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SYNTEZA

W 2003 r. w gospodarce zachodzi∏y zarówno zjawiska oddzia∏ujàce pozytywnie na stabilnoÊç
systemu finansowego, jak i procesy Êwiadczàce o wzroÊcie zagro˝enia niektórymi rodzajami ryzyka.
Do pierwszej grupy zjawisk nale˝y zaliczyç stopniowe wchodzenie gospodarki w faz´ o˝ywienia
i popraw´ sytuacji finansowej przedsi´biorstw, szczególnie eksporterów. Przyspieszeniu tempa
wzrostu gospodarczego towarzyszy∏a jednak narastajàca nierównowaga fiskalna i deprecjacja z∏o-
tego, która cz´Êciowo wynika∏a ze wzrostu wartoÊci euro w stosunku do dolara. Wzrost niepewno-
Êci dotyczàcej przysz∏ej sytuacji finansów publicznych oraz wygasanie oczekiwaƒ uczestników ryn-
ków finansowych na dalsze obni˝ki stóp procentowych NBP przyczyni∏y si´ do wzrostu rynkowych
stóp procentowych (rentownoÊci obligacji Êrednio- i d∏ugoterminowych) w drugiej po∏owie roku.

W omawianym okresie krajowy sektor bankowy nadal odczuwa∏ negatywne skutki spo-
wolnienia tempa wzrostu gospodarczego w latach 2001–2002, przejawiajàce si´ wysokim
udzia∏em kredytów zagro˝onych w aktywach. Skutki te by∏y widoczne g∏ównie w pierwszej po-
∏owie 2003 r. Tendencja do pogarszania si´ sytuacji banków zosta∏a jednak zahamowa-
na w drugiej po∏owie roku, g∏ównie dzi´ki ostro˝nej polityce kredytowej banków i poprawie
sytuacji finansowej przedsi´biorstw. Przyrost kredytów zagro˝onych by∏ mniejszym obcià˝e-
niem dla banków ni˝ w poprzednich latach. Âwiadczy∏ o tym spadek wartoÊci odpisów netto
na rezerwy celowe.

W drugiej po∏owie 2003 r. g∏ównym czynnikiem negatywnie oddzia∏ujàcym na wyniki finan-
sowe i stabilnoÊç banków by∏ rozwój sytuacji na rynku obligacji skarbowych. Gwa∏towny spadek cen
obligacji sta∏ si´ êród∏em strat dla banków posiadajàcych znaczne portfele tych papierów. Na prze-
cen´ obligacji wp∏yw mia∏y niebankowe instytucje finansowe, które w IV kwartale 2003 r. pozby-
wa∏y si´ obligacji lub ograniczy∏y ich zakupy w wyniku wygasania oczekiwaƒ na kolejne obni˝ki stóp
procentowych NBP oraz wzrostu ryzyka zwiàzanego z sytuacjà finansów publicznych.

Deprecjacja z∏otego w stosunku do euro przyczyni∏a si´ do poprawy sytuacji finansowej
przedsi´biorstw – eksporterów. JednoczeÊnie, wraz ze spadkiem stóp procentowych na rynku kra-
jowym, zmniejszy∏ si´ popyt na kredyty denominowane w walutach obcych, zw∏aszcza w euro.
W Êrednim okresie powinno to zwi´kszyç udzia∏ kredytów z∏otowych i korzystnie wp∏ynàç na jakoÊç
portfela. W krótszym horyzoncie czasowym utrzymywanie si´ deprecjacji mo˝e jednak mieç ujem-
ne skutki dla jakoÊci portfela kredytów walutowych, zw∏aszcza w przypadku niezabezpieczonych
kredytów udzielonych gospodarstwom domowym. 

Zaburzenia na rynkach finansowych i efekty os∏abienia koniunktury, widoczne w pierwszej
po∏owie 2003 r., nie podwa˝y∏y jednak stabilnoÊci krajowego sektora bankowego i nie spowodo-
wa∏y erozji jego bazy kapita∏owej. Âredni wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci banków utrzymywa∏ si´, po-
dobnie jak w latach poprzednich, na poziomie znaczàco przewy˝szajàcym minimum nak∏adane
przez regulacje. 

Na przeci´tny poziom wspó∏czynnika wyp∏acalnoÊci sektora wp∏yn´∏a te˝ sytuacja w jednym
z du˝ych banków komercyjnych, który w IV kwartale 2003 r. utworzy∏ wysokie rezerwy celowe. Ak-
cjonariusze tego banku zadeklarowali wol´ pokrycia strat poprzez nowe emisje akcji i proces ten
jest obecnie realizowany. Mo˝na wi´c oczekiwaç, ˝e sytuacja ta nie wp∏ynie negatywnie na stabil-
noÊç ca∏ego systemu bankowego.

Wysoki poziom kapita∏ów banków zapewnia im bezpieczne funkcjonowanie i zachowanie wy-
p∏acalnoÊci, nawet w przypadku znaczàcego pogorszenia jakoÊci portfela kredytowego, co potwier-
dzajà przeprowadzone symulacje. Niemniej jednak z powodu wzrostu ekspozycji kredytowych
w 2003 r. i wy˝szych obowiàzkowych pomniejszeƒ funduszy w∏asnych zdolnoÊç banków do absorbo-
wania nieoczekiwanych strat nieznacznie zmniejszy∏a si´ w porównaniu z 2002 r. 
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Synteza

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

Czynnikami, które b´dà mia∏y du˝y wp∏yw na krajowy sektor bankowy w 2004 r., b´dà zmia-
ny w regulacjach dotyczàcych zasad klasyfikacji kredytów oraz zapowiadane rozwiàzanie d∏ugoter-
minowych kontraktów na dostawy energii elektrycznej, stanowiàce cz´Êç procesu liberalizacji rynku
energii elektrycznej. Zmiana zasad klasyfikacji spowoduje statystyczny spadek odsetka nale˝noÊci
zagro˝onych, przy niezmienionym poziomie ryzyka kredytowego, na jakie nara˝one sà banki. No-
we regulacje spowodujà zbli˝enie sposobu prezentacji jakoÊci portfela kredytowego banków
do standardów obowiàzujàcych w pozosta∏ych krajach Unii Europejskiej i zwi´kszà porównywal-
noÊç sytuacji sektorów bankowych. Trudno oceniç skutki ryzyka zwiàzanego z liberalizacjà cen ener-
gii i rozwiàzaniem kontraktów d∏ugoterminowych. Wypowiedzi przedstawicieli sektora bankowego
wskazujà jednak, ˝e banki uwa˝ajà to ryzyko za znaczàce. Faktyczny wp∏yw liberalizacji rynku ener-
gii b´dzie mo˝liwy do oszacowania po okreÊleniu ostatecznego kszta∏tu ustawy i przeprowadzeniu
emisji obligacji na pokrycie rekompensat dla wytwórców energii.

Zaburzenia na rynku obligacji oddzia∏ywa∏y równie˝ na sytuacj´ w sektorze niebankowych in-
stytucji finansowych. S∏absze wyniki inwestycyjne nie mia∏y jednak wp∏ywu na stabilnoÊç tych insty-
tucji. W przypadku towarzystw emerytalnych wynika to z oparcia systemu na zasadzie zdefiniowa-
nej sk∏adki. W systemie tym ryzyko inwestycyjne ponoszà ubezpieczeni. Z kolei dla zak∏adów ubez-
pieczeƒ, ze wzgl´du na specyfik´ ich dzia∏alnoÊci i utrzymywanie przez nie obligacji do terminu za-
padalnoÊci, krótkoterminowe zmiany cen nie stanowià zagro˝enia. Zarówno zak∏ady ubezpieczeƒ,
jak i powszechne towarzystwa emerytalne odnotowa∏y w 2003 r. popraw´ wyniku finansowego
na dzia∏alnoÊci podstawowej.

Pozytywny wp∏yw na stabilnoÊç niebankowych instytucji finansowych b´dà mia∏y wprowa-
dzone w 2004 r. przepisy umo˝liwiajàce inwestowanie w instrumenty pochodne w celu zabezpie-
czenia przed ryzykiem zmiany cen aktywów. U∏atwi to tym instytucjom ograniczanie ekspozycji
na ryzyko stopy procentowej wynikajàce z posiadanego portfela skarbowych papierów d∏u˝nych.

W systemie p∏atniczym wprowadzono w 2003 r. zmiany przyczyniajàce si´ do zmniejszenia
zagro˝eƒ stabilnoÊci finansowej. Dzi´ki wejÊciu w ˝ycie ustawy o elektronicznych instrumentach
p∏atniczych poziom ochrony posiadaczy takich instrumentów jest zgodny z rekomendacjami unij-
nymi. Rozszerzono te˝ uprawnienia nadzorcze NBP na agentów rozliczeniowych nieb´dàcych ban-
kami, obs∏ugujàcych transakcje dokonane z wykorzystaniem kart p∏atniczych. Przepisy ustawy Pra-
wo upad∏oÊciowe i naprawcze pozwoli∏y z kolei na wyeliminowanie ryzyka zwiàzanego z brakiem
regulacji dotyczàcych ostatecznoÊci rozrachunku. JednoczeÊnie systematycznie zwi´ksza si´ bezpie-
czeƒstwo infrastruktury systemu p∏atniczego oraz wprowadzane sà zasady rozliczeƒ zgodne ze
standardami mi´dzynarodowymi.
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WPROWADZENIE

G∏ównym celem niniejszego Raportu jest ocena odpornoÊci krajowego systemu finansowego
na rzeczywiste i potencjalne szoki oraz zaburzenia. Ze wzgl´du na dominujàcà rol´ banków w pol-
skim systemie finansowym, najwi´cej uwagi poÊwi´cono analizie sytuacji sektora bankowego.
W Raporcie omówione sà równie˝ kwestie stabilnoÊci wybranych kategorii niebankowych instytucji
finansowych, jak równie˝ dzia∏ania podejmowane na rzecz bezpieczeƒstwa systemu p∏atniczego
w Polsce.

StabilnoÊç finansowà definiuje si´ jako brak zagro˝enia wystàpienia kryzysu finansowego.
Przez kryzys finansowy rozumie si´ najcz´Êciej pojawienie si´ silnych zak∏óceƒ w systemie poÊrednic-
twa finansowego, powodujàcych zaburzenia w realnej sferze gospodarki1. Kryzys finansowy jest na-
st´pstwem za∏amania si´ zaufania do stabilnoÊci ca∏ego systemu finansowego gospodarki lub jego
poszczególnych elementów. Mo˝e on dotyczyç wyp∏acalnoÊci banków, stabilnoÊci cen na rynkach ak-
cji i rynkach nieruchomoÊci lub mo˝liwoÊci zachowania przez dany kraj równowagi w bilansie p∏at-
niczym. Kryzysy finansowe mogà mieç postaç paniki bankowej, za∏amania cen na rynkach akcji i ryn-
kach nieruchomoÊci lub kryzysów walutowych. O zagro˝eniach dla stabilnoÊci systemu finansowego
mo˝na mówiç wówczas, gdy wielkoÊç strat, jakie mogà ponieÊç instytucje finansowe w danym kra-
ju w nast´pstwie nieoczekiwanego pogorszenia si´ sytuacji w jego gospodarce, zaczyna byç du˝a
w stosunku do posiadanych przez nie kapita∏ów, co wià˝e si´ z ryzykiem ich niewyp∏acalnoÊci.

