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Raport o in
acji jest dokumentem przedstawiaj¡cym ocen¦ Rady Po lityki Pieni¦»nej
dotycz¡c¡ przebiegu bie»¡cych i przyszªych procesów makroekonom icznych wpªy-
waj¡cych na in
acj¦. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja in
acji zostaªa
sporz¡dzona z wykorzystaniem modeli makroekonomicznych przez ze spóª ekono-
mistów Narodowego Banku Polskiego pod kierunkiem Wiceprezesa NBP Krzy sztofa
Rybi«skiego. Zarz¡d NBP zaakceptowaª przekazanie projekcji Radzie Polityki Pie-
ni¦»nej. Projekcja in
acji stanowi jedn¡ z przesªanek, na podsta wie których Rada
Polityki Pieni¦»nej podejmuje decyzje w sprawie stóp procentowych N BP.
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Synteza

W IV kw. 2004 r. tempo wzrostu cen towarów i usªug konsumpcyjny ch ksztaªtowaªo si¦
na ±rednim poziomie 4,4% r/r, po czym w styczniu br. nast¡piª jego spadek do 4,0%. W
okresie od publikacji listopadowego Raportu in
acja nadal utrzymywaªa si¦ powy»ej
celu in
acyjnego (2,5%), cho¢ jej poziom w styczniu byª ni»sz y od oczekiwanego.

Spadek in
acji w styczniu br. wynikaª przede wszystkim z obn i»enia si¦ dynamiki
cen »ywno±ci oraz paliw. Wcze±niejsza ni» zakªadano obni»k a dynamiki cen »ywno-
±ci ±wiadczy o wyga±ni¦ciu impulsów in
acyjnych wynikaj¡c ych ze wzrostu tych cen
zwi¡zanego z przyst¡pieniem Polski do Unii Europejskiej. Zn ajduje to równie» po-
twierdzenie w ksztaªtowaniu si¦ miar in
acji bazowej.

W analizowanym okresie nast¡piªa stabilizacja poziomu ocz ekiwa« in
acyjnych osób
prywatnych, który od pa¹dziernika ub.r. ksztaªtuje si¦ pon i»ej warto±ci bie»¡cej stopy
in
acji znanej w momencie przeprowadzania ankiety. Oczeki wania in
acyjne maj¡ w
dominuj¡cym stopniu adaptacyjny charakter. Wraz z szybkim spadkiem in
acji, w II
poªowie 2005 r. oczekiwania powinny wi¦c obni»y¢ si¦ równie » do poziomu zbli»onego
do celu in
acyjnego 2,5%.

Jednocze±nie w ostatnich miesi¡cach obni»aªo si¦ tempo wzr ostu cen produkcji sprze-
danej przemysªu. Wynikaªo to gªównie ze zmniejszenia si¦ dy namiki cen uzyskiwa-
nych w eksporcie, co byªo zwi¡zane z umacnianiem si¦ kursu zª otego. Obni»aniu
rocznej dynamiki cen producenta w analizowanym okresie nie sprzyjaªy natomiast
utrzymuj¡ce si¦ wysokie ceny surowców (m. in. ropy naftowej i miedzi) na rynkach
±wiatowych.

W analizowanym okresie nie odnotowano sygnaªów, które wska zywaªyby na wyst¡pie-
nie presji pªacowej w sektorze przedsi¦biorstw. Na brak sil nych nacisków pªacowych
wskazuje niskie tempo wzrostu nominalnych wynagrodze« w ty m sektorze oraz ba-
dania ankietowe NBP, zgodnie z którymi planowane podwy»ki w ynagrodze« w 2005
r powinny by¢ umiarkowane. Presja pªacowa w sektorze przeds i¦biorstw jest nadal
ograniczana przez utrzymuj¡c¡ si¦ trudn¡ sytuacj¦ na rynku pracy, w tym wysokie
bezrobocie.

Natomiast w caªej gospodarce w IV kw. 2004 r. dynamika wynagro dze« wyniosªa 5,6%
r/r w porównaniu do 5,1% r/r w III kw. ub. r. Po okresie spadku jed nostkowych kosztów
pracy w gospodarce, od III kw. ub. r. wyst¦puje ich niewielki wz rost. W rezultacie,
dezin
acyjne oddziaªywanie tego czynnika stopniowo sªabn ie.
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Synteza

Po okresie waha« w styczniu br. zªoty ponownie si¦ umocniª. S ilna aprecjacja pol-
skiej waluty ograniczyªa tempo wzrostu cen w analizowanym o kresie. Przyczyniªa si¦
ona tak»e do wzrostu prawdopodobie«stwa ni»szego przebieg u in
acji w stosunku
do przedstawionego w listopadowym Raporcie . Umocnienie zªotego w analizowanym
okresie mo»e si¦ równie» przyczyni¢ do osªabienia wzrostu g ospodarczego w 2005 r.

Na podstawie wst¦pnych danych GUS za 2004 r. mo»na ocenia¢, »e tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce w IV kw. 2004 r. obni»yªo si¦ w stosunku do poprzednich
kwartaªów i wyniosªo nieco ponad 4% (r/r). Wst¦pne szacunki wskazuj¡, »e wkªad eks-
portu netto do wzrostu gospodarczego byª ujemny. Wedªug wst ¦pnej oceny, dynamika
spo»ycia indywidualnego w IV kw. 2004 r. byªa ni»sza ni» w III kw. ub. r. W tym samym
czasie dynamika realnych wynagrodze« w gospodarce wzrosªa z 0,7% do 1,1% r/r. Peª-
na ocena dynamiki spo»ycia i oszcz¦dno±ci b¦dzie mo»liwa do piero po opublikowaniu
danych za IV kw. 2004 r. W ostatnim kwartale 2004 r. wzrosªo nat omiast tempo na-
kªadów na inwestycje. O korzystnych uwarunkowaniach dla in westycji ±wiadcz¡ m.
in. wysoki stopie« wykorzystania zdolno±ci produkcyjnych przedsi¦biorstw, zwi¦kszo-
ne mo»liwo±ci �nansowania przez przedsi¦biorstwa nakªadów ze ±rodków wªasnych
oraz napªyw funduszy strukturalnych UE. Na korzystne ksztaª towanie si¦ przyszªych
inwestycji wskazuj¡ równie» kwartalne badania koniunktur y prowadzone przez NBP.

Pocz¡wszy od listopada kolejny miesi¡c z rz¦du obserwuje si ¦ wzrost rocznej dyna-
miki poda»y pieni¡dza M3. Na wysokim poziomie utrzymaªo si¦ tak»e roczne tempo
kredytów dla gospodarstw domowych, przy czym odnotowa¢ nal e»y stopniowy wzrost
udziaªu kredytów konsumpcyjnych w kredytach nowo udzielan ych. Utrzymuje si¦ na-
tomiast ujemna dynamika kredytu dla sektora przedsi¦biors tw.

W okresie grudzie« 2004 r.-luty 2005 r. Rada Polityki Pieni¦ »nej utrzymaªa stopy pro-
centowe NBP na niezmienionym poziomie. Na koniec tego okres u stopa referencyjna
wyniosªa 6,5%, stopa lombardowa 8,0%, stopa depozytowa 5,0%. Przy niezmienionym
poziomie stóp procentowych, aprecjacja zªotego przyczyni aªa si¦ do wzrostu restryk-
cyjno±ci polityki pieni¦»nej.

W miesi¡cach grudzie« 2004 r.-stycze« 2005 r. Rada utrzymaª a restrykcyjne nastawie-
nie w polityce pieni¦»nej, gdy» zgodnie z jej ocen¡ prawdopo dobie«stwo uksztaªtowa-
nia si¦ in
acji powy»ej celu (2,5%) w horyzoncie transmisji i mpulsów polityki mone-
tarnej byªo nadal wy»sze ni» prawdopodobie«stwo, »e in
acj a b¦dzie ni»sza ni» 2,5%,
aczkolwiek bilans ryzyk zmieniaª si¦ stopniowo w kierunku o bni»enia presji in
acyj-
nej.

W ocenie Rady przebieg procesów gospodarczych w okresie lis topad 2004 r.-luty 2005
r. wskazywaª, »e in
acja w horyzoncie oddziaªywania instru mentów polityki pieni¦»-
nej b¦dzie ni»sza ni» przedstawiono w Raporcie listopadowy m. Potwierdza to równie»
lutowa projekcja in
acji. Zgodnie z ni¡, przy zaªo»eniu nie zmienionych stóp procen-
towych z 50-procentowym prawdopodobie«stwem in
acja utrz yma si¦ w przedziale
1,2-4,0% w IV kw. 2005 r. (2,5-5,2% w poprzedniej projekcji),0,4-4,2% w IV kw. 2006 r.
(1,3-4,8% w poprzedniej projekcji) oraz 0,5-4,6% w IV kw. 2007 r. Wedªug projekcji, praw-
dopodobie«stwo utrzymywania si¦ in
acji powy»ej celu in
a cyjnego w horyzoncie od-
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dziaªywania instrumentów polityki pieni¦»nej jest zbli»o ne do prawdopodobie«stwa,
»e in
acja uksztaªtuje si¦ poni»ej celu.

W ocenie Rady obecny bilans ryzyk dla przyszªej in
acji mo»e ksztaªtowa¢ si¦ korzyst-
niej ni» przedstawiono w lutowej projekcji. Dotychczasowa skala umocnienia zªotego
byªa bowiem wi¦ksza ni» uwzgl¦dniono w projekcji, a dynamik a cen »ywno±ci mo-
»e obni»a¢ si¦ szybciej ni» zaªo»ono. Rada dostrzega jednak niepewno±¢ dotycz¡c¡
mi¦dzy innymi ksztaªtowania si¦ cen ropy i kursu zªotego.

W zwi¡zku z tym w lutym br. Rada przyj¦ªa ªagodne nastawienie w polityce pieni¦»nej.
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Synteza
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Przebieg procesów in
acyjnych

1.1 Wska¹niki in
acji

W IV kw. 2004 r. in
acja utrzymywaªa si¦ na poziomie ok. 4,4% r/ r1. Roczne tem-
po wzrostu cen w styczniu 2005 r. uksztaªtowaªo si¦ poni»ej o czekiwa« i wyniosªo
4%2 (Wykres 1.1). Wyhamowanie wzrostu oraz nast¦puj¡ca po nim o bni»ka dynami-
ki rocznego wska¹nika cen konsumpcyjnych wynikaj¡ ze stopn iowego ust¦powania,
a obecnie prawie caªkowitego wyga±ni¦cia impulsów in
acyj nych wyst¦puj¡cych w
okresie poprzedzaj¡cym akcesj¦ oraz w pierwszych miesi¡ca ch czªonkostwa Polski w
UE. W±ród tych impulsów nale»y wymieni¢ m.in. zwi¦kszenie po pytu wewn¦trznego
i zewn¦trznego na niektóre krajowe surowce i towary, wprowa dzenie uregulowa« UE
dotycz¡cych podatków po±rednich, polityki celnej, polity ki rolnej, jak równie» skut-
ki wyst¦puj¡cych w tym samym czasie zaburze« na ±wiatowych r ynkach surowców
energetycznych i przemysªowych (m.in. ropy naftowej, w¦gl a oraz miedzi). Mimo ust¦-
powania powy»szych ¹ródeª wzrostu cen, in
acja w uj¦ciu roc znym nadal pozostaje na
podwy»szonym poziomie, co wynika z odniesienia bie»¡cego p oziomu cen do poziomu
z okresu poprzedzaj¡cego przyst¡pienie Polski do UE. W rezul tacie, wygasanie presji
in
acyjnej, widoczne ju» w uj¦ciu miesi¦cznym (Tabela 1.1) oraz - do pewnego stopnia
- w rocznym wska¹niku CPI za stycze« br., znajdzie odzwierci edlenie w wyra¹nym
obni»eniu 12-miesi¦cznego tempa wzrostu cen dopiero w II kw. br.

Ze wzgl¦du na silny wzrost cen »ywno±ci w pierwszych miesi¡c ach czªonkostwa Pol-
ski w UE, roczna dynamika tej kategorii utrzymywaªa si¦ w anal izowanym okresie na
wci¡» wysokim poziomie (7,7-7,8% r/r w listopadzie i grudni u oraz 7% w styczniu). W
rezultacie, tempo wzrostu cen »ywno±ci nadal w najwi¦kszym stopniu przyczynia si¦
do utrzymywania in
acji, mierzonej 12-miesi¦cznym wska¹n ikiem CPI, na podwy»szo-
nym poziomie (Wykres 1.1, 1.2). Na podstawie danych za stycz e« br. mo»na ocenia¢,
»e spowolnienie dynamiki cen »ywno±ci wyst¡piªo jednak wcz e±niej ni» zakªadano. W

1W dalszej cz¦±ci Raportu przyj¦to nast¦puj¡ce oznaczenia:
r/r - analizowany okres w porównaniu do analogicznego okres u w roku ubiegªym
kw/kw - kwartaª do poprzedniego kwartaªu
m/m - miesi¡c do poprzedniego miesi¡ca

2Dane prezentowane za stycze« 2005 r. maj¡ charakter wst¦pny i mog¡ ulec zmianie po dokonaniu
corocznej korekty systemu wag w strukturze wska¹nika CPI.
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Przebieg procesów in
acyjnych
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Wykres 1.1: Zmiany (r/r) CPI i gªównych kategorii cen
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 1.2: Dekompozycja CPI (r/r)
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP.

2005 r. wzrost popytu zewn¦trznego na polsk¡ »ywno±¢ b¦dzie prawdopodobnie ni»-
szy ni» w roku ubiegªym i w konsekwencji nie b¦dzie wywieraª t ak silnego wpªywu
na wzrost jej cen, jak to miaªo miejsce w pierwszych miesi¡ca ch po akcesji. Jednocze-
±nie sytuacja na rynku zbó», gdzie zbiory w sezonie 2004/200 5 byªy o 26,7% wy»sze
od zbiorów z poprzedniego sezonu, oraz tendencja spadkowa d ynamiki cen mi¦sa b¦-
d¡ sprzyja¢ dalszemu spowolnieniu rocznego tempa wzrostu c en »ywno±ci i napojów
bezalkoholowych, przy czym oczekuje si¦, »e jego wyra¹ne ob ni»enie nast¡pi w naj-
bli»szych miesi¡cach.

W IV kw. 2004 r. in
acja w grupie cen kontrolowanych ulegªa nie wielkiemu spadkowi
(Wykres 1.1)3. Wpªyn¦ªy na to przede wszystkim zmiany cen paliw na rynku kr ajowym,

3Dane dotycz¡ce in
acji w grupie cen kontrolowanych oraz cen pozostaªych towarów i usªug kon-
sumpcyjnych obejmuj¡ okres do grudnia 2004 r. Wska¹niki cen za stycze« 2005 r. zostan¡ podane pod
koniec I kw.
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Wykres 1.4: Wska¹niki CPI oraz in
acji bazowej (zmiany do analogiczneg o miesi¡ca roku poprzedniego
w proc.)
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP.

które w okresie listopad-grudzie« ub.r. obni»yªy si¦ ª¡czn ie o 1,5%. Wg szacunków
NBP, miesi¦czny spadek cen paliw w styczniu br. byª drugim { o bok obni»enia cen
»ywno±ci { czynnikiem przyczyniaj¡cym si¦ do spowolnienia rocznego tempa wzrostu
cen. Natomiast do wzrostu cen kontrolowanych w styczniu w na jwi¦kszym stopniu
przyczyniªa si¦ prawdopodobnie zmiana taryf na energi¦ ele ktryczn¡ oraz gaz 4. Nie w
peªni jeszcze zrealizowaªy si¦ efekty podwy»ek akcyzy doko nanych w styczniu 2005 r.

4Zgodnie z komunikatami Urz¦du Regulacji Energetyki Prezes URE zatwierdziª w grudniu 2004 r.
nowe taryfy dla energii elektrycznej na 2005 r. oraz przedªu »yª do 31 marca 2005 r. obowi¡zywanie
taryf dla paliw gazowych stosowanych od 1 pa¹dziernika 2003 r. Jednocze±nie Prezes URE zatwierdziª
nowe, wy»sze ceny paliw gazowych. Pozostaªe elementy decyd uj¡ce o wysoko±ci opªat, jakimi obci¡»eni
s¡ odbiorcy za dostarczane im paliwa, tj. stawki opªat abona mentowych oraz stawki opªat przesyªowych
pozostaj¡ na niezmienionym poziomie.
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Przebieg procesów in
acyjnych

Zmiany do analogicznego miesi � ca poprzedniego roku  

2004 
  

sty lut  mar kwi  maj cze lip sie wrz  pa �  lis gru  
CPI 1,6 1,6 1,7 2,2 3,4 4,4 4,6 4,6 4,4 4,5 4,5 4,4 

Wska � niki inflacji bazowej po wy
 � czeniu: 
Cen kontrolowanych 1,3 1,5 1,7 2,3 3,2 4,5 4,9 5,0 4,6 4,6 4,6 4,6 
Cen o najwi � kszej zmienno� ci 1,1 1,2 1,3 2,2 3,7 4,5 5,1 5,1 5,2 5,4 5,4 5,1 
Cen o najwi � kszej zmienno� ci i cen paliw 0,9 1,1 1,3 2,1 3,2 3,8 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7 4,6 
Cen � ywno � ci i paliw (inflacja "netto") 1,2  1,1 1,1 1,2 2,0 2,3 2,3 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 
15% � rednia obci � ta 1,5 1,5 1,5 2,0 2,7 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 3,2 3,1 

Zmiany do poprzedniego miesi � ca  

2004 
  

sty lut  mar kwi  maj cze lip sie wrz  pa �  lis gru  
CPI 0,4 0,1 0,3 0,8 1,0 0,9 -0,1 -0,4 0,3 0,6 0,3 0,1 

Wska � niki inflacji bazowej po wy
 � czeniu: 
Cen kontrolowanych 0,3 0,1 0,3 0,9 1,0 1,2 -0,2 -0,6 0,2 0,6 0,3 0,3 
Cen o najwi � kszej zmienno� ci 0,1 0,1 0,2 0,7 1,1 0,0 0,8 0,2 0,3 0,8 0,4 0,3 
Cen o najwi � kszej zmienno� ci i cen paliw 0,0 0,0 0,1 0,7 0,9 0,0 0,9 0,1 0,2 0,7 0,4 0,4 
Cen � ywno � ci i paliw (inflacja "netto") 0,2  0,0 0,1 0,2 0,9 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,0 
15% � rednia obci � ta 0,2 0,1 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 

Wska � niki inflacji – odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS): 
CPI -0,1 0,2 0,3 0,6 0,9 0,9 0,5 0,3 0,0 0,3 0,3 0,1 
Inflacja "netto" 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 

 
Tabela 1.1: Wska¹niki CPI oraz in
acji bazowej w 2004 r.
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Niemniej, przewidywana dynamika cen kontrolowanych w ci¡g u najbli»szych miesi¦cy
wskazuje, »e nie b¦d¡ one istotnym ¹ródªem presji in
acyjne j w br.

Ceny pozostaªych towarów i usªug konsumpcyjnych 5 w IV kw. 2004 r. pozostaªy na zbli-
»onym poziomie, a ich roczne tempo wzrostu wykazywaªo powol n¡ tendencj¦ spad-
kow¡, obni»aj¡c si¦ z 2,8% w pa¹dzierniku (najwy»szy poziom w ci¡gu 2004 r.), do 2,7%
w listopadzie i 2,6% w grudniu 2004 r. (Wykres 1.3).

Przedstawiona powy»ej charakterystyka procesów in
acyjn ych wskazuje na prawie
caªkowite wyga±ni¦cie impulsów in
acyjnych zwi¡zanych z a kcesj¡ Polski do UE. Ten
wniosek znajduje równie» potwierdzenie w stabilizacji (w u j¦ciu rocznym) i obni»eniu
(w uj¦ciu miesi¦cznym) miar in
acji bazowej 6 (Wykres 1.4, Tabela 1.1). Podobnie jak w
miesi¡cach poprzednich 15% ±redni¡ obci¦t¡ oraz tzw. in
ac j¦ "netto" 7 charakteryzuje
du»o ni»sza roczna dynamika w porównaniu z pozostaªymi miar ami in
acji. Zmniej-
szenie ró»nicy pomi¦dzy CPI a "in
acj¡ netto" (szczególnie w styczniu br.) potwierdza

5Do grupy cen pozostaªych towarów i usªug konsumpcyjnych zal iczane s¡ ceny towarów i usªug,
ksztaªtowane przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe, t j. wyª¡czone z nich zostaªy grupy cen
kontrolowanych.

6Dane dotycz¡ce wska¹ników in
acji bazowej w styczniu br. ni e s¡ dost¦pne ze wzgl¦du na dokony-
wan¡ przez GUS korekt¦ systemu wag. Niemniej, szacunki NBP w skazuj¡, »e in
acja "netto" w styczniu
br. uksztaªtowaªa si¦ na poziomie 2,5% r/r.

7Miara in
acji powstaªa po wyª¡czeniu ze wska¹nika CPI cen »y wno±ci i paliw
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Oczekiwania in
acyjne

ust¦powanie proin
acyjnego wpªywu zmian cen »ywno±ci i pal iw na dynamik¦ wska¹-
nika cen towarów i usªug konsumpcyjnych (r/r). Ta ró»nica je dnak w dalszym ci¡gu
jest znaczna. Jest to przede wszystkim wynikiem wzrostu cen »ywno±ci i paliw w II kw.
2004 r., na co wskazuje porównanie miesi¦cznych zmian (po uw zgl¦dnieniu czynników
sezonowych) obu analizowanych miar in
acji (Tabela 1.1).

