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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajagcym ocene Rady Polityki Pie-
nieznej dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych procesé6w makroekonomicz-
nych wplywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja
inflacji i PKB zostala opracowana w Instytucie Ekonomicznym Narodowego Ban-
ku Polskiego. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Zbigniew Hockuba, cztonek Zarzadu NBP. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek,
na podstawie ktéorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép
procentowych NBP.
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Synteza

Po okresie silnego wzrostu w IV kw. 2007 r. roczne tempo wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w okresie styczen—kwiecien br. ustabilizowato sie, ksztattujac sie w prze-
dziale 4,0-4,2%, a nastepnie w maju br. wzrosto do 4,4%. Na utrzymanie wskaznika inflacji
w pierwszych pieciu miesigcach biezacego roku powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP (35%) wplywat przede wszystkim wzrost dynamiki cen ushug zwigza-
nych z uzytkowaniem mieszkania oraz cen nodnikéw energii, cho¢ dynamika cen w wielu
innych grupach towardéw i ustug réwniez wykazywata tendencje rosnaca. W okresie tym
do utrzymania inflacji na stosunkowo wysokim poziomie przyczynita sie rdwniez wysoka
dynamika cen zywnos$ci.

W analizowanym okresie w kierunku wzrostu inflacji oddziatywaly czynniki globalne prze-
jawiajace sie przede wszystkim wzrostem cen surowcdw, w szczegdlnosci cen nosnikow
energii, oraz wzrost cen regulowanych, zaleznych od decyzji instytucji rzadowych i sa-
morzadowych. W tym samym kierunku oddziatywaty réwniez wzrost popytu krajowego
i presja kosztowa wynikajgca z dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy. Z drugiej stro-
ny utrzymywato sie dezinflacyjne oddziatywanie spadku cen towardéw importowanych z
krajéw o niskich kosztach wytwarzania. Do ograniczenia inflacji przyczyniala sie takze
obserwowana w tym okresie aprecjacja nominalnego efektywnego kursu zlotego.

W analizowanym okresie wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej. W maju br. roczne
tempo wzrostu dwdch sposrdd szedciu miar inflacji bazowej przekraczalto roczng dynamike
wskaznika CPI. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrastala stopniowo
z 1,3% w grudniu ub.r. do 2,1% w kwietniu i maju br.

Od grudnia 2007 r. oczekiwania inflacyjne analitykdéw bankowych ksztaltuja sie na pozio-
mie powyzej 3,0%, nie przekraczajac jednak gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP (3,5%). W badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych odsetek respon-
dentdéw, ktérzy oczekuja, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny beda rosty szybciej niz
w momencie przeprowadzania badania oraz tych, ktérzy oczekuja, ze ceny beda rosty w
takim samym tempie, wzrdst z 74% w grudniu ub.r. do 79% w maju br., a nastepnie w
czerwcu obnizyt sie do poziomu z grudnia ub.r. Zobiektywizowana miara oczekiwan in-
flacyjnych o0séb prywatnych wzrosta do 4,7% w kwietniu br. (z 3,2% w grudniu ub.r.), a
nastepnie obnizyta sie do 4,3% w czerwcu.

IV kw. 2007 r. byt trzecim z kolei, w ktérym obnizaty sie ceny importu wyrazone w PLN,
do czego przyczynila sie aprecjacja ztotego. Po trwajacym od II kw. 2006 r. wzroécie cen
transakcyjnych eksportu, w IV kw. ub.r. nastapit ich spadek. W efekcie szybszego spadku
cen eksportu niz cen importu w IV kw. 2007 r. pogorszyly sie terms of trade. Spadek
cen transakcyjnych w imporcie nastgpit pomimo wyraznego wzrostu cen ropy naftowej
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w ujeciu rocznym. Silny wzrost cen ropy na rynkach swiatowych obserwowany od IV kw.
ub.r. tylko czesciowo zostal zamortyzowany przez aprecjacje kursu ztotego wobec dolara
amerykanskiego.

W I kw. 2008 roku zanotowano wzrost rocznego wskaznika PPI do 3,0% r/r. Tempo wzrostu
cen producentdw na rynku krajowym przewyzszalo dynamike cen producentéw ogdtem o
ponad 2 pkt. proc., co bylo zwigzane ze spadkiem cen eksportowych w tym okresie. Spadek
ten byt efektem aprecjacji nominalnego efektywnego kursu ztotego. Wzrost dynamiki cen
producentéw wzgledem IV kw. 2007 roku odnotowano we wszystkich sekcjach przemystu.

Gospodarka polska znajduje sie w okresie silnego wzrostu, obejmujacego wszystkie gtdw-
ne sektory (tj. ustugi, przemyst i budownictwo). Wedtug szacunkéw GUS w I kw. 2008 r.
PKB wzrdst o 6,1% w ujeciu rocznym, czyli w tempie nieznacznie nizszym od odnotowane-
go w IV kw. ub.r. i zgodnym z oczekiwaniami z poprzedniego Raportu. Dominujaca role we
wzroscie PKB nadal odgrywa dynamiczny wzrost konsumpcji oraz inwestycji. W dalszym
ciggu obserwuje sie szybki wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na utrzymujaca sie wyso-
ka dynamike popytu krajowego i towarzyszacy jej dynamiczny wzrost importu, ktéremu
sprzyja takze aprecjacja kursu zlotego, wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostaje
od IV kw. 2005 r. ujemny. Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy silny wzrost
zatrudnienia i spadek bezrobocia. Przecietne wynagrodzenie w gospodarce rosnie szybciej
niz wydajnosé pracy, czego efektem jest wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Wysokie-
mu poziomowi aktywnosci gospodarczej oraz ozywieniu na rynku pracy towarzyszy wzrost
inflacji bazowej oraz rosngcy deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Do wzrostu inflacji
CPI przyczynia sie w znacznym stopniu silny wzrost cen produktéw rolno-spozywczych
oraz surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych, a takze znaczace podwyzki cen
regulowanych w Polsce.

W I kw. 2008 r. realny PKB wzrdst o 6,1% r/r (wobec 6,4% r/r w IV kw. 2007 r.), zgodnie z
oczekiwaniami z poprzedniego Raportu. W I kw. br. wzrost spozycia indywidualnego byt
wyzszy niz w IV kw. ub.r. (5,6% r/r wobec 3,6% r/r) oraz wyzszy od oczekiwan przedsta-
wionych w poprzednim Raporcie. Wedtug szacunkéw GUS w I kw. br. spozycie publiczne
obnizyto sie (o 1,1% r/r), podczas gdy w lutowym Raporcie oczekiwano wzrostu tej kate-
gorii. W I kw. 2008 r. naktady brutto na srodki trwate nadal szybko roslty — ich dynamika
osiggneta 15,7% r/r. W efekcie stopa inwestycji (relacja inwestycji do PKB) wzrosta do
poziomu 21,8%.

W I kw. 2008 r., zgodnie z oczekiwaniami z poprzedniego Raportu, dynamika wartosci do-
danej brutto obnizyla sie w stosunku do poprzedniego kwartatu, utrzymujac sie jednak na
wysokim poziomie (5,5% r/r wobec 6,3% r/r w IV kw. 2007 r.). Wktady najwazniejszych sek-
cji gospodarki (przemystu, budownictwa i ustug rynkowych) do wzrostu wartosci dodanej
ogdtem w I kw. 2008 r. byty nieco nizsze niz w IV kw. ub.r. Warto$¢ dodana w ustugach nie-
rynkowych i wartos¢ dodana w rolnictwie dziataly w kierunku obnizenia wzrostu wartosci
dodanej brutto.

Mimo poprawy salda handlu zagranicznego, w I kw. 2008 r. w porédwnaniu z IV kw. 2007 r.
nastgpito poglebienie deficytu obrotéw biezacych. Ztozyto sie na to obnizenie dodatniego
salda ustug i transferéow biezacych. Jednoczednie zmniejszyto sie nieco ujemne saldo do-
chodéw. W efekcie deficyt na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB (w ujeciu
czterech kwartaléow) wzrdst do 4,0% (wobec 3,7% w IV kw. 2007 r.).

Wedtug wstepnych szacunkdéw Ministerstwa Finanséw, w okresie styczenn—-maj 2008 r. bu-
dzet panistwa odnotowat deficyt w wysokosci 1,9 mld zt. Do znacznie lepszego niz przewi-



dywano wyniku budzetu panstwa (Ministerstwo Finanséw planowalo, ze po pieciu miesig-
cach 2008 r. w budzecie panstwa wystapi deficyt na poziomie 12,4 mld zl) przyczynito sie
w zasadniczym stopniu niskie wykonanie wydatkéw, wynikajace z opdznien w realizacji
niektorych zadan, ale takze wysokie dochody budzetowe, pochodzace gtéwnie z podatkéw.
Z prognozy przedstawionej przez Komisje Europejskq (KE) w kwietniu br. wynika, ze w
latach 2008-2009 deficyt sektora finanséw publicznych pozostanie na poziomie nizszym
od wartoéci referencyjnej dla kryterium fiskalnego z Maastricht (3% PKB). Stanowito to
podstawe do zlozenia przez KE w czerwcu br. wniosku rekomendujacego Radzie UE za-
konczenie procedury nadmiernego deficytu (EDP), ktérg Polska zostata objeta w lipcu
2004 r.

W I kw. 2008 r. dynamika liczby pracujacych w gospodarce ponownie wzrosta. Odzwier-
ciedleniem rosnacego popytu na prace byt szybki wzrost liczby pracujacych w sektorze
przedsiebiorstw oraz dalszy spadek bezrobocia. Stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych
wedtug BAEL obnizyly sie do najnizszego poziomu od poczgtku prowadzenia badan w
1992 r. (odpowiednio 8,1% i 1361 tys. w I kw. 2008 r.). Na wysokim poziomie utrzymuje sie
odsetek pracodawcédw, ktdrzy maja trudnosci z zatrudnieniem pracownikéw. Od poczatku
2006 r. do IIT kw. 2007 r. rosnacej liczbie pracujacych i obnizajacej sie stopie bezrobocia
towarzyszyt spadek liczby aktywnych zawodowo. W IV kw. 2007 r. liczba aktywnych zawo-
dowo przestata spadaé, a w I kw. 2008 r. zwiekszyla sie 0 0,9% r/r. W I kw. br. odnotowano
réwniez wzrost wspdlczynnika aktywnosci zawodowej.

W I kw. 2008 r. odnotowano przyspieszenie dynamiki nominalnych wynagrodzen w go-
spodarce (10,1% r/r wobec 89% r/r w IV kw. 2007 r.) oraz w sektorze przedsiebiorstw
(11,4% r/r wobec 10,0% r/r w III i IV kw. ub.r.). W I kw. br. wynagrodzenia w gospodarce
rosly szybciej niz wydajnosé pracy. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodar-
ce w I kw. 2008 r. byla wyzsza niz w poprzednim kwartale (85% r/r wobec 6,7% r/r) i
jednoczesnie najwyzsza od IV kw. 1998 r.

Od czasu publikacji ostatniego Raportu rentownoéci obligacji skarbowych w Stanach Zjed-
noczonych i strefie euro poczatkowo obnizylty sie ze wzgledu na niepewnoé¢ dotyczaca stop-
nia trwatosci recesji w Stanach Zjednoczonych i jej negatywnego wpltywu na koniunkture
w strefie euro. Nastepnie, od polowy marca 2008 r., obserwowano wzrost rentownosci tych
obligacji w wyniku spadku awersji do ryzyka na globalnych rynkach, ktéra jednak utrzy-
muje sie na podwyzszonym poziomie. Poprawa nastrojéow wsrdd globalnych inwestoréw
przyczynila sie do wyhamowania w kwietniu br. wzrostu rentownosci polskich obligacji
skarbowych. W maju i czerwcu br. rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych
powrdcily do trendu wzrostowego, osiggajac kilkuletnie maksimum, co byto konsekwencja
wzrostu niepewnoséci dotyczacej docelowego poziomu gtéwnej stopy NBP w biezagcym cy-
klu zacie$niania polityki pienieznej. Z kolei sytuacja na krajowym rynku akcji odzwiercie-
dlala nastroje panujace na rynkach miedzynarodowych. Od publikacji ostatniego Raportu
kursy akcji na GPW poruszaty sie w trendzie horyzontalnym, na poziomach wyznaczonych
przez gwaltowne spadki ze stycznia.

Od konca lutego 2008 r. istotnej zmianie ulegty oczekiwania co do przysztej Sciezki stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z notowaniami rynku terminowego
oczekuje sie obecnie, ze stopa funduszy federalnych zostanie podwyzszona do poziomu
2,50% w horyzoncie kolejnych szesciu miesiecy. Rdwniez w strefie euro oczekiwania co do
przyszlej $ciezki stdop procentowych ulegly zmianie od lutego 2008 r. — aktualne notowania
rynku terminowego wskazujg na oczekiwania wzrostu oprocentowania do poziomu 4,25%
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w III kw. br., a do konca roku do poziomu 4,50%. W Polsce oczekiwania rynkowe zawarte w
stawkach kontraktéw FRA (skorygowanych o premie ptynnoséciowag/kredytowa) wskazuja,
ze stopa referencyjna NBP moze wzrosnaé¢ w br. do poziomu 6,25-6,50%.

W T kw. 2008 r. sytuacja na rynku mieszkaniowym nie zmienita sie znaczaco w stosunku
do IV kw. 2007 r. Wysokie, w relacji do dochoddéw, ceny mieszkan oraz pogarszajaca sie
dostepnosé kredytow mieszkaniowych okazaty sie skuteczng bariera ograniczajaca znacza-
ce podwyzki cen na rynku nieruchomoéci. Przy uwzglednieniu inflacji, ukrytych promocji
oraz wyraznej rdznicy pomiedzy cenami ofertowymi i transakcyjnymi, nastapita stabilizacja
lub niewielki spadek cen mieszkan oraz stabilizacja popytu na mieszkania.

Od czasu publikacji poprzedniego Raportfu nastgpito umocnienie nominalnego kursu zto-
tego wobec euro oraz dolara amerykanskiego. W tym czasie obserwowane byto réwniez
umocnienie wzgledem euro korony czeskiej, korony stowackiej oraz forinta wegierskiego.

Od poczatku 2008 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw utrzymywata sie nieco po-
wyzej 26% r/r. Nadal szybko rosty kredyty dla przedsiebiorstw na zakup nieruchomoéci,
przy malejacej dynamice kredytéw inwestycyjnych. Z kolei tempo wzrostu kredytdéw na
finansowanie dziatalnoéci biezacej utrzymato sie na stabilnym poziomie i byto wcigz istot-
nie wyzsze niz kredytdéw na inwestycje. W pierwszych miesigcach 2008 r. nadal silnie rosty
kredyty dla gospodarstw domowych, na co ztozyty sie zaréwno bardzo dynamiczny wzrost
kredytow mieszkaniowych jak i szybki wzrost kredytéw konsumpcyjnych, obserwowane
pomimo zaostrzenia polityki kredytowej bankéw w obu segmentach.

Na posiedzeniach w lutym i marcu 2008 r. Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy
procentowe kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. Na posiedzeniach w kwietniu i maju br. Rada
postanowila utrzymacd stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniu
w czerwcu br. Rada ponownie podwyzszyta stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. do pozio-
mu: stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa
redyskonta weksli 6,25%.

Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych RPP (ang. minutes) w lutym, marcu, kwiet-
niu i maju 2008 r. wraz z Informacjg po posiedzeniu Rady w czerwcu br. umieszczone sa
w rozdziale “Polityka pieniezna w okresie luty—czerwiec 2008 r.” Opis dyskusji na czerw-
cowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 24 lipca br., a nastepnie umieszczony w
kolejnym Raporcie.

W rozdziale IV Raportu przedstawiono przygotowana przez analitykéw NBP projekcje
inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigca jedna z przeslanek, na podstawie ktérych
RPP podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP. Prognozowane w czerwcowej
projekeji roczne tempo wzrostu cen konsumpceyjnych jest do konca 2009 r. wyzsze od
oczekiwanego w lutowej projekcji, natomiast w 2010 r. jest nizsze od przewidywanego w
lutowej projekcji. Przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych z 50-procentowym
prawdopodobienistwem prognozowana inflacja znajdzie sie w przedziale 3,8-4,7% w 2008 r.
(wobec 3,6-4,7% w projekcji lutowej), 2,5-58% w 2009 r. (wobec 2,6-49%) oraz 0,1-5,7% w
2010 r. (wobec 2,1-4,8%).

Zgodnie z czerwcowa projekcja z modelu NECMOD, roczne tempo wzrostu PKB znajdzie
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,3-5,5% w 2008 r. (wobec 4,4-
58% w projekcji lutowej), 3,4-6,2% w 2009 r. (wobec 3,5-6,1%) oraz 3,8-6,8% w 2010 r. (wobec
3,6-6,9%).



Przebieg procesdéw inflacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

Po okresie silnego wzrostu w IV kw. 2007 r. rocz-
ne tempo wzrostu cen towardw i ustug konsump-
cyjnych w okresie styczenn—kwiecien br. ustabili-
zowato sie, ksztaltujac sie w przedziale 4,0-4,2%,
a nastepnie w maju br. wzrosto do 4,4% (Wykres
1.1)%

Na utrzymanie wskaznika inflacji w pierwszych
pieciu miesigcach biezacego roku powyzej gor-
nej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP
(3,5%) wptywat przede wszystkim wzrost dynami-
ki cen ushlug zwigzanych z uzytkowaniem miesz-
kania oraz cen nosnikéw energii, choé¢ dynami-
ka cen w wielu innych grupach towardéw i ustug
réwniez wykazywata tendencje rosnaca. W okre-
sie tym do utrzymania inflacji na stosunkowo wy-
sokim poziomie przyczynila sie réwniez wysoka
dynamika cen zywnosci.

W analizowanym okresie w kierunku wzrostu in-
flacji oddziatywaly czynniki globalne przejawia-
jace sie przede wszystkim wzrostem cen surow-
cow, w szczegdlnodcei cen nosnikdéw energii, oraz
wzrost cen regulowanych, zaleznych od decyzji
instytucji rzadowych i samorzadowych. W tym
samym kierunku oddziatywaty rdéwniez wzrost
popytu krajowego i presja kosztowa wynikaja-
ca z dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy.
Z drugiej strony utrzymywato sie dezinflacyjne
oddzialywanie spadku cen towaréw importowa-
nych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.
Do ograniczenia inflacji przyczyniata sie takze

'W marcu 2008 r. GUS dokonat corocznej rewizji wskaz-
nika CPI wedlug nowej struktury wag stosowanych do jego
obliczania. W efekcie roczne tempo wzrostu cen konsump-
cyjnych w styczniu br. zrewidowano w dét o 0,3 pkt. proc.
w stosunku do danych wstepnych opublikowanych w lutym
br. (z 4,3% do 4,0%).

] Wykres 1.1:

Zmiany CPI i gléwnych kategorii cen.

Mo = N W oA W N ®

sty-01
maj-01
wrz-01
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
maj-03
wrz-03
sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

proc. Towary
mm Ustugi
mmm Nosniki energii (z paliwami)
mmm Zywnosé i napoje bezalkoholowe

wrz-05

wrz-06

sty-08

maj-08
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obserwowana w tym okresie aprecjacja nominal-

[ Wykres 1.2: nego efektywnego kursu ztotego.

Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — zywnos$é i na-
poje bezalkoholowe.
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

mmm CPI po wylaczeniu cen Zywnosci i napojéw bezalkoholowych
mmm Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

proc.  ——CP1 iy Po okresie szybkiego wzrostu w IV kw. 2007 r.,
. e e oo 1) w pierwszych czterech miesigcach br. roczna dy-
namika cen zywno$ci obnizala sie stopniowo, a
nastepnie wzrosla nieznacznie w maju br. W kie-
runku spadku rocznej dynamiki cen zywnosci w
okresie styczenn—kwiecien br. oddzialtywat przede
wszystkim spadek dynamiki cen zywnosci nie-
przetworzonej zwigzany z korzystniejsza niz w
ubiegtym roku sytuacjg podazowa (gldéwnie na
rynku warzyw). Pod koniec I kw. br. oslabty tak-
Zrédbo: Dane GUS, obliczenia NBP. ze wzrostowe tendencje cen na $wiatowych ryn-
kach surowcoéw rolnych. Informacje o mozliwym
wzroécie podazy surowcdw rolnych w 2008 r. (m.in.
0 wzroécie zbioréw zbdz na $wiecie) przektadaty
sie na obnizki cen na rynkach niektérych towa-
réw. Po okresie stabilizacji na wysokim pozio-
mie w I kw. 2008 r., w kwietniu i maju br. tem-
po wzrostu cen zywnosci przetworzonej w Polsce
nieznacznie wzrosto. Czynnikiem, ktory oddzia-
lywat w kierunku utrzymania wysokiej dynamiki
cen zywnosci przetworzonej byl wzrost kosztéw
produkeji, w tym cen podstawowych produktéw
rolniczych na rynku krajowym oraz cen energii.

o & AN oMk o ®
L |
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maj-06
wrz-06
sty-07
maj-07
wrz-07
sty-08
maj-08

Mozna oczekiwaé, ze w dalszej czesci roku ce-
ny surowcdéw rolnych oraz zywnosci na rynkach
Swiatowych, ktérych szybki wzrost w IV kw. 2007 r.
przyczynit sie do wzrostu biezgcej inflacji w Pol-
sce i wielu innych krajach (Tabela 1.1), pozosta-
ng na wysokim poziomie, jednak dynamika tych
cen ulegnie obnizeniu. W kierunku wzrostu cen
zywno$ci moga jednak oddzialywaé niekorzystne

warunki agrometeorologiczne w kraju (susza).
[ Wykres 1.3: g g ju ( )

Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — ustugi.

Ceny ustug

proc. mmm CPI po wylaczeniu cen ustug

mmm Uslugi nierynkowe

B Uslugi rynkowe . . .

—CPLG W analizowanym okresie znacznie wzrosta rocz-

—— Uslugi nierynkowe (/) . o . 7

—— Ushugi rynkowe (/1) na dynamika cen ushug, na co ztozyl sie zaréwno
wzrost dynamiki cen ushlug nierynkowych, jak i

rynkowych (Wykres 1.3). Dynamika cen ushug

nierynkowych wzrosta do 4,7% r/r w maju br.

wobec 2,5% r/r w grudniu ub.r. Do wzrostu dy-

namiki cen ustug nierynkowych w najwiekszym

H O R N WA GO N ®

R B ) v 1 1 0
5335888888333 38888
s 2 i i ieas 2
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 1.1: Roczne wskazniki CPI w wybranych krajach.

2007 2008
Zmiana r/r (w proc.) | cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar kwi maj
Austria 20 21 1,7 21 2,8 31 3,6 3,2 3,2 35 33 3,7
Belgia 1,3 1,4 11 1,5 2,2 2,9 31 35 3,6 A 4,2 52
Finlandia 24 2,6 2,3 2,6 2,7 2,9 2,6 39 3,7 38 35 4,2
Francja 12 11 1,2 1,5 2,0 2,4 2,6 2,8 2,8 32 3,0 33
Grecja 26 25 25 2,9 31 39 39 39 44 44 44 4,9
Hiszpania 24 22 2,2 2,7 3,6 4,1 4,2 4,3 44 45 4,2 4,6
Holandia 1,7 15 11 1,3 1,6 1,9 1,9 2,0 2,2 2,2 2,0 2,3
Irlandia 49 50 4,8 4,6 48 5,0 4,7 4,3 4,8 50 43 47
Luksemburg 20 19 1,9 21 2,9 32 34 33 31 35 35 4,0
Niemcy 19 21 2,2 2,7 2,8 32 31 2,8 2,8 31 24 3,0
Portugalia 24 24 2,4 21 21 2,6 2,8 2,7 29 29 31 2,8
Stowenia 36 38 35 35 51 57 5,6 6,4 6,5 6,9 6,5 6,4
Wtochy 1,7 1,6 1,6 1,7 21 2% 2,6 3,0 2,9 33 33 3,6
Stany Zjednoczone 27 24 2,0 2,8 35 4,3 41 4,3 4,0 4,0 39 4,2
Dania 1,4 12 11 1,2 1,7 25 23 2,9 31 31 32 34
Norwegia 04 04 04 03 -02 1,5 2,8 3,7 3,7 32 31 31
Szwecja 1,9 19 1,8 2,2 2,7 33 35 32 31 34 34 4,0
Wielka Brytania 24 19 1,8 1,8 21 21 21 2,2 25 25 3,0 33
Polska 26 23 1,5 2,3 3,0 3,6 4,0 4,0 4,2 4,1 4,0 4,4
Czechy 25 23 2,4 2,8 4,0 5,0 54 75 75 71 68 68
Stowacja 25 23 2,3 2,8 33 31 34 38 4,0 4,2 4,3 4,6
Wegry 86 84 83 6,4 6,7 71 74 71 6,9 6,7 6,6 7,0
Estonia 58 64 57 72 85 91 96 | 11,0 11,3 109 114 113
Litwa 48 51 55 71 7,6 78 81 99 108 11,3 11,7 120
Lotwa 88 95 101 114 132 137 141 157 16,7 16,7 174 179

Zrédto: Dane Eurostat, GUS, krajowe urzedy statystyczne.

Uwaga: Wskazniki krajowe nie sq w pelni poréwnywalne ze wzgledu na réznice metodologiczne (w tym rézne

systemy wag i rozne metody pomiaru,).

stopniu przyczynil sie wzrost cen ushug zwiagza-
nych z utrzymaniem mieszkania, ktéry wynikat
gtdéwnie ze wzrostu cen ustug wywozu nieczy-
stosci ($mieci) w wyniku znacznych podwyzek
optat na rzecz samorzaddéw (podatek ekologicz-
ny)?. W tej grupie wzrosly réwniez ceny ustug
zwigzanych z zaopatrywaniem w wode, ustug ka-
nalizacyjnych oraz koszty zarzadu i administracji
mieszkan. Roczne tempo wzrostu cen zwiekszy-
to sie takze w grupach ustug medycznych, edu-
kacyjnych oraz ustug zwigzanych z transportem.

20d stycznia do maja br., liczac narastajaco, dynamika
cen uslug wywozu nieczystosci (Smieci) wyniosta 36,7%.
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[ Wykres 1.4:

Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — towary.

mmm CPI po wylaczeniu cen towaréw
mmm Towary pozostale
mmm Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wplywem globalizacji
——CPI (t/1)

—— Towary pozostale (r/r)
—— Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wplywem globalizacji (r/r)

sty-01
maj-01

Zrédlo

wrz-01
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
maj-03
wrz-03
sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05

: Dane GUS, obliczenia NBP.

wrz-05

sty-06
maj-06
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maj-07

wrz-07
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Skala wzrostu dynamiki cen ustug rynkowych
byta mniejsza niz w przypadku ustug nierynko-
wych (2,7% r/r w maju wobec 1,2% r/r w grudniu
ub.r.). Na wzrost cen ushug rynkowych ztozyt sie
przede wszystkim dalszy wzrost cen w katego-
rii restauracje i hotele i w turystyce zorganizo-
wanej oraz cen ustug zwigzanych z higieng oso-
bistg (ustugi fryzjerskie itp.), ktére w znacznym
stopniu zalezg od ksztaltowania sie dochoddéw go-
spodarstw domowych. Wzrost cen ustug rynko-
wych wynika ze wzrostu popytu konsumpcyjne-
go oraz wzrostu jednostkowych kosztdéw pracy w
tym sektorze.

Do ograniczenia rocznego tempa wzrostu cen
ustug w analizowanym okresie nadal przyczy-
niat sie spadek cen ushug internetowych®. Rocz-
ne tempo wzrostu cen ustug ogétem po wylacze-
niu cen ushug internetowych w maju br. zwiek-
szyto sie do 4,8%, wobec 2,9% w grudniu 2007 r.

Ceny towarow

W analizowanym okresie roczna dynamika cen
towaréw ksztaltowala sie na niskim poziomie*.
Na ksztattowanie sie cen towardw istotny wpltyw
wywieraty zmiany cen odziezy i obuwia. Po sezo-
nowym obnizeniu sie dynamiki ich cen w pierw-
szych dwoch miesigcach roku, w marcu br. ce-
ny te nieoczekiwanie wzrosty®. Wskutek wzro-

*W sierpniu 2007 r. nastgpil silny spadek cen ushug in-
ternetowych (o 31,8% m/m), ktéry wynikat z promocyjne-
go obnizenia tych cen u jednego z operatoréw. W okresie
styczen—-maj br. roczny wskaznik cen ustug internetowych
nadal obnizat dynamike wskaznika CPI. Statystyczny efekt
bazy zwigzany ze spadkiem tych cen w sierpniu 2007 r. wy-
gasnie w sierpniu br., co ceferis paribus przyczyni si¢ do
wzrostu rocznej dynamiki CPI w tym miesiagcu. Pomimo
niewielkiego udziatu cen ushug internetowych w koszyku
wykorzystywanym do obliczania wskaznika CPI, obserwo-
wane od 2005 r. zmiany cen tych ushug sa na tyle duze, ze
powoduja znaczace spadki lub wzrosty calego wskaznika
CP], a takze tych jego skladowych, do ktérych zaliczane sa
te ushugi. Zmiany cen ustug internetowych i ich wplyw na
inflacje omawiane byly rowniez w poprzednich Raportach.

“Zgodnie z przyjeta w Raporcie definicjq, kategoria fo-
wary nie obejmuje zywnodci i napojéw bezalkoholowych
oraz no$nikow energii (lgcznie z paliwami).