W 2003 r. gospodarka stopniowo wchodzi∏a w faz´ o˝ywienia. Przyczyni∏o si´ to do popra-
wy sytuacji finansowej kredytobiorców i korzystnie wp∏yn´∏o na stabilnoÊç banków. W drugiej po-
∏owie roku mo˝na by∏o jednak zaobserwowaç wzrost rynkowych stóp procentowych po∏àczony
z deprecjacjà z∏otego, co mo˝e staç si´ êród∏em zagro˝eƒ dla stabilnoÊci systemu finansowego.
Z tego powodu w obecnym Raporcie wi´kszy nacisk ni˝ w poprzedniej edycji po∏o˝ono na analiz´
skutków tendencji rynkowych dla stabilnoÊci systemu finansowego.

Innà zmianà w uk∏adzie Raportu jest ograniczenie analizy sytuacji niebankowych instytucji fi-
nansowych, szerzej przedstawionych w poprzednim raporcie, do zagadnieƒ najistotniejszych dla ich
stabilnoÊci. Ponadto cz´Êç zagadnieƒ poruszanych w poprzednim raporcie, a dotyczàcych kszta∏tu
i kierunków rozwoju systemu finansowego w Polsce, b´dzie omawiana w osobnej publikacji. Ra-
port o stabilnoÊci systemu finansowego staje si´ opracowaniem o charakterze regularnym i po-
czàwszy od tego roku b´dzie wydawany corocznie. JednoczeÊnie, z cz´stotliwoÊcià kwartalnà, NBP
b´dzie publikowaç przeglàdy stabilnoÊci finansowej, poÊwi´cone przede wszystkim analizom bie˝à-
cych tendencji i zagro˝eƒ.

Struktur´ Raportu podporzàdkowano jego g∏ównemu celowi, to jest okreÊleniu obszarów,
na których wyst´pujà albo mogà wystàpiç najwi´ksze zagro˝enia. 

Raport rozpoczyna analiza sytuacji w otoczeniu makroekonomicznym. Celem tej analizy jest
zbadanie, na ile procesy zachodzàce w tej sferze mogà stanowiç êród∏o zaburzeƒ. Rozdzia∏ zaczy-
na si´ od przedstawienia dynamiki wzrostu gospodarczego i jego czynników. Analizowana jest rów-
nie˝ równowaga zewn´trzna polskiej gospodarki, a nast´pnie sytuacja na obszarze finansów pu-
blicznych. Ten obszar stwarza obecnie najwi´cej zagro˝eƒ. M.in. wp∏ywa na wzrost premii za ryzy-
ko, co spowodowa∏o przecen´ obligacji skarbowych i spadek wartoÊci z∏otego. To z kolei wywar∏o
negatywny wp∏yw na wyniki finansowe instytucji finansowych. Rozdzia∏ ten zawiera równie˝ krót-
kà analiz´ sektora realnego, tzn. przedsi´biorstw i gospodarstw domowych.

1 Por. F.S. Mishkin: Ekonomika pieniàdza, bankowoÊci i rynków finansowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
2002, s. 275; E.G. Corrigan: The Risk of a Financial Crisis. W: M. Feldstein (red.): The Risk of Economic Crisis. University
of Chicago Press, Chicago 1991.
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Drugi rozdzia∏ poÊwi´cony jest analizie najwa˝niejszych czynników kszta∏tujàcych stabilnoÊç
sektora bankowego. Rozpoczyna si´ analizà ekspozycji sektora bankowego na g∏ówne rodzaje ry-
zyka, tj. ryzyko kredytowe oraz ryzyko rynkowe (ryzyko kursu walutowego, stopy procentowej i cen
aktywów finansowych). W dalszej kolejnoÊci analizowane sà: p∏ynnoÊç sektora, kszta∏towanie si´
wyników finansowych oraz poziom kapita∏ów w∏asnych i zdolnoÊç banków do absorbowania strat.
Zagadnieniem, któremu poÊwi´cono szczególnà uwag´, jest ocena skutków zmian regulacji doty-
czàcych klasyfikacji nale˝noÊci oraz zwiàzanych z tym zasad rachunkowoÊci banków. W przysz∏oÊci
zmiany te mogà wywrzeç du˝y wp∏yw na post´powanie banków, przede wszystkim na polityk´ kre-
dytowà, jak te˝ na sytuacj´ finansowà banków oraz ich postrzeganie przez obserwatorów ze-
wn´trznych.

W kolejnym rozdziale skupiono si´ na analizie sytuacji niebankowych instytucji finansowych.
Zawiera on ocen´ wp∏ywu wyników instytucji finansowych, b´dàcych w ramach grup finansowych
jednostkami podporzàdkowanymi, na wyniki skonsolidowane banków. Ponadto w rozdziale trzecim
poddano analizie stabilnoÊç sektorów: zak∏adów ubezpieczeƒ, otwartych funduszy emerytalnych,
jak równie˝ spó∏dzielczych kas oszcz´dnoÊciowo-kredytowych. 

W czwartym rozdziale omówiono funkcjonowanie systemu p∏atniczego, a przede wszystkim
dzia∏ania, które podejmuje si´ w celu ograniczenia ryzyka w systemach p∏atnoÊci.

Raport koƒczy si´ trzema artyku∏ami monograficznymi.

Pierwsze opracowanie poÊwi´cone jest mo˝liwoÊci wykorzystania informacji pochodzàcych
z rynków finansowych do oceny bezpieczeƒstwa dzia∏ajàcych na nich instytucji finansowych. W ba-
daniach prowadzonych w krajach wysoko rozwini´tych szeroko wykorzystywanym wskaênikiem
bezpieczeƒstwa jest miara distance-to-default z modelu KMV. W modelu tym najcz´Êciej wykorzy-
stuje si´ dane pochodzàce z dobrze rozwini´tych rynków kapita∏owych. Celem prezentowanego
opracowania jest okreÊlenie, czy dane z polskiego rynku mo˝na efektywnie wykorzystaç do analizy
zagro˝eƒ dla stabilnoÊci krajowego sektora bankowego.

Obserwowany od 2001 r. wzrost udzia∏u kredytów walutowych w aktywach banków powo-
duje, ˝e poziom ryzyka kredytowego, na jakie nara˝one sà banki, zale˝y od kszta∏towania si´ kursu
z∏otego. Deprecjacja z∏otego w 2003 r. nie znalaz∏a odzwierciedlenia w pogorszeniu jakoÊci kredy-
tów walutowych, niemniej jednak utrzymywanie si´ niskiego kursu z∏otego rodzi takie niebezpie-
czeƒstwo. Z tego powodu tematem drugiego artyku∏u jest ocena wp∏ywu hipotetycznej dalszej de-
precjacji z∏otego na jakoÊç kredytów walutowych w przysz∏oÊci.

Ostatnie opracowanie prezentuje wyniki badania wp∏ywu indywidualnych charakterystyk
banków na ich rentownoÊç. RentownoÊç instytucji finansowych jest wa˝nym aspektem stabilnoÊci
systemu finansowego, poniewa˝ wp∏ywa na mo˝liwoÊci akumulacji kapita∏u i absorbowania ewen-
tualnych strat. Istotny jest przy tym nie tylko Êredni poziom wskaêników rentownoÊci w sektorze
bankowym, ale tak˝e ich zró˝nicowanie. 
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Cz´Êç I

STABILNOÂå SYSTEMU FINANSOWEGO

1
Otoczenie makroekonomiczne

1.1. Tempo wzrostu gospodarczego i inflacja

Tempo wzrostu gospodarczego 

Sytuacja w gospodarce poprawia si´. W 2003 r. dynamika PKB wynios∏a 3,7%, przy czym
od drugiego kwarta∏u 2003 r. obserwuje si´ przyspieszenie wzrostu. Oznacza to, ˝e gospodarka
wchodzi w faz´ o˝ywienia. Polepszajàca si´ sytuacja makroekonomiczna stwarza korzystne warun-
ki do wzrostu popytu na us∏ugi finansowe, który zale˝y od faz cyklu koniunkturalnego. Wykres
1.1.1 ilustruje dynamik´ PKB w ostatnich trzech latach, natomiast w tabeli 1.1.1 zestawiono tem-
po wzrostu g∏ównych sk∏adowych PKB.

G∏ównym czynnikiem przyspieszenia wzrostu w 2003 r. by∏ eksport. Znaczàce zwi´kszenie
eksportu by∏o mo˝liwe dzi´ki poprawie konkurencyjnoÊci polskich producentów. Z jednej strony by-
∏a ona nast´pstwem wzrostu wydajnoÊci pracy, cz´Êciowo w wyniku redukcji zatrudnienia. Z dru-
giej strony by∏a spowodowana ni˝szà, w porównaniu z przyrostem wydajnoÊci pracy, dynamikà p∏ac
realnych. Omówienie dynamiki eksportu i importu na tle kursu realnego oraz wzgl´dem g∏ównych
partnerów Polski zamieszczono w cz´Êci Raportu dotyczàcej równowagi zewn´trznej.

èród∏o: GUS.
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Wykres 1.1.1
Wzrost PKB w latach 2001–2003



Pomimo du˝ego bezrobocia dynamika spo˝ycia indywidualnego by∏a doÊç wysoka. Wp∏yn´-
∏y na nià: zwi´kszenie si´ dochodów do dyspozycji (których realny wzrost szacowany jest na 2,4%),
w tym wzrost dochodów z pracy najemnej, Êwiadczeƒ spo∏ecznych i dochodów nierejestrowanych,
oraz spadek oszcz´dnoÊci. Dynamika spo˝ycia zbiorowego nieznacznie si´ zmniejszy∏a. W rezulta-
cie nieco s∏absze by∏o tempo wzrostu spo˝ycia ogó∏em w porównaniu z 2002 r. 

Pozytywny wp∏yw na wzrost PKB w 2003 r. mia∏o równie˝ zahamowanie spadkowej tenden-
cji akumulacji. Popyt inwestycyjny zg∏asza∏y g∏ównie przedsi´biorstwa eksportowe, w których ob-
serwowano rosnàce wykorzystanie mocy produkcyjnych. W skali gospodarki oczekiwane o˝ywienie
popytu inwestycyjnego ulega opóênieniu. Sytuacja finansowa przedsi´biorstw w 2003 r. poprawi-
∏a si´, lecz znalaz∏o to odzwierciedlenie raczej we wzroÊcie depozytów przedsi´biorstw ni˝ zwi´k-
szaniu dzia∏alnoÊci inwestycyjnej. NiepewnoÊç, która przejawia∏a si´ w odk∏adaniu decyzji inwesty-
cyjnych przez przedsi´biorstwa, wiàza∏a si´ m.in. z niepewnoÊcià co do kontynuacji o˝ywienia go-
spodarczego. Z tego wzgl´du rozpocz´cie naprawy finansów paƒstwa jest warunkiem koniecznym
przyspieszenia wzrostu inwestycji, a zatem utrzymania wysokiego wzrostu gospodarczego w d∏u-
gim okresie.

