat dla pracowników sfery bud˝eto-
wej oraz emerytów i rencistów, sk∏adki ubezpieczeniowe przekazane do otwartych funduszy emerytalnych i do Fundu-
szu Rezerwy Demograficznej.
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nad 10%. Sprzeda˝ detaliczna du˝ych i Êrednich przedsi´biorstw zwi´kszy∏a si´ o 3,9%. Obroty
handlu hurtowego w cenach bie˝àcych wzros∏y o ponad 12%. Wed∏ug wst´pnych informacji po-
prawi∏a si´ sytuacja przedsi´biorstw ubezpieczeniowych, a pogorszy∏a pozosta∏ych jednostek po-
Êrednictwa finansowego oraz przedsi´biorstw obs∏ugi nieruchomoÊci i dzia∏alnoÊci gospodarczej.

Wzrost skupu ˝ywca i mleka oraz wysoki stan pog∏owia trzody potwierdzajà wczeÊniejsze
prognozy utrzymania si´ w 2002 r. wzrostu produkcji zwierz´cej. Wed∏ug tzw. przedwynikowego
szacunku z wrzeÊnia br., tegoroczne zbiory g∏ównych ziemiop∏odów b´dà natomiast mniejsze ni˝
w ub.r. i ni˝sza b´dzie te˝ produkcja roÊlinna. ¸àcznie szacuje si´, ˝e w 2002 r. utrzyma si´ wzrost
wartoÊci globalnej i dodanej w rolnictwie, ale b´dzie on wolniejszy ni˝ w 2001 r.

W III kwartale br. zmniejszy∏ si´ spadek wartoÊci dodanej w budownictwie. O ile w I kwarta-
le br. produkcja Êrednich i du˝ych przedsi´biorstw budowlanych by∏a mniejsza ni˝ w analogicznym
okresie ub.r. o 15,6%, w I pó∏roczu br. – odpowiednio o 13,4%, to po trzech kwarta∏ach br. –
o 9,8%. Roboty budowlane o charakterze inwestycyjnym w okresie I – III kwarta∏ br. by∏y mniejsze
o 11,9%, a remontowe – o 3,9% ni˝ w analogicznym okresie ub.r. Mniejszy spadek popytu na ro-
boty remontowe, które w przewa˝ajàcej cz´Êci wykonywane sà przez ma∏e przedsi´biorstwa, spo-
wodowa∏, ˝e spadek produkcji ca∏ego budownictwa by∏ mniejszy od zanotowanego w du˝ych
i Êrednich przedsi´biorstwach.
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2
Handel zagraniczny, bilans p∏atniczy 

W III kwartale 2002 r. deficyt w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego spad∏ poni˝ej 1 mld
EUR (wykres 1). W porównaniu z analogicznym kwarta∏em ub.r. ujemne saldo obrotów bie˝àcych
zmniejszy∏o si´ o prawie 150 mln EUR, wobec spadku o ponad 760 mln EUR w II kwartale br. Po-
prawa salda rachunku obrotów bie˝àcych po raz kolejny wynika∏a z obni˝enia si´ deficytu p∏atno-
Êci towarowych, który w uj´ciu rocznym zmniejsza si´ systematycznie poczàwszy od III kwarta∏u
2000 r. Pozosta∏e pozycje rachunku obrotów bie˝àcych (prócz obrotów niesklasyfikowanych, któ-
rych saldo utrzyma∏o si´ na podobnym poziomie jak w III kwartale 2001 r.) oddzia∏ywa∏y natomiast
w kierunku pog∏´biania si´ deficytu obrotów bie˝àcych: ujemne salda dochodów i us∏ug zwi´kszy-
∏y si´, a dodatnie saldo transferów obni˝y∏o si´.

Relacja deficytu obrotów bie˝àcych do PKB w III kwartale br. pozosta∏a na podobnym pozio-
mie jak w poprzednim kwartale i wynios∏a oko∏o 3,7%.

Statystyka p∏atnicza wskazuje na umocnienie si´ w III kwartale br. wzrostowej tendencji
w polskim eksporcie, zapoczàtkowanej w poprzednim kwartale (wykres 2). W okresie od lipca
do wrzeÊnia br. wartoÊç wp∏ywów z eksportu towarów zwi´kszy∏a si´ o 5,5% w porównaniu z ana-
logicznym okresem ub.r., podczas gdy w II kwartale br. – odpowiednio tylko o 1%. Wzrostowi wp∏y-
wów z eksportu towarzyszy∏ spadek o 1,5% wyp∏at za import. By∏ to wi´c piàty z kolei kwarta∏,
w którym wartoÊç wyp∏at za import obni˝y∏ si´. W III kwartale br. deficyt p∏atnoÊci towarowych
zmniejszy∏ si´ o ponad 630 mln EUR, a od poczàtku 2002 r. – o 1,8 mld EUR.

Dane GUS (wykres 3) wskazujà natomiast na os∏abienie dynamiki eksportu w III kwartale
br. Jego wartoÊç w okresie lipiec – wrzesieƒ br. wzros∏a zaledwie o 2% w stosunku do analo-
gicznego okresu ub.r. (podczas gdy w II kwartale br. zwi´kszy∏a si´ o 8,7%). Podobna tenden-
cja wystàpi∏a tak˝e w imporcie, którego wartoÊç zwi´kszy∏a si´ tylko o 1% (w II kwartale br. na-
stàpi∏ jej wzrost o 5,8%). 

W gospodarce strefy euro, a w szczególnoÊci u najwa˝niejszego partnera handlowego Polski
– Niemiec, nie pojawi∏y si´ w I pó∏roczu br. jednoznaczne oznaki poprawy koniunktury (tabela 3).
W warunkach dalszego obni˝ania si´ popytu krajowego, a zw∏aszcza nadal g∏´bokiego spadku in-
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Tabela 3
Wybrane wskaêniki ekonomiczne strefy euro i Niemiec
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach sta∏ych)

Strefa euro Niemcy

2001 2002 2001 2002

III IV I II III IV I II

kwarta∏y

Produkt krajowy brutto 1,3 0,4 0,3 0,7 0,4 0,1 -0,2 0,1

Popyt krajowy 0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -1,4 -1,6 -2,1 -1,9

Spo˝ycie indywidualne 1,8 1,6 0,6 0,3 1,5 1,6 -0,5 -1,1

Spo˝ycie zbiorowe 2,2 1,5 2,1 2,1 1,3 -0,1 1,1 0,9

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

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

Eksport 1,4 -2,6 -2,8 0,1 5,2 -0,5 0,2 1,8

Import -0,3 -4,4 -4,5 -2,6 -0,3 -5,6 -5,4 -3,9

WartoÊç dodana w przemyÊle 0,8 -1,8 -2,1 -0,6 -0,9 -2,4 -3,0 -0,9

WartoÊç dodana w budownictwie -0,7 -0,6 -0,8 -1,2 -5,8 -4,9 -2,8 -4,8

* w % PKB
èród∏o: Eurostat.
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westycji w Niemczech5, sprzeda˝ polskich towarów do tego kraju zmniejszy∏a si´ po pierwszych
dziewi´ciu miesiàcach br. o 0,5% w porównaniu z ub.r. (w analogicznym okresie poprzedniego ro-
ku – zwi´kszy∏a si´ o 20,3%). Na podkreÊlenie zas∏uguje jednak fakt, ˝e polski eksport do Niemiec
obni˝a∏ si´ w ciàgu dziewi´ciu miesi´cy br. znacznie wolniej ni˝ niemiecki import ogó∏em (por. wy-
kres 4). Wynika∏o to z du˝ego udzia∏u importu zaopatrzeniowego w niemieckim imporcie z Polski.

Ze wzgl´du na zdecydowanie proeksportowy charakter gospodarki niemieckiej, wzrost eks-
portu, jaki odnotowano w Niemczech w II kwartale br. (tabela 3), zosta∏ odebrany jako wa˝ny
symptom poprawy koniunktury. Dalszego przyspieszenia dynamiki niemieckiego eksportu nale˝y
oczekiwaç w III i IV kwartale br. – wraz ze wzrostem popytu importowego w USA6 (wykres 5). Do-
tychczas wzrost niemieckiego eksportu nast´powa∏ w wyniku zwi´kszania sprzeda˝y do Rosji i Chin.
O˝ywienie w niemieckim eksporcie, ze wzgl´du na du˝y udzia∏ w nim przywozu zaopatrzeniowe-
go, mo˝e wp∏ynàç na wzrost importu do tego kraju, w tym tak˝e z Polski. 
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èród∏o: dane Bloomberg i Eurostat.

5 Inwestycje w Niemczech obni˝ajà si´ od I kwarta∏u 2001 r., a wi´c przez szeÊç kolejnych kwarta∏ów. Jest to najd∏u˝szy
i jednoczeÊnie najg∏´bszy spadek tego sk∏adnika popytu krajowego od czasu zjednoczenia Niemiec.
6 W III kwartale 2002 r. popyt importowy w USA zwi´kszy∏ si´ o 6,5% w porównaniu z rokiem poprzednim (podczas
gdy w II kwartale br. jego wzrost wyniós∏ 2,6%, a w I kwartale br. zmniejszy∏ si´ o 4,1%). Mo˝e si´ to okazaç istotnym
impulsem prowzrostowym dla gospodarki niemieckiej i europejskiej.
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Niekorzystne dla polskiego handlu zagranicznego tendencje wystàpi∏y na rynkach wschod-
nich. W III kwartale br. wyraênie obni˝y∏a si´ dynamika popytu importowego Rosji, na co wp∏yw
mia∏o umocnienie si´ realnego kursu rubla. WartoÊç rosyjskiego importu (spoza krajów WNP)
w okresie lipiec-sierpieƒ br. zwi´kszy∏a si´ o niespe∏na 5%, podczas gdy w I pó∏roczu br. wzros∏a
o blisko 20%. Obserwowana ju˝ wczeÊniej „nadwra˝liwoÊç”7 polskiego eksportu do Rosji na zmia-
ny zachodzàce na tym rynku sprawi∏a, ˝e w III kwartale br. sprzeda˝ polskich towarów do tego kra-
ju nie zmieni∏a si´ w porównaniu z poprzednim rokiem (podczas gdy w I po∏owie br. zwi´kszy∏a si´
o blisko 40%). Wyraênie obni˝y∏o si´ równie˝ tempo wzrostu polskiego eksportu na Ukrain´.

Z danych statystyki rzeczowej wynika, ˝e niewielki wzrost eksportu w III kwartale br. (podob-
nie jak przyspieszenie jego dynamiki w II kwartale br.) nastàpi∏ przede wszystkim wskutek zwi´ksze-
nia sprzeda˝y statków. W okresie lipiec-sierpieƒ br. wartoÊç eksportu statków wzros∏a o 2/3 w po-
równaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku (w II kwartale br. – o ponad 50%). Towarzy-
szàcy wzrostowi eksportu du˝y wzrost importu (prawie trzykrotny) prawdopodobnie Êwiadczy o tym,
˝e sprzeda˝ statków za granic´ realizowana by∏a przede wszystkim w ramach us∏ug remontowych8.
O skali tego zjawiska Êwiadczy zwi´kszenie si´ w III kwartale br. udzia∏u statków w polskim ekspor-
cie do blisko 8% (z 5,8% w analogicznym okresie poprzedniego roku), a w imporcie – do 4,5% (z od-
powiednio 2,4%). JeÊli ze wzgl´du na specyfik´ handlu statkami (wynikajàcà m.in. z faktu, ˝e remon-
ty statków nie sà zwiàzane z aktualnà koniunkturà w gospodarce Êwiatowej) pominiemy obroty w tej
grupie towarowej, to oka˝e si´, ˝e wartoÊç polskiego eksportu w III kwartale zmniejszy∏a si´ o 1%
(zamiast wzrostu o 1,2%), a importu spad∏a o 4% (zamiast spadku o 1,6%) 9.

W eksporcie wi´kszoÊci pozosta∏ych wyrobów, zaliczanych do grupy maszyn i sprz´tu transporto-
wego, wystàpi∏y w analizowanym okresie niekorzystne zmiany. O ile ich eksport w I po∏owie br. zwi´k-
szy∏ si´ o 12%, to w III kwartale br. nastàpi∏ jego spadek o 3,3%. W grupach towarów, które w koƒcu
2001 r. i w I po∏owie br. wykazywa∏y relatywnie wysokà dynamik´ wzrostu sprzeda˝y, odnotowano spa-
dek wartoÊci eksportu (odbiorniki telewizyjne) albo wyraêne spowolnienie jego wzrostu (silniki spalino-
we, cz´Êci samochodowe). Nadal – w nast´pstwie dekoniunktury na europejskim rynku motoryzacyjnym
– pog∏´bia∏y si´ niekorzystne tendencje w eksporcie samochodów osobowych. Ich sprzeda˝ w III kwar-
tale br. zmniejszy∏a si´ o ponad 1/3 w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.

WartoÊç eksportu pozosta∏ych grup wyrobów przetworzonych oraz produktów nieprzetwo-
rzonych utrzyma∏a si´ na podobnym poziomie jak przed rokiem. Jednak w przypadku ˝elaza i stali
oraz odzie˝y nastàpi∏y znaczàce spadki wartoÊci eksportu. Nadal zmniejsza∏a si´ tak˝e wartoÊç
sprzeda˝y mebli, do czego dodatkowo w III kwartale br. przyczyni∏ si´ spadek popytu importowe-
go na rynkach wschodnich. Dalszy spadek wartoÊci eksportu w´gla w analizowanym kwartale br.
zosta∏ zrekompensowany wzrostem sprzeda˝y produktów rafinacji ropy naftowej.

Wysoki stopieƒ korelacji mi´dzy dynamikà polskiego eksportu i importu (wykres 6) jest efek-
tem integracji polskiej gospodarki z gospodarkà Êwiatowà. Proces ten prowadzi do stopniowego
upodabniania si´ struktury polskiego importu i eksportu. Âwiadczy o tym rosnàcy udzia∏ w polskim
handlu zagranicznym wymiany wewnàtrzbran˝owej (wykres 7), polegajàcej na jednoczesnym eks-
porcie i imporcie tych samych grup produktów. W okresach o˝ywienia gospodarczego u naszych naj-
wa˝niejszych partnerów handlowych umo˝liwia to przyspieszenie dynamiki eksportu, a w efekcie
tak˝e dynamiki naszego wzrostu gospodarczego. Natomiast w okresach pogorszenia aktywnoÊci go-
spodarczej w tych krajach – sprzyja przenoszeniu si´ dekoniunktury do polskiej gospodarki. Spadek
popytu zewn´trznego prowadzi wi´c nie tylko do obni˝enia dynamiki eksportu, ale tak˝e, ze wzgl´-
du na to, ˝e du˝a cz´Êç importu ma charakter zaopatrzeniowy, do os∏abienia dynamiki importu.

7 Nadwra˝liwoÊç ta polega na tym, ˝e polski eksport do Rosji w okresach wzrostu popytu importowego w tym kraju roÊ-
nie szybciej ni˝ rosyjski import ogó∏em, natomiast w okresach obni˝enia si´ popytu – zmniejsza si´ silniej ni˝ wynika∏o-
by to z os∏abienia si´ dynamiki rosyjskiego importu. Prawdopodobnie wynika to z podmiotowej struktury polskiego eks-
portu, w której dominujà Êrednie i ma∏e przedsi´biorstwa.
8 Zakwalifikowanie blisko 60% tego eksportu do pozycji „Pozosta∏e statki, w∏àcznie z okr´tami wojennymi” Êwiadczy
o tym, ˝e eksport ten realizowany by∏ przez Stoczni´ Marynarki Wojennej w Gdyni.
9 JeÊli podobnà korekt´ przeprowadzimy równie˝ dla wyników II kwarta∏u 2002 r., wówczas oka˝e si´, ˝e po wyelimi-
nowaniu wzrostu obrotów statkami eksport zwi´kszy∏by si´ w tym okresie o 6,4% (zamiast o 8,6%), a import wzrós∏by
o 2,4% (zamiast o 5,8%).
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Zale˝noÊci te sà najsilniejsze w przypadku wyrobów przetworzonych, a zw∏aszcza w grupie
maszyn i sprz´tu transportowego. Przyk∏adowo, spadek eksportu samochodów, a ostatnio tak˝e te-
lewizorów, przyczyni∏ si´ do spadku przywozu ich cz´Êci. Podobna sytuacja wystàpi∏a równie˝ w in-
nych grupach. ¸àcznie wartoÊç importu maszyn i sprz´tu transportowego (prócz statków) obni˝y-
∏a si´ w III kwartale br. o 4% w stosunku do analogicznego okresu ub.r. Du˝e spadki odnotowano
te˝ w imporcie komputerów, urzàdzeƒ telekomunikacyjnych i samochodów, co mo˝e Êwiadczyç
o dalszym os∏abianiu si´ zarówno popytu inwestycyjnego, jak i zaopatrzeniowego.

Do obni˝enia si´ dynamiki importu w III kwartale br. przyczyni∏ si´ tak˝e spadek wartoÊci
przywozu farmaceutyków oraz paliw mineralnych – ropy naftowej (zwiàzany g∏ównie ze spadkiem
wolumenu jej importu) i gazu ziemnego (zwiàzany ze spadkiem jego cen).

Warunki konkurencyjne w polskim handlu zagranicznym w III kwartale br. nadal si´ popra-
wia∏y (wykresy 6 i 7 oraz tabela 6). Pog∏´bi∏a si´ wyraênie w stosunku do I i II kwarta∏u br. depre-
cjacja realnego efektywnego kursu z∏otego. 

Tabela 5
Dynamika importu wg g∏ównych grup towarowych
(w EUR w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2001 2002 2002

II III IV I II III lipiec sierpieƒ wrzesieƒ

kwarta∏y

Ogó∏em 7,6 5,8 -1,6 1,4 5,8 1,0 3,8 -2,0 1,0

Nieprzetworzone 15,6 -5,1 -11,3 -3,5 -12,0 -2,9 -12,0 -5,7 9,9

Rolno-spo˝ywcze 24,4 -4,6 8,9 9,8 -14,1 2,1 -10,8 0,0 19,1

Surowce 3,1 -6,8 -4,6 -3,9 -2,1 2,9 7,2 -6,5 8,4

Paliwa mineralne 15,4 -4,8 -23,0 -10,9 -13,9 -7,4 -18,6 -8,2 5,7

Przetworzone 5,7 8,7 0,9 2,7 10,4 2,0 7,5 -1,0 -0,9

Chemiczne 8,7 8,3 8,2 7,4 6,1 2,6 6,6 -0,1 1,0

Maszyny i sprz´t transportowy 1,1 9,6 -3,1 -1,2 16,7 2,7 10,7 0,3 -3,3

Pozosta∏e przemys∏owe 10,4 7,8 3,0 5,2 4,8 0,9 4,1 -3,0 1,3

èród∏o: dane CIHZ.

Tabela 4
Dynamika eksportu wg g∏ównych grup towarowych
(w EUR w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2001 2002 2002

II III IV I II III lipiec sierpieƒ wrzesieƒ

kwarta∏y

Ogó∏em 22,7 15,4 5,5 4,2 8,7 2,0 9,5 3,4 -6,1

Nieprzetworzone 26,6 14,6 7,6 -4,8 -5,5 2,9 3,5 2,7 2,6

Rolno-spo˝ywcze 22,7 11,1 5,4 -0,4 0,7 -1,0 9,1 -6,3 -6,1

Surowce 2,2 10,9 -0,1 -5,5 -0,4 5,4 13,9 10,9 -7,0

Paliwa mineralne 47,3 22,9 15,5 -9,9 -14,8 8,0 -9,0 13,0 22,5

Przetworzone 22,0 15,5 5,1 5,8 11,5 1,8 10,8 3,6 -7,6

Chemiczne 17,4 -1,8 -6,6 -4,9 5,0 10,6 7,8 7,7 16,7

Maszyny i sprz´t transportowy 29,9 23,3 8,1 8,9 18,0 -1,4 14,4 5,2 -18,2

Pozosta∏e przemys∏owe 16,6 12,2 4,6 4,9 6,9 3,2 8,4 1,7 -0,2

èród∏o: dane CIHZ.
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Wykres 8
Realny efektywny kurs z∏otego w latach 1993–2002 (dane kwartalne, 1993 = 100)

èrod∏o: dane NBP.
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Zdecydowanie lepsze ni˝ w ubieg∏ym roku warunki konkurencji cenowej i kosztowej wynika-
∏y z nast´pujàcych czynników:

– nominalnej deprecjacji kursu z∏otego (silniejszej wobec euro ni˝ wobec dolara),

– kontynuacji tendencji dezinflacyjnych na rynku krajowym,

– szybszego wzrostu wydajnoÊci pracy w relacji do wzrostu p∏ac w gospodarce krajowej.

Poprawa konkurencyjnoÊci powinna w pewnym stopniu ∏agodziç ujemny wp∏yw recesji w go-
spodarce Êwiatowej na polski handel zagraniczny w II po∏owie br. i w przysz∏ym roku. 

Struktura finansowania deficytu obrotów bie˝àcych w III kwartale br. poprawi∏a si´. Zo-
sta∏ on w 65% sfinansowany nap∏ywem d∏ugoterminowego kapita∏u zagranicznego w postaci
inwestycji bezpoÊrednich, wynoszàcym 0,6 mld EUR (w porównaniu z 54% w II kwartale br.
i 43% w I kwartale ub.r.)10. Zwi´kszenie wskaênika finansowania deficytu obrotów bie˝àcych
nap∏ywem kapita∏u wynika∏o jednak z istotnego zmniejszenia si´ tego deficytu, przy nadal ob-
ni˝ajàcym si´ nap∏ywie kapita∏u w postaci inwestycji bezpoÊrednich. Inwestycje te w III kwar-
tale br. charakteryzowa∏y si´ jednak korzystniejszà strukturà ze wzgl´du na spadek udzia∏u kre-
dytów w tej kategorii kapita∏u do 7,0% z 24,9% w II kwartale br. i 16,7% w analogicznym
okresie poprzedniego roku. 

Tabela 6
Efektywne kursy z∏otego w latach 2001–2002 (zmiany w % do poprzedniego kwarta∏u = 100)

2001 2002

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

kwarta∏y

Nominalny 5,6 6,9 -6,7 2,7 0,3 -1,5 -7,8

Deflowany PPI 3,8 6,0 -6,3 2,9 -0,1 -1,5 -7,1

Deflowany jednostkowymi

kosztami pracy 9,0 4,4 -10,9 9,5 -2,6 -3,9 b.d.

Deflowany cenami eksportu 3,1 0,2 -1,1 -1,1 2,8 -1,9 b.d.

„+” – oznacza aprecjacj´ kursu z∏otego
„b. d.” – brak danych
èród∏o: dane NBP.
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Wykres 9
Realny* kurs z∏otego wobec walut g∏ównych partnerów handlowych w latach 2001–2002 
(grudzieƒ poprzedniego roku = 100)

* deflowany PPI.
èród∏o: dane NBP.

10 W III kwartale 2001 r. wskaênik ten wyniós∏ 136%.
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W III kwartale br. zwi´kszy∏o si´ te˝ znaczenie inwestycji portfelowych netto jako êród∏a fi-
nansowania deficytu obrotów bie˝àcych. Powodem by∏ wysoki w porównaniu z poprzednim kwar-
ta∏em br. i z III kwarta∏em ub.r. nap∏yw kapita∏u zagranicznego lokowanego w papiery d∏u˝ne skar-
bu paƒstwa. W uj´ciu netto wyniós∏ on 591 mln EUR wobec nap∏ywu 399 mln EUR w poprzednim
kwartale oraz odp∏ywu 11 mln EUR w III kwartale ub.r.

