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SYNTEZA

1. Zgodnie z art. 227 par.l Konstytucji RP ,,centralnym bankiem panstwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wytaczne prawo emisji pieniadza oraz ustalania i
realizowania polityki pienig¢znej. Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego
pieniadza.” Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. art. 3 okresla, ze ,,podstawowym celem dziatalnosci
NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki

gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

W lutym 2003 r. Rada Polityki Pienigznej pierwszej kadencji przyjgla Strategie polityki

pieniegznej po 2003 roku, ktora stata si¢ podstawa zatwierdzonych przez t¢ sama Rade¢ Zatozen

polityki pienieznej na 2004 r. Rada Polityki Pieni¢znej drugiej kadencji, w lutym 2004 r. w

komunikacie po posiedzeniu RPP, potwierdzila podstawowe ustalenia zawarte w Strategii,
stwierdzajac, ze:

e polityka pienigzna bedzie prowadzona w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego

(BCI); do momentu wejscia do ERM II powinien by¢ utrzymany system ptynnego kursu

walutowego,

e celem polityki pienigznej jest stabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5%

z dopuszczalnym przedzialem wahan +/- 1 punkt procentowy,

e najbardziej korzystne dla Polski jest przyjecie strategii gospodarczej nastawionej na
stworzenie warunkéw zapewniajacych wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym

terminie.

Realizacja cigglego celu inflacyjnego oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej w ujgciu
miesiagc do analogicznego miesiaca poprzedniego roku, a nie jak w latach 1999-2003,
wylacznie w grudniu do grudnia poprzedniego roku. Strategia zaklada, ze w przypadku
wystapienia nieoczekiwanych i silnych wstrzasow, przyczyniajacych si¢ do wyjscia inflacji
poza pasmo dopuszczalnych wahan, Rada bedzie podejmowac dziatania zapewniajace powrot
inflacji do przedziatu wahan, a nastgpnie w poblize samego celu. Okres powrotu inflacji do
celu zalezy przede wszystkim od dlugosci opdznien cechujacych mechanizm transmisji
impulsow polityki pieni¢znej w Polsce oraz sity i charakteru wstrzaséw. Doswiadczenia

migdzynarodowe oraz badania nad procesem transmisji w Polsce wskazuja, ze skutki dla



inflacji wigkszosci wstrzasow mozna, bez doprowadzania do nadmiernych wahan produkcji,

neutralizowa¢ w horyzoncie 1-3 lat od momentu zmiany stop procentowych.

2. Ze wzgledu na fakt, ze od momentu podjecia decyzji dotyczacych stop
procentowych do najsilniejszego ich wptywu na inflacj¢ uptywa okoto sze$¢ kwartatow,
procesy inflacyjne w 2004 r. ksztaltowaty si¢ pod wptywem polityki pienigznej prowadzone;j
w latach 2002-2003. Wiosna 2004 r. w polskiej gospodarce wystapity nieoczekiwane silne
wstrzasy w postaci wzrostu cen zywnosci i ropy naftowej, ktore znalazty odzwierciedlenie

w znacznym wzro$cie inflacji CPI.

3. W 2004 r. obserwowano utrwalenie zapoczatkowanego w roku poprzednim
ozywienia polskiej gospodarki, na ktore natozyl si¢ silny impuls popytowy zwigzany
z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej (UE). Tempo wzrostu PKB w 2004 r. wyniosto
5,4%, co oznacza, ze polska gospodarka rozwijala si¢ ponad 2-krotnie szybciej niz kraje UE-
25, gdzie wzrost PKB szacuje si¢ na 2,5% rocznie. Wzrost gospodarczy w poszczegolnych
kwartatach 2004 r. byl jednak zréznicowany - znacznie szybszy w pierwszej niz w drugiej
polowie roku. Tempo wzrostu PKB po osiagnigciu bardzo wysokiego poziomu
w I kwartale 2004 r. (blisko 7%) stopniowo ulegato zmniejszeniu i w ostatnim kwartale tego

samego roku wyniosto okoto 4% .

Szybki wzrost PKB w pierwszej potowie roku wskazywal na mozliwos¢, ze biezace PKB
osiagnie 1 w dtuzszej perspektywie przekroczy poziom potencjalnego PKB, co oznaczaloby
domknigcie si¢ ujemnej luki popytowej i mogloby skutkowaé¢ pojawieniem si¢ presji
inflacyjnej. W szczegdlnosci spodziewano si¢ zwigkszenia dynamiki nakladow
inwestycyjnych, na co mogly wskazywa¢ pozytywne tendencje w tym zakresie w sektorze
przedsigbiorstw, a zwlaszcza w przemys$le. Rownocze$nie oczekiwano co najmniej
utrzymania dynamiki spozycia indywidualnego, szczegdlnie w przypadku wzrostu ptac
nominalnych w nastgpstwie rosnacej inflacji i podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych
(efekty drugiej rundy). W drugiej potowie 2004 r., wraz z naptywem nowych danych, okazato
sig, ze szybki wzrost gospodarczy notowany w I i II kwartale byl efektem dziatania
czynnikow jednorazowych 1 wiazal si¢ m.in. z przejSciowym wzrostem popytu
towarzyszacym przystapieniu Polski do UE. Publikowane dane wskazywaty na stabsze od
prognozowanego ozywienie inwestycyjne, dynamika plac realnych obnizyla sig, a ponadto

wyhamowane zostalo wyjatkowo silne w 1 potowie roku tempo wzrostu zapasow. W



rezultacie znaczne przyspieszenie wzrostu PKB w pierwszej potowie 2004 r. nie miato
charakteru trwatego 1 w konsekwencji perspektywa domknigcia ujemnej luki popytowe;j

ponownie si¢ oddalita.

4. Wysoka dynamika wzrostu gospodarczego w 2004 r. wynikata z silnego
ozywienia w przemysle i ustugach rynkowych, ktérych udziat we wzro$cie wartosci dodane;j
ogotem wynidst odpowiednio 2,4 pkt. proc. oraz 2,3 pkt. proc. Szczego6lnie silnie rozwijat si¢
przemyst przetworczy. Jego wysoka dynamika wigzata si¢ z rosnacym eksportem i poprawa
konkurencyjnosci na rynku wewngtrznym. Przyspieszenie dynamiki ustug wynikato
natomiast ze wzrostu obrotéw w handlu (szczeg6lnie w okresie boomu przedakcesyjnego)
oraz korzystnej koniunktury w tacznosci 1 posrednictwie finansowym, co wiazalo si¢ z

og6lnym wzrostem aktywnos$ci gospodarczej.

Analiza PKB od strony popytu wskazuje, ze najwigkszy udzial we wzro$cie PKB miato
spozycie (2,84 pkt. proc.). Po trzyletnim okresie spadku, wzrosty naktady na $rodki trwate, a
ich udzial we wzroscie PKB wynidst 1 pkt. proc. Wzrostowi aktywno$ci gospodarczej
towarzyszyt rowniez proces odbudowy zapaséw, w wyniku czego ich wkiad do wzrostu PKB
wyniost 1,3 pkt. proc. Silng dynamika wzrostu charakteryzowat si¢ eksport, czemu sprzyjato
polepszenie koniunktury wsrod gtownych partnerow handlowych, akcesja Polski do UE oraz
korzystny dla eksporteréw kurs ztotego w pierwszej potowie roku. Natomiast import wzrost
wolniej 1 w rezultacie wklad eksportu netto do wzrostu PKB byl dodatni 1 wynidst 0,3 pkt.
proc. Deficyt obrotow biezacych zmniejszyt si¢ do ok. 1,5% PKB, co oznacza dalsze

ograniczenie nierOwnowagi zewngtrzne;.

5. Procesy inflacyjne w 2004 r. pozostawaty pod silnym wplywem wstrzaséw
cenowych zwiazanych z przystapieniem Polski do UE oraz wzrostem cen surowcOw na
rynkach $§wiatowych. W pierwszych trzech miesiacach 2004 r. inflacja mierzona
wskaznikiem wzrostu cen towaréw i ushug konsumpcyjnych (CPI) utrzymywata si¢ na
poziomie 1,6-1,7% r/r, a wigc nieco ponizej celu inflacyjnego. Poczawszy od II kw. nastapito
znaczne przyspieszenie tempa wzrostu cen do 4,6% 1/r w lipcu 1 sierpniu ub. r. W II potowie
2004 r. tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych utrzymywato si¢ na
podwyzszonym poziomie 4,4-4,6%, tj. powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od
celu inflacyjnego. Utrzymujaca si¢ od maja 2004 r. wyzsza od celu inflacja byta w gldwne;

mierze efektem wzrostu cen zwigzanego z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej



(wzrost cen zywnosci 1 zwigkszenie stawki podatkéw posrednich) oraz wzrostu cen ropy
1 innych surowcOw na rynkach §wiatowych. O wptywie tych czynnikdéw na stopg inflacji
$wiadczy fakt, ze od kwietnia 2004 r. wskaznik inflacji bazowej netto, ktory nie uwzglednia
zmian cen zywnos$ci 1 napojow bezalkoholowych oraz paliw, ksztaltowal si¢ na poziomie

znacznie nizszym niz inflacja mierzona wskaznikiem CPI.

6. Jednym z czynnikéw, ktore miaty wptyw na decyzje Rady Polityki Pienigznej
byla niepewno$¢ dotyczaca sytuacji w finansach publicznych. Mimo spodziewanego
lepszego wykonania budzetu niz przyjeto w Ustawie Budzetowej na 2004 r., deficyt
strukturalny finanséw publicznych ulegt zwigkszeniu. Radg niepokoito opdznianie reform
ograniczajacych deficyt 1 potrzeby pozyczkowe sektora finansow publicznych. Opodznianie
koniecznych reform moglo spowodowa¢ zaburzenia na rynkach finansowych, skutkujace
wzrostem rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych oraz ostabieniem kursu ztotego,
stanowigcym istotny czynnik ryzyka inflacyjnego. Ponadto, dalsze narastanie dlugu
publicznego moglo zagrozi¢ trwalo$ci wzrostu gospodarczego. W szczegolnosci, Rade
niepokoity:
niskie zaawansowanie prac nad pakietem legislacyjnym ustaw przygotowanym przez rzad

w lutym 2004 r. w ramach Programu uporzqdkowania i ograniczenia wydatkow publicznych,

utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co do ostatecznego ksztattu budzetu na 2005 r. z powodu m.in.
uwzglednienia w budzecie efektow finansowych ustaw podwyzszajacych sktadki
ubezpieczeniowe dla przedsigbiorcéw oraz dla rolnikdéw, ktore nie zostaly uchwalone przez
parlament. Okazato sig, ze parlament faktycznie nie popart czgsci przedtozonych przez rzad

rozwiazan ograniczajacych deficyt sektora finanséw publicznych,

rosnaca niestabilno$§¢ polityczna, zmniejszajaca prawdopodobienstwo przyjecia ustaw

majacych na celu ograniczenie wydatkéw publicznych.

7. Rada Polityki Pienigznej dokonata w 2004 r. trzech podwyzek stop
procentowych NBP — w czerwcu, lipcu i sierpniu. Lacznie stopa referencyjna zostata
podwyzszona z 5,25% do 6,5%, stopa redyskonta weksli z 5,75% do 7,0%, stopa kredytu
lombardowego z 6,75% do 8,0%, a stopa depozytowa z 3,75% do 5,0%.

Podwyzki stop procentowych miaty ograniczy¢ ryzyko pojawienia si¢ wtérnych skutkow
wzrostu inflacji zwiazanego z przystapieniem Polski do UE oraz wzrostem cen ropy naftowe;j

1 innych surowcow na rynkach §wiatowych. Obserwowany w potowie 2004 r. wzrost inflacji



w warunkach umacniania si¢ ozywienia gospodarczego moght wywotaé trwaly wzrost
oczekiwan inflacyjnych. Taka sytuacja rodzilaby ryzyko wzrostu presji placowej 1 — w
konsekwencji — utrwalenia inflacji na podwyzszonym poziomie, czyli wystapienia tzw.
efektow drugiej rundy. Ocenie ryzyka pojawienia si¢ wtornych efektow wzrostu inflacji
towarzyszyta znaczna niepewno$¢. Do jego zwigkszenia przyczyniata si¢ przede wszystkim
sita wystgpujacych w gospodarce wstrzasow oraz relatywnie krotki okres niskiej inflacji w
Polsce. Z kolei gtéwnym czynnikiem, ktory mogh ograniczy¢ wptyw wzrostu oczekiwan
inflacyjnych na wzrost wynagrodzen bylo utrzymujace si¢ wysokie bezrobocie. Ponadto, w
kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej mogt oddziatywaé potencjalny wplyw wstrzaséw

podazowych i towarzyszacego im wzrostu cen na spadek popytu.

Przy podejmowaniu decyzji o podniesieniu stop procentowych intencja RPP byto przekazanie
uczestnikom rynku wyraznego sygnatu, ze bank centralny jest zdeterminowany zrealizowac
cel inflacyjny w $rednim okresie, a zatem, ze wzrost inflacji ma charakter przejSciowy.
Kierujac si¢ powyzszymi przestankami w ZalozZeniach polityki pienieznej na 2005 r. Rada
zadeklarowata, ze bedzie kontynuowac¢ dziatania zmierzajace do szybkiego obnizenia inflacji

do poziomu 2,5% w ciagu 5-7 kwartatow.

W IV kw. 2004 r. perspektywy inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej
istotnie si¢ poprawity. Ograniczeniu przysztej presji inflacyjnej sprzyjaty przede wszystkim:

dokonane w miesigcach letnich 2004 r. podwyzki stop procentowych,

niskie tempo wzrostu ptac w przedsigbiorstwach wskazujace, ze w analizowanym okresie
efekty drugiej rundy nie wystapily, co wiazalo si¢ przede wszystkim

z wysokim bezrobociem,
wygasnigcie cenowych skutkéw przystapienia Polski do Unii Europejskiej,

silny trend aprecjacyjny ztotego, oddzialujacy w kierunku obnizenia inflacji poprzez
obnizenie cen towardéw importowanych i1 ostabienie aktywnos$ci gospodarczej; trend ten
wynikat gltéwnie ze spadku premii za ryzyko inwestowania w Polsce w zwiazku

z przystapieniem do UE oraz ustabilizowania si¢ sytuacji politycznej w kraju.

W zwiazku z poprawiajacymi si¢ w IV kwartale 2004 r. perspektywami inflacji, w opinii
Rady, nie bylo koniecznosci dokonywania dalszych podwyzek stop procentowych.

Prowadzeniu polityki pienigeznej towarzyszyla niepewnos$¢ dotyczaca kursu walutowego.



Jednoczesnie, projekcje inflacji opracowywane w NBP potwierdzaly ocen¢ Rady, ze
prawdopodobienstwo utrzymania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego (2,5%) w horyzoncie
oddziatywania polityki pieni¢znej byto nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo tego, ze
inflacja znajdzie si¢ ponizej celu inflacyjnego. Rada utrzymala wigc do konca 2004 r.

restrykcyjne nastawienie w polityce pieni¢zne;j.

8. W warunkach zwigkszonej niepewnos$ci Rada za szczegolnie wazne uznata, aby
przestanki jej decyzji byly przedstawiane w sposob zrozumiatly i przejrzysty. W ramach
podjetych w 2004 r. dziatan ukierunkowanych na poprawe¢ komunikacji banku centralnego
z otoczeniem dokonano zmiany formuly Raportu o inflacji oraz przyspieszono termin jego
publikacji. Ponadto od sierpnia 2004 r. w Raporcie rozpoczgto publikacje projekcji inflacji,
sporzadzanej przy zalozeniu utrzymania stop procentowych na niezmienionym poziomie w
calym horyzoncie projekcji. Projekcje inflacji opracowywane sa przez zespot ekonomistow
Narodowego Banku Polskiego, pod kierunkiem Wiceprezesa NBP Krzysztofa Rybinskiego.
Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktorych Rada podejmuje decyzje
w sprawie stop procentowych NBP. W 2004 r. zmienita si¢ takze formuta komunikatow
RPP. Rada starata si¢ by komunikaty byly, w wigkszym niz dotychczas stopniu,
ukierunkowane na przyszto$¢ oraz przedstawiaty oceng bilansu ryzyk dla przysztej inflacji.
Zmiany te powinny doprowadzi¢ do lepszego zrozumienia i przewidywalno$ci zmian
parametréw polityki pienigznej. Rada wyraza nadziejg, ze w dluzszym okresie wigksza

przejrzystos¢ przyczyni si¢ do zwigkszenia skutecznosci polityki pienigzne;.

9. W 2004r. odbyly si¢ trzy spotkania RPP z przedstawicielami resortow
gospodarczych Rzadu RP. Spotkania te poswigcone byly analizie biezacej 1 przysztej sytuacji
sektora finansow publicznych oraz zagadnieniom zwigzanym z przysztym uczestnictwem
Polski w mechanizmie ERM II i przystapieniem do strefy euro. Warunkiem przyjgcia
wspolnej waluty jest spelnienie tzw. kryteriow z Maastricht. W efekcie przejSciowego
wzrostu inflacji w 2004 r. od sierpnia ubieglego roku Polska przestata speinia¢ kryterium
stabilnosci cen. Jednak wraz z oczekiwanym spadkiem inflacji do poziomu spdjnego z celem
2,5% r/r, réwniez $rednioroczne tempo wzrostu cen powinno si¢ obniza¢ do poziomu
umozliwiajacego ponowne spelnienie kryterium stabilnosci cen. W rezultacie polityka
pienigzna w 2004 r., zorientowana na mozliwie szybkie sprowadzenie inflacji do celu

inflacyjnego, sprzyjata realizacji strategii szybkiego przystapienia Polski do strefy euro.