SWazrost cen odziezy i obuwia o 1,0% m/m w marcu br.
byt zjawiskiem nietypowym, biorac pod uwage ksztattowa-
nie sie cen w tej kategorii w przesztosci. Zaobserwowany
w marcu br. wzrost cen w tej grupie nalezy w duzym stop-
niu przypisa¢ zmianom metodologii statystycznej rejestracji
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Tabela 1.2: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

2007 2008
ZMIANY r/r (w proc.) cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar kwi maj
CPI1 ‘ 2,6 2,3 1,5 2,3 30 36 40 | 40 42 41 4,0 4,4

Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen kontrolowanych 2,7 2,3 1,4 2,2 29 34 3,7 38 37 38 38 3,9
Cen o najwigkszej zmiennosci 2,2 2,0 1,6 21 29 35 41 | 42 42 4,2 4,3 45

Cen o najwigkszej zmiennoscl | oo 4o 47 oy 96 30 34| 36 38 39 42 44
i cen paliw

Cen zywnoéci i energii 15 11 0,8 0,9 1,0 11 1,3 1,6 18 2,0 21 21

Cen zywnosci i paliw

. . » 1,8 1,5 1,2 1,2 1,4 1,5 1,7 19 25 2,7 2,8 3,2
(inflacja "netto”)

15% $rednia obcieta 2,2 2,3 21 A 29 32 34 | 37 42 4,2 41 45
2007 2008

ZMIANY m/m (w proc.) cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar kwi maj

CPI ‘ 00 -03 -04% 0,8 06 07 03|07 04 0,4 0,4 08

Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen kontrolowanych 02 -05 -06 1,0 08 07 031 09 01 0,4 0,4 0,6
Cen o najwigkszej zmiennosci -0,4 05 01 0,7 08 11 08| 03 00 03 0,3 0,0

Cen o najwiekszej zmiennoséci

. . -0,6 05 01 0,7 09 10 09| 04 041 0,3 03 02
i cen paliw

Cen zywnoéci i energii 0,2 0,2 -0,3 01 02 01 0,2 05 01 0,3 03 02

Cen zywnosci i paliw
(inflacja "netto”)

15% $rednia obcigta 0,2 0,2 01 03 03 03 021 05 03 0,3 03 0,4

0,2 02 -03 02 03 02 02 1] 07 06 0,3 0,2 0,6

Wskazniki inflacji — odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):

CPI 03 01 00 05 04 06 04| 04 04 03 01 05
Inflacja bazowa po wykaczeniu |1 o4 o1 09 02 02 02|03 02 02 02 04
cen Zzywnoscl 1 energil

Inflacja "netto” 0,2 01 01 02 02 03 03] 04 05 03 0,3 0,2

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od czerwca br. NBP wprowadzit nowa miare inflacji bazowej — inflacja bazowa po wylaczeniu cen
zywnoS$ci i energii. Miara ta wylacza ze wskaznika CPI ceny Zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz ceny
paliw i noénikéw energii (energia elektryczna, gaz, opal, itp.). Konstrukcja i interpretacja inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnodci i energii jest zblizona do uzywanej dotychczas inflacji bazowej "netto”. Zmiany cen
nos$nikéw energii, ktére w ostatnim okresie cechuja sie zwiekszong zmiennoscig, majq dla polskiej gospodarki
charakter szokéw podazowych, zaburzajgc obraz ogdlnego trendu poziomu cen. Dlatego uzasadnione jest
ich wylaczenie w ramach nowej miary inflacji bazowej. Intencja NBP jest zastgpienie przez nowa miare
dotychczasowej najpopularniejszej miary, tj. inflacji "netto”. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i
energii zostala rowniez wykorzystana w modelu makroekonomicznym NECMOD do przygotowania Projekcji
inflacji, zawartej w IV rozdziale Raportu.

stu dynamiki cen odziezy i obuwia zmniejszyta
sie skala spadku cen (w ujeciu rocznym) w gru-

tych cen, zwigzanej z przesunieciami okreséw sezonowych
wyprzedazy towarow.
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] Wykres 1.5:
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

8 - proc. Inflacja CPI

—— Inflacja bazowa po wyt: iu cen | 1 ych
7 J —— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci

~— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
6 —— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i energii

—— Inflacja "netto"
15% $rednia obcigta
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 1.6:
Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna $rednia rucho-
ma) a kryterium z Maastricht.

12 - proc.
——— Wartoé¢ referencyjna

= = Srednia trzech krajéw UE najlepszych pod
wzgledem stabilnoéci cen
Polska (HICP)

SsscEoossgggzazsEoSs8EE58E
R ENEERREERNEREEER REREEE RN B
FEL SRR EESEESEESEESEERELRE
Zrodto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

] Wykres 1.7:
Oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych oraz prognozy
inflacyjne analitykéw bankowych.

12 4 A
proc CPI t/r biezacy (-2 m-ce) - znany w
momencie przeprowadzania ankiety
104 —— CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby
prywatne, miara zobiektywizowana
8 —— CPI 1/r prognozowany (+11 m-cy) - banki

A
AEEES SRR LS SRSA SRS SRS 41L L
%E: g_%’i: g_‘E'_E: g%i: g%‘i: gui:g%’i: g%’it‘,

Zrodto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, obliczenia NBP.

pie towardéw pozostajacych pod silnym wpltywem
globalizacji®, ktérych znaczna czesé jest importo-
wana z krajéw o niskich kosztach wytwarzania
(Wykres 1.4).

W analizowanym okresie ustabilizowata sie dy-
namika cen pozostatych towardw, co byto wy-
padkowa dwdch przeciwstawnych tendencji. Z jed-
nej strony obnizeniu ulegta dynamika cen ma-
teriatdw do konserwacji mieszkania, co mozna
przypisa¢ zaréwno efektom wysokiej bazy staty-
stycznej roku poprzedniego, jak i ostabieniu po-
pytu mieszkaniowego. Z drugiej strony w wiek-
szosci grup towarowych w tej kategorii cen mie-
liSmy do czynienia ze wzrostem dynamiki cen,
w tym - w wyniku wprowadzenia od stycznia
br. podwyzszonej stawki podatku akcyzowego — z
wyraznym wzrostem dynamiki cen w grupie cen
wyrobdw tytoniowych.

Ceny nos$nikéw energii

W okresie styczen-maj br. roczna dynamika cen
nodnikow energii ksztaltowala sie na wysokim
poziomie, na co ztozyt sie przede wszystkim znacz-
ny wzrost cen energii elektrycznej (w styczniu,
lutym i maju), cen gazu (na przetomie kwietnia
i maja) oraz cen opatu. W pierwszych czterech
miesigcach roku w przeciwnym kierunku oddzia-
lywat natomiast spadek dynamiki cen paliw, kto-
ry wynikat zaréwno ze statystycznego efektu ba-
zy’, jak i aprecjacji nominalnego kursu waluto-
wego, szczegdlnie wobec dolara amerykanskie-
go. W maju w reakcji na silny wzrost cen ropy na
rynkach swiatowych nastgpit natomiast znaczny
wzrost cen paliw w kraju. Ze wzgledu na wzrost
biezacych i prognozowanych cen ropy na ryn-
kach swiatowych oraz dokonane juz podwyzki
cen nodnikoéw energii, dynamika tych cen bedzie
w najblizszej przysztosci utrzymywad sie na wy-
sokim poziomie.

Do grupy tych towardéw zalicza sie: odziez, obuwie,
sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny, instru-
menty muzyczne, gry, zabawki, sprzet sportowy i kempin-
gowy, urzadzenia elektryczne do higieny osobistej.

"W okresie od stycznia do kwietnia br., liczac narastaja-
co, ceny paliw w kraju spadty o 1,8%, podczas gdy w analo-
gicznym okresie 2007 r. wzrosty o 9,6%.
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Inflacja bazowa

W analizowanym okresie wzrosty wszystkie mia-
ry inflacji bazowej (Wykres 1.5). W maju br. rocz-
ne tempo wzrostu dwdch sposdrdd szedciu miar
inflacji bazowej przekraczalo roczna dynamike
wskaznika CPI. Inflacja bazowa po wylaczeniu
cen zywnosci i energii wzrastata stopniowo z 1,3%
w grudniu ub.r. do 2,1% w kwietniu i maju br.

Kryterium inflacyjne z Maastricht

W okresie styczen—-maj 2008 r. dwunastomiesiecz-
na $rednia ruchoma inflacja HICP w Polsce, bra-
na pod uwage przy ocenie spekiania przez dany
kraj inflacyjnego kryterium z Maastricht, ksztal-
towala sie na poziomie nieprzekraczajacym war-
tosci referencyjnej (Wykres 1.6).

1.2 Oczekiwania inflacyjne

Od grudnia 2007 r. oczekiwania inflacyjne anali-
tykdéw bankowych ksztalttuja sie na poziomie po-
wyzej 3,0%, nie przekraczajac jednak gérnej gra-
nicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5%)
(Wykres 1.7).

W badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych odsetek respondentdéw, ktérzy ocze-
kuja, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny
beda rosty szybciej niz w momencie przeprowa-
dzania badania oraz tych, ktérzy oczekujg, ze ce-
ny beda rosty w takim samym tempie, wzrdst
z T4% w grudniu ub.r. do 79% w maju br., a na-
stepnie w czerwcu obnizyt sie do poziomu z grud-
nia ub.r. (Wykres 1.8). Zobiektywizowana miara
oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych wzro-
sta do 4,7% w kwietniu br. (z 3,2% w grudniu
ub.r.), a nastepnie obnizyta sie do 4,3% w czerw-
cu (Wykres 1.7). Za wzrost oczekiwanej inflacji
o 1,1 pkt. proc. w czerwcu br. w stosunku do
grudnia ub.r. w 82% odpowiadaja zmiany bieza-
cej inflacji, a w 18% zmiany struktury odpowiedzi
respondentéw sondazy konsumenckich Ipsos.

(] Wykres 1.8:
Oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych — struktura od-
powiedzi na pytanie Ipsos.
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Zrodto: Dane Ipsos.

Pytanie ankiety Ipsos: “Jak Pan(i) sadzi, patrzac na to, co sie
obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) beda
rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie;
(3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda
nizsze; (6) trudno powiedzieé?”

[ Wykres 1.9:
Dekompozycja zmian zobiektywizowanej miary oczeki-
wan inflacyjnych oséb prywatnych.
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wrz 07
paz 07
lis 07
gru 07
sty 08
lut 08
mar 08
kwi 08
maj 08
cze 08

B zmiana spowodowana zmiang struktury odpowiedzi na pytanie Ipsos
zmiana spowodowana zmiang biezacej inflacji

—— Zmiana oczekiwanej stopy inflacji w stosunku do poprzedniego miesiaca

Zrédro: Dane Ipsos, obliczenia NBP.
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Gospodarka polska znajduje sie w okresie silnego wzrostu, obejmujacego wszystkie gtdw-
ne sektory (tj. ustugi, przemyst i budownictwo). Wedtug szacunkéw GUS w I kw. 2008 r. PKB
wzrdst o 6,1% w ujeciu rocznym, czyli w tempie nieznacznie nizszym od odnotowanego w IV kw.
ub.r. i zgodnym z oczekiwaniami z poprzedniego Raportu. Dominujaca role we wzroécie PKB
nadal odgrywa dynamiczny wzrost konsumpcji oraz inwestycji. W dalszym ciggu obserwuje sie
szybki wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na utrzymujaca sie wysoka dynamike popytu krajo-
wego i towarzyszacy jej dynamiczny wzrost importu, ktéremu sprzyja takze aprecjacja kursu
ztotego, wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostaje od IV kw. 2005 r. ujemny. Szybkiemu
wzrostowi gospodarczemu towarzyszy silny wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia. Prze-
cietne wynagrodzenie w gospodarce rosnie szybciej niz wydajnosé pracy, czego efektem jest
wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Wysokiemu poziomowi aktywnosci gospodarczej oraz
ozywieniu na rynku pracy towarzyszy wzrost inflacji bazowej oraz rosnacy deficyt na rachunku
obrotéw biezacych. Do wzrostu inflacji CPI przyczynia sie w znacznym stopniu silny wzrost
cen produktéw rolno-spozywczych oraz surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych, a
takze znaczgce podwyzki cen regulowanych w Polsce.

2.1 Popyt

i J Wykres 2.1:
W I kw. 2008 r. realny PKB wzrést o 6,1% r/r  Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.

(wobec 6,4% r/r w IV kw. 2007 r.), zgodnie z ocze-
kiwaniami z poprzedniego Raportu (Tabela 2.18,

12  proc. == gpoz'ycie ogéleém | lglle(lklady brutto na érodki trwate
Wykres 2.1). Znaczqco wzrosto spozycie indywi- 5| gyt P e PKY Rwlkov odsez.

dualne oraz utrzymato sie bardzo szybkie tem-
po wzrostu nakladéw brutto na srodki trwate.
W efekcie nadal roést popyt krajowy (dynamika
6,3% r/r w I kw. br. wobec 6,5% r/r w IV kw. ub.r.).
Import wzrastat szybciej niz eksport, przyczynia-
jac sie do utrzymania ujemnego wkladu ekspor-
tu netto do wzrostu PKB.

S b v o N B o ®
[ L

2001q1
200192
200193
2001q4
2002q1
200292
20023
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
200592
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
200694
2007q1
200792
200793
20074
2008q1

W ocenie NBP $redniookresowe perspektywy wzro-
. s Zrodro: Dane GUS.
stu gospodarczego pozostaja korzystne, cho¢ w

8W Raporcie uwzgledniono odsezonowane przez NBP
dane dotyczace rachunkéw narodowych w cenach $rednio-
rocznych roku poprzedniego, a nie dane odsezonowane w
cenach stalych z 2000 r., jak podaje GUS. Stad odsezono-
wana dynamika PKB i jego skladowych prezentowana w
Raporcie moze r6znié sie od prezentowanej przez GUS.

17



18 Determinanty inflacji

Tabela 2.1: Tempo wzrostu PKB i sktadnikéw popytu.

Zmiana kw\kw
wyréwnana S€zonowo 2006 2007 2008
(proc.)

ql 92 g3 q4 | g2 g5 q4 qi

PKB 1,3 214 1,7 16119 14 1,7 13 1,4
Popyt krajowy 1,9 1,7 23 3016 18 18 11 2,0
Spozycie ogdtem 1,4 13 14 12|15 09 14 10 09
Spozycie indywidualne 15 14 15 11 (13 08 16 1,0 1,3
Akumulacja 36 36 62 99|21 52 32 17 57
Naktady na $rodki trwate brutto 22 56 43 46|54 29 36 35 43

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

2008 r. oczekiwane jest oslabienie dynamiki PKB
w pordéwnaniu z 2007 r. Nadal jednak tempo wzro-
stu PKB pozostanie wysokie, do czego przyczy-
nia¢ sie beda przede wszystkim — podobnie jak
w poprzednich kwartatach — systematycznie ro-
snace spozycie indywidualne oraz naktady brutto
na Srodki trwate. Ze wzgledu na silne ozywie-
nie popytu krajowego i towarzyszacy mu wzrost
importu, przy jednoczesnym ostabieniu dynami-
ki eksportu, ujemne saldo handlu zagranicznego
pozostanie czynnikiem zmniejszajacym dynami-
ke PKB.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

[ Wykres 2.2:
Roczfle tempo wzrostu spozycia indywidualnego, docho- W I kw. 2008 r. wzrost spozycia indywidualnego
déw do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny byt wyzszy niz w IV kw. 2007 r. (5,6% r/r wobec
state). 3,6% r/r) oraz wyzszy od oczekiwan przedstawio-

nych w poprzednim Raporcie. Wedtug szacun-
1 proc. _Snﬂ:iﬁ;i;‘:ﬁ;:;ylx Sfmo"g)ewa o pocr20  kdw GUS w I kw. br. spozycie publiczne obnizyto

— Sprredaz detaliczna (prawa of) s sie (01,1% r/r), podczas gdy w lutowym Raporcie
oczekiwano wzrostu tej kategorii.

- 10
|, Wysoka dynamika spozycia indywidualnego by-
AN la efektem systematycznie rosngcych dochodéw
Y N gospodarstw domowych (Wykres 2.2), do czego
i przyczynial sie przede wszystkim silny wzrost do-
chodéw z pracy najemnej, zwlaszcza w sekto-
Zrédro: Dane GUS. rze przedsiebiorstw (wzrost nominalnego fundu-
szu plac o 18,1% r/r). Fundusz nabywczy gospo-
darstw domowych byt dodatkowo wspierany przez
nadal szybko rosngce kredyty konsumpcyjne (patrz
rozdzial 2.5.3 Kredyt i pieniadz). W efekcie w

N M O R NW RGO ®
L N
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I kw. br. dynamika sprzedazy detalicznej (w ce-
nach stalych) wyniosta 16,0% r/r wobec 12,2% r/r
w IV kw. ub.r.

Wobec obnizenia sie tempa wzrostu gospodar-
czego, w I kw. 2008 r. nastroje konsumentéw
dotyczace oczekiwan na najblizszy rok pogor-
szyty sie nieco w stosunku do IV kw. ub.r,, po-
zostajac jednak na historycznie wysokim pozio-
mie (Wykres 2.3). Zrédtem gorszych niz w po-
przednim kwartale oczekiwan konsumentdw jest
przede wszystkim obnizenie ocen przysztej sytu-
acji finansowej gospodarstw domowych. Uwzgled-
niajac utrzymujace sie korzystne perspektywy wzro- g ]
stu, mozna zatem oczekiwaé, ze w najblizszych 10|
kwartatach spozycie indywidualne pozostanie istot- 151
nym czynnikiem wzrostu PKB. zg
30 |
35 |
2.1.2 Popyt sektora finanséw publicznych :(5) ]

-50

] Wykres 2.3:
Wskazniki ufnoéci konsumenckiej.

— Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej - BWUK
— Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej - WWUK

Wedhug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Fi-

nanséw, w okresie styczen-maj 2008 r. budzet ; .40 Dane GUS NBP.
pdl"leWd odnotowat deﬁcyt w wysokoéci 1,9 mld Zl’g. Od stycznia 2004 r. badanie przeprowadzane jest z czestotliwo-

Do znacznie lepszego niz przewidywano wyni-
ku budzetu panstwa'!® przyczynito sie w zasadni-
czym stopniu niskie wykonanie wydatkéw, wyni-
kajace z opdznien w realizacji niektérych zadan,
ale takze wysokie dochody budzetowe, pocho-
dzace gtdéwnie z podatkéw. Wydatki budzetowe
wzrosty w tym okresie o 8,1% r/r, a dochody po-
datkowe o0 10,5% r/r. W kolejnych miesigcach br.
mozna oczekiwaé przyspieszenia dynamiki wy-
datkéw budzetowych, co przy utrzymaniu wzro-
stu dochodéw na poziomie podobnym do odno-
towanego w styczniu—maju br. bedzie oznaczato
stopniowe narastanie deficytu budzetowego, kté-
rego wielko$¢ na koniec 2008 r. moze uksztat-
towacd sie jednak ponizej zatozonych w budzecie
27,1 mld zt.

W T kw. 2008 r. korzystnie ksztaltowala sie row-
niez sytuacja finansowa pozostatych jednostek sek-
tora finanséw publicznych. W rezultacie uzyska-
nia wysokich dochodéw z podatkéw oraz niskiej

W tym samym okresie lat ubiegtych wystepowaly istot-
nie wyzsze deficyty: 14,7 mld zt w 2006 r., 4,3 mld zt w 2007 r.

OMinisterstwo Finanséw planowato, ze po pieciu miesig-
cach 2008 r. w budzecie panstwa wystapi deficyt na pozio-
mie 12,4 mld zt, czyli 45,9% planu rocznego.

$cig miesieczng (wczedniej z kwartalng).
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realizacji wydatkéw (gldéwnie na finansowanie pro-
jektdéw i programdw unijnych), jednostki samo-
rzadu terytorialnego osiggnety w I kw. br. bardzo
wysokg nadwyzke budzetowg (10,2 mld zh)!. Do-
bra sytuacja gospodarcza pozytywnie wplywata
na przychody funduszy celowych z tytutu skta-
dek, w tym Narodowego Funduszu Zdrowia i Fun-
duszu Pracy. Z kolei Fundusz Ubezpieczenn Spo-
tecznych odnotowal spodziewany istotny ubytek
wplywoéw z tytuhu obnizki sktadki rentowej, a tak-
ze wzrost wyptat Swiadczen. Mimo to wysoka dy-
namika funduszu ptac, przekladajaca sie na wy-
sokie biezace wplywy ze skladek, oraz dotacje
otrzymywane z budzetu panstwa pozwolity Fun-
duszowi realizowaé swoje zadania bez zaciggania
kredytéw w bankach.

Zgodnie z Programem Konwergencji, Aktuali-
zacja 2007 z marca 2008 r., w zwigzku z przyjety-
mi zmianami w polityce fiskalnej'?, w 2008 r. de-
ficyt sektora finanséw publicznych wedlug stan-
dardéw UE (ESA95 z OFE poza sektorem) wynie-
sie ok. 2,5% PKB, wobec 2,0% PKB w 2007 r. Za-
ktadane na 2009 r.'3 zmniejszenie deficytu sek-
tora o 0,5 pkt. proc. PKB obarczone jest nato-
miast znaczng niepewnoscia, gltdéwnie ze wzgle-
du na wprowadzenie dwdch obnizonych stawek
podatku dochodowego PIT. Dodatkowe zrddio
ryzyka stanowi silna presja na wzrost wynagro-
dzen w sektorze publicznym oraz nieuregulowa-
na prawnie kwestia przyznawania emerytur po-
mostowych.

Z, prognozy przedstawionej przez Komisje Eu-
ropejska (KE) w kwietniu br. wynika, ze w la-
tach 2008-2009 deficyt sektora finanséw publicz-
nych pozostanie na poziomie nizszym od warto-
4ci referencyjnej dla kryterium fiskalnego z Ma-

"W I kw lat ubieglych budzety jednostek samorzadu
terytorialnego rdéwniez uzyskiwaty nadwyzki, jednak ich
poziom byt nizszy. W 1 kw. 2006 r. nadwyzka wyniosta
58 mld zl, za§ w [ kw. 2007 r. §,1 mld zt.

12Do najwazniejszych zmian systemowych w 2008 r. na-
leza: dalsze obnizenie sktadki rentowej, waloryzacja kwot
progéw podatkowych, wprowadzenie ulgi rodzinnej w po-
datku PIT, powrdt do mechanizmu corocznej waloryzacji
rent i emerytur o wskaznik inflacji powiekszony o 20%
realnego wzrostu wynagrodzen w gospodarce narodowej
(szczegdlnie istotny w 2008 r. ze wzgledu na skumulowang
z dwéch lat waloryzacje) oraz przyspieszona likwidacja tzw.
starego portfela emerytur.

®Na podstawie Programu Konwergencji, Aktualizacja
2007 z marca 2008.
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astricht (3% PKB)!4. Stanowilo to podstawe do
ztozenia przez KE w czerwcu br. wniosku reko-
mendujgcego Radzie UE zakonczenie procedury
nadmiernego deficytu (EDP), ktérq Polska zosta-
ta objeta w lipcu 2004 r.

2.1.3 Popyt inwestycyjny

W I kw. 2008 r. naklady brutto na srodki trwa-
te nadal szybko rosty — ich dynamika osiagneta
15,7% r/r (Wykres 2.4). W efekcie stopa inwesty-
cji (relacja inwestycji do PKB) wzrosta do pozio-
mu 21,8%!° (Wykres 2.5).

Ozywienie aktywnodci inwestycyjnej w I kw. br.

dotyczyto w szczegdlnosci sektora przedsiebiorstw.

W przedsiebiorstwach niefinansowych zatrudnia-
jacych powyzej 49 pracownikéw naktady na no-
we $rodki trwale wzrosty realnie o ok. 24% r/r!6.
Nadal poprawiata sie sytuacja w budownictwie
mieszkaniowym, natomiast naklady inwestycyj-
ne sektora rzadowego i samorzadowego obnizy-
ly sie w pordéwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego.

W I kw. br. 35,5% wydatkéw poniesionych na ce-
le inwestycyjne w sektorze przedsiebiorstw nie-
finansowych przypadalto na naktady na budynki
i budowle, zas 63,3% na zakup maszyn, urzadzen
technicznych i narzedzi oraz srodkdéw transpor-
tu. Tym samym udzial nakladéw na budynki i
budowle w wydatkach inwestycyjnych zwiekszyt
sie 0 3,2 pkt. proc. w poréwnaniu do I kw. 2007 r.,
na co wplyw mégt mieé dynamiczny wzrost cen
débr i ustug budowlanych oraz bedacy efektem
umocnienia sie zlotego nizszy koszt zakupu im-
portowanych maszyn i urzadzen.

Wedtug badan koniunktury NBP prognozy inwe-
stycji na 2008 r. sa nadal korzystne, choé¢ ocze-
kuje sie obnizenia dynamiki inwestycji w porow-
naniu do 2007 r. W II kw. br. respondenci pla-

“Prognozy Komisji Europejskiej wskazujga na deficyt
sektora finanséw publicznych w 2008 r. na poziomie 2,5%
PKB i jego wzrost do 2,6% PKB w 2009 r.

BStopa inwestycji obliczona jest na podstawie danych
za ostatnie 4 kwartaly. Sposréd dwunastu nowych krajéw
cztonkowskich Unii Europejskiej, jedynie trzy (Malta, Cypr
i Wegry) odnotowaty w 2007 r. nizsza stope inwestycji niz
Polska.

patrz: Informacja o sytuacji spoleczno-gospodarczej
kraju. Kwiecien 2008 r., GUS.

21
] Wykres 2.4:
Inwestycje w gospodarce (r/r).
Naklady brutto na srodki trwate w gospodarce (lewa 05)
—— Naklady inwestycyjne duzych i srednich przedsigbiorstw (lewa 08)*
= Liczba pozwolen na budowe mieszkan (prawa 0s)
——— Wydatki inwestycyjne samorzadowe i rzagdowe (prawa o$)
35 - proc. proc. . 70
30 4 r 60
25 50
20 4 F 40
15 r 30
10 4 20
54 — - 10
o= f\ [ /= N \ 0
5] V' V VoS o
10 4 L 20
15 L -30
20 - | -40
25 4 F -50
30 60
=354 70

2001q1
200192
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
2006q2
200693
2006q4
2007q1
20072
200793
2007q4
2008q1

Zrédro: Dane GUS, dane Ministerstwa Finanséw, szacunki
NBP.

* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsie-
biorstw w I i Il kw. poszczegdlnych lat, na wykresie pokazano
dynamiki dla I pot. roku.

] Wykres 2.5:

Stopa inwestycji w gospodarce (relacja naktadéw brutto
na $rodki trwate do PKB w ujeciu nominalnym; dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatéw).

24 4 proc.
23
22
21 4
20 I |
19 |

18 4 FFPeo . rewnll

17

16

2001q1
2001q2 |
2001q3 |
2001q4 |
2002q1 |
2002q2 |
200293 |
20024 |
2003q1 |
2003q2 |
200393 |
2003q4 |
2004q1 |
2004q2 |
200493 |
2004q4 |
2005q1 |
2005q2 |
2005q3 |
2005q4 |
2006q1 |
2006q2 |
200693 |
2006q4 |
2007q1 |
2007q2 |
200793 |
20074 |
2008q1 |

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 2.2: Struktura naktadéw brutto na $rodki trwate w Polsce.

Udziat (proc.) 2006 2007

ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4
Rolnictwo, les$nictwo i ryboléwstwo 0,0 0,0 01 01 0,2 01 0,2 01
Maszyny i urzadzenia 32,0 291 29,7 28,6 33,7 28,9 289 271
Srodki transportu 13,4 14,3 14,0 11,4 111 12,0 121 11,3
Budownictwo mieszkaniowe 20,9 20,7 18,8 131 14,7 14,2 145 10,1
Pozostate budynki i budowle 30,2 31,2 335 43,0 37,4 41,2 40,6 475
Pozostale inwestycje 3,6 47 3,9 3,7 2,9 35 3,7 38

Zrédro: Dane Eurostat.

nuja rozpoczac¢ mniej nowych zadan inwestycyj-

nych niz w I kw. br. oraz mniej niz w analogicz-

nym okresie ub.r. Do kontynuowania dziatalno-
£ Wykres 2.6: 4ci inw.estycgjjnej .s.k}.ania przedsi?b’iorstwa nadal
Wykorzgstanie mocy produkegjngch w przemysle wysoki, choé obnizajacy sie, stopienn wykorzysta-
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP). nia mocy produkcyjnych“ (Wykres 2.6). Wyso-
kiej aktywnosci inwestycyjnej sprzyja takze wy-
soka zdolnos¢ do finansowania dziatalnosci roz-
wojowej przedsiebiorstw, do czego przyczynia sie
przede wszystkim wcigz dobra, mimo nieznacz-
nego pogorszenia, sytuacja finansowa przedsie-
biorstw oraz naptyw funduszy strukturalnych. Do
podejmowania przedsiewzieé inwestycyjnych za-
checa réwniez relatywnie wysoka stopa zwrotu z
zaangazowanego kapitatu (Wykres 2.7).

64

1994q1
199493 ]
1995q1 ]
199593 ]
1996q1 ]
1997q1 ]
199793 ]
1998q1 ]
199843 ]
1999q1 ]
199993 ]
2000q1
200093
2001q1
200193 ]
200293 ]
2003q1 ]
200393 ]
2004q1 ]
200493 ]
2005q1 ]
200593
200691 |
200693 ]
2007q1 ]
2007q3 1
2008q1
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Po stronie czynnikéw, ktére w najblizszych kwar-
Zrodro: Dane GUS, Badania Koniunktury NBP. tatach deq nega‘[ywnie OddZia}ywaé na inwes‘[y—
Stopien wykorzystania mocy produkeyjnych na podstawie ba-  cje przedsiebiorstw, nalezy wymieni¢ pogorsze-

dan koniunktury GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktéry wyni- s s 18 . ~
ka z badan ankietowych NBP, jednak zmiany tego wskaznika nle. ?IQ pers.pekt.yw Zbytu i ! dalsz’e ZGOS‘[I’ZGI’IIG. kry
sq podobne w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodo-  teriow udzielania kredytow zardéwno dla duzych

wana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przed- firm, iak i dla matvch i érednich przedsi biOI’StW19
siebiorstw. Préba GUS liczy ok. 3500 jednostek z sekeji prze- 2! y b ¢ !

twoérstwo przemystowe z wylaczeniem dzialu zagospodarowa- wzrost kosztow prowadzenia dziatalnosci (W tym
nie odpad(’)w Natomiast pr()ba NBP liczy}a w marcu 2008 r. kosztéw Wynagr)odzer'l' materia}éw i surowc(’)w

902 przedsiebiorstwa z catego sektora przedsiebiorstw niefi- . k3 iek . ie k s
nansowych. Réznica moze réwniez wynikaé z faktu nadrepre- oraz energu), atakze ZWIeRSszenie si¢ 0sztow po-

zentatywnosci duzych przedsiebiorstw w prébie NBP, podezas  zyskania kapitatu. Ponadto pogorszenie koniunk-

dy préba GUS jest tat do wielkosci przedsie- - . . e
D by oPa S Jes Tepresenialyivng €0 €0 WIEHOSE PRSI tury $wiatowej w ocenie przedsiebiorcéw pod-

"Patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczeglélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IT kw. 2008 r., NBP.

