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

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2008 RPP zapowiedziata ograniczenie
czestotliwodci publikacji Raportéw o inflacji. Zgodnie z ta zapowiedzig od 2008 r.
Raporty beda publikowane trzy razy w roku — w lutym, czerwcu i pazdzierniku.
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Synteza

Po przejsciowym obnizeniu rocznego wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w
IIT kw. 2007 r., w IV kw. ub.r. inflacja wzrosta do poziomu gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP (3,5%). Inflacja CPI rosta wyraznie we wszystkich miesigcach IV kw. ub.r.
- od 3,0% w pazdzierniku do 4,0% w grudniu ub.r. Wedtug wstepnych danych GUS roczna
inflacja CPI w styczniu 2008 r. wzrosta do 4,3%. Na wzrost inflacji w IV kw. ub.r. zltozyt
sie przede wszystkim wzrost dynamiki cen zywnoéci i napojow bezalkoholowych oraz cen
paliw, cho¢ dynamika cen w wielu innych grupach towardéw i ustug réwniez wykazywata
tendencje rosnaca.

W IV kw. ub.r. w kierunku wzrostu inflacji oddzialywaly nadal wzrost popytu krajowego i
presja kosztowa wynikajaca z dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy. W tym samym Kkie-
runku oddziatywaty réwniez niektére czynniki globalne przejawiajace sie m.in. wzrostem
cen surowcdw, w szczegdlnoscei cen nosnikdéw energii oraz cen zywnosci. Z drugiej strony,
utrzymywat sie dezinflacyjny wplyw spadku cen towardéw importowanych z krajéow o ni-
skich kosztach wytwarzania. Do ograniczenia inflacji przyczyniala sie takze obserwowana
w tym okresie aprecjacja nominalnego kursu ztotego.

W IV kw. 2007 r. wzrostowi rocznej inflacji CPI towarzyszyt wzrost wszystkich miar inflacji
bazowej. W grudniu 2007 r. cztery sposrdd pieciu miar przekraczaty cel inflacyjny, w tym
dwie z nich — gérna granice odchylen od celu inflacyjnego NBP. Roczny wskaznik inflacji
bazowej "netto” byt jedynym ze wskaznikdow inflacji bazowej, ktéry utrzymatl sie w poblizu
dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP.

W IV kw. 2007 r. nastapito podwyzszenie prognoz inflacyjnych analitykéw bankowych w
horyzoncie 11 miesiecy. W styczniu i lutym br. ustabilizowaly sie one na poziomie prze-
kraczajacym cel inflacyjny NBP, ale ponizej gérnej granicy odchylen od celu. W okresie
pazdziernik 2007 r.—luty 2008 r. opinie respondentéw sondazy konsumenckich firmy Ip-
so0s na temat przysztego tempa wzrostu cen bylty wzglednie stabilne, z wyjatkiem stycznia
br., w ktérym nastgpil przejsciowy wzrost odsetka respondentéw oczekujacych szybszego
wzrostu cen niz w momencie przeprowadzania badania.

III kw. 2007 r. byt drugim z kolei, kiedy nastepowato obnizanie sie cen importu wyrazonych
w PLN. Ztozyt sie na to zaréwno dalszy spadek cen ropy naftowej w ujeciu rocznym, jak i
obnizenie sie cen w wiekszoéci pozostatych gtdéwnych grup towardw (m.in. w najwazniejszej
grupie w imporcie obejmujgcej maszyny i sprzet transportowy). Przyczynito sie do tego
obserwowane w III kw. ub.r. umocnienie kursu ztotego. Jednak wobec silnego wzrostu cen
ropy na rynkach swiatowych w IV kw. 2007 r. i na poczatku 2008 r., dalsze umocnienie
kursu zlotego tylko czesdciowo oslabito wpltyw wzrostu cen ropy wyrazonych w USD.

W IV kw. 2007 r. zanotowano wzrost rocznego wskaznika PPI do 2,3% r/r. Tempo wzrostu
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cen producentéw na rynku krajowym w pazdzierniku i listopadzie 2007 r. przewyzszato
dynamike cen producentéw ogdtem o ponad 2 pkt. proc., co zwigzane byto ze spadkiem cen
eksportowych w tym okresie. Spadek ten byt efektem aprecjacji nominalnego efektywnego
kursu ztotego.

Gospodarka polska znajduje sie w okresie silnego wzrostu, obejmujacego wszystkie gtow-
ne sektory (tj. ustugi, przemyst i budownictwo). Wedlug wstepnych szacunkéw GUS PKB
wzrdst w 2007 r. 0 6,5% w ujeciu rocznym, co bylto najwyzszym tempem wzrostu w ciggu
ostatnich 10 lat. Zgodnie z oczekiwaniami z poprzedniego Raportu, dominujaca role we
wzroscie PKB nadal odgrywa dynamiczny wzrost inwestycji oraz konsumpcji. W dalszym
ciggu obserwuje sie wysoki wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na ozywienie popytu kra-
jowego i towarzyszace mu przyspieszenie importu, wklad 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 roénie
szybciej niz wydajnos¢ pracy, czego efektem jest wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Wy-
sokiemu poziomowi aktywnosci gospodarczej oraz ozywieniu na rynku pracy towarzyszy
wzrost inflacji oraz powiekszajacy sie deficyt na rachunku obrotdéw biezacych.

Naptywajace dane potwierdzajg wczedniejsze oceny, ze wysoki poziom aktywnosci gospo-
darczej powinien utrzymadé sie przynajmniej przez kilka najblizszych kwartatéw, chodé
w 2008 r. oczekiwane jest ostabienie dynamiki PKB w pordéwnaniu z 2007 r. Od publi-
kacji poprzedniego Raportu zwiekszyto sie ryzyko znaczgacego obnizenia aktywnosci w
gospodarce $wiatowej, choé obecnie trudno ocenié¢ skale tego ryzyka oraz jego wplyw
na wzrost gospodarczy w Polsce. Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym niepewnos¢ co
do perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej, a w konsekwencji gospodarki polskiej, jest
zwiekszona zmienno$¢ na rynkach finansowych obserwowana w ostatnim okresie.

W III kw. 2007 r. wzrost realnego PKB wynidst, podobnie jak w II kw. ub.r. 6,4% i byt
wyzszy od oczekiwan z poprzedniego Raportu. Opublikowany przez GUS wstepny szacu-
nek PKB za 2007 r. wskazuje, ze tempo wzrostu PKB w IV kw. ub.r. wyniosto ok. 6,2% r/r.
W IIT kw. 2007 r. dynamika spozycia indywidualnego (52% r/r) utrzymata sie na poziomie
zblizonym do obserwowanej w II kw. ub.r., ksztaltujgc sie zgodnie z oczekiwaniami z paz-
dziernikowego Raportu. Wzrost spozycia publicznego w III kw. 2007 r. (0,8% r/r) okazal sie
jednak nieznacznie nizszy niz w II kw. 2007 r. i rdwnoczesnie nizszy od oczekiwan. Dane za
IV kw. ub.r. implikowane ze wstepnych szacunkéw GUS za 2007 r. wskazujg, ze dynamika
spozycia indywidualnego obnizyta sie, a dynamika spozycia publicznego nie zmienita sie
znaczgco w pordwnaniu z III kw. ub.r. W IIT kw. 2007 r. naktady brutto na srodki trwate
nadal rosty w bardzo szybkim tempie (zwiekszyly sie realnie o 19,8% r/r), choé, zgodnie z
oczekiwaniami, nieco wolniej niz w II kw. ub.r. Implikowana na podstawie rocznego sza-
cunku GUS dynamika naktadéw brutto na s$rodki trwale w IV kw. 2007 r. wyniosta ok.
18,4% r/r.

Wzrost wartosci dodanej brutto w gospodarce w IIT kw. 2007 r. wynidst 6,2% r/r, a wiec byt
wyzszy od oczekiwan z poprzedniego Raportu. Wstepne szacunki GUS za 2007 r. wskazuja,
ze implikowane tempo wzrostu wartosci dodanej brutto w IV kw. ub.r. utrzymato sie na
poziomie ok. 6,3% r/r. W III kw. 2007 r. wklad najwazniejszych sekcji gospodarki (prze-
myshy, budownictwa i ustug rynkowych) do wzrostu wartoéci dodanej ogétem utrzymat
sie na poziomie z II kw. ub.r., natomiast w IV kw. ub.r. zmalat wktad ustug nierynkowych,
przy réwnoczesnym wzroécie wktadu przemystu i braku zmian w budownictwie i ustugach
rynkowych.



W IIT kw. 2007 r., w stosunku do III kw. 2006 r., wzrdst deficyt obrotéw towarowych oraz
deficyt dochodéw, obnizylo sie dodatnie saldo transferéw, a wzrosta nadwyzka w handlu
ustugami. W efekcie nastapito dalsze pogtebienie sie deficytu na rachunku obrotéw bieza-
cych, ktére w III kw. 2007 r. w relacji do PKB w ujeciu rocznym wyniosto 3,7%.

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finanséw, w 2007 r. deficyt budzetowy uksztal-
towatl sie na poziomie 16,9 mld zl, byt zatem znaczaco nizszy od zapisanej w ustawie budze-
towej wielkosci 30 mld zt, a takze najnizszy od 2001 r. Wystapienie ujemnego salda budzetu
panstwa w calym 2007 r. wynikalto z pojawienia sie deficytu w IV kw. 2007 r. Deficyt budzetu
panstwa wynidst wéwcezas 17,1 mld zt i byt znaczaco wyzszy niz w analogicznych okresach
lat ubiegtych, do czego w istotnym stopniu przyczynito sie przyspieszenie wzrostu wydat-
kéw budzetowych.

W IV kw. 2007 r. liczba pracujacych w gospodarce rosta szybciej niz w III kw. 2007 r.,
choé wolniej niz w II kw. 2007 r. Odzwierciedleniem wysokiego popytu na prace jest wyso-
ka dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i dalszy spadek stopy
bezrobocia. Jednoczesdnie wciaz rosnie odsetek pracodawcdw, ktdérzy majg trudnosci z za-
trudnieniem pracownikéw. Od poczatku 2006 r. zwiekszajacej sie liczbie pracujacych i ob-
nizajgcej sie stopie bezrobocia towarzyszyt spadek liczby aktywnych zawodowo. W IV kw.
2007 r. spadek ten ulegt jednak zahamowaniu.

W IV kw. 2007 r. nominalne wynagrodzenia w gospodarce rosty nadal szybko, choé¢ wolniej
niz w poprzednim kwartale (89% r/r w IV kw. wobec 9,7% r/r w III kw.), natomiast w
sektorze przedsiebiorstw dynamika nominalnych wynagrodzen nie obnizyta sie w stosunku
do poprzedniego kwartatu. W IV kw. 2007 r. wynagrodzenia w gospodarce rosty szybciej
niz wydajnoé¢ pracy. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce IV kw. 2007 r.
pozostata na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu (6,9% r/r wobec 6,7% r/r w
IIT kw. 2007 r.), jednym z najwyzszych od IV kw. 2000 r.

W IV kw. 2007 r. i na poczatku 2008 r. wystapit dalszy wzrost zmiennosci cen aktywoéw
finansowych oraz wzrost awersji do ryzyka na rynkach $wiatowych, w wyniku czego ren-
townosci obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych i strefie euro istotnie sie obnizy-
ly. Utrzymywanie sie zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz wzrost
biezacej i prognozowanej inflacji w Polsce doprowadzit do wzrostu rentownosci polskich
obligacji skarbowych od pazdziernika 2007 r. Z kolei zachowanie krajowego rynku akcji
odzwierciedlato nastroje panujace na rynkach miedzynarodowych. Od publikacji ostatnie-
go Raportu nastapil bardzo silny spadek cen akcji spdétek notowanych na GPW.

Od konca pazdziernika 2007 r. istotnej zmianie ulegty oczekiwania co do przyszlej $ciezki
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Zgodnie z notowaniami rynku
terminowego oczekuje sie obecnie, ze w horyzoncie kolejnych szedciu miesiecy podstawo-
wa stopa procentowa w Stanach Zjednoczonych zostanie obnizona do poziomu 2,00-2,25%,
a w strefie euro do poziomu 3,50%. W Polsce oczekiwania rynkowe zawarte w kontraktach
FRA wskazujg, Ze taczna skala podwyzek stopy referencyjnej moze wyniesé¢ od 50 do 75
punktéw bazowych do poziomu 5,75-6,00% w horyzoncie rocznym.

Pierwsza potowa ub.r.,, podobnie jak rok 2006, charakteryzowala sie znaczna nadwyzka
popytu nad podaza mieszkan, co skutkowato silnym wzrostem cen. Wzrost ten stopniowo
zmniejszat sie, a w II pol. 2007 r. ceny ustabilizowaly sie. Dynamika cen ofertowych w II
pot. ub.r. zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym znacznie spadta.

W okresie, jaki uplynat od publikacji ostatniego Raportu, nastapito umocnienie kursu
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zlotego wobec euro oraz silniejsze umocnienie wzgledem dolara amerykanskiego.

W ostatnich miesigcach 2007 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw utrzymywala sie
na wysokim poziomie. Tempo wzrostu kredytéw na finansowanie dziatalnosci biezacej byto
nadal wyzsze niz kredytdéw na inwestycje. Mimo obnizenia dynamiki w poréwnaniu z 1T kw.
ub.r. wciaz najszybszy przyrost obserwowano w kredytach dla przedsiebiorstw na zakup
nieruchomodci. W IV kw. 2007 r. nadal silnie rosly kredyty dla gospodarstw domowych
ogdétem, na co zlozyt sie bardzo dynamiczny wzrost kredytéw mieszkaniowych oraz szybki
wzrost kredytéw konsumpcyjnych.

Na posiedzeniach w pazdzierniku i grudniu 2007 r. Rada Polityki Pienieznej nie zmienita
stop procentowych NBP. W listopadzie 2007 r. oraz w styczniu 2008 r. Rada podwyzszyta
stopy procentowe kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. Na posiedzeniu w lutym br. Rada ponownie
podwyzszyta stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. do poziomu: stopa referencyjna 550%,
stopa lombardowa 7,00%, stopa depozytowa 4,00%, a stopa redyskonta weksli 5,75%.

Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych RPP (ang. minutes) w pazdzierniku, listo-
padzie i grudniu 2007 r. oraz w styczniu 2008 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady
w lutym br. umieszczone sq w rozdziale "Polityka pieniezna w okresie pazdziernik 2007 r.—
luty 2008 r.” Opis dyskusji na lutowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 20 marca
br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

W rozdziale IV Raportu przedstawiono przygotowana przez analitykéw NBP projekcje in-
flacji i PKB z modelu ECMOD, ktdra stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych
RPP podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP. Prognozowane w lutowej pro-
jekeji roczne tempo wzrostu cen konsumpeyjnych jest do potowy 2009 r. istotnie wyzsze
od oczekiwanego w projekcji pazdziernikowej, natomiast w II pot. 2009 r. jest zblizone do
prognozowanego w pazdziernikowej projekcji. Przy zalozeniu niezmienionych stép pro-
centowych z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sie w przedziale
3,6-4,7% w 2008 r. (wobec 2,2-3,5% w projekcji pazdziernikowej), 2,6-4,9% w 2009 r. (wobec
2,5-4,6%) oraz 2,1-48% w 2010 r. (pazdziernikowa projekcja nie obejmowata 2010 r.).

Zgodnie z lutowa projekcja z modelu ECMOD, roczne tempo wzrostu PKB utrzyma sie z
50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,4-58% w 2008 r. (wobec 4,4-6,2%
w projekcji pazdziernikowej), 3,5-6,1% w 2009 r. (wobec 3,8-6,7%) oraz 3,6-6,9% w 2010 r.



Przebieg procesdéw inflacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

Po przejsciowym obnizeniu rocznego wskaznika
cen towardw i ustlug Kkonsumpcyjnych
w III kw. 2007 r., w IV kw. ub.r. inflacja wzro-
sla do poziomu gdérnej granicy odchylent od ce-
lu inflacyjnego NBP (3,5%) (Wykres 1.1). Inflacja
CPI rosta wyraznie we wszystkich miesigcach
IV kw. ub.r. — od 3,0% w pazdzierniku do 4,0%
w grudniu ub.r. Wedhug wstepnych danych GUS!
roczna inflacja CPI w styczniu 2008 r. wzrosta
do 4,3%. Wzrost rocznej inflacji w styczniu br. w
stosunku do grudnia ub.r. wynikal przede wszyst-
kim z przyspieszenia dynamiki cen ustug zwigza-

nych z uzytkowaniem mieszkania?.

Na wzrost inflacji w IV kw. ub.r. ztozyt sie przede
wszystkim wzrost dynamiki cen zZywnosci i na-
pojéw bezalkoholowych oraz cen paliw, choé¢ dy-
namika cen w wielu innych grupach towardéw
i ustlug réwniez wykazywata tendencje rosnaca.
Roczne tempo wzrostu cen zywnosci i paliw w
Polsce moze w najblizszym czasie utrzymywad
sie na stosunkowo wysokim poziomie, na co w
duzym stopniu ma wplyw sytuacja na rynkach
miedzynarodowych. Wysoka dynamika cen zyw-
nosci i paliw bedzie przyczynia¢ sie w najbliz-
szym okresie do utrzymania inflacji CPI na po-
ziomie powyzej celu inflacyjnego NBP.

W IV kw. ub.r. w kierunku wzrostu inflacji od-

!Dane o inflacji w styczniu br. opublikowane przez GUS
w lutym majg charakter wstepny i moga zostaé¢ zrewido-
wane ze wzgledu na zmiane wag w koszyku CPI, przepro-
wadzang na poczatku kazdego roku. Dane ostateczne za
styczen br. zostang opublikowane w marcu br.

2Ze wzgledu na ograniczony zaséb informacji dotycza-
cych ksztattowania sie poszczegdlnych grup cen konsump-
cyjnych w styczniu, analiza przedstawiona w Raporcie obej-
muje okres do konca IV kw. 2007 r.

9

] Wykres 1.1:
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen.

8 4 proc. Towary
mm Ustugi
7 mmm Nosniki energii (z paliwami)
6 =l Zywnoscé i napoje bezalkoholowe

] Wykres 1.2:
Zmiany CPI i gtéwnych Kkategorii cen — zywnos¢ i na-
poje bezalkoholowe.

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

proc. = CPI (t/1)
Zywnos¢ przetworzona (r/r)
12 —— Zywno$¢ nieprzetworzona (r/r)

o & AV o Nk o ®

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.



10

Przebieg procesdéw inflacyjnych

dzialywaty nadal wzrost popytu krajowego i pre-
sja kosztowa wynikajaca z poprawy sytuacji na
rynku pracy. W tym samym kierunku oddziakty-
waly réwniez niektére czynniki globalne prze-
jawiajace sie m.in. wzrostem cen surowcoéw, w
szczegdlnosci cen nosnikdw energii, oraz cen zyw-
noéci. Z drugiej strony, utrzymywal sie dezin-
flacyjny wpltyw spadku cen towardéw importowa-
nych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.
Do ograniczenia inflacji przyczyniata sie takze
obserwowana w tym okresie aprecjacja nominal-
nego kursu zlotego.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

W poszczegdlnych miesigcach IV kw. ub.r. tem-
po wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoho-
lowych ksztattowalo sie na wysokim poziomie
wykazujac caty czas tendencje wzrostowa. Silny
wzrost cen nastapit w niemal wszystkich kate-
goriach produktéw zywnosciowych — zaréwno
przetworzonych, jak i nieprzetworzonych. Obser-
wowane przyspieszenie wzrostu cen zywnosci w
duzej mierze wynikato z czynnikéw o charakte-
rze globalnym, wéréd ktérych kluczowa role od-
grywaty zmiany globalnego popytu na zywnosé
oraz niekorzystne warunki podazowe na $wiecie
obserwowane w ubieglym roku. Do zmiany po-
pytu na towary rolno-spozywcze przyczynil sie
przede wszystkim wzrost dochodéw do dyspozy-
cji w krajach rozwijajacych sie oraz zwieksze-
nie zapotrzebowania na surowce rolne ze strony
producentéw biopaliw®. Nalezy podkreslié, ze wy-
mienione powyzej czynniki przyczyniaty sie réw-
niez do wzrostu dynamiki cen zywnosci w wielu
innych krajach, co znalazto odzwierciedlenie we
wzroscie wskaznikéw cen towardw i ustug kon-
sumpceyjnych w tych krajach (Tabela 1.1).

Ceny ushug

W IV kw. ub.r. wzrosta réwniez roczna dynami-
ka cen ustug, na co ztozyl sie przede wszyst-
kim wzrost cen uslug rynkowych (Wykres 1.3).

Spatrz ramka Ceny zywnosci na rynku swiatowym w
Raporcie z lipca ub.r., str. 13-14.
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Tabela 1.1: Roczne wskazniki CPI w wybranych krajach.

2007
Zmiana r/r (w proc.) | sty ‘ lut ‘ mar ‘ kwi ‘ maj ‘ cze ‘ lip ‘ sie ‘ wrz ‘ paz ‘ lis ‘ gru
Stany Zjednoczone 21 2,4 2,8 2,6 2,7 2,7 2,4 2,0 2,8 35 43 41
Austria 1,6 1,6 1.8 1.8 20 | 20 | 21 1,7 21 28 31 3,6
Belgia 1,7 1.8 1.8 1,8 1,3 1,3 1,4 11 1,5 22 29 31
Finlandia 2,3 2,2 2,6 2,6 24 | 24| 26 2,3 2,6 2,7 2,9 2,6
Francja 1,2 1,0 1,2 1,3 11 1,2 11 1,2 1,5 2,0 2,4 2,6
Grecja 2,7 2,7 2,6 2,5 26 | 26 | 25 2,5 2,9 31 39 39
Hiszpania 24 24 25 24 2,3 24 | 22 2,2 2,7 3,6 41 4,2
Holandia 1,4 1,5 1.8 1.8 1.8 1,7 1,5 11 1,3 1,6 1,9 1,9
Irlandia 5,2 48 51 51 50 | 49 | 50 48 4,6 48 5,0 4,7
Luksemburg 2,3 2,0 21 21 1,9 2,0 1,9 1,9 21 2,9 3,2 34
Niemcy 1,6 1,6 1,9 1,9 19 18| 19 1,9 2,4 2,4 31 2.8
Portugalia 2,6 2,4 2,3 27 24 | 24| 24 21 21 2,6 2.8 2,7
Wtochy 1,7 1,8 1,7 1,5 1,5 1,7 1,6 1,6 1,7 21 2,4 2,6
Dania 1.8 1,9 2,0 1,7 1.8 1,4 1,2 11 1,2 1,7 25 2,3
Norwegia 1,2 08 1.1 0,3 0,3 04 | 04 04 | 03| -02 1,5 2,8
Szwecja 1,9 2,0 1,9 1,9 1,71 19 | 19 1.8 2,2 2,7 3,3 35
Wielka Brytania 2,7 2,8 31 2,8 25 | 24| 19 1.8 1.8 21 21 21
Polska 1,6 1,9 2,5 2,3 23| 26 | 23 1,5 2,3 3,0 36 | 40
Czechy 1,3 15 1,9 2,5 24 | 25| 23 2.4 2.8 4,0 5,0 5,4
Stowacja 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3 25| 23 2,3 2,8 33 31 34
Slowenia 2,7 21 2,3 2,6 29 | 36 | 38 35 35 51 5,7 5,6
Wegry 78 838 9,0 838 85 | 86 | 84 83 6,4 6,7 71 7%
Estonia 51 4,7 5,7 55 57 | 58 | 64 57 7.2 85 91 9,6
Litwa 4,0 4,3 4,6 48 48 | 48 | 51 55 71 7.6 78 81
Lotwa 71 73 85 89 82 | 88 | 95 | 101 | 114 | 132 | 13,7 | 141
Turcja 99 | 102 | 109 | 10,7 92 | 86 | 69 7.4 71 7,7 84 84
Chile 2,8 2,7 2,6 2,5 29 | 32| 38 4,7 58 6,5 7% 78

Uwaga: Wskazniki krajowe ze wzgledu na réznice metodologiczne (w tym rézne systemy wag i rézne metody
pomiaru) nie sg w pelni poréwnywalne.
Zrdédro: Dane Eurostat, GUS, krajowe urzedy statystyczne.

Roczne tempo wzrostu cen ushlug po wylacze-
niu cen ustug internetowych* w grudniu ub.r.

“W sierpniu 2007 r. nastgpil silny spadek cen ustug in-
ternetowych (o 31,8% m/m), ktéry wynikal z promocyjnego
obnizenia tych cen u jednego z operatoréw. W IV kw. ub.r.
roczny wskaznik cen ustug internetowych nadal obnizat dy-
namike wskaznika CPI. Pomimo niewielkiego udzialu cen
ustug internetowych w koszyku wykorzystywanym do ob-
liczania wskaznika CPI, obserwowane od 2005 r. zmiany
cen tych ustug sa na tyle duze, ze powoduja znaczace spad-
ki lub wzrosty calego wskaznika inflacji, a takze tych jego
sktadowych, do ktdérych zaliczane sa te ustugi. Zmiany cen
ushug internetowych i ich wpltyw na inflacje omawiane byty
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[ Wykres 1.3:
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — ustugi.

11 4 proc. mmm CPI po wylaczeniu cen ustug
mmm Uslugi nierynkowe

mmm Ustugi rynkowe

= CPI (/1)

—— Ustugi nierynkowe (r/r)

—— Uslugi rynkowe (r/1)

[ Wykres 1.4:
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — towary.

i CPI po wylaczeniu cen towar6w
Il Towary pozostate
proc. mmm Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wplywem globalizacji
8 ——CPI (/1)
—— Towary pozostale (1/r)
6 —— Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wplywem globalizacji (r/r)
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Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

zwiekszylo sie do 2,9%, a cen ushug rynkowych
do 3,7%. Na wzrost cen ustug rynkowych ztozyt
sie przede wszystkim dalszy wzrost cen w gru-
pie ustug restauracji i hoteli oraz optat zwigza-
nych z rekreacjq, ktére w znacznym stopniu za-
leza od ksztattowania sie dochoddéw gospodarstw
domowych. Wzrost cen ustug rynkowych mo-
ze by¢ zwigzany ze wzrostem popytu konsump-
cyjnego oraz wzrostem jednostkowych kosztéw
pracy w tym sektorze. Jednoczesnie, utrzymat sie
obserwowany od IV kw. 2006 r. stopniowy wzrost
dynamiki cen ustug nierynkowych (do 2,5% r/r
w grudniu ub.r.). Na wzrost dynamiki cen ustug
nierynkowych najwiekszy wplyw miata rosnaca
dynamika cen ustug zwigzanych z utrzymaniem
mieszkania. Roczne tempo wzrostu cen zwiek-
szyto sie takze w grupach ustug medycznych,
edukacyjnych oraz ustug zwigzanych z transpor-
tem.

Ceny towarow

W IV kw. ub.r. nastagpito przyspieszenie wzrostu
cen towaréw®. Utrzymat sie natomiast wyrazny
spadek cen w ujeciu rocznym w grupie towa-
réw pozostajacych pod silnym wpltywem globa-
lizacji®, ktérych znaczna czeéé jest importowana
z krajow o niskich kosztach wytwarzania oraz
ktérych elastycznosé cenowa wzgledem popytu
krajowego jest niewielka (Wykres 1.4). Od poto-
wy 2006 r. coraz szybciej rosnag ceny pozostatych
towardw. W analizowanym okresie do wzrostu
cen w tej grupie w najwiekszym stopniu przyczy-
niat sie wzrost cen wyrobdéw tytoniowych, beda-
cy roztozonym w czasie skutkiem wprowadzenia
w styczniu ub.r. podwyzszonej stawki akcyzy na
te wyroby. Jednak nawet po wylaczeniu z gru-
py towardéw pozostatych wyrobdéw tytoniowych,
tempo wzrostu cen w tej grupie przyspieszyto.
Ustabilizowalo sie natomiast tempo wzrostu cen
towardw zwigzanych z utrzymaniem i wyposaze-

réwniez w poprzednich Raportach.