Na podstawie analizy wybranych wskaêników ostrzegawczych przeprowadzono ocen´ aktual-
nego stanu nierównowagi zewn´trznej (tabela 7). Wszystkie wskaêniki, poza relacjà oficjalnych akty-
wów rezerwowych do importu, kszta∏tujà si´ korzystniej ni˝ w poprzednim kwartale. Wskaênik zabez-
pieczenia importu rezerwami NBP – mimo pogorszenia – utrzymuje si´ nadal na wysokim poziomie.

Tabela 7
Wybrane wskaêniki ostrzegawcze

2001 2002

Wskaêniki ostrzegawcze III IV I II III

kwarta∏y

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

Saldo p∏atnoÊci towarowych/PKB (w %) -6,8 -6,6 -6,3 -6,0 -5,7

Inwestycje bezpoÊrednie/ saldo obrotów

bie˝àcych (w %) 136,2 160,8 43,1 53,6 64,5

(Saldo obrotów bie˝àcych-inwestycje bezpoÊrednie)/

/PKB (w %) 0,8 2,2 -3,2 -1,7 -0,7

Obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego/eksport (w %) 40,6 79,1 42,2 41,4 -

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach importu 7,4 8,0 8,0 8,0 7,9
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Deficyt obrotów bie˝àcych
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Zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju
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Wykres 10
Deficyt obrotów bie˝àcych a nap∏yw inwestycji zagranicznych w latach 1998–2002
(dane kwartalne w mld USD)

èród∏o: dane NBP.



24

3

Rynek pracy

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

3
Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy w III kwartale 2002 r. uleg∏a nieznacznej poprawie w porównaniu z I pó∏-
roczem br. Zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw nadal zmniejsza∏o si´, ale tempo jego spadku by∏o
nieco s∏absze ni˝ w I pó∏roczu. W III kwartale br. przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw
spad∏o w skali roku o 4,4%, podczas gdy w I pó∏roczu br. – o 4,8%. W okresie styczeƒ-wrzesieƒ br. za-
rejestrowano wi´cej nowych bezrobotnych ni˝ przed rokiem, ale jednoczeÊnie znacznie wi´ksza ni˝
przed rokiem liczba bezrobotnych zosta∏a wyrejestrowana, w tym – w zwiàzku z podj´ciem pracy. 

Na s∏abnàce tempo zmniejszania si´ zatrudnienia wskazujà równie˝ znacznie mniejsze ni˝
przed rokiem spadki zatrudnienia w skali miesiàca, notowane w kolejnych miesiàcach br. (wykres 12).

Spadkowi zatrudnienia towarzyszy∏ wzrost liczby bezrobotnych. W ciàgu roku, tj. od wrze-
Ênia 2001 r. do wrzeÊnia 2002 r., przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw zmniejszy∏o
si´ o 196 tys. osób i o blisko tyle samo wzros∏a liczba bezrobotnych (192,2 tys.). 
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Wykres 11
Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Jak wynika z tabeli 8, w porównaniu z sytuacjà przed rokiem, zarówno w II, jak i III kwar-
tale br. redukcje zatrudnienia by∏y mniejsze i mniejszy by∏ te˝ przyrost bezrobocia rejestrowa-
nego. Natomiast g∏´bsze redukcje zatrudnienia i wi´kszy przyrost liczby bezrobotnych
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Wykres 13
Przeci´tne zatrudnienie w sektorze przedsi´biorstw oraz liczba bezrobotnych

èrod∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 8
Zmiany przeci´tnego zatrudnienia w  sektorze przedsi´biorstw i bezrobocia rejestrowanego 
(w tys. osób)

Okres od III do VI od VI do IX

2000 2001 2002 2000 2001 2002

Zmiana przeci´tnego zatrudnienia -13,0 -49,0 -26,0 -25,0 -71,0 -34,0

Zmiana liczby bezrobotnych -94,3 -49,5 -169,0 + 91,4 +71,2 +21,7

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 9
Migracja ludnoÊci i stopa bezrobocia w wybranych krajach UE oraz w Polsce

Kraj Saldo migracji wg stanu na 1999 r. Stopa bezrobocia wg stanu

(w osobach) w lipcu 2002 r. (w proc.)

Austria 4.500 4,1

Belgia 11.606 6,9

Finlandia 4.451 9,3

Francja 18.703 8,9

Grecja 12.478 x

Hiszpania 42.316 11,3

Irlandia 18.703 4,5

Niemcy 46.980 8,3

Portugalia 15.244 4,5

Szwecja 10.940 4,9

W∏ochy 103.240 8,7

Polska -14.000 17,5

Unia Europejska x 7,7

èród∏o: K. G∏àbicka: Polityka spo∏eczna w UE. Warszawa 2001; Rocznik demograficzny 2001; Eurostat.
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w III kwartale w porównaniu z II kwarta∏em we wszystkich uwzgl´dnionych w tabeli latach sà
zjawiskiem sezonowym.

Liczba przedsi´biorstw paƒstwowych zmniejszy∏a si´ o w ciàgu trzech kwarta∏ów br. o 61
(spadek o 3% wobec 7,4% przed rokiem), a jednoczeÊnie przyby∏o 16 495 spó∏ek handlowych
(wzrost o 9,3% wobec 8,1% przed rokiem).

Wst´pne wyniki badaƒ koniunktury w przemyÊle, budownictwie i handlu przeprowadzo-
nych przez GUS w paêdzierniku br. wskazujà, ˝e przedsi´biorcy przewidujà dalsze redukcje za-
trudnienia w skali nieco wi´kszej ni˝ zapowiadano przed miesiàcem. W koƒcu wrzeÊnia br. 1,8
tys. zak∏adów pracy zadeklarowa∏o zwolnienie w najbli˝szym czasie 58,3 tys. pracowników
(przed rokiem 2,4 tys. zak∏adów i 87,7 tys. pracowników), z tego 28,3% z sektora publiczne-
go (w ub.r. 31%).

Stopa bezrobocia na koniec III kwarta∏u br. wynios∏a 17,6% i by∏a o 0,2 pkt. proc. ni˝sza ni˝
w koƒcu III kwarta∏u ub.r. oraz o 0,6 pkt. proc. ni˝sza ni˝ na koniec I kwarta∏u br. 

Tabela 10
Stopa zatrudnienia w krajach Unii Europejskiej i krajach kandydujàcych 
w latach 1999–2001 (w %)

Kraj 1999 2000 2001

Belgia 58,9 60,9 59,7

Dania 76,5 76,4 75,9

Niemcy 64,8 65,3 65,7

Grecja 55,4 55,9 55,6

Hiszpania 53,6 56,0 57,5

Francja 60,4 61,7 62,7

Irlandia 62,5 64,5 65,1

W∏ochy 52,0 53,4 54,3

Luksemburg 61,6 62,7 63,0

Holandia 70,9 72,9 74,1

Austria 68,2 67,9 67,8

Portugalia 67,4 68,1 68,8

Finlandia 67,4 68,1 69,1

Szwecja 70,6 71,1 b.d.

Wielka Brytania 70,6 71,2 71,6

Polska 57,5 55,1 53,8

Bu∏garia b.d. 51,5 50,7

Cypr 64,2 65,5 67,9

Czechy 65,6 64,9 65,0

Estonia 62,0 60,6 61,1

W´gry 55,4 55,9 56,3

Litwa 65,0 60,1 58,6

¸otwa 59,4 57,7 58,9

Rumunia 65,0 64,2 63,3

S∏owenia 62,5 62,7 63,6

S∏owacja 58,0 56,3 56,7

èród∏o: Eurostat.
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Sytuacj´ Polski w zakresie bezrobocia i zatrudnienia na tle krajów Unii Europejskiej oraz kra-
jów do niej kandydujàcych ilustrujà tabele 8 i 9.

W III kwartale br. zosta∏ znowelizowany Kodeks pracy11. Nowe rozwiàzania b´dà wchodzi∏y
w ˝ycie etapowo (niektóre dopiero od 2003 r.). Przyczynià si´ one do uelastycznienia rynku pracy,
co w Êrednim okresie wp∏ynie na os∏abienie presji inflacyjnej. Analiz´ wp∏ywu g∏ównych zmian
w Kodeksie pracy na stopieƒ regulacji rynku pracy w Polsce zawiera Ramka 2.

W III kwartale br. – podobnie jak w poprzednim – wzrost przeci´tnych p∏ac nominalnych
w sektorze przedsi´biorstw by∏ znacznie mniejszy ni˝ przed rokiem. Natomiast przeci´tna dynami-
ka p∏ac realnych by∏a w tym okresie zbli˝ona do ubieg∏orocznej ze wzgl´du na spowolnienie tem-
pa spadku inflacji w III kwartale br. w stosunku do notowanego rok wczeÊniej.

11 Ustawa o zmianie Kodeksu pracy oraz zmianie niektórych innych ustaw. Dz.U. nr 135 z dnia 28.08.2002 r., p. 1146.

Ramka 2 Ocena wp∏ywu zmian w znowelizowanym Kodeksie pracy
na wskaênik ochrony pracy EPL*

Najwa˝niejsze zmiany, jakie wprowadzono w Kodeksie pracy, to:

• u∏atwienia dotyczàce ponownego zatrudniania pracownika po ka˝dym rozwiàzaniu lub wygaÊni´ciu umowy (zwol-
niono pracodawców np. z obowiàzku: wydawania Êwiadectwa pracy osobie zatrudnianej na kolejnà umow´, prze-
prowadzania w takim przypadku wst´pnych badaƒ lekarskich oraz szkolenia w zakresie BHP, jeÊli pracownik jest po-
nownie zatrudniany na tym samym stanowisku, bezpoÊrednio po zakoƒczeniu poprzedniej umowy),

• u∏atwienia dla ma∏ych pracodawców (mi´dzy innymi zwolnienie z obowiàzku wprowadzania regulaminu pracy
dla pracodawców zatrudniajàcych mniej ni˝ 20 osób, zwolnienie z obowiàzku tworzenia s∏u˝by BHP dla zatrud-
niajàcych do 100 osób i komisji BHP dla zatrudniajàcych mniej ni˝ 250 osób),

• zmiany w op∏acaniu absencji chorobowej,

• zmiany w organizacji czasu pracy i zasadach op∏acania pracy w nadgodzinach,

• nowe umowy o prac´ na czas zast´pstwa nieobecnego pracownika,

• nowe zasady dokonywania zwolnieƒ grupowych i ustalania uprawnieƒ do odpraw dla pracowników obj´tych
tymi zmianami (w tym m.in. zwolnienie pracodawców zatrudniajàcych poni˝ej 20 pracowników z obowiàzku
stosowania procedury zwiàzanej z przeprowadzeniem grupowego zwolnienia pracowników z przyczyn dotyczà-
cych pracodawcy),

• ograniczenie uprawnieƒ zwiàzków zawodowych i ochrony stosunku pracy dzia∏aczy zwiàzkowych,

• dogodniejsze dla pracodawców zasady tworzenia Zak∏adowego Funduszu Âwiadczeƒ Socjalnych.

Z badaƒ regulacji rynku pracy w Polsce, przeprowadzonych przez OECD wynika, ˝e Kodeks pracy obowià-
zujàcy na prze∏omie lat 2000/2001 sytuowa∏ wskaênik ochrony pracy EPL na poziomie 2,0. Dla porównania: Cze-
chy mia∏y EPL na poziomie 2,1, Estonia 2,6, W´gry 1,7, S∏owacja 2,4, S∏owenia przed zmianà Kodeksu pracy 3,5,
a po zmianie 2,3, Niemcy 2,5, Francja 3,0, Wielka Brytania 0,5, USA 0,2.

Na podstawie szczegó∏owych kryteriów oceny stopnia regulacji rynku pracy dla poszczególnych kategorii
regulacji definiujàcych wskaênik EPL, podj´to prób´ oceny, na ile zmiany wprowadzone w nowym Kodeksie pracy
uelastycznià stosunki pracy w Polsce. Wyniki oceny sà nast´pujàce:

• zmiany w Kodeksie pracy w zakresie umów regularnych spowodujà zmniejszenie si´ EPL o oko∏o 3,5%,

• zmiany w zakresie zwolnieƒ grupowych zmniejszà indeks EPL o oko∏o 12,5%.

¸àcznie EPL obni˝y si´ wi´c o oko∏o 16%.

Oznacza to, ˝e zmiany w Kodeksie pracy mogà doprowadziç do zmniejszenia stopnia regulacji rynku pra-
cy w Polsce, mierzonego wskaênikiem EPL, o 0,2–0,3 punktu do poziomu 1,7–1,8.

* Wskaênik EPL (Employment Protection Level) jest liczony i publikowany przez OECD dla wszystkich krajów OECD. Jego wartoÊci za-

wierajà si´ w przedziale od 0 (liberalny rynek pracy) do 6 (w pe∏ni regulowany rynek pracy). Im wy˝sza wartoÊç wskaênika, tym bar-

dziej restrykcyjne regulacje rynku pracy.
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Natomiast w porównaniu z pierwszym pó∏roczem 2001 r. p∏ace realne w III kwartale br.
kszta∏towa∏y si´ na nieco wy˝szym poziomie (wykres 14), przy wi´kszej o ponad 2 pkt. proc. stopie
bezrobocia.
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Dynamika wynagrodzeƒ w uj´ciu nominalnym i realnym
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o:  dane GUS, obliczenia NBP.
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W NBP podj´to prób´ zbadania wra˝liwoÊci p∏ac na zmiany poziomu bezrobocia. W tym ce-
lu przeanalizowano kszta∏towanie si´ dynamiki p∏ac i stopy bezrobocia od 1994 r. do koƒca III kwar-
ta∏u br. (wykresy 15 i 16).

Uzyskane wyniki wykazujà, ˝e od 1994 r. do oko∏o po∏owy 1996 r., kiedy stopa bezrobocia
znajdowa∏a si´ powy˝ej trendu, dynamika p∏ac realnych kszta∏towa∏a si´ Êrednio o oko∏o 5% poni˝ej
trendu. Od drugiej po∏owy 1996 r. do prze∏omu lat 2000-2001, tj. w okresie spadku stopy bezrobo-
cia, p∏ace realne ros∏y Êrednio w tempie o oko∏o 3% wy˝szym od trendu. Natomiast od 2001 r.
do wrzeÊnia br., przy rosnàcym bezrobociu, p∏ace realne kszta∏towa∏y si´ Êrednio 1% poni˝ej trendu. 

Gdyby potraktowaç lata wysokiego bezrobocia (powy˝ej trendu) jako jeden okres (1994 r. –
po∏owa 1996 r. i styczeƒ 2001 r. – wrzesieƒ 2002 r.), a jako drugi okres lata, w których stopa bez-
robocia kszta∏towa∏a si´ poni˝ej trendu (od po∏owy 1996 r. do koƒca 2000 r.), to okazuje si´, ˝e
w obu tych okresach wyst´powa∏a niemal proporcjonalna zale˝noÊç mi´dzy odchyleniami stopy
bezrobocia oraz p∏ac realnych od trendu. Odchylenie stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. zarówno po-
wy˝ej, jak i poni˝ej trendu powodowa∏o odpowiednio spadek lub zwi´kszenie tempa wzrostu p∏ac
realnych w stosunku do trendu – w obu przypadkach o oko∏o 1,5%. 

Jednak ograniczenie próby do lat 1997-2002 zmienia wyniki. Presja p∏acowa pozostaje nadal
negatywnie skorelowana ze stopà bezrobocia, ale wp∏yw skali odchyleƒ stopy bezrobocia od tren-
du na presj´ p∏acowà staje si´ asymetryczny. Odchylenie stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. poni˝ej
trendu powoduje zwi´kszenie tempa wzrostu p∏ac realnych o 1,4% powy˝ej trendu. Natomiast od-
chylenie stopy bezrobocia o 1 pkt. proc. powy˝ej trendu powoduje zmniejszenie tempa wzrostu
p∏ac realnych tylko o 0,5% poni˝ej trendu. Jak stàd wynika, wra˝liwoÊç p∏ac realnych na spadek bez-
robocia jest wi´ksza ni˝ na jego wzrost. 

Przyczyn relatywnie s∏abszej reakcji p∏ac realnych (obni˝enia tempa wzrostu wynagrodzeƒ)
na wzrost bezrobocia w ostatnich dwóch latach mo˝na upatrywaç m.in. w:

• nieoczekiwanie szybkim spadku inflacji,

• niedostatecznie szybkim wzroÊcie wydajnoÊci pracy (nadal istniejà rezerwy jej zwi´kszania) w po-
równaniu ze wzrostem p∏ac, 

• przyzwyczajeniach i oczekiwaniach pracowników na wzrost p∏ac znacznie wy˝szy ni˝ wzrost cen,

• sposobie ustalania gwarantowanego poziomu wzrostu p∏ac (w drodze negocjacji spo∏ecznych
na szczeblu krajowym, w praktyce z pomini´ciem faktycznych mo˝liwoÊci danego przedsi´biorcy).
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Inne czynniki poda˝owe

4.1. Czynniki strukturalne

W III kwartale 2002 r. za najistotniejsze dla przemian strukturalnych w polskiej gospodarce
mo˝na uznaç nast´pujàce regulacje prawne:

1. Nowelizacj´ Kodeksu pracy (zwi´kszenie elastycznoÊci rynku pracy),

2. Nowelizacj´ ustawy o podatku VAT (zmniejszenie realnej stopy opodatkowania),

3. Projekt ustawy o realizacji inwestycji w zakresie dróg krajowych (wzrost inwestycji),

4. Rozporzàdzenie Ministra Finansów o zwrocie podatku akcyzowego (zmniejszenie realnej stopy
opodatkowania),

5. Rzàdowy program „Kapita∏ dla przedsi´biorczych” (stymulacja wzrostu inwestycji i zatrudnienia), 

6. Przyj´cie zasad ∏adu korporacyjnego przez GPW (poprawa efektywnoÊci zarzàdzania),

7. Decyzj´ Trybuna∏u Konstytucyjnego anulujàcà ograniczenia dotyczàce podwy˝ek czynszów
(wzrost inwestycji i urealnienie cen nieruchomoÊci).

Decyzje i zamierzenia rzàdu w zakresie polityki sektorowej, podj´te w III kwartale br. (tabela
11) wskazujà, ˝e nadal realizowana jest zasada uzale˝niania prywatyzacji od wczeÊniejszej restruk-
turyzacji i konsolidacji (vide: sektor elektroenergetyczny). Polityka taka przyczynia si´ do znacznego
opóêniania procesów prywatyzacyjnych.

Zainicjowana na poczàtku lat 90. prywatyzacja spowodowa∏a ciàg∏y wzrost liczby przedsi´-
biorstw obj´tych przekszta∏ceniami w∏asnoÊciowymi. W ostatnich dwóch latach liczba ta ustabilizo-
wa∏a si´ na poziomie oko∏o 5.400. JednoczeÊnie liczba sprywatyzowanych rocznie przedsi´biorstw
paƒstwowych, wykazujàca tendencj´ spadkowà od 1997 r., stabilizuje si´ na niskim poziomie;
do koƒca III kwarta∏u 2002 r. sprywatyzowano 90 przedsi´biorstw (wykres 17).
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* I – III kwarta∏.
èród∏o: dane Ministerstwa Skarbu Paƒstwa.
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Tabela 11
Decyzje i zamierzenia rzàdu dotyczàce zmian strukturalnych, og∏oszone w III kwartale 2002 r.

Sektory Charakterystyka ogólna

Minister Skarbu Paƒstwa wstrzyma∏ proces prywatyzacji grupy G-8 (obejmujàcej osiem

zak∏adów energetycznych: z Gdaƒska, S∏upska, P∏ocka, Torunia, Olsztyna, Elblàga, Ko-

szalina i Kalisza), która ma 17% udzia∏ w krajowym rynku dystrybucji energii. Og∏oszo-

no plany konsolidacji spó∏ek z grupy poznaƒskiej, skupiajàcej zak∏ady energetyczne z Po-

znania, Szczecina, Gorzowa, Zielonej Góry i Bydgoszczy. 

Konsolidacja ma nastàpiç równie˝ wÊród wytwórców energii. Przewidywane jest stwo-

rzenie trzech silnych grup producenckich: 1) opartej na Elektrowni Be∏chatów i do∏àczo-

nych do niej elektrowni Opole i Turów, 2) Po∏udniowy Koncern Energetyczny (PKE), któ-

ry ma obecnie 17% udzia∏ w krajowej produkcji energii. PKE w 85% jest w∏asnoÊcià Skar-

bu Paƒstwa, 3) PAK (zespó∏ elektrowni Pàtków, Adamów, Konin), w którym Skarb Paƒ-

stwa ma jeszcze 50% udzia∏ów. 

Dopiero po integracji kapita∏owej zak∏adów energetycznych planowana jest ich prywa-

tyzacja. Najd∏u˝ej w∏asnoÊcià Skarbu Paƒstwa majà pozostaç akcje Polskich Sieci Elektro-

energetycznych i grupy elektrowni Be∏chatów – Opole – Turów, która ma stanowiç tzw.

zasób strategiczny. Cz´Êciowà prywatyzacj´ tych firm przewidziano dopiero po 2005 r.

Elektroenergetyczny

W sierpniu Rada Ministrów zatwierdzi∏a plan restrukturyzacji i prywatyzacji sektora ga-

zowniczego. Krajowy monopolista – Polskie Górnictwo Naftowe i Gazownictwo (PGNiG)

ma byç prywatyzowany przez gie∏d´. Skarb Paƒstwa chce zachowaç wi´kszoÊciowy pa-

kiet, pracownicy PGNiG otrzymajà do 15% akcji. Planowane jest wyodr´bnienie z PGNiG

szeÊciu firm, które zajmà si´ dystrybucjà gazu. Spó∏ki dystrybucyjne majà rozpoczàç

dzia∏alnoÊç 1 stycznia 2003 r. W 2004 r. ma byç wyodr´bniona spó∏ka górnicza, która

zajmie si´ poszukiwaniem i wydobywaniem gazu.

Gazownictwo

We wrzeÊniu Rada Ministrów przyj´∏a dokument Ministerstwa Skarbu Paƒstwa pod na-

zwà „Strategia dla przemys∏u naftowego w Polsce”, który zawiera program restruktury-

zacji i prywatyzacji sektora naftowego.

Paliwowy

Górnictwa

w´gla kamiennego

Programy dotyczàce restrukturyzacji i prywatyzacji sektora hutniczego muszà byç formu-

∏owane w kontekÊcie rozmów negocjacyjnych z UE. Obecnie negocjowana jest kwestia

zdolnoÊci produkcyjnych i wielkoÊci inwestycji w polskich hutach. Wed∏ug wymagaƒ Ko-

misji Europejskiej polskie huty majà osiàgnàç rentownoÊç do 2006 r.

Do koƒca 2003 r. powinna byç rozstrzygni´ta sprawa inwestora strategicznego dla Pol-

skich Hut Stali (PHS) koncentrujàcych ponad 70% krajowej produkcji stali.

Hutnictwa ˝elaza

i stali

Chemii ci´˝kiej

Projekt ustawy o transporcie kolejowym.
Transportu

kolejowego
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Spadek dynamiki procesów prywatyzacyjnych potwierdzajà równie˝ malejàce wp∏ywy do bu-
d˝etu z tytu∏u prywatyzacji. Po rekordowym 2000 r. wp∏ywy te wyraênie spad∏y, a w III kwartale br.
wynios∏y tylko 170 mln z∏ (∏àcznie od poczàtku br. do koƒca wrzeÊnia – 995 mln z∏), wobec plano-
wanych 6,8 mld z∏ w ca∏ym 2002 r. (wykres 18). By∏y to g∏ównie wp∏ywy ze sprzeda˝y mniejszoÊcio-
wych pakietów akcji w kilku spó∏kach Skarbu Paƒstwa. 