Podsumowuj¡c, pocz¡wszy od II kw. 2005 r. mo»na oczekiwa¢ obn i»enia 12-miesi¦cznego
tempa wzrostu cen, które w II poªowie br. powinno zbli»y¢ si¦ d o poziomu 2,5%. Da-
ne dotycz¡ce tempa wzrostu cen towarów i usªug konsumpcyjny ch w styczniu br.
wskazuj¡, »e obni»enie in
acji mo»e nast¡pi¢ wcze±niej ni» oczekiwano.

1.2 Oczekiwania in
acyjne

Oczekiwania in
acyjne osób prywatnych

W analizowanym okresie oczekiwania in
acyjne osób prywatn ych nadal ksztaªtowaªy
si¦ powy»ej celu in
acyjnego NBP (2,5%) (Wykres 1.5, lewy pan el). Niemniej, stopnio-
we ust¦powanie przej±ciowych czynników prowadz¡cych do pr zyspieszenia in
acji w
2004 r., a nast¦pnie zahamowanie jej wzrostu, doprowadziªo równie» do ustabilizowa-
nia poziomu oczekiwa« in
acyjnych. Od pa¹dziernika 2004 r. oczekiwania in
acyjne,
po raz pierwszy od wrze±nia 2003 r., zacz¦ªy przyjmowa¢ wart o±ci ni»sze ni» bie»¡ca
stopa in
acji, znana w momencie przeprowadzania ankiety.

Nale»y równie» wspomnie¢, »e od maja ub.r. obserwuje si¦ pos t¦puj¡c¡ popraw¦ struk-
tury odpowiedzi na pytanie ankietowe (Wykres 1.5, prawy pan el). Zatem wzrost ocze-
kiwa« in
acyjnych osób prywatnych trwaj¡cy do wrze±nia 200 4 r., a nast¦pnie stabi-
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Wykres 1.5: Oczekiwania in
acyjne osób prywatnych. Lewy panel: Oczeki wana in
acja w horyzoncie
12 miesi¦cy. Prawy panel: Struktura odpowiedzi na pytanie � rmy Ipsos
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.
Pytanie ankiety �rmy Ipsos: "Jak Pan(i) s¡dzi, patrz¡c na to , co si¦ obecnie dzieje, czy w ci¡gu najbli»szych
12 m-cy ceny: (1) b¦d¡ rosªy szybciej ni» teraz; (2) b¦d¡ rosª y w tym samym tempie; (3) b¦d¡ rosªy wolniej;
(4) b¦d¡ takie same jak teraz; (5) b¦d¡ ni»sze; (6) trudno pow iedzie¢"
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Przebieg procesów in
acyjnych

lizacja ich poziomu, wynikaj¡ gªównie ze zmian stopy in
acj i bie»¡cej, która stanowi
dla ankietowanych punkt odniesienia przy deklarowaniu swo ich przewidywa«.

Bior¡c pod uwag¦ dominuj¡c¡ rol¦ czynników adaptacyjnych w ksztaªtowaniu ocze-
kiwa« osób prywatnych mo»na spodziewa¢ si¦, »e w drugiej poª owie br., wskutek
oczekiwanego obni»enia tempa wzrostu cen, nast¡pi spadek o czekiwa« in
acyjnych
tej grupy podmiotów do poziomu zbli»onego do celu in
acyjne go NBP (2,5%).

Prognozy in
acyjne analityków bankowych

W okresie od listopada ub.r. do stycznia br. prognozowana pr zez analityków banko-
wych roczna in
acja za 11 miesi¦cy nieznacznie wzrosªa (do 2 ,8% w styczniu br.). Jed-
nak»e w lutym br. oczekiwania analityków w tym horyzoncie cz asowym ulegªy znacz-
nemu obni»eniu (do 2,3%) (Wykres 1.6, lewy panel). Jednocze±nie zmalaªa niepewno±¢
dotycz¡ca przebiegu procesów in
acyjnych w przyszªo±ci, w yra»ona zmniejszeniem
przedziaªu deklaracji pomi¦dzy maksymalnym a minimalnym p oziomem oczekiwanej
in
acji (Wykres 1.6, prawy panel).
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Wykres 1.6: Prognozy in
acyjne analityków bankowych. Lewy panel: In
a cja prognozowana za 11 mie-
si¦cy oraz w grudniu 2005 r. Prawy panel: Rozkªad prognoz in
 acyjnych formuªowanych w odniesieniu
do rocznej stopy in
acji za 11 miesiecy.
™ródªo: Dane GUS, Reuters, obliczenia NBP.

1.3 Kryterium in
acyjne z Maastricht

Przyspieszenie in
acji w Polsce w 2004 r. w okresie poprzedz aj¡cym wst¡pienie Pol-
ski do Unii Europejskiej oraz w pierwszych miesi¡cach czªonk ostwa, a nast¦pnie jej
utrzymywanie si¦ na podwy»szonym poziomie, spowodowaªo wz rost ±redniorocznego
tempa wzrostu cen, mierzonego indeksem cen konsumpcyjnych HICP 8. W rezultacie,

8Zasadnicza ró»nica mi¦dzy indeksem CPI i HICP polega na tym, »e indeks zharmonizowany uwzgl¦d-
nia dodatkowo wydatki ponoszone przez cudzoziemców na zaku p dóbr i usªug w Polsce, szacunkowe
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Kryterium in
acyjne z Maastricht

od sierpnia 2004 r. Polska nie speªnia kryterium stabilno±c i cen (Wykres 1.7). Ró»nica
pomi¦dzy ±rednioroczn¡ in
acj¡ w Polsce a warto±ci¡ refere ncyjn¡ 9 zwi¦ksza si¦ ze
wzgl¦du na wzrost ±redniorocznego tempa wzrostu cen w Polsc e. Niemniej, do po-
gª¦bienia si¦ tej ró»nicy przyczyniªo si¦ równie» obni»eni e ±redniej in
acji w grupie
krajów referencyjnych, przy czym jej najsilniejszy spadek nast¡piª we wrze±niu ub.r.
(do 1,4%)10.
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%
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Warto ��  referencyjna z Maastricht

� rednia trzech krajów UE o najni � szych stopach inflacji 

Wykres 1.7: In
acja w Polsce (HICP 12-miesieczna ±rednia ruchoma) a kry terium z Maastricht (w proc.)
™ródªo: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

wydatki ponoszone przez osoby przebywaj¡ce w tzw. gospodar stwach instytucjonalnych (np. szpitalach,
wi¦zieniach, domach spokojnej staro±ci) oraz wydatki pono szone na gry losowe. Cho¢ koszyki cen indek-
sów HICP i CPI ró»ni¡ si¦ struktur¡ wag, ró»nice pomi¦dzy tym i indeksami s¡ w praktyce nieznaczne.

9Warto±¢ referencyjna jest wyznaczana na postawie ±redniej in
acji w trzech krajach UE o najni»-
szym ±redniorocznym tempie wzrostu cen (mierzonym indekse m HICP) powi¦kszonej o 1,5 pkt. proc.
Kraj akcesyjny speªnia kryterium stabilno±ci cen, gdy jego ±rednioroczna in
acja nie przekracza tak
wyznaczonej warto±ci referencyjnej. Wi¦cej na temat kryte riów z Maastricht zobacz: Raport na temat
korzy±ci i kosztów przyst¡pienia Polski do strefy euro , NBP, 2004.

10Powy»sze szacunki warto±ci referencyjnej s¡ zgodne ze stan owiskiem prezentowanym przez Komisj¦
Europejsk¡, przedstawiona w Raporcie o konwergencji za 2004 r. W odró»nieniu od stanowiska Komisji,
Europejski Bank Centralny (EBC) nie uzale»nia wyª¡czenia d anego kraju z grupy trzech czªonków UE o
najbardziej stabilnych cenach od tego, czy wyst¡piªa w nim d e
acja, lecz od tego, czy jego ±rednioroczna
in
acja ró»ni si¦ w sposób znacz¡cy od tempa wzrostu cen odno towanego w innych krajach. Ocena, czy
taka sytuacja ma miejsce, jest jednak dokonywana w poszczeg ólnych przypadkach indywidualnie przez
Rad¦ Ogólna (General Council) EBC. W rezultacie, o ile w sier pniu 2004 r. do grupy krajów referencyjnych
nie zostaªa wª¡czona Litwa z de
acj¡ 0,2%, w przeciwie«stwi e do Finlandii z in
acj¡ 0,4%, to na przykªad
odnotowana we wrze±niu na Litwie ±rednioroczna in
acja w wy soko±ci 0,1% nie gwarantuje { w ocenie
EBC, »e ten kraj powinien by¢ ju» uwzgl¦dniany przy wyznacza niu warto±ci referencyjnej dla kryterium
stabilno±ci cen.
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Determinanty in
acji

2.1 Popyt

Wedªug wst¦pnych szacunków GUS, tempo wzrostu PKB w 2004 r. wy niosªo 5,4%.
Opublikowane dane s¡ tylko nieznacznie ni»sze od wcze±niej szych szacunków NBP
(5,5%) oraz oczekiwa« analityków rynkowych (5,5-5,6%).

Trzeba podkre±li¢, »e nie ma jeszcze informacji umo»liwiaj ¡cych ocen¦ tempa wzrostu
gospodarczego w IV kw. 2004 r. W zwi¡zku z tym szacunki wzrostu gospodarczego
w caªym 2004 r. s¡ obarczone znaczn¡ niepewno±ci¡. Uwzgl¦dni enie niedost¦pnych
jeszcze informacji, które s¡ gromadzone w cyklu rocznym, mo »e spowodowa¢ korekt¦
temp wzrostu PKB w pierwszych trzech kwartaªach 2004 r. Bior ¡c to pod uwag¦,
szacunki dotycz¡ce tempa wzrostu PKB w IV kw. 2004 r., uzyskan e poprzez zestawienie
szacunków rocznych z równie» wst¦pnymi danymi za trzy pierw sze kwartaªy 2004 r.,
s¡ jeszcze niepewne.

Szacunki na podstawie wst¦pnych danych GUS o PKB w caªym 2004 r . oraz danych
o PKB w pierwszych trzech kwartaªach 2004 r. wskazuj¡, »e tem po wzrostu PKB w
IV kw. 2004 r. wyniosªo nieco ponad 4% r/r i byªo niewiele ni»sz e od oczekiwanego.
Post¦puj¡c w analogiczny sposób ze skªadowymi popytu �nalne go, mo»na uzna¢, »e
przyczyniªy si¦ do tego w zbli»onym stopniu ni»sze tempo wzr ostu popytu krajowego
oraz ujemny wkªad eksportu netto do wzrostu PKB.

Wst¦pne dane wskazuj¡ na to, »e zgodnie z oczekiwaniami w IV kw . 2004 r. przyspie-
szyªa dynamika nakªadów brutto na ±rodki trwaªe (ponad 7% r/ r). Wysoka dynamika
akumulacji (ponad 14% r/r w caªym 2004 r.) wskazuje, »e GUS prz yj¡ª wysoki przyrost
rzeczowych skªadników maj¡tku obrotowego (zapasów) w gosp odarce w IV kw. 2004 r.
w skali podobnej do zaobserwowanego w poprzednich kwartaªa ch11.

O obni»eniu rocznej dynamiki popytu krajowego zadecydowaª o niespodziewane, w
±wietle innych dost¦pnych informacji, znacz¡ce obni»enie si¦ dynamiki spo»ycia. Do-
tyczyªo to szczególnie spo»ycia indywidualnego, którego s zacowane tempo wzrostu w
IV kw. 2004 r. spadªo poni»ej 2% r/r, podczas gdy od póªtora rok u utrzymywaªo si¦ na
poziomie 3,5% - 3,9%.

11W dniu publikacji oceny wzrostu PKB w 2004 r. nie byªy znane wy niki badania sektora przedsi¦-
biorstw (F01).
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Wyrównane sezonowo (proc.) 2002q4 2003q1 2003q2 2003q3 2003q4 2004q1 2004q2 2004q3

PKB 0,7 0,7 1,5 1,4 1,2 1,7 1,1 0,8

Popyt krajowy 0,4 0,4 0,7 1,0 1,0 1,6 1,2 1,1

  Spo� ycie ogó
em 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7

    Spo� ycie indywidualne 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 0,7 0,9 0,7

  Akumulacja 0,4 0,2 -0,7 2,0 3,0 6,0 2,4 3,1

    Nak
ady na � rodki trwa
e brutto 0,5 -0,8 0,5 0,5 0,4 1,6 1,1 1,3

Tabela 2.2: Tempo wzrostu PKB i skªadników popytu w stosunku do poprzedn iego kwartaªu w proc. -
wyrównane sezonowo
™ródªo: Dane GUS.
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Wykres 2.8: Udziaªy skªadników popytu �nalnego we wzro±cie PKB
™ródªo: Dane GUS, szacunki NBP.

Wst¦pne szacunki NBP wskazuj¡, »e po bardzo wysokim wzro±ci e w III kw. 2004 r. dy-
namika eksportu i importu w IV kw. ulegªa obni»eniu. W wi¦kszy m stopniu dotyczyªo
to jednak dynamiki eksportu, w wyniku czego w IV kw. wkªad eksp ortu netto do rocz-
nego tempa wzrostu PKB byª ujemny, wobec bliskiego zeru w kwa rtale poprzednim.
Sytuacja ta zgodna jest z oczekiwaniami, wedªug których o»y wieniu inwestycyjnemu
b¦dzie towarzyszy¢ pogarszaj¡cy si¦ bilans wymiany handlo wej.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

Jak podkre±lono w podrozdziale 2.1, wst¦pne szacunki dotyc z¡ce wzrostu spo»ycia in-
dywidualnego w 2004 r. wskazuj¡ na zaskakuj¡ce obni»enie si ¦ jego dynamiki w IV
kw. 2004 r. (do 1,8% z 3,5% r/r w III kw.). Takie spowolnienie tempa wzrostu spo»ycia
indywidualnego trudno jednak wytªumaczy¢ w ±wietle innych informacji dotycz¡cych
sektora gospodarstw domowych. Jak bowiem wskazuj¡ szacunk i NBP na podstawie
rejestrowanych skªadowych dochodów do dyspozycji gospoda rstw domowych (docho-
dów z pracy najemnej, dochodów z dziaªalno±ci gospodarczej na wªasny rachunek,
dochodów z tytuªu wªasno±ci, rent, emerytur, ±wiadcze« spo ªecznych oraz wypªat dla
rolników) wzrost dochodów do dyspozycji brutto w uj¦ciu rea lnym w III i IV kw. 2004 r.
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Wykres 2.9: Roczne tempo wzrostu spo»ycia indywidualnego, dochodów do dyspozycji brutto, sprzeda»y
detalicznej (ceny staªe)
™ródªo: Dane GUS, IV kw. 2004 r. - szacunki NBP.

2003q4 2004q1 2004q2 2004q3 2003q4 2004q1 2004q2 2004q3

Zatrudnienie w gospodarce -0,5 0,0 -0,1 -1,0 -2,9 -1,3 -0,7 -1,6

Przeci� tne wynagrodzenie nominalnie 0,8 2,8 0,3 1,3 2,3 4,6 4,2 5,1

Przeci� tne wynagrodzenie realnie -0,8 2,8 -1,2 -1,9 0,9 3,0 1,0 0,8

Fundusz p
ac w gospodarce nominalnie 0,5 2,6 0,5 -0,4 1,3 4,4 4,5 3,0
Fundusz p
ac w gospodarce realnie -0,4 2,8 -1,2 -1,9 -0,2 2,8 1,2 -1,4

kw/kw odsezonowane r/r
Zmiana (proc.)

Tabela 2.3: Wzrost zatrudnienia, przeci¦tnego wynagrodzenia oraz fun duszu pªac w gospodarce (w proc.)
w okresie IV kw 2003 { III kw 2004
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP.

byª podobny12. Dynamika dochodów nie tªumaczy zatem obni»enia tempa wzro stu
spo»ycia o ponad 1,5 pkt. proc.

Nie nale»y wi¡za¢ zmniejszenia dynamiki spo»ycia indywidu alnego z osªabieniem tem-
pa wzrostu sprzeda»y detalicznej towarów, które z 4,0% r/r w III kw. obni»yªo si¦ do
1,1% r/r w IV kw. W styczniu br. nast¡piªo przyspieszenie temp a wzrostu sprzeda»y
detalicznej (do 7,5% r/r). Spowolnienie sprzeda»y w IV kw. 20 04 r. byªo gªównie spowodo-
wane prawie 25% (r/r) spadkiem sprzeda»y w bran»y motoryzac yjnej 13. Gospodarstwa
domowe sprowadziªy do Polski blisko 800 tys. u»ywanych samo chodów, co miaªo z
jednej strony bezpo±redni wpªyw na spadek sprzeda»y nowych aut, a z drugiej { na
wzrost konsumpcji. Jest prawdopodobne, »e GUS w szacunkach s po»ycia nie uwzgl¦d-
niª efektu znacznego zani»ania warto±ci importowanych sam ochodów u»ywanych, co
mogªo by¢ przyczyn¡ odnotowania ni»szej ni» faktyczna dyna miki spo»ycia indywidu-
alnego w uj¦ciu realnym.

Badania koniunktury konsumenckiej GUS wskazuj¡, »e gospoda rstwa domowe spo-

12Do wzrostu dochodów do dyspozycji brutto w IV kw. 2004 r. przy czyniªo si¦ zwi¦kszenie dochodów
z dziaªalno±ci gospodarczej na wªasny rachunek oraz dochod ów prywatnych wªa±cicieli. Nieco silniejszy
ni» w III kw. 2004 r. byª wzrost dochodów z pracy najemnej. Rea lna warto±¢ wypªaconych ±wiadcze« spo-
ªecznych w IV kw. 2004 r. obni»yªa si¦, podobnie jak w poprzed nim kwartale. Rolnicy otrzymali natomiast
wypªaty ±wiadcze« unijnych.

13Do osªabienia dynamiki sprzeda»y detalicznej przyczyniª s i¦ równie» niewielki wzrost (o 0,5% r/r)
sprzeda»y detalicznej dóbr konsumpcyjnych trwaªego u»ytk owania (meble, sprz¦t RTV, AGD).
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dziewaj¡ si¦ poprawy swojej sytuacji �nansowej w ci¡gu najbl i»szych 12 miesi¦cy.
Obserwowana od wielu miesi¦cy systematyczna poprawa oczek iwa« konsumentów
powinna wi¦c przyczyni¢ si¦ do wzrostu dynamiki popytu kons umpcyjnego. Jednocze-
±nie jednak skala wzrostu popytu konsumpcyjnego b¦dzie pra wdopodobnie ni»sza od
skali wzrostu dochodów, poniewa» wyniki bada« sygnalizuj¡ , »e gospodarstwa domo-
we planuj¡ zwi¦kszy¢ oszcz¦dno±ci i zmniejszy¢ wydatki na w a»ne zakupy.

Jednocze±nie w IV kw. 2004 r. nast¡piªo zwi¦kszenie oszcz¦dn o±ci sektora gospodarstw
domowych, zarówno nie�nansowych (m.in. przeznaczonych na �n ansowanie budow-
nictwa mieszkaniowego) jak i �nansowych. Wzrost ten musiaªb y by¢ jednak bardzo
silny, aby spowodowa¢ tak wyra¹ne obni»enie dynamiki spo»y cia przy zbli»onej do
poprzedniego kwartaªu dynamice dochodów.

Trudno jednak przyj¡¢, »e gospodarstwa domowe zwi¦kszyªy s woje oszcz¦dno±ci w
IV kw. ub.r. kosztem silnego ograniczenia konsumpcji. Dane p okazuj¡, »e konsumpcja
charakteryzuje si¦ do±¢ siln¡ inercj¡, a nieoczekiwane zmi any dochodów do dyspo-
zycji w wi¦kszym stopniu prowadz¡ do zmian oszcz¦dno±ci ni» konsumpcji. Ponadto
sygnalizowany wzrost optymizmu konsumentów ( Wyprzedzaj¡cy Wska¹nik Ufno±ci
Konsumenckiej jest na poziomie nienotowanym od przeszªo pi¦ciu lat) równi e» nie jest
spójny z informacjami o radykalnym obni»eniu dynamiki spo» ycia indywidualnego.

W rezultacie, peªna ocena wzrostu spo»ycia w IV kw. i w caªym 20 04 r. b¦dzie mo»liwa
dopiero po opublikowaniu ostatecznych danych. Nim to nast¡ pi, szacunki dynamiki
spo»ycia uzyskane przez porównanie wst¦pnych szacunków ro cznych i kwartalnych
nale»y traktowa¢ jako niepewne.

2.1.2 Popyt sektora �nansów publicznych

W IV kw. 2004 r. dynamicznie zwi¦kszyª si¦ popyt kreowany prze z sektor �nansów
publicznych, czego ilustracj¡ jest poziom de�cytu bud»etu p a«stwa w tym okresie.
Kwota tego de�cytu (12,7 mld zª) byªa prawie trzykrotnie wy»s za od notowanej w IV
kw. poprzedniego roku.

W IV kw. ub. r. bud»et pa«stwa odnotowaª umiarkowany wzrost do chodów, gªównie
z podatków po±rednich. Ponadto na rachunek dochodów bud»et u wpªyn¦ªy ±rodki z
UE w ramach tzw. instrumentu Schengen 14. W caªym roku dochody bud»etu pa«stwa
byªy nominalnie o 2,7% wy»sze ni» w 2003 r., co w uj¦ciu realny m oznacza jednak ich
spadek o 0,8%.