5Zgodnie z przyjeta w Raporcie definicjg, kategoria to-
wary nie obejmuje zywnosci i napojéw bezalkoholowych
oraz no$nikow energii (lgcznie z paliwami).

5Do 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.
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Tabela 1.2: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

2007

Zmiana r/r (w proc.) sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
CPI ‘ 1,6 1,9 2,5 2,3 23 26 2,3 1,5 2,3 30 36 4,0
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen kontrolowanych 1,5 1,8 2,3 2,6 2,6 2,7 2,3 1,4 2,2 29 34 3,7
Cen o najwiekszej zmiennoéci 1,2 15 2,0 1,8 1,9 2,2 2,0 1,6 21 29 35 41
oen %arl’gjvv"i‘?kszej zmiennosct | 4547 49 18 19 22 19 17 21 26 30 34
(Clrff’l’ag’;‘”f:&‘) paliw 15 16 17 15 16 18 15 12 12 14 15 1,7
15% s$rednia obcieta 11 1,2 1,7 1,9 1,8 2,2 2,3 21 2,4 29 32 34

2007

Zmiana m/m (w proc.) sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
CPI ‘ 04 03 0,5 0,5 05 00 -03 -04 08 06 07 0,3
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen kontrolowanych 04 03 0,4 0,5 06 -02 05 -06 1,0 08 07 0,3
Cen o najwiekszej zmiennoéci 01 00 0,3 0,3 01 04 0,5 01 0,7 08 11 08
oen Opa‘;gjv""i‘?kszej zmiennosel | o1 00 00 01 02 06 05 01 07 09 10 09
e Pt 02 00 01 01 02 02 02 03 02 03 02 02
15% $rednia obcieta 02 01 0,2 0,2 02 0,2 0,2 0,1 03 03 03 02
Wskazniki inflacji — odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):

CPI 02 03 0,4 02 03 0,3 0,1 0,0 05 04 06 0,4
Inflacja "netto” 01 01 0,2 01 0,2 02 0,1 01 02 02 02 02

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

niem mieszkania.

Ceny nos$nikoéw energii

W IV kw. ub.r. miat takze miejsce wzrost rocz-
nej dynamiki cen nos$nikéw energii, na co ztozyt
sie przede wszystkim znaczny wzrost dynamiki
cen paliw, w duzym stopniu wynikajacy ze staty-
stycznego efektu bazy’. Zwiekszyla sie réwniez
roczna dynamika cen innych nosnikéw energii —
gazu ptynnego i opatu. Zapowiedziane podwyzki
cen regulowanych pozwalaja oczekiwac¢ w I kw. br.
wzrostu dynamiki cen nosnikéw energii.

A%y analizowanym okresie ceny paliw znaczaco wzro-
sty jedynie w listopadzie ub.r., podczas gdy w analogicznym
okresie 2006 r. ceny paliw istotnie spadaty.
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Inflacja bazowa

[ Wykres 1.5:

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

sty-01 *

kwi-01

W IV kw. 2007 r. wzrostowi rocznej inflacji CPI
towarzyszyl wzrost wszystkich miar inflacji bazo-

. wej (Wykres 1.5). W grudniu 2007 r. cztery spo-
—— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen kontrolowanych 21 A 3T 3 3 3 3
—Inﬂac;abazowago;zl:czeniucenonajwigksze?’zmiennoéci SPOd pIQClu miar p[’ZBk[’aCZél}y Cel lnﬂacy‘]ny' w

Inflaca bazowa po wylyczeniu cen o najwigkszej miennoteiicen palin—— tym- dwie z nich — gérng granice odchylen od
= Inflacja "netto

15% srednia obcigta celu inflacyjnego NBP. Roczny wskaznik infla-

cji bazowej "netto” (tj. wskaznik inflacji po wyta-
czeniu cen zywno$sci i napojéw bezalkoholowych
oraz cen paliw) byl jedynym ze wskaznikéw in-
flacji bazowej, ktéry utrzymat sie w poblizu dol-
nej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP

(patrz ramka Inflacja bazowa).
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Inflacja bazowa

Miary inflacji bazowej stuza do oceny Srednio- i dlugookresowego trendu ogdélnego poziomu cen.
Pomimo réznic w definicjach inflacji bazowej, ktére mozna znalezé w literaturze, zwykle przyjmuje
sie, ze inflacja bazowa jest ta czescig inflacji rejestrowanej, ktéra jest zwigzana z oczekiwaniami
inflacyjnymi i presja popytowa oraz ktora jest niezalezna od szokéw podazowych.

Z punktu widzenia banku centralnego najwazniejsze wydaja sie by¢ nastepujace cechy inflacji ba-
ZOWwej:

e Przybliza srednio- i dlugookresowy trend wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
w gospodarce.

e [lustruje tendencje zmian cen oczyszczone z wahan periodycznych i sezonowych oraz po-
wstatych na skutek szokéw podazowych, ktére najczesciej maja charakter przejéciowy.

e Wskazuje na te czes$é inflacji, ktdrej zwigzek z prowadzona polityka pienieznag jest silniejszy
niz w przypadku pozostalych czesci i w efekcie jest wrazliwa na podejmowane decyzje w
polityce pienieznej.

e Jej zmiany umozliwiajg oszacowanie (ex-post) kierunku i skali wptywu prowadzonej polityki
pienieznej na inflacje.

e Jej miary charakteryzuja sie na ogdét mniejsza zmiennoscia w czasie niz wskazniki inflacji
CPL

Wymienione cechy inflacji bazowej sprawiajq, ze jest ona narzedziem przydatnym w polityce pie-
nieznej.

Istnieje wiele miar inflacji bazowej. Mozna wyrdzni¢ co najmniej trzy grupy metod jej pomiaru:
metody mechaniczne, oparte na wytaczaniu statego koszyka débr, metody statystyczne oraz metody
oparte o formalne modele teoretyczne. Narodowy Bank Polski oblicza i publikuje pie¢ miar inflacji
bazowej. Miary te sq obliczane przy pomocy metod mechanicznych (inflacja bazowa po wytaczeniu
cen kontrolowanych, inflacja bazowa po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci, inflacja bazowa
po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw, inflacja bazowa "netto” po wylaczeniu cen
zywnoséci i napojow bezalkoholowych oraz cen paliw) i statystycznych (15% $rednia obcieta)®.

Miarq inflacji bazowej, ktéra jest w Polsce czesto przywolywana w dyskusjach ekonomicznych
jest wskaznik inflacji bazowej "netto” (wynika to m.in. z posredniego wykorzystywania tej miary w
projekcji inflacji NBP). Od sierpnia 2007 r. mozna jednak zaobserwowaé poglebiajacq sie rdznice
pomiedzy inflacja bazowa "netto” a pozostalymi czterema miarami inflacji bazowej. Rdznice te
w grudniu 2007 r. byty znaczne — wynosity 1,7-2,3 pp. Inflacja bazowa "netto” byta jedynym ze
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wskaznikéw inflacji bazowej, ktéry utrzymat sie w tym okresie ponizej celu inflacyjnego NBP
(2,5%). Ze wzgledu na odmienne zachowanie sie tego wskaznika, warto zastanowi¢ sie nad jego
wlasciwosciami.

Inflacja bazowa "netto” nalezy do grupy miar konstruowanych poprzez wytaczenie z ogdlnego
koszyka towardw i ustug konsumpceyjnych stalego zestawu débr, ktérych ceny charakteryzujq sie
silnymi zaburzeniami lub z innych powodéw nie sa reprezentatywne. Zaletg tego wskaznika jest
prostota jego obliczania, jasna interpretacja oraz mozliwo$é tatwego komunikowania go odbiorcom.
Wskaznik ten posiada jednak wtasciwosci, ktére w pewnych warunkach moga ograniczaé¢ jego
przydatnosé do oceny dlugookresowych zmian ogdélnego poziomu cen.

Po pierwsze, w sytuacji, gdy szoki na niektérych rynkach charakteryzuja sie duzym stopniem upo-
rczywosci, inflacja bazowa “netto”, tak jak pozostale wskazniki obliczane poprzez wylgczenie ze
wskaznika inflacji statego zestawu débr badz ushug, moze pomijaé czesé informacji o dtugookre-
sowym trendzie wzrostu cen. Z sytuacjg takqa mozemy mie¢ do czynienia obecnie w przypadku cen
zywnosci i cen paliw, ktérych wzrost w znacznym stopniu zalezy od czynnikéw $wiatowych i ma
uporczywy charakter.

Po drugie, inflacja bazowa “netto” nie uwzglednia w pekni efektéw globalizacji, pozostajacych poza
wplywem krajowej polityki pienieznej. Wskaznik inflacji bazowej "netto” wylacza wplyw tych glo-
balnych proceséw cenowych, ktére w ostatnim okresie podwyzszaja ogdlng inflacje, m.in. wzrost
cen zywnosci i paliw. Nie wylacza natomiast wpltywu czynnikéw, ktére w ostatnich kilku latach sa
zrédlem silnego spadkowego trendu cen importowanych débr wysokoprzetworzonych. Ceny tych
débr, tj. débr pod silnym dezinflacyjnym wplywem globalizacjiZ, obnizyly inflacje bazowa “netto” w
grudniu 2007 r. o0 0,8 pp. Biorac to pod uwage, nie nalezy catkowicie utozsamiaé tej miary ze wskaz-
nikiem inflacji wynikajgcej z krajowej presji popytowej. Ze wzgledu na réznokierunkowy wplyw
proceséw globalizacyjnych na inflacje w Polsce, zasadne wydaje sie wykorzystanie wskaznika 15%
dredniej obcietej, symetrycznie traktujacej czynniki oddziatujagce w kierunku silnych wzrostéow i
spadkéw cen.

Po trzecie, konstrukcja polskiego wskaznika inflacji bazowej "netto” rézni sie nieco od powszechnie
stosowanych w innych krajach, m.in. w strefie euro i Stanach Zjednoczonych?. Polski wskaznik
wylqcza z inflacji jedynie ceny paliw, nie zas wszystkich nos$nikéw energii (takich jak energia elek-
tryczna, gaz, opal, etc.). W obliczu spodziewanego uwolnienia cen energii w Polsce w najblizszych
latach wskaznik ten moze zatem ksztaltowad sie na wyzszym poziomie niz miary konstruowane tak
jak w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, czyli z wylaczeniem cen wszystkich nosnikéw energii.
Dodatkowo, polski wskaznik wytacza cala grupe cen zywnodci, tymczasem w spozyciu zywnosci
wiekszos¢ stanowia towary przetworzone, ktérych ceny sq determinowane w wiekszym stopniu niz
w przypadku towardw nieprzetworzonych czynnikami typowymi dla innych produktéw przemyshu
przetwdrczego.

Wskazniki inflacji bazowej umozliwiaja poglebiona ocene proceséw inflacyjnych w gospodarce.
Tym niemniej wskazniki te nie sg pozbawione wad i obecnie trudno wskazaé, ktéra z miar infla-
cji bazowej najlepiej odzwierciedla $redniookresowy trend wzrostu cen. W réznych warunkach
ekonomicznych, poszczegdlne miary inflacji bazowej moga z rdézng precyzja przybliza¢ nieobse-
rowalny trend ogdlnego poziomu cen. Przydatnosé tych miar (w szczegdélnoscei inflacji bazowej
"netto”) w duzej mierze zalezy od charakteru szokéw, jakim podlegajgq ceny kategorii wylgczonych
z poszczegdlnych miar inflacji bazowej. Jezeli szoki te maja charakter przejsciowy, to zastrzezenia
wobec miar inflacji bazowej tracq na znaczeniu. Jezeli natomiast szoki te sa trwale, to dokonujac
oceny procesdw inflacyjnych na podstawie miar inflacji bazowej trzeba pamieta¢ o wspomnianych
ograniczeniach tych miar.

1 Szezegdtowe informacje dotyczace ww. metod pomiaru inflacji bazowej, metodologii obliczania inflacji ba-
zowej przez NBP, jak rowniez zalet i wad poszczegdlnych miar inflacji bazowej mozna znalez¢ w pliku meto-
dologia.pdf znajdujacym sie na stronie poswieconej inflacji bazowej w domenie www.nbp.pl

2 Do grupy tych towaréw zalicza sie: odziez, obuwie, sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny, instru-
menty muzyczne, gry, zabawki, sprzet sportowy i kempingowy, urzadzenia elektryczne do higieny osobistej.
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3 W strefie euro powszechnie stosuje sie dwa wskazniki inflacji bazowej: wskaznik inflacji po wylaczeniu cen
zywnos$ci nieprzetworzonej i energii (stosowany przez Europejski Bank Centralny) oraz wskaznik wezszy:
inflacja po wyltaczeniu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, napojéw alkoholowych i wyrobdw tytonio-
wych oraz energii. W Stanach Zjednoczonych jako gtéwnego wskaznika inflacji bazowej uzywa sie wskaznika

inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii.

Wpybrane opracowania przegladowe:

Banking, vol. 37, 539-560,

R. Cristadoro et al. (2005), A Core Inflation Index for the Euro-Area, Journal of Money, Credit and

— C. Morana (2000), Measuring core inflation in the Euro area, Working Paper Series No. 36, Euro-

pean Central Bank,

- R. Rich, Ch. Steindel (2005), A review of core inflation and an evaluation of its measures, Staff
Reports No. 236, Federal Reserve Bank of New York,

— I Roberts (2005), Underlying Inflation: Concepts, Measurement and Performance, RBA Research
Discussion Papers No. rdp2005-05, Reserve Bank of Australia,

- S. Roger (1998), Core inflation: concepts, uses and measurement, Reserve Bank of New Zealand

Discussion Paper Series No. G98/9,

— P. Wozniak (2002), Inflacja bazowa, Wyd. CeDeWu, Warszawa (publikacja wspéHinansowana przez

Narodowy Bank Polski),

— M. A. Wynne (1999), Core inflation: a review of some conceptual issues, Working Paper Series No.

5, European Central Bank.

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

proc.

Polska (HICP)
Wartos¢ referencyjna

10

- - - Srednia trzech krajéw UE najlepszych pod wzgledem stabilnoéci cen

Zrodto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

Kryterium inflacyjne z Maastricht

W IV kw. 2007 r. Polska nadal spelniata kryte-
rium inflacyjne z Maastricht, bedace jednym z
warunkow uczestnictwa w strefie euro (Wykres
1.6). Od poczatku 2007 r. znaczqco zmniejszyta
sie jednak rdéznica miedzy dwunastomiesieczng
$rednia ruchoma inflacja HICP dla Polski a war-
tosciq referencyjng (z 1,6 pkt. proc. w styczniu
2007 r. do 0,2 pkt. proc. w grudniu 2007 r.).

1.2 Oczekiwania inflacyjne

W IV kw. 2007 r. nastapito podwyzszenie prognoz
inflacyjnych analitykéw bankowych w horyzon-
cie 11 miesiecy (Wykres 1.7). W styczniu i w lu-
tym br. ustabilizowaty sie one na poziomie prze-
kraczajacym cel inflacyjny NBP, ale ponizej gér-
nej granicy odchylen od celu.

W okresie pazdziernik 2007 r.-luty 2008 r. opi-
nie respondentéw sondazy konsumenckich Ip-
s0s na temat przysztego tempa wzrostu cen by-
ty wzglednie stabilne (Wykres 1.8), z wyjatkiem
stycznia br., w ktérym nastapit przejéciowy wzrost
odsetka respondentéw oczekujacych szybszego
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wzrostu cen niz w momencie przeprowadzania
badania. Zmiany skwantyfikowanych miar ocze-
kiwan inflacyjnych osdéb prywatnych wynikaly
gtéwnie (za wyjatkiem stycznia) ze zmian bie-
zacej inflacji. W efekcie, w styczniu i lutym br.

kwantyfikowana miara oczekiwan inflacyjnych zna- ,

lazta sie powyzej gérnej granicy odchylen od ce-
lu inflacyjnego.

J Wykres 1.7:
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz prognozy
inflacyjne analitykéw bankowych.

proc.

CPI r/r biezacy (-2 m-ce) - znany w
momencie przeprowadzania ankiety
10 + = CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby
prywatne, miara zobiektywizowana

8 4 = CPI r/r prognozowany (+11 m-cy) - banki

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

(] Wykres 1.8:

Oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych. Struktura od-
powiedzi na pytanie firmy Ipsos.

m odpowiedz (1) m odpowiedz (2) m odpowiedz (3)
odpowiedz (4) W odpowiedz (5) m odpowiedz (6)

o
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Bl el e B e B s B B o T o o T = = (= (B (o To M To B To R - R - - TN = i S o]
== === = = = = = = = = = = = = = == =N == === = =]
coooeeoeeeeeeeeeeeLeeLeeeLeeeeeee e
F SIS SRISFISSS RIS
PEANEEANEEANEE AN SE AN AN E AN
R SRR R SRR S R SRR T ESEE

Zrédro: 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¢?”
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Determinanty inflacji

Gospodarka polska znajduje sie w okresie silnego wzrostu, obejmujacego wszystkie gtdéwne
sektory (tj. ustugi, przemyst i budownictwo). Wedtug wstepnych szacunkéw GUS PKB wzrost
w 2007 r. o 6,5% w ujeciu rocznym, co bylo najwyzszym tempem wzrostu w ciggu ostatnich
10 lat. Zgodnie z oczekiwaniami z poprzedniego Raportu, dominujaca role we wzroécie PKB
nadal odgrywa dynamiczny wzrost inwestycji oraz konsumpcji. W dalszym ciggu obserwuje
sie wysoki wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na ozywienie popytu krajowego i towarzyszace
mu przyspieszenie importu, 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, cze-
go efektem jest wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Wysokiemu poziomowi aktywnosci go-
spodarczej oraz ozywieniu na rynku pracy towarzyszy wzrost inflacji oraz rosngcy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych.

Naptywajace dane potwierdzaja wczedniejsze oceny, ze wysoki poziom aktywnosci gospodar-
czej powinien utrzymad sie przynajmniej przez kilka najblizszych kwartatéw, choé¢ w 2008 r.
oczekiwane jest ostabienie dynamiki PKB w poréwnaniu z 2007 r. Od publikacji poprzednie-
go Raportu zwiekszylo sie ryzyko znaczgacego obnizenia aktywnosci w gospodarce swiatowej,
cho¢ obecnie trudno ocenié skale tego ryzyka oraz jego wpltyw na wzrost gospodarczy w Pol-
sce. Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym niepewno$é¢ co do perspektyw wzrostu gospo-
darki $wiatowej, a w konsekwencji gospodarki polskiej jest zwiekszona zmiennoé¢ na rynkach
finansowych obserwowana w ostatnim okresie.

2.1 Popyt®

] Wykres 2.1:
W IIT kw. 2007 r. wzrost realnego PKB wynidst,  ydziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroécie PKB.

podobnie jak w II kw. ub.r,, 6,4% r/r i byt wyiszy
od oczekiwan z poprzedniego Raportu (por. Ta-

9 . 12  proc. == gpoz'yci‘e ogéle:sm | g}gkla(l!ty bl;?tto na srodki trwate
bela 2.17, Wykres 2.1). Opublikowany przez GUS ;|  Z=pggrst=p»ov R T e e dsez.

8W Raporcie ocena IV kw. 2007 r. w zakresie PKB i je-
go komponentdéw oparta jest na opublikowanym 30 stycz-
nia br. wstepnym szacunku PKB za 2007 r. Implikowane
dane dot. IV kw. 2007 r. zaktadaja brak rewizji rachunkoéw
narodowych za I-IIT kw. 2007 r. Nalezy podkreslié, ze dostep-
ne szacunki GUS sg niepelne (dane odnoszg sie do catego
roku — brak szczegdtowych danych o IV kw. — i obejmuja
tylko niektore kategorie). Zatem ocena sytuacji gospodar-
czej w IV kw. 2007 r. dokonywana na ich podstawie musi
uwzglednia¢ powyzsze zastrzezenia. Zrédto: Dane GUS, IV kw. 2007 r. — dane implikowane ze

W Raporcie uwzgledniono odsezonowane przez NBP wstepnych szacunkéw GUS za 2007 r. (szacunki NBP).
dane dotyczace rachunkéw narodowych w cenach $rednio-
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Determinanty inflacji

wstepny szacunek PKB za 2007 r. wskazuje, ze
tempo wzrostu PKB w IV kw. ub.r. wyniosto ok.
6,2% r/r.

Tabela 2.1: Tempo wzrostu PKB i sktadnikéw popytu.

Zmiana kw\kw

Popyt krajowy
Spozycie ogdlem
Spozycie indywidualne
Akumulacja
Naklady na $rodki trwate brutto

wyréwnana S€zonowo 2006 2007
(proc.)

ql 92 g3 g4 | q1 92 g3 g4
PKB 15 21 16 13120 13 16 12

20 1,7 22 23|15 20 417 19
14 12 12 10|14 06 12 10
11 14 14 12|20 07 13 11
35 45 58 58|35 56 28 32
18 63 44 44|59 33 43 35

Zrodlo: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS, IV kw. 2007 r. — dane implikowane ze wstepnych sza-

cunkéw GUS za 2007 r. (szacunki NBP).

W III i IV kw. ub.r. nadal w bardzo szybkim tem-
pie rosty naktady brutto na srodki trwate. Szybki
wzrost inwestycji, wraz ze znaczgcym wzrostem
spozycia indywidualnego przetozyt sie na silny
wzrost popytu krajowego (o 7,4% r/r w III kw.
ub.r. i ok. 6,3% r/r w IV kw. ub.r.). Import rdst
szybciej niz eksport, czego efektem bylo utrzy-
manie ujemnego wktadu eksportu netto do wzro-
stu PKB.

W ocenie NBP 3$redniookresowe perspektywy

wzrostu gospodarczego pozostajg korzystne, chod
w 2008 r. oczekiwane jest ostabienie dynamiki

PKB w poréwnaniu z 2007 r. W najblizszych kwar-
tatach nalezy oczekiwaé utrzymania sie wysokie-

go tempa wzrostu PKB, na ktéry sktadaé sie be-

dzie (tak jak w poprzednich kwartatach) dyna-

miczny wzrost nakladéw brutto na $rodki trwate

oraz systematycznie rosnace spozycie indywidu-

alne. Ze wzgledu na silne ozywienie popytu kra-

jowego i towarzyszacy mu wzrost importu, ujem-

ne saldo handlu zagranicznego pozostanie czyn-

nikiem zmniejszajacym dynamike PKB.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

W IIT kw. 2007 r. dynamika spozycia indywidual-
nego (52% r/r) utrzymata sie na poziomie zblizo-

rocznych roku poprzedniego, a nie dane odsezonowane w
cenach statych z 2000 r., jak podaje GUS. Stad odsezono-
wana dynamika PKB i jego skladowych prezentowana w
Raporcie moze réznié sie od prezentowanej przez GUS.
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nym do obserwowanego w II kw. ub.r., ksztattu-
jac sie zgodnie z oczekiwaniami z pazdzierniko-
wego Raportu. Wzrost spozycia publicznego w
IIT kw. 2007 r. (0,8% r/r) okazal sie jednak nie-
znacznie nizszy niz w II kw. 2007 r. i rédwnocze-
$nie nizszy od oczekiwan.

Utrzymanie sie wysokiego tempa wzrostu spozy-
cia indywidualnego w III kw. 2007 r. byto efektem
systematycznej poprawy sytuacji ekonomicznej
gospodarstw domowych, w szczegdlnosci znacz-
nego wzrostu dochodéw do dyspozycji (Wykres
2.2) zwigzanego z korzystnymi tendencjami na
rynku pracy, w tym z dalszym spadkiem bezro-
bocia. Do silnego wzrostu popytu konsumpcyjne-
go dodatkowo przyczyniat sie szybki wzrost kre-
dytéw konsumpcyjnych (patrz rozdziat 2.5.3 Kre-
dyt i pienigdz), ktéremu sprzyjalto utrzymanie sie
korzystnych nastrojow konsumentéw (Wykres
2.3) oraz poprawa nastawienia do dokonywania
zakupoéw. Rosngcy popyt konsumpcyjny znalazt
odzwierciedlenie w wysokim, cho¢ nieco nizszym
niz w poprzednim kwartale, wzroscie sprzedazy
detalicznej.

Dane za IV kw. ub.r. implikowane ze wstepnych
szacunkéw GUS za 2007 r. wskazujg, ze dynami-
ka spozycia indywidualnego obnizyta sie, a dyna-
mika spozycia publicznego nie zmienita sie zna-
czgco w pordwnaniu z III kw. ub.r.

Na podstawie danych o dynamice przecietnych
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w okre-
sie pazdziernik-grudzien ub.r. mozna oceniaé, ze
w IV kw. 2007 r. dynamika realnego funduszu
plac w gospodarce ulegta obnizeniu w pordéwna-
niu z IIT kw. ub.r. Nieznacznie obnizyla sie tak-
ze dynamika sprzedazy detalicznej. Jednak nie
wskazuje to na tak silne ostabienie tempa wzro-
stu spozycia indywidualnego w IV kw. 2007 r., ja-
kie wynika z implikowanych danych ze wstepne-
go szacunku GUS o PKB w 2007 r. Réwnocze-
$nie wyniki badania kondycji gospodarstw do-
mowych w IV kw. 2007 r. wskazuja na dalszag
poprawe wskaznikéw ufnosci konsumenckiej. Z
tego powodu, mimo sygnatéw wskazujacych na
nieco wolniejszy od wczedniejszych oczekiwan
wzrost spozycia indywidualnego, w najblizszych
kwartatach powinno ono pozosta¢ istotnym czyn-
nikiem wzrostu PKB.

] Wykres 2.2:
Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, docho-

doéw

do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny

state).

Spozycie indywidualne (lewa 03) proc.
——Dochody do dyspozycji brutto (lewa 0s)

—— Sprzedaz detaliczna (prawa 0§)

2001q1
2001q2
200193
200194
2002q1
200292
200243
2002q4
2003q1
200392
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
200592
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
200694
2007q1
2007q2

200793
2007q4

Zrodto: Dane GUS, IV kw. 2007 r. — dane implikowane ze
wstepnych szacunkéw GUS za 2007 r. (szacunki NBP).

] Wykres 2.3:
Wskazniki ufnosci konsumenckiej.

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

Zrédro: Dane GUS, NBP.
Od stycznia 2004 r. badanie przeprowadzane jest z czestotliwo-
4cig miesieczng (wczesdniej z kwartalng).



22

Determinanty inflacji

2.1.2 Popyt sektora finanséw publicznych

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Fi-
nansdw, w 2007 r. dochody budzetu panstwa wy-
nioslty 236 mld zl, wydatki — 252,9 mld zt, a de-
ficyt uksztattowat sie na poziomie 16,9 mld zH°.
Deficyt budzetowy byl zatem znaczaco nizszy od
zapisanej w ustawie budzetowej wielkosci 30 mld
z}, a takze najnizszy od 2001 r. Do znacznie lep-
szego niz oczekiwano rocznego wyniku budzetu
panstwa przyczynily sie z jednej strony wysokie
dochody budzetowe, zwigzane z szybkim wzro-
stem gospodarczym i dalsza poprawa sytuacji na
rynku pracy, z drugiej za$ — niskie wykonanie
wydatkéw budzetowych, co bylo efektem m.in.
nizszych niz zaktadano wydatkéw na wspdHinan-
sowanie inwestycji z funduszy unijnych oraz wy-
datkéw wynikajacych ze Wspdlnej Polityki Rol-
nej.