18Wyniki badan ankietowych NBP sugerujg, ze w w
sektorze przedsiebiorstw zmniejszyt sie optymizm wobec
przysztego popytu; por. Informacja o kondycji sektora
przedsiebiorstw ze szczegdélnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w II kw. 2008 r.

9Na zaostrzenie polityki kredytowej wskazujq wyniki ba-
dan ankietowych NBP; por. Sytuacja na rynku kredyto-
wym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw
kredytowych. II kw. 2008 r.
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wyzsza ryzyko nieuzyskania oczekiwanej stopy
zwrotu z inwestycji.

Rosnacy naplyw fundlfs.zgf ununycb spraw1a, ze Wykres 2.7:
perspektywy aktywnosci inwestycyjnej w sekto- Stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego w sektorze
rze rzadowym i samorzgdowym w najblizszych przedsiebiorstw.
kwartatach pozostajg korzystne. Rosnie natomiast
niepewno$¢ zwigzana z rozwojem sytuacji na ryn-

12 4 proc.
ku mieszkaniowym w warunkach stabilizacji, a
.o 10
nawet pewnych obnizek cen.
8
6
2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéow
biezacych®
2
ggggggg ool a2l - -l a - al = - a2 = = - S - = = 2~ 2l - - - i - -
ARAANRRE825883883238388582283358

W strefie euro, ktéra jest najwigkszym dla Polski , ...~ GUS, szacunki NBP.

rynkiem eksportowym, w I kw. 2008 r. dynamika Stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego liczona jako wynik
warosiu gospodarczego wyniosha 2% | byla nie-  SPeseiny» sesnies doiniey sy outlon sbonie
co wyzsza niz w IV kw. ub.r. Niewielkie przyspie- czterech ostatnich kwartatow).

szenie tempa wzrostu PKB by}o wynikiem istot- Dane z przedsigbiorstw zatrudniajacych co najmniej 49 osob.
nie wyzszej dynamiki wzrostu gospodarczego w

Niemczech. W kierunku zmniejszenia dynamiki

PKB oddzialywato natomiast obnizenie sie ak-

tywnodci gospodarczej w wielu pozostatych kra-

jach strefy euro?!. W poréwnaniu z IV kw. 2007 r.

zmienita sie struktura wzrostu gospodarczego w

strefie euro: silnie wzrdst wktad eksportu netto

do wzrostu PKB?? (Wykres 2.8). [ Wykres 2.8:

Wzrost gospodarczy w strefie euro.

“Dane dotyczace eksportu i importu przedstawione w
tym rozdziale odnosza sie do wielkosci wyrazonych w EUR.
W T kw. 2008 r. PKB w Niemczech wzrést o 2,6% r/r 4 - proc. mmSpozycie indywidualne Sposycie zbiorowe
(wobec 1,8% r/r w IV kw. 2007 r.), natomiast $redni wzrost =g]j§;zf{;;‘t‘§5myj“e brutto s Zmiana zapaséw
PKB w pozostalych krajach strefy euro wynidst 2,0% r/r 3
(wobec 2,3% r/r). Tempo wzrostu w poszczegélnych kra-
jach bylo silnie zrdznicowane, np. w Grecji PKB w [ kw.
br. wzrdst o 3,6% r/r, podczas gdy we Wtoszech zaledwie o 1
0,2% r/r.
22Udziat eksportu netto we wzroscie PKB strefy euro wy-
niést w I kw. 2008 r. 0,6 pkt. proc. (wobec 0,2 pkt. proc. w IV~ -1
kw. 2007 r.). W znacznym stopniu odzwierciedlato to istot-
ny wktad handlu zagranicznego do wzrostu PKB w Niem-
czech; w I kw. br. wklad ten wynidst 1,4 pkt. proc., natomiast ~ Zrédto: Dane Eurostat.
w pozostalych krajach strefy euro byt znacznie nizszy (0,2
pkt. proc.). Relatywnie dobre wyniki niemieckiego ekspor-
tu sa efektem wysokiej konkurencyjnosci produktéw nie-
mieckich, do czego w duzej mierze przyczynil sie proces
przenoszenia poszczegdlnych etapéw produkeji do nowych
krajéw cztonkowskich UE w celu obnizenia kosztéw pracy
oraz wysoka dyscyplina ptac w gospodarce niemieckiej w
ubieglych latach. W konsekwencji eksporterzy niemieccy
stali sie bardziej konkurencyjni w stosunku do eksporterdéw
z pozostalych krajow strefy euro i skutecznie konkuruja

200191
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200193
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2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
200392
200393
2003q4
200491
200492
200493
20044
2005q1
2005¢2
2005¢3
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2006q1
200662
200693
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2007q1
200792
200793
2007q4
20081
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[ Wykres 2.9:
Eksport i import strefy euro (r/r).

25 4 proc. m Eksport m Import

2001q1
200192
200193
2001q4
2002q1
200292
20023
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
2004q2
200493
2004q4
2005q1
2005q2
2005q3
2005q4
20061
200692
200693
200694
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1

Zrodto: Dane Eurostat.

] Wykres 2.10:
Polski handel zagraniczny (eksport, import: r/r).

proc. mmm Eksport (lewa 08) mld EUR

35 = Import (lewa 0$)
—Saldo (prawa 08)

= e
o o
=
==}
==
Q&

20013
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
2003q2
2003q3
2003q4
2004q1
200492
2004q3
2004q4
2005q1
2005q2
2005q3
2005q4
2006q1
2006q2
200693
2006q4
2007q1
20072
200793
2007q4
2008q1

Zrodto: Dane GUS.

Zwiekszeniu sie wkladu eksportu netto do wzro-
stu PKB towarzyszyto przyspieszenie zardéwno dy-
namiki eksportu jak i importu strefy euro? (Wy-
kres 2.9). Wzrost dynamiki eksportu zwigzany
byl przede wszystkim ze stosunkowo wysokim
wzrostem sprzedazy do krajéw Europy Srodko-
wej i Wschodniej, WNP oraz azjatyckich krajow
rozwijajacych sie — regionéw, w ktdrych nadal
silnie rést popyt. Jednoczesnie obnizyl sie eks-
port do krajow rozwinietych, na co ztozyt sie
gtéwnie spadek wartosci sprzedazy do Standéw
Zjednoczonych i Japonii oraz znaczne oslabienie
dynamiki eksportu do Wielkiej Brytanii.

Od czasu publikacji poprzedniego Raportu na-
stgpito dalsze obnizenie prognoz wzrostu gospo-
darczego dla strefy euro?*. Na spowolnienie dy-
namiki wzrostu wskazuja pogarszajace sie oceny
sytuacji ekonomicznej zardéwno ze strony przed-
siebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Jedno-
czes$nie zrewidowano w doél prognozy wzrostu
dla gtéwnych partneré6w handlowych strefy eu-
ro, co moze oznacza¢ obnizenie przysztej dyna-
miki handlu zagranicznego tego regionu. Nieko-
rzystny wplyw na eksport strefy euro moze mieé
przede wszystkim spadek popytu ze strony Sta-
néw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, do cze-
go przyczynia sie, obok aprecjacji euro wzgle-
dem dolara amerykanskiego i funta brytyjskie-
go, takze obniZzenie aktywnosci gospodarczej w
tych krajach25.

z Chinami na rynkach miedzynarodowych (o czym moze
$wiadczy¢ rosnagcy udzial Niemiec w $wiatowym eksporcie).

2 Wzrost dynamiki importu zwigzany byt przede wszyst-
kim ze wzrostem cen ropy naftowej. Wzrost importu strefy
euro po wylaczeniu paliw w I kw. br. wyniost 2,4% r/r (wo-
bec 4,0% r/r w IV kw. 2007 r.).

2 Opublikowany w czerwcu 2008 r. konsensus prognoz
wedlug The Economist zaktada, ze wzrost gospodarczy w
strefie euro w 2008 r. wyniesie 1,7% (wobec 1,8% progno-
zowanych w lutym br.).

W T kw. 2008 r. amerykanski PKB wzrést o 2,5% r/r
(02% kw/kw), a popyt importowy obnizyt sie o 0,6% r/r
(-0,7% kw/kw), wobec wzrostu odpowiednio o 2,5% r/r
(01% kw/kw) i 1,0% r/r (-0,4% kw/kw) w IV kw. 2007 r.
Natomiast opublikowany w czerwcu 2008 r. konsensus pro-
gnoz wedtug The Economist zaktada, Zze wzrost gospodar-
czy w Stanach Zjednoczonych w 2008 r. wyniesie 1,2% (wo-
bec 1,6% prognozowanych w lutym br.). W I kw. 2008 r.
PKB w Wielkiej Brytanii wzrost o 25% r/r (0,4% kw/kw)
wobec odpowiednio 2,8% r/r (0,6% kw/kw) w IV kw. 2007
r. Z kolei opublikowany w czerwcu 2008 r. konsensus pro-
gnoz wedtug The Economist zaktada, Zze wzrost gospodar-
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Tabela 2.3: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu.

Zmiana 2005 2006 2007
(proc.)
ql q2 q3 gt | q1 q2 q3 q4 ql qQ2 q3 q4
Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

r/r 42 148 72 63| 04 79 114 125|115 59 57 1.2
kw/kw 51 -1,6 04 01118 57 36 038 09 05 34 -35
Ceny importu / Ceny krajowe producentow**

r/r 11,8 37 32 22| -20 35 09 05 20 30 -41 -48
kw/kw 1,8 -41 16 15|21 13 -09 18| 35 -37 -20 -26
REER ULC**

r/r 201 162 11,3 55| 04 -02 -30 11| -31 30 43 64
kw/kw 6,0 -2,9 1.8 06 |09 -35 -10 25 |11 26 02 46

* Indeks jednostkowych kosztéw pracy (ULC) obliczony jako relacja dynamiki kosztu ptacowego, przypada-
jaca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajnoéci pracy - mierzonej za pomoca produkcji sprzedanej
w przetworstwie przemystowym (wolumen) w odniesieniu do jednego pracujgcego w tym sektorze.

** PPI krajowy w przetwdrstwie przemystowym.

** Szacunek na bazie danych miesiecznych GUS oraz danych OECD. REER ULC (realny efektywny kurs
walutowy): nominalny efektywny kurs walutowy skorygowany o zmiany jednostkowych kosztéw pracy w
przetwdrstwie przemystowym. Minus oznacza deprecjacje.

Zrodto: Dane Eurostat, OECD, GUS oraz szacunki NBP.

W T kw. 2008 r. nastgpito przyspieszenie dyna-
miki importu strefy euro z Polski %5. Wzrosta
takze dynamika polskiego eksportu do pozosta-
tych krajow, w tym zwlaszcza do WNP. W efek-
cie wzrost wartosci polskiego eksportu w I kw.
2008 r. okazat sie wyzszy niz w poprzednich trzech
kwartatach (Wykres 2.10). Réwnoczeénie przy-
spieszyta dynamika importu, na co ztozyl sie przede 450
wszystkim wzrost wartosci importowanych pa-
liw oraz dalszy szybki wzrost importu z Chin. W
efekcie obserwowanych zmian nastgpito obnize-
nie sie deficytu w polskim handlu zagranicznym
w I kw. 2008 r. wobec IV kw. ub.r.

W IV kw. 2007 r. pogorszyta sie pozycja konku- 300
rencyjna zaréwno krajowych eksporterdw, jak
i krajowych producentéw (Tabela 2.3). Réwno-
czednie badania koniunktury NBP wskazujg, ze
umocnieniu nominalnego kursu ztotego towarzy-

] Wykres 2.11:
Deklarowany przez przedsiebiorstwa kurs graniczny
optacalnosci eksportu (EUR/PLN).

500 1 —— Srednia

- - - . Przedzial ufnosci
Kurs EUR/PLN

4,00

3,50 1 |

2001q1
2001q2 |
2001q3 |
2001q4 |
2002q1 |
200292 |
200293 |
2002q4 |
2003q1 |
2003q2 |
200393 |
2003q4 |
2004q1

200442 |
200443 |
2004q4

2005q1 |
2005q2 |
200543 |
2005q4 |
2006q1 |
200692 |
200643 |
2006q4 |
2007q1 |
2007q2 |
2007q3

2007q4 |
2008q1

Zrédro: Dane i szacunki NBP.

Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako sred-
nia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsie-
biorstw w ramach szybkiego monitoringu NBP Informacja o
kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem stanu koniunktury. Badanie obejmuje podmioty nie-
finansowe reprezentujace wszystkie sekcje PKD (poza rolnic-
twem, rybotdéwstwem i le$nictwem) zaréwno sektora niepu-
blicznego, jak i publicznego, w tym mate i érednie przedsie-
biorstwa oraz duze jednostki.

Pytanie ankiety: "Jaki jest progowy poziom kursu walutowego,
przy ktérym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?”

czy w Wielkiej Brytanii w 2008 r. wyniesie 1,7% (wobec 1,7%
prognozowanych w lutym br.).

%Wedhuig danych Eurostat import strefy euro z Polski
wzrdst w T kw. 2008 r. o 21,9% r/r (wobec 16,5% r/r w
IV kw. 2007 r.). Sposrdd gtéwnych partnerdéw handlowych
strefy euro wyzszy wzrost importu odnotowano jedynie w
przypadku Rosji, co zwigzane bylo ze wzrostem cen ropy
naftowej.
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[ Wykres 2.12:

Bilans obrotéw biezacych i jego gtéwne skladowe.

mld EUR mmm Saldo transfer6w biezacych
mm Saldo dochodéw Saldo ustug
—— Rachunek biezacy

3 -

2001q1
20012
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
200392
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
200592
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1

Zrodto: Dane NBP.

I kw. 2008 r. - na podstawie miesiecznych szacunkéw bilansu

obrotéw biezacych NBP za okres styczen-marzec 2008 r.

mmm Saldo obrotéw towarowych

szy umacnianie deklarowanego przez przedsie-
biorstwa kursu granicznego optacalnosci ekspor-
tu (Wykres 2.11), do czego przyczynia sie wysoka
relacja wydatkéow z tytulu importu do przycho-
déw ze sprzedazy eksportowej?’.

Bilans obrotéw biezacych?®

Mimo poprawy salda handlu zagranicznego, w [
kw. 2008 r. w poréwnaniu z IV kw. 2007 r. nastapi-
to pogtebienie deficytu obrotéw biezacych. Zlo-
zylo sie na to obnizenie dodatniego salda ustug
i transferéw biezacych. Jednoczeénie zmniejszy-
to sie nieco ujemne saldo dochodéw. W efekcie
deficyt na rachunku obrotéw biezacych w relacji
do PKB (w ujeciu czterech kwartatéw) wzrdst do
4,0% (wobec 3,7% w IV kw. 2007 r.).

2.2 Produkcja

W I kw. 2008 r., zgodnie z oczekiwaniami z po-
przedniego Raportu, dynamika wartosci dodanej
brutto obnizyta sie¢ w stosunku do poprzedniego
kwartatu, utrzymujac sie jednak na wysokim po-
ziomie (5,5% r/r wobec 6,3% r/r w IV kw. 2007 r.;
Wykres 2.13).

Tabela 2.4: Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej sktadnikoéw.

Zmiana kw\kw
wyréwnana S€Zonowo

(proc.)

2006 2007 2008

ql 92 q5 g4 | ql q2 g3 g4 | ql

Wartos¢ dodana ogdtem
Przemyst
Budownictwo
Ushugi rynkowe

1,5 22 15 16|21 11 15 13 11
30 27 24 1621 12 17 20| 06
20 98 44 55|72 07 36 19| 44
14 18 15 15|19 14 17 16 1,4

Zrodro:

Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wklady najwazniejszych sekcji gospodarki (prze-
mystu, budownictwa i ushug rynkowych) do wzro-

2"Zgodnie z danymi GUS ze sprawozdan F-01/1-01 w 2007
r. relacja wydatkéw z tytulu importu do przychoddéw ze
sprzedazy eksportowej w badanej populacji eksporterdéw
wyniosta 89,4%.

BZmiany w bilansie obrotéw biezacych w I kw. 2008 r.
opisano na podstawie miesiecznych szacunkéw bilansu ob-
rotéw biezacych NBP za okres styczen—-marzec 2008 r. Da-
ne za [ kw. 2008 r. zostang opublikowane 30 czerwca 2008 r.
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stu wartoéci dodanej ogdétem w I kw. 2008 r. byly
nieco nizsze niz w IV kw. ub.r. Warto$¢ dodana
w ushugach nierynkowych i warto$¢ dodana w
rolnictwie dzialaly w kierunku obnizenia wzro-
stu wartosci dodanej brutto.

W ocenie NBP, w 2008 r. utrzyma sie wysoka dy-
namika wartoéci dodanej, cho¢ bedzie ona nizsza
niz w rekordowo dobrym 2007 r., na co wskazu-
ja m.in. wyniki badan koniunktury GUS (Wykres
2.14).

2.5 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W I kw. 2008 r. dynamika liczby pracujacych w
gospodarce ponownie wzrosta (Wykres 2.15 i Ta-
bela 2.5). Liczba pracujgcych wedtug BAEL osig-
gnela najwyzszq warto$é w historii badania (tj.
od 1992 r.), natomiast liczba pracujacych wedlug
danych opartych o sprawozdawczo$é przedsie-
biorstw byla najwyzsza od III kw. 2000 r.29 Przy-
spieszenie tempa wzrostu liczby pracujacych by-
to przede wszystkim wynikiem szybkiego wzro-
stu zatrudnienia w przemysle, dzieki czemu w
ciggu roku przybyto 490 tys. nowych miejsc pra-
cy. Z kolei tempo wzrostu liczby pracujacych w
sektorze ustug, ktoéry do IV kw. ub.r. generowat
najwiecej miejsc pracy, obnizyto sie nieco. Nadal
spadata liczba pracujacych w rolnictwie.

Odzwierciedleniem rosngcego popytu na prace
byl szybki wzrost liczby pracujacych w sektorze
przedsiebiorstw (Wykres 2.17) oraz dalszy spa-
dek bezrobocia (Wykres 2.16). Stopa bezrobocia
i liczba bezrobotnych wedtug BAEL obnizyty sie
do najnizszego poziomu od poczatku prowadze-
nia badan w 1992 r. (odpowiednio 8,1% i 1361 tys.
w I kw. 2008 r.). Liczba ofert pracy zgtaszanych
przez przedsiebiorcéw do urzedéw pracy w I kw.
2008 r. wyniosta 300 tys., a zatem nie zmienila sie

®Dane o liczbie pracujacych na podstawie sprawozdaw-
czodci przedsiebiorstw przed 2000 r. nie sq poréwnywalne z
pdzniejszymi danymi ze wzgledu na zmiane badanej popu-
lacji przedsiebiorstw (przed 2000 r. dane uwzgledniaja pod-
mioty zatrudniajace powyzej 5 oséb, a po 2000 r. — podmioty
zatrudniajace powyzej 9 0sob).

] Wykres 2.13:
Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.

8

mm Budownictwo
mm Uslugi nierynkowe
—— W.dodana ogélem

mm Przemyst
mmm Ustugi rynkowe
Rolnictwo

proc.
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200792
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 2.14:
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.

—— Przetwérstwo przemystowe
— Budownictwo
—— Handel detaliczny
Transport i lacznosé
—— Posrednictwo finansowe
—— Obstuga nieruchomoéci i firm

Zréddto: Badania koniunktury GUS.

] Wykres 2.15:
Pracujacy w gospodarce oraz aktywni zawodowo w go-
spodarce wedtug BAEL.

17 4

16 4

15 4

14 4

13 4

12

Zrodto: Dane GUS.

min os6b

—— Pracujacy —— Aktywni zawodowo
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200593 |
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200793 |
2007q4
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Tabela 2.5: Pracujacy wedtug BAEL w wybranych podziatach.

Pracujacy Wzrost Wzrost Wzrost Wzrost
w 2008q1 w 2007q4 w 2008q1 w 2007q4 w 2008q1
, struktura r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw
tys. 0s6b (proc.) tys. 0s6b roc tys. 0séb rocC. odsezo- odsezo-
proc. ys. proc. ys. proc. nowany nowany
Ogodlem 15 515 100,0 627 4,2 676 4,6 1,3 1,4
Poza rolnictwem 13 539 87,3 732 5,7 741 58 15 1,0
indywidualnym
Miejsce zamieszkania
miasto 9 647 62,2 428 4,7 417 45 11 09
wie$ 5 868 37,8 199 35 259 4,6 1,5 1,4
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2137 13,8 -108 -4, 7 =77 -35 -0,7 -0,7
przemystowy 4 936 31,8 363 81 490 11,0 2,5 31
ustugowy 8 439 54,4 376 4,6 266 32 11 0,2
Sektor wlasnosci
publiczny 4 265 275 21 -0,5 50 1,2 0,4 -0,5
prywatny 11 250 72,5 647 6,1 626 59 1,7 2,0
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 11 942 77,0 621 55 632 5,6 1,5 11
pracodawey i pracujacy |y g7 191 31 11 65 2,2 0.2 04
na wlasny rachunek
pomagajacy 604 39 26 e 20 32 07 21
cztonkowie rodzin
Rodzaj umowy o prace
na czas okreslony 3160 26,5 232 73 A 1,4 2,3 -1,4
na czas nieokres$lony 8 782 735 389 4,7 587 7,2 1,4 2,2

Dane BAEL odsezonowane na proébie od I kw. 1995 r. metodg TRAMO/SEATS.
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

w stosunku do I kw. 2007 r. i wzrosta o 18,6% w
stosunku do ostatniego kwartatu ub.r.30

Na wysokim poziomie utrzymuje sie odsetek pra-
codawcow, ktdrzy majag trudnosci z zatrudnieniem
zaréwno wykwalifikowanych pracownikéw?!, jak
i pracownikéw w ogéle®?. Réwniez badania ko-
niunktury NBP w II kw. 2008 r. wskazuja, ze trud-
noéci w pozyskaniu pracownikéw pozostajq jed-

OW TV kw. 2007 r. liczba ofert pracy wzrosta o 4,6% r/r,
wobec wzrostu o 19,6% r/r $rednio w I pot. 2007 r.

*Wedtug badan koniunktury GUS, w budownictwie w
maju 2008 r. niedobér wykwalifikowanych pracownikéw
deklarowato 54,5% pracodawcéw (wobec 54,3% rok wcze-
$niej), natomiast dynamiczny wzrost popytu na prace w
przetwdrstwie przemystowym spowodowat wzrost tego od-
setka do 28, 7% w I kw. 2008 r. wobec 27,8% w analogicznym
okresie ub.r.

2W II kw. 2008 r. trudnosci z zatrudnieniem pracowni-
koéw w ogdle deklarowato 12,8% firm z przetwdrstwa prze-
mystowego wobec 13,1% rok wczesniej.
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nym z gtdéwnych probleméw sygnalizowanych przez

przedsiebiorstwa, cho¢ skala tych trudnosci prze-
stata narastaé. Ponownie wzrdst odsetek ofert
zatrudnienia zgtoszonych do urzedéw pracy, kté-
re pozostaja niewykorzystane na koniec miesig-
ca®.

Od poczatku 2006 r. do III kw. 2007 r. rosnacej

liczbie pracujacych i obnizajacej sie stopie bezro-

bocia towarzyszyt spadek liczby aktywnych za-

wodowo (0 1,0% r/r w III kw. ub.r.). W IV kw.

2007 r. liczba aktywnych zawodowo przestata spa-
da¢®*, a w I kw. 2008 r. zwiekszyla sie o 0,9% r/r

do 16 876 tys. W I kw. 2008 r. odnotowano row-

niez wzrost wspdtczynnika aktywnosci zawodo-

wej (0 0,5 pp. do 53,7%). Zmiany te moga sygna-

lizowa¢ stopniowy wzrost podazy pracy w kraju,

wynikajacy najprawdopodobniej ze zmniejszenia

sie skali emigracji zarobkowej os6b mtodych oraz
wzrostu odsetka oséb w wieku przedemerytal-

nym aktywnych na rynku pracy.

Wyniki badant koniunktury zaréwno GUS, jak i
NBP% wskazujg, ze w II kw. br. utrzymaja sie ko-
rzystne perspektywy zatrudnienia, w szczegdlno-
sci w budownictwie, handlu i ustugach. Wskazni-
ki koniunktury NBP ulegly jednak niewielkiemu
pogorszeniu w stosunku do poprzedniego kwar-
tatu.

2.3.2 Place i wydajnosé

W I kw. 2008 r. odnotowano przyspieszenie dy-
namiki nominalnych wynagrodzen w gospodar-
ce (101% r/r wobec 89% r/r w IV kw. 2007 r.)

oraz w sektorze przedsiebiorstw (11,4% r/r wo-
bec 10,0% r/r w II1 i IV kw. 2007 r.; Wykres 2.18)%.
Ze wzgledu na wzrost dynamiki ptac nominal-
nych przewyzszajacy wzrost inflacji, w I kw. 2008 r.
dynamika realnych ptac réwniez przyspieszyta.

BW kwietniu 2008 r. 64% ofert zgtoszonych do urze-
déw pracy pozostato niewykorzystanych na koniec miesig-
ca, wobec 57% rok wczesniej.

*Dynamika liczby aktywnych zawodowo w IV kw. ub.r.
wyniosta 0,0% r/r.

Ppatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczeglélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IT kw. 2008 r., NBP.

%W kwietniu 2008 r. nominalne wynagrodzenia w sek-
torze przedsiebiorstw wzrosty o 12,6% r/r, a w maju br. o
10,5% r/r.

[ Wykres 2.16:
Stopa bezrobocia rejestrowanego wedlug danych z
urzeddw pracy oraz danych BAEL.

—— Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy
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m Stopa bezrobocia wg BAEL
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Zrédro: Dane GUS.

Dane w catej probie skorygowane o wyniki Narodowego Spisu
Powszechnego 2002.

Réznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego
majq dwie przyczyny: (1) Inna jest definicja osoby bezrobot-
nej. Osoby zarejestrowane jako bezrobotne w Urzedach Pra-
cy niekoniecznie spelniajg definicje bezrobocia wykorzystywa-
na w badaniu BAEL (nie pracujg, aktywnie poszukujq pracy i
sq w stanie od razu ja podjaé); z drugiej strony nie wszyscy
bezrobotni BAEL rejestruja sie w Urzedach Pracy. Z obserwa-
cji historycznych wynika, ze w okresach nizszego bezrobocia
stopa bezrobocia rejestrowanego byla wyzsza niz stopa bezro-
bocia BAEL, co moze wskazywad, iz w warunkach wigkszego
popytu na prace w rejestrach Urzeddéw Pracy wiekszy odsetek
zaczynaja stanowi¢ osoby niespelniajace kryteriéw osoby bez-
robotnej wg BAEL. (2) Inna jest definicja populacji, do ktorej
odnoszona jest liczba 0sdb bezrobotnych. Przy obliczeniu sto-
py bezrobocia BAEL do liczby aktywnych zawodowo wliczana
jest, oprdcz bezrobotnych, liczba 0séb zakwalifikowanych jako
pracujace w badaniu BAEL. Przy obliczaniu stopy bezrobocia
rejestrowanego liczba bezrobotnych jest dzielona przez sume
liczby bezrobotnych oraz oszacowanej przez GUS liczby pra-
cujgcych w danym miesigcu.

] Wykres 2.17:
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.
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Zrodto: Dane GUS.
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W I kw. 2008 r. wynagrodzenia w gospodarce

nadal rosty szybciej niz wydajnosé pracy37. Ze

wzgledu na przyspieszenie dynamiki liczby pra-

[ Wykres 2.18: cujacych przy ni.eco niisz'ej Eiy'namice PKI%, w

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w I kw. br. dynamika wydajnosci pracy obnizyta

sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie). si¢ w stosunku do IV kw. ub.r. (1,5% r/r wobec

2,1% r/r). Jednoczesnie w I kw. br. odnotowano

14 proc.  mmmWynagrodzente realne w gospodarce wzrost dynamiki wynagrodzen (10,1% r/r wobec

12 mm Wynagrodzenie realne wsekiorze przedsigbiorstw 8,9% r/r w IV kw. ub.r.). W efekcie dynamika jed-

:ximgmdzeme nominalne w sektorze przedsigbiorstw nostkowych kosztéw pracy w gospodarce w I kw.

2008 r. byta wyzsza niz w poprzednim kwartale

(85% r/r wobec 6,7% r/r)® i jednoczeénie naj-
wyzsza od IV kw. 1998 r. (Wykres 2.20).

Od maja 2007 r. jednostkowe koszty pracy rosna

EE R e e e Lo e R
SEIESSSSEEEEIIIIREEEEEEEIESEE  rdwniez w przedsiebiorstwach przemystowych (Wy-
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kres 2.19)%° . Wzrost jednostkowych kosztéw pra-

cy oddziatuje w kierunku nasilenia presji kosz-
] Wykres 2.19: t . dsiebi ¢ h i . dzié
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen owej w pr?e SIQ“ 101'S wa.c . 1 moze prowa ZIC
oraz jednostkowych kosztow pracy w przemysle. do wzrostu inflacji. Czynnikiem ograniczajacym
przetozenie sie wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy na inflacje moga byé¢ utrzymujace sie ca-

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

30 4 proc. —Jednt)?tkowe koszty pracy
251 e odzenic -nominamie 1Y €Zas bardzo dobre wyniki finansowe przedsie-

biorstw.