W IV kw. ub. r. realizacja wydatków bud»etu pa«stwa ulegªa prz yspieszeniu. Nominal-
ne tempo wzrostu wydatków wyniosªo w analizowanym okresie 1 9,4% r/r wobec 1,7%
r/r odnotowanych w III kw. Po sprowadzeniu do porównywalno±ci (tj. skorygowaniu
wydatków bud»etu pa«stwa o dotacje dla FUS z tytuªu ubytku skª adek na ubezpiecze-
nia spoªeczne przekazywane do OFE) byªy one nominalnie wy»s ze o 26,7% r/r, wobec
7,6% r/r odnotowanych w III kw. 2004 r. W du»ej mierze wzrost wyd atków bud»etowych

14Instrument Schengen to ±rodki z UE przeznaczone na moderniz acj¦ granicy wschodniej UE.
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wynikaª m. in. ze zwi¦kszenia ±rodków na wspóª�nansowanie pr ojektów z funduszy
unijnych oraz do�nansowanie dopªat bezpo±rednich dla rolni ków. Bud»et przekazaª
te» Funduszowi Ubezpiecze« Spoªecznych dodatkow¡ dotacj¦, dzi¦ki której Fundusz
zmniejszyª swoje zobowi¡zania wobec banków komercyjnych. W analizowanym okre-
sie wyst¡piª prawdopodobnie dalszy wzrost wydatków realiz owanych przez jednostki
samorz¡du terytorialnego 15. Istotnym czynnikiem wpªywaj¡cym na popyt krajowy w
IV kwartale 2004 r. byªy wypªaty dopªat bezpo±rednich dla rol ników { w kwocie ok. 1,7
mld zª { realizowane przez Agencj¦ Restrukturyzacji i Moder nizacji Rolnictwa, �nan-
sowane z rozchodów i wydatków bud»etu pa«stwa. W IV kw. ub.r. w yst¡piª równie»
wzrost wydatków o charakterze inwestycyjnym zarówno z bud» etu pa«stwa, jak i sa-
morz¡dów, co mo»e ±wiadczy¢ o wi¦kszym wkªadzie sektora �nan sów publicznych w
o»ywienie popytu inwestycyjnego w kraju. W caªym 2004 r. wyd atki bud»etu pa«stwa
wzrosªy o 4,6% r/r (realnie o 1,1% r/r). W warunkach porównyw alnych 16 wydatki bud»e-
tu pa«stwa byªy jednak znacz¡co wy»sze. W porównaniu z rokie m 2003 ich nominalny
wzrost wyniósª 10,3% r/r (6,6% r/r realnie), po wyeliminowa niu za± wpªat z tytuªu skªa-
dek czªonkowskich do UE - tempo wzrostu wydatków bud»etu pa«s twa wyniosªo 7,1%
r/r (3,5% r/r realnie).

W konsekwencji w ostatnich trzech miesi¡cach 2004 r. nast¡p iª dynamiczny wzrost
de�cytu bud»etu pa«stwa. Jego poziom, znacz¡co wy»szy od zre alizowanego w po-
przednich kwartaªach roku, wynikaª przede wszystkim ze wzr ostu wydatków bud»e-
towych, ograniczanych w pierwszej poªowie roku. Na koniec 2 004 r. de�cyt bud»etowy
uksztaªtowaª si¦ jednak poni»ej wielko±ci ustawowej (91,6 % planu) i wyniósª 41,5 mld zª
(4,7% PKB). Byªo to efektem wy»szych ni» prognozowano docho dów bud»etu pa«stwa
(o 1,1%) oraz realizacji wydatków bud»etowych poni»ej limit u (o 1%).

Pomimo znacz¡cego skumulowania wydatków, gªównie bud»etu pa«stwa i prawdo-
podobnie jednostek samorz¡du terytorialnego w IV kwartale u b.r, prowadzona w I
poªowie roku polityka ograniczania wydatków oraz dobra syt uacja dochodowa przy-
czyniªy si¦ do mniejszego ni» planowano de�cytu sektora �nans ów publicznych. We-
dªug wst¦pnych szacunków Ministerstwa Finansów w 2004 r. wy niósª on ok. 5,6% PKB
wobec planowanego 6,3% PKB. Oznacza to jednak wzrost de�cytu sektora �nansów
publicznych w relacji do PKB w stosunku do 2003 roku o 0,3 pkt. proc. (w warunkach
porównywalnych o 1,4 pkt. proc.), a tym samym zwi¦kszenie po pytu kreowanego przez
sektor �nansów publicznych w ubiegªym roku. W rezultacie ni» szego de�cytu sektora
�nansów publicznych , a ponadto wy»szych ni» planowano przyc hodów z prywatyzacji
oraz aprecjacji zªotego (wpªywaj¡cej na obni»enie warto±c i zobowi¡za« zgranicznych
w wyra»eniu zªotowym), pa«stwowy dªug publiczny uksztaªto waª si¦ w 2004 r. na po-
ziomie nieprzekraczaj¡cym 51% PKB 17, tj. poni»ej wielko±ci z 2003 r.

15Na podstawie sprawozda« z wykonania bud»etów jednostek sam orz¡du terytorialnego, w I kw. 2004
r. jednostki te wykazaªy nominalny wzrost wydatków ogóªem w wysoko±ci 4,2% r/r, w II kw. ub. r. 8,5%
r/r., natomiast w III kw. ub. r. 10,8%.

16Tj. po skorygowaniu wydatków bud»etu pa«stwa o dotacje dla F US z tytuªu ubytku skªadek na ubez-
pieczenia spoªeczne przekazywane do OFE.

17Wedªug wst¦pnych informacji z Ministerstwa Finansów.
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W Uzasadnieniu do Ustawy Bud»etowej na 2005 r., w bie»¡cym roku zakªada si¦
zmniejszenie de�cytu sektora �nansów publicznych do poziomu 4,5% PKB, gªównie
poprzez obni»enie relacji de�cytu bud»etu pa«stwa do PKB o ok . 1,0 pkt. proc. Po-
zwoli to jedynie na zahamowanie dotychczasowej tendencji w zrostu de�cytu sektora
�nansów publicznych, gdy» planowany w 2005 r. spadek udziaªu wydatków sztyw-
nych i socjalnych w wydatkach publicznych jest w du»ym stopn iu efektem jednorazo-
wym. Poziom wydatków sektora �nansów publicznych do PKB b¦dz ie nadal wysoki
(ok. 45,0% PKB), a wi¦c niekorzystny z punktu widzenia wzros tu gospodarczego. Po-
nadto istnieje du»e zagro»enie wyst¡pienia wy»szego, ni» p lanowano, de�cytu sektora
�nansów publicznych w 2005 r. z uwagi na nieprzyj¦cie przez pa rlament istotnych
ustaw maj¡cych zmniejszy¢ wydatki, których efekty �nansowe zostaªy uwzgl¦dnione
w bud»ecie18. Ponadto, wedªug oceny NBP, do lutego br. efekty �nansowe dzi aªa« ju»
zrealizowanych z Programu Uporz¡dkowania i Ograniczenia Wydatków Publicz-
nych wynios¡ w latach 2005-2007 ok. 17 mld zª, co stanowi zaledwie 31% planowanej
wielko±ci 19. Wprowadzenie w »ycie kolejnych rozwi¡za« oszcz¦dno±ciow ych pozosta-
je, zatem kluczowym zadaniem polityki �skalnej, jest bowiem jednym z warunków
utrzymania dªugotrwaªego i zrównowa»onego wzrostu gospod arczego.

Realizacja reformy �skalnej ograniczaj¡cej nierównowag¦ �n ansów publicznych jest
równie» warunkiem koniecznym przyst¡pienia Polski do stre fy euro. Zakªadany na
2005 r. wysoki poziom de�cytu sektora �nansów publicznych { ok . 4,2% PKB (wedªug
ESA 95), stanowi gªówne wyzwanie na drodze do speªnienia kry teriów �skalnych z
Maastricht.

2.1.3 Popyt inwestycyjny

Wedªug wst¦pnych szacunków GUS, które s¡ zgodne z ocen¡ NBP, w IV kw. 2004 r.
nast¡piªo wyra¹ne przyspieszenie popytu inwestycyjnego. Nakªady brutto na ±rodki
trwaªe zwi¦kszyªy si¦ o ponad 7% r/r, wobec wzrostu w granica ch 4% r/r w poprzed-
nich trzech kwartaªach. Ocenia si¦, »e przyspieszenie dyna miki nakªadów wynikaªo z
utrzymuj¡cego si¦ wzrostu inwestycji w sektorze przedsi¦b iorstw, który zostaª wzmoc-
niony przez istotny wzrost nakªadów inwestycyjnych w sekto rze instytucji rz¡dowych
i samorz¡dowych. Trzeba jednak podkre±li¢, »e w chwili publ ikowania wst¦pnych sza-
cunków rocznych GUS nie byªy dost¦pne dane o nakªadach inwest ycyjnych na ±rodki
trwaªe w IV kw. 2004 r.

W przedsi¦biorstwach zatrudniaj¡cych co najmniej 50 praco wników, zwi¦kszon¡ ak-
tywno±¢ inwestycyjn¡ obserwuje si¦ od pocz¡tku ub.r. (wzro st o 9% r/r w ci¡gu trzech

18Skutki �nansowe nieprzyj¦cia tych ustaw szacowane s¡ na ok. 3,6 mld zª, tj. 0,4% PKB
19Ministerstwo Gospodarki i Pracy podaje, i» efekty �nansowe zrealizowanych ju» dziaªa« z "planu

Hausnera" stanowi¡ 24 mld zª, tj. 44% planu. Powy»sza ró»nic a wynika z uwzgl¦dnienia w szacunkach
NBP kosztów likwidacji tzw. "starego portfela", dodatkowy ch kosztów wypªat zasiªków przedemerytalnych
osobom, które uzyskaªy do nich uprawnienia w ostatnich mies i¡cach obowi¡zywania starych przepisów, a
ponadto nie wliczania kwot podatków wpªacanych przez PKP i k opalnie w¦gla kamiennego. Wymienione
kwestie wpªyn¦ªy na zmniejszenie efektów �nansowych progn ozowanych w Programie .
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kwartaªów 2004 r.). O ile jednak w I póªroczu 2004 r. gªównym ¹ ródªem wzrostu na-
kªadów inwestycyjnych byªy nakªady na budynki i budowle ora z zwi¦kszone zakupy
±rodków transportu (w zwi¡zku z oczekiwan¡ zmian¡ przepisó w podatkowych od 1
maja 2004 r.), w III kw. odnotowano silny wzrost nakªadów na mas zyny i urz¡dzenia
(ponad 9% r/r wobec 1,4% r/r w I póªroczu) 20.
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Wykres 2.10: Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemy±le (GUS) oraz w s ektorze przedsi¦biorstw
(NBP) w proc.
Stopie« wykorzystania mocy produkcyjnych z bada« koniunkt ury GUS jest wyra¹nie ni»szy od tego,
który wynika z bada« ankietowych NBP. Ró»nica ta jest spowod owana uwzgl¦dnianiem w obu badaniach
ró»nych prób przedsi¦biorstw. Próba GUS liczy ok. 2500 jedn ostek przemysªowych i obejmuje tylko trzy
sekcje przemysªu. Próba NBP liczy natomiast (we wrze±niu 20 04 r.) ok. 640 przedsi¦biorstw z caªego
sektora przedsi¦biorstw. Ró»nica mo»e równie» wynika¢ z fa ktu nadreprezentatywno±ci du»ych przed-
si¦biorstw w próbie NBP, podczas gdy próba GUS jest reprezen tatywna, co do wielko±ci przedsi¦biorstw.
™ródªo: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

O korzystnych uwarunkowaniach dla inwestycji przedsi¦bio rstw decyduj¡: utrzymuj¡-
cy si¦ od dªu»szego czasu bardzo wysoki stopie« wykorzystan ia zdolno±ci produkcyj-
nych oraz zwi¦kszone mo»liwo±ci �nansowania nakªadów, gªów nie ze ±rodków wªa-
snych. W przypadku instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych ¹r ódªem zwi¦kszonego
popytu inwestycyjnego jest rozpocz¦cie realizacji projek tów �nansowanych z fundu-
szy strukturalnych UE. Ponadto korzystnie rysuj¡ si¦ perspe ktywy napªywu do Polski
bezpo±rednich inwestycji zagranicznych, bowiem po przyst ¡pieniu do UE, postrzegana
przez inwestorów zagranicznych atrakcyjno±¢ Polski wyra¹ nie wzrosªa.

Ocenia si¦, »e wy»ej wymienione czynniki przyczyni¡ si¦ do d alszego o»ywienia na-
kªadów na ±rodki trwaªe w 2005 r. Potwierdzaj¡ to wyniki bada « koniunktury NBP,
zgodnie z którymi odsetek �rm planuj¡cych nowe inwestycje os i¡gn¡ª poziom naj-

20W pierwszych trzech kwartaªach 2004 r. nast¡piªo wyhamowan ie wzrostu warto±ci kosztorysowej in-
westycji rozpocz¦tych w du»ych przedsi¦biorstwach (spade k o 1,3% r/r). Nale»y jednak pami¦ta¢, »e dane
o inwestycjach rozpocz¦tych charakteryzuj¡ si¦ bardzo du» ¡ zmienno±ci¡ i bezpo±rednie wnioskowanie
na ich podstawie o przyszªych trendach w inwestycjach mo»e b y¢ myl¡ce. Warto zauwa»y¢, »e niewielki
spadek odnotowany w 2004 r. nast¡piª po bardzo wysokim wzro± cie w roku poprzednim (o blisko 50% r/r)
i obecnie warto±¢ inwestycji rozpocz¦tych zbli»ona jest do obserwowanej w latach 1998-2000, a wi¦c w
okresie szczytowego poziomu nakªadów inwestycyjnych w prz edsi¦biorstwach. Niemniej warto±¢ kosz-
torysowa inwestycji rozpocz¦tych powinna by¢ uwa»nie anal izowana, a ewentualny brak dalszego jej
wzrostu mógªby stanowi¢ sygnaª wyhamowania tendencji wzro stowych w inwestycjach przedsi¦biorstw.
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wy»szy od 1998 r. Poªowa badanych przedsi¦biorstw zamierza rozpocz¡¢ istotne 21 in-
westycje w 2005 r., z czego 50% planuje inwestowa¢ ju» od pocz ¡tku roku. Mo»na
oczekiwa¢, »e napªyw ±rodków z UE zwi¦kszy popyt inwestycyjn y tak»e w pozostaªych
sektorach gospodarki. Dotyczy to nie tylko sektora instytu cji rz¡dowych i samorz¡-
dowych w zwi¡zku z realizacj¡ inwestycji infrastrukturaln ych, lecz równie» maªych
przedsi¦biorstw i gospodarstw rolnych. Przynajmniej cz¦± ¢ otrzymywanych od ko«-
ca ubiegªego roku dopªat bezpo±rednich rolnicy przeznacz¡ bowiem na modernizacj¦
produkcji.

Pomimo korzystnych uwarunkowa« bie»¡cej i przyszªej aktyw no±ci inwestycyjnej,
utrzymuje si¦ znaczna niepewno±¢ co do ksztaªtowania si¦ dy namiki nakªadów na
±rodki trwaªe w najbli»szych kwartaªach. Powodem tej niepe wno±ci jest niejasna per-
spektywa �skalna (rok wyborczy) i towarzysz¡ca jej istotna n iepewno±¢ dotycz¡ca wa-
runków gospodarowania (ryzyko kursu walutowego, koszt kre dytu).

2.1.4 Popyt zewn¦trzny i bilans obrotów bie»¡cych

Skumulowany de�cyt obrotów bie»¡cych w okresie stycze«-lis topad 2004 r. wyniósª,
wedªug wst¦pnych szacunków, 2,73 mld EUR, wobec 3,34 mld EUR w a nalogicznym
okresie poprzedniego roku. Poprawa salda na rachunku obrot ów bie»¡cych wynikaªa
przede wszystkim ze wzrostu nadwy»ki transferów bie»¡cych i usªug (Wykres 2.11).
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Wykres 2.11: Bilans obrotów bie»¡cych { dane miesi¦czne (trzymiesi¦czn a ±rednia ruchoma, mld EUR)
™ródªo: Dane NBP.

W okresie stycze«-listopad 2004 r. warto±¢ eksportu towaró w (w EUR) wzrosªa o 21,5%
(r/r), natomiast warto±¢ importu towarów { o 19,5% r/r. W II po ªowie 2004 r. (lipiec-
listopad) nast¡piªo nieznaczne pogª¦bienie si¦ de�cytu obr otów towarowych w porów-
naniu z analogicznym okresem poprzedniego roku, któremu to warzyszyªo obni»enie
si¦ dynamiki zarówno eksportu (silniejsze), jak i importu. Ponadto, od sierpnia 2004 r.
import rósª ju» szybciej ni» eksport 22.

21Zgodnie z pytaniem z badania koniunktury NBP: "Czy przedsi¦biorstwo planuje rozpocz¡¢ reali-
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Wykres 2.12: Polski handel zagraniczny { eksport i import towarów { dane m iesi¦czne (trzymiesi¦czna
±rednia ruchoma, w mld EUR)
™ródªo: Dane NBP.

Wedªug danych GUS w okresie stycze«-listopad 2004 r. de�cyt w p olskim handlu zagra-
nicznym zmniejszyª si¦ o 840 mln EUR do poziomu 10,7 mld EUR. Na p opraw¦ salda w
obrotach handlowych najbardziej wpªyn¦ªo zmniejszenie de �cytu w wymianie z Uni¡
Europejsk¡. 23. Rok 2004 byª szóstym z kolei, w którym nast¦powaªo zmniejsz anie si¦
nierównowagi w obrotach handlowych z UE. Byªo to wynikiem wy» szego wzrostu eks-
portu (22% r/r) ni» importu (16% r/r). Jednocze±nie wzrost p olskiego eksportu do UE w
roku ubiegªym byª najwy»szy od 2000 r.

Wysokiej dynamice eksportu do Unii Europejskiej w 2004 r. spr zyjaª wzrost popytu
importowego u najwa»niejszych partnerów handlowych Polsk i. W II poªowie 2004 r. na-
st¡piªo przyspieszenie importu w stre�e euro, w szczególno± ci w Niemczech. Wyra¹nie
poprawiªo si¦ równie» saldo w handlu z Rosj¡, gdzie obserwow ano bardzo dynamiczny
wzrost gospodarczy (wzrost PKB o ponad 7% r/r).

Podobnie jak w latach poprzednich najwi¦kszy wpªyw na wzros t polskiego eksportu
miaªy towary klasy�kowane jako maszyny i sprz¦t transportow y 24. Na przyspieszenie
dynamiki eksportu du»y wpªyw miaª równie» wzrost sprzeda»y wyrobów metalurgicz-
nych, co byªo przede wszystkim zwi¡zane z wysokim popytem na metale na rynkach
±wiatowych oraz silnym wzrostem ich cen.

Najwy»szym tempem wzrostu odznaczaª si¦ jednak eksport pro duktów nieprzetworzo-
nych, przede wszystkim w¦gla i koksu (na skutek wzrostu cen n a rynkach ±wiatowych)

zacj¦ istotnych inwestycji w 2005 r.?"
22Analiz¦ i ocen¦ zjawisk wyst¦puj¡cych w ub.r. w eksporcie i i mporcie w znacz¡cy sposób utrudniaj¡

zmiany w systemie polskiej statystyki handlu zagraniczneg o wprowadzone po przyst¡pieniu Polski do
Unii Europejskiej (Por. Raport o In
acji, sierpie« 2004 r. ). Na obecnym etapie funkcjonowania nowego
systemu do publikowanych danych nale»y odnosi¢ si¦ z ostro» no±ci¡ i uwa»a¢ je za wst¦pne, gdy» w
kolejnych miesi¡cach ulegaj¡ one gª¦bokim korektom.

23W ci¡gu 11 miesi¦cy ub.r. de�cyt w wymianie z Uni¡ Europejsk¡ obni»yª si¦ o 1,7 mld EUR.
24Analiza zmian w strukturze towarowej eksportu i importu opi era si¦ na danych GUS obejmuj¡cych

okres stycze«-wrzesie« 2004 r.
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2003q1 2003q2 2003q3 2003q4 2004q1 2004q2 2004q3 2004q4

r/r 13,1 18,6 11,1 20,8 25,6 32,8** 13,0 bd.
kw./kw. -1,8 9,4 5,3 6,8 2,1 15,6** -10,4 bd.

r/r 11,3 11,4 5,2 6,0 6,5 -1,1 -6,9 bd.
kw./kw. 3,0 2,5 0,4 0,0 3,5 -4,8 -5,5 bd.

r/r -15,0 -19,5 -11,9 -23,2 -23,3 -18,4 -5,3 8,7***
kw./kw. 1,0 -10,5 -6,4 -9,2 0,9 -4,7 8,7 4,1***

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

Ceny importu / ceny krajowe producentów

REER ULC

Tabela 2.4: Wska¹niki krajowej konkurencyjno±ci eksportu i importu (z miana w proc.)
Oznaczenia:
"*" { indeks jednostkowych kosztów pracy zostaª obliczony j ako relacja dynamiki kosztu pªacowego, przy-
padaj¡ca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajno±ci pracy { mierzonej za pomoc¡ produkcji
sprzedanej w przetwórstwie przemysªowym (wolumen) w odnie sieniu do jednego pracuj¡cego w tym
sektorze,
"**" { dane skorygowane na podstawie bie»¡cych publikacji G US,
"***" { wykorzystano szacunki EBC oraz NBP (ULC dla Polski na podstawie danych miesi¦cznych GUS),
Dla REER ULC minus oznacza deprecjacj¦.
™ródªo: Obliczenia wªasne na podstawie danych NBP, GUS, KE, EBC, Eur ostat.

oraz artykuªów rolnych. Najszybciej wzrósª eksport artyku ªów rolnych do UE, co byªo
efektem wyeliminowania ceª w handlu rolnym z tym obszarem. W II poªowie ub.r.
znacz¡co zwi¦kszyª si¦ tak»e eksport produktów rolnych na r ynki wschodnie, zwi¡-
zany w du»ej mierze z obj¦ciem polskiego eksportu rolnego, p o przyst¡pieniu do UE,
dopªatami do eksportu do krajów trzecich.