Wystapienie ujemnego salda budzetu panstwa w
calym 2007 r. wynikato z pojawienia sie deficytu
w IV kw. 2007 r. Deficyt budzetu panstwa w IV kw.
ub.r. wynidst 17,1 mld zt i byt znaczaco wyzszy niz
w analogicznych okresach lat ubiegtych, do cze-
go w istotnym stopniu przyczynito sie przyspie-
szenie wzrostu wydatkéw budzetowych. Wydatki
budzetowe wzrosly w tym okresie o 22,3% r/r
(wobec $redniego tempa wzrostu w pierwszych
trzech kwartatach 2007 r. na poziomie 10% r/r).

Korzystna sytuacja gospodarcza pozytywnie wply-
neta réwniez na dochody innych jednostek sek-
tora finanséw publicznych. W IV kw. 2007 r. —
analogicznie jak w latach ubiegtych — jednostki
samorzadu terytorialnego wykazaly deficyt mi-
mo wysokich dochodéw podatkowych. Jednak ze
wzgledu na wysoka nadwyzke budzetowq, jaka
jednostki te odnotowaly po trzech pierwszych
kwartatach 2007 r.!!, w catym 2007 r. budzet sa-
morzaddéw wedtug wstepnych danych Minister-
stwa Finanséw osiggnat nadwyzke. Korzystne sal-
do budzetu samorzadéw byto wynikiem wyso-
kich dochodéw podatkowych oraz prawdopodob-
nie niepeknej realizacji zatozonych na 2007 r. wy-

"Dochody i wydatki budzetu panstwa byty w 2007 r. od-
powiednio 0 19,4% i 0 13,6% wyzsze niz w roku poprzednim.

W okresie styczen — wrzesiern 2007 r. jednostki samo-
rzadu terytorialnego osiggnety nadwyzke budzetowa w wy-
sokosci 13,8 mld zt, podczas gdy w tym samym okresie lat
2004-2006 nadwyzka ta wynosita ok. 6 mld zt.
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datkéw, gtdwnie na przedsiewziecia wspdHinan-
sowane $srodkami z UE. Takze fundusze celowe w
2007 r. osiagnetly prawdopodobnie nadwyzke bu-
dzetowa dzieki dynamicznemu wzrostowi przy-
chodéw z tytutu sktadek przy utrzymaniu umiar-
kowanego wzrostu wydatkow!2,

W efekcie wyzszych niz planowano dochodéw
i nizszych niz zakladano wydatkéw publicznych,
zgodnie z szacunkami Ministerstwa Finanséw de-
ficyt sektora finanséw publicznych w 2007 r. we-
dtug standardéw UE (ESA'95 z OFE poza sekto-
rem) wynidst ok. 2,5% PKB. Byt on zatem nizszy
od zalozonego w Programie Konwergencji, Ak-
tualizacja pazdziernik 2007 poziomu 3% PKB
oraz znaczgco hizszy od deficytu zrealizowanego
w 2006 r. (3,8% PKB,).

Nalezy zaznaczyé, iz odnotowana w 2007 r. po-
prawa sytuacji finanséw publicznych byla zwig-
zana przede wszystkim z szybkim wzrostem go-
spodarczym. Ksztatt polityki fiskalnej w 2008 r.
i latach nastepnych jest obarczony duza niepew-
noécig, dotyczaca w szczegdlnosci efektdéw nasi-
lonych zadan ptacowych w sektorze publicznym.

2.1.3 Popyt inwestycyjny

W IIT kw. 2007 r. naklady brutto na $rodki trwate
nadal rosty w bardzo szybkim tempie (zwiekszy-
ly sie realnie 0 19,8% r/r), choé, zgodnie z oczeki-
waniami, nieco wolniej niz w II kw. ub.r. (Wykres
2.4). W rezultacie stopa inwestycji (udziat inwe-
stycji w PKB) takze rosta osiggajac poziom 21,1%
(Wykres 2.5). Implikowana na podstawie rocz-
nego szacunku GUS dynamika naktadéw brutto
na $rodki trwale w IV kw. 2007 r. wyniosta ok.
18,4% r/r, co oznacza dalszy wzrost stopy inwe-
stycjils.

Ozywienie aktywnosci inwestycyjnej w III kw. ub.r.
objeto przede wszystkim sektor przedsiebiorstw
(Wykres 2.4). Istotng poprawe odnotowano w bu-
downictwie mieszkaniowym, natomiast naklady

12 momencie publikacji niniejszego Raportu dane o
sytuacji finansowej funduszy celowych w 2007 r. nie byly
dostepne.

¥Dokladniejsza analiza popytu inwestycyjnego w IV kw.
bedzie mozliwa dopiero po opublikowaniu szczegdtowych
danych dotyczacych m.in. jego struktury.

[ Wykres 2.4:
Inwestycje w gospodarce (r/r).

Naklady brutto na érodki trwate w gospodarce (lewa 03)
Naklady inwestycyjne duzych i Srednich przedsiebiorstw (lewa 08)*
= Liczba pozwolen na budowe mieszkan (prawa 0§)
——— Wydatki inwestycyjne samorzadowe i rzagdowe (prawa os)
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Zrodto: Dane GUS, dane Ministerstwa Finanséw, szacunki
NBP, IV kw. 2007 r. — dane implikowane ze wstepnych sza-
cunkéw GUS za 2007 r. (szacunki NBP).

* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsie-
biorstw w I i I kw. poszczegdlnych lat, na wykresie pokazano
dynamiki dla I pot. roku.
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Tabela 2.2: Struktura naktadéw brutto na $rodki trwate w Polsce.

Udziat (proc.) 2006 2007

ql q2 q3 q4 qil q2 a3
Rolnictwo, les$nictwo i ryboléwstwo 0,0 0,0 01 01 0,2 01 0,2
Maszyny i urzadzenia 32,0 291 29,7 28,6 338 28,9 28,6
Srodki transportu 13,4 14,3 14,0 11,4 13,0 14,0 13,9
Budownictwo mieszkaniowe 20,9 20,7 18,8 131 18,4 17,8 178
Pozostate budynki i budowle 30,2 31,2 335 43,0 31,6 35,6 35,7
Pozostale inwestycje 3,6 47 3,9 3,7 3,0 3,6 38

: Dane Eurostat.

[ Wykres 2.5:
Stopa inwestycji w gospodarce (udziat nakladéw brutto
na $rodki trwate w PKB w ujeciu rocznym).
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19 I r
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP, IV kw. 2007 r. — dane o
PKB implikowane ze wstepnych szacunkéw GUS za 2007 r.
(szacunki NBP).

[J Wykres 2.6:

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP).

Zrodro: Dane GUS, Badania Koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych z badan koniunk-
tury GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktéry wynika z badan
ankietowych NBP, jednak zmiany tego wskaznika sq podobne
w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodowana uwzgled-
nianiem w obu badaniach réznych préb przedsiebiorstw. Préba
GUS liczy ok. 3500 jednostek z sekcji przetwdrstwo przemy-
stowe z wylaczeniem dzialu zagospodarowanie odpadéw. Na-
tomiast préba NBP liczyta w grudniu 2007 r. 864 przedsi¢bior-
stwa z catego sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Réznica
moze réwniez wynika¢ z faktu nadreprezentatywnosci duzych
przedsiebiorstw w prébie NBP, podczas gdy prdba GUS jest
reprezentatywna, co do wielkosci przedsigbiorstw.

inwestycyjne sektora rzadowego i samorzadowe-
go obnizyty sie.

Podobnie jak w II kw. ub.r., w przedsiebiorstwach
niefinansowych (zatrudniajgcych powyzej 49 pra-
cownikéw) inwestycje rosty znacznie szybciej niz
w gospodarce. W III kw. ub.r. przedsiebiorstwa
te zwiekszyly naklady na sSrodki trwale realnie
o 27,3% r/rl% przy czym najszybciej rosty na-
ktady na nieruchomodci i grunty, co moze ozna-
czad, ze przedsiebiorstwa wyczerpaty mozliwosci
powiekszania zdolnosci produkcyjnych poprzez
rozbudowe i modernizacje parku maszynowego
i do dalszego zwiekszania potencjatu konieczne
jest pozyskanie nowych budynkéw i terendéw prze-
mystowych.

W kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé utrzy-
mania sie wysokiej aktywnosci inwestycyjnej w
sektorze przedsiebiorstw. Wyniki badania
koniunktury NBP wskazuja na bardzo wysoki i
nadal rosnacy stopient wykorzystania mocy wy-
twérczych przedsi@biorstw15 (Wykres 2.6), co przy
wciaz korzystnych perspektywach sprzedazy sta-
nowi jedna z wazniejszych przestanek podejmo-
wania dziatalnoéci inwestycyjnej. Utrzymaniu wy-
sokiego tempa wzrostu naktadéw inwestycyjnych
sprzyja wcigz wysoka stopa zwrotu z kapitatu za-
angazowanego (Wykres 2.7). Réwnoczesnie bar-
dzo dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw!®
stwarza korzystne warunki dla finansowania in-
westycji. Dalszemu wzrostowi naktadéw inwesty-

14Szacunki NBP na podstawie danych GUS.

Stopienn wykorzystania mocy w przedsiebiorstwach
wcigz roénie, Informacja o kondycji sektora przedsie-
biorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunk-
tury w I kw. 2008 r., NBP.

16W TITI kw. 2007 r. zysk netto przedsiebiorstw wyniost
21,8 mld zt, wobec 23,8 mld zt w II kw. ub.r.
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cyjnych bedzie takze sprzyjal naplyw funduszy
Z zagranicy, zaréwno w postaci funduszy struk-
turalnych (wkrotce moze rozpoczac sie alokacja
$rodkdéw w ramach nowej perspektywy finanso-
wej UE na lata 2007-2013), jak i bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Zgodnie z badaniami
koniunktury NBP, negatywnie na inwestycje mo-
ga natomiast wpltywaé: pogorszenie dostepnosci
kredytéw dla duzych przedsiebiorstw!?, wzrost
kosztdw wynagrodzen, energii oraz materiatéw
i surowcéw, a takze wzrost kosztéw pozyskania
kapitatu i rosnace ceny débr inwestycyjnych. Nie-

[ Wykres 2.7:
Stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego w sektorze

pewny pozostaje takze wplyw ostabienia koniunk- przedsiebiorstw.

tury $wiatowej na decyzje inwestycyjne polskich
przedsiebiorstw.

Rosnacy naptyw funduszy unijnych sprawia, ze
perspektywy aktywnodci inwestycyjnej w sekto-
rze rzadowym i samorzadowym w najblizszych
kwartalach pozostaja korzystne. Dalszej popra-
wy nalezy oczekiwaé¢ w budownictwie mieszka-
niowym, na co wskazuje m.in. duzo wyzsza dy-
namika liczby pozwolen na budowe niz liczby
mieszkan w budowie i mieszkan oddanych do
uzytkowania.

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéow
biezacych'®

W strefie euro, ktora jest najwiekszym dla Pol-
ski rynkiem eksportowym, w III kw. 2007 r. na-
stapito przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
pordéwnaniu z II kw. ub.r. Przyczynil sie do te-
go przede wszystkim wiekszy niz w poprzednich
dwoch kwartalach wklad eksportu netto (Wy-
kres 2.8).

Zwiekszeniu wkladu eksportu netto do wzrostu
PKB towarzyszyto zwiekszenie obrotéw handlo-
wych strefy euro (Wykres 2.10). Na lekkie przy-
spieszenie tempa wzrostu eksportu wplynat
przede wszystkim wysoki popyt w otoczeniu ze-
wnetrznym strefy euro, zwtaszcza w nowych kra-
jach cztonkowskich UE oraz w krajach ekspor-

"Na dalsze zaostrzenie polityki kredytowej wzgledem du-
zych przedsiebiorstw wskazujg wyniki badan ankietowych
NBP, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczqcych komitetéw kredytowych. I kw. 2008 r.

8Dane dotyczace eksportu i importu przedstawione w
tym rozdziale odnosza sie do wielkosci wyrazonych w EUR.
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Zroédto: Dane GUS, szacunki NBP.

Stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego liczona jako wynik
operacyjny w stosunku do réznicy aktywdw ogdtem i zobowiag-
zan biezacych: dane roczne i kwartalne (dane zagregowane z
czterech ostatnich kwartalow).

Dane z przedsigbiorstw zatrudniajacych co najmniej 49 oséb.

(] Wykres 2.8:
Wzrost gospodarczy w strefie euro.

= Spozycie indywidualne
mmm Naklady inwestycyjne brutto
mm Eksport netto
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Zrédro: Dane Eurostat.
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Tabela 2.3: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu.
Zmiana 2005 2006 o
(proc.)
qi q2 3 g4 | g0 q2 93 g4 | 1 q2 g3
Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

r/r 17 168 66 59 (07 72 87 95|79 06 -29
kw/kw | 55 12 12 04|11 52 26 04 |-04 -30 02
Ceny importu / Ceny krajowe producentéow**

r/r 118 37 32 22|20 35 09 05|21 -28 -39
kw/kw 1,8 -4 16 -15|21 13 09 18| 36 -36 -20
REER ULC**

r/r 206 184 133 177 |26 09 01 30| L7 92 105
kw/kw 8,0 09 147 10|30 -26 09 18 | 1,7 46 21

* 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 EBC. REER ULC (realny efektywny kurs
walutowy): nominalny efektywny kurs walutowy skorygowany o zmiany jednostkowych kosztéw pracy w
przemysle przetwérczym. Minus oznacza deprecjacje.

Zrodro: Dane Eurostatu, KE, GUS oraz szacunki NBP i EBC.

tujacych rope naftowa. Wzrost eksportu do tych

krajow zrekompensowal spadek sprzedazy do po-
zaeuropejskich krajéw rozwinietych (zwlaszcza

do USA i Japonii). Wzrost dynamiki eksportu przy-
czynil sie jednoczesnie do zwiekszenia popytu

sektora eksportowego strefy euro. Znalazto to

odzwierciedlenie w przyspieszeniu dynamiki im-

portu zaopatrzeniowego. Natomiast dalsza apre-

cjacja euro byta istotnym czynnikiem, ktéry po-

wodowat przyspieszenie importu takze w grupie

towaréw konsumpcyjnych.

[ Wykres 2.9:
Struktura geograficzna eksportu strefy euro.

30 25 20 15 10 5 0 m 1995 W 2006

Kraje UE-15 poza strefa euro (Wielka
Brytania, Szwecja, Dania)

Nowe kraje czlonkowskie UE

EFTA (Islandia, Norwegia, Szwajcaria,
Liechtenstein)

WNP (w tym Rosja)

Pozostale kraje rozwiniete (w tym Stany
Zjednoczone, Kanada, Japonia)

Wedtug wstepnych szacunkéw Eurostat wzrost
PKB w strefie euro w IV kw. 2007 r. obnizyt sie
do 2,3% r/r. Od poprzedniego Raportu nastapi-
to takze wyrazne obnizenie prognoz wzrostu go-
spodarczego dla tego regionu!®. Na spowolnie-
nie dynamiki wzrostu wskazujg pogarszajace sie
oceny sytuacji ekonomicznej zaréwno ze strony
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.
Jednoczesnie zrewidowano w dét prognozy wzro-
stu dla gtéwnych partneré6w handlowych strefy
euro, co moze oznaczaé obnizenie przyszltej dy-

Kraje rozwijajace si¢ Azji (w tym Chiny,
Indie)

Pozostale kraje

Zrodto: Dane Eurostat.
[ Wykres 2.10:
Eksport i import strefy euro (r/r).

proc. m Eksport m Import

90publikowany w lutym 2008 r. konsensus wedlug The
Economist zaktada, ze wzrost gospodarczy w strefie euro
w 2008 r. wyniesie 1,8% (wobec 2,2% prognozowanych w
pazdzierniku ub.r.).
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Zrodto: Dane Eurostat.
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namiki eksportu i importu tego regionu. Nieko-
rzystny wplyw na eksport strefy euro moze mieé
przede wszystkim spadek popytu ze strony Sta-
néw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii na co,
obok aprecjacji euro wzgledem dolara, wptywa
obnizenie aktywnosci gospodarczej w tych kra-
jach?.

Odnotowany w III kw. 2007 r. wzrost dynamiki
polskiego eksportu do strefy euro (do 12,6% r/r
wobec 9,6% r/r w II kw. ub.r.) oraz towarzysza-
ce mu przyspieszenie eksportu do krajéw spoza
Unii Europejskiej przyczynilty sie do wyhamowa-
nia spadkowej tendencji dynamiki polskiego eks-
portu®! (Wykres 2.11). Natomiast nadal obserwo-
wano obnizanie sie dynamiki wartosci importu®?.
Jednak wzrost importu wciaz przewyzszal wzrost
eksportu, co wplyneto na wzrost deficytu w pol-
skim handlu zagranicznym w III kw. 2007 r. wo-
bec analogicznego okresu roku poprzedniego.

W IIT kw. 2007 r. wzrostowi ujemnego salda ob-
rotéw towarowych w stosunku do III kw. 2006 r.
towarzyszyt wzrost deficytu dochoddéw oraz obni-
zenie sie dodatniego salda transferdéw, przy wzro-
Scie nadwyzki w handlu ustugami. W efekcie na-
stapito dalsze poglebienie sie deficytu na rachun-
ku obrotéw biezacych (Wykres 2.12), ktére
w III kw. 2007 r. w relacji do PKB w ujeciu rocz-
nym wyniosto 3,7%.

20W 1V kw. 2007 r. amerykanski PKB wzrést o 2,5% r/r
(0,2% kw/kw), a popyt importowy o 1,4% r/r (0,1% kw/kw),
wobec odpowiednio 2,8% r/r (1,2% kw/kw) i 1,7% r/r
(1,1% kw/kw) w III kw. 2007 r. Natomiast opublikowany w
lutym 2008 r. konsensus wedlug The Economist zaktada,
ze wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych w 2008 r.
wyniesie 1,6% (wobec 2,2% prognozowanych w pazdzierni-
ku ub.r.). W IV kw. 2007 r. PKB w Wielkiej Brytanii wzrdst
0 2,9% r/r (0,6% kw/kw) wobec odpowiednio 3,3% r/r (0,7%
kw/kw) w III kw. 2007 r. Natomiast opublikowany w lu-
tym 2008 r. konsensus wedtug The Economist zaklada, ze
wzrost gospodarczy w Wielkiej Brytanii w 2008 r. wyniesie
1,7% (wobec 2,1% prognozowanych w pazdzierniku ub.r.).

'7decydowat o tym gtéwnie wzrost dynamiki cen trans-
akeyjnych eksportu (do 8,3% r/r w III kw. 2007 r., wobec
55% r/r w Il kw.). Jednoczednie nastgpitlo dalsze obnize-
nie dynamiki wolumenu eksportu (odpowiednio do 6,4% r/r,
wobec 7,0% r/r).

?’Na ostabienie tempa wzrostu wartoéci importu wply-
neto obnizenie dynamiki jego wolumenu (do 11,6% r/r w
IIT kw. 2007 r., wobec 14,6% r/r w II kw. ub.r.).

27
() Wykres 2.11:
Polski handel zagraniczny (eksport, import: r/r).
proc. mmm Eksport (lewa 08) mld EUR
35 m Import (lewa 08) -15

—Saldo (prawa 08)

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
20032
20033
2003q4
2004q1
2004q2
2004q3
2004q4
2005q1
2005q2
200543
2005q4
2006q1
20062
200693
20064
2007q1
2007q2
200793

Zrodto: Dane GUS.

() Wykres 2.12:
Bilans obrotéw biezacych i jego gtéwne skladowe.

mld EUR mmm Saldo transferéw biezacych mmm Saldo obrotéw towarowych
3 mm Saldo dochodow Saldo ustug
1 = Rachunek biezacy

1 4

14

2001q1
20012
20013
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
2003q2
20033
2003q4
2004q1
200492
20043
2004q4
2005q1
2005q2
2005q3
2005q4
2006q1
2006q2
20063
2006q4
2007q1
20072
20073

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

8 4 proc. WM Przemyst mm Budownictwo
mmm Uslugi rynkowe mm Ustugi nierynkowe
Rolnictwo — W.dodana ogétem

2001q1
200192
200193
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2002q2
200293
2002q4
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200392
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP, IV kw. 2007 r. — dane im-
plikowane ze wstepnych szacunkéw GUS za 2007 r. (szacunki
NBP).

2.2 Produkcja

Wzrost wartoséci dodanej brutto w gospodarce
w III kw. 2007 r. wynidst 6,2% r/r, a wiec powy-
zej oczekiwan z poprzedniego Raportu. Wstep-
ne szacunki GUS za 2007 r. wskazuja, ze impli-
kowane tempo wzrostu wartosci dodanej brut-
to w IV kw. ub.r. utrzymato sie na poziomie ok.
6,3% r/r (por. Wykres 2.13).

W III kw. 2007 r. wklad najwazniejszych sek-
cji gospodarki (przemystu, budownictwa i ustug
rynkowych) do wzrostu wartosci dodanej ogd-
tem utrzymat sie na poziomie z II kw. ub.r. Zgod-
nie z danymi implikowanymi na podstawie wstep-
nych szacunkéw GUS za 2007 r., w IV kw. ub.r.
zmalal wktad ushlug nierynkowych do wzrostu
wartoéci dodanej ogdtem, przy rdéwnoczesnym
wzroscie wkladu przemystu i braku zmian w bu-
downictwie i ustugach rynkowych.

Tabela 2.4: Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej sktadnikdéw.

Zmiana kw\kw
wyrownana S€Zonowo
(proc.)

2006 2007

ql q2 93 q4 | ql g2 q3 q4

Wartos¢ dodana ogdtem
Przemyst
Budownictwo
Ushugi rynkowe

15 23 13 16|21 13 11 17
22 33 19 20|22 07 16 29
33 75 34 51|43 30 18 29
1,3 20 13 14|22 15 15 16

Zrodro: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS, IV kw. 2007 r. — dane implikowane ze wstepnych sza-

cunkoéw GUS za 2007 r. (szacunki NBP).

[ Wykres 2.14:
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.

70 . —— Przetwérstwo przemystowe
—— Budownictwo

60 4 Handel detaliczny

50 4 Transport i }acznosé

—— Posrednictwo finansowe
—— Obstuga nieruchomosci i firm

Zrédto: Badania koniunktury GUS.

W ocenie NBP, w 2008 r. wzrost wartosci doda-
nej bedzie nizszy niz w 2007 r., cho¢ perspektywy
wzrostu wartosci dodanej pozostajg korzystne, co
znajduje potwierdzenie w wynikach badan ko-
niunktury GUS dla wszystkich sekcji gospodarki
(Wykres 2.14).

2.5 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W IV kw. 2007 r. liczba pracujacych w gospo-
darce rosta szybciej niz w III kw. 2007 r., choé¢
wolniej niz w II kw. 2007 r. (Wykres 2.15 i Tabela
2.5). Utrzymal sie wysoki wzrost liczby pracuja-
cych w przemyséle i ustugach, z kolei w rolnictwie
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liczba pracujacych nadal spadata. Wciaz najwiek-
szy wktad do wzrostu liczby pracujacych ogdtem
ma sektor ushug.

Odzwierciedleniem wysokiego popytu na prace
jest wysoka dynamika przecietnego zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw (Wykres 2.16) i dal-
szy spadek stopy bezrobocia (Wykres 2.18). Sto-
pa bezrobocia wedtug BAEL obnizylta sie do naj-
nizszego poziomu od poczatku prowadzenia ba-
dan w 1992 r. (8,5% w IV kw. 2007 r.). Nadal zwiek-
sza sie tez liczba ofert pracy zgtaszanych przez
przedsiebiorcéw do urzeddéw pracy, cho¢ wolniej
niz w I pol. 2007 r.?3 Jednoczeénie wcigz rosnie
odsetek pracodawcow, ktdrzy maja trudnosci z
zatrudnieniem zaréwno wykwalifikowanych pra-
cownikéw?4, jak i pracownikéw w ogdle?,

Efektem niezaspokojonego popytu firm na pra-
cownikdow jest wzrost udziatu ofert zatrudnienia
zgtoszonych do urzedéw pracy, ktdére pozosta-
ja niewykorzystane?®. Wéréd przyczyn trudnosci
z pozyskaniem pracownikéw mozna wymienic
zmniejszenie sie wielkosci podazy pracy w kra-
ju, ktére wynika m.in. z wycofywania sie z ryn-
ku pracy oséb uprawnionych do weczeéniejszych
emerytur oraz z emigracji zarobkowej Polakéw
do krajéw UE?.

Od poczatku 2006 r. zwiekszajacej sie liczbie pra-
cujacych i obnizajacej sie stopie bezrobocia to-

warzyszyt spadek liczby aktywnych zawodowo?3.

ZW IV kw. 2007 r. liczba ofert pracy wzrosta o 4,6% r/r,
wobec wzrostu o 19,6% r/r $rednio w I pol. 2007 r.

2*Wedlug badan koniunktury GUS, w budownictwie w lu-
tym 2008 r. niedobér wykwalifikowanych pracownikéw de-
klarowato 56% pracodawcéw (wobec 53% rok wczesniej),
natomiast w przetwodrstwie przemystowym w [ kw. 2008 r.
odsetek ten wynosil 30,7% (wobec 25,4% rok wczesniej).

W I kw. 2008 r. trudnosci z zatrudnieniem pracownikéw
w ogdle deklarowato 13,4% firm z przetwodrstwa przemysto-
wego wobec 9,6% rok wczesniej.

W styczniu 2008 r. 64% ofert zgtoszonych do urze-
déw pracy pozostato niewykorzystanych na koniec miesig-
ca, wobec 56% rok wczesniej.

2"Wedtug szacunkéw GUS, pod koniec 2006 r. liczba Po-
lakow przebywajgcych za granicq czasowo powyzej 2 mie-
siecy wynosita 1950 tys. 0osdb, wobec 1000 tys. 0séb pod ko-
niec 2004 r. i 786 tys. w maju 2002 r., kiedy przeprowadzono
Narodowy Spis Powszechny. Wplyw emigracji zarobkowej
na polska gospodarke zostat omdéwiony w ramce Kana-
ty wptywu emigracji zarobkowej na gospodarke polskq w
Raporcie z kwietnia 2007 r., str. 26-27

W 2006 r. spadek liczby aktywnych zawodowo wynikat

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

miln os6b
8

17 4
16 4
15 4
14

13 4

12

—— Pracujacy

W

—— Aktywni zawodowo

2001q1
200192 |
2001q3 |
2001q4 |
2002q1 |
200292 |
200293 |
2002q4 |
2003q1 |
200392 |
200393 |
2003q4 |
2004q1 |
200492 |
2004q3 |
2004q4 |
2005q1 |
2005q2 |
200593 |
2005q4 |
2006q1 |
200692 |
200693 |
2006q4 |
2007q1 |
200792 |
200793

2007q4 |

Zrodto: Dane GUS.

[ Wykres 2.16:
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.

54 -

52

5,0 -

48 1

4,6

4,4
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miln os6b

sty-01
kwi-01
lip-01
paz-01
sty-02
kwi-02
lip-02
paz-02
sty-03
kwi-03
1ip-03
paz-03
sty-04
kwi-04
lip-04
paz-04
sty-05
kwi-05
lip-05
paz-05
sty-06
kwi-06 1
lip-06 |
paz-06 7
sty-07
kwi-07
lip-07
paz-07
sty-08 1

Zrodto: Dane GUS.
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Tabela 2.5: Pracujacy wedtug BAEL w wybranych podziatach.