Wedtug badan koniunktury NBP*%odsetek przed-
siebiorstw, ktore planujg podwyzki w II kw. 2008 r.
oraz $rednia wysokos$é¢ planowanych podwyzek
20- wynagrodzen sq nieco nizsze niz w poprzednim

SRS F AR FERESE SRS EEEE R wartale, choé wciaz wyzsze niz rok wezesniej*'.
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. W opinii przedsiebiorcéw pogarsza sie relacja
[ Wykres 2.20: miedzy ds.mamlkq V\'Zyl’lé’lgl‘o.d%efl i wyd.ajnosm pra-
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzenn  CY; badania wskazujq réwniez, ze presja na wzrost
oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. wynagrodzen moze sie przesuwad z przedsiebiorstw
37 . sz .
— —— Jednostiowe keszty pracy Wydajnos¢ pracy w gospodarce: PKB w cenach stalych

—— Wydajnosé pracy $redniorocznych roku poprzedniego na jednego pracujace-
* — Wynagrodzenia - nominalnj go w gospodarce wedtug BAEL.

BJednostkowe koszty pracy w gospodarce: nominalny
fundusz wynagrodzen w gospodarce (przecietne nominal-
ne wynagrodzenie w gospodarce razy liczba pracujacych
w gospodarce wedlug BAEL) do PKB (w cenach statych

S~
1 \/ ~/ $redniorocznych roku poprzedniego).
31 FTednostkowe koszty pracy w przemyséle: przecietne wy-
5 - nagrodzenie nominalne brutto w przemysle do wydajnosci
R R R e R R R e i R e e e o] 2 P 2
SEESSSS583 885 EEEEEEEESSSSE  pracy w przemysle (wydajnos¢ pracy w przemysle: produk-
SRS RSSSRRRSRSSRSRSRISIIIIRISSERR

cja sprzedana przemyshu w cenach statych do przecietnego
Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP. zatrudnienia w tym sektorze).

“Opatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IT kw. 2008 r., NBP.

“"Mediana podwyzek w grupie przedsiebiorstw, ktére je
przewidujg, ksztaltuje sie na poziomie 5,0%, zas $rednia wy-
nosi 6,4%.
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bardziej wydajnych, ktoére juz podniosty ptace, na
przedsiebiorstwa mniej wydajne. Ponadto w zde-
cydowanej wiekszosci ankietowanych przedsie-
biorstw dwukrotne obnizenie skladki rentowej
(w lipcu 2007 r. oraz w styczniu 2008 r.) nie ostabi-
to naciskdéw na wzrost ptac. Z drugiej strony we-
dtug badan koniunktury NBP na niskim pozio-
mie pozostaje odsetek firm, dla ktérych wzrost

wynagrodzen stanowi¢ ma gtdéwna przyczyne wzro-

stu cen oferowanych przez nie produktéw — w
IT kw. br. wyniost on 4,8% (sposrdd firm, kto-
re deklarowaly, ze podniosa ptace). Do dalszego
wzrostu ptac w catej gospodarce moga sie nato-
miast przyczyni¢ narastajace zadania placowe w
sektorze publicznym.

2.4 Inne koszty i ceny

2.41 Ceny zewnetrzne

IV kw. 2007 r. byt trzecim z kolei, w ktérym obni-
zaly sie ceny importu wyrazone w PLN (Wykres
2.21), do czego przyczynila sie aprecjacja ztotego.
Spadek cen transakcyjnych w imporcie nastgpit
pomimo wyraznego wzrostu cen ropy naftowej
w ujeciu rocznym. Natomiast ceny pozostatych
towardéw importowanych traktowanych lacznie
obnizyly sie silniej niz w III kw. 2007 r. Po trwa-
jacym od II kw. 2006 r. wzroscie cen transakcyj-
nych eksportu, w IV kw. ub.r. nastgpit ich spa-
dek. W efekcie szybszego spadku cen eksportu
niz cen importu w IV kw. 2007 r. pogorszyty sie
terms of trade.

Silny wzrost cen ropy na rynkach swiatowych
obserwowany od IV kw. ub.r.*? tylko czesciowo

zostal zamortyzowany przez aprecjacje kursu zto-
tego wobec dolara amerykanskiego (Wykres 2.23). ,,,UsP?
Do wzrostu cen ropy przyczyniat si¢ przede wszyst- |

kim utrzymujacy sie relatywnie wysoki popyt w
krajach rozwijajacych sie. Szybszy od wzrostu
produkcji ropy wzrost popytu oddziatuje w kie-
runku obnizenia swiatowych zapaséw tego su-

“20d czasu publikacji poprzedniego Raportu ceny ro-
py naftowej na swiatowych rynkach wykazuja silny trend
wzrostowy; od konca lutego br. wzrostly one o ponad
30 USD. 16 czerwca br. ceny ropy Brent osiggnely nowe
historyczne maksimum, przekraczajac poziom 139 USD za
barytke.

] Wykres 2.21:

Zmiany cen importu ogétem wyrazonych w ztotych.
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Zrodto: Dane GUS.
] Wykres 2.22:

Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
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Zrédro: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.
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[ Wykres 2.23:
Liczba otwieranych kontraktéw na rope na rynku ter-
minowym gietdy NYMEX.
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Zrédro: Dane: CFTC - Bloomberg

[ Wykres 2.24:
Zmiany CPI i PPI (r/r).
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Zrédro: Dane GUS.

[ Wykres 2.25:

Struktura rocznej dynamiki PPI wedtug sekcji przemy-
shu.
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Zrodto: Dane GUS.

rowca. Sytuacja ta sprawia, ze rynek ropy stat sie
atrakcyjnym celem inwestycji funduszy speku-
lacyjnych, szczegdlnie w warunkach niekorzyst-
nych tendencji na rynkach finansowych. Wzro-
stowi biezgacych cen ropy towarzyszyto wyrazne
podwyzszenie cen prognozowanych *3. Niskie za-
pasy oraz niewielkie nadwyzki mocy produkcyj-
nych beda w najblizszym czasie prawdopodobnie
przyczyniaty sie do utrzymywania sie cen ropy
na wysokim poziomie.

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej*

W I kw. 2008 roku zanotowano wzrost rocznego
wskaznika PPI do 3,0% r/r (Wykres 2.24). Tem-
po wzrostu cen producentéw na rynku krajo-
wym przewyzszalo dynamike cen producentéow
ogdétem o ponad 2 pkt. proc., co byto zwigzane
ze spadkiem cen eksportowych w tym okresie.
Spadek ten byt efektem aprecjacji nominalne-
go efektywnego kursu zlotego. Wzrost dynami-
ki cen producentéw wzgledem IV kw. 2007 ro-
ku odnotowano we wszystkich sekcjach przemy-
stu. W I kw. 2008 r. najwyzsze tempo wzrostu
cen producentdéw zanotowano w gornictwie. Ze
wzgledu na wysoki udziat sekeji przetwdrstwo
przemystowe w produkcji sprzedanej przemy-
shy, sekcja ta miata najwiekszy wktad do wzrostu
wskaznika cen producentéw ogdtem (Wykres 2.25).
Dzialem przemystu, w ktérym w [ kw. 2008 r.
odnotowano najwieksza dynamike cen produk-
cji sprzedanej, byta produkcja koksu i produk-
téw rafinacji ropy naftowej (28,5% r/r).

“*Miedzy styczniem a czerwcem br. Departament Energii
USA podwyzszyt prognozy cen ropy na 2008 r. o 35 USD
(do 122,2USD/b), a na 2009 r. 044,3 USD (do 126 USD/b).

“Ceny produkcji sprzedanej przemystu ogdtem oraz
w trzech gtéwnych sekcjach (tj. gérnictwo i kopalnictwo,
przetwdrstwo przemystowe oraz wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energie elektryczng, gaz i wode) odnoszace sie do
okredlonego miesigca publikowane sq w kolejnym miesig-
cu kalendarzowym, natomiast ceny w poszczegdlnych dzia-
lach przetwdérstwa przemystowego oraz ceny producentdw
na rynku krajowym dostepne sa z wiekszym opdznieniem
(okoto dwumiesiecznym). Z tego powodu zakres czasowy
analizy nie jest jednakowy dla wszystkich omawianych ka-
tegorii.
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2.5 Rynki finansowe*

2.5.1 Ceny aktywdéw i stopy procentowe
Krétkoterminowe stopy procentowe

Od publikacji ostatniego Raportu Rada Polityki
Pienieznej dwukrotnie podwyzszyta stope refe-
rencyjng do poziomu 5,75%. Podwyzki, kazda po
25 punktéw bazowych, miaty miejsce w lutym
i marcu 2008 r., natomiast na posiedzeniach w
kwietniu oraz maju 2008 r. Rada zadecydowata
0 pozostawieniu stop procentowych na niezmie-
nionym poziomie. Zaréwno podwyzki oprocen-
towania na posiedzeniach w lutym i marcu br.,
jak i brak zmian stop procentowych na posie-
dzeniach w kwietniu i maju br., byty oczekiwane
przez wiekszos¢ analitykow.

Analitycy ankietowani przez agencje Reutera w
czerwcu br. oczekiwali podwyzszenia stopy refe-
rencyjnej w tym roku do poziomu 6,00-6,25%%.
W pordwnaniu z lutym br. oczekiwania anality-
kéw co do wysokosci stdop procentowych NBP
w 2008 r. wzrosly o 25-50 punktéw bazowych.
Oczekiwania analitykdw na wzrost krajowych stép
procentowych ksztaltowaty sie pod wptywem ro-
snacej presji inflacyjnej zwiqzanej z poprawa sy-
tuacji na rynku pracy oraz wzrostem cen ropy
naftowej i zywno$sci, a takze pod wplywem utrzy-
mujacego sie w pierwszych miesigcach 2008 r.
wysokiego wzrostu gospodarczego.

Oczekiwania rynkowe zawarte w stawkach kon-
traktdw FRA na przyszla stope WIBOR 3M wska-
zuja na mozliwos¢ wiekszej skali podwyzek stép
procentowych do konca br. (do 6,50-6,75%), niz
oczekuja analitycy, jednak kwotowania stawek WI-
BOR do pewnego stopnia sa obecnie zaburzone
przez zwiekszenie premii plynnoéciowej/kredy

towej na rynku depozytéw miedzybankowych. Kon-

trakty FRA skorygowane o premie ptynnoscio-
wa/kredytowa wskazujq, ze stopa referencyjna
NBP moze wzrosngé w br. do poziomu 6,25-6,50%.
Notowania kontraktéw IRS wskazuja natomiast,

“Przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniajg in-
formacje dostepne do 18 czerwca 2008 r.

“6W ankiecie z 9 czerwca br. 56% analitykéw oczekiwato,
ze gtdwna stopa procentowa NBP osiggnie w 2008 r. poziom
6,00%, 39% oczekiwato, ze osiggnie 6,25%, a 5% oczekiwato
gtéwnej stopy na poziomie 6,50%.

] Wykres 2.26:

Oczekiwany poziom stopy referencyjnej NBP na pod-

stawie kontraktéw FRA.

_ proc. ——Stopa NBP — 21-lut-08 — 18-cze-08

U

© R N W A U O N ®
L

sty-04
kwi-04 4
lip-04
paz-04
sty-05
kwi-05 4
lip-05
paz-05
sty-06
kwi-06 1
lip-06
paz-06
sty-07
kwi-07 4
lip-07
paz-07
sty-08
kwi-08 4
lip-08
paz-08

Zrbddro: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
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ze w roku 2009 nie oczekuje sie zmiany stopy
procentowej.

[ Wykres 2.27: Od czasu publikacji ostatniego Raportu Fed ob-
Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych Fed. nizyt gk6wnaq stopg procentowa facznie o 100 punk-
tow bazowych do poziomu 2,00%. Skala obnizek
stopy funduszy federalnych w omawianym okre-
sie byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Uzasad-
nieniem dla decyzji Fed byto oslabienie popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego w gospodarce
amerykanskiej oraz utrzymywanie sie zaburzen
na miedzynarodowych rynkach finansowych.

6. proc. —— Stopa FED — 20-lut-08 — 18-cze-08

Od konca lutego 2008 r. istotnej zmianie ulegly
oczekiwania co do przysztej Sciezki stdop procen-
Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg. towych w Stanach Zjednoczonych. ZQOdnie Z no-
towaniami rynku terminowego oczekuje sie obec-
nie, ze stopa funduszy federalnych zostanie pod-
wyzszona do poziomu 2,50% w horyzoncie kolej-
nych szesciu miesiecy (Wykres 2.27).
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[ Wykres 2.28:
Oczekiwany poziom stopy refinansowej EBC.

5. proc. — Stopa EBC — 20-lut-08 — 18-cze-08

.l Europejski Bank Centralny (EBC) od czerwca
N 2007 r. utrzymal stope refinansowa na niezmie-
nionym poziomie 4,00%. Decyzja o utrzymaniu
stopy procentowej EBC na niezmienionym po-
ziomie w czerwcu br. byta zgodna z oczekiwania-
mi rynkowymi, ktére ulegly zmianie od lutego
2008 r. Aktualne notowania rynku terminowego
wskazuja na oczekiwania wzrostu oprocentowa-
nia w strefie euro do poziomu 4,25% w III kw.
br., a do konca roku do poziomu 4,50% (Wy-
[ Wykres 2.29: kres '2.28).'Oc.zekiwania.V\'zers'tu s?qpy re“ﬁnan-
Oczekiwany poziom stopy procentowej SNB. sowej wynikaja z wysokiej biezacej inflacji oraz
nadal wystepujacych ryzyk dla wzrostu inflacji w
strefie euro w $rednim okresie (poprawiajgca sie
sytuacja na rynku pracy i nadal wysokie wyko-
5 rzystanie mocy produkcyjnych).
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Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

4 . proc. —— Stopa SNB — 20-lut-08 — 18-cze-08

Od publikacji ostatniego Raportu Narodowy Bank
1] Szwajcarii (SNB) utrzymat stope procentowa na
niezmienionym poziomie 2,75%. W opinii SNB
sytuacja ekonomiczna otoczenia zewnetrznego Szwaj-
carii prawdopodobnie przyczyni sie do pewnego
Zroddho: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg. ostabienia koniunktury krajowej. Niemniej jed-
nak oczekiwania rynkowe wskazuja na podwyz-
ke stopy procentowej SNB o 25 punktéw bazo-
wych do poziomu 3,00% w III kw. br. i utrzyma-
nie tego poziomu w horyzoncie kolejnych sze-
$ciu miesiecy (Wykres 2.29).
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Dlugoterminowe stopy procentowe i rynek
akcji

Od czasu publikacji ostatniego Raportu rentow-
noéci obligacji skarbowych w Stanach Zjedno-
czonych i strefie euro poczatkowo obnizyly sie ze
wzgledu na niepewnoéé dotyczaca stopnia trwa-
toéci recesji w Stanach Zjednoczonych i jej nega-
tywnego wplywu na koniunkture w strefie euro.
Nastepnie, od potowy marca 2008 r., obserwowa-
no wzrost rentownoéci tych obligacji w wyniku
spadku awersji do ryzyka na globalnych rynkach
(Wykres 2.30). Awersja do ryzyka utrzymuje sie
jednak na podwyzszonym poziomie.

Poprawa nastrojow wérdd globalnych inwesto-
réw przyczynila sie do wyhamowania w kwietniu
br. wzrostu rentownosci polskich obligacji skar-
bowych (Wykres 2.31). Popyt na krajowe papiery
wartos$ciowe byt zgltaszany gtdéwnie przez inwe-
storéw krajowych, gdyz w analizowanym okre-
sie inwestorzy zagraniczni nadal wycofywali sie
z polskiego rynku obligacji rzadowych. W ma-
ju i czerwcu br. rentownoéci dlugoterminowych
obligacji skarbowych powrécity do trendu wzro-
stowego, osiggajac kilkuletnie maksimum, co by-
to konsekwencja wzrostu niepewnosci dotyczg-
cej docelowego poziomu gtéwnej stopy NBP w
biezacym cyklu zaciedniania polityki pienieznej.
Niewielki popyt na polskie papiery skarbowe zna-
lazt odzwierciedlenie w odwotanych przez Mini-
sterstwo Finanséw przetargach obligacji.

Po osiggnieciu w marcu br. najwyzszego od trzech

lat poziomu (ponad 230 punktéw bazowych), w
maju br. spread polskiej 10-letniej obligacji skar-
bowej wzgledem analogicznej obligacji niemiec-
kiej obnizyt sie do ok. 180 punktéw bazowych.

Rentownos¢ polskich obligacji dlugotermino-
wych w ujeciu $redniorocznym, wykorzystywa-
na do oceny spehlienia kryterium stéop procen-
towych z Maastricht, utrzymuje sie od kwietnia
ub.r. na stabilnym poziomie (Wykres 2.34). Od
konca 2005 r. Polska spetnia kryterium stép pro-
centowych.

W okresie styczen-kwiecien br. warto$¢ portfe-
la obligacji skarbowych znajdujacych sie w po-
siadaniu nierezydentéw zmniejszyta sie istotnie.
Utrzymujacy sie od listopada 2007 r. spadek zaan-
gazowania nierezydentdw na rynku krajowych

[ Wykres 2.30:
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich w Stanach Zjedoczo-
nych i strefie euro.

6,0 1 proc. —— Stany Zjednoczone —— Strefa euro
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Zrodto: Dane Bloomberg.

[ Wykres 2.31:
Rentowno$¢ polskich obligacji benchmarkowych

8,5 4 proc. —2lata —5lat —10 lat
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Zrédro: Dane Reuters.

[ Wykres 2.32:

Zaangazowanie nierezydentéw w rynku polskich papie-
réw skarbowych.

30,0 ;1 proc. mmm Udziat nierezydentéw (lewa o08) mld PLN 90
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Zrodto: Dane KDPW.
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] Wykres 2.33:

Zaangazowanie nierezydentéw w polskim rynku akcji —

ustalone wg wartosci rynkowej akcji.

70 - proc.

45

mld PLN - 300
Udzial nierezydentéw w polskim rynku akcji (Iewa 08)
——Portfel nierezydentéw (wartos¢ rynkowa akcji - prawa 0$)
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Zrodto: Dane NBP.

[ Wykres 2.34:

kwi-08 7

Rentowno$é obligacji skarbowych w Polsce a wartoéé

referencyjna dla kryterium stép procentowych.

12 - proc.

Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w
Polsce

= Warto$¢ referencyjna z Maastricht
10 4

- = - Srednia stopa procentowa w trzech krajach UE
najlepszych pod wzgledem stabilnosci cen
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Zrédto: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.
[ Wykres 2.35:
Wartoéci indekséow WIG i WIG 20.
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Zrodto: Dane Reuters.

kwi 08

papieréw wartosciowych wynikal poczatkowo z
wysokiej awersjido ryzyka wsrdd inwestordéw glo-
balnych, a nastepnie z oczekiwan na dalsze wzro-
sty stop procentowych w Polsce (Wykres 2.32).

Sytuacja na krajowym rynku akcji odzwiercie-
dlala nastroje panujgce na rynkach miedzynaro-
dowych. Od publikacji ostatniego Raportu kur-
sy akcji na GPW poruszaly sie w trendzie hory-
zontalnym*’, na poziomach wyznaczonych przez
gwaltowne spadki ze stycznia (Wykres 2.35). Po
dotkliwych styczniowych spadkach, luty przynidst
na warszawskaq gielde stabilizacje. Pomimo pesy-
mistycznych doniesien z rynku pracy i rynku nie-
ruchomoéci w Stanach Zjednoczonych oraz nie-
korzystnych nastrojéw w strefie euro, na GPW,
podobnie jak na swiatowych rynkach akcji, pa-
nowal wzgledny spokéj. Byto to skutkiem gwat-
townej reakcji Fed na paniczng wyprzedaz ak-
cji w pierwszej potowie stycznia — dwukrotne-
go obnizenia stéop procentowych, tacznie o 1,25
pkt. proc. W lutym nierezydenci w niewielkim
stopniu powiekszyli swoje portfele. W marcu na
GPW powrdcit umiarkowany optymizm, wspo-
magany dobrymi danymi makroekonomicznymi
i informacjami o rosngcych zyskach polskich spét-
ek, jednak indeksy WIG i WIG20 nadal pozo-
stawaly w trendzie horyzontalnym. Jednoczes$nie
drugi miesiac z rzedu utrzymywata sie niska ak-
tywnos¢ inwestordw. Zagraniczni inwestorzy kroét-
koterminowi w niewielkim stopniu zredukowali
w tym miesigcu swoje portfele. W kwietniu gtow-
ne indeksy GPW odnotowaly niewielkie spadki,
co kontrastowalo z silnymi wzrostami na gtéw-
nych rynkach swiatowych. Nierezydenci dokona-
li w tym miesigcu niewielkich zakupoéw. Z punktu
widzenia inwestoréw rozliczajacych sie w walu-
tach obcych, przede wszystkim w dolarach, in-
westycje na GPW w okresie styczen-kwiecien
przynioslty bardzo wysoki zwrot ze wzgledu na
silng aprecjacje ztotego. W maju na GPW wciaz
utrzymywat sie trend horyzontalny, natomiast w
pierwszych dwdéch tygodniach czerwca domino-
waty spadki cen akcji.

“"Trend horyzontalny oznacza poziomy ruch cen wyste-
pujacy wowcezas, gdy sity popytu i podazy sq niemalze wy-
réwnane. Trend horyzontalny czesto jest okresem konsoli-
dacji przed kontynuacja wzrostowego lub spadkowego ru-
chu cen.
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Ceny mieszkan

W I kw. 2008 r. sytuacja na rynku mieszkanio-
wym nie zmienita sie znaczaco w stosunku do
IV kw. 2007 r. Wysokie, w relacji do dochodéw,
ceny mieszkan oraz pogarszajgca sie dostepnosé
kredytéw mieszkaniowych okazaly sie skutecznag
bariera ograniczajaca znaczace podwyzki cen na
rynku nieruchomosci. Pomimo wczedniejszych
zapowiedzi, motywowanych wzrostem kosztéw te-
rendéw budowlanych i robét budowlano-monta-
zowych, deweloperzy nie zdecydowali sie na pod-
wyzki cen mieszkan. Przy uwzglednieniu in-
flacji, ukrytych promocji oraz wyraznej rdzni-
cy pomiedzy cenami ofertowymi i transakcyjny-
mi, nastagpita stabilizacja lub niewielki spadek cen
mieszkan oraz stabilizacja popytu na mieszkania.

Wzrost kosztéw terendéw oraz robdt budowlano-
montazowych, choé¢ zauwazalny, prawdopodob-
nie nie wptynie istotnie na optacalnos¢ budowy
mieszkan, gdyz fundamentalne warunki prowa-
dzenia dzialalnosci deweloperskiej nadal sq bar-
dzo korzystne. Pewne trudnosci finansowe mo-
ga napotkaé te przedsiebiorstwa, ktére zakupi-
ty zbyt duzo terendéw budowlanych pod przyszte
projekty, lub w celu przyspieszenia realizacji pro-
jektdéw zakupily zbyt drogo tereny budowlane badz
gotowe projekty. W dalszym ciggu czynnikami
ograniczajagcymi wzrost cen nowych mieszkan
beda: spadek dostepnosci kredytéw, wzrastajaca
liczba oddawanych mieszkan oraz rosnace zain-
teresowanie mieszkaniami z rynku wtérnego.

Na rynku wtérnym spadki cen ofertowych i trans-
akcyjnych przyczynity sie do jego ozywienia. Wy-

razny spadek cen dotyczyt przede wszystkim miesz- o, |

kan duzych lub tych o gorszej lokalizacji i tech-
nologii budowy.

Trzeci kwartat z rzedu mozna zaobserwowac sta-

bilizacje wartosci wspdlczynnikéw dostepnosci miesz-
ZrédYo: Dane NBP, GUS.

kania oraz kredytowej dostepnosci mieszkania
(Wykresy 2.36, 2.37, 2.38).

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej
GUS wskazujg, ze dynamika kosztéw budowy me-
tra kwadratowego budownictwa mieszkaniowe-
go ulegta ostabieniu w I kw. br. W ujeciu rocz-
nym petne koszty budowy metra kwadratowego
mieszkania wykazuja tendencje wzrostowq, na co

] Wykres 2.36:

Dostepnoéé mieszkania (liczba m? mieszkania po $red-
niej cenie z rynku pierwotnego i wtérnego, ktérqa mozna
naby¢ za lokalne przecietne miesieczne wynagrodzenie
brutto w sektorze przedsiebiorstw).
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Zrodto: Dane NBP, GUS.

] Wykres 2.37:

Kredytowa dostepno$¢ mieszkania w PLN (liczba m?
mieszkania, ktérych zakup mozna sfinansowaé kre-
dytem ztotowym przy dochodach réwnych lokalnemu
przecietnemu wynagrodzeniu brutto skorygowanemu o
minimalne wynagrodzenie w gospodarce).
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Tabela 2.6: Zmiana Sredniej ceny mieszkania na wybranych rynkach lokalnych.

t Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Gdansk, Gdynia, Poznan, £6dz. Wyboru dokonano biorge pod uwage m.in. liczbe

gru gru gru gru cze wrz gru mar mar
2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw kw/kw kw/kw Srednia
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)| (proc.) (proc.) (proc.) (proc.)| ™%
(zt/m?)
Rynek pierwotny
Polska ogdtem 91 79 51,5 211 13,6 2,9 -1,8 1,4 7586
Najwazniejsze rynki 89 126 561 197 | 77 25 02 08 8217
mieszkaniowe w Polscef’
Miasta wojewodzkiet 91 15,0 45,2 22,7 11,9 35 -1,5 0,7 7948
Mate i $srednie miasta* 10,6 7,0 10,4 95,7 33,3 14,0 -4,3 -01 6364
Warszawa 128 129 543 131 | 26 41 A7 97 8817
Krakéw 131 9223 674 157 | 125 29 32 49 | 8076
Wrockaw 48 179 1012 81 83 43 74 5.1 7888
Gdansk 120 157 637 226 | 282 10 98 05 | 6827
Gdynia 6,6 85 460 485 | 52 6,0 58 59 | 7704
Poznan 89 30 189 1192 | 224 122 16 52 | 839%
L6dz 47 B3 674 318 | 145 06 40 48 6366
Rynek wtoérny
Polska ogdtem 09 8,7 77,6 10,9 11 03 2,7 -3,0 5400
Najwazniejsze rynki | 7o 45 g4 46 | 34 11 85 26 | 7205
mieszkaniowe w Polsce
Miasta wojewodzkie? 2,2 45 82,2 3,6 0,2 -0,3 34 1,4 5883
Mate i srednie miasta¥ 74 9,6 49,4 41,7 11,6 1,0 0,4 1,8 4813
Warszawa 6,9 151 55,6 145 91 49 -1.8 6,4 9909
Krakow 12,5 31,3 62,4 84 24 1,9 2,8 -10,6 7265
Wroclaw 16,6 138 74,8 111 -0,3 38 -1,5 09 7266
Gdansk 6,5 18,9 82,5 24,2 51 b4 74 1,6 174
Gdynia 10,5 17,7 778 10,4 6,3 -6,5 33 48 7015
Poznan 148 4,5 49,4 36,7 13,0 1,7 2,7 0,0 6395
Lodz 49 39 745 41,3 72 2,2 35 -6,3 4610

zawieranych transakcji, wielko$¢ budownictwa mieszkaniowego, potencjal rozwojowy miasta.
¥ Srednie wazone liczbg ofert w prébie (wagi dla miast zmienne w zaleznosci od wielkosci préby).

Zrédto: Szacunki NBP na podstawie danych z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.

[ Wykres 2.38:
Kredytowa dostepnosé mieszkania w CHF (liczba m?
mieszkania, ktérych zakup mozna sfinansowaé kredy-
tem w CHF przy dochodach réwnych lokalnemu prze-
cietnemu wynagrodzeniu brutto skorygowanemu o mi-

nimalne wynagrodzenie w gospodarce).
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Zrodto: Dane NBP, GUS.
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zasadniczy wpltyw miata rosnaca cena ziemi, ma-

teriatdw budowlanych oraz robocizny.
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Wskazniki stuzace do oceny nieréwnowagi na rynku mieszkaniowym w Polsce

Obserwowane w ostatnich latach silne wahania cen nieruchomoéci w wielu krajach oraz ich na-
stepstwa w postaci zaréwno zaburzen na rynkach finansowych, jak i negatywnych efektéw dla sfery
realnej gospodarek tych krajow ponownie ozywily dyskusje na temat powstawania i identyfikacji
baniek spekulacyjnych na rynku nieruchomosci. Warto zauwazyé, ze banki spekulacyjne na ryn-
kach aktywdéw wystepowaty w przeszlodci wielokrotnie. Jednym z bardziej znanych przyktadéw
byta bannka na rynku nieruchomosci na Florydzie w latach 20. XX w., kiedy to w krétkim okresie
ceny doméw wzrosty czterokrotnie, by nastepnie spasé¢ do wyjsciowego poziomu. Ostatnim naj-
bardziej spektakularnym przykladem banki spekulacyjnej na rynku mieszkan, ktérego efektem
sq wystepujace od II pol. 2007 r. silne zawirowania na miedzynarodowych rynkach finansowych,
byt babel na rynku mieszkaniowym w Stanach Zjednoczonych, zwigzany m.in. z rozwojem rynku
kredytéw hipotecznych dla 0séb o niskiej zdolnosci kredytowej (tzw. subprime).