10. W 2004 r. NBP realizowat polityke pienig¢zna, oddziatujac na poziom inflacji za
pomoca stopy procentowej. RPP okreslata wysokos$¢ oficjalnych stop procentowych NBP,
ktére wyznaczaly rentownosci instrumentow polityki pienigznej. W celu odpowiedniego
ksztattowania krotkoterminowych stop procentowych, NBP postugiwat si¢ nastgpujacymi
instrumentami: operacje otwartego rynku, operacje kredytowo-depozytowe oraz rezerwa
obowiazkowa. Wplywajac na poziom nominalnych krétkoterminowych stop procentowych
rynku pieni¢znego, RPP dazytla do osiagnigcia takiego poziomu stop procentowych w
gospodarce, ktory bylby spojny z zatozonym celem inflacyjnym. W 2004 r., podobnie jak w
latach poprzednich, stopami wytyczajacymi kierunek prowadzonej przez NBP polityki

pienigznej, byly: stopa referencyjna, stopa lombardowa i stopa depozytowa.

W 2004 r. utrzymywata si¢ nadptynno$¢ sektora bankowego. W ujgciu $redniorocznym
nadplynno$¢, mierzona skala emisji bonow pienigznych NBP, uksztattowata si¢ na poziomie
5,275 mln zt w poréwnaniu z 6,251 mln zt w 2003 r. Spadek nadplynnosci wynikat, przede
wszystkim, ze zmiany struktury absorpcji srodkow z sektora bankowego — w 2004 r. wzrost
poziom S$rodkow, ktére byty absorbowane przez MF i utrzymywane w postaci lokat

terminowych w banku centralnym.

W 2004 r. wprowadzono zmiany w zasadach utrzymywania i naliczania rezerwy
obowiazkowej, ktore zblizyly system rezerwy obowiazkowe] NBP do standardow

Eurosystemu.
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REALIZACJA CELU INFLACYJNEGO W 2004 R.

Niniejsze sprawozdanie dotyczy realizacji polityki pieni¢znej w 2004 r., ktérej zatozenia
zostaly sformutowane przez Rade Polityki Pienigznej pierwszej kadencji. Punktem wyjscia dla
Zatozen polityki pienieznej na 2004 r. byly postanowienia Strategii polityki pienieznej po 2003 r.
Jej podstawowe elementy zostaty potwierdzone przez obecna RPP w lutym 2004 r.

Zgodnie ze Strategiq i Zatozeniami, w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego
od stycznia 2004 r. realizowany jest ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% w ujeciu rok do
roku, z symetrycznym przedziatem dopuszczalnych odchylen +/- 1 punkt procentowy.

Realizacja cigglego celu inflacyjnego oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej w
ujeciu miesiac do analogicznego miesiaca poprzedniego roku, a nie jak w latach 1999-2003,
wytacznie w grudniu do grudnia poprzedniego roku. W przypadku wystapienia nieoczekiwanych
1 silnych wstrzaséw, przyczyniajacych si¢ do wyjscia inflacji poza pasmo dopuszczalnych
wahan, Rada bgdzie podejmowac dziatania zapewniajace powrdt inflacji do przedzialu wahan, a
nastgpnie w poblize samego celu. Okres powrotu inflacji do celu zalezy przede wszystkim od
dtugosci opdznien cechujacych mechanizm transmisji impulsow polityki pieni¢znej w Polsce
oraz sity i charakteru wstrzasow. Doswiadczenia migdzynarodowe oraz badania nad procesem
transmisji w Polsce wskazuja, ze skutki dla inflacji wigkszo$ci wstrzasow mozna, bez
doprowadzania do nadmiernych wahan produkcji, neutralizowa¢ w horyzoncie 1-3 lat od
momentu zmiany stop procentowych.

Ze wzgledu na fakt, Ze od momentu podjgcia decyzji dotyczacych stdép procentowych do
najsilniejszego ich wptywu na inflacj¢ uptywa okoto szes¢ kwartatow, procesy inflacyjne w 2004
r. ksztaltowaty si¢ pod wptywem polityki pieni¢znej prowadzonej w latach 2002-2003. Wiosna
2004 r. w polskiej gospodarce wystapity nieoczekiwane silne wstrzasy w postaci wzrostu cen

zywnosci 1 ropy naftowej, ktore znalazty odzwierciedlenie w znacznym wzroscie inflacji CPI.

Stan koniunktury i przebieg procesow inflacyjnych

W 2004 r. obserwowano utrwalenie zapoczatkowanego w roku poprzednim ozywienia
polskiej gospodarki. Tempo wzrostu PKB wyniosto 5,4%, co oznacza, ze polska gospodarka
rozwijata si¢ ponad 2-krotnie szybciej niz kraje UE-25, gdzie wzrost PKB szacuje si¢ na 2,5%
rocznie. Wzrost gospodarczy w poszczegdlnych kwartatach 2004 r. byt jednak zréznicowany -

znacznie szybszy w pierwszej niz w drugiej potowie roku. Tempo wzrostu PKB, po osiagnigciu
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bardzo wysokiego poziomu w I kwartale 2004 r. (blisko 7%), stopniowo ulegto zmniejszeniu i w
ostatnim kwartale tego samego roku wyniosto okoto 4%.

Szybki wzrost PKB w pierwszej potowie roku wskazywat na mozliwos¢, ze biezace PKB
osiagnie 1 w dluzszej perspektywie przekroczy poziom potencjalnego PKB, co oznaczatoby
domknigcie si¢ ujemnej luki popytowej i mogloby skutkowac pojawieniem si¢ presji inflacyjne;j.
W szczegolnosci spodziewano si¢ zwigkszenia dynamiki naktadéw inwestycyjnych, na co mogty
wskazywaé pozytywne tendencje w tym zakresie w sektorze przedsigbiorstw, a zwlaszcza w
przemysle. Rownocze$nie oczekiwano co najmniej utrzymania dynamiki spozycia
indywidualnego, szczeg6lnie w przypadku wzrostu ptac nominalnych w nastgpstwie rosnacej
inflacji 1 podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych (efekty drugiej rundy). W drugiej potowie
roku, wraz z naplywem nowych danych, okazato sig, ze szybki wzrost gospodarczy, notowany
w I 1 II kwartale byl efektem dziatania czynnikow jednorazowych 1 wiazat si¢ m.in.
z przejSciowym wzrostem popytu towarzyszacym przystapieniu Polski do UE. Publikowane
dane wskazywaly na stabsze od prognozowanego ozywienie inwestycyjne, dynamika ptac
realnych obnizyla sig, a ponadto wyhamowane zostalo wyjatkowo silne w I potowie roku tempo
wzrostu zapasow. W rezultacie znaczne przyspieszenie wzrostu PKB w pierwszej potowie 2004
r. nie mialo charakteru trwatego i w konsekwencji perspektywa domknigcia ujemnej luki
popytowe] ponownie si¢ oddalita.

Procesy inflacyjne w 2004 r. pozostawaly pod silnym wpltywem wstrzasow cenowych
zwigzanych z przystapieniem Polski do UE oraz wzrostem cen surowcow na rynkach
swiatowych. W pierwszych trzech miesiacach 2004 r. inflacja mierzona wskaznikiem wzrostu
cen towarow 1 ustug konsumpceyjnych (CPI) utrzymywata si¢ na poziomie 1,6-1,7% r/r, a wigc
nieco ponizej celu inflacyjnego. Poczawszy od Il kw. nastapitlo znaczne przyspieszenie tempa
wzrostu cen do 4,6% r/r w lipcu 1 sierpniu ub. r. W II potowie 2004 r. tempo wzrostu cen
towarow 1 ushug konsumpcyjnych utrzymywato si¢ na podwyzszonym poziomie 4,4-4,6%, tj.
powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (patrz Zatacznik nr 1).

Wsréd impulsow inflacyjnych w okresie poprzedzajacym akcesj¢ oraz w pierwszych
miesiacach czlonkostwa Polski w UE nalezy wymieni¢ przede wszystkim: zwigkszenie popytu
wewnetrznego i zewngtrznego na niektore krajowe surowce i towary, wprowadzenie uregulowan
UE dotyczacych podatkéw posrednich, polityki celnej, polityki rolnej, jak réwniez skutki
wystepujacych w tym czasie zaburzen na $wiatowych rynkach surowcow energetycznych
1 przemystowych. W najwigkszym stopniu do wzrostu inflacji przyczynity si¢ nieoczekiwanie

silne wstrzasy cenowe w postaci wzrostu cen zywnosci i ropy naftowej. O sile tych wstrzasow
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swiadczyto m. in. pojawienie si¢ duzej roznicy pomigdzy wskaznikiem CPI a wskaznikiem
bazowej inflacji netto, ktory nie uwzglednia zmian cen zywnosci i1 paliw (Tablica nr 1).

Tablica nr 1

Wybrane roczne wskazniki inflacji bazowej oraz CPI

Po wylaczeniu 15% Srednia

cen zywnosci i obcigta CPI

paliw (inflacja

»netto”)

wrz-03 0,9 1,2 0,9
paz-03 1,2 1,2 1,3
lis-03 1,3 1,4 1,6
gru-03 1,4 1,5 1,7
sty-04 1,2 1,5 1,6
lut-04 1,1 1,5 1,6
mar-04 1,1 1,5 1,7
kwi-04 1,2 2,0 2,2
maj-04 2,0 2,7 34
cze-04 2.3 3,2 4.4
lip-04 2,3 3,1 4.6
sie-04 2,3 3,2 4,6
wrz-04 2,4 3,1 4,4
paz-04 2.4 3,1 4.5
lis-04 2.4 3,2 45
gru-04 2,4 3,1 4,4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Przyspieszenie inflacji odbywato si¢ w warunkach umacniania si¢ ozywienia
gospodarczego. Wzrostowi inflacji, ktora w czerwcu przekroczyta gérna granice dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego, towarzyszyt znaczacy wzrost oczekiwan inflacyjnych. Dotyczyt
on zardwno osob prywatnych, jak i1 analitykéw bankowych (Tablice nr 2 i 3). Jak wynikalo
z badan GUS wzrastaly tez oczekiwania cenowe w handlu detalicznym i przetworstwie
przemystowym (Tablica nr 4). Ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych w 2004 r. byto
niepokojace nie tylko ze wzgledu na sam wzrost oczekiwanej przez gospodarstva domowe stopy
inflacji, ta bowiem ma w Polsce charakter w znacznym stopniu adaptacyjny i zwykle podaza za
biezaca inflacja. Znamienne dla pierwszej potowy 2004 r. byto znaczace pogorszenie struktury
odpowiedzi, w tym znaczny wzrost grupy respondentdéw oczekujacych w perspektywie roku
inflacji wyzszej od biezacej. Ponadto czynnikiem zwigkszajacym presj¢ inflacyjna byla trwajaca
od 2003 r. deprecjacja nominalnego efektywnego kursu ztotego, ktéra w warunkach domykajace;j

si¢ luki popytowej mogla prowadzi¢ do wzrostu presji inflacyjne;.
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Tablica nr 2
Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych (za 12 miesigcy)
gru-03 | sty-04 | lut-04 | mar-04 | kwi-04 | maj-04 | Cze-04 | lip-04 | sie-04 | wrz-04 | paz-04 | Lis-04 | gru-04

1,6 2,1 2,2 2,4 2,5 2,4 2,7 4,0 4,5 4,6 4,4 4,0 4,3
Zrédlo: ankieta firmy Ipsos, obliczenia NBP.

Tablica nr 3

Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych (za 11 miesigcy)
gru-03 | sty-04 | lut-04 | mar-04 | kwi-04 | maj-04 | Cze-04 | lip-04 | sie-04 | wrz-04 | paz-04 | Lis-04 | gru-04
2,5 2,6 2,6 2,8 2,9 2,9 2,7 2,8 2,8 2,7 2,5 2,7 2,7

Zrodto: ankieta firmy Reuters, obliczenia NBP.

Tablica nr 4
Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
(Prognoza — ceny)

sty- | lut- | mar- | kwi- | maj- | cze- | lip- | sie- | wrz- | Paz- | lis- | Gru-
04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04

Przetworstwo przemystowe | 11,7]10,6 | 16,1 | 26,6 | 25,1 | 26,2 20,4 |13,3/10,3[10,9]-1,7 | -6,1

Handel detaliczny 15,9123,7]129,9 | 38,5]43,0145,8143,5/32,130,0|27,3]25,2|23,6
Wskazniki sa obliczane w formie sald powstajacych jako réznica migdzy procentem odpowiedzi pozytywnych i
negatywnych.
Zrédto: GUS.

Wraz z ustgpowaniem przejsciowych impulsow inflacyjnych, wyhamowaniu ulegt wzrost
biezacego tempa wzrostu cen oraz oczekiwan inflacyjnych osob prywatnych. Mimo utrzymania
si¢ oczekiwan na podwyzszonym poziomie w 2004 r. nie odnotowano sygnatéw wskazujacych
na wystapienie zadan placowych. Utrzymana zostata obserwowana od potowy 2002 r. tendencja,
zgodnie, z ktora dynamika wynagrodzen realnych i nominalnych pozostawata znacznie nizsza od
dynamiki realnej produktywnosci na zatrudnionego. Wysoka dyscyplina plac w
przedsigbiorstwach wzmacniata ich konkurencyjno$¢ i stwarzata przestanki dla osiagnigcia

wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w dtuzszej perspektywie.

W IV kw. 2004 r. perspektywy inflacji w horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej
istotnie si¢ poprawity. Ograniczeniu przyszlej presji inflacyjnej sprzyjaly przede wszystkim:

e dokonane w miesigcach letnich 2004 r. podwyzki stop procentowych,

e wysoka dyscyplina ptac w przedsigbiorstwach przy utrzymujacym si¢ wysokim tempie
wydajnosci pracy, ktora wskazywata, ze w analizowanym okresie efekty drugiej rundy nie
wystapity, co wiazato si¢ przede wszystkim z wysokim bezrobociem,

e wygasnigcie cenowych skutkéw przystapienia Polski do Unii Europejskie;j,

e silny trend aprecjacyjny ztotego przy stabilnym poziomie stop procentowych, oddziatujacy w
kierunku obnizenia inflacji poprzez obnizenie cen towaréw importowanych i poprzez

ostabienie aktywnosci gospodarcze;.
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Czynniki zewnetrzne

W 2004 r. tempo wzrostu w gospodarce $wiatowej przy$pieszyto. Zgodnie
z oczekiwaniami poprawa koniunktury objeta wszystkie najwazniejsze regiony swiata (Tablice 5
1 6). Tempo wzrostu PKB w strefie euro uksztaltowato si¢ na poziomie 2,0%, co odpowiadato
zatozeniom. Wyraznie szybciej od oczekiwan rozwijaly si¢ natomiast gospodarki USA i Chin.
Wysoki wzrost popytu, zarowno inwestycyjnego, jak i konsumpcyjnego w tych krajach byt
podstawowym czynnikiem silnego wzrostu cen na migdzynarodowych rynkach surowcowych,
zwhaszcza w zakresie paliw' i metali. W warunkach rosnacego popytu i postepujacej deprecjacii

dolara amerykanskiego ceny dolarowe surowcéw, w tym ceny ropy naftowej, wzrosty w 2004 r.
o ponad 30%".

Tablica nr 5
Uwarunkowania zewnetrzne polityki pienieznej w latach 2003-2004

2003 2004

I-IV I-IV 1 11 11X v
Stany Zjednoczone — wzrost PKB (w %)1 3,0 4.4 5,0 4.8 4,0 3,9
Strefa euro — wzrost PKB (w %)1 0,5 2,0 1,6 2,2 1,9 1,6
w tym Niemcy -0,1 1,6 1,6 1,9 1,2 1,5
Cena ropy naftowej (gat. Brent, USD/b)2 28,8 38,3 32,0 35,3 41,5 439
Stany Zjednoczone — inflacja CPI (w %)3 2.3 2,7 1,8 2,9 2,7 3.3
Strefa euro — inflacja CPI (w %)3 2,1 2,2 1,7 2.3 2,2 2.3
Stany Zjednoczone — 1,00 2,25 1,00 1,25 1,75 2,25
stopa funduszy federalnych®
Strefa euro — stopa refinansowa® 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

"w stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego
% érednia w okresie

3 $rednia w okresie w stosunku do odpowiedniego okresu roku poprzedniego
* stan na koniec okresu

Zrédto: Bloomberg, Eurostat, Migdzynarodowa Agencja Energetyki.

Wazrost cen surowcoOw i materiatow na rynkach $§wiatowych znalazt odzwierciedlenie
w ksztaltowaniu si¢ wskaznika PPI w Polsce. W 2004 r. obserwowano dynamiczny wzrost
wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu, ktory wynikal gtownie z dziatania czynnikow
o charakterze podazowym. Srednioroczna dynamika cen producentéw wyniosta 7%, przy czym
najwigkszy wzrost cen zanotowano w sekcji gornictwo 1 kopalnictwo (23,7%). W dzialach mniej

uzaleznionych od surowcow oraz w dziatach nastawionych na produkcje eksportowa w 2004 r.

presja inflacyjna byta umiarkowana.

"W 2004 r. w przyroscie popytu na rope naftowa udziat USA i Chin wyni6st tacznie 60%.
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Tablica nr 6
Prognozy wzrostu PKB na 2004 r.
Wiosna 2003 | Jesien 2003 | Wiosna 2004 | Jesien 2004 Realizacja
USA 2,5 3.8 34 4.4 4.4
Niemcy 2,0 1,6 1,5 1,9 1,6
UE-15 2,4 2,0 2,0 2,3 2,2
Strefa euro 23 1,8 1,7 2,1 2,0

Zrédto: Komisja Europejska

Ozywienie w gospodarce $wiatowej przyczynilo si¢ do przyspieszenia obrotow w
polskim handlu zagranicznym w wyniku zwigkszenia popytu na polskie towary (co znalazto
odzwierciedlenie we wzroscie wolumenu eksportu), jak 1 wzrostu cen na rynkach
migdzynarodowych (prowadzacego do wzrostu cen transakcyjnych). Jednocze$nie wysoka
dynamika eksportu wyrobow przetworzonych spowodowala zwigkszenie importu, gtownie
zaopatrzeniowego. Wplyw wyraznie wyzszych cen ropy naftowej na krajowa inflacje ostabiata
utrzymujaca si¢ od II kwartatu 2004 r. aprecjacja ztotego, szczegdlnie w stosunku do dolara
amerykanskiego, gdyz §wiatowe ceny surowcOw ustalane sa przede wszystkim w tej walucie.