W I poªowie 2004 r. widoczna byªa bardzo wyra¹na poprawa wska ¹ników konkurencyj-
no±ci kosztowej polskich eksporterów, mierzonej zmianami relacji indeksu cen trans-
akcyjnych eksportu do indeksu jednostkowych kosztów pracy , a tak»e zmianami re-
alnego efektywnego kursu walutowego de
owanego jednostko wymi kosztami pracy.
Od III kw. 2004 r. mo»na jednak zauwa»y¢ stopniowe osªabienie t ak mierzonej kon-
kurencyjno±ci. Wynika to z ni»szej dynamiki cen eksportu, z wi¡zanej z aprecjacj¡
zªotego, oraz sªabszego ni» w I poªowie 2004 r. rocznego spadku jednostkowych kosz-
tów pracy w Polsce. Pogorszenie konkurencyjno±ci eksporte rów sygnalizuj¡ badania
koniunktury NBP 25. Wedªug nich w stosunku do poprzedniego kwartaªu wzrósª zar ów-
no ±redni udziaª nieopªacalnego eksportu w przychodach ze s przeda»y, jak równie»
odsetek przedsi¦biorstw, które informowaªy o wyst¦powani u nieopªacalnej sprzeda»y
eksportowej 26. Wzrósª tak»e znacznie odsetek eksporterów, dla których rz eczywisty
kurs zªotego przekroczyª podawany przez nich graniczny kur s opªacalnego eksportu
(w przypadku euro odsetek ten wyniósª 32% w porównaniu z 18,3 % w poprzednim

25Wst¦pna informacja o kondycji sektora przedsi¦biorstw ze s zczególnym uwzgl¦dnieniem stanu
koniunktury w I kw. 2005 r. , NBP

26‘redni udziaª eksportu w przychodach ankietowanych przeds i¦biorstw wynosi obecnie 39,3%. Nato-
miast odsetek podmiotów informuj¡cych o nieopªacalnej spr zeda»y eksportowej wzrósª z 9,2% w III kw.
do 18,4% w IV kw. 2004 r.
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Popyt

Wska� nik ostrzegawczy 2003q1 2003q2 2003q3 2003q4 2004q1 2004q2 2004q3

Saldo obrotów bie �

� cych/PKB* -2,7% -2,4% -2,4% -2,2% -1,7% -1,8% -1,8%

Saldo p
atno� ci towarowych/PKB* -3,7% -3,2% -3,1% -2,7% -2,4% -2,6% -2,6%

Inwestycje bezpo� rednie/ deficyt obrotów bie �

� cych 78,1% 52,8% 104,2% 137,0% 142,7% 79,2% -34,7%

(Saldo obrotów bie �

� cych + inwestycje bezpo� rednie)/PKB -0,8% -1,2% 0,1% 0,5% 0,6% -0,6% -2,1%

Obs
uga zad
u � enia zagranicznego/wp
ywy z eksportu 
towarów i us
ug

30,2% 36,6% 25,3% 31,0% 28,3% 27,7% 28,1%

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesi � cach importu 
towarów i us
ug

5,4 5,1 4,8 4,4 5,2 4,4 4,3

* w skali rocznej.

Tabela 2.5: Wybrane wska¹niki ostrzegawcze
™ródªo: Dane GUS, Dane NBP, Obliczenia NBP.

kwartale, w przypadku dolara 62,7% wobec 42% analogicznie) . W ostatnim badaniu
koniunktury NBP deklarowane kursy graniczne, zarówno dla d olara, jak i euro ksztaª-
towaªy si¦ na ni»szym (zaprecjonowanym) poziomie ni» w popr zednim kwartale. Nale-
»y jednak zaznaczy¢, »e oceny kursu granicznego opªacalno± ci eksportu, deklarowane
przez ankietowane przedsi¦biorstwa, zmieniaj¡ si¦ w czasi e. W historii badania sygna-
lizowana graniczna dla opªacalno±ci eksportu warto±¢ kurs u EUR/PLN (mediana odpo-
wiedzi) ksztaªtowaªa si¦ w przedziale 3,5-4,2. Peªna ocena konkurencyjno±ci eksportu
musi jednak bra¢ pod uwag¦ przede wszystkim poziom realnego kursu walutowego.

W przypadku polskiego importu najwi¦kszy wpªyw na jego wzro st miaª przywóz to-
warów zaopatrzeniowych, co wynikaªo z relatywnie wysokiej dynamiki produkcji prze-
mysªowej i eksportu. W III kw. nast¡piªo natomiast obni»enie d ynamiki importu dóbr
inwestycyjnych w stosunku do I poªowy 2004 r. (w okresie styc ze«-czerwiec 2004 r.
wzrost warto±ci importu tych dóbr wyniósª 15% r/r, natomias t po dziewi¦ciu miesi¡-
cach: 10%). Najni»sz¡ dynamik¡ odznaczaª si¦ jednak przywóz towarów konsumpcyj-
nych (wzrost warto±ci o 7% r/r). Mimo to, w tej grupie towarów istotnie zwi¦kszyª si¦
import »ywno±ci, co byªo efektem eliminacji ceª na towary z UE oraz obni»enia ceª
na towary z krajów trzecich po przyst¡pieniu Polski do UE. Czy nnikiem, który mo»e
prowadzi¢ do wzrostu importu jest { widoczne od poªowy 2004 r . { pogorszenie wska¹-
nika konkurencyjno±ci cenowej polskich producentów, mier zonego zmianami relacji
indeksu cen transakcyjnych importu do indeksu krajowych ce n producentów w prze-
my±le przetwórczym (Tabela 2.4). Pogorszenie tak liczonej konkurencyjno±ci jest m.in.
wynikiem aprecjacji zªotego w tym okresie.

W III kw. 2004 r. nast¡piªo pogorszenie struktury �nansowania d e�cytu na rachunku
obrotów bie»¡cych. Odnotowano wówczas ujemne saldo bezpo± rednich inwestycji za-
granicznych w wysoko±ci 266 mln EUR (wynikaj¡ce z mniejszego napªywu kapitaªu
zagranicznego w postaci zakupów udziaªów lub akcji przy jed noczesnym odpªywie wy-
nikaj¡cym ze spªaty kredytów udzielonych przez inwestorów zagranicznych). W efekcie
de�cyt na rachunku obrotów bie»¡cych zostaª w tym kwartale w c aªo±ci s�nansowany
napªywem kapitaªu w postaci dªu»nych papierów warto±ciowy ch. Natomiast w IV kw.
2004 r. nast¡piªa zmiana struktury napªywu kapitaªu, tj. wz rost inwestycji bezpo±red-
nich w relacji do inwestycji portfelowych.
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W III kwartale 2004 r. wszystkie wska¹niki ostrzegawcze wybra ne dla oceny nierów-
nowagi zewn¦trznej pozostawaªy na bezpiecznym poziomie (T abela 2.5).

2.2 Produkcja

Na podstawie wst¦pnych szacunków GUS za 2004 r. mo»na ocenia¢ , »e warto±¢ dodana
w IV kw. 2004 r. przekroczyªa poziom sprzed roku o blisko 4%. W ca ªym 2004 r. tem-
po wzrostu warto±ci dodanej wyniosªo 5% r/r, jednak»e w posz czególnych kwartaªach
stopniowo malaªo. O wzro±cie warto±ci dodanej w 2004 r. decy dowaªy gªównie sekcje
nale»¡ce do przemysªu i usªug rynkowych, przy czym na ksztaª towanie si¦ dynami-
ki warto±ci dodanej w poszczególnych kwartaªach najwi¦ksz y wpªyw miaªo sªabn¡ce
roczne tempo wzrostu w przemy±le (Wykres 2.13).

W IV kw. 2004 r. oraz w styczniu 2005 r. znacz¡co zmniejszyªa si ¦ dynamika wzrostu
produkcji przemysªowej. Sytuacja ta dotyczyªa szczególni e tych dziaªów przetwórstwa,
które odnotowaªy silne wzrosty produkcji w I poªowie 2004 r. wskutek znacznych na-
kªadów inwestycyjnych poczynionych w latach poprzednich ( przemysª motoryzacyjny,
produkcja wyrobów z metali, maszyn i urz¡dze«, maszyn i apar atury elektrycznej, wy-
robów gumowych i z tworzyw sztucznych, przemysª meblarski) . Mo»na przypuszcza¢,
»e jedn¡ z gªównych przyczyn wyhamowania tendencji wzrosto wych w wymienionych
dziaªach jest osi¡gni¦cie wysokiego stopnia wykorzystani a mocy produkcyjnych, sy-
gnalizowane przez badania koniunktury GUS.

W niektórych dziaªach istotn¡ rol¦ odegraªy równie» czynni ki popytowe, zarówno o
charakterze krajowym (wyga±ni¦cie boomu przedakcesyjneg o m.in. w sprzeda»y ma-
teriaªów budowlanych), jak i zewn¦trznym (wstrzymanie eks portu niektórych towarów
przetwórstwa spo»ywczego do Rosji).

Wobec pogorszenia si¦ ocen koniunktury formuªowanych prze z przedsi¦biorstwa (ob-
j¦te badaniami koniunktury przez GUS) mo»na oczekiwa¢, »e ni ska dynamika produk-
cji przemysªowej (m/m) utrzyma si¦ w ci¡gu najbli»szych mie si¦cy. Jednak efekt bazy
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Wykres 2.13: Udziaªy sektorów we wzro±cie warto±ci dodanej brutto
™ródªo: Dane GUS
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Produkcja

doprowadzi do dalszego obni»enia rocznych dynamik, szczeg ólnie w miesi¡cach odpo-
wiadaj¡cych okresowi zeszªorocznego boomu przedakcesyjn ego. Ponownego przyspie-
szenia dynamiki (m/m) produkcji przemysªowej mo»na spodzi ewa¢ si¦ wraz z ujawnie-
niem si¦ efektów nakªadów inwestycyjnych, m.in. rozpocz¦t ych przez przedsi¦biorstwa
w okresie poprawy koniunktury. Z bada« przedsi¦biorstw pro wadzonych w NBP wyni-
ka, i» niezale»nie od ogólnego klimatu koniunktury w caªym s ektorze przedsi¦biorstw,
inwestorami zazwyczaj byªy te �rmy, które pozytywnie ocenia ªy sytuacj¦ gospodarcz¡
i perspektywy rozwoju.

Wyrównane sezonowo     
(procent)

2002q4 2003q1 2003q2 2003q3 2003q4 2004q1 2004q2 2004q3

Warto ��  dodana ogó
em 0,7 0,8 1,2 1,3 1,3 1,6 1,3 0,9

   Przemys
 0,5 0,4 3,1 2,6 3,5 3,8 1 -0,4

   Budownictwo -2,5 -0,8 1 0,1 -0,2 -3 -0,9 -1,8

   Us
ugi rynkowe 0,9 0,9 0,8 1 1,1 1,2 1,5 1,1

Tabela 2.6: Tempo wzrostu warto±ci dodanej i jej skªadników w stosunku d o poprzedniego kwartaªu w
proc. - wyrównane sezonowo
™ródªo: Dane GUS

Wst¦pne szacunki GUS wskazuj¡ na kontynuacj¦ tendencji wzro stowych w usªugach
rynkowych w IV kw. 2004 r., aczkolwiek w tempie nieco ni»szym o d obserwowane-
go w I póªroczu. Silnemu obni»eniu ulegªa dynamika sprzeda» y detalicznej w IV kw.
Warto jednak zaznaczy¢, »e byªo to wynikiem zaªamania sprze da»y nowych samocho-
dów osobowych wskutek rekordowego napªywu u»ywanych samoc hodów z importu.
Wysoka dynamika obrotów utrzymaªa si¦ natomiast w pozostaª ych dziaªach handlu
detalicznego. Podobnie jak w przypadku przemysªu, niekorz ystny wpªyw na roczn¡
dynamik¦ sprzeda»y detalicznej w najbli»szym okresie b¦dz ie miaª jej wysoki poziom
w miesi¡cach poprzedzaj¡cych ubiegªoroczn¡ akcesj¦. Korz ystne sygnaªy z bada« ko-
niunktury wskazuj¡ jednak na mo»liwo±¢ dalszego o»ywienia w tej sekcji.

W±ród pozostaªych sekcji usªug rynkowych zwraca uwag¦ spow olnienie wzrostu w
handlu hurtowym oraz silny spadek sprzeda»y usªug transpor tu. O utrzymaniu si¦
stosunkowo wysokiego tempa wzrostu warto±ci dodanej w usªu gach rynkowych decy-
duj¡ wi¦c pozostaªe sekcje, przy czym szczególnie korzystn ie ksztaªtuje si¦ sprzeda»
usªug ª¡czno±ci.

W IV kw. 2004 r. rozpocz¦ªo si¦ dªugo oczekiwane o»ywienie w bu downictwie, wy-
nikaj¡ce z wyhamowania spadku robót o charakterze inwestyc yjnym oraz dalszego
przyspieszenia robót o charakterze remontowym. Wobec bard zo optymistycznych sy-
gnaªów pªyn¡cych z bada« koniunktury GUS, w najbli»szym okre sie mo»na spodzie-
wa¢ si¦ wzmocnienia tendencji wzrostowych w budownictwie. O»ywieniu w bran»y
sprzyja¢ b¦d¡ inwestycje infrastrukturalne realizowane w ramach projektów wspóª�-
nansowanych przez UE oraz korzystnie ksztaªtuj¡ca si¦ koniu nktura w budownictwie
mieszkaniowym.
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2.3 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W III kw. 2004 r. ponownie zacz¦ªa wyra¹nie wzrasta¢ liczba pra cuj¡cych wedªug da-
nych BAEL 27. Liczba pracuj¡cych byªa wówczas o 230 tys. osób (1,7%) wy»sza ni» przed
rokiem (Wykres 2.14). Przyrost ten w przewa»aj¡cej cz¦±ci w ynikaª ze wzrostu pracu-
j¡cych na umow¦ na czas okre±lony, co jest zgodne z tendencj¡ obserwowan¡ w po-
przednich kwartaªach. Liczba pracuj¡cych na umow¦ na czas o kre±lony dynamicznie
ro±nie, natomiast spada liczba pracuj¡cych na umow¦ na czas nieokre±lony. Wedªug
danych BAEL, poprawa na rynku pracy nast¡piªa we wszystkich podstawowych sekto-
rach gospodarki, lecz w najwi¦kszym stopniu w sektorze pryw atnym poza rolnictwem
(Tabela 2.7).
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j¡cych powy»ej 9 osób
™ródªo: Dane GUS.

Natomiast wedªug danych ze sprawozda« jednostek zatrudnia j¡cych powy»ej 9 osób
liczba pracuj¡cych w gospodarce byªa w III kw. 2004 r. o 60 tys. n i»sza ni» przed
rokiem (Wykres 2.14) 28. Zatrudnienie rosªo w handlu i naprawach (2,1% r/r) oraz w po -
±rednictwie �nansowym (4,1% r/r). Wzrosªa tak»e, cho¢ niezn acznie, liczba pracuj¡cych
w przetwórstwie przemysªowym (0,7%). Istotnie natomiast obn i»yªo si¦ zatrudnienie w
budownictwie (spadek o 8,2% r/r) oraz w ochronie zdrowia i op iece spoªecznej (spadek
o 3,8% r/r).

Na przeªomie roku w ubiegªych pi¦ciu latach nast¦powaªo zmn iejszenie zatrudnienia
w sektorze przedsi¦biorstw. W grudniu 2004 r. odnotowano mn iejszy ni» w poprzed-
nich latach miesi¦czny spadek zatrudnienia, co oznacza nie wielki wzrost w skali rocz-
nej (0,2% r/r). W styczniu 2005 r. odnotowano natomiast znac z¡cy miesi¦czny wzrost

27De�nicja pracuj¡cych wg BAEL (Badanie Aktywno±ci Ekonomic znej Ludno±ci) { patrz: Kwartalna
Informacja o Rynku Pracy, GUS.

28De�nicja pracuj¡cych wedªug sprawozda« jednostek zatrudn iaj¡cych powy»ej 9 osób { patrz: Biuletyn
Statystyczny, GUS.
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Liczba pracuj � cych 
w 2004q3

Wzrost w 
2004q2 (r/r)

Wzrost w 
2004q3 (r/r)

   Ogó
em 13 974 0,2% 1,7%

Miejsce zamieszkania

     miasto 7 648 -0,5% 0,8%

     wie�  6 326 1,3% 2,2%

Sektor ekonomiczny
      rolniczy 2 685 -3,1% 1,0%

      przemys
owy 4 053 1,9% 1,4%

      us
ugowy 7 236 1,3% 2,1%

Sektor  w
asno � ci
      publiczny     4 128 -4,5% -4,5%

      prywatny (bez indywidualnych gospodarstw rolny ch)   7 331 3,9% 5,7%

      prywatny (indywidualne gospodarstwa rolne) 2 515 -1,9% 1,2%

Status zatrudnienia

      pracownicy najemni 10 090 0,7% 1,8%
      pracodawcy i pracuj � cy na w
asny rachunek 3 044 -2,2% 0,9%

      pomagaj� cy cz
onkowie rodzin 841 1,0% 2,1%

Rodzaj umowy o prac �

      praca na umow�  na czas nieokre� lony 7 693 -3,7% -2,4%
      praca na umow�  na czas okre� lony 2 397 20,1% 18,7%

Tabela 2.7: Pracuj¡cy wedªug BAEL w wybranych podziaªach
™ródªo: Dane BAEL, obliczenia NBP.

zatrudnienia w sektorze przedsi¦biorstw. Zatrudnienie zw i¦kszyªo si¦ o 1,4% m/m (Wy-
kres 2.15), co oznacza wzrost zatrudnienia w skali rocznej ( 1,2% r/r). Do pozytywnych
danych dotycz¡cych zatrudnienia w styczniu 2005 r. nale»y j ednak podchodzi¢ z ostro»-
no±ci¡, bowiem zawsze na pocz¡tku roku (tak byªo i tym razem) zmienia si¦ próba
badanych przez GUS przedsi¦biorstw, co mo»e wpªywa¢ na dane d otycz¡ce wielko±ci
zatrudnienia.
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Wykres 2.15: Zatrudnienie w sektorze przedsi¦biorstw (w tys. osób)
™ródªo: Dane GUS.

Zarówno dane z urz¦dów pracy jak i dane BAEL wskazuj¡, »e bezr obocie jest istot-
nie ni»sze ni» rok wcze±niej. Wprawdzie liczba zarejestrow anych bezrobotnych oraz
stopa bezrobocia zwi¦kszyªa si¦ sezonowo pod koniec 2004 r. i na pocz¡tku bie»¡cego
roku, ale w caªym roku obni»yªa si¦ znacznie. Pod koniec 2004 r. zarejestrowanych
bezrobotnych byªo o 176 tys. mniej ni» rok wcze±niej (Wykres 2.16), a stopa bezrobo-
cia byªa ni»sza o 0,9 punktu procentowego wobec roku poprzed niego. Wedªug danych
BAEL liczba bezrobotnych w III kwartale 2004 r. byªa o 194 tys. o sób ni»sza ni» rok
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Wykres 2.16: Bezrobocie rejestrowane wg danych z urz¦dów pracy (w tys. os ób)
™ródªo: Dane GUS.

wcze±niej. W styczniu br. stopa rejestrowanego bezrobocia wyniosªa 19,5%.

Badania koniunktury NBP wskazuj¡, »e perspektywy zatrudni enia w przedsi¦bior-
stwach w I kwartale 2005 r. s¡ lepsze ni» w latach poprzednich (w analogicznym okre-
sie), cho¢ nieco gorsze ni» w poprzednich dwóch kwartaªach. Co prawda, nadal wi¦cej
przedsi¦biorstw chce redukowa¢ zatrudnienie (19,3%) ni» je zwi¦ksza¢ (7,7%), ale te»
wi¦cej chce je utrzyma¢ na niezmienionym poziomie (73,0%) 29.

Podsumowuj¡c mo»na stwierdzi¢, »e dane, które ukazaªy si¦ o d ostatniego Raportu o
in
acji sygnalizuj¡ stopniow¡ popraw¦ sytuacji na rynku pracy. Lic zba bezrobotnych
jest istotnie ni»sza ni» rok wcze±niej. Zaobserwowano wzro st zatrudnienia w sektorze
przedsi¦biorstw. Sprzeczne s¡ natomiast sygnaªy dotycz¡c e pracuj¡cych w gospodarce,
bowiem wedªug danych BAEL liczba pracuj¡cych ro±nie (r/r), a wedªug sprawozda«
jednostek zatrudniaj¡cych powy»ej 9 osób { spada (r/r).