Banki cenowe na rynkach aktywéw moga prowadzi¢ do zaburzen zaréwno w sektorze finansowym,
jak i sferze realnej gospodarki. Po pierwsze, nadmiernie wysokie ceny aktywoéw nie pelia we wta-
$ciwy sposdb sygnalnej funkcji cen, co prowadzi do nieodpowiedniej alokacji zasobéw. W efekcie
zbyt wiele zasobdéw jest alokowanych w aktywach, ktérych ceny rosna silniej, niz wskazuja na to
zmienne fundamentalne. Po drugie, pekniecie banki cenowej prowadzi do strat sektora finanso-
wego, stwarzajac ryzyko dla stabilnoéci finansowej i zagrozenie ostabienia wzrostu gospodarczego.
W przypadku baniek na rynku nieruchomosci wpltyw pekniecia banki na sytuacje gospodarcza
moze byé szczegdlnie silny ze wzgledu na znaczacy udzial nieruchomodci w majatku gospodarstw
domowych.

Nalezy zwrécié uwage, ze nawet gwattowny wzrost cen nie zawsze musi prowadzi¢ do pdzniejszego
silnego spadku nominalnych cen aktywéw i zwigzanych z tym zaburzen. Realne obnizenie cen
nieruchomoséci moze takze nastgpi¢ stopniowo na skutek inflacji cen konsumpcyjnych i wzrostu
dochoddw.

Uznaje sie, ze zrddlem powstawania baniek cenowych na rynku aktywéw, w tym na rynku mieszka-
niowym, sq powszechne oczekiwania podmiotéw gospodarczych na wzrost cen aktywéw. Oczekiwa-
nia te sktaniaja podmioty gospodarcze do spekulacyjnych zakupéw aktywdw, co przy ograniczonej
krotkookresowo podazy prowadzi do wzrostu ich cen. W efekcie oczekiwania gospodarstw domo-
wych materializujg sie, a to wzmacnia oczekiwania na dalsze podwyzki. W ten sposéb rozkreca
sie spirala wzrostu cen, oczekiwan cenowych i popytu. Efektem takiej spirali jest powstanie banki
cenowej. Nalezy jednak zwrécié¢ uwage, ze nie kazdy dynamiczny wzrost cen aktywdw oznacza poja-
wienie sie babla spekulacyjnego, wzrost cen aktywdéw moze byé bowiem spowodowany czynnikami
fundamentalnymi. O bance spekulacyjnej mozna wiec méwié¢ tylko woéwezas, gdy ceny aktywodw
nie sq uzasadnione czynnikami fundamentalnymi.

Czynnikami o charakterze fundamentalnym, ktére majg wplyw na ceny nieruchomosci od strony
podazy sa: dostepnosé terenéw pod budowe, koszty budowy mieszkan, uwarunkowania prawne i
polityka mieszkaniowa panstwa. Czynnikami fundamentalnymi determinujacymi popyt na miesz-
kania sg dochody gospodarstw domowych, struktura demograficzna populacji, migracje, rozwdj
rynku hipotecznego, poziom stép procentowych oraz uwarunkowania prawne. Wérdd czynnikéw
niefundamentalnych wplywajgcych na popyt na nieruchomosci mozna natomiast wyrdznié¢ oczeki-
wania cenowe podmiotéw gospodarczych i zwigzane z tym motywy spekulacjne, a takze potencjalnie
nadmierne rozluznienie warunkoéw udzielania kredytéw mieszkaniowych.

Identyfikacja baniek spekulacyjnych jest niezwykle trudna ex ante, bowiem w czasie rzeczywistym
trudno ocenié, w jakim stopniu wzrost cen aktywoéw wynika ze zmian czynnikéw fundamentalnych,
a w jakim z nieuzasadnionych fundamentalnie oczekiwan cenowych. Zwykle identyfikacja babli
mozliwa jest dopiero ex post, gdy ceny aktywow silnie spadaja.

Oceny ryzyka istnienia banki w czasie rzeczywistym dokonuje sie zazwyczaj poprzez pomiar od-
chylen wskaznikéw ekonomicznych charakteryzujacych dany rynek od ich poziomdéw réwnowagi.
Ze wzgledu na to, ze fundamentalny poziom réwnowagi tych wskaznikéw jest nieobserwowalny,
ocena tych odchylen obarczona jest znaczna niepewnoscia.
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Najprostszym sposobem oceny wystepowania ewentualnej banki cenowej jest analiza wybranych
wskaznikéw na tle ich ksztaltowania sie w przesztodci. Wskazniki te uwzgledniaja zwykle ceny
mieszkan, koszt kredytu (stopy procentowe), dochody gospodarstw domowych oraz czynsze ryn-
kowe.

Ocena sytuacji na rynku mieszkaniowym w Polsce

Obserwowany do potowy 2007 r. dynamiczny wzrost cen na rynku mieszkaniowym w Polsce skta-
nia do podjecia proby oceny, w jakim stopniu wzrost ten wynikat z czynnikéw fundamentalnych i
czy obecna sytuacje na tym rynku mozna zakwalifikowaé jako banke cenowa. Na poczatku war-
to zwrécié uwage na czynniki, ktére wplywaly na wzrost cen nieruchomosci w ostatnich latach.
Zaliczy¢ mozna do nich dynamiczny wzrost kredytéw mieszkaniowych zwigzany z trwatym ob-
nizeniem inflacji i realnych stép procentowych, a takze rozwojem rynku hipotecznego, znaczny
wzrost dochodéw, wynikajacy z ozywienia gospodarczego oraz poprawy sytuacji na rynku pra-
cy oraz wzmocniony naplywem srodkéw przekazywanych przez Polakéw pracujacych za granica.
Istotnym elementem zwiekszajacym popyt na nieruchomosci, a przez to ich ceny, byt takze naptyw
kapitalu zagranicznego do Polski zwigzany z oczekiwaniami na konwergencje cen nieruchomosci
w Polsce do poziomu obserwowanego w rozwinietych krajach UE. Od strony podazy do wzrostu
cen przyczynialy sie takze ograniczenia podazy mieszkan zwigzane z niska dostepnoscia terenéw
pod budowe, wynikajaca m.in. z niewielkiego pokrycia terendéw nadajacych sie pod budowe planami
zagospodarowania przestrzennego.

Nalezy podkreslié, ze ze wzgledu na to, ze rynek mieszkaniowy w Polsce znajduje sie wcigz w fazie
rozwoju, dostepnosé wiarygodnych danych statystycznych (w szczegdlnosci dotyczacych rynkowych
cen mieszkan oraz czynszow) jest ograniczona, co utrudnia biezacq ocene ksztaltowania sie cen
sprzedazy i najmu nieruchomosci w Polsce.

Najprostsza i najczesdciej spotykang miarg nieréwnowag na rynku mieszkaniowym jest stosunek
ceny przecietnego mieszkania na danym rynku do przecietnego rocznego dochodu gospodarstwa
domowego (tzw. P/I ratio). W krajach o elastycznej podazy mieszkan wskaznik ten ksztaltuje sie
dhugookresowo na poziomie 3,5-4,0, a wyzsze jego wartosci moga $wiadczyé o wystepowaniu nie-
rownowagi na rynku. W przypadku Polski (Wykres R.1) wskaznik ten ksztattuje sie obecnie — w
zalezno$ci od miasta - na poziomie od 6,0 do 10,0, co moze $wiadczyé o istnieniu napieé¢ na rynku
mieszkaniowym, chod¢ ich skala jest zrdznicowana w zaleznosci od miasta. Dla Krakowa i Wro-
clawia wskaznik ten przekracza 9,0 tj. poziom obserwowany na obszarach Stanéw Zjednoczonych
o wysokiej nieréwnowadze. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze taka sytuacja jest charakterystyczna
dla krajow, w ktéorych konwergencja nominalna postepuje szybciej niz konwergencja realna i nie
zawsze musi $wiadczyé o pojawieniu sie banki spekulacyjnej.

9 jata  ——Gdafisk  ——Krakéw

10 L6dz Poznan

= Wroclaw

—— Warszawa

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Wykres R.1: Cena mieszkania a dochéd do dyspozycji (P/I ratio).
Zrédto: GUS, NBP

Informacji na temat istnienia ewentualnych nieréwnowag na rynku mieszkaniowym moze dostar-
czy¢ takze analiza zmian struktury kosztéw budowy mieszkania. W momencie powstawania nie-
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réwnowagi struktura kosztéw mieszkania zmienia sie najpierw w kierunku wzrostu zysku dewe-
lopera, a nastepnie wzrostu udziatu kosztéw gruntu. Dostepne dane (dla Warszawy) wskazujg, ze
taka sytuacja miata miejsce w ostatnich latach (udziat zysku deweloperéw zwiekszyt sie znaczqco
w strukturze kosztéw — Wykres R.2), co moze sygnalizowaé, ze wzrost cen nieruchomosci w tym
okresie byt szybszy, niz wynikalo to z dzialania czynnikéw o charakterze fundamentalnym.

9000 -
8000 -

PLN

M zysk

B VAT

W koszty posr.
M robocizna

O sprzet

O materialy

O projekt

W ziemia

2004 2005 2006 2007

Wykres R.2: Struktura ceny metra kwadratowego mieszkania w Warszawie.
Zroédro: Szacunki NBP na podstawie danych Sekocenbud.

Kolejng metoda oceny nieréwnowagi na rynku mieszkaniowym jest poréwnanie ceny rynkowej
mieszkania z jego ceng okreslong formulg dochodowa (cena mieszkania jako suma zdyskontowa-
nego strumienia przysztych czynszéw i wartosci odsprzedazy mieszkania). Dodatnia réznica miedzy
ceng rynkowa a okresdlong wedtug formuty dochodowej wartodcia mieszkania sygnalizuje zawarte
w cenie rynkowej (konkretnie: w implikowanej wartosci odsprzedazy mieszkania) spekulacyjne
oczekiwanie wzrostu cen mieszkan. W niektérych miastach Polski (w Krakowie i Poznaniu - Wy-
kres R.3) wystepuje istotne odchylenie w gére ceny rynkowej od wartoéci oszacowanej na podsta-

wie formuty dochodowej, co ponownie moze wskazywacé na element spekulacyjny zawarty w cenie
rynkowej mieszkan na tych rynkach.
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Wykres R.3: Rzeczywista cena mieszkania a jego wartosé wynikajgca z formuty dochodowej.
Zyroddlo: Obliczenia NBP.

Inng miara nieréwnowagi na rynku mieszkaniowym jest stosunek kosztu odsetkowego zwigzane-
go z zakupem mieszkania do kosztu jego najmu. Koszt najmmu moze byé¢ przyblizany wielkoscia
czynszu, natomiast koszt odsetkowy zwigzany z zakupem mieszkania szacowany jest na podstawie
wysokodci rat odsetkowych od kredytu mieszkaniowego. W dlugookresowej réwnowadze na rynku
mieszkaniowym, na ktérym wynajecie mieszkania jest substytutem jego posiadania, stosunek tych
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dwéch wielkosci powinien byé zblizony do 1. W niektdrych miastach Polski iloraz ten jest obec-
nie wyraznie wyzszy od jednosci (Krakéw, Poznan — Wykres R.4), co moze wskazywaé, ze w cenie
rynkowej mieszkania zawiera sie oczekiwanie na wzrost wartosci mieszkania w momencie odsprze-
dazy. Taka sytuacja moze $wiadczy¢ o wystepowaniu w cenie rynkowej elementu spekulacyjnego,
cho¢ obecnie trudno ocenié, czy nie wynika to z uzasadnionych oczekiwan wzrostu cen mieszkan
w tych miastach. Ponadto nalezy podkreslié¢, ze ze wzgledu na relatywnie plytki rynek mieszkan
czynszowych w Polsce (m.in. z powodu dzialania ustawy o ochronie lokatoréw) oraz ograniczong

dostepnos¢ wiarygodnych danych dotyczacych tego rynku interpretacja powyzszych wskaznikéw
obarczona jest znaczng niepewnoscia.
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Wykres R.4: Koszt odsetkowy zwiazany z zakupem mieszkania wtasnosciowego a koszt najmu.
Zyro6dto: Szacunki NBP na podstawie danych Pontinfo.

Podsumowujgc, wskazniki dotyczace rynku mieszkaniowego w Polsce, w szczegdlnosci relacja ce-
ny mieszkania do dochodu, udziat zysku dewelopera w cenie mieszkania, a takze — w przypadku
niektérych miast — relacja ceny rynkowej mieszkania do jego szacowanej wartosci wedlug formu-
ty dochodowej oraz relacja kosztéw najmu mieszkania do kosztu odsetkowego zwigzanego z jego
zakupem sugerujg, ze obserwowany do potowy 2007 r. silny wzrost cen na polskim rynku mieszka-
niowym zwigzany byt z oddziatywaniem, oprécz czynnikdéw o charakterze fundamentalnym, takze
czynnikéw spekulacyjnych. Obecnie trudno jednak oceni¢ wzgledna site oddziatywania obu tych
grup czynnikéw na ceny nieruchomosci w Polsce. Dodatkowo nalezy pamietaé, ze ocena ksztatto-
wania sie cen na rynku mieszkaniowym w Polsce obarczona jest znaczna niepewnoscia wynikajaca
z braku pelmych danych statystycznych oraz ptytkiego rynku mieszkan czynszowych w Polsce.

2.5.2 Kurs walutowy
] Wykres 2.39:

Nominalne kursy walut krajow CEE-4 wzgledem euro Od czasu publikacji poprzedniego Raportu na-

(wzrost oznacza aprecjacje). stapito umocnienie nominalnego kursu ztotego

wobec euro oraz dolara amerykanskiego. W tym

czasie obserwowane bylo rdwniez umocnienie

——EUR/PLN = EUR/HUF — EUR/CZK ~— EUR/SKK wzngdem euro korony czeskiej, korony stowac-
kiej oraz forinta wegierskiego.
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Zrodto: Dane EcoWin.
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fa euro oraz utrzymanie sie wysokiego wzrostu
gospodarczego. W kierunku ostabienia zlotego
mogly oddziatywaé natomiast dane i oczekiwania
wskazujgce na pogarszanie sie salda na rachun-
ku obrotdéw biezacych. Notowania kursu ztotego
ksztaltowaly sie réwniez pod wplywem sytuacji
na globalnych rynkach walutowych. Pozytywna
ocena klimatu inwestycyjnego na rynkach walu-
towych regionu przez inwestoréw, m.in. w wyni-
ku decyzji Komisji Europejskiej, ktora rekomen-
dowata przystgpienie Stowacji do strefy euro, sta-
nowito czynnik sprzyjajacy aprecjacji ztotego.

Dostepne dane (za okres do maja 2008 r.) wska-
zuja na kontynuacje obserwowanej od poczat-
ku 2005 r. tendencji aprecjacyjnej realnego kur-
su ztotego (Wykres 2.40). W latach 2005-2007
tendencji tej towarzyszyto znaczne ograniczenie
zmiennodci kursu, widoczne szczegdlnie w po-
réwnaniu z okresem przed 2005 r. Szybsze tem-
po nominalnej aprecjacji w ostatnich miesigcach
br. znalazto réwniez odbicie w aprecjacji realnej,
co jest szczegdlnie widoczne w przypadku kursu
deflowanego wskaznikiem cen konsumpcyjnych.

2.5.3 Kredyt i pieniqadz*®

Kredyt

Od poczatku 2008 r. dynamika kredytéw dla przed-

siebiorstw utrzymywata sie nieco powyzej 26% r/r.
Nadal szybko rosty kredyty dla przedsiebiorstw

na zakup nieruchomosci (Wykres 2.42), przy ma-

lejacej dynamice kredytéw inwestycyjnych. Z ko-

lei tempo wzrostu kredytéw na finansowanie dzia-
talnosci biezacej utrzymato sie na stabilnym po-

ziomie i bylo wcigz istotnie wyzsze niz kredytow

na inwestycje (Wykres 2.41).

Zasadniczym czynnikiem stymulujgcym w I kw.
2008 r. wzrost popytu przedsiebiorstw na kredy-
ty, wskazywanym przez banki komercyjne49 po-
zostato rosngce zapotrzebowanie na finansowa-
nie inwestycji przedsiebiorstw. Za istotny czynnik

“8Dane dot. kredytu i pienigdza prezentowane w tym roz-
dziale odnosza sie wielkosci oczyszczonych z wplywu wa-
han kursu zlotego.

495ytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczqcych komitetéw kredytowych. II kwartat
2008., www.nbp.pl.

(] Wykres 2.40:
Realny i nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost
oznacza aprecjacje).
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Zrodto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Dla jednostkowych kosztow pracy (w przetworstwie przemy-
stowym): dane kwartalne, szacunki NBP na podstawie danych
GUS, EBC i Komisji Europejskiej.

] Wykres 2.41:
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r).
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Zrodto: Dane NBP.
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Tabela 2.7: Zadluzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw w EUR.

Zmiana r/r
(proc.)

2006 2007

ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4

kredyty niehandlowe

kredyty handlowe

172 163 223 311 | 314 356 275 192
195 254 185 166 | 21,8 204 218 179

Zrodro: Dane NBP.

[ Wykres 2.42:
Kredyty dla przedsiebiorstw na zakup nieruchomosci

(r/r).
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Dane NBP.

zwiekszajacy popyt banki uznaty takze wzrost za-
potrzebowania na finansowanie zapaséw i kapita-
hu obrotowego, co znalazto swoje potwierdzenie
we wzroscie aktywnosci w segmencie kredytow
krétkoterminowych dla duzych przedsiebiorstw.
W II kw. 2008 r. banki oczekiwaly dalszego wzro-
stu popytu, przy czym wzrost ten miat byé nie-
co silniejszy w przypadku kredytéw dla matych
i drednich przedsiebiorstw. Na nieco innag ten-
dencje wskazywaly badania koniunktury NBP50,
zgodnie z ktorymi nalezalo spodziewaéd sie osta-
bienia tempa wzrostu kredytu wsréd mniejszych
przedsiebiorstw przy utrzymaniu sie wysokiego
popytu ze strony duzych przedsiebiorstw. W efek-
cie syntetyczny wskaznik prognoz zadtuzenia (wa-
zony wielkoscig zatrudnienia) pozostat w Il kw. br.
na wysokim, dodatnim poziomie.

W pierwszych miesigcach 2008 r. nadal silnie ro-
sty kredyty dla gospodarstw domowych, na co
ztozyly sie zaréwno bardzo dynamiczny wzrost
kredytéw mieszkaniowych, jak i szybki wzrost
kredytow konsumpcyjnych (Wykres 2.43), obser-
wowane pomimo zaostrzenia polityki kredytowej
bankéw w obu segmentach. Zdaniem ankieto-
wanych bankéw, utrzymaniu popytu na kredy-
ty dla gospodarstw domowych na wysokim po-
ziomie sprzyjata stala poprawa sytuacji dochodo-
wej gospodarstw domowych zwigzana z korzyst-
nymi tendencjami na rynku pracy oraz wzrost
zapotrzebowania na finansowanie zakupéw débr
trwalego uzytku.

Badania ankietowe wskazuja, ze w II kw. 2008 r.
oczekuje sie dalszego wzrostu popytu na kredy-
ty konsumpcyjne oraz ponownego®! wzrostu za-

patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
II kw. 2008 r., NBP

S'w it pot. 2007 r. oraz w I kw. 2008 r. banki odnotowaty
znaczacy spadek popytu na kredyty mieszkaniowe.
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Tabela 2.8: Srednie oprocentowanie nowych umoéw ztotowych w bankach komercyjnych oraz nowych umoéw
kredytowych walutowych w dominujacych walutach.

proc. 2007 2008

maj cze lip sie wrz paz lis gru | sty Tut mar kwi

Gospodarstwa domowe

depozyty ogdtem 35 3,6 38 38 4,0 4,0 41 4,2 43 4,7 49 51
kredyty ogotem 106 1114 105 96 99 102 109 11,4 | 11,2 115 11,7 116
kredyty konsumpcyjne 142 141 144 144 141 142 143 137 | 146 147 147 151
kredyty mieszkaniowe w PLN 57 59 6,1 6,3 6,4 6,6 6,7 6,9 7,0 72 7,4 7,7
kredyty mieszkaniowe w CHF 3,9 4,0 4,3 4,3 4,6 45 45 4,6 4,6 4,6 4,6 48
Przedsiebiorstwa
depozyty ogdtem 39 4,0 41 41 4,2 45 4,6 4,2 4,7 5,0 53 55
kredyty ogdtem 5,9 6,0 6,3 6,2 6,6 6,4 6,7 72 6,9 73 73 78

Zrédro: Dane NBP.

interesowania kredytem mieszkaniowym, czemu
sprzyja¢ powinien, w opinii bankéw, dotychcza-
sowy i oczekiwany w najblizszym okresie spa-
dek cen mieszkan stymulujgcy wzrost popytu na

mieszkania. [] Wykres 2.43:

Od czasu publikacji poprzedniego Raportu na- Kredyty dla gospodarstw domowych (r/r).
stapit dalszy wzrost popytu gospodarstw domo-
wych na kredyty mieszkaniowe denominowane

1 1 1 — 70 - 3 = Ogoétem
w wa.luta’c.h 9bcych, do czego przs'iczym}o SI’Q zwiek proc e pcyine
szenie rdéznicy w oprocentowaniu kredytéw we ¢ ~——Mieszkaniowe

frankach szwajcarskich®? w poréwnaniu z opro- %1

centowaniem kredytow zlotowych. W efekcie od
poczatku 2008 r. udziat kredytéw ztotowych w
zadluzeniu ogdtem zaczat maleé. Nadal jednak
ograniczeniem ekspansji kredytowej w tym seg-
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S, ktéra ogranicza dostepnos$é kredytéw waluto- < a0k a0k I &
wych. Zrédto: Dane NBP.

Podwyzszeniu stop procentowych NBP w stycz-
niu, lutym i marcu br. towarzyszyt podobny co
do skali wzrost sredniego oprocentowanie kre-
dytow mieszkaniowych dla gospodarstw domo-
wych (Tabela 2.8). W przypadku kredytéw kon-
sumpcyjnych w okresie styczen-kwiecient 2008 r.
oprocentowanie wzrosto w mniejszym stopniu
niz podstawowe stopy procentowe NBP, lecz uwzgled-
niajagc inne obowigzkowe optaty zwigzane z udzie-
laniem takich kredytéw, rzeczywista efektywna

?Wsréd kredytéw walutowych gospodarstw domowych
najbardziej popularne sa kredyty denominowane w CHF.

sty 08
kwi 08



Determinanty inflacji

stopa procentowa dla kredytéw konsumpcyjnych
wzrosla silniej. Jest to spdjne z wynikami ankiety,
w ktorej banki wskazywaty na podniesienie marz
w tym segmencie rynku ze wzgledu na pogorsze-
nie perspektyw sytuacji gospodarczej. Podobne
tendencje odnotowano w przypadku oprocento-
wania kredytéw dla przedsiebiorstw, gdzie banki
réwniez podniosty marze kredytowe.

Depozyty i agregaty monetarne

W I kw. 2008 r. utrzymatla sie wysoka pltynnosé
finansowa przedsiebiorstw. Z badan koniunktury
NBP wynika, ze na wysokim poziomie utrzymaly
sie takze wskazniki zdolnosci przedsiebiorstw do
obstugi zobowigzan kredytowych oraz pozaban-
kowych. Rosnagce srodki wtasne przedsiebiorstw
stanowily istotne Zrddto finansowania dziatalno-
4ci biezgcej oraz inwestycji (blisko polowa re-
spondentdéw wskazata to zrédto finansowania no-
wych projektéw prorozwojowych jako gtéowne).
Wyraznie mniej srodkéw finansowych zasilito na-
tomiast konta bankowe, co przetozylo sie na dal-
sze obnizenie dynamiki depozytdéw bankowych
przedsiebiorstw.

Od potowy 2007 r. obserwowana jest stopnio-
wa zmiana alokacji aktywoéw finansowych gospo-
darstw domowych, ktére coraz wiecej oszczed-
nosci deponuja na rachunkach bankowych, zmniej-
szajac jednoczesnie swoje zaangazowanie w fun-
duszach inwestycyjnych oraz w innych pozaban-
kowych formach oszczedzania. W okresie styczen-
kwiecien br. wartos¢ akcji w portfelu gospodarstw
domowych obnizyla sie o 87 mld zt, a wartosé
aktywoéw funduszy inwestycyjnych spadta o 28,1 mld
z}. Réwnoczesnie przyrost depozytdw wynidst 22,3
mld zt. W efekcie silnie wzrosla roczna dyna-
mika depozytéw bankowych gospodarstw domo-
wych. Mozna oczekiwaé, ze tendencje te beda
kontynuowane, a do wzrostu popularnosci depo-
zytdw bankowych jako alternatywy dla nieban-
kowych form oszczedzania moze przyczynié sie
wzrost ich oprocentowania. Dotychczas podwyz-
szeniu stdp procentowych NBP towarzyszyt po-
dobny co do skali wzrost oprocentowania depo-
zytéw w bankach komercyjnych (Tabela 2.8). Sy-
gnalizowane przez banki rosnace potrzeby w za-
kresie pozyskania srodkéw na finansowanie ak-
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cji kredytowej powinny sprzyja¢ zmniejszaniu réz-
nicy miedzy oprocentowaniem depozytéw a staw-

kami WIBOR. [ Wykres 2.44:

Od 2007 r. obserwowane jest stopniowe obniza- Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pienigdz gotéwkowy
nie dynamiki wzrostu waskiego pienigdza (M1) W obiegu (v/r).

oraz pienigdza gotéwkowego (Wykres 2.44). Od

IV kw. ub.r. tempo wzrostu szerokiego pieniadza

(M3) utrzymuje si¢ natomiast na stabilnym pozio- %7 P« —M

mie (ok. 15%), co jest czedciowo spowodowane * — Gotowka

przesunieciem czedci $rodkéw gospodarstw do- *
mowych z rynku kapitalowego na rachunki ban-
kowe.

20 |

15 4

10 4

sty-04
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lip-04
paz-04 |
sty-05 7
kwi-05 |
lip-05 7
paz-05 |
sty-06 7|
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Zrodto: Dane NBP.



Polityka pieniezna w okresie
Iuty—czerwiec 2008 r.

Na posiedzeniach w lutym i marcu 2008 r. Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy
procentowe kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. Na posiedzeniach w kwietniu i maju br.
Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Na
posiedzeniu w czerwcu br. Rada ponownie podwyzszyta stopy procentowe o 0,25 pkt.
proc. do poziomu: stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa
4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczeéniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych RPP w lutym, marcu, kwietniu i maju 2008 r. oraz Infor-
macje po posiedzeniu RPP w czerwcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 27 lutego 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezgcej inflacji, w tym
cen kontrolowanych i cen zZywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu
gospodarczego oraz poziomie stdp procentowych w Polsce i za granica. Rada dyskuto-
wala o wplywie tych czynnikdéw na przyszta inflacje w Polsce na tle lutowej projekcji
inflacji.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, Rada analizowala przyczyny tego, ze w styczniu -
wedlug wstepnych informacji GUS - roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych po-
nownie zwiekszyto sie i pozostalo zaréwno powyzej celu inflacyjnego réwnego 2,5%,
jak i powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, ktéra jest okresdlona
na poziomie 3,5%. Wskazywano, ze wysoki poziom inflacji CPI w styczniu byt w duzym
stopniu skutkiem wzrostu dynamiki cen kontrolowanych, w tym cen ushug zwigzanych
z uzytkowaniem mieszkania oraz cen nosnikdéw energii. Do wzrostu inflacji przyczynit
sie rOdwniez wzrost dynamiki cen innych ustug oraz dalszy wzrost cen Zywnodci i paliw,
zwigzany ze zjawiskami globalnymi, co przyczynia sie do podwyzszonej inflacji obser-
wowanej réwniez w wielu innych krajach. Podkreslano, ze wzrost inflacji wynikajacy ze
wzrostu dynamiki cen kontrolowanych oraz wzrostu cen zywnosci i paliw pozostaje w
duzej czesci poza wplywem krajowej polityki pienieznej. Jednoczesnie zwracano uwage,
ze inflacja bazowa netto w styczniu prawdopodobnie wzrosta silniej niz inflacja CPI, co
bylo spowodowane wzrostem cen kontrolowanych oraz cen ushug.
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Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom inflacji w horyzoncie oddziatywania polity-
ki pienieznej. Wskazywano, ze w nadchodzacych miesigcach nalezy oczekiwacé dalszego
wzrostu inflacji bazowej netto m.in. w wyniku wzrostu cen kontrolowanych, w szcze-
gbélnosci cen energii i gazu. Podkredlano, ze jednorazowy wzrost tych cen bedzie pod-
wyzszat roczny wskaznik inflacji CPI przez dwanascie kolejnych miesiecy. Zwracano
uwage, ze w $wietle lutowej projekcji inflacji z modelu ECMOD prognozowane tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych utrzyma sie w poblizu lub powyzej gérnej granicy odchy-
lent od celu inflacyjnego NBP w calym horyzoncie projekeji, tj. do 2010 r. Jednoczesnie
podkreslano, ze oczekiwane utrzymanie sie inflacji CPI powyzej celu inflacyjnego w
nadchodzacym okresie wynika w znacznym stopniu z czynnikéw niezaleznych od po-
lityki pienieznej: wzrostu cen kontrolowanych oraz wysokiej dynamiki cen zywnosci.
Wskazywano takze, ze wysoka inflacja utrzyma sie prawdopodobnie takze w innych go-
spodarkach regionu, a takze w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. W tym kontekscie
Rada dyskutowata na temat optymalnej polityki pienieznej w sytuacji, gdy uwarunko-
wania zewnetrzne oddziatuja w kierunku podwyzszonej inflacji.

Omawiajac prawdopodobne ksztaltowanie sie cen zywnosci w latach 2008-2009, czesé
cztonkédw Rady oceniala, ze szybkie zwiekszenie globalnej podazy zywnosci jest trudne,
wobec czego w 2009 r. tempo wzrostu cen zywnosci, a zatem i inflacja CPI, moze okaza¢
sie wyzsze niz przyjeto w lutowej projekeji inflacji. Inni cztonkowie byli zdania, ze tempo
wzrostu cen zywnoéci w nadchodzacym okresie powinno sie obnizy¢, na co wskazuja
ceny kontraktéw terminowych na rynkach zywnosci. Argumentowali oni, Ze wzrost cen
zywnosci w 2007 r. wynikat nie tylko ze zmian w strukturze geograficznej globalnego
popytu, ale rdwniez ze znaczacych szokéw podazowych na rynkach swiatowych, zas w
2008 r. podaz zywnosci moze istotnie wzrosngcd.