Tablica nr 7

Indeks kursu zlotego efektywnego
(% zmiana do analogicznego kwartatu roku poprzedniego)

Indeks kursu zlotego | 11 Q meQ | 1IvQ 1Q 11Q meQ | 1IvQ

efektywnego 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Nominalny -10,8 4,7 -10,1 9.9 6,8 0,8 10,1
Deflowany CPI -11,9 -5,4 -10,1 -9,7 -5,7 3,1 12,4
Deflowany PPI -9,8 -3,4 -7,8 -5,9 -0,3 6,7 13,8
Deflowany jednostkowymi -19,5 -11,9 =232 -23,3 -18.4 -5,3 8,6%*
kosztami pracy*

¥ —obliczono jako relacja kosztu ptacowego, przypadajaca na jednego zatrudnionego, do wydajnosci pracy mierzonej za
pomoca produkcji sprzedanej w przetworstwie przemystowym (wolumen) w odniesieniu do jednego pracujacego w tym sektorze

,»¥*” — szacunek oparty na danych EBC oraz NBP (na bazie danych miesigcznych GUS).
Zrédto: Obliczenia wasne na podstawie danych NBP, EC i GUS.

W pierwszych czterech miesigcach 2004 roku kurs ztotego kontynuowal tendencjg
deprecjacyjna z lat 2002-2003 i ksztattowat si¢ w przedziale 4,66-4,91 wzgledem euro oraz 3,65-
3,98 wzgledem dolara amerykanskiego. Natomiast poczawszy od maja do konca 2004 r. kurs

zlotego umacniat sig, przy czym skala aprecjacji wyraznie przekraczata oczekiwania rynkow

2 Zrodto: HWWA.
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finansowych. W efekcie, w 2004 r. ztoty umocnit si¢ wobec EUR o 13,5%, a wobec USD o
21,1°.

Prognozowanie kursu walutowego obarczone jest duza niepewnoscia, a nawet wyjasnienie
zaistnialych tendencji na rynku walutowym przy pomocy zmiennych ekonomicznych jest
mozliwe tylko w bardzo ograniczonym stopniu. Ex post mozna sformulowac hipoteze, ze
aprecjacja ztotego, ktorej skala byta zaskoczeniem dla uczestnikow rynku walutowego, nastapita
przede wszystkim w wyniku spadku premii za ryzyko inwestowania w Polsce, co zwiazane bylo
z wejsciem Polski do UE oraz przejsciowym ustabilizowaniem si¢ sytuacji politycznej w kraju.
Jednoczesnie za umocnieniem zlotego przemawiata dalsza poprawa salda obrotéw biezacych,
niskie jednostkowe koszty pracy oraz wysokie tempo wzrostu gospodarczego. W kierunku
umocnienia kursu zlotego oddzialywaly takze dokonane przez Radg¢ podwyzki stop
procentowych.

Tendencj¢ do umacniania si¢ polskiej waluty oraz innych walut krajow regionu
wzmacniaty takze zjawiska miedzynarodowe: obnizenie ryzyka inwestowania na rynkach
wschodzacych oraz niskie stopy procentowe glownych walut $wiatowych. Czynniki te,
w polaczeniu z wysoka podaza polskich papieréw skarbowych, sprzyjaly zwigkszonemu

naplywowi zagranicznego kapitatu portfelowego.

Ceny zywnosci, ceny kontrolowane

Wzrost cen zywnosci 1 napojow bezalkoholowych w 2004 r. w ujgciu $redniorocznym
wynidst 6,3%, a wigec o prawie 4 pkt. proc. wyzej niz przewidywano w Zafozeniach polityki
pienieznej na 2004 r. (2,4%). Najwigksze odchylenia faktycznych zmian cen od prognoz miaty
miejsce w przypadku cen cukru, masta, mleka oraz migsa i wystapity w okresie przed i tuz po
akcesji Polski do UE.

Analizujac przyczyny rozbiezno$ci migdzy prognozowanymi a rzeczywistymi wzrostami
cen, nalezy zwrdci¢ uwage, ze ceny zywnosci 1 napojow bezalkoholowych naleza do najbardziej
zmiennych sktadnikdw koszyka cen towarow i uslug konsumpceyjnych, migdzy innymi dlatego
ze zaleza w duzym stopniu od nieprzewidywalnych warunkéw pogodowych. Na te¢ wystepujaca
co roku niepewno$¢ natozyly si¢ w 2004 r. dodatkowe, nie do konca przewidywalne, zmiany cen

zwiazane z wejsciem Polski do UE.

? Zmiana warto$ci kursu liczona jako poziom na koniec grudnia 2004 r. wzgledem poziomu na koniec grudnia
2003 r.
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Bardziej szczegétowa analiza przyczyn wzrostu cen Zywnosci 1 napojow
bezalkoholowych w 2004 r. wskazuje na wystapienie zewngtrznego wstrzasu popytowego
zwiazanego z wejSciem do UE (dotyczylo to szczegdlnie wzrostu popytu na polskie migso 1
przetwory mleczne w krajach Unii Europejskiej) oraz na kontynuacj¢ negatywnego wstrzasu
podazowego z 2003 r., spowodowanego nizsza podaza wielu produktow rolnych (gtownie zbdz).
Nalezy podkresli¢, ze Narodowy Bank Polski nie prognozuje samodzielnie cen surowcoéw
rolnych, bedacych gléwnym zrédlem informacji do prognozy cen zywnoS$ci, a opiera si¢ na
wszystkich dostgpnych zewngtrznych zrodlach informacji na temat ich pozioméw oraz
czynnikow je ksztaltujacych (w tym popytu, konkurencyjnosci, podazy, warunkow
klimatycznych, itd.) udostgpnianych przez specjalistyczne instytuty i agencje. Wspomniane
rozbiezno$ci migdzy prognoza cen a ich faktycznym poziomem wynikaty wigc gltownie z
trudnosci w oszacowaniu skali zmian cen na rynku rolnym zwiazanych z akcesja, w tym zmian
w popycie zewngtrznym na polskie produkty rolne. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w okresie
przygotowywania zatozen dostgpne byly prognozy zewngtrzne z I potowy 2003 r. Wprawdzie
prognozy zewngtrzne zakladaly ozywienie eksportu w wyniku przyjecia Wspolnej Taryfy
Celnej, lecz nie w takim stopniu, jaki miat faktycznie miejsce. Otwarcie rynkéw rolnych w
ramach UE w ciagu pierwszych kilku miesi¢cy po akcesji, przyczynito si¢ do silnego wzrostu
popytu zewngetrznego na polska zywnos¢. Eliminacja wszystkich ograniczen w handlu zywnos$cia
pomigdzy Polska a UE dodatkowo ujawnita znacznie wyzsza od spodziewanej konkurencyjno$¢
wielu polskich artykutow zywnos$ciowych; przede wszystkim migsa wotowego, migsa
drobiowego i1 produktow mleczarskich. Przyktadem moze by¢ wotowina. W zwiazku z tym, ze
przed akcesja ceny migsa wotowego w Polsce byty duzo nizsze anizeli w krajach UE, oczekiwano,
ze jego import wzbudzi zainteresowanie konsumentéw na wspdlnym rynku. Jednak ze wzgledu na
nizsza w poréwnaniu do unijnej jako$¢ migsa, spodziewano sig, ze jego ceny beda rosty stosunkowo
powoli. Tymczasem faktyczny wzrost cen wotowiny byl duzo szybszy. W pierwszej potowie 2004
r. wzrost konkurencyjnosci cenowej na rynkach migdzynarodowych wzmacniat dodatkowo
korzystny dla krajowych eksporterow kurs EUR/PLN.

Kolejnym czynnikiem dynamizujacym ceny zywnosci, w okresie luty-kwiecien 2004 r., byt
popyt na niektdre artykuly zywnosciowe, zwiagzany z obawami spoleczenstwa odnosnie wzrostu ich
cen po akcesji. Wzrost popytu spowodowat znaczny przejsciowy wzrost cen, co bylo szczegolnie
widoczne w przypadku cukru.

Wazrost cen kontrolowanych w 2004 r. w ujeciu $redniorocznym wynidst 3,2%, podczas

gdy w sierpniu 2003 r. przewidywano, ze wyniesie on 1,9%. Wyzszy niz prognozowany wzrost
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cen kontrolowanych wynikat gtownie z podwyzek cen paliw na skutek wyzszego od oczekiwan
wzrostu cen ropy na $wiatowych rynkach. Wzrost cen paliw stanowit 1,7 pkt. proc. (czyli 53,8%)

wzrostu cen kontrolowanych.

Polityka fiskalna

Istotnym czynnikiem ksztaltujacym warunki realizacji polityki pieni¢znej oraz wpltywajacym
na wzrost gospodarczy w dluzszym okresie jest sytuacja finanséw publicznych. Polityka fiskalna
poprzez swoje oddziatywanie na popyt globalny wywiera wptyw na inflacje. Luzna polityka
fiskalna wiaze si¢ z koniecznoscia utrzymywania wyzszych realnych stop procentowych w celu
osiagniecia niskiej 1 stabilnej inflacji. Wyzsze stopy procentowe prowadza do ograniczenia
inwestycji prywatnych, jednak podwyzszona inflacja bez odpowiedniej reakcji polityki
pienigznej negatywnie wplywa na inwestycje. Tym samym, nieoptymalny uktad polityki
makroekonomicznej, taczacy restrykcyjna polityke pieni¢zna z luzna polityka fiskalna, powoduje
wzrost kosztu utrzymywania stabilnos$ci cen w postaci nizszego - w pordwnaniu z uktadem

optymalnym - wzrostu PKB.

W 2004 r. przewidywany byt wzrost deficytu sektora finanséw publicznych, istniato duze
prawdopodobienstwo przekroczenia przez dilug publiczny II progu ostrozno$ciowego (55%
PKB), niejasne byty takze perspektywy fiskalne w $srednim okresie. Rad¢ niepokoito opdznianie
reform ograniczajacych deficyt 1 potrzeby pozyczkowe sektora finansow publicznych.
Opoznianie koniecznych reform moglo spowodowaé zaburzenia na rynkach finansowych,
skutkujace wzrostem rentownosci skarbowych papieréw warto$ciowych oraz ostabieniem kursu
zlotego, stanowiacym istotny czynnik ryzyka inflacyjnego. Ponadto, dalsze narastanie dlugu
publicznego mogto zagrozi¢ trwatosci wzrostu gospodarczego. W szczegolnosci, Rade
niepokoity:

e niskie zaawansowanie prac nad pakietem legislacyjnym ustaw przygotowanym przez rzad w

lutym 2004 r. w ramach Programu uporzqdkowania i ograniczenia wydatkow publicznych,

e utrzymujace si¢ obawy, co do ostatecznego ksztaltu budzetu na 2005 r. z powodu m.in.
uwzglednienia w budzecie efektow finansowych ustaw podwyzszajacych sktadki
ubezpieczeniowe dla przedsigbiorcéw oraz dla rolnikdéw, ktore nie zostaly uchwalone przez
parlament. W istocie, okazato sig, ze parlament nie popart czgsci przedlozonych przez rzad

rozwiazan ograniczajacych deficyt sektora finanséw publicznych,

e rosnaca niestabilno$¢ polityczna, zmniejszajaca prawdopodobienstwo przyjecia ustaw

majacych na celu ograniczenie wydatkéw publicznych.
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Zgodnie z Ustawq budzetowq, w 2004 r. zaktadano istotny wzrost nierdwnowagi sektora
finanséw publicznych 1 w konsekwencji potrzeb pozyczkowych panstwa. Planowany wzrost
deficytu sektora o ok. 2% PKB w stosunku do 2003 r. wynikal w duzej mierze z wysokiego
wzrostu wydatkéw publicznych zwigzanego z akcesja Polski do UE. Zlozyty sig na to: wplata
netto’ skladki cztonkowskiej do budzetu UE, zapewnienie $rodkéw na wspotfinansowanie
funduszy strukturalnych, w tym poprzez zwigkszenie udziatu jednostek samorzadu
terytorialnego w podatkach dochodowych, oraz uzupetienie doptat bezposrednich dla rolnikéw
z budzetu krajowego. Ponadto, w zwiazku ze zmiang zasad rozliczania podatkow posrednich w

momencie wejscia do UE, w 2004 r. przewidywano jednorazowy spadek wplywow z tego tytutu.

W 2004 r. deficyt budzetu panstwa byt nadal bardzo wysoki 1 w stosunku do 2003 r.
zwiekszyt si¢ 0 0,2% PKB. Wedhig informacji Ministerstwa Finansoéw deficyt calego sektora
finanséw publicznych (w ujgciu kasowym) wynidst w 2004 r. 4,8% PKB (po korekcie wydatkow
o transfery do otwartych funduszy emerytalnych - o 0,6 pkt. proc. PKB powyzej wielkosci z
2003 r.). Deficyt kasowy uksztattowat si¢ zatem ponizej wielkosci planowanej na 2004 r., na co
wptyw mial nizszy od zakladanego deficyt budzetu panstwa oraz lepszy niz przewidywano
wynik pozostatych jednostek sektora finansow publicznych. Fundusz Ubezpieczen Spotecznych
oraz jednostki samorzadu terytorialnego osiagnety w 2004 r. dodatnie saldo, a nie jak zaktadano
deficyt.

O braku poprawy sytuacji sektora finansow publicznych w 2004 r. $wiadczy wzrost
deficytu strukturalnego. Deficyt ten, z definicji oczyszczony z wptywu czynnikéw cyklicznych,
wzrost w 2004 r. w stosunku do 2003 r. 0 0,9% PKB?®, a wicc wigcej niz deficyt sektora finansow

publicznych.

* Wydatki z tytutu sktadki cztonkowskiej pomniejszone o $rodki uzyskane przez budzet panstwa z UE (m.in.
rekompensata na poprawe ptynnosci budzetowe;j).

> W warunkach poréwnywalnych (tj. skorygowaniu wydatkow budzetu panstwa o dotacje dla FUS z tytulu
ubytku sktadek na ubezpieczenia spoteczne przekazywanych do OFE, ktore w 2004 r. zostaly wylaczone z
wydatkow i zaklasyfikowane w pozycji rozchodow) deficyt budzetu panstwa zwigkszyl si¢ w stosunku do 2003 r. o
1,4 % PKB.

6 0d 2004 r. elementem trwale zwigkszajacym deficyt strukturalny jest wptata netto sktadki cztonkowskiej do
budzetu UE.
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Tablica nr 8
Miary nieré6wnowagi finansow publicznych
2003 2004
. Ustawa .
Wykonanie budzetowa Wykonanie

mld z}
Deficyt budzetu panstwa 37,0 453 414
Deficyt kasowy sektora finansow publicznych 446
Deficyt kasowy s. f. p. skorygowany * 347 -54,3 -42,0

% PKB
Deficyt budzetu panstwa 45 53 47
Deficyt kasowy sektora finansow publicznych 5.4
Deficyt kasowy s. f. p. skorygowany * 42 -6,3 -4,8

* Zgodnie z metodologia przyjeta w 2004 r., deficyt kasowy sektora finanséw publicznych w 2003 r. pomniejszono
o transfer srodkdéw na pokrycie sktadek ubezpieczeniowych przekazanych do otwartych funduszy emerytalnych.

W efekcie wyzszych niz przewidywano przychoddéw z prywatyzacji oraz silnej aprecjacji
ztotego (wplywajacej na obnizenie wartos$ci zobowiazan zagranicznych w wyrazeniu zlotowym)
relacja panstwowego dlugu publicznego (z porgczeniami i gwarancjami) do PKB na koniec 2004
r. uksztattowala si¢ na poziomie 50,3%, tj. ponizej wielkosci z 2003 r.

W 2004 r. nastapila znaczaca zmiana w strukturze finansowania dhugu publicznego.
Istotnie zwigkszyl si¢ udzial inwestorow zagranicznych w finansowaniu dlugu (z 16,4%
w 2003 1. do 21,4% na koniec 2004 r.)’, natomiast udzial krajowego sektora bankowego w tym
finansowaniu zmniejszyt si¢ (z 34,1% w 2003 r. do 29,4% w 2004 r.). Zaangazowanie krajowego
sektora pozabankowego w finansowanie dlugu pozostalo na podobnym jak w 2003 r. poziomie

wynoszacym 49,2%.

Decyzje RPP

Przyspieszenie inflacji w warunkach umacniania si¢ ozywienia gospodarczego oraz

spodziewana kontynuacja wzrostowych tendencji w gospodarce, prowadzaca do stopniowego

7 Wartos¢ inwestycji nierezydentéow w rzadowe papiery skarbowe wzrosta z 41,1 mld zt w grudniu 2003 r. do
62,3 mld zt w grudniu 2004 r.
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zwigkszenia presji inflacyjnej, przyczynity si¢ do tego, ze w lutym 2004 r. Rada zasygnalizowata
mozliwo$¢ zmiany nastawienia w polityce pieni¢znej na restrykcyjne. Zmiana taka zostala
dokonana w kwietniu 2004 r. Uzasadniajac decyzj¢ o zmianie nastawienia wskazano na fakty
Swiadczace o znacznym ryzyku przyspieszenia inflacji 1 przekroczenia gornej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, w tym przede wszystkim wzrost oczekiwan

inflacyjnych i ryzyko ich utrwalenia oraz deprecjacje nominalnego efektywnego kursu ztotego.

Cho¢ wigkszos¢ wstrzasow, ktore dotknely polska gospodarke na wiosng 2004 r., miata
przejsciowy charakter, istniata niepewno$¢ co do tego, w jaki sposdb wstrzasy te przyczynia si¢
do wzrostu presji inflacyjnej. W warunkach znacznego wzrostu oczekiwan inflacyjnych istniato
ryzyko pojawienia si¢ wyzszych zadan ptacowych i w rezultacie utrwalenia si¢ inflacji na
poziomie znacznie przekraczajacym cel inflacyjny ustalony przez Radg na poziomie 2,5%. Na
ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy wskazywala m.in. sita wystgpujacych w gospodarce
wstrzasoOw oraz krotki okres niskiej inflacji w Polsce. Ponadto, w ocenie Rady realizacji
wyzszych zadan ptacowych sprzyjaly wzmacniajace si¢ ozywienie gospodarcze i wysokie zyski
przedsigbiorstw. Z kolei glownym czynnikiem, ktéory mogt ograniczy¢é wplyw wzrostu
oczekiwan inflacyjnych na wzrost ptac bylo utrzymujace si¢ wysokie bezrobocie. Dodatkowo,
wstrzasy podazowe i towarzyszacy im wzrost cen mogly si¢ przyczyni¢ do ograniczenia popytu i
tym samym zmniejszenia presji inflacyjne;.

