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Niniejsze sprawozdanie dotyczy okresu, w ktorym polityke pieni¢zna realizowala
Rada Polityki Pieni¢znej pierwszej kadencji. W zwigzku z tym RPP w jej obecnym skladzie
nie wnosila istotnych zmian do tresci sprawozdania, poza zmianami o charakterze

redakcyjnym.
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SYNTEZA

1. Zgodnie z art. 227 par.l Konstytucji RP ,,Centralnym bankiem panstwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wylaczne prawo emisji pieniadza oraz
ustalania 1 realizowania polityki pienigeznej. Narodowy Bank Polski odpowiada za
warto$¢ polskiego pieniadza.”

W uchwalonej w 1998 r. Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata
1999- 2003 Rada Polityki Pienigznej za strategiczny cel polityki pieni¢znej uznata
obnizenie do konca 2003 r. stopy inflacji do poziomu ponizej 4%. Rada Polityki
Pienigznej zdecydowata, ze celem polityki pieni¢znej w 2003 r. (ogltoszonym w
czerwcu 2002 r. i potwierdzonym w opublikowanych we wrze$niu 2002 r. Zatozeniach
polityki pienieznej na 2003 rok) bedzie osiagnigcie na koniec 2003 r. inflacji na

poziomie 3% z dopuszczalnym przedzialem odchylen +/- 1 pkt. proc.

2. W grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wyniosta 1,7%. Byta wigc zgodna z
celem przyjetym w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003 i
uksztattowata si¢ nieco ponizej krotkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego w
Zatlozeniach polityki pienieznej na 2003 rok. Poziom inflacji nizszy o 0,3 pkt. proc. od
dolnej granicy przedziatu celu inflacyjnego zostal osiagnigty przy zgodnym z
przewidywaniami przyspieszeniem tempa wzrostu cen zywnoS$ci 1 napojow
bezalkoholowych, jednak znacznie nizszym od przewidywanego wzro$cie cen w

grupie towarow 1 ustug o cenach kontrolowanych.

3. Rada Polityki Pienigznej dokonata w 2003 r. sze$ciu obnizek stop
procentowych NBP. Obnizki byty przeprowadzone w I poétroczu. Stopa referencyjna
zostata obnizona z 6,75% do 5,25 %, stopa redyskonta weksli z 7,50% do 5,75%,
stopa kredytu lombardowego z 8,75% do 6,75 %, a stopa depozytowa z 4,75% do
3,75%.

4. W 2003 r. obserwowano stopniowe, coraz silniejsze ozywienie polskiej
gospodarki. Tempo wzrostu PKB wzrosto z 2,3% w I kwartale do 4,7% w IV kwartale,

a w calym roku osiagnegto 3,7%.



Utrzymywal si¢ wysoki wzrost produkcji przemystowej, a o skali przyrostu
produkcji decydowat przemyst przetwodrczy, ktérego dynamika wiazata si¢ z rosnacym
eksportem 1 poprawa konkurencyjno$ci na rynku wewngtrznym. Zwigkszaniu si¢
popytu konsumpcyjnego towarzyszyly takze oznaki ozywienia inwestycyjnego w
przemysle przetworczym. W 2003 r. odnotowano réwniez znaczna popraw¢ wynikow
finansowych przedsigbiorstw.

Pomimo niekorzystnych uwarunkowan zewngtrznych czynnikiem wspierajacym
wzrost gospodarczy pozostawat eksport. Wedlug statystyki ptatniczej w 2003 r. wzrost
wpltywow z eksportu wyniost w euro 8,7%, a w USD 30,3%, podczas gdy w 2002 r.
wzrost ten wynosit odpowiednio: 2,7% 1 8,8%. Zmniejszenie deficytu obrotéw
handlowych sprawito, ze deficyt obrotow biezacych bilansu ptatniczego w 2003 r. —

po raz czwarty z kolei — obnizyt si¢ 1 wynidst w relacji do PKB 1,9%.

5. W polityce pienigznej w 2003 r. uwzgledniano utrzymywanie si¢ wysokiego
deficytu sektora finanséw publicznych w 2003 r. oraz perspektywy znacznego wzrostu
tego deficytu w 2004 r.

Sytuacja finanso6w publicznych nadal jest najwazniejszym 2z czynnikéw
mogacych utrudnia¢ stabilizacj¢ inflacji na niskim poziomie. Wysoki deficyt
budzetowy, rosnace potrzeby pozyczkowe panstwa oraz trudno$ci z wprowadzeniem
programu redukcji wydatkow publicznych moga powodowac zaburzenia na rynkach
finansowych, skutkujace wzrostem rentownosci skarbowych papierow wartosciowych

oraz ostabieniem kursu ztotego.

W celu uniknigcia kumulacji dtugu publicznego i wchodzenia w putapke
zadluzenia niezbedne sa zasadnicze, szybkie 1 skuteczne reformy uzdrawiajace finanse
publiczne. Niewprowadzenie w 2004 r. giebokich zmian dajacych trwate uzdrowienie
finanséw publicznych spowodowaloby szybkie zblizanie si¢ dlugu do konstytucyjnego
limitu, co =zagrazatoby trwalo§ci wzrostu gospodarczego i utrudnialo obnizenie
bezrobocia. W 2003 r. panstwowy dlug publiczny powigkszony o poregczenia i

gwarancje wyniost 51,6% PKB, co oznacza przekroczenie I progu ostrozno$ciowego.



CEL INFLACYJNY W 2003 R.

W Zalozeniach polityki pienieznej na 2003 r. Rada Polityki Pieni¢znej ustalita
krotkookresowy cel inflacyjny (mierzony dwunastomiesigcznym wzrostem cen towardw i ushug
konsumpcyjnych w grudniu 2003 r.) na poziomie 3% z granica tolerancji +/-1% pkt proc. Cel ten
mial charakter pomocniczy w stosunku do celu s$redniookresowego, okreslonego w
Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003 uchwalonej w 1998 1., a

mianowicie obnizenia do konca 2003 r. stopy inflacji do poziomu ponizej 4%.

W grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wyniosta 1,7% ( Zatacznik nr 1). Byta wigc zgodna
z celem przyjetym w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003 i
uksztaltowala si¢ nieco ponizej krotkookresowego celu inflacyjnego wyznaczonego na 2003 r.
Poziom inflacji nizszy o 0,3 pkt. proc. od dolnej granicy przedziatu celu inflacyjnego zostat
osiagnigty przy zgodnym z przewidywaniami przyspieszeniu tempa wzrostu cen Zywnosci i
napojow bezalkoholowych (2,1%), jednak znacznie nizszym od przewidywanego wzroscie cen

w grupie towarow i ustug o cenach kontrolowanych (2,3%).

W potowie 2002 r., gdy opracowywano zatozenia polityki pieni¢znej na 2003 r., zaktadano
wzrost cen kontrolowanych o 3,6%-4,8%. Bylo to zgodne z dostgpnymi zatozeniami do ustawy
budzetowej na 2003 r. W rzeczywistosci podwyzki stawek podatku akcyzowego okazaty sig
nizsze od prognozowanych. Nizej niz przewidywano uksztaltowal si¢ tez wzrost cen
podstawowych no$nikow energii, w tym energii elektrycznej i cieplnej. Gdyby wzrost cen
kontrolowanych w 2003 r. byt zgodny z przewidywaniami z potowy 2002 r., inflacja roczna

wyniostaby 2%-2,3%.

Wieloletni proces obnizania inflacji w Polsce doprowadzit do jej ograniczenia do
poziomu notowanego W ostatnich latach w krajach rozwinigtych. Srednioroczna
(dwunastomiesigczna $rednia ruchoma) stopa inflacji HICP' dla Polski systematycznie malata: z
10,2% w pazdzierniku 2000 r. do 0,7% w grudniu 2003 r. Dla poréwnania, w Unii Europejskiej
srednioroczna stopa inflacji HICP w grudniu 2003 r. wynosita 2,0%, a w strefie euro 2,1%. Od
sierpnia 2002 r. Polska speinia inflacyjne kryterium zbieznosci, bedace jednym z warunkow

przystapienia do strefy euro.

' Harmonised Index of Consumer Prices — zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych, umozliwiajacy
poréwnywanie zmian cen w krajach UE, a takze w krajach kandydujacych.



Z punktu widzenia przebiegu realizacji polityki pieni¢znej w 2003 r. mozna wyodrgbni¢
dwa okresy. W pierwszym potroczu RPP dokonata szeSciu obnizek stopy referencyjnej. W
drugim potroczu parametry polityki pieni¢znej pozostaty niezmienione.

Argumentem za obnizkami stop procentowych w I potroczu 2003 r. bylo utrwalanie sig
niskiego poziomu inflacji oraz utrzymywanie si¢ czynnikdw ograniczajacych jej wzrost w
przysztosci:

- roczna dynamika CPI pozostawala na niskim, stosunkowo stabilnym poziomie, a
wigkszo$¢ miar inflacji bazowej wykazywala lekka tendencj¢ spadkowa.
Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych utrwality si¢ na niskim poziomie.
(Tablice nr 1, nr 2 inr 3)

- utrzymywata si¢ silna dyscyplina ptac w przedsi¢biorstwach,

- spadaty naktady inwestycyjne,

- niskie bylo tempo wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw.

Decyzje RPP o obnizkach stép procentowych w I pétroczu 2003 r. wynikaty rowniez w
znacznym stopniu z ocen perspektyw wzrostu aktywno$ci gospodarczej jako czynnika
wplywajacego na przyszla inflacje. Mimo utrzymujacych si¢ slabych perspektyw wzrostu
gospodarczego w strefie euro, w tym przede wszystkim w Niemczech, w kraju zaczety umacniac
si¢ symptomy ozywienia gospodarczego:

- stopniowo rosta dynamika produkcji sprzedanej przemystu;

- utrzymywata si¢ wysoka dynamika eksportu,

- comiesigczne badania koniunktury GUS wskazywaly na popraweg klimatu
koniunktury w przemysle przetworczym oraz w budownictwie;

- poprawiaty si¢ tez wyniki finansowe przedsigbiorstw.

Jednak w ocenie Rady, poczatkowa faza ozywienia gospodarczego nie powodowata
jeszcze, mimo stabnigcia kursu zlotego, wzrostu presji inflacyjnej, ktora mogtaby stanowié
zagrozenie dla realizacji celu inflacyjnego 2004 r.

RPP dostrzegata tez czynniki stanowiace potencjalne zrddto presji inflacyjnej, w tym
przede wszystkim niepewna sytuacje w sektorze finanséw publicznych. Niepewno$¢ dotyczyta
rozmiaru deficytu ekonomicznego sektora finansow publicznych w 2003 r. oraz skali dalszego
rozluznienia polityki fiskalnej w 2004 r. i w latach nastgpnych. Czynnikami, ktére mogty

stanowi¢ zrédto presji inflacyjnej byly tez wysoka i rosnaca dynamika pieniadza gotowkowego



w obiegu oraz wysokie ceny ropy na rynkach $wiatowych i mozliwos$¢ dalszego ich wzrostu.

Zjawiska te wystepowaly w warunkach ozywienia gospodarczego.

Tablica nr 1

Wybrane roczne wskazniki inflacji bazowej oraz CPI

Po wylaczeniu cen o Po wylaczeniu cen 15% Srednia obcigta CPI

najwiekszej zywnoS$ci i paliw

zmiennoSci (inflacja ,,netto”)
wrz-02 1,3 2.8 1,5 1,3
paz-02 0,9 2,3 1,3 1,1
lis-02 0,8 2,1 1,3 0,9
gru-02 0,7 2,0 1,2 0,8
sty-03 0,5 1,6 1,0 0,5
lut-03 0,5 1,5 0,8 0,5
mar-03 0,5 1,4 0,8 0,6
kwi-03 0,0 12 0,6 0,3
maj-03 0,1 1,2 0,8 0,4
cze-03 -0,1 1,1 0,9 0,8
lip-03 0,0 0,8 1,0 0,8
sie-03 0,1 0,8 1,0 0,7
wrz-03 0,3 0,9 1,2 0,9
paz-03 0,7 12 12 1,3
lis-03 1,0 1,3 1,4 1,6
gru-03 1,1 1,4 1,5 1,7

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP

Tablica nr 2
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych (za 12 miesigcy)

wrz- | paz- | lis- | gru- | sty- | lut- | mar- | kwi- | maj- | cze- | lip- | sie- | wrz- | paz- | lis- | gru-
02 02 02 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03

1,01 09,0908 07,06 1|04]04,05]03]04)08]0,7]0,7]09] 16
Zrédto: ankieta firmy Ipsos, obliczenia NBP

Tablica nr 3
Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych (za 11 miesigecy)

wrz- | paz- | lis- | gru- | sty- | lut- | mar- | kwi- | maj- | cze- | lip- | sie- | wrz- | paz- | lis- | gru-
02 | 02 | 02| 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 | 03
29125125125 26 |23 | 2,1 22 | 2,0 23 122122 |23 |23 ]23]25

Zrodlo: Reuters

Zmiany, jakie nastapily w sytuacji 1 prognozach gospodarczych w II potroczu 2003 r.
przemawiaty - w opinii Rady Polityki Pieni¢znej - za zwigkszona ostrozno$cia w polityce
pienigzne;j.