Porównanie wp∏ywów z prywatyzacji w Polsce oraz w Czechach, na W´grzech i w Hiszpanii
w latach 1995-2001 przedstawia wykres 19. SpoÊród tych krajów w 2001 r. tylko Czechy odnoto-
wa∏y wzrost wp∏ywów. Na W´grzech wp∏ywy z prywatyzacji sà marginalne ju˝ od 4 lat ze wzgl´du
na wysoki stopieƒ zaawansowania procesów prywatyzacyjnych. Charakterystyczna jest wysoka
zmiennoÊç wp∏ywów w poszczególnych latach oraz ró˝ny rozk∏ad w czasie maksymalnych wp∏y-
wów (W´gry – 1995, Hiszpania – 1997, Polska – 2000, Czechy – 2001). Porównanie okresów naj-
wi´kszych wp∏ywów z prywatyzacji w grupie wszystkich krajów OECD wskazuje na koncentracj´
wp∏ywów w latach 1997-1999 i wyraêny spadek w okresach póêniejszych. NiestabilnoÊç przycho-
dów prywatyzacyjnych mo˝e rodziç niepewnoÊç co do sytuacji deficytu finansów publicznych. Po-
ciàga ona za sobà dodatkowy koszt ekonomiczny i oddzia∏uje na stopy procentowe, co ma wp∏yw
na kszta∏towanie si´ procesów inflacyjnych.

Projekt ustawy o utworzeniu Agencji Promocji Eksportu i Inwestycji Zagranicznych „Pro

Polonia”.

Strategia antykorupcyjna.

Strategia dla przemys∏u farmaceutycznego do 2005 r.

Projekt zmian do ustawy o zatrudnieniu i przeciwdzia∏aniu bezrobociu.

Projekt ustawy o kszta∏towaniu ustroju rolnego paƒstwa oraz o zmianie niektórych

ustaw.

E-Polska-2006. Plan dzia∏aƒ na rzecz rozwoju spo∏eczeƒstwa informacyjnego w Polsce.

Program rozbudowy systemu funduszy po˝yczkowych i por´czeniowych dla ma∏ych

i Êrednich przedsi´biorstw w latach 2002-2006. Kapita∏ dla przedsi´biorczych.

Autopoprawka II do Strategii rozwoju turystyki.

Przedakcesyjny program gospodarczy.

Harmonogram realizacji rzàdowego planu dzia∏aƒ antykryzysowych w sferze ochrony

rynku i miejsc pracy. 

Projekt ustawy o zmianie ustawy o transporcie drogowym oraz o zmianie niektórych in-

nych ustaw.

Projekt ustawy o zmianie ustawy o podatku od towarów i us∏ug oraz o podatku akcyzowym.

Wybrane projekty

dzia∏aƒ rzàdu

dotyczàce innych ni˝

sektory „wra˝liwe"

dziedzin gospodarki
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èród∏o: dane Ministerstwa Finansów.
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4.2. Ceny zewn´trzne

W III kwartale 2002 r. ceny wszystkich g∏ównych grup surowców, prócz metali, by∏y wy˝sze w po-
równaniu z odpowiednim okresem poprzedniego roku (tabela 12). Do wzrostu cen surowców nieener-
getycznych przyczyni∏a si´ przede wszystkim zwy˝ka cen ˝ywnoÊci. By∏a ona wynikiem g∏ównie wzro-
stu cen pszenicy; ponadto po okresie spadków nastàpi∏ wzrost cen na Êwiatowym rynku kawy. Chocia˝
ceny metali obni˝ajà si´ ju˝ nieprzerwanie od oÊmiu kwarta∏ów, to ich spadek w III kwartale br. by∏ zde-
cydowanie mniejszy ni˝ w poprzednich okresach. Nale˝y podkreÊliç, ˝e ceny podstawowych metali
(zw∏aszcza miedzi i aluminium) wykazujà Êcis∏y zwiàzek z koniunkturà gospodarki Êwiatowej (wykres
20). Wobec znacznie wolniejszego ni˝ oczekiwano o˝ywienia gospodarczego na Êwiecie ceny metali
utrzymywa∏y si´ jeszcze w III kwartale br. na stosunkowo niskim poziomie.

W III kwartale br. utrzyma∏a si´ wzrostowa tendencja cen ropy naftowej. Ârednia cena ropy
Brent wynios∏a w tym okresie 27 USD/b, tj. by∏a o blisko 2 USD wy˝sza ni˝ w II kwartale br. Od stycz-
nia do wrzeÊnia br. ceny ropy wzros∏y o 10 USD (wykres 21). 

Na tak du˝y wzrost cen, zdecydowanie wy˝szy ni˝ przewidywano jeszcze w I po∏owie br., wp∏y-
n´∏a przede wszystkim sytuacja polityczna wokó∏ Iraku. Wed∏ug ocen ekspertów we wrzeÊniu br. ryzyko
zwiàzane z wybuchem wojny w tym rejonie wp∏yn´∏o na podwy˝szenie cen ropy o co najmniej 5 USD/b.

Do podtrzymania wysokich cen ropy przyczyni∏a si´ tak˝e polityka poda˝owa OPEC. We wrzeÊ-
niu br. kartel, mimo wczeÊniejszych oczekiwaƒ i protestów ze strony niektórych krajów cz∏onkow-
skich, utrzyma∏ dotychczasowe limity wydobycia. Tym samym wcià˝ obowiàzujà najni˝sze od dzie-
si´ciu lat kwoty przyj´te na poczàtku br. Jednak w III kwartale br. wydobycie ropy w krajach cz∏on-
kowskich przekroczy∏o o 2 mln b/d limity kartelu. Mimo zwi´kszenia produkcji przez kraje spoza
OPEC, w tym zw∏aszcza przez Rosj´ i Irak, Êwiatowa poda˝ ropy w III kwartale br. zmniejszy∏a si´
w porównaniu z analogicznym okresem ub.r. o 700 tys. b/d (wykres 22). 

Nie pojawi∏a si´ natomiast spodziewana w III kwartale br. presja popytowa na wzrost ceny
ropy. W porównaniu z III kwarta∏em ub.r. Êwiatowy popyt na rop´ zwi´kszy∏ si´ zaledwie o 0,5 mln
b/d, a wi´c zdecydowanie mniej ni˝ zak∏ada∏y to wiosenne prognozy Mi´dzynarodowej Agencji
Energetyki. Pomimo os∏abienia tempa wzrostu produkcji przemys∏owej w wi´kszoÊci du˝ych krajów
rozwini´tych nast´powa∏o stopniowe obni˝anie si´ zapasów paliw. By∏o to spowodowane czynni-
kami sezonowymi i jednorazowymi12 (wykres 23). 
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Wykres 19
Wp∏ywy z prywatyzacji w wybranych krajach (w % PKB)

èród∏o: dane OECD.

12 Wzrost zapotrzebowania na benzyn´, wywo∏any najpierw wyjazdami wakacyjnymi, a nast´pnie rozpocz´ciem sezo-
nu grzewczego, sprawi∏ w Stanach Zjednoczonych, ˝e zwi´kszajàce si´ do koƒca czerwca br. zapasy ropy zacz´∏y si´
zmniejszaç w III kwartale br. Do ich du˝ego uszczuplenia dosz∏o w drugiej po∏owie wrzeÊnia, kiedy w zwiàzku z hura-
ganem w rejonie Zatoki Meksykaƒskiej przeprowadzono ewakuacj´ kilku platform wiertniczych i zamkni´to g∏ówne ter-
minale paliwowe w meksykaƒskich portach. Zapasy ropy obni˝y∏y si´ wtedy do najni˝szego poziomu od 1991 r., co do-
datkowo przyczyni∏o si´ do wzrostu cen ropy.
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Nap∏yw zamówieƒ do przemys∏u w USA – opóênienie o cztery miesiàce (prawa skala)
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Wykres 20
Ceny miedzi i aluminium a nap∏yw zamówieƒ do przemys∏u w USA

èród∏o: dane Bloomberg.

Tabela 12
Zmiany cen podstawowych surowców (w %)

W porównaniu z analogicznym W porównaniu z poprzednim

kwarta∏em poprzedniego roku kwarta∏em

2001 2002 2001 2002

IV I II III IV I II III

kwarta∏y

Surowce nieenergetyczne -10,6 -4,4 -0,8 8,4 -5,2 6,0 1,6 6,1

w tym:

˝ywnoÊç -5,9 -2,2 2,9 12,3 -3,2 3,4 0,7 11,4

surowce przemys∏owe -16,9 -7,2 -5,5 3,0 -8,0 10,1 2,9 -1,2

w tym:

surowce pochodzenia rolnego -14,5 0,2 -3,0 6,8 -12,9 14,5 5,7 1,3

metale -18,6 -12,6 -7,5 -0,6 -3,9 6,7 0,6 -3,7

Ropa naftowa (Brent) -35,2 -18,1 -8,1 6,4 -23,5 9,2 18,6 7,5

èród∏o: dane „The Economist” i Reuters.
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Wykres 21
Cena ropy naftowej Brent w latach 2001 i 2002 (notowania dzienne)

èród∏o: dane Reuters.
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Wykres 22
Popyt, poda˝ i cena ropy naftowej (Brent)

èród∏o: dane International Energy Agency.

270

285

300

315

330

6.128.1111.1013.0916.0819.0721.0624.0526.0429.031.031.021.01

2001 2002

Wykres 23
Zapasy ropy naftowej w USA w latach 2001 i 2002 (mln bary∏ek)

èród∏o: dane American Petroleum Institute.
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Cena ropy Brent (prawa skala)
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Wykres 24
CPI i PPI w strefie euro oraz wskaêniki cen ropy naftowej
(zmiany w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku w %)

èród∏o: dane Eurostat i Reuters.
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Wy˝sze ceny ropy w niewielkim stopniu wp∏yn´∏y w bie˝àcym roku na wzrost poziomu cen
produkcji i cen konsumpcyjnych u naszych g∏ównych partnerów handlowych. – w strefie euro.
Spadkowa tendencja rocznego wskaênika cen produkcji sprzedanej przemys∏u w strefie euro zosta-
∏a powstrzymana (wzrós∏ on z -0,9% w czerwcu do 0% we wrzeÊniu br.). Natomiast zharmonizo-
wany indeks cen konsumpcyjnych zwi´kszy∏ si´ w tym regionie z 1,8% w czerwcu do 2,1% we
wrzeÊniu br. (wykres 24).

Po utrzymujàcej si´ przez ca∏y 2001 r. oraz I kwarta∏ 2002 r. spadkowej tendencji z∏otowych
cen transakcyjnych w polskim imporcie, w II kwartale nastàpi∏ ich niewielki wzrost (o 0,8%). Nato-
miast na poczàtku III kwarta∏u br. rosnàce ceny ropy, w po∏àczeniu z deprecjacjà z∏otego, wp∏yn´-
∏y na wyraêne przyÊpieszenie wzrostu cen transakcyjnych w imporcie (w lipcu br. wzros∏y one
o 8,7% w stosunku do poprzedniego roku – wykres 25). W lipcu br. utrzyma∏a si´ równie˝, obser-
wowana od marca br., wzrostowa tendencja cen w polskim eksporcie. 

Szybszy wzrost z∏otowych cen transakcyjnych w eksporcie ni˝ w imporcie wp∏ynà∏ na dalszà
popraw´ warunków cenowych polskiego handlu zagranicznego. Wskaênik terms of trade w okre-
sie styczeƒ-sierpieƒ 2002 r. wyniós∏ 103,6 wobec 101,5 w analogicznym okresie ub.r.
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Wykres 25
Zmiany wskaênika cen transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym oraz nominalnego 
efektywnego kursu z∏otego i cen ropy naftowej
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, NBP i Reuters.
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Przebieg procesów inflacyjnych

5.1. Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych

W III kwartale 2002 r. kontynuowany by∏ proces dezinflacji w polskiej gospodarce. Dwuna-
stomiesi´czny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (CPI) obni˝y∏ si´ z poziomu 1,6%
w czerwcu br. do 1,3% w lipcu br. i w podobnej wysokoÊci kszta∏towa∏ si´ w kolejnych miesiàcach
kwarta∏u. Stopa inflacji znalaz∏a si´ na najni˝szym poziomie od poczàtku okresu transformacji. 

Os∏abianie si´ tendencji inflacyjnych nast´powa∏o w warunkach silnego wyhamowania tem-
pa wzrostu gospodarczego obserwowanego od kilku kwarta∏ów. Towarzyszy∏ mu niski wzrost do-
chodów do dyspozycji gospodarstw domowych i umiarkowane tempo wzrostu popytu konsump-
cyjnego. W tej sytuacji nie wyst´powa∏a silniejsza presja popytu na wzrost cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych. Symptomy o˝ywienia, jakie pojawi∏y si´ w III kwartale br. w niektórych obszarach go-
spodarki, nie stymulowa∏y wzrostu cen. Dodatkowym czynnikiem t∏umiàcym inflacj´ by∏ spadek cen
˝ywnoÊci wywo∏any nadwy˝kà poda˝y podstawowych surowców rolniczych. Nie wystàpi∏y te˝
w analizowanym okresie negatywne zewn´trzne wstrzàsy poda˝owe. 

Na niski poziom rocznego wskaênika CPI w III kwartale br. z∏o˝y∏o si´ spowolnienie tempa
wzrostu wi´kszoÊci spoÊród podstawowych grup cen. Od maja br. stopniowo spada∏y ceny ˝ywno-
Êci i napojów bezalkoholowych. Nadal s∏ab∏o te˝ tempo wzrostu cen w grupach towarów nie˝yw-
noÊciowych i us∏ug, najbardziej wra˝liwych na dzia∏anie rynkowych mechanizmów kszta∏towania
cen. Skal´ redukcji inflacji ogranicza∏o natomiast niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu cen
w grupach towarów i us∏ug kontrolowanych, w których na zmiany cen majà wp∏yw decyzje o cha-
rakterze administracyjnym13. 

W wyniku dzia∏ania wszystkich tych czynników dwunastomiesi´czny CPI w III kwartale br. na-
dal pozostawa∏ poni˝ej linii trendu (wykres 26).

Miesi´czne tempo inflacji w ciàgu III kwarta∏u br. charakteryzowa∏o si´ du˝ym zró˝nicowa-
niem, choç kierunki zmian cen by∏y zgodne z ich rozk∏adem sezonowym. Wyst´pujàcy na ogó∏
w okresie lipiec – sierpieƒ sezonowy spadek miesi´cznej inflacji, wywo∏any g∏ównie typowymi ru-
chami cen ˝ywnoÊci, by∏ w bie˝àcym roku g∏´bszy ni˝ przed rokiem, natomiast charakterystyczne
dla wrzeÊnia przyspieszenie tempa wzrostu cen nastàpi∏o w takiej samej skali jak przed rokiem.
¸àcznie od czerwca do wrzeÊnia br. inflacja spad∏a o 0,5%, a wi´c podobnie jak przed rokiem
(o 0,4%) (tabela 13).

Dwunastomiesi´czne tempo wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych w III kwartale br.
by∏o znacznie s∏absze ni˝ przed rokiem. Do silnego wyhamowania rocznego CPI w tym okresie przy-
czyni∏ si´ spadek cen ˝ywnoÊci – Êrednio o ponad 2% w skali rocznej (wobec 3–4% wzrostu w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku) oraz os∏abienie – choç zró˝nicowane – tempa wzrostu po-
zosta∏ych podstawowych grup cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (wykresy 27, 28 i tabela 14).
Roczna dynamika wzrostu cen towarów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu z nich cen kontrolowa-
nych by∏a Êrednio o 2,5 pkt. proc. ni˝sza ni˝ rok temu, a cen us∏ug po wy∏àczeniu cen kontrolowa-
nych – Êrednio o 3,5 pkt. proc. ni˝sza. Ceny kontrolowane wykaza∏y wzrost Êrednio o ponad 2 pkt.
proc. s∏abszy ni˝ przed rokiem. 

13 Dalsza analiza kszta∏towania si´ dynamiki cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych zostanie przeprowadzona z uwzgl´d-
nieniem powy˝szego podzia∏u na podstawowe grupy cen.
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Ceny ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych w III kwartale br. w uj´ciu rocznym spad∏y
o 2,1–2,2%, przyczyniajàc si´ do obni˝enia CPI w tym okresie o oko∏o 0,7 pkt. proc. Przed rokiem
wzrost tych cen w ciàgu III kwarta∏u w skali 3–4% by∏ czynnikiem, który stymulowa∏ wzrost inflacji
o 1,1 pkt. proc. Spadek cen ˝ywnoÊci i napojów bezalkoholowych, jaki wystàpi∏ w III kwartale br., by∏
g∏´bszy ni˝ w poprzednim kwartale i relatywnie silniej wp∏ywa∏ na ogólne zmniejszenie tempa inflacji.

Dalsze obni˝anie si´ cen ˝ywnoÊci w III kwartale br. by∏o konsekwencjà wysokiej bie˝àcej po-
da˝y ˝ywnoÊci, zarówno pochodzenia roÊlinnego, jak i zwierz´cego, przy jednoczesnym doÊç sta-
bilnym spo˝yciu na cele konsumpcyjne. W rezultacie ceny wszystkich podstawowych surowców rol-
niczych systematycznie obni˝a∏y si´. Na rynku rolnym w III kwartale br. przewa˝a∏y tendencje spad-

Tabela 13
Miesi´czny wzrost poszczególnych kategorii cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
(poprzedni miesiàc = 100)

Wyszczególnienie 2001 2002

wskaêniki udzia∏ wskaêniki udzia∏ 

we we 

wzroÊcie wzroÊcie

CPI CPI 

w pkt. w pkt.

proc. proc.

VII VIII IX VII-IX VII-IX VII VIII IX VII-IX VII-IX

Ogó∏em, z tego 99,7 99,7 100,3 99,6 -0,4 99,5 99,6 100,3 99,5 -0,5

˚ywnoÊç i napoje

bezalkoholowe 97,6 98,7 100,7 96,9 -0,9 97,1 98,6 100,8 96,4 -1,1

Ceny kontrolowane 101,0 100,1 99,9 101,0 0,3 101,1 100,2 100,4 101,6 0,4

w tym paliwo 98,3 99,4 101,5 99,2 0,0 100,8 100,8 102,2 103,9 0,1

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe

po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 100,2 100,1 100,4 100,6 0,2 100,0 99,9 100,1 100,1 0,03

Us∏ugi po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 100,6 100,2 100,0 100,8 0,1 100,3 100,1 99,9 100,3 0,05

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 26
CPI oraz trend CPI w latach 1992–2002 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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kowe cen zarówno w skupie, jak i na targowiskach. Przeci´tne ceny skupu wi´kszoÊci produktów
pochodzenia zwierz´cego, zw∏aszcza ˝ywca wieprzowego i drobiowego, a tak˝e mleka kszta∏towa-
∏y si´ znacznie poni˝ej poziomu sprzed roku. Ceny skupu produktów roÊlinnych równie˝ kszta∏to-
wa∏y si´ na poziomie znacznie ni˝szym ni˝ przed rokiem.

G∏´bokie spadki cen wielu surowców rolniczych przyczynia∏y si´ do spadku cen ˝ywnoÊci i napojów
bezalkoholowych. W III kwartale br. w uj´ciu rocznym ceny mi´sa obni˝y∏y si´ o ponad 5%, warzyw o prze-
sz∏o 4%, mleka o oko∏o 3%, a produktów zbo˝opochodnych pozosta∏y na niezmienionym poziomie.

W III kwartale br. obni˝y∏o si´ równie˝ roczne tempo wzrostu cen kontrolowanych – do niespe∏-
na 3% ze Êredniego poziomu powy˝ej 5% przed rokiem. Mimo to wzrost cen w grupach towarów i us∏ug
zaliczanych do kontrolowanych by∏ w tym okresie dwukrotnie silniejszy od CPI (przed rokiem – tylko o 1/5). 

97

99

101

103

105

107

109

111

IXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII
2001 2002

CPI

Ceny kontrolowane

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe po wy∏àczeniu cen kontrolowanych

Us∏ugi po wy∏àczeniu cen kontrolowanych

˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe

Wykres 27
CPI i g∏ówne kategorie cen w latach 2001–2002 (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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èród∏o: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wy˝ej od przeci´tnego w omawianej grupie kszta∏towa∏o si´ tempo wzrostu cen noÊników
energii, przewozów komunikacjà zbiorowà oraz op∏at za us∏ugi pocztowe. W III kwartale br. wzrost
cen energii elektrycznej wyniós∏ w skali rocznej ponad 6%. Wysokà dynamik´ cen podtrzyma∏y pod-
wy˝ki op∏at za energi´ elektrycznà (zwiàzane z zatwierdzonà przez URE od lipca br. zmianà taryf
za korzystanie z energii oraz z wprowadzeniem podatku akcyzowego od energii). Utrzyma∏ si´ tak-
˝e wysoki (oko∏o 8% w skali rocznej) wzrost cen ciep∏ej wody, a tak˝e op∏at za centralne ogrzewa-
nie (o ponad 5%). Choç podwy˝ki te nastàpi∏y skokowo (przepisy dopuszczajà jednorazowà w cià-
gu roku korekt´ taryf przez podmiot wytwarzajàcy i dostarczajàcy energi´), to ze wzgl´du na znacz-
nà decentralizacj´ zak∏adów energetyki cieplnej, ich wp∏yw na CPI rozk∏ada si´ na wiele miesi´cy
w roku. Wysoki wzrost cen mia∏ miejsce tak˝e w transporcie kolejowym, gdzie w wyniku podwy˝ek
op∏at za bilety, wprowadzonych w lipcu br., roczny wzrost cen wyniós∏ blisko 6%.

Powy˝szym wzrostom cen w grupie kontrolowanych towarzyszy∏ w III kwartale br. oko∏o 4%
spadek, a w koƒcu okresu stabilizacja cen us∏ug telekomunikacyjnych.

Ceny paliw ros∏y w kolejnych miesiàcach III kwarta∏u br. (tabela 15), co przyczyni∏o si´
do prze∏amania w sierpniu spadkowej tendencji rocznej dynamiki tych cen. Od czerwca do wrze-
Ênia br. ceny paliw wzros∏y o 3,9% (w analogicznym okresie przed rokiem obni˝y∏y si´ o 0,8%) i by-
∏y o 4,4 pkt. proc. wy˝sze od CPI oraz o 4,7 pkt. proc. wy˝sze ni˝ przed rokiem (wykres 29).

Na podwy˝szenie cen paliw w ciàgu III kwarta∏u br. wp∏ynà∏ przede wszystkim wzrost ceny
importowej paliw (stanowiàcej iloczyn ceny Êwiatowej i kursu dolara do z∏otego). JednoczeÊnie
w kierunku obni˝enia cen paliw oddzia∏ywa∏y czynniki krajowe, tzn. g∏ównie spadek o 14,8% mar-
˝y handlowej, liczonej jako ró˝nica mi´dzy cenà detalicznà a cenà zbytu. Stawki podatku akcyzo-
wego pozosta∏y na niezmienionym poziomie. Wp∏yw tych czynników na cen´ paliw w poszczegól-
nych miesiàcach III kwarta∏u br. przedstawiono w tabeli 15. 

Tempo wzrostu cen artyku∏ów nie˝ywnoÊciowych po wy∏àczeniu cen kontrolowanych by-
∏o w III kwartale br. najbardziej zbli˝one do tempa wzrostu ogólnego wskaênika inflacji. Choç ceny
te ros∏y w poszczególnych miesiàcach w granicach 1,7 – 1,3% w skali rocznej, to jednak by∏ to
wzrost znacznie s∏abszy ni˝ przed rokiem. Zwraca uwag´ fakt, ˝e w kolejnych kwarta∏ach bie˝àce-
go roku dynamika cen towarów nie˝ywnoÊciowych – najbardziej wra˝liwych na wahania popytu –
wykazywa∏a tendencj´ spadkowà, co wskazywa∏o na brak presji ze strony popytu na ich wzrost.