W okresie czerwiec - sierpien 2004 r. Rada Polityki Pienigznej trzykrotnie podwyzszyta
podstawowe stopy NBP - w czerwcu o 0,5 pkt. proc., w lipcu o 0,25 pkt. proc., a w sierpniu o 0,5
pkt. proc. Przyjeta sekwencja podwyzek stop procentowych odzwierciedlata naptywajace
z gospodarki informacje, ktére zmieniaty bilans ryzyk dla przysztej $ciezki inflacji w okresie
wyraznie podwyzszonej niepewnosci towarzyszacej przystapieniu Polski do UE. Nalezy jednak
podkresli¢, ze z punktu widzenia wptywu na przebieg proceséw inflacyjnych istotna jest przede

wszystkim taczna skala dokonanych podwyzek, a nie ich sekwencja.

Przy podejmowaniu decyzji o podniesieniu stop procentowych intencja Rady byto
przekazanie uczestnikom rynku wyraznego sygnalu, ze bank centralny jest zdeterminowany
zrealizowaé cel inflacyjny w $rednim okresie, a wzrost inflacji ma charakter przejsciowy.
Kierujac si¢ powyzszymi przestankami w ZafozZeniach polityki pienieznej na 2005 r. Rada
zadeklarowala, ze bedzie kontynuowa¢ dziatania zmierzajace do szybkiego obnizenia inflacji do
poziomu 2,5% w ciagu 5-7 kwartatow. Decyzje RPP mialy przeciwdziala¢ trwalemu wzrostowi
oczekiwan inflacyjnych. Wprawdzie oczekiwania te w Polsce sa w znacznym stopniu

adaptacyjne, jednak w okresie poprzedzajacym wejscie Polski do UE oraz kolejnych kilku
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miesigcach ksztaltowaly si¢ one wyzej niz wskazywatyby na to wskazniki biezacej inflacji.
Swiadczy to o tym, ze oczekiwania inflacyjne w pewnych okresach sa rowniez ukierunkowane
na przyszios¢.

W zwiazku z poprawiajacymi si¢ w IV kwartale 2004 r. perspektywami inflacji, w opinii
Rady nie bylo koniecznosci dokonywania dalszych podwyzek stép procentowych. Rada
dostrzegala jednak znaczna niepewno$¢ dotyczaca ksztattowania si¢ kursu ztotego. Prowadzac
polityke pienigzng w ramach strategii BCI oraz systemu plynnego kursu walutowego NBP moze
interweniowaé na rynku walutowym. W 2004 r. NBP nie interweniowat na rynku walutowym.

W 2004 r., w warunkach wzrostu zaréwno inflacji jak i nominalnych stop procentowych
NBP, nastapil spadek realnych stop procentowych. W styczniu 2004 r. stopa referencyjna
deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi gospodarstw domowych wynosita 3,1%. W kolejnych
miesiacach roku obserwowany byl jej spadek do poziomu 1,4% w sierpniu. W ostatnich
miesiacach roku stopa ta wzrosta, przyjmujac w grudniu wartos¢ 2,1%.

Wstrzasy podazowe i popytowe, ktore w 2004 r. dotknely polska gospodarke oraz znaczne
wahania kursu walutowego znaczaco zwigkszyly zakres niepewno$ci, jaka towarzyszyla
prowadzeniu polityki pienigznej. W warunkach zwigkszonej niepewnosci Rada za szczegdlnie
wazne uznata, aby przestanki jej decyzji byly przedstawiane w sposob zrozumialy i przejrzysty.
Badania wskazuja, ze przejrzysta i wiarygodna polityka pieni¢zna przyczynia si¢ do lepszego
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego, a tym samym ulatwia
przywracanie inflacji do celu po wystapieniu wstrzasu oraz obniza koszt procesu
dostosowawczego.

W ramach podjetych w 2004 r. dziatan ukierunkowanych na poprawe¢ komunikacji banku
centralnego z otoczeniem, zmieniono formul¢ Raportu o inflacji, ktory jest dokumentem
zawierajacym aktualng oceng procesow inflacyjnych i determinant inflacji oraz opisujacym
prowadzona polityke pieni¢zna. Przyspieszenie terminu publikacji Raportu o inflacji oraz
uwzglednienie w nim najnowszych dost¢pnych informacji pozwolito na lepsze wyjasnianie
przestanek decyzji dotyczacych biezacej polityki pieni¢znej. Ponadto od sierpnia 2004 r. w
Raporcie rozpoczgto publikacjg projekcji inflacji, sporzadzanej przy zalozeniu utrzymania stop
procentowych na niezmienionym poziomie w catym horyzoncie projekcji. Projekcje inflacji
opracowywane sa przez zespot ekonomistow Narodowego Banku Polskiego, pod kierunkiem
Wiceprezesa NBP Krzysztofa Rybinskiego. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek, na
podstawie ktorych Rada podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP. Poczawszy od

sierpnia 2004 r. kazdej publikacji Raportu o inflacji towarzysza konferencje prasowe oraz
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spotkania z analitykami rynkéw finansowych majace dodatkowo stuzy¢ poprawie komunikacji
banku centralnego z otoczeniem. W 2004 r. zmienita si¢ takze formuta komunikatow RPP. Rada
starata si¢, by komunikaty byly, w wigkszym niz dotychczas stopniu, ukierunkowane na
przyszto§¢ oraz przedstawiaty oceng bilansu ryzyk dla przysziej inflacji. Zmiany te powinny
doprowadzi¢ do lepszego zrozumienia i1 przewidywalno$ci zmian parametrow polityki
pienigznej. Rada wyraza nadziejg, ze w dluzszym okresie wigksza przejrzystos¢ przyczyni si¢ do

zwigkszenia skutecznosci polityki pienigzne;.

W 2004 r. odbyty si¢ trzy spotkania RPP z przedstawicielami resortéw gospodarczych
Rzadu RP. Spotkania te pos§wigcone byty analizie biezacej 1 przyszlej sytuacji sektora finansow
publicznych oraz zagadnieniom zwiazanym z przysztym uczestnictwem Polski w mechanizmie
ERM II i przystapieniem do strefy euro. Warunkiem przyj¢cia wspolnej waluty jest speinienie
tzw. kryteriow z Maastricht. W rezultacie przejsciowego wzrostu inflacji w 2004 r. od sierpnia
ubieglego roku Polska przestata spetnia¢ kryterium stabilnos$ci cen. Jednak wraz z oczekiwanym
spadkiem inflacji do poziomu spojnego z celem 2,5% r/r, rbwniez $rednioroczne tempo wzrostu
cen powinno si¢ obniza¢ do poziomu umozliwiajacego ponowne spetnienie kryterium stabilnosci
cen. W rezultacie polityka pieni¢zna w 2004 r., zorientowana na mozliwie szybkie sprowadzenie
inflacji do celu inflacyjnego, sprzyjata realizacji strategii mozliwie szybkiego przystapienia

Polski do strefy euro.

Ze wzgledu na opdznienia, z jakimi polityka pieni¢zna wywiera wplyw na gospodarke,

petna ocena polityki pienigznej w 2004 r. bedzie mozliwa dopiero w 2006 r.
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UWARUNKOWANIA INSTYTUCJONALNE WZROSTU GOSPODARCZEGO

I INFLACJI W 2004 R. I W DLUZSZYM OKRESIE

Analizy wzrostu gospodarczego pokazuja, ze tradycyjny model jego objasniania,
ograniczony do obserwacji zmian naktadow czynnikow produkcji: pracy, kapitalu i ziemi oraz
ewolucji stosowanych technologii, nie wystarcza do wytlumaczenia réznic w tempach wzrostu 1
poziomie rozwoju krajow. Wyposazenie w zasoby naturalne i potencjat demograficzny ani nie
jest czynnikiem wystarczajacym, by osiagnaé wysokie i trwale tempo wzrostu gospodarczego
ani tez koniecznym. Wspolczesne modele wzrostu gospodarczego traktuja postep techniczny i
organizacyjny jako czynnik wzrostu o fundamentalnym znaczeniu. Zalezy on z kolei gléwnie od
czynnikdw instytucjonalnych, okreslajacych w sumie instytucjonalne ramy gospodarowania w

danym kraju.

Stabosci instytucjonalne, tworzac bariery dziatalnosci gospodarczej dla przedsigbiorstw na
poziomie mikroekonomicznym 1 ograniczajac mechanizm konkurencji, obnizaja efektywnos¢
wykorzystania czynnikow produkcji w skali catej gospodarki. To ostabienie podazowej strony
gospodarki ma daleko idace implikacje dla prowadzenia polityki pieni¢znej; nizsze staje si¢
tempo wzrostu potencjalnego PKB, ktore jest spojne z przyjetym celem inflacyjnym. Oznacza to,
ze udane reformy ograniczajace bariery systemowe pozwolilyby gospodarce znalez¢ si¢ na
wyzszej nieinflacyjnej $ciezce wzrostu bez koniecznosci podwyzszania stop procentowych.
Ponadto, nizsza efektywno$¢ podazowej strony gospodarki zwigzana z malo elastycznym
funkcjonowaniem rynkow, oznacza wigksze wahania rzeczywistego PKB wokot trendu i

wynikajace stad koszty jego stabilizowania.

Przez czynniki instytucjonalne rozumie sig, ogolnie rzecz biorac, formalne (tzn.
usankcjonowane prawem) i nieformalne reguty, wedlug ktérych dzialaja jednostki i inne

podmioty gospodarcze, w tym przedsigbiorstwa. Sa to przede wszystkim:

e przepisy prawne 1 procedury biurokratyczne, dotyczace uruchamiania i zamykania

dziatalnosci gospodarczej,
e typ i poziom ochrony praw wtasnosci,
e zasady zawierania kontraktow i egzekucji naleznosci,
e zakres i typ regulacji rynku pracy,

e przepisy podatkowe,
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e stopien rozwoju i zasady funkcjonowania systemu finansowego,

e prawodawstwo w zakresie ochrony przed praktykami monopolistycznymi,
e stopien liberalizacji obrotow gospodarczych z zagranica,

e niczaleznos$¢ banku centralnego.

Dobrze funkcjonujace instytucje sprzyjaja aktywnos$ci ekonomicznej jednostek i
gwarantuja im zachowanie korzysci z ich dziatalnosci. Na przyktad, aktywnos$ci ekonomiczne;j
sprzyja swoboda zaktadania firm, potaczona z mozliwie prostymi i tanimi procedurami ich
rejestracji. Gwarancje wlasnos$ci sprzyjaja rozwojowi firm, bowiem wiasciciele, pewni praw do
wygospodarowanych zyskow, beda owe zyski inwestowa¢ w kapital rzeczowy i ludzki.
Rozwojowi firm sprzyja¢ tez beda: dostosowany do ich potrzeb system finansowy, pozwalajace
na elastyczne zmiany w zatrudnieniu przepisy kodeksu pracy, ochrona wlasnosci intelektualnej 1
ochrona konkurencji. Niejasne uregulowania praw wtasnosci lub nieefektywne metody jego
egzekucji prowadza do marnotrawstwa srodkow 1 nieefektywnosci oraz do upolitycznienia

gospodarki.

Poréwnania migdzynarodowe pokazuja, ze czynniki instytucjonalne ttumacza w duzym

stopniu zréznicowanie:

® poziomow rozwoju gospodarczego,
® stop wzrostu

e stabilno$ci wzrostu gospodarczego.

Reformy instytucjonalne stanowily podstawowy czynnik wzrostu gospodarczego w
Polsce w okresie transformacji. Dzigki tym reformom mozliwe stato si¢ cztonkostwo Polski w
OECD 1 Unii Europejskiej. Pomimo, ze obecnie polskie prawo i instytucje nie odbiegaja od
rozwiazan przyjetych w krajach UE, to podstawowym problemem jest egzekwowanie
istniejacego prawa i funkcjonowanie instytucji. Istniejace nadal bariery instytucjonalne sa
glowna przyczyna problemow spoleczno-gospodarczych, hamuja obserwowane obecnie
ozywienie gospodarki i budza obawy o jego trwato$¢. Badania szeregu osrodkéw (OECD, Bank
Swiatowy, EBOR i krajowe osrodki badawcze) oraz NBP wskazuja na nastepujace stabosci sfery

instytucjonalnej w Polsce:

e zdecydowanie bardziej skomplikowany niz w wigkszosci dotychczasowych panstw Unii

Europejskiej proces rejestracji nowych przedsigbiorstw w Polsce,

e dhugi czas dochodzenia zobowiazan umownych,
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e wysoki stopien regulacji stosunkéw pracy, istotnie hamujacy tworzenie nowych miejsc

pracy,

e duze obciazenia kosztow pracy, ktore sa jednym z gléwnych czynnikow ograniczajacych

wzrost popytu na pracg w gospodarce i sktaniajacych do poszukiwania zatrudnienia w szarej

strefie,

e 7znaczny udziat sektora panstwowego w odniesieniu do waznych dla gospodarki galgzi oraz

znaczny zakres pomocy publicznej dla niektorych z nich, oznaczajacy marnotrawstwo

srodkow 1 ograniczanie rozwoju konkurencji na tych rynkach.

W 2004 r. wprowadzono szereg zmian systemowych majacych wplyw na uwarunkowania

wzrostu gospodarczego 1 inflacji w dtuzszym okresie. Najwazniejsze z tych zmian to:

obnizenie stawki podatku dochodowego od 0s6b prawnych (CIT) z 27% do 19%,

wprowadzenie mozliwosci rozliczania si¢ wedlug stawki 19% dla osob

prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza,

zmiana systemu finansowania jednostek samorzadu terytorialnego, polegajaca na
wzro$cie udziatu samorzadéw w podatkach dochodowych PIT (z 30,1% do

45,74%) i CIT (z 5,5% do 24,01%),

przywrocenie przepisu kodeksu pracy, ograniczajacego do dwoch maksymalna
liczbg kolejno nastgpujacych po sobie umoéw na czas okreslony nawiazywanych z
tym samym pracownikiem. Od konca listopada 2002 r. do konca kwietnia 2004 r.
obowiazywat przejSciowy zapis umozliwiajacy zawieranie dowolnej liczby umow
czasowych z poszczegdlnymi pracownikami. Przywrocenie reglamentacji umow
na czas okreslony wynikalo z koniecznos$ci dostosowan polskiego prawa pracy do

wymogow prawnych Unii Europejskiej.

Mozna ocenia¢, ze w 2004 r. nastapita pewna poprawa systemowych uwarunkowan wzrostu

gospodarczego. Jednak utrzymujace si¢ w Polsce stabosci instytucjonalne oraz wysoki

strukturalny deficyt sektora finanséw publicznych stanowia powazng przeszkodg dla szybszego

zmniejszenia rdéznicy w poziomie rozwoju pomig¢dzy Polska i krajami rozwinigtymi i wyraznej

poprawy sytuacji na rynku pracy.
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INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ

W 2004 r. NBP realizowal polityke pieni¢zna, oddziatujac na poziom inflacji za pomoca
stopy procentowej. RPP okreslala wysoko$¢ oficjalnych stop procentowych NBP, ktore
wyznaczaly rentownosci instrumentow polityki pienigznej. W celu odpowiedniego ksztattowania
kréotkoterminowych stop procentowych, NBP postugiwal si¢ nastgpujacym zestawem
instrumentdw: operacje otwartego rynku, operacje kredytowo-depozytowe oraz rezerwa
obowiazkowa. Wplywajac na poziom nominalnych krétkoterminowych stop procentowych
rynku pieni¢znego, RPP dazyla do osiagnigcia takiego poziomu stop procentowych w
gospodarce, ktory byltby spojny z zatozonym celem inflacyjnym.

Plynnos¢ sektora bankowego

Na poziom ptynnosci sektora bankowego w 2004 r. wptywalo ksztattowanie si¢ wielu
czynnikdw. Do zmniejszenia skali nadplynno$ci, mierzonej jako $rednie w miesiacu saldo
bonow pienigznych NBP, przyczynity si¢ glownie: wzrost salda depozytéw budzetowych
utrzymywanych w banku centralnym, przyrost pieniadza gotowkowego w obiegu, zwigkszenie
poziomu rezerwy obowiazkowe] oraz sprzedaz walut netto przez NBP. Na zwigkszenie skali
nadplynnosci wplyngly m.in.: wptata z zysku NBP do budzetu panstwa, wyptata odsetek od
obligacji NBP, wyptata dyskonta od bondéw pieni¢znych NBP oraz wyptata odsetek od rezerwy
obowiazkowe;j.

Czynnikiem, ktory najsilniej oddziatywat na ksztaltowanie si¢ poziomu ptynnosci sektora
bankowego, byly depozyty budzetu panstwa w banku centralnym. Poziom $rodkéw
utrzymywanych przez MF w NBP charakteryzowat si¢ duza zmiennoscia. Do najwigkszego
ograniczenia poziomu plynnosci doszto w okresie kwiecien-maj 2004 r., kiedy znaczna jej czes¢
zostala zaabsorbowana z rynku przez MF, a nastgpnie ulokowana w banku centralnym. Sytuacje
t¢ zmienito dopiero rozpoczgcie przez MF lokowania, od maja 2004 r., czg$ci nadwyzek
budzetowych w sektorze bankowym oraz przekazanie do budzetu cz¢séci zysku NBP za 2003 r. z

koncem czerwca 2004 r.

Sredni poziom nadptynnosci, mierzony skala emisji bonéw pienigznych NBP, spadt w

2004 r. do poziomu 5.275 mln zt, w poréwnaniu z 6.251 mln zt w 2003 r.