Czeé¢ cztonkdédw Rady wskazywata, ze mimo wzrostu inflacji CPI w lutym zmniejszyt sie
odsetek respondentéw w badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych,
ktérzy oczekiwali przyspieszenia tempa wzrostu cen. Zdaniem tych czltonkéw moze
to zmniejsza¢ prawdopodobienistwo pojawienia sie tzw. efektdéw drugiej rundy. Czton-
kowie ci wskazywali, ze obecnie struktura oczekiwan inflacyjnych jest korzystniejsza
niz w okresie wzrostu inflacji w 2004 r. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w
S$wietle wspomnianych danych utrzymuje sie wysoki odsetek badanych, ktérzy oczekuja
stabilizacji inflacji CPI na biezacym, wysokim poziomie.

Wskazywano, ze cho¢ Polska nadal spetnia kryterium inflacyjne z Maastricht, istnieje
ryzyko, ze w nadchodzgacym okresie przestanie je spetniaé. Réwnoczesnie podkreslano,
ze za wyjatkiem Polski i Stowacji wszystkie nowe kraje Unii Europejskiej pozostajace
poza strefg euro nie speklniajg tego kryterium. Zwracano uwage, ze mozliwe niespet-
nienie kryterium inflacyjnego przez Polske w nadchodzacym okresie wynikatoby w
czesci z oczekiwanego wzrostu cen kontrolowanych, ktéry pozostaje poza wplywem
polityki pienieznej. W tym kontekécie czesé cztonkdé4w Rady wskazywala na potrzebe
odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki monetarnej w okresie poprzedza-
jacym przystgpienie Polski do strefy euro.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, ze dynamika zatrudnienia oraz
plac w sektorze przedsiebiorstw w styczniu byta wyzsza od oczekiwan. Zwracano uwa-
ge, ze zgodnie ze Sciezka centralng lutowej projekcji inflacji i PKB z modelu ECMOD,
w calym horyzoncie projekcji prognozowana dynamika ptac bedzie przewyzszaé dy-
namike wydajnosci pracy. Wskazywano, ze obserwowany dotychczas oraz oczekiwany
wzrost jednostkowych kosztéw pracy oddziatuje w kierunku wzrostu presji inflacyj-
nej. Czedé cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze rosnace jednostkowe koszty pracy beda
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prowadzi¢ do zmniejszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki, powodujac narasta-
nie nieréwnowagi zewnetrznej. Ponadto wskazywali oni, Ze obserwowane w ostatnim
okresie zgdania placowe w sektorze finanséw publicznych moga prowadzi¢ do zadan
podwyzek ptac w prywatnym sektorze gospodarki.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze dane styczniowe dotyczace ptac i zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw sg trudne do zinterpretowania ze wzgledu na zmiane préby
statystycznej przedsiebiorstw na poczatku kazdego roku. Czltonkowie ci argumentowali
takze, ze ze wzgledu na dobra sytuacje finansowq przedsiebiorstw wysoka dynamika
plac nie musi prowadzié¢ do nasilenia presji inflacyjnej. Ponadto wskazywali, ze znaczace
podwyzki ptac w sektorze finanséw publicznych w 2008 r. sa mato prawdopodobne, gdyz
wymagatyby zwiekszenia deficytu budzetowego powyzej wielkosci zalozonej w ustawie
budzetowej na 2008 r.

Dyskutujac o sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage na utrzymujaca
sie niepewnoé¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej, w szczegdlnoscei Sta-
néw Zjednoczonych i strefy euro. Czedé cztonkéw Rady oceniata, Zze obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych moze okazad sie gtebsze i bardziej
trwale m.in. ze wzgledu na utrudnienia w dostepie do kredytéw dla przedsiebiorstw.
Czlonkowie ci podkreslali, ze spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w Stanach Zjed-
noczonych moze doprowadzi¢ do spowolnienia w gospodarce swiatowej, w tym takze
w strefie euro i gospodarkach wschodzacych. Ponadto wskazywali oni, ze niezaleznie
od perspektyw wzrostu gospodarki Stanéw Zjednoczonych, w czesci krajow Europy
Zachodniej wystepuja czynniki, ktére moga prowadzi¢ do spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego w tych krajach w nadchodzgcym okresie. Inni cztonkowie Rady argu-
mentowali, Ze obnizenie aktywnosci w Stanach Zjednoczonych moze byé krotkotrwale
i mie¢ niewielka skale m.in. ze wzgledu na ostabienie kursu dolara przy rosnacej otwar-
todci gospodarki amerykanskiej, nadal relatywnie wysoka rentownosé przedsiebiorstw
w tym kraju, a takze znaczacy udzial sektora ustug w PKB.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze dane za sty-
czen dotyczace sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej byty istotnie wyzsze
od oczekiwan. Zdaniem czesci cztonkdéw Rady moze to sygnalizowad utrzymanie sie
wysokiej aktywnoéci w gospodarce polskiej w I kw. 2008 r. Cztonkowie ci oceniali, ze
tempo wzrostu PKB w gospodarkach wschodzacych, w tym takze w gospodarce polskiej,
moze w nadchodzgacym okresie pozosta¢ na wysokim poziomie mimo spowolnienia w
rozwinietych gospodarkach. Podkreslali oni, ze zgodnie ze $ciezka centralng lutowej
projekeji z modelu ECMOD w caltym horyzoncie projekeji popyt krajowy bedzie wzra-
stal w tempie wyzszym niz PKB, a rzeczywisty PKB utrzyma sie powyzej PKB poten-
cjalnego, co bedzie oddziatywato w kierunku zwigkszenia presji inflacyjnej. Wskazywali
oni rédwniez, ze do wzrostu popytu krajowego przyczynia sie wysoka dynamika kredy-
tow, zwlaszcza konsumpcyjnych, ktéra nie zmniejszyla sie istotnie pomimo podwyzek
stop procentowych NBP. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali takze, ze obserwowa-
ny w ostatnim okresie szybki wzrost depozytdéw sektora bankowego moze potencjalnie
skutkowaé zwiekszeniem dynamiki kredytéw.

Inni czlonkowie byli zdania, Ze obecnie trudno ocenié, czy dane styczniowe wskazuja
na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w najblizszym okre-
sie oraz, ze dopiero dane za kolejne miesigce pozwolg na pekiejsza ocene perspektyw
wzrostu PKB. Ponadto wskazywali oni, Zze prawdopodobne obnizenie aktywnosci w go-
spodarce $wiatowej moze przyczynié sie do spowolnienia dynamiki wzrostu gospodar-
czego w Polsce.
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Omawiajac ksztaltowanie sie kursu walutowego, wskazywano, ze mimo utrzymywania
sie zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych kurs zlotego byt stabilny,
za$ w ostatnich dniach lutego nastapilo jego istotne umocnienie. Czeéé czltonkéw byta
zdania, zZe obecnie trudno ocenié trwatoéé czynnikéw, ktére doprowadzity do aprecjacji
zltotego w ostatnim okresie.

Dyskutujgc na temat polityki pienieznej, wskazywano, ze oczekiwane sa dalsze obniz-
ki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz, ze zgodnie z
oczekiwaniami rynkéw finansowych stopy procentowe w strefie euro prawdopodobnie
réwniez zostang obnizone w 2008 r. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze tagodze-
nie polityki pienieznej przez niektdre banki centralne nastepuje pomimo obserwowanej
w tych krajach wysokiej inflacji. Wskazywali oni rdwniez, ze poziom realnej stopy pro-
centowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajéw regionu oraz, ze w
wyniku aprecjacji realnego kursu ztotego restrykcyjnosé polityki pienieznej w Polsce
utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie. Argumentowali oni, Ze zaciesnianie po-
lityki pienieznej w Polsce zwiekszytoby dysparytet stop procentowych miedzy Polska a
Stanami Zjednoczonymi oraz strefa euro, co moze zwieksza¢ napltyw krétkoterminowe-
go kapitatu do Polski oraz oddzialywa¢ w kierunku aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem
tych cztonkdéw ostabitoby to konkurencyjnosé polskiej gospodarki oraz spowodowato
narastanie nieréwnowagi zewnetrznej. Wskazywali oni, ze w Polsce w latach 2006-2007
— inaczej niz w niektérych innych krajach regionu — pogtebito sie niekorzystne saldo
wymiany handlowej, a eksport wzrastat wolniej niz import. Ponadto cze$é¢ cztonkéw
Rady oceniata, ze powiekszenie dysparytetu stdp procentowych bedzie zwieksza¢ udziat
kredytéw denominowanych w walutach obcych w kredytach ogdtem, co mogtoby osta-
bi¢ site oddziatywania krajowej polityki pienieznej na popyt krajowy.

Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze przyczyng tagodzenia polityki monetarnej przez
niektére banki centralne jest oczekiwane spowolnienie aktywnosci gospodarczej oraz
zaburzenia na rynkach finansowych. Czltonkowie ci zwracali uwage, ze poziom nomi-
nalnych stép procentowych niezbedny do utrzymania inflacji na poziomie celu jest w
Polsce, podobnie jak w wielu innych krajach regionu, wyzszy niz w strefie euro m.in. ze
wzgledu na wyzsze tempo wzrostu gospodarczego, wynikajace z wyzszego tempa wzro-
stu wydajnoéci pracy. Wskazywali oni, ze w 2007 r. i na poczatku 2008 r. inflacja CPI
w Polsce wzrosta silniej niz poziom nominalnych stéop procentowych, a zatem obnizyt
sie poziom realnej stopy procentowej. Argumentowali oni takze, ze znaczaca cze$é kre-
dytéw walutowych dla przedsiebiorstw jest skoncentrowana w stosunkowo niewielkiej
liczbie duzych przedsiebiorstw, a zatem zmiany krajowych stép procentowych powinny
mieé zauwazalny wplyw na dynamike kredytéw dla pozostatych przedsiebiorstw oraz
popyt krajowy. Ponadto wskazywali, ze w czesci krajéw nastepuje zacieénianie polityki
pienieznej.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych, wiekszos$¢ cztonkéw Rady uznala, ze na-
lezy przeciwdziata¢ ryzyku utrzymania podwyzszonej inflacji CPI oraz oczekiwanemu
wzrostowi inflacji bazowej netto, a takze wzrostowi oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem
czesdei cztonkdow Rady perspektywy inflacji zarysowane w lutowej projekeji przema-
wialy za znaczacym podwyzszeniem stop procentowych na biezagcym posiedzeniu. W
ocenie wiekszoéci cztonkéw Rady zacie$nienie polityki pienieznej powinno byé¢ wywa-
zone i nastepowad stopniowo m.in. ze wzgledu na niepewno$¢ dotyczaca potencjalnego
wplywu podwyzszenia stop procentowych na kurs ztotego oraz perspektyw wzrostu go-
spodarczego na $wiecie. W tym kontekscie dyskutowano réwniez na temat przysztego
ksztaltowania sie stép procentowych w Polsce.
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Z}tozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punk-
tow bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Ztozono wniosek o podwyzszenie podstawo-
wych stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek zostal przyjety. Rada
postanowila podwyzszyé stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 5,50%, stopa
lombardowa 7,00%, stopa depozytowa 4,00%, a stopa redyskonta weksli 5,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 26 marca 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztal-
towania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezgcej inflacji, w tym
cen zywnosci i cen kontrolowanych, perspektywach wzrostu gospodarczego, sytuacji na
rynku pracy, oraz poziomie stép procentowych w Polsce i za granica.

Dyskutujac o biezacej inflacji, wskazywano, ze w wyniku corocznej aktualizacji systemu
wag stosowanych do obliczania wskaznika CPI, dane o inflacji za styczen zostaly zna-
czgco zrewidowane w dot (z 4,3% r/r do 4,0% r/r). Zwracano takze uwage, ze w lutym,
pomimo wzrostu (do 4,2% r/r) inflacja okazala sie wyraznie nizsza od oczekiwan. Do
nizszego od oczekiwan wzrostu cen w lutym przyczynit sie — oprécz rewizji koszyka
CPI - nizszy od oczekiwan wzrost cen zywnosci i paliw. Zdaniem czesci cztonkéw Rady,
znaczgca rewizja w dot inflacji w styczniu, a takze wyraznie nizsza od oczekiwan infla-
cja w lutym pozwalaly przypuszczaé, ze powrdt inflacji do przedziatu odchylen od celu
inflacyjnego NBP moze nastapi¢ szybciej niz wskazywata na to lutowa projekcja inflacji.

Odnoszac sie do spadku rocznej dynamiki cen zywnosci, ktéry miat miejsce w lutym,
czes$é cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze byl on widoczny takze w innych krajach regio-
nu, co moze sygnalizowad, ze obserwowany od potowy 2007 r. silny wzrost cen zywnosci
zaczyna stabngé. Na obniZzenie tempa wzrostu cen zywnosci w nadchodzacym okresie
wskazujg takze ceny kontraktéw terminowych na $wiatowych rynkach zywnosci, ktore
odzwierciedlajg korzystne prognozy tegorocznych zbiordéw. Inni czlonkowie wskazy-
wali, ze ze wzgledu na oczekiwania wyzszych zbiordéw w 2008 r. niz w 2007 r., mozna
spodziewaé sie nawet obnizania sie cen czesci artykutdéw zywnosciowych i surowcodw
rolnych w latach 2008-2009.

Wskazywano, ze wzrost rocznej inflacji w lutym w stosunku do stycznia br. wynikat
gtdwnie z silnego wzrostu cen kontrolowanych. Zwracano uwage, ze wskaznik CPI po
wylaczeniu cen kontrolowanych obnizyt sie w lutym w stosunku do stycznia br. Czesé
cztonkéw Rady wskazywata, ze ceny kontrolowane beda istotnym czynnikiem podwyz-
szajacym inflacje w Polsce zaréwno w 2008 r. jak i prawdopodobnie w kolejnych latach.
Zwiazane jest to przede wszystkim ze spodziewanym znacznym wzrostem cen nosni-
koéw energii, co wynikaé¢ bedzie z prawdopodobnego procesu wyréwnywania sie cen
gazu w Polsce z cenami w innych krajach Unii Europejskiej oraz z koniecznosci po-
zyskania przez sektor energetyczny srodkéw na sfinansowanie niezbednych inwestycji
(zwigzanych z mozliwym niedoborem mocy energii elektrycznej), a takze na pokrycie
kosztéw wynikajacych z regulacji dotyczacych ochrony srodowiska naturalnego. Czesé
cztonkdéw zwracata jednak uwage, ze liberalizacja rynku energetycznego, ktéra obecnie
sie dokonuje, moze ogranicza¢ wzrost cen energii.

Dyskutujac na temat wptywu polityki podatkowej na ksztaltowanie sie cen konsumpcyj-
nych, czesé cztonkdéw Rady wskazywata, ze waznym czynnikiem, ktéry moze oddziaty-
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wacé w kierunku wzrostu inflacji w Polsce w ciggu najblizszych lat bedzie dostosowanie
stawek akcyzy i VAT do wymogdéw Unii Europejskiej, ktdre nastapi po wygasdnieciu
wynegocjowanych przez Polske okresdéw przejsciowych. Wskazywano jednak na nie-
pewnoé¢ co do rozkladu w czasie zmian stawek podatkéw posrednich. Rada zwracata
takze uwage, ze kwestie zwigzane ze zmianami w podatkach posrednich moga mieé
istotne znaczenie dla perspektyw spekiania przez Polske kryterium stabilnosci cen z
Maastricht. W tym kontekscie cztonkowie Rady wskazywali na potrzebe odpowiedniej
koordynacji polityki fiskalnej i polityki monetarnej w okresie poprzedzajacym przystg-
pienie Polski do strefy euro.

Omawiajac ksztaltowanie sie inflacji bazowej netto, czes$¢ cztonkéw Rady zwracata uwa-
ge, ze jej silny wzrost w lutym wynikal w decydujacym stopniu ze wzrostu cen regulo-
wanych. Z tego wzgledu, przynajmniej przez jakis czas, miara ta moze w ograniczonym
stopniu odzwierciedlaé presje inflacyjna wynikajaca ze zmian popytu krajowego. Inni
cztonkowie wskazywali, Ze wzrost presji popytowej najwyrazniej ujawnia sie obecnie w
czesci sektora ustug. Argumentowano rowniez, ze dynamika cen ustug rynkowych juz
od dtuzszego czasu wykazuje tendencje wzrostowq, a jej jednorazowy spadek w polowie
2007 r. wynikat ze sposobu uwzglednienia promocji cenowych we wskazniku zmian cen.

Czesdé cztonkdédw Rady podkreslata, ze znaczny wzrost cen regulowanych, w potaczeniu
zZ wczedniejszymi silnymi wzrostami cen zywnosci oraz paliw, moze przetozyé sie na
wzrost postrzeganej inflacji i spowodowad podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych gospo-
darstw domowych. W tym kontekscie, wskazywali oni, Ze w polityce pienieznej nalezy
uwzgledniaé zwigzany z tym wzrost ryzyka wystapienia efektéw drugiej rundy.

Oceniajgc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze dynamika
sprzedazy detalicznej oraz dynamika produkcji przemystowej w lutym byly istotnie wyz-
sze od oczekiwan. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, dane te potwierdzaja utrzymanie sie
wysokiej aktywnosci w gospodarce polskiej w I kw. 2008 r., wskazujac réwnoczesnie,
7ze spowolnienie w gospodarce swiatowej nie wplynelo dotychczas na ostabienie ko-
niunktury w Polsce. Cze$¢ Rady wskazywata, ze wzrost PKB utrzyma sie na relatywnie
wysokim poziomie, o ile nie zwiekszy sie negatywne oddziatywanie spowolnienia wzro-
stu gospodarki $wiatowej na wzrost gospodarczy w Polsce. Niektérzy cztonkowie Rady
argumentowali, Zze biorac pod uwage szacunki potencjalnego tempa wzrostu PKB w
Polsce, oznacza to utrzymywanie sie w najblizszym okresie dodatniej luki popytowej,
co wymaga dalszego zaciednienia polityki pienieznej. Wskazywano rdwniez, ze mimo
dokonanych dotychczas podwyzek stdp procentowych, utrzymuje sie wysoka dynamika
agregatow kredytowych, w tym kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.

Inni cztonkowie zwracali uwage, ze dane o PKB w IV kw. 2007 r. potwierdzity, ze z punktu
widzenia presji inflacyjnej struktura wzrostu gospodarczego pozostaje korzystna i jest
lepsza od oczekiwan (nizsza dynamika popytu krajowego, w tym zwlaszcza spozycia
indywidualnego i mniejszy ujemny wktad eksportu netto do wzrostu PKB oraz wyzsza
dynamika inwestycji). Wskazywali oni, ze jesli dynamika PKB w 2008 r. bedzie wyzsza
niz zalozono w ustawie budzetowej, to podobnie jak w 2007 r. deficyt budzetowy moze
okazacd sie wyraznie nizszy niz zaktadano, co moze oddziatywaé w kierunku ograniczenia
presji inflacyjnej.

Podczas dyskusji wskazywano, ze w IV kw. 2007 r. obnizyt sie wskaznik rentownosci
obrotu brutto przedsiebiorstw. Czesé czlonkéw Rady argumentowata, ze przedsiebior-
stwa moga w zwigzku z tym zaczaé gorzej ocenia¢ swoja kondycje finansowg, co przy
uwzglednieniu rosnacych kosztéw produkcji, moze prowadzi¢ do podniesienia przez nie
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cen swoich produktéw. Inni cztonkowie wskazywali, ze pogorszenie wynikéw finanso-
wych przedsiebiorstw, w polaczeniu z ewentualnym zaostrzeniem polityki kredytowej
bankéw, moze spowodowacé ograniczenie dziatalnoéci inwestycyjnej przedsiebiorstw i w
efekcie doprowadzi¢ do spadku dynamiki PKB.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze dane dotyczace ptac w sektorze
przedsiebiorstw w lutym okazaly sie wyzsze od oczekiwan, a dynamika zatrudnienia
utrzymala sie na wysokim poziomie. Czeé¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze obser-
wowany obecnie wzrost wynagrodzen jest bardzo wysoki na tle ostatnich lat, zaréwno
w ujeciu nominalnym jak i realnym, co potwierdza utrzymywanie sie silnej presji pta-
cowej w gospodarce. Podkreslano réwnoczesnie, ze dynamiczny wzrost wynagrodzen
przewyzsza wzrost wydajnosci pracy, co powoduje dalszy wzrost jednostkowych kosztéw
pracy.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage na utrzymu-
jaca sie niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej. Czesé cztonkow
Rady wskazywala, ze w ostatnim okresie ponownie obnizono prognozy wzrostu gospo-
darczego dla Stanéw Zjednoczonych pomimo znaczacego ztagodzenia polityki mone-
tarnej i fiskalnej. ROwniez sytuacja w strefie euro pogarsza sie, przy czym, zdaniem
niektérych czlonkéw Rady, tempo w jakim to nastepuje moze wskazywad, ze przyczyny
ostabienia wzrostu w strefie euro nie sq wylacznie zwigzane z recesja w Stanach Zjed-
noczonych lecz réwniez ze stabym popytem krajowym w strefie euro. Czeéé¢ cztonkdw
argumentowata, ze obnizenie wzrostu gospodarczego na $wiecie, szczegdlnie w krajach
Europy Zachodniej, moze wplynaé¢ negatywnie na dynamike polskiego eksportu, co
w efekcie moze doprowadzi¢ do obnizenia dynamiki PKB w Polsce. Réwnoczesdnie, w
sytuacji niepewnosci co do mozliwoséci sprzedazy swoich produktéw za granicq przed-
siebiorstwva moga ograniczaé¢ inwestycje, co réwniez negatywnie wplynie na dynamike
PKB. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze negatywny wplyw ograniczenia aktywno3sci
w gospodarce $wiatowej na koniunkture gospodarcza w Polsce moze by¢ tagodzony
przez zmieniajaca sie strukture geograficzna polskiego handlu zagranicznego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wskazywano, ze zbyt silne jej zacie$nienie, przy
jednoczesnym obnizaniu stép procentowych przez Rezerwe Federalng Stanéw Zjedno-
czonych i utrzymaniu stdp na niezmienionym poziomie przez Europejski Bank Cen-
tralny moze skutkowaé naptywem kapitalu spekulacyjnego do Polski i doprowadzi¢ do
nadmiernej aprecjacji kursu walutowego. Z kolei, nadmierne umocnienie ztotego moze
prowadzi¢ do pogorszenia sie konkurencyjnoéci polskiego handlu zagranicznego, co
przy spowolnieniu wzrostu gospodarki swiatowej moze skutkowaé spadkiem dynamiki
polskiego eksportu i obnizeniem tempa wzrostu PKB. W zwigzku z tym, cze$¢ cztonkdéw
zwracata uwage, ze podejmujac decyzje o stopach procentowych nalezy bra¢ pod uwage
mozliwe skutki dalszego wzrostu dysparytetu stop procentowych na ksztaltowanie sie
kursu ztotego.

Odnoszac sie do problematyki kursu walutowego, czes$¢ cztonkéw Rady argumentowala,
7ze mimo obserwowanej w ostatnim okresie aprecjacji kursu zlotego, ze wzgledu na
potencjalne znaczne wahania kursu, powinien on by¢ traktowany neutralnie w decyzjach
dotyczacych polityki pienieznej.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji uznano, ze przede wszystkim utrzymywanie sie
szybkiego wzrostu gospodarczego przekraczajgacego prawdopodobnie wzrost potencjal-
nego PKB, znaczny wzrost wynagrodzen i zatrudnienia oraz ryzyko wzrostu oczeki-
wan inflacyjnych wynikajace z podwyzszonej biezacej inflacji i oczekiwanego dalszego
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wzrostu cen kontrolowanych, tgcznie wskazywaty na znaczgce prawdopodobienstwo
utrzymania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w $rednim okresie. W ocenie Rady ar-
gumenty te przemawiaty za zaostrzeniem polityki pienieznej na biezacym posiedzeniu.
Czlonkowie Rady dyskutowali na temat skali i tempa koniecznego zaciesnienia polityki
pienieznej.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 50 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Ztozono wniosek o pod-
wyzszenie podstawowych stéop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek
zostat przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa re-

ferencyjna 5,75%, stopa lombardowa 7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta
weksli 6,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 30 kwietnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji, w tym
cen regulowanych oraz cen zywnosci, sytuacji na rynku pracy, ksztalttowaniu sie kursu
walutowego, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz poziomie stdép procentowych
w Polsce i za granicq. Rada dyskutowata o wplywie tych czynnikdéw na przyszta inflacje
w Polsce.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, Rada analizowala przyczyny tego, Zze w marcu rocz-
ne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych obnizyto sie nieco, pozostajac jednak powyzej
gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, ktdra jest okreslona na poziomie
3,5%. Wskazywano, ze nizsza niz w lutym roczna inflacja CPI wynikala z pewnego ob-
nizenia rocznej dynamiki cen zywnosci i paliw. Jednoczednie zwracano uwage, ze w
marcu wzrosta inflacja bazowa netto, co wynikalo gtéwnie z dalszego przyspieszenia
dynamiki cen regulowanych (ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz cze-
4ci innych ustug), a takze z nieoczekiwanego wzrostu dynamiki cen odziezy i obuwia.
Czesé cztonkdédw Rady podkredlata, ze utrzymujace sie podwyzszone roczne tempo wzro-
stu cen konsumpcyjnych wynika w duzej mierze z utrzymujacej sie, pomimo pewnego
obnizenia, wysokiej dynamiki cen zywnosci i paliw oraz podwyzek cen regulowanych
w I kw. 2008 r. Cztonkowie ci wskazywali, Ze podwyzszona inflacja obserwowana jest
takze w wielu innych krajach, i zwracali uwage, ze w Polsce jej poziom jest nizszy niz
w pozostatych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Dyskutujgc o perspektywach inflacji w latach 2008-2009, wskazywano, ze czynnikiem
podwyzszajacym inflacje bedzie wzrost cen regulowanych, w szczegdlnosci cen energii
i gazu. Czes$é czlonkdéw Rady podkredlata, ze podwyzki cen regulowanych, w potaczeniu
z wczedniejszymi silnymi wzrostami cen zywnosci i paliw, moga prowadzi¢ do wzrostu
postrzeganej inflacji, a w konsekwencji rowniez oczekiwan inflacyjnych. Czlonkowie
ci zwracali uwage, ze w badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych w
kwietniu wzrdst odsetek respondentdw, ktdrzy oczekuja stabilizacji inflacji na biezgcym
wysokim poziomie lub jej dalszego przyspieszenia. Wskazywali oni, ze w polityce pie-
nieznej nalezy uwzglednia¢ zwigzany z tym wzrost ryzyka wystgpienia efektéw drugiej
rundy. Ponadto niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze wzrost dynamiki cen odziezy
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i obuwia w marcu moze sygnalizowa¢ oslabienie dezinflacyjnego oddzialywania pro-
cesOw globalizacji i zwiekszonej konkurencji na rynku débr podlegajacych wymianie
miedzynarodowej na gospodarke polska. Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze trudno
obecnie ocenié, czy wzrost dynamiki cen odziezy i obuwia okaze sie trwaty.

Omawiajac ksztaltowanie sie cen zywnosci, oceniano, ze obserwowana od drugiej po-
towy 2007 r. wysoka dynamika tych cen prawdopodobnie obnizy sie w nadchodzacych
miesigcach, na co wskazujag m.in. ceny kontraktéw terminowych na swiatowych ryn-
kach zywnosci, a takze korzystne prognozy tegorocznych zbioréw w Polsce i innych
krajach europejskich.

Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze wysoka biezgca inflacja oraz dokonane i
oczekiwane podwyzki cen regulowanych mogaq mie¢ istotne znaczenie dla perspektyw
spekiania przez Polske kryterium stabilnosci cen z Maastricht. W tym kontekscie wska-
zywano na potrzebe odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i polityki monetarnej
w okresie poprzedzajacym przystgpienie Polski do strefy euro.