Zgodnie z oczekiwaniami, roczne wskazniki cen konsumpcyjnych stopniowo rosty, czemu

towarzyszyl wzrost wskaznikéw inflacji bazowej oraz cen produkcji sprzedanej przemystu.



Zwigkszyly si¢ tez, szczegodlnie wyraznie pod koniec roku, oczekiwania inflacyjne o0sob

prywatnych (Tablice nr 1, nr 2 i nr 3).

Trendy wzrostowe w gospodarce, wywotane w duzej mierze ozywieniem eksportu,

stopniowo umacniaty si¢ mimo stabej koniunktury zewngtrzne;j:

- zwigkszalo si¢ tempo wzrostu PKB oraz roczna dynamika produkcji sprzedanej

przemystu (Zalacznik nr 2),
- utrzymywala si¢ wysoka dynamika wptywow z eksportu (Zatacznik nr 3),

- nadal poprawiaty si¢ wyniki finansowe przedsigbiorstw, a badania GUS wskazywaty

na dalsza poprawe koniunktury w przemysle przetworczym.

W ocenie Rady, zwiazana z tym stopniowo zwigkszajaca si¢ presja inflacyjna nie
stanowila - sama w sobie - zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego w 2004 r. Jednocze$nie
jednak rosto znaczenie czynnikéw mogacych utrudni¢ stabilizacj¢ inflacji na niskim poziomie,
ktore wystepowaty juz w pierwszej potowie roku. Najwazniejszym z nich pozostata niepewnos¢
dotyczaca biezacej 1 przysztej sytuacji finanséw publicznych. Problemy ptynnosciowe budzetu,
zwigkszajaca sig relacja dtugu publicznego do PKB, rosnace prawdopodobienstwo przekroczenia
ustawowych progow ostroznosciowych, a takze niepewnos¢ dotyczaca perspektywy szybkiego 1
skutecznego uzdrowienia finansoOw publicznych spowodowaty w drugiej potowie roku dalszy
spadek kursu ztotego wobec euro. Istotnym czynnikiem poglebiajacym ten spadek byto silne

wzmocnienie euro wobec dolara USA w tym okresie.

Podejmujac decyzje o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie, Rada
brata tez pod uwagg skalg dotychczas dokonanych obnizek, ktére z opéznieniem bgda wplywac

na stopniowy wzrost popytu krajowego.

Rada Polityki Pienigznej dokonata w pierwszym potroczu 2003 r. szesciu obnizek stop
procentowych NBP. Stopa referencyjna zostala obnizona z 6,75% do 5,25 %, stopa redyskonta
weksli z 7,5% do 5,75%, stopa kredytu lombardowego z 8,75% do 6,75 %, a stopa depozytowa z
4,75% do 3,75%. W efekcie nominalne stopy procentowe znalazly si¢ na najnizszym poziomie
od poczatku okresu transformacji. Spadly roéwniez stopy realne — w okresie od grudnia 2002 r. do
grudnia 2003 r. stopa referencyjna skorygowana wskaznikiem cen towarow 1 ustug
konsumpcyjnych zmniejszyta si¢ o 2,39 pkt. proc. (z 5,90% do 3,51%), a jej $redni poziom w
2003 r. obnizyt si¢ w stosunku do 2002 r. o 1,7 pkt. proc. W grudniu 2003 r. stopa referencyjna

skorygowana indeksem cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) zmniejszyta si¢ w porownaniu
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z grudniem 2002 r. o0 2,96 pkt. proc. (z 4,45% do 1,49%), a przecigtnie w 2003 r. byla ona nizsza
w porownaniu z 2002 r. o 4,51 pkt. proc. Spadkowi stop procentowych towarzyszyta istotna

deprecjacja ztotego.

Analizujac decyzje z zakresu polityki pienigeznej podjete w 2003 r., nalezy ponadto
pamigtac, ze w zwiazku z opdznieniami w procesie transmisji monetarnej ich wplyw na inflacje
zmaterializuje si¢ przede wszystkim w 2004 r. 1 w 2005 r. Dlatego tez na decyzje Rady Polityki
Pienigznej nalezy patrze¢ przez pryzmat celu inflacyjnego po 2003 r., ustalonego na poziomie

2,5% z dopuszczalnym przedziatlem odchylen +/- 1 pkt. proc.
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WARUNKI REALIZACJI CELU POLITYKI PIENIEZNEJ

Czynniki zewngtrzne

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2003 rok Rada Polityki Pieni¢znej wskazywata na
wysoka niepewnos$¢ prognoz czynnikow zewngtrznych wpltywajacych na wzrost gospodarczy i
inflacjg w 2003 r.

Rok 2003 przynidst oczekiwana poprawg w koniunkturze $wiatowej, ktora objeta przede
wszystkim gospodarki USA 1 Azji (Tablica nr 4).

Tablica nr 4
Uwarunkowania zewnetrzne polityki pieni¢znej w latach 2001-2002

2002 2003

I-1v I-IvV I I I v
Stany Zjednoczone — wzrost PKB (w %)1 2,2 3,1 2,1 2.4 3,6 43
Japonia — wzrost PKB (w%)1 -0,3 2,7 2,7 2,4 2,0 3,8
Strefa euro — wzrost PKB (w %) 0,9 0,4 0,7 0,1 0,3 0,6
w tym Niemcy1 0,2 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 0,0
Cena ropy naftowej (gat. Brent, USD/b)2 25,0 28,9 31,4 26,1 28,4 29,4
Stany Zjednoczone — inflacja CPI (w %)’ 1,6 2,3 2,9 2,1 2,2 1,9
Strefa euro — inflacja CPI (w %)3 2,2 2,1 2,3 1,9 2,1 2,1
Stany Zjednoczone — 1,25 1,00 1,25 1,00 1,00 1,00
stopa funduszy federalnych®
Strefa euro — stopa refinansowa’ 2,75 2,00 2,50 2,00 2,00 2,00

w stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego.
* érednia w okresie.
3 érednia w okresie w stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego.
* stan na koniec okresu.
Zrédto: Bloomberg, Eurostat, Migdzynarodowa Agencja Energetyki.

Tablica nr 5
Prognozy wzrostu PKB na 2003 r.

Wiosna 2002 Jesien 2002 Wiosna 2003 Jesien 2003 Realizacja
USA 3,1 23 2,4 2,8 3,1
Niemcy 2,7 1,4 0,4 0,0 -0,1
UE 2,9 2,0 1,3 0,8 0,7
Strefa euro 29 1,8 1,0 0,4 0,4

Zrédto: Komisja Europejska

Natomiast wzrost w UE, ktora ma dla Polski szczeg6lne znaczenie ze wzgledu na skalg
powiazan ekonomicznych, okazal si¢ znacznie stabszy, niz wcze$niej przewidywano (Tablica nr
5). Najsilniej rozbieznos¢ ta wystapita w przypadku Niemiec, gdzie poziom PKB nieznacznie

obnizyl si¢ wobec 2002 r. Ostabienie aktywnosci w gospodarce niemieckiej nie wywotalo
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jednakze obnizenia jej popytu importowego®. Zwickszyt si¢ import z krajow oferujacych tansze

produkty, w tym rowniez z Polski® *.

Do obnizenia ujemnego salda w obrotach handlowych w 2003 r. — obok wzrostu popytu
zewngtrznego na polskie towary - przyczyniatly si¢ nadal korzystne warunki konkurencji cenowe;j

1 kosztowej w polskim handlu zagranicznym (Tablica nr 6).

Tablica nr 6
Zmiany wskaznikow konkurencyjnos$ci*
(w % w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego)

2002 2003

I I I v I I I v

Relacja cen eksportu do cen produkcji

. 0,4 6,3 3,7 6,7 4,3 5,2 0,5 0,3
przemystowej

Relacja cen eksportu do jednostkowych

, 0,5 9,7 11,3 17,6 13,1 18,6 11,1 20,9
kosztow pracy

*Wskazniki te pokazuja cenowa i kosztowa konkurencyjno$é eksportu; ich wzrost oznacza poprawe tej
konkurencyjnosci.

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Podobnie jak w 2002 r. ztozyly si¢ na to: znaczna nominalna i realna deprecjacja ztotego
(Tablica nr 7) oraz szybszy od wzrostu ptac wzrost wydajnoéci pracy w gospodarce.” Srednie
jednostkowe koszty pracy w przetwoérstwie przemystowym wyrazone w ztotych zmniejszyly si¢
w 2003 r. 0 ok. 9,0% w stosunku do 2002 r. W polaczeniu z ostabieniem ztotego wobec euro w
tym okresie (odpowiednio o 14,1%) oznaczalo to spadek jednostkowych kosztéw pracy

wyrazonych w euro o ok. 20,2%.

Tablica nr 7
Srednioroczne zmiany kursu zlotego w latach 2001-2003
(zmiany w % do roku poprzedniego)
Kurs zlotego 2001 2002 2003
Nominalny efektywny 9,0 -4,0 -8,5
Realny efektywny deflowany PPI 7,9 -3,8 -7,2
Realny efektywny deflowany 7,7 -9,5 -17,4
jednostkowymi kosztami pracy

- 0znacza deprecjacj¢ kursu ztotego
Zrodto: dane NBP 1 GUS, obliczenia NBP.

? Import Niemiec wedhug rachunkéw narodowych wzrést w 2003 r. 0 2,6% wobec spadku o 1,6% w 2002 r.

3 W 2003 r. Polska byta juz piatym dostawca spoza krajow UE na rynek niemiecki, wyprzedzajac pod wzgledem
wartos$ci dostaw Japonig.

* Wedtug danych GUS w 2003 r. warto$¢ polskiego eksportu do Niemiec wyrazona w euro wzrosta o 9,1%
wobec 1,8% w 2002 r.

> Od grudnia 2002 r. do grudnia 2003 r. wydajnos¢ pracy w przemysle przetworczym wzrosta o 21,2%, podczas
gdy wynagrodzenia zwigkszyly sig realnie o 4,5%.
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Tablica nr 8

Srednie odchylenie kursu fixingowego od parytetu kursu centralnego NBP z 11.04.2000 r. (w %)*

I kw. II kw. IIT kw. IV kw.
2001 -8,8 -13,5 -7,7 -10,3
2002 -10,4 -10,0 42 -6,8
2003 -5,3 -3,8 -1,9 0,2
*/ .., 0znacza odchylenie w stosunku do kursu parytetowego w strong aprecjacji
Zrodto: NBP

Na ostabienie ztotego w 2003 r. wptywaty nastepujace czynniki:

- znaczacy wzrost premii za ryzyko wywotany rosnaca niepewnoscia co do przysziej polityki
fiskalnej. Dodatkowo, premia za ryzyko zwigkszyta si¢ w zwiazku z niestabilng sytuacja na
wegierskim rynku walutowym 1 tym samym wzrostem niechgci inwestorow do lokowania
kapitatu na rynkach krajow Europy Srodkowej,

- obnizajacy si¢ od 2001 r. dysparytet realnych stop procentowych pomiedzy Polska i zagranica,
- mniejszy naptyw kapitatu zagranicznego z tytulu inwestycji bezposrednich na polski rynek,

- rosnaca aprecjacja euro do dolara amerykanskiego na rynku $wiatowym®.

W 2003 r. w kierunku umocnienia polskiej waluty oddziatywatla przede wszystkim dalsza
poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych oraz znaczacy wzrost produktywnosci 1 zwiazany
z nim spadek jednostkowych kosztéw pracy.

W warunkach postgpujacego ozywienia w USA oraz krajach azjatyckich, przy silnej
deprecjacji dolara amerykanskiego, w 2003 r. nastapito wyrazne przys$pieszenie wzrostu cen
dolarowych na $wiatowych rynkach surowcowych. Wzrost cen surowcoéw nieenergetycznych’
byl przeszto dwukrotnie szybszy niz w 2002 r., a ceny ropy naftowej (typu Brent) podniosty si¢
o 15,4% wobec zwyzki o 2,3% w 2002 r. Wplynglo to — obok deprecjacji ztotego - na

przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej przemyshu, szczegdlnie w 11 potowie 2003 r.

W 2003 r. euro umocnito si¢ wobec dolara amerykanskiego o ok. 20%; $rednioroczna deprecjacja nominalnego
kursu EUR/PLN wyniosta w 2003 r. 14,1% (wobec deprecjacji o 5,1% w 2002 r.), kurs ztotego do dolara
amerykanskiego umocnit si¢ o0 4,7% (podczas gdy w 2002 r. pozostal na poziomie 2001 r.).