Stopy procentowe

Polityka pieni¢zna w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego polega na

utrzymywaniu oficjalnych stop procentowych NBP na poziomie spojnym z zatozonym celem.
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Operacje otwartego rynku oraz operacje kredytowo-depozytowe wptywaja na poziom stop
procentowych rynku miedzybankowego i1 posrednio na oprocentowanie depozytdéw i kredytow w
bankach komercyjnych, co z kolei oddzialuje na decyzje gospodarstw domowych dotyczace
oszczgdnosci 1 konsumpcji oraz poziom inwestycji przedsigbiorstw.

W 2004 r., podobnie jak w latach poprzednich, stopami wytyczajacymi kierunek
prowadzonej przez NBP polityki pienigznej, byly: stopa referencyjna, stopa lombardowa 1 stopa
depozytowa.

Stopa referencyjna wyznaczala minimalna rentownos¢ bondéw  pienigznych
sprzedawanych w ramach operacji otwartego rynku. Okres zapadalnosci emitowanych w 2004 r.
bonow pienigznych NBP wynosit 14 dni. Minimalne oprocentowanie absorbujacych ptynnos¢
krotkookresowych operacji otwartego rynku informowato o biezacym kierunku polityki
pieni¢znej i oddziatywato na poziom oprocentowania depozytéw na rynku migdzybankowym o
poréwnywalnym terminie zapadalnosci.

Stopa lombardowa wyznaczata koszt pozyskania przez banki pieniadza w banku
centralnym na termin O/N (overnight).

Stopa depozytowa wyznaczata ceng, jaka bank centralny oferowal bankom
komercyjnym za ztozenie w NBP depozytu na termin O/N.

Stopy depozytowa oraz lombardowa tworzyly korytarz wahan dla krétkoterminowych
stop procentowych rynku migdzybankowego, ktérego Srodek wyznaczata stopa referencyjna.
Zachowana zostata szeroko$¢ korytarza w wysokosci +/- 1,5 pkt. proc.

W 2004 r. Rada Polityki Pieni¢znej dokonata trzykrotnie podwyzki stopy referencyjne;j
oraz stopy lombardowe;j i depozytowej (Tablica nr 9). Stopy te zostaly podniesione w ciagu roku
o 1,25 pkt proc.

W $lad za podwyzkami stopy referencyjnej wzrosty krétkoterminowe stopy procentowe
rynku miedzybankowego. Stawka WIBOR 2W, na ktéra bank centralny bezposrednio wptywat
za pomoca operacji otwartego rynku, oscylowata wokot stopy referencyjnej NBP i utrzymywata

si¢ w korytarzu wahan krotkoterminowych stop procentowych.
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Tablica nr 9
Decyzje Rady Polityki Pieni¢Zznej dotyczace zmian oficjalnych stop procentowych w 2004 r.
Data podjecia Decyzja:
decyzji*

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku z 5,25% do 5,75%
- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,75% do 7,25%

- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,75% do 6,25%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,75% do 4,25%.

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku z 5,75% do 6,0%
- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 7,5%

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

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

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku z 6,0% do 6,5%
- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,5% do 8,0%

- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 6,5% do 7,0%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 4,5% do 5,0%.

Zrédto: dane NBP.

*decyzje wchodzity w zycie nastgpnego dnia roboczego
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28 lipca

25 sierpnia

Wykres nr 1
Stopy oficjalne NBP i dwutygodniowa stawka rynku miedzybankowego
WIBOR 2W w 2004 r.
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Zrédlo: dane NBP

Operacje otwartego rynku

W 2004 r. NBP miat do dyspozycji, podobnie jak w roku poprzednim, nast¢pujace
kategorie operacji otwartego rynku: podstawowe, dostrajajace i strukturalne.

NBP przeprowadzat regularnie, raz w tygodniu, podstawowe operacje otwartego rynku.
Wykorzystywane one byly do absorbowania wystepujacej w sektorze bankowym nadptynnosci 1

polegaty na emisji bondéw pieni¢znych NBP z 14-dniowym terminem zapadalnosci.
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Skale operacji absorbujacych plynnos$¢, prowadzonych w celu regulowania poziomu

ptynnosci w sektorze bankowym, przedstawia ponizszy wykres.

Wykres nr 2

Srednie w miesiacu saldo podstawowych operacji otwartego rynku
w latach 1998-2004
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M bony pieniezne NBP

Zrodto: dane NBP.

Poziom emisji bondéw pienigznych NBP zmniejszyt si¢ w ciagu 2004 r. o 1,8 mld zt i w
grudniu 2004 r. wyniost $rednio 2,3 mld zt. Spadek ten byl efektem ograniczenia ptynnosci
sektora bankowego, w wyniku wzrostu salda ztotowych $rodkow budzetowych utrzymywanych

w NBP, przyrostu pieniadza gotOwkowego w obiegu oraz wzrostu poziomu rezerwy
obowiazkowe;.

W wyjatkowych sytuacjach (np. w przypadku znacznych zaburzen plynnosci badz
powstania zagrozenia dla funkcjonowania systemu ptatniczego), NBP mogl zastosowaé
operacje dostrajajace. Operacje te mogly przyjmowac¢ zar6wno forme¢ operacji zasilajacych, jak
1 absorbujacych, za$ ich termin miat zaleze¢ od dtugosci wystgpowania zaburzenia. Instrument

ten w 2004 r. nie byt wykorzystany.

W 2004 r. nie zaistnialy réwniez uwarunkowania rynkowe, ktore wymagalyby zmiany

dtugoterminowej  struktury ptynnosci sektora bankowego i1

strukturalnych.

zastosowania operacji

W 2004 r. operacje otwartego rynku byly prowadzone z grupa 14 podmiotéw, tj. z 13
bankami — dealerami rynku pieni¢znego oraz Bankowym Funduszem Gwarancyjnym. Banki-

dealerzy zostaly wytonione zgodnie z jednolitymi kryteriami kwalifikacyjnymi Indeksu
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Aktywnosci Dealerskiej (IAD). Wykazaty si¢ one duza aktywnos$cia na rynku instrumentéw
terminowych na stopg procentowa (FRA 1 IRS) oraz mialy znaczny udziat w rynku skarbowych
papierow warto$ciowych (bondw 1 obligacji), bonow pienieznych NBP, lokat migdzybankowych

oraz na rynku FX swapow.

Rezerwa obowigzkowa

Banki utrzymuja rezerwe obowiazkowa w NBP na rachunkach biezacych lub rachunkach
rezerwy obowiazkowej. Podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej stanowia Srodki pienigzne
gromadzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papierdw wartosciowych.®
Wylaczone z podstawy naliczania rezerwy sa m.in. srodki przyjete od innego banku krajowego
oraz pozyskane z zagranicy na co najmniej 2 lata. Rezerwa obowiazkowa jest naliczana i
utrzymywana w zlotych. Stopa rezerwy dla wszystkich rodzajow zobowiazan — poza srodkami
pozyskanymi ze sprzedazy papierow wartoSciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu -
wynosi 3,5%. Wszystkie banki pomniejszaja kwotg¢ naliczonej rezerwy obowiazkowej o
rownowartos¢ 500 tys. euro.

Rezerwa utrzymywana jest w systemie usrednionym, co oznacza, ze banki zobowiazane
sa do utrzymywania $redniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na
poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. System taki tagodzi wpltyw wahan

ptynnosci w sektorze bankowym na zmiennos$¢ rynkowych stop procentowych.

W 2004 r. wprowadzono nastgpujace zmiany w zasadach utrzymywania i naliczania
rezerwy obowiazkowe;j:

o z dniem 1 maja 2004 r. — zgodnie z art. 39 ust. 4 1 5 ustawy o NBP — $rodki rezerwy
obowiazkowej zostaly oprocentowane. Rada Polityki Pieni¢znej ustalita wysoko$¢
oprocentowania na poziomie 0,9 stopy redyskontowej weksli. 80% naliczonych
odsetek od rezerwy obowiazkowej, tj. 334,7 mln zI NBP przekazat na utworzony w
2004 r. Fundusz Porgczen Unijnych, pozostale 20 % w kwocie 83,7 min zi
zwigkszyto dochody bankow.’

8 Zasady naliczania i utrzymywania rezerwy obowiazkowe] okreslata do 30 kwietnia 2004 r. uchwata 64/2001
Zarzadu NBP z dnia 21 grudnia 2001 r. z p6éZniejszymi zmianami, a od 1 maja uchwata 15/2004 Zarzadu NBP z
dnia 13 kwietnia 2004 r. z pézniejszymi zmianami.

® W dniu 30 pazdziernika 2003 r. zostalo podpisane przez Wiceprezesa Rady Ministréw, Ministra Finansow i
Zwiazek Bankow Polskich w obecnosci Prezesa NBP porozumienie, w ktorym m.in. zdecydowano o powotaniu
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o poczawszy od 30 czerwca 2004 r., Rada Polityki Pienigznej ustalita zerowa stopg
rezerwy obowiazkowej od srodkéw uzyskanych przez banki z tytutlu sprzedazy
papieréw wartosciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu. Ustalenie przez RPP
— analogicznie jak w Eurosystemie — zerowej stopy rezerwy wptyneto pozytywnie na
rozszerzenie zasiggu dokonywanych transakcji typu repo poza sektor bankowy oraz
na popraw¢ konkurencyjnosci polskich bankéw wobec bankéw dzialajacych w
strefie euro.

. z dniem 1 wrzesnia 2004 r.- zgodnie z art. 38 ust. 2 — zostaly wylaczone z podstawy
naliczania rezerwy obowiazkowej S$rodki pozyskane na podstawie uméw o
prowadzenie indywidualnych kont emerytalnych.

Zmiany te, z wyjatkiem ostatniej, zblizyly system rezerwy obowiazkowej NBP do

standardow Eurosystemu.

Poziom rezerwy obowiazkowej na dzien 31.12.2004 r. wynosit 11.097 miln zt. W
porownaniu do stanu na dzien 31.12.2003 r. wzrdst o 876 min zt (8,6%). Na zmiang wielkosci
rezerwy w 2004 r. wptyw miat przyrost depozytow stanowiacych podstawg naliczania rezerwy
obowiazkowej — 7,6% w skali roczne;j.

Wykres nr 3

Zmiany wielkosci wymaganej i utrzymywanej rezerwy obowiazkowej w 2004 r.
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Zrodio: dane NBP

Funduszu Poreczen Unijnych i przeznaczaniu cz¢sci srodkéw pochodzacych z oprocentowania srodkow rezerwy
obowiazkowej na jego zasilenie.
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We wszystkich okresach rezerwowych utrzymywala si¢ niewielka nadwyzka $redniego
stanu $rodkow na rachunkach bankow w NBP w stosunku do wymaganego poziomu rezerwy
obowiazkowej.'” W poszczegolnych okresach nadwyzka ta wahata si¢ od 7 mln zt w lipcu
(0,06%) do 34 mln zt w maju (0,3%). Przecigtne dodatnie odchylenie utrzymywanej w 2004 r. w
sektorze bankowym rezerwy - w poroéwnaniu do wymaganej - wynosito 23 miln zt (0,2% rezerwy

wymaganej) 1 bylo nizsze od analogicznej wartosci w 2003 roku o 2 min zt.

Utrzymujace si¢ w 2004 roku minimalne réznice pomigdzy rezerwa utrzymywana a
wymagana byly efektem poprawy zarzadzania aktywami w bankach, wykorzystywania
instrumentoéw ulatwiajacych zarzadzanie srodkami w NBP (operacje otwartego rynku, depozyt
na koniec dnia, kredyt lombardowy) oraz wprowadzenia oprocentowania $rodkéw rezerwy
obowiazkowej. Dodatkowym czynnikiem usprawniajacym zarzadzanie srodkami bankéw bytly
codzienne publikacje NBP o poziomie rezerwy wymaganej i stanach §rodkow na rachunkach w

NBP w dniu poprzednim (strona NBPM w serwisie Reuters).

Operacje kredytowo-depozytowe i kredyt techniczny

Operacje kredytowo-depozytowe z bankiem centralnym, przeprowadzane z inicjatywy
bankéw komercyjnych, stanowity Zrédlo krotkoterminowego uzupelniania ptynnosci sektora
bankowego badz lokowania nadwyzek wolnych $rodkéw na termin O/N w NBP. Do operacji
kredytowo-depozytowych zalicza si¢ kredyt lombardowy i depozyt na koniec dnia. Celem tych

operacji jest tagodzenie wahan stoép na rynku migdzybankowym.

Wykorzystywany przez banki kredyt lombardowy zapewniat uzupeinianie ich biezacej
ptynnosci. Stopa procentowa kredytu lombardowego okreslata koszt pozyskania pieniadza w

NBP, wyznaczajac gorna granice wahan stop na rynku migdzybankowym''.

W 2004 r. banki korzystaly z kredytu lombardowego w celu uzupetienia niedoboru
srodkéw na rachunku biezacym. Byl on zabezpieczany skarbowymi papierami warto$ciowymi.

Laczna kwota wykorzystanego kredytu lombardowego w skali roku wyniosta 8,0 mld zl, wobec

' Minimalne nadwyzki utrzymywanej rezerwy w stosunku do poziomu wymaganego wiaza si¢ z usrednionym
systemem rezerwy obowiazkowej. Banki zabezpieczaja sig¢ przed ryzykiem popelnienia biedu w ustalaniu
sredniomiesigcznego poziomu rezerwy utrzymanej i tym samym przed odsetkami karnymi naliczonymi za
niewywiazanie si¢ z obowiazku rezerwowego.
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11,6 mld zt w 2003 r. Banki zadtuzaly si¢ gtownie w dniach konczacych okresy utrzymywania

rezerwy obowiazkowej.

Nadwyzki ptynnych srodkéw banki lokowaty na rachunkach lokat terminowych w NBP w
postaci depozytu sktadanego na koniec dnia z terminem zwrotu w nast¢gpnym dniu operacyjnym.
Stopa depozytowa wyznaczajaca rentowno$¢ tego instrumentu, stanowila dolne ograniczenie

korytarza wahan krotkoterminowych stop rynkowych.

W 2004 r. banki ztozyly lokaty terminowe w NBP w kwocie ogétem 113,6 mld zt. Byty
one wyzsze o 67,6 % w stosunku tego samego okresu roku poprzedniego. Wysokosé
jednostkowego depozytu wahata si¢ od 370 tys. zt do 7,9 mld zt. Najwyzsze kwoty banki
lokowaty w ostatnich dniach okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowej, a takze w okresie
kwiecien-maj (zaburzenia ptynnosci spowodowane zmianami poziomu S$rodkéow budzetu

panstwa w NBP) oraz w trakcie transakcji prywatyzacyjnej banku PKO BP.

W 2004 r. banki codziennie korzystaty z kredytu technicznego zaciaganego 1 sptacanego w
ciagu dnia operacyjnego. Jest to kredyt nieoprocentowany i zabezpieczany skarbowymi
papierami warto$ciowymi, petniacy rolg instrumentu usprawniajacego rozliczenia i zarzadzanie
ptynnoscia w systemie bankowym w skali dnia operacyjnego. Dzienne zadluzenie bankéw z

tytutu kredytu technicznego wahato si¢ pomigedzy 4,0 mld zt a 8,7 mld zi.

"' Stawka O/N na rynku moze by¢ wyzsza od stopy lombardowej w przypadku, gdy bank nie posiada
wymaganych zabezpieczen dla zaciagnigcia kredytu lombardowego.
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ZALACZNIK NR 1 CENY TOWAROW I USLUG KONSUMPCYJNYCH

W grudniu 2004 r. roczne tempo wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI)
wynosito 4,4% r/r. W przebiegu proceséw inflacyjnych w 2004 r. mozna wyodregbni¢ kilka
etapow. W I kwartale inflacja utrzymywata si¢ na wyr6wnanym niskim poziomie (1,6-1,7%),
zblizonym do wystgpujacego w IV kwartale 2003 r. W okresie bezposrednio poprzedzajacym
wstapienie Polski do UE oraz w pierwszych miesiacach cztonkostwa, nastapito znaczne
przyspieszenie tempa wzrostu cen konsumpcyjnych, ktére w lipcu wzrosto do 4,6%. Rosnaca
presja na wzrost cen wynikata m. in. ze zwigkszenia popytu wewngtrznego i zewngtrznego na
niektore krajowe surowce i towary, wprowadzenia uregulowan UE dotyczacych podatkéw
posrednich, polityki celnej, polityki rolnej. Ponadto na §wiatowych rynkach miat miejsce silny
wzrost cen surowcOw energetycznych 1 przemystowych (przede wszystkim ropy naftowej, wegla
oraz miedzi). Pod wptywem tych czynnikéw w drugiej potowie 2004 r. inflacja pozostawata na
podwyzszonym poziomie, w przedziale 4,4-4,6%.

Wazrost cen towardw i ustug konsumpceyjnych 2004 r. byt efektem wzrostu:

e cen zywnosci 1 napojow bezalkoholowych o 7,8%, stanowiacego 48% tacznego wzrostu
cen konsumpcyjnych,

e cen kontrolowanych o 3,7%, ktory przyczynit si¢ w ok. 24% do wzrostu CPI,

e cen pozostalych towardéw i ustug o 2,6%, ktory przyczynit si¢ w 28% do ogodlnego wzrostu

cen.

Tablica nr 10
Zmiany (r/r) podstawowych grup cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz struktura wag
w latach 2003 -2004

2003 | 2004 2003 2004 2003 | 2004
Struktura | I | VI [ IX [ x| m [ viI [ IX | X1I I-XII
wag w % Analogiczny okres roku poprzedniego = 100
CPI 100,0 | 1000 | 06| 08| 09| 1,7| 1,7| 44| 44| 44| 08| 35
Zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe 28,16 | 26,95 | 35|-06| 05| 21| 33| 81| 81| 78| -1,0| 6,3
Ceny kontrolowane 27,22 | 27,28 35| 1,7 1,2 23 1,7 | 41| 3,7 | 3,7 2,1 3,2
Paliwo 365 380|174 55| 51| 44| 1311781159170 79| 124
Pozostale towary i ustugi | 44,62 | 45,77 14| 1,1 | 1,0 | 1,0 07| 23| 26| 26 1,1 1,9
Towary niezywnosciowe 26,72 | 27,29 051 01)|-011-01]| -0,2 2,1 2,4 2,2 0,1 1,4
Ustugi 1790 | 1848 | 27| 26| 26| 26| 21| 27| 30| 34| 27| 27

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres nr 4
Zmiany (r/r) CPI i glownych kategorii cen

% OGOLEM CPI
10 4 e 7 yWn0§¢ i napoje bezalkoholowe
e Ceny kontrolowane
s Pozostale towary i ustugi
6 —
4 —
2 —
0
2 -
4 -

sty 02 kwi02 lip02 paz02 sty03 kwiO3 lip03 paz03 sty04 kwiO04 lip 04 paz 04

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres nr 5
Dekompozycja CPI (r/r).
pkt. proc.