Pracujacy Wzrost Wzrost Wzrost Wzrost
w 2007q4 w 2007q3 w 2007q4 w 2007q3 w 2007q4
, struktura r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw
tys. 0sob (proc.) tys. 0séb  (proc.) | tys. 0os6b  (proc.) odsezo- odsezo-
proc. 5. proc. s proc. nowany nowany
Ogoétem 15 538 100,0 526 35 627 4,2 05 1,2
Poza rolnictwem 13543 872 638 50 241 57 13 15
indywidualnym
Miejsce zamieszkania
miasto 9 582 61,7 403 VA 428 4,7 09 11
wies 5 956 38,3 125 5,0 199 5,7 0,0 1,4
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2171 14,0 -127 5,2 -108 -4,7 -1,4 -0,7
przemystowy 4 858 31,3 286 6,3 363 81 2,4 2,2
ustugowy 8 508 54,8 370 4,6 376 4,6 11 11
Sektor wlasnosci
publiczny 4 299 27,7 -55 -1,3 -21 -0,5 01 -0,1
prywatny 11 239 72,3 581 55 647 6,1 0,5 1,5
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 12 001 772 544 48 621 55 1,2 1,4
pracodawey i pracujaey | g g9 189 58 2,0 31 11 02 01
na wlasny rachunek
pomagajacy 595 38 76 102 26 42 YA 05
czltonkowie rodzin
Rodzaj umowy o prace
na czas okreslony 3 403 28,4 164 51 232 73 1,7 2,3
na czas nieokreslony 8 598 71,6 380 4,7 389 47 1,2 1,6

Dane BAEL odsezonowane na probie od I kw. 1995 r. metodg TRAMO/SEATS, za wyjatkiem danych o liczbie
pracujacych w sektorze publicznym, ktére odsezonowano na prébie od I kw. 2000 r.

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.17:

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w

sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).

12 4 proc.

2001q1
200192
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
2003¢2
2003q3
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
20061
20062
200693
2006q4
2007q1
200792
2007¢3
2007q4

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

mmm Wynagrodzenie realne w gospodarce
mmm Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
—— Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

—— Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsi¢biorstw,

W IV kw. 2007 r. spadek ten ulegl jednak zaha-
mowaniu (0,0% r/r wobec spadku o 1,0% r/r w
IIT kw. 2007 r.).

Wyniki badan koniunktury zaréwno GUS, jak i
NBP?® wskazujq, ze w I kw. br. utrzymuja sie ko-
rzystne perspektywy zatrudnienia, w szczegdlno-
3ci w budownictwie i ustugach.

2.3.2 Place i wydajnosé

W IV kw. 2007 r. nominalne wynagrodzenia w
gospodarce rosty nadal szybko, cho¢ wolniej niz
w poprzednim kwartale (8,9% r/r w IV kw. wobec

czesdciowo ze zmian metodologicznych wprowadzonych w
BAEL od I kw. 2006 r. Patrz przypis 21 na str. 28 Raportu
z kwietnia 2007 r.

PPpatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
I kw. 2008 r., NBP.
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9,7% r/r w III kw.), natomiast w sektorze przed-
siebiorstw dynamika nominalnych wynagrodzen
nie obnizyla sie w stosunku do poprzedniego
kwartatu (10,0% r/r w II1 i IV kw., Wykres 2.17)%.
Ze wzgledu na wzrost inflacji w IV kw. 2007 r. dy-
namika realnych ptac w tym okresie byta nizsza
niz w poprzednim kwartale.

W IV kw. 2007 r. wynagrodzenia w gospodarce
rosty szybciej niz wydajnoéé pracy®l. Ze wzgle-
du na przyspieszenie dynamiki liczby pracuja-
cych przy prawdopodobnym zmniejszeniu dyna-
miki PKB, w IV kw. 2007 r. dynamika wydajnosci
pracy byla nizsza niz w III kw. 2007 r. (2,1% r/r
wobec 2,8% r/r). Jednoczes$nie dynamika wyna-
grodzen obnizyla sie (8,9% r/r wobec 9,7% r/r w
IIT kw. 2007 r.). W efekcie dynamika jednostko-
wych kosztéw pracy w gospodarce IV kw. 2007 r.
pozostata na poziomie zblizonym do poprzednie-
go kwartalu (6,9% r/r wobec 6,7% r/r w III kw.
2007 r.)32, jednym z najwyzszych od IV kw. 2000 r.
(Wykres 2.19).

Od maja 2007 r. jednostkowe koszty pracy rosna
réwniez w przedsiebiorstwach przemystowych
(Wykres 2.20)%3. Wzrost dynamiki jednostkowych
kosztéw pracy oddziatuje w kierunku nasilenia
presji kosztowej w przedsiebiorstwach i moze
prowadzi¢ do wzrostu inflacji. Czynnikiem ogra-
niczajacym przelozenie sie wzrostu jednostko-
wych kosztdéw pracy na inflacje moga byé utrzy-
mujace sie bardzo dobre wyniki finansowe przed-
siebiorstw.

Wedtug badan koniunktury NBP3* érednia wy-
sokos¢ planowanych w I kw. 2008 r. podwyzek

W styezniu 2008 r. nominalne wynagrodzenia w sekto-
rze przedsiebiorstw wzrosty o 11,5% r/r.

' Wydajnoéé pracy w gospodarce: PKB w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego na jednego pracujace-
go w gospodarce wedtug BAEL.

*Jednostkowe koszty pracy w gospodarce: nominalny
fundusz wynagrodzen w gospodarce (przecietne nominal-
ne wynagrodzenie w gospodarce razy liczba pracujacych
w gospodarce wedtug BAEL) do PKB (w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego).

33]ednostkowe koszty pracy w przemyséle: przecietne wy-
nagrodzenie nominalne brutto w przemyséle do wydajnosci
pracy w przemysle (wydajnosé pracy w przemysle: produk-
cja sprzedana przemystu w cenach statych do przecietnego
zatrudnienia w tym sektorze).

S Ppatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
I kw. 2008 r., NBP.

[ Wykres 2.18:
Stopa bezrobocia rejestrowanego wedlug danych z
urzeddw pracy oraz danych BAEL.

—— Stopa bezrobocia wg urzed6w pracy
m Stopa bezrobocia wg BAEL

proc.

T T L B B e S L A A R
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o T T o T -V Y-Vl Ny-Y
pEEERPERERERESESERS PR RED

Zrédro: Dane GUS.

Dane w catej prébie 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 spelniaja definicje bezrobocia wykorzystywa-
na w badaniu BAEL (nie pracujg, aktywnie poszukujq pracy i
sqa w stanie od razu jg 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 wiekszego
popytu na prace w rejestrach Urzedéw Pracy wiekszy odsetek
zaczynaja stanowi¢ osoby niespelniajace kryteridéw osoby bez-
robotnej wg BAEL. (2) Inna jest definicja populacji, do ktorej
odnoszona jest liczba 0séb 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 2.19:
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

= Jednostkowe koszty pracy
—— Wydajnos¢ pracy
~—— Wynagrodzenia - nominalnie

10 - proc.
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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[ Wykres 2.20:
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztdw pracy w przemysle.

30 - proc. —— Jednostkowe koszty pracy
25 ] —— Wydajnosé pracy
~— Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

[0 Wykres 2.21:
Zmiany cen importu ogdétem wyrazonych w ztotych.

15 7 proc. mr/r m kw/kw

10 4

-10

15 4

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
2004q2
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2004q4
2005q1
2005q2
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2005q4
2006q1
2006q2
200693
2006q4
2007q1
2007q2
200793

Zrodro: Dane
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] Wykres 2.22:
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.

USD/b = USD (lewa 0$) ——PLN (prawa o0§) PLN/b
80 F 250
60 | r 200
40 4 t 150
20 - t 100
o+ """ 50

Zrédro: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

wynagrodzen pozostala na poziomie z poprzed-
niego kwartatu®®. Ponadto w stosunku do po-
przedniego badania wzrdst odsetek firm, dla kto-
rych wzrost wynagrodzen bedzie stanowié gtdéw-
na przyczyne wzrostu cen, choé¢ odsetek ten po-
zostaje na niskim poziomie. Do spodziewanego
wzrostu ptac moga sie takze przyczyni¢ narasta-
jace zadania ptacowe w sektorze publicznym.

2.4 Inne koszty i ceny

2.41 Ceny zewnetrzne

III kw. 2007 r. byt drugim z kolei, kiedy naste-
powalo obnizanie sie cen importu wyrazonych w
PLN (Wykres 2.21). Ztozyt sie na to zaréwno dal-
szy spadek cen ropy naftowej w ujeciu rocznym,
jak i obnizenie sie cen w wiekszosci pozostatych
gtéwnych grup towardw (m.in. w najwazniejszej
grupie w imporcie obejmujacej maszyny i sprzet
transportowy). Przyczynito sie do tego obserwo-
wane w III kw. ub.r. umocnienie kursu ztotego.

Obnizenie sie w III kw. ub.r. cen ropy wyrazo-
nych w PLN bylo wynikiem aprecjacji ztotego
wobec dolara amerykanskiego. Jednak wobec sil-
nego wzrostu cen ropy na rynkach swiatowych
w IV kw. 2007 r. i na poczatku 2008 r.%6, dal-
sze umocnienie kursu ztotego tylko czesciowo
ostabito wpltyw wzrostu cen ropy wyrazonych w
USD (Wykres 2.22). Do silnego wzrostu tych cen
przyczynit sie znaczny spadek zapaséw ropy w
krajach rozwinietych, zwigzany z niskim wzro-
stem podazy ropy. Dodatkowa presje na wzrost
cen powodowato utrzymujgce sie wysokie ryzy-
ko geopolityczne w krajach bedacych najwaz-
niejszymi producentami ropy (m.in. Nigeria, Irak,
Iran) oraz wysoka aktywno$é funduszy speku-
lacyjnych na surowcowych rynkach kontraktéw
terminowych.

®Mediana podwyzek w grupie przedsiebiorstw, ktére je
przewidujg, ksztalttuje sie na poziomie 5,0%, zas $rednia wy-
nosi 6,9%.

%W IV kw. 2007 r. ceny ropy wyrazone w USD byly
0 46,1% wyisze w pordwnaniu z IV kw. 2006 r. 20 lute-
go 2008 r. ceny ropy osiagnety nowe historyczne maksima
— ceny ropy Brent przekroczyty poziom 99 USD/b, a ceny
ropy WTI - 101 USD/b.
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Wzrostowi biezacych cen ropy naftowej towarzy-
szyto podwyzszenie prognoz tych cen. W najbliz-
szej przysztosci utrzymaniu sie cen ropy na wy-
sokim poziomie sprzyjaé¢ powinien przede wszyst-
kim przewidywany wzrost swiatowego popytu na
rope. W pordédwnaniu z poprzednim Raporfem
wzrosto jednak prawdopodobienistwo ostabienia
Swiatowego wzrostu gospodarczego, ktdre moze
przyczyni¢ sie do zmniejszenia dynamiki popytu
na rope i w konsekwencji do spadku cen.

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej®’

W IV kw. 2007 roku zanotowano wzrost rocz-
nego wskaznika PPI do 2,3% r/r (Wykres 2.23).
Tempo wzrostu cen producentdw na rynku kra-
jowym w pazdzierniku i listopadzie 2007 r. prze-
wyzszato dynamike cen producentéw ogdltem o
ponad 2 pkt. proc., co zwigzane bylto ze spadkiem
cen eksportowych w tym okresie. Spadek ten
byl efektem aprecjacji nominalnego efektywne-
go kursu ztotego. W IV kw. 2007 r. wzrosta dyna-
mika cen producentdéw w sekcjach przetwdrstwo
przemystowe oraz gérnictwo. Ze wzgledu na wy-
soki udziat przetwdrstwa przemystowego w pro-
dukcji sprzedanej przemystu, sekcja ta miata na-
dal najwiekszy wktad do wzrostu wskaznika cen
producentéw ogdtem (Wykres 2.24).

2.5 Rynki finansowe33

2.5.1 Ceny aktywow i stopy procentowe
Krétkoterminowe stopy procentowe

Od publikacji ostatniego Raportu Rada Polityki
Pienieznej dwukrotnie podwyzszyta stope refe-

S"Ceny produkcji sprzedanej przemystlu ogdltem oraz
w trzech gléwnych sekcjach (tj. gérnictwo i kopalnictwo,
przetworstwo przemystowe oraz wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energie elektryczng, gaz i wode), odnoszace sie do
okresdlonego miesigca, publikowane sq w kolejnym miesia-
cu kalendarzowym, natomiast ceny w poszczegdlnych dzia-
tach przetwérstwa przemystowego oraz ceny producentdw
na rynku krajowym dostepne sa z wiekszym opdznieniem
(okolo dwumiesiecznym). Z tego powodu zakres czasowy
analizy nie jest jednakowy dla wszystkich omawianych ka-
tegorii.

¥Przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniajq in-
formacje dostepne do 22 lutego 2008 r.

(] Wykres 2.23:
Zmiany CPI, PPI i cen producentéw na rynku krajo-
wym (r/r).

12 4 proc. = CPI = PPI og6tem —— PPI krajowy

Zrodto: Dane GUS.

] Wykres 2.24:
Udzial dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu
we wzroscie PPI (dynamika roczna).

proc. Wmm Wytwarzanie i zaoptrywanie w energie elektryczna, gaz, wode
mmm Przetworstwo przemystowe
mmm Gornictwo i kopalnictwo
= PPI ogétem
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200792
200793
2007q4

Zrodto: Dane GUS.
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] Wykres 2.25:

Oczekiwany poziom stopy referencyjnej NBP na pod-

stawie kontraktéw FRA.

- proc. —Stopa NBP — 24-paz-07 — 21-lut-08
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

paz-08 4

rencyjng do poziomu 5,25%. Podwyzki, kazda po
25 punktéw bazowych, miaty miejsce w listopa-
dzie 2007 r. i styczniu 2008 r., natomiast na po-
siedzeniach w pazdzierniku oraz grudniu 2007 r.
Rada zadecydowata o pozostawieniu stop procen-
towych na niezmienionych poziomach. Zaréwno
podwyzki oprocentowania na posiedzeniach w li-
stopadzie 2007 r. oraz w styczniu 2008 r., jak i
brak zmian stép procentowych na posiedzeniach
w pazdzierniku i grudniu 2007 r., byty oczekiwa-
ne przez wiekszosé analitykow.

Analitycy ankietowani przez agencje Reutera w
lutym br. oczekiwali podwyzszenia stopy referen-
cyjnej w br. do poziomu 5,75%. W stosunku do
pazdziernika 2007 r. oczekiwania analitykéw od-
nosnie do wysokosci stop procentowych NBP w
2008 r. wzrosty o 50 punktéw bazowych. Ocze-
kiwania na wzrost krajowych stép procentowych
ksztaltowaly sie pod wplywem wyzszych niz ocze-
kiwano danych o: inflacji CPI, dynamice cen pro-
dukcji sprzedanej przemyshi, dynamice plac w
sektorze przedsiebiorstw oraz dynamice produk-
cji przemystowej.

Oczekiwania rynkowe zawarte w kontraktach
FRA wskazuja, ze laczna skala podwyzek stopy
referencyjnej moze wynieéé¢ od 50 do 75 punk-
tow bazowych do poziomu 5,75-6,00% w horyzon-
cie rocznym. Opublikowane w lutym wyzsze od
konsensusu rynkowego dane za styczen, zwlasz-
cza dotyczace inflacji i ptac, przyczynity sie do
wzrostu oczekiwanego na koniec br. poziomu
gtéwnej stopy procentowej NBP (Wykres 2.25).
Przejsciowo, w styczniu, kontrakty FRA dyskon-
towaty mozliwoéé¢ podwyzek od 25 do 50 punk-
téw bazowych, tj. do poziomu 5,50-5,75% w ho-
ryzoncie rocznym. Styczniowe obnizenie stawek
kontraktéw FRA mogto by¢ efektem wzrostu ry-
zyka wystapienia recesji w Stanach Zjednoczo-
nych, ktéry skutkowal znaczacym obnizeniem
oczekiwanego przez uczestnikéw rynku poziomu
stop procentowych Fed i pojawieniem sie ocze-
kiwann na obnizki stép przez Europejski Bank
Centralny (EBC). Wydaje sie, iz pogorszenie per-
spektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro,
majace swoje zrddto w rosnacym prawdopodo-
bienistwie recesji w Stanach Zjednoczonych mo-
gto, w opinii inwestordw, niekorzystnie przetozyé
sie na perspektywy tempa wzrostu PKB w Pol-
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sce. W zwigzku z powyzszym, przejsciowo zmniej-
szyt sie oczekiwany docelowy poziom stdp pro-
centowych NBDP.

Od publikacji ostatniego Raportu Fed obnizyt
gtdwna stope procentowa lacznie o 175 punk-
tow bazowych do poziomu 3,00%. Dwie ostatnie
obnizki stopy funduszy federalnych nastapity w
bardzo krétkim odstepie czasu, pierwsza, o 75
punktéw bazowych — 22 stycznia br., a ostatnia, o
50 punktéw bazowych — 30 stycznia br. Obnizka
z 22 stycznia br. miata miejsce podczas nadzwy-
czajnego posiedzenia. Tym samym decyzja Fed
i skala obnizki gtéwnej stopy procentowej byta
znacznie wieksza od oczekiwan rynku. Uzasad-
nieniem dla decyzji Fed byto utrzymywanie sie
zaburzen na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych oraz wzrost ryzyka wystapienia recesji w
gospodarce amerykanskiej.

Od konca pazdziernika 2007 r. istotnej zmianie
ulegty oczekiwania co do przysztej Sciezki stop
procentowych w  Stanach Zjednoczonych.
Zgodnie z notowaniami rynku terminowego ocze-
kuje sie obecnie, ze stopa funduszy federalnych
zostanie obnizona do poziomu 2,00-2,25% w hory-
zoncie kolejnych szesciu miesiecy (Wykres 2.26).

Od czerwca 2007 r. Europejski Bank Central-
ny utrzymat stope refinansowa na niezmienio-
nym poziomie 4,00%. Decyzja o utrzymaniu sto-
py procentowej EBC na niezmienionym pozio-
mie w dniu 7 lutego br. byta zgodna z oczekiwa-
niami rynkowymi, ktére ulegly zmianie od paz-
dziernika 2007 r. Aktualne notowania rynku ter-
minowego wskazuja na oczekiwania obnizki opro-
centowania w strefie euro do poziomu 3,50% w
horyzoncie kolejnych szesciu miesiecy (Wykres
2.27). Sygnaty $wiadczqce o mozliwosci ostabie-
nia koniunktury w strefie euro (ryzyko negatyw-
nego wplywu oslabienia koniunktury w Stanach
Zjednoczonych, spadek wskaznikéw zaufania,
ostabienie na rynku nieruchomosci w niektérych
regionach strefy euro) mogaq sktoni¢ EBC do ob-
nizki stéop procentowych. Wysoka biezaca infla-
cja oraz nadal wystepujace ryzyka wzrostu in-
flacji w strefie euro w $rednim okresie (popra-
wiajgca sie sytuacja na rynku pracy, wysokie wy-
korzystanie mocy produkcyjnych), sprawiajq, ze
nie nalezy wykluczaé ewentualnosci utrzymania
stop procentowych EBC na niezmienionym po-

(] Wykres 2.26:
Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych Fed.
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

] Wykres 2.27:
Oczekiwany poziom stopy refinansowej EBC.
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.
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[ Wykres 2.28:
Oczekiwany poziom stopy procentowej SNB.
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

] Wykres 2.29:
Rentownosé obligacji 10-letnich w Stanach Zjedoczo-
nych i strefie euro.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

[ Wykres 2.30:
Rentowno$¢ polskich obligacji benchmarkowych
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Zrodto: Dane Reuters.

ziomie lub, z duzo mniejszym prawdopodobien-
stwem, ich podwyzki.

Od publikacji ostatniego Raportu Narodowy
Bank Szwajcarii (SNB) utrzymat stope procento-
wa na niezmienionym poziomie 2,75%. W opinii
SNB pomimo zawirowan na $wiatowych rynkach
finansowych i ryzyka ostabienia wzrostu global-
nego, gospodarka szwajcarska pozostaje w do-
brej kondycji. Oczekiwania rynkowe wskazuja
na utrzymanie stopy procentowej SNB na nie-
zmienionym poziomie w horyzoncie kolejnych
szes$ciu miesiecy (Wykres 2.28).

Dlugoterminowe stopy procentowe i rynek
akcji

W IV kw. 2007 r. i na poczatku 2008 r. wystgpit
dalszy wzrost zmiennosci cen aktywodw finanso-
wych oraz wzrost awersji do ryzyka na rynkach
$wiatowych. Zmiany preferencji inwestycyjnych
polegaly na wyprzedazy bardziej ryzykownych
aktywow finansowych (m.in. akeji i obligacji kra-
jow rozwijajacych sie) i lokowaniu wycofanych
srodkoéw w najbardziej bezpieczne papiery — ob-
ligacje rzadowe krajéw rozwinietych, w wyniku
czego rentownosci obligacji skarbowych w Sta-
nach Zjednoczonych i strefie euro istotnie obni-
zyly sie (Wykres 2.29). W ocenie rynkéw wzro-
sto takze prawdopodobienstwo recesji w Stanach
Zjednoczonych i jej negatywnego wpltywu na ko-
niunkture w strefie euro. Doprowadzito to m.in.
do obnizenia krétkoterminowych stop procento-
wych w Stanach Zjednoczonych oraz do wzmoc-
nienia oczekiwan na ich dalsze obnizki i wyraz-
nego ostabienia oczekiwan na podwyzki, a wrecz
pojawienia sie oczekiwan na obnizki stép procen-
towych EBC. Przejéciowy wzrost rentownosci w
Stanach Zjednoczonych i strefie euro w grudniu
2007 r. wynikal z czesciowego uspokojenia sytu-
acji na rynkach finansowych i spadku awersji do
ryzyka wsrdd globalnych inwestordw.

Utrzymywanie sie zaburzen na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych oraz wzrost bieza-
cej i prognozowanej inflacji doprowadzit do wzro-
stu rentownodci polskich obligacji skarbowych
od pazdziernika 2007 r. Przejsciowe, styczniowe
spadki rentownosci polskich papieréw dtuznych
wynikaty ze wzrostu obaw o przetozenie sie spo-
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dziewanego spadku tempa wzrostu gospodarcze-
go w strefie euro na tempo wzrostu w Polsce i
spadku oczekiwanego docelowego poziomu stop
procentowych NBP (Wykres 2.30).Réwnoczesny
wzrost rentownosci na rynku krajowym i znacz-
ny spadek rentownosci na rynkach bazowych do-
prowadzil do rozszerzenia sie spreaddéw — na przy-
ktad dla papieréw 10-letnich spread rentowno-
Sci polskich obligacji rzadowych do ich niemiec-
kich odpowiednikéw wzrdst do 190 punktéw ba-
zowych w lutym 2008 r.

Rentownos$é polskich obligacji dhugotermino-
wych w ujeciu $redniorocznym, wykorzystywa-
na do oceny spehienia kryterium stéop procen-
towych z Maastricht, utrzymuje sie od kwietnia
ub.r. na stabilnym poziomie (Wykres 2.31). Od
konica 2005 r. Polska spetnia kryterium stép pro-
centowych.

W okresie wrzesien — grudzien ub.r. wartosé port-
fela obligacji skarbowych znajdujacych sie w po-
siadaniu nierezydentéw zwiekszyta sie. Wzrost
zaangazowania nastgpit gléwnie na przelomie
pazdziernika i listopada 2007 r. (Wykres 2.32).

W okresie od wrzesnia do grudnia ub.r. udziat in-
westordw zagranicznych w rynku polskich akcji
powoli wzrostal (Wykres 2.33).

Zachowanie krajowego rynku akcji odzwiercie-
dlalo nastroje panujgce na rynkach miedzyna-
rodowych. Od publikacji ostatniego Raportu na-
stapit bardzo silny spadek cen akcji spétek no-
towanych na GPW (Wykres 2.34). Przejéciowo,
we wrzesdniu i pazdzierniku ub.r. polskie indeksy
gietdowe, podobnie jak indeksy na swiecie, od-
notowaly wzrost, bedacy wynikiem sierpniowych
dzialan stabilizacyjnych gtéwnych bankéw cen-
tralnych, w szczegdlnodci obnizenia stopy
dyskontowej oraz gléwnej stopy procentowej
przez Fed. Wzrost ten byt wspomagany przez
kolejng, wrzedniowq obnizke stép procentowych
przez Fed. Jednoczesnie, w tym okresie odnoto-
wano niewielki odptyw z Polski zagranicznych
inwestycji o charakterze krétkoterminowym. Li-
stopad przynidst ponownie nasilenie obaw o kon-
dycje sektora bankowego w Stanach Zjednoczo-
nych i spowodowane tym silne spadki cen na
gieldach swiatowych. W rezultacie nastgpit wow-
czas znaczny spadek indekséw na warszawskiej
gieldzie, chociaz zagraniczni inwestorzy kroétko-

[ Wykres 2.31:
Rentownosé obligacji skarbowych w Polsce a wartoéé
referencyjna dla kryterium stép procentowych.
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Zrédro: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.

[ Wykres 2.32:
Zaangazowanie nierezydentéw w rynku polskich papie-
réw skarbowych.
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[ Wykres 2.33:
Zaangazowanie nierezydentéw w polskim rynku akeji —
ustalone wg wartosci rynkowej akcji.
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Zrodto: Dane NBP.
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Wykres 2.34:

Wartoséci indekséw WIG i WIG 20.
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Zrodro: Dane Reuters.

[ Wykres 2.35:

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

[ Wykres 2.36:

Kredytowa dostepnoéé mieszkania w CHF (iloé¢ 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.

terminowi tylko w niewielkim stopniu zreduko-
wali w tym miesigcu swoje portfele. W grudniu
miato miejsce czedciowe odreagowanie listopa-
dowych spadkéw , jednak w drugiej potowie mie-
sigca nastgpit powrdt do trendu spadkowego. Za-
graniczni inwestorzy dokonali w tym miesigcu
niewielkich zakupéw polskich akcji. W styczniu
2008 r. miata miejsce kolejna fala gwattownych
spadkéw na GPW, bedaca odzwierciedleniem sil-
nej wyprzedazy akcji na najwiekszych $wiatowych
gieldach. Wyprzedaz ta zostala wywotana kolej-
nymi negatywnymi informacjami plynacymi
z rynku kredytéw hipotecznych oraz danymi o
spowolnieniu wzrostu w gospodarce amerykan-
skiej.

Ceny mieszkan

Pierwsza potowa ub.r., podobnie jak rok 2006,
charakteryzowala sie znaczna nadwyzka popytu
nad podazg, co skutkowato silnym wzrostem cen.
Wzrost ten stopniowo zmniejszal sie, a w Il pol.
2007 r. ceny ustabilizowaly sie. Jak sygnalizujq de-
weloperzy i posrednicy wystapil tez znaczny spa-
dek liczby transakcji i nadwyzka podazy miesz-
kan w stosunku do popytu.

Informacje z rynku potwierdzaja spadek cen
transakcyjnych przy stosunkowo stabilnych ce-
nach ofertowych zaréwno na rynku wtérnym,
jak i pierwotnym. Na rynku pierwotnym dyna-
mika cen ofertowych w II pok. ub.r. znacznie spa-
dla, gtéwnie w matych i Srednich miastach, choé¢
spadki zaobserwowano réwniez na najwiekszych
rynkach miejskich (Tabela 2.6).

Dynamika cen na rynku wtérnym zmniejszata
sie stopniowo od poczatku 2007 r. by spas¢ po-
nizej zera w ostatnim kwartale ub.r. W malych i
drednich miastach w II pot. ub.r. ceny pozostaty
na dotychczasowym poziomie.