Analizujac zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na pogtebienie sympto-
moéw spowolnienia w gospodarce Standéw Zjednoczonych oraz na obnizenie aktywnosci
w czescei gospodarek Europy Zachodniej. Zwracano uwage, ze obnizone zostaly pro-
gnozy wzrostu gospodarki swiatowej w latach 2008-2009, w szczegdlnosci prognozy dla
Standéw Zjednoczonych i strefy euro. Czeé¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze obserwowa-
ne w ostatnich miesigcach umocnienie kursu euro wobec dolara amerykanskiego oraz
funta szterlinga stanowi czynnik wzmacniajacy negatywny wplyw spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii na wzrost PKB w strefie
euro. Oceniali oni, Ze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w krajach Europy Za-
chodniej, w potaczeniu z obserwowanym w ostatnich miesigqcach umocnieniem kursu
ztotego, moze obnizyé dynamike polskiego eksportu, a w efekcie negatywnie wplynaé
na dynamike PKB w Polsce. Argumentowali takze, ze ostabienie popytu zagranicznego
mogloby sktonié przedsiebiorstwa do ograniczenia inwestycji, co dodatkowo obnizatoby
dynamike PKB.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze w marcu dy-
namika produkcji przemysltowej oraz sprzedazy detalicznej byta nizsza niz w poprzed-
nich dwdéch miesigcach oraz znaczgco nizsza od oczekiwan. Zdaniem czesci czlonkdéw
Rady, dane te moga stanowié¢ sygnal obnizenia aktywnoéci w gospodarce polskiej w
nadchodzgacym okresie. Inni cztonkowie Rady byli zdania, Zze obecnie trudno ocenié, czy
slabsze od oczekiwan dane za marzec sygnalizuja obnizenie dynamiki wzrostu gospo-
darczego. Czlonkowie ci argumentowali, Zze niska dynamika produkcji przemystowej w
marcu mogla byé zwigzana z przypadajacymi na ten miesigc Swietami Wielkanocnymi
oraz rosngcq sktonnoscia Polakéw do korzystania z dtuzszych urlopéw wypoczynko-
wych w okresach $wigtecznych. Zwracali oni uwage na wyniki badan koniunktury, w
S$wietle ktérych stan koniunktury w Polsce pozostaje dobry. W ocenie tych czltonkdéw
Rady ewentualne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie mieé
znacznie mniejszq skale niz w Stanach Zjednoczonych czy strefie euro.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, ze tempo wzrostu plac i zatrud-
nienia w sektorze przedsiebiorstw w marcu byto nadal wysokie, co oddziatywato w kie-
runku zwiekszenia presji popytowej. Zwracano uwage, ze dynamika wynagrodzen na-
dal przewyzszata dynamike wydajnosci pracy, powodujac dalszy wzrost jednostkowych
kosztdéw pracy. Czeséé cztonkdéw Rady wskazywata jednak, ze utrzymujqca sie wysoka dy-
namika plac bedzie prowadzila do pogorszenia wynikéw finansowych przedsiebiorstw,
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wobec czego dalsze wysokie podwyzki wynagrodzen nie beda mozliwe. Ponadto nie-
ktérzy cztonkowie argumentowali, Ze w nadchodzacym okresie presja ptacowa moze
sie zmniejszy¢ ze wzgledu na prawdopodobne ograniczenie skali emigracji zarobkowej
Polakoéw, ktdre bedzie wynikaé ze spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia
sytuacji na rynkach pracy w Europie Zachodniej, zwtaszcza w Wielkiej Brytanii i Irlandii.
Wskazywali oni, Ze do ograniczenia skali emigracji moze sie przyczynia¢ obserwowane
w ostatnich miesigcach umocnienie kursu ztotego, ktére zmniejsza wyrazona w ztotych
warto$¢ dochoddéw uzyskiwanych przez Polakdéw pracujacych za granica.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze oprdcz wysokiej dynamiki wynagrodzen, do wzro-
stu popytu krajowego przyczynia sie takze wzrost agregatéw kredytowych, w tym kre-
dytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych, ktérych dynamika utrzymuje sie
na wysokim poziomie. Inni cztonkowie Rady podkreélali, ze od poczatku 2008 r. szyb-
ko przyrastaja depozyty gospodarstw domowych, co moze byé sygnatem zwiekszonej
sktonnosci do oszczedzania i oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia presji popytowej.
Ponadto wskazywali oni, ze dodatnie saldo budzetu panstwa w I kw. 2008 r. réwniez
ograniczato presje popytowa.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego, wskazywano, ze w kwietniu kurs ztote-
go umocnit sie znaczaco zaréwno wobec dolara amerykanskiego, jak i wobec euro oraz
byt mocniejszy niz uwzgledniono w lutowej projekcji inflacji. Podkreélano, ze aprecjacja
kursu ztotego oddziatuje w kierunku zmniejszenia krajowej presji inflacyjnej, gdyz po-
woduje zmniejszenie wyrazonych w ztotych cen débr importowanych, a w szczegdlnosci
oslabia oddziatywanie wysokiej dynamiki cen paliw na rynkach $wiatowych na polska
gospodarke. Réwnoczesnie jednak czes$é¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze aprecjacja
zlotego zmniejsza takze wyrazona w ztotych wartoé¢ funduszy strukturalnych Unii Euro-
pejskiej przeznaczonych na finansowanie projektéw inwestycyjnych, co moze utrudniaé
realizacje tych projektéw i prowadzi¢ do obnizenia dynamiki inwestycji.

Dyskutujgc na temat polityki pienieznej, cze$é¢ cztonkdéw Rady zwracala uwage, ze na
tle innych krajéw regionu poziom realnych stép procentowych w Polsce jest relatywnie
wysoki oraz, zZe zaciednianie polityki pienieznej w ostatnich miesigcach nastepowato w
stosunkowo szybkim tempie. Cztonkowie ci wskazywali, ze cze$¢ bankéw centralnych
obnizyta w ostatnim okresie stopy procentowe mimo utrzymujacej sie w tych krajach
podwyzszonej inflacji, i podkresdlali, Ze umocnienie realnego kursu ztotego dodatkowo
zwiekszato restrykcyjnosé polityki pienieznej w Polsce. Argumentowali, ze dalsze zacie-
$nianie polityki pienieznej w Polsce podwyzszytoby dysparytet stop procentowych mie-
dzy Polska a Stanami Zjednoczonymi oraz strefg euro, co mogloby zwieksza¢ naptyw
krétkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywaé w kierunku nadmiernej apre-
cjacji kursu zlotego. Zdaniem tych cztonkdédw ostabitoby to konkurencyjnosé polskiej
gospodarki i obnizytoby optacalnosé produkcji eksportowej, a w konsekwencji spowo-
dowato narastanie nieréwnowagi zewnetrznej. Inni cztonkowie Rady argumentowali
jednak, ze ze wzgledu na wysoka importochtonnosé¢ produkcji eksportowej aprecjacja
kursu ztotego nie ogranicza znaczaco zyskow eksporterdw, o czym $wiadczg m.in. dane
o wynikach finansowych przedsiebiorstw za 2007 r. Ponadto, zdaniem niektérych czton-
kéw Rady, obecnie trudno ocenié trwatos$é czynnikoéw, ktére doprowadzity do aprecjacji
zlotego w ostatnim okresie. Cze$é cztonkdédw Rady argumentowala réwniez, ze wzrost
dysparytetu stép procentowych zwiekszylby udzial kredytéw denominowanych w wa-
lutach obcych w kredytach ogdtem, co mogloby ostabi¢ site oddzialywania krajowej
polityki pienieznej na popyt krajowy. Wskazywali oni, Ze od poczatku 2008 r. obserwuje
sie wzrost udzialu kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych w
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zadluzeniu oséb prywatnych z tytutu kredytéw mieszkaniowych.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada ocenila, ze utrzymujaca sie wysoka
dynamika wynagrodzen i zatrudnienia oraz mozliwos$¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych
wynikajaca z podwyzszonej biezacej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu cen re-
gulowanych, tacznie wskazywaly na ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu infla-
cyjnego w $rednim okresie. Zdaniem czeéci cztonkdédw Rady czynniki te przemawiaty
za podwyzszeniem stop procentowych juz na kwietniowym posiedzeniu. Jednak w oce-
nie wiekszoéci cztonkéw Rady, ryzyko obnizenia wzrostu gospodarczego w Polsce oraz
nadmiernej aprecjacji kursu ztotego, ktére to czynniki ograniczalyby inflacje w srednim
okresie, uzasadnialy brak zmiany stép na biezacym posiedzeniu.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,75%, stopa lombardowa
7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 28 maja 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztal-
towania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztaltowaniu sie biezacej inflacji, oce-
nie ryzyka wystapienia efektéw drugiej rundy, sytuacji na rynku pracy, perspektywach
wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie oraz ksztaltowaniu sie kursu walutowego.
Rada dyskutowata o wplywie tych czynnikdéw na przyszla inflacje w Polsce.

Odnoszac sie do biezgcej inflacji wskazywano, ze w kwietniu inflacja CPI nieznacznie sie
obnizyta (do 4,0% r/r), do czego przyczynil sie spadek rocznej dynamiki cen paliw oraz
cen zywnosci. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywalo natomiast dalsze przyspiesze-
nie dynamiki cen niektérych ustug. Podkredlano, ze utrzymywanie sie inflacji powyzej
gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, okredlonej na poziomie 3,5%, jest w
decydujacej mierze efektem wczedniejszego wzrostu cen zywnoséci oraz dokonywanych
podwyzek cen regulowanych. Wskazywano réwniez, ze podwyzszona inflacja wptywa
negatywnie na sytuacje materialng gospodarstw domowych, gtéwnie mniej zamoznych,
w szczegdlnosci, gdy zwigzana jest ona z wysoka dynamikg cen zywnosci. Podkresla-
no jednak, ze korzystne prognozy zbioréw w rolnictwie pozwalaja oczekiwaé dalszego
obnizenia dynamiki cen zywnosci.

Cztonkowie Rady wiele uwagi poswiecili omdéwieniu przyczyn utrzymywania sie inflacji
na podwyzszonym poziomie. Wskazywano, ze na ksztaltowanie inflacji w wielu krajach,
w tym w Polsce, w istotnym stopniu wplywaja wzrosty cen na $wiatowych rynkach
zywnosci i ropy naftowej prowadzace do zmian cen relatywnych — a wiec czynniki po-
zostajace poza wpltywem krajowej polityki pienieznej. Zwracano uwage, ze w poréwna-
niu z pozostatymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej Polska ma najnizszq inflacje
mierzong wskaznikiem CPI, a biorgc pod uwage wskaznik HICP jedynie na Stowacji
inflacja jest nizsza niz w Polsce. Czes$¢ czlonkdéw Rady podkreslata, ze dodatkowymi,
w znacznym stopniu niezaleznymi od polityki pienieznej czynnikami oddziatujacymi w
kierunku wzrostu cen w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej sa: proces
konwergencji cen i ptac oraz ujednolicanie podatkéw posrednich.
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Omawiajac perspektywy ksztaltowania sie inflacji, cze$é czlonkoéw Rady wskazywata,
7ze biorgc pod uwage obserwowany ostatnio wzrost cen ropy na rynkach swiatowych
oraz wyniki krétkookresowych prognoz sporzadzonych w NBP, mozna oczekiwaé, ze w
najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie powyzej goérnej granicy odchylen od celu.
W $rednim okresie w kierunku wyzszej inflacji oddziatywaé¢ bedzie wysoka dynamika
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy. Jednoczeénie czes$é cztonkéw Rady
zwracata uwage, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje w 2009 r. moze by¢ dalszy
wzrost cen gazu i energii, zwigzany ze wzrostem cen surowcow energetycznych i uwol-
nieniem cen energii elektrycznej w Polsce. W dluzszym okresie w kierunku oslabienia
dynamiki cen energii moze oddzialywacd liberalizacja rynku energii elektrycznej. Z kolei
do ograniczenia inflacji powinny przyczyniaé sie: nizsze tempo wzrostu PKB za granicg,
obserwowane dotychczas umocnienienie kursu walutowego oraz dokonane podwyzki
stop procentowych.

Czeé¢ Rady zwracala uwage, ze w sytuacji, gdy inflacja przez dtuzszy okres utrzymuje
sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP, wzrasta ryzyko wystapienia efektéw dru-
giej rundy. Podwyzszona inflacja moze bowiem prowadzi¢ do utrwalenia sie oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, na co wskazuje wysoki odsetek responden-
toéw, ktérzy w badaniach ankietowych gospodarstw domowych stwierdzajg, ze oczekuja
utrzymania sie inflacji na obecnym poziomie. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak
na odnotowane w maju obnizenie miar oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domo-
wych. Ponadto, czes$é cztonkdédw Rady oceniata, ze ryzyko wystapienia efektdéw drugiej
rundy jest ograniczone ze wzgledu na czynniki, ktére beda zniechecad przedsiebiorstwa
do dalszego znacznego podwyzszania wynagrodzen. W tym kontekscie wskazywano na
oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego, odzwierciedlone w pogorszeniu sie opu-
blikowanych w maju wskaznikéw koniunktury w sektorze przedsiebiorstw, umocnienie
kursu zlotego oraz obnizenie w I kw. 2008 r. wskaznikdéw rentownosci przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, czes$é cztonkéw Rady wskazywala, ze silny
wzrost wynagrodzen stanowi nadal gtéwny czynnik ryzyka dla stabilnosci cen. Zdaniem
tych cztonkéw Rady dane za kwiecient o wynagrodzeniach oraz zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw oraz aktualne szacunki jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce za
I kw. br. potwierdzaly, ze presja ptacowa pozostaje wysoka. Réwnoczesdnie czesé Rady
wskazywala na nasilenie zadan ptacowych w sektorze finanséw publicznych i zwigzang
z tym niepewnosé co do ksztatltu budzetu na 2009 r. Zwracano uwage, ze jednym z
czynnikow, ktéry przyczynia sie obecnie do zwiekszenia presji ptacowej w tej grupie
zawodowej jest utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, cze$é cztonkéw Rady wska-
zywala, ze dane dotyczace aktywnosci gospodarczej cechuja sie obecnie duza zmien-
nosécia zwigzang m.in. z odmiennym niz w 2007 r. ukltadem $wigt oraz wprowadzeniem
ograniczen w handlu w dni wolne od pracy. Wskazywali oni, ze w takiej sytuacji wieksza
wage nalezy przyklada¢ do wskaznikéw koniunktury, ktére — choé¢ wskazuja na pozy-
tywny stan gospodarki — ulegty w maju obnizeniu. Cztonkowie ci zwracali takze uwage,
ze w I kw. 2008 r. nastgpil spadek wykorzystania mocy produkcyjnych. Zdaniem tej cze-
4ci Rady tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w najblizszych kwartatach powinno
obnizyé¢ sie do tempa wzrostu produktu potencjalnego. Inni cztonkowie Rady podkre-
$lali, ze dynamika PKB w Polsce jest nadal wyzsza od potencjatu, a oznaki spowolnienia
sq zdecydowanie zbyt stabe, zeby mdc oczekiwaé powrotu inflacji do celu bez dalszego
dostosowania polityki pienieznej.

Czesdé cztonkdéw Rady argumentowata, ze pogorszenie wskaznikéw rentownosci przed-



61

siebiorstw moze negatywnie wptynaé na dynamike inwestycji. Zdaniem tych czltonkéw
Rady, w kierunku ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego bedzie réwniez oddzia-
lywaé obnizenie popytu na polski eksport. Obnizenie popytu zewnetrznego, ktére zwig-
zane jest z oslabieniem aktywnosci gospodarczej za granicq, potwierdzaja badania ko-
niunktury za I kw. br., w ktérych po raz kolejny obnizy}t sie wskaznik prognoz eksportu.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly réwniez zmiany w otoczeniu zewnetrznym
polskiej gospodarki. Czeéé cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze dane o wzroscie PKB w
I kw. 2008 r. dla Standéw Zjednoczonych oraz strefy euro okazaly sie lepsze od oczeki-
wan. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wiekszos¢é wskaznikéw sygnalizuje silne
spowolnienie w gospodarce amerykanskiej. Natomiast odnoszac sie do sytuacji w strefie
euro, cze$¢ Rady zwracata uwage na znaczne rdznice w tempie wzrostu gospodarcze-
go miedzy poszczegdlnymi krajami. Podkreslali oni przy tym, Zze nadal zagrozeniem
dla wzrostu gospodarczego strefy euro jest staby popyt wewnetrzny oraz ryzyko ob-
nizenia popytu zewnetrznego, zwigzane z umocnieniem kursu euro wzgledem dolara
amerykanskiego oraz funta szterlinga, a takze ostabieniem aktywnosci w gospodarkach
amerykanskiej i brytyjskiej. Cztonkowie ci argumentowali, Ze obawy o pogorszenie sie
koniunktury widoczne sa w podwyzszonej premii za ryzyko zawartej w oprocentowaniu
kredytéw dla przedsiebiorstw oferowanych przez banki w strefie euro. Wskazywano
réwniez, ze Polska nalezy do krajéow Unii Europejskiej, ktérych wahania koniunktu-
ry sq najsilniej skorelowane z wahaniami koniunktury w strefie euro, co oznacza, ze
spowolnienie wzrostu w strefie euro prawdopodobnie wplynie negatywnie na wzrost
gospodarczy w Polsce. Ponadto czesé czlonkéw Rady zwracala uwage, ze utrzymujgca
sie w gospodarce $wiatowej niepewnos¢ moze skutkowaé mniejszym naptywem zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich do Polski, co réwniez oddzialywatoby w kierunku
obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego.

Odnoszac sie do dylematéw bankéw centralnych, czeéé¢ cztonkéw Rady zwracatla uwa-
ge na ryzyko stagflacji, czyli sytuacji, w ktérej obnizeniu wzrostu gospodarczego bedzie
towarzyszy¢é wysoka inflacja. W tym kontekscie dyskutowano na temat wlasciwej re-
akcji wladz monetarnych na utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie, w
szczegodlnosci gdy wynika ona z czynnikéw w duzym stopniu niezaleznych od krajowej
polityki pienieznej.

Dyskutujac o ksztaltowaniu sie kursu walutowego czeéé czlonkéw Rady wskazywala,
7ze umocnienie zlotego bylo istotnym czynnikiem zwiekszajacym restrykcyjnosé poli-
tyki pienieznej w ostatnim okresie. ROwnoczesnie zwracano uwage, ze dalszy wzrost
dysparytetu stop procentowych moze skutkowaé zwiekszonym naptywem krotkotermi-
nowego kapitatu do Polski, powodujgc dalsza aprecjacje ztotego i pogorszenie sie wyni-
koéw finansowych przedsiebiorstw, co miatoby negatywne konsekwencje dla aktywno-
$ci inwestycyjnej oraz wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze
zmianie ulegly oczekiwania dotyczace przysztych stép procentowych Fed oraz EBC, co
ma istotne znaczenie dla perspektyw ksztaltowania sie dysparytetu stop w najblizszym
okresie. W przypadku Stanéw Zjednoczonych oczekiwano, ze pod koniec roku stopy
moga wzrosnad¢, natomiast w strefie euro powszechne stalo sie oczekiwanie utrzymania
stép na dotychczasowym poziomie. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, Zze trudno obec-
nie ocenié trwalosé czynnikdéw, ktdre przyczynily sie w ostatnim okresie do aprecjacji
ztotego.

Analizujac wpltyw zmian kursu na gospodarke, cze$¢ czltonkdé4w Rady zwracata uwage
na ryzyko pogtebienia nierdwnowagi zewnetrznej w przypadku nadmiernej aprecjacji
ztotego. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze trudno ocenié, w jakim stop-
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niu pogtebianie sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych zwigzane jest z aprecjacja
kursu, a na ile moze wynikaé z szybszego od potencjatu wzrostu gospodarczego.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady dyskutowali o przydatnosci tzw. reguty Taylora w poli-
tyce pienieznej. Czesé cztonkdéw Rady byta zdania, ze w prowadzeniu polityki pienieznej
powinna byé¢ ona wykorzystywana. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
regula ta powinna by¢ raczej stosowana do ocen formutowanych ex post. W tym kon-
tekécie wskazywano na problemy zwigzane z prawidlowa specyfikacja tej reguty oraz
na niepewno$¢ dotyczaca szacunkoéw naturalnej stopy procentowej oraz tempa wzrostu
produktu potencjalnego dla Polski.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych dyskutowano o ewentualnym dalszym za-
ciednieniu polityki pienieznej. W ocenie czesci cztonkdéw Rady ryzyko utrwalenia sie
oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, wysoka dynamika wynagrodzen i
zatrudnienia oraz utrzymywanie sie tempa wzrostu PKB powyzej produktu potencjalne-
go, a takze brak wyraznych oznak spowolnienia aktywnosci gospodarczej wskazywaty
na ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w $rednim okresie. Zdaniem
tych czlonkéw Rady czynniki te przemawialy za podwyzszeniem stép procentowych na
majowym posiedzeniu. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, ze wstrzymywanie sie z de-
cyzja o podwyzce stop procentowych zwieksza ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej
celu inflacyjnego przez dtuzszy okres, co wymagatoby nastepnie silniejszego ograni-
czenia tempa wzrostu gospodarczego koniecznego do obnizenia inflacji do celu. Czesé
cztonkdéw Rady uznata jednak, ze dokonane dotychczas podwyzki stdop procentowych
wraz ze znaczacq aprecjacja ztotego oraz oczekiwanym obnizeniem tempa wzrostu go-
spodarczego moga okazaé sie wystarczajgce dla obnizenia inflacji do celu w $rednim
okresie. Wiekszos¢ czlonkéw byla zdania, Zze pelniejsza ocena ryzyka utrzymania sie
inflacji na podwyzszonym poziomie bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z czerwcowaq
projekcja inflacji NBP. Argumenty te uzasadnialy, ich zdaniem, brak zmiany stép na
biezacym posiedzeniu Rady.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 5,75%, stopa lombardo-
wa 7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%.

Informacja po posiedzeniu RPP w dniach 24-25 czerwca 2008 r.

Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc. do poziomu:
stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa
redyskonta weksli 6,25%.

Gospodarka Polski znajduje sie nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego wszyst-
kie jej sektory. Dane, ktére naplynely w ostatnim okresie wskazuja jednak, ze tempo
wzrostu gospodarczego stopniowo obniza sie, co jest zgodne z wczesdniejszymi oczeki-
waniami. Jednoczednie informacje o sytuacji na rynku pracy wskazuja na utrzymanie
sie wysokiej dynamiki zatrudnienia i wynagrodzen oraz ksztalttowanie sie niekorzystnej
relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.

Najnowsze informacje dotyczace gospodarki Standéw Zjednoczonych sygnalizuja, Ze ska-
la spowolnienia aktywnosci w tej gospodarce moze by¢ mniejsza niz wczedniej oczeki-
wano, jednak moze ono trwaé dtuzej. Utrzymuje sie tez niepewnos¢ co do skali obnizenia
dynamiki wzrostu gospodarczego w strefie euro, a takze jego wplywu na gospodarke
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polska. W ostatnich miesigcach silnie wzrosty ceny ropy naftowej na rynkach $wiato-
wych. Jednoczednie w wielu krajach obserwowany byt wzrost zaréwno biezacej, jak i
prognozowanej inflacji.

W maju roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce wzrosto do 4,4%, pozosta-
jac powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%, a takze powyzej gérnej granicy
odchylen od celu, okreélonej na poziomie 3,5%. Wzrost inflacji wynikat przede wszyst-
kim z silnego wzrostu cen regulowanych (cen gazu oraz energii elektrycznej), a takze
ze wzrostu cen zywnodci i paliw. Rada podtrzymuje ocene, ze w najblizszych miesigcach
inflacja pozostanie powyzej goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego, co w decy-
dujacym stopniu bedzie rezultatem podwyzek cen regulowanych oraz wysokiej rocznej
dynamiki cen zywno$sci i paliw.

Rada zapoznata sie z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji
i PKB z nowej wersji modelu ECMOD (NECMOD), stanowigcq jedna z przestanek, na
podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje w sprawie stdép procentowych NBP. Pro-
gnozowane w czerwcowej projekeji roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych jest
do 2009 r. wyzsze od oczekiwanego w lutowej projekcji, natomiast w 2010 r. jest nizsze
od przewidywanego w lutowej projekcji. Przy zatozeniu niezmienionych stép procento-
wych z 50-procentowym prawdopodobienistwem prognozowana inflacja znajdzie sie w
przedziale 3,8-4,7% w 2008 r. (wobec 3,6-4,7% w projekcji lutowej), 2,5-5,8% w 2009 r.
(wobec 2,6-4,9%) oraz 0,1-5,7% w 2010 r. (wobec 2,1-4,8%).

Zgodnie z czerwcowaq projekcja z modelu NECMOD, roczne tempo wzrostu PKB znaj-
dzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,3-55% w 2008 r. (wo-
bec 4,4-58% w projekcji lutowej), 3,4-6,2% w 2009 r. (wobec 3,5-6,1%) oraz 3,8-6,8% w
2010 r. (wobec 3,6-6,9%).

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie sie presji
placowej i w konsekwencji presji inflacyjnej mimo spodziewanego stopniowego ob-
nizania tempa wzrostu gospodarczego. Podwyzszona inflacja bedzie wynikata w duzej
czesci ze wzrostu cen regulowanych, a takze z obserwowanego w gospodarce $wiato-
wej i oddzialujacego na polski rynek wzrostu cen zywnosci i paliw. Utrzymywanie sie
podwyzszonej inflacji rodzi ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na podwyz-
szonym poziomie, a w konsekwencji wzrost ryzyka wystgpienia tzw. efektdéw drugiej
rundy. Ponadto wzrost cen nosnikéw energii i zywnoéci moze stopniowo przenosié sie
na inne ceny, w szczegdlnosci ceny niektérych ustug.

W drednim okresie presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez nadal dobra sytu-
acje finansowa przedsiebiorstw oraz wcigz wysoka dynamike inwestycji oddziatujgca w
kierunku wzrostu wydajnoéci. Do ograniczania tej presji moze sie takze przyczyniaé
spowolnienie wzrostu w gospodarce swiatowej, a w konsekwencji takze w gospodarce
polskiej. Presja inflacyjna moze by¢é nadal ostabiana przez procesy globalizacji, chociaz
ich taczny efekt bedzie prawdopodobnie stabszy niz dotychczas. W kierunku obnizenia
inflacji beda réwniez oddziatywaé dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych
NBP oraz obserwowana w ostatnich kwartatach aprecjacja ztotego.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki i biorac pod uwage wyniki czerwcowej projekceji in-
flacji oraz dazac do obnizenia inflacji do poziomu celu inflacyjnego w $rednim okresie,
Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stép procentowych NBP.

Rada bedzie bacznie obserwowaé¢ dynamike i strukture wzrostu popytu krajowego, re-
lacje pomiedzy tempem wzrostu wynagrodzen i wydajnosci pracy w sektorze przed-
siebiorstw oraz wzrost plac w sektorze finanséw publicznych, stopienn ekspansywnosci
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polityki fiskalnej, poziom kursu ztotego, ksztaltowanie sie bilansu obrotéw biezacych
oraz oddziatywanie proceséw globalizacyjnych na gospodarke, w tym na ceny zywno-
4ci. Rada bedzie réwniez analizowaé zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki i ich wptyw
na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Rada przyjeta Raport o Inflacji - Czerwiec 2008.



Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostala opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Naro-
dowego Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Zbigniew Hockuba, cztonek Zarzadu NBP. Zarzad NBP zatwierdzit przeka-
zanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej.

Prace nad przygotowaniem projekcji koordynowane byty przez Biuro Prognoz i Pro-
jekeji IE. Do jej opracowania wykorzystano model makroekonomiczny NECMODYS,
Projekcja powstaje jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane sa
dciezki niektérych zmiennych modeluy, jezeli nie sg one zgodne z intuicjag ekonomiczna
ekspertdow NBP, bazujaca na ogdlnym stanie wiedzy o procesach gospodarczych. Pro-
jekcja sporzadzana jest przy zatozeniu stalych stép procentowych NBP i stanowi jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o ich
poziomie. W projekcji uwzgledniono dane dostepne do 26 maja 2008 r.

Otoczenie miedzynarodowe

Scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej na swiecie przyjety w projekcji zaklada przej-
Sciowe spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2008 i 2009 r. Obnizenie aktywnosci go-
spodarczej zapoczatkowane obserwowanymi w ostatnim okresie zaburzeniami na ryn-
kach finansowych oraz spadkiem cen czesci aktywdw, w tym nieruchomosci, obejmie
zardwno Stany Zjednoczone i Wielka Brytanie jak i, z pewnym opdznieniem, strefe euro.
Zatozono przy tym, ze stymulacja fiskalna oraz dotychczasowe obnizki stép procento-
wych przez System Rezerwy Federalnej (FED) ogranicza skale i trwato$¢ ostabienia
koniunktury w Stanach Zjednoczonych, a przez to zmniejsza ryzyko istotnego pogor-
szenia koniunktury w krajach powigzanych handlowo z gospodarka amerykanskg. W
2010 r. oczekiwane jest ponowne przyspieszenie globalnego wzrostu gospodarczego.

Przyjmuje sie takze, ze cykl obnizek stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych zo-
stal zakonczony. W pierwszej polowie 2009 r., w obliczu ponownego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego i narastania ryzyka wzrostu inflacji, FED rozpocznie cykl zacie-
dniania polityki pienieznej. Réwniez w strefie euro rosngca presja inflacyjna ograniczy
mozliwoéci lagodzenia polityki pienieznej w 2008 r. Europejski Bank Centralny (ECB)
rozpocznie cykl obnizania stép procentowych dopiero na poczatku 2009 r.

Pomimo zakladanego wyhamowania wzrostu w gospodarkach rozwinietych w 2008 r.
ogdlnodwiatowe ceny surowcdw energetycznych, w tym ropy naftowej, pozostana na

S Wykorzystanie w procesie prognostycznym modelu NECMOD jest efektem systematycznego rozwoju
poprzedniego modelu prognostycznego NBP. Wstepna wersja dokumentacji modelu NECMOD jest do-
stepna na stronie internetowej NBP.
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wysokim poziomie. Gtéwnym czynnikiem determinujacym poziom cen surowcow po-
zostanie wysoki popyt ze strony krajéw rozwijajacych sie. Stabilizacji cen ropy naftowej
na poziomie ok. 120 USD/b w 2010 r. sprzyja¢ bedzie prognozowana aprecjacja dolara
wzgledem euro.

Uruchomienie dostosowan podazowych oraz odplyw kapitatu spekulacyjnego z gietd
surowcdw rolnych ztagodza presje na wzrost cen zywnosci. W 2009 r. i 2010 r. oczekuje
sie juz powolnego spadku cen surowcdw rolnych na rynkach swiatowych, co bedzie
waznym czynnikiem zmniejszajacym globalng presje inflacyjna.

Popyt zagregowany

W 2008 r. w gospodarce polskiej spodziewane jest przejsciowe obnizenie dynamiki po-
pytu krajowego do ponizej 5% r/r. Od 2009 r. dynamika popytu krajowego ponownie
przyspieszy, utrzymujac sie na poziomie zblizonym do 6% r/r. Ostabienie wzrostu popytu
krajowego w roku biezacym bedzie wynikaé gtdéwnie ze spowolnienia tempa wzrostu
akumulacji. Ztozy sie na to zardwno obnizenie dynamiki popytu inwestycyjnego, jak i
wyraznie nizsza niz w ostatnich kwartatach, kontrybucja przyrostu zapaséw do wzrostu
gospodarczego. W mniejszym stopniu na obnizenie dynamiki popytu krajowego w 2008
r. wptynie stabsza niz w roku ubiegtym dynamika spozycia zbiorowego. Nizszy wzrost
spozycia zbiorowego bedzie jednak w duzej czesci kompensowany relatywnie silnym
tempem wzrostu spozycia indywidualnego.