4,5 1 Pozostale towary i ustugi ogétem
B 7ywno$ ¢ i napoje bezalk oholowe
N Ceny kontrolowane

N w tym paliwo

3,0 - — CPI

1,5

00 | Vil | ‘

1,5 -
sty02 kwi02 lip02 paz02 sty03 kwi03 lip03 paz03 sty04 kwi04 lip04 paz 04

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP
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Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

W 2004 r. utrzymywat si¢ silny wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktory w
najwigkszym stopniu wptynatl na przyspieszenie inflacji mierzonej indeksem CPI. Ze wzglgdu na
silny wzrost cen w pierwszych miesiacach cztonkostwa Polski w UE roczna dynamika tej
kategorii w grudniu 2004 r. uksztaltowata si¢ na wysokim poziomie 7,8% r/r (przed rokiem 2,1%
1/r), Znacznie przewyzszajac tempo ogolnego wzrostu cen.

Ceny zywnosci 1 napojow bezalkoholowych w 2004 r. wzrastaly szybciej niz w roku
poprzednim. W okresie od stycznia do grudnia 2004 r. przyspieszenie dynamiki cen detalicznych
odnotowano prawie we wszystkich grupach zywnosci, z wyjatkiem warzyw. Najbardziej, o
24,8%, wzrosty ceny cukru, miodu 1 wyroboéw czekoladowych (w ramach tej grupy najbardziej
podrozal cukier o 67,1%). Najwigksze podwyzki w tej grupie cen skumulowaty si¢ w okresie
przedakcesyjnym (w kwietniu 2004 r. ceny cukru wzrosly o 48,5%). Przyczyna byly wzmozone
zakupy konsumentow wynikajace z obaw o wzrost cen po przystapieniu Polski do UE. Silny
wpltyw na wzrost cen zywno$ci w 2004 r. miaty ceny migsa, ktére wzrosty w okresie dwunastu
miesigcy 2004 r. o 15,6%, gléwnie na skutek ograniczanej od wielu miesigcy produkcji migsa
wieprzowego oraz swobodnego, od 1 maja 2004 r., obrotu handlowego w ramach unijnego
rynku. Ceny migsa, po przyspieszeniu wzrostu w okresie okotoakcesyjnym (w okresie od maja
do lipca br. wzrost o 13%), do konca 2004 r. utrzymywaty si¢ w skali roku na wysokim
poziomie. Ceny olejow i pozostalych thuszczow wzrosty o 10,4% ze wzgledu na ograniczenia w
podazy tlhuszczéw zwierzg¢cych oraz zwigkszony popyt zewngtrzny na polskie masto. Z powodu
nizszej podazy, wynikajacej ze stabszych zbiorow zbdz w 2003 r., do potowy 2004 r. oraz
stabszej niz oczekiwano reakcji cen detalicznych na bardzo dobre zbiory w 2004 r. odnotowano
réwniez dwunastomiesi¢czny wzrost cen w grupie ,,pieczywo 1 produkty zbozowe” (o0 5,8%).

Ponizsza tablica przedstawia zalozenia prognozy cen zywnosci 1 napojow

bezalkoholowych z sierpnia 2003 r. oraz faktyczne wskazniki tych cen w 2004 r.
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Tablica nr 11

Wyszczegollnienie

Prognoza
z
sierpnia
2003 r.

Realizacja

Sredniorocznie

Zywnos$é i napoje bezalkoholowe

102,4

106,3

Gléwne przyczyny réznic

pieczywo i produkty zbozowe

103,0

105,3

Na skutek glebokiego spadku produkceji zboz w
Polsce sezon 2003/04 charakteryzowatl si¢
wysokim wzrostem cen placonych producentom.
Prognoza cen detalicznych pieczywa i
produktow zbozowych bazowala na prognozie
cen zboz ekspertow rolnych, ktorzy
przewidywali wzrost tych cen w I potowie 2004
r. jednak w znacznie stabszej skali. Natomiast w
II potowie roku 2004 r. w wyniku
przewidywanych wysokich zbiorow w 2004 r.
oraz przejgcia unijnego systemu interwencji oraz
regulacji cenowych przewidywano spadek cen
zboz od lipca 2004 r. Ceny skupu gtéwnych
zboz ulegly znaczacemu obnizeniu (zgodnie z
oczekiwaniami), co nie wplyngto na obnizenie
cen detalicznych produktow zbozopochodnych.

migso

103,1

109,6

W I potowie 2004 r. przewidywano, iz wraz z
poglebiajacym si¢ spadkiem podazy trzody
chlewnej, ceny wieprzowiny beda sukcesywnie
wzrastac. Przed przystapieniem Polski do UE
réwniez przewidywano, iz nastapi dostosowanie
cen migsa w Polsce do poziomu UE.
Oczekiwano jednak, iz bedzie to proces
stopniowy, dlugookresowy. Odnotowana w
pierwszych miesiacach po akcesji zwyzka cen
spowodowata, iz polskie ceny rolne zblizyty sig
do poziomu cen w pozostatych krajach
poszerzonej UE. Gléwna przyczyna wzrostu cen
detalicznych migsa byt wzrost wolumenu
eksportu gtéwnych gatunkéw migs (wotowego -
ogotem o 129%, do UE-15 - wzrost 0 172%)
wieprzowego (ogotem - spadek 0 26,6%, do UE
- wzrost 70,8%) i drobiowego (ogotem o 14,2%
i do UE-15 - 20%).

ryby

100,3

100,5

mleko, sery, jaja

100,8

105,1

Wazrost cen mleka na skutek wzrostu wolumenu
eksportu z 418 t w 2003 r. do 49617 t w 2004 r.
-tj 118-krotny wzrost, natomiast serow i
twarogow o 54,6%.

oleje i pozostate tlhuszcze

100,7

110,8

Wazrost cen masta na skutek wzrostu wolumenu
eksportu ogétem o 195%, a do UE-15 0 135,7%.

OwWOoCe

101,5

103,1

warzywa

100,2

98,2

cukier, miod, wyroby cukiernicze

101,6

117,0

Wzmozony popyt wewngtrzny na cukier
wynikajacy z obaw konsumentéw o wzrost cen
po przystapieniu do UE.

napoje bezalkoholowe

101,3

101,8

pozostata Zywnosc¢

98,3

100,2
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Z dniem 1 maja 2004 roku sektor rolno-spozywczy w Polsce znalazt si¢ pod wptywem
wstrzasu popytowego w zwiazku z objeciem go zasadami jednolitego rynku i rozbudowanego
instrumentarium Wspdlnej Polityki Rolne;j.

Pelne otwarcie rynkéw rolnych w ramach UE przyczynito si¢ w ciagu pierwszych kilku
miesigcy po akcesji do silnego wzrostu popytu zewngtrznego na polska zywno$¢ na
niespotykana dotad skale. W konsekwencji nastapil znaczacy wzrost krajowych cen
najwazniejszych surowcoéw rolnych, a co za tym idzie cen zywno$ci i znaczacy wzrost
wskaznika inflacji w pierwszych miesiacach po akcesji. We wrze$niu i pazdzierniku biezace
tempo wzrostu cen zywnosci wyraznie spadto.

W pierwszej polowie 2004 r. wzrost konkurencyjno$ci cenowej na rynkach
migdzynarodowych wzmacnial bardzo korzystny dla krajowych eksporterow kurs EUR/PLN.
Eliminacja wszystkich ograniczeh w handlu Zywnos$cia pomigdzy Polska a UE natychmiast
ujawnila wysoka konkurencyjnos¢ cenowa wielu polskich artykuléw zywnosciowych, przede
wszystkim migsa wotowego, migsa drobiowego 1 produktow mleczarskich (masta, mleka w
proszku i serow dojrzewajacych).

Coraz szerszy udziat polskich eksporterow 1 producentéw we wspdlnotowych
mechanizmach handlowych i interwencyjnych wynikajacych ze Wspolnej Polityki Rolnej
prowadzi¢ bedzie w dtuzszym okresie do stabilizacji cen na rynku wewngtrznym, ale na
znacznie wyzszym poziomie niz przed akcesja (z wyjatkiem zbo6z, dla ktorych zmiana
mechanizmu wsparcia spowodowata trwata obnizke cen po zbiorach 2004 roku). Czynniki
stabilizujace rynek rolny w Polsce do potowy 2005 roku to przede wszystkim wysokie zbiory
zb6z w Polsce 1 w regionie, co przeklada si¢ na znaczaco nizsze ceny pasz, a z pewnym
opoOznieniem na nizsze ceny migsa.

Jednoczesnie po 1 maja 2004 r. znaczaco rozszerzona zostata lista towarow, ktore moga
zosta¢ objete subsydiami eksportowymi. Do 1 maja 2004 r. Polska stosowata subsydia
eksportowe gtownie do cukru, migsa wieprzowego i mleka w proszku. Obecnie polscy
eksporterzy moga ubiegac si¢ o doptaty do eksportu z budzetu wspolnotowego do wielu nowych
produktow, m. in. $mietany, masta, serow, migsa wotowego i drobiowego, zb6z. Najnowsze
dane dotyczace handlu zagranicznego towarami rolno-spozywczymi wskazuja na utrzymujacy

si¢ roczny wzrost eksportu pomimo aprecjacji ztotego wobec walut obcych.
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Ceny kontrolowane

W analizowanym okresie inflacja w grupie cen kontrolowanych ulegta przyspieszeniu z
2,3% (r/r) w grudniu 2003 r. do 3,7% (r/r) w grudniu 2004 r. Podstawowym czynnikiem
prowadzacym do wzrostu tych cen byly podwyzki cen paliw na rynku krajowym, ktéore w
grudniu 2004 r. wzrosty o 17,0% (r/r), przede wszystkim w wyniku rosnacych cen ropy naftowej
na §wiecie.

Sposrod  glownych grup cen kontrolowanych powyzej ogolnego wskaznika cen
kontrolowanych ksztattowato si¢ tempo wzrostu cen paliw (17,0%), wyrobow tytoniowych
(7,5%) 1 gazu (4,3%). Wzrost cen paliw i gazu wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen ropy na
swiatowych rynkach. Natomiast wzrost cen wyrobow tytoniowych byt efektem podwyzszania
akcyzy, ze wzgledu na konieczno$¢ dostosowania jej wysokosci do poziomu wymaganego w
Unii Europejskiej. Roczny spadek cen wystapil jedynie w przypadku napojow alkoholowych (o
0,8%).

W 2004 r. nie wprowadzono nowych taryf na energig elektryczna i gaz.

Ponizsza tablica przedstawia zalozenia prognozy cen kontrolowanych z sierpnia 2003 r.
oraz faktyczne wskazniki tych cen w 2004 r.

Tablica nr 12

Prognoza z oo
L. . . Realizacja . -
Wyszczegélnienie sierpnia 2003 r. Gléwne przyczyny réznic
Sredniorocznie
Ceny kontrolowane 101,9 103,2
Napoje alkoholowe 99,4 99,8
Ceny wyroboéw tytoniowych wzrosty silniej niz wynikatoby to ze
Wyroby tytoniowe 103.1 107.0 wzrostu akcyzy. Sredni wzrost akcyzy w 2004 r. wyniost ok. 9%,

co przy uwzglednieniu udziatu tego podatku w cenie detalicznej
powinno wptyna¢ na wzrost cen wyrobow tytoniowych o ok. 4%.
- Znaczny wzrost cen ropy. Do prognozy cen paliw w sierpniu
2003 r. przyjgto $redni poziom cen ropy w 2004 r. na poziomie 25
USD/b, faktycznie $redni poziom cen ropy w 2004 r. wyniost 38,3
Paliwo 100,9 112,4 USD/b,

- Gdyby zrealizowata si¢ prognoza cen paliw z sierpnia 2003 r.,
wowczas roczny wzrost cen kontrolowanych w grudniu 2004 r.
wyniostby 1,9%.

' 103.7 101,9 Brak zmiany taryf w 2004 r.
Energia elektryczna
104.9 104.6 Brak zmiany taryf.
Gaz
Ciepta woda 103,8 103,9
Centralne ogrzewanie 102,6 101,4
Pozostate grupy cen 101,3 100,5

kontrolowanych
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Tempo wzrostu cen pozostalych towaréw i ustug konsumpeyjnych'? zwickszyto sie z
1,0% (r/r) w grudniu 2003 r. do 2,6% (r/r) w grudniu 2004 r. Przyspieszenie tempa wzrostu tych
cen wynikato przede wszystkim ze wzrostu cen toward6w niezywno$ciowych w maju 2004 r. 1
zwigzane bylo z regulacjami zwiazanymi z przystapieniem Polski do UE, tj. zmiang stawek VAT
(wzrost z 7% na 22%) na materiatly do konserwacji mieszkania. Z powodu wzrostu §wiatowych
cen wegla rowniez w tym okresie znacznie podrozat opal, w tym najsilniej koks. W rezultacie
roczna dynamika cen towaréw niezywno$ciowych w kolejnych miesiaca II pdirocza ub. r.
pozostawala na wysokim poziomie wynoszac w grudniu 2004 r. 2,2% (r/r) wobec spadku ich cen
0 0,1% (r/r) w grudniu 2003 r. W 2004 r. zanotowano réwniez wzrost dynamiki cen ustug z 2,6%
(r/r) w grudniu 2003 r. do 3,4% (r/r) w grudniu 2004 r., niemniej byl on stabszy od

obserwowanego w przypadku towaréw niezywnosciowych.

Wykres nr 6
Zmiany (r/r) cen pozostalych towarow i ustug konsumpcyjnych.

Pozostale towary i ushugi ogélem (po wylaczeniu cen
6,5 7 kontrolowanych)
e towary niezywnos ciowe (po wylaczeniu cen kontrolowanych)

ustugi (po wylaczeniu cen kontrolowanych)

T T T T T T 1 V T T 1
-0,5 -
sty-02 kwi-02 lip02 paz-02 sty-03 kwi-03 lip-03 paz-03 sty-04 kwi-04 lip04 paz-04
Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

"2 Do grupy cen pozostatych towardéw i ustug konsumpcyjnych zaliczane sa ceny towardw i ustug, ksztaltowane
przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe, tj. wylaczone z nich zostaty grupy cen kontrolowanych.
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ZALACZNIK NR 2 CENY PRODUKCJI SPRZEDANEJ PRZEMYSLU

W 2004 r. obserwowano silny wzrost wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu
(Sredniorocznie 7% wobec 2,6% w 2003 r.). Najwigkszy wzrost cen zanotowano w sekcji
gornictwo 1 kopalnictwo (23,7%) podczas gdy w sekcji przetworstwo przemystowe ceny wzrosty
0 6,7%, a w energetyce o 1,9%. W przebiegu wskaznika cen producentow (PPI) w 2004 roku
wyrdzni¢ mozna dwa okresy. W pierwsze] polowie roku ceny producentow wzrastaty
dynamicznie (w tym w pierwszym kwartale o 2% kw/kw, a w drugim o 4,1% kw/kw), co
przyczynito si¢ do wzrostu cen o ponad 8% w ujgciu rocznym. Natomiast druga potowa roku
charakteryzowala sig stabilizacja cen i stopniowym spadkiem wskaznika rocznego (szczegolnie

w IV kwartale). W grudniu 2004 r. wzrost PPI wynidst 5,2% t/r.

Tablica nr 13

2004
szacunkowa | I ‘ I ‘ 1l | v I | il | I ‘ v
struktura [-XTI
Wyszczegdlnienie wag w % analog. okres poprzed.roku=100 poprzedni kwartat =100
PRZEMYSL PPI w tym: 100.0 1044  108.8 108.3 106.5| 102.0 104.1 100.6 99.7| 107.0
-gornictwo i kopalnictwo 5.0 118.2 131.3 126.4 119.3| 110.6  107.5 101.0 99.3 123.7
-przetworstwo
przemystowe 84.7 103.8 108.3 108.3 106.5| 101.7 104.4 100.6 99.7 106.7
-wytwarzanie i
zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, wodeg 10.3 103.1 102.9 101.1 100.6 | 100.1 100.3 100.2 100.0| 101.9
BUDOWNICTWO 99.7 102.1 103.7 104.6| 1004 1023 101.5 1004 | 102.5
Ceny producentow na
rynku krajowym 73.1 103.5 108.6 109.3 108.8| 101.9  104.6 101.6 1004 | 107.5

Zrddto: Dane GUS.

Inflacja cen producentdow w 2004 roku wynikata gtownie ze wzrostu cen surowcow i
materialdw na rynkach $wiatowych oraz zmian kurséw walutowych. Ponadto, od drugiego
kwartatu wystapit wzrost presji inflacyjnej ze strony czynnikdéw popytowych, w rezultacie

przystapienia Polski do UE.

Po pierwsze, w 2004 r. nastapil wzrost cen surowcoOw 1 materialow na rynkach
swiatowych. Ceny ropy naftowej (typu BRENT) wyrazone w USD wzrosty $rednio w roku
o ponad 31%, co spowodowato wzrost $redniorocznego wskaznika cen w dziale wytwarzanie
koksu 1 produktéow rafinacji ropy naftowej o 37,4%. Ceny miedzi na rynkach $wiatowych
wzrosty o ponad 61%, a w konsekwencji o ponad 40% wzrosty ceny w dziale kopalnictwo rud
metali. Wzrost cen wyrobow stalowych na rynkach migdzynarodowych o ponad 50% przelozyt

si¢ na 27,8% wzrost cen w dziale produkcja metali. Ceny weggla na rynkach §wiatowych wzrosty
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o ponad 68% przez co ceny producentow w dziale gornictwo wegla kamiennego 1 brunatnego

wzrosty 0 23,1%.