W III kw. 2007 r. wartodci wspdlczynnikéw do-
stepnosci mieszkania oraz kredytowej dostepno-
$ci mieszkania (Wykresy 2.35, 2.36, 2.37) ustabi-
lizowaty sie. Biorac pod uwage wstepne dane na
temat cen nieruchomosci w grudniu ub.r., mozna
przypuszczaé, ze na analizowanych siedmiu ryn-
kach mieszkaniowych osiggnieto punkt krétko-
okresowej rownowagi. Dalsze ksztaltowanie sie
cen mieszkan bedzie determinowane zardéwno
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Tabela 2.6: Zmiana sredniej ceny mieszkania na wybranych rynkach lokalnych.

gru gru gru gru mar cze wrz gru gru
2004 2005 2006 2007 | 2007 2007 2007 2007 2007
r/r r/r r/r r/r kw/kw  kw/kw kw/kw kw/kw Srednia
cena
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)| (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) 9
(zt/m?)
Rynek pierwotny

Polska ogéotem 91 79 51,5 211 55 13,6 2,9 1,8 7481

Najwazniejsze rynki | 89 126 561 197 | 87 77 25 02 | 8149
mieszkaniowe w Polsce

Miasta wojewodzkiet 91 15,0 452 22,7 75 11,9 35 15 7892

Matle i $rednie miasta’ 10,6 7,0 10,4 95,7 34,5 33,3 14,0 -4,3 6368

Warszawa 12,8 12,9 54,3 131 7,6 2,6 41 1,7 8586

Krakow 131 22,3 67,4 15,7 3,3 12,5 29 3,2 8233

Wroctaw 48 17,9 101,2 81 -2,9 83 -4,3 74 7506

Gdansk 12,0 15,7 63,7 22,6 50 28,2 1,0 98 6863

Gdynia 6,6 85 46,0 48,5 25,8 52 6,0 58 8185

Poznan 89 3,0 18,9 119,2 571 22,4 12,2 1,6 8854

Lodz 47 53 67,4 378 22,3 14,5 -0,6 -1,0 6072

Rynek wtorny

Polska ogotem 09 87 77,6 10,9 12,5 11 03 2,7 5565

Najwainiejsze rynki |75 46 g1 46 | 95 34 14 85 | 7003
mieszkaniowe w Polsce

Miasta wojewodzkie? 2,2 45 82,2 3,6 73 02 -0,3 3,4 5963

Matle i $rednie miasta? 7.4 9,6 49,4 A1,7 30,4 11,6 1,0 0,4 4726

Warszawa 6,9 151 55,6 145 87 91 49 -78 9314

Krakow 12,5 31,3 62,4 84 7,0 24 1,9 2.8 8126

Wroctaw 16,6 13,8 74,8 111 9,0 0,3 38 15 7205

Gdansk 6,5 18,9 82,5 24,2 151 51 A 74 7063

Gdynia 10,5 17,7 778 10,4 7,6 6,3 -6,5 3,3 6693

Poznan 14,8 45 49,4 36,7 22,3 13,0 1,7 2,7 6396

Lodz 49 39 745 47,3 29,8 72 22 35 4920

t Warszawa, Krakéw, Wroclaw, Gdansk, Gdynia, Poznan, £6dz. Wyboru dokonano biorac pod uwage m.in. liczbe
zawieranych transakcji, wielkoé¢ budownictwa mieszkaniowego, potencjal rozwojowy miasta.

 Srednie wazone liczbg ofert w prébie (wagi dla miast zmienne w zaleznosci od wielkosci préby).

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

przewidywanym wzrostem wynagrodzen oraz

zwigzanej z tym zdolnosdci kredytowej gospo-
darstw domowych, jak tez ich sktonnoscia do in-
westowania na rynku nieruchomosci w sytuacji
niepewnoéci na krajowym i globalnym rynku ka-
pitatowym. Nadal gtéwnymi czynnikami ograni-
czajacym podaz oraz jednoczeénie wpltywajacymi
na poziom cen mieszkan sq ograniczona dostep-
nos$¢ terendéw budowlanych oraz szybki wzrost
ich cen dyskontujacy wzrosty cen mieszkan, sta-
bo rozwinieta infrastruktura oraz problemy ka-
drowe w branzy budowlanej, jak réwniez rosng-
cy koszt kredytu i ryzyko dalszego jego wzrostu.

Zgodnie z przewidywaniami, gwaltowny wzrost
kosztéw materialdéw budowlanych obserwowany

() Wykres 2.37:

Kredytowa dostepnoéé mieszkania w PLN (iloé¢ m?
mieszkania ktérych zakup mozna sfinansowaé¢ kredy-
tem ztotowym przy dochodach réwnych lokalnemu
przecietnemu wynagrodzeniu brutto skorygowanemu o
minimalne wynagrodzenie w gospodarce).
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Zrodto: Dane NBP, GUS.
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] Wykres 2.38:
Nominalne kursy walut krajéw CEE-4 wzgledem euro
(wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrodto: Dane EcoWin.

[ Wykres 2.39:

Wspélezynnik korelacji miedzy dziennymi zmiana-
mi kursu EUR/PLN a dziennymi zmianami kurséw
EUR/HUF, EUR/CZK i EUR/SKK (liczony kroczaco dla
okresdéw miesiecznych).
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

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

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

od IIT kw. 2006 r. ulegt oslabieniu, co znalazto
odzwierciedlenie w niewielkim spadku wskazni-
ka cen produkcji budowlano-montazowej.

2.5.2 Kurs walutowy

W okresie, jaki uptynat od publikacji poprzednie-
go Raportu nastgpito umocnienie kursu ztote-
go wobec euro oraz silniejsze umocnienie wzgle-
dem dolara amerykanskiego. W tym czasie ko-
rona slowacka nie zmienila swojej wartosci
wzgledem euro, podczas gdy forint wegierski wy-
raznie ostabil sie, zad korona czeska wyraznie
aprecjonowata (Wykres 2.38). Korelacja zmian
powyzszych kursdw ze zmianami kursu
EUR/PLN wyraznie wzrosta od publikacji ostat-
niego Raportu (Wykres 2.39). Zmiany warto-
4ci ztotego w omawianym okresie w podobnym
stopniu byty determinowane przez czynniki o cha-
rakterze globalnym oraz krajowym. Deprecjacja
polskiej waluty w listopadzie 2007 r. byta w du-
zym stopniu zwigzana z pogarszajgcq sie sytuacjq
na $wiatowych rynkach kredytowych i wzrostem
awersji do ryzyka. Z kolei do umocnienia ztote-
go w grudniu 2007 r. i kontynuacji lekkiej ten-
dencji aprecjacyjnej w okresie styczen-luty 2008
r. przyczynily sie zaréwno czynniki globalne (w
szczegdlnosci zmiany wartosci dolara amerykan-
skiego wobec euro), jak i krajowe. Czynnikami
krajowymi oddzialujacymi w kierunku aprecja-
cji ztotego byly m.in. utrzymanie sie wysokie-
go wzrostu gospodarczego w Polsce oraz wzrost
dysparytetu stép procentowych pomiedzy Polska
i strefa euro. W kierunku ostabienia ztotego mo-
gty oddzialywaé natomiast dane i oczekiwania
wskazujace na pogarszanie sie salda na rachun-
ku obrotéw biezacych.

Dostepne dane za okres do stycznia 2008 r. po-
kazujg, ze od poczatku 2005 r. obserwowana jest
lekka tendencja aprecjacyjna realnego kursu zto-
tego (Wykres 2.40).
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2.5.3 Kredyt i pieniadz®
Kredyt

W ostatnich miesigcach 2007 r. dynamika kre-
dytéow dla przedsiebiorstw utrzymywata sie po-
wyzej 25% r/r. Tempo wzrostu kredytéw na fi-
nansowanie dziatalnosci biezacej byto nadal wyz-
sze niz kredytow na inwestycje (Wykres 2.41).
Mimo obnizenia dynamiki w pordwnaniu z III
kw. ub.r. wcigz najszybszy przyrost obserwowano
w kredytach dla przedsiebiorstw na zakup nieru-
chomosci (Wykres 2.42). Dynamicznie zwieksza
sie takze zadhuzenie zagraniczne przedsiebiorstw
(Tabela 2.7). Zasadniczym czynnikiem stymulujq-
cym wzrost akcji kredytowej, wskazywanym w
badaniach ankietowych NBP*? jest rosnacy po-
pyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw. Wyniki
badania bankéw komercyjnych wskazuja na sil-
ny wzrost w IV kw. ub.r. popytu na kredyty dtugo-
terminowe (przede wszystkim w segmencie du-
zych przedsiebiorstw), przy jedynie niewielkim
wzroscie popytu na kredyty krdétkoterminowe.
Najprawdopodobniej zwigzane jest to z podejmo-
waniem przez przedsiebiorstwa dzialalnosci in-
westycyjnej (wprawdzie z badan ankietowych
przedsiebiorstw wynika, ze gtéwnym zrddlem jej
finansowania maja by¢ srodki wtasne, to kre-
dyt bankowy wskazywany jest w drugiej kolejno-
$ci). Wskaznik prognoz zadluzenia kredytowego
przedsiebiorstw w badaniach koniunktury NBP
(skorygowany o wahania sezonowe) pozostat
w I kw. br. na bardzo wysokim poziomie. Jest
to spdjne z oczekiwaniami bankéw, ktdre spo-
dziewaja sie dalszego silnego wzrostu popytu na
kredyt ze strony przedsiebiorstw w I kw. 2008 r.

W IV kw. 2007 r. nadal silnie rosty kredyty dla go-
spodarstw domowych ogdtem, na co ztozyl sie
bardzo dynamiczny wzrost kredytéw mieszka-
niowych oraz szybki wzrost kredytdéw konsump-
cyjnych (Wykres 2.43). Wyniki badan ankieto-
wych przewodniczacych komitetdéw kredytowych

*Dane dot. kredytu i pieniadza prezentowane w tym roz-
dziale odnosza sie wielkosci oczyszczonych z wplywu wa-
han kursu ztotego.

“nformacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w I kw. 2008 r. oraz Sytuacja na rynku kredytowym.
Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredyto-
wych. I kwartat 2008., www.nbp.pl

[ Wykres 2.41:
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r).
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(] Wykres 2.42:
Kredyty dla przedsiebiorstw na nieruchomosci (r/r).
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Tabela 2.7: Zadluzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw w EUR.

Zomi
miana r/r 2005 2006 2007
(proc.)

a2 A q2 q4 q2 a3
kredyty 26 11,7 | 121 236 | 291 212
niehandlowe
kredyty 112 232 | 254 157 | 190 204
handlowe

Zrédro: Dane NBP.

] Wykres 2.43:

Kredyty dla gospodarstw domowych (r/r).
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Zrodto: Dane NBP.

wskazuja jednak na znaczacy spadek popytu na
kredyty mieszkaniowe w IV kw. 2007 r., przy sil-
nym wzroscie popytu na kredyty konsumpcyj-
ne. Zdaniem ankietowanych bankdéw, w kierun-
ku ostabienia popytu na kredyty mieszkaniowe
oddziatuja oczekiwania na spadek cen mieszkan
oraz dokonane w III kw. ub.r. zaostrzenie poli-
tyki kredytowej bankéw w tym segmencie, chod
utrzymaniu wysokiego popytu moze sprzyjaé sta-
ta poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw do-
mowych zwigzana z korzystnymi tendencjami na
rynku pracy. Natomiast czynnikami stymuluja-
cymi wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne
sq, oprécz dobrej sytuacji ekonomicznej gospo-
darstw domowych, wzrost zapotrzebowania na fi-
nansowanie zakupéw dobr trwatego uzytku oraz
zlagodzenie warunkéw i kryteridw udzielania
tych kredytéw przez banki. W I kw. br. banki
oczekujg kontynuowania tendencji zaobserwowa-
nych w IV kw. 2007 r. Moze to oznaczaé, ze sil-
na presja konkurencyjna z segmentu kredytéow
mieszkaniowych przenosi sie na rynek kredytéw
konsumpcyjnych, co jest spdjne z deklarowanym
w I kw. br. nieznacznym zlagodzeniem polityki
kredytowej bankéw w odniesieniu do kredytéw
konsumpcyjnych.

Od czerwca 2007 r. obserwowany jest spadek
udziatu kredytow ztotowych w miesiecznych przy-
rostach zadluzenia gospodarstw domowych z ty-
tulu kredytéw mieszkaniowych, na co mogto mieé
wpltyw umocnienie waluty krajowej wobec fran-
ka szwajcarskiego*! obserwowane w ub.r. Nadal
jednak dynamika roczna przyrostu kredytéw de-
nominowanych w walucie krajowej jest znacz-
nie wyzsza niz kredytéw w walucie obcej i udziat

“Wéréd kredytéw walutowych gospodarstw domowych
najbardziej popularne sq kredyty denominowane w CHF.
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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
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz ©paz lis gru
Gospodarstwa domowe
depozyty ogdtem 34 34 34 34 35 3,6 38 38 4,0 4,0 41 4,2
kredyty ogdtem 106 111 105 96 99 102 109 114 112 115 11,7 116
kredyty konsumpcyjne 14,7 145 139 139 142 141 144 144 141 142 143 137
kredyty mieszkaniowe w PLN 5,6 5,6 5,6 58 5,7 59 6,1 6,3 6,4 6,6 6,7 6,9
kredyty mieszkaniowe w CHF 38 38 39 39 39 4,0 4,3 43 4,6 45 45 4,6
Przedsiebiorstwa
depozyty ogdlem 35 35 35 35 38 39 41 4,0 4,2 44 45 4,2
kredyty ogdtem 58 58 5,7 59 59 6,0 6,3 6,2 6,6 6,4 6,7 7.2

Zrédto: Dane NBP.

kredytéw zltotowych w zadtluzeniu ogdtem syste-
matycznie rosnie (tendencja ta widoczna jest od
czasu wprowadzenia regulacji zawartych w Re-
komendacji S w lipcu 2006 r.).

Podwyzszeniu stép procentowych NBP w listopa-
dzie ub.r. towarzyszyt podobny co do skali wzrost
dredniego oprocentowanie kredytéw dla przed-
siebiorstw i kredytéw mieszkaniowych dla go-
spodarstw domowych (Tabela 2.8). W przypad-
ku kredytéw konsumpcyjnych, w zwigzku z se-
zonowymi promocjami kredytéw gotdéwkowych
w grudniu ub.r., niektére banki znacznie obnizy-
ly ich oprocentowanie. Zmniejszenie marz w tym
segmencie moze byé zwigzane ze wzrostem kon-
kurencji na rynku kredytéw konsumpcyjnych.

Depozyty i agregaty monetarne

Wysokiej dynamice kredytéw dla przedsiebiorstw
towarzyszy obnizajgca sie dynamika przyrostu ich
depozytéw bankowych. Moze to 3$wiadczyé o
zwiekszeniu wykorzystania srodkéw wilasnych
przedsiebiorstw do finansowania biezacej dziatal-
nodci oraz inwestycji, co w tym pierwszym przy-
padku jest spdjne z oslabieniem wzrostu popy-
tu na kredyty krétkoterminowe odnotowanym
przez banki w IV kw. 2007 r.

W ostatnich miesigcach ub.r. wzrosta roczna dy-
namika depozytéw bankowych gospodarstw do-
mowych, a ich przyrost w IV kw. 2007 r. wynidst
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[ Wykres 2.44:

Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pieniadz gotéwkowy

w obiegu (r/r).
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ponad 16 mld zt. W IV kw. 2007 r. wartos¢ ak-
cji w portfelu gospodarstw domowych obnizyta
sie 0 52 mld zt, a wartoéé¢ aktywoéw funduszy
inwestycyjnych spadta o 57 mld zt. Wzrost de-
pozytéw bankowych wigzal sie zatem z ostroz-
niejszym angazowaniem srodkéw w fundusze in-
westycyjne, co wynikato z obserwowanego woéw-
czas spadku indekséw na warszawskiej GPW. Do
wzrostu popularnosci depozytéw bankowych ja-
ko alternatywy dla niebankowych form oszcze-
dzania moze przyczyni¢ sie wzrost ich oprocen-
towania. Dotychczas podwyzszeniu stdop procen-
towych NBP towarzyszyl podobny co do skali
(lecz nieco opdzniony) wzrost oprocentowania de-
pozytéw w bankach komercyjnych (Tabela 2.8).
Sygnalizowane przez banki rosnace potrzeby w
zakresie pozyskania $rodkéw na finansowanie
akcji kredytowej powinny sprzyja¢ zmniejszaniu
réznicy miedzy oprocentowaniem depozytdéw a
stawkami WIBOR.

W 2007 r. obserwowane bylo stopniowe obni-
zanie dynamiki podstawowych agregatéw mone-
tarnych. Od publikacji poprzedniego Raportu
tempo wzrostu szerokiego pieniadza (M3) utrzy-
muje sie na stabilnym poziomie (13,6% r/r w IV.
kw. 2007 r.). W dalszym ciggu najszybszym wzro-
stem charakteryzujq sie skladniki M3 o stosun-
kowo duzej ptynnosci (dynamika agregatu M1
wyniosta w IV kw. ub.r. 19,7% r/r). Oznacza to
wzrost udzialu agregatu M1 w szerokiej poda-
zy pienigdza (Wykres 2.44). Nadal maleje tempo
wzrostu gotdwki, co moze byc zwigzane z rozpo-
wszechnianiem stosowania alternatywnych form
platnodci.



Polityka pieniezna w okresie
pazdziernik 2007 r.—luty 2008 r.

Na posiedzeniach w pazdzierniku i grudniu 2007 r. Rada Polityki Pienieznej nie zmienita
stop procentowych NBP. W listopadzie 2007 r. oraz w styczniu 2008 r. Rada podwyzszy-
la stopy procentowe kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. Na posiedzeniu w lutym br. Rada
ponownie podwyzszyta stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. do poziomu: stopa referencyj-
na 5,50%, stopa lombardowa 7,00%, stopa depozytowa 4,00%, a stopa redyskonta weksli
5,75%.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczedniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady w pazdzierniku, listopadzie, grudniu ub. r. i w styczniu
br. oraz Informacje po posiedzeniu RPP w lutym br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 31 pazdziernika 2007 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 koncentrowala sie na: zmianach w otoczeniu polskiej gospo-
darki, ksztaltowaniu sie kursu walutowego i cen zywnosci oraz perspektywach wzrostu
gospodarczego. Rada dyskutowata o wplywie tych czynnikdéw na przyszta inflacje w
Polsce na tle pazdziernikowej projekcji inflacji.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage, ze nadal
utrzymuje sie znaczna niepewnosé¢ co do oceny skutkéw zaburzen na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych dla perspektyw wzrostu i inflacji w gospodarce $wiatowej
i polskiej. Zwracano uwage, ze obnizone zostaly prognozy wzrostu gospodarczego dla
Standéw Zjednoczonych oraz - w mniejszym stopniu - dla strefy euro, a takze, ze nastro-
je konsumentéw i producentdéw w strefie euro sqa mniej optymistyczne. Wskazywano,
ze w przesztodci, w okresie niskiego wzrostu gospodarczego kraje Europy Zachodniej
zgtaszaty zwiekszone zapotrzebowanie na relatywnie tanie produkty z Polski. Jednakze
odnotowana w ostatnim czasie aprecjacja ztotego moze spowodowaé spadek eksportu
na skutek pogorszenia sie konkurencyjnosci polskich produktéw. W efekcie obnizenie
wzrostu gospodarczego u gtdwnych partneréw handlowych przetozyltoby sie na oslabie-
nie aktywnosci gospodarczej w Polsce. Zwracano takze uwage, ze w obliczu zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych czesé¢ bankéw centralnych zdecydowata sie
na ztagodzenie lub wstrzymanie dalszego zaciedniania polityki pienieznej mimo rosnacej
presji inflacyjne;j.
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Czesé cztonkdéw Rady argumentowata, ze konsekwencje zaburzen na amerykanskim
rynku nieruchomosci dla wzrostu gospodarczego moga okaza¢ sie mniejsze niz ocze-
kiwano, ze wzgledu na utrzymywanie sie na stabilnym poziomie wartosci netto majatku
amerykanskich gospodarstw domowych. Uczestnicy dyskusji zwracali takze uwage, ze
sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych do pewnego stopnia ustabilizowa-
la sie. Wskazywano, ze mimo utrzymujacej sie niepewnosci co do skali wplywu zabu-
rzen na wzrost w gospodarce swiatowej niektdre banki centralne w ostatnim okresie
podwyzszyly stopy procentowe, na co wptynal obserwowany w tamtych gospodarkach
wzrost presji inflacyjnej. Dodatkowo argumentowano, ze jednym z czynnikéw, ktore
przyczynity sie do obserwowanych ostatnio zaburzen na miedzynarodowych rynkach
finansowych byta prowadzona wczesdniej przez gtdwne banki centralne tagodna polityka
pieniezna.

Czlonkowie Rady wiele uwagi poswiecili problematyce kursu ztotego. W tym kontekscie
wskazywano zaré6wno na oddzialywanie czynnikéw fundamentalnych, jak i tendencji na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Czes$é cztlonkéw Rady zwracata takze uwage
na mozliwy wplyw wyniku wyboréw parlamentarnych w Polsce na ksztaltowanie sie
kursu walutowego. Wskazywano, ze od ostatniego posiedzenia Rady nastgpito umocnie-
nie kursu zlotego. Czes¢ cztonkdéw Rady argumentowata, Zze aprecjacja ztotego ograni-
czy tempo wzrostu cen. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze w Polsce, tak jak w innych
matych otwartych gospodarkach, zmiany kursu walutowego sa istotnym czynnikiem
wplywajacym na sytuacje gospodarcza i inflacje. Inni cztonkowie wskazywali natomiast,
ze obecnie trudno ocenié trwalosé czynnikdw, ktére doprowadzity do aprecjacji ztotego.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, cze$é cztonkdédw Rady zwracala uwage, ze sredni dwu-
nastomiesieczny wskaznik HICP dla Polski brany pod uwage do oceny stopnia spektnie-
nia kryterium inflacyjnego z Maastricht rosnie systematycznie od konca 2006 r. Wska-
zywano réwnoczesnie, ze istnieje znaczace ryzyko, ze w perspektywie kilku kwartatéw
Polska przestanie spelhia¢ kryterium inflacyjne z Maastricht. Inni cztonkowie podkre-
dlali, ze inflacja netto utrzymuje sie na niskim i stabilnym poziomie, a wzrost inflacji
CPI we wrzesniu br. wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci, ktory jest
niezalezny od polityki pienieznej.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byto réwniez ksztaltowanie sie cen zywnodci.
Wzrost tych cen moze utrzymad sie w dtuzszej perspektywie, poniewaz wynika on w
duzej mierze z czynnikéw strukturalnych zwigzanych ze wzrostem popytu na zywnosé
w krajach rozwijajacych sie. Jednoczesnie wskazywano, ze w Polsce zywnos¢ stanowi
nadal duzg czes¢ koszyka konsumpcyjnego gospodarstw domowych. W efekcie znaczny
wzrost cen tej grupy produktéw moze spowodowaé podwyzszenie oczekiwan inflacyj-
nych i, co za tym idzie, dalszy wzrost presji ptacowej. Jednakze niektérzy czlonkowie
argumentowali, ze ryzyko pojawienia sie efektéw drugiej rundy zwigzanych ze wzro-
stem cen zywnodci nie jest duze, poniewaz trudno oczekiwaé dalszego przyspieszenia
wzrostu ptac w obliczu pojawienia sie symptomow ostabienia wzrostu gospodarczego.

Omawiajac oddziatywanie czynnikéw globalnych na perspektywy inflacji cze$é czton-
kéw Rady stwierdzita, ze inflacja jest nadal ograniczana przez spadek cen towardw z
krajéw o niskich kosztach wytwarzania. Nalezy jednak oczekiwaé coraz wiekszej presji
na wzrost cen zwigzanej ze wzrostem popytu ze strony tych krajéw, co jest juz wi-
doczne na rynku zywnosci oraz surowcoédw. Oznacza to, ze kierunek wplywu czynnikéw
globalizacyjnych na inflacje moze ulec odwrdceniu. Inni czlonkowie zwracali uwage,
ze w obliczu wzrostu popytu moze nastapi¢ zwiekszenie produkeji zywnosci, co bedzie
ograniczalo presje na wzrost cen. Czlonkowie ci wskazywali, Zze obecnie trudno ocenié
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laczny wplyw czynnikéw globalizacyjnych na inflacje w przysztosci.

Czlonkowie Rady dyskutowali o sytuacji na rynku pracy. Czeéé¢ cztonkdéw wskazywa-
la, ze obserwowany obecnie szybki wzrost ptac zwigzany jest z trwalymi czynnikami,
takimi jak niedobory sity roboczej o odpowiednich kwalifikacjach oraz proces konwer-
gencji ptac w Polsce do poziomu wyzej rozwinietych krajow UE. Zwracano uwage, ze
dodatkowo presje ptacowa moga zwiekszaé¢ ewentualne efekty drugiej rundy zwigza-
ne ze wzrostem cen zywnosci. Uczestnicy dyskusji podkreélali, ze nadal silny wplyw
na dynamike plac ma zwiekszona emigracja sity roboczej do krajéw UE. Cze$¢ czlon-
kéw Rady oceniata natomiast, ze gtdwna fala emigracji prawdopodobnie juz mineta,
a przedsiebiorstwa zaczynaja przystosowywaé sie do zmian na rynku pracy. Czlonko-
wie ci argumentowali takze, ze wyniki badan przedsiebiorstw wskazujq, ze stosunkowo
niewielka czedé przedsiebiorstw zamierza podnosi¢ ptace, a dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu br. nieco sie obnizyta. Podkreslano réwniez, ze
wzrost plac przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy bedzie ograniczony w czasie, bo
obnizajaca sie dynamika produkcji i sprzedazy przedsiebiorstw ograniczy mozliwosé
podnoszenia ptac. Dodatkowo, zwracano uwage, ze dynamika jednostkowych kosztdéw
pracy w gospodarce liczona na podstawie danych BAEL moze by¢ zawyzona.

Odnoszac sie do problematyki wzrostu gospodarczego w Polsce zaznaczono, ze w paz-
dzierniku br. GUS zrewidowal w dét dane o wzrodcie PKB w pierwszej potowie 2007
r. Ponadto, zwrdcono uwage, ze dane makroekonomiczne za wrzesienn br. wskazuja na
oslabienie wzrostu gospodarczego (odnotowano obnizenie dynamik produkcji przemy-
stowej, sprzedazy detalicznej i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, podazy pienig-
dza oraz kredytu dla gospodarstw domowych). Cze$é cztonkéw argumentowata jednak,
ze z ostatnich danych nie wynika, ze nastgpi znaczne spowolnienie wzrostu gospodar-
czego, ktére zmniejszytoby presje inflacyjng, bo nie zmienily sie znaczaco trendy tych
kategorii makroekonomicznych. Ponadto, zaznaczono, ze obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego byto oczekiwane i jest uwzglednione w pazdziernikowej projekcji infla-
cji.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly réwniez perspektywy inflacji zarysowane w
projekcji inflacji z modelu ECMOD. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze zgodnie z
centralng Sciezka projekceji w 2009 r. inflacja CPI oraz inflacja bazowa netto przekrocza
gérna granice odchylen od celu inflacyjnego. Ponadto wskazywali oni, ze projekcja nie
uwzglednia w pehi ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny. Wskazywano, ze pro-
gnozowane obnizenie sie dynamiki wynagrodzen jest mato prawdopodobne przy nadal
silnym wzroscie popytu i obnizajacej sie stopie bezrobocia, ktéra w ich opinii, ksztat-
tuje sie ponizej stopy NAWRU. Jednoczednie cztonkowie ci wskazywali, ze ze wzgledu
na procykliczno$é wydajnodci pracy trudno oczekiwaé wzrostu jej dynamiki przy pro-
gnozowanym obnizeniu dynamiki PKB. W efekcie argumentowali oni, ze dynamika
jednostkowych kosztéw pracy moze byé wyzsza niz uwzgledniono w projekcji. Wskazy-
wano rowniez, ze w projekcji prognozowane jest znaczne przyspieszenie tempa wzrostu
potencjalnego PKB, ktére jest szybsze niz sugeruja to doswiadczenia innych krajéw.
Ponadto zwracano uwage, ze projekcja nie w petni uwzglednia ryzyka trwalego wzro-
stu dynamiki cen zywnosci oraz ryzyka efektéw drugiej rundy. Inni cztonkowie Rady
zwracali natomiast uwage, ze w punkcie startowym projekcji uwzgledniono stabszy niz
obserwowany poziom kursu ztotego i jednoczeénie prognozowane jest ostabienie nomi-
nalnego kursu w horyzoncie projekcji. Argumentowano, ze jesli poziom kursu ztotego
utrzyma sie na obecnym poziomie, inflacja moze byé znaczgco nizsza niz w projekcji.