Tabela 14
Roczne wskaêniki CPI i g∏ównych kategorii cen towarów i us∏ug  konsumpcyjnych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

2001 2002

Wyszczególnienie waga wskaêniki udzia∏ waga wskaêniki udzia∏ 

w % CPI w CPI w % CPI w CPI

VII VIII IX VII VIII IX

Ogó∏em, z tego 100,0 105,2 105,1 104,3 4,3 100,0 101,3 101,2 101,3 1,3

˚ywnoÊç i napoje

bezalkoholowe 30,1 104,1 103,7 102,9 0,9 29,7 97,9 97,8 97,8 -0,7

Ceny kontrolowane 25,7 105,2 105,8 105,0 1,3 27,1 102,6 102,7 103,3 0,9

w tym paliwo 3,5 86,1 89,8 88,6 -0,4 3,7 99,3 100,7 101,4 0,1

Artyku∏y nie˝ywnoÊciowe

po wy∏àczeniu cen

kontrolowanych 27,0 104,4 104,1 103,5 0,9 26,1 101,7 101,5 101,3 0,3

Us∏ugi po wy∏àczeniu

cen kontrolowanych 17,1 108,2 107,9 107,1 1,2 17,1 104,4 104,3 104,1 0,7

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Bezwzgl´dny spadek cen, Êrednio o ponad 1% w skali rocznej, wystàpi∏ w grupie odzie˝y
i obuwia, mimo ˝e ju˝ rok wczeÊniej ich wzrost by∏ niewielki (nie przekracza∏ w skali rocznej 1%).
Ceny sprz´tu audiowizualnego spad∏y o ponad 4% (wobec ubieg∏orocznego spadku o 2–3%). Ce-
ny sprz´tu gospodarstwa domowego trwa∏ego u˝ytku wykazywa∏y nieznaczny spadek w porówna-
niu z poprzednim rokiem (przed rokiem ich wzrost oscylowa∏ wokó∏ 1,5%), a ceny mebli i artyku-
∏ów do urzàdzania mieszkaƒ wzros∏y o niespe∏na 1% (wobec wzrostu o ponad 3% przed rokiem). 

Znacznie wy˝szy od przeci´tnego w grupie (choç ni˝szy ni˝ rok temu) by∏ wzrost cen artyku-
∏ów bie˝àcego u˝ytkowania, na które popyt jest doÊç sztywny, np. artyku∏ów do prania, mycia
i czyszczenia, artyku∏ów medyczno-farmaceutycznych itp. Roczny wzrost ich cen w III kwartale br.
kszta∏towa∏ si´ w przedziale 4–5% wobec 7–8% rok wczeÊniej.

Wzrost cen us∏ug, po wy∏àczeniu z nich grup o cenach kontrolowanych, utrzymywa∏ si´
w III kwartale br. na najwy˝szym poziomie – Êrednio powy˝ej 4%. Jednak w porównaniu ze wzro-
stem sprzed roku o 7–8%, oznacza∏o to tak˝e wyraênà tendencj´ spadkowà. Ta grupa cen najsilniej
dynamizowa∏a w III kwartale br. ogólny wskaênik inflacji.

Do analizowanej grupy zaliczane sà te kategorie us∏ug, których ceny sà wra˝liwe na dzia∏anie me-
chanizmów rynkowych, (choç w mniejszym stopniu ni˝ towary – zw∏aszcza nie˝ywnoÊciowe – sà one
poddawane konkurencji mi´dzynarodowej). Grupa ta obejmuje zarówno us∏ugi, na które popyt jest
ma∏o elastyczny lub wr´cz sztywny, jak i us∏ugi silnie reagujàce na zmiany popytu, np. us∏ugi turystycz-
ne, gastronomiczne, hotelarskie. 

SpoÊród tego pierwszego rodzaju us∏ug w III kwartale br. najbardziej w skali rocznej wzros∏y op∏aty
zwiàzane z u˝ytkowaniem mieszkania – o oko∏o 5% – oraz z zaopatrywaniem w wod´ – o oko∏o 14% (wo-
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Wykres 29
CPI i wskaênik cen paliw (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

Tabela 15
Wp∏yw wybranych czynników na zmiany cen detalicznych benzyny EU 95
w III kwartale 2002 r. (w %)

Okres Cena Kurs Cena Wp∏yw ceny Czynniki Wp∏yw czynników

Êwiatowa dolara importowa importowej krajowe krajowych na

na cen´ detalicznà cen´ detalicznà

w pkt. proc. w pkt. proc.

Lipiec 2,7 -0,1 2,6 0,6 -6,4 -0,8

Sierpieƒ 5,7 3,5 9,4 2,3 -6,3 -0,7

Wrzesieƒ 4,0 -0,2 3,8 1,0 0,7 0,1

III kwarta∏ 12,9 3,2 16,5 4,3 -11,7 -1,2

èród∏o: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.
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bec odpowiednio 11% i 14% przed rokiem). By∏y to najwy˝sze wzrosty w ca∏ej grupie us∏ug po wy∏àczeniu
cen kontrolowanych. Utrzymujàcy sí  wysoki wzrost cen tego rodzaju us∏ug mo˝e wskazywaç, ̋ e proces do-
stosowaƒ cenowych do poziomu uzasadnionych kosztów Êwiadczenia us∏ug w tych obszarach trwa nadal.

W przypadku us∏ug, których ceny cechuje du˝a elastycznoÊç popytu, wzrost cen by∏ na ogó∏ ni˝-
szy. Ceny w restauracjach i hotelach zwi´kszy∏y si´ w III kwartale br. w skali rocznej Êrednio o ponad 2%,
tj. dwukrotnie s∏abiej ni˝ rok temu (przed rokiem – o przesz∏o 5%), ceny us∏ug turystycznych krajowych
i zagranicznych spad∏y w stosunku do poprzedniego roku o oko∏o 1% (przed rokiem wzros∏y o 1 – 3%),
a ceny us∏ug medycznych wzros∏y o 2% (rok temu – o ponad 4%).
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Wykres 30.1
Wskaêniki z grupy cen ˝ywnoÊci (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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Wskaêniki z grupy cen kontrolowanych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

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

c) Wskaêniki cen ciep∏ej wody i centralnego ogrzewania
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èród∏o: dane GUS.

d) Wskaêniki cen op∏at za komunikacj´ miejskà i transport kolejowy
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èród∏o: dane GUS.

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

f) Wskaêniki cen us∏ug transportowych i paliwa

95

100

105

110

115
120

125

130

135

140

Odzie˝ Obuwie

1995 1996 1999 2000 20021997 1998 2001

Wykres 30.2
Wskaêniki z grupy cen towarów nie˝ywnoÊciowych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

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

b) Wskaêniki cen wyposa˝enia mieszkania i sprz´tu gospodarstwa domowego
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èród∏o: dane GUS.

d) Wskaêniki cen Êrodków do mycia i wyrobów perfumeryjnych

95

100

105

110

115

120

125

130

135

Turystyka grupowa w kraju Turystyka grupowa za granicà

1995 1996 1999 2000 20021997 1998 2001

Wykres 30.3
Wskaêniki z grupy cen us∏ug
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.

a) Wskaêniki cen turystyki krajowej i zagranicznej
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èród∏o: dane GUS.

c) Wskaêniki cen sprz´tu audiowizualnego i s∏u˝àcego do przetwarzania danych



5.2. Inflacja bazowa

W III kwartale br. dwunastomiesi´czne tempo wzrostu wi´kszoÊci miar inflacji bazowej nadal
cechowa∏a tendencja spadkowa. Skala tego spadku by∏a jednak wyraênie mniejsza ni˝ w poprzed-
nich kwarta∏ach: w analizowanym kwartale roczny wskaênik CPI zmniejszy∏ si´ o 0,3 pkt. proc.
(z 1,6% do 1,3%), natomiast miary inflacji bazowej obni˝y∏y si´ o 0,3 – 0,9 pkt. proc. We wrzeÊniu
br. roczny wskaênik CPI oraz inflacji „netto” nieznacznie wzros∏y. 

Utrzymujàcy si´ od maja ub.r. nieprzerwany spadek wi´kszoÊci wskaêników inflacji bazo-
wej wskazuje, ˝e tendencje dezinflacyjne w gospodarce majà charakter trwa∏y i nie sà tylko
efektem dzia∏ania czynników o charakterze przejÊciowym. Âwiadczy on te˝ o tym, ˝e do pro-
cesu dezinflacji w du˝ym stopniu przyczyni∏ si´ brak presji popytowej. Z drugiej strony spowol-
nienie tempa spadku wskaêników inflacji bazowej, a tak˝e nieznaczny wzrost wskaênika CPI
(z 1,2% do 1,3%) oraz inflacji „netto” (z 2,75% do 2,82%) we wrzeÊniu br. wskazuje na os∏a-
bienie spadkowej tendencji inflacji. 

We wrzeÊniu br. poni˝ej wskaênika CPI ukszta∏towa∏a si´ tylko inflacja bazowa po wy-
∏àczeniu cen kontrolowanych. Oznacza to, ˝e tempo wzrostu cen towarów i us∏ug konsump-
cyjnych podlegajàcych kontroli administracyjnej w III kwartale br. by∏o wi´ksze od ogólnego
wzrostu cen. 

Inflacja bazowa po wyeliminowaniu z CPI cen o najwi´kszej zmiennoÊci, a tak˝e inflacja
bazowa po wy∏àczeniu cen najbardziej zmiennych i paliw w okresie od czerwca do wrzeÊnia br.
kszta∏towa∏y si´ na bardzo zbli˝onym poziomie. Wynika∏o to z tego, ˝e ceny paliw, które mog∏yby
zró˝nicowaç te dwa wskaêniki, w zasadzie nie zmienia∏y si´ w analizowanym okresie. Wy∏àczenie
z CPI cen najbardziej zmiennych nie spowodowa∏o widocznego zmniejszenia tempa wzrostu obu
miar inflacji bazowej tak˝e w porównaniu z CPI. WÊród wy∏àczonych grup znalaz∏y si´ bowiem za-
równo grupy dynamizujàce inflacj´ (op∏aty zwiàzane z u˝ytkowaniem mieszkania, energia elektrycz-
na), jak i spowalniajàce jej wzrost (drób, owoce, warzywa, rozmowy telefoniczne krajowe). W re-
zultacie obie miary inflacji bazowej ukszta∏towa∏y si´ na poziomie bardzo zbli˝onym do CPI. We
wrzeÊniu br. obie miary, podobnie jak wskaênik CPI, wzros∏y o 1,3%.

Inflacja „netto”, tj. miara powsta∏a przez wy∏àczenie z CPI cen ˝ywnoÊci i paliw, które od po-
nad roku szczególnie silnie wp∏ywajà na spadek inflacji, w III kwartale br. nadal ukszta∏towa∏a si´
na najwy˝szym poziomie spoÊród wszystkich miar inflacji bazowej (tendencja ta utrzymuje si´
od maja ub.r.). Poczàwszy od lutego ub.r. wskaêniki inflacji netto znacznie przewy˝sza∏y przy tym
wskaênik CPI. W III kwartale br. dynamizowa∏ je wzrost op∏at za u˝ytkowanie mieszkania (wzrost
cen zimnej wody, energii elektrycznej, gazu, centralnego ogrzewania, ciep∏ej wody) oraz wzrost cen
artyku∏ów farmaceutycznych.
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èród∏o: dane GUS.

b) Wskaêniki cen us∏ug lekarskich oraz w zakresie higieny osobistej
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Tabela 16
Wskaêniki inflacji bazowej w 2001 r.

2001

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

zmiany w stosunku do analogicznego miesiàca

poprzedniego roku = 100

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

Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu:

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

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

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

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

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

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.

Tabela 17
Wskaêniki inflacji bazowej w 2002 r.

2002

I II III IV V VI VII VIII IX

zmiany w stosunku do analogicznego miesiàca

poprzedniego roku = 100

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

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

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

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

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

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

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 31
CPI oraz inflacja bazowa w III kwartale 2002 r.
(zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 32
CPI oraz inflacja bazowa (zmiany do analogicznego miesiàca poprzedniego roku)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 33
Wskaêniki CPI oraz inflacji bazowej

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 34
Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 35
Wskaêniki inflacji bazowej po wy∏àczeniu cen o najwi´kszej zmiennoÊci
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 37
Wskaêniki inflacji „netto” po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i paliw
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 36
Wskaêniki 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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Inflacja bazowa, tzw. 15% Êrednia obci´ta, obni˝y∏a si´ w ciàgu III kwarta∏u br. o 0,4 pkt.
proc. Stanowi to potwierdzenie utrzymywania si´ wyraênej tendencji ograniczania tempa wzrostu
cen w grupach charakteryzujàcych si´ relatywnie niewielkà amplitudà ich wahaƒ. Miara ta charak-
teryzuje si´ bardzo ma∏à zmiennoÊcià, co wynika bezpoÊrednio z jej konstrukcji (obci´cie po 15%
grup, których ceny uleg∏y najwi´kszej i najmniejszej zmianie w porównaniu z poprzednim okresem).
Otrzymana w ten sposób inflacja bazowa spad∏a we wrzeÊniu br. do 1,5%. 

Niska stopa inflacji w III kwartale br. by∏a przede wszystkim wynikiem wyjàtkowo korzystnych
tendencji cenowych na rynku ˝ywnoÊci (spadek cen drobiu, owoców, warzyw) i paliw. Obie grupy
w znacznym stopniu wp∏ywajà na kszta∏towanie si´ inflacji (ich ∏àczny udzia∏ w koszyku CPI wynosi
33,4%). Stwarza to jednak ryzyko odwrócenia spadkowego trendu inflacji w przypadku zaniku
pozytywnych impulsów w tych dwóch obszarach.

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

W III kwartale 2002 r. odnotowano nast´pujàce zmiany w dynamice cen produkcji sprzeda-
nej przemys∏u (PPI) i jego sekcji w porównaniu z poprzednim kwarta∏em:

– dalsze przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u,

– odbicie dynamiki cen w sekcji przetwórstwo przemys∏owe,

– utrzymanie si´ dynamiki cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz,
wod´ na najwy˝szym poziomie w dziale, 

– wyhamowanie dynamiki wzrostu cen w sekcji górnictwo i kopalnictwo (tabela 18).

W porównaniu z analogicznym kwarta∏em ub.r. indeks PPI w III kwartale br. wzrós∏ o 1,3%.
By∏o to nast´pstwo odwrócenia tendencji deflacyjnych w sekcji przetwórstwo przemys∏owe. Nato-
miast wskaêniki wzrostu cen w sekcji górnictwo i kopalnictwo oraz wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ w porównaniu z analogicznym kwarta∏em dwóch poprzednich
lat by∏y nadal wyraênie ni˝sze (wykres 39).

Dwunastomiesi´czne wskaêniki PPI w kolejnych miesiàcach III kwarta∏u br. wykazywa∏y tenden-
cj´ spadkowà, po utrzymujàcej si´ przez dwa kwarta∏y tendencji rosnàcej (wykres 41). We wrzeÊniu
br. ceny produkcji sprzedanej przemys∏u by∏y jednak nadal wy˝sze o 1,0% ni˝ we wrzeÊniu 2001 r.

W przeciwieƒstwie do sytuacji w III kwartale ub.r., gdy we wzroÊcie PPI wyraênie dominowa∏
wzrost cen sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ (przy mniejszym
udziale wzrostu cen sekcji górnictwo i kopalnictwo oraz spadku cen przetwórstwa przemys∏owe-
go), w III kwartale br. do wzrostu PPI przyczyni∏y si´ wszystkie trzy sekcje przemys∏u (wykres 40).
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Wykres 38
Wskaêniki inflacji bazowej – 15% Êrednia obci´ta
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS i obliczenia NBP.
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Tabela 18
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej w przemyÊle i w budownictwie 

Wyszczególnienie 2001 2002 2001 2002

I II III I II III III

kwarta∏y

analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100 poprzedni

kwarta∏ = 100

PRZEMYS¸, w tym: 104,2 102,2 100,8 100,2 100,7 101,3 100,7 101,3

– górnictwo i kopalnictwo 108,9 105,3 104,5 103,4 103,9 101,9 102,5 100,5

– przetwórstwo przemys∏owe 102,7 100,4 98,8 98,4 99,6 100,4 100,2 101,0

– wytwarzanie i zaopatrywanie

w energi´ elektrycznà, gaz, wod´ 111,5 111,7 110,8 109,0 105,4 106,8 103,1 104,5

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

èród∏o: dane GUS.
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Wykres 39
Wskaêniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemys∏u i w jego sekcji
w III kwartale lat 2000–2002 (analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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Wykres 40
Udzia∏ dynamiki cen produkcji sprzedanej poszczególnych sekcji przemys∏u we wzroÊcie PPI 
(analogiczny kwarta∏ poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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Dwunastomiesi´czny wskaênik cen w sekcji przetwórstwo przemys∏owe, we wrzeÊniu br. –
po 3 miesiàcach spadku – osiàgnà∏ wartoÊç zerowà. S∏abnàcà dynamik´ cen zanotowano równie˝
w sekcji górnictwo i kopalnictwo, w której roczny indeks cen obni˝y∏ si´ z 3,7% w lipcu do 0,6%
we wrzeÊniu. Natomiast analogiczny wskaênik w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´
elektrycznà, gaz, wod´ ustabilizowa∏ si´ na wysokim poziomie oko∏o 7% (wykres 41), co wynika∏o
z wysokiego stopnia monopolizacji tej sekcji gospodarki, stosunkowo sztywnego popytu na jej pro-
dukcj´ oraz administracyjnie regulowanych cen.

Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e w wi´kszoÊci dzia∏ów przetwórstwa przemys∏owego dwuna-
stomiesi´czne wskaêniki cen w kolejnych miesiàcach III kwarta∏u br. wzrasta∏y. Charakterystyczny by∏
wysoki wzrost cen w dziale produkcja koksu i produktów rafinacji ropy naftowej, który w kolejnych
miesiàcach analizowanego kwarta∏u wynosi∏ 5,1%, 4,85 i 3,3%. By∏ to efekt zwy˝ki cen ropy naf-
towej na rynkach Êwiatowych w II i III kwartale br. oraz wysokiego kursu dolara w III kwartale br.
Spadki dwunastomiesi´cznych wskaêników cen zanotowano natomiast w analizowanym kwartale
w takich dzia∏ach, jak: produkcja artyku∏ów spo˝ywczych, w∏ókiennictwo, produkcja wyrobów z su-
rowców niemetalicznych, produkcja wyrobów z metali, produkcja instrumentów medycznych.

Kszta∏towanie si´ cen produkcji sprzedanej przemys∏u w Polsce w pierwszych trzech kwarta-
∏ach br. znaczàco odbiega∏o od tendencji obserwowanych w tym czasie w wielu innych krajach, b´-
dàcych naszymi partnerami handlowymi (wykresy 42 i 43). 

W Niemczech, w strefie euro, w USA, a tak˝e na W´grzech i w Czechach utrzymywa∏ si´ spadek
PPI. Natomiast w Polsce spadek cen produkcji sprzedanej odnotowany w IV kwartale ub.r. zosta∏ prze-
∏amany na poczàtku bie˝àcego roku i do chwili obecnej ceny te wykazujà tendencj´ wzrostowà. Jed-
nak ich dynamika spada i we wrzeÊniu br. wynosi∏a tylko 1% w stosunku do analogicznego okresu ub.r. 

Nale˝y przy tym dodaç, ˝e wzrost indeksu cen produkcji sprzedanej przemys∏u w Polsce w br.
spowodowany by∏ g∏ównie przez wzrost cen w sekcjach silnie zmonopolizowanych, w których ce-
ny regulowane sà administracyjnie (wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz, wo-
d´) oraz w dziale produkcja koksu i rafinacji ropy naftowej, której ceny zale˝à w znacznym stopniu
od Êwiatowych cen ropy naftowej. 

Utrzymanie si´ wrzeÊniowego indeksu PPI w strefie euro na analogicznym poziomie jak
w ub.r. wskazuje, ˝e zosta∏a tam wyhamowana tendencja deflacyjna.

Wspó∏czynnik korelacji polskiego indeksu PPI z indeksem PPI w strefie euro wynosi 0,89. Sil-
niej skorelowane z indeksem PPI w strefie euro sà indeksy PPI Czech i W´gier. Dla Czech korelacja
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Wykres 41
Wskaêniki cen produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI) i jego sekcji
(analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane GUS.
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ta wynosi 0,96, a dla W´gier 0,98. Nieco s∏absza korelacja (0,9) zachodzi mi´dzy PPI Czech i Nie-
miec14. Nale˝y przy tym zauwa˝yç, ˝e w poszczególnych miesiàcach III kwarta∏u br. indeksy cen pro-
dukcji przemys∏owej w obu gospodarkach kszta∏towa∏y si´ na niemal jednakowym poziomie. By∏ to
efekt rozwini´tej wzajemnej wymiany handlowej i zwiàzanego z tym wysokiego stopnia integracji
gospodarek obu krajów. 

W III kwartale br. utrzyma∏a si´, obserwowana od po∏owy 2000 r., spadkowa tendencja dy-
namiki cen produkcji budowlano-monta˝owej. We wrzeÊniu br. ceny te by∏y wy˝sze o 0,9% ni˝ we
wrzeÊniu ub.r., gdy analogiczny wskaênik wynosi∏ 3,2%. Tak s∏aba dynamika cen w bran˝y jest zwià-
zana z kryzysem w budownictwie15.
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Wykres 42
PPI w USA, w strefie euro, w Niemczech i w Polsce (analogiczny miesiàc poprzedniego roku = 100)

èród∏o: Bloomberg.
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èród∏o: Bloomberg.

14 Wszystkie wspó∏czynniki korelacji obliczono na podstawie próby z okresu styczeƒ 2000 r. – wrzesieƒ 2002 r.
15 WartoÊç sprzeda˝y produkcji budowlano-monta˝owej we wrzeÊniu br. stanowi∏a 93,9% sprzeda˝y z wrzeÊnia ub.r.
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Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieni´˝na w III kwartale 2002 r.

W III kwartale 2002 r. Rada Polityki Pieni´˝nej dwukrotnie obni˝y∏a stopy procentowe NBP –
w sierpniu i we wrzeÊniu (tabela 19). ¸àcznie w tym okresie minimalna stopa rentownoÊci 28-dnio-
wych operacji otwartego rynku zosta∏a zredukowana o 100 punktów bazowych (pkt. baz.), stopa
redyskontowa weksli o 150 pkt. baz.., stopa kredytu lombardowego o 150 pkt. baz., a stopa de-
pozytowa o 50 pkt. baz.

W sumie, poczàwszy od lutego 2001 r., RPP obni˝y∏a stopy dwunastokrotnie. Stopa referen-
cyjna NBP, kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, spad∏a
w tym okresie z 19% do 7,5%, tj. w uj´ciu realnym (przy u˝yciu bie˝àcego wskaênika CPI jako de-
flatora) z 11,6% do 6,1%. 

Decyzje o obni˝kach stóp procentowych w III kwartale br. Rada podejmowa∏a w warunkach
utrwalania si´ niskiego poziomu inflacji oraz umacniania si´ czynników ograniczajàcych wzrost pre-
sji inflacyjnej w przysz∏oÊci. 

W okresie od czerwca do wrzeÊnia roczny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych ob-
ni˝y∏ si´ z poziomu 1,6% do 1,3%. Towarzyszy∏ temu dalszy spadek wszystkich miar inflacji bazo-
wej. W tych warunkach ugruntowywa∏y si´ niskie oczekiwania inflacyjne zarówno osób prywatnych,
jak i analityków bankowych. W przypadku osób prywatnych spodziewana przez nie w horyzoncie
dwunastu miesi´cy inflacja roczna spad∏a z 2,3% w czerwcu do 1% we wrzeÊniu, podczas gdy ta
sama miara oczekiwana przez analityków bankowych w horyzoncie 11 miesi´cy obni˝y∏a si´ odpo-
wiednio z 3,6% do 2,9%. 

Korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji kszta∏towa∏a si´ w III kwartale br. tak˝e dy-
namika poda˝y pieniàdza M3. Jej niski roczny wskaênik od czerwca br. wykazywa∏ systematyczny
spadek, a w sierpniu przyjà∏ wartoÊç ujemnà.