7'W tej grupie najsilniej wzrastaly ceny metali; w 2003 r. zwickszyly si¢ one o 12,8% wobec spadku o 4% w
2002 r.
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Ceny zywnosci, ceny kontrolowane
Ceny zywnos$ci 1 napojow bezalkoholowych w grudniu 2003 r. wzrosty — zgodnie z
przewidywaniami z sierpnia 2002 r. - o 2,1%. Najwigkszy wzrost cen ZywnoS$ci nastapit
poczawszy od wrzesnia 2003 r., co bylo zwiazane z sytuacja na rynku rolnym. Nizsze niz przed
rokiem zbiory — przede wszystkim zbdz oraz zmniejszajaca si¢ produkcja zwierzgca prowadzity,
w warunkach umiarkowanego przyrostu spozycia, do wzrostu cen podstawowych produktéw
rolnych 1 w konsekwencji do wzrostu cen detalicznych produktow zywnosciowych.
Wzrost cen detalicznych odnotowano we wszystkich podstawowych grupach zywnosci, z
wyjatkiem ryb, cukru, miodu i wyroboéw czekoladowych. Najbardziej wzrosty ceny pieczywa i

przetworéw zbozowych, mleka, serow, jaj, olejow i owocow.

W grudniu 2003 r. dwunastomiesigczne tempo wzrostu cen kontrolowanych wyniosto
2,3%, podczas gdy w sierpniu 2002 r. przewidywano jego wzrost o 3,6%-4,8%. Okazalo sig, ze
zakladane w projekcjach podwyzki cen podstawowych nos$nikoéw energii, w tym energii
elektrycznej i cieplnej, wprowadzono w nizszej skali niz poczatkowo przewidywano. Stabsze od
zaktadanych byly tez wzrosty cen w grupach towardéw i ustug, ktorych ceny podlegaja
regulacjom na szczeblach lokalnych. Ponadto podwyzki podatku akcyzowego byly nizsze od
prognozowanych. Gdyby sprawdzily si¢ prognozy wzrostu cen kontrolowanych z sierpnia
2002 r., inflacja w grudniu 2003 r. wyniostaby okoto 2%-2,3%, czyli miescitaby si¢ w granicach

wyznaczonego celu inflacyjnego.

Uwarunkowania systemowe, wzajemna relacja polityki pieni¢znej i

fiskalnej

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2003 rok podkreslano, ze do stworzenia podstaw
trwatego zrownowazenia finanséw publicznych, wzrostu zatrudnienia i rozwoju gospodarczego
niezbgdne 1 pilne staje si¢ przeprowadzenie reform strukturalnych i systemowych, takich jak
dalsza liberalizacja prawa pracy i prywatyzacja, racjonalizacja biezacych wydatkéw budzetu.
Opodznienia lub zaniechania reform przyczyniaja si¢ do obnizenia dlugookresowego tempa
wzrostu polskiej gospodarki. Utrzymujacy si¢ strukturalny deficyt sektora finanséw publicznych
1 zwiazane z tym potrzeby pozyczkowe budzetu ograniczaja zaséb srodkow, ktore moglyby by¢
przeznaczone na inwestycje przedsigbiorstw. Drenaz oszczednosci krajowych przez sektor
publiczny ogranicza mozliwos$ci obnizania stop procentowych. W rezultacie niekorzystna
kombinacja polityki fiskalnej i pieni¢znej zwigksza realne koszty osiagnigcia i utrzymywania

réwnowagi wewngtrznej 1 zewngtrzne;j.
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Na rynku pracy w 2003 r. nadal wystgpowaly bariery utrudniajace tworzenie nowych
miejsc pracy. Na poczatku roku wprowadzono zmiany, takze w kodeksie pracy, ktore wptynely
na uelastycznienie stosunkéw pracy. Stworzylo to przedsigbiorcom nieco lepsze warunki do
dostosowania zatrudnienia do aktualnych potrzeb i mozliwo$ci finansowych, a réwnoczes$nie
pozwalato na zmniejszenie kosztow zwiazanych ze zwalnianiem pracownikow. Kodeks pracy
zostal jednak pod koniec roku ponownie znowelizowany, gdyz niektore z wprowadzonych
zmiany nie byty zgodne ze standardami Unii Europejskie;.

Jedna z istotnych barier tworzenia nowych miejsc pracy sa wysokie pozaptacowe koszty
pracy. Do tej pory nie udato si¢ wypracowac¢ formy zmniejszenia obciagzen obligatoryjnych (na
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, Fundusz Pracy), nie zmieniajac jednocze$nie
ubezpieczeniowego charakteru tych sktadek. Jednocze$nie stosunkowo tatwy dostep do
$wiadczen spotecznych umozliwia wczesne przechodzenie osob zatrudnionych na renty i
Swiadczenia przedemerytalne. Ponadto badania wskazuja, ze w 2003 r. mniejsza niz w
poprzednich latach liczba 0s6b nieaktywnych zawodowo wracala na rynek pracy.

Duzy ,klin podatkowy”™ (w 2002 r. 43%) sklania pracodawcéow do unikania
pozaplacowych kosztow pracy poprzez stosowanie elastycznych form zatrudnienia (w
mniejszym stopniu obcigzonych sktadkami) oraz zatrudnianie w szarej strefie. Na powszechno$¢
tego zjawiska moze wskazywaé powigkszajaca si¢ rdznica migdzy liczba pracujacych wedhug
BAEL i wedhlug sprawozdawczosci przedsigbiorstw. Ponadto, zgodnie z oficjalnymi szacunkami
GUS, obecnie okoto 900 tys. osOb pracuje w szarej strefie, nie ptacac podatkéw 1 nie
odprowadzajac sktadek ubezpieczeniowych.

Stosunkowo wysoki w poréwnaniu z najnizsza placa zasitek dla bezrobotnych (w 2003 r.
tylko o niecate 15% nizszy niz minimalna ptaca netto), w dodatku niedostosowany do
regionalnych réznic w ptacach, zniechecat do poszukiwania pracy gorzej wykwalifikowanych
bezrobotnych, szczegdlnie w regionach stabiej rozwinigtych, w ktorych sita nabywcza zasitkow
w stosunku do plac jest relatywnie wysoka.

W 2003 r. powstawato wprawdzie coraz wiccej nowych miejsc pracy’, ale na koniec roku

ok. 25% zgtaszanych miejsc pracy pozostalo niewykorzystanych, co wskazuje na utrzymujace

¥ Klin podatkowy” to roznica miedzy kosztami pracy dla pracodawcy (placa brutto + obowiazkowe sktadki
ptacone przez pracodawcg) a wynagrodzeniem, ktdre otrzymuje pracownik (ptaca netto), odniesiona do kosztow
pracy.

? Do urzedow pracy zgloszono w 2003 r. o ponad 30% wigcej ofert pracy niz w roku poprzednim.
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si¢ duze niedopasowanie podazy i popytu na pracg. Przyczyna tego zjawiska moze by¢ znaczne
zréznicowanie bezrobotnych pod wzgledem szans na znalezienie pracy odpowiadajacej ich
kwalifikacjom oraz ich niewiclka mobilno$¢ zawodowa i przestrzenna'’. Swiadczy o tym
utrzymywanie si¢ bezrobocia dhlugotrwalego - w 2003 r. ponad 50% zarejestrowanych
bezrobotnych pozostawato bez pracy dtuzej niz rok.

W tych warunkach wydaje sig, ze w celu poprawy sytuacji na rynku pracy nie wystarcza
dziatania dotyczace bezposrednio tego rynku (zmiany prawa pracy, utatwienia zatrudnienia
absolwentow itp.). Konieczne staje si¢ przeprowadzenie zmian, zwlaszcza w systemie
ubezpieczen spotecznych i opieki spotecznej, ktore przeksztalcityby strukture kosztow pracy tak,
by stworzy¢ wigcej zachgt do legalnego zatrudnienia, nie obnizajac jednoczesnie drastycznie

swiadczen dla osob, ktore ich naprawdg potrzebuja.

Przeksztalcenia wiasnosciowe majatku Skarbu Panstwa nie ulegly przyspieszeniu. Laczne
wpltywy z prywatyzacji netto wyniosty w 2003 r. 2,96 mld zt wobec planowanych w budzecie
7,4 mld zt (w 2002 r. wplywy netto z prywatyzacji wyniosty 2,18 mld zt). Przychody te
zrealizowano gldwnie dzigki sprzedazy mniejszo$ciowych pakietow akcji pozostajacych w

posiadaniu Skarbu Panstwa (np. sprzedaz pakietu akcji TP S.A. przyniosta 1,63 mld zt).

Naplyw zagranicznego kapitatu do polskiej gospodarki ustabilizowat si¢ na stosunkowo
niskim poziomie. Zagraniczne inwestycje bezposrednie wyniosty w 2003 r. 16,4 mld zt wobec
16,8 mld zt w 2002 r. oraz 23,3 mld zt w 2001 r. (dane pochodza z bilansu ptatniczego NBP na

bazie transakcji).

Efektem istniejacych nadal w polskiej gospodarce ograniczen mechanizmu
konkurencyjnego na niektorych rynkach (np. telekomunikacja, przemyst rafineryjny) sa wyzsze
niz w warunkach konkurencji doskonalej ceny (producenci zajmujacy na rynku pozycje
monopolistyczna osiagaja zyski nadzwyczajne). Skutki utrzymywania konkurencji niedoskonatej
w Polsce oszacowano na 0,2 — 0,3 pkt. proc. inflacji mierzonej PPI rocznie'', co nalezy

interpretowac jako nadwyzke indeksu PPI w stosunku do sytuacji konkurencji doskonate;.

12 7 badan GUS (na podstawie ewidencji gmin o zameldowaniu) wynika, ze w okresie 1995-2002 liczba 0s6b
zmieniajacych w kolejnych latach miejsce zamieszkania na state lub czasowo nie zmieniata si¢ istotnie i wynosita
1030-1130 tys. Sposrod tych os6b ponad potowa zmienita miejsce zamieszkania, poniewaz otrzymata bardziej
atrakcyjna ofertg pracy, ale tylko co dziesiata przeniosta si¢ ze wzgledu na zagrozenie bezrobociem.

"' Niezalezny Osrodek Badan Ekonomicznych NOBE, Raport na temat wplywu regulacyjnych aspektow procesu
integracji na poziom cen, opracowanie przygotowane na zlecenie Ministerstwa Finansow RP, Warszawa, listopad
2003.
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W polityce pienigznej w 2003 r. uwzglgdniano utrzymywanie si¢ wysokiego deficytu
sektora finansow publicznych oraz perspektywy znacznego wzrostu tego deficytu w 2004 r.

Deficyt budzetu panstwa w 2003 r. wyniost 4,5% PKB (tj. o 0,5 pkt. proc. mniej niz w
2002 r.) 1 byl nizszy od limitu przyjegtego w ustawie budzetowej. Jego obnizenie byto gléwnie
efektem nizszych niz planowano wydatkéw budzetu panstwa. Ograniczenie wydatkéw
budzetowych o ok. 5,3 mld zt (2,7% ponizej planu) okazalo si¢ znacznie wigksze od wielkosci
brakujacych wptywoéw budzetowych (3,6 mld zi, tj. 2,3% planu). Mniejsze wydatki budzetu
panstwa wynikaly przede wszystkim z nizszych od zaktadanych kosztow obstugi dilugu
publicznego'?, niezrealizowania wydatkow warunkowych'® oraz majatkowych (gléwnie na cele
inwestycyjne). Jednak w porownaniu z 2002 r. wydatki budzetu panstwa byly w ub.r. wyzsze o
3,4% (o 2,6% w ujeciu realnym — skorygowane $redniorocznym wskaznikiem cen towardw i
ustug konsumpcyjnych), a wzrost wydatkow catego sektora wyniost 6,1% (odpowiednio 5,2%
realnie)'.

Na ksztaltowanie si¢ nierbwnowagi sektora finansow publicznych w 2003 r. wptyw miat
takze ujemny wynik pozostatych podmiotéw sektora. Deficyt ten byl nominalnie na poziomie
zblizonym do 2002 r. (0,9% PKB) 1 wynikal z jednej strony z wzrostu deficytu panstwowych
funduszy celowych, gtownie Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, a z drugiej — spadku deficytu

jednostek samorzadu terytorialnego.

W konsekwencji deficyt kasowy sektora finanséw publicznych wyniést 5,4% PKB, a
deficyt ekonomiczny' - 4,6% PKB. Obydwie miary sytuacji fiskalnej uksztattowaty sie, zatem
na poziomie nizszym od zrealizowanego w 2002 r. W warunkach znacznego przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego w 2003 r. nie oznacza to jednak poprawy sytuacji sektora
finanséw publicznych, o czym $wiadczy kasowy deficyt strukturalny sektora, ktory pozostal na

podobnym jak w 2002 r. poziomie.

"2 Byt to efekt nizszego od zalozonego w budzecie na 2003 r. poziomu stop procentowych na rynku krajowym i
rynkach zagranicznych.