Odnoszac sie do sytuacji w finansach publicznych, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage
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na to, ze w 2007 r. deficyt budzetowy powinien by¢ istotnie nizszy od zaplanowanego i
jednoczesnie obnizy sie jego relacja do PKB wobec poprzedniego roku. Wskazano, ze
w 2008 r. relacja deficytu do PKB nie powinna sie zwiekszy¢, a mozliwe jest nawet jej
zmniejszenie. Czesé uczestnikéw dyskusji argumentowata jednak, ze w 2008 r. zwiekszy
sie strukturalny deficyt sektora finanséw publicznych, co oznacza, ze oddziatywanie
polityki fiskalnej na gospodarke bedzie procykliczne.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji, czesé cztonkdédw uznata, ze ocena perspektyw in-
flacji dokonana na podstawie pazdziernikowej projekcji inflacji z modelu ECMOD oraz
czynnikow nieuwzglednionych w projekcji wskazuje, ze prawdopodobienistwo przekro-
czenia celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji jest znaczace i uzasadnia podwyzszenie
stop procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu. Inni cztonkowie uznali natomiast,
ze wystepujaca w ostatnim okresie aprecjacja kursu ztotego ogranicza ryzyko wzro-
stu inflacji i ze dla perspektyw inflacji istotny bedzie dalszy rozwdj sytuacji na rynku
walutowym. Zwracali oni réwniez uwage na symptomy ostabienia gospodarczego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyziszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa
6,25%, stopa depozytowa 3,25%, a stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 28 listopada 2007 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala sie na: zmianach w otoczeniu polskiej gospo-
darki, ksztaltowaniu sie biezacej inflacji, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz
perspektywach finanséw publicznych w 2008 r. i w latach nastepnych. Rada dyskutowa-
la o wplywie tych czynnikéw na przyszta inflacje w Polsce.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage, ze obnizane
sq prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej oraz
ze istnieje ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, co moze zmniejszyé
dynamike polskiego eksportu oraz naptyw inwestycji bezposrednich i w efekcie obni-
zy¢ tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Wskazywano jednak, ze w przesztodci, w
okresie niskiego wzrostu gospodarczego niektére kraje Europy Zachodniej zgtaszaty
zwiekszone zapotrzebowanie na relatywnie tanie produkty z Polski, przez co trudno
oceni¢ wplyw spowolnienia gospodarczego na $wiecie na wzrost gospodarczy w Pol-
sce. Ponadto zwracano uwage, ze obecnie wzrost PKB jest przede wszystkim oparty na
wzroscie popytu wewnetrznego (konsumpcji i inwestycji).

Czeé¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze w obliczu pogorszenia sytuacji na miedzy-
narodowych rynkach finansowych i pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego
oczekiwane jest tagodzenie polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, ze banki centralne, ktére nie podnosza stép procentowych
lub obnizajq je mimo rosnacej inflacji, to wtasnie banki krajéw bezposrednio dotknie-
tych przez zaburzenia na rynkach finansowych.

W tym kontekscie zwracano uwage, ze obserwowane do niedawna niskie stopy procen-
towe doprowadzity do powstania nadmiaru globalnej ptynnosci, ktéra nie byta odzwier-
ciedlona w inflacji cen konsumpcyjnych, natomiast doprowadzita do znacznego wzrostu
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cen aktywow. Od dwdch lat ceny na swiatowych rynkach niektérych aktywdw obnizaty
sie, w zwigzku z czym obecnie trudno ocenié¢, w jakim kierunku bedzie przemieszczad
sie nadmiar ptynnosci.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych latach, czes$é czton-
koéw Rady zwracata uwage, ze tempo wzrostu PKB bedzie sie w kolejnych latach stopnio-
wo obnizaé, co bedzie zmniejszato presje popytowa. Ponadto, szybki wzrost inwestycji
przedsiebiorstw, na ktéry wskazuja dane za pierwsze trzy kwartaty 2007 r., bedzie sprzy-
jal wzrostowi produktu potencjalnego. Oba te czynniki beda oddziatywaé w kierunku
ograniczenia presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wskazywali, Ze dane za pazdziernik
dotyczace produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej nie sygnalizujg ostabienia
aktywnosci gospodarczej w Polsce. Zwracano uwage, ze do utrzymania wysokiej dyna-
miki popytu krajowego przyczynia sie szybki wzrost wynagrodzen oraz bardzo dobre
wyniki finansowe przedsiebiorstw. Ponadto, zdaniem tych cztonkdéw, mimo iz dynamika
PKB prawdopodobnie obnizy sie w najblizszych latach, pozostanie nadal na stosunkowo
wysokim poziomie.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy zwracano uwage, ze wysoka dynamika plac prowa-
dzi do znacznego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. Wskazywano,
ze wzrost ptac w gospodarce w III kw. br. byt wyzszy niz oczekiwano w pazdzierniko-
wej projekcji. Ponadto na utrzymanie wysokiej dynamiki ptac w gospodarce wskazuja
rekordowe dane o wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku, a tak-
7ze nadal obnizajaca sie stopa bezrobocia. Czeéé czlonkéw Rady zwracala uwage, ze
moga narasta¢ rdznice ptacowe miedzy sektorem prywatnym i publicznym, ktére be-
da powodowaé przepltyw wykwalifikowanych pracownikéw z sektora publicznego do
prywatnego i zwieksza¢ presje na wzrost ptac w sektorze publicznym. Uczestnicy dys-
kusji wskazywali réwniez, ze ze wzgledu na wysoka dynamike ptac w III kw. br. po
raz pierwszy od dtuzszego czasu wzrost kosztéw wynagrodzen byl wyzszy niz dynami-
ka przychodéw przedsiebiorstw, co moze sygnalizowaé, ze tendencja spadku udziatu
kosztéw pracy w przychodach odwrécilta sie.

Zdaniem innych cztonkéw Rady wzrost jednostkowych kosztéw pracy nie przeklada
sie dotychczas na wzrost pres;ji inflacyjnej ze wzgledu na wysokie zyski przedsiebiorstw.
Ponadto, mozna oczekiwaé¢ obnizenia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w hory-
zoncie oddzialywania polityki pienieznej ze wzgledu na oczekiwane przyspieszenie wy-
dajnosci pracy zwiazane z szybko rosnacymi inwestycjami. Zwracano réwniez uwage,
ze ewentualne spowolnienie gospodarki swiatowej, w tym gospodarek krajow Europy
Zachodniej, moze doprowadzi¢ do zmniejszenia skali emigracji polskich pracownikéw,
co ograniczytoby presje na wzrost wynagrodzen.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, zwrdcono uwage, ze po dtugim okresie ksztatltowa-
nia sie inflacji ponizej celu inflacyjnego, w pazdzierniku roczne tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych przekroczyto cel inflacyjny, ktéry wynosi 2,5%. Czes$¢ cztonkdéw Rady
wskazywala, ze wzrost inflacji CPI w pazdzierniku wynikal w znacznym stopniu z silnego
wzrostu cen zywno$ci oraz paliw, natomiast inflacja bazowa netto pozostata na stosunko-
wo niskim poziomie. Cztonkowie ci wskazywali, ze obecnie trudno ocenié, czy czynniki,
ktére doprowadzity do wzrostu inflacji beda mieé trwalty charakter. Inni cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze od poprzedniego miesigca wzrosty wszystkie miary
inflacji bazowej, a wzrost inflacji bazowej netto byt znaczacy na tle zmian tego wskaz-
nika w okresie ostatniego roku. Ich zdaniem sygnalizuje to, Ze narastajaca od pewnego
okresu presja inflacyjna zaczyna znajdowaé odzwierciedlenie w dynamice cen.
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Rada dyskutowata na temat przydatnosci wskaznika inflacji bazowej netto jako miary
shuzgcej do oceny pres;ji inflacyjnej. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, badania empirycz-
ne dla Standéw Zjednoczonych wskazujg, ze inflacja bazowa jest miarg, ktéra dobrze
odzwierciedla trend poziomu cen. Inni cztonkowie wskazywali natomiast, ze w Stanach
Zjednoczonych w ciggu ostatnich dziesieciu lat inflacja bazowa netto byla przecietnie niz-
sza od inflacji CPI, a zatem nie w pekli odzwierciedlata zmiany cen konsumpcyjnych.
Zwracano takze uwage, ze inflacja bazowa netto uwzglednia podazowe efekty globali-
zacji o charakterze dezinflacyjnym (spadek cen towardéw importowanych z krajow o
niskich kosztach wytwarzania), natomiast w niewielkim stopniu uwzglednia popytowe
efekty globalizacji o charakterze proinflacyjnym (wzrost cen surowcoéw energetycznych
i zywnosci).

Dyskutujac o przysztej inflacji, cze$é cztonkdéw Rady wskazywata, ze tempo wzrostu cen
w najblizszych kwartatach jest juz w pewnym stopniu zdeterminowane. Zdaniem tych
cztonkéw inflacja bedzie przejsciowo podwyzszona, co bedzie wynikaé gtdwnie - podob-
nie jak w wielu innych krajach - ze wzrostu cen zywnosci i paliw, a wiec czynnikéw
pozostajacych poza wplywem polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady zwracali uwa-
ge, ze pazdziernikowa projekcja inflacji wskazuje na utrzymywanie sie wysokiej presji
inflacyjnej w catym horyzoncie projekcji m.in. ze wzgledu na wzrost popytu krajowego
przekraczajacy dynamike PKB oraz wzrost ptac szybszy niz wzrost wydajnosci pracy.

Uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze wzrost inflacji, szczegdlnie gdy jest spowodowany
silnym wzrostem cen zywnosci i paliw, ktdre istotnie wptywaja na percepcje inflacji przez
konsumentéw, moze doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych i zwiekszyé presje
na wzrost ptac. Ryzyko wtérnych efektdw wzrostu biezacej inflacji jest wieksze niz w
2004 r. ze wzgledu na napieta sytuacje na rynku pracy, w tym znacznie nizszy poziom
bezrobocia. Z drugiej strony zwracano jednak uwage, ze obecnie ryzyko wystapienia
tzw. efektéw drugiej rundy jest znacznie mniejsze niz w czasach wstrzaséw naftowych
w latach 70.

Na posiedzeniu dyskutowano takze na temat wzrostu cen zywnosci na rynkach $wia-
towych, ktdéry zwieksza obecnie inflacje zaréwno w Polsce, jak i w wiekszosci innych
krajéw. Czesdé uczestnikdw dyskusji oceniata, ze podwyzszona dynamika cen zywnosci
moze sie utrzymaé w dtuzszym okresie. Jednoczeénie argumentowano, ze wzrost cen
zywnosci bedzie oznaczaé zmiane cen wzglednych oraz zwiekszenie wydatkéw gospo-
darstw domowych na zywnosé. W efekcie moze nastgpi¢ zmniejszenie popytu na inne
dobra, co ograniczytoby wzrost ogdlnego poziomu cen. Inni czlonkowie Rady wska-
zywali, Ze wzrost cen zywnosci na rynkach miedzynarodowych moze byé przejsciowy
i wynikaé z negatywnych szokéw podazowych. W kontekscie dynamiki cen zywnosci
dyskutowano réwniez na temat ewentualnego podwyzszenia stawek VAT na zywnosé
nieprzetworzong i ustugi gastronomiczne w 2008 r. i jego wplywu na inflacje.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom finanséw publicznych. Zwracano uwage,
ze ze wzgledu na niski stopien realizacji deficytu budzetowego do konca pazdziernika
br. i jednoczesne podtrzymanie zapowiedzi realizacji tegorocznego deficytu na przewi-
dywanym poziomie, istnieje ryzyko znacznego skumulowania wydatkéw publicznych w
ostatnich dwdéch miesigcach 2007 r. co oddziatywaloby w kierunku zwiekszenia presji
inflacyjnej. Ponadto wskazywano, ze z jednej strony pojawily sie zapowiedzi obnizek
podatkéw, z drugiej natomiast wzrost ptac w sferze budzetowej prawdopodobnie bedzie
wyzszy niz uwzgledniono w projekcie ustawy budzetowej na 2008 r. Dodatkowo wska-
zywano, ze niektdre ustawy uchwalone przez parlament przed jego rozwigzaniem moga
zwiekszaé nierdwnowage finanséw publicznych przez wiele najblizszych lat.
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Omawiajac problematyke kursu walutowego wskazywano, ze od wrzesnia br. umocnit
sie istotnie kurs zlotego. Z jednej strony aprecjacja ztotego ogranicza wptyw wysokich
cen ropy na inflacje w Polsce, z drugiej natomiast oslabia konkurencyjnosé polskiej go-
spodarki, powodujac narastanie nieréwnowagi zewnetrznej. Zwracano jednak uwage,
ze przedsiebiorstwa eksportujace wykorzystuja w produkeji w duzym stopniu towary
importowane, co ogranicza negatywny wpltyw aprecjacji kursu walutowego na ich sy-
tuacje finansowa. Argumentowano réwniez, ze aprecjacja zlotego zmniejsza wyrazona
w ztotych wartoé¢ doptat UE do rolnictwa w Polsce oraz warto$é transferdéw polskich
emigrantdéw pracujacych za granicg, co dziata w kierunku obnizenia popytu krajowego.
Wskazywano takze, ze obecnie trudno ocenié trwatosé czynnikéw, ktére doprowadzity
do aprecjacji ztotego w ostatnim okresie.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji uznano, ze utrzymujacy sie szybki wzrost popy-
tu, napiecia na rynku pracy, znaczacy wzrost biezacej inflacji i ryzyko jego utrwalenia,
a takze oczekiwany do konica 2008 r. znaczacy wzrost popytu ze strony finanséw pu-
blicznych uzasadniajg ocene, ze prawdopodobienstwo przekroczenia celu inflacyjnego
w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej jest znaczace, co wymaga podwyzszenia
stop procentowych na listopadowym posiedzeniu.

Z}ozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktéw
bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 500%, stopa lombardowa 6,50%, stopa depozytowa 3,50%,
a stopa redyskonta weksli 5,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 19 grudnia 2007 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 koncentrowala sie na: ksztattowaniu sie biezacej inflacji, w
tym cen zywno$sci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz
poziomie stép procentowych w Polsce i za granica. Rada dyskutowata o wplywie tych
czynnikéw na przyszla inflacje w Polsce.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, analizowano przyczyny tego, ze w listopadzie roczne
tempo wzrostu cen konsumpcyjnych uksztaltowato sie powyzej celu inflacyjnego NBP,
ktéry wynosi 2,5%, oraz przekroczylo gérna granice odchylen od celu, ktéra okreslo-
na jest na poziomie 3,5%. Wskazywano, ze wzrost inflacji CPI w listopadzie wynikal w
duzym stopniu z przyspieszenia dynamiki cen zywnosci oraz paliw, za$ inflacja bazowa
netto wzrosla nieznacznie i pozostata na stosunkowo niskim poziomie. Zdaniem czesci
czltonkéw Rady, niska inflacja bazowa netto wskazuje na niska presje inflacyjna wyni-
kajaca z czynnikéw popytowych. Jednoczesnie podkreslano, ze wysokie tempo wzrostu
cen zywnosci i paliw oraz wynikajacy z tego wzrost inflacji CPI sa zwigzane ze zjawi-
skami globalnymi, ktére pozostaja poza wptywem krajowej polityki pienieznej. Z kolei
niektdrzy uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze utrzymuje sie wzrost cen niektérych
ustlug oraz zmniejsza sie dezinflacyjne oddzialywanie spadku cen débr importowanych
z Rrajéw o niskich kosztach wytwarzania.

Omawiajac ksztaltowanie sie cen zywnosci, Rada dyskutowata o trwatosci ich podwyz-
szonej dynamiki. Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze wysokie tempo wzrostu
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cen zywno$ci jest zjawiskiem przejsciowym, gdyz wynika w duzej mierze z szokdéw po-
dazowych na globalnych rynkach. Wskazywano réwniez, ze do uksztattowania sie cen
czesci surowcdw rolnych na wysokim poziomie mogta przyczynié sie spekulacja instytu-
¢ji finansowych na rynkach terminowych oraz, ze pojawiaja sie juz sygnaty spadku cen
niektérych surowcédw rolnych. Inni uczestnicy dyskusji oceniali, ze wysoka dynamika
cen zywnoéci moze utrzymad sie w dtuzszym okresie, poniewaz jest w znacznym stop-
niu determinowana trwalym wzrostem $wiatowego popytu na zywnoéé, zas niedobory
podazy w skali globalnej moga wystepowa¢ czesciej niz dotychezas m.in. ze wzgledu na
zmiany klimatyczne. Dyskutowano takze o mozliwym wplywie zniesienia rosyjskiego
embarga na polski eksport zywnosci na dynamike cen zywnosci w Polsce.

Czesé uczestnikéw dyskusji oceniata, ze prognozowany wzrost inflacji bazowej netto
oraz nadal wysoka dynamika cen zywnoéci i paliw sprawia, ze pod koniec 2008 r. infla-
cja CPI bedzie nadal ksztaltowa¢ sie powyzej celu inflacyjnego. Jednoczesnie wskazywali
oni, ze ze wzgledu na specyficzny charakter szokdéw powodujacych wzrost cen inflacja
CPI moze przez dtuzszy czas utrzymywad sie powyzej inflacji bazowej netto. Wskazy-
wano réwniez, ze istnieje niepewnos¢ co do skali zapowiadanych podwyzek cen energii
i gazu w 2008 r. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze przyszta inflacja moze byé nizsza
niz przewiduje pazdziernikowa projekcja ze wzgledu na wyzszy od uwzglednianego w
projekeji poziom kursu ztotego.

Zwracano uwage, ze mimo iz Polska w listopadzie 2007 r. nadal spelniata kryterium in-
flacyjne z Maastricht, wzrost inflacji moze stwarzaé ryzyko przekroczenia przez inflacje
wartosci referencyjnej w nadchodzacym okresie.

Czeé¢ czltonkéw Rady wskazywata, ze wzrost biezacej inflacji CPI moze doprowadzié¢ do
wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Podkreslali oni, ze ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyj-
nych jest szczegdlnie wysokie, gdy wzrost inflacji wynika z silnego wzrostu cen zywnosci,
a wiec dobr czesto nabywanych i majacych duzy udziat w koszyku CPI. Zwracano uwa-
ge, ze wzrost oczekiwan inflacyjnych moze zwiekszyé presje na wzrost ptac. Ponadto
czesé uczestnikoéw dyskusji wskazywala, ze wzrost biezacej inflacji - inaczej niz w 2004
r. - nastepuje w warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego oraz napie¢ na rynku
pracy, co zwieksza prawdopodobienistwo wzrostu oczekiwan inflacyjnych i pojawienia
sie tzw. efektdéw drugiej rundy. Zdaniem innych czlonkéw Rady ryzyko efektéw drugiej
rundy jest umiarkowane ze wzgledu na zmiany instytucjonalne, ktére zaszty na rynkach
pracy w Polsce i w innych krajach.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage na wyzszy niz oczekiwano w
pazdziernikowej projekcji wzrost plac w gospodarce w III kw. 2007 r., bardzo wysoka
dynamike wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie oraz utrzymujace sie
zadania znaczacych podwyzek plac w sektorze publicznym. Zwracano uwage, ze wzrost
plac pozostaje wyzszy od wzrostu wydajnosci pracy, co oddziatuje w kierunku zwiek-
szenia presji inflacyjnej. Czes¢ uczestnikow dyskusji wskazywala, ze wysoka dynamika
ptac w gospodarce utrzyma sie takze w nadchodzacych miesigcach ze wzgledu na nie-
dobér pracownikéw na krajowym rynku pracy, a takze, ze ptace beda rosty szybciej niz
zatozono w pazdziernikowej projekcji inflacji. Uczestnicy ci oceniali, Ze spowoduje to
dalszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy, co bedzie prowadzito do pogorszenia wy-
nikéw finansowych przedsiebiorstw i zmniejszenia inwestycji w gospodarce. Zdaniem
tych uczestnikdéw, napiecia na rynku pracy, odzwierciedlone w szybkim spadku stopy
bezrobocia, oraz wzrost biezacej inflacji sprawiajg, iz ryzyko wystgpienia tzw. efektéw
drugiej rundy jest wyzsze niz w 2004 r. Ponadto oceniali oni, ze skala emigracji zarobko-
wej nie zmniejszy sie znaczaco w najblizszych latach ze wzgledu na wciaz duze rdznice
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w poziomie dochodéw miedzy Polska a krajami Europy Zachodniej.

Inni czlonkowie Rady byli zdania, Zze moga wystapi¢ czynniki, ktére beda ograniczaly
dynamike wynagrodzen i jednostkowych kosztéw pracy. Uwazali oni, ze wzrost pltac w
sektorze przedsiebiorstw moze byé hamowany przez obawy o pogorszenie wynikdéw
finansowych. Czlonkowie ci wskazywali takze, ze znaczace podwyzki ptac w sektorze
publicznym sqa mato prawdopodobne, gdyz nie przewidziano ich w projekcie ustawy
budzetowej na 2008 r. Zwracano réwniez uwage, ze dynamika jednostkowych kosztéw
pracy w gospodarce poza rolnictwem w IIT kw. 2007 r. byta nizsza niz zaktadano w paz-
dziernikowej projekcji. Ponadto wskazywano, ze stopa bezrobocia w Polsce jest nadal
wyzsza niz w innych krajach, a napiecia na rynku pracy moga sie wkrétce zmniejszyé,
poniewaz wzrost wynagrodzen w kraju oraz aprecjacja ztotego powinny doprowadzié¢
do zmniejszenia skali emigracji polskich pracownikow.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, czesé cztonkéw Rady
wskazywala, ze dynamika PKB w III kw. 2007 r. byla wyzsza od zakladanej w paz-
dziernikowej projekcji, a wzrost gospodarczy w IV kw. utrzymat sie prawdopodobnie
na wysokim poziomie. Ponadto wskazywano, ze w kierunku utrzymania wzrostu po-
pytu bedzie oddziatywaé szybki wzrost kredytéw. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze
oczekiwane jest spowolnienie wzrostu gospodarczego na swiecie, co moze zmniejszyé
dynamike polskiego eksportu oraz naptyw inwestycji bezposrednich i w efekcie obnizyé
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Ponadto niektdérzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze mimo wysokiej dynamiki PKB oraz wynagrodzen struktura wzrostu PKB
nie wskazuje na wzrost presji popytowej: spozycie ogdtem, spozycie indywidualne oraz
import rosty w III kw. 2007 r. wolniej niz zaktadano w projekcji, natomiast eksport rdost
szybciej niz prognozowano. Podkredlano takze, ze szybszy od zatozonego w projekcji
wzrost inwestycji w III kw. 2007 r. wskazuje na mozliwos¢ szybszego wzrostu produktu
potencjalnego i ostabienia presji inflacyjnej w srednim okresie.

Rada poswiecita wiele uwagi ocenie stopnia restrykcyjnoéci polityki pienieznej w Polsce.
Czes¢ cztonkdéw Rady wskazywata, ze podwyzki stdp procentowych NBP w 2007 r. w
potaczeniu z umocnieniem kursu zlotego sprawily, ze restrykcyjnosé polityki pienieznej
utrzymuje sie na wysokim poziomie. Czlonkowie ci wskazywali ponadto, Zze poziom re-
alnej stopy procentowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajéw regionu.
Inni uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze poziom realnej stopy procentowej obnizyt
sie w 2007 r. ze wzgledu na to, ze inflacja CPI wzrosta silniej niz poziom nominalnych
stop procentowych. Argumentowali oni, Ze rdznice w poziomie realnych stép procento-
wych miedzy krajami wynikaja m.in. z réznic w poziomie naturalnej stopy procentowej.
Uczestnicy ci wskazywali réwniez, ze przy ocenie zmian stopnia restrykcyjnodci polityki
monetarnej nalezy uwzgledniaé aprecjacje realnego kursu réwnowagi, zwigzana z pro-
cesem konwergencji. Wskazywano takze, ze obecnie trudno ocenié trwatosé czynnikéw,
ktére doprowadzily do aprecjacji ztotego w ostatnim okresie.

Czeséé cztonkdéw Rady wskazywata, ze w ostatnim okresie czes$é bankdéw centralnych
na $wiecie obnizyla stopy procentowe. Inni cztonkowie zwracali uwage, ze obnizki stép
miaty miejsce gldwnie w krajach bezposrednio dotknietych zaburzeniami na rynkach
finansowych oraz, ze niektére banki zaostrzyty polityke pieniezng w tym czasie.

Wiekszos¢ cztonkdéw Rady oceniala, ze wysoka biezgca inflacja i zwigzane z tym ryzyko
wzrostu oczekiwan inflacyjnych, a takze napiecia na rynku pracy stanowia istotne czyn-
niki ryzyka dla stabilnosci cen. Czeé¢ cztonkéw Rady byla zdania, Zze przeciwdziatanie
wzrostowi inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej wymaga podwyzsze-
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nia stop procentowych na grudniowym posiedzeniu. Czlonkowie ci argumentowali, Ze
procesy globalizacji doprowadzity w ostatnich latach do obnizenia sity oddziatywania
polityki pienieznej na krajowa inflacje, wobec czego reakcja bankéw centralnych na
rosngca presje inflacyjng powinna by¢ odpowiednio silniejsza. Oceniali oni, ze pod-
niesienie stdp procentowych nie powinno przyczyni¢ sie do znaczacego spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, natomiast pozwoli ustabilizowa¢ je na poziomie
potencjalnego tempa wzrostu.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, Zze trudno jest oszacowacd sile inercji procesdéw infla-
cyjnych. Zwracali oni takze uwage, ze zaciesnianie polityki pienieznej zwiekszy dyspa-
rytet stép procentowych miedzy Polska a strefa euro i Stanami Zjednoczonymi. Mo-
gtoby to zwiekszyé naptyw krétkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywaé w
kierunku aprecjacji kursu zlotego, co ostabitoby konkurencyjnoséé polskiej gospodar-
ki i spowodowato dalsze narastanie nierdwnowagi zewnetrznej. Ponadto, cztonkowie ci
wskazywali, ze dotychczasowe tempo zacie$niania polityki pienieznej jest wystarczajace
z punktu widzenia stabilizacji inflacji na poziomie celu inflacyjnego w srednim okre-
sie. Argumentowano, ze na grudniowym posiedzeniu Rada dysponowata mniejsza niz
zwykle ilodcig informacji na temat proceséw gospodarczych, a pelniejsza ocena ryzyka
utrzymania sie inflacji na wysokim poziomie bedzie mozliwa na kolejnym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa
6,50%, stopa depozytowa 3,50%, a stopa redyskonta weksli 5,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 30 stycznia 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 koncentrowala sie na: ksztaltowaniu sie biezacej inflacji, w
tym cen zywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz
poziomie stép procentowych w Polsce i za granica. Rada dyskutowala o wptywie tych
czynnikdw na przyszla inflacje w Polsce.