Niska by∏a te˝ w analizowanym kwartale dynamika kredytów. W przypadku kredytów dla
przedsi´biorstw wzrost ich rocznej dynamiki odnotowany w czerwcu i w lipcu (po trzech miesià-
cach ujemnej dynamiki), w sierpniu uleg∏ zahamowaniu. Natomiast roczna dynamika kredytów dla
gospodarstw domowych nadal wykazywa∏a tendencj´ spadkowà.

Zmiany p∏ac w III kwartale br. nie grozi∏y nasileniem presji inflacyjnej. W warunkach utrzymu-
jàcego si´ wysokiego poziomu bezrobocia nominalne tempo wzrostu p∏ac w sektorze przedsi´-
biorstw by∏o bowiem umiarkowane i s∏abnàce. Ponadto RPP uzna∏a, ˝e przeprowadzona w tym
okresie cz´Êciowa liberalizacja Kodeksu pracy, zwi´kszajàc elastycznoÊç rynku pracy, b´dzie sprzyja-
∏a utrzymaniu inflacji na niskim poziomie.

Decyzje Rady dotyczàce zmian stóp procentowych w III kwartale br. uwzgl´dnia∏y te˝ ocen´
perspektyw wzrostu aktywnoÊci gospodarczej jako czynnika wp∏ywajàcego na przysz∏à inflacj´. 

Pogarszajàce si´ z miesiàca na miesiàc wskaêniki bie˝àcej i oczekiwanej koniunktury
w gospodarkach strefy euro (w szczególnoÊci w Niemczech) oraz w USA stopniowo oddala∏y
perspektyw´ stymulujàcego wp∏ywu poprawy sytuacji gospodarczej na Êwiecie na o˝ywienie
gospodarcze w Polsce. Dodatkowo przyczynia∏o si´ do tego utrzymujàce si´ w analizowanym
okresie niebezpieczeƒstwo wybuchu wojny z Irakiem i zwiàzane z tym ryzyko dalszego wzro-
stu cen ropy naftowej.
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Z kolei sygna∏y nap∏ywajàce z gospodarki krajowej by∏y niejednoznaczne. Z jednej strony
w sferze realnej odnotowano symptomy wzrostu aktywnoÊci: nastàpi∏o prze∏amanie stagnacyjnego
trendu produkcji przemys∏owej, wzros∏a sprzeda˝ detaliczna, zwi´kszy∏a si´ wartoÊç kosztorysowa
nowo rozpoczynanych inwestycji. Czynniki te wskazywa∏y, ˝e tempo wzrostu gospodarczego w naj-
bli˝szych kwarta∏ach b´dzie wzrastaç.

Z drugiej jednak strony nie znajdowa∏o to wyraênego potwierdzenia w oczekiwaniach doty-
czàcych kszta∏towania si´ czynników popytowych. Sytuacja na rynku pracy wskazywa∏a bowiem, ˝e
w najbli˝szych miesiàcach nie nale˝y oczekiwaç wyraênego wzrostu dochodów z pracy najemnej.

Tabela 19
Najwa˝niejsze decyzje Rady Polityki Pieni´˝nej podj´te w pierwszych trzech kwarta∏ach 2002 r.

Data a Decyzja

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

z 11,5% do 10% w skali roku

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

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

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

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

z 10% do 9,5% w skali roku

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

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

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

z 9,5% do 9% w skali roku

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

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

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

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

z 9% do 8,5% w skali roku

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

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

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

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

przedzia∏em odchyleƒ +/-1 pkt. proc.

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

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

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

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

Pozostawienie stopy depozytowej na niezmienionym poziomie 5,5%

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

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

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

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

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

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

a Data podj´cia decyzji.
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W po∏àczeniu ze spodziewanym niskim wzrostem dochodów ze Êwiadczeƒ spo∏ecznych sugerowa-
∏o to utrzymywanie si´ niskiej dynamiki popytu krajowego. 

W sumie, mimo niejednoznacznego obrazu sytuacji makroekonomicznej, Rada oceni∏a, ˝e
powinno nast´powaç stopniowe o˝ywienie gospodarcze. Jego spodziewane umiarkowane tempo
w III kwartale br. nie stwarza∏o, zdaniem RPP, zagro˝enia dla realizacji celu inflacyjnego w 2002
i 2003 r., co przemawia∏o za dokonaniem obni˝ek stóp procentowych. 

Z kolei do ostro˝noÊci w redukowaniu stóp procentowych NBP sk∏ania∏a Rad´ ÊwiadomoÊç jed-
noczesnego wyst´powania czynników mogàcych zagra˝aç stabilizacji inflacji na niskim poziomie.

Jednym z nich by∏ pog∏´biajàcy si´ w III kwartale br. spadek dynamiki oraz stanu depozytów
sektora niefinansowego, w tym przede wszystkim gospodarstw domowych. 

Do spadku depozytów gospodarstw domowych w III kwartale br. przyczyni∏a si´ niska nomi-
nalna dynamika ich rejestrowanych dochodów do dyspozycji w analizowanym okresie. Mo˝na te˝
przypuszczaç, ˝e zmniejszanie si´ stanu lokat bankowych cz´Êci osób prowadzàcych dzia∏alnoÊç go-
spodarczà (do sektora gospodarstw domowych zaliczani sà te˝ przedsi´biorcy indywidualni, zatrud-
niajàcy do 9 osób) by∏o zwiàzane z ich aktywnoÊcià w szarej strefie gospodarki. Zmniejszanie si´
sk∏onnoÊci do oszcz´dzania w bankach wzmacnia∏a malejàca atrakcyjnoÊç lokat bankowych (efekt
spadku stóp procentowych, dodatkowo pog∏´biony podatkiem od przychodów odsetkowych), znie-
ch´cajàca do lokowania w bankach dochodów nierejestrowanych. Cz´Êç Êrodków z lokat bankowych
zosta∏a przesuni´ta na zakup obligacji, bonów skarbowych oraz jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych o rentownoÊci przewy˝szajàcej oprocentowanie oferowane przez banki. 

Dodatkowy czynnik ryzyka dla przysz∏ej inflacji stanowi∏a utrzymujàca si´ w III kwartale br. wyso-
ka roczna dynamika pieniàdza gotówkowego w obiegu. Niepokoi∏a ona szczególnie w zwiàzku z nast´-
pujàcym jednoczeÊnie spadkiem depozytów gospodarstw domowych. Jednak w sierpniu roczny wskaê-
nik dynamiki pieniàdza gotówkowego w obiegu ustabilizowa∏ si´, a we wrzeÊniu wyraênie si´ obni˝y∏.

Istotnym ograniczeniem pola manewru w polityce pieni´˝nej w analizowanym okresie by∏a
niepewnoÊç co do sytuacji finansów publicznych w 2003 r. W opinii RPP projekt Ustawy bud˝eto-
wej na rok 2003 nie zawiera∏ bowiem – wbrew wczeÊniejszym deklaracjom rzàdu – propozycji roz-
wiàzaƒ systemowych, niezb´dnych do ograniczenia dynamiki wydatków bud˝etowych i zmiany ich
struktury. W warunkach prognozowanego na 2003 r. szybszego wzrostu gospodarczego zak∏ada∏
on natomiast utrzymanie wysokiego deficytu sektora finansów publicznych w relacji do PKB, co
oznacza∏oby dalsze rozluênienie polityki fiskalnej.

Dodatkowe êród∏o niepewnoÊci w sferze finansów publicznych stanowi∏y te˝, wed∏ug Rady,
rzàdowe plany wspomagania przedsi´biorstw przynoszàcych straty i nie regulujàcych swoich zobo-
wiàzaƒ podatkowych.

Do ostro˝noÊci w prowadzeniu polityki pieni´˝nej w III kwartale br. sk∏ania∏a RPP tak˝e utrzy-
mujàca si´ w tym czasie du˝a niepewnoÊç dotyczàca kszta∏towania si´ cen paliw. Wobec groêby
konfliktu zbrojnego w Iraku ros∏y bowiem Êwiatowe ceny ropy naftowej, a tak˝e ich prognozy.

W lipcu br. jednym z czynników, który powstrzyma∏ Rad´ przed obni˝eniem stóp procento-
wych, by∏o znaczne os∏abienie si´ kursu z∏otego i zwiàzany z tym wzrost niepewnoÊci co do jego
kszta∏towania si´ w przysz∏oÊci. Spadek kursu z∏otego wynika∏ w g∏ównej mierze z aprecjacji euro
na rynku Êwiatowym. W sierpniu tendencja do deprecjacji z∏otego uleg∏a jednak zahamowaniu, a we
wrzeÊniu kurs z∏otego nieznacznie si´ umocni∏.

W III kwartale br., podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, ostro˝noÊç, jakà wykazywa∏a Rada
przy podejmowaniu decyzji o kolejnych obni˝kach stóp procentowych, wynika∏a te˝ ze ÊwiadomoÊci,
˝e pe∏ne skutki wczeÊniejszych obni˝ek jeszcze si´ nie ujawni∏y, a ich prognozowanie obarczone jest
znacznà niepewnoÊcià.

WartoÊç obliczanego w NBP indeksu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej o sta∏ej podstawie – po spad-
ku trwajàcym nieprzerwanie od grudnia 2001 r. – w III kwartale br. uleg∏a niewielkiemu zwi´kszeniu (wy-
kres 44). Natomiast analogiczny indeks o zmiennej podstawie (wykres 45) nadal wykazywa∏ spadek.
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6.2. Poda˝ pieniàdza M3

Zmiany wielkoÊci poda˝y pieniàdza M3 w ciàgu III kwarta∏u br. wskazujà na utrwalenie si´
tendencji obserwowanych w poprzednich kwarta∏ach br. Roczny wskaênik dynamiki nominalnej M3
w kolejnych miesiàcach kwarta∏u systematycznie obni˝a∏ si´. W sierpniu jego wartoÊç spad∏a nieco
poni˝ej 100%, a w koƒcu wrzeÊnia br. wynosi∏a ju˝ 98,5%. Realna dynamika roczna tego agrega-
tu (deflowana CPI), mimo zmniejszajàcego si´ wskaênika wzrostu cen towarów i us∏ug konsump-
cyjnych w br., na koniec III kwarta∏u br. równie˝ spad∏a poni˝ej 100%.
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Wykres 46
Dynamika nominalna agregatu M3 (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Indeks restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (podstawa: grudzieƒ 1994)

èród∏o: dane NBP.
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Indeks restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (podstawa: analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Na koniec wrzeÊnia br. poda˝ pieniàdza M3 wynios∏a 320,9 mld z∏. W uj´ciu nominalnym
wartoÊç tego agregatu zmniejszy∏a si´ w III kwartale br. o 1,6 mld z∏, tj. o 0,5%. Kwartalny spadek
poda˝y M3 os∏abi∏a deprecjacja z∏otego wobec euro i dolara, która mia∏a miejsce w tym okresie.
Po wyeliminowaniu wp∏ywu ró˝nic kursowych wielkoÊç szerokiego pieniàdza by∏a mniejsza w po-
równaniu ze stanem z koƒca czerwca br. o 2,7 mld z∏, tj. o 0,8%.

Roczna nominalna dynamika wàskiego agregatu M1 w III kwartale br. uleg∏a wyhamowaniu.
W I po∏owie br. dynamika ta zwi´kszy∏a si´ o 9,4 pkt. proc. i na koniec czerwca br. wynios∏a
120,5%. W kolejnych trzech miesiàcach wartoÊç wskaênika systematycznie zmniejsza∏a si´ i na ko-
niec wrzeÊnia spad∏a do 115,3%.

O kierunku zmian agregatu M3 w III kwartale br. zdecydowa∏o w g∏ównej mierze zmniejsze-
nie stanu depozytów gospodarstw domowych, których udzia∏ w szerokim pieniàdzu wyniós∏ we
wrzeÊniu br. 63,2%. WielkoÊç Êrodków zdeponowanych w bankach przez sektor gospodarstw do-
mowych spad∏a w tym okresie o 2,8 mld z∏, tj. o 1,3%. Roczna nominalna dynamika depozytów
gospodarstw domowych obni˝y∏a si´ w III kwartale br. poni˝ej 100% i w kolejnych miesiàcach opi-
sywanego okresu zmniejsza∏a si´. Na koniec wrzeÊnia wynios∏a 95,2%. Spadek rocznej dynamiki de-
pozytów gospodarstw domowych utrzymuje si´ od III kwarta∏u ub.r.

W ramach sektora gospodarstw domowych decydujàcy wp∏yw na zmiany wielkoÊci Êrod-
ków powierzonych bankom mia∏y decyzje podejmowane przez osoby prywatne. Depozyty tych
osób stanowià w br. przesz∏o 95% wartoÊci depozytów i innych zobowiàzaƒ banków przypi-
sanych gospodarstwom domowym. Przyczyn systematycznie malejàcej w br. dynamiki depozy-
tów osób prywatnych nale˝y upatrywaç w niskiej dynamice ich rejestrowanych dochodów
do dyspozycji oraz w spadku rentownoÊci lokat bankowych, pog∏´bionym opodatkowaniem
dochodów kapita∏owych.

Potwierdzeniem znaczenia tego drugiego czynnika by∏ odnotowany w br. przyrost alterna-
tywnych wobec lokat bankowych form inwestowania wolnych Êrodków, które wykazywa∏y wy˝szà
rentownoÊç (wykres 47).

Spadek sk∏onnoÊci do oszcz´dzania obserwowany w br. potwierdza∏y te˝ zmiany w termino-
wej strukturze depozytów zgromadzonych przez ludnoÊç w bankach (tabela 21).

Tabela 20
Poda˝ pieniàdza w III kwartale 2002 r.

Wyszczególnienie Stan na 30 wrzeÊnia Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku do

2002 r. do 30 wrzeÊnia 2001 r. 30 czerwca 2002 r.

mld z∏ mld z∏ % mld z∏ %

I. Poda˝ pieniàdza M1 127,4 16,9 15,3 1,3 1,0

II. Poda˝ pieniàdza M3 320,9 -4,8 -1,5 -1,6 -0,5

1. Pieniàdz gotówkowy w obiegu 41,9 5,6 14,6 0,7 1,7

2. Depozyty i inne zobowiàzania 278,8 -10,0 -3,5 -2,0 -0,7

2.1. Gospodarstwa domowe 202,9 -10,2 -4,8 -2,8 -1,3

2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 5,6 -2,5 -30,9 -1,0 -15,5

2.3. Przedsi´biorstwa 50,2 4,9 10,8 1,6 3,4

2.4. Instytucje niemonetarne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 8,3 -1,6 -16,3 0,0 0,3

2.5. Instytucje samorzàdowe 9,8 0,7 8,2 0,3 3,7

2.6. Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 1,9 -1,3 -40,4 -0,2 -9,1

3. Pozosta∏e sk∏adniki M3 0,2 -0,1 -44,3 -0,3 -67,5

èród∏o: dane NBP.
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Malejàce zainteresowanie utrzymywaniem Êrodków pieni´˝nych w systemie bankowym od-
zwierciedla∏y zmiany wielkoÊci pieniàdza gotówkowego w obiegu (poza kasami banków). Wskaê-
nik rocznej dynamiki nominalnej obliczony dla tej kategorii osiàgnà∏ w pierwszych dwóch miesià-
cach opisywanego kwarta∏u najwy˝szy w br. poziom – ponad 118%. Na koniec wrzeÊnia dynamika
gotówki os∏ab∏a i wynios∏a 114,6%.

Depozyty i inne zobowiàzania wobec przedsi´biorstw, których udzia∏ w wartoÊci agregatu
M3 na koniec wrzeÊnia br. wyniós∏ 15,6%, wzros∏y w III kwartale br. o 1,6 mld z∏, tj. o 3,4%. Porów-
nanie rocznych, odsezonowanych dynamik nominalnych depozytów i innych zobowiàzaƒ wobec
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Wykres 47
Kwartalne zmiany wartoÊci kategorii finansowych przypisanych
gospodarstwom domowym w 2002 r.

èród∏o: dane NBP, Ministerstwa Finansów, STFI.

Tabela 21
Depozyty osób prywatnych wed∏ug terminów pierwotnych

Wyszczególnienie Zmiana w II kwartale 2002 r. Zmiana w III kwartale 2002 r.

depozyty depozyty depozyty depozyty

z∏otowe walutowe z∏otowe walutowe

mln z∏ % mln USD % mln z∏ % mln USD %

Depozyty bie˝àce 1 344,0 4,4 75,2 3,7 123,6 0,4 -91,9 -4,4

Depozyty do 1 miesiàca w∏àcznie 633,7 3,5 90,0 11,4 -16,4 -0,1 -12,5 -1,4

Depozyty powy˝ej 1 do 3 miesi´cy w∏àcznie -404,4 -0,9 21,6 1,2 -2 092,5 -4,8 -50,5 -2,8

Depozyty powy˝ej 3 do 6 miesi´cy w∏àcznie -2 663,6 -8,3 -27,4 -2,0 299,4 1,0 -48,9 -3,6

Depozyty powy˝ej 6 miesi´cy do 1 roku w∏àcznie -185,0 -0,6 48,8 1,9 -918,3 -3,0 -119,4 -4,6

Depozyty powy˝ej 1 do 2 lat w∏àcznie -161,2 -2,8 16,0 6,8 -29,6 -0,5 -6,6 -2,6

Depozyty zablokowane -152,1 -31,4 -43,4 -54,6 51,9 15,6 10,0 27,9

Suma depozytów -1 588,6 -1,0 180,8 2,0 -2 581,8 -1,6 -319,8 -3,5

èród∏o: dane NBP.
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przedsi´biorstw i gospodarstw domowych wskazuje, ˝e w ostatnim okresie dokonywa∏ si´ stopnio-
wy „transfer” Êrodków z sektora gospodarstw domowych do sektora przedsi´biorstw, w zwiàzku
z przeznaczaniem przez gospodarstwa domowe coraz wi´kszej cz´Êci wolnych, najbardziej p∏yn-
nych aktywów finansowych na bie˝àcà konsumpcj´.

Czynniki kreacji pieniàdza16

W III kwartale br. g∏ównym êród∏em kreacji pieniàdza M3 by∏y nale˝noÊci17. Wzros∏y te˝
w analizowanym okresie aktywa zagraniczne netto. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e przyrost tej kate-
gorii dotyczy∏ jedynie jej uj´cia w z∏otych, tj. wynika∏ bezpoÊrednio z deprecjacji z∏otego wobec wa-
lut obcych w tym okresie. Do kategorii, które kreowa∏y pieniàdz w III kwartale br., nale˝a∏y te˝ ak-
tywa trwa∏e banków. Natomiast zmiany wartoÊci pozosta∏ych czynników kreacji przyczyni∏y si´
do zmniejszenia poda˝y szerokiego agregatu w tym kwartale.

Nale˝noÊci

Przyrost nale˝noÊci odnotowany w III kwartale br. wynika∏ w znacznym stopniu z deprecjacji
z∏otego. Gdyby w tym okresie nie wystàpi∏y wahania kursów walut i struktura walutowa nie uleg∏a
zmianie, to wzrost nale˝noÊci by∏by mniejszy o 1,3 mld z∏ i wyniós∏by 6 mld z∏, tj. 2,4%.

W III kwartale br. 70% przyrostu ogó∏u nale˝noÊci stanowi∏y nale˝noÊci od gospodarstw do-
mowych i przedsi´biorstw. Na zwi´kszenie nale˝noÊci sektora gospodarstw domowych w opisywa-
nym okresie wp∏ynà∏ przyrost (o 3,2 mld z∏) kredytów i po˝yczek oraz innych nale˝noÊci od osób
prywatnych18. Oko∏o 48% przyrostu ogó∏u nale˝noÊci od osób prywatnych stanowi∏ w III kwartale
br. przyrost kredytów i po˝yczek na nieruchomoÊci mieszkaniowe. Taki sam udzia∏ mia∏ przyrost kre-
dytów i po˝yczek zwiàzanych z realizacjà potrzeb konsumpcyjnych ludnoÊci. Natomiast w poprzed-
nim kwartale br. proporcje te wynosi∏y odpowiednio 69% i 27%.

16 Czynniki kreacji poda˝y pieniàdza M3 w niniejszym Raporcie o inflacji zosta∏y zestawione i opisane wed∏ug uk∏adu
prezentacyjnego publikowanego w Biuletynie Informacyjnym NBP oraz na stronie internetowej NBP w sekcji Statystyka
– Szeregi czasowe. Uk∏ad ten dostosowany jest do przekrojów prezentacyjnych zawartych w publikacjach Europejskie-
go Banku Centralnego. W zwiàzku z tym z salda pozosta∏ych pozycji netto wy∏àczono d∏ugoterminowe zobowiàzania
finansowe oraz aktywa trwa∏e. Kategorie te w Raportach o inflacji w I i w II kwartale br. by∏y elementami sk∏adowymi
salda pozosta∏ych pozycji netto.
17 Nale˝noÊci sk∏adajà si´ z nale˝noÊci od: gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsi´-
biorstw, instytucji niekomercyjnych dzia∏ajàcych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzàdowych, funduszy
ubezpieczeƒ spo∏ecznych. Obejmujà one wszystkie kategorie kredytów i po˝yczek, skupione wierzytelnoÊci, zrealizowane
gwarancje i por´czenia, odsetki zapad∏e-niesp∏acone, nale˝noÊci z tytu∏u zakupionych papierów wartoÊciowych z otrzyma-
nym przyrzeczeniem odkupu, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe, papiery z prawem do kapita∏u oraz inne nale˝noÊci.
18 Do sektora gospodarstw domowych zalicza si´ osoby prywatne, przedsi´biorców indywidualnych (zatrudniajàcych
do 9 osób) oraz rolników indywidualnych.
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Wykres 48
Odsezonowana roczna dynamika nominalna depozytów i innych zobowiàzaƒ 
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

èród∏o: dane NBP.
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W przypadku sektora przedsi´biorstw III kwarta∏ br. charakteryzowa∏ si´ o przesz∏o po-
∏ow´ mniejszym przyrostem nominalnym nale˝noÊci w porównaniu ze zmianami odnotowa-
nymi w poprzednim kwartale. Zmniejszenie finansowania funkcjonowania przedsi´biorstw
Êrodkami pochodzàcymi z kredytów bankowych dotyczy∏o przy tym zarówno bie˝àcej dzia∏al-
noÊci, jak i inwestycji.

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto wyra˝one w z∏otych w III kwartale br. wzros∏y o 1 mld z∏, tj. o 2,3%
– wy∏àcznie w wyniku os∏abienia kursu z∏otego wobec walut obcych (przede wszystkim wobec do-
lara – o blisko 11 gr i prawie o 7 gr wobec euro). Przy stabilnym kursie z∏otego aktywa te zmniej-
szy∏yby si´ w opisywanym okresie o 2,2 mld z∏.

W uj´ciu dolarowym stan aktywów zagranicznych netto obni˝y∏ si´ o 0,6 mld USD, co
w g∏ównej mierze wynika∏o ze spadku aktywów walutowych w bankach komercyjnych o 1,9 mld
USD. Aktywa walutowe w NBP przyros∏y o 1 mld USD. Po stronie pasywów, w systemie bankowym

Tabela 22
Czynniki kreacji pieniàdza

Wyszczególnienie 2001 2002

zmiana udzia∏ zmiana udzia∏

w III kwartale w zmianie w III kwartale w zmianie

w mld z∏ w % w mld z∏ w %

Poda˝ pieniàdza M3 11,1 100,0 -1,6 100,0

Aktywa zagraniczne netto 11,9 107,3 1,0 -65,7

Nale˝noÊci 15,1 137 7,3 -459,4

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych

szczebla centralnego 0,5 4,9 -5,9 374,1

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe -3,4 -30,6 -2,0 126,6

Aktywa trwa∏e 0,7 6,6 1,0 -62,1

Saldo pozosta∏ych pozycji netto -13,8 -125,2 -2,9 186,6

èród∏o: dane NBP.