2.3.2 Pªace i wydajno±¢

W IV kw. 2004 r. przeci¦tne wynagrodzenie w sektorze przedsi¦ biorstw rosªo wolniej
ni» w poprzednich kwartaªach 2004 r. Przeci¦tne wynagrodze nie wzrosªo wówczas
nominalnie o 2,7% r/r (realnie spadªo o 1,5% r/r) (Wykres 2.1 7). Niski roczny wzrost
wynagrodze« utrzymaª si¦ równie» w styczniu 2005 r. Spadek r ealnych pªac w sek-
torze przedsi¦biorstw utrzymuje si¦ od wrze±nia 2004 r. Pre sja pªacowa w sektorze
przedsi¦biorstw jest nadal ograniczana przez trudn¡ sytua cj¦ na rynku pracy, w tym
wysokie bezrobocie. Wedªug ostatnich bada« koniunktury NB P, blisko 60% ankietowa-
nych przedsi¦biorstw nie odnotowaªo nacisków pªacowych, a odsetek tych, w których

29Pozytywne perspektywy zatrudnienia w bie»¡cym kwartale sy gnalizowane s¡ przez badania Hud-
son Job Index dotycz¡ce przewidywanych zachowa« przedsi¦biorców odno± nie do zatrudnienia. W±ród
badanych �rm 37% deklaruje w bie»¡cym kwartale wzrost zatru dnienia pracowników etatowych, 7% jego
spadek, a 54% utrzymanie go bez zmian. Firma Hudson Global Re sources bada perspektywy rynku pra-
cy na podstawie bada« próby 200 maªych, ±rednich i du»ych, po lskich i mi¦dzynarodowych �rm. Metod¡
doboru próby jest losowy wybór z bazy klientów i �rm zaprzyja ¹nionych z Hudson Global Resources.
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naciski si¦ nasiliªy zmniejszyª si¦ od ostatniego badania. Ponadto badania koniunk-
tury NBP wskazuj¡, »e { zgodnie z pytaniem zawartym w ankieci e { w najbli»szym
kwartale 28% �rm planuje podwy»ki pªac (13% w poprzednim kwar tale). Podwy»ka-
mi miaªoby by¢ obj¦te ok. 40% pracowników ankietowanych �rm, jednak skala tych
podwy»ek b¦dzie raczej umiarkowana (±rednio o ok. 5%) 30.
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™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP.

-8
-4
0

4
8

12
16

20
24
28

sty 01

m
ar 01

m
aj 01

lip 01

w
rz 01

lis 01

sty 02

m
ar 02

m
aj 02

lip 02

w
rz 02

lis 02

sty 03

m
ar 03

m
aj 03

lip 03

w
rz 03

lis 03

sty 04

m
ar 04

m
aj 04

lip 04

w
rz 04

lis 04

% Przeci� tne wynagrodzenie - nominalne
Przeci� tne wynagrodzenie - realnie
Wydajno ��  pracy

Wykres 2.18: Roczne tempo wzrostu wydajno±ci pracy i wynagrodze« w przem y±le
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Odmiennie wygl¡da sytuacja w caªej gospodarce. W IV kw. 2004 r . przeci¦tne wynagro-
dzenie w caªej gospodarce rosªo szybciej ni» w poprzednich k wartaªach oraz szybciej
ni» w sektorze przedsi¦biorstw - nominalny wzrost o 5,6% r/r (realnie 1,1% r/r) wobec
5,1% r/r w III kw. 2004 r. (realnie 0,7% r/r) (Wykres 2.17). Wy»sza { ni» w sektorze przed-
si¦biorstw { dynamika pªac w caªej gospodarce wynikaªa praw dopodobnie z wy»szego
tempa wzrostu wynagrodze« w sekcji edukacja i usªugi �nansow e.

Od kilku lat wzrost wydajno±ci pracy w przemy±le jest szybsz y od wzrostu pªac w tym
sektorze (Wykres 2.18). W gospodarce natomiast w ostatnich dwóch kwartaªach 2004 r.
dynamika nominalnych wynagrodze« byªa wy»sza od dynamiki w ydajno±ci, czego

30Patrz te»: Wst¦pna informacja o kondycji sektora przedsi¦biorstw ze s zczególnym uwzgl¦dnieniem
stanu koniunktury w I kw. 2005 r. , NBP
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Wykres 2.19: Roczne tempo wzrostu jednostkowych kosztów pracy (ULC), wy dajno±ci pracy oraz prze-
ci¦tnych wynagrodze« w gospodarce - wyrównane sezonowo
™ródªo: Dane GUS, obliczenia NBP; IV kw. 2004 r. - szacunki NBP.
Uwaga: Wydajno±¢ pracy: PKB (w cenach staªych) na osob¦ prac uj¡c¡ wg BAEL; jednostkowe
koszty pracy (ULC): nominalny fundusz wynagrodze« w gospod arce (przeci¦tne wynagrodze-
nie w gospodarce razy liczba pracuj¡cych w gospodarce wg BAE L) do PKB (w cenach staªych).

efektem byª wzrost (r/r) jednostkowych kosztów pracy (jedn ostkowe koszty pracy rosªy
w tempie ok. 1,9-2,4% r/r w III i IV kw. 2004 r.) (Wykres 2.19)31. W rezultacie dezin
acyjne
oddziaªywanie jednostkowych kosztów pracy sªabnie.

2.4 Inne koszty i ceny

2.4.1 Ceny zewn¦trzne

W IV kw. 2004 r. zaobserwowano dalszy wzrost cen na mi¦dzynaro dowych rynkach
surowcowych. Wzrost ten byª si¦ jednak wolniejszy w porówna niu z poprzednimi
kwartaªami ub.r. (Tabela 2.8). Do osªabienia si¦ wzrostowe j tendencji, obserwowanej
od pocz¡tku 2004 r., przyczyniªo si¦ obni»enie cen »ywno±ci oraz ni»szy wzrost cen
metali 32. Niemniej, w ci¡gu 2004 r. ceny surowców wzrosªy o ponad 30% 33 (tzn. przeszªo
dwukrotnie silniej w porównaniu z 2003 r.), do czego przede w szystkim przyczyniªy
si¦ wzrosty cen metali oraz paliw, tj. tych surowców, na któr e popyt wzrósª w ub.r.
najsilniej.

Wzrostowa tendencja na rynkach ropy naftowej utrzymaªa si¦ do ko«ca pa¹dzierni-
ka 2004 r. (Wykres 2.20), kiedy ceny osi¡gn¦ªy swoje history czne maksimum. Wysoka
produkcja krajów OPEC oraz przywrócenie wielko±ci dostaw r opy z rejonu Zatoki

31Jednostkowe koszty pracy (ULC): nominalny fundusz wynagro dze« w gospodarce (przeci¦tne wyna-
grodzenie w gospodarce razy liczba pracuj¡cych w gospodarc e wg BAEL) do PKB (w cenach staªych).

32Na obni»enie si¦ tempa wzrostu cen metali wpªyn¦ªa przede ws zystkim ni»sza dynamika PKB w USA
w III kwartale 2004 r. oraz oczekiwane { po podwy»szeniu stóp procentowych { spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Chinach.

33W USD, dane HWWA.
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W porównaniu z analogicznym 
kwarta
em poprzedniego roku 

W porównaniu z poprzednim 
kwarta
em 

  2004q1 2004q2 2004q3 2004q4 2004q1 2004q2 2004q3 2004q4 
Ogó
em 13,1 36,2 38,2 35,1 12,1 8,7 6,7 3,8 
Surowce nieenergetyczne  25,4 25,5 20,5 11,8 13,4 0,5 -3,9 2,0 
    � ywno �

�

 18,4 25,3 9,0 -5,0 13,4 3,7 -16,0 -3,7 
    surowce przemys
owe 29,1 25,6 25,8 19,5 13,4 -1,0 2,1 4,3 
        pochodzenia rolnego 17,3 11,0 10,2 1,6 3,2 -0,4 -1,2 -0,1 
        metale nie� elazne 39,8 41,4 37,4 29,7 18,3 -0,1 3,1 6,2 
Surowce energetyczne 7,6 42,0 47,2 47,3 11,5 13,1 11,7 4,5 
    ropa naftowa 3,0 35,2 42,2 46,2 9,0 11,4 13,3 6,2 

 
Tabela 2.8: Zmiany ±wiatowych cen gªównych grup surowców w USD (zmiany w proc. r/r)
™ródªo: HWWA { Hamburg Institute of International Economics.

Meksyka«skiej 34 przyczyniªy si¦ do wzrostu poziomu zapasów surowej ropy i je j pro-
duktów. W efekcie od pocz¡tku listopada do poªowy grudnia 20 04 r. ceny ropy obni»yªy
si¦ o 15 USD/b. Jednak dalszy spadek cen ropy powstrzymaªa dec yzja OPEC o zmniej-
szeniu od pocz¡tku 2005 r. produkcji do poziomu o�cjalnych li mitów.
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Wykres 2.20: Ceny ropy naftowej Brent w latach 2003-2004 (USD)
™ródªo: Dane Bloomberg.

Wysoki popyt w caªym 2004 r. 35 sprawiª, »e zapasy ropy wci¡» utrzymuj¡ si¦ na re-
latywnie niskim poziomie. Powoduje to du»¡ zmienno±¢ cen, a wszelkie zakªócenia w
produkcji i dostawach wpªywaj¡ na ich znacz¡cy wzrost 36. Wzrost cen w styczniu br.
sprawiª, »e OPEC podczas kolejnej konferencji ministerial nej (30.01.2005 r.) pozostawiª
bez zmian poziom deklarowanej produkcji.

Notowania rynków terminowych oraz oceny zewn¦trznych o±ro dków badawczych wska-

34Po ich wcze±niejszym zmniejszeniu spowodowanym przez jesi enne huragany.
35Wedªug Mi¦dzynarodowej Agencji Energetyki (MAE) w 2004 r. p opyt na rop¦ naftow¡ zwi¦kszyª si¦ o

2,68 mln b/d, co byªo najwy»szym wzrostem od 1976 r. ( Oil Market Report , International Energy Agency,
10 lutego 2005 r.)

36Tak staªo si¦ równie» w poªowie stycznia 2005 r., kiedy insta lacje naftowe Iraku ponownie staªy si¦
celem ataków sabota»owych w zwi¡zku ze zbli»aj¡cymi si¦ w ty m kraju wyborami
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zuj¡, »e ceny ropy nadal b¦d¡ utrzymywa¢ si¦ na relatywnie wy sokim poziomie, przy
czym powinien dominowa¢ trend ich stopniowego spadku. Mo»n a si¦ spodziewa¢, »e
±rednia cena ropy naftowej w 2005 r. przekroczy 40 USD/b, a wi¦ c b¦dzie wy»sza ni»
±rednio w roku poprzednim. Oczekuje si¦ równie», »e najwi¦k sz¡ rol¦ w ksztaªtowaniu
si¦ cen ropy w br. odegraj¡ czynniki popytowe. Wzrost popytu w 2005 r. b¦dzie jednak
prawdopodobnie ni»szy ni» w roku ubiegªym 37.

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej

Wska¹nik cen produkcji sprzedanej przemysªu (mierzony ind eksem PPI) w analizowa-
nym okresie obni»aª si¦ i w styczniu 2005 r. wyniósª 4,4% r/r ( Wykres 2.21). Ze wzgl¦du
na nieoczekiwane wzrosty cen surowców (ropy naftowej i mied zi) w II poªowie ub.r.
spadek dynamiki cen byª nieco wolniejszy od oczekiwa«.
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Wykres 2.21: Wska¹niki cen produkcji sprzedanej w przemy±le (PPI) oraz c en producentów na rynku
krajowym
™ródªo: GUS, Eurostat.

Ceny producentów wzrosªy przede wszystkim w pierwszej poªo wie 2004 r. (o 6,3% w
okresie stycze«-czerwiec ub.r.), podczas gdy w drugiej poª owie ub. r. zanotowano ich
spadek (o 0,5%).

Najwi¦kszy wpªyw na ksztaªtowanie si¦ rocznej dynamiki PPI w 2004 r. miaªy zmiany
cen w przetwórstwie przemysªowym { gªównie ze wzgl¦du na jeg o wag¦ we wska¹niku
ogóªem38. Istotny wpªyw na poziom wska¹nika PPI miaªa równie» sekcja g órnictwo i
kopalnictwo (Wykres 2.22).

37Oceny tego wzrostu s¡ jednak do±¢ zró»nicowane, co odzwierc iedla niepewno±¢ dotycz¡c¡ tempa
wzrostu w gospodarce ±wiatowej. W raportach opublikowanyc h w lutym 2005 r. Departament Energii
USA przewiduje, »e popyt na rop¦ w 2005 r. wzro±nie o 2,0 mln b/ d, z kolei OPEC szacuje, »e zwi¦kszy si¦
on o 1,73 mln b/d, natomiast Mi¦dzynarodowa Agencja Energet yki ocenia, »e zapotrzebowanie na rop¦
wzro±nie o 1,52 mln b/d. W porównaniu ze styczniem br. swoje p rognozy popytu na rop¦ zwery�kowaªy
w gór¦ zarówno OPEC, jak i MAE.

38W grudniu ub.r. tempo wzrostu cen w tej sekcji ksztaªtowane b yªo przede wszystkim przez dynamik¦
cen w dziaªach produkcja koksu i ra�nacji ropy naftowej , gdzie ceny w wzrosªy o ponad 38,6% r/r oraz
produkcja metali (wzrost o ponad 26,9% r/r). Ze wzgl¦du na du»y udziaª bran»y s po»ywczej w produkcji
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Zaobserwowany spadek wska¹nika PPI wynikaª gªównie z obni» enia tempa wzrostu
cen uzyskiwanych w eksporcie, co byªo zwi¡zane z umocnienie niem si¦ kursu zªotego.
Natomiast dynamika cen krajowych produkcji sprzedanej prz emysªu nadal utrzymu-
je si¦ na wysokim poziomie i od czerwca ub.r. przewy»sza dyna mik¦ PPI ogóªem
(Wykres 2.21). Wynika to gªównie z wysokiego tempa wzrostu c en w przetwórstwie
przemysªowym. Niemniej, w grudniu 2004 r. nast¡piª znacz¡c y spadek dynamiki cen
krajowych (do 7,9% r/r z 9,1% r/r w listopadzie ub. r.). Do teg o spadku przyczyniªo si¦
przede wszystkim obni»enie dynamiki cen w przemy±le spo»yw czym (z 10,8% r/r w
listopadzie 2004 r. do 9,4% r/r w grudniu 2004 r.), produkcji pojazdów mechanicznych
(z 13,5% do 11,3% r/r), produkcji koksu i ra�nacji ropy naftow ej (z 49,3% r/r do 39,2%
r/r) oraz produkcji wyrobów chemicznych (z 7,4% r/r do 6,7% r /r). Natomiast w dziaªach
przemysªu w niewielkim stopniu uzale»nionych od cen surowc ów oraz w dziaªach
nastawionych na produkcj¦ eksportow¡ w grudniu 2004 r. zano towano w uj¦ciu r/r
de
acj¦ cen producentów 39.

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

10
11

02q1 02q2 02q3 02q4 03q1 03q2 03q3 03q4 04q1 04q2 04q3 04q4

%
wytwarzanie i zaoptrywanie w en.el.,gaz,wod �
przetwórstwo przemys
owe
górnictwo i kopalnictwo
PPI ogó
em

Wykres 2.22: Udziaª dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemy sªu we wzro±cie PPI (dyna-
mika roczna)
™ródªo: Dane GUS.

2.5 Rynki �nansowe

2.5.1 Ceny aktywów / Stopy procentowe

Krótkoterminowe stopy procentowe 40

W analizowanym okresie Rada Polityki Pieni¦»nej nie zmieni ªa gªównych stóp pro-
centowych NBP, pozostawiaj¡c stop¦ referencyjn¡ na poziom ie 6,5%. Byªo to zgodne

przemysªowej istotny byª równie» wzrost cen w dziale produkcja artykuªów spo»ywczych (o 7,2% w
grudniu ub.r.)

39Np.: produkcja sprz¦tu RTV spadek cen o 9,9% r/r, pozostaªeg o sprz¦tu transportowego { o 3,5% r/r,
instrumentów medycznych, precyzyjnych i optycznych { o 3,3 % r/r, wyrobów tytoniowych { o 1,8% r/r.

40Przedstawione w tym rozdziale dane obejmuj¡ okres od 18 list opada 2004 r. do 18 lutego 2005 r.
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z oczekiwaniami analityków oraz z oczekiwaniami rynku wyli czanymi ze stawek kon-
traktów terminowych na stop¦ procentow¡ (FRA) 41. Poniewa» decyzje RPP nie byªy
zaskakuj¡ce, nie prowadziªy one do istotnych zmian oprocen towania stawek instru-
mentów rynku pieni¦»nego.
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Do ko«ca stycznia 2005 r. utrzymywaªa si¦ (obserwowana od wr ze±nia ub.r.) tenden-
cja spadkowa oprocentowania depozytów mi¦dzybankowych or az stawek kontraktów
terminowych na krótkoterminow¡ stop¦ procentow¡ (Wykres 2 .23). Wynikaªo to z wy-
ga±ni¦cia oczekiwa« rynku na podwy»ki oraz pojawienia si¦ o czekiwa« na obni»ki stóp
procentowych NBP w 2005 r. W istotnym stopniu przyczyniªa si ¦ do tego utrzymuj¡ca
si¦ aprecjacja zªotego, która zostaªa wymieniona przez RPP jako czynnik oddziaªuj¡-
cy w kierunku obni»enia in
acji. Ponadto, opublikowane wsk a¹niki makroekonomicz-
ne wskazuj¡ce na ust¦powanie presji na wzrost cen w gospodar ce (niska dynamika
pªac, malej¡ca dynamika produkcji przemysªowej) wzmocniª y oczekiwania rynku co

41Stopy procentowe odczytywane z krzywych kontraktów termin owych odzwierciedlaj¡ jednak nie
tylko oczekiwania uczestników rynku co do wysoko±ci nomina lnych stóp procentowych, lecz równie»
wymagan¡ kompensat¦ z tytuªu ponoszonego przez inwestorów ryzyka. Premia za ryzyko ro±nie wraz
z wydªu»aj¡cym si¦ horyzontem czasowym, poniewa» inwestyc jom dotycz¡cym przyszªo±ci towarzyszy
odpowiednio wi¦ksza niepewno±¢.
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do zmiany kierunku w polityce pieni¦»nej. Najwi¦ksza obni» ka stawek kontraktów
FRA miaªa miejsce po publikacji styczniowego wska¹nika in
 acji, istotnie ni»szego od
oczekiwa« analityków.

W rezultacie, podstawow¡ zmian¡ w stosunku do listopadoweg o Raportu byªo caªko-
wite wyga±ni¦cie oczekiwa« rynku na podwy»ki oraz stopniow e nasilenie oczekiwa«
na obni»ki stóp w 2005 r. W ko«cu analizowanego okresu w stawk ach kontraktów
FRA byªy wyceniane redukcje stóp, ª¡cznie o ok. 100 punktów b azowych w br. (Wy-
kres 2.24, lewy panel). Pierwsza obni»ka o 0,25 pkt. proc. byªa oczekiwana w kwietniu,
natomiast druga w maju lub czerwcu 2005 r. Wzmocnieniu oczek iwa« na redukcj¦
stóp procentowych towarzyszyªa jednak du»a niepewno±¢ ana lityków rynkowych co
do ich skumulowanej wielko±ci w 2005 r. Mediana oczekiwa« { n a podstawie ankiet
Reutersa { ksztaªtowaªa si¦ powy»ej krzywej terminowej FRA (Wykres 2.24, prawy
panel).

Tendencje na mi¦dzynarodowych rynkach �nansowych

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, na grudniowym posiedze niu Komitet Otwarte-
go Rynku Rezerwy Federalnej USA (FOMC) podniósª stopy procentowe o ko lejne 25
punktów bazowych do poziomu 2,5%. Od rozpocz¦tego w czerwcu 2 004 r. cyklu zacie-
±niania polityki pieni¦»nej w Stanach Zjednoczonych, stop a Fedu wzrosªa ª¡cznie o 150
punktów bazowych. W komunikacie z ostatniego posiedzenia ( z dnia 1-2 lutego 2005 r.)
FOMC daª do zrozumienia, »e obecny poziom stóp procentowych jest nadal za niski,
aby ograniczy¢ in
acj¦. W rezultacie, kolejna 25-punktowa podwy»ka jest oczekiwana
ju» na nast¦pnym, marcowym posiedzeniu Komitetu .
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Wykres 2.25: Oczekiwania zmian stóp przez FED na podstawie kontraktów Fe d Funds Futures { lewy
panel { oraz oczekiwania zmian stóp przez EBC na podstawie ko ntraktów EONIA swaps (overnight index
swaps) { prawy panel
™ródªo: Bloomberg.

Ponadto, w styczniowej ankiecie Reutersa wi¦kszo±¢ respon dentów oczekuje podwy»-
szenia poziomu stopy Fedu ª¡cznie o 50 punktów bazowych w I kw . br. (do poziomu
2,75%), kolejnej 25-punktowej podwy»ki w II kw. (do 3%) oraz wzr ostu stóp do 3,5% na
koniec grudnia 2005 r. Mediana oczekiwa« z ankiet Reutersa j est bliska poziomom
odczytywanym z kontraktów futures na stop¦ Fedu, które równ ie» wyceniaj¡ ª¡czn¡
podwy»k¦ stóp o 100-125 punktów bazowych do ko«ca 2005 r. (Wy kres 2.25).