13 Brak podstaw do realizacji zapisanych w Ustawie budzetowej na rok 2003 wydatkéw warunkowych wynikat z
tego, ze rzeczywiste wpltywy z podatku akcyzowego i cet na koniec III kwartalu ub.r. byly nizsze od wielkosci
pozwalajacej na uruchomienie wydatkéw warunkowych.

1 Uwzgledniajac wydatki finansowane ze $rodkow bezzwrotnych pochodzacych z Unii Europejskiej, wydatki
sektora finansow publicznych zwigkszyly si¢ odpowiednio o: 6,5% i1 5,7%.

15 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finanséw publicznych powickszony o wyplaty rekompensat z
tytutu niepodwyzszania ptac oraz emerytur i rent na przetomie lat 1991/1992 i pomniejszony o transfer sktadek
ubezpieczeniowych przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych; obliczenia NBP.
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Tablica nr 9

Miary nieréwnowagi fiskalnej

2002 2003
. Ustawa .
Wykonanie budzetowa Wykonanie
mld z}
Deficyt budzetu panstwa -394 -38,7 -37,0
Deficyt kasowy sektora finansow publicznych -46,0 -48,3 -43,8
Deficyt ekonomiczny sektora finansow publicznych -39,3 -40,1 -37,1
% PKB
Deficyt budzetu panstwa -5,0 -4.9 -4,5
Deficyt kasowy sektora finansow publicznych -5,9 -6,1 -5,4
Deficyt ekonomiczny sektora finansoéw publicznych -5,0 -5,1 -4,6
Deficyt strukturalny sektora finansow publicznych 5.1 i 5.0
wg metodologii MFW ’ ’

Uwaga: W zwiazku ze zmiang metodologii liczenia nominalnego PKB (w Iutym 2004 r. GUS opublikowat
skorygowane dane z rachunkéw narodowych za lata 1995 — 2003) miary deficytow w relacji do PKB w roku 2003
nie sg porownywalne z wielko$ciami prognozowanymi w Ustawie budzetowej na 2003 r.

Utrzymywanie kolejny rok z rzedu wysokiego deficytu sektora finansow publicznych
spowodowato przekroczenie w ub.r. przez dtug publiczny pierwszego progu ostroznosciowego
zapisanego w ustawie o finansach publicznych, tj. 50% PKB. Panstwowy diug publiczny
powigkszony o przewidywane wyptaty z tytulu porgczen i gwarancji wyniost na koniec 2003 r.

51,6% PKB.

Istotnym elementem warunkujacym w 2003 r. nastawienie i1 kierunek dziatania polityki
pienigznej byty niekorzystne perspektywy rozwoju sytuacji finanséw publicznych w 2004 r. oraz
w latach nastepnych. Opracowany we wrzesniu 2003 r. projekt ustawy budzetowej na 2004 r.
zaktadat dalszy wzrost nierownowagi finanséw publicznych. Przyjety w tym projekcie deficyt
budzetu panstwa zostat zwigkszony do 45,5 mld zi, tj. do poziomu 5,3% PKB, a liczony wedtug
metodologii stosowanej w ubieglych latach (zgodnie, z ktéra dotacja dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych z tytutu sktadek przekazanych do Otwartych Funduszy Emerytalnych stanowi
wydatek budzetu panstwa), deficyt budzetu panstwa w 2004 r. ma wynie$¢ 6,6% PKB. Wysoki
wzrost deficytu w 2004 r. wynika tylko czgsciowo z konieczno$ci wptaty do budzetu UE sktadki
cztonkowskiej Polski, ktéra w br. wyniesie ok. 5,8 mld zt. Bez tego zobowiazania deficyt
budzetu panstwa wynidstby ok. 5,9% PKB. Lacznie ze wzrostem niedoboréw pozostatych
jednostek sektora finansow publicznych, deficyt catego sektora ma siggnac¢ ok. 8% PKB, mimo

dalszego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Zalozony w br. wysoki poziom deficytu
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finansow publicznych oznacza rdwniez powazne zagrozenie przekroczenia przez dtug publiczny
II progu ostroznosciowego (55% PKB).

Niepewnosci, co do sytuacji fiskalnej w najblizszych latach nie usunatl przygotowany przez
rzad w pazdzierniku 2003 r. projekt Programu uporzqdkowania i ograniczenia wydatkow
publicznych. Proponowane rozwiazania dotyczace wzrostu dochoddéw oraz ograniczenia
wydatkéw zaktadaly w latach 2004 — 2007 efekt finansowy na kwotg ok. 50 mld zt. Petna
realizacja tego programu spowodowataby zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych o
ok. 1,6% PKB w 2007 r., co nie eliminowaloby ryzyka przekroczenia w najblizszej przysztosci
kolejnych progéw ostrozno$ciowych. Zaktadany wzrost deficytu finanséw publicznych w 2004
r., planowane podjgcie zasadniczych dzialan dostosowawczych dopiero w 2005 r. oraz obawa o
ostateczny ksztalt Programu uporzqdkowania i ograniczenia wydatkow publicznych nalezaty do
czynnikéw decydujacych o utrzymaniu na niezmienionym poziomie stop procentowych NBP w

drugiej potowie 2003 r.
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INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ

W celu odpowiedniego ksztaltowania krétkoterminowych stdép procentowych, NBP
postugiwat si¢ nastgpujacym zestawem instrumentéw: operacje otwartego rynku, operacje

kredytowo-depozytowe oraz rezerwa obowiazkowa.

W 2003 r. utrzymywata si¢ strukturalna nadptynnos¢ sektora bankowego. Bank centralny
kontynuowat proces jej ograniczania, gtownie za pomoca bezwarunkowej sprzedazy obligacji
skarbowych z portfela NBP, uzyskanych w 1999 r. w wyniku konwersji niezbywalnych
zobowiazan Skarbu Panstwa wobec banku centralnego. Nadplynno$¢ operacyjna absorbowana

byta za pomoca emisji bonow pienigznych NBP z 14 dniowym terminem zapadalno$ci.
Stopy procentowe

Realizacja polityki pienieznej w strategii bezposredniego celu inflacyjnego polega na
utrzymywaniu oficjalnych stop procentowych NBP na poziomie spdjnym z zatozonym celem.
Prowadzenie operacji otwartego rynku oraz operacji kredytowo-depozytowych o rentownosciach
wyznaczanych przez RPP wptywa na poziom stép rynku miedzybankowego 1 posrednio na
oprocentowanie depozytéw i1 kredytow w bankach komercyjnych, co z kolei oddziatuje na
decyzje gospodarstw domowych dotyczace oszczednosci i konsumpcji oraz na poziom
inwestycji przedsigbiorstw.

Stopami wytyczajacymi kierunek prowadzonej przez NBP w 2003 r. polityki pieni¢znej,

byly: stopa referencyjna, stopa lombardowa i stopa depozytowa.

Stopa referencyjna wyznaczala minimalng rentowno$¢ bondw pieni¢znych
sprzedawanych w ramach operacji otwartego rynku. Poczawszy od 1 stycznia 2003 r.,
zapadalno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku w postaci emisji bonéw pieni¢znych NBP
zostala skrocona z 28 do 14 dni. Minimalne oprocentowanie absorbujacych pltynnosé
kréotkookresowych operacji otwartego rynku informowato o biezacym kierunku polityki
pieni¢znej i oddziatywato na poziom oprocentowania depozytow na rynku migdzybankowym o

poréwnywalnym terminie zapadalnosci.

Stopa lombardowa wyznaczata maksymalny koszt pozyskania przez banki pieniadza na
jeden dzienh w banku centralnym. Stopa depozytowa wyznaczala ceng, jaka bank centralny

oferowat bankom komercyjnym za ztozenie w NBP depozytu jednodniowego.
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Stopy procentowe rynku pieni¢znego oscylowaty wokét stopy referencyjnej, ksztattujac

si¢ w przedziale wyznaczonym przez stope lombardowa i stopg depozytowa.

W 2003 r. Rada Polityki Pienig¢znej obnizata minimalna rentowno$¢ bonéw pieni¢znych
NBP szesciokrotnie. Rentownos$¢ ta zostata zmniejszona o 1,5 pkt. proc. z 6,75% na koniec 2002
r. do 5,25% na koniec 2003 r. Obnizanie oficjalnych stop procentowych bylo nierownomierne 1

prowadzito do zawgzenia symetrycznego korytarza wahan stop rynkowych.

Tablica nr 10
Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace zmian oficjalnych stép procentowych w 2003 r.

Data Decyzja:

- Obnizenie minimalnej stopy rentownos$ci 14-dniowych operacji otwartego rynku
7 6,75% do 6,5% w skali roku

29 stycznia |-  Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,75% do 8,5%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 7,5% do 7,25%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,75% do 4,5%.

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
7 6,5% do 6,25% w skali roku

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,5% do 8%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 7,25% do 6,75%

- Obnizenie minimalnej stopy rentownos$ci 14-dniowych operacji otwartego rynku
7 6,25% do 6% w skali roku

26 marca - Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8% do 7,75%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,75% do 6,5%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,5% do 4,25%.

- Obnizenie minimalnej stopy rentownos$ci 14-dniowych operacji otwartego rynku
z 6% do 5,75% w skali roku

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,75% do 7,25%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,5% do 6,25%

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
z 5,75% do 5,5% w skali roku

28 maja - Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 7%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,25% do 6%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,25% do 4%.

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
7 5,5% do 5,25% w skali roku

25 czerweca |-  Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7% do 6,75%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6% do 5,75%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4% do 3,75%.

26 lutego

24 kwietnia

Zrodto: dane NBP.
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Wraz z obnizkami stopy referencyjnej spadaty kréotkoterminowe stopy rynku

migdzybankowego.

Wykres nr 1

Stopy oficjalne NBP i dwutygodniowa stopa procentowa rynku
migdzybankowego w 2003 r.
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Zrodto: dane NBP

Operacje otwartego rynku

Zasady prowadzenia operacji otwartego rynku w 2003 r. regulowata uchwata RPP z dnia
17 grudnia 2002 r.. Dokonano w niej podzialu operacji otwartego rynku na trzy glowne
kategorie: podstawowe, dostrajajace i strukturalne.

Podstawowym instrumentem wykorzystywanym przez NBP w 2003 r. do ograniczania
nadplynnos$ci operacyjnej wystepujacej w sektorze bankowym byla emisja bondéw pieni¢znych
NBP. W poréwnaniu z 2002 r. termin zapadalnos$ci podstawowych operacji otwartego rynku
zostat skrocony z 28 do 14 dni. Zmiana ta miala na celu usprawnienie zarzadzania pltynnoscia
przez bank centralny 1 banki komercyjne oraz uzyskanie wigkszej stabilno$ci stawek rynkowych.
Ponadto przyblizyta krajowy system do rozwiazan stosowanych w Eurosystemie. Emisja 14-

dniowych bonow pieni¢znych NBP byta dokonywana regularnie, raz w tygodniu w piatek.

Skalg operacji absorbujacych ptynnos¢, prowadzonych w celu stabilizowania rynku,

przedstawia wykres nr 2.
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WyKkres nr 2
Srednie miesigczne saldo operacji czasowo absorbujacych ptynnosé
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Zrédto: dane NBP

Saldo operacji otwartego rynku zmniejszyto si¢ na koniec 2003 r. do poziomu 6,0 mld zl,
tj. o 1,3 mld zt w poréwnaniu z poziomem na koniec 2002 r. Spadek ten byl efektem
zmniejszenia operacyjnej nadptynnosci sektora bankowego, spowodowanego przede wszystkim
przyrostem pieniadza gotowkowego w obiegu, wzrostem salda ztotowych §rodkéw budzetowych

w NBP, sprzedaza walut netto przez NBP oraz sprzedaza obligacji skonwertowanych z portfela
NBP.

W wyjatkowych sytuacjach (np. w przypadku znacznych zaburzen ptynnosci badz
powstania zagrozenia dla funkcjonowania systemu platniczego), NBP mogt zastosowac

operacje dostrajajace w postaci:
- emisji bonow pienigznych NBP z terminem zapadalnosci od 1 do 7 dni,

- zakupu od bankow skarbowych papieréw wartosciowych lub przedterminowego
wykupu bonow pieni¢znych NBP, w sytuacjach wymagajacych doraznego zasilenia sektora

bankowego w ptynnos¢.

Operacje dostrajajace mogly zatem przyjmowac zaréwno formg operacji zasilajacych, jak
1 absorbujacych, za§ ich termin mial by¢ zalezny od dlugosci wystgpowania zaburzenia.

Instrument ten nie byt wykorzystany w 2003 r.
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W 2003 r. zakonczono sprzedaz skonwertowanych obligacji skarbowych z portfela
NBP'®. Operacja typu outright'” miata charakter strukturalny i absorbowata ptynno$é w sposob

trwaty.

Na wszystkich przetargach majacych miejsce w 2003 r.'® zaoferowano do sprzedazy
skarbowe skonwertowane papiery wartosciowe z portfela NBP o wartosci nominalnej 1,24 mld
zt. Standardowa kwota obligacji oferowana do sprzedazy na przetargu bylo 300 min zt. Na

przetargach NBP akceptowal rentownos$¢ obligacji na poziomie zblizonym do rynkowego.

Skale operacji typu outright w 2003 r. (wedlug warto$ci nominalnej obligacji

skonwertowanych sprzedanych w miesiacu) przedstawia wykres nr 3.

Wykres nr 3

Sprzedaz obligacji skonwertowanych w 2003 r.
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Zrédto: dane NBP

Operacje otwartego rynku w 2003 r. prowadzone byty z grupa 13 podmiotow, tj. z 12
bankami — dealerami rynku pieni¢znego oraz Bankowym Funduszem Gwarancyjnym. Banki -
dealerzy zostaly wytonione zgodnie z jednolitymi kryteriami kwalifikacyjnymi Indeksu
Aktywnosci Dealerskiej (IAD). Wykazaty si¢ one duza aktywnos$cia na rynku instrumentéw

terminowych na stopg procentowa (FRA 1 IRS) oraz miaty znaczny udzial w rynku skarbowych

' Obligacje wyemitowane przez Skarb Panstwa w 1999 r. w celu zamiany zadhuzenia wobec NBP na rynkowe
papiery wartosciowe.

'7 Operacja bezwarunkowej sprzedazy bankom przez bank centralny papierow wartosciowych.

'8 Ostatnia operacja tego typu zostata przeprowadzona 17 kwietnia 2003 r.
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papieréw wartosciowych (bonow i obligacji), bondéw pieni¢znych NBP, lokat migdzybankowych

oraz na rynku FX swapow.

W NBP kontynuowano dzialania zwiazane z opracowaniem nowych procedur
dotyczacych zasad wyboru bankow kontrahentéw w systemie operacji otwartego rynku. Banki te
w przysztosci znajda si¢ na liscie oglaszanej przez EBC 1 bgda uczestniczyly w operacjach
dostrajajacych i strukturalnych. W obowiazujacych aktualnie procedurach wyboru uwzgledniona

zostala juz wigkszo$¢ wymogow okreslonych przez EBC.

Rezerwa obowigzkowa

Utrzymywanie przez banki rezerwy obowiazkowej w systemie usrednionym jest jednym
z elementow wplywajacych na lagodzenie wahan rynkowych stop procentowych. Podstawe
naliczenia rezerwy obowiazkowej stanowia $rodki pieni¢zne zgromadzone na rachunkach
bankowych, srodki uzyskane ze sprzedazy papierow wartosciowych oraz inne $rodki przyjete
przez bank podlegajace zwrotowi. Srodki przyjete od innego banku krajowego, a takze $rodki
pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata sa wytaczone z podstawy naliczenia rezerwy.

Zasady naliczania i utrzymywania rezerwy obowiazkowej okresla uchwata nr 64/2001

Zarzadu NBP z dnia 21 grudnia 2001 r. wraz z p6zniejszymi zmianami.

W 2003 r. zaszly nastgpujace zmiany w zasadach utrzymywania i naliczania rezerwy

obowiazkowe;j:

- od 30 wrzesnia — zgodnie z art. 39a ustawy o NBP — banki pomniejszaja kwote
naliczonej rezerwy obowiazkowej o rownowartos¢ 500 tys. euro obliczona wedlug kursu
sredniego oglaszanego przez NBP z ostatniego dnia miesiaca stanowiacego podstawe naliczenia

rezerwy obowiazkowej,

- od 31 pazdziernika 2003 r. — uchwala nr 14/2003 RPP zmniejszono stopg rezerwy
obowiazkowej z 4,5 % do 3,5 %.

Rezerwa obowiazkowa jest naliczana i utrzymywana w zlotych. Srodki rezerwy
obowiazkowej, gromadzone na rachunku biezacym badz na rachunku rezerwy obowiazkowej,
moga by¢ wykorzystywane do biezacych rozliczen pienigznych. Srodki rezerwy obowiazkowej
nie sa oprocentowane.

Rezerwe obowiazkowa naliczaja 1 utrzymuja wszystkie banki z wyjatkiem bankéw, ktore

na mocy decyzji Zarzadu NBP podjetych w latach 1994-2000 byty zwolnione z utrzymywania

rezerwy obowiazkowej w okresie realizacji programu naprawczego. W 2003 r. trzy banki



26

korzystaty ze zwolnienia na podstawie decyzji podjetych w poprzednich latach. W dwodch
bankach zwolnienia z utrzymywania rezerwy wygasty w trakcie roku. Kwota zwolnionej
rezerwy na 31 grudnia 2003 r. wynosi 422 mln. zt.

Tablica nr 11
Zmiany w wysokoSci rezerwy obowiazkowej w 2003 r.

(w min zl)
Wyszczegollnienie Stan na Zmiana w ciaggu kwartalow Stan na
31.12.2002 r. 1 10 11 v 31.12.2003 r.
Rezerwa
obowiazkowa na 13 039 35 123 -714 -2263 10 220
rachunku w NBP

Zrodlo: obliczenia NBP.

Na zmiang stanu rezerwy obowiazkowej na dzien 31.12.2003 r. w stosunku do stanu na

dzien 31.12.2002 r. zasadniczy wptyw miaty:

- pomniejszenie - od 30 wrze$nia 2003 r. - kwot naliczonej rezerwy obowiazkowej o

rownowartos¢ 500 tys. euro,
- obnizenie - od 31 pazdziernika 2003 r. — stopy rezerwy obowiazkowej o 1 pkt proc.,
- wygasnigcie zwolnien z rezerwy obowiazkowej — z dniem 30 czerwca i 31 grudnia 2003 r.,

- przyrost depozytéw stanowiacych podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej o 3,9 % w

skali rocznej.

We wszystkich okresach rezerwowych w 2003 r. — z wyjatkiem grudnia, kiedy
odchylenie w sektorze byto ujemne i wyniosto 1,5 min zt - utrzymywata si¢ nadwyzka sredniego
stanu §rodkoéw rezerwy obowiazkowej na rachunkach biezacych w stosunku do wymaganego
poziomu rezerwy. Nadwyzka ta zmniejszyla si¢ srednio, w stosunku do 2002 r., o 13 mln. zt i

wynosita w trakcie 2003 r. §rednio 30 min zt.

Od grudnia 2001 r. NBP codziennie publikuje informacje na temat wielko$ci wymagane;j
rezerwy obowiazkowej oraz stanu Srodkow bankow na rachunkach biezacych w NBP i

rachunkach rezerwy obowiazkowej w dniu poprzednim (strona NBPM w serwisie Reuters).

Operacje kredytowo-depozytowe i refinansowanie bankow
Operacje kredytowo — depozytowe dokonywane z bankiem centralnym mialy na celu
krétkoterminowe uzupetlianie plynnosci systemu bankowego badz lokowanie przez banki

nadwyzek wolnych srodkow na okresy jednodniowe w NBP. Operacje te przeprowadzane sa z
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inicjatywy bankoéw komercyjnych i maja zapobiega¢ nadmiernym wahaniom stép na rynku
migdzybankowym.

Do operacji kredytowo — depozytowych zalicza si¢ kredyt lombardowy 1 depozyt na
koniec dnia. Wykorzystywany przez banki kredyt lombardowy zapewnial uzupehienie ich
biezacej ptynnosci. Stopa procentowa kredytu lombardowego okre$lata maksymalny koszt
pozyskania pieniadza w NBP, wyznaczajac gorna granic¢ wahan stop na rynku
migdzybankowym. W 2003 r. banki korzystaty z kredytu lombardowego pod zastaw skarbowych
papieréw wartosciowych, jednak zadtuzenie z tego tytutu nie wystapito ani na koniec 2003 r. ani
na koniec poprzedniego roku. Banki zadluzaty si¢ w terminach konczacych okresy
utrzymywania rezerw obowiazkowych na rachunkach biezacych w NBP. taczna kwota
wykorzystanego kredytu lombardowego w skali roku 2003 wyniosta 11,6 mld zt (Srednie
dzienne zadtuzenie — 34,2 min z}).

Nadwyzki ptynnych $rodkow banki lokowaly w ubieglym roku na rachunkach lokat
terminowych w NBP w postaci depozytu skladanego na koniec dnia z terminem zwrotu w
nastgpnym dniu operacyjnym. Stopa depozytowa ograniczala, od dolu, korytarz wahan
krétkoterminowych stop rynkowych. W 2003 r. banki zlozyty lokaty terminowe w NBP w
ogoblnej kwocie 39,8 mld zt (Srednia dzienna wysoko$¢ lokaty wyniosta 157,2 min z1). Byly one
wyzsze o 35,8 % w stosunku do 2002 r. Wysokos¢ jednostkowego depozytu wahata sig¢ od 25
tys. zt do 1, 5 mld zt. Najwyzsza miesigczna kwota ulokowanych $rodkow bankéow wyniosta
10,1 mld zt (w lutym 2003 r.).

Refinansowanie bankow w formie redyskonta weksli 1 kredytu refinansowego na
inwestycje centralne w 2003 r. nie uleglo zmianie i nie odegrato aktywnej roli w prowadzeniu
polityki pienigzne;j.

Zadhuzenie bankow w NBP z tytutu kredytow refinansowych oraz inne naleznosci od
bankow krajowych'® wyniosto na koniec grudnia 2003 r. 4,64 mld zt (w tym kredyt refinansowy
na inwestycje centralne — 3,29 mld zt ) i bylo nizsze o 8,9 % w stosunku do 2002 r. Spadek
zadluzenia byt rezultatem dokonanych sptat kredytu refinansowego na inwestycje centralne w

kwocie 454,6 min zl, co byto zgodne z umownymi terminami sptat.

1 Naleznosci od bankoéw krajowych obejmuja przeksiggowana w 2003 r. kwote zadluzenia (1,28 mld zt) w
rachunku biezacym w NBP oraz kwotg zadluzenia (67,5mln zt) z tytutu kredytu refinansowego na inwestycje
centralne i kredytu na kapitalizacj¢ odsetek od kredytow na inwestycje centralne.



28

Banki nie korzystaty w 2003 r. z redyskonta weksli w NBP.

Natomiast, podobnie jak w roku poprzednim, w 2003 r. banki codziennie korzystaty z
kredytu technicznego, zaciaganego i splacanego w ciagu dnia operacyjnego. Wedlug stanu na
dzien 31 grudnia 2003 r. umowy z NBP zawarly 42 banki. Dzienne zadtuzenie bankow wahato
si¢ od 3,4 mld zt do 8,6 mld zt. Ta forma kredytu spetniata rol¢ instrumentu usprawniajacego

rozliczenia i zarzadzanie ptynno$cia w systemie bankowym w skali dnia operacyjnego.
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Zalacznik 1. Ceny towarow i ushug konsumpcyjnych

W 2003 r. nastapito odwrdcenie spadkowej tendencji rocznego tempa CPI
zapoczatkowanej w sierpniu 2000 r. Z punktu widzenia przebiegu procesow inflacyjnych w
2003 r. mozna wyodrgbni¢ dwa podokresy. Przez pierwsze cztery miesiace utrzymywata si¢
spadkowa tendencja dwunastomiesigcznego wskaznika CPI: z 0,8% w grudniu 2002 r. obnizyt
si¢ on do najnizszego poziomu 0,3% w kwietniu 2003 r. Natomiast w kolejnych miesiacach 2003
r. inflacja zaczgta wzrasta¢ 1 w grudniu wyniosta 1,7%.

Wazrost cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych o 1,7% w koncu 2003 r. byt efektem:

- wzrostu cen zywnos$ci i napojow bezalkoholowych o 2,1%, ktory podwyzszyt
CPI 0 0,6 pkt. proc.,

- wzrostu cen kontrolowanych o 2,3%, ktory zwigkszyt CPI o 0,6 pkt. proc.,

- wzrostu cen pozostatych towaréw i ushug o 1,0%, ktoéry spowodowat ogdlny
wzrost cen o 0,5 pkt. proc.

W 2003 r. najwigkszy wzrost cen towarow i1 ustug konsumpcyjnych nastapit w IV
kwartale wraz z przyspieszeniem dynamiki cen zywnosci oraz cen kontrolowanych (Tablica nr
12 1 Wykres 4).