Tabela 23
Struktura sektorowa nale˝noÊci

Wyszczególnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku

30 wrzeÊnia do 30 wrzeÊnia do 30 czerwca

2002 r. 2001 r. 2002 r.

mld z∏ mld z∏ % mld z∏ %

Nale˝noÊci ogó∏em 253,1 11,9 4,9 7,3 3,0

Gospodarstwa domowe 89,5 6,9 8,4 2,7 3,1

Niemonetarne instytucje finansowe 15,5 0,4 2,4 1,0 6,7

Przedsi´biorstwa 134,8 1,2 0,9 2,4 1,8

Instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce

na rzecz gospodarstw domowych 0,8 -0,7 -45,6 0,1 7,4

Instytucje samorzàdowe 9,9 3,4 51,6 0,7 7,9

Fundusze ubezpieczeƒ spo∏ecznych 2,6 0,6 33,1 0,4 18,3

èród∏o: dane NBP.
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(banki komercyjne i NBP ∏àcznie) odnotowano nieznaczny spadek zobowiàzaƒ wobec nierezyden-
tów, który wyniós∏ niespe∏na 0,2 mld USD.

Aktywa trwa∏e banków

WartoÊç aktywów trwa∏ych banków19 wzros∏a w III kwartale br. o blisko 1 mld z∏., tj o 3,6%.
By∏ to najwi´kszy przyrost kwartalny w br. W porównywalnym okresie ub.r. tempo przyrostu tej ka-
tegorii wynios∏o 3%. 

Zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego 

W III kwartale br. zad∏u˝enie netto instytucji rzàdowych szczebla centralnego zmniejszy∏o si´
o 5,9 mld z∏, tj. o 9% w porównaniu z II kwarta∏em br., w którym kategoria ta wzros∏a o 3,4 mld
z∏. Spadek zad∏u˝enia netto by∏ przede wszystkim efektem:

– zmniejszenia nale˝noÊci banków od instytucji rzàdowych z tytu∏u papierów d∏u˝nych o 1,5 mld
z∏, tj. o 1,2%,

– przyrostu depozytów rzàdowych o 4,6 mld z∏, tj. o 20,6%, przypadajàcego niemal w ca∏oÊci
na rachunki bud˝etu paƒstwa prowadzone przez NBP.

Zmniejszenie portfela rzàdowych papierów d∏u˝nych w systemie bankowym w III kwar-
tale br. dotyczy∏o w przewa˝ajàcej cz´Êci bonów skarbowych, których wartoÊç spad∏a o 1,1
mld z∏, tj. o 4,2%. WielkoÊç posiadanych przez banki bonów skarbowych wynios∏a na koniec
wrzeÊnia 25 mld z∏.

Saldo bankowego portfela d∏ugoterminowych rzàdowych papierów d∏u˝nych, tj. obliga-
cji, zmniejszy∏o si´ w tym samym czasie o 0,4 mld z∏ i na koniec wrzeÊnia zamkn´∏o si´ kwotà
60,2 mld z∏. 

W III kwartale br. bud˝et paƒstwa wykupi∏ od NBP swoje obligacje (oko∏o 2 mld z∏), przeka-
zane bankowi centralnemu w II kwartale br., w zwiàzku ze sp∏atà zad∏u˝enia paƒstwa wobec Bra-
zylii. Stan pozosta∏ych obligacji rzàdowych posiadanych przez NBP zmniejszy∏ si´ o 1,9 mld z∏.,

19 Aktywa trwa∏e definiowane sà jako suma aktywów trwa∏ych rzeczowych, wartoÊci niematerialnych i prawnych, akty-
wów do zbycia, rzeczowych aktywów trwa∏ych oddanych do u˝ytkowania na podstawie umów, nale˝noÊci z tytu∏u ak-
tywów trwa∏ych oddanych do u˝ytkowania na podstawie umów, nak∏adów na wartoÊci niematerialne i prawne.

Tabela 24
Nale˝noÊci od przedsi´biorstw

Wyszczególnienie Zmiany w II kwartale 2002 r. Zmiany w III kwartale 2002 r.

mln z∏ % mln z∏ %

Nale˝noÊci od przedsi´biorstw ogó∏em 5 464,3 4,3 2 376,7 1,8

Kredyty w rachunku bie˝àcym 2 356,7 13,1 123,9 0,6

Kredyty eksportowe -387,2 -15,5 -401,7 -19,1

Kredyty operacyjne 225,3 0,5 410,2 1,0

Kredyty na inwestycje 2.383,9 7,0 1.783,7 4,9

Pozosta∏e kredyty, po˝yczki

i inne nale˝noÊci 1.320,9 5,1 645,9 2,4

D∏u˝ne papiery wartoÊciowe -339,3 -14,9 91,4 4,7

Papiery wartoÊciowe z prawem

do kapita∏u -95,8 -4,0 -276,7 -11,9

èród∏o: dane NBP.
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przy czym przewa˝ajàca cz´Êç tych obligacji o wartoÊci oko∏o 1,7 mld z∏ zosta∏a sprzedana bankom
komercyjnym w ramach operacji otwartego rynku (outright). Ponadto, w opisywanym okresie ban-
ki komercyjne zwi´kszy∏y stan posiadania obligacji rzàdowych o 1,6 mld. 

W III kwartale br. mia∏y miejsce emisje rzàdowych euroobligacji, skierowane na rynki zagraniczne,
na ∏àcznà kwot´ 1,4 mld USD. Pozyskane tà drogà Êrodki zosta∏y cz´Êciowo wykorzystane na sp∏at´ bie-
˝àcych zobowiàzaƒ rzàdu wobec nierezydentów. Pozosta∏a cz´Êç tych Êrodków powi´kszy∏a stan rachun-
ków walutowych rzàdu w NBP, które w przeliczeniu na z∏ote, w III kwartale br. przyros∏y o 2,4 mld z∏.

Depozyty z∏otowe instytucji rzàdowych szczebla centralnego, z∏o˝one w polskim systemie
bankowym, zwi´kszy∏y si´ w III kwartale br. o 2,2 mld z∏ i na koniec wrzeÊnia br. ich wartoÊç wraz
z innymi zobowiàzaniami banków wobec tego sektora wynios∏a 23,3 mld z∏, z czego na Êrodki
zgromadzone w NBP przypada∏a kwota 13,6 mld z∏.

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe

D∏ugoterminowe zobowiàzania finansowe20 banków zwi´kszy∏y si´ w III kwartale br. o 2 mld z∏,
tj. o 2,1%, i osiàgn´∏y poziom 20, 2 mld z∏. Najwi´kszy udzia∏ w przyroÊcie tej kategorii mia∏y kapita∏y
i rezerwy, które powi´kszy∏y si´ o 1,6 mld z∏. Przyrost depozytów, stanowiàcych element d∏ugotermino-
wych zobowiàzaƒ, wyniós∏ 0,4 mld z∏, w tym Êrodki przekazane bankom przez osoby prywatne
na okres powy˝ej 2 lat wzros∏y o 0,5 mld z∏. Ich wartoÊç na koniec wrzeÊnia wynios∏a 16,5 mld z∏.

Saldo pozosta∏ych pozycji netto

W ciàgu III kwarta∏u 2002 r. ujemne saldo pozosta∏ych pozycji netto wzros∏o o 3 mld z∏, tj.
o 5%, i na koniec wrzeÊnia wynios∏o 63 mld z∏. Podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach o skali i kie-
runku zmian tej kategorii w analizowanym okresie zdecydowa∏y pozosta∏e aktywa netto NBP. W cià-
gu III kwarta∏u br. wzros∏y one o 1,7 mld z∏, tj. o 4,9% i wynios∏y na koniec wrzeÊnia br. 35,7 mld
z∏. Wzrost ten spowodowany by∏ g∏ównie zwi´kszeniem stanu „rezerwy na pokrycie ryzyka zmian
kursu z∏otego do walut obcych” w zwiàzku z deprecjacjà z∏otego. W bilansach banków elementa-
mi, które wp∏ywa∏y na wzrost ujemnego salda pozosta∏ych pozycji netto w opisywanym kwartale
by∏y ponadto: wyniki finansowe banków, rozliczenia mi´dzyokresowe, rozrachunki mi´dzyoddzia-
∏owe i mi´dzybankowe, przychody zastrze˝one oraz pozosta∏e aktywa netto w bankach komercyj-
nych. ¸àczna wartoÊç zmian powy˝szych pozycji wynios∏a 2,4 mld z∏.

Natomiast do zmniejszenia ujemnego salda pozosta∏ych pozycji netto o 1,2 mld z∏, przyczy-
ni∏y si´ w III kwartale br.: Êrodki oczekujàce na zakwalifikowanie na w∏aÊciwe konta klientów, salda
na kontach dotyczàcych papierów wartoÊciowych wyemitowanych przez monetarne instytucje fi-
nansowe oraz rozliczenia z tytu∏u obrotu papierami wartoÊciowymi i instrumentami pochodnymi.

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

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

W III kwartale br. stopy procentowe na rynku mi´dzybankowym nadal obni˝a∏y si´. Spadek opro-
centowania depozytów mi´dzybankowych o krótkich terminach zapadalnoÊci by∏ efektem obni˝ek stóp
procentowych banku centralnego w sierpniu i wrzeÊniu br. Natomiast spadek oprocentowania depozy-

20 Pozycja ta obejmuje: depozyty, zobowiàzania z tytu∏u zabezpieczeƒ pieni´˝nych, kredyty i po˝yczki otrzymane,
których termin pierwotny realizacji przekracza 2 lata oraz depozyty z terminem wypowiedzenia powy˝ej 3
miesi´cy, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe wyemitowane na okresy przekraczajàce 2 lata. Ponadto w sk∏ad tej pozycji
wchodzà kapita∏y i rezerwy.



6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

RAPORT O INFLACJI W III KWARTALE 2002 ROKU 65

tów mi´dzybankowych o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci odzwierciedla∏ nie tylko obni˝ki stóp NBP,
ale tak˝e utrzymujàce si´ na rynku oczekiwania na kolejne redukcje stopy referencyjnej (wykres 49 i 50).

Odzwierciedleniem utrzymujàcych si´ oczekiwaƒ na dalsze obni˝ki stóp NBP by∏o równoleg∏e
obni˝enie si´ ca∏ej krzywej dochodowoÊci rynku pieni´˝nego. Oprocentowanie transakcji o najkrót-
szych terminach zapadalnoÊci zmniejszy∏o si´ o oko∏o 135 pkt. baz., natomiast d∏ugi koniec krzywej
obni˝y∏ si´ o oko∏o 120 pkt. baz. W ciàgu II kwarta∏u br. ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem 1- i 12-
miesi´cznych swapów walutowych zmniejszy∏a si´ tylko o oko∏o 10 pkt. baz. Oznacza to, ˝e mimo
dwóch obni˝ek stóp NBP, oczekiwania na kolejne ci´cia stopy referencyjnej by∏y w III kwartale br. rów-
nie intensywne jak w poprzednim kwartale (wykres 51).

PrzejÊciowy wzrost wysokoÊci krótkoterminowych stóp procentowych w lipcu br. by∏ wywo∏any nie-
pewnoÊcià, jakà wzbudzi∏a na rynku nieoczekiwana zmiana na stanowisku ministra finansów i wiàzana
z tym mo˝liwoÊç zmiany systemu kursowego. W poczàtkowych dniach lipca wzrost krótkoterminowych
stóp procentowych by∏ nast´pstwem stosunkowo du˝ego odp∏ywu kapita∏u portfelowego, g∏ównie z ryn-
ku obligacji. Krótkoterminowe stopy procentowe wzros∏y, gdy˝ banki krajowe po˝ycza∏y z∏ote na rynku
pieni´˝nym, by kupiç waluty dla wycofujàcych si´ z Polski inwestorów zagranicznych. W ciàgu pierwszych
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Stopa interwencyjna oraz oprocentowanie depozytów mi´dzybankowych 1M, 3M, 6M, 12M

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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èród∏o: dane Reuters, NBP.
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dwóch tygodni lipca – mimo ustania odp∏ywu kapita∏u – stopy procentowe nie powróci∏y do poziomu
z czerwca. Wynika∏o to z utrzymujàcej si´ niepewnoÊci dotyczàcej kierunku polityki fiskalnej oraz kursowej.

Reakcja banków na polityk´ banku centralnego

W III kwartale br. RPP dwukrotnie przeprowadzi∏a obni˝ki podstawowych stóp procentowych
NBP (stopy lombardowej i redyskonta weksli o150 pkt. baz., a stopy interwencyjnej o 100 pkt. baz.).
W reakcji na te obni˝ki banki dostosowa∏y oprocentowanie oferowanych depozytów i kredytów21.
W lipcu i wrzeÊniu br. najwi´kszym zmianom ulega∏o oprocentowanie produktów depozytowych. Na-
tomiast w sierpniu br. dominowa∏y obni˝ki oprocentowania kredytów dla podmiotów gospodarczych.

Analizowane banki w III kwartale br., podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, najszybciej dosto-
sowywa∏y do zmian stóp procentowych NBP oprocentowanie depozytów, a oprocentowanie kredytów
– w terminie póêniejszym. W wi´kszym stopniu obni˝ane by∏y przy tym stopy procentowe od depozy-
tów o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci oraz kredytów przeznaczonych dla podmiotów gospodarczych.

Nierównomierne redukcje stóp procentowych od kredytów dla osób prywatnych i podmiotów
gospodarczych przyczyniajà si´ do utrzymywania znacznej dysproporcji w ich oprocentowaniu. We
wrzeÊniu br. oprocentowanie kredytów konsumenckich dla osób prywatnych by∏o wy˝sze od opro-
centowania kredytów dla podmiotów gospodarczych o 627 pkt. baz., podczas gdy w marcu br. ró˝-
nica ta wynosi∏a jeszcze 504 pkt. baz. (wykres 52). Do najwa˝niejszych przyczyn utrzymywania si´ tej
dysproporcji nale˝y s∏absza wra˝liwoÊç osób prywatnych ni˝ podmiotów gospodarczych na warun-
ki, na jakich banki oferujà kredyty. Wynika to z faktu, ˝e banki sà g∏ównym dostarczycielem Êrodków
pieni´˝nych dla potrzebujàcych ich osób prywatnych. Kolejnà przyczynà jest koniecznoÊç uwzgl´d-
nienia w oprocentowaniu tych kredytów wy˝szej mar˝y za ryzyko, zwiàzanej z szybkim przyrostem
kredytów zagro˝onych od osób prywatnych. Mar˝a za ryzyko22 na kredytach konsumenckich wyno-
si∏a we wrzeÊniu br. 9,54 pkt. baz., a na kredytach dla przedsi´biorstw – 3,27 pkt. baz. 

Dysproporcja mi´dzy oprocentowaniem kredytów dla gospodarstw domowych i podmiotów
gospodarczych istnieje równie˝ w innych krajach. W krajach Unii Europejskiej oprocentowanie kre-
dytów dla gospodarstw domowych by∏o w sierpniu br. wy˝sze od oprocentowania kredytów dla
podmiotów gospodarczych Êrednio o 400 pkt. baz. Najwi´ksze ró˝nice istnia∏y w Niemczech i Por-
tugalii (4,3 – 4,6 pkt. baz.), a najmniejsze – w Belgii i Austrii (1 – 1,5 pkt. baz.). Podobna tenden-
cja istnieje równie˝ w USA, gdzie ró˝nica ta wynosi oko∏o 300 pkt. baz.
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Wykres 51
Przesuni´cie krzywej dochodowoÊci w III kwartale br. na podstawie swapów walutowych*

* Krzywa krótkoterminowych stóp procentowych odzwierciedla sytuacj´ na rynku swapów walutowych, poniewa˝ jest to najbardziej p∏yn-
ny segment rynku mi´dzybankowego, na którym mo˝na lokowaç/po˝yczaç z∏ote.
èród∏o:dane Reuters, NBP.

21 Analiza zmian oprocentowania zosta∏a przeprowadzona na podstawie danych o stopach procentowych przysy∏anych
do NBP przez 11 najwi´kszych banków.
22 Mar˝a za ryzyko zosta∏a zdefiniowana nast´pujàco – oprocentowanie kredytu minus oprocentowanie nale˝noÊci wol-
nych od ryzyka (Êredni wa˝ony zysk z 52-tygodniowych bonów skarbowych) minus oczekiwania inflacyjne na najbli˝szy rok.
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We wrzeÊniu br. realne oprocentowanie depozytów i kredytów23 uleg∏o dalszej redukcji, co
by∏o spowodowanie g∏ównie zmianami nominalnych stóp procentowych. Podobnie jak przy sto-
pach nominalnych najwi´kszy spadek realnych stóp procentowych w III kwartale br. nastàpi∏ w przy-
padku kredytów dla podmiotów gospodarczych (o 114 pkt. baz.), a najmniejszy w przypadku kre-
dytów konsumenckich (o 1 pkt. baz.). 

Ârednie wa˝one realne oprocentowanie depozytów terminowych od osób prywatnych wyno-
si∏o we wrzeÊniu br. oko∏o 3,7%, kredytów dla podmiotów gospodarczych 10,1%, a kredytów kon-
sumenckich dla osób fizycznych 16,3% (wykres 53).

Stopy procentowe a popyt na kredyty

Po krótkotrwa∏ym wzroÊcie w II kwartale br. dynamika akcji kredytowej w bankach powróci-
∏a w III kwartale br. do trendu spadkowego. Realne roczne tempo wzrostu nale˝noÊci od sektora
niefinansowego24 obni˝y∏o si´ w III kwartale br. do 2,4%25 z poziomu 4,9% w poprzednim kwarta-
le. Za tak znacznym spadkiem kryje si´ przede wszystkim obni˝enie realnego rocznego tempa wzro-
stu nale˝noÊci od gospodarstw domowych z 13,9% w II kwartale br. do 7,1% w III kwartale br. Re-

23 Nominalne stopy procentowe depozytów i kredytów osób fizycznych zdeflowano rocznym wskaênikiem CPI, a nomi-
nalne stopy procentowe kredytów dla podmiotów gospodarczych – rocznym wskaênikiem PPI.
24 Zgodnie z nowà terminologià poda˝y pieniàdza wprowadzonà przez NBP od marca br. w sk∏ad sektora niefinansowego
wchodzà gospodarstwa domowe, przedsi´biorstwa oraz instytucje niekomercyjne dzia∏ajàce na rzecz gospodarstw domowych.
25 Jako deflatora u˝yto Êredniego wa˝onego poziomu CPI oraz PPI; wagami by∏y udzia∏y nale˝noÊci odpowiednio gospo-
darstw domowych oraz przedsi´biorstw w nale˝noÊciach sektora niefinansowego ogó∏em.

Tabela 25
Zmiany Êredniego* nominalnego oprocentowania depozytów i kredytów do wrzeÊnia 2002 r.
(w pkt. proc.)

Stopy Stopy Stopy we Zmiana od Zmiana od

w grudniu w czerwcu wrzeÊniu grudnia czerwca

2001 r. 2002 r. 2002 r. 2001 r. 2002 r.

3-miesi´czny depozyt z∏otowy

osób fizycznych 7,36 5,55 4,47 -2,89 -1,08

6-miesi´czny depozyt z∏otowy

osób fizycznych 7,53 5,83 4,92 -2,61 -0,91

12-miesi´czny depozyt z∏otowy

osób fizycznych 7,99 6,36 4,39 -3,60 -1,97

Depozyty terminowe osób

fizycznych ogó∏em 7,87 5,89 5,09 -2,78 -0,80

1-roczny kredyt z∏otowy dla podmiotów

gospodarczych 15,39 12,17 11,12 -4,27 -1,05

3-letni kredyt z∏otowy dla podmiotów

gospodarczych 15,56 12,92 11,93 -3,63 -0,99

5-letni kredyt z∏otowy dla podmiotów

gospodarczych 15,63 12,78 11,83 -3,80 -0,95

Kredyt konsumencki 20,84 18,14 17,78 -3,06 -0,36

Kredyty osób prywatnych i podmiotów

gospodarczych ogó∏em 16,77 13,55 12,65 -4,12 -0,90

* Ârednie wa˝one depozytowe i kredytowe stopy procentowe sà obliczone na podstawie danych nadsy∏anych do NBP przez 11 najwi´k-
szych banków komercyjnych. Wagami sà udzia∏y banków w rynku depozytowym bàdê kredytowym.
èród∏o: dane NBP.
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alne roczne tempo wzrostu nale˝noÊci od przedsi´biorstw równie˝ uleg∏o os∏abieniu, osiàgajàc
na koniec III kwarta∏u br. poziom 0,2% (wykres 54). Nale˝y przy tym zaznaczyç, ˝e udzia∏ nale˝no-
Êci od gospodarstw domowych w nale˝noÊciach ogó∏em od sektora niefinansowego ju˝ od trzech
kwarta∏ów podlega wahaniom wokó∏ poziomu 40% (na koniec III kwarta∏u br. wyniós∏ 40,1%).

Zmniejszenie realnego rocznego tempa wzrostu nale˝noÊci od gospodarstw domowych po-
zostaje w zwiàzku z poziomem realnego oprocentowania kredytów konsumpcyjnych dla gospo-
darstw domowych w bankach komercyjnych. Realna Êrednia stopa procentowa kredytów konsump-
cyjnych dla gospodarstw domowych, po spadku do poziomu 14,9% w I kwartale br., w nast´pnych
kwarta∏ach wykazywa∏a tendencj´ wzrostowà, osiàgajàc na koniec III kwarta∏u br. 26 poziom 16,6%.
Natomiast realne roczne tempo wzrostu nale˝noÊci od gospodarstw domowych, po przejÊciowym
wzroÊcie w I po∏owie br., w III kwartale powróci∏o do tendencji spadkowej (wykres 55). 

26 Realne oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych zosta∏o wyznaczone jako Êrednie no-
minalne oprocentowanie tych kredytów, zdeflowane oczekiwaniami inflacyjnymi gospodarstw domowych kwotowany-
mi przez Demoskop.
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Ârednie wa˝one nominalne oprocentowanie 1-rocznych depozytów oraz kredytów
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èród∏o: NBP.
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Wykres 53
Ârednie wa˝one realne oprocentowanie depozytów osób prywatnych i kredytów

Uwaga: kredyty konsumpcyjne (gotówkowe) przed 31.03.2002 r. znajdowa∏y si´ w kategorii „kredyty konsumenckie”.
èród∏o: NBP.
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Nale˝noÊci walutowe od sektora niefinansowego zmniejszy∏y si´ w III kwartale br. o 1,3 mld
z∏, podczas gdy nale˝noÊci walutowe od gospodarstw domowych wzros∏y o 0,84 mld z∏. Udzia∏ na-
le˝noÊci walutowych od gospodarstw domowych w nale˝noÊciach od gospodarstw domowych
ogó∏em rós∏ od listopada ub.r. i na koniec III kwarta∏u br. wyniós∏ 22,5%.

Przyrost nale˝noÊci walutowych od gospodarstw domowych by∏ przede wszystkim wynikiem
wzrostu nale˝noÊci z tytu∏u kredytów na nieruchomoÊci dla osób prywatnych, które na koniec III kwar-
ta∏u br. wynios∏y 11,0 mld z∏ wobec 10,3 mld z∏ na koniec poprzedniego kwarta∏u. Jednak roczne no-
minalne tempo wzrostu kredytów na nieruchomoÊci dla osób prywatnych uleg∏o w III kwartale br.
zmniejszeniu i wynios∏o 90,3% (wobec 163,4% w poprzednim kwartale). Przyrost z∏otowych kredy-
tów na nieruchomoÊci dla osób prywatnych wyniós∏ w III kwartale br. 0,84 mld z∏ i – po raz pierwszy
od II kwarta∏u 2000 r. – przewy˝szy∏ przyrost kredytów walutowych na ten cel, wynoszàcy 0,72 mld
z∏. G∏ównà przyczynà s∏abnàcego popytu na walutowe kredyty na nieruchomoÊci ze strony osób pry-
watnych by∏o zmniejszanie si´ ró˝nicy w oprocentowaniu kredytów z∏otowych oraz walutowych, wy-
nikajàce ze spadku stóp procentowych w Polsce. Ârednie nominalne oprocentowanie kredytów miesz-
kaniowych wynosi∏o na koniec III kwarta∏u br. 9,7% wobec 10,2% na koniec poprzedniego kwarta∏u.