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w analizowanym okresie E uropejski Bank Cen-
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tralny (EBC) pozostawiª stopy procentowe na niezmienionym , historycznie niskim po-
ziomie 2,0%. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli EBC wskaz uj¡, i» ryzyko wzrostu
in
acji w krótkim okresie ulegªo zmniejszeniu dzi¦ki obni» kom cen ropy pod koniec
2004 r., jak równie» w wyniku braku sygnaªów, które mogªyby w skazywa¢ na wyst¡-
pienie popytowej presji in
acyjnej w krajach strefy euro.

W ankiecie Reutersa (z 18 lutego 2005 r.) wi¦kszo±¢ responde ntów oczekuje utrzyma-
nia dotychczasowego poziomu stóp EBC przez kolejne trzy kwa rtaªy br. Oczekiwana
przez analityków podwy»ka w IV kw. br. wynosi 25 punktów bazow ych. Znajduje to tak-
»e odzwierciedlenie w oczekiwaniach rynku mierzonych na po dstawie kontraktów na
stop¦ procentow¡ (kontrakty EONIA Swaps - overnight index sw aps), które wyceniaj¡
ª¡czn¡ podwy»k¦ do ko«ca 2005 r. w wysoko±ci 25-50 punktów ba zowych (Wykres 2.25).

Dªugoterminowe stopy procentowe 42

Gªównymi czynnikami wpªywaj¡cymi na rozwój sytuacji na ryn ku obligacji w anali-
zowanym okresie byªy zmieniaj¡ca si¦ ocena zagro»e« in
acy jnych i zwi¡zane z tym
oczekiwania co do przyszªego poziomu stóp NBP oraz spadek pr emii za ryzyko, wyni-
kaj¡cy w du»ej mierze z korzystnych informacji dotycz¡cych bie»¡cej sytuacji �skalnej.
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Wykres 2.26: Zmiany rentowno±ci obligacji benchmarkowych
™ródªo: Dane NBP.

Zmiana oczekiwa« rynku dotycz¡cych kierunku polityki pien i¦»nej NBP w przyszªo±ci
utrwaliªa si¦ po publikacji listopadowej projekcji in
acj i, która byªa ni»sza od projekcji
przedstawionej w Raporcie sierpniowym. Na spadek rentowno ±ci na rynku obligacji
du»y wpªyw miaªy równie» dane o ni»szej od planowanej realiz acji bud»etu w 2004 r.
oraz zaªo»one obni»enie de�cytu w 2005 r. i zwi¡zana z tym plan owana redukcja poda-
»y papierów skarbowych. Ponadto umocnienie zªotego oraz sª absze dane o wzro±cie
gospodarczym zmniejszaªy obawy in
acyjne uczestników ryn ku. Powy»sze czynniki
skutkowaªy rosn¡cym zainteresowaniem obligacjami skarbo wymi we wszystkich seg-
mentach krzywej dochodowo±ci, zwªaszcza dla papierów o ±re dnim i dªugim okresie
do wykupu. W rezultacie do ko«ca 2004 r. utrzymywaª si¦ obser wowany od sierpnia
ub.r. silny spadkowy trend rentowno±ci (Wykres 2.26). Wyha mowanie tego trendu w

42Przedstawione w tym rozdziale dane obejmuj¡ okres od 18 list opada 2004 r. do 18 lutego 2005 r.
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Wykres 2.27: Krzywe 3-miesi¦cznych terminowych stóp procentowych na po dstawie kontraktów For-
ward
™ródªo: Bloomberg.

styczniu 2005 r. byªo krótkookresowe i wynikaªo z korekty na rynku, która byªa spowo-
dowana m. in. osªabieniem kursu zªotego oraz tym, »e wzrost c en obligacji pod koniec
2004 r. byª cz¦±ciowo wynikiem spekulacji na pªytkim rynku. Szczególne znaczenie dla
kontynuacji spadkowego trendu rentowno±ci obligacji miaª a publikacja danych GUS
dotycz¡cych in
acji w styczniu 2005 r. Warto±¢ 4,0% byªa zna cznie poni»ej oczekiwa«
analityków rynkowych, którzy po publikacji danych zrewido wali swoje oczekiwania na
krótkoterminowe stopy procentowe w przyszªo±ci. Na koniec badanego okresu wska¹-
nik konwergencji, liczony jako ró»nica pomi¦dzy rentowno± ci¡ 10-letnich obligacji w
Polsce i stre�e euro, spadª do poziomu 206 punktów bazowych, t j. najni»szego od pa¹-
dziernika 2003 r.
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Rentowno ��  d
ugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce

Warto ��  referencyjna z Maastricht

� rednia stopa procentowa w trzech krajach UE o najni � szych poziomach inflacji

Wykres 2.28: ‘rednia rentowno±¢ (12-miesi¦czna ±rednia ruchoma) dªugo terminowych obligacji skarbo-
wych w Polsce a warto±¢ referencyjna dla kryterium z Maastri cht
™ródªo: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat

Spadkowi rentowno±ci obligacji w analizowanym okresie tow arzyszyªo znacz¡ce ob-
ni»enie krzywej 3-miesi¦cznych stóp terminowych zarówno w krótkim, jak i dªugim
horyzoncie czasowym (Wykres 2.27). Zmiany cen polskich obl igacji znajduj¡ równie»
odzwierciedlenie w obni»eniu od listopada ub. r. ±rednioro cznej rentowno±ci dªugo-
terminowych papierów skarbowych. Jej poziom nadal jednak p rzewy»sza warto±¢ re-
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ferencyjn¡ dla kryterium stóp procentowych (Wykres 2.28), którego speªnienie jest
jednym z warunków uzyskania czªonkostwa w stre�e euro 43.

W analizowanym okresie utrzymywaªo si¦ du»e zainteresowan ie polskim rynkiem ob-
ligacji za strony inwestorów zagranicznych. Do ko«ca 2004 r . obserwowany byª wzrost
zaanga»owania nierezydentów na tym rynku (do poziomu 62,1 m ld zª na koniec ub. r.).
W caªym 2004 r. wzrost ten wyniósª ok. 50% (tj. 21,7 mld zª), osi¡gaj¡c maksymalny po-
ziom w grudniu. Kapitaª zagraniczny byª lokowany przede wsz ystkim w obligacjach o
±rednich i dªugich terminach zapadalno±ci. W okresie od poc z¡tku roku do 20 stycznia
zaanga»owanie nierezydentów spadaªo, co miaªo zwi¡zek z tr waj¡c¡ na rynku obliga-
cji korekt¡. Pod koniec badanego okresu (18 lutego) zaanga» owanie nierezydentów
powróciªo do poziomów notowanych na pocz¡tku br.

2.5.2 Kurs walutowy

W analizowanym okresie utrzymywaªa si¦ obserwowana od I kw. 2004 r. tendencja
do aprecjacji polskiej waluty. W caªym 2004 r. realny efekty wny kurs zªotego (de
o-
wany indeksem cen konsumenta { REER CPI) umocniª si¦ o 16,2%, os i¡gaj¡c poziom
z poªowy 2002 r. (Wykres 2.29). Po dªu»szym okresie osªabienia, w II poªowie 2004 r.
odnotowano równie» aprecjacj¦ realnego efektywnego kursu zªotego de
owanego jed-
nostkowymi kosztami pracy 44. Niemniej, ze wzgl¦du na dynamik¦ wydajno±ci pracy
przewy»szaj¡c¡ tempo wzrostu wynagrodze«, umocnienie tak liczonego kursu zªote-
go byªo mniejsze ni» w przypadku kursu de
owanego innymi ind eksami (CPI oraz
PPI).

Ocenia si¦, »e do nominalnej aprecjacji zªotego po wej±ciu P olski do UE przyczyni-
ªy si¦ m. in. korzystne tendencje w polskiej gospodarce jak b ezpieczny poziom salda
na rachunku obrotów bie»¡cych, niska dynamika jednostkowy ch kosztów pracy oraz
utrzymuj¡cy si¦ wysoki wzrost gospodarczy. Do umocnienia z ªotego mógª równie»
prowadzi¢ spadek premii za ryzyko wynikaj¡cy ze zwi¦kszeni a w tym okresie stabil-
no±ci politycznej po uzyskaniu wotum zaufania przez rz¡d or az z korzystnych infor-
macji dotycz¡cych wykonania bud»etu w 2004 r. Aprecjacji po lskiej waluty sprzyjaª
tak»e rosn¡cy napªyw funduszy unijnych.

W najbli»szym czasie na ksztaªtowanie si¦ kursu zªotego wpª yw b¦d¡ mie¢ przede
wszystkim decyzje dotycz¡ce realizacji reform �nansów publ icznych, zmiany w bie»¡-
cym i oczekiwanym poziomie stóp procentowych NBP oraz wydar zenia zwi¡zane z te-

43Dany kraj speªnia to kryterium, gdy ±rednia (12-miesi¦czna ±rednia ruchoma) rentowno±¢ dªugoter-
minowych obligacji skarbowych obserwowana w ci¡gu roku nie przekracza o wi¦cej ni» 2 pkt. proc.
±redniej arytmetycznej rentowno±ci obligacji trzech kraj ów czªonkowskich UE o najbardziej stabilnych
cenach. Wi¦cej na temat kryteriów z Maastricht zobacz: Raport na temat korzy±ci i kosztów przyst¡-
pienia Polski do strefy euro . NBP, 2004.

44Indeks jednostkowych kosztów pracy zostaª obliczony jako r elacja dynamiki kosztu pªacowego, przy-
padaj¡ca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajno±ci pracy - mierzonej za pomoc¡ produkcji
sprzedanej w przetwórstwie przemysªowym (wolumen) w odnie sieniu do jednego pracuj¡cego w tym
sektorze.
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Wykres 2.29: Realny efektywny kurs zªotego
™ródªo: Dane NBP i Komisji Europejskiej.
Uwaga: Dla jednostkowych kosztów pracy: dane kwartalne na p odstawie danych NBP i Komisji
Europejskiej; IV kw. 2004 r. - szacunki na podstawie danych E BC.

gorocznymi wyborami. Innymi czynnikami wpªywaj¡cymi na wah ania polskiej waluty
w krótkim okresie mogªyby by¢ inne ni» oczekiwane informacj e dotycz¡ce ksztaªto-
wania si¦ bilansu obrotów bie»¡cych oraz PKB w pierwszych dw óch kwartaªach br.

2.5.3 Kredyt i pieni¡dz

Sektor przedsi¦biorstw

W ostatnich miesi¡cach odnotowano sygnaªy wskazuj¡ce, »e u trzymuj¡ce si¦ o»ywie-
nie gospodarcze zaczyna znajdowa¢ odzwierciedlenie w akty wno±ci kredytowej przed-
si¦biorstw. Cho¢ kredyty dla tej grupy podmiotów w uj¦ciu no minalnym obni»yªy si¦
od ko«ca pa¹dziernika 2004 r. do ko«ca stycznia 2005 r. o ok. 1 ,8 mld zª45, spadek ten
byª w znacznym stopniu rezultatem aprecjacji zªotego, w wyn iku której nominalna zªo-
towa warto±¢ kredytów walutowych ulegªa zmniejszeniu. Po w yeliminowaniu wpªywu
zmian kursowych wolumen kredytów dla przedsi¦biorstw wzró sª o ok. 0,6 mld zª, a
6-miesi¦czny przyrost tej kategorii, tj. od ko«ca lipca 200 4 r., wyniósª 3,2 mld zª. W
rezultacie utrzymuje si¦ sygnalizowana w poprzednim Raporcie o In
acji poprawa
w obszarze kredytów dla przedsi¦biorstw. Wi¦kszo±¢ banków komercyjnych przewi-
duje dalszy wzrost popytu przedsi¦biorstw na kredyty, na co wskazuj¡ wyniki bada«
ankietowych prowadzonych przez NBP 46.

W±ród czynników oddziaªuj¡cych w kierunku zwi¦kszenia akc ji kredytowej banki ko-
mercyjne wskazuj¡ przede wszystkim na wzrost zapotrzebowa nia przedsi¦biorstw na

45Wszelkie dane dotycz¡ce kredytów i depozytów za stycze« 200 5 r. w niniejszym Raporcie podawa-
ne s¡ na podstawie informacji przyspieszonej z systemu bank owego, a zatem mog¡ ulec niewielkim
zmianom po opublikowaniu danych bilansowych.

46Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodnic z¡cych komitetów kredytowych. I
kwartaª 2005. , www.nbp.pl

43



Determinanty in
acji

-2

-1

0

1

2

mar-03 cze-03 wrz-03 gru-03 mar-04 cze-04 wrz-04 gru-04

mld z
. kredyty operacyjne kredyty inwestycyjne

Wykres 2.30: Miesi¦czne przyrosty kredytów na cele operacyjne oraz inwe stycyjne dla przedsi¦biorstw
w bankach komercyjnych { dane po skorygowaniu o wpªyw waha« k ursu zªotego.
™ródªo: Dane NBP.

-3

-2

-1

0

1

2

3

sty 03 kwi 03 lip 03 pa �  03 sty 04 kwi 04 lip 04 pa�  04 

mld z
. nale� no� ci z
otowe nale� no� ci walutowe
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™ródªo: Dane NBP.

�nansowanie inwestycji oraz zapasów i kapitaªu obrotowego. Z drugiej strony, hamu-
j¡co na popyt na kredyt oddziaªuje wysoki stan ±rodków wªasn ych przedsi¦biorstw.
Zgodnie z wynikami styczniowego monitoringu koniunktury w przedsi¦biorstwach 47

±rodki wªasne stanowiªy w IV kw. 2004 r. okoªo 50% w strukturze �nansowania dziaªal-
no±ci bie»¡cej przedsi¦biorstw, podczas gdy kredyty banko we zaledwie 16%. Nakªady
inwestycyjne byªy w IV kw. 2004 r. s�nansowane w 75% ze ±rodków w ªasnych, a tylko w
15% kredytami. Warto jednak»e zwróci¢ uwag¦, »e wzrost udzi aªu kredytów w �nan-
sowaniu dziaªalno±ci bie»¡cej utrzymuje si¦ od poªowy 2004 r., natomiast w przypadku
�nansowania dziaªalno±ci inwestycyjnej ich wzrost, cho¢ ta k»e niewielki, odnotowano
po raz pierwszy od I kw. ub.r. Powy»sze tendencje, sygnalizo wane w badaniach ankieto-
wych przedsi¦biorstw i banków, znajduj¡ odzwierciedlenie w bilansie systemu banków
komercyjnych w postaci wzrostu kredytów obrotowych dla prz edsi¦biorstw (skorygo-
wanych o zmiany kursowe { Wykres 2.30). Podobne zmiany nie s¡ jednak jeszcze
widoczne w przypadku kredytów inwestycyjnych dla tej grupy podmiotów. Niewielka

47Wst¦pna informacja o kondycji sektora przedsi¦biorstw ze s zczególnym uwzgl¦dnieniem stanu
koniunktury w I kwartale 2005 r. , www.nbp.pl
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skala o»ywienia na rynku kredytów dla przedsi¦biorstw mo»e by¢ efektem istotnej
poprawy �nansowej, jak¡ odnotowaªy one w ub. r. { dysponuj¡c z nacznymi ±rodkami
wªasnymi przedsi¦biorstwa mog¡ �nansowa¢ sw¡ dziaªalno±¢ b ez zadªu»ania si¦ w
sektorze bankowym.

Poziom oprocentowania kredytów dla przedsi¦biorstw, któr y w analizowanym okresie
utrzymywaª si¦ na praktycznie niezmienionym poziomie, ju» od wielu kwartaªów nie
stanowi w opinii przedsi¦biorców bariery rozwoju ich dziaª alno±ci. W I kw. 2005 r.
odsetek przedsi¦biorstw wskazuj¡cych na koszt kredytu jak o czynnik utrudniaj¡cy
prowadzenie ich dziaªalno±ci zmalaª do 4,8% (z 6,4% w poprzednim kwartale).

Ankietowane banki nie przewiduj¡ w najbli»szym czasie zmia n warunków udzielania
kredytów dla przedsi¦biorstw w wi¦kszo±ci kategorii kredy towych. Wyj¡tkiem s¡ kre-
dyty dla maªych i ±rednich przedsi¦biorstw { poªowa banków z amierza nieznacznie zªa-
godzi¢ warunki przyznawania kredytów krótkoterminowych w tym sektorze. Powinno
to sprzyja¢ wzrostowi zadªu»enia maªych przedsi¦biorstw w sektorze bankowym. Na
realizacj¦ takiego scenariusza wskazuj¡ tak»e wyniki moni toringu koniunktury, we-
dªug których prognozowane jest o»ywienie na rynku kredytów dla przedsi¦biorstw
zatrudniaj¡cych poni»ej 50 osób.

Depozyty przedsi¦biorstw w bankach komercyjnych nadal prz yrastaj¡ szybko (23,2%
r/r w styczniu br.), cho¢ od wrze±nia ub. r. obserwuje si¦ osª abienie rocznego tempa
wzrostu tej kategorii w uj¦ciu nominalnym, b¦d¡cego przede wszystkim wynikiem
statystycznego efektu bazy odniesienia oraz ostatniej apr ecjacji zªotego. Roczne tem-
po wzrostu po oczyszczeniu z wpªywu waha« kursowych wyniosª o w styczniu ok.
28%. Oczekiwane o»ywienie dziaªalno±ci inwestycyjnej pozo stanie prawdopodobnie w
znacznej mierze �nansowane ze ±rodków wªasnych, co mo»e by¢ j ednym z czynników
sprzyjaj¡cych stopniowemu spowalnianiu tempa wzrostu dep ozytów przedsi¦biorstw
w bankach.

Sektor gospodarstw domowych

Kredyty dla gospodarstw domowych wci¡» przyrastaj¡ w szybk im tempie (Wykres
2.32). W analizowanym okresie (tj. od pa¹dziernika ub. r. do stycznia br.) stan nale»no±ci
sektora bankowego od gospodarstw domowych zwi¦kszyª si¦ w u j¦ciu nominalnym
o ok. 1 mld zª48. Jednak»e podobnie jak w przypadku kredytów dla przedsi¦bi orstw
aprecjacja zªotego oddziaªywaªa w kierunku zmniejszenia z ªotowej warto±ci kredytów
udzielonych gospodarstwom domowym. Po skorygowaniu o ró»n ice kursowe wzrost
wolumenu kredytów udzielonych gospodarstwom domowym byª z nacznie wy»szy, wy-
nosz¡c ok. 3,8 mld zª.

48Jest to wzrost wzgl¦dem stanu kredytów na koniec pa¹dzierni ka skorygowanego o kredyty udzielone
na zakup akcji PKO BP. Wzrost wolumenu kredytów z tytuªu ofer ty prywatyzacyjnej tego banku miaª
charakter jednorazowego i krótkotrwaªego zaburzenia. Jak o referencyjn¡ warto±¢ kredytów dla gospo-
darstw domowych na koniec pa¹dziernika ub. r. przyj¦to ±red ni¡ ze stanów na koniec wrze±nia oraz
listopada.
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Wykres 2.32: Nominalne roczne tempo wzrostu nale»no±ci od przedsi¦bior stw oraz gospodarstw do-
mowych
™ródªo: Dane NBP. Dane za stycze« 2005 r. na podstawie informacji prz yspieszonej { mog¡ ulec zmianie.

O ile od 2002 r. do wzrostu zadªu»enia gospodarstw domowych p rzyczyniaªy si¦ gªów-
nie kredyty mieszkaniowe, to w IV kw. 2004 r. bardzo zbli»ony u dziaª w strukturze
wzrostu wolumenu kredytów dla tej grupy podmiotów miaªy kre dyty o charakterze
konsumpcyjnym. Warto±¢ kredytów mieszkaniowych zwi¦kszy ªa si¦ w tym okresie o
ok. 2,7 mld zª., za± przyrost kredytów o charakterze konsump cyjnym wyniósª ok. 2,5
mld zª 49. Wzrastaj¡cy udziaª kredytów konsumpcyjnych we wzro±cie n ale»no±ci od
gospodarstw domowych ogóªem widoczny jest od poªowy 2004 r. (Na wykresie 2.33
przedstawiono zmiany struktury przyrostu kredytów dla gos podarstw domowych w
ub. r. { dane zostaªy oczyszczone z wpªywu zaburzenia wywoªa nego jednorazowym
wzrostem kredytów na zakup akcji PKO BP, jaki miaª miejsce w p a¹dzierniku, w ce-
lu lepszego zobrazowania trendu zmian). Wcze±niej wzrost z adªu»enia kredytowego
w tym sektorze wynikaª przede wszystkim z szybko rosn¡cych k redytów mieszka-
niowych, co doprowadziªo do istotnych zmian w strukturze za dªu»enia gospodarstw
domowych (Wykres 2.33). Zmian¦ kompozycji kredytów udziel anych gospodarstwom
domowym sygnalizuj¡ równie» banki ankietowane przez NBP 50.

Stopniowemu ªagodzeniu ulegaj¡ warunki przyznawania kred ytów { zarówno miesz-
kaniowych jak i konsumpcyjnych, przy czym tendencja ta jest silniejsza w przypadku
drugiej z wymienionych kategorii zadªu»enia. Wyniki bada« ankietowych wskazuj¡ na
wzrost odsetka banków, które zªagodziªy sw¡ polityk¦ w obsz arze kredytów konsump-
cyjnych w ostatnim kwartale 2004 r. W±ród najwa»niejszych p rzyczyn zwi¦kszania do-
st¦pno±ci kredytów banki wymieniaj¡ rosn¡c¡ konkurencj¦ z e strony innych banków i
niebankowych instytucji �nansowych a tak»e poprawiaj¡c¡ si ¦ sytuacj¦ ekonomiczn¡
gospodarstw domowych.