Inflacja i oczekiwania inflacyjne

W ostatnich latach inflacja w Polsce, mierzona wskaênikiem wzrostu cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych, systematycznie mala∏a (por. wykres 1.1.2). W 2003 r. roczne tempo wzrostu cen
(CPI) kszta∏towa∏o si´ na niskim poziomie (0,3–1,7%). Osiàgni´cie niskiej i stabilnej inflacji zakoƒ-
czy∏o trwajàcy wiele lat proces dezinflacji. Spadek inflacji oraz wiarygodna polityka pieni´˝na spo-
wodowa∏y, ˝e oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych ustabilizowa∏y si´ w 2003 r. na po-
ziomie poni˝ej 1%. Podà˝a∏y one ÊciÊle za bie˝àcym wskaênikiem inflacji CPI2. W ostatnich latach

Tabela 1.1.1 
Czynniki wzrostu PKB w latach 2001–2003 
(tempo wzrostu w % wzgl´dem analogicznego kwarta∏u roku poprzedniego)
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èród∏o: GUS.

PKB Popyt Spo˝ycie Spo˝ycie Spo˝ycie Akumu- Nak∏ady Eksport Import
krajowy ogó∏em indywidu- zbioro- lacja na Êrodki

alne we trwa∏e

I kwarta∏ 2001 2,2 -1,0 1,3 1,5 0,5 -12,6 2,1 3,2 -6,5 

II kwarta∏ 2001 0,9 -1,6 1,2 1,5 0,1 -12,2 -8,0 0,8 -6,9

III kwarta∏ 2001 0,8 -1,4 1,8 2,1 0,4 -12,5 -11,7 5,3 -2,2

IV kwarta∏ 2001 0,3 -2,2 2,8 3,2 1,3 -13,0 -12,0 3,2 -5,9

I kwarta∏ 2002 0,5 -0,1 2,7 3,6 -0,2 -17,5 -11,9 -0,5 -2,4

II kwarta∏ 2002 0,9 1,0 2,5 3,0 1,0 -5,5 -7,0 7,3 7,0

III kwarta∏ 2002 1,8 1,1 2,8 3,2 1,2 -5,7 -5,0 6,5 3,8

IV kwarta∏ 2002 2,2 1,2 3,1 3,6 1,5 -3,7 -2,7 5,5 1,8

I kwarta∏ 2003 2,3 2,4 1,1 1,4 -0,2 12,7 -3,6 6,7 6,7

II kwarta∏ 2003 3,9 2,1 2,8 3,8 -0,4 -1,6 -1,7 13,5 6,6

III kwarta∏ 2003 4,0 2,4 2,9 3,5 1,1 -0,3 0,4 19,8 13,4

IV kwarta∏ 2003 4,7 2,7 3,3 3,9 1,2 0,9 0,1 11,7 5,0

2001 1,0 -1,6 1,7 2,1 0,6 -12,6 -8,8 3,1 -5,3

2002 1,4 0,9 2,8 3,3 0,9 -6,8 -5,8 4,8 2,6

2003 3,7 2,4 2,5 3,1 0,4 1,8 -0,9 13,0 7,9 

2 Zbie˝noÊç ta cz´Êciowo wynika z adaptacyjnego charakteru oczekiwaƒ inflacyjnych gospodarstw domowych, a cz´Êcio-
wo z metody pomiaru tych oczekiwaƒ. Omówienie zagadnieƒ zwiàzanych z metodà pomiaru oczekiwaƒ inflacyjnych go-
spodarstw domowych w Polsce znajduje si´ w pracy T. ¸yziaka: Consumer Inflation Expectations in Poland. ECB Working
Paper No. 287, listopad 2003 r.
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mala∏y tak˝e oczekiwania inflacyjne analityków bankowych. W 2003 r. ustabilizowa∏y si´ one na po-
ziomie oko∏o 2% i by∏y nieco wy˝sze od oczekiwaƒ gospodarstw domowych.

Dla stabilnoÊci systemu finansowego wa˝na jest przewidywalnoÊç inflacji (mierzona np. jej
zmiennoÊcià). Nale˝y zauwa˝yç, ˝e w ostatnich latach obni˝a∏a si´ absolutna zmiennoÊç inflacji CPI
(por. wykres 1.1.3). Odchylenie standardowe stopy inflacji CPI (z ostatnich 12 miesi´cy) spad∏o z 1,3
pkt. proc. w grudniu 2001 r. do 0,4 pkt. proc. w grudniu 2003 r. Podobnie zmniejszy∏a si´ zmien-
noÊç oczekiwaƒ inflacyjnych gospodarstw domowych (z 1,7 pkt. proc. w grudniu 2001 r. do 0,3
pkt. proc. w grudniu 2003 r.). Mo˝na wi´c stwierdziç, ˝e inflacja sta∏a si´ w ostatnich latach mniej
zmienna i w rezultacie bardziej przewidywalna.

Inflacja CPI

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

Oczekiwania inflacyjne banków
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Wykres 1.1.2
Wskaênik wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (CPI) na tle oczekiwaƒ inflacyjnych
gospodarstw domowych i banków 

Uwaga: oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych mierzone sà w perspektywie najbli˝szych 12 miesi´cy.
Oczekiwania inflacyjne banków od listopada 2000 r. mierzone sà w perspektywie najbli˝szych 11 miesi´cy. Z
tego wzgl´du dla porównywalnoÊci szeregów zosta∏y one od tego momentu przesuni´te o 1 miesiàc do przodu.

èród∏o: NBP, GUS, Reuters.
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Wykres 1.1.3
Absolutna zmiennoÊç stopy inflacji CPI
(mierzona odchyleniem standardowym stopy inflacji z ostatnich 12 miesi´cy)

èród∏o: obliczenia NBP na podstawie danych GUS. 
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Podsumowujàc nale˝y stwierdziç, ˝e obni˝enie i ustabilizowanie inflacji, które dokona∏y si´
w ciàgu ostatnich lat, sprzyja∏y stabilnoÊci systemu finansowego. Niska i stabilna inflacja zmniejsza
bowiem niepewnoÊç (m.in. na rynkach finansowych), przez co eliminuje jedno ze êróde∏ zniekszta∏-
ceƒ decyzji finansowych podmiotów gospodarczych. 

Realne stopy procentowe

Proces dezinflacji wymaga∏ utrzymywania wzgl´dnie wysokich realnych stóp procentowych,
czego ubocznym skutkiem by∏o obni˝enie dynamiki wzrostu gospodarczego. Jednak konsekwent-
ne obni˝anie inflacji zwi´kszy∏o wiarygodnoÊç polityki pieni´˝nej NBP i umo˝liwi∏o stopniowe obni-
˝anie oczekiwaƒ inflacyjnych, a nast´pnie dostosowanie nominalnych stóp procentowych. Wraz ze
spadkiem stóp nominalnych obni˝y∏y si´ równie˝ stopy realne. Poziom realnej jednomiesi´cznej sto-
py WIBOR, deflowanej wskaênikiem CPI, spad∏ z ponad 10% w 2001 r. do 3,9% pod koniec 2003 r.
(por. wykres 1.1.4). Obni˝y∏ si´ równie˝ poziom realnej stopy WIBOR deflowanej oczekiwaniami in-
flacyjnymi.

Obserwowane w ostatnich latach stopniowe obni˝anie realnych stóp procentowych oraz to-
warzyszàca mu niska inflacja sprzyjajà d∏ugofalowemu rozwojowi gospodarczemu, co b´dzie mia-
∏o pozytywny wp∏yw na stabilnoÊç systemu finansowego. Nale˝y oczekiwaç, ˝e lepsza sytuacja fi-
nansowa podmiotów sfery realnej przyczyni si´ do zmniejszenia ich ryzyka kredytowego przy jed-
noczesnym wzroÊcie zg∏aszanego przez nie popytu na us∏ugi finansowe. 

Depozyty i kredyty3

W 2003 r. depozyty i inne zobowiàzania wzros∏y realnie o 2%. Kierunek zmian depozytów
by∏ ró˝ny w sektorze gospodarstw domowych i w sektorze przedsi´biorstw (por. wykres 1.1.5).
WartoÊç depozytów gospodarstw domowych spad∏a o blisko 3,6%, a wartoÊç depozytów przedsi´-

20012000 20032002
2

4

6

8

10

12

14
%

Deflowana bie˝àcà inflacjà CPI

Deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi gospodarstw domowych

Deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi banków

miesiàce

Wykres 1.1.4
Realna jednomiesi´czna stopa WIBOR

èród∏o: NBP, GUS, Reuters.

3 Terminy „kredyty” i „nale˝noÊci” sà u˝ywane zamiennie w ca∏ym Raporcie i oznaczajà ∏àcznie: kredyty i po˝yczki, sku-
pione wierzytelnoÊci, zrealizowane gwarancje i por´czenia oraz inne nale˝noÊci.
Stopy wzrostu depozytów i kredytów sektora niefinansowego cytowane w tym podrozdziale Raportu podane sà w wy-
ra˝eniu realnym. Jako deflatora u˝yto wskaênika wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych.



biorstw wzros∏a w ciàgu roku a˝ o 19,7%. Spadek depozytów gospodarstw domowych wynika∏
przede wszystkim z obni˝enia ich oprocentowania, wzrostu atrakcyjnoÊci alternatywnych form
oszcz´dzania oraz wzrostu popytu na pieniàdz gotówkowy. Wzrost depozytów przedsi´biorstw
mo˝na natomiast wiàzaç z obserwowanà w 2003 r. poprawà sytuacji finansowej tego sektora, jak
równie˝ niepewnoÊcià przedsi´biorstw co do sposobu wykorzystania tych Êrodków (patrz podroz-
dzia∏ poÊwi´cony sytuacji bud˝etu).

Kredyty dla sektora niefinansowego ros∏y w 2003 r. w nieco szybszym tempie ni˝ w latach
2001–2002. Roczne tempo wzrostu kredytów dla sektora niefinansowego kszta∏towa∏o si´ w 2003
r. na poziomie 4–6%. Gospodarstwa domowe zwi´kszy∏y swoje zad∏u˝enie w sektorze bankowym
w 2003 r. o 11,7%. WartoÊç zad∏u˝enia przedsi´biorstw zmniejszy∏a si´ natomiast o 1,7%.

Relacja kredytu dla sektora niefinansowego do PKB, mierzàca stopieƒ poÊrednictwa finanso-
wego w gospodarce, ustabilizowa∏a si´ w ostatnich latach i w 2003 r. wynios∏a 28,6%. Jest ona
w Polsce podobna jak w Czechach i na W´grzech, jednak znaczàco ni˝sza ni˝ w krajach strefy eu-
ro (Êrednio o oko∏o 90 pkt. proc.). Oznacza to, ˝e w najbli˝szych latach dynamika kredytów powin-
na przewy˝szaç tempo wzrostu PKB. Stopniowe zwi´kszanie relacji kredytów do PKB nie powinno
byç zatem powodem do obaw.

1.2. Równowaga zewn´trzna

W 2003 r. wyraênie poprawi∏y si´ wskaêniki równowagi zewn´trznej polskiej gospodarki.
Sprzyja∏y temu dalsze obni˝enie si´ deficytu w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego oraz korzyst-
niejsza z punktu widzenia stabilnoÊci gospodarki struktura jego finansowania. 