Dyskutujac na temat biezacej inflacji, analizowano przyczyny tego, ze w grudniu roczne
tempo wzrostu cen konsumpcyjnych zwiekszyto sie i pozostalo powyzej zaréwno celu
inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%, jak i gérnej granicy odchylen od celu, ktéra okre-
$lona jest na poziomie 3,5%. Wskazywano, ze wzrost inflacji CPI w grudniu wynikal w
duzym stopniu z dalszego przyspieszenia tempa wzrostu cen zywnosci i paliw, zwigza-
nego ze zjawiskami globalnymi. Podkreélano, ze zjawiska te pozostaja poza wplywem
krajowej polityki pienieznej oraz, ze wzrost inflacji wywolany przyspieszeniem dynamiki
cen zywnoéci i paliw obserwowany jest rowniez w wielu innych krajach. Wskazywano,
ze w grudniu inflacja bazowa netto wzrosta nieznacznie i pozostata na stosunkowo ni-
skim poziomie. Jednoczesnie zwracano uwage, ze w grudniu wzrosty réwniez pozostate
cztery miary inflacji bazowej. Czeé¢ cztonkdéw Rady oceniata, Zze obserwowane w ostat-
nich miesigcach 2007 r. przyspieszenie inflacji bazowej netto $wiadczy o narastaniu w
gospodarce presji popytowej. Wskazywano réwniez, ze wzrost inflacji w grudniu wyni-
kat réwniez m.in. z utrzymujacej sie wysokiej dynamiki cen niektérych ushug.



55

Omawiajac ksztaltowanie sie cen zywnodci, czesé cztonkéw Rady wskazywala, ze skala
wzrostu cen zywnodci i zwigzanego z tym wzrostu inflacji CPI w Polsce i wielu in-
nych krajach okazata sie znaczqco wieksza od oczekiwan. Wskazywano, ze przyspie-
szenie tempa wzrostu cen zywnoéci bylo wywotane czynnikami zewnetrznymi, przede
wszystkim wzrostem popytu na zywnosé ze strony szybko rozwijajacych sie gospodarek
wschodzacych oraz zwiekszong produkcja biopaliw. Czeéé cztonkéw Rady oceniala, ze
podwyzszona dynamika cen zywnosci moze utrzymaé sie w dtuzszym okresie m.in. ze
wzgledu na trwale zwiekszenie popytu na zywnos¢ oraz ograniczong mozliwosé zwiek-
szenia podazy zywnosci w krétkim okresie. Zwracali oni uwage, ze zmiany dynamiki
cen zywnosci dotychcezas traktowane byly jako przejsciowe wstrzasy. W obecnej sytu-
acji moga sie one okazad relatywnie trwate i oddziatywaé asymetrycznie, tj. w kierunku
utrzymania inflacji na relatywnie wysokim poziomie. Cztonkowie ci oceniali, Ze obecnie
przydatnosé wskaznika inflacji bazowej netto w ocenie presji inflacyjnej jest mniejsza
niz w sytuacji, gdy szoki na rynkach zywnosci sq relatywnie krétkotrwate i symetrycz-
ne. Inni czlonkowie Rady wskazywali, Zze trudno obecnie ocenié, jak dtugo utrzyma sie
podwyzszone tempo wzrostu cen zywnosci.

Odnoszac sie do przysztej inflacji, czes¢ cztonkdéw Rady oceniala, Zze w nadchodzacych
miesigcach nalezy oczekiwaé wzrostu inflacji bazowej netto i bedzie to w duzej mierze
wynikaé ze wzrostu cen kontrolowanych, w szczegdlnoéci cen energii, a takze przyspie-
szenia dynamiki cen czedci ushug. Czlonkowie ci wskazywali, ze wzrost inflacji bazowej
netto oraz nadal wysoka dynamika cen zywnosci sprawia, ze w 2008 r. inflacja CPI
bedzie prawdopodobnie ksztaltowaé sie powyzej celu inflacyjnego. W tym kontekécie
cze$é cztonkdw Rady wskazywala, ze przyspieszenie inflacji wynikajace z podwyzszo-
nej dynamiki cen zywnosci oraz wzrostu cen kontrolowanych pozostaje poza wptywem
krajowej polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze wzrost inflacji
CPI moze doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Ponadto wskazywali oni, ze
juz nastapito pewne pogorszenie oczekiwan inflacyjnych. Zwracali oni uwage, ze pogor-
szenie oczekiwan inflacyjnych nastepuje w warunkach niskiej stopy bezrobocia i napieé
na rynku pracy, co moze zwiekszy¢ prawdopodobienistwo pojawienia sie tzw. efektdéw
drugiej rundy.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze w niedtugim czasie Polska moze przestaé spel-
niaé kryterium inflacyjne z Maastricht. Inni cztonkowie z kolei zwracali uwage, ze spet-
nienie kryterium inflacyjnego nabierze znaczenia dopiero woéwczas, gdy zostanie okre-
$lona planowana data przystapienia Polski do strefy euro.

Dyskutujac na temat sytuacji na rynku pracy, zwracano uwage, ze wzrost wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw w grudniu byt nizszy niz w poprzednich miesigcach, a jego
spadek w stosunku do listopada jest glebszy, niz wynikatoby to ze statystycznego efektu
odmiennych niz w 2006 r. terminéw wyplat premii w niektérych sektorach. Zdaniem
czesci cztonkéw Rady moze to wskazywad, ze presja ptacowa w sektorze przedsiebiorstw
moze sie zmniejszaé. Ponadto cztonkowie ci oceniali, Ze w nadchodzgcym okresie dyna-
mika wydajnosci pracy w sektorze przedsiebiorstw powinna wzrosnaé dzieki inwesty-
cjom dokonanym w przesztosci oraz mniejszej niz w 2007 r. dynamice zatrudnienia, co
prowadzitloby do obnizenia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w tym sektorze. Ar-
gumentowali oni takze, ze wysoka dynamika ptac nie musi prowadzi¢ do wzrostu presji
inflacyjnej ze wzgledu na dobra sytuacje finansowa przedsiebiorstw. W tym kontekscie
zwracali oni uwage, ze zgodnie z wynikami badan ankietowych przedsiebiorstw skala
planowanych na I kw. 2008 r. podwyzek ptac w sektorze przedsiebiorstw jest umiarko-
wana oraz, ze wzrost plac bedzie przyczyna wzrostu cen jedynie w niewielkiej czesci
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ankietowanych firm. Ponadto oceniali oni, Zze znaczace podwyzki ptac w sferze budze-
towej w 2008 r. sa mato prawdopodobne, gdyz wymagatyby zmiany ustawy budzetowej
na 2008 r.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, Ze w grudniu roczna dynamika wynagrodzen w sek-
torze przedsiebiorstw byta nadal wyzsza niz dynamika wydajnoséci pracy, co oddziatuje
w kierunku wzrostu popytu konsumpcyjnego i presji inflacyjnej. Ponadto cze$é czton-
kéw Rady zwracata uwage, ze w ostatnim okresie nasility sie zadania ptacowe w sek-
torze finanséw publicznych. Podkresdlali oni, Ze znaczacy wzrost ptac w tym sektorze
prowadzitby do wzrostu popytu krajowego, a takze do zadan podwyzek ptac w innych
sektorach gospodarki, co oddzialywaloby w kierunku zwiekszenia presji inflacyjnej.

Czesé cztonkdéw Rady byla zdania, ze napiecia na rynku pracy, odzwierciedlone w szyb-
kim spadku stopy bezrobocia i dynamicznym wzroscie popytu na prace, nie zmniejsza
sie znaczqaco w nadchodzacym okresie ze wzgledu na emigracje zarobkowa Polakéw
oraz utrzymujace sie réznice w poziomie ptac miedzy Polska a krajami Europy Zachod-
niej. Inni cztonkowie argumentowali, Ze oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go w krajach Europy Zachodniej moze doprowadzi¢ do powrotu czesci emigrantéw do
Polski, co bedzie oddziatywalo w kierunku zmniejszenia presji na wzrost wynagrodzen.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage na dalsze
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Wskazy-
wano, ze zwieksza to prawdopodobienstwo spowolnienia w gospodarce Swiatowej, w
szczegOlnosci w Wielkiej Brytanii, a w dalszej kolejnoéci w strefie euro. Podkreslano,
ze jednoczeénie zwiekszyla sie niepewnosé co do perspektyw wzrostu gospodarki $wia-
towej. Argumentowano takze, ze obserwowane w styczniu br. znaczne spadki cen akcji
na globalnych rynkach finansowych moga - podobnie jak w 2001 r. - byé jednym z
czynnikow, ktdre przyczynia sie do pogorszenia oczekiwan inwestordw oraz ostabienia
tempa wzrostu gospodarczego w Europie.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze dane za gru-
dzien dotyczace produkcji przemysltowej oraz sprzedazy detalicznej byty istotnie nizsze
od oczekiwan. Zdaniem czesci cztonkéw Rady dane te moga sygnalizowaé stopniowe
obnizanie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, co tagodzitloby presje popytowa, a
w konsekwencji presje inflacyjng. Cztonkowie ci wskazywali, ze do spowolnienia dyna-
miki wzrostu gospodarczego w Polsce moze przyczynié sie prawdopodobne obnizenie
aktywnosci w gospodarce swiatowej. Zwracali uwage, ze zawirowania na globalnych
rynkach finansowych w styczniu 2008 r. objety takze Gielde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz podkreslali, ze zwigzane z tym ewentualne pogorszenie oczekiwan
inwestorow moze takze przyczyni¢ sie do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce.

Inni czlonkowie Rady byli zdania, Zze obecnie trudno ocenié, czy dane za grudzien sy-
gnalizuja obnizenie aktywnosci gospodarczej w Polsce oraz, ze dopiero dane za kolejne
miesigce pozwolg ocenié, czy nastepuje obnizenie dynamiki PKB. Cztonkowie ci zwra-
cali uwage, ze w Il kw. 2007 r. popyt krajowy nadal rést w wyzszym tempie niz PKB,
co wskazuje na wzrost presji inflacyjnej. Zdaniem tych czlonkéw do wzrostu popytu
krajowego przyczynia sie wysoka dynamika kredytdéw. Ponadto oceniali oni, ze wysokie
tempo wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw wskazuje, ze dynamika inwestycji moze
utrzymacd sie na wysokim poziomie, co bedzie oddzialywato w kierunku utrzymania
szybkiego wzrostu gospodarczego. Niektdrzy uczestnicy dyskusji wskazywali takze, ze
obserwowany w ostatnim okresie szybki wzrost depozytéw sektora bankowego moze
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potencjalnie skutkowaé zwiekszeniem dynamiki kredytdéw oraz wzrostem presji popyto-
wej. Ponadto czedé cztonkéw Rady wskazywala, ze spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go w Stanach Zjednoczonych bedzie oddziatywalo na aktywnos$¢ gospodarcza w strefie
euro, a w konsekwencji takze w Polsce, dopiero po pewnym czasie. Cztonkowie ci oce-
niali, Zze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w gospodarkach wschodzacych bedzie
miato mniejsza skale niz w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz, ze spowolnienie
gospodarcze w Polsce nie zmniejszy znaczaco napieé¢ na rynku pracy.

Omawiajgc ksztaltowanie sie kursu walutowego, cze$¢ cztonkdéw Rady wskazywala, ze
w 2007 r. kurs zlotego umocnit sie zaréwno wobec dolara amerykanskiego, jak i wo-
bec euro, zas w styczniu 2008 r. nominalny efektywny kurs walutowy byt mocniejszy
niz zalozono w pazdziernikowej projekcji, co oddzialuje w kierunku zmniejszenia pre-
sji inflacyjnej. Podkredlano, ze mimo obserwowanych w styczniu zaburzen na miedzy-
narodowych rynkach finansowych kurs zlotego byt stabilny. Z drugiej strony czesé
uczestnikow dyskusji wskazywala, ze aprecjacja ztotego moze wynikaé z aprecjacji re-
alnego kursu réwnowagi, zwigzanej z procesem konwergencji. Ponadto wskazywano,
ze obecnie trudno oceni¢ trwalosé czynnikéw, ktére doprowadzily do aprecjacji ztotego
w ostatnim okresie. Argumentowano takze, ze dekoniunktura na globalnych rynkach
finansowych moze zwiekszaé prawdopodobienistwo odptywu kapitatu z rynkéw wscho-
dzacych, co mogloby oddziatywaé w kierunku ostabienia kursu ztotego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, zwracano uwage, ze w Stanach Zjednoczonych
w styczniu br. znaczaco obnizono stopy procentowe i oczekiwane sq dalsze ich obnizki
oraz, ze w strefie euro zgodnie z oczekiwaniami rynkéw finansowych stopy procento-
we prawdopodobnie réwniez zostang obnizone. Czeé¢ cztonkdéw Rady wskazywalta, ze
lagodzenie polityki pienieznej przez niektdre banki centralne nastepuje pomimo obser-
wowanej w tych krajach wysokiej inflacji.

Czesé cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze poziom realnej stopy procentowej w Polsce
jest stosunkowo wysoki na tle innych krajéw regionu oraz, ze podwyzkom stdép procen-
towych NBP w 2007 r. towarzyszyto umocnienie kursu ztotego. Wskazywali oni, ze w
styczniu br. kurs ztotego byt nadal znacznie mocniejszy niz uwzgledniono w pazdzier-
nikowej projekcji inflacji. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w pordéwnaniu z innymi kra-
jami regionu restrykcyjnosé polityki monetarnej w Polsce utrzymuje sie na wysokim
poziomie. Argumentowali oni, Ze zaciednianie polityki pienieznej zwieksza dysparytet
stop procentowych miedzy Polska a Stanami Zjednoczonymi oraz strefg euro, co moze
zwiekszaé naptyw krétkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddzialywaé¢ w kierun-
ku aprecjacji kursu zlotego. Zdaniem tych czlonkéw ostabitoby to konkurencyjnosé
polskiej gospodarki oraz spowodowato narastanie nieréwnowagi zewnetrznej. Ponadto
wskazywali oni, ze powiekszenie dysparytetu stdp procentowych bedzie prowadzi¢ do
wzrostu udziatu kredytéw denominowanych w walutach obcych w kredytach ogdtem,
co mogloby ostabié site oddzialywania krajowej polityki pienieznej na popyt krajowy.
Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze na tle krajow regionu udziat kredytéw walu-
towych w kredytach ogétem jest w Polsce wcigz stosunkowo niski.

Z, drugiej strony uczestnicy dyskusji wskazywali, ze w 2007 r. inflacja CPI w Polsce
wzrosla silniej niz poziom nominalnych stép procentowych, a zatem obnizyt sie poziom
realnej stopy procentowej. Niektorzy podkreslali takze, ze w czesci krajéw realne stopy
procentowe sg obecnie wyzsze niz w Polsce. ROwnoczesdnie wskazywano, ze przyczyna
lagodzenia polityki monetarnej przez niektdére banki centralne jest oczekiwane spowol-
nienie aktywnosci gospodarczej oraz zawirowania na rynkach finansowych w styczniu
2008 .
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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 czlonkdédw Rady perspektywy inflacji uzasadnialy znaczace podwyzszenie stép
procentowych na styczniowym posiedzeniu. W ocenie wiekszosci cztonkéw Rady za-
ciednienie polityki pienieznej powinno byé wywazone i nastepowaé stopniowo m.in. ze
wzgledu na zwiekszona niepewnosé dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego w
Polsce i na $wiecie, a takze niepewno$é¢ co do potencjalnego wplywu podwyzszenia
stop procentowych na kurs ztotego. W tym kontekscie dyskutowano réwniez na temat
przysztego ksztaltowania sie stép procentowych w Polsce.

Ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punk-
tow bazowych. Wniosek nie zostat 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 5,25%, stopa
lombardowa 6,75%, stopa depozytowa 3,75%, a stopa redyskonta weksli 5,50%.

Informacja po posiedzeniu RPP w dniach 26-27 lutego 2008 r.

Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc. do poziomu:
stopa referencyjna 550%, stopa lombardowa 7,00%, stopa depozytowa 4,00%, a stopa
redyskonta weksli 5,75%.

Gospodarka Polski znajduje sie nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego wszyst-
kie jej sektory. Wstepne dane o rachunkach narodowych wskazuja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w 2007 r. byto zgodne z oczekiwaniami z pazdziernikowego Raportu
o inflacji. Dane makroekonomiczne, ktdre naptynety od ostatniego posiedzenia Ra-
dy wskazuja na utrzymanie sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce na
poczatku 2008 r. Utrzymuje sie niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki $wia-
towej, a w konsekwencji gospodarki polskiej.

Wedhug wstepnych danych GUS, w styczniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
w Polsce wyniosto 4,3%, pozostajac zaréwno powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wyno-
si 2,5%, jak i powyzej gérnej granicy odchylent od celu, ktéra jest okreslona na poziomie
3,5%. Czynnikiem, ktéry doprowadzit do wzrostu inflacji, byt wzrost dynamiki cen ustug
zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz noénikéw energii. Podobnie jak w wielu
innych krajach, do utrzymania podwyzszonej inflacji w duzym stopniu przyczynila sie
wysoka roczna dynamika cen zywnosci i paliw. Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym
inflacje byl wzrost dynamiki cen czesci ustug. Rada ocenia, ze w najblizszym okresie
inflacja utrzyma sie powyzej gérnej granicy odchylent od celu inflacyjnego, do czego w
znacznym stopniu moze przyczynié sie oczekiwany dalszy wzrost cen kontrolowanych.

Rada zapoznala sie z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji
i PKB z modelu ECMOD, stanowiaca jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada
podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP. Prognozowane w lutowej pro-
jekeji roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych jest do potowy 2009 r. istotnie wyzsze
od oczekiwanego w projekcji pazdziernikowej, natomiast w II pot. 2009 r. jest zblizone
do prognozowanego w pazdziernikowej projekcji. Przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych z 50-procentowym prawdopodobieristwem prognozowana inflacja utrzy-
ma sie w przedziale 3,6-4,7% w 2008 r. (wobec 2,2-35% w projekcji pazdziernikowej),
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2,6-49% w 2009 r. (wobec 2,5-4,6%) oraz 2,1-4,8% w 2010 r. (pazdziernikowa projekcja
nie obejmowata 2010 r.).

Zgodnie z lutowq projekcja z modelu ECMOD, roczne tempo wzrostu PKB utrzyma
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,4-5,8% w 2008 r. (wobec
4,4-6,2% w projekeji pazdziernikowej), 3,5-6,1% w 2009 r. (wobec 3,8-6,7%) oraz 3,6-6,9%
w 2010 r.

Rada zapoznata sie rdwniez z wynikami innych prac prognostycznych prowadzonych
w NBP.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartalach tempo wzrostu gospodarczego bedzie naj-
prawdopodobniej nadal wyzsze od tempa wzrostu potencjalnego PKB. Najnowsze infor-
macje o sytuacji na rynku pracy wskazuja na utrzymanie sie wysokiej dynamiki wyna-
grodzen oraz pogarszanie sie relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.
Prawdopodobne jest utrzymanie sie presji ptacowej i w konsekwencji presji inflacyjne;j.
OkKkres przejsciowo podwyzszonej inflacji wynika z oczekiwanego wzrostu dynamiki cen
kontrolowanych oraz obejmujacego gospodarke swiatowq i oddzialujagcego na polski
rynek procesu wzrostu cen zywnosci i paliw. Rodzi to ryzyko utrzymania sie oczekiwan
inflacyjnych na wysokim poziomie, a w konsekwencji ryzyko wystgpienia tzw. efektdéw
drugiej rundy. Ponadto, w $wietle wstepnych informacji o wykonaniu budzetu panstwa
za 2007 r. oraz ksztaltu uchwalonej przez parlament ustawy budzetowej na 2008 r., w
biezacym roku mozna spodziewa¢ sie wyzszego deficytu budzetowego niz w 2007 r.

W $rednim okresie inflacja moze by¢ ograniczana przez utrzymujaca sie bardzo dobra
sytuacje finansowa przedsiebiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji oddzialujaca w
kierunku wzrostu wydajnoéci. Ograniczaniu inflacji moga takze sprzyjaé procesy glo-
balizacji i towarzyszacy im wzrost konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych
wymianie miedzynarodowej, jak réwniez relatywna stabilnos$¢ kursu ztotego. Do ogra-
niczenia presji inflacyjnej moze sie takze przyczyni¢ spowolnienie wzrostu w gospodar-
ce Swiatowej. Rada uznata jednak, ze sila oddzialywania tych czynnikéw moze okazad
sie niewystarczajaca do powrotu inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki oraz biorac pod uwage wyniki lutowej projekcji in-
flacji, Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie
powyzej celu inflacyjnego za wyzsze niz prawdopodobienistwo, ze inflacja bedzie nizsza
od celu i podjeta decyzje o podwyzszeniu stéop procentowych NBP. Rada bedzie dazyé
do tego, aby w $rednim okresie inflacja obnizyla sie do poziomu zgodnego z celem
inflacyjnym.

Rada bedzie bacznie obserwowaé dynamike i strukture wzrostu popytu krajowego, w
tym stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej, relacje pomiedzy tempem wzrostu wy-
nagrodzen i wydajnodci pracy w sektorze przedsiebiorstw oraz wzrost pltac w sektorze
finanséw publicznych, poziom kursu ztotego, ksztattowanie sie bilansu obrotéw biezg-
cych oraz oddzialywanie proceséw globalizacyjnych na gospodarke, w tym na ceny
zywnosci. Rada bedzie réwniez analizowa¢ zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki i
ich wplyw na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Rada przyjeta Raport o Inflacji - Luty 2008.
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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 zatwierdzil przeka-
zanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej.

Prace nad przygotowaniem projekcji koordynowane byty przez Biuro Prognoz i Pro-
jekcji IE. Do jej opracowania wykorzystano model makroekonomiczny ECMOD. Pro-
jekcja powstaje jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane sa
Sciezki niektorych zmiennych modeluy, jezeli nie sq one zgodne z intuicja 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 ktéorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o ich
poziomie. W projekcji uwzgledniono dane dostepne do 25 stycznia 2008 r.

Otoczenie miedzynarodowe

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce oparta jest na scenariuszu krétko-
trwatego i stosunkowo plytkiego spowolnienia globalnego wzrostu w 2008 r, gtéwnie
w gospodarce amerykanskiej. Zaburzenia na rynkach finansowych i spadek cen na
rynku nieruchomogci negatywnie wptyna na tempo wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych, jednak planowana stymulacja fiskalna i znaczaca skala obnizek stép
procentowych pozwola unikngé gtebokiej recesji. Spowolnienie w USA w niewielkim
stopniu przeniesie sie na gospodarki europejskie i krajéw rozwijajacych sie. Ostabienie
koniunktury w strefie euro bedzie nieznaczne. Relatywnie silniej obnizy sie natomiast
tempo wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii. Od 2009 r. oczekuje sie stopniowego
ozywienia wzrostu zaréwno w gospodarce amerykanskiej, jak i w Europie.

W projekcji przyjeto, ze cykl obnizek stdop procentowych w Stanach Zjednoczonych i
Wielkiej Brytanii bedzie kontynuowany w 2008 r., a nastepnie, wraz ze spodziewanym
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i obawami przed wzrostem inflacji, od 2009 r.
polityka pieniezna bedzie stopniowo zacie$niana. Dla strefy euro przewidywany jest
spadek rynkowych stép procentowych w 2008 r. do poziomu 3,6% (dla stawki LIBOR
3M) i ich niewielki wzrost od poltowy 2009 r.

Przy umiarkowanym spowolnieniu $wiatowego wzrostu gospodarczego utrzyma sie ob-
serwowany obecnie wysoki popyt na rope naftowa. Decydujgce znaczenie bedzie mialt
rosnacy popyt na ten surowiec ze strony krajow rozwijajacych sie. W projekcji zatozono,
ze $rednia ceny ropy w okresie 2008-2010 bedzie wahaé sie w granicach 80-90 USD/b.
Stabilizacji cen ropy sprzyja¢ bedzie prognozowane stopniowe umacnianie sie kursu
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dolara amerykanskiego do euro, po jego oczekiwanej deprecjacji na poczatku 2008 r.
Wysoka dynamika cen surowcédw i zywnoéci na rynkach $wiatowych na przetomie 2007
i 2008 r. sprawi, ze inflacja globalna moze utrzymywac sie w 2008 r. na podwyzszonym
poziomie, pomimo pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej.

Popyt zagregowany

Dynamika popytu krajowego w Polsce w 2008 r. nieznacznie ostabnie w poréwnaniu do
roku poprzedniego, stabilizujac sie w kolejnych latach na poziomie bliskim 6,0% r/r. Na
pewne ostabienie tempa wzrostu popytu krajowego w pordéwnaniu do 2007 r. ztoza sie
wolniejszy wzrost naktadéw inwestycyjnych oraz nieznacznie nizsza dynamika spozycia
indywidualnego. Nadal jednak popyt krajowy pozostanie gldwnym motorem wzrostu
gospodarczego.

Ostabienie dynamiki popytu inwestycyjnego w 2008 r. w relacji do 2007 r. bedzie efek-
tem niepewno$ci zwigzanej z mozliwym ostabieniem wzrostu w gospodarce swiatowej,
zaciednienia polityki monetarnej w Polsce oraz niekorzystnego dla perspektyw rozwoju
przedsiebiorstw wzrostu kosztéw surowcéw energetycznych. Tym niemniej, w kolej-
nych latach dynamika inwestycji pozostanie wyraznie wyzsza niz wzrost PKB. Syste-
matycznemu wzrostowi stopy inwestycji w ciggu najblizszych trzech lat sprzyjaé bedzie
relatywnie niski i stabilny poziom kosztu kapitatu, naptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych. srodkéw z funduszy strukturalnych Istotnym zZrédtem finansowania inwe-
stycji beda réwniez transfery dochodéw z pracy z zagranicy, ktére, jak sie oczekuje, w
znaczgcym stopniu przeznaczane beda na inwestycje mieszkaniowe.

Przejsciowe ostabienie dynamiki konsumpcji indywidualnej w pierwszych kwartatach
2008 r. bedzie zwiazane ze stosunkowo niskim wzrostem realnych dochodéw do dyspo-
zycji gospodarstw domowych, na ktéry negatywnie oddziatywaty m.in. silne wzrosty cen
zywnosci w konicu ubiegtego roku. W kolejnych kwartalach dynamika dochodéw do
dyspozycji wyraznie przyspieszy, czemu sprzyja¢ beda nastepujace czynniki: ozywienie
na rynku pracy, zmiany w polityce fiskalnej, w tym redukcja sktadki rentowej w 2007 i
2008 r., odmrozenie progéw podatkowych i wprowadzenie ulgi prorodzinnej w 2008 r.,
obnizenie stawek podatku dochodowego PIT w 2009 r., wzrost swiadczen spotecznych
w wyniku waloryzacji rent i emerytur (szczegdlnie istotny w 2008 r. ze wzgledu na sku-
mulowang z dwdch lat waloryzacje) oraz przekazy pieniezne od osdb pracujacych za
granicg. W efekcie, dynamika spozycia indywidualnego w latach 2008-2010 utrzyma sie
powyzej 5,0% r/r.