‘rednie wa»one oprocentowanie kredytów udzielanych gospo darstwom domowym
ulegªo w IV kw. 2004 r. nieznacznemu obni»eniu (Tabela 2.9), c o wynikaªo przede wszyst-
kim ze spadku oprocentowania kredytów mieszkaniowych (z 8, 8% w listopadzie do 8,1%

49Obie wielko±ci po skorygowaniu o wpªyw waha« kursowych
50Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodnic z¡cych komitetów kredytowych. I

kwartaª 2005. , www.nbp.pl
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Wykres 2.33: Struktura kredytów dla gospodarstw domowych. Lewy panel pr zedstawia struktur¦ przy-
rostu kredytów dla osób prywatnych w póªrocznych okresach k o«cz¡cych si¦ w miesi¡cach zaznaczonych
na wykresie. Dane oczyszczono z zaburzenia wywoªanego kred ytami na zakup akcji prywatyzowanego
PKO BP. Prawy panel przedstawia struktur¦ wolumenu kredytó w dla gospodarstw domowych w miesi¡-
cach zaznaczonych na wykresie. Wykorzystano dane nominaln e skorygowane o szacunki wpªywu zmian
kursu zªotego.
™ródªo: Dane NBP.

Kredyty Depozyty 

 ogó
em gosp. 
dom 

przeds. ogó
em gosp. 
dom. 

przeds. 

Sty04 9,6 12,1 7,1 3,0 3,0 2,9 

Lut04 9,5 12,0 7,1 3,0 3,0 2,9 

Mar04 9,3 11,6 7,1 3,0 3,0 2,9 

Kwi04 9,5 11,6 7,3 3,0 3,0 2,9 

Maj04 9,6 11,6 7,4 3,0 3,0 2,9 

Cze04 9,6 11,6 7,4 3,0 3,0 2,9 

Lip04 9,9 11,8 7,8 3,1 3,1 3,1 

Sie04 10,3 12,2 8,2 3,5 3,5 3,2 

Wrz04 10,5 12,3 8,4 3,8 3,9 3,4 

Pa� 04 10,7 12,5 8,4 3,8 3,9 3,4 

Lis04 10,5 12,4 8,4 3,8 3,9 3,3 

Gru04 10,4 12,1 8,3 3,7 3,8 3,4 

 

Tabela 2.9: ‘rednie wa»one oprocentowanie kredytów i depozytów termin owych w bankach komercyj-
nych
™ródªo: Dane NBP.

w grudniu). Utrwalenie si¦ o»ywienia gospodarczego i dobre p erspektywy rozwoju
sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych powinny sprzy ja¢ wzrostowi akcji kre-
dytowej dla tej grupy podmiotów m. in. poprzez uªatwienie do st¦pu do tej formy �nan-
sowania oraz obni»anie mar» kredytowych. W przypadku kredy tów mieszkaniowych
wzrost kosztów zwi¡zany z wprowadzaniem (od pocz¡tku 2005 r .) nowych rozwi¡za«
nadzorczych mo»e jednak oddziaªywa¢ w kierunku wzrostu mar » kredytowych w tym
segmencie.

Po wyhamowaniu spadkowej tendencji warto±ci depozytów gos podarstw domowych w
III kw. 2004 r., w IV kw. odnotowano ich wzrost. Po skorygowaniu o ró»nice kursowe
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Wykres 2.34: Struktura aktywów �nansowych gospodarstw domowych
™ródªo: Dane NBP.

wyniósª on 5,4 mld zª, a w styczniu br. depozyty bankowe gospo darstw domowych
ponownie zwi¦kszyªy si¦ o ok. 1 mld zª. Wzrostowi depozytów b ankowych sprzyjaªo ich
rosn¡ce oprocentowanie, które zwi¦ksza koszt alternatywn y utrzymywania pieni¡dza
w postaci gotówkowej oraz depozytów bie»¡cych. Jest to równ ie» jedna z przyczyn
obserwowanego obni»enia rocznego tempa wzrostu pieni¡dza gotówkowego w obiegu
oraz depozytów bie»¡cych gospodarstw domowych.

Gospodarstwa domowe mog¡ lokowa¢ swoje oszcz¦dno±ci �nanso we tak»e poza sekto-
rem bankowym. Tempo wzrostu oszcz¦dno±ci gospodarstw domo wych gromadzonych
w innych ni» banki instytucjach �nansowych 51 przewy»sza obecnie tempo przyrostu
depozytów bankowych. Taka sytuacja znajduje odzwierciedl enie w zmianach struk-
tury aktywów �nansowych gospodarstw domowych { udziaª depoz ytów bankowych
systematycznie maleje (Wykres 2.34). Znaczny spadek mar»y depozytowej w bankach
komercyjnych obserwowany w ostatnim kwartale jest w gªówne j mierze wynikiem
opó¹nionych dostosowa« banków do zmian stóp WIBOR. Mo»e on ró wnie» ±wiadczy¢
o intensy�kacji stara« banków komercyjnych o pozyskanie now ych klientów detalicz-
nych.

Agregaty monetarne

Tendencje na rynku kredytów i depozytów opisane powy»ej zna jduj¡ odzwierciedle-
nie w zmianach podstawowych agregatów monetarnych. W ostat nim kwartale ub. r.
roczne nominalne tempo wzrostu szerokiego pieni¡dza M3 kon tynuowaªo wzrostowy
trend, osi¡gaj¡c poziom 8,7% na koniec grudnia 2004 r. 52 (Wykres 2.35). Jednorazowy

51Pod uwag¦ wzi¦to sum¦ aktywów gospodarstw domowych zgromad zonych w Spóªdzielczych Kasach
Oszcz¦dno±ciowo-Kredytowych, funduszach inwestycyjnyc h oraz instrumentach skarbowych; w grudniu
roczne tempo wzrostu tych aktywów wyniosªo 12% wobec 1,4% wz rostu depozytów bankowych gospo-
darstw domowych (po skorygowaniu o zmiany kursu)

52Aprecjacja zªotego oddziaªywaªa w kierunku zmniejszenia w arto±ci zªotowej komponentów M3 { po
korekcie o zmiany kursu tempo wzrostu M3 r/r byªo wy»sze: ok. 11,3% w grudniu 2004 r.
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Stan na 
31.12.2004 r.

procent mld z
 procent
KREDYTY, PO � YCZKI I INNE 266,8 0,5 0,2 7,9 3,0
Gospodarstwa domowe 115,5 2,6 2,3 13,5 13,3
   w tym osoby prywatne 86,4 3,3 4,0 12,4 16,8
Niemonetarne instytucje finansowe 9,6 -0,8 -7,6 -1,1 -10,5
Przedsi� biorstwa 125,1 -2,7 -2,1 -5,0 -3,9
Instytucje niekomercyjne dzia
aj � ce na 
rzecz gospodarstw domowych

0,8 0,0 1,0 -0,1 -6,4

Instytucje samorz � dowe 11,1 0,7 6,9 0,6 5,8
Fundusze ubezpiecze�  spo
ecznych 4,8 0,8 18,8 -0,1 -1,1

Zmiana w kwartale
Zmiana do analogicznego 
okresu poprzedniego roku

mld z


Tabela 2.10: Nale»no±ci od pozostaªych sektorów krajowych
™ródªo: Dane NBP.

Stan na 
31.12.2004 r.

procent mld z
 procent
DEPOZYTY I INNE ZOBOWI � ZANIA 
ZALICZANE DO PIENI � DZA M3

311,7 15,2 5,1 23,4 8,1

Gospodarstwa domowe 192,6 4,8 2,6 0,1 0,1
   w tym osoby prywatne 178,8 2,1 1,2 -2,5 -1,4
Niemonetarne instytucje finansowe 11,3 3,0 36,8 2,4 26,8
Przedsi� biorstwa 85,2 8,6 11,3 16,9 24,8
Instytucje niekomercyjne dzia
aj � ce na rzecz gospodarstw domowych8,9 0,0 -0,1 0,4 4,2
Instytucje samorz � dowe 11,3 -1,8 -14,0 2,5 28,8
Fundusze ubezpiecze�  spo
ecznych 2,4 0,6 31,0 1,0 75,9

Zmiana w kwartale
Zmiana do analogicznego 
okresu poprzedniego roku

mld z


Tabela 2.11: Zobowi¡zania wobec pozostaªych sektorów krajowych zalicz ane do pieni¡dza M3
™ródªo: Dane NBP.

wzrost odnotowany w pa¹dzierniku ub.r. byª skutkiem akcji p rywatyzacyjnych banku
PKO BP oraz Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych, jakie wó wczas miaªy miejsce.
Zmniejszanie ró»nicy mi¦dzy tempem wzrostu agregatu M1 ora z M3 przyczynia si¦
do hamowania wzrostu stopnia pªynno±ci M3, mierzonego udzi aªem M1 w M3. Na
koniec grudnia wyniósª on 47,6%.

kraj Czechy S
owacja W� gry strefa euro Polska

udzia
 gotówki 
w M3

14,4 13,0 14,4 6,9 13,7

Tabela 2.12: Udziaª pieni¡dza gotówkowego w obiegu w agregacie M3 { stan n a listopad 2004 r. (grudzie«
2004 r. dla Polski oraz strefy euro), dane w procentach
™ródªo: Dane EBC.

W IV kw. 2004 r. dalszemu spowolnieniu ulegªo tempo wzrostu pi eni¡dza gotówkowego.
Wydaje si¦, »e jest to oznaka powrotu dynamiki gotówki do rów nowagi po okresie
utrzymywania si¦ jej na podwy»szonym poziomie (od I kw 2002 r . do I kw. 2004 r.)
Udziaª pieni¡dza gotówkowego w szerokim agregacie M3 ustab ilizowaª si¦ w 2004 r.
na poziomie ok. 14%, porównywalnym z innymi krajami Europy ‘r odkowo-Wschodniej
(Tabela 2.12).

Wst¦pne dane monetarne na stycze« 2005 r. wskazuj¡ na utrzym ywanie si¦ trendów
obserwowanych w ko«cu ub. r. Od pocz¡tku br. zmieniona zosta ªa metodologia wyzna-
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Wykres 2.35: Agregaty monetarne M1 oraz M3 { nominalne roczne tempa wzros tu
™ródªo: Dane NBP.

czania agregatów monetarnych 53 Z tego wzgl¦du porównywanie ich stanu ze stycznia
br. i ko«ca ub. r. jest utrudnione 54.

53Od stycznia 2005 r. kredyty udzielane przez Spóªdzielcze Ka sy Oszcz¦dno±ciowo-Kredytowe (SKOK)
zostaªy wª¡czone do czynników kreacji pieni¡dza, a przyjmo wane przez nie depozyty do agregatu pieni¦»-
nego M3. Posuni¦cie takie zostaªo podyktowane wymogami dal szej harmonizacji statystyki monetarnej
z zasadami obowi¡zuj¡cymi w eurosystemie. Ze wzgl¦du na sto sunkowo nieznaczn¡ warto±¢ aktywów
SKOK spowodowaªo ono jedynie niewielkie zmiany w warto±cia ch agregatów monetarnych: Stan M3
powi¦kszyª si¦ o ok. 1%, depozyty i inne zobowi¡zania sektor a monetarnych instytucji �nansowych o ok.
1,3%, nale»no±ci ogóªem tego sektora równie» o ok. 1,3%, a stan gotówki w obiegu zmniejszyª si¦ o ok.
0,1%.

54Szacunkowy spadek M3 wedªug starej metodologii wyniósªby o k. 4,7 mld zª, a nie jak odnotowano w
styczniu 0,9 mld zª. Zmniejszenie agregatu M3 w styczniu ma c harakter sezonowy.
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Polityka pieni¦»na w okresie
grudzie« 2004 r.{luty 2005 r.

W okresie grudzie« 2004 r.-luty 2005 r. Rada Polityki Pieni¦ »nej utrzymaªa stopy pro-
centowe NBP na niezmienionym poziomie. Na koniec tego okres u stopa referencyjna
wyniosªa 6,5%, stopa lombardowa 8%, stopa depozytowa 5,0%. Przy niezmienionym
poziomie stóp procentowych, aprecjacja zªotego przyczyni aªa si¦ do wzrostu restryk-
cyjno±ci polityki pieni¦»nej.

W miesi¡cach grudzie« 2004 r.-stycze« 2005 r. Rada utrzymaª a restrykcyjne nastawie-
nie w polityce pieni¦»nej, gdy» zgodnie z jej ocen¡ prawdopo dobie«stwo uksztaªtowa-
nia si¦ in
acji powy»ej celu (2,5%) w horyzoncie transmisji i mpulsów polityki mone-
tarnej byªo nadal wy»sze ni» prawdopodobie«stwo, »e in
acj a b¦dzie ni»sza ni» 2,5%,
aczkolwiek bilans ryzyk zmieniaª si¦ stopniowo w kierunku o bni»enia presji in
acyj-
nej.

W ostatnim kwartale 2004 r. in
acja ksztaªtowaªa si¦ na ±red nim poziomie 4,4% r/r.
W styczniu br. roczne tempo wzrostu cen byªo ni»sze ni» oczek iwano i wyniosªo 4,0%
r/r, utrzymuj¡c si¦ na poziomie wy»szym od celu in
acyjnego (2,5%). Spadek in
a-
cji w styczniu wynikaª gªównie z obni»enia si¦ dynamiki cen » ywno±ci oraz paliw.
Obni»ka dynamiki cen »ywno±ci wyst¡piªa wcze±niej ni» zakª adano, co ±wiadczy o
wyga±ni¦ciu impulsów in
acyjnych wynikaj¡cych ze wzrostu tych cen zwi¡zanego z
przyst¡pieniem Polski do Unii Europejskiej. Ocenia si¦, »e i n
acja netto utrzymaªa si¦
w styczniu na poziomie zbli»onym do grudniowego (2,4% r/r).

W IV kw. 2004 r. oraz w styczniu 2005 r. nie odnotowano sygnaªów , które wskazywaªyby
na wyst¡pienie presji pªacowej wynikaj¡cej z podwy»szonyc h oczekiwa« in
acyjnych
(efektów drugiej rundy). Do ograniczenia presji na wzrost w ynagrodze« mogªo przy-
czyni¢ si¦ zwi¦kszenie restrykcyjno±ci polityki pieni¦»n ej w miesi¡cach letnich 2004
r. Dost¦pne dane oraz wyniki bada« ankietowych NBP wskazuj¡ na umiarkowane
planowane podwy»ki pªac w 2005 r. Wi¦kszo±¢ planowanych pod wy»ek b¦dzie mia-
ªa miejsce w I kw. 2005 r. Dlatego peªniejsza ocena mo»liwej d ynamiki pªac b¦dzie
mo»liwa dopiero w II kw. br.

Po okresie spadku jednostkowych kosztów pracy w gospodarce od III kw. ub. r. wy-
st¦puje ich niewielki wzrost. Tym samym dezin
acyjne oddzi aªywanie tego czynnika
stopniowo sªabnie.
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Polityka pieni¦»na w okresie grudzie« 2004 r.{ luty 2005 r.

W okresie listopad 2004 r.-luty 2005 r. istotnym czynnikiem oddziaªuj¡cym w kierun-
ku obni»ania in
acji byªa znacz¡ca aprecjacja zªotego. Wsk azywaªa ona na wzrost
prawdopodobie«stwa ni»szego przebiegu in
acji w stosunku do przedstawionego w
listopadowym Raporcie .

Ceny ropy naftowej utrzymaªy si¦ w okresie listopad 2004 r.- luty 2005 r. nadal na
wysokim poziomie.

Na podstawie wst¦pnych danych o PKB w 2004 r. mo»na ocenia¢, » e tempo wzrostu go-
spodarczego w Polsce w IV kwartale 2004 r. obni»yªo si¦ w porów naniu z poprzednimi
kwartaªami i wyniosªo nieco ponad 4% (r/r). Wst¦pne szacunk i wskazuj¡, »e dynamika
spo»ycia indywidualnego w IV kw. 2004 r. byªa ni»sza ni» w III kw. ub. r. W tym sa-
mym czasie dynamika realnych wynagrodze« w gospodarce wzro sªa z 0,7% do 1,1%
r/r. Peªna ocena dynamiki spo»ycia i oszcz¦dno±ci b¦dzie mo »liwa dopiero po opubli-
kowaniu danych za IV kw. 2004 r. Zgodnie z oczekiwaniami wzros ªo tempo nakªadów
na ±rodki trwaªe; stycze« br. byª kolejnym miesi¡cem, w któr ym wzrosªa produkcja
budowlano-monta»owa. Mo»na szacowa¢, »e przyspieszeniu i nwestycji w IV kw. ub. r.
towarzyszyª spadek eksportu netto, a jego wkªad do rocznego tempa wzrostu PKB w
IV kw. byª ujemny. O korzystnych uwarunkowaniach dla inwesty cji ±wiadcz¡ wyso-
ki stopie« wykorzystania zdolno±ci produkcyjnych przedsi ¦biorstw, rosn¡ce mo»liwo-
±ci �nansowania przez przedsi¦biorstwa nakªadów ze ±rodków wªasnych oraz napªyw
funduszy strukturalnych UE. Kwartalne badania koniunktury prowadzone przez NBP
tak»e wskazuj¡ na korzystne ksztaªtowanie si¦ przyszªych i nwestycji, chocia» równo-
cze±nie sygnalizuj¡ pewne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w pierw-
szym póªroczu 2005 r. Styczniowa analiza innych obserwowan ych przez NBP wska¹-
ników koniunktury wskazuje, »e sytuacja gospodarcza jest o ceniana pozytywnie, przy
czym od kilku miesi¦cy wi¦kszo±¢ wska¹ników sygnalizuje te ndencj¦ do stopniowego
wyhamowania tempa o»ywienia.

W okresie grudzie« 2004 r.-luty 2005 r. na podwy»szonym pozi omie utrzymywaªy si¦
oczekiwania in
acyjne osób prywatnych. W lutym oczekiwani a in
acyjne obni»yªy si¦
o 0,2 pkt. proc. do poziomu 3,9%. Rada spodziewa si¦, »e - ze wzgl¦du na w dominuj¡cym
stopniu adaptacyjny charakter oczekiwa« { wraz z szybkim sp adkiem in
acji, w II
poªowie 2005 r. obni»¡ si¦ one równie» do poziomu zbli»onego do celu in
acyjnego
2,5%.

Pocz¡wszy od II kw. 2005 r. mo»na oczekiwa¢ obni»enia 12-mies i¦cznego tempa wzro-
stu cen, które w II poªowie br. powinno zbli»y¢ si¦ do poziomu 2 ,5%. Potwierdza to rów-
nie» projekcja in
acji przedstawiona w 4. rozdziale Raportu , zgodnie z któr¡ tempo
wzrostu cen b¦dzie ni»sze od oczekiwanego w listopadowym Raporcie . Przy zaªo»eniu
niezmienionych stóp procentowych, prawdopodobie«stwo ut rzymania si¦ in
acji po-
ni»ej celu in
acyjnego w horyzoncie oddziaªywania instrum entów polityki pieni¦»nej
jest zbli»one do prawdopodobie«stwa utrzymania si¦ in
acj i powy»ej celu.

W ocenie Rady obecny bilans ryzyk dla przyszªej in
acji mo»e ksztaªtowa¢ si¦ korzyst-
niej ni» przedstawiono w lutowej projekcji. Dotychczasowa skala umocnienia zªotego
byªa bowiem wi¦ksza ni» uwzgl¦dniono w projekcji, a dynamik a cen »ywno±ci mo-
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»e obni»a¢ si¦ szybciej ni» zaªo»ono. Rada dostrzega jednak niepewno±¢ dotycz¡c¡
mi¦dzy innymi ksztaªtowania si¦ cen ropy i kursu zªotego.

W zwi¡zku z tym w lutym br. Rada przyj¦ªa ªagodne nastawienie w polityce pieni¦»nej.
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Projekcja in
acji

Projekcja in
acji zostaªa opracowana z wykorzystaniem mod eli ekonometrycznych
przez zespóª ekonomistów NBP pod kierunkiem Wiceprezesa NB P. Zarz¡d NBP za-
akceptowaª przekazanie projekcji Radzie Polityki Pieni¦» nej. Projekcja in
acji stanowi
jedn¡ z przesªanek, na podstawie których Rada Polityki Pien i¦»nej podejmuje decyzje
w sprawie stóp procentowych NBP.

4.1 Wst¦p

Sytuacja gospodarcza w punkcie wyj±cia projekcji mo»e by¢ s charakteryzowana na-
st¦puj¡co: Na przeªomie 2004 i 2005 r. obserwuje si¦ stosunk owo wysoki poziom aktyw-
no±ci gospodarczej mierzonej tempem wzrostu PKB (szacowan ym na 4,0-4,5%). Tempo
to jest jednak znacznie ni»sze ni» osi¡gni¦te w I póªroczu 20 04 r. Wysoka dynamika
wzrostu w pierwszych dwóch kwartaªach 2004 r. byªa spowodow ana w du»ym stop-
niu przyst¡pieniem do Unii Europejskiej. Utrzymuje si¦ natom iast niepewno±¢ co do
struktury tego wzrostu. Spowolnienie dynamiki PKB mo»e tªu maczy¢ brak wyra¹ne-
go o»ywienia na rynku pracy { zarówno spadek bezrobocia, jak i wzrost pªac s¡ nadal
umiarkowane.

Przyst¡pienie do UE przyczyniªo si¦ równie» w istotnej mierz e do przyspieszenia in-

acji w II i III kw. ub. r. { cho¢ stabilizacja in
acji na przeªomi e 2004 i 2005 r. pokazuje,
»e byª to najprawdopodobniej jednorazowy wzrost poziomu ce n, a nie bardziej trwaªe
zwi¦kszenie ich dynamiki.

Projekcja in
acji zostaªa przygotowana przy wykorzystani u dwóch makroekonomicz-
nych modeli in
acji 55 oraz wiedzy i do±wiadczenia ekspertów. Wiedza ekspertów zo -
staªa wykorzystana do opracowania zaªo»e« o tendencjach w g ospodarce ±wiatowej
(rynki paliw, rynki �nansowe, koniunktura gospodarcza u gªó wnych partnerów han-
dlowych) oraz przewidywanych zmianach innych czynników od dziaªuj¡cych na in
acj¦
w Polsce (np. sytuacja w rolnictwie i �nansach publicznych), a tak»e do oceny rozwoju
sytuacji gospodarczej w ostatnim kwartale (np. struktura P KB). Przedstawiona poni»ej

55Opis modeli mo»na znale¹¢ w opracowaniu: B. Kªos, R. Kokoszc zy«ski, T. Šyziak, J. Przystupa, E.
Wróbel (2004):Modele strukturalne w prognozowaniu in
acji w NBP , Materiaªy i Studia nr 180, NBP,
Warszawa, www.nbp.pl.
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projekcja zostaªa sporz¡dzona na podstawie informacji dos t¦pnych do 21 stycznia 2005
r. i obejmuje lata 2005-2007.

Dla I kw. br. wszystkie zmienne wyst¦puj¡ce w modelach, a wi¦ c równie» tempo wzro-
stu cen, zostaªy oszacowane za pomoc¡ metod eksperckich. Po dobnie oszacowano
najwa»niejsze skªadowe rachunków narodowych dla IV kw. 2004 r. Wpªyw ewentual-
nych bª¦dów tych szacunków na projekcj¦ in
acji ujawnia si¦ zazwyczaj w pierwszych
dwóch-trzech kwartaªach projekcji, a nast¦pnie zanika. Ry zyko bª¦dnego szacunku
warto±ci in
acji w punkcie startowym wzrosªo po opublikowa niu { ju» po sporz¡dze-
niu projekcji { znacznie odmiennych od oczekiwa« danych o in 
acji w styczniu 2005
r. Wynikaªo to gªównie z ni»szego ni» prognozowano ksztaªto wania si¦ cen »ywno±ci
oraz cen kontrolowanych (przede wszystkim paliw). Gdyby in 
acja w kolejnych miesi¡-
cach I kw. odbiegaªa w tej samej skali od wcze±niejszych szac unków ekspertów NBP,
to centralna projekcja in
acji w pierwszych trzech kwartaª ach 2005 r. byªaby ±red-
nio ni»sza od przedstawionej w niniejszym Raporcie o podobn¡ wielko±¢. W chwili
obecnej nie mo»na jednak precyzyjnie oceni¢ skali tego ryzy ka, gdy» nie jest jeszcze
znana dokªadnie struktura wzrostu cen w styczniu br. Poniew a» efekty podwy»ek ak-
cyzy nie zmaterializowaªy si¦ w peªni w styczniu, mo»liwe je st wy»sze ni» zaªo»one
w projekcji tempo wzrostu cen kontrolowanych w lutym i marcu 2005 r. i { w rezul-
tacie { uksztaªtowanie si¦ in
acji w I kw. br. na poziomie zbl i»onym do zaªo»onego w
projekcji.

W projekcji przyj¦to zaªo»enie natury technicznej, »e w okr esie, dla którego sporz¡dza-
na jest projekcja, stopa referencyjna NBP nie ulegnie zmian ie. Oznacza to, »e projekcja
{ szczególnie w dªu»szym horyzoncie czasowym { nie pokazuje zapewne takiego po-
ziomu in
acji, jaki si¦ uksztaªtuje w rzeczywisto±ci, gdy» nie uwzgl¦dnia mo»liwych
zmian stóp procentowych NBP. W modelach sªu»¡cych do sporz¡ dzenia projekcji krót-
koterminow¡ stop¡ procentow¡ odzwierciedlaj¡c¡ wpªyw pol ityki pieni¦»nej jest staw-
ka WIBOR3M. Jej poziom przyj¦ty do projekcji lutowej byª o 0,2 pkt. proc. ni»szy od
wielko±ci przyj¦tej w listopadzie.

4.2 Zaªo»enia projekcji dotycz¡ce uwarunkowa« zewn¦trzny ch

Popyt zewn¦trzny i in
acja w stre�e euro

Ocena koniunktury w stre�e euro jest obecnie nieco gorsza ni» w poprzedniej run-
dzie prognostycznej. Wzrost PKB w stre�e euro w latach 2005 i 2 006 jest obecnie
szacowany na poziomie odpowiednio: 1,8% i 2,0%, to jest o ok. 0,4 pkt. proc. ni»ej ni»
przedstawiono w projekcji listopadowej; w 2007 r. oczekiwa ny jest nieznaczny wzrost
dynamiki PKB do 2,1%. Gªówn¡ przyczyn¡ tych zmian jest { widoc zny ju» w danych za
III kw. 2004 r. { mniejszy wkªad eksportu netto do wzrostu PKB or az ni»sza dynamika
spo»ycia indywidualnego, w istotnej mierze spowodowana ni »sz¡ dynamik¡ pªac. In-

acja w stre�e euro (HICP) w latach 2005-2006 b¦dzie si¦ stopni owo obni»a¢: z 2,1% w
2004 do 1,8% w 2005 i 1,6% w 2006 r.; warto±ci te s¡ ni»sze o 0,1 pkt. proc. od wielko±ci
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Zaªo»enia projekcji dotycz¡ce uwarunkowa« krajowych

zakªadanych w projekcji listopadowej. Ró»nica ta wynika gª ównie z aprecjacji euro i
ni»szej dynamiki pªac. W 2007 r. zakªada si¦ natomiast lekki wzrost in
acji do poziomu
1,8%.

Skala spodziewanych zmian popytu i in
acji w krajach b¦d¡cy ch gªównymi partne-
rami handlowymi Polski oraz ich niewielki wpªyw na in
acj¦ w Polsce oznaczaj¡, »e
w stosunku do projekcji listopadowej czynniki te nie wpªywa j¡ w istotny sposób na
zmian¦ obecnej projekcji in
acji.

Ceny ropy naftowej

Obecna prognoza cen ropy naftowej dla lat 2005 i 2006 nie ró»n i si¦ od prognozy
listopadowej. Zgodnie z ni¡, ceny ropy naftowej wynios¡ ±re dnio nieco ponad 40 USD
za baryªk¦ w 2005 r. i ok. 37 USD w 2006 r. Ich poziom w 2007 r. b¦dzi e nieco ni»szy
ni» w 2006 r. i w caªym roku wyniesie ±rednio 36 USD za baryªk¦.

Kurs EUR/USD i zagraniczne stopy procentowe

Prognozy zagranicznych stóp procentowych (LIBOR 3M dla USD) o raz kursu krzy-
»owego EUR/USD wyliczone zostaªy z cen odpowiednich instrume ntów rynkowych.
Obecne oczekiwania co do stóp procentowych s¡ w pierwszej po ªowie horyzontu pro-
jekcji wy»sze ni» w poprzednim kwartale, cho¢ ró»nica ta jes t niewielka, a od poªowy
2006 r. bliska zeru.

Oczekiwany kurs krzy»owy EUR/USD w obecnej projekcji wskazuj e na znaczne za-
kªadane wzmocnienie euro w stosunku do oczekiwa« formuªowa nych w listopadzie w
caªym praktycznie horyzoncie projekcji (z 1,23-1,24 do 1,3 1-1,34), cho¢ zakªadana obec-
nie dynamika kursu nie ró»ni si¦ od dynamiki przyj¦tej w proj ekcji listopadowej.

4.3 Zaªo»enia projekcji dotycz¡ce uwarunkowa« krajowych

Wydatki bud»etu pa«stwa

W zaªo»eniach do projekcji lutowej nie nast¡piªy powa»niej sze zmiany w stosunku do
poprzedniego kwartaªu. Przyj¦to, »e wydatki bud»etu pa«st wa uksztaªtuj¡ si¦ zgodnie
z projektem ustawy bud»etowej na 2005 rok. Dla lat 2006 i 2007 wykorzystano szacun-
ki Ministerstwa Finansów z listopada ub.r., które skorygow ano o wpªyw zakªadanych
przez ekspertów NBP warto±ci zmiennych makroekonomicznyc h (in
acja, stopy pro-
centowe, kurs walutowy).
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Ceny »ywno±ci

Obecna prognoza cen »ywno±ci nie ró»ni si¦ istotnie od przyj mowanej w listopadzie
2004 r. Opublikowane { ju» po sporz¡dzeniu projekcji { dane G US wskazuj¡ jednak
na znacznie ni»sz¡ od oczekiwa« dynamik¦ cen »ywno±ci w styc zniu 2005 r., co mo»e
spowodowa¢, »e tempo wzrostu cen »ywno±ci w br. b¦dzie ni»sz e ni» zaªo»ono w
projekcji.

4.4 Projekcja in
acji

Prezentowana obecnie projekcja { zgodnie z przyj¦t¡ w NBP za sad¡ { obejmuje rok
jej sporz¡dzania i dwa peªne lata po nim nast¦puj¡ce. Oznacz a to, »e po raz pierwszy
przedstawiana jest projekcja równie» na 2007 r.

Zgodnie z lutow¡ projekcj¡ in
acji, przy zaªo»eniu niezmie nionych stóp procentowych
z 50-procentowym prawdopodobie«stwem in
acja utrzyma si¦ w przedziale 1,2-4,0%
w IV kw. 2005 r. (2,5-5,2% w poprzedniej projekcji), 0,4-4,2%w IV kw. 2006 r. (1,3-4,8% w
poprzedniej projekcji) oraz 0,5-4,6% w IV kw. 2007 r. Prawdop odobie«stwo utrzymywa-
nia si¦ in
acji powy»ej celu in
acyjnego w horyzoncie oddzi aªywania instrumentów
polityki pieni¦»nej b¦dzie zbli»one do prawdopodobie«stw a, »e in
acja uksztaªtuje si¦
poni»ej celu.

Ró»nice w in
acji dla lat 2005 i 2006 mi¦dzy obecn¡ a projekcj ¡ z listopada 2004 r.
polegaj¡ przede wszystkim na szybszym spadku in
acji w II póª roczu 2005 r. i na
nieco odmiennym jej przebiegu w 2006 r. W obecnej projekcji i n
acja maleje w kolej-
nych kwartaªach 2005 r. do poziomu nieco ponad 2% na pocz¡tku 2006 r., a nast¦pnie
nieznacznie ro±nie, by ustabilizowa¢ si¦ w 2007 r. na poziom ie celu in
acyjnego.

Podstawowa przyczyna tych ró»nic to silniejsze wzgl¦dem pr ojekcji listopadowej fak-
tyczny kurs zªotego w IV kw. 2004 r. i zakªadana warto±¢ kursu n a I kw. 2005 r. ‘cie»ka
nominalnego kursu walutowego w projekcji lutowej przebieg a na wy»szym (bardziej
zaprecjonowanym) poziomie ni» w projekcji listopadowej. W porównaniu z poziomem
kursu notowanym w styczniu modele nie przewiduj¡ dalszego u mocnienia zªotego,
a wr¦cz przeciwnie { niewielk¡ deprecjacj¦. Szybszy spadek in
acji w pocz¡tkowych
kwartaªach oznacza te», »e realna stopa procentowa szybcie j ro±nie w obecnej projek-
cji ni» w projekcji listopadowej, co powoduje gª¦bszy spade k in
acji w ko«cu 2005 i w
2006 r.

Oczekuje si¦, »e w 2005 r. tempo wzrostu PKB wyniesie 4,0%-4,5 % i b¦dzie nieco ni»sze
ni» oczekiwano w listopadowym Raporcie, gªównie na skutek p rzewidywanego obec-
nie mniejszego wkªadu eksportu netto do wzrostu PKB. Z uwagi na wy»szy wzrost
popytu krajowego oraz mocniejszy kurs walutowy wkªad ekspo rtu netto do wzrostu
PKB jest ujemny od pocz¡tku 2005 r. Nieco szybciej rosn¡ nato miast inwestycje. Ich
wzrost nie zrekompensuje jednak w peªni spadku eksportu net to. Oczekiwana wysoka
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dynamika inwestycji w latach 2005-2007 b¦dzie pocz¡tkowo s kutkiem niskiej bazy in-
deksu, a nast¦pnie oddziaªywania inwestycji �nansowanych z funduszy unijnych oraz
spadku kosztu kapitaªu (malej¡cy koszt importu maszyn i urz ¡dze«). Z drugiej stro-
ny, hamuj¡co na wzrost inwestycji mo»e jednak oddziaªywa¢ n iepewno±¢ dotycz¡ca
perspektyw wzrostu popytu, wynikaj¡ca z niewielkiego wzro stu zatrudnienia (±red-
niorocznie w okresie projekcji poni»ej 1%). W latach 2006-20 07 oczekuje si¦, »e { o ile
nast¡pi spodziewany wzrost inwestycji { dynamika PKB przys pieszy do 4,5%-5,5%.

Niepewno±¢ projekcji

Ka»da projekcja jest obarczona niepewno±ci¡. Przedstawio na w niniejszym Raporcie
projekcja ma charakter warunkowy, z czego wynikaj¡ podstaw owe ¹ródªa jej niepew-
no±ci.

Pierwsza grupa warunków wi¡»e si¦ z tym, »e odwzorowywanie r zeczywisto±ci go-
spodarczej za pomoc¡ modeli ekonometrycznych ma zawsze cha rakter przybli»ony, a
korzystanie z modeli przy sporz¡dzaniu projekcji wymaga po nadto zaªo»enia o staªo±ci
podstawowych mechanizmów ekonomicznych w okresie próby i w okresie projekcji.

Druga grupa warunków dotyczy formuªowanych przez ekspertó w zaªo»e« (zmienne
egzogeniczne) oraz oszacowania poziomu zmiennych endogen icznych w IV kw. 2004 r.
i w I kw. 2005 r. W krótkim horyzoncie czasowym prognozowanie typu eksperckiego
daje zazwyczaj lepsze wyniki ni» zastosowanie modeli struk turalnych, jednak i w tym
wypadku nie mo»na wykluczy¢ innej od oczekiwa« realizacji z miennych.

Wiedza ekspercka zostaªa te» wykorzystana do oceny, jak bar dzo prognozowane zmien-
ne egzogeniczne mog¡ si¦ odchyli¢ od przyj¦tych warto±ci. W obecnej projekcji naj-
wi¦ksz¡ niepewno±ci¡ obarczona jest prognoza cen »ywno±ci i cen ropy naftowej, a
tak»e zmiennych �skalnych (w 2006 r.) z uwagi na wybory parlam entarne w 2005 r.
Nadal trudno jest oceni¢, jak dªugo i jak silnie popyt zewn¦t rzny b¦dzie wpªywaª na
ceny »ywno±ci w Polsce. Ponadto nie wiadomo, jakie b¦d¡ zbio ry w sezonie 2005/2006
i 2006/2007. Prognozowanie cen ropy utrudnia fakt, i» szczu pªo±¢ jej zapasów w USA
oraz niepewno±¢ dostaw sprawiaj¡, »e s¡ one bardzo podatne n a spekulacj¦, a co za
tym idzie, s¡ bardzo zmienne. Wyniki wyborów parlamentarny ch w Polsce mog¡ spo-
wodowa¢ trudne obecnie do przewidzenia zmiany wydatków bud »etu. Nale»y przy tym
zwróci¢ uwag¦, »e wyra¹na zale»no±¢ kursu walutowego od czy nnika ryzyka, jakim
jest de�cyt bud»etowy, mo»e sprawi¢, »e rzeczywiste zmiany k ursu zªotego b¦d¡ inne
ni» przewidywane w lutowej projekcji. Nie mo»na równie» wyk luczy¢, »e wydarze-
nia polityczne (wybory parlamentarne, referendum konstyt ucyjne) mog¡ nie tworzy¢
korzystnego klimatu dla przedsi¦wzi¦¢ inwestycyjnych i wz rostu gospodarczego.

Dodatkowym czynnikiem zwi¦kszaj¡cym niepewno±¢ projekcj i jest wst¦pny charakter
danych dotycz¡cych elementów skªadowych PKB w 2004 r., a szc zególnie struktury
jego wzrostu w kolejnych kwartaªach ub. r.

W celu zilustrowania niepewno±ci projekcji w sposób umo»li wiaj¡cy jej pomiar skon-
struowano prezentowany poni»ej wykres wachlarzowy. Nale» y jednak podkre±li¢, »e
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na wykresie wachlarzowym znajduje odzwierciedlenie jedyn ie niepewno±¢ dotycz¡ca
ksztaªtowania si¦ zmiennych, których przebieg w horyzonci e projekcji jest zakªadany
z góry (cen »ywno±ci i ropy naftowej, zmiennych �skalnych, w t ym gªównie wydatków
bud»etu pa«stwa, popytu zewn¦trznego i procesów in
acyjny ch w otoczeniu Polski,
jak równie» zagranicznych stóp procentowych i kursu krzy»o wego EUR/USD).
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Wykres 4.36: Wykres wachlarzowy, centralna projekcja in
acji i cel in
a cyjny RPP
™ródªo: NBP.

Jak nale»y czyta¢ wykres wachlarzowy?
Ka»da projekcja przyszªych warto±ci wska¹ników ekonomicz nych obarczona jest ryzykiem i niepewno-

±ci¡. Skal¦ i zakres kwanty�kowalnego ryzyka projekcji in
 acji banki centralne prezentuj¡ na wykresach

wachlarzowych. Szeroko±¢ "wachlarza" pokazuje ogólny poz iom ryzyka, które zazwyczaj zmienia si¦ z

kwartaªu na kwartaª. Dla ka»dego z kwartaªów wyznacza si¦ ce ntraln¡ warto±¢ projekcji - jest to naj-

bardziej prawdopodobne tempo wzrostu cen - i wokóª niej budu je si¦ przedziaª, w którym wska¹nik

in
acji znajdzie si¦ z prawdopodobie«stwem 30%. Przedziaª y te tworz¡ centralny pasek wachlarza, za-

znaczony na wykresie najciemniejszym odcieniem czerwieni . Nast¦pnie dla ka»dego kwartaªu przedziaª

ten jest poszerzany z obu stron tak, by prawdopodobie«stwo z nalezienia si¦ in
acji w przesuni¦tych

granicach wzrosªo o kolejne 30 punktów procentowych. Kolej ne rozszerzenia tworz¡ paski wachlarza za-

znaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami czerwieni. C aªo±¢ wachlarza pokazuje za± przedziaª, w

którym in
acja znajdzie si¦ z 90-procentowym prawdopodobi e«stwem. Z wykresu wynika, na przykªad,

»e prawdopodobie«stwo, i» in
acja w IV kwartale 2006 r. mie± ci¢ si¦ b¦dzie w przedziale dopuszczalnych

odchyle« od celu in
acyjnego, wynosi okoªo 27%, prawdopodo bie«stwo wy»szej in
acji wynosi okoªo 34%,

natomiast prawdopodobie«stwo ni»szej wynosi 39%. W stosun ku do projekcji listopadowej prawdopodo-

bie«stwo, »e in
acja znajdzie si¦ w przedziale dopuszczaln ych odchyle« od celu in
acyjnego, praktycznie

si¦ nie zmieniªo, wzrosªo o ok. 10 punktów procentowych praw dopodobie«stwo, »e b¦dzie ona poni»ej

tego przedziaªu, spadªo o podobn¡ wielko±¢ prawdopodobie« stwo, »e in
acja oka»e si¦ wy»sza ni» 3,5%.

Prawdopodobie«stwa znalezienia si¦ in
acji w przedziale d opuszczalnych odchyle« od celu in
acyjnego

oraz poni»ej i powy»ej tego przedziaªu dla ostatniego kwart aªu horyzontu projekcji, tj. IV kwartaªu 2007

roku, s¡ praktycznie takie same jak dla 2006 roku.
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Zaª¡cznik

Wyniki gªosowania czªonków Rady Polityki Pieni¦»nej nad wn io-
skami i uchwaªami podj¦tymi w IV kw. 2004 r.

� Data: 26 pa¹dziernika 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaªy:
Uchwaªa zmieniaj¡ca uchwaª¦ w sprawie zasad rachunkowo±ci , ukªadu aktywów
i pasywów bilansu oraz rachunku zysków i strat NBP

Wyniki gªosowania czªonków RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw:
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Sªawi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

� Data: 23 listopada 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaªy:
Uchwaªa w sprawie zatwierdzenia planu �nansowego NBP na rok 2 005

Wyniki gªosowania czªonków RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: Nieobecni: S. Nieckarz
J. Czekaj
D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Sªawi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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Zaª¡cznik: Wyniki gªosowania RPP

� Data: 23 listopada 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaªy:
Uchwaªa w sprawie wyboru biegªego rewidenta badaj¡cego roc zne sprawozdanie
�nansowe NBP za rok obrotowy 2004

Wyniki gªosowania czªonków RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: Nieobecni: S. Nieckarz
J. Czekaj
D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Sªawi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

� Data: 14 grudnia 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaªy:
Uchwaªa w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego ryn ku

Wyniki gªosowania czªonków RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw:
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Sªawi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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