W ubieg∏ym roku – czwarty rok z rz´du – zmniejszy∏ si´ deficyt obrotów bie˝àcych bilansu
p∏atniczego. W 2003 r. deficyt ten wyniós∏ 3,5 mld euro, tj. by∏ o oko∏o 3,7 mld euro mniejszy ni˝
w 2002 r. i a˝ o 7,4 mld euro mniejszy ni˝ w 1999 r. W efekcie relacja deficytu obrotów bie˝àcych
do PKB obni˝y∏a si´ w ciàgu czterech ostatnich lat z 7,5% do 1,9%. Poprawa salda obrotów bie˝à-
cych w 2003 r. wynika∏a g∏ównie ze spadku deficytu obrotów towarowych oraz ze wzrostu nad-
wy˝ki obrotów niesklasyfikowanych.
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Roczne realne tempo wzrostu nale˝noÊci od sektora finansowego

èród∏o: NBP.
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Do obni˝enia ujemnego salda w obrotach handlowych w 2003 r. istotnie przyczyni∏a si´ po-
prawa konkurencyjnoÊci cenowej i kosztowej w polskim handlu zagranicznym. W 2003 r. wyraênie
wzmocni∏a si´ pozycja konkurencyjna polskich producentów wobec konkurentów zagranicznych
(por. tabele 1.2.1 i 1.2.2). Efekt tego zjawiska zosta∏ wzmocniony wzrostem popytu zewn´trznego
na polskie produkty. W sytuacji pogorszenia koniunktury zagraniczni konsumenci zwi´kszyli bo-
wiem popyt na taƒsze produkty mniej znanych marek. W 2003 r. na dynamik´ polskiego eksportu
najbardziej wp∏yn´∏o zwi´kszenie sprzeda˝y do Niemiec4. Efekt podobny do obserwowanego
na rynku niemieckim nie wystàpi∏ jednak w przypadku pozosta∏ych krajów strefy euro. 

I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏ IV kwarta∏ I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏

2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003

Ceny eksportu/
ceny producenta 0,4 6,3 3,7 6,7 4,6 5,7 2,1

Ceny eksportu/ 
jednostkowe koszty pracy 0,5 9,7 11,3 17,6 13,2 18,7 11,4

I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏ IV kwarta∏ I kwarta∏ II kwarta∏ III kwarta∏

2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003

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

Tabela 1.2.1
Wskaêniki konkurencyjnoÊci i op∏acalnoÊci eksportu 
(zmiana w % do tego samego okresu roku poprzedniego)

Tabela 1.2.2
Wskaêniki konkurencyjnoÊci importu 
(zmiana w % do tego samego okresu roku poprzedniego)

Tabela 1.2.3
Efektywne kursy walutowe w latach 2002–2003
(zmiana w % w stosunku do tego samego kwarta∏u roku poprzedniego)

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

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

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

2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003

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

Deflowany CPI 4,6 -5,0 -6,9 -8,0 -11,5 -11,9 -5,4 -10,1

Deflowany PPI 2,1 -5,1 -6,1 -7,0 -9,6 -9,8 -3,4 -7,5

Deflowany
jednostkowymi
kosztami pracy1 1,1 -8,0 -11,7 -14,1 -14,6 -19,5 -12,2          b.d.

Deflowany cenami
eksportu 2,1 0,4 -2,5 0,5 -3,3 -4,0 -2,3          b.d. 

1 Stopa wzrostu kursu obliczona jako relacja kosztu p∏acowego, przypadajàcego na jednego zatrudnionego, do wydaj-
noÊci pracy mierzonej za pomocà produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys∏owym (wolumen) w odniesieniu
do jednego pracujàcego w tym sektorze.

èród∏o: NBP.

4 W okresie styczeƒ–listopad 2003 r. sprzeda˝ ta wzros∏a o 6,7% wobec 1,8% w analogicznym okresie 2002 r.
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Wzrost konkurencyjnoÊci przedsi´biorstw w ostatnich latach by∏ wynikiem ich restrukturyza-
cji oraz silnej nominalnej i realnej deprecjacji z∏otego (por. tabela 1.2.3). ¸àczny wp∏yw deprecjacji
i spadku jednostkowego kosztu pracy spowodowa∏ spadek jednostkowych kosztów pracy wyra˝o-
nych w euro o 18,3%.

W 2003 r. poprawi∏a si´ struktura finansowania deficytu obrotów bie˝àcych Polski. Zosta∏ on
w oko∏o 92% sfinansowany nap∏ywem d∏ugoterminowego kapita∏u zagranicznego w postaci inwe-
stycji bezpoÊrednich, wynoszàcym 3,2 mld euro (wobec blisko 55% w 2002 r.). Wzrost wskaênika
sfinansowania deficytu obrotów bie˝àcych nap∏ywem kapita∏u wynika z istotnego zmniejszenia de-
ficytu obrotów bie˝àcych (wi´kszego ni˝ obni˝enie nap∏ywu kapita∏u zagranicznego w postaci in-
westycji bezpoÊrednich). Zwi´kszy∏ si´ równie˝ nap∏yw inwestycji portfelowych. G∏ównym tego po-
wodem by∏ wysoki popyt zagranicy na polskie papiery d∏u˝ne. Nap∏yw netto kapita∏u w postaci in-
westycji portfelowych w 2003 r. wyniós∏ 2,2 mld euro wobec 1,9 mld euro w 2002 r. 

WartoÊci wskaêników ostrzegawczych potwierdzajà brak zagro˝enia dla stabilnoÊci ze strony
struktury bilansu p∏atniczego (por. tabela 1.2.4).

W 2004 r. przy prognozowanym przyÊpieszeniu popytu inwestycyjnego w polskiej gospodar-
ce spodziewane jest zwi´kszenie deficytu obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego. Wzrosnà tak˝e
wyp∏aty z tytu∏u dochodów wskutek wzrostu kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego. Nadal
jednak deficyt obrotów bie˝àcych powinien kszta∏towaç si´ na bezpiecznym poziomie. Wobec prze-
widywanego zwi´kszenia nap∏ywu kapita∏u zagranicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich
mo˝na te˝ oczekiwaç, ˝e deficyt b´dzie nadal bezpiecznie finansowany. 

1.3. Finanse publiczne

W 2003 r. deficyt kasowy5 sektora finansów publicznych wyniós∏ oko∏o 6,0% PKB a deficyt eko-
nomiczny6 – oko∏o 5,1% PKB (dane wg metodologii krajowej). Obie miary sytuacji fiskalnej ukszta∏-
towa∏y si´ na podobnym poziomie jak w 2002 r. W warunkach znacznego przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego w 2003 r. oznacza to jednak kontynuacj´ ekspansywnej polityki fiskalnej.

Deficyt bud˝etu paƒstwa w 2003 r. nie przekroczy∏ limitu ustawowego i w relacji do PKB wy-
niós∏ 4,5% wobec 5,1% w 2002 r. By∏ to g∏ównie efekt ograniczenia wydatków bud˝etu paƒstwa
wobec spodziewanego niewykonania zaplanowanej wielkoÊci wp∏ywów bud˝etowych. Ubytek do-
chodów wyniós∏ ostatecznie oko∏o 2% wielkoÊci planowanej i wynika∏ z ni˝szej od prognozowanej
inflacji oraz odmiennej, ni˝ zak∏adano, struktury wzrostu gospodarczego. Istotnie ni˝sze od planu
(o 2,7%) by∏y równie˝ wydatki bud˝etowe. By∏o to wynikiem przede wszystkim ni˝szych, ni˝ zak∏a-

Wskaênik ostrzegawczy 2001 2002 2003

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

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

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

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

Oficjalne aktywa rezerwowe – w miesiàcach importu
towarów i us∏ug 7,7 7,5 7,0

Tabela 1.2.4
Wybrane wskaêniki ostrzegawcze

Uwaga: obliczenia na podstawie bilansu p∏atniczego na bazie p∏atnoÊci.

èród∏o: NBP. 

5 Szacunek Narodowego Banku Polskiego.
6 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finansów publicznych, powi´kszony o wyp∏aty rekompensat z tytu∏u
braku podwy˝szania p∏ac oraz emerytur i rent na prze∏omie lat 1991 i 1992, a pomniejszony o transfer sk∏adek ubezpie-
czeniowych przekazywanych przez ZUS. 
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dano, kosztów obs∏ugi d∏ugu publicznego7, a tak˝e niezrealizowania wydatków warunkowych8.
Tym samym roczny wzrost wydatków bud˝etowych wyniós∏ 3,4%, tj. znacznie mniej ni˝ w 2002 r. 

Finansowanie deficytu bud˝etowego przebiega∏o w 2003 r. odmiennie, ni˝ zak∏adano
w ustawie bud˝etowej. Poniewa˝ poziom przychodów z prywatyzacji by∏ znacznie mniejszy od za-
∏o˝onego, konieczne by∏o zwi´kszenie emisji skarbowych papierów wartoÊciowych na rynku krajo-
wym. Przyczyni∏o si´ to do wzrostu rentownoÊci bonów skarbowych i obligacji oraz os∏abienia kur-
su z∏otego. Ponadto, niepewnoÊç dotyczàca bie˝àcej, a tak˝e przysz∏ej sytuacji finansów publicz-
nych wywo∏a∏a spadek zainteresowania inwestorów obligacjami o d∏u˝szych terminach zapadalno-
Êci. W rezultacie od wrzeÊnia 2003 r. resort finansów emitowa∏ na rynek krajowy g∏ównie papiery
skarbowe o krótkich terminach zapadalnoÊci. Wobec koniecznoÊci ich refinansowania oznacza to
wi´kszà poda˝ skarbowych papierów w przysz∏oÊci.

Dodatkowym êród∏em pokrycia potrzeb bud˝etowych by∏o finansowanie zagraniczne.
W 2003 r. zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa z tytu∏u obligacji oraz kredytów wzros∏o o 85,9
mln euro, tj. o 0,3%. Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego Skarbu Paƒstwa nie przestaje byç jednak
potencjalnym zagro˝eniem dla stabilnoÊci makroekonomicznej kraju, gdy˝ niewielki przyrost zad∏u-
˝enia liczonego w euro wynika ze zmian kursu euro do dolara9. Inwestorzy zagraniczni kupowali
równie˝ skarbowe papiery wartoÊciowe na rynku krajowym. Na koniec 2003 r. w ich posiadaniu by-
∏y walory o wartoÊci nominalnej oko∏o 41,1 mld z∏ (17,7% wyemitowanych skarbowych papierów
wartoÊciowych o charakterze zbywalnym), tj. o 31% wi´cej ni˝ w 2002 r. 

Na pog∏´bienie nierównowagi sektora finansów publicznych w 2003 r. znaczàcy wp∏yw wy-
war∏ wzrost deficytu pozosta∏ych segmentów sektora finansów publicznych, g∏ównie funduszy
i agencji. Ze wzgl´du na niedobór Êrodków Fundusz Pracy oraz Fundusz Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych
zaciàgn´∏y kredyty bankowe, zwi´kszajàc tym samym poziom d∏ugu publicznego.