Wykres nr 7
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu oraz poszczego6lnych sekcji

L1V V VIVIVIIEX X XX T T HEVV VIVIVHEX XX T DTV V VIVIVIHEX X XX

2002 2003 2004
 PRZEMY St ogdétem

—— Gornictwo i kopalnictwo
— Przetwoérstwo przemystowe
—— Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode

Zrodto: Dane GUS.
Po drugie, do wzrostu cen w I kwartale 2004 r. przyczynilo si¢ ostabienie ztotego (wzrost

cen uzyskiwanych w eksporcie, wzrost kosztoéw importu).

Ponadto na skutek akcesji Polski do UE wzrosty ceny w dziale produkcja artykuléw
spozywczych 1 napojow ($rednio w roku o 7,2%). Ze wzgledu na wagg tego dzialu w przemysle
(okoto 18%), podwyzki te miaty istotny wplyw na wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu

ogotem.

Z kolei do spadku dynamiki cen w drugiej potowie 2004 r. przyczynil si¢ przede
wszystkim spadek cen uzyskiwanych w eksporcie, gtownie na skutek umocnienia ztotego (w IV
kwartale 2004 r. w ujeciu r/r zanotowano deflacje cen producentéow dla produktéw
eksportowych). Z kolei w przypadku PPI krajowego do konca 2004 r. obserwowano wysoka
dynamike cen (7,9% w grudniu 2004 r.).
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Wykres nr 8
Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu ogoétem oraz na rynku

krajowym

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

2002 2003 2004
—Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu

== Szacunkowy wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu na rynku krajowym

Zrédto: Dane GUS.

W II potowie 2004 r. ceny surowcoéOw na rynkach $wiatowych, za wyjatkiem ropy
naftowej, ustabilizowaty sig, co przyczynito si¢ do stabilizacji, a nastgpnie spadkéw cen w ujgciu

rocznym w dziatach silnie zaleznych od surowcow, tj. produkcji metali i gornictwie wegla.

W dzialach mniej uzaleznionych od surowcéw oraz w dziatach nastawionych na
produkcje eksportowa wzrosty cen w 2004 r. byly umiarkowane, a w czterech dziatach
(produkcja wyrobow tytoniowych, produkcja masy wioknistej oraz papieru, produkcja sprzetu
RTV, produkcja instrumentéw medycznych) zanotowano $rednioroczna deflacje cen

producentow.
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ZALACZNIK NR 3 PKB I POPYT KRAJOWY

W 2004 r. popyt krajowy wzrdst o 5% wobec 2,6% w 2003 r. Zwigkszenie rocznej
dynamiki popytu krajowego byto gltéwnie wynikiem silnego wzrostu akumulacji (12,1%),
wyzsza byla rowniez dynamika spozycia ogotem (3,4%). W 2004 r. piaty rok z rzedu
odnotowano poprawg eksportu netto, przy czym tempo zmniejszania si¢ jego ujemnego salda
byto wyraznie mniejsze niz w 2003 r.

Odpowiednik produktu krajowego brutto po stronie wytwarzania, czyli warto§¢ dodana
brutto'® wzrosta o 5,1%, co wynikato z silnego ozywienia w przemysle i ustugach rynkowych
(wktady do wzrostu wartosci dodanej ogoétem odpowiednio 2,4 pkt. proc. oraz 2,3 pkt. proc.). Na
przyspieszenie w ustugach najwickszy wplyw miat wzrost obrotéw w handlu i naprawach'®,
szczegOlnie w okresie boomu przedakcesyjnego. Z kolei o skali przyrostu produkcji
przemystowej decydowal przemyst przetworczy, ktérego dynamika wiazala si¢ z rosnacym
eksportem 1 poprawa konkurencyjnosci na rynku wewngtrznym.

Dynamik¢ PKB, popytu krajowego oraz relacje migdzy nimi w latach 1996-2004
przedstawia tablica nr 14, udzial poszczegdlnych sktadnikéw we wzroscie PKB wykres nr 9, a

dynamike PKB i popytu krajowego wedtug kwartatéw tablica nr 15",

Wykres nr 9
Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
— —— 19- 29- 39- 49- 19- 29- 39- 49- 19- 29- 3q- 4q9- 1g- 29- 3g- 4q-

Spazycie Nekiady na srodki trwele 01 01 01 01 02 02 02 02 03 03 03 03 04 04 04 04
[ Przyrost zapaséw i Eksport netto
—aPKB

Spozycie Naktady na $rodki trwate mmm Przyrost zapasow
mmm Eksport netto —a—PKB

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

1 Produkt krajowy brutto jest rowny wartosci dodanej brutto, powigkszonej o saldo podatkéw od produktow (w
tym cet importowych) i dotacji do produktow.

' Dynamika roczna 6,3%, a wklad do wzrostu warto$ci dodanej w sektorze ustug 2,5 pkt. proc.

> W przeciwienstwie do danych rocznych, dane kwartalne nie uwzgledniaja rewizji rachunkéw narodowych
dokonanej przez GUS 13 maja 2005 r.
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PKB i popyt krajowy w latach 1996 — 2004

Tablica nr 14

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Dynamika (poprzedni rok = 100, ceny state)
PKB 106,0| 106,8| 104,8| 104,1| 104,0| 101,0| 101,4| 103,8| 1054
Popyt krajowy 109,4| 109,1| 106,3| 104,8| 102,8| 98,4 100,8| 102,6| 105,0
Spozycie 107,1| 106,1| 104,2| 104,5| 102,5| 101,7| 102,7| 102,5| 1034
Spozycie indywidualne 108,6 | 106,9| 104,8| 105,2| 102,8| 102,1| 103,3| 103,1| 103,4
Akumulacja 119,5| 120,8| 113,8| 106,1| 1039 87,4 932| 103,2| 112,1
Naktady brutto na ér. trwate 119,7| 121,7| 114,2| 106,8| 102,7 91,2 94,2 99,8 105,3
Eksport 112,0| 112,2| 114,3| 97.4| 123,2| 103,1| 104,8| 1142| 1102
Import 128,0| 121,4| 118,5| 101,0| 115,6| 94,7| 102,6| 109,3| 108,7
WZESZ;;‘}P?(‘EPSV”I‘)‘Q_@;;? 32| 24| 8| 10| 10| 27| 05| 11| 03

Struktura PKB w cenach biezacych

Popyt krajowy 101,5| 104,0| 104,9| 106,0| 106,5| 103,7| 103,3| 102,5| 102,0
Spozycie 81,01 81,01 80,3 81,1 81,9 829 845| 83,6| 81,9
Akumulacja 20,5| 23,00 24,6| 249| 247 207 18,9 18,9 20,0
Eksport netto -1,5 -4,0 -4,9 -6,0 -6,5 -3,7 =33 -2,5 -2,0

Zrodlo: Dane GUS.

Tablica nr 15

Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwartalow (Analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Rok I kw. II kw. III kw. IV kw. I-IV kw.
Wartos¢ dodana 2004
brutto 106,4 105,6 104,5 103,8 105,0
2003 102,0 104,0 104,0 104,6 103,7
Przemyst 2004 114,4 112,7 107,4 105,1 109,7
2003 102,8 106,9 106,9 108,4 106,3
Budownictwo 2004 96,1 97,2 96,8 101,4 98,6
2003 82,4 94,7 100,3 102,2 97,1
Ustugi rynkowe 2004 105,7 105,1 104,9 104,2 105,0
2003 102,6 104,4 103,4 104,0 103,6
PKB 2004 106,9 106,1 104,8 103,9 105,3
2003 102,3 104,0 104,1 104,7 103,8
Popyt krajowy 2004 105,5 105,1 104,6 102,9 104,5
2003 102,6 102,1 102,5 102,7 102,5
Spozycie ogdtem | 2004 103,3 103,5 102,9 101,5 102,8
2003 100,9 102,6 102,9 103,3 102,4
Spozycie
indywidualne 2004 103,9 103,8 103,5 101,8 103,2
2003 101,3 103,8 103,5 103,8 103,1
Akumulacja brutto | 2004 120,7 1134 112,6 107,0 111,9
2003 115,6 99,7 100,9 101,0 102,8
Naktady na srodki 2004
trwate brutto 103,5 103,6 104,1 107,2 105,1
2003 96,3 98,9 101,0 100,4 99,5

Zrodto: Dane GUS.
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Duzy wzrost akumulacji w 2004 r. wynikal z procesu odbudowywania poziomu
rzeczowych srodkow obrotowych po ich glebokim spadku w latach 2001-2002. Wyhamowanie
tempa narastania zapaséw w IV kwartale 2004 r. wskazuje, iz proces ten w duzej mierze ulegt
zakonczeniu. Na wzrost rocznej dynamiki akumulacji w 2004 r. ztozyt si¢ ponadto odnotowany
pierwszy raz od czterech lat wzrost nakladow brutto na $rodki trwate (5,3%). Szczegolnie silny
wzrost nakladow brutto na $rodki trwate wystapit w IV kw. 2004 r. Wyrazne ozywienie popytu

inwestycyjnego nastapito w sektorze przedsigbiorstw, szczegdlnie przemystu przetworczego.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego w 2004 r. bylo silniejsze niz przed rokiem i
nadal przewyzszato dynamike realnych dochodow do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.
Mimo poprawy sytuacji na rynku pracy, realne dochody z pracy najemnej pozostaty na poziomie
roku poprzedniego. Wzrosty tez $wiadczenia spoleczne. Ich dynamika byla nizsza niz przed
rokiem. Istotnymi zroédtami finansowania przyrostu konsumpcji w 2004 r. byly rowniez
wzrastajace dochody z dziatalno$ci gospodarczej na wiasny rachunek oraz dochody prywatnych
wladcicieli, a takze nierejestrowanych skladnikéw dochodéw. Ponadto, cho¢ w mniejszym
stopniu niz przed rokiem, zrodlem finansowania przyrostu konsumpcji byt spadek stopy

oszczednos$ci gospodarstw domowych.

W 2004 r. kontynuowana byta silna dynamika eksportu, czemu sprzyjato polepszenie
koniunktury w gospodarce $wiatowej, akcesja Polski do Unii Europejskiej oraz korzystny dla
eksporterow kurs ztotego w pierwszej polowie roku. Utrzymata si¢ dos¢ wysoka dynamika
importu, jednak wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostal dodatni, aczkolwiek istotnie
mniejszy niz w 2003 r. Nastapito dalsze ograniczenie nierownowagi zewngtrznej, mierzone
spadkiem oszczedno$ci zagranicznych'® w relacji do PKB do ok. 1,5% z 2,2% w 2003 r.
Spadkowi stopy oszczednosci zagranicznych towarzyszyt wzrost relacji oszczednos$ci krajowych
do PKB z 16,7% w 2003 r. do 18,6% w 2004 r., ktory byt rezultatem istotnego polepszenia
sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Ujemnie na stopg oszczgdnosci w gospodarce oddziatywato
pogorszenie deficytu finansow publicznych oraz spadek sktonnosci do oszczedzania

gospodarstw domowych.

'® Wg rachunkéw narodowych.
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ZALACZNIK NR 4 NIEROWNOWAGA ZEWNETRZNA

Rok 2004 byt piatym z kolei rokiem obnizania si¢ deficytu obrotow biezacych bilansu
ptatniczego. Wg wstepnych szacunkow wynidst on 2,96 mld EUR, tzn. byt o 1,15 mld EUR
mniejszy niz w 2003 r. 1 o 8,76 mld EUR mniejszy niz w 1999 r. W efekcie, relacja deficytu
obrotow biezacych do PKB obnizyla si¢ w ciagu pigciu ostatnich lat z 8,1% do 1,5 %. Poprawa
salda obrotéw biezacych w 2004 r. wynikata gtownie ze zwigkszenia si¢ dodatniego salda
transferow biezacych'’ oraz ushug, a takze zmniejszenia deficytu obrotow towarowych. W
kierunku poglebienia si¢ nieréwnowagi na rachunku obrotow biezacych oddziatywat wzrost

ujemnego salda dochodow.

Wykres nr 10 Wykres nr 11
Bilans obrotow biezacych w latach 1994- Eksport i import w latach 1994-2004
2004 .5 o
10
s 60 -3
& 0 &
@ % 45 -6
2 @}
o -5 sl
_u; =30 -9
E -10 E

-15 15 -12

-20
1994 1996 1998 2000 2002 2004 0 |13
1994 1996 1998 2000 2002 2004
mm saldo transfer('?w biezacych saldo obrotow towarowych eksport (L) import (L) saldo (P)
mmmm saldo dochodow mm saldo ustug

e rachunek biezac ,
! Y Zrodto: Dane NBP.

Zrddto: Dane NBP.

' Na poprawe salda tej pozycji bilansu obrotéw biezacych wptynely przede wszystkim transfery unijne, ktorych
naptyw netto uwzgledniany w tej czgsci bilansu platniczego wyniost w 2004 r. 0,94 mld EUR. Pozostata czgs¢
transferow unijnych w wysokosci 0,62 mld EUR zostala zarejestrowana na rachunku kapitatowym bilansu
platniczego.
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Na ksztaltowanie si¢ warto$ci obrotow towarowych oddziatywata deprecjacja kursu
dolara amerykanskiego wobec euro, zanizajac dynamike obrotéw wyrazona w EUR w stosunku

do dynamiki liczonej w USD i PLN'®,

Wzrost obrotow handlowych (liczac w EUR) okazal si¢ w 2004 r. najwyzszy od 2000 r.
Na przyspieszenie dynamiki eksportu wplyngty:

e wzrost popytu importowego w gospodarkach najwazniejszych partnerow handlowych

Polski'?,

e dzialalno$¢ przedsigbiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego, o czym $wiadczy wysoka
dynamika eksportu w grupach o najwyzszym udziale spdtek zagranicznych (maszyny i
urzadzenia oraz sprz¢t transportowy). Dodatkowo w 2004 r. znaczaco zwigkszyt sig ich

udziat w eksporcie do Rosji,

e zwigkszenie si¢ $wiatowego zapotrzebowania na wyroby metalurgiczne i wegiel —

powodujace wzrost ich cen na rynkach migdzynarodowych,

e cfekty zwiazane z przystapieniem do Unii Europejskiej. Przystapienie do UE miato
szczegOlnie pozytywny wpltyw na sprzedaz artykutow rolnych. Wzrost eksportu rolnego w
okresie maj-grudzien 2004 r. byt przeszto dwukrotnie wyzszy niz przed akcesja. Byto to z
jednej strony efektem wyeliminowania cet w handlu rolnym z krajami Unii, z drugiej —

objecia polskich produktéw rolnych doptatami do eksportu do krajow trzecich.

e korzystna pozycja konkurencyjna polskich eksporteréw wobec partneréw zagranicznych
mierzona zmianami realnego efektywnego kursu walutowego deflowanego jednostkowymi
kosztami pracy (REER ULC). Poprawa tak mierzonej konkurencyjnosci widoczna byta
bardzo wyraznie w pierwszej potowie 2004 r. (spadek REER ULC o 21% w relacji do
analogicznego okresu 2003 r.). Od III kw. 2004 r. mozna jednak zaobserwowac stopniowe
ostabienie pozycji konkurencyjnej polskich eksporterow, na co wplywalo umacnianie si¢

kursu ztotego oraz mniejszy spadek jednostkowych kosztow pracy w Polsce. Ogotem w 2004

'8 W 2004 r. warto$¢ eksportu wyrazona w EUR zwigkszyta sie 0 22,0% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Wzrost ten byt przeszto dwukrotnie wyzszy niz w 2003 r. (9,1%). Natomiast warto§¢ importu wzrosta o 19,1%,
podczas gdy w 2002 r. zwigkszyta si¢ zaledwie o 3,3%. Wartos$¢ eksportu wyrazona w USD zwigkszyta si¢ w 2004
r. 0 33,8% (podczas gdy w 2003 r. 0 30,5%), a warto§¢ importu zwigkszyla si¢ o 30,6% (wobec 23,6% w 2003 r.).
Natomiast wartos¢ ztotowa eksportu w 2004 r. wzrosta 0 25,1% (w 2003 r. 0 24,5%), a importu 0 22,3% (17,9%).

"% Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Niemczech (po trzech latach stagnacji PKB zwigkszyt si¢ w 2004 r. o
1,6%) znalazto odzwierciedlenie w prawie dwukrotnie szybszym wzro$cie eksportu do tego kraju w poréwnaniu z
rokiem 2003.
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r. $rednia warto§¢ wskaznika REER ULC zmniejszyta si¢ o 11,1% przy spadku
jednostkowych kosztow pracy w przetworstwie przemystowym wyrazonych w ztotych o

8,8% w stosunku do 2003 r.20

Z kolei do przyspieszenia dynamiki importu przyczynily sig:
e wzrost przywozu o charakterze zaopatrzeniowym zwiazany ze zwigkszeniem produkcji

przeznaczonej na eksport,
e wzrost cen surowcoéw na rynkach swiatowych — gtéwnie ropy naftowej,

e na poczatku 2004 r. antycypacja skutkow przystapienia do UE, zwiazana glownie z
wprowadzeniem wyzszych stawek podatku VAT.

Wykres nr 12
Deficyt obrotow biezacych a naplyw inwestycji
zagranicznych w latach 1996-2004

15

12

1996 1998 2000 2002 2004

zagraniczne inwestycje portfetlowe w kraju
s zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju
deficyt obrotébw biezacych

Zrodto: Dane NBP

W 2004 r. poprawita sig struktura finansowania deficytu obrotéw biezacych (wykres 12 i
tablica 16). Zostal on z nadwyzka sfinansowany naptywem dlugoterminowego kapitatu
zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich (wobec blisko 85% w 2003 r.). Poprawa ta
wynikala z istotnego zmniejszenia deficytu obrotéw biezacych przy utrzymaniu inwestycji
bezposrednich na dotychczasowym poziomie (3,5 mld EUR). Jednocze$nie wzrést naptyw
kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji portfelowych (8,0 mld EUR), przede wszystkim w

papiery dtuzne. Gtowne wskazniki ostrzegawcze pozostaty na bezpiecznym poziomie.