Tablica nr 12
Dynamika cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych

2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 2003
Wyszczegélnienie Struktura wag XI | XII | II | VI | IX | XII |‘rednio
w % Analogiczny okres poprzedniego roku = 100
Ogélem 100,0] 100,0] 100,0 103,6] 100,8] 100,6] 100,8] 100,9] 101,7[ 100,8
Zywnos¢ i napoje 30,1] 297|282 101,6] 97.3] 96,5 99,4 100,5 102,1 99,0
bezalkoholowe
Ceny kontrolowane 257 27,1 27.2[ 1045 102,7] 103,5] 101,7] 101,2] 102,3[ 102,1
Paliwo 35| 37 3.7 891 1076] 1174] 1053 1051 104,4] 107,9
:;’lfl‘;tale towaryi 44,2| 432 44,6| 104,2| 102,1| 101,4| 101,1] 101,0] 101,0| 101,1
Towary 27,1 261 267 1030 101,00 1005 100,1] 99.9] 99.9| 1001
niezywnosciowe
Ustugi 17,1 17.1] 17,9 1063 103.8] 102,7] 102,6] 102,6] 102,6] 1027

Zrodto: dane GUS i obliczenia NBP
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Wykres nr 4
Inflacja roczna oraz roczne przyrosty glownych kategorii cen w latach 2001 — 2003

I I 0L IV V VIVIOVIIIX X XIXII I I Il IV V VIVIVIIIX X XIXI I II I IV V VIVIVIIIX X XIXII
2001 2002 2003
EmO0GOLEM CPI ——Zywnos$é i napoje bezalkoholowe
Ceny kontrolowane — Pozostate towary i ustugi

Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Najsilniejsze tendencje wzrostowe w 2003 r. wystapilty w grupie cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych. W grudniu 2003 r., liczac w skali dwunastomiesigcznej, byly one o 2,1%
wyzsze niz przed rokiem. Najwigksze przyrosty cen zywnosci nastapity poczawszy od wrze$nia
2003 r. Wynikalo to z sytuacji na rynku rolnym. Nizsze niz przed rokiem zbiory — przede
wszystkim zbdz oraz zmniejszajaca si¢ produkcja zwierzgca prowadzity, w warunkach
umiarkowanego przyrostu spozycia, do wzrostu cen podstawowych produktéw rolnych, i w
konsekwencji do wzrostu cen detalicznych produktéw zywnosciowych.

W okresie od stycznia do grudnia 2003 r. przyspieszenie dynamiki cen detalicznych
odnotowano we wszystkich podstawowych grupach zywnosci, z wyjatkiem ryb, cukru, miodu 1
wyrobow czekoladowych. Najbardziej wzrosty ceny jaj (o 35,2%), owocow (o 11,5%), olejow (o
7,3%), warzyw (o 3,8%), seréw (o 3,4%) oraz pieczywa i wyrobdw piekarskich (o 2,2%).

W grudniu 2003 r. dwunastomiesieczne tempo wzrostu cen kontrolowanych®® wyniosto

2,3%. Sposrdd tzw. gtownych grup cen, o dominujacym udziale w cenach kontrolowanych

2 Do cen kontrolowanych zaliczane sa ceny towaroéw i ustug, na ktore mechanizmy rynkowe dziataja w
ograniczonym zakresie ze wzgledu na rézne rodzaje ingerencji administracyjnej w proces ksztaltowania si¢ tych
cen. Wyodrgbniana dla celéow analitycznych kategoria cen kontrolowanych obejmuje ceny:

- regulowane w sposob posredni poprzez stawki podatku akcyzowego; dotyczy tych grup towardéw i ustug, w
ktérych udzial akcyzy w strukturze ceny detalicznej jest znaczacy (napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe, paliwa,
energia elektryczna),

- podlegajace nadzorowi i zatwierdzaniu przez upowaznione urzgdy, przede wszystkim przez URE (energia
elektryczna, gaz, centralne ogrzewanie, ciepta woda),
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(obejmujacych ceny no$nikéw energii oraz ceny dobr i ustug obtozonych podatkiem
akcyzowym), wyzej od przecigtnego w calej grupie i znacznie powyzej ogolnego wskaznika
inflacji ksztattowalo si¢ tempo wzrostu cen wyrobow tytoniowych (5,2%), gazu (4,2%), energii
elektrycznej (3,9%) oraz cieptej wody (3,8%). Na poziomie sprzed roku utrzymaly si¢ natomiast
ceny napojow alkoholowych, a sposrod tzw. pozostatych grup cen kontrolowanych — ceny ushug
telekomunikacyjnych i ustug administracji panstwowe;.

Ceny paliw, zaliczane do grupy cen kontrolowanych, zwigkszyty si¢ w 2003 r. 0 4,4%.

Ceny pozostalych towarow i ustug konsumpcyjnych zwigkszyty si¢ w 2003 r. o 1,0%
(podczas gdy w 2002 r. o 2,1%). Na oslabienie tempa wzrostu tej grupy cen wplynely przede
wszystkim ceny towardw niezywnosciowych, ktorych wzrost z 0,8% w styczniu obnizyt si¢ do
0,1% w grudniu 2003 r. Byl to efekt niskiego popytu na te towary. Najglebsze ostabienie
dynamiki wystapito w przypadku cen AGD trwatego uzytku oraz odziezy i obuwia, z ktérych
wigkszo$¢ uksztattowata si¢ na poziomie sprzed roku badz nizszym.

Najwyzszy sposrod wszystkich podstawowych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych
byt w 2003 r. wzrost cen ustug, ktory wyniost 2,6%. Podobnie jak przed rokiem, najbardziej

wzrosly ceny ushug zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania.

- jednolite w skali kraju (ustugi pocztowe, transport kolejowy, abonament RTV),
- kontrolowane przez wladze lokalne (komunikacja miejska) oraz ustalane przez rzad (ushugi sadowe, ustugi
administracji publicznej).
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Zalacznik 2. PKB i popyt krajowy

W 2003 r. popyt krajowy wzrdst o 2,4% wobec 0,8% w 2002 r. Przyspieszenie wzrostu
popytu krajowego byto wynikiem odwrocenia spadkowego trendu akumulacji, przy nieco nizszej
dynamice spozycia ogdtem. Czwarty rok z rzedu odnotowano poprawg eksportu netto, przy

czym tempo zmniejszania si¢ jego ujemnego salda byto wigksze niz w 2002 .

Dynamik¢ PKB, popytu krajowego oraz relacje migdzy nimi w latach 1996-2003
przedstawia tablica nr 13, udzial poszczeg6élnych sktadnikéw we wzroscie PKB wykres nr 5, a
dynamike¢ PKB i popytu krajowego wg kwartatow tablica nr 14.

Tablica nr 13

PKB i popyt krajowy w latach 1996 — 2003
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Poprzedni rok = 100, ceny stale

PKB 106,0| 106,8| 104,8| 104,1| 104,0| 101,0| 101,4| 103,7
Popyt krajowy 109,7| 109,2| 106,4| 104,8| 102,8| 983| 100,8| 1024
Spozycie 107,2| 106,1| 104,2| 104,4| 102,5| 101,7| 102,8| 102,5
Spozycie indywidualne 108,7| 106,9| 104,8| 105,2| 102,7| 102,0| 103,3| 103,1
Akumulacja 119,5| 120,8| 113,8| 106,1| 103,9| 87.4| 93,2| 101,8
Naktady brutto na §r. trwate 119,7| 121,7| 114,2| 106,8| 102,7 91,2 94,2 99,1
Eksport 112,0 112,2| 1143 97,4| 123,2| 103,1| 104,8| 113,0
Import 128,01 121,4| 118,5| 101,0| 115,6| 94,7| 102,6| 1079

Udziat eksportu netto we

wzroécie PKB w pkt. proc. 3.2 2.4 -1.8 -1,0 1,0 2.7 0.5 1.3

W procentach PKB w cenach biezacych

Popyt krajowy 101,5| 104,0f 104,9| 106,0| 106,5| 103,7| 103,3| 102,5
Spozycie 81,0 81,01 80,3 81,1 81,9 829 84,5 83,7
Akumulacja 20,5 23,00 24,6 249 24,7 207 18,9 18,8

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

Zrédlo: Dane GUS.
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Wykres nr 5
Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB
10.0 6.0
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Zr6dto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Tablica nr 14
Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwartalow

Rok I kw. IT kw. I kw. IV kw. | I-IV kw.
Analogiczny okres poprzedniego roku = 100
2002 100,5 100,8 101,8 101,9 101,3
Warto$¢ dodana brutto
2003 102,0 103,8 103,9 104,3 103,5
2002 96,7 97,9 101,7 102,8 99,8
Przemyst
2003 104,1 108,1 108,0 109,7 107,6
. 2002 85,6 87,9 95,5 93,0 91,4
Budownictwo
2003 80,4 92,6 98,0 99,9 94,9
2002 104,5 103,9 103,9 103,6 104,0
Ushugi rynkowe
2003 103,4 104,6 104,2 104,2 104,1
2002 100,6 100,9 101,8 102,2 101,4
Produkt krajowy brutto
2003 102,3 103,9 104,0 104,7 103,7
) 2002 99,9 101,0 101,1 101,2 100,9
Popyt krajowy
2003 102,4 102,1 102,4 102,7 102,4
L. ] 2002 102,7 102,5 102,8 103,1 102,8
Spozycie ogotem
2003 101,1 102,8 102,9 103,3 102,5
L . 2002 103,6 103,0 103,2 103,6 103,3
Spozycie indywidualne
2003 101,4 103,8 103,5 103,9 103,1
. 2002 82,5 94,5 94,3 96,3 93,2
Akumulacja
2003 112,7 98,4 99,7 100,9 101,8
2002 88,1 93,0 95,0 97,3 94,2
Naktady brutto na $rodki trwale - . . . .
2003 96,4 98,3 100,4 100,1 99,1

Zrodto: Dane GUS.

Wzrost akumulacji w 2003 r. wynikat z odbudowania poziomu rzeczowych $rodkoéw
obrotowych po ich glebokim spadku w 2002 r. Natomiast naktady na $rodki trwate spadty trzeci
rok z rzedu. Skala spadku byla jednak nizsza niz przed rokiem, a w III kwartale 2003 r.

zanotowano, po raz pierwszy od dziewigciu kwartatow, niewielki wzrost naktadow. Wyrazne
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ozywienie popytu inwestycyjnego nastapito w sektorze przedsigbiorstw, szczegodlnie przemystu

przetworczego.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego w 2003 r. bylo nieznacznie wolniejsze niz
przed rokiem 1 nadal przewyzszalo dynamike sity nabywczej dochodéw do dyspozycji brutto
gospodarstw domowych. Mimo dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, realne dochody z
pracy najemnej byly wyzsze niz przed rokiem. Wzrosly tez $wiadczenia spoteczne. Oprocz
wyzszych dochodow do dyspozycji, podstawowymi zrodtami finansowania przyrostu
konsumpcji w 2003 r. byl wzrost nierejestrowanych sktadnikow dochodoéw oraz dalszy, cho¢
stabszy niz w 2002 r., spadek oszczedno$ci gospodarstw domowych. Wzrost spozycia

zbiorowego byl nizszy niz przed rokiem.

W 2003 r., mimo stabego popytu zagranicznego, wysoka byla dynamika eksportu
Przyspieszeniu eksportu i zahamowaniu spadku inwestycji towarzyszyt wzrost importu. Byl on
jednak wolniejszy od przyrostu eksportu i w rezultacie powigkszyl si¢ eksport netto, ktory
jednak ciagle jest ujemny. Nastapilo dalsze ograniczenie nieréwnowagi zewngtrzne;.
Oszczednosci zagraniczne w relacji do PKB zmniejszyly si¢ do ok. 2,1% z 2,6% w 2002 r.
Spadek zapotrzebowania na oszczednos$ci zagraniczne wynikat ze zwigkszenia stopy
oszczednosci brutto w gospodarce narodowej wskutek wzrostu oszczednosci w sektorze

przedsigbiorstw, przy niewielkim spadku stopy akumulacji.
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Zalacznik 3. Nierownowaga zewnegtrzna

Rok 2003 byt czwartym z kolei rokiem spadku deficytu obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego. W 2003 r. deficyt ten wynidst 3,5 mld EUR, tj. byt o okoto 3,7 mld EUR mniejszy
niz w 2002 r. i o 7,4 mld EUR mniejszy niz w 1999 r. W efekcie relacja deficytu obrotow
biezacych do PKB obnizyta si¢ w ciagu czterech ostatnich lat z 7,5% do 1,9%. Poprawa salda
obrotow biezacych w 2003 r. wynikata gtownie ze zmniejszenia deficytu obrotéw towarowych
oraz ze wzrostu nadwyzki obrotéw niesklasyfikowanych (Wykres nr 6). Natomiast pozostate
pozycje rachunku obrotow biezacych oddzialywaty w kierunku pogorszenia si¢ jego salda:

poglebity si¢ ujemne salda dochodow i ustug, a dodatnie saldo transferéw obnizyto sig.

Wykres nr 6

Bilans obrotéw biezacych (na bazie platnosci) w latach 1993-2003

mld ECU/EUR

10

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

saldo ptatno$citowarowych I saldo niesklasyfikowanych obrotow biezacych
B saldo ushug bilans obrotow biezacych

Zrodto: Dane NBP.

Poprawa salda ptatnosci towarowych w 2003 r. 0 2,4 mld EUR w poréwnaniu z 2002 r.
wynikala z wyzszej dynamiki wplywow z eksportu niz wyptat za import (Wykres nr 7). Na

ksztattowanie si¢ wartosci obrotow towarowych silnie oddziatywata deprecjacja kursu dolara
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amerykanskiego wobec euro, zanizajac dynamik¢ obrotéw wyrazona w EUR w stosunku do

dynamiki liczonej w USD i PLN?'.