Utrzymywanie si´ kolejny rok z rz´du wysokiego deficytu sektora finansów publicznych spo-
wodowa∏o, ˝e d∏ug publiczny przekroczy∏ w 2003 r. pierwszy próg ostro˝noÊciowy zapisany w usta-
wie o finansach publicznych (tj. poziom 50% PKB).

Równie˝ perspektywy sytuacji finansów publicznych w 2004 r. i w latach nast´pnych nie
przedstawiajà si´ korzystnie. Zak∏adany dalszy wzrost deficytu sektora finansów publicznych
w 2004 r. i rosnàce potrzeby po˝yczkowe paƒstwa mogà powodowaç niepokój na rynkach finanso-
wych. Skutkiem tego b´dzie podwy˝szenie premii za ryzyko, a przez to wzrost rentownoÊci skarbo-
wych papierów wartoÊciowych i dalsze os∏abienie kursu z∏otego. Zwi´ksza si´ zatem ryzyko przekro-
czenia przez d∏ug publiczny drugiego progu ostro˝noÊciowego, tj. poziomu 55% PKB. Dla poprawy
sytuacji polskiego sektora finansów publicznych istotne by∏oby szybkie wprowadzenie przyj´tego
w styczniu 2004 r. przez rzàd Programu uporzàdkowania i ograniczenia wydatków publicznych.

1.4. Sytuacja przedsi´biorstw

RentownoÊç i p∏ynnoÊç w sektorze przedsi´biorstw

Sytuacja finansowa przedsi´biorstw w 2003 r. zdecydowanie si´ poprawi∏a. P∏ynnoÊç i ren-
townoÊç przedsi´biorstw by∏y wy˝sze po najgorszym pod tym wzgl´dem 2002 r. JednoczeÊnie
zmniejszy∏o si´ obcià˝enie przedsi´biorstw kredytami krótkoterminowymi.

W 2003 r. nastàpi∏a zdecydowana poprawa rentownoÊci. Wskaênik rentownoÊci obrotu brut-
to wzrós∏ o 2 pkt. proc., a wskaênik rentownoÊci obrotu netto – o 1,9 pkt. proc. Poziomy obu
wskaêników rentownoÊci by∏y najwy˝sze od 1997 r. i wynosi∏y odpowiednio 2,8% i 1,7% (por. wy-

7 By∏ to efekt ni˝szego, ni˝ zak∏adano w bud˝ecie na 2003 r., poziomu stóp procentowych na rynku krajowym oraz
na rynkach zagranicznych.
8 Brak podstaw do realizacji zapisanych w Ustawie bud˝etowej na rok 2003 wydatków warunkowych wynika∏ z ni˝szych
(od wielkoÊci pozwalajàcej na ich uruchomienie) wp∏ywów z podatku akcyzowego i ce∏ na koniec III kwarta∏u ub.r. 
9 Zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa liczone w dolarach wzros∏o o 5,8 mld USD, tj. o 20,6%.
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kres 1.4.1)10. RentownoÊç poprawi∏a si´ w tym samym stopniu zarówno w sektorze prywatnym, jak
i publicznym, jednak wskaênik rentownoÊci w sektorze prywatnym by∏ w 2003 r. o 1,8 pkt. proc.
wy˝szy ni˝ w sektorze publicznym. Wy˝sza rentownoÊç przedsi´biorstw prywatnych utrzymuje si´
od poczàtku analizowanego okresu.
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Wykres 1.4.1
Wskaêniki rentownoÊci przedsi´biorstw (wyrównane sezonowo)

Uwagi: wskaênik rentownoÊci obrotu brutto = wynik finansowy brutto/przychody;
wskaênik rentownoÊci obrotu netto = wynik finansowy netto/przychody.

èród∏o:GUS.
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Wykres 1.4.2
Wskaêniki p∏ynnoÊci przedsi´biorstw (wyrównane sezonowo)

Uwaga: wskaênik p∏ynnoÊci I stopnia = inwestycje krótkoterminowe/zobowiàzania krótkoterminowe; wskaênik p∏yn-
noÊci II stopnia = (inwestycje krótkoterminowe + nale˝noÊci krótkoterminowe)/ zobowiàzania krótkotermi-
nowe.

èród∏o: GUS.

10 Na ogó∏ szeregi w rozdzia∏ach 1.4 i 1.5 dotyczà d∏u˝szych okresów ni˝ w innych cz´Êciach Raportu. Celem niniejszej
analizy by∏o pokazanie tendencji poszczególnych wielkoÊci charakteryzujàcych sytuacj´ finansowà firm na tle cyklicznych
zmian aktywnoÊci gospodarczej.
Podane w tekÊcie wzrosty wskaêników rentownoÊci dotyczà zmiany rok do roku. Nie korespondujà one w pe∏ni z dany-
mi przedstawionymi na wykresie, które pokazujà wskaêniki rentownoÊci wyrównane sezonowo.
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Równie˝ p∏ynnoÊç przedsi´biorstw w 2003 r. istotnej si´ poprawi∏a. By∏o to wynikiem wzro-
stu zamówieƒ oraz spadku udzia∏u kredytów krótkoterminowych w finansowaniu przedsi´biorstw.
Wskaêniki p∏ynnoÊci I, jak i II stopnia wzros∏y o kilka punktów procentowych w stosunku do lat
1999-2002, kiedy ich poziomy by∏y bardzo niskie (por. wykres 1.4.2). Wi´kszy bezwzgl´dny wzrost
wskaênika p∏ynnoÊci II stopnia wynika∏ ze wzrostu nale˝noÊci krótkoterminowych z tytu∏u dostaw
i us∏ug. Jest to skutek zwi´kszenia si´ wolumenu udzielonych kredytów kupieckich, co Êwiadczy∏o
o wi´kszej wartoÊci zrealizowanych zamówieƒ11.

Zmiany w strukturze finansowania dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw

Poprawa rentownoÊci i p∏ynnoÊci zwi´ksza zdolnoÊci przedsi´biorstw do finansowania bie˝à-
cej dzia∏alnoÊci Êrodkami w∏asnymi. Tez´ t´ potwierdzajà zmiany w strukturze finansowania akty-
wów obrotowych. W IV kwartale 2003 r. udzia∏ kredytów i po˝yczek w ca∏oÊci krótkoterminowych
zobowiàzaƒ przedsi´biorstw wyniós∏ 15,9%, a w tym samym okresie 2002 r. – 19,5%. W 2003 r.
krótkoterminowe nale˝noÊci banków od sektora przedsi´biorstw12 spad∏y o 7%. Przedsi´biorstwa
dysponowa∏y jednoczeÊnie znacznà iloÊcià wolnych Êrodków, o czym Êwiadczy∏o wysokie tem-
po wzrostu depozytów w bankach. Ârodki te cz´Êciowo by∏y przeznaczane na sp∏at´ kredytów krót-
koterminowych, do czego sk∏ania∏a wysoka ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytów i depozy-
tów. Wysoki poziom depozytów wynika∏ równie˝ z tego, ˝e niektóre przedsi´biorstwa odk∏ada∏y
w czasie decyzj´ o rozpocz´ciu inwestycji. Cz´Êç sektora przedsi´biorstw rozpocz´∏a ju˝ jednak in-
westycje, o czym Êwiadczy∏ wzrost udzia∏u kredytów Êrednio- i d∏ugoterminowych (por. wykres
1.4.3). Potwierdzajà to równie˝ szacunki stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych. Ârednia war-
toÊç tego wskaênika wzros∏a na koniec 2003 r. do 79,2% (por. wykres 1.4.4) DoÊwiadczenia innych
krajów wskazujà, ˝e intensyfikacja inwestycji nast´puje przy wykorzystaniu mocy produkcyjnych
w oko∏o 80%.
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Wykres 1.4.3
Struktura nale˝noÊci od sektora przedsi´biorstw (rezydentów)

Uwaga: nale˝noÊci wed∏ug pierwotnych terminów zapadalnoÊci.

èród∏o: NBP.

11 Wzrost krótkoterminowych nale˝noÊci z tytu∏u dostaw i us∏ug mo˝e równie˝ Êwiadczyç o powstawaniu zatorów p∏at-
niczych. Taka interpretacja jest jednak mniej prawdopodobna, gdy˝ przedsi´biorstwa sygnalizowa∏y popraw´ termino-
woÊci regulowania zobowiàzaƒ pozabankowych w 2003 r. (por. Wst´pna informacja o kondycji sektora przedsi´biorstw
ze szczególnym uwzgl´dnieniem stanu koniunktury w I kwartale 2004 r., NBP, s. 80–81).
12 Dane dotyczàce przedsi´biorstw pochodzà ze statystyki GUS i statystyki NBP. Dane NBP obejmujà przedsi´biorstwa za-
trudniajàce powy˝ej 9 osób. Dane GUS, poza produkcjà i PKB, dotyczà przedsi´biorstw zatrudniajàcych powy˝ej 49 osób
(od poczàtku 1999 r.) lub powy˝ej 20 osób (do koƒca 1998 r.). 
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Uwzgl´dniwszy obni˝enie podatku dochodowego od podmiotów gospodarczych (CIT)
z 27% do 19% od poczàtku 2004 r., mo˝na spodziewaç si´ w najbli˝szym czasie wzrostu in-
westycji, o ile zostanie ograniczona niepewnoÊç zwiàzana z sytuacjà finansów publicznych. Mi-
mo ˝e przedsi´biorstwa w wi´kszoÊci finansujà inwestycje Êrodkami w∏asnymi (zw∏aszcza
przedsi´biorcy indywidualni i przedsi´biorstwa ma∏e), wzrost inwestycji powinien równie˝
wp∏ynàç na wzrost popytu na kredyty d∏ugoterminowe, w szczególnoÊci w póêniejszej fazie cy-
klu inwestycyjnego.
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Wykres 1.4.4
Wykorzystanie mocy produkcyjnych

èród∏o: NBP.
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Wykres 1.4.5
Obcià˝enie przedsi´biorstw d∏ugiem i kredytami

Uwaga: wskaênik obcià˝enia d∏ugiem = zobowiàzania/suma bilansowa; wskaênik obcià˝enia kredytami = kredyty ban-
kowe i po˝yczki/suma bilansowa.

èród∏o: GUS.
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Obcià˝enie d∏ugiem i kosztami finansowymi

Spadek udzia∏u kredytów i zwi´kszenie udzia∏u zobowiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug w struk-
turze krótkoterminowych pasywów przedsi´biorstw wp∏ywajà na zmniejszenie obcià˝enia przedsi´-
biorstw d∏ugiem. W 2003 r. wskaênik obcià˝enia d∏ugiem, liczony jako relacja ca∏kowitych zobo-
wiàzaƒ przedsi´biorstw do sumy bilansowej, zmniejszy∏ si´ o 3,5 pkt. proc. do oko∏o 45%. Wskaê-

nik obcià˝enia kredytami, liczony jako relacja kredytów bankowych i po˝yczek do sumy bilansowej sekto-

ra, spad∏ natomiast o 1,5 pkt. proc., do 12,4% (por. wykres 1.4.5).