Zwi´kszenie tempa wzrostu nale˝noÊci od przedsi´biorstw w czerwcu i lipcu br., interpretowane
wówczas jako oznaka nadchodzàcego o˝ywienia gospodarczego, nie utrzyma∏o si´ do koƒca kwarta∏u.
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Realne tempo wzrostu nale˝noÊci od gospodarstw domowych i od przedsi´biorstw 
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èród∏o: dane NBP.
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Wykres 55
Realne oprocentowanie kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych
oraz roczne realne tempo wzrostu nale˝noÊci od gospodarstw domowych

èród∏o: dane NBP.
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Ârednie realne oprocentowanie kredytów dla przedsi´biorstw spad∏o na koniec III kwarta∏u br. do pozio-
mu 10,4%, jednak spadek ten nie znalaz∏ odzwierciedlenia we wzroÊcie dynamiki akcji kredytowej. 

Na podstawie wyników ankietowego badania koniunktury, prowadzonego przez NBP wÊród
przedsi´biorstw27, mo˝na stwierdziç, ˝e przedsi´biorstwa odnotowa∏y spadek oprocentowania kre-
dytów w bankach komercyjnych, a niski popyt na kredyty z ich strony by∏ w III kwartale br. zwiàza-
ny z brakiem wyraênych oznak przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce, pogorszeniem ko-
niunktury i perspektyw wzrostu za granicà oraz niepe∏nym wykorzystaniem mocy wytwórczych. Wy-
sokoÊç stóp procentowych, która w IV kwartale ub.r. by∏a wymieniana przez przedsi´biorstwa
na drugim miejscu wÊród czynników ograniczajàcych ich dzia∏alnoÊç, poczàwszy od II kwarta∏u br.
zdecydowanie straci∏a na znaczeniu. W III kwartale br. wymieniano jà na dziewiàtym miejscu w ran-
kingu barier funkcjonowania przedsi´biorstw (na 14 uwzgl´dnionych pozycji). WysokoÊç oprocen-
towania kredytów stanowi∏a istotnà barier´ tylko dla 7% ankietowanych przedsi´biorstw. 

Z kolei w ocenie banków wielu przedsi´biorstwom brakuje zdolnoÊci kredytowej.

Przedsi´biorstwa majà alternatywne wobec kredytów bankowych êród∏a finansowania
zewn´trznego: emisj´ papierów d∏u˝nych oraz kredyty zagraniczne. Na koniec III kwarta∏u br.
wartoÊç zad∏u˝enia podmiotów gospodarczych z tytu∏u emisji d∏u˝nych papierów krótkotermi-
nowych wynios∏a 11,6 mld z∏ i by∏a o 5,7% ni˝sza ni˝ na koniec II kwarta∏u br. Natomiast za-
d∏u˝enie przedsi´biorstw z tytu∏u obligacji o terminie zapadalnoÊci powy˝ej 1 roku wynios∏o
3,1 mld z∏ i by∏o o 24,9% wy˝sze w porównaniu z poprzednim kwarta∏em. Stosunek zad∏u˝e-
nia przedsi´biorstw z tytu∏u emisji d∏u˝nych papierów wartoÊciowych ogó∏em do zad∏u˝enia
w systemie bankowym wyniós∏ na koniec wrzeÊnia br. 11,2%. Trzeba jednak pami´taç, ˝e cz´Êç
papierów d∏u˝nych emitowanych przez przedsi´biorstwa znajduje si´ w posiadaniu banków
komercyjnych, wchodzàc w sk∏ad nale˝noÊci od sektora niefinansowego.

Zad∏u˝enie zagraniczne przedsi´biorstw utrzymuje si´ w trendzie wzrostowym. W II kwarta-
le br. zad∏u˝enie to z tytu∏u otrzymanych kredytów i po˝yczek wzros∏o o oko∏o 7 mld z∏28. 

Zaciàgajàc zobowiàzania walutowe, podmioty sektora niefinansowego muszà si´ liczyç z ry-
zykiem zmian kursu walutowego. Podstawowà przyczynà zaciàgania kredytów walutowych nadal
pozostaje ich ni˝sze oprocentowanie w stosunku do kredytów z∏otowych. Przedsi´biorstwa ocze-
kujà równie˝ stabilizacji kursu z∏otego w zwiàzku z perspektywà przystàpienia Polski do UE i póê-
niej do ERM2. Podobnie jak w poprzednich kwarta∏ach, zabezpieczeniem przedsi´biorstw przed ry-
zykiem kursowym sà przychody z eksportu oraz zakup kontraktów terminowych. Natomiast gospo-
darstwa domowe zaciàgajàce kredyty walutowe, w przypadku os∏abienia wartoÊci z∏otego mogà
skorzystaç z opcji przewalutowania kredytu.

Wp∏yw stóp procentowych na depozyty

Roczne nominalne tempo wzrostu depozytów sektora niefinansowego, wchodzàcych
w sk∏ad szerokiego agregatu pieni´˝nego M3 (tj. o terminach zapadalnoÊci do 2 lat), zmniejsza∏o
si´ od ostatniego kwarta∏u 2001 r. W III kwartale br. po raz pierwszy przyj´∏o ono wartoÊç ujemnà,
równà –2,6%. Natomiast stan depozytów bankowych sektora niefinansowego po raz kolejny uleg∏
w tym kwartale zmniejszeniu – tym razem o 1,08 mld z∏. Podobnie jak w poprzednim kwartale by∏ to
efekt spadku wartoÊci depozytów gospodarstw domowych, który w III kwartale br. wyniós∏ a˝ 2,8 mld
z∏. Pozosta∏e kategorie depozytów uleg∏y w tym okresie zwi´kszeniu.

Do spadku depozytów gospodarstw domowych przyczyni∏o si´ utrzymywanie si´ niskiego
tempa wzrostu ich rejestrowanych dochodów do dyspozycji w analizowanym okresie. Obni˝anie si´
rocznego tempa wzrostu depozytów bankowych ca∏ego sektora niefinansowego wynika∏o te˝ ze
spadku ich oprocentowania (wykres 56). Na koniec III kwarta∏u br. Êrednie nominalne oprocento-
wanie depozytów terminowych, zarówno gospodarstw domowych, jak i przedsi´biorstw, spad∏o

27 Wst´pna informacja o kondycji sektora przedsi´biorstw ze szczególnym uwzgl´dnieniem stanu koniunktury w IV kwar-
tale 2002 r., Departament Statystyki NBP, paêdziernik 2002 r.
28 Dane za III kwarta∏ nie sà jeszcze znane.
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do poziomu 5,1%. W przypadku gospodarstw domowych efekt spadku stóp procentowych zosta∏
pog∏´biony podatkiem od przychodów odsetkowych. 

Za∏amanie tempa wzrostu depozytów sektora niefinansowego, wchodzàcych w sk∏ad M3, kon-
trastuje ze wzrostem aktywów funduszy inwestycyjnych, papierów skarbowych w posiadaniu gospo-
darstw domowych oraz depozytów o terminie zapadalnoÊci powy˝ej 2 lat, które nie wchodzà w sk∏ad
M3. W III kwartale br. wartoÊç obligacji i bonów skarbowych oraz jednostek funduszy inwestycyjnych
w posiadaniu gospodarstw domowych wzros∏a o oko∏o 3,6 mld z∏29, a depozyty sektora niefinansowe-
go o terminach zapadalnoÊci powy˝ej 2 lat zwi´kszy∏y si´ 0,56 mld z∏. Zwa˝ywszy, ˝e rentownoÊç in-
westycji w papiery skarbowe oraz fundusze inwestycyjne jest wy˝sza ni˝ oprocentowanie lokat w ban-
kach, powy˝sza alokacja aktywów finansowych wskazuje na poszukiwanie przez sektor niefinansowy
mo˝liwoÊci uzyskania jak najwy˝szych stóp zwrotu. Wobec niskiego prawdopodobieƒstwa poprawy
konkurencyjnoÊci lokat bankowych, mo˝na si´ spodziewaç kontynuacji procesu substytucji oszcz´dno-
Êci w sektorze bankowym lokatami w papiery skarbowe oraz jednostki funduszy inwestycyjnych.

Od po∏owy ubieg∏ego roku post´pujàcemu spadkowi oprocentowania depozytów sektora niefi-
nansowego towarzyszy∏o przyspieszanie tempa wzrostu wàskiego agregatu monetarnego M130. 

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krótkookresowe

W III kwartale br. nadal utrzymywa∏y si´ oczekiwania na dalsze obni˝ki stóp procentowych.
Rynki zak∏ada∏y, ˝e obecny cykl obni˝ek stóp NBP, rozpocz´ty na poczàtku 2001 r., nie dobieg∏ jesz-
cze koƒca. IntensywnoÊç oczekiwaƒ na kolejne obni˝ki stóp NBP zwi´kszy∏a si´ w zwiàzku z przyÊpie-
szeniem procesu dezinflacji w miesiàcach letnich oraz brakiem wyraênych symptomów o˝ywienia po-
pytu wewn´trznego i zewn´trznego, co powodowa∏o spadek oczekiwaƒ inflacyjnych (wykres 57).

PrzejÊciowe wygaÊni´cie oczekiwaƒ na kolejne ci´cia stóp banku centralnego wywo∏a∏a dymi-
sja ministra finansów M. Belki i zwiàzane z nià obawy inwestorów o to, czy b´dzie kontynuowany
przyj´ty wczeÊniej kierunek polityki bud˝etowej i kursowej. Dopiero deklaracja nowego ministra
G.W. Ko∏odki, ˝e poprzednia polityka bud˝etowa b´dzie kontynuowana, a tak˝e pojawianie si´ da-
nych o niskim tempie inflacji w czerwcu (1,6% r/r) sta∏y si´ czynnikami, które spowodowa∏y powrót
oczekiwaƒ na dalsze obni˝ki stopy referencyjnej NBP. 

29 Patrz wykres 47.
30 Porównaj punkt 6.2 „Poda˝ pieniàdza M3”.
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Roczne nominalne tempo wzrostu depozytów sektora niefinansowego*
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* wchodzàcych w sk∏ad M3.
èród∏o: dane NBP.



72

6

Polityka pieni´˝na a realizacja celu inflacyjnego

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

6

7

8

9

10

11

30
.0

9.
20

02

20
.0

9.
20

02

12
.0

9.
20

02

4.
09

.2
00

2

27
.0

8.
20

02

19
.0

8.
20

02

8.
08

.2
00

2

31
.0

7.
20

02

23
.0

7.
20

02

15
.0

7.
20

02

5.
07

.2
00

2

27
.0

6.
20

02

19
.0

6.
20

02

11
.0

6.
20

02

3.
06

.2
00

2

23
.0

5.
20

02

15
.0

5.
20

02

7.
05

.2
00

2

25
.0

4.
20

02

17
.0

4.
20

02

9.
04

.2
00

2

Teoretyczna stopa NBP 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

%

Wykres 57
Oprocentowanie kontraktów FRA* na WIBOR 3M

* Kontrakty FRA 1x4, 2x5 i 3x6 sà kontraktami terminowymi na stop´ procentowà wystawionymi na 3-miesi´czny WIBOR, których data roz-
liczenia zosta∏a uzgodniona za miesiàc (1x4), za dwa miesiàce (2x5) i za 3 miesiàce (3x6), liczàc od daty zawarcia kontraktu.
èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Wykres 58
Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
w sierpniu 2002 r.

èród∏o:  dane Reuters, NBP.
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Zmiana po∏o˝enia 3-miesi´cznych terminowych stóp procentowych po posiedzeniu RPP
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èród∏o:  dane Reuters, NBP.
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Drugim wydarzeniem, które zaskoczy∏o rynki finansowe w III kwartale br. (choç w znacznie
mniejszym stopniu ni˝ dymisja ministra M. Belki) by∏a wrzeÊniowa redukcja stóp NBP o 50 pkt. baz.
Odzwierciedleniem braku zdecydowanych oczekiwaƒ rynku na ci´cie stóp we wrzeÊniu by∏o obni-
˝enie si´ (tu˝ po decyzji NBP) krzywej terminowych stóp procentowych Êrednio o 10 pkt. baz. Ozna-
cza∏o to, ˝e stosunkowo ma∏o oczekiwana przez rynek decyzja NBP spowodowa∏a korekt´ wcze-
Êniejszych oczekiwaƒ rynku dotyczàcych przysz∏ej wysokoÊci stóp procentowych (wykres 58 i 59).

Niski poziom inflacji i brak jednoznacznych oznak o˝ywienia gospodarczego spowodowa∏y,
˝e w ciàgu III kwarta∏u br. skala oczekiwanych do koƒca roku obni˝ek stóp NBP zwi´kszy∏a si´ o 50
pkt. baz. (wykres 60).

Oczekiwania d∏ugookresowe

W III kwartale br. decydujàce znaczenie dla oczekiwaƒ dotyczàcych wysokoÊci d∏ugotermino-
wych stóp procentowych mia∏a ogólna sytuacja gospodarcza.

Dane o post´pujàcym w kolejnych miesiàcach spadku tempa inflacji utwierdzi∏y inwestorów w prze-
konaniu, ˝e w dajàcej si´ przewidzieç perspektywie nie wyst´puje ryzyko ponownego, znaczàcego jej
wzrostu. Wyniki ankiet Reutersa wskazujà, ˝e w ocenie analityków rynkowych do wrzeÊnia 2003 r. wskaê-
nik inflacji b´dzie si´ znajdowa∏ na niskim poziomie, wewnàtrz przedzia∏u celu inflacyjnego przyj´tego
na 2003 r. Bioràc pod uwag´ niskà oczekiwanà inflacj´ i s∏abe tempo wzrostu popytu, a tak˝e poprawia-
jàce si´ saldo bilansu bie˝àcego, analitycy oczekiwali kolejnych obni˝ek stóp procentowych przez NBP.

Zwi´kszanie si´ prawdopodobieƒstwa takich obni˝ek, prowadzàcych do obni˝enia kosztów
utrzymywania aktywów w portfelu banków, przyczyni∏o si´ do sta∏ego zmniejszania si´ wysokoÊci d∏u-
goterminowych stóp procentowych. We wrzeÊniu br. stopy dochodowoÊci obligacji 2-, 5-, 10- letnich
osiàgn´∏y swe historyczne minima (wykres 61, 62).

PrzejÊciowy wzrost stóp dochodowoÊci obligacji na poczàtku lipca br. by∏, podobnie jak w przy-
padku stóp krótkookresowych, efektem obaw rynku zwiàzanych ze zmianà na stanowisku ministra fi-
nansów i b´dàcego ich efektem odp∏ywu kapita∏u portfelowego. Wyprzeda˝ cz´Êci obligacji z portfe-
li inwestorów zagranicznych spowodowa∏a spadek cen i wzrost stóp dochodowoÊci obligacji skarbo-
wych. Potwierdzeniem niepewnoÊci inwestorów by∏y wyniki przetargu obligacji 2-letnich z 5 lipca br.,
na którym wzrós∏ wspó∏czynnik nachylenia aukcyjnej krzywej popytu, mierzàcy stopieƒ niepewnoÊci
inwestorów31 (wykres 63). 
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èród∏o: dane Reuters, NBP.

31 Wspó∏czynnik nachylenia aukcyjnej krzywej popytu jest wspó∏czynnikiem kierunkowym liniowej aukcyjnej krzywej popy-
tu. Mo˝na go interpretowaç jako wskaênik niepewnoÊci na rynku pierwotnym dotyczàcej dalszego kszta∏towania si´ stóp
procentowych (patrz Raport o inflacji w 1999 r., s. 50).
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Wykres 61
Stopy rentownoÊci obligacji skarbowych

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Wykres 62
Krzywa zerokuponowa w III kwartale 2002 r.

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Wspó∏czynnik nachylenia aukcyjnej krzywej popytu na przetargach obligacji skarbowych
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Uspokojenie nastrojów po wystàpieniu nowego ministra finansów w Sejmie 26 lipca br., spo-
wodowa∏o, ˝e do koƒca sierpnia br. inwestorzy zagraniczni odbudowali stan swoich portfeli obli-
gacji. Zwi´kszony popyt inwestorów krajowych i zagranicznych na polskie papiery skarbowe wywo-
∏a∏ wzrost cen obligacji i powrót spadkowej tendencji ich stóp dochodowoÊci.

Sierpniowa obni˝ka stóp procentowych NBP by∏a oczekiwana, w zwiàzku z czym nie wywo∏a∏a
zmiany wczeÊniejszych za∏o˝eƒ inwestorów dotyczàcych skali i sekwencji przysz∏ych obni˝ek stóp procen-
towych. O rewizji wczeÊniejszych oczekiwaƒ inwestorów Êwiadczy∏y dopiero silne spadki stóp dochodo-
woÊci papierów majàcych 5-letnie i d∏u˝sze terminy zapadalnoÊci, co nastàpi∏o we wrzeÊniu. Stopy do-
chodowoÊci obligacji obni˝y∏y si´ wówczas – w porównaniu z II kwarta∏em br. – Êrednio o 80 pkt. baz.

Nadal jednak utrzymywa∏o si´ dodatnie nachylenie Êrodkowego segmentu krzywej rocznych
stóp terminowych (wykres 64). Âwiadczy∏o to o utrzymujàcych si´ obawach inwestorów dotyczà-
cych kierunku polityki pieni´˝nej w przysz∏oÊci, po przejÊciu do wzrostowej fazy cyklu koniunktural-
nego, lub o dostosowaniu si´ do kszta∏tu krzywej dochodowoÊci w strefie euro.

6.3.2. Kurs walutowy 

W III kwartale 2002 r. wyraênie pog∏´bi∏a si´ tendencja do nominalnej i realnej deprecja-
cji polskiej waluty. Z∏oty os∏abi∏ si´ zarówno wobec euro, jak i wobec dolara. Jednak ze wzgl´du
na kontynuacj´ wzrostowego trendu euro do dolara na rynku Êwiatowym, skala deprecjacji z∏ote-
go wobec wspólnej waluty europejskiej by∏a du˝o wi´ksza (wynios∏a ona blisko 10%, a wobec do-
lara 2,7%; wykres 65). 
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Terminowe roczne stopy procentowe na podstawie kontraktów IRS

èród∏o: dane Reuters, NBP.
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Nominalny efektywny kurs z∏otego wobec koszyka walut najwa˝niejszych partnerów handlo-
wych Polski os∏abi∏ si´ w III kwartale br. Êrednio o 8% wobec II kwarta∏u (w którym jego deprecja-
cja wynios∏a 1,5% (wykres 66). 

W analizowanym kwartale, a szczególnie w lipcu, zwi´kszy∏a si´ zmiennoÊç kursu z∏otego
(wykres 67).

G∏ówne czynniki kszta∏tujàce kurs z∏otego w III kwartale br. nie uleg∏y wi´kszym zmianom
w porównaniu z poprzednim kwarta∏em. Z∏otego os∏abia∏o:

• dalsze umacnianie si´ kursu euro/dolar na rynku Êwiatowym (szczególnie widoczne w lipcu), co zna-
laz∏o odzwierciedlenie przede wszystkim w silnym os∏abieniu z∏otego wobec waluty europejskiej;

• okresowy wzrost krajowego i zagranicznego ryzyka politycznego32;

• widoczne od koƒca ubieg∏ego roku zmniejszenie dysparytetu polskich i zagranicznych stóp pro-
centowych, powodujàce wzgl´dne ograniczenie atrakcyjnoÊci polskich papierów wartoÊciowych
w stosunku do sytuacji sprzed roku (wykres 68); 

• relatywne (wobec sytuacji z 2001 r.) os∏abienie oczekiwaƒ rynku na dalsze redukcje stóp procento-
wych przez RPP (por. wykres 69). Jednak wobec nap∏ywajàcych danych o spadajàcym tempie inflacji,
obni˝ajàcym si´ deficycie w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego i s∏abych oznakach o˝ywienia
w polskiej gospodarce – oczekiwania te nadal utrzymywa∏y si´, co ogranicza∏o deprecjacj´ z∏otego;

• oczekiwania rynku na niepewny wynik referendum w Irlandii (pod koniec III kwarta∏u). 
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Wykres 66
Nominalny efektywny kurs z∏otego w latach 2001–2002 (dane miesi´czne, XII 2000 = 100)

èród∏o: dane NBP.
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Wykres 67
ZmiennoÊç kursu z∏otego wobec USD i EUR

èród∏o: dane NBP.

32 Obejmowa∏o ono w Polsce takie zjawiska, jak nieoczekiwana zmiana na stanowisku ministra finansów, wypowiedzi
polityków na temat strategii kursowej Polski w okresie dochodzenia i uczestnictwa w UE, a za granicà: zaostrzenie ryzyka
w regionie rynków wschodzàcych z uwagi na sytuacj´ w Brazylii.
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Wykres 68
Kurs realny efektywny (1995 = 0) deflowany cenami w przemyÊle
a dysparytet realnych stóp procentowych

èród∏o: obliczenia NBP.
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Wykres 69
Oczekiwania dotyczàce obni˝ki stóp procentowych i nominalny kurs walutowy

èród∏o: obliczenia NBP.
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Wykres 70
Kurs realny deflowany cenami w przemyÊle a anualizowany deficyt bud˝etowy

èród∏o: obliczenia NBP.
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W kierunku wzmocnienia z∏otego oddzia∏ywa∏y natomiast, podobnie jak w poprzednich
kwarta∏ach, rosnàce potrzeby po˝yczkowe bud˝etu (wykres 70). Towarzyszy∏ temu silny popyt in-
westorów zagranicznych na polskie instrumenty skarbowe33. 

* * *

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

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

¸àczny efekt przenoszenia zmian czynników zewn´trznych na CPI, zawierajàcy w sobie za-
równo zmiany cen zewn´trznych (wstrzàsy poda˝owe), kursu (wstrzàs kursowy), jak i luki popyto-
wej (wstrzàs popytowy), znany jest w literaturze ekonomicznej jako wskaênik pass-through.

Przeprowadzona w NBP analiza efektu przenoszenia, pozwoli∏a przeÊledziç oddzia∏ywanie
wstrzàsu poda˝owego, popytowego i kursowego kolejno na: ceny importowe, produkcji sprzeda-
nej przemys∏u oraz dóbr konsumpcyjnych.

W przypadku cen transakcyjnych w imporcie, krótkookresowy efekt pass-through, zdefiniowany
jako przeniesienie w ciàgu dwóch kwarta∏ów skutków zmian cen zewn´trznych i kursu na ceny impor-
towe, wynosi 0,51. Natomiast wskaênik d∏ugookresowy – rozumiany jako efekt skumulowany dzia∏a-
nia cen zewn´trznych i kursu – wynosi 0,79. Obydwa wskaêniki nie odbiegajà od wyników oszacowa-
nych dla krajów OECD, które wynoszà odpowiednio 0,6 i 0,75. (np. dla Niemiec 0,6 i 0,8). SzybkoÊç re-
akcji cen importowych na zmiany kursu równie˝ nie odbiega od Êredniej dla OECD – oko∏o 65% sku-
mulowanego efektu przeniesienia ma miejsce mi´dzy pierwszym a drugim kwarta∏em od wystàpienia
wstrzàsów, a 87% w okresie do 4 kwarta∏ów. Impuls jest ca∏kowicie wygaszany po 7-8 kwarta∏ach. 