Wykres nr 7

Wplywy z eksportu i wyplaty za import w latach 1993-2003
(dane roczne, wg statystyki ptatniczej, w mld EUR)

1993 1995 1997 1999 2001 2003

e wplywy z eksportu s wypltaty za import

Zrodto: Dane NBP.

W 2003 r. kontynuowana byta, zapoczatkowana w II potowie 2002 r., wzrostowa
tendencja wplywow z eksportu wyrazonych w EUR. W II potowie 2003 r., a zwlaszcza w IV
kwartale, nastapito wyrazne przyspieszenie dynamiki wplywow z eksportu. Natomiast warto$¢
wyplat za import, po przejSciowym wzroscie w IV kwartale 2002 r., przez wigksza czg$¢ 2003 r.
wykazywata tendencj¢ spadkowa. Dopiero wysoki wzrost importu w grudniu 2003 r. sprawil, ze

jego warto$¢ w 2003 r. okazala si¢ wyzsza niz w 2002 r.

Do przyspieszenia dynamiki eksportu przyczynit si¢ przede wszystkim wzrost sprzedazy
do Niemiec, mimo obnizenia si¢ realnego PKB w tym kraju. Bylo to mozliwe dzigki
przesunigciu niemieckiego popytu w kierunku tanszych dostawcéw, do ktorych zaliczana jest
takze Polska. Wyraznie wzrosta rowniez sprzedaz do krajow Europy Srodkowej i Wschodniej.
Wzrost eksportu do tych krajow w 2003 r. wyniost 17,1% wobec 12,5% w 2002 r.** Natomiast

ostabienie koniunktury w Unii Europejskiej znalazto odzwierciedlenie w ostabieniu wzrostu

' W 2003 r. wplywy z eksportu wyrazone w EUR zwigkszyly si¢ o 8,7% w poréwnaniu z rokiem poprzednim
(w 2002 r. wzrosly o 2,7%), a wyplaty za import wzrosty o 1,3% (w 2002 r. ich warto$¢ zmniejszyta si¢ o 2,4%).
Warto$¢ wplywow z eksportu wyrazona w USD zwigkszyta si¢ w 2003 r. 0 30,3% (w 2002 r. o 8,8%), a warto$¢
wyplat za import zwigkszyla si¢ 0 21,4% (wobec 3,2% w 2002 r.). Warto$¢ ztotowa wplywow z eksportu w 2003 r.
wzrosta 0 24,3% (w 2002 r. o0 8,2%), a wyplat za import o 15,8% (2,7%).

2 Zwigkszyt si¢ tez udziat krajow Europy Srodkowej i Wschodniej w polskim eksporcie z 12,8% w 2002 r. do
13,75 w2003 1.
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polskiego eksportu do pozostalych (z wyjatkiem Niemiec) krajow Unii (wzrost ten byl blisko

dwukrotnie nizszy niz w 2002 r.).

W 1 potowie 2003 r., o wzroscie polskiego eksportu decydowaly przede wszystkim
wyroby o nizszym stopniu przetworzenia (zwlaszcza surowce), natomiast w II polowie roku

nastapit ponowny wzrost sprzedazy maszyn i sprzgtu transportowego.

Korzystne wyniki eksportu w 2003 r. to wynik wyraznego wzmocnienia pozycji
konkurencyjnej polskich producentdow wobec partnerow zagranicznych. Wptyngly na to efekty
dokonanej w ostatnich latach restrukturyzacji przedsigbiorstw, jak réwniez silna deprecjacja
ztotego wobec euro. Jednostkowe koszty pracy w sektorze przedsigbiorstw wyrazone w ztotych
zmniejszylty si¢ w 2003 r. $rednio o ok. 9% w stosunku do 2002 r. W polaczeniu z ostabieniem
ztotego wobec euro w tym okresie (odpowiednio o 14,1%), oznaczato to spadek jednostkowych

kosztéw pracy wyrazonych w euro o ok. 20,2%.

Wykres nr 8

Deficyt obrotéw biezacych a naplyw inwestycji zagranicznych w latach 1996-2003 — na bazie platnosci

mld ECU/EUR
12

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

B zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju

deficyt obrotow biezacych

Zrodto: Dane NBP.

W 2003 r. poprawita si¢ struktura finansowania deficytu obrotow biezacych (Wykres nr 8).
Zostat on w okoto 92% sfinansowany naptywem dlugoterminowego kapitalu zagranicznego w
postaci inwestycji bezposrednich (wobec blisko 55% w 2002 r.). Poprawa ta wynikata z

istotnego zmniejszenia deficytu obrotow biezacych. Zwigkszyl si¢ jednocze$nie naptyw
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inwestycji portfelowych netto. W 2003 r. wynidst on 2,2 mld EUR w poréwnaniu do 1,9 mld
EUR w 2002 r.

Zasadniczo poprawita si¢ w 2003 r. wigkszos¢ wybranych wskaznikow ostrzegawczych,
odzwierciedlajacych ryzyko wystapienia zaburzen na rynkach finansowych w wyniku
nierdwnowagi zewngtrznej i sposobu jej finansowania. Wskazniki odnoszace si¢ do transakcji
biezacych, tzn. relacja salda obrotéw biezacych oraz salda ptatnosci towarowych do PKB,
ksztattowaty sie korzystniej niz w poprzednich latach. Poprawity si¢ takze wskazniki okreslajace
stopien sfinansowania deficytu obrotow biezacych naptywem kapitatu w postaci inwestycji
bezposrednich oraz relacja niesfinansowanej przez inwestycje bezposrednie czgsci deficytu
obrotow biezacych do PKB. W poréwnaniu z 2002 r. pogorszyt si¢ natomiast wskaznik
okreslajacy warto$¢ rezerw dewizowych w miesiacach importu towaréw 1 ustug, cho¢ nadal
pozostat na bezpiecznym poziomie (Tablica nr 15).

Tablica nr 15
Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskaznik ostrzegawczy 2001 2002 2003

Saldo obrotoéw biezacych/PKB -3,9% -3,6% -1,9%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -6,4% -5,5% -4,6%
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotow biezacych 96,9% 55,7% 92,1%
(Saldo obrotow biezacych-inwestycje bezposrednie)/PKB -0,1% -1,6% -0,2%
Obstuga zadluzenia zagranicznego/eksport towarow i ustug 47,3% 43,3% 46,3%
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 6,9 6,7 6,3
towarow i ustug

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie bilansu ptatniczego na bazie platnosci.



39

Zalacznik 4. Podaz pienigdza

W 2003 r. podaz pieniadza M3 zwigkszyta si¢ o 18,1 mld zt., tj o 5,6% nominalnie i o
3,9% realnie. Ztozyt si¢ na to przede wszystkim przyrost pieniadza gotowkowego w obiegu oraz
depozytow przedsigbiorstw. Wzrost M3 byt natomiast ograniczany przez spadek depozytéw

gospodarstw domowych (Tablica nr 16).

Tablica nr 16
Podaz pieniadza w latach 2002 - 2003 r.

Wyszczegolnienie Stan na Stan na Przyrost Roczne Roczne
31.XI1.2002 | 31.X11.2003 tempo tempo
wZzrostu wzrostu
nominalnie realnie
mld zt %
1. Podaz pieniadza M1 136,6 158,1 21,5 15,7 13,8
II. Podaz pieniadza M3 3220 340,1 18,1 5,6 3,9
1. Pieniadz gotowkowy w obiegu (poza 42,2 49,4
kasami bankow) 7,2 17,1 15,2
2. Depozyty i inne zobowiazania 278,0 288,4 10,4 3,7 2,0
2.1. Gospodarstwa domowe 196,3 192,4 -3,9 -2,0 -3,6
2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 7,3 8,9 1,7 233 21,3
2.3. Przedsiebiorstwa 55,0 68,3 13,3 24,1 19,72
2.4. Instytucje nickomercyjne dziatajace na 8,3 8,6 0,3 3,7 2,0
rzecz gospodarstw domowych
2.5. Instytucje samorzadowe 8,4 8,8 0,4 4,6 2,8
2.6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,7 1,4 -1,4 -50,0 -50,8
3. Pozostate sktadniki M3 1,8 2,3 0,5 29,2 27,0

" Jako deflatora uzyto wskaznik cen towaréw i ushug konsumpcyjnych
% Jako deflatora uzyto wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu

Zrodto: dane NBP

Umiarkowanej dynamice szerokiego agregatu M3 towarzyszyt szybki wzrost pieniadza
M1, obejmujacego gotowke w obiegu oraz biezace depozyty w systemie bankowym (Wykres nr
9). Znaczacy przyrost tego agregatu w 2003 r. odzwierciedlatl utrzymujaca si¢ od blisko 2 lat
tendencj¢ do zwigkszania udzialu komponentéw o wigkszym stopniu ptynnosci w strukturze
terminowej podazy pieniadza. Do wzrostu pieniadza M1 przyczynita si¢ roéwniez zmiana

metodologii liczenia tego agregatu, polegajaca na whaczeniu depozytéw tomnext i spotnext™ do

» Depozyty jednodniowe, ktore charakteryzuja si¢ tym, Ze sa sktadane w nastgpnym dniu roboczym po dniu
zawarcia transakcji (,,tomnext”) lub w drugim dniu roboczym po dniu zawarcia transakcji (,,spotnext”).
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depozytow biezacych. Udziat M1 w podazy pieniadza M3 zwigkszyt si¢ z 42,4% w grudniu
2002 r. do 46,5% w grudniu 2003 r.

Wykres nr 9

Roczne nominalne tempo wzrostu M1 i M3

20.0 A A

10.0 §

5.0

0.0 4

-5.0

O R R R R I R N e I I
N AY Y

—3 M1

Zrodto: dane NBP

Przyrost pieniadza gotdéwkowego w obiegu w 2003 r. wyniost 7,2 mld zt (17,1%) 1 byt
znacznie wigkszy niz w poprzednich latach. Roczne tempo wzrostu tej kategorii utrzymywato si¢
przez caty rok na wysokim poziomie. Gtéwna przyczyna wysokiej dynamiki zaréwno gotowki,
jak 1 agregatu M1, bylo zmniejszenie alternatywnego kosztu utrzymywania aktywow
finansowych o wysokim stopniu ptynnosci w wyniku spadku oprocentowania depozytéw
bankowych. Jednym z czynnikow generujacych wzrost pieniadza gotowkowego w 2003 r. byt
ponadto skup walut obcych netto przez banki od kantorow oraz oséb fizycznych w wysokosci

7,4 mld USD (wobec 4,6 mld USD w 2002 r.).

Depozyty przedsigbiorstw, wchodzace w sktad M3, zwigkszyty w 2003 r. 0 13,3 mld zt.
Roczne tempo wzrostu tej kategorii wyniosto 24,1%, tj. bylo bardzo wysokie w poréwnaniu do
lat poprzednich. Natomiast depozyty gospodarstw domowych wchodzace w sktad M3 w 2003 r.,
zmniejszyty si¢ o 3,9 mld zl. Ich roczne tempo wzrostu, utrzymujace si¢ na ujemnym poziomie

od lipca 2002 r., wyniosto na koniec 2003 r. -2,0%.

. W IV kwartale nastapitlo odwrdcenie wzrostowego trendu alternatywnych wobec lokat

bankowych aktywow finansowych w posiadaniu gospodarstw domowych. Oszczednosci te,
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obejmujace jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, obligacje, bony skarbowe oraz
depozyty w SKOK, w ostatnim kwartale 2003 r. zmniejszyty sig, przy jednoczesnym wzroscie
depozytow gospodarstw domowych. Szeroki agregat M3, powigkszony o w.w. oszczednosci

alternatywne, wzrost w 2003 r. 0 6,7%.

Na zmiany stanu depozytéw w 2003 r. mialy wptyw rowniez wahania kursu ztotego. W
wyniku zmian kursowych wzrost depozytéw przedsigbiorstw zostal zawyzony o okoto 0,8 mld

zt., a spadek depozytéw gospodarstw domowych zostat zanizony o okoto 1,3 mld zt.

Naleznosci systemu bankowego od podmiotow bankowych ogdtem wzrosty w 2003 r. o

19,7 mld zt., tj. 0 8,1% nominalnie i 0 6,3% realnie (Tablica nr 17).

Tablica nr 17
NaleznoSci systemu bankowego w latach 2002-2003

Wyszczegdlnienie Stan na Stan na Przyrost Roczne Roczne
31.X11.2002 | 31.XI1.2003 wt;’:;ft‘:l wt;’:;ft‘:l
nominalnie | realnie’
mld zt %
Naleznosci ogotem': 244 .4 264,1 19,7 8,1 6,3
1. Gospodarstwa domowe 89,8 102,0 12,2 13,6 11,7
2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,3 11,3 1,0 9,2 7,4
3. Przedsigbiorstwa 129,5 132,2 2,7 2,1 -1,5°
4. Instytucje nickomercyjne dziatajace na 1,0 0,8 -0,2 -17,6 -19,0
rzecz gospodarstw domowych
5. Instytucje samorzadowe 11,3 12,9 1,6 14,0 12,1
6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,4 4,8 2.4 99,8 96,5

"Kredyty i pozyczki, skupione wierzytelnosci, zrealizowane gwarancje i poreczenia, odsetki zapadte — niesptacone, naleznosci z
tytutu zakupionych papieréw warto$ciowych z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, dluzne papiery warto$ciowe, inne
naleznosci. Bez papieréw wartosciowych z prawem do kapitatu i bez udzialow.