W tym samym okresie obcià˝enie kosztami finansowymi, mierzone relacjà kosztów finansowych
do wyniku dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw ze sprzeda˝y powi´kszonego o przychody finansowe, spad∏o
o 20 pkt. proc. Z kolei wskaênik obcià˝enia odsetkami bankowymi, mierzony relacjà przychodów od-
setkowych banków, wraz z przyrostem zapad∏ych nale˝noÊci odsetkowych, do wyniku ze sprzeda˝y
przedsi´biorstw powi´kszonego o przychody finansowe przedsi´biorstw zmniejszy∏ si´ o prawie 13
pkt. proc., do 10,5%13 (por wykres 1.4.6). Obcià˝enie wyników przedsi´biorstw odsetkami zmniejsza
si´ od II kwarta∏u 2002 r. g∏ównie w wyniku spadku Êredniego oprocentowania kredytów dla przed-
si´biorstw. W drugiej po∏owie 2003 r. ustabilizowa∏o si´ oprocentowanie kredytów dla przedsi´-
biorstw. Dalszy spadek wskaênika obcià˝enia odsetkami wynika∏ przede wszystkim z poprawy sytuacji
finansowej sektora i zmniejszenia znaczenia kredytów w finansowaniu dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw.

Poniewa˝ zmniejsza∏o si´ obcià˝enie d∏ugiem i kosztami finansowymi przedsi´biorstw, spa-
da∏o równie˝ prawdopodobieƒstwo utraty p∏ynnoÊci przez przedsi´biorstwa. JednoczeÊnie rentow-
noÊç i p∏ynnoÊç w sektorze istotnie poprawi∏y si´, co zwi´ksza zdolnoÊç do terminowej obs∏ugi za-
d∏u˝enia i zmniejsza prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci. Przy jednoczesnym zmniejszeniu
udzia∏u kredytów bankowych w finansowaniu dzia∏alnoÊci operacyjnej przedsi´biorstw struktura
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Wykres 1.4.6
Obcià˝enie przedsi´biorstw kosztami finansowymi i odsetkami bankowymi
(wyrównane sezonowo i wyg∏adzone)

Uwaga: wskaênik obcià˝enia kosztami finansowymi = (koszty finansowe przedsi´biorstw)/(wynik dzia∏alnoÊci przedsi´-
biorstw ze sprzeda˝y + przychody finansowe przedsi´biorstw); wskaênik obcià˝enia odsetkami = (przychody
odsetkowe banków i przyrost nale˝noÊci odsetkowych zapad∏ych)/(wynik dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw ze sprze-
da˝y + przychody finansowe przedsi´biorstw).

èród∏o: NBP, GUS.

13 Ze wzgl´du na brak odpowiednich danych obcià˝enie odsetkami to relacja mi´dzy ró˝niàcymi si´ zbiorowoÊciami.
Licznik tej relacji pochodzi ze statystyk NBP, a mianownik ze statystyk GUS. W zwiàzku z tym poziom wskaênika nale˝y
traktowaç jedynie jako oszacowanie zmian tendencji.
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kapita∏ów w bilansach przedsi´biorstw sta∏a si´ bezpieczniejsza dla banków. Obni˝y∏a si´ bowiem
dêwignia finansowa, a kredyty mia∏y wi´ksze pokrycie w aktywach obrotowych. W zwiàzku z tym
zmniejszy∏o si´ ryzyko kredytowe zwiàzane z finansowaniem sektora przedsi´biorstw.

Kredyty dla przedsi´biorstw

Kredyty dla przedsi´biorstw w wyra˝eniu realnym nieznacznie wzros∏y w I kwartale 2003 r.
(por. wykres 1.4.7). W nast´pnych kwarta∏ach spada∏y one w porównaniu z tym samym okresem po-
przedniego roku, kolejno o 1,2%, 1,3% i 1,5%. Zmniejszanie nale˝noÊci od przedsi´biorstw w wyra-
˝eniu realnym trwa od po∏owy 2002 r. Jest to pierwszy okres spadku po silnych wzrostach w latach
1997–2001. Zmiany nale˝noÊci od przedsi´biorstw sà wynikiem nak∏adania si´ dwóch sk∏adowych –
zapotrzebowania na kredyt krótkoterminowy (obrotowy), s∏u˝àcy finansowaniu bie˝àcej dzia∏alnoÊci
operacyjnej, oraz popytu na d∏ugoterminowy kredyt inwestycyjny. Tempo wzrostu kredytów w uj´ciu
realnym mala∏o od poczàtku 1999 r., jakkolwiek w okresach ni˝szej aktywnoÊci gospodarczej rela-
tywnie ros∏o zapotrzebowanie na kredyt obrotowy. Relatywny spadek zapotrzebowania na kredyt
obrotowy wystàpi∏ w 2003 r. i by∏ nast´pstwem przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz popra-
wy p∏ynnoÊci przedsi´biorstw14. Badania empiryczne dla gospodarek rozwini´tych wskazujà, ˝e
w poczàtkowym okresie o˝ywienia mo˝e zmniejszyç si´ popyt na kredyt obrotowy. Jest to wynikiem
wzrostu Êrodków w∏asnych przedsi´biorstw dzi´ki zwi´kszeniu si´ ich zysków. W miar´ wzrostu wy-
korzystania mocy produkcyjnych roÊnie stopniowo popyt na kredyty inwestycyjne. Zwi´kszenie wo-
lumenu tej kategorii kredytów prowadzi wówczas do wzrostu wolumenu kredytów ogó∏em.

Kredyty walutowe15

W 2003 r. zmieni∏a si´ struktura walutowa finansowania dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw.
Udzia∏ kredytów walutowych w portfelu kredytów dla przedsi´biorstw wzrós∏ z 28,5% w stycz-
niu do 31,3% w grudniu 2003 r. Wzrost ten wynika∏ g∏ównie z deprecjacji z∏otego. Od po∏owy
2002 r. do po∏owy 2003 r. kredyty walutowe przedsi´biorstw w uj´ciu realnym (deflowane real-
nym efektywnym kursem walutowym) by∏y ni˝sze ni˝ w tych samych okresach poprzedniego ro-
ku Êrednio o 10%. 
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Wykres 1.4.7
Wzrost nale˝noÊci od przedsi´biorstw, produkcji sprzedanej przemys∏u i PKB

Uwaga: wzrosty w porównaniu z tym samym okresem ubieg∏ego roku (r/r); nale˝noÊci i produkcja deflowane PPI.

èród∏o: NBP, GUS.

14 Szersza analiza zmian popytu przedsi´biorstw na kredyt w zale˝noÊci od cech firm zawarta jest w kwartalnym wydaw-
nictwie Wst´pna informacja o kondycji przedsi´biorstw, Narodowy Bank Polski, http://www.nbp.pl.
15 Przedstawiona w tym punkcie analiza zad∏u˝enia walutowego przedsi´biorstw ograniczona jest do bankowych kre-
dytów walutowych.
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Kredyty walutowe sà êród∏em finansowania przede wszystkim dla tych przedsi´biorstw, któ-
re cz´Êç przychodu uzyskujà w walutach obcych. Przy zbilansowaniu przychodów z ratami kredyto-
wymi eksporter ogranicza ryzyko kursowe16. Znaczenie finansowania w walutach obcych dla pol-
skich eksporterów potwierdzajà zmiany wzrostu realnych nale˝noÊci walutowych i realnego wzro-
stu eksportu (por. wykres 1.4.8). Tempo wzrostu obu wielkoÊci wykazuje du˝à zbie˝noÊç. Obserwo-
wane jest równie˝ opóênienie wzrostu kredytów walutowych w porównaniu ze wzrostem ekspor-
tu. Bioràc pod uwag´ przyspieszenie realnego wzrostu eksportu, mo˝na spodziewaç si´ wzrostu
kredytów walutowych w uj´ciu realnym w drugiej po∏owie 2004 r.

Silny spadek kursu z∏otego wobec euro w koƒcu 2003 r. i w I kwartale 2004 r., spowodowa∏,
˝e zwi´kszy∏o si´ ryzyko kredytowe zwiàzane z finansowaniem dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw w walu-
tach obcych. Badania nad wp∏ywem zmian kursowych na jakoÊç kredytów walutowych w sektorze
przedsi´biorstw potwierdzi∏y statystycznie istotnà zale˝noÊç mi´dzy tymi wielkoÊciami (por. rozdzia∏
6.). Ryzyko to dotyczy g∏ównie finansowania tych przedsi´biorstw, które nie majà przychodów w wa-
lutach obcych i nie zabezpieczajà si´ pochodnymi instrumentami finansowymi. W przypadku pozosta-
∏ych przedsi´biorstw ryzyko to jest umiarkowane, dopóki utrzymuje si´ wysoka dynamika eksportu.

Popyt na kredyt

Dane dotyczàce popytu na kredyt pochodzà z kwartalnej Ankiety do Przewodniczàcych Ko-
mitetów Kredytowych na temat sytuacji na rynku kredytowym (ASRK). Ankieta ta pozwala NBP
na uzyskanie informacji jakoÊciowych o tendencjach zmian polityki kredytowej banków i popytu
na kredyt. Poniewa˝ Ankieta zosta∏a wys∏ana do banków po raz pierwszy w grudniu 2003 r., w mo-
mencie opracowywania Raportu nie by∏y dost´pne szeregi czasowe umo˝liwiajàce analiz´ zmian
popytu na kredyt w czasie17.
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Wykres 1.4.8
Wzrost kredytów walutowych przedsi´biorstw na tle wzrostu eksportu

Uwaga: nale˝noÊci i eksport deflowane realnym efektywnym kursem walutowym; wzrosty w porównaniu z tym samym
okresem ubieg∏ego roku (r/r).

èród∏o: NBP, GUS, OECD.

16 Ca∏kowite wyeliminowanie ryzyka kursowego wymaga∏oby zbilansowania, pod wzgl´dem czasu i wolumenu, przycho-
dów z eksportu i rat z tytu∏u kredytów walutowych, co w praktyce nie jest mo˝liwe. Jednak zaj´cie przez eksportera krót-
kiej pozycji w dewizach, w wielkoÊci równej oczekiwanym przychodom z eksportu, pozwala znacznie ograniczyç ryzyko
kursowe.
17 Ankieta obj´∏a 24 banki, których ∏àczny udzia∏ w sumie bilansowej sektora wynosi oko∏o 85%. Poniewa˝ przytaczane
dane pochodzà z pierwszej edycji ankiety, nale˝y zachowaç ostro˝noÊç przy interpretacji odpowiedzi banków.
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Spadkowi zad∏u˝enia przedsi´biorstw w sektorze bankowym towarzyszy∏ odczuwany przez
banki wzrost popytu na kredyty d∏ugoterminowe w IV kwartale 2003 r. Âwiadczy to o prowadzeniu
ostro˝nej polityki kredytowej przez banki i sygnalizuje mo˝liwoÊç wzrostu akcji kredytowej w nast´p-
nym roku. Ponad 65% ankietowanych banków (odsetek odpowiedzi wa˝ony nale˝noÊciami od przed-
si´biorstw) odnotowa∏o wzrost popytu na kredyty d∏ugoterminowe dla ma∏ych i Êrednich przedsi´-
biorstw, a jedna trzecia – dla du˝ych przedsi´biorstw. Wzrós∏ równie˝ popyt na kredyty krótkotermi-
nowe w sektorze ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw – wi´cej banków zanotowa∏o wzrost popytu
na kredyt ni˝ spadek. W sektorze du˝ych przedsi´biorstw udzia∏ obu grup banków by∏ podobny (por.
tabela 1.4.1)18. Badania ankietowe banków potwierdzajà, ˝e przedsi´biorstwa stopniowo zmienia∏y
struktur´ finansowania na rzecz zwi´kszenia udzia∏u kredytów d∏ugoterminowych. Jest to wynikiem
poprawy sytuacji finansowej przedsi´biorstw i podj´cia przez cz´Êç z nich nowych inwestycji.