Dla cen produkcji sprzedanej w przemyÊle przetwórczym, d∏ugookresowy wskaênik pass-
-through wynosi 0,59 i jest zbli˝ony do udzia∏u importu zaopatrzeniowego w globalnym imporcie
Polski (60,8% w 2001 r.). Wskaênik krótkookresowy wynosi 0,26, a najsilniejszej reakcji ze strony
PPI nale˝y oczekiwaç mi´dzy drugim a czwartym kwarta∏em od wystàpienia wstrzàsów.

D∏ugookresowy wskaênik pass-through dla cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych wyniós∏
0,42, przy czym 41% ca∏kowitego efektu przeniesienia kumulowa∏o si´ w pierwszych dwóch kwar-
ta∏ach, a 85% w pierwszym roku. 

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

Bioràc pod uwag´ wielkoÊç wskaênika pass-through oraz struktur´ czasowà reakcji cen we-
wn´trznych na zmiany kursu i cen zewn´trznych, mo˝na oszacowaç, ˝e w ciàgu trzech kwarta∏ów
2002 r., z tytu∏u zmian kursu, ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych wzros∏y o 0,3 pkt. proc., na-
tomiast z tytu∏u zmian cen zewn´trznych – spad∏y o 2,1 pkt. proc. Najsilniejszy efekt deflacyjny mia∏
miejsce w II kwartale br. – spadek o 1,3 pkt. proc. (wzrost CPI o 0,06 pkt. proc. z tytu∏u zmian kur-
su i spadek CPI o 1,38 pkt. proc. z tytu∏u zmian cen zewn´trznych). W III kwartale br. efekt prze-
niesienia by∏ neutralny w stosunku do CPI – spadkowi tego wskaênika o 0,16 pkt. proc. z tytu∏u
zmian kursu, towarzyszy∏ wzrost inflacji o 0,14 pkt. proc. z tytu∏u wzrostu cen zewn´trznych.

33 Nale˝y zaznaczyç, ˝e III kwarta∏ br. przyniós∏ znaczne nasilenie ryzyka w polityce i gospodarce Êwiatowej. Przejawi∏o to
si´ m.in. w znacznym o˝ywieniu popytu inwestorów globalnych na obligacje rzàdowe.
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6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

W III kwartale 2002 r. oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych
uleg∏y dalszej redukcji, stwarzajàc korzystne warunki do realizacji statutowego celu Narodowego
Banku Polskiego, tj. utrzymania stabilnoÊci cen. 

Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych

W III kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych, formu-
∏owanych w odniesieniu do inflacji rocznej w analogicznym miesiàcu nast´pnego roku, obni˝y∏a si´
w sumie o 1,3 pkt. proc. w stosunku do poziomu z czerwca br. We wrzeÊniu br. wynios∏a ona 1,0%.

Zobiektywizowana miara oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych jest kwantyfikowana z wy-
korzystaniem metody probabilistycznej, na podstawie danych jakoÊciowych uzyskiwanych comie-
si´cznie z ankiety firmy Ipsos-Demoskop34. Ze wzgl´du na konstrukcj´ pytania ankietowego, w me-
todzie kwantyfikacyjnej uwzgl´dnia si´ zarówno struktur´ odpowiedzi na to pytanie, jak równie˝
stop´ inflacji bie˝àcej, do której respondenci odnoszà swoje przewidywania35. Wyniki kwantyfikacji
sà zobiektywizowanà miarà oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciàgu naj-
bli˝szych 12 miesi´cy w tym sensie, ˝e w procedurze obliczeniowej za stop´ inflacji bie˝àcej po-
strzeganà przez respondentów przyjmuje si´ oficjalnà miar´ inflacji podawanà przez GUS, znanà
w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewa˝ ankieta firmy Ipsos-Demoskop
jest przeprowadzana w pierwszej po∏owie miesiàca, czyli przed og∏oszeniem przez GUS wskaêni-
ków inflacji za poprzedni miesiàc, za bie˝àcà stop´ inflacji przyjmuje si´ stop´ inflacji rok do roku
sprzed dwóch miesi´cy.

34 Stosowana jest skorygowana metoda Carlsona i Parkina (1975). Jej opis przedstawiono w: T. ̧ yziak (2000): Badanie ocze-
kiwaƒ inflacyjnych podmiotów indywidualnych na podstawie ankiet jakoÊciowych. „Bank i Kredyt” nr 6. Bie˝àce informacje
na temat oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych znaleêç mo˝na na internetowych stronach Narodowego Banku Polskie-
go: www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe. 
35 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformu∏owane jest w sposób nast´pujàcy: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´
obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´dà ros∏y szybciej ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tem-
pie; (3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6) trudno powiedzieç”.
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Wykres 71
Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych i analityków bankowych

Uwaga: Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych oraz analityków bankowych nie sà w pe∏ni porównywalne ze wzgl´du na odmienny hory-
zont czasowy: analitycy bankowi deklarujà swoje przewidywania na miesiàc poprzedzajàcy analogiczny miesiàc nast´pnego roku oraz na
grudzieƒ br., natomiast osoby prywatne – na analogiczny miesiàc nast´pnego roku. Poza tym nale˝y wziàç pod uwag´ fakt, ˝e oczekiwa-
nia inflacyjne osób prywatnych sà obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy za∏o˝eniu, i˝ respondenci postrzegajà przebieg procesów ce-
nowych przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji (wi´cej informacji na ten temat zawarto m.in. w Raporcie o inflacji w 2001 roku).
èród∏o: dane Reuters, GUS, obliczenia w∏asne na podstawie danych firmy Ipsos-Demoskop. 
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W II kwartale br. redukcja oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych wynika∏a w równym stop-
niu ze zmian sposobu formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych (odzwierciedlonych w przesuni´ciach
w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety) oraz ze spadku stopy inflacji bie˝àcej. Natomiast
w III kwartale br. spadek oczekiwaƒ inflacyjnych tej grupy podmiotów by∏ spowodowany niemal
w ca∏oÊci silnym spadkiem stopy inflacji bie˝àcej i tylko w nieznacznym stopniu wynika∏ ze zmian
w sposobie formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych. Na wykresie 72 przedstawiono wyniki dekompo-
zycji miesi´cznych zmian skwantyfikowanej miary oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych na wy-
ró˝nione sk∏adowe. W lipcu oraz we wrzeÊniu br. efekty zmian struktury odpowiedzi na pytanie an-
kiety oraz zmian stopy inflacji bie˝àcej dzia∏a∏y na wynik kwantyfikacji w przeciwnych kierunkach:
sposób formu∏owania oczekiwaƒ inflacyjnych uleg∏ w tych miesiàcach nieznacznemu pogorszeniu,
któremu towarzyszy∏ jednak gwa∏towny spadek stopy inflacji bie˝àcej. Z kolei spadek oczekiwanej
dynamiki cen odnotowany w sierpniu br. wynika∏ w oko∏o 60% ze spadku stopy inflacji bie˝àcej,
a w oko∏o 40% z korzystnych zmian, które zasz∏y w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety. 
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Wykres 72
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w III kwartale 2002 r.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.
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Wykres 73
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos-Demoskop w latach 1992–2001 (Êrednie roczne)
oraz w okresie od stycznia do wrzeÊnia 2002 r.

Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop: „Jak Pan (i) sàdzi, patrzàc na to, co si´ obecnie dzieje, czy w ciàgu najbli˝szych 12 m-cy ceny: (1) b´-
dà ros∏y szybciej ni˝ teraz; (2) b´dà ros∏y w tym samym tempie; (3) b´dà ros∏y wolniej; (4) b´dà takie same jak teraz; (5) b´dà ni˝sze; (6)
trudno powiedzieç”.
èród∏o: Ipsos-Demoskop, obliczenia w∏asne.
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W odró˝nieniu od sytuacji w II kwartale br., w którym struktura odpowiedzi na pytanie ankiety fir-
my Ipsos-Demoskop uleg∏a przeobra˝eniom, wskazujàcym na wyraênà popraw´ sposobu formu∏owania
oczekiwaƒ inflacyjnych przez osoby prywatne, w III kwartale br. struktura ta pozosta∏a wzgl´dnie stabil-
na (wykres 73). Z jednej strony nieznacznie wzrós∏ odsetek respondentów najbardziej pesymistycznych,
utrzymujàcych, ˝e w ciàgu najbli˝szego roku ceny b´dà ros∏y szybciej ni˝ dotychczas, z drugiej zaÊ stro-
ny zwi´kszy∏ si´ odsetek respondentów optymistycznych, przewidujàcych, ˝e za rok ceny b´dà takie sa-
me bàdê ni˝sze ni˝ obecnie. W sierpniu br. prawie co piàty respondent deklarowa∏, ˝e w ciàgu najbli˝-
szych 12 miesi´cy ceny pozostanà bez zmian, co nale˝y uznaç za sytuacj´ wyjàtkowà w Êwietle dotych-
czasowych obserwacji. Z kolei we wrzeÊniu br. odsetek osób prywatnych przewidujàcych, ˝e za rok ceny
b´dà ni˝sze, ukszta∏towa∏ si´ na najwy˝szym w historii ankiety firmy Ipsos-Demoskop poziomie 3%. 

Oczekiwania inflacyjne analityków bankowych

W III kwartale br. nastàpi∏a dalsza redukcja oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych
i przesuni´cie rozk∏adu oczekiwaƒ tej grupy podmiotów w kierunku ni˝szych stóp inflacji. Dotyczy∏o
to zarówno oczekiwaƒ formu∏owanych w odniesieniu do stopy inflacji rocznej w grudniu 2002 r., jak
te˝ do stopy inflacji rocznej w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku. 

Zmiany stopy inflacji rocznej oczekiwanej na koniec br. dokonywane przez analityków bankowych
w III kwartale br., Êwiadczà o skali niepewnoÊci dotyczàcej prognozowania inflacji w gospodarce polskiej
nawet w stosunkowo krótkim horyzoncie czasowym. O ile wyniki pierwszej ankiety, w której zadano py-
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tanie o oczekiwanà dynamik´ cen w grudniu br. (tj. ankiety z lutego br.) wskazywa∏y, ˝e w opinii anality-
ków bankowych tempo wzrostu cen pod koniec br. wyniesie Êrednio 4,6%, o tyle ju˝ w czerwcu br. ocze-
kiwania tej grupy podmiotów kszta∏towa∏y si´ na poziomie 3,3%, by pod koniec III kwarta∏u br. spaÊç po-
ni˝ej dolnej granicy krótkookresowego celu inflacyjnego NBP na 2002 r., a mianowicie do poziomu 1,8%. 

Analitycy bankowi dokonali równie˝ korekt w odniesieniu do oczekiwanej przez nich dynamiki
cen w miesiàcu poprzedzajàcym analogiczny miesiàc nast´pnego roku. W czerwcu br. wynios∏a ona
3,6%, a pod koniec III kwarta∏u br. obni˝y∏a si´ do 2,9%. Warto zwróciç uwag´ na fakt, ˝e w tym ho-
ryzoncie czasowym mia∏ miejsce istotny wzrost niepewnoÊci, wyra˝ajàcy si´ m.in. zwi´kszeniem si´
ró˝nicy mi´dzy maksymalnymi i minimalnymi deklaracjami (w czerwcu br. wynosi∏a ona 1,6 pkt. proc.,
a we wrzeÊniu br. 2,4% pkt. proc.) oraz wzrostem wspó∏czynnika zmiennoÊci oczekiwaƒ inflacyjnych
(z 13,9% w czerwcu br. do 20,4% we wrzeÊniu br.). 

6.3.4. Efekt majàtkowy

WielkoÊç i struktur´ aktywów finansowych sektora gospodarstw domowych, b´dàcych w spo-
sób bezpoÊredni lub poÊredni w gestii inwestorów indywidualnych, na koniec II kwarta∏u 2002 r.36

przedstawia tabela 26.

G∏ównà zmianà, jaka nastàpi∏a w II kwartale br. w strukturze aktywów finansowych gospo-
darstw domowych by∏o ich przesuni´cie z lokat bankowych na rzecz bezpoÊrednich i poÊrednich in-
westycji portfelowych. Zmniejszy∏o si´ przy tym zaanga˝owanie gospodarstw domowych w akcje,
skàd Êrodki zosta∏y przesuni´te w instrumenty skarbowe. Ros∏y te˝ Êrodki zgromadzone w fundu-
szach emerytalnych i inwestycyjnych.

Tabela 23
BezpoÊrednie i poÊrednie formy inwestowania osób fizycznych na rynku kapita∏owym

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapita∏owych Aktywa osób fizycznych

w 2002 r. (w mld z∏)

I kwarta∏ II kwarta∏

1. BEZPOÂREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE – PAPIERY WARTOÂCIOWE

NA RACHUNKACH OSÓB FIZYCZNYCH  (¸ÑCZNIE)  22,6 22,7

Akcje 9,8 8,1

Papiery skarbowe (∏àcznie) 12,8 14,6

a) obligacje rynkowe 3,4 4,1

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

c) bony skarbowe* 2,8 3,5

2. POÂREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE (¸ÑCZNIE) 36,2 40,1

Fundusze emerytalne (aktywa netto)   22,8 25,0

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa netto)** 13,4 15,1

Razem (1+2) 58,8 62,8

Relacja ww. wymienionych form inwestycyjnych (∏àcznie) do depozytów

z∏otowych i walutowych  gospodarstw domowych w systemie bankowym (w %) 28,3 25,0

*na podstawie sprawozdaƒ banków 
** w niniejszej tabeli przyj´to ca∏oÊç aktywów netto za oszcz´dnoÊci osób fizycznych; okresowo jednak znaczàca cz´Êç Êrodków finanso-
wych ulokowanych w tych funduszach mo˝e stanowiç w∏asnoÊç osób prawnych. 
èród∏o: MF, NBP, GUS, OFE, TFI.

36 Dane dotyczàce wartoÊci akcji na rachunkach osób fizycznych w biurach i domach maklerskich sà dost´pne z opóênie-
niem kwartalnym.
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W III kwartale br. sukcesywnie wzrasta∏y aktywa netto funduszy emerytalnych; ich war-
toÊç na koniec tego okresu osiàgn´∏a poziom 27,5 mld z∏otych. JednoczeÊnie nast´powa∏
wzrost Êrodków finansowych znajdujàcych si´ w gestii funduszy inwestycyjnych, których akty-
wa osiàgn´∏y poziom 17,5 mld z∏otych. By∏ to efekt przede wszystkim szerokiego stosowania
przez te instytucje instrumentów umo˝liwiajàcych unikni´cie podatku od dochodów z odsetek.
Czynnik ten wzmacnia∏ konkurencyjnoÊç dochodowà inwestowania zbiorowego w stosunku
do lokat w systemie bankowym. 

Niekorzystny wp∏yw na rozwój inwestycji portfelowych w III kwartale br. mia∏y:

– zewn´trzna sytuacja gospodarczo-polityczna, negatywnie wp∏ywajàca na krajowe i mi´dzynaro-
dowe rynki kapita∏owe,

– s∏abe wyniki finansowe spó∏ek, które znalaz∏y odzwierciedlenie w ich notowaniach rynkowych, 

– spadek stóp procentowych, zniech´cajàcy do oszcz´dzania w bankach,

– niska dynamika dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych, ograniczajàca wielkoÊç Êrod-
ków finansowych, które mog∏yby byç zaanga˝owane na rynku kapita∏owym przez osoby fizyczne.

W tej sytuacji inwestorzy indywidualni i instytucje gospodarujàce ich Êrodkami finansowymi
kierowa∏y swoje zainteresowanie g∏ównie w kierunku instrumentów d∏u˝nych zabezpieczajàcych
przed utratà kapita∏u, ograniczajàc jednoczeÊnie wielkoÊç portfeli akcyjnych.
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W III kwartale 2002 r. roczny wskaênik CPI – po spadku w lipcu o 0,3 pkt. proc. – ustabilizo-
wa∏ si´ na poziomie 1,2–1,3%, tj. najni˝szym od poczàtku okresu transformacji.

Cel inflacyjny przyj´ty przez RPP na rok bie˝àcy, po rewizji dokonanej w czerwcu br., wynosi
3% +/- 1 pkt. proc. Inflacja znajduje si´ wi´c obecnie poni˝ej dolnej granicy tego celu. Aktualne
prognozy inflacji wskazujà, ˝e mimo niewielkiego przejÊciowego wzrostu, roczny wskaênik inflacji
b´dzie na koniec roku zbli˝ony do jego obecnego poziomu. Oznacza∏oby to, ˝e inflacja na koniec
2002 r. b´dzie ni˝sza od dolnego przedzia∏u celu inflacyjnego przyj´tego na ten rok.

Os∏abienie tendencji inflacyjnych w II pó∏roczu br. jest efektem dzia∏ania zarówno czyn-
ników popytowych, jak i poda˝owych. Z jednej strony, w warunkach opóêniajàcego si´ – za-
równo za granicà, jak i w kraju – o˝ywienia gospodarczego i utrzymujàcego si´ niskiego tem-
pa wzrostu dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych, brak jest silniejszej presji popy-
tu na wzrost cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Z drugiej strony, wyjàtkowo du˝y spadek
cen ˝ywnoÊci w II kwartale br., który RPP ocenia∏a wówczas jako zjawisko przejÊciowe, utrzy-
ma∏ si´ w III kwartale br. Kontynuacji spadkowego trendu cen ˝ywnoÊci mo˝na tak˝e oczeki-
waç w ostatnim kwartale br. 

W za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na przysz∏y rok Rada ustali∏a cel inflacyjny na koniec
2003 r. na poziomie 3% +/- 1 pkt. proc. Tym samym skonkretyzowany zosta∏ przyj´ty w Âred-
niookresowej strategii na lata 1999-2003 strategiczny cel obni˝enia do koƒca 2003 r. stopy in-
flacji do poziomu poni˝ej 4%.

Wyznaczenie celu na poziomie 3% z przedzia∏em odchyleƒ +/- 1 pkt. proc. oznacza
przejÊcie z fazy obni˝ania inflacji do fazy jej stabilizowania na niskim poziomie. Utrzymanie ni-
skiej inflacji pozwoli∏oby utrwaliç niskie oczekiwania inflacyjne oraz sprzyja∏oby dalszemu stop-
niowemu obni˝aniu stóp procentowych i zmniejszaniu ró˝nicy mi´dzy ich poziomem w Polsce
i w krajach Unii Europejskiej.

W 2003 r., jak wynika z aktualnych prognoz rozwoju gospodarki Êwiatowej, poprawa ko-
niunktury zewn´trznej b´dzie powolna. Tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro szacuje
si´ obecnie na 1,4–2,2%, w tym u naszego g∏ównego partnera handlowego – Niemiec
na 0,9–1,8%, a w USA na 2,1–3,0%. Zwa˝ywszy jednak, ˝e od lipca br. prognozy te ulega∏y
systematycznym korektom w dó∏, nie mo˝na wykluczyç, ˝e nie zostanà one jeszcze zweryfiko-
wane. Ponadto czynnikiem, który móg∏by dodatkowo os∏abiç wzrost gospodarki Êwiatowej,
a jednoczeÊnie zwi´kszyç presj´ inflacyjnà, jest ewentualny konflikt zbrojny w Iraku i zwiàzane
z nim ryzyko wzrostu cen ropy naftowej. 

W sumie prognozy rozwoju otoczenia gospodarczego Polski mogà wi´c byç obarczone du-
˝ym b∏´dem, a skutków wzrostu popytu zewn´trznego dla polskiej gospodarki mo˝na oczekiwaç
nie wczeÊniej ni˝ w drugim pó∏roczu 2003 r. W rezultacie, przy rysujàcych si´ perspektywach po-
wolnego wzrostu popytu wewn´trznego, w ocenie Rady tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie
w przysz∏ym roku 2–3%.

Du˝a niepewnoÊç towarzyszy te˝ prognozowaniu cen ˝ywnoÊci, które w warunkach polskiej
gospodarki majà istotny wp∏yw na poziom inflacji. Eksperci spodziewajà si´, ˝e przysz∏oroczne zbio-
ry zbó˝, warzyw i owoców b´dà mniejsze od tegorocznych, a ceny mi´sa pozostanà wzgl´dnie sta-
bilne. W rezultacie RPP oczekuje niewielkiego – do oko∏o 2% w skali rocznej – przyspieszenia tem-
pa wzrostu cen ˝ywnoÊci w 2003 r. Istnieje jednak ryzyko znacznego odchylenia si´ w gór´ lub
w dó∏ rzeczywistych cen ˝ywnoÊci od prognozowanych.
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Ârednioroczne prognozy cen ropy naftowej na 2003 r., choç przewidujà ich stabilizacj´, to,
jak ju˝ wspomniano, tak˝e sà obarczone ryzykiem du˝ego wzrostu. W sumie wi´c ewentualne szo-
ki poda˝owe mogà w przysz∏ym roku zagroziç realizacji celu inflacyjnego. 

Zagro˝eniem dla realizacji polityki pieni´˝nej w przysz∏ym roku jest te˝ perspektywa
utrzymania wysokiego deficytu sektora finansów publicznych w relacji do PKB, co w warun-
kach prognozowanego szybszego wzrostu gospodarczego w 2003 r. oznacza∏oby dalsze roz-
luênienie polityki fiskalnej.
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Za∏àcznik A
Wyniki g∏osowania Cz∏onków Rady Polityki Pieni´˝nej

nad wnioskami i uchwa∏ami podj´tymi w III kwartale 2002 r.*

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

uchwa∏y lub uchwa∏y Cz∏onków Rady

19.07.2002 wniosek o obni˝enie wniosek nie uzyska∏ Za: J. Krzy˝ewski

wszystkich stóp wi´kszoÊci g∏osów D. Rosati

procentowych G. Wójtowicz

o 0,5 pkt. proc. W. Zió∏kowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dàbrowski

B. Grabowski

C. Józefiak

W. ¸àczkowski

J. Pruski

28.08.2002 wniosek o obni˝enie stopy wniosek nie uzyska∏ Za: G. Wójtowicz

referencyjnej o 0,75 pkt. proc. wi´kszoÊci g∏osów W. Zió∏kowska

i stopy lombardowej Przeciw: L. Balcerowicz

o 1 pkt proc. oraz M. Dàbrowski

pozostawienie stopy lokaty B. Grabowski

terminowej w NBP C. Józefiak

bez zmian J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

28.08.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝enie stopy referencyjnej Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, o 0,5 pkt. proc., stopy B. Grabowski

stopy referencyjnej, redyskontowej weksli C. Józefiak

oprocentowania kredytów i oprocentowania kredytów J. Krzy˝ewski

refinansowych oraz refinansowych o 1 pkt proc. W. ¸àczkowski

oprocentowania lokaty oraz pozostawienie M. Dàbrowski

terminowej w NBP oprocentowania lokaty J. Pruski

terminowej w NBP G. Wójtowicz

bez zmian W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati
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25.09.2002 Uchwa∏a w sprawie ustalenia Za: L. Balcerowicz

za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej M. Dàbrowski

na rok 2003 B. Grabowski

C. Józefiak

J. Krzy˝ewski

W. ¸àczkowski

J. Pruski

G. Wójtowicz

W. Zió∏kowska

Nieobecny: D. Rosati

25.09.2002 uchwa∏a w sprawie stopy obni˝enie wszystkich stóp Za: L. Balcerowicz

redyskontowej weksli, procentowych o 0,5 pkt proc. C. Józefiak

stopy referencyjnej, J. Krzy˝ewski

oprocentowania kredytów W. ¸àczkowski

refinansowych oraz G. Wójtowicz

oprocentowania lokaty W. Zió∏kowska

terminowej w NBP Przeciw: M. Dàbrowski

B. Grabowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

* z wyjàtkiem uchwa∏y z 24.09.2002 r. w sprawie okreÊlenia górnej granicy zobowiàzaƒ wynikajàcych z zaciàgania przez NBP po˝yczek i kre-
dytów w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych w 2003 r.