2 Jako deflatora uzyto wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych

3 Jako deflatora uzyto wskaznik cen produkcji sprzedanej przemyshu

Zrodto: dane NBP

Glownym zrodlem wzrostu naleznosci ogdétem w 2003 r. byt przyrost naleznosci od
gospodarstw domowych, wynoszacy 12,2 mld zt. (13,6%). Wynikal on niemal w catosci z
dynamicznego wzrostu wolumenu kredytow mieszkaniowych. Warto§¢  kredytow
mieszkaniowych zwigkszyta si¢ o 9,5 mld zt. (47,5%) wskutek spadku oprocentowania tych
kredytow, perspektyw zwigkszenia obciazen fiskalnych dotyczacych transakcji na rynku
mieszkaniowym 1 budowlanym w 2004 r. oraz oddzialywania czynnikow o charakterze
demograficznym. Udziat kredytéw mieszkaniowych w kredytach ogétem wzrost z 23,2% w

grudniu 2002 r. do 30,1% w grudniu 2003 r.
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Przyrost naleznosci od przedsigbiorstw w 2003 r. nalezal do najnizszych w ciagu ostatnich
lat. Roczne tempo wzrostu tej kategorii wynosito w grudniu 2003 r. 2,1%. Prowadzone w NBP
ankietowe badania koniunktury wskazuja, ze najwigksza barier¢ dla wzrostu akcji kredytowej
przedsigbiorstw stanowil niski popyt na ich produkty i ustugi, zatory platnicze, wahania kursu
walutowego oraz niestabilne przepisy podatkowe. Poziom stop procentowych nie stanowit

natomiast dla przedsigbiorstw istotnej przeszkody w dostepie do kredytow.

Wisréd pozostatych kategorii naleznosci w 2003 r. odnotowano znaczny wzrost naleznos$ci
od funduszy ubezpieczen spolecznych (wzrost o 2,4 mld zi., tj. 99,8%), a takze naleznosci od
instytucji samorzadowych 1 niemonetarnych instytucji finansowych, ktérych przyrost wynosit
odpowiednio 1,6 mld zt. (14%) i1 1,0 mld. zt (9,2%). Zmniejszyty si¢ natomiast naleznosci od
instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych (spadek o 0,2 mld zl,

tj. 0 17,6%).

Na zmiany stanu naleznosci w 2003 r. duzy wptyw miata deprecjacja ztotego. Nominalny
wzrost naleznosci sektora przedsigbiorstw wynikal w catosci ze zmian kursowych. Po ich
wyeliminowaniu stan naleznosci od przedsigbiorstw bytby mniejszy o ok. 0,5 mld z. Natomiast
w sektorze gospodarstw domowych wahania kursowe zawyzyly przyrost naleznosci o ok. 3,5

mld z1.
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wnioskami i uchwalami podjetymi w 2003 r. **

data podjecia | przedmiot wniosku lub decyzja RPP wyniki glosowania
uchwaly uchwaly Czlonkéw Rady
29.01.2003. wniosek o obnizenie wniosek nie uzyskat wigkszosci | Za:
wszystkich stop glosow J.Krzyzewski
procentowych o 0,5 pkt D.Rosati
proc. G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw:
L.Balcerowicz
M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozetiak
W .Laczkowski
J.Pruski
29.01.2003. uchwatla w sprawie stopy | obnizka wszystkich stop Za:
redyskontowej weksli, procentowych o 0,25 pkt proc. L.Balcerowicz
stopy referencyjnej, B.Grabowski
oprocentowania kredytow C.Jozefiak
refinansowych oraz J.Krzyzewski
oprocentowania lokaty W.Laczkowski
terminowej w NBP D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw:
M.Dabrowski
J.Pruski
25.02.2003. uchwata w sprawie Za:

»trategii polityki
pienigznej po 2003 roku”

L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
J.Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
Przeciw:
M.Dabrowski

W.Ziodtkowska byta nieobecna na

posiedzeniu

** 7 wyjatkiem uchwaty z 30.09. 2003 r. w sprawie okrelenia gérnej granicy zobowiazan wynikajacych z

zaciagania przez NBP pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych.
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26.02.2003. wniosek o obnizenie stopy | wniosek nie uzyskat wigkszosci | Za:
referencyjnej o 0,5 pkt glosow D.Rosati
proc., oprocentowania G.Wojtowicz
kredytéw refinansowych o Przeciw:
1 pkt proc. i pozostawienie L.Balcerowicz
oprocentowania lokaty M.Dabrowski
terminowej NBP bez B.Grabowski
zmian C.Jozefiak
J Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
W.Zidtkowska byla nieobecna na
posiedzeniu
26.02.2003. uchwata w sprawie stopy | obnizka stopy referencyjnej o | Za:
redyskontowej weksli, 0,25 pkt proc., stopy L.Balcerowicz
stopy referencyjnej, redyskontowej weksli i B.Grabowski
oprocentowania kredytow | oprocentowania kredytow J.Krzyzewski
refinansowych oraz refinansowych o 0,5 pkt proc. J.Pruski
oprocentowania lokaty oraz pozostawienie stopy D.Rosati
terminowej w NBP lokaty terminowej w NBP bez G.Wojtowicz
zmian Przeciw:
M.Dabrowski
C.Jozetiak
W .Laczkowski
W.Ziodtkowska byla nieobecna na
posiedzeniu
26.03.2003. uchwata w sprawie stopy | obnizka wszystkich stop Za:
redyskontowej weksli, procentowych o 0,25 pkt proc. L.Balcerowicz
stopy referencyjnej, B.Grabowski
oprocentowania kredytow J.Krzyzewski
refinansowych oraz W.Laczkowski
oprocentowania lokaty D.Rosati
terminowej w NBP G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw:
M.Dabrowski
C.Jozefiak
J.Pruski
23.04.2003. uchwata w sprawie Za:
przyjecia rocznego L.Balcerowicz
sprawozdania finansowego M.Dabrowski
NBP sporzadzonego na C.Jozefiak
dzien 31 grudnia 2002 r. J.Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska

B.Grabowski byt nieobecny na
posiedzeniu
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24.04.2003. wniosek o obnizenie stopy | wniosek nie uzyskatl wigkszosci | Za:
referencyjnej o 0,5 pkt glosow D.Rosati
proc. G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw:
L.Balcerowicz
M.Dabrowski
C.Jozefiak
J.Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
B.Grabowski byt nieobecny na
posiedzeniu
24.04.2003. wniosek o obnizenie stopy | wniosek nie uzyskal wigkszosci | Za:
referencyjnej o 0,25 pkt glosow L.Balcerowicz
proc. J.Krzyzewski
G.Wojtowicz
Przeciw:
M.Dabrowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
W.Zidtkowska
B.Grabowski byt nieobecny na
posiedzeniu
24.04.2003. wniosek o obnizenie stopy | wniosek uzyskal wigkszos¢ Za:
referencyjnej o 0,25 pkt gloséw L.Balcerowicz
proc., oprocentowanie J Krzyzewski
kredytow refinansowych o D.Rosati
0,5 pkt proc. oraz G.Wojtowicz
pozostawienie stopy lokaty W.Zidtkowska
terminowej w NBP bez Przeciw:
zmian M.Dabrowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
J.Pruski
B.Grabowski byt nieobecny na
posiedzeniu
24.04.2003. uchwata w sprawie stopy | obnizka stopy referencyjnej o | Za:
referencyjnej, 0,25 pkt proc., oprocentowania L.Balcerowicz
oprocentowania kredytow | kredytow refinansowych o 0,5 J.Krzyzewski
refinansowych, pkt proc., stopy redyskontowe;j D.Rosati
oprocentowania lokaty weksli 0 0,25 oraz G.Wojtowicz
terminowej oraz stopy pozostawienie stopy lokaty W.Ziotkowska
redyskontowej weksli w terminowej w NBP bez zmian | Przeciw:
NBP M.Dabrowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
J.Pruski

B.Grabowski byt nieobecny na
posiedzeniu
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27.05.2003. uchwata w sprawie Za:
przyjgcia sprawozdania z L.Balcerowicz
wykonania zalozen M.Dabrowski
polityki pienigznej w B.Grabowski
2002r. C.Jozefiak
J.Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
G.Wojtowicz
Przeciw:
D.Rosati
W.Zidtkowska
27.05.2003. uchwata w sprawie oceny Za:
dziatalnos$ci Zarzadu NBP L.Balcerowicz
w zakresie realizacji M.Dabrowski
zatozen polityki pieni¢znej B.Grabowski
w 2002r. C.Jozefiak
J.Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
27.05.2003. uchwata w sprawie Za:
zatwierdzenia L.Balcerowicz
sprawozdania z M.Dabrowski
dziatalnosci NBP w 2002r. B.Grabowski
C.Jozefiak
J.Krzyzewski
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
28.05.2003. uchwata w sprawie stopy | obnizka wszystkich stop Za:
referencyjnej, procentowych o 0,25 pkt proc. L.Balcerowicz
oprocentowania kredytow J Krzyzewski
refinansowych, D.Rosati
oprocentowania lokaty G.Wojtowicz
terminowej oraz stopy W.Ziotkowska
redyskontowej weksli w Przeciw:
NBP M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
J.Pruski
25.06.2003. uchwata w sprawie stopy | obnizka wszystkich stop Za:
referencyjnej, procentowych o 0,25 pkt proc. L.Balcerowicz
oprocentowania kredytow J.Krzyzewski
refinansowych, D.Rosati
oprocentowania lokaty G.Wojtowicz
terminowej oraz stopy W.Ziotkowska
redyskontowej weksli w Przeciw:
NBP M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski

J.Pruski
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27.08.2003.

wniosek o obnizenie
wszystkich stop
procentowych o 0,25 pkt
proc.

wniosek nie uzyskat wigkszosci
glosow

Za: J.Czekaj
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw: L.Balcerowicz
B.Grabowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
J.Pruski

M.Dabrowski byt nicobecny na

posiedzeniu

30.09.2003.

uchwata w sprawie
ustalenia zalozen polityki
pienigznej na rok 2004

Za: L.Balcerowicz
J.Czekaj
B.Grabowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
J.Pruski
G.Wojtowicz
W.Ziodtkowska

Przeciw:
M.Dabrowski

D.Rosati byt nieobecny na

posiedzeniu

30.09.2003.

uchwata w sprawie stopy
rezerwy obowiazkowej
bankow

Za: L.Balcerowicz
J.Czekaj
M.Dabrowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
G.Wojtowicz
W.Ziodtkowska

Przeciw:
B.Grabowski
J.Pruski

D.Rosati byt nieobecny na

posiedzeniu

26.11.2003.

wniosek o zmiang
nastawienia w polityce
pienigznej z neutralnego na
restrykcyjne

wniosek nie uzyskat wigkszosci
glosow

Za: M.Dabrowski
B.Grabowski
J.Pruski

Przeciw:
L.Balcerowicz
J.Czekaj
C.Jozefiak
W .Laczkowski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska

16.12.2003.

uchwata w sprawie
zatwierdzenia planu
finansowego NBP na rok
2004

Za: L.Balcerowicz
J.Czekaj
M.Dabrowski
B.Grabowski
C.Jozefiak
W .Laczkowski
J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zibdtkowska
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16.12.2003. uchwata w sprawie zasad Za: L.Balcerowicz
rachunkowosci, uktadu J.Czekaj
aktywow i pasywow B.Grabowski
bilansu oraz rachunku C.Jozefiak
zyskow i strat NBP W.Laczkowski

J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska
Przeciw:
M.Dabrowski

16.12.2003. uchwata w sprawie zasad Za: L.Balcerowicz
tworzenia i rozwigzywania J.Czekaj
rezerwy na pokrycie M.Dabrowski
ryzyka zmian kursu B.Grabowski
ztotego do walut obcych w C.Jozefiak
NBP W .Laczkowski

J.Pruski
D.Rosati
G.Wojtowicz
W.Zidtkowska

17.12.2003. wniosek o zmiang glos Przewodniczacego RPP Za: M.Dabrowski
nastawienia w polityce rozstrzygnat, ze wniosek nie B.Grabowski
pienigznej z neutralnego na | przeszedt do dalszego C.Jozefiak
restrykcyjne glosowania W.Laczkowski

J.Pruski
Przeciw:
L.Balcerowicz
J.Czekaj
D.Rosati
G.Wojtowicz

W.Zidtkowska