Wyniki ankiety dotyczàce popytu na kredyt przewidywanego w I kwartale 2004 r. (por. ta-
bela 1.4.2) potwierdzajà, ˝e w najbli˝szej przysz∏oÊci przedsi´biorstwa b´dà rozszerzaç skal´ dzia-
∏alnoÊci. ˚aden bank nie spodziewa∏ si´ spadku popytu, a ponad 89% banków (odsetek odpowie-
dzi wa˝ony nale˝noÊciami od przedsi´biorstw) oczekiwa∏o wzrostu popytu na kredyty d∏ugotermi-
nowe dla ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw. Wzrost popytu na kredyty krótkoterminowe w tym
sektorze deklarowa∏o 73,7% banków. W sektorze du˝ych przedsi´biorstw oczekiwany by∏ mniej-
szy wzrost popytu, jednak i tu spodziewane jest wi´ksze zainteresowanie kredytem d∏ugotermino-
wym. W ka˝dej kategorii oczekiwany popyt na kredyt by∏ wy˝szy od popytu zanotowanego
w IV kwartale 2003 r19. Wyniki sugerujà, ˝e banki oczekujà zwi´kszenia zapotrzebowania na fi-
nansowanie przedsi´biorstw w zwiàzku z poczàtkiem cyklu inwestycyjnego.

Tabela 1.4.1
Popyt na kredyt zg∏aszany przez przedsi´biorstwa w IV kwartale 2003 r.
Odsetek banków, które w ankiecie wskaza∏y na wzrost lub spadek popytu (w %)

Uwaga: odsetek banków wa˝ony nale˝noÊciami od przedsi´biorstw (odpowiednio: powy˝ej 1 roku dla kredytów d∏ugo-
terminowych i poni˝ej 1 roku dla kredytów krótkoterminowych), które zanotowa∏y w IV kwartale 2003 r. wzrost
lub spadek popytu na kredyt.

èród∏o: Ankieta ASRK, NBP.

Du˝e przedsi´biorstwa Ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa

kredyty kredyty kredyty kredyty 
krótkoterminowe d∏ugoterminowe krótkoterminowe d∏ugoterminowe

Wzrost popytu 17,7 33,1 38,8 65,3

Spadek popytu 14,3 16,0 19,0 5,2 

Tabela 1.4.2
Przewidywany popyt na kredyt w I kwartale 2004 r.
Odsetek banków, które w ankiecie wskaza∏y na wzrost lub spadek popytu (w %)

Uwaga: odsetek banków wa˝ony nale˝noÊciami (odpowiednio: powy˝ej 1 roku dla kredytów d∏ugoterminowych i po-
ni˝ej 1 roku dla kredytów krótkoterminowych), przewidujàcych w IV kwartale 2003 r. wzrost lub spadek popy-
tu na kredyt w najbli˝szych trzech miesiàcach.

èród∏o: Ankieta ASRK, NBP.

Du˝e przedsi´biorstwa Ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa

kredyty kredyty kredyty kredyty 
krótkoterminowe d∏ugoterminowe krótkoterminowe d∏ugoterminowe

Wzrost popytu 49,1 47,9 73,7 89,0

Spadek popytu 0 0 0 0 

18 Ze wst´pnych wyników ankiety za I kwarta∏ 2004 r. wynika, ˝e banki odnotowa∏y dalszy wzrost popytu na kredyty d∏u-
goterminowe. W przeciwieƒstwie do IV kwarta∏u 2003 r. zanotowano wi´kszy popyt na kredyty krótkoterminowe.
19 Ze wst´pnych wyników ankiety za I kwarta∏ 2004 r. wynika, ˝e banki w II kwartale 2004 r. oczekujà dalszego i silniej-
szego wzrostu popytu zarówno na kredyty d∏ugo-, jak i krótkoterminowe.
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W 2003 r. ogólne ryzyko kredytowe zwiàzane z finansowaniem sektora przedsi´biorstw
zmniejszy∏o si´ dzi´ki poprawie ich sytuacji finansowej. Niemniej jednak nieznacznie wzros∏o ryzy-
ko zwiàzane z kredytami walutowymi dla przedsi´biorstw. W najbli˝szym roku spodziewany jest
wzrost akcji kredytowej w zwiàzku z rozpocz´ciem cyklu inwestycyjnego. W dalszej perspektywie
zwi´kszenie ekspozycji kredytowych banków w stosunku do przedsi´biorstw mo˝e wp∏ynàç
na wzrost ryzyka kredytowego, zw∏aszcza gdyby wzrost gospodarczy okaza∏ si´ nietrwa∏y.

1.5. Sytuacja gospodarstw domowych

Sytuacja finansowa

W 2003 r. ustabilizowa∏a si´ sytuacja finansowa gospodarstw domowych. Przeci´tne mie-
si´czne wynagrodzenie na jednà osob´ wynios∏o w IV kwartale 2003 r. 2277 z∏, co oznacza∏o Êred-
nioroczny wzrost realnych wynagrodzeƒ o 2,2%. Stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. wynios∏a
20%20. Wskaênik zatrudnienia, który w IV kwartale wyniós∏ 44,2%21, sprawia, ˝e Êredni wa˝ony
miesi´czny dochód na jednà osob´ wyniós∏ w 2003 r. 813 z∏22.

Po silnych zmianach tempa wzrostu realnych wynagrodzeƒ w 1999 r. i realnych nale˝noÊci
banków od gospodarstw domowych roczna stopa wzrostu realnych wynagrodzeƒ ustabilizowa∏a
si´ na poziomie 1–3% w latach 2001–2003, a roczna stopa wzrostu nale˝noÊci banków od gospo-
darstw domowych w uj´ciu realnym – na poziomie 12–15% (por. wykres 1.5.1). W 2003 r. spo˝y-
cie indywidualne zwi´kszy∏o si´ o 3,1%.
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Wykres 1.5.1
Bezrobocie, wzrost przeci´tnego wynagrodzenia brutto i nale˝noÊci od osób fizycznych 

Uwaga: dla zapewnienia porównywalnoÊci z poprzednimi okresami bezrobocie przedstawiono bez uwzgl´dnienia wy-
ników spisu powszechnego; wynagrodzenia i nale˝noÊci deflowane CPI.

èród∏o: NBP, GUS.

20 Dane dotyczàce bezrobocia uwzgl´dniajà wyniki spisu powszechnego z 2002 r. Ujawni∏ on mniejszà liczb´ osób
w wieku produkcyjnym, ni˝ wynika∏o to z szacunków GUS. Wskaênik bezrobocia przed korektà wynosi∏ 18%.
21 Wskaênik zatrudnienia wg BAEL jest liczony jako udzia∏ pracujàcych w liczbie ludnoÊci w wieku 15 lat i wi´cej. W da-
nych za 2003 r. GUS uwzgl´dni∏ wyniki spisu powszechnego z 2002 r.
22 Jest to tzw. dochód na jednostk´ ekwiwalentnà, liczony wg metodologii opracowanej przez OECD. Pierwsza doros∏a
osoba w gospodarstwie domowym ma wag´ 1, a ka˝da nast´pna 0,7. Dzieci do lat 14 majà wag´ 0,5.
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Obcià˝enie d∏ugiem i odsetkami

Obcià˝enie gospodarstw domowych d∏ugiem, liczone jako relacja nale˝noÊci banków od go-
spodarstw domowych do wynagrodzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych, zwi´kszy∏o si´ z 74,3% w I kwar-
tale do 82% w III kwartale 2003 r. (por. wykres 1.5.2). Wskaênik ten oznacza, ˝e Êrednie zad∏u˝e-
nie gospodarstw domowych nie przekracza Êredniego kwartalnego przychodu z tytu∏u wynagro-
dzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych. Zad∏u˝enie gospodarstw domowych w bankach jest wi´c w Polsce
kilkakrotnie ni˝sze ni˝ krajach Unii Europejskiej, gdzie Êrednie zad∏u˝enie przekracza roczne przy-
chody gospodarstw domowych. W najbli˝szym roku wskaênik obcià˝enia d∏ugiem b´dzie nadal
rós∏, w tym cz´Êciowo w wyniku wzrostu wartoÊci kredytów walutowych. Wskazuje na to rosnàcy
popyt na kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe.
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Wykres 1.5.2
Obcià˝enie gospodarstw domowych d∏ugiem

Uwaga: obcià˝enie d∏ugiem = nale˝noÊci od osób prywatnych (rezydentów)/(kwartalne wynagrodzenia brutto +
kwartalne Êwiadczenia spo∏eczne brutto).

èród∏o: NBP, GUS.

Tabela 1.5.1
Struktura aktywów finansowych gospodarstw domowych

1 Nie uwzgl´dniono danych z funduszy, o których wiadomo, ˝e sà skierowane tylko do osób prawnych.

èród∏o: szacunki NBP.

12.2003 r. Struktura Zmiana w 2003 r.

(w mld z∏) (w %) (w %)

Ogó∏em, z tego: 345,1 100,0 5,8

Depozyty z∏otowe 173,9 50,4 -1,3

Depozyty walutowe w z∏otych 36,0 10,4 -2,1

Aktywa funduszy inwestycyjnych1 30,1 8,7 48,0

WartoÊç rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
w zakresie umów indywidualnych
i grupowych w zak∏adach ubezpieczeƒ na ˝ycie 31,3 9,1 21,5

WartoÊç depozytów w SKOK-ach 3,1 0,9 38,1

Obligacje skarbowe 15,9 4,6 -10,3

Bony skarbowe 3,1 0,9 17,8

Gotówka w obiegu (bez kas banków) 49,4 14,3 17,1

Obligacje bankowe 2,2 0,6 0,4
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W 2003 r. obcià˝enie gospodarstw domowych odsetkami – liczone jako relacja przychodów
odsetkowych od gospodarstw domowych, zwi´kszonych o zmian´ odsetek zapad∏ych, do wynagro-
dzeƒ i Êwiadczeƒ spo∏ecznych – ustabilizowa∏o si´ na poziomie 2% (por. wykres 1.5.3). Pomimo wy˝-
szego ni˝ w krajach Unii Europejskiej oprocentowania kredytów dla gospodarstw domowych wskaê-
nik ten, dodatnio skorelowany ze Êrednim oprocentowaniem kredytów, utrzymuje si´ w Polsce
na poziomie kilkakrotnie ni˝szym ni˝ w Unii. Jest to wynikiem niskiego udzia∏u kredytów w finanso-
waniu wydatków gospodarstw domowych. Nale˝y si´ spodziewaç, ˝e wskaênik obcià˝enia odsetka-
mi zacznie rosnàç wraz ze wzrostem znaczenia kredytów w finansowaniu gospodarstw domowych.