Wzglednie wysoki prognozowany poziom aktywnosci gospodarczej przetozy sie na utrzy-
manie wysokiej dynamiki popytu na dobra importowane. Na przetomie 2008 r. i 2009 r.,
ze wzgledu na oczekiwane oslabienie globalnej koniunktury, dynamika eksportu przej-
$ciowo spadnie ponizej 10% r/r. W kolejnych kwartatach nastepowaé bedzie tagodne
ozywienie dynamiki eksportu. Wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego po-
zostanie ujemny w catym horyzoncie projekcji, w najwiekszym stopniu wplywajac na
obnizenie dynamiki PKB pod koniec 2008 r.
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Réwnowaga makroekonomiczna

Sciezka centralna PKB wskazuje na spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego w
drugiej potowie 2008 r. do ponizej 5,0%, a nastepnie jej tagodny wzrost do ok. 50% w
koncu horyzontu projekcji (Wykres 4.1). Tempo wzrostu PKB bedzie utrzymywad sie
w poblizu lub nieznacznie ponizej dynamiki produktu potencjalnego, ktéra przecietnie
w horyzoncie projekcji wyniesie 55% r/r. Wysokiej dynamice produktu potencjalnego
sprzyja¢ bedzie wysokie tempo akumulacji kapitatu oraz redukcja stopy bezrobocia
réownowagi (NAWRU), czeéciowo powigzana ze wzrostem majgtku produkcyjnego. Do
spadku stopy NAWRU przyczynia sie takze juz wprowadzone i zapowiadane redukcje
klina placowego.

Woykres 4.1: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.
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Luka popytowa pozostanie dodatnia w calym horyzoncie projekcji, przy czym od po-
towy 2008 r. bedzie sie stopniowo domykaé. Znaczace odchylenie rzeczywistego od
potencjalnego PKB na poczatku 2008 r. jest w gtdwnej mierze odzwierciedleniem wy-
raznych napie¢ na rynku pracy. Utrzymujgcemu sie w roku ubiegtym wysokiemu wzro-
stowi popytu na prace i przyspieszajacej dynamice plac realnych nie towarzyszyt wzrost
podazy pracy. W 2007 r. stopa bezrobocia spadta o dwa punkty procentowe, obnizy-
la sie takze stopa aktywnosci zawodowej. Spadek aktywnosci zawodowej odnotowano
we wszystkich grupach wiekowych i byl on najprawdopodobniej wypadkowa oddzia-
lywania trzech czynnikéw: odpltywdw migracyjnych, polityki regulacyjnej panstwa w
zakresie odchodzenia na wczesniejsze emerytury oraz poprawiajacej sie sytuacji ma-
terialnej gospodarstw domowych, umozliwiajacej wycofywanie sie czesci osdb z rynku
pracy. Oczekuje sie, ze w nadchodzacych latach nastapi zahamowanie spadku aktywno-
$ci zawodowej, zmniejszenie odpltywdw migracyjnych oraz zawezenie réznicy pomiedzy
rzeczywista stopa bezrobocia a stopg NAWRU. W efekcie, tempo wzrostu ptac realnych
zblizy sie do tempa wzrostu wydajnosci pracy.

Ze wzgledu na trwajace ozywienie gospodarcze, w horyzoncie projekcji pogltebiaé sie
bedzie nieréwnowaga zewnetrzna. Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego
ulegnie obnizeniu w 2008 i 2009 r. do nieco ponizej -4,0% PKB, a nastepnie ustabilizuje
sie na tym poziomie.
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Presja kosztowa

Na poczatku 2008 r. presja kosztowa istotnie wzrosnie, gldwnie ze wzgledu na obserwo-
wany obecnie wzrost cen na $wiatowych rynkach ropy naftowej i surowcéw rolnych.
Wysoki poziom cen ropy naftowej przetozy sie na wzrost kosztéw produkcji oraz cen
paliw na rynku krajowym. Utrzyma sie tez wysoka dynamika cen zywnodci, odzwier-
ciedlajac silny wzrost notowan cen produktéw rolnych na rynkach $wiatowych. Dodat-
kowym czynnikiem wplywajacym na wzrost presji kosztowej bedzie podniesienie cen
energii elektrycznej w lutym 2008 r.

Szoki kosztowe wygasaja w $rednim i dtuzszym horyzoncie projekcji. Jednak przez ka-
nal oczekiwan inflacyjnych i negocjacji ptacowych wplywaja one w znaczacym stopniu
na dynamike cen takze w drugiej potowie 2008 r. i w 2009 r.

W najblizszych latach, tempo wzrostu plac realnych przekracza¢ bedzie wzrost wy-
dajnosci pracy. Stopniowe zawezanie réznicy pomiedzy rzeczywista stopa bezrobocia
a naturalng stopa bezrobocia sprzyja¢ bedzie jednak powolnemu przywracaniu relacji
miedzy poziomem ptac realnych a wydajnoscia pracy. W efekcie, dynamika jednost-
kowych kosztéw pracy w horyzoncie projekcji bedzie nizsza niz w 2007 r. Stabilizacji
inflacji bedzie sprzyja¢ umacnianie sie realnego kursu walutowego. Ceny importu be-
da rosty wolniej od cen krajowych, co ztagodzi wptyw rosnacych kosztéw pracy na
catkowite koszty produkcji.

Inflacja

Wzrost cen konsumpcyjnych mierzonych indeksem CPI istotnie przyspieszy na poczat-
ku 2008 r., co bedzie gtdéwnie efektem wysokiego tempa wzrostu cen zywnosci, energii
elektrycznej i paliw. Od potowy 2008 r. stopa inflacji bedzie sie stopniowo obnizaé. Sciez-
ka centralna projekcji, przy braku zmian w poziomie stép procentowych, wskazuje na
powrdét inflacji do przedziatu odchylen od celu inflacyjnego w 2010 r. (Wykres 4.2).
Prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji w pasmie (25% +/- 1 punkt procentowy)
stabilizuje sie w latach 2009-2010 na poziomie ok. 0,35. Jednoczeénie prawdopodobien-
stwo pozostania inflacji ponad celem inflacyjnym (2,5%) stopniowo maleje z ponad 0,90
w pierwszych kwartatach projekcji do ponad 0,65 w ostatnim roku projekciji.

Zgodnie z centralng Sciezka projekcji, w pierwszych kwartatach 2008 r. inflacja bazowa
"netto” istotnie przyspieszy. Przewidywany wzrost inflacji "netto” w duzej mierze deter-
minowany bedzie wysoka dynamika cen energii elektrycznej w pierwszych kwartatach
projekeji. Ponadto na przyspieszenie inflacji bazowej wptynie takze relatywnie wyso-
ka dynamika kosztéw pracy na przetomie 2007 i 2008 r. W latach kolejnych inflacja
bazowa, przy trwajacym ozywieniu na rynku pracy i stopniowym wygasaniu szokéw
podazowych, utrzyma sie na poziomie nieznacznie powyzej 3,5%.

W catym horyzoncie projekcji utrzyma sie stosunkowo wysoka dynamika cen zywnosci.
Wzgledny poziom cen zywnosci (w stosunku do cen pozostatych produktéw konsump-
cyjnych) pozostanie istotnie wyzszy niz w latach ubiegtych. Po wysokim wzroscie cen
paliw w pierwszych kwartatach 2008 r. oczekuje sie natomiast stopniowego spadku ich
dynamiki do poziomu bliskiemu zera w 2010 r.

Ponizsza tabela prezentuje najwazniejsze charakterystyki rozkladéw prawdopodobieni-
stwa inflacji otrzymanych w projekcji lutowej.
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Wykres 4.2: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP.
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Tabela 4.1: Prawdopodobienstwa ksztaltowania sie przysztej inflacji

10q1

10q3

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

. . . por.uzeJ“ w przedziale

ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% projekciji (1,5%; 3,5%)
centralnej e
2008q1 0,000 0,000 0,044 0,507 0,044
2008q2 0,000 0,005 0,137 0,507 0,137
2008q3 0,007 0,072 0,297 0,506 0,290
2008q4 0,035 0,132 0,338 0,505 0,303
2009q1 0,074 0,205 0,412 0,506 0,338
20092 0,105 0,248 0,453 0,507 0,348
2009q3 0114 0,267 0,478 0,509 0,364
2009q4 0,136 0,293 0,496 0514 0,360
2010q1 0,158 0,319 0,519 0,520 0,361
2010g2 0173 0,338 0,531 0,523 0,358
201093 0,169 0,331 0,525 0518 0,355
2010q4 0,186 0,344 0,528 0518 0,342

Projekcja lutowa na tle projekcji pazdziernikowej

Lutowa projekcja wskazuje, ze inflacja CPI do polowy 2009 r. ksztattowadé sie bedzie
powyzej $ciezki prognozowanej w pazdzierniku, gtdéwnie ze wzgledu na silniejszy niz za-
ktadano w poprzedniej rundzie prognostycznej wzrost cen zywnosci oraz podwyzki cen
energii elektrycznej. Wplyw napie¢ na rynku pracy na inflacje jest istotniejszy niz ocze-
kiwano w projekcji pazdziernikowej, jednak w duzym stopniu bedzie on kompensowany
mocniejszym niz prognozowano przed kwartatem kursem walutowym. Réwnoczesnie,
w zwigzku ze stabszymi perspektywami wzrostu za granica, wyzszymi cenami ropy oraz
wzrostem poziomu stép procentowych w Polsce, obnizeniu ulegto tempo wzrostu PKB.

W pordéwnaniu z projekcja pazdziernikowa, dynamika PKB w projekcji lutowej jest
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nieco nizsza w 2008 r. (o 0,2 pkt. proc.) i wyraznie nizsza w 2009 r. (o 0,6 pkt. proc.).
Gléwna przyczyna obnizenia prognozy PKB jest stabsze niz oczekiwano w pazdzierniku
tempo wzrostu gospodarki swiatowej, co wigze sie z oczekiwanym pogorszeniem sytu-
acji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Stabsze perspektywy zbytu oraz wysokie
ceny ropy prowadza do ograniczenia dynamiki popytu inwestycyjnego, a takze popy-
tu na prace, z konsekwencjami w postaci nizszego wzrostu konsumpcji. Ocenia sie, ze
wydajnoéé pracy w punkcie startowym projekcji byta istotnie wyzsza niz oczekiwano
w pazdzierniku, co, uwzgledniajac nieznacznie tylko wiekszy od oczekiwan wzrost plac,
przelozyto sie na nizszy wyjsciowy poziom jednostkowych kosztdéw pracy. Od polowy
2008 r. jednostkowe koszty pracy beda jednak rosty szybciej niz w projekcji pazdzierni-
kowej. Stanowi to odzwierciedlenie wiekszej nieréwnowagi na rynku pracy, mierzonej
odchyleniem obserwowanej stopy bezrobocia od stopy NAWRU. Napiecia na rynku pra-
cy pogtebia takze nizsza niz w pazdzierniku $ciezka liczby aktywnych zawodowo. Istot-
nym czynnikiem odrdézniajacym projekcje lutowa od pazdziernikowej jest mocniejsza
obecnie $ciezka kursu walutowego, przekladajaca sie na nizsze ceny importu. Pewien
wplyw na umocnienie kursu ma dokonane miedzy projekcjami zaciesnienie polityki
pienieznej w Polsce, przy nizszym poziomie stép procentowych za granica.

Wysoka dynamika cen zywnoséci oraz paliw jest gtdwna przyczyna ksztaltowania sie
inflacji CPI w punkcie startowym projekcji lutowej na poziomie o 0,9 pkt. proc. wyzszym
od projekecji inflacji na IV kw. 2007 r. z pazdziernika. Podniesienie $ciezek cen zywnosci i
paliw przeklada sie takze na utrzymywanie sie inflacji CPI w obecnej projekcji wyraznie
powyzej inflacji z projekcji pazdziernikowej w trzech pierwszych kwartatach 2008 r. W
IV kw. 2007 r. inflacja bazowa byla zgodna z wynikami projekcji pazdziernikowej. Do
I kw. 2009 r. bedzie sie ona jednak ksztaltowala wyzej niz w poprzedniej projekcji, co
w gtéwnej mierze wynika z dokonanych w lutym br. znacznych podwyzek cen energii
elektrycznej. Wylaczajac wplyw podwyzki cen energii elektrycznej, inflacja "netto” w
projekeji lutowej jest zblizona do $ciezki z poprzedniej rundy prognostycznej. Wplyw
wyzszego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na inflacje bazowa jest w znacznej
mierze kompensowany nizszq oczekiwang $ciezka cen importu.

Gléwne obszary niepewnosci

Skala i charakter spowolnienia gospodarczego

Scenariusz przedstawiony w projekceji sugeruje przejsciowe i ograniczone gtdéwnie do
Standéw Zjednoczonych spowolnienie wzrostu gospodarczego, ktérego bezposdrednia
przyczyna byt kryzys na rynkach kredytéw hipotecznych i towarzyszace mu zaburze-
nia na rynkach finansowych. Gdyby jednak spowolnienie w Stanach Zjednoczonych
okazato sie gtebsze i dtuzsze, a jego efekty przetozyly sie na gospodarki krajow rozwi-
jajacych sie (w tym azjatyckich) oraz krajow strefy euro, nalezatoby oczekiwaé silniej-
szego spowolnienia wzrostu takze w Polsce. Pogorszeniu uleglaby sytuacja na rynku
pracy, zahamowany zostalby spadek stopy bezrobocia i wzrost jednostkowych kosztéow
pracy. Procesy te oddziatywatyby w kierunku obnizenia $ciezki inflacji ponizej obecnie
prognozowanej. Skala redukcji inflacji zalezataby takze od reakcji kursu ztotego. Przy
silnie akomodacyjnej polityce pienieznej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych oraz
niezrealizowaniu sie scenariusza wycofywania przez inwestordw zagranicznych kapita-
hu z krajow rozwijajacych sie, kurs zlotego pozostatby stabilny, a nawet moglby ulec
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pewnemu wzmocnieniu, co dodatkowo wptynetoby na obnizenie dynamiki cen. Umoc-
nieniu kursu moégiby jednak przeciwdziataé¢ wzrost ryzyka inwestycyjnego zwigzany z
ewentualnym pogorszeniem sytuacji sektora finanséw publicznych.

Wpykorzystanie danych BAEL do oceny sytuacji na rynku pracy

W pordwnaniu do projekcji pazdziernikowej zwiekszyta sie niepewnos¢ zwigzana z wy-
korzystaniem danych BAEL. Nadal zasadne wydaja sie watpliwosci dotyczace kwestii
uwzglednienia w nich migracji po roku 2004. Jezeli populacja BAEL zawyza liczbe re-
zydentdéw Polski, woéwczas wykorzystywane przy sporzadzaniu projekcji szacunki liczby
pracujacych w gospodarce narodowej i jednostkowych kosztdéw pracy sa obcigzone w
gére. Moze to skutkowaé zawyzeniem $ciezki inflacji w srednim horyzoncie projekcji.

Ze wzgledu na istotnie nizsze realizacje liczby aktywnych zawodowo niz zakladano w
projekcji pazdziernikowej w Il i III kw. ub. r., obnizona zostata $ciezka aktywnych zawo-
dowo w calym horyzoncie obecnej projekcji. Niski poziom liczby aktywnych zawodowo
w 2007 r. zwiazany jest z wolniejszym wzrostem liczebnodci populacji BAEL w stosunku
do odpowiadajacej jej ludnosci kraju. Problemem pozostaje ocena wiarygodnosci tych
zmian. Jezeli niski szacunek liczby aktywnych zawodowo nie laczy sie ze zjawiskami
ekonomicznymi i jest jedynie faktem statystycznym, wéwczas wzrasta ryzyko zawyzenia
inflacji w dlugim horyzoncie projekcji oraz niedoszacowania dynamiki potencjalnego
PKB w krétkim horyzoncie projekcji. Jednoczednie jednak wolniejszy wzrost popula-
cji BAEL, przy braku rewizji stopy zatrudnienia, zmniejszalaby opisane wyzej ryzyko
zawyzenia inflacji w krétkim horyzoncie projekcji.

Rozwdj sytuacji na rynku pracy

Nadal istotnym zrdédlem niepewnoéci jest przyszty rozwdj sytuacji na rynku pracy. Nie-
pewnosé ta wigze sie przede wszystkim z natezeniem i charakterem ruchdéw migra-
cyjnych, sila wplywu ozywienia gospodarczego na efektywng podaz pracy (liczbe ak-
tywnych zawodowo i stope bezrobocia NAWRU) oraz oddzialywaniem na rynek pracy
juz wprowadzonych lub prawdopodobnych zmian w polityce fiskalnej i regulacyjnej.
Niepewno$¢ zwigzana z prowadzong polityka fiskalng i regulacyjna obejmuje zmiany w
ustawodawstwie regulujacym przechodzenie na wczedniejsze emerytury, zmiany ptacy
minimalnej, presje dotyczacq wzrostu wydatkéw na stuzbe zdrowia oraz efekty obnize-
nia sktadki rentowej i zmian w podatku PIT. Niepewnos$¢ zwigzana z rozwojem sytuacji
na rynku pracy przeklada sie na ryzyko realizacji wyzszej inflacji oraz nieznacznie niz-
szej dynamiki PKB w dtuzszym horyzoncie projekcji.

Przeniesienie kosztow pracy na inflacje

Na wysokie prawdopodobienstwo zbyt pesymistycznej oceny presji kosztowej w punk-
cie startowym projekcji wskazuja wcigz bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw.
Caly czas niepewnodécia obarczona jest mozliwo$é przerzucania przez przedsiebiorstwa
wzrostu kosztéw na ceny wytwarzanych przez nie dobr w warunkach globalizacji. Wspo-
mniane czynniki ryzyka oddziatuja w kierunku nizszej $ciezki inflacji niz zaprezentowa-
no w projekcji.
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Niepewnos¢ dotyczaca tempa wygasania dynamiki cen zywnosci

Ryzyko istotnego spowolnienia $wiatowego wzrostu, ktére dotknetoby takze kraje azja-
tyckie, skutkowaloby ostabieniem popytu na artykuty zywnosciowe w Indiach i Chinach,
co z kolei mogtoby wplynaé na obnizenie tempa wzrostu cen surowcéw rolnych. Sprzy-
jatoby to realizacji nizszej $ciezki cen zywnosci niz przyjeto w projekeji. Niezaleznie
od ksztattowania sie globalnego popytu, za mozliwoscia istotnej korekty w dét obecnej
dynamiki cen zywnosci w najblizszych latach przemawia wysoki aktualny ich poziom.
Wysokie wzgledne ceny zywnosci moga uruchomié glebsze dostosowania wielkosci i
struktury podazy w dtuzszym okresie. To z kolei bedzie sprzyjac stabilizacji badz real-
nemu spadkowi cen zywnosci w perspektywie najblizszych lat.

Z drugiej strony, szybsze od oczekiwan tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie, szcze-
gélnie w krajach rozwijajacych sie, sprzyjaé¢ bedzie utrzymaniu wysokiego popytu na
artykuly rolne, co moze prowadzi¢ do dalszych wzrostdw cen surowcéw rolnych na
rynkach swiatowych. Podobnie, stopniowe wygasanie wysokiej dynamiki cen zywnosci
moze zosta¢ zahamowane przez polityke intensywnego zwiekszania subwencji biopaliw,
szczegOlnie w Stanach Zjednoczonych.

Ocenia sie, ze w dtuzszym horyzoncie projekcji ryzyko ksztattowania sie cen zywnosci
ponizej $ciezki z projekcji jest istotnie wyzsze niz prawdopodobienistwo ksztalttowania
sie cen zywnosci powyzej tej Sciezki.

Kurs ztotego

Ze wzgledu na trudnosci z prognozowaniem kursu zlotego, istnieje wysokie ryzyko
istotnych odchylen jego przyszltych realizacji od $ciezki z projekcji. Ocenia sie, ze nie-
pewnoé¢ zwigzana z prognoza kursu utrzymala sie na poziomie zblizonym do projekcji
pazdziernikowej, a ryzyka wokdt prognozowanej Sciezki rozkladajg sie w przyblizeniu
symetrycznie.

Omoéwienie danych, ktére naptynely po 25 stycznia 2008 r.

Wstepne szacunki wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w IV kwartale 2007
r. okazaty sie nizsze niz oczekiwano, co wraz ze stabymi danymi o zatrudnieniu za sty-
czen br. moze swiadczyé o mozliwosci gtebszego ostabienia koniunktury w gospodarce
amerykanskiej niz zatozono w projekcji. Wzrosto takze prawdopodobienstwo nizszego
niz zalozono w projekcji przebiegu stép procentowych w strefie euro i Wielkiej Brytanii
w 2009 r. i 2010 r. — o 0,1-0,3 pkt. proc.

Dane o cenach detalicznych paliw na rynku krajowym wskazujg, ze ich dynamika w
I kw. 2008 r. moze by¢ nizsza od zalozonej w projekcji. Przyczyn nizszych cen paliw
nalezy upatrywac¢ w spadkach cen ropy naftowej i naftowych produktéw gotowych, jak
réwniez umacniajacym sie kursie ztotego do dolara. Ztozony do URE wniosek PGNiG
sugeruje ryzyko wyzszego od oczekiwanego wzrostu cen gazu. Jezeli wnioskowana skala
podwyzek cen gazu zostanie zaakceptowana, inflacja w krotkim horyzoncie projekceji
moze by¢ wyzsza od prognozowanej.

Opublikowany przez GUS 30 stycznia br. wstepny szacunek PKB za 2007 r. implikuje
nizsza niz przyjeto w punkcie startowym projekcji dynamike spozycia, wyzsza dynamike
inwestycji oraz mniejszy deficyt w handlu zagranicznym, przy zblizonym do zatozonego
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wzroscie PKB. Ze wzgledu na wstepny i caloroczny charakter opublikowanych danych,
stanowia one tylko staba przestanke wzrostu prawdopodobienstwa, ze w najblizszych
kwartalach tempo domykania sie luki popytowej bedzie nieco szybsze, natomiast na-
rastanie nieréwnowagi zewnetrznej wolniejsze niz przedstawiono w projekcji. Z kolei
opublikowane przez GUS 25 lutego br. wyniki BAEL za IV kw. 2007 r. wskazuja na wyzszy
wzrost liczby pracujacych i silniejszy spadek stopy bezrobocia niz przyjeto w projekc;ji.
Przy niepewnosci dotyczacej wiarygodnosci danych BAEL, szacunki GUS moga wska-
zywad jedynie na niewielki wzrost prawdopodobienistwa nasilenia presji inflacyjnej w
Srednim horyzoncie projekcji.

Podsumowanie pozamodelowych ryzyk projekcji inflacji

Najwazniejszym czynnikiem oddzialujagcym w kierunku wyzszej Sciezki inflacji niz w
obecnej projekcji jest wiekszy niz zaktadany wzrost napie¢ na rynku pracy. Natomiast,
na mozliwoéé uksztaltowania sie inflacji ponizej Sciezki z projekcji wskazuja: ryzyko
glebszego spowolnienia w gospodarce $wiatowej, przeszacowanie presji kosztowej w
punkcie startowym projekcji, mniejsza zdolnoé¢ przedsiebiorstw do przerzucania kosz-
tdw na ceny oraz silniejsze niz zalozono ostabienie dynamiki cen zywnosci. Mozna
oceniaé, ze po uwzglednieniu omdéwionych pozamodelowych czynnikéw niepewnosci,
ryzyko projekcji w krdtkim horyzoncie prognozy rozktada sie symetrycznie, w dtugim
za$ nieznacznie bardziej prawdopodobne jest zrealizowanie sie inflacji ponizej $ciezki z
projekcji.
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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 4,2 3,7 3,5
Ceny zywnosci (% r/r) 4,8 6,1
Wskaznik cen inflacji bazowej "netto” (% r/r) 1,5 3,2 38 3,6
Ceny paliw (% r/r) 41 10,0 2,6 -0,8
PKB (% r/r) 6,6 51 4,7 5,0
Popyt krajowy (% r/r) 7,7 6,4 58 58
Spozycie indywidualne (% r/r) 5,6 5,4 55 5,2
Spozycie zbiorowe (% r/r) 1,4 1,8 1,9 1,6
Naklady inwestycyjne (% r/r) 19,6 11,9 9,4 10,3
Whktad eksportu netto (pkt. proc.) -1,2 -1,4 -1,2 -1,0
Eksport (% r/r) 9,2 9,5 9,5 9,9
Import (% r/r) 11,8 12,4 11,6 111
Place brutto (% r/r) 8,7 7,9 6,5 6,8
Liczba pracujacych wg BAEL (% r/r) 4A 1,4 1,3 1,0
Bezrobocie BAEL (%) 9,9 8,9 8,1 75
NAWRU (%) 15,4 14,0 12,4 11,0
Liczba aktywnych zawodowo wg BAEL (% r/r) -0,4 0,3 0,4 0,4
Wydajnosé pracy (% r/r) 2,4 3,7 3,4 4,0
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 6,2 3,6 3,0 2,7
Produkt potencjalny (% r/r) 3,6 51 57 5,7
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 3,3 4,6 3,6 2,9
Ceny ropy (USD\b) 72,7 86,4 82,0 80,4
Ceny za granica (% r/r) 2,3 2,1 2,2 2,2
PKB za granica (% r/r) 2,6 1,8 2,2 2,3
}S::‘:ie(; za(?%})ugﬁg) biezacego i rachunku kapita 23 3,8 43 40
WIBOR 3M (%) 4,72 54 54 54

Zrédto: Instytut Ekonomiczny NBP.

Uwagi: Dane odsezonowane, z wyjatkiem 2007 r. ULC oraz wydajnoé¢ pracy za 2007 r. obliczane na pod-
stawie danych surowych zaprezentowanych w tabeli. Ceny zywnosci do IV kw. 2008 r. prognozowane
ekspercko. W modelu dynamika cen zywnosci poczawszy od I kw. 2009 r. jest rowna inflacji netto. W
IIT kw. oraz IV kw. 2008 r. ceny zywnosci wchodzace w skiad inflacji CPI w modelu sq $redniq wazona
cen prognozowanych ekspercko (wagi odpowiednio 50% i 25%) oraz inflacji netto. Dane za 2007 r, do-
tyczace liczby aktywnych zawodowo, stopy bezrobocia i liczby pracujgcych sg danymi odsezonowanymi,
zmodyfikowanymi o eksperckie korekty zmian metodologii badann BAEL.



Zalacznik

Wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwaltami podjetymi od wrzesien do grudnia
2007 r.

e Data: 25 wrzesdnia 2007

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie okredlenia gérnej granicy zobowigzan wynikajacych z zacia-
gania przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytu-
cjach bankowych i finansowych

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek S. Owsiak Przeciw:
]. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar A. Stawinski

S. Nieckarz H. Wasilewska-Trenkner
M. Noga A. Wojtyna

e Data: 26 wrzesdnia 2007

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie ustalenia Zatozen polityki pienieznej na rok 2008

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek S. Owsiak Przeciw:
]. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar A. Stawinski

S. Nieckarz H. Wasilewska-Trenkner
M. Noga A. Wojtyna

71



72

Zalacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

e Data: 31 pazdziernika 2007

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdéw

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

M. Pietrewicz
A. Slawinski

Data: 27 listopada 2007

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala zmieniajaca uchwate w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego
rynku

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek S. Owsiak Przeciw:
J. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar A. Slawinski

S. Nieckarz H. Wasilewska-Trenkner
M. Noga A. Wojtyna

Data: 28 listopada 2007

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 wysokos¢ stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek S. Owsiak Przeciw:
]. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar A. Slawinski

S. Nieckarz H. Wasilewska-Trenkner
M. Noga A. Wojtyna
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e Data: 18 grudnia 2007

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskie-
go na rok 2008

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek S. Owsiak Przeciw:
]. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar A. Stawinski

S. Nieckarz H. Wasilewska-Trenkner
M. Noga A. Wojtyna

e Data: 19 grudzien 2007

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

M. Pietrewicz
A. Slawinski