Obserwowana w ostatnich kwartatach wysoka dynamika popytu inwestycyjnego, od
potowy 2008 r. bedzie sie stopniowo obnizata. Do spowolnienia wzrostu naktadéw na
$rodki trwalte w duzym stopniu przyczyni sie oslabienie tempa wzrostu inwestycji miesz-
kaniowych. Spadek popytu na mieszkania, wzmocniony przez ostatnie podwyzki stép
procentowych przelozy sie na spadek cen mieszkan. W 2010 r., korzystna sytuacja na
rynku pracy oraz czynniki demograficzne beda jednak sprzyja¢ odbudowie popytu oraz
ponownemu wzrostowi cen na rynku mieszkaniowym.

Niepewno$¢ zwigzana z ostabieniem wzrostu w gospodarce swiatowej, zacie$nienie poli-
tyki monetarnej w Polsce oraz pogarszajacy perspektywy rozwoju firm wzrost kosztéw
surowcdw, wptyna takze na obnizenie tempa wzrostu naktadéw na srodki trwate przed-
siebiorstw. Dynamika inwestycji firm utrzyma sie jednak na poziomie przekraczajgcym
5% r/r, czemu sprzyja¢ beda: intensywny napltyw bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych oraz unijnych funduszy strukturalnych wspierajacych rozwdj przedsiebiorstw.

Pozytywny wplyw funduszy strukturalnych z Unii Europejskiej na wzrost popytu krajo-
wego, rOwniez w latach stabszej koniunktury, znajdzie swoje odzwierciedlenie takze w
postaci wysokiej dynamiki inwestycji publicznych. Wysoki stopien wykorzystania fun-
duszy infrastrukturalnych z nowej perspektywy finansowej, umozliwi uzupetnienie nie-
doboréw kapitalu publicznego, zapewniajac szybki wzrost mozliwoéci produkcyjnych
gospodarki oraz podniesienie rentownosci inwestycji prywatnych. W koncu horyzon-
tu projekcji, w slad za ostabieniem tempa naplywu funduszy strukturalnych, dynamika
inwestycji publicznych spadnie. Poprawie koniunktury krajowej bedzie natomiast towa-
rzyszyto ozywienie inwestycji sektora prywatnego.

Dynamika spozycia indywidualnego w latach 2008-2010 bedzie ksztalttowaé sie w prze-
dziale pomiedzy 5% a 6% r/r. W krotkim horyzoncie projekcji czynnikiem podtrzymu-
jacym wysoki wzrost konsumpcji bedzie silny wzrost dochodéw do dyspozycji gospo-
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darstw domowych. Bedzie sie on wigzat z dobra sytuacja na rynku pracy, korzystnymi
dla gospodarstw domowych zmianami w polityce fiskalnej oraz przekazami pieniezny-
mi od o0séb pracujacych za granica. Wspomniane zmiany w polityce fiskalnej obejmu-
ja dokonana juz redukcje skladki rentowej oraz odmrozenie progéw podatkowych i
wprowadzenie ulgi prorodzinnej w 2008 r., a takze oczekiwane obnizenie stawek po-
datku dochodowego PIT w 2009 r. W 2008 r., ze wzgledu na skumulowang z ostatnich
dwoch lat waloryzacje rent i emerytur, szczegdlnie wysoki bedzie takze wzrost swiad-
czen spotecznych. Dodatkowo w 2008 r. wzrostowi konsumpcji indywidualnej sprzyjac¢
bedzie wzglednie wysoki poziom cen nieruchomosci, ktéry pozytywnie wptynie na wy-
cene majatku gospodarstw domowych. Wraz z ostabieniem wzrostu gospodarczego i
popytu na prace, pod koniec 2008 r. dynamika dochodéw do dyspozycji zacznie spadad,
co przy jednoczesnej korekcie cen nieruchomosci, z pewnym opdznieniem, wplynie
negatywnie na dynamike spozycia indywidualnego w koncu horyzontu projekcji.

Pomimo ostabienia koniunktury globalnej w 2008 i 2009 r., rosnaca integracja gospo-
darki polskiej ze strukturami Unii Europejskiej wplynie na podtrzymanie stosunkowo
wysokiej dynamiki eksportu. Ze wzgledu na znaczng importochtonnos$é produkeji eks-
portowej, okresowe oslabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce nie przelozy sie na
gleboka redukcje dynamiki importu. Od polowy 2009 r., ze wzgledu na ponowne 0zy-
wienie popytu krajowego i zagranicznego oraz pozytywny impuls podazowy zwigzany
ze wzrostem wspodtczynnika aktywnosci zawodowej, dynamiki eksportu i importu istot-
nie przyspiesza. Wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego pozostanie ujemny w
calym horyzoncie projekcji, w najwiekszym stopniu wplywajac na obnizenie dynamiki
PKB pod koniec 2008 r.

Réwnowaga makroekonomiczna

Sciezka centralna PKB wskazuje na spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego w
drugiej potowie 2008 r. do ok. 4% r/r, a nastepnie jej lagodny wzrost do ponad 5% w
kolejnych latach projekcji (Wykres 4.1). Tempo wzrostu PKB od potowy 2008 r. bedzie
utrzymywacd sie ponizej dynamiki produktu potencjalnego. Wysokiej dynamice produk-
tu potencjalnego sprzyja¢ bedzie wysokie tempo akumulacji kapitatu produkcyjnego i
wzrost stopy aktywnosci zawodowej. Mniejszq role odegra nieznaczna redukcja stopy
bezrobocia rownowagi i wyhamowanie tendencji spadkowej populacji (w wieku powyzej
15 lat), m.in. w zwigzku z ostabieniem intensywnosci odplywéw migracyjnych obserwo-
wanych po wejsciu do Unii Europejskiej.

Luka popytowa w horyzoncie projekcji bedzie sie stopniowo domykaé. Znaczace odchy-
lenie rzeczywistego od potencjalnego PKB na poczatku 2008 r. jest w gtéwnej mierze
odzwierciedleniem wyraznych napieé na rynku pracy. W horyzoncie projekcji, nadwyz-
ka popytu nad podaza na rynku pracy ulega¢ bedzie stopniowej redukcji. Oczekuje sie,
ze niski poziom bezrobocia, dotychczasowy wysoki wzrost plac realnych, podniesienie
placy minimalnej oraz redukcja klina ptacowego beda stanowity zachete do wejscia na
rynek pracy szczegodlnie dla osé6b mtodych oraz starszych. Spodziewane w 2009 r. osta-
teczne uregulowanie zasad przechodzenia na wczedniejsza emeryture powinno wzmoc-
ni¢ efekt oddziatywania dobrej sytuacji na rynku pracy na aktywnos$é zawodowa osdb
w wieku przedemerytalnym. Wzrostowi wspdtczynnika aktywnosci zawodowej sprzyjaé
beda takze zmiany w strukturze wiekowej populacji. Wzrosnie udzial w populacji oséb
w grupach wiekowych o tradycyjnie wysokim wspdtczynniku aktywnosci zawodowej
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(prime age). Szacuje si¢, ze czynnik demograficzny bedzie odpowiadat za ok. 40% zmia-
ny wspotczynnika aktywnoéci zawodowej, z 1,5 pkt. proc. wzrostu prognozowanego w
okresie 2008-2010.

10
proc.
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Wpykres 4.1: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.
Zrédlo: NBP.

Ze wzgledu na stosunkowo wysoki wzrost popytu krajowego oraz niekorzystne ksztal-
towanie sie terms-of-trade w zwigzku z szybko rosngcymi cenami surowcéw energe-
tycznych, saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego ulegnie pogorszeniu do
ponizej 5% PKB na przetomie 2009 i 2010 r. Stabilizacja swiatowych cen ropy i gazu,
a takze systematyczna poprawa wkltadu eksportu netto, sprzyja¢ beda zmniejszaniu sie
nieréwnowagi zewnetrznej od poczatku 2010 r.

Presja kosztowa

Wysokie poziomy cen surowcdédw rolnych i energetycznych na rynkach swiatowych
wplywaé bedga, szczegdlnie w 2008 r., na narastanie presji kosztowej na rynku krajowym.
Wysokie ceny surowcdéw energetycznych przetoza sie na wzrost cen importu i kosztéw
produkcji, a takze bezposrednio na ceny paliw i energii elektrycznej wchodzacych w
sktad koszyka cen konsumenta CPI. Ceny surowcéw rolnych na swiatowych gietdach
wptyna z kolei na utrzymanie wysokiej dynamiki cen zywnosci w Polsce.

Presja kosztowa bedzie wygasala w srednim i dtuzszym horyzoncie projekcji. Przy
braku istotnych zmian kursu zlotego oraz przy stabilizacji cen surowcéw rolnych na
rynkach swiatowych, od konca 2009 r. mozna juz oczekiwaé nieznacznej deflacji cen
zywnosci na rynku krajowym. Ze wzgledu na niepelne, ograniczone przez regulacje
niektérych sektordéw rynku energii, przetozenie cen surowcdédw energetycznych na ryn-
kach miedzynarodowych na ceny energii konsumenta, dostosowanie tych ostatnich be-
dzie roztozone w czasie. Spodziewana deregulacja rynku energii przyspieszy rozwigza-
nie narastajacej w krétkim horyzoncie projekcji nieréwnowagi na rynku energii, co
przetozy sie na wysoka presje na wzrost cen energii takze w dwdch ostatnich latach
projekcji, pomimo stabilizacji cen surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych.

Tempo wzrostu ptac realnych w gospodarce w 2008 r., podobnie jak w roku ubiegtym,
przewyzszy tempo wzrostu wydajnosci pracy. W dtuzszym horyzoncie projekeji czyn-
nikami dzialajacymi w kierunku obnizenia dynamiki ptac oraz jednostkowych kosztéw
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pracy beda wzrost efektywnej podazy pracy oraz w mniejszym stopniu ostabienie popytu
na prace zwigzane ze spowolnieniem gospodarczym na przetomie 2008 i 2009 r.

Inflacja

W roku 2008 spodziewane jest przyspieszenie tempa wzrostu cen konsumenta mie-
rzonych indeksem CPI. Sciezka centralna projekcji wskazuje, Ze w catym horyzoncie
projekcji inflacja bedzie utrzymywala sie powyzej celu inflacyjnego NBP ustalonego na
2,5%. Do konica 2009 r. inflacja bedzie znajdowala sie ponad gérna granica przedziatu
odchylen od celu, powracajgc do pasma w 2010 r. (Wykres 4.2). Prawdopodobienistwo
ksztaltowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego stopniowo maleje do ok. 0,52 w ostat-
nich dwoéch kwartatach projekc;ji.

05q1 0593 06q1 0693 07q1 0793 08ql 08q3 09q1 093 10ql 10q4

Wpykres 4.2: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP.
Zrédto: NBP.

Na podniesienie stopy inflacji w 2008 r. w znacznym stopniu wplynie wysokie tem-
po wzrostu cen zywnosci i nodnikéw energii. Zgodnie z centralng $ciezka projekcji, w
pierwszych kwartalach 2008 r., ze wzgledu na wysoki wzrost kosztéw pracy, zacznie
takze przyspieszad inflacja bazowa. W kolejnych latach, przy stopniowej stabilizacji cen
surowcow rolnych i energetycznych na rynkach swiatowych, oczekuje sie wyraznego
obnizenia dynamiki cen zywno$ci oraz w mniejszym stopniu takze dynamiki cen noéni-
koéw energii. Ze wzgledu na korzystne zmiany podazowe na rynku pracy, w dhuzszym
horyzoncie projekcji nastapi stabilizacja, a w 2010 r. juz powolny spadek inflacji bazowej.
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Ponizsza tabela prezentuje najwazniejsze charakterystyki rozkladu prawdopodobien-
stwa $ciezki inflacji otrzymanej w projekcji czerwcowej.

Tabela 4.1: Prawdopodobienistwa ksztattowania sie przysztej inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

e . e . e . pOI.mzeJ.. w przedziale

ponizej 1,5% ponizej 25% ponizej 3,5% projekcji (1,5%; 3,5%)
centralnej e
2008q2 0,000 0,000 0112 0,495 0112
200893 0,000 0,006 0,123 0,486 0,123
2008q4 0,020 0,095 0,286 0,484 0,266
2009q1 0,059 0,146 0291 0,487 0,232
2009g2 0,108 0,204 0,341 0,492 0,233
200993 0172 0,279 0,405 0,492 0,232
2009q4 0,261 0,369 0,492 0,500 0,231
2010q1 0,326 0,425 0,533 0,498 0,207
201092 0,365 0,459 0,559 0,503 0,194
201093 0,387 0,477 0,565 0,505 0178
2010q4 0,402 0,479 0,563 0,505 0,160

Zrodto: Instytut Ekonomiczny NBP.

Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej

Inflacja CPI w dwdéch pierwszych latach projekcji ksztattuje sie powyzej, a w 2010 r.
ponizej $ciezki z rundy lutowej. Dynamika PKB w 2008 r. jest w projekcji czerwcowej
nizsza , a w latach nastepnych wyzsza niz w projekcji lutowej.

Na przesuniecie Sciezki inflacji pomiedzy projekcjami wpltyw miaty gtéwnie: zmiana oce-
ny sytuacji na rynku pracy oraz zmiana prognoz dotyczacych otoczenia zewnetrznego.
W krétkim horyzoncie projekeji, skala ozywienia na rynku pracy okazala sie silniejsza
niz przewidywano w lutym. W 2008 r. oczekuje sie istotnie wyzszego wzrostu jednost-
kowych kosztow pracy. W kolejnych latach projekceji, wraz ze wzrostem efektywnej
podazy pracy, nastepuje wyrazne spowolnienie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
ponizej prognoz formulowanych w rundzie lutowej, co dziala w kierunku oslabienia
presji inflacyjnej.

Wyzszy niz zakladano przed kwartalem wzrost cen surowcdéw energetycznych oraz
rolnych na rynkach swiatowych wptynat na podniesienie prognozowanych dynamik cen
noénikéw energii i cen zywnosci. Wzrost cen surowcéw przektada sie na podniesienie
kosztoéw produkcji, a nastepnie na wzrost cen producentéw krajowych, co z pewnym
opdznieniem znajduje swoje odzwierciedlenie takze we wzroscie inflacji bazowej.

W dhugim horyzoncie projekcji, stabilizacja cen surowcédw i silniejszy, m.in. ze wzgledu
na dokonane miedzy projekcjami zaciednienie polityki monetarnej, kurs ztotego przy-
czyniajq sie do obnizenia inflacji ponizej poziomu prognozowanego w lutym.

Przyjety w projekcji czerwcowej scenariusz silniejszego niz zaktadano przed kwartatem
spowolnienia wzrostu globalnego oraz istotnie wyzszego wzrostu cen surowcédw na ryn-
kach $wiatowych, przy zacie$nieniu polityki monetarnej w Polsce, wptynat na obnizenie
$ciezki wzrostu gospodarczego do potowy 2009 r. W ostatnich kwartatach projekcji, na
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dynamike PKB pozytywny wplyw zaczyna wywieraé¢ wyraznie wyzszy niz oczekiwano
przed kwartatem wzrost podazy pracy.

Gléwne obszary niepewnosci

Rozwéj sytuacji na rynku pracy

Istotnym Zrédtem niepewnosci w projekeji czerwcowej pozostaje przyszly rozwdj sytu-
acji na rynku pracy. Niepewnos¢ ta wigze sie przede wszystkim z sitag wplywu ozywienia
gospodarczego na efektywng podaz pracy (liczbe aktywnych zawodowo i stope bezro-
bocia NAWRU), natezeniem i charakterem ruchdéw migracyjnych, skala presji ptacowej
w sektorze publicznym oraz oddziatywaniem na rynek pracy juz wprowadzonych lub
prawdopodobnych zmian w polityce fiskalnej i regulacyjnej. Niepewnosé zwigzana z
prowadzona polityka fiskalng i regulacyjna obejmuje zmiany w ustawodawstwie doty-
czgacym przechodzenia na wezesdniejsze emerytury, zmiany ptacy minimalnej oraz efekty
obnizenia sktadki rentowej i zmian w podatku PIT. Ocenia sie, ze prawdopodobienstwo
silniejszego, niz pokazuje projekcja, wzrostu napie¢ na rynku pracy, a wiec takze wyzszej
inflacji i nizszej dynamiki PKB, jest wyzsze niz prawdopodobienstwo realizacji scenariu-
sza zaktadajgcego ostabienie napie¢ na rynku pracy w stosunku do Sciezki centralnej.

Skala i charakter spowolnienia gospodarczego na swiecie

Prognoza sytuacji miedzynarodowej zaktada utrzymanie spowolnienia globalnego wzro-
stu gospodarczego zainicjowanego przez kryzys na rynkach kredytéw hipotecznych i
zaburzenia na rynkach finansowych, do poczatku 2009 r. Gdyby obnizenie tempa wzro-
stu w gospodarkach rozwinietych okazalo sie trwalsze, a efekty zaburzen na rynkach
finansowych dotknely takze gospodarki krajéw rozwijajacych sie (w tym azjatyckich),
nalezaloby oczekiwaé silniejszego spowolnienia wzrostu takze w Polsce. Pogorszeniu
ulegtaby sytuacja na rynku pracy i nizszy bytby wzrost jednostkowych kosztéw pra-
cy. Procesy te oddzialywalyby w kierunku obnizenia obecnie prognozowanych sciezek
PKB i inflacji w Polsce. Ze wzgledu na fakt, ze obecny scenariusz rozwoju sytuacji
w gospodarce $wiatowej uwzglednia wiekszo$¢ ryzyk nakredlonych w rundzie lutowej,
ryzyko projekcji zwigzane ze spowolnieniem w gospodarce swiatowej ocenia sie jako
nizsze w stosunku do rundy lutowej.

Regulacja rynkéw i wprowadzenie standardéw europejskich

Czes¢ sektordow gospodarki w Polsce pozostaje nadal silnie regulowana. Mechanizmy
ekonomiczne w sektorach regulowanych moga by¢ slabe, szczegdlnie w horyzoncie
odpowiadajacym horyzontowi projekcji. Ze wzgledu na trudnos$é okreslenia tempa i
zakresu deregulacji rynku energii w Polsce, niepewnoécig obarczona jest m.in. prognoza
wzrostu cen nodnikéw energii.

Integracja gospodarki polskiej strukturach krajami Unii Europejskiej wymaga stopnio-
wych dostosowan regulacji w Polsce do standardéw unijnych. Nieustalone dotychczas
terminy wprowadzenia zmian fiskalnych wymaganych przez Unie Europejska, w tym
ujednolicenia stawek VAT dla towaréw konsumpcyjnych, przektadaja sie na wzrost ry-
zyka projekcji. Podobnie, trudno jest oceni¢ skale wplywu na aktywnosé¢ gospodarcza
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nowych przepiséw dotyczacych emisji dwutlenku wegla oraz ewentualnego dalszego
zaostrzania wymogoéw zwigzanych z ochronag srodowiska.

Na niepewno$¢ zwigzang z otoczeniem prawnym sktada sie takze brak ostatecznych
rozwigzan dotyczacych zagospodarowania przestrzennego oraz trudnoé¢ w ocenie sku-
tecznodci sSrodkéw administracyjnych, ktére majq na celu zwiekszenie stopnia wykorzy-
stania funduszy unijnych.

Wydaje sie, ze wypadkowa tych ryzyk jest wyzsze prawdopodobienistwo pogorszenia
dredniookresowych perspektyw wzrostu oraz zwiekszenia presji inflacyjnej w stosunku
do scenariusza przedstawionego w projekcji.

Niepewnos$¢ ksztaltowania sie cen surowcédw rolnych i energetycznych

Czerwcowa projekcja zaklada wyhamowanie dynamiki swiatowych cen surowcoéw rol-
nych i energetycznych oraz ich stabilizacje, a tym samym realny spadek, w 2009 i 2010 r.
Scenariuszowi takiemu powinno sprzyja¢ prognozowane spowolnienie globalnego tem-
pa wzrostu oraz dostosowania podazowe, bedgce odpowiedzia na utrzymujacy sie wy-
soki popyt i ceny surowcédw. Gdyby jednak tempo wzrostu gospodarczego, szczegdlnie
w krajach rozwijajacych sie, utrzymato sie w horyzoncie prognozy na relatywnie wy-
sokim poziomie, a dostosowania podazowe nie nadazaty za wzrostem popytu, mozliwe
jest, ze prognozowana dynamika cen surowcéw bedzie wyzsza niz przyjeto w projekcji.
Dodatkowo, istotnym Zrdédiem niepewnosci dotyczacej przysztej dynamiki cen surow-
cOw rolnych jest cigagly brak ogdlnoswiatowego porozumienia i spdjnego scenariusza
regulujacego rozwdj rynku biopaliw. Ocenia sie, ze prawdopodobienstwo silniejszego
niz zatozono w projekcji wzrostu cen surowcoédw rolnych i energetycznych jest wyzsze
niz prawdopodobienistwo ksztaltowania sie tych cen ponizej tej $ciezki.

Przeniesienie kosztow pracy na inflacje

Czynnikiem ryzyka dla projekcji jest ocena mozliwosci przerzucania wzrostu kosztow
pracy przez przedsiebiorcow na ceny produktéw w warunkach globalizacji. Poglebiaja-
ca sie integracja gospodarki polskiej z gospodarkag swiatowa sprzyja zwiekszeniu pre-
sji konkurencyjnej, co utrudnia przedsiebiorstwom podnoszenie cen wyrobdw i ushug
wtasnych. Procesy globalizacyjne sprzyjaja takze redukcji pozaptacowych kosztéw pro-
dukcji i kosztdéw zwiekszania potencjatlu produkcyjnego. Wydaje sie, ze skala ryzyka
zwigzanego z oceng trwalosci tego procesu i jego wpltywu na relacje miedzy kosztami
a cenami, ze wzgledu na aktualizacje modelu prognostycznego, zmalata w poré6wnaniu
z poprzedniag projekcja.

Kurs zlotego

Ze wzgledu na trudnosci z prognozowaniem kursu ztotego, istnieje wysokie ryzyko
istotnych odchylen jego przyszltych realizacji od Sciezki z projekcji. Ocenia sie, Zze nie-
pewnos¢ zwigzana z prognozg kursu utrzymata sie na poziomie zblizonym do projekcji
lutowej, a ryzyka wokdél prognozowanej Sciezki rozkladaja sie w przyblizeniu syme-
trycznie.
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Omoéwienie danych, ktére naptynely po 26 maja 2008 r.

Informacje, ktére naptynety po 26 maja, wskazuja na lepsza od oczekiwanej sytuacje
gospodarcza w gtdwnych gospodarkach swiatowych oraz na utrzymujace sie ryzyko
wysokiej inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi podwyzki stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro moga rozpoczgé sie wezeéniej niz zalozono w
projekcji. Ceny ropy na rynkach swiatowych pozostaly w trendzie wzrostowym, odzna-
czajac sie bardzo silng zmiennodcig. Na wzrost cen w tym okresie oddziatywaty przed
wszystkim zmiany kursu dolara amerykanskiego, prognozy wskazujace na nizszy od
wczedniejszych oczekiwan wzrost podazy ropy i zwigzany z tym wzrost obaw o bez-
pieczenstwo dostaw surowca ze wzgledu na utrzymujace sie wysokie ryzyko polityczne.
Oczekuje sie, ze w catym horyzoncie, ceny ropy moga ksztaltowaé sie wyzej niz przyjeto
w projekcji.

Po publikacji danych o rachunkach narodowych przez GUS, tempo wzrostu PKB w [ kw.
br. okazato sie zgodne z przyjetym w punkcie startowym do projekcji czerwcowej. Silniej
niz zatozono wzrosto spozycie indywidualne, natomiast dynamika naktadéw brutto na
drodki trwale byta nizsza niz w projekcji. Przy lepszym od oczekiwan wktadzie eksportu
netto do wzrostu PKB oznacza to, ze luka popytowa moze domykaé sie nieznacznie
wolniej niz wskazuje projekcja, przy wolniejszym narastaniu nieré6wnowagi zewnetrznej.

Opublikowane przez GUS dane BAEL za I kw. 2008 r. wskazuja na lepsze, niz zatozono w
punkcie startowym projekcji, sytuacje na rynku pracy. W szczegdlnosci wyzsza niz przy-
jeto okazala sie dynamika liczby pracujacych, istotnie wzrdst wspodtczynnik aktywnosci
zawodowej i mniejsza byta redukcja stopy bezrobocia miedzy IV kw. 2008 r. a I kw. b.r.
Dane zwiekszajg prawdopodobienistwo szybszej realizacji scenariusza przedstawionego
w projekceji czerwcowej: wzrostu podazy pracy przy towarzyszacym mu wyhamowaniu
spadku stopy bezrobocia.

Dane o inflacji CPI w maju br. wskazujg, ze w krétkim horyzoncie projekcji wskazniki
cen zywnodci i cen energii moga uksztattowad sie nieco powyzej wartosci z projekcji.

Podsumowanie pozamodelowych ryzyk projekcji inflacji

Najwazniejszymi czynnikami oddziatujacymi w kierunku wyzszej Sciezki inflacji niz za-
ktada to obecna projekcja sa silniejszy wzrost napie¢ na rynku pracy oraz wiekszy
wzrost cen surowcoéw na rynkach swiatowych. Na mozliwod¢ uksztattowania sie in-
flacji ponizej Sciezki z projekcji wskazuje natomiast ryzyko zwigzane z glebszym niz
przyjeto spowolnieniem w gospodarce $wiatowej. Mozna oceniaé, ze po uwzglednieniu
omoéwionych pozamodelowych czynnikéw niepewnosci, ryzyko projekcji rozktada sie
w przyblizeniu symetrycznie.
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Tabela 4.2: Centralna $ciezka projekcji inflacji i PKB

‘ 2007 2008 2009 2010
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 2,5 4,3 4,3 31
Ceny zywnosci (% r/r) 4,8 6,3 1,6 -1,9
Ceny nos$nikéw energii (% r/r) 3,8 8,5 9,9 8,4
Wsktazmk f:e.n' 1nﬂacy'1. bazowej po wylaczeniu 1,0 23 40 38
cen zywnoSci i energii (% r/r)
PKB (% r/r) 6,6 4,7 4,8 5,2
Popyt krajowy (% r/r) 8,3 5,4 5,7 57
Spozycie indywidualne (% r/r) 5,0 5,0 538 5,2
Spozycie zbiorowe (% r/r) 58 3.4 4,0 3,9
Naklady inwestycyjne (% r/r) 17,6 12,6 8,3 7,7
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -1,8 -0,8 -11 -0,8
Eksport (% r/r) 8,4 10,1 11,2 12,2
Import (% r/r) 12,2 11,3 12,7 12,7
Place brutto (% r/r) 8,6 8,7 6,3 6,1
Liczba pracujacych (% r/r) 1,6 1,1 0,5 0,9
Stopa bezrobocia (%) 9,4 6,8 8,0 8,2
NAWRU (%) 11,9 10,6 10,3 10,2
Stopa aktywno$ci zawodowej (%) 53,7 53,7 54,7 55,2
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 5,0 3,6 4,3 4,2
Jednostkowe Kkoszty pracy (% r/r) 1,7 3,6 1,8 1,8
Produkt potencjalny (% r/r) 4,8 53 7,0 6,5
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 2,0 2,6 0,6 -0,9
Indeks cen surowcéow rolnych (USD;
2006=1,00) 1,08 1,17 1,14 1,12
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD;
2006=1,00) 1,16 2,05 2,15 2,10
Poziom cen za granica (% r/r) 2,0 2,3 21 2,0
PKB za granica (% r/r) 2,6 1,8 1,5 21
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapita-
towego (% PKB) -2,6 41 5,6 4,5
WIBOR 3M (%) 4,72 5,88 5,95 5,95

Zrédto: Instytut Ekonomiczny NBP.

Dane dotyczace liczby pracujacych, wydajnosci pracy i jednostkowych kosztéw pracy to szacunki wlasne
IE NBP na podstawie danych BAEL. Indeks cen surowcdédw rolnych zbudowany jest w oparciu o prognozy
MFW dotyczace ksztaltowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, wotowiny, drobiu, ryb, cukru, oliwy, pomaran-
czy oraz banandéw z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych
w Polsce. Indeks cen surowcédw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz
gazu ziemnego z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.



Zalacznik

Wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwalami podjetymi od stycznia do kwietnia
2008 r.

e Data: 29 stycznia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie przywrdcenia stanu organizacyjnego zgodnego z ustawa o Na-
rodowym Banku Polskim

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: . Czekaj Przeciw: S. Skrzypek
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

e Data: 30 stycznia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie wysokosci stép procentowych o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdw.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

75



Zakacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

Za: D. Filar Przeciw: S. Skrzypek
M. Noga J. Czekaj
H. Wasilewska-Trenkner S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna

e Data: 30 stycznia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim

Decyzja RPP:
Podwyzszono wysokosé stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw: M. Pietrewicz
]. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

e Data: 20 lutego 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala zmieniajaca uchwale w sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i
pasywow bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku Polskiego

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw: A. Wojtyna
]. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner

e Data: 27 lutego 2008 r.



7

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie wysokosci stép procentowych o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: D. Filar Przeciw: S. Skrzypek
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S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Slawinski
A. Wojtyna

Data: 27 lutego 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim

Decyzja RPP:
Podwyzszono wysokoéé¢ stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw: S. Nieckarz
]. Czekaj S. Owsiak
D. Filar M. Pietrewicz
M. Noga

A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 26 marca 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie wysokosci stép procentowych o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdw.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:
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Za: D. Filar Przeciw: S. Skrzypek
M. Noga J. Czekaj
H. Wasilewska-Trenkner S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna

e Data: 26 marca 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim

Decyzja RPP:
Podwyzszono wysokosé stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw:
]. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

e Data: 22 kwietnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31.12.2007 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw:
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D. Filar
S. Nieckarz
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A. Wojtyna
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e Data: 30 kwietnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie wysokosci stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
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