Relatywnie niski poziom zad∏u˝enia gospodarstw domowych w bankach powoduje, ˝e za-
równo obcià˝enie d∏ugiem, jak i odsetkami nie sà wysokie. Jednak w drugiej po∏owie 2003 r. na sku-
tek deprecjacji z∏otego obcià˝enie d∏ugiem wzrasta∏o szybciej ni˝ przeci´tnie.
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Wykres 1.5.3
Obcià˝enie odsetkami na tle oprocentowania kredytów w sektorze gospodarstw domowych

Uwaga: obcià˝enie odsetkami = przychody odsetkowe od osób prywatnych (rezydentów) powi´kszone o zmian´ na-
le˝noÊci zapad∏ych/(wynagrodzenia brutto + Êwiadczenia spo∏eczne brutto).

èród∏o: NBP, GUS.
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Wykres 1.5.4
Stopieƒ pokrycia kredytów aktywami finansowymi gospodarstw domowych

èród∏o: NBP.



Relacja kredytów do aktywów finansowych gospodarstw domowych wzros∏a w 2003 r.
o 2 pkt. proc. i wynios∏a na koniec roku 21% (por. wykres 1.5.4). Zmiana ta wynika∏a z szybszego
nominalnego wzrostu nale˝noÊci (17,4%) ni˝ aktywów finansowych (5,8%). Wspó∏czynnik ten ob-
razuje stopieƒ pokrycia kredytów aktywami finansowymi (por. tabela 1.5.1) i reprezentuje zdolnoÊç
gospodarstw domowych do sp∏aty zobowiàzaƒ wobec banków. W Polsce jest on przeci´tnie dwu-
krotnie ni˝szy ni˝ w krajach Unii Europejskiej. 

Popyt na kredyt

Badania ankietowe banków (ASRK) wskazujà na wzrost popytu na kredyt w sektorze go-
spodarstw domowych w IV kwartale 2003 r. Banki odnotowa∏y wi´kszy popyt na kredyty
mieszkaniowe ni˝ na kredyty konsumpcyjne. Prawie 70% banków (odsetek odpowiedzi wa˝o-
ny nale˝noÊciami od gospodarstw domowych) zanotowa∏o wzrost popytu na kredyty mieszka-
niowe (por. tabela 1.5.2). JednoczeÊnie ponad po∏owa banków odnotowa∏a wzrost popytu
na kredyty konsumpcyjne23. Najcz´Êciej wymienianà przyczynà wzrostu popytu na kredyty kon-
sumpcyjne by∏o zwi´kszenie zapotrzebowania na zakup dóbr trwa∏ego u˝ytku. W przypadku
niektórych banków du˝e znaczenie mia∏a równie˝ zmiana warunków kredytów lub z∏agodze-
nie kryteriów ich przyznawania. Wi´kszoÊç banków podkreÊla∏a, ˝e popyt na kredyty waluto-
we znacznie zmniejszy∏ si´ w IV kwartale 2003 r. ze wzgl´du na spadek kursu z∏otego.

JednoczeÊnie ˝aden z banków nie przewidywa∏ spadku popytu w I kwartale 2004 r., a pra-
wie 70% oczekiwa∏o wzrostu popytu na kredyty konsumpcyjne. Spodziewany by∏ równie˝ wzrost
kredytów mieszkaniowych – odsetek banków przewidujàcych wzrostu popytu wyniós∏ 48,4%24.
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Tabela 1.5.2
Popyt gospodarstw domowych na kredyty
Odsetek banków, które w ankiecie wskaza∏y na wzrost lub spadek popytu (w %)

Popyt w IV kwartale 2003 Przewidywany popyt
w I kwartale 2004

kredyty kredyty kredyty kredyty
mieszkaniowe konsumpcyjne mieszkaniowe konsumpcyjne

Wzrost popytu 69,7 53,1 48,4 69,7

Spadek popytu 10,8 33,4 0,0 0,0

èród∏o: Ankieta ASRK, NBP.

23 Wst´pne wyniki ankiety za I kwarta∏ 2004 r. pokazujà dalszy wzrost popytu na kredyty dla gospodarstw domowych.
W szczególnoÊci banki odnotowa∏y silny wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe w zwiàzku ze spodziewanym wzrostem
cen nieruchomoÊci w wyniku podniesienia stawki VAT po 1 maja 2004 r.
24 Ze wst´pnych wyników ankiety za I kwarta∏ 2004 r. wynika, ˝e w II kwartale 2004 r. banki spodziewajà si´ jeszcze
wi´kszego popytu zarówno na kredyty mieszkaniowe, jak i konsumpcyjne.

Tabela 1.5.3
Zmiana kursu z∏otego i wzrost nale˝noÊci od osób prywatnych w skali roku (w %)

Ceny bie˝àce Kurs bie˝àcy Ceny sta∏e Kurs sta∏y1

Okres2 kurs z∏otego1 z∏otowe walutowe indeksowane z∏otowe walutowe indeksowane

I-V 5,9 5,5 18,4 • 4,1 3,9 •

VI-XII 12,2 20,9 15,3 -5,3 19,4 -5,1 -23,4

1 Do obliczeƒ przyj´to kurs koszykowy euro, dolara i franka szwajcarskiego wa˝ony udzia∏em nale˝noÊci od osób pry-
watnych w poszczególnych walutach w nale˝noÊciach walutowych ogó∏em od osób prywatnych.
2 W czerwcu 2003 r. zmieniono klasyfikacj´ kredytów indeksowanych do walut obcych. Spowodowa∏o to, ˝e szeregi do-
tyczàce nale˝noÊci walutowych i z∏otowych przed zmianà i po zmianie nie sà porównywalne. Dlatego zmiana poszcze-
gólnych wielkoÊci dotyczy okresów do czerwca i od czerwca 2003 r.

èród∏o: NBP.
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Kredyty walutowe

Ze wzgl´du na znacznà deprecjacj´ z∏otego (o 17,3% wobec euro w 2003 r.) spad∏o zainte-
resowanie kredytami walutowymi. Wzrost kredytów z∏otowych (w cenach sta∏ych) i walutowych
(z uwzgl´dnieniem ró˝nic kursowych) w okresie od stycznia do maja 2003 r. by∏ zbli˝ony i wyniós∏
oko∏o 4% (por. tabela 1.5.3). Od czerwca do grudnia, gdy koszykowy kurs z∏otego (por. tabela
1.5.3) spad∏ o 12,2%, kredyty walutowe zmniejszy∏y si´ o 5,1%, przy jednoczesnym silnym wzro-
Êcie kredytów z∏otowych o 19,4%. Zmiana ta Êwiadczy o znacznym spadku zainteresowania kredy-
tami walutowymi w zwiàzku ze wzrostem kursów euro i franka szwajcarskiego. Udzia∏ nale˝noÊci
w tych dwóch walutach w nale˝noÊciach walutowych ogó∏em od osób prywatnych wynosi∏ w po-
∏owie 2003 r. ponad 90%.

Wi´kszoÊç nale˝noÊci kredytowych w walutach obcych to kredyty mieszkaniowe. Ich udzia∏
w portfelu kredytów walutowych dla osób prywatnych ogó∏em, po dynamicznym wzroÊcie w latach
2000–2001, ustabilizowa∏ si´ na poziomie oko∏o 70%, a w koƒcu 2003 r. wyniós∏ 72,5%. Zauwa-
˝alny jest tak˝e szybszy wzrost udzia∏u z∏otowych kredytów mieszkaniowych w portfelu kredytów
z∏otowych ogó∏em udzielonych osobom prywatnym. Od czerwca do grudnia 2003 r. udzia∏ ten
zwi´kszy∏ si´ z 18% do 23,5%25 (por. wykres 1.5.5). Âwiadczy∏o to o wysokim zainteresowaniu kre-
dytami mieszkaniowymi, wÊród których wi´kszà popularnoÊcià w 2003 r. cieszy∏y si´ kredyty w z∏o-
tych. Od czerwca do grudnia 2003 r. wartoÊç kredytów mieszkaniowych w walutach obcych wzro-
s∏a zaledwie o 1,4% (po uwzgl´dnieniu ró˝nic kursowych). Realny wzrost nale˝noÊci z tytu∏u kredy-
tów mieszkaniowych w z∏otych wyniós∏ w tym samym okresie 44,3%. Nadal jednak kredyty miesz-
kaniowe w walutach obcych stanowià 63% ca∏oÊci portfela kredytów mieszkaniowych.

Z powodu znaczàcej deprecjacji z∏otego do euro i franka szwajcarskiego w 2003 r. wzros∏o
zagro˝enie, ˝e kredytobiorcy zaprzestanà obs∏ugi kredytów walutowych. Du˝à cz´Êç portfela sta-
nowi∏y kredyty mieszkaniowe zabezpieczone hipotekà (udzia∏ kredytów walutowych zabezpieczo-
nych hipotekà w portfelu ogó∏em wyniós∏ na koniec 2003 r. 54,8%). Dlatego ryzyko kursowe nie
przenosi si´ w pe∏ni na ryzyko kredytowe banków. Zmniejszy∏ si´ równie˝ udzia∏ kredytów waluto-
wych w portfelu kredytów mieszkaniowych, co dodatkowo ograniczy∏o wp∏yw ryzyka kursowego
na ryzyko kredytowe banków. Wzrastajàcy udzia∏ kredytów mieszkaniowych w ca∏oÊci portfela kre-
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Wykres 1.5.5
Udzia∏ kredytów mieszkaniowych w ca∏oÊci portfela kredytów z∏otowych i walutowych
udzielonych osobom prywatnym

1 Patrz przypis 2 do tabeli 1.5.3.

èród∏o: NBP.

25 OkreÊlenie zmiany udzia∏u w ca∏ym 2003 r. nie jest mo˝liwe ze wzgl´du na zmiany klasyfikacji kredytów indeksowa-
nych do walut obcych w czerwcu 2003 r.



1

Otoczenie makroekonomiczne

RAPORT O STABILNOÂCI SYSTEMU FINANSOWEGO 2003 29

dytów gospodarstw domowych zwi´kszy∏ natomiast ryzyko banków zwiàzane ze zmianami cen nie-
ruchomoÊci (por. podrozdzia∏ Ryzyko zmian cen nieruchomoÊci).

Ryzyko kredytowe w sektorze gospodarstw domowych umiarkowanie wzros∏o w 2003 r. By-
∏o to wynikiem przede wszystkim znacznej deprecjacji z∏otego i w konsekwencji wzrostu obcià˝e-
nia sp∏atami kredytów walutowych. Wi´kszoÊç portfela stanowià kredyty mieszkaniowe, udzielane
na d∏ugie terminy. W zwiàzku z tym nawet kilkunastoprocentowy wzrost bie˝àcej raty kredytowo-
-odsetkowej nie musi stanowiç istotnego zagro˝enia dla terminowej sp∏aty, pod warunkiem, ˝e de-
precjacja z∏otego nie ma charakteru trwa∏ego. 