% Do obliczenia REER ULC w IV kw. 2004 . wykorzystano szacunki EBC.
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Tablica nr 16

towardw i ushug

Wskaznik ostrzegawczy 2001 2002 2003 2004
Saldo obrotow biezacych/PKB -2,9% -2,7% -2,2% -1,5%
Saldo ptatnos$ci towarowych/PKB -4,2% -3,8% -2,8% -2,3%
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotow biezacych 107,7% 76,7% 84,9% 143,8%
(Saldo obrotoéw biezacych-inwestycje bezposrednie)/PKB 0,2% -0,6% -0,3% -1,1%
Obstuga zadluzenia zagranicznego/eksport towardéw i ustug 31,5% 28,2% 30,7% 20,5%
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 5,5 5,1 4.8 4,0

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie bilansu ptatniczego na bazie transakcji.
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ZALACZNIK NR 5 PODAZ PIENIADZA

W 2004 r. zadtuzenie gospodarstw domowych w sektorze bankowym znacznie wzrosto.
W pierwszych dwoch kwartatach 2004 r. depozyty gospodarstw domowych spadatly, jednak w
drugiej potowie roku trend ten ulegt zahamowaniu. W ostatnich miesiacach roku zanotowano
wzrost depozytéw gospodarstw domowych w sektorze bankowym. W 2004 r. obserwowano
ujemne roczne tempo wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw. Na koniec 2004 r. zadluzenie tego
sektora w bankach komercyjnych, po wyeliminowaniu wpltywu wahan kursowych, ksztattowato
si¢ jednak na poziomie zblizonym do notowanego w grudniu 2003 r.. Ograniczonej akcji
kredytowej towarzyszyt znaczny wzrost depozytdow na rachunkach przedsigbiorstw. Na
nominalne zmiany depozytéw i kredytow silny wptyw miata aprecjacja ztotego obserwowana od

IT kw. 2004 r.
Kredyty dla gospodarstw domowych

W 2004 r. wzrosta warto$¢ kredytow dla gospodarstw domowych. Zadluzenie tego
sektora w bankach komercyjnych wzrosto nominalnie o 13,5 mld zt (13,3%). Po
wyeliminowaniu wptywu wahan kursowych wzrost ten byl znacznie wigkszy 1 wynidst 18,0 mld
zt (18,1%). W ciagu roku odnotowano dwa okresy znacznego przyspieszenia dynamiki kredytow
— kwiecien oraz pazdziernik. Do znaczacego wzrostu akcji kredytowej w kwietniu 2004 r.
przyczynily si¢ wzmozone zakupy spowodowane obawa o wzrost cen po przystapieniu Polski do
UE. W pazdzierniku rekordowy przyrost kredytow dla gospodarstw domowych wynikat z
pozyskiwania $rodkéw na zakup akcji Banku PKO BP oraz Wydawnictw Szkolnych i

Pedagogicznych, prywatyzowanych w ofercie publiczne;j.

W 2004 r. do wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych przyczynialy si¢ glownie
kredyty mieszkaniowe, jednak od potowy roku rosto znaczenie kredytéw konsumpcyjnych we
wzro$cie naleznosci od tego sektora. Po usunigciu wptywu wahan kursowych, w catym 2004 r.
przyrost kredytow mieszkaniowych stanowit 65,3% wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych
ogblem, natomiast kredyty konsumpcyjne byly odpowiedzialne za 33,9% tego wzrostu. O ile
jednak w pierwszej potowie 2004 r. caly wzrost naleznos$ci od gospodarstw domowych wynikat
z przyrostu kredytéw mieszkaniowych, o tyle w drugiej potowie roku udzial kredytow
konsumpcyjnych we wzroscie ogotu kredytow dla tego sektora przekraczat nieznacznie udziat

kredytow na cele mieszkaniowe. W grudniu 2004 r. udziat kredytow mieszkaniowych w
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strukturze zadtuzenia gospodarstw domowych wynosit 43,1%, natomiast w przypadku kredytow

konsumpcyjnych byl on rowny 56,1%.

W 2004 r. wzrosto $rednie wazone oprocentowanie kredytow dla gospodarstw
domowych, ktore w grudniu 2004 r. wyniosto 10,4%, wobec 9,6% w styczniu. Do zwigkszenia
kosztu kredytu przyczyniat si¢ wzrost stop procentowych NBP, podczas gdy rosnaca
konkurencja w sektorze bankéw komercyjnych i niebankowych instytucji finansowych oraz
poprawa sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych oddziatywaty w kierunku tagodzenia
warunkow przyznawania kredytow.

Wykres nr 13

Roczne tempo wzrostu naleznos$ci od przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych
w sektorze bankowym po usunig¢ciu wplywu wahan kursowych.
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Wykres nr 14

Roczne tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (proc., lewa o) oraz
oprocentowanie kredytow mieszkaniowych (proc., prawa os)

% 70 - 112 %
60 T + 10
ol - V/\/\”E;
40 -+

-6
30 +
4
20 +
10 -+ T2
0 1 0
gge88g88gg8gs88s33TIT3E
HH%NEEMH%EE@HH%NE@
EES T FEEF T EEES 57 F

—— kredyty mieszkaniowe - nominalne tempo wzrostu r/r
—— kredyty mieszkaniowe - tempo wzrostu 1/r po usunigciu wpltywu zmian kursowych

—— $rednie wazone oprocentowanie kredytow mieszkaniowych zlotowych

Zrodto: NBP
Kredyty dla przedsi¢biorstw

Ozywienie gospodarcze nie znalazto pelnego odzwierciedlenia na rynku kredytéw dla
przedsigbiorstw. W 2004 r. nastapit niewielki wzrost akcji kredytowej dla tego sektora.
Wprawdzie nominalnie zobowiazania przedsigbiorstw w sektorze bankowym zmniejszyty sig o
5,2 mld zt (-3,9%), jednak spadek ten w catosci wynikat z aprecjacji ztotego. Po usunigciu
wplywu wahan kursowych zadluzenie sektora przedsigbiorstw w bankach komercyjnych wzrosto
0 0,1 mld zt (0,1%).

W ciagu niemalze catego 2004 r. roczne tempo wzrostu nalezno$ci od przedsigbiorstw,
skorygowanych o wahania kursowe, przyjmowalo wartosci ujemne, jedynie w grudniu byto ono
wigksze od zera. Po spadku kredytow dla przedsigbiorstw w pierwszej potowie 2004 r., w
ostatnich miesiacach roku odnotowano ich wzrost, gtéwnie za sprawa kredytéw operacyjnych.
Niewielki przyrost kredytow moze wynika¢ ze znacznej poprawy sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, jaka nastapita w 2004 r. Przedsigbiorstwa, dysponujac znacznymi $rodkami

wlasnymi moga finansowac swoja dziatalno$¢ bez zadtuzania si¢ w sektorze bankowym.
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Srednie wazone oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw wzrosto z 7,1% w
styczniu 2004 r. do 8,3% w grudniu 2004 r. Badania ankietowe NBP wskazuja, ze w 2004 r.
poziom oprocentowania kredytow nadal nie byt postrzegany przez przedsigbiorcoOw jako bariera

rozwoju ich dziatalnosci.
Depozyty gospodarstw domowych

W pierwszej potowie 2004 r. miat miejsce spadek depozytow gospodarstw domowych.
Roczna dynamika zobowiazan bankow komercyjnych wobec tego sektora, po skorygowaniu o
réznice kursowe, stopniowo jednak wzrastala i od wrze$nia zaczelta przyjmowaé wartosci
dodatnie. W grudniu 2004 r. stan depozytow gospodarstw domowych byt o 0,2 mld zt (0,1%)
wigkszy niz przed rokiem. Po wyeliminowaniu wpltywu wahan kursowych wzrost ten byt

znacznie wigkszy 1 wynosit 5,9 mld zt (3,1%).

Gospodarstwa domowe lokuja swoje oszczednosci finansowe takze poza sektorem
bankowym. W 2004 r., podobnie jak w roku poprzednim, tempo wzrostu aktywow finansowych
gospodarstw domowych gromadzonych w innych niz banki instytucjach finansowych znacznie
przewyzszalo tempo wzrostu depozytow bankowych. Warto$¢ jednostek uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych, depozytow w SKOK oraz obligacji 1 bonow skarbowych w
posiadaniu gospodarstw domowych wzrosta w tym okresie o 6,4 mld zt (12,2%). Prowadzi to do
zmiany struktury aktywow finansowych gospodarstw domowych i spadku udziatu depozytow

bankowych w tej strukturze.
Depozyty przedsi¢biorstw

W 2004 r. mial miejsce dynamiczny wzrost depozytéw na rachunkach przedsigbiorstw.
W ciagu catego roku roczne tempo wzrostu tej kategorii przekraczalo 20%. W grudniu 2004 r.
stan depozytow przedsigbiorstw byt o 16,9 mld zt (24,8%) wigkszy niz przed rokiem, natomiast
po usuni¢ciu wptywu wahan kursowych ich wzrost wynosit 19,8 mld zt (29,2%).

Silna tendencja wzrostowa depozytéw przedsigbiorstw wynikata ze zwigkszonych
przychodéw 1 poprawy wynikow finansowych tego sektora w warunkach ozywienia
gospodarczego. Przyrost srodkow na rachunkach przedsigbiorstw byt szczegdlnie wysoki w
okresie poprzedzajacym przystapienie Polski do UE. Towarzyszyl mu silny wzrost produkcji
sprzedanej przemystu i sprzedazy detalicznej, zwiazany ze wzmozonymi zakupami gospodarstw

domowych, ale staby wzrost inwestycji.
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Wykres nr 15

Roczne tempo wzrostu depozytéw przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych w sektorze
bankowym, po usuni¢ciu wplywu wahan kursowych.
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Zrodto: NBP

Agregaty monetarne

Opisane wyzej tendencje na rynku kredytow i depozytéw znajduja odzwierciedlenie w
zmianach podstawowych agregatow monetarnych (Tablica nr 17). W 2004 r. podaz pieniadza
M3 zwigkszyta si¢ nominalnie o 29,4 mld zt (8,7%). Po usunigciu wptywu wahan kursowych
wzrost ten byt jeszcze wigkszy 1 wyniost 38,3 mld zt (11,3%). W konsekwencji, w 2004 r. roczne
tempo wzrostu podazy szerokiego pieniadza charakteryzowat trend wzrostowy. Zwigkszylo si¢

ono z 4,8% w styczniu do 11,3% grudniu 2004 r.

W 2004 r. nastapit znaczny spadek dynamiki pieniadza gotowkowego w obiegu poza
kasami bankow. Roczne tempo wzrostu gotowki obnizyto sig¢ z 15,9% w styczniu do 3,2% w
grudniu 2004 r. Zmiany te nalezy interpretowaé jako powrot do rbwnowagi po utrzymujacej si¢
od poczatku 2002 r. bardzo wysokiej dynamice pieniadza gotéwkowego. Udziat gotowki w
obiegu poza kasami bankéw w agregacie M3 zmniejszyt si¢ z 14,5% w grudniu 2003 r. do

13,7% na koniec 2004 r.
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Podaz pieniadza w latach 2003-2004

Tablica nr 17

Wyszczegdlnienie Stan na Stan na Przyrost Roczne Roczne
31.X11.2003 | 31.XI1.2004 tempo tempo
wZzrostu wzrostu
nominalnie realnie®
mld z} %
1. Podaz pieniadza M1 158 064,7 175 780,4 17 715,77 11,2 6,5
II. Podaz pieniadza M3 340 048,9 369 470,1 294212 8,7 4,1
1. Pieniadz gotowkowy w 49 417,0 50 775,5 1358,6 2,7 -1,6
obiegu (poza kasami bankoéw)
2. Depozyty i inne zobowiazania | 288 347,3 311 747,9 23 400,5 8,1 3,6
2.1. Gospodarstwa domowe 192 441,5 192 585,1 143,5 0,1 -4,1
2.2. Niemonetarne instytucje 8941,5 11 336,5 2395,0 26,8 21,4
finansowe
2.3. Przedsigbiorstwa 68 236,1 85174,0 16 937,9 24,8 19,6
2.4. Instytucje nieckomercyjne 8576,7 8937,9 361,3 42 -0,2
dziatajace na rzecz gospodarstw
domowych
2.5. Instytucje samorzadowe 8 791,1 11 320,7 2529,6 28,8 23,3
2.6. Fundusze ubezpieczen 1360,4 23936 10332 75,9 68,5
spotecznych
3. Pozostate sktadniki M3 2284,6 6 946,7 4 662,1 204,1 191,3
#Jako deflatora uzyto wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych
Zrodto: NBP
Tablica nr 18
Naleznosci systemu bankowego w latach 2003-2004
Wyszczegdlnienie Stan na Stan na Przyrost Roczne Roczne
31.XIL2003 | 31.XIL2004 tempo tempo
WwZrostu wZzrostu
nominalnie realnie”
mld z} %
Naleznosci ogotem 264 268,1 271 812,1 7 5440 2,9 -1,5
Gospodarstwa domowe 101 970,3 1154859 13 515,6 13,3 8,5
Niemonetarne instytucje 11 394,6 10 170,3 -12243 -10,7 -14,5
finansowe
Przedsigbiorstwa 132 365,1 127 201,5 -5163,6 -3,9 -8,0
Instytucje niek omercyjne 826,3 7733 -53,0 -6,4 -104
dziatajace na rzecz gospodarstw
domowych
Instytucje samorzadowe 12 852,7 13377,7 525,0 4,1 -0,3
Fundusze ubezpieczen 4 859,1 4 803,4 -55,7 -1,1 -5,3

spotecznych

*Jako deflatora uzyto wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych

Zrodto: NBP
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Wykres nr 16

Roczne nominalne tempo wzrostu M1i M3
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ZALACZNIK NR 6. WYNIKI GLOSOWAN CZLONKOW RADY POLITYKI PIENIEZNEJ NAD WNIOSKAMI 1

UCHWALAMI W 2004 R.

Data podjecia
wniosku

Przedmiot wniosku lub uchwaty

Decyzja RPP

Wryniki glosowania czlonkéw Rady

30.03.2004.

uchwata w  sprawie  stop  rezerwy
obowiazkowej  bankow 1 wysokosci
oprocentowania rezerwy obowiazkowe;j

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

31.03.2004.

uchwata w sprawie regulaminu Rady Polityki
Pienigzne;j

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna
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26.04.2004.

uchwatla w sprawie przyjecia rocznego
sprawozdania  finansowego  Narodowego
Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31
grudnia 2003 r.

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

27.04.2004.

wniosek o zmian¢ nastawienia w polityce
pienigznej na restrykcyjne

Za:

Przeciw:

L.Balcerowicz
J.Czekaj
D.Filar
M.Noga

S.Owsiak
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

S.Nieckarz
M.Pietrewicz

18.05.2004.

uchwata w sprawie zatwierdzenia
sprawozdania z dzialalnosci Narodowego
Banku Polskiego w 2003 r.

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

18.05.2004.

uchwata w sprawie przyjecia sprawozdania z
wykonania zatozen polityki pienigznej w 2003
I.

Za:

L.Balcerowicz
J.Czekaj
D.Filar
S.Nieckarz
M.Noga
S.Owsiak
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M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

18.05.2004.

uchwata w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu
Narodowego Banku Polskiego w zakresie
realizacji zatozen polityki pienigznej w 2003 r.

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

30.06.2004.

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

whniosek nie uzyskal wigkszosci glosow

Za:
Przeciw:

M.Pietrewicz
L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

30.06.2004.

uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania  kredytow  refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim

podwyzka wszystkich stop procentowych
0 0,5 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna
M.Pietrewicz

28.07.2004.

wniosek o podwyzszenie wszystkich stop
procentowych o 0,5 pkt. proc.

wniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow

Za:

L.Balcerowicz
D.Filar
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Przeciw:

J.Czekaj

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

28.07.2004.

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

wniosek uzyskat wigkszos¢ gtosow

Za:

Przeciw:

L.Balcerowicz
D.Filar
M.Noga
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna
J.Czekaj
S.Nieckarz
S.Owsiak
M.Pietrewicz

28.07.2004.

uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania  kredytdéw  refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim

podwyzka wszystkich stép procentowych
0 0,25 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

L.Balcerowicz

D.Filar

M.Noga

A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

J.Czekaj

S.Nieckarz

S.Owsiak

M.Pietrewicz

25.08.2004.

wniosek o podwyzszenie wszystkich stop
procentowych o 0,5 pkt. proc.

wniosek uzyskat wigkszo$¢ glosow

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

M.Noga

S.Owsiak

A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna
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Przeciw:

S.Nieckarz
M.Pietrewicz

25.08.2004.

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

wniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow

Za:

Przeciw:

S.Nieckarz
M.Pietrewicz
L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

M.Noga

S.Owsiak

A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

25.08.2004.

uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania  kredytow  refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy
redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim

podwyzka wszystkich stop procentowych
0 0,5 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

M.Noga

S.Owsiak

A.Stawinski

H.Wasilewska-Trenkner

A.Wojtyna

S.Nieckarz
M.Pietrewicz

28.09.2004.

uchwata w sprawie okreslenia gdérnej granicy
zobowigzan wynikajacych z zaciagania przez
Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytow
w zagranicznych instytucjach bankowych i
finansowych

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

28.09.2004.

uchwata w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienigznej na rok 2005

Za:

L.Balcerowicz
J.Czekaj
D.Filar
M.Noga
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Przeciw:

S.Owsiak

A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

S.Nieckarz

M. Pietrewicz

26.10.2004.

uchwatla zmieniajaca uchwalg w sprawie zasad
rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow
bilansu oraz rachunku zyskow i strat NBP

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

23.11.2004.

uchwala w sprawie zatwierdzenia planu
finansowego NBP na rok 2005

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

S.Nieckarz ~ byt  nieobecny  na

posiedzeniu

23.11.2004.

uchwatla w sprawie wyboru bieglego rewidenta
badajacego roczne sprawozdanie finansowe
NBP za rok obrotowy 2004

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna
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S.Nieckarz ~ byl nieobecny  na
posiedzeniu
14.12.2004. uchwata w sprawie zasad prowadzenia operacji Za: L.Balcerowicz

otwartego rynku

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna




