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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajagcym ocene Rady Polityki Pie-
nieznej dotyczacq 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
NECMOD. 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 stop
procentowych NBP.
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Synteza

Od pazdziernikowego Raportu istotnie zmienila sie sytuacja w otoczeniu zewnetrznym pol-
skiej gospodarki. Nasileniu zaburzen na rynkach finansowych i zwigzanemu z tym wzrosto-
wi awersji do ryzyka towarzyszyto silne ostabienie wzrostu gospodarki swiatowej, a takze
znaczace rewizje prognoz jej wzrostu. Obnizenie biezgacego i prognozowanego wzrostu go-
spodarczego dotyczyto zaréwno krajéw rozwinietych, jak i krajéw rozwijajacych sie, w tym
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Pogorszenie globalnej koniunktury przyczynito sie
do znacznego spadku cen surowcdw, co wraz z ostabieniem zagregowanego popytu wpty-
neto na spadek inflacji w wiekszosci krajow. Obserwowane od pazdziernikowego Raportfu
zmiany w gospodarce $wiatowej wplynely takze na przebieg proceséw gospodarczych w
Polsce.

Roczne tempo wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Polsce w ciggu ostatnich
czterech miesiecy 2008 r. obnizyto sie do 3,5% w grudniuy, tj. ponizej gérnej granicy odchy-
lenr od celu inflacyjnego NBP. Wedlug wstepnych danych GUS roczna inflacja w styczniu
2009 r. ulegta dalszemu obnizeniu do 3,1%. Zgodnie z oczekiwaniami formulowanymi w
poprzednim Raporcie, obnizaniu inflacji sprzyjat spadek cen surowcéw na rynkach $wia-
towych, w tym cen surowcédw energetycznych oraz rolno-spozywczych.

W kierunku obnizenia wskaznika inflacji w okresie pazdziernik—grudzienn 2008 r. od-
dziatywal przede wszystkim spadek cen paliw wynikajacy z silnego spadku cen ro-
py naftowej na rynkach Swiatowych. Do obnizenia inflacji w tych miesigcach przy-
czynit sie réwniez spadek dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, kto-
ry mozna wigza¢ ze spadkiem cen surowcédw rolno-spozywczych na rynkach swia-
towych oraz z ujemnymi efektami bazy, zwigzanymi z silnym wzrostem cen zyw-
noéci w drugiej potowie 2007 r. Utrzymalo sie tez dezinflacyjne oddziatywanie
spadku cen towaréw pozostajgcych pod silnym wpltywem globalizacji, ktérych znaczna
czesé jest importowana z krajow o niskich kosztach wytwarzania.

W okresie pazdziernik—grudzien 2008 r. obnizyto sie pieé z szesdciu miar inflacji bazowej.
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii, po ustabilizowaniu sie na poziomie
2,9% w okresie wrzesien-listopad ub.r.,, w grudniu ub.r. nieznacznie sie obnizyta (do 2,8%).

W okresie pazdziernik 2008 r.—styczen 2009 r. oczekiwania inflacyjne analitykéw banko-
wych i oséb prywatnych stopniowo sie obnizaty. Prognozy inflacyjne analitykéw banko-
wych w horyzoncie 11 miesiecy spadly z 3,2% w pazdzierniku ub.r. do 2,2% w lutym br.
W badaniach ankietowych oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych odsetek responden-
tow, ktdrzy oczekujg, ze w ciggu najblizszych miesiecy ceny beda rosly szybciej lub w
takim samym tempie jak w momencie przeprowadzania badania, zmniejszyt sie z 76% w
pazdzierniku 2008 r. do 74% w lutym br. Natomiast zobiektywizowana miara oczekiwan
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inflacyjnych oséb prywatnych zmniejszylta sie z 5,2% w pazdzierniku ub.r. do 3,4% w lutym
br.

W IIT kw. 2008 r. pogiebilty sie spadki cen importu wyrazonych w PLN, do czego przyczynity
sie opdznione efekty aprecjacji nominalnego kursu ztotego w I pol. 2008 r. Umocnienie
ztotego z jednej strony ostabilo wplyw silnego wzrostu cen ropy na ceny importu, z drugiej
strony przyczynito sie do pogtebienia spadkéw cen pozostalych towardéw importowanych
traktowanych lacznie. Wobec silniejszego obnizenia sie cen eksportu niz cen importu w
III kw. 2008 r. nastgpito dalsze pogorszenie terms of trade.

Silny spadek cen ropy zapoczatkowany w III kw. 2008 r. sprawil, ze w IV kw. ub.r. ceny tego
surowca byly nizsze niz rok wczesniej. Deprecjacja ztotego w tym okresie spowodowata
jednak, ze skala spadku cen wyrazonych w PLN byla znacznie mniejsza niz w przypadku
cen wyrazonych w USD. Do konca 2008 r. kontynuowany byt silny spadek cen ropy nafto-
wej, ktdremu towarzyszyto obnizenie jej cen prognozowanych. Po przejsciowym wzrodcie
cen ropy w I pol. stycznia 2009 r. nastapita ich stabilizacja na poziomie powyzej 40 USD/b.

W IV kw. 2008 r. odnotowano wzrost dynamiki PPI do 2,5% r/r. W wyniku oslabienia kursu
ztotego, ktére spowodowato wzrost dynamiki cen producenta dla débr eksportowanych,
zmniejszyta sie rdéznica pomiedzy dynamika PPI na rynku krajowym a dynamika PPI
ogotem (z ponad 3 pkt proc. w III kw. 2008 r. do 0,6 pkt proc. w IV kw. ub.r.). Najwyzsza
dynamike cen producenta odnotowano w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz i wode, ktéra miata jednoczednie najwiekszy wktad w dynamike PPI
ogdétem. Podobnie jak w III kw. 2008 r., na wysokim poziomie ksztaltowata sie dynamika
cen produkcji w gérnictwie. Pomimo duzego udzialu przetwdrstwa przemystowego w
produkcji przemystowej, ze wzgledu na niskga dynamike cen producenta, wptyw tej sekcji
na roczng dynamike PPI by} stosunkowo niewielki.

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, w 2008 r. PKB wzrdst o 4,8%, co implikuje wzrost
PKB w IV kw. 2008 r. 0 ok. 2,9% r/r (wobec 4,8% r/r w III kw. ub.r.), tj. ponizej oczekiwan z
poprzedniego Raportu. Spozycie indywidualne pozostato w II pot. 2008 r. gtdwnym czyn-
nikiem wzrostu PKB, natomiast dynamika inwestycji istotnie spadta. W wyniku recesji za
granica i znaczacego spowolnienia wzrostu gospodarczego w kraju, w IV kw. ub.r. silnie
obnizyla sie dynamika zaréwno eksportu, jak i importu, a wktad eksportu netto do wzrostu
PKB byt bliski zera.

Wedhug szacunkéw GUS w III kw. 2008 r. tempo wzrostu spozycia indywidualnego obnizyto
sie do 5,1% r/r (wobec 55% r/r w II kw. 2008 r.). Spozycie publiczne w III kw. 2008 r. nie
ulegto zmianie w pordéwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Implikowana
na podstawie rocznego szacunku GUS dynamika spozycia indywidualnego w IV kw. 2008 r.
wyniosta ok. 5,3% r/r. W III kw. 2008 r. miatlo miejsce wyrazne oslabienie tempa wzrostu
naktadéw brutto na $rodki trwate — do 3,5% r/r wobec 15,7% r/r w I kw. 2008 r. oraz
152% r/r w II kw. ub.r. Implikowana na podstawie rocznego szacunku GUS dynamika
nakladéw brutto na $rodki trwate w IV kw. 2008 r. wyniosta ok. 3,6% r/r.

Wartosé¢ dodana brutto wzrosta w IIT kw. 2008 r. o 4,7% r/r, zgodnie z oczekiwaniami z
poprzedniego Raportu. Wstepne szacunki GUS za 2008 r. wskazujq, ze implikowane tempo
wzrostu wartoéci dodanej brutto w IV kw. ub.r. obnizyto sie do ok. 3,4% r/r. W III kw. 2008 r.
zmniejszyly sie wklady przemystu, budownictwa i ustug rynkowych do wzrostu wartoéci
dodanej ogdtem, przy czym najwiekszy spadek odnotowal wklad tej pierwszej kategorii.
Ushugi rynkowe pozostaty gtldéwnym czynnikiem wzrostu wartosci dodanej brutto. Zgodnie



z danymi implikowanymi na podstawie wstepnych szacunkéw GUS za 2008 r., w IV kw.
ub.r. tendencja ta utrzymata sie, a wktad przemystu do wzrostu wartosci dodanej brutto
byt po raz pierwszy od 2002 r. ujemny.

W IIT kw. 2008 r. deficyt obrotéw biezacych byt wiekszy niz w analogicznym okresie 11T kw.
2007 r. Przyczynil sie do tego przede wszystkim wzrost ujemnego salda obrotéw towaro-
wych oraz deficytu dochodéw, w przeciwnym kierunku oddziatywal natomiast wzrost nad-
wyzek salda ustug oraz salda transferéw. W relacji do PKB deficyt na rachunku obrotéw
biezacych (w ujeciu czterech kwartaléow) zwiekszyl sie nieznacznie do 52% (wobec 51%
po II kw. i 4,4% po III kw. 2007 r.). Z kolei taczny deficyt rachunku biezacego i kapitato-
wego w relacji do PKB wzrdst w III kw. 2008 r. do 3,7% (wobec 3,5% po II kw. 2008 r.); w
analogicznym okresie 2007 r. relacja ta wyniosta 3,5%. Szacunki dotyczace IV kw. 2008 r.
wskazuja na dalsze zwiekszenie sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych, do czego w
najwiekszym stopniu przyczynialo sie zmniejszenie dodatniego salda transferéw. Kontynu-
owana byla réwniez tendencja do pogtebiania sie deficytu obrotéw towarowych. Ocenia
sie, ze po IV kw. ub.r. relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB wzrosta do 5,4%, a relacja
deficytu obrotéw biezacych i kapitatlowych do PKB - do 4,3%.

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finanséw, w 2008 r. dochody budzetu panstwa
wyniosly 254,1 mld zl, wydatki 278,7 mld z}, a deficyt 24,6 mld zt. Deficyt budzetowy byl
zatem nieco nizszy od zapisanej w Ustawie budzetowej na rok 2008 wielkosci 27,1 mld zt.
Na wielkos¢ deficytu w catym 2008 r. w istotnym stopniu wptynat bardzo wysoki deficyt w
IV kw. ub.r., ktéry wynikat przede wszystkim z nizszych niz oczekiwano dochodéw podat-
kowych w tym kwartale. Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Finanséw przedstawionymi w
Programie Konwergencji. Aktualizacja grudzien 2008, w 2008 r. deficyt sektora finanséw
publicznych (wedtug metodologii ESA'95) wyniost prawdopodobnie 2,7% PKB, wobec pla-
nowanego na ub.r. deficytu na poziomie 2,5% PKB oraz zrealizowanego w 2007 r. deficytu w
wysokosci 2,0% PKB. Poglebienie nieréwnowagi fiskalnej w 2008 r. wynikato z pogorszenia
sie warunkéw makroekonomicznych (znaczacego spowolnienia tempa wzrostu gospodar-
czego), a takze z wprowadzenia zmian systemowych, przede wszystkim kontynuowanej
redukcji klina podatkowego.

W III kw. 2008 r. nadal szybko rdést popyt na prace, natomiast w IV kw. nastapito jego
wyhamowanie. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w III kw. 2008 r. utrzymato sie na
zblizonym poziomie do odnotowanego w II kw. ub.r., a w IV kw. 2008 r. zaczelo sie obnizad.
Ostabienie popytu na prace w ostatnich miesigcach ub.r. znalazto takze odzwierciedlenie
w spadku liczby ofert pracy zgtaszanych przez przedsiebiorcéw do urzeddéw pracy oraz
w zdecydowanym zmniejszeniu sie probleméw z zatrudnieniem zgtaszanych przez praco-
dawcow. Wzrost liczby pracujacych w catej gospodarce w III kw. 2008 r. w dalszym ciggu
przyczynial sie do spadku bezrobocia — stopa bezrobocia wedtug BAEL obnizyla sie do
najnizszego poziomu od poczgtku prowadzenia badan (6,6%), a stopa bezrobocia rejestro-
wanego do ok. 9%. O ile niewielki wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego pod koniec
2008 r. (do 95% w grudniu) byt spowodowany przede wszystkim czynnikami sezonowymi,
to wstepne dane za styczen 2009 r. (10,5%) wskazuja na istotny wzrost bezrobocia niezwig-
zany z czynnikami sezonowymi, co potwierdza pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy.
W TIII kw. 2008 r. nadal rosta podaz pracy - liczba oséb aktywnych zawodowo wzrosta
0 09% r/r do 17 122 tys. (po wzroscie o 0,8% r/r w II kw. 2008 r.). Od poczatku 2008 r.
zwiekszal sie réwniez wspotezynnik aktywnosci zawodowej ogétem (w III kw. 2008 r. o
0,5 pkt. proc. r/r do 54,6%), przy czym szczegdlnie wysoki wzrost odnotowano w grupach



Synteza

0s0b w wieku 35-44 oraz 45-60/65 lat. Moze to oznaczaé, ze z jednej strony dobra sytu-
acja na rynku pracy przyczynita sie do aktywizacji zawodowej osdb starszych, a z drugiej
strony, ze powrdcity do Polski z emigracji zarobkowej osoby bardziej aktywne w zakresie
podejmowania lub poszukiwania pracy.

W IV kw. 2008 r. dynamika nominalnych wynagrodzen po raz kolejny obnizyta sie zaréwno
w gospodarce (do 6,8% r/r wobec 9,8% r/r w III kw. ub.r.), jak i w sektorze przedsiebiorstw
(do 7,0% r/r wobec 10,4% r/r w III kw. ub.r.). Spadek rocznego tempa wzrostu wynagrodzen
w IV kw. ub.r. byt znaczacy — w przypadku wynagrodzen gospodarce byt to najsilniejszy
spadek odnotowany od II kw. 2000 r. — i bedzie prawdopodobnie kontynuowany w kolej-
nych kwartatach. W III kw. 2008 r. dynamika wydajnosci pracy obnizyta sie w stosunku do
IT kw. ub.r. (1,1% r/r wobec 2,2% r/r), co wynikato ze spadku dynamiki PKB przy stabilnym
wzroscie liczby pracujacych. W efekcie wiekszego obnizenia sie dynamiki wynagrodzen
niz wydajnosci pracy tempo wzrostu jednostkowych kosztdw pracy w gospodarce w IIT kw.
ub.r. zmniejszyto sie w stosunku do poprzedniego kwartatu (8,6% r/r wobec 9,2% r/r). W
grudniu 2008 r. dynamika jednostkowych kosztdéw pracy obnizyta sie réwniez w przedsie-
biorstwach przemystowych, choé¢ w calym IV kw. ub.r. byta ona nadal wysoka, co zwigzane
byto przede wszystkim z procyklicznym ksztaltowaniem sie wydajnoéci pracy w przemyséle.

Od publikacji ostatniego Raportu wiekszos¢ bankdéw centralnych istotnie obnizyta stopy
procentowe. Fed obnizyt gtéwna stope procentowaq lacznie o 125 punktéw bazowych do
poziomu 0,00%-0,25%. Zgodnie z notowaniami rynku terminowego obecnie oczekuje sie,
ze w horyzoncie najblizszych szedciu miesiecy stopa funduszy federalnych zostanie utrzy-
mana na niezmienionym poziomie. Od konca pazdziernika 2008 r. EBC obnizyt gtdéwna
stope procentowa tacznie o 175 punktéw bazowych do poziomu 2,00%. Aktualne notowania
rynku terminowego wskazuja na oczekiwania dalszego spadku oprocentowania w strefie
euro do poziomu 1,00% w I pot. 2009 r. W Polsce w $lad za zmianami stdop procentowych
NBP nastapila istotna zmiana oczekiwan wobec przysztej wysokoéci stopy referencyjnej.
Analitycy rynkowi oczekuja gtdéwnej stopy NBP w grudniu 2009 r. na poziomie 3,00%, pod-
czas gdy jeszcze w listopadowej ankiecie oczekiwali oni obnizenia stopy referencyjnej do
poziomu 5,00% (mediana) w horyzoncie rocznym.

Od publikacji ostatniego Raportu rentownoéci obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczo-
nych i strefie euro znaczaco sie obnizylty ze wzgledu na niepewnosé dotyczaca gtebokosci
i trwalosci recesji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Od poczatku br. rentownosci
zaczelty ponownie wzrastaé¢, po czym ponownie spadty w lutym br. Po gwattownym wzro-
Scie w II pol. pazdziernika 2008 r., rentownosci polskich obligacji znaczgco sie obnizyly w
okresie od II pot. listopada do pol. stycznia br., nastepnie jednak ponownie istotnie wzrosty.

Sytuacja na krajowym rynku akcji odzwierciedlata nastroje panujace na rynkach mie-
dzynarodowych. We wrzesdniu i pazdzierniku 2008 r. na GPW miata miejsce gwattowna
przecena, ktérej towarzyszyt znaczny odplyw zagranicznych inwestycji portfelowych. Na
przetomie pazdziernika i listopada nastapit dynamiczny wzrost kurséw akcji. Pazdzierniko-
we spadKki i nastepujace po nich wzrosty z przetomu pazdziernika i listopada wyznaczyty
przedzial, w ramach ktdérego ceny akcji poruszaly sie do poczatku lutego br. Jednak w
potowie lutego ceny akcji spadty do poziomu najnizszego od lipca 2003 r.

W II pot. 2008 r. na najwiekszych rynkach nieruchomosci wystepowata tendencja do pogte-
biania sie nieréwnowagi pomiedzy rosnaca podaza mieszkan a popytem na nie. Gtéwnymi
czynnikami nierdwnowagi byty nadal relatywnie wysokie ceny mieszkan oraz rosnace
koszty i ograniczana dostepnosé kredytéw mieszkaniowych. Istotna role odgrywaty réw-



niez oczekiwania na spadki cen. W konsekwencji, wedtug informacji rynkowych, liczba
mieszkan sprzedanych w 2008 r. byta znaczaco nizsza od tej z 2007 r. W sytuacji rosng-
cej podazy skutkowato to narastaniem liczby niesprzedanych mieszkan, a w polaczeniu z
wystawianymi na sprzedaz mieszkaniami zakupionymi w celach spekulacyjnych powoduje
obecnie silng presje na obnizki cen. W II pot. 2008 r. ofertowe ceny mieszkan zaréwno na
rynku pierwotnym, jak i wtérnym wykazywaty niewielkq tendencje spadkowa. Wedtug da-
nych dostepnych dla siedmiu najwiekszych rynkéw miejskich, w 2008 r. nastapit réwniez
nieznaczny spadek cen transakcyjnych na rynku wtérnym.

Od lipca 2008 r. nastgpito znaczace oslabienie nominalnego kursu ztotego zaré6wno wobec
euro, jak i wobec dolara amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego. W tym czasie ob-
serwowane bylto réwniez istotne oslabienie innych walut regionu, tj. forinta wegierskiego
oraz korony czeskiej, cho¢ skala deprecjacji tych walut byta mniejsza niz w przypadku
zlotego.

Ze wzgledu na zaostrzenie przez banki polityki kredytowej oraz obnizenie aktywnosci in-
westycyjnej przedsiebiorstw zwigzane z pogorszeniem koniunktury, roczne tempo wzrostu
kredytéow dla przedsiebiorstw w styczniu 2009 r. w pordwnaniu z wrzeéniem ub.r. spadto
o 51 pkt. proc., pozostajac jednak na relatywnie wysokim poziomie (22,1% r/r). W przy-
padku kredytéw dla gospodarstw domowych, w styczniu 2009 r. nastgpito obnizenie ich
dynamiki (do 32,3% r/r, tj. o 5,5 pkt. proc. mniej niz we wrzeséniu ub.r.). Decydujgce zna-
czenie dla dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych mialy zmiany zachodzace w
segmencie kredytéw mieszkaniowych. Niekorzystne warunki po stronie podazy kredytéw
wynikaly z zaostrzenia polityki kredytowej bankdw, przy czym najistotniejszym ogranicze-
niem bylo silne zmniejszenie — poczawszy od pazdziernika 2008 r. — dostepnosci kredytéw
denominowanych we frankach szwajcarskich, co jest odzwierciedlone w zmianie struktury
nowoudzielonych kredytdw.

Na posiedzeniu w pazdzierniku 2008 r. Rada Polityki Pienieznej pozostawila stopy procen-
towe NBP na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniu w listopadzie ub.r. Rada obnizyta
stopy procentowe o 0,25 pkt. proc., a na posiedzeniach w grudniu 2008 r. i w styczniu
2009 r. o 0,75 pkt. proc. Na posiedzeniu w lutym br. Rada Rada ponownie obnizyta stopy
procentowe o 0,25 pkt. proc. do poziomu: stopa referencyjna 4,00%, stopa lombardowa
5,50%, stopa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli 4,25%.

Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych RPP (ang. minutes) w pazdzierniku, listo-
padzie i grudniu 2008 r. oraz w styczniu 2009 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady w
lutym br. umieszczone sq w rozdziale "Polityka pieniezna w okresie pazdziernik 2008 r. —
luty 2009 r.” Opis dyskusji na lutowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 19 marca
br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

W rozdziale IV Raportu przedstawiono przygotowana przez analitykéw NBP projekcje in-
flacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigca jedna z przestanek, na podstawie ktérych RPP
podejmuje decyzje w sprawie stdop procentowych NBP. Przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych prognozowana inflacja z 50-procentowym prawdopodobienistwem znajdzie
sie w przedziale 2,5-3,9% w 2009 r. (wobec 3,9-5,7% w projekcji pazdziernikowej), 0,5-3,2%
w 2010 r. (wobec 1,9-4,5%) oraz —0,9-2,6% w 2011 r. (projekcja pazdziernikowa nie obejmo-
wata 2011 r.). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB zgodnie z lutowa projekcja znajdzie
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 0,3-1,9% w 2009 r. (wobec 1,9-
3,7% w projekcji pazdziernikowej), 1,2-3,3% w 2010 r. (wobec 2,7-4,5%) oraz 2,5-48% w
2011 r.
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Przebieg procesow inflacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

Roczne tempo wzrostu cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych w Polsce w ciggu ostatnich czte-
rech miesiecy 2008 r. obnizyto sie do 3,3% w
grudniu, tj. ponizej gérnej granicy odchylen od
celu inflacyjnego NBP (Wykres 1.1). Wedlug
wstepnych danych GUS! roczna inflacja w stycz-
niu 2009 r. ulegta dalszemu obnizeniu do 3,1%.
Zgodnie z oczekiwaniami formulowanymi w po-
przednim Raporcie, obnizaniu inflacji sprzyjat spa-
dek cen surowcdéw na rynkach swiatowych, w
tym cen surowcdw energetycznych oraz rolno-
spozywczych.

W kierunku obnizenia wskaznika inflacji w okre-
sie pazdziernik—grudzien 2008 r. oddziatywat
przede wszystkim spadek cen paliw wynikaja-
cy z silnego spadku cen ropy naftowej na ryn-
kach swiatowych. Do obnizenia inflacji w tych
miesigcach przyczynit sie réwniez spadek dyna-
miki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych,
ktéry mozna wigzaé ze spadkiem cen surowcéw
rolno-spozywczych na rynkach swiatowych oraz
z ujemnymi efektami bazy, zwigzanymi z silnym
wzrostem cen zywnosci w drugiej potowie 2007 r.
Utrzymato sie tez dezinflacyjne oddzialywanie
spadku cen towardéw pozostajacych pod silnym
wplywem globalizacji, ktérych znaczna czesé jest
importowana z krajéw o niskich kosztach wytwa-
rzania.

!Dane o inflacji w styczniu 2009 r., opublikowane przez
GUS w lutym, majg charakter wstepny i zostang zrewido-
wane w marcu br. w zwigzku ze zmiang wag w koszyku
CP], przeprowadzana na poczatku kazdego roku. Ze wzgle-
du na ograniczony zaséb informacji dotyczacych ksztatto-
wania sie cen poszczegdlnych grup towardw i ustug kon-
sumpceyjnych w styczniu, analiza przedstawiona w Raporcie
obejmuje okres do konca 2008 r.
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] Wykres 1.1:
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen.
8, proc Towary
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Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

wrz-01
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
wrz-03
sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05
wrz-05
sty-06
maj-06
sty-08
wrz-08
sty-09



12 Przebieg procesdéw inflacyjnych

Do ograniczenia spadku inflacji w analizowanym
okresie przyczynita sie natomiast obserwowana
od sierpnia ub.r. silna deprecjacja kursu zlote-
go oraz wysoki wzrost cen regulowanych, w tym
krajowych cen nosnikéw energii, ktérych dyna-
mika z opdznieniem reaguje na spadki cen su-
rowcodw energetycznych na $wiecie.

Czynniki globalne, ktére oddziatywaly w kierun-
ku spadku inflacji w Polsce, przyczynily sie takze
do znaczacego obnizenia inflacji w wielu krajach
na $wiecie (Tabela 1.1).

W najblizszych miesigcach mozna oczekiwad, ze
wskaznik inflacji bedzie sie ksztaltowal w prze-
dziale odchylen od celu inflacyjnego NBP. Z jed-
nej strony bedzie temu sprzyjal niski poziom cen
surowcdw i ograniczenie krajowej presji popyto-
wej. Z drugiej jednak strony spadek inflacji be-
dzie ograniczany przez skutki obserwowanej de-
precjacji kursu zlotego oraz wzrost cen regulo-
wanych, w tym cen energii.

[ Wykres 1.2:
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — zywnos$¢ i na-

poje bezalkoholowe Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

mmm CPI po wylaczeniu cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych

proc, = Zywnosc i napoje bezalkoholowe Roczna dynamika cen zywnosci i napojéw bez-
B e et alkoholowych byta w IV kw. 2008 r. wyraznie
[“ nizsza niz w poprzednim kwartale, przy czym

po spadkach w pazdzierniku i listopadzie, stano-

wigcych kontynuacje tendencji obserwowanej w
poprzednich miesigcach, w grudniu odnotowa-
no nieznaczny wzrost tej dynamiki (Wykres 1.2).
Najwiekszy wplyw na spadek dynamiki cen zyw-
noéci ogétem w analizowanym okresie miato ob-
nizenie sie dynamiki cen zywnosci przetworzo-
nej. Przyczynit sie do tego z jednej strony ujem-
ny efekt bazy zwigzany z wyjatkowo silnym wzro-
stem cen tej grupy produktéw jesienig 2007 r., a
z drugiej — silny spadek cen surowcdw rolnych w
Polsce i na $wiecie (Wykres 1.32), spadek krajo-
wych cen paliw oraz wyhamowanie tempa wzro-

o & b Vo N R ®
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Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

2Spadek cen surowcédw rolnych na rynkach swiatowych
w ostatnim kwartale 2008 r. nastgpit m.in. wskutek korzyst-
nej sytuacji podazowej na $wiecie, silnej konkurencji ce-
nowej pomiedzy gldwnymi eksporterami, spadku cen ropy
naftowej i innych no$nikoéw energii (co obnizyto koszty pro-
dukgji i transportu surowcédw rolnych i zywnosci oraz przy-
czynito sie do spadku popytu na biopaliwa), a takze wsku-
tek oczekiwanego obniZzenia popytu na surowce w zwigzku
z negatywnym oddziatywaniem $wiatowego kryzysu finan-
sowego na aktywnosé w gospodarce swiatowej.



1.1 Wskazniki inflacji

stu popytu na 7zywnoséS. Zmiany rocznej dyna-

miki cen zywnoéci nieprzetworzonej w analizo-
wanym okresie byly rdéznokierunkowe, jednak
Srednio w ostatnim kwartale ub.r. dynamika ta
byla wyraznie nizsza niz w III kw. ub.r., do czego
przyczynita sie przede wszystkim korzystniejsza
od oczekiwan sytuacja podazowa na rynku owo-
coéHw. Czynnikiem tagodzacym spadek dynamiki
cen zywnosci ogétem w IV kw. ub.r. mogto byé
oslabienie kursu ztotego.

Mozna oczekiwad, ze wzrost rocznej dynamiki
cen zywnosci w grudniu ub.r. miat charakter
przejsciowy i ze w ciagu najblizszych kilku mie-
siecy dynamika ta bedzie sie stopniowo obnizad.
Sprzyja¢ temu bedzie oczekiwana stabilizacja na
niskim poziomie cen surowcdw rolno-spozyw-
czych na rynkach swiatowych.

Ceny ushug

W analizowanym okresie dynamika cen ustug
utrzymywala sie na wysokim poziomie ok. 55%
r/r. Roczne tempo wzrostu tych cen obnizyto sie
jednak nieznacznie, na co ztozyt sie spadek dyna-
miki cen ustug rynkowych i nieznaczny wzrost
dynamiki cen ustlug nierynkowych (Wykres 1.4).

Do obnizenia rocznej dynamiki cen ushug rynko-
wych przyczynilo sie przede wszystkim slabsze
roczne tempo wzrostu cen w kategorii restaura-
cje i hotele oraz cen ushug internetowych. Ob-
nizenie dynamiki cen ushug rynkowych mozna
najprawdopodobniej wigzaé ze spadkami cen su-
rowcow na $wiecie oraz z ostabieniem krajowej
presji popytowej.

Do utrzymania rocznej dynamiki cen ushug nie-
rynkowych na wysokim poziomie przyczynit sie
natomiast dalszy wzrost cen ustug zwigzanych z
utrzymaniem mieszkania, w tym cen regulowa-
nych przez instytucje samorzgdowe (ustugi wo-
dociggowe i kanalizacyjne) oraz wzrost cen ustug
zwigzanych z transportem.

*Roczne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w grupie
Zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych (w cenach sta-
tych) w II pot. 2008 r. wyraznie sie zmniejszyto, przyjmujac
od czerwca do listopada wartoéci ujemne.
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(] Wykres 1.3:
Ceny surowcow rolnych na rynkach $wiatowych (I kw.
2004 = 100).
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Zrodto: Dane IMF, obliczenia NBP.

] Wykres 1.4:
Zmiany CPI i gléwnych kategorii cen — ustugi.
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 1.1: Roczne wskazniki CPI w wybranych krajach.

2008
Zmiana r/r (w proc.) sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Austria 3,2 3,2 35 3,3 3,7 39 38 3,7 38 31 2,3 1,3
Belgia 35 3,6 4 4,2 5,2 58 59 54 55 47 31 2,6
Finlandia 39 3,7 38 35 4,2 43 4% 4,7 4,7 4 36 35
Francja 2,8 2.8 3,2 3,0 3,3 36 36 3,2 3,0 2,7 1,6 1,0
Grecja 39 4 4 4 4,9 4,9 4,9 4,7 4,6 39 2,9 2,0
Hiszpania 4,3 4 45 4,2 4,6 50 53 4,9 45 3,6 2,4 1,4
Holandia 2,0 2,2 2,2 2,0 2,3 2,6 3,2 3,2 31 2.8 2,3 1,9
Irlandia 43 48 5,0 43 47 50 4% 4,3 4,3 4,0 2,5 11
Luksemburg 33 31 35 35 4,0 4,3 4,9 4,0 4,0 33 2,0 11
Niemcy 2,8 2.8 31 2,4 33 33 33 31 2,9 2,4 1,4 11
Portugalia 29 2,9 31 25 2,8 34 31 3,0 31 2,3 1,4 038
Slowacja 38 4,0 4,2 43 4,6 4,6 48 5,0 54 51 49 44
Slowenia 6,4 6,5 6,9 6,5 6,4 7.0 6,9 6,0 55 49 31 21
Wtochy 3,0 2,9 3,3 3,3 3,6 38 41 41 38 35 2,7 2,2
Stany Zjednoczone 43 4,0 4,0 3,9 ) 5,0 5,6 5,4 49 3,7 11 01
Chiny 71 87 83 85 7,7 71 6,3 4,9 4,6 4,0 2.4 1,2
Dania 29 31 31 32 34 38 4,0 4,3 4,2 3,7 27 2,4
Szwecja 3.2 31 3,4 3,3 39 4,2 41 43 4 4,0 2,5 09
Wielka Brytania 2,2 25 25 3,0 3,3 38 A 4,7 5,2 45 41 31
Polska 4,0 42 41 4,0 44 46 48 48 45 42 37 3,3
Czechy 75 75 71 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6 6,0 4% 3,6
Wegry 71 6,9 6,7 6,6 7,0 6,7 6,7 6,5 5,7 51 4,2 35
Estonia 11,0 11,3 109 114 11,3 114 1114 11,0 105 9.8 8,0 7,0
Litwa 99 108 11,3 11,7 120 125 122 120 110 105 91 85
Lotwa 157 167 167 174 179 17,7 166 157 149 138 118 106

Zrédro: Dane Eurostat, GUS, krajowe urzedy statystyczne.
Uwaga: Wskazniki krajowe nie sg w pelni poréwnywalne ze wzgledu na réznice metodologiczne (w tym rdzne
systemy wag i rdézne metody pomiaru).
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Tabela 1.2: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

2008
ZMIANY r/r (w proc.) sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
CPI ‘ 40 42 41 4,0 A 4,6 48 48 45 42 37 33
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 38 37 38 38 39 4,3 44 4,4 41 38 34 33
Cen o najwiekszej zmiennoéci 42 42 4,2 43 45 48 4,7 5,0 4,6 43 38 32
Cen o najwigksze] zmiennosct | 6 59 a9 4o 44 47 45 49 4T 4k 4k 42
i cen paliw
Cen zywnosci i energii 16 1.8 2,0 21 21 2,2 2,2 2,7 29 29 29 2,8
Cen zywnosei 1 paliw 19 25 27 28 32 34 35 40 43 45 4T 45
(inflacja "netto”)
15% $rednia obcigta 37 42 4,2 41 45 49 48 48 45 41 37 3,7
2008
ZMIANY m/m (w proc.) sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
CPI ‘ 0,7 04 0,4 0,4 08 02 00 -04 0,3 04 02 01
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 09 01 0,4 0,4 0,6 01 -03 -06 0,5 06 03 0,3
Cen o najwiekszej zmiennoéci 03 00 0,3 0,3 0,0 01 05 0,0 0,3 05 06 0,2
Cen o najwigkszej zmiennosci | o, g4 03 03 02 o014 05 02 05 06 10 06
i cen paliw
Cen zywnosci i energii 05 01 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 01 0,3 02 01 0,1
Cen zywnosei i paliw 07 06 03 02 06 03 03 02 04 04 04 01
(inflacja "netto”)
15% $rednia obcigta 05 03 0,3 0,3 0,4 04 03 01 0,2 02 02 01
Wskazniki inflacji — odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):
CPI 05 04 0,3 01 05 0,4 0,3 0,1 0,1 02 02 0,2
Inflacja bazowa po wylaczeniu | g5 04 03 03 02 03 02 o1 03 02 01 o1
cen Zzywnoscl 1 energil
Inflacja "netto” 04 04 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04 04 0,4

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od czerwca 2008 r. NBP wprowadzil nowgq miare inflacji bazowej — inflacje bazowa po wylaczeniu cen zyw-
nosci i energii. Miara ta wylacza ze wskaznika CPI ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz ceny
paliw i noénikéw energii (energia elektryczna, gaz, opal, itp.). Konstrukcja i interpretacja inflacji bazowej po
wylgczeniu cen zywnosci i energii jest zblizona do uzywanej dotychczas inflacji bazowej "netto”. Zmiany cen no-
$nikéw energii, ktére w ostatnim okresie cechowaly sie zwiekszong zmiennoscia, majq dla polskiej gospodarki
charakter szokéw podazowych, zaburzajac obraz trendu ogdlnego poziomu cen. Dlatego tez uzasadnione byto
ich wylaczenie w ramach nowej miary inflacji bazowej. Intencja NBP bylo zastgpienie przez nowa miare do-
tychczasowej najpopularniejszej miary, tj. inflacji “netto”. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
jest réwniez wykorzystywana w modelu makroekonomicznym NECMOD do przygotowania Projekcji inflacji,
zawartej w IV rozdziale Raportu.
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Ceny towarow
[ Wykres 1.5: W okresie pazdziernik—grudzien 2008 r. roczne

Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — towary.

&

sty-01
maj-01
wrz-01
sty-02
maj-02

@ wrz-02

Zrodto: Dane

i CPI po wylaczeniu cen towaréw
mmm Towary pozostale
mmm Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wptywem globalizacji
Towary (x/1)

= CPI (t/r)

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

sty-03
maj-03
wrz-03
sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05
wrz-05
sty-06

US, obliczenia NBP.

maj-06
wrz-06
sty-07

maj-07
wrz-07
sty-08

maj-08

wrz-08

sty-09

tempo wzrostu cen towaréw* obnizyto sie nie-
znacznie, pozostajgc na niskim poziomie (0,5% r/r
w grudniu; Wykres 1.5).

W kierunku obnizenia rocznej dynamiki cen to-
wardéw oddzialywal utrzymujacy sie spadek cen
w grupie towardéw pozostajacych pod silnym wpty-
wem globalizacji®, ktérych znaczna czeéé jest im-
portowana z krajow o niskich kosztach wytwa-
rzania.

Roczne tempo wzrostu cen pozostalych towaréw
w okresie pazdziernik—grudzien 2008 r. bylo sta-
bilne. W kierunku spadku cen tych towaréw od-
dziatywal spadek cen samochoddéw osobowych
oraz sprzetu gospodarstwa domowego, natomiast
w przeciwnym kierunku oddziatywatl wzrost cen
wyrobéw tytoniowych®.

Ceny energii

W analizowanym okresie nastapito obnizenie rocz-
nej dynamiki cen energii’, jednak utrzymata sie
ona na dos¢ wysokim poziomie. Najwiekszy wpltyw
na zmniejszenie dynamiki w tej grupie miat zna-
czacy spadek cen paliw do prywatnych srodkéw
transportu, do ktérego przyczynit sie obserwo-
wany od sierpnia 2008 r. silny spadek cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych. W przeciwnym
kierunku oddziatywaty natomiast podwyzki cen

“Zgodnie z definicjq przyjetqa w Raporcie, kategoria to-
wary nie obejmuje zywnoéci i napojow bezalkoholowych
oraz energii.

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

5po wylaczeniu cen wyrobdéw tytoniowych dynamika
cen towardw bylaby ujemna. Wysoka dynamika cen wyro-
boéw tytoniowych jest zwigzana z corocznymi podwyzkami
stawek podatku akcyzowego, wynikajacymi z dostosowan
do minimalnych stawek akcyzy obowiazujacych w Unii Eu-
ropejskiej. Wzrost cen detalicznych wyrobdéw tytoniowych
jest roztozony w czasie, m.in. ze wzgledu na utrzymywanie
znacznych zapasdéw tych wyrobdéw przez producentdw.

"Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia
elektryczna, gaz, cieplo, opatl) oraz paliwa silnikowe (do pry-
watnych $rodkow transportu). We wczesniejszych Rapor-
tach ta grupa towardw byta okreslana jako nosniki energii
(fqcznie z paliwami).
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regulowanych: energii elektrycznej, gazu ziem-
nego i energii cieplnej oraz cen opatu, ktére byty
zwigzane ze wzrostem cen wegla na rynku kra-
jowym. W kierunku utrzymania dynamiki cen
energii na wysokim poziomie oddziatywato row-
niez ostabienie kursu ztotego, zwlaszcza wzgle-
dem dolara amerykanskiego.

Ze wzgledu na prawdopodobne utrzymywanie sie
cen paliw na poziomie znacznie nizszym niz w
poprzednim roku mozna sie spodziewaé, ze dy-
namika cen energii w ciggu najblizszych miesie-
cy bedzie sie obnizaé. Ubiegloroczny spadek cen
ropy naftowej moze dodatkowo oddzialywaé w
kierunku obnizenia cen innych nosnikdéw ener-
gii, w szczegdlnosci gazu ziemnego3. W przeciw-
nym kierunku na dynamike cen energii beda od-
dzialywaé oczekiwane i dokonane juz zmiany re-
gulowanych cen energii elektrycznej i cieplnej
oraz obserwowane w ostatnich miesigcach osta-
bienie kursu ztotego.

Efekty bazy i ich wplyw na zmiany rocznego wskaznika inflacji w 2009 r.

W poszczegdlnych miesigcach 2008 r. wystepowatly znaczace wzrosty cen regulowanych, przede
wszystkim cen energii (energii elektrycznej, gazu, energii cieplnej, paliw) oraz innych cen zalez-
nych od decyzji instytucji rzadowych i samorzgdowych (optat za wywoz nieczystosei — $mieci, optat
za ustugi kanalizacyjne i zaopatrywanie w wode, kosztéw zarzqdu i administracji nieruchomoscia).
Mialo to wplyw na utrzymywanie sie rocznego wskaznika CPI przez wiekszosé 2008 r. na pod-
wyzszonym poziomie. Pod koniec 2008 r. ceny paliw silnie spadty, co z kolei przyczynito sie do
obnizenia rocznego wskaznika CPI w tym okresie. Powyzsze zmiany cen wplyna takze — wskutek
dziatania tzw. efektéw bazy — na ksztaltowanie sie rocznej inflacji w 2009 r.
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Wykres R.1.1: Skumulowane zmiany cen no$nikoéw energii (energia elektryczna, gaz, energia cieplna, opat)
w latach 1999-2008 (w % w stosunku do grudnia poprzedniego roku).
Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

8Formuta ustalania cen importowych gazu ziemnego po-
woduje, ze ceny tego surowca reaguja na zmiany cen pro-
duktéw ropopochodnych z 2-3-kwartalnym opdznieniem.
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Analizujac zmiany cen towaréw i ushug konsumpcyjnych, mozna postugiwaé sie réznymi wskazni-
kami inflacji (miesiecznym, rocznym, o statej podstawie). Wskaznikiem inflacji, ktory jest powszech-
nie stosowany w polskiej gospodarce i do ktérego odnosi sie cel inflacyjny NBP, jest publikowany
miesiecznie przez GUS roczny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Okresla on procen-
towa zmiane poziomu cen w danym miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego
roku.

Poziom rocznego wskaznika inflacji w danym miesigcu odzwierciedla skumulowane miesieczne
zmiany poziomu cen w ostatnich dwunastu miesigcach. Natomiast zmiana rocznego wskaznika
cen w danym miesigcu (w stosunku do rocznego wskaznika w poprzednim miesigcu) zalezy od
dwoch ezynnikéw: miesiecznej zmiany cen konsumpcyjnych (w danym miesigcu) oraz miesiecznej
zmiany cen rok wczedniej (w okresie bazowym). Zmiany rocznej inflacji (z miesigca na miesiagc)
wynikaja wiec zardéwno z biezacej dynamiki cen, jak i ze zmian tych cen w analogicznym miesigcu
poprzedniego roku. Wlasciwa ocena zmian presji inflacyjnej w gospodarce powinna uwzglednia¢
oddziatywanie obu tych czynnikéw na zmiany rocznego wskaznika inflacji.

Ponizej zilustrowano wplyw drugiego z wyzej wymienionych czynnikow, okreslanego jako efekt
bazy, tj. wplywu miesiecznych zmian cen rok wezesniej (w poszezegolnych miesigcach 2008 r.) na
zmiany rocznego wskaznika inflacji w 2009 r. W literaturze nie ma jednej, powszechnie uzywanej
definicji i metody szacowania efektu bazy. Przedstawione tu obliczenia oparto na definicji efektu
bazy wykorzystywanej przez Europejski Bank Centralny!'. Zgodnie z tg definicjq, efektem bazy
nazywa sie wptyw nietypowej (biorac pod uwage réwniez sezonowo$¢) zmiany cen danego kom-
ponentu koszyka CPI w miesigcu bazowym (tj. w analogicznym miesigcu poprzedniego roku) na
zmiane rocznego wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogdétem w analogicznym mie-
sigcu kolejnego roku. Jesli miesieczna dynamika cen w okresie bazowym jest wyzsza niz typowa,
woéwcezas w analogicznym miesigcu kolejnego roku wystepuje ujemny efekt bazy, natomiast jesli
miesieczna dynamika cen w okresie bazowym jest nizsza niz typowa, wéwczas w analogicznym
miesigcu kolejnego roku wystepuje dodatni efekt bazy.

Dla rozréznienia zrdodet efektéw bazy wystepujacych w rocznym wskazniku CPI wyrdzniono trzy
podstawowe komponenty tego wskaznika: (1) ceny zgywnosci, (2) ceny energii oraz (3) inflacje bazo-
wa (po wylgczeniu cen energii i zywnosci). Typowq miesieczng dynamike cen danego komponentu
obliczono jako $rednig arytmetyczng miesiecznych zmian cen, po oczyszczeniu z wahan sezono-
wych, dla okresu 2001-20082. Nietypowy sktadnik zmiany cen komponentu w danym miesigcu
wyznaczono jako réznice miedzy wartosdcia rzeczywistej miesiecznej dynamiki cen tego kompo-
nentu (wyréwnanej sezonowo) a typowa dla niej wartoscia (zob. Wykres R.1.2). Natomiast wptyw
tak obliczonego nietypowego skladnika na zmiane rocznego wskaznika inflacji uzyskano, uwzgled-
niajagc wage danego komponentu w koszyku CPI.
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Wykres R.1.2: Nietypowe miesieczne zmiany cen zywnosci, energii
oraz inflacji bazowej w 2008 r. (w pkt. proc.).
Zrddto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zgodnie z przyjeta metodykg, w wiekszosci miesiecy 2008 r. inflacja bazowa w ujeciu miesiecz-
nym byla wyzsza od swojej typowej wartosci, cho¢ odchylenia te byty (poza styczniem) relatywnie
niewielkie. Miesieczna dynamika cen energii byta w pierwszej potowie ub.r. wyraznie wyzsza od
przecietnej, co wynikalo ze wzrostu cen surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych, nato-
miast od sierpnia ub.r. — wraz ze spadkiem cen na rynkach swiatowych — byta nizsza od wartosci
typowych.

Stosunkowo wysoka miesieczna dynamika cen poszczegdlnych komponentéw CPI w pierwszej
potowie 2008 r. oznacza, ze w okresie styczen-lipiec 2009 r. w wiekszosci miesiecy (oprdcz kwietnia)
powinny wystgpi¢ ujemne efekty bazy, ktére bedq oddzialywaé w kierunku spadku rocznej inflacji
w tych miesigcach. Nalezy jednak pamietaé, ze to, czy i w jakim tempie roczny wskaznik bedzie
sie w tych miesigcach obnizat, bedzie zalezalo — oprécz efektéw bazy — od ksztaltowania sie cen w
poszczegdlnych miesigcach tego okresu.
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Wykres R.1.3: Efekty bazy CPI (w pkt.proc.) wynikajgce z nietypowych zmian cen zywnosci,
energii oraz inflacji bazowej w poszczegdlnych miesigcach 2009 r.
Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Z, Wykresu R.1.3 wynika, ze na spadek rocznej inflacji w styczniu 2009 r. w stosunku do grudnia
2008 r. (z 3,3% do 3,1%, tj. o 0,2 pkt. proc.) ztozyt sie ujemny efekt bazy (0,3 pkt. proc.) oraz nieco
wiekszy od typowego miesieczny wzrost cen w styczniu 2009 r. Podobnie, do zmiany rocznej inflacji
w lutym br. w stosunku do stycznia br. przyczyni sie kolejny ujemny efekt bazy w skali 0,3 pkt.
proc. Jedli wiec miesieczna zmiana cen w lutym (wobec stycznia) bedzie typowa, wéwczas roczny
wskaznik inflacji w lutym obnizy sie o 0,3 pkt. proc. wobec stycznia 2009 r. Zatem jesli ceny w 2009 r.
zmieniatyby sie w tempie typowym, wéwczas roczny wskaznik inflacji w tym okresie zmienialby sie
w kolejnych miesigcach o wielkosci efektu bazy w tych miesigcach (przedstawionych na Wykresie
R.1.3).

Z kolei skumulowany efekt bazy odzwierciedla skumulowany wpltyw nietypowych zmian cen w
poszcezegdlnych miesigecach 2008 r. na zmiane rocznego wskaznika inflacji w danym miesigcu 2009 r.
w stosunku do grudnia 2008 r. Z Wykresu R.1.4 wynika, Ze na zmiane rocznej inflacji np. w lipcu
2009 r. w stosunku do grudnia 2008 r. zlozy sie skumulowany ujemny efekt bazy w skali 1,2 pkt.
proc. Jesli wiec ceny konsumpcyjne rosltyby w okresie styczen-lipiec 2009 r. w tempie typowym,
to roczna inflacja w lipcu 2009 r. — tylko ze wzgledu na skumulowany efekt bazy — bylaby o 1,2
pkt. proc. nizsza niz w grudniu 2008 r. (z czego wktad nietypowych zmian cen energii do obnizenia
inflacji wyniesie 0,5 pkt. proc., wkiad inflacji bazowej kolejne 0,5 pkt. proc., a wklad cen zywnosci
0,2 pkt. proc.). Skumulowany efekt bazy bedzie wiec przyczyniat sie do obnizania rocznej dynamiki
cen konsumpcyjnych w stosunku do grudnia 2008 r. w catym 2009 r., cho¢ od sierpnia 2009 r. jego
ujemny wplyw bedzie coraz mniejszy.
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Wpykres R.1.4: Skumulowany efekt bazy CPI w 2009 r. (w pkt proc.).
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Nalezy podkresli¢, ze wystepowanie efektéw bazy nie oznacza, ze roczny wskaznik inflacji zawyza
lub zaniza faktyczng dynamike cen. Roczny wskaznik inflacji zawsze odzwierciedla zmiane poziomu
cen wobec okresu sprzed roku. Identyfikacja efektéw bazy umozliwia jedynie okreslenie stopnia, w
jakim zmiany rocznego wskaznika wynikaja z nietypowych zmian cen rok wczesniej. Nalezy takze
zauwazy¢, ze zastosowana metoda oceny nietypowych zmian cen nie uwzglednia mozliwosci zmian
typowego wzrostu cen w czasie (zaleznego np. od fazy cyklu koniunkturalnego). Ponadto, nietypo-
wym zmianom cen nie zawsze mozna przypisaé jednoznaczng interpretacje ekonomiczng i ocenié
czy majq one charakter jednorazowy czy tez wynikaja ze zmian strukturalnych, ktére beda oddzia-
lywaé na dynamike cen w dtuzszym okresie. Podsumowujac, nalezy pamietaé, ze zmiany rocznej
inflacji wynikaja zaréwno z biezgcych zmian cen, jak i efektéw bazy zwigzanych z nietypowymi
zmianami cen przed rokiem, ktérych identyfikacja nie musi by¢ jednoznaczna.

LEuropean Central Bank Monthly Bulletin, December 2008, s. 63-64.

2Szacowanie typowych miesiecznych zmian cen na prébie lat 2001-2008 uwarunkowane jest nastepujgcymi
czynnikami. Z jednej strony, préba powinna by¢ mozliwie najdtuzsza, aby zapewni¢ odpowiednie statystyczne
wlasciwosci szacunkoéw. Z drugiej strony, w przypadku Polski okres ten nie powinien obejmowaé okresu
dezinflacji (bo zawyzatoby to szacunki typowych zmian cen). Warto podkreslié, ze oszacowana na podstawie
préby 2001-2008 typowa miesieczna zmiana CPI (po oczyszczeniu z wahan sezonowych) wynosi 0,2%, co w
ujeciu zanualizowanym daje 2,5%, a wiec jest spdjne z obecnym celem inflacyjnym NBP.

Inflacja bazowa

[ Wykres 1.6: W okresie pazdziernik—grudzien 2008 r. obnizy-

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej. to sie pie¢ z szeéciu miar inflacji bazowej” (Wy-

§ - proc, == Inflacja CPI kres 1.6). Skala spadku wskaznikéw inflacji bazo-
—— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen kontrolowanych . . . . . .. ,

7,'\\“ —:ngacy:a:azowapuwy‘ iu cen o najwigkszej zmi §ci . WeJ by}a pr’ZGClQ'[l’lle l’l’ll’lleJSZH niz Spadku WSkaZ'
nflacja bazowa po wyk: iu cen o najwigkszej zmi §ci i cen paliw . . .. . . .. .

6 k::g:g:y:gggapvwwecze“i“ce"iy“mvédie"ersﬁ nika inflacji CPI, co wskazuje, ze do obnizenia

15% $rednia obcigta

tego drugiego wskaznika przyczynily sie przede
wszystkim te jego komponenty, ktére sqa w du-
zym stopniu podatne na szoki zewnetrzne (tj. ce-
ny zywnosci i paliw).

AW\ 9Opublikowany w styczniu br. wskaznik inflacji bazowej
1l "netto” za grudzienn 2008 r. byt ostatnim opublikowanym
7 przez NBP wskaznikiem tej zmiennej.
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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W grudniu ub.r. roczne tempo wzrostu wszyst-
kich wskaznikéw inflacji bazowej przekraczato
cel inflacyjny NBP (2,5%), jednak dynamika po- L Wykres 1.7:

. e L . . Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna $rednia rucho-
towy z nich ksztaltowala si¢ ponizej gérnej grani- 1,4) a kryterium z Maastricht.
cy odchylen od celu. Inflacja bazowa po wytacze-
niu cen zywno4ci i energii, po ustabilizowaniu sie

12 - proc. ——— Wartoé¢ referencyjna

Polska (HICP)

na poziomie 2,9% w okresie wrzesien-listopad ] - = brednia trzech krajéw UE najlepszych pod

wzgledem stabilnoéci cen

ub.r., w grudniu ub.r. nieznacznie sie obnizyta (do
2,8%).

Kryterium inflacyjne z Maastricht
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W okresie pazdziernik—grudzienn 2008 r. roczna
inflacja HICP w Polsce systematycznie spadata. 3,
Mimo to jej dwunastomiesieczna srednia rucho-
ma, brana pod uwage przy ocenie spetniania przez o Wykres 1.8:
dany kraj kryterium inflacyjnego z Maastricht, Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz prognozy
w grudniu ub.r. ksztattowala sie na poziomie z inflacyjne analitykéw bankowych.

wrzednia, tj. 4,2% (po przej$ciowym wzroscie do 127 prc = CPL i biezaey (2 m-ce) - znany w
4,3% w pazdzierniku i listopadzie). Z kolei war- | S
toéé referencyjna dla kryterium inflacyjnego ob-
nizyta sie w listopadzie o 0,1 pkt. proc. do 4,1% i
pozostala na tym poziomie w grudniu. W rezul-
tacie tych zmian dwunastomiesieczna $rednia ru- ¢/
choma inflacja HICP w Polsce w okresie pazdzierniks
grudzien ub.r. nieznacznie przewyzszata wartosé

d}o: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

[«})

—— CPI t/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby
prywatne, miara zobiektywizowana

s —— CPIr/r prognozowany (+11 m-cy) - banki

referencyjng (Wykres 1.7). 555533953358358333355553583255553838333
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Zrodto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, obliczenia NBP.
1.2 Oczekiwania inflacyjne

W okresie pazdziernik 2008 r.—luty 2009 r. ocze-

Ki iq infl . litvkd K hi J (] Wykres 1.9:
iwania inflacyjne analitykéw ban owych1 0sob Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych — struktura od-

prywatnych stopniowo si¢ obnizaty. Prognozy in- powiedzi na pytanie Ipsos.

ﬂaCyjne analitykéw bankOWyCh w hOf’yZOHCie 11 m odpowiedz (1) H odpowiedz (2) m odpowiedz (3)

mieSiQCy Spad'}y 7 3’2% w paidZieI‘niku ub.[‘. dO odpowiedz (4) m odpowiedz (5) m odpowiedz (6)

2,2% w lutym br. (Wykres 1.8). Y

90%
W badaniach ankietowych oczekiwan inflacyjnych s

0sOb prywatnych odsetek respondentdéw, ktérzy 70%
oczekuja, ze w ciggu najblizszych miesiecy ce- 60%
ny beda rosty szybciej lub w takim samym tem- S0%
pie jak w momencie przeprowadzania badania,
zmniejszyt sie z 76% w pazdzierniku 2008 r. do o
74% w lutym br.!0 (Wykres 1.9). Natomiast zo-
biektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb 4,

40%

30%

Fat J 0, 2 33 : S53558888883333338888888855553838883
prywatnych zmniejszylta sie z 52% w pazdzierni- S ESrEANETANCIANIIANIIENLIANEIENE
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ku ub.r. do 3,4% w lutym br.

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?”

19po przejéciowym wzroscie do 78% w styczniu br.
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Determinanty inflacji

Od pazdziernikowego Raportu istotnie zmienila sie sytuacja w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki. Nasileniu zaburzen na rynkach finansowych i zwigzanemu z tym wzrostowi awer-
sji do ryzyka towarzyszylo silne ostabienie wzrostu gospodarki swiatowej, a takze znaczace
rewizje prognoz jej wzrostu. Obnizenie biezacego i prognozowanego wzrostu gospodarczego
dotyczyto zardéwno krajéw rozwinietych, jak i krajow rozwijajacych sie, w tym krajow Euro-
py Srodkowo-Wschodniej. Pogorszenie globalnej koniunktury przyczynito sie do znacznego
spadku cen surowcdw, co wraz z oslabieniem zagregowanego popytu wplyneto na spadek in-
flacji w wiekszosci krajéw. Obserwowane od pazdziernikowego Raportu zmiany w gospodarce
Swiatowej wplynety takze na przebieg proceséw gospodarczych w Polsce.

Wedhug wstepnych szacunkéw GUS, w 2008 r. PKB wzrdst o 4,8%, co implikuje wzrost PKB w
IV kw. 2008 r. 0 ok. 29% r/r (wobec 4,8% r/r w III kw. ub.r.), tj. ponizej oczekiwan z poprzednie-
go Raportu. Spozycie indywidualne pozostato w II pot. 2008 r. gldéwnym czynnikiem wzrostu
PKB, natomiast dynamika inwestycji istotnie spadta. W wyniku recesji za granicq i znaczgce-
go spowolnienia wzrostu gospodarczego w kraju, w IV kw. ub.r. silnie obnizyta sie dynamika
zaréwno eksportuy, jak i importu, a wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt bliski zera. W
ostatnich miesigcach obnizyla sie dynamika zatrudnienia, a bezrobocie zaczelo rosnaé. Jedno-
czed$nie nastepowalo stopniowe obnizanie sie dynamiki wynagrodzen, co przyczynilo sie do
spowolnienia wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Procesom tym towarzyszyly: nieznaczne
powiekszenie sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych oraz spadek wiekszosci wskaznikow
inflacji bazowej. Spadek cen paliw i zmniejszenie sie dynamiki cen zywnoéci dodatkowo przy-
czynily sie do obnizenia sie inflacji CPI ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP.

2.1 Popyt!

W IIT kw. 2008 r. tempo wzrostu realnego PKB

(] Wykres 2.1:
T O, O,
f/vymos}? 48%r/ r (WOb'eC 58 '/f) r/rw I_I kw. 2008 r.) Udzialy sktadnikéw popytu finalnego we wzroécie PKB.
i bylo nieznacznie wyzsze niz oczekiwano w po- L o
. A 12 12 - proc. == IS’POZYCIte ogole’m [ ] Igllgkladty bl;léllto na $rodki trwate
przednim Raporcie (Tabela 2.1, Wykres 2.1)'%. | =Z=fryrostzapaséw o Beportmetto

"W niniejszym Raporcie ocena IV kw. 2008 r. w zakresie
PKB i jego komponentéw oparta jest na opublikowanym
29 stycznia 2009 r. wstepnym szacunku PKB za 2008 r. Im-
plikowane dane dotyczace IV kw. 2008 r. zaktadaja brak
rewizji rachunkéw narodowych za I-III kw. ub.r. Nalezy
podkresli¢, ze dostepne szacunki GUS sa niepelne: dane
odnoszg sie do catego roku (brak szczegotowych danych o
IV kw.) i obejmuja tylko niektdre kategorie.

12§ Raporcie uwzgledniono odsezonowane przez NBP
dane dotyczace rachunkéw narodowych w cenach $rednio-

-
o=l
i ==
(==
I=E=)
|

Zrédro: Dane GUS, IV kw. 200 -
wstepnych szacunkéw GUS za 2008 r. (szacunki NBP).
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o

r. — dane implikowane ze
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Opublikowany przez GUS wstepny szacunek PKB
za 2008 r. wskazuje natomiast, ze tempo wzrostu
PKB w IV kw. ub.r. obnizyto sie do ok. 2,9% r/r, a
w ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu do 0%.

Tabela 2.1: Tempo wzrostu PKB i sktadnikéw popytu.

Zmiana kw\kw
wyrdwnana s€Zonowo 2006 2007 2008

(proc.)

ql 92 g3 q4 |l 42 g3 g4 | ql 92 q3 g4

PKB 1,3 21 16 15|18 14 16 14|14 11 06 00
Popyt krajowy 20 20 21 26|21 18 20 16|12 12 02 07
Spozycie ogdlem 1,8 10 12 14|11 09 13 08|07 09 15 07
Spozycie indywidualne 1,8 12 12 15|11 08 17 10|12 12 18 09
Akumulacja 31 60 55 7060 51 41 43|26 21 -38 07
Naktady na $rodKki trwate brutto 20 56 43 48|52 28 43 32|32 929 47 922

Zrodlo: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS, IV kw. 2008 r. — dane implikowane ze wstepnych sza-
cunkoéw GUS za 2008 r. (szacunki NBP).

Zgodnie z oczekiwaniami z poprzedniego Rapor-
tu, spozycie indywidualne pozostato w II pot. 2008 r.
gtdéwnym czynnikiem wzrostu PKB. Znacznie spa-
dto natomiast tempo wzrostu inwestycji, ksztal-
tujac sie wyraznie ponizej oczekiwan. W rezul-
tacie zmniejszyt sie wzrost popytu krajowego —
do 43% r/r w III kw. 2008 r. i ok. 3,2% r/r w
IV kw. ub.r. Spowolnienie gospodarcze w kra-
ju wraz z oslabieniem kursu ztotego przyczynito
sie do znaczacego obnizenia dynamiki importu w
IV kw. ub.r. W tym samym okresie wyraznie spa-
dla takze dynamika eksportu, co zwigzane byto
z silnym pogorszeniem koniunktury za granica,
przez co wklad eksportu netto do wzrostu PKB
byt nadal bliski zera.

W ocenie NBP w najblizszych kwartatach mozna
oczekiwad dalszego obnizenia sie dynamiki PKB.
Z, powodu niekorzystnych perspektyw wzrostu
gospodarczego za granica i w kraju aktywnosé
inwestycyjna przedsiebiorstw i gospodarstw do-
mowych bedzie sie nadal zmniejsza¢. Dynamika
spozycia indywidualnego réwniez bedzie sie ob-
nizaé, lecz kategoria ta pozostanie istotnym czyn-

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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nikiem wzrostu PKB. Pomimo pogarszajacej sie
sytuacji gospodarczej w krajach bedacych gtow-
nymi partnerami handlowymi Polski, prowadza-
cej do spadku polskiego eksportu, wktad ekspor-
tu netto do wzrostu PKB moze by¢ w najbliz-
szych kwartatach dodatni. Wplynie na to przede
wszystkim znaczny spadek tempa wzrostu popy-
tu krajowego, w tym spadek inwestycji i popy-
tu na dobra zaopatrzeniowe, ktéry w polaczeniu
ze znaczng deprecjacja kursu walutowego obser-
wowang w ostatnich miesigcach przyczyni sie do
istotnego obnizenia importu.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

Wedhug szacunkéw GUS w III kw. 2008 r. tempo 5 Wykres 2.2:

wzrostu spozycia indywidualnego obnizyto si¢ do  Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, docho-
51% r/r (wobec 55% r/r w II kw. 2008 r.), by- déw do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny
to jednak wyzsze od oczekiwan przedstawionych stale).

w poprzednim Raporcie. Spozycie publiczne w q proc. " Spozycie indywidualne (lewa o¢) proc. [ 20
[T kw. 2008 r. nie ulegto zmianie w pordéwna-
niu z analogicznym okresem poprzedniego ro-
ku, podczas gdy w pazdziernikowym Raporcie
oczekiwano wzrostu tej kategorii. Implikowana
na podstawie rocznego szacunku GUS dynamika
spozycia indywidualnego w IV kw. 2008 r. wynio-
sta ok. 5,3% r/r i byta zgodna z oczekiwaniami z

—— Dochody do dyspozycji brutto (lewa 0$)

—— Sprzedaz detaliczna (prawa 0$) L 15

7”“‘V“‘."“‘““‘\/““““““‘
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pazdziernikowego Raportu. Zroéd¥o: Dane GUS, IV kw. 2008 r. — dane implikowane ze

W III kw. 2008 r. utrzymat sie relatywnie wysoki wstepnych szacunkéw GUS za 2008 r. (szacunki NBP).

wzrost popytu konsumpcyjnego, mimo znacznie
nizszego wzrostu dochodéw do dyspozycji go-
spodarstw domowych (Wykres 2.2). Moze to byé
zwigzane z dazeniem gospodarstw domowych do
wygtadzania konsumpcji w czasie, tj. utrzymania
dotychczasowego tempa wzrostu wydatkow kon-
sumpcyjnych mimo slabnacej dynamiki docho-
déw, co jest sygnalizowane przez nizsza niz w
analogicznym okresie 2007 r. warto$é oszczed-
nosci gospodarstw domowych.

W IIT kw. 2008 r. wzrost przecietnych miesiecz-
nych wynagrodzen nominalnych w gospodarce
byt nadal relatywnie wysoki, cho¢ nizszy niz w
poprzednim kwartale — obnizyt sie do 9,8% r/r
z 11,6% r/r w II kw. 2008 r. (w ujeciu realnym
odpowiednio: do 51% r/r z 7,7% r/r). Réwniez
w sektorze przedsiebiorstw poczawszy od III kw.
2008 r. obserwowane jest obnizanie sie dynami-
ki plac (z 121% r/r w II kw. do 10,4% r/r w
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[ Wykres 2.3:
Wskazniki ufnosci konsumenckiej.

— Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

5 1 — Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
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Zrédro: Dane GUS, NBP.
Od stycznia 2004 r. badanie przeprowadzane jest z czestotliwo-
4cig miesieczng (wczeséniej z kwartalng).

IIT kw. oraz 7,0% r/r w IV kw. 2008 r.). Obnizenie
wzrostu ptac i zatrudnienia spowodowato zmniej-
szenie dynamiki nominalnego funduszu plac (w
IIT kw. 2008 r. do 15,1%, wobec 17,6% r/r. w II kw.
ub.r.). Wolniejszy niz przed kwartatem by} takze
wzrost dochodéw ze $wiadczen spotecznych w
zwigzku ze stopniowym ostabianiem sie efektéw
waloryzacji rent i emerytur, ktéra miata miejsce
w 2008 r.

Fundusz nabywczy przeznaczony na zakup towa-
réw i uslug gospodarstwa domowe uzupelnia-
ly o kredyty konsumpcyjne, ktérych przyrost w
IIT kw. 2008 r., podobnie jak w II kw. ub.r., siegat
najwyzszych z dotychczas wystepujacych warto-
$ci (9,9 mld zt w skali kwartatu), przy rocznej dy-
namice strumienia kredytéw konsumpcyjnych
przekraczajacej 30%. W IV kw. 2008 r. przyrost
kredytow konsumpcyjnych ulegt pewnemu osta-
bieniu do 7,9 mld zl w ujeciu kwartalnym; kredy-
ty konsumpcyjne pozostawaty jednak znaczacym
zrédlem finansowania wzrostu popytu konsump-
cyjnego (patrz rozdziat 2.5.3 Kredyt i pieniadz!'4).
W III kw. 2008 r. dynamika sprzedazy detalicznej
(w ujeciu realnym) zmniejszyta sie do 8,0% r/r (z
11,1% r/r w Il kw. ub.r.), a w IV kw. 2008 r. obni-
zyta sie do 4,7% r/r.

W IV kw. 2008 r. i styczniu 2009 r. pogorszylty sie
znaczqco nastroje konsumenckie (Wykres 2.3).
Zrédtem gorszych niz w poprzednich kwarta-
tach oczekiwan konsumentéw bylo przede wszyst-
kim zwiekszenie obaw o wzrost bezrobocia oraz
bardziej pesymistyczne oceny dotyczgace zmian
przyszlej sytuacji gospodarczej kraju. Nizsze oce-
ny konsumentdéw przektadaty sie na ich deklara-
cje o ograniczeniu zakupéw. Mozna oczekiwad,
7Ze pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy wraz
Z pogorszeniem nastrojow przyczynia sie do dal-
szego obnizenia dynamiki konsumpcji, czego po-
twierdzeniem jest obnizajace sie tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej.

5Strumien kredytéw rozumiany jest jako zmiana stanu
kredytow w danym okresie.

Nalezy podkresdli¢, ze dane omawiane w rozdziale
2.5.3 Kredyt i pienigdz dotyczq zmian wielkosci kredytéw
oczyszcezonych z wplywu wahan kursu ztotego w stosun-
ku do gldéwnych walut, natomiast dane przytoczone w ni-
niejszym rozdziale odnosza sie do oficjalnie publikowanych
danych monetarnych (nieuwzgledniajgcych zmian kurso-
wych).
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2.1.2 Popyt sektora finanséw publicznych

Wedhug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Fi-
nanséw, w 2008 r. dochody budzetu panstwa wy-
niosty 254,1 mld zt, wydatki 278,7 mld z}, a deficyt
24,6 mld zt. Deficyt budzetowy byl zatem nieco
nizszy od zapisanej w Ustawie budzefowej na rok
2008 wielkosci 27,1 mld zH5. Na wielkosé deficy-
tu w calym 2008 r. w istotnym stopniu wptynat
bardzo wysoki deficyt w IV kw. ub.r.16

Wzrost deficytu budzetu panstwa w IV kw. 2008 r.
wynikal przede wszystkim z nizszych niz oczeki-
wano dochodéw podatkowych w tym kwartale!”.
W rezultacie obnizenia aktywnoéci w gospodar-
ce polskiej w IV kw. ub.r. znaczaco obnizyly sie
wplywy z podatkéw posdrednich. W 2008 r. cal-
kowite dochody budzetu panstwa okazaly sie o
27,8 mld zt nizsze od zalozonych w ustawie bu-
dzetowej, z czego 20 mld zt przypadato na nizsze
wplywy $rodkéw z UE, a 8,6 mld zt na nizsze do-
chody podatkowe!8, przy wyzszych o 0,8 mld zt
niz zaktadano dochodach niepodatkowych.

Wydatki budzetu panstwa w 2008 r. byty o 9,8%
(tj. 0 0 30,3 mld z}) nizsze niz planowano, prawdo-
podobnie ze wzgledu na niepetna realizacje wy-
datkéw inwestycyjnych i srodkdéw na wspodHinan-
sowanie programow unijnych, a takze wydatkow
biezacych jednostek budzetowych. W zwigzku z
przewidywanymi istotnie nizszymi wplywami z
podatkéw posrednich, w koncu 2008 r. ograni-
czone zostaly wydatki niektérych jednostek bu-
dzetowych, a powstate w wyniku tego ewentual-
ne zobowigzania beda prawdopodobnie uregulo-
wane ze $rodkéw budzetowych 2009 r.

15W 2007 r. deficyt budzetu panstwa wyniést 16,0 mld z},
aw 2006 r. — 25,1 mld zt.

16W 1V kw. 2008 r. budzet panstwa odnotowal deficyt w
wysokosci 20,4 mld zt. W tym samym okresie 2007 r. deficyt
wyniost 16,1 mld zl, a w IV kw. 2006 r. 10,5 mld zl.

"W IV kw. 2008 r. tempo wzrostu dochodéw podatko-
wych budzetu panstwa wyniosto w ujeciu nominalnym za-
ledwie 1,1% r/r, wobec 8,9% r/r odnotowanych w okresie
styczen—wrzesien ub.r.

18\ 2008 r. dochody z podatkéw posrednich byly nizsze o
10,8 mld zt w stosunku do wielkoéci planowanej. Do budze-
tu panstwa wplynely natomiast ponadplanowe dochody z
podatku dochodowego od 0séb fizycznych (ok. 2 mld zt), co
bylo zwigzane m.in. z dobra sytuacja na rynku pracy oraz
mniejszymi niz planowano skutkami finansowymi wprowa-
dzenia po raz pierwszy w 2008 r. ulgi prorodzinnej w PIT.
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[ Wykres 2.4:
Inwestycje w gospodarce (r/r).

Naklady brutto na srodki trwate w gospodarce
—— Naklady inwestycyjne duzych i érednich przedsigbiorstw*
— Inwestycje mieszkaniowe**
35 —— Inwestycje sektora finans6w publicznych**
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Zrédro: Dane GUS, dane Ministerstwa Finanséw, szacunki
NBP; IV kw. 2008 r. — dane implikowane ze wstepnych sza-
cunkéw GUS za 2008 r. (szacunki NBP).

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

nowane.

Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Finanséw
przedstawionymi w Programie Konwergencji. Ak-
tualizacja grudzien 2008, w 2008 r. deficyt sek-
tora finanséw publicznych (wedlug metodologii
ESA95) wynidst prawdopodobnie 2,7% PKB, wo-
bec planowanego na ub.r. deficytu na poziomie
2,5% PKB oraz zrealizowanego w 2007 r. deficy-
tu w wysokosci 2,0% PKB. Poglebienie nierdéw-
nowagi fiskalnej w 2008 r. wynikato z pogorsze-
nia sie warunkéw makroekonomicznych (zna-
czacego spowolnienia tempa wzrostu gospodar-
czego), a takze z wprowadzenia zmian systemo-
wych, przede wszystkim kontynuowanej redukcji
klina podatkowego. Wzrost relacji deficytu sekto-
ra finanséw publicznych do PKB odnotowany w
ub.r. oznacza utrzymywanie sie deficytu struktu-
ralnego sektora finanséw publicznych na wyso-
kim poziomie. W $wietle oczekiwanego dalszego
ostabienia wzrostu gospodarczego w 2009 r. i za-
tozonego w Ustawie budzetowej na rok 2009 po-
ziomu dochoddéw budzetowych, zachowanie dys-
cypliny finanséw publicznych zgodnie z obowia-
zujacymi kraje UE regutami fiskalnymi obcia-
zone jest istotnym ryzykiem. Réwnoczesnie jed-
nak nalezy podkresli¢, ze w wyniku znaczacego
obnizenia aktywnosci w gospodarce sSwiatowej,
zwigzanego z globalnym kryzysem finansowym,
a takze antykryzysowych dzialan wielu rzqddéw,
w 2009 r. mozna oczekiwaé zwiekszenia relacji
deficytu sektora finanséw publicznych do PKB
w wiekszoéci krajéw UE.

2.1.3 Popyt inwestycyjny

W IIT kw. 2008 r. mialo miejsce wyrazne osta-
bienie tempa wzrostu naktadéw brutto na $rodki
trwale — do 3,5% r/r wobec 157% r/r w I kw.
2008 r. oraz 152% r/r w II kw. ub.r. (Wykres
2.4). Stopa inwestycji (relacja inwestycji do PKB)
nieznacznie obnizyla sie i wyniosta 21,9%!° (Wy-
kres 2.5). Implikowana na podstawie rocznego
szacunku GUS dynamika naktaddéw brutto na srod-
ki trwate w IV kw. 2008 r. wyniosta ok. 3,6% r/r.

9Stopa inwestycji obliczona jest na podstawie danych za
ostatnie cztery kwartaly. Spoérdd dwunastu nowych krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej jedynie trzy (Malta, Cypr i
Wegry) odnotowaty w ostatnich czterech kwartatach nizsza
stope inwestycji niz Polska.
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Tabela 2.2: Struktura nakladéw brutto na $rodki trwate w Polsce.

Udzial (proc.) 2006 2007 2008
ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3

Rolnictwo, le$nictwo i ryboléwstwo 0,0 0,0 01 01 0,2 01 0,2 01 0,2 01 0,2
Maszyny i urzadzenia 3,7 292 299 288 | 333 291 292 278 | 323 291 286
Srodki transportu 11,1 112 108 91 109 111 110 92 11,9 111 102
Budownictwo mieszkaniowe 170 170 155 109 | 155 155 156 109 | 161 166 161
Pozostate budynki i budowle 368 389 402 47,6 | 370 405 40,2 480 | 355 398 40,7
Pozostale inwestycje 35 3,7 3,6 3,6 3,0 3,7 38 4,0 41 33 4,3

Zrodto: Dane Eurostat.

Ostabienie aktywnosci inwestycyjnej byto szcze-

gblnie znaczace w sektorze przedsiebiorstw. W

przedsiebiorstwach niefinansowych zatrudniaja-

cych powyzej 49 pracownikéw naktady na nowe

[ Wykres 2.5:

Srodki trwate spadty w III kw. 2008 r. w ujeciu
nominalnym o 4,5% r/r. Zlozyl sie na to zaréow-
no spadek nakladéw na maszyny i urzadzenia
oraz $rodki transportu, jak i znaczace obnizenie .
sie dynamiki nakladéw na budynki i budowle. In- 2
westycje mieszkaniowe byty natomiast w II pol.
2008 r. istotnie wyzsze niz przed rokiem, choé
tempo wzrostu tej kategorii ulegto obnizeniu. W |
tym samym okresie istotna poprawe odnotowa- s
no takze w kategorii nakladéw inwestycyjnych 171

sektora finanséw publicznych.

Stopa inwestycji w gospodarce (relacja naktadéw brutto

Badania koniunktury zaréwno GUS, jak i NBP

wskazujg, ze w nadchodzacym okresie mozna
oczekiwad dalszego obnizenia dynamiki inwesty-

cji (Wykresy 2.6, 2.7). Odsetek respondentdéw pla-

nujacych rozpoczecie nowych projektéw inwe-
stycyjnych w 2009 r. wyraznie sie obnizyt (do

34,9% wobec 53,6% w 2008 r.)%0. Zwiekszyt sie

przy tym — choé pozostaje niski — odsetek przed-
siebiorstw, ktore deklarujg ograniczenie w sto-
sunku do pierwotnych planéw nakladéw na in-
westycje juz rozpoczete. Spadek aktywnosci in-
westycyjnej wynika z przewidywanego spadku po-
pytu i zmniejszonych potrzeb przedsiebiorstw od-
noénie do rozbudowy potencjatu wytwdrczego,

na co wskazuja z jednej strony wyniki wspomnia-
nych badan koniunktury, a z drugiej istotny spa-

dek stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych  Zrsdto:

(Wykres 2.8). Za pozytywne zjawisko nalezy uznaé

Dpatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
z uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2008 r. oraz

prognoz na I kw. 2009 r., NBP.

proc.

na $rodki trwate do PKB w ujeciu nominalnym; dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatéw).
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[ Wykres 2.6:
Wskaznik PMI w przemysle przetwdrczym.
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Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP; IV kw. 2008 r. — dane im-
plikowane ze wstepnych szacunkéw GUS za 2008 r. (szacunki
NBP).
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[ Wykres 2.7:

Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw
planujacych rozpoczaé nowe inwestycje w perspektywie
kwartatu).

48 -
proc. . .
44 - —Wskaznik ~——Wskazniks.a.  ——Trend
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Zrodro: Badania koniunktury NBP.

[ Wykres 2.8:
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP).

85  proc. — GUS ——— NBP
83 = = =GUSs.a. = = =NBPs.a.
81 +

79 4
77 4
75 4
73 4
71 4

Y
T

199441
19943
1995q1
19953
199641
199643
1997q1
199743
1998q1
199843
1999q1
199943
2000q1
200093
2001q1
2001q3
2002q1
2002q3
2003q1
200393
2004q1
200443
2005q1
200593
2006q1
200693
2007q1
200793
2008q1
200893
2009q1

Zrodro: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkeyjnych na podstawie ba-
dan koniunktury GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktéry wyni-
ka z badan ankietowych NBP, jednak zmiany tego wskaznika
sg podobne w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodo-
wana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przed-
siebiorstw. Préba NBP liczyta w grudniu 2008 r. 843 przed-
siebiorstwa z catego sektora przedsiebiorstw niefinansowych.
Natomiast préba GUS liczy obecnie ok. 3500 jednostek z sek-
cji C wg klasyfikacji PKD 2007 (przetwdrstwo przemystowe;
dane do 2001 r. dotycza préby GUS liczacej ok. 3500 jedno-
stek z sekcji przetwdrstwo przemystowe z wyltaczeniem dzialu
zagospodarowanie odpadéw). Réznica moze réowniez wynikad
z faktu nadreprezentatywnosci duzych przedsiebiorstw w proé-
bie NBP, podczas gdy prdba GUS jest reprezentatywna co do
wielkoéci przedsiebiorstw.

utrzymanie sie odsetka przedsiebiorstw planuja-
cych unowoczesnienie majatku wytwdrczego, za-
kup nowych technologii, wymiane zuzytego ma-
jatku oraz remont budynkéw na poziomie z 2008 r.

Oprécez obnizajacego sie popytu, po stronie czyn-
nikéw, ktére beda mialy negatywny wplyw na
decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw nalezy wy-
mienié¢: wzrost niepewnosci co do sytuacji gospo-
darczej na $wiecie, obnizanie sie zdolnosci do fi-
nansowania inwestycji wynikajace ze spadku ren-
townodci dziatalnosci, trudniejszy dostep do zré-
del finansowania oraz wzrost kosztéw pozyska-
nia kapitatu, tagodzony w pewnym stopniu przez
obnizki stép procentowych NBP.

Rosnacy naplyw funduszy unijnych sprawia, ze
perspektywy aktywnosci inwestycyjnej w sekto-
rze rzadowym i samorzadowym w najblizszych
kwartatach pozostaja korzystne. Istotnemu ogra-
niczeniu ulegnie natomiast aktywnoé¢ inwesty-
cyjna przedsiebiorstw, co znajduje odzwierciedle-
nie w badaniach koniunktury, oraz inwestycje
mieszkaniowe gospodarstw domowych. Obnize-
nie aktywnosci inwestycyjnej jest zwigzane ze $wia-
towym kryzysem finansowym, ktéry doprowa-
dzil do znaczacego pogorszenia perspektyw wzro-
stu w gospodarce $wiatowej i polskiej, a takze
zaciesnienia polityki kredytowej przez banki.

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéow
biezacych?!

Popyt zewnetrzny

W IV kw. 2008 r. poglebita sie recesja w stre-
fie euro, ktdra jest najwazniejszym rynkiem eks-
portowym Polski. Wedlug wstepnych szacunkoéw
ostatni kwartal ub.r. byt trzecim z kolei, w kto-
rym nastepowal spadek PKB w ujeciu kwartal-
nym (o 1,5% kw/kw wobec 0,2% kw/kw w II i
IIT kw. 2008 r.). W IV kw. ub.r. nastapit takze — po
raz pierwszy od wprowadzenia wspdlnej waluty
europejskiej — spadek PKB w ujeciu rocznym (o
1,2% r/r wobec wzrostu o 0,6% r/r w III kw. ub.r.).
Silne obnizenie aktywnosci ekonomicznej miato

'Dane dotyczace eksportu i importu przedstawione w
tym rozdziale odnosza sie do wielkosci wyrazonych w EUR.
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miejsce we wszystkich gospodarkach tego regio-
22
nu“.

Struktura wzrostu gospodarczego za III kw. ub.r.
(ostatnie dostepne dane) wskazuje, ze do spad-
ku rocznego tempa wzrostu PKB w strefie euro
w pordédwnaniu z poprzednim kwartatem w naj-
wiekszym stopniu przyczynil sie spadek ekspor-
tu netto, a takze zmniejszenie sie wktadu spozy-
cia indywidualnego do wzrostu PKB do zera. Po-
nadto w pordwnaniu z poprzednim kwartatem
mniejszy udzial we wzroscie PKB mialy inwesty-
cje (Wykres 2.9).

W III kw. 2008 r. nadal obnizata sie zaréwno dy-
namika eksportu, jak i importu strefy euro. Do
oslabienia tempa wzrostu eksportu przyczynity
sie wyrazne spadki sprzedazy do Wielkiej Bryta-
nii i Stanéw Zjednoczonych (wskutek poglebia-
nia sie recesji w obu krajach), a takze znaczg-
ce obnizenie sie dynamiki eksportu do krajéw
rozwijajacych sie, zwlaszcza do Chin. Wzglednie
szybki wzrost utrzymat sie natomiast w przypad-
ku eksportu do krajéw eksportujacych rope naf-
towaq oraz do nowych krajéow UE. Spadek popytu
wewnetrznego oraz popytu sektora eksportowe-
go przyczynily sie takze do obnizenia wielkosci
importu. W III kw. 2008 r. silnie spadta wielkosé
importu débr inwestycyjnych, wyraznie zmniej-
szyt sie takze import dobr posrednich.

Na poczatku I kw. 2009 r. recesja w strefie euro
nadal sie poglebiata, na co wskazuja pogarszaja-
ce sie wyniki badan ankietowych prowadzonych
wérdd konsumentdw i przedsiebiorcéw, sygna-
lizujace m.in. silny spadek zaméwien eksporto-
wych. Jednoczesnie od publikacji poprzedniego
Raportu istotnie zmienity sie perspektywy wzro-
stu gospodarczego na 2009 r.: obecnie powszech-
nie oczekuje sie, ze w 2009 r. w strefie euro nastg-
pi spadek PKB?5. Przewidywany spadek popytu

22Na spadek tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro
ztozyt sie przede wszystkim spadek PKB w Niemczech (o
1,6% r/r w IV kw. 2008 r. wobec wzrostu o 0,8% r/r w III kw.
ub.r.). Réwniez we Francji odnotowano obnizenie sie PKB
(0 1,0% r/r w IV kw. wobec wzrostu o 0,6% r/r w III kw.
ub.r.), natomiast we Wtoszech roczna dynamika PKB byta
ujemna po raz trzeci z rzedu (-2,6% r/r w IV kw. wobec
11% w I kw.).

Z0Opublikowany w lutym 2009 r. konsensus prognoz we-
dlug The Economist zaklada, ze PKB w strefie euro w
2009 r. obnizy sie o0 2,1% r/r.

(] Wykres 2.9:
Wzrost gospodarczy w strefie euro (r/r).
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Zrodto: Dane Eurostat.
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] Wykres 2.10:
Wartoéé polskiego eksportu.
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w innych gospodarkach rozwinietych?* oraz ob-
nizenie prognoz wzrostu gospodarczego dla go-
spodarek rozwijajacych sie wskazujg na mozliwe
dalsze ostabienie eksportu i importu strefy euro.

Recesja w strefie euro wplynela na obnizenie
tempa wzrostu polskiego eksportu do tego re-
gionu. Jednoczeénie jednak dynamika sprzeda-
zy do pozostatych gtdéwnych partneréw handlo-
wych, w tym zwlaszcza do krajow WNP oraz Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej, byta relatywnie
wysoka, co sprawito, ze dynamika polskiego eks-
portu utrzymata sie w III kw. 2008 r. na wzglednie
wysokim poziomie%. Niewielkie obnizenie dyna-
miki eksportu w tym okresie wynikato ze spo-
wolnienia sprzedazy sektora motoryzacyjnego
(zwlaszcza sprzedazy czeéci) oraz dobr konsump-
cyjnych trwalego uzytku. Nalezy zaznaczyé, ze
czedcei oraz dobra konsumpceyjne trwatego uzyt-
ku naleza do tych towardw, ktérych eksport jest
najbardziej wrazliwy na zmiany koniunktury w
otoczeniu zewnetrznym gospodarki polskiej. Wy-
nika to z istotnego znaczenia inwestoréw zagra-
nicznych w produkcji tych dwu grup towardw
oraz duzego udziatu handlu korporacyjnego — za-
réwno pomiedzy dziatajacymi w Europie Srod-
kowej i Wschodniej filiami korporacji wielona-
rodowych, jak i pomiedzy filiami a przedsiebior-
stwami macierzystymi w Europie Zachodniej —
w wymianie tych débr.

Wstepne dane za IV kw. 2008 r. wskazujg, ze w
okresie tym mial miejsce spadek wartosci eks-
portu (Wykres 2.10). Obok wspomnianych wyzej
dwu grup towarowych — czesci oraz débr kon-
sumpcyjnych trwatego uzytku — przyczynit sie do
tego spadek eksportu samochoddéw. Silne osta-
bienie aktywnoéci ekonomicznej w krajach be-

2*Opublikowany w lutym 2009 r. konsensus prognoz we-
dhug The Economist zaktada, ze PKB w Stanach Zjednoczo-
nych w 2009 r. obnizy sie¢ o 2,0% r/r, natomiast konsensus
prognoz dla Wielkiej Brytanii zaktada, ze spadek PKB w
2009 r. wyniesie 2,6% r/r.

PWedtug danych GUS w III kw. 2008 r. wartoéé polskie-
go eksportu wzrosta o 17,8% r/r, wobec 21,5% r/r w II kw.
ub.r. Obnizenie wzrostu wartosci eksportu byto gtéwnie wy-
nikiem nizszej dynamiki wolumenu (wyniosta ona w I1I kw.
2008 r. 85% r/r wobec 11,2% r/r w II kw. ub.r.), a w mniej-
szym stopniu rezultatem stabszego wzrostu cen transakcyj-
nych (85% r/r w III kw. 2008 r. wobec 9,1% r/r w II kw.
ub.r.). Wedlug wstepnych danych w IV kw. ub.r. wartosé
eksportu obnizyta sie o 5,0% r/r.
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Tabela 2.3: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu.
Zmiana 2006 2007 2008
(proc.)
ql q2 q3 qk ql qQ2 q3 qk ql q2 q3
Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*
r/r 21 103 135 130 | 104 34 21 23| 05 29 -72
kw/kw 2,5 6,4 3,6 0,0 01 04 24 43| 20 27 22
Ceny importu / Ceny krajowe producentow**
r/r -2,0 35 09 05 21 30 40 -39 | -31 19 24
kw/kw 21 1,3 09 18| 36 -37 19 18| 45 25 25
REER ULC**
r/r -1,3 27 53 21|26 50 74 101|149 189 211
kw/kw 01 42 141 32 | 04 33 11 59 3,9 6,9 3,0

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

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

** PPI krajowy w przetwdrstwie przemystowym.

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

przetworstwie przemystowym. Minus oznacza deprecjacje.

dacych najwazniejszymi partnerami handlowymi
Polski wptyneto takze na spadek wartosci eks-
portu débr podrednich, ktéry zostal dodatkowo
wzmocniony przez spadek cen metali.

W IIT kw. 2008 r. pogarszala sie pozycja konku-
rencyjna zardéwno eksporterdéw, jak i producen-
téw na rynek krajowy (Tabela 2.3), co zwigzane
bylo przede wszystkim z szybszym niz zagrani-
ca wzrostem jednostkowych kosztéw pracy oraz
obnizeniem cen débr importowanych w relacji
do débr krajowych. W IV kw. 2008 r. nastagpito
natomiast znaczace ostabienie nominalnego kur-
su ztotego, co wplyneto korzystnie na konku-
rencyjnos¢ polskich produktéw, co potwierdza-
ja badania koniunktury NBP, zgodnie z ktérymi
obserwowanemu od lipca ub.r. znacznemu osta-
bieniu kursu ztotego towarzyszyto jedynie nie-
znaczne ostabienie deklarowanego przez przed-
siebiorstwa kursu granicznego optacalnosci eks-
portu (Wykres 2.11).

() Wykres 2.11:
Deklarowany przez przedsiebiorstwa kurs graniczny
optacalnosci eksportu (EUR/PLN).
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Zrédro: Dane i szacunki NBP.
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Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako sred-
nia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsie-
biorstw w ramach szybkiego monitoringu NBP Informacja o
kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdélnym uwzgled-
nieniem stanu koniunktury. Badanie obejmuje podmioty nie-
finansowe reprezentujace wszystkie sekcje PKD (poza rolnic-
twem, ryboléwstwem i le$nictwem) zaréwno sektora niepu-
blicznego, jak i publicznego, w tym mate i Srednie przedsie-
biorstwa oraz duze jednostki.
Pytanie ankiety: "Jaki jest progowy poziom kursu walutowego,
przy ktérym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?”
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[ Wykres 2.12:

Saldo obrotéw biezacych w relacji do PKB (4 kwartaty

kroczaco).
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Zrodro: Dane NBP.

IV kw. 2008 r. — na podstawie miesiecznych szacunkéw bilansu
obrotdéw biezacych NBP za okres pazdziernik—grudzien 2008 r.
oraz danych implikowanych ze wstepnych szacunkéw GUS do-

tyczacych PKB w 2008 r. (szacunki NBP).

[ Wykres 2.13:

Udziaty sektoréw we wzroscie wartoéci dodanej brutto.
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Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.14:

Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.
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Zrodro: Badania koniunktury GUS.

Bilans obrotéw biezacych?0

W III kw. 2008 r. deficyt obrotéw biezgacych byt
wiekszy niz w analogicznym okresie 2007 r. Przy-
czynit sie do tego przede wszystkim wzrost ujem-
nego salda obrotéw towarowych oraz deficytu
dochoddéw, w przeciwnym kierunku oddziatywat
natomiast wzrost nadwyzek salda ustug oraz sal-
da transferéw. W relacji do PKB deficyt na ra-
chunku obrotéow biezacych (w ujeciu czterech
kwartalow) zwiekszyl sie nieznacznie do 5,2% (wo

bec 5,1% po IT kw.?" i 4,4%

po III kw. 2007 r.). Z

kolei laczny deficyt rachunku biezacego i kapita-
towego w relacji do PKB wzrdst w IIT kw. 2008 r.

do 3,7% (wobec 3,5% po II

kw. 2008 r.); w analo-

gicznym okresie 2007 r. relacja ta wyniosta 3,5%

(Wykres 2.12).

Szacunki dotyczace IV kw.

2008 r. wskazuja na

dalsze zwiekszenie sie deficytu na rachunku ob-

rotéw biezacych, do czego

w najwiekszym stop-

niu przyczyniato sie zmniejszenie dodatniego sal-
da transferéw. Kontynuowana byta rowniez ten-

dencja do poglebiania sie

deficytu obrotéw to-

warowych. Ocenia sie, ze po IV kw. ub.r. relacja
deficytu obrotéw biezacych do PKB wzrosta do
5,4%, a relacja deficytu obrotéw biezacych i ka-
pitatlowych do PKB - do 4,3%.

2.2 Produkcja

Wartosé¢ dodana brutto wzrosta w III kw. 2008 r.
0 4, 7% r/r, zgodnie z oczekiwaniami z poprzed-
niego Raportu. Wstepne szacunki GUS za 2008 r.
wskazujg, ze implikowane tempo wzrostu warto-
4ci dodanej brutto w IV kw. ub.r. obnizyto sie do

ok. 3,4% r/r (Wykres 2.13).

W IIT kw. 2008 r. zmniejszyty sie wkiady przemy-
shu, budownictwa i ushug rynkowych do wzrostu

267 miany w bilansie obrotéw biezgacych w IV kw. 2008 r.
opisano na podstawie miesiecznych szacunkéw bilansu
obrotéw biezacych NBP za okres pazdziernik—grudzien
2008 r. Dane za IV kw. 2008 r. zostang opublikowane 31 mar-

ca 2009 r.

2"Wraz z publikacjq danych dotyczacych bilansu obro-

tow biezacych za III kw. 2008 r.

NBP skorygowat dane hi-

storyczne. Po uwzglednieniu tych korekt deficyt obrotéw
biezacych w relacji do PKB po II kw. 2008 r. wynidst 5,1%,
nie za$ 4,9%, jak podano w poprzednim Raporcie.



2.3 Rynek pracy

35

wartosci dodanej ogdtem, przy czym najwiekszy
spadek odnotowal wklad tej pierwszej kategorii.
Ustugi rynkowe pozostaty gldéwnym czynnikiem
wzrostu wartosci dodanej brutto. Zgodnie z dany-
mi implikowanymi na podstawie wstepnych sza-
cunkéw GUS za 2008 r., w IV kw. ub.r. tendencja
ta utrzymala sie, a wklad przemystu do wzrostu
wartosci dodanej brutto byt po raz pierwszy od
2002 r. ujemny.

Tabela 2.4: Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej skltadnikoéw.

Zmiana kw\kw

wyrdwnana s€Zonowo 2006 2007 2008

(proc.)

9l g2 93 q4 | ql 92 g3 g4 | ql 92 q3 q4

Wartos$¢ dodana ogdtem 15 21 16 16|19 11 18 15|10 16 05 04
Przemyst 28 29 26 20|30 11 27 30| 04 09 -05 -10
Budownictwo 16 94 40 54|45 01 43 20| 54 35 05 -02
Ushugi rynkowe 15 16 15 13|17 15 16 14| 13 14 12 11

Zréddro: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

W ocenie NBP w kolejnych kwartatach dynami-
ka wartoéci dodanej bedzie sie nadal obnizaé, 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 IIT kw. 2008 r. nadal szybko rdést popyt na pra-
ce, natomiast w IV kw. nastapito jego wyhamo-
wanie. W III kw. 2008 r. liczba pracujacych w go-
spodarce wedtug BAEL po raz kolejny wzrosta
do poziomu najwyzszego w historii badania, tj.
od 1992 r. (Wykres 2.15 i Tabela 2.5). Zatrudnie-
nie w sektorze przedsiebiorstw w III kw. 2008 r.
utrzymato sie na zblizonym poziomie do odnoto-
wanego w II kw. ub.r,, a w IV kw. 2008 r. zaczelo
sie obniza¢?® (Wykres 2.16).

2Na wielko$¢ zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w
styczniu 2009 r. oprécz rzeczywistych zmian wielkosci za-
trudnienia istotny wplyw miata zmiana préby zwigzana z
weryfikacjq wielkosci badanych jednostek oraz modyfika-
cja klasyfikacji PKD. Z tych powoddéw interpretacja przyro-
stu liczby pracujacych w sektorze przedsiebiorstw w stycz-
niu br. jest utrudniona.

() 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
2001q2 |
2001q3 |
2001q4 |
2002q1 |
2002q2 |
200243 |
2002q4 |
2003q1 |
2003q2 |
200393 |
2003q4 |
2004q1 |
2004q2 |
200443 |
2004q4 |
2005q1 |
2005q2

2005q3 |
2005q4 |
2006q1 |
200692

200643 |
2006q4 |
2007q1 |
200792

20073 |
2007q4 |
2008q1 |
2008q2 |
2008q3 |

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

Pracujacy Wozrost Wozrost Wozrost Wozrost
w 2008q3 w 2008q2 w 2008q3 w 2008q2 w 2008q3
. struktura r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw
tys. 0s6b (proc.) tys. os6b  (proc.) | tys. oséb  (proc.) odsezo- odsezo-
proc. ys. proc. ys. proc. nowany nowany
Ogoélem 15 990 100,0 537 35 558 3,6 038 1,0
Poza rolnictwem 13 848 86,6 551 42 546 41 07 11
indywidualnym
Miejsce zamieszkania
miasto 9 854 61,6 373 4,0 383 4,0 0,7 05
wies 6 131 38,3 163 2,8 169 2,8 0,0 0,6
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2 300 14,4 -32 1,4 -1 0,0 -01 11
przemystowy 5156 32,2 326 7,0 363 7,6 0,3 2,3
ustugowy 8 522 53,3 237 29 187 2,2 05 0,4
Sektor wlasnosci
publiczny 4 314 27,0 34 038 76 18 0,4 0,7
prywatny 11 676 73,0 502 4,6 482 43 05 05
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 12 318 77,0 464 4,0 512 4,3 0,7 1,3
pracodawey i pracujaey | gq5 185 107 3,7 9 053 05 07
na wilasny rachunek
pomagajacy 706 4 33 48 36 54 1,0 1,9
czltonkowie rodzin
Rodzaj umowy o prace
na czas okreslony 3 387 21,2 -12 0,4 -6 0,2 0,6 05
na czas nieokres$lony 8 932 55,9 475 5,7 518 6,2 0,9 1,6

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wszystkie dynamiki na danych odesezonowanych obliczono po odsezonowaniu odpowiednich szeregéw metoda
TRAMOY/SEATS na prébie I kw. 1995 r. - TIT kw. 2008 r. Szereg pracujacych w sektorze publicznym odsezono-

mano na proébie I kw. 2002 r. — IIT kw. 2008 r.

[ Wykres 2.16:

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.

5,6 -
54 1
52 4
5,0 4
48 |
4,6

44

42

mln 0s6b

sty-01
maj-01 -

wrz-01 7

sty-02 7
maj-02
wrz-02 7

sty-03 7
maj-03 -
wrz-03

sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05 |
wrz-05
sty-06

Zrodto: Dane GUS.
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Ostabienie popytu na prace w ostatnich mie-
sigcach 2008 r. znalazto takze odzwierciedlenie
w zmniejszeniu sie liczby ofert pracy zgtasza-
nych przez przedsiebiorcéw do urzeddéw pracy
(w IV kw. 2008 r. o 21,9% r/r). Kolejnym sygna-
tem ostabiania popytu na prace jest zdecydowa-
ne zmniejszenie sie problemdéw z zatrudnieniem

zgltaszanych przez pracodawcow?.

Wzrost liczby pracujacych w catej gospodarce w

®Wedhuig badan koniunktury GUS w budownictwie w
styczniu 2009 r. niedobdr wykwalifikowanych pracownik éw
deklarowato 32% pracodawcéw (wobec 55% w tym samym
miesigcu rok wezesniej), a w przetwdrstwie przemystowym
13,5% w I kw. 2009 r. (wobec 29,4% w analogicznym okre-
sie 2008 r.). Zgodnie z wynikami badann koniunktury NBP
w IV kw. 2008 r. trudnoéci z zatrudnieniem pracownikéw
deklarowato 2,7% firm wobec 11,7% rok wczesniej.
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IIT kw. 2008 r. w dalszym ciggu przyczyniat sie do
spadku stopy bezrobocia, zaréwno obliczonego
na podstawie BAEL, jak i rejestrowanego (Wy-
kres 2.17). Stopa bezrobocia i liczba bezrobot-
nych wedlug BAEL obnizyty sie do najnizszych
poziomdéw od poczatku prowadzenia badan (od-
powiednio do 6,6% i 1 132 tys. w III kw. 2008 r.).
Stopa bezrobocia rejestrowanego w III kw. ub.r.
wyniosta natomiast ok. 9%. O ile niewielki jej
wzrost pod koniec 2008 r. (do 95% w grudniu)
byl spowodowany przede wszystkim czynnikami
sezonowymi, to wstepne dane za styczen 2009 r.
(10,5%)%0 wskazujq na istotny wzrost bezrobocia
niezwigzany z czynnikami sezonowymi, co po-
twierdza pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy.

Wysoki wzrost wynagrodzen, ostabienie bodzcéw
do migracji zarobkowej oraz zwiekszenie sie licz-
by ludnoéci w wielu produkcyjnym byly czynni-
kami, ktore w III kw. 2008 r. przyczynity sie do
dalszego wzrostu podazy pracy. Liczba oséb ak-
tywnych zawodowo wzrosta o0 0,9% r/r do 17 122
tys. (po wzroscie o 0,8% r/r w II kw. 2008 r.).
Od poczatku 2008 r. zwiekszat sie rowniez wspot-
czynnik aktywnosci zawodowej ogétem (w III kw.
2008 r. o 0,5 pkt. proc. r/r do 54,6%), przy czym
szczegdlnie wysoki wzrost odnotowano w gru-
pach os6b w wieku 35-44 oraz 45-60/65 lat. Moze
to oznaczad, ze z jednej strony dobra sytuacja na
rynku pracy przyczynita sie do aktywizacji zawo-
dowej osdb starszych, a z drugiej strony, ze po-
wrocity do Polski z emigracji zarobkowej osoby
bardziej aktywne w zakresie podejmowania lub
poszukiwania pracy.

Wyniki badan koniunktury NBP*' wskazuja, ze
w kolejnych kwartatach sytuacja na rynku pra-
cy bedzie sie pogarsza¢. W I kw. 2009 r. po raz
kolejny obnizyly sie prognozy przedsiebiorcéw
dotyczgce zatrudnienia i dotyczylo to wszystkich
ankietowanych branz. W przemysle oczekuje sie
spadku zatrudnienia, natomiast w budownictwie
oraz handlu detalicznym - cho¢ nadal spodzie-
wany jest niewielki wzrost zatrudnienia — jego
skala jest znaczaco mniejsza niz w poprzednich
kwartatach.

%Zgodnie z informacja o sytuacji na rynku pracy w stycz-
niu 2009 r. Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej.

$'Patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IV kw. 2008 r. oraz prognoz na I kw. 2009 r., NBP.

() Wykres 2.17:
Stopa bezrobocia rejestrowanego wedlug danych z
urzeddw pracy oraz stopa bezrobocia wedtug BAEL.

24 - proc. Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
—— Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy

20 4

16

Zrédro: Dane GUS.

Dane do 2002 r. skorygowane o wyniki Narodowego Spisu Po-
wszechnego 2002.

W I i III kw. 1999 r. badanie BAEL nie zostato przeprowadzo-
ne.

Réznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego
majq dwie przyczyny: (1) Inna jest definicja osoby bezrobot-
nej. (2) Inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest
liczba 0séb bezrobotnych.
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[ Wykres 2.18:
Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).

proc. mmm Wynagrodzenie realne w gospodarce
mmm Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
—— Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
—— Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiors!

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
200294
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
20042
200493
2004q4
2005q1
200592
2005¢3
2005q4
2006q1
200692
200693
20064
2007q1
2007q2
200793
2007q4
2008q1
20082
2008q3
2008q4

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.19:
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

- proc.

—— Jednostkowe koszty pracy
—— Wydajnos¢ pracy
~—— Wynagrodzenia - nominalni

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

2.3.2 Place i wydajnosé

W IV kw. 2008 r. dynamika nominalnych wy-
nagrodzen po raz kolejny obnizyla sie zardw-
no w gospodarce (do 6,8% r/r wobec 9,8% r/r
w III kw. ub.r.), jak i w sektorze przedsiebiorstw
(do 7,0% r/r wobec 10,4% r/r w III kw. ub.r.; Wy-
kres 2.18). Spadek rocznego tempa wzrostu wy-
nagrodzen w IV kw. ub.r. byt znaczacy — w przy-
padku wynagrodzen w gospodarce byt to najsil-
niejszy spadek odnotowany od II kw. 2000 r. — i
bedzie prawdopodobnie kontynuowany w kolej-
nych kwartatach32.

W III kw. 2008 r. dynamika wydajnosci pracy®
obnizyla sie w stosunku do II kw. ub.r. (1,1% r/r
wobec 2,2% r/r), co wynikalo ze spadku dynamiki
PKB przy stabilnym wzroscie liczby pracujacych.
W efekcie wiekszego obnizenia sie dynamiki wy-
nagrodzen niz wydajnodci pracy tempo wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce w
IIT kw. ub.r. zmniejszyto sie w stosunku do po-
przedniego kwartatu (8,6% r/r wobec 9,2% r/r)%
(Wykres 2.19). W grudniu 2008 r. dynamika jed-
nostkowych kosztéw pracy obnizyla sie rowniez
w przedsiebiorstwach przemystowych (Wykres
2.20), choé w catym IV kw. ub.r. byla ona na-
dal wysoka%®, co zwigzane byto przede wszyst-
kim z procyklicznym ksztaltowaniem sie wydaj-
noéci pracy w przemysle. W kolejnych miesia-
cach spadkowi produkcji powinno towarzyszyé
dalsze obnizanie sie dynamiki wynagrodzen, co
bedzie oddzialtywaé¢ w kierunku obnizenia dyna-

%7naczacy spadek rocznej dynamiki wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w grudniu 2008 r. (do 5,4% r/r
z 7,4% r/r w listopadzie ub. r.) i jej istotny wzrost w styczniu
2009 r. (do 8,1% r/r) byty prawdopodobnie w duzym stopniu
efektem przesuniecia wyptat czesci wynagrodzen z konca
2008 na poczatek 2009 r. ze wzgledu na wprowadzenie ko-
rzystniejszych stawek podatku PIT od 2009 r.

¥Wydajnosé¢ pracy w gospodarce: PKB w cenach stalych
$redniorocznych roku poprzedniego na jednego pracujace-
go w gospodarce wedtug BAEL.

34]ednostkowe koszty pracy w gospodarce: nominalny
fundusz wynagrodzen w gospodarce (przecigtne nominal-
ne wynagrodzenie w gospodarce razy liczba pracujacych
w gospodarce wedlug BAEL) do PKB (w cenach stalych
$redniorocznych roku poprzedniego).

%Jednostkowe koszty pracy w przemysle: przecietne wy-
nagrodzenie nominalne brutto w przemysle do wydajnoéci
pracy w przemysle (wydajnos¢ pracy w przemysle: produk-
cja sprzedana przemyshu w cenach statych do przecietnego
zatrudnienia w tym sektorze).
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miki jednostkowych kosztéw pracy w tym sek-
torze.

Badania koniunktury NBP%¢ wskazujq, zZe presja
na wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach
znaczgco zmalata. W I kw. 2009 r. zmniejszyt sie
odsetek przedsiebiorstw, ktére planuja podwyz-
ki ptac, przy czym $rednia wysokoé¢ planowa-
nych podwyzek wynagrodzen pozostala na po-
ziomie zblizonym do odnotowanego w poprzed-
nim kwartale®’. Jednoczeénie na niskim pozio-
mie pozostaje odsetek firm, dla ktérych wzrost
wynagrodzen stanowi gtdwna przyczyne wzrostu
cen oferowanych przez nie produktéow®.

Z kolei w badaniach koniunktury konsumenc-
kiej GUS zwiekszyl sie odsetek osdb obawiaja-
cych sie wzrostu bezrobocia, co bedzie zmniej-
szaé presje placowaq ze strony pracobiorcéw.

2.4 Inne koszty i ceny

2.41 Ceny zewnetrzne

W IIT kw. 2008 r. poglebily sie spadki cen im-
portu wyrazonych w PLN, do czego przyczyni-
ly sie opdznione efekty aprecjacji nominalnego
kursu ztotego w I pot. 2008 r. Umocnienie ztote-
go z jednej strony ostabito wplyw silnego wzro-
stu cen ropy na ceny importu39, z drugiej stro-
ny przyczynilo sie do poglebienia spadkéw cen
pozostalych towaréw importowanych traktowa-
nych lacznie*?. Wobec silniejszego obnizenia sie
cen eksportu niz cen importu w III kw. 2008 r.
nastgpito dalsze pogorszenie terms of trade.

%patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IV kw. 2008 r. oraz prognoz na I kw. 2009 r., NBP.

5"Srednia podwyika w grupie przedsiebiorstw, ktére jg
przewidujg, wynosi 5,8% wobec 6,1% w IV kw. ub.r.

B3posrad firm, ktore deklarowaty, ze w I kw. 2009 r. pod-
niosa place, odsetek ten wyniost 5,3%.

W III kw. 2008 r. ceny importowe ropy naftowej wy-
razone w PLN wzroslty o 34,4% r/r (wobec 30,1% w II kw.
2008 r.), podczas gdy wyrazone w USD wzrosly o 74,6% r/r
(wobec 70,3% r/r w II kw. ub.r.).

“0Ceny importowe pozostalych towaréw (z wylaczeniem
ropy naftowej) w PLN obnizyty sie o 4,4% r/r (wobec spadku
0 1,9% r/r w II kw. 2008 r.) i 0 3,0% kw/kw (wobec wzrostu
0 2,6% kw/kw w II kw. 2008 r.).

[ Wykres 2.20:

Roc

zne tempo wzrostu wydajnoéci pracy, wynagrodzen

oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.

30 4
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15 4
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proc. ——Jednostkowe koszty pracy
—— Wydajnosé pracy
~— Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie

gru-08

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 2.21:
Zmiany cen importu ogdétem wyrazonych w zlotych.

15 -

10

proc. mr/r m kw/kw
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[ Wykres 2.22:
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.

USD/b = USD (lewa 05) ——PLN (prawa 08) PLN/b
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Zrodto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

Silny spadek cen ropy zapoczatkowany w III kw.
2008 r. sprawit, ze w IV kw. ub.r. ceny tego su-
rowca byly nizsze niz rok wczesniej. Deprecjacja
zlotego w tym okresie spowodowata jednak, ze
skala spadku cen wyrazonych w PLN byta znacz-
nie mniejsza niz w przypadku cen wyrazonych w
USD*!,

Do konca 2008 r. kontynuowany byt silny spadek
cen ropy naftowej zwigzany z istotnym zmniej-
szeniem si¢ popytu na ropg oraz znaczgcym po-
gorszeniem perspektyw wzrostu w gospodarce
Swiatowej, co znalazto odzwierciedlenie w silnym
obnizeniu prognoz globalnego zapotrzebowania
na rope*?. Spadkowej tendencji cen nie powstrzy-
mato oglaszane przez OPEC w IV kw. 2008 r.
dwukrotne obnizenie wielkosci wydobycia ropy
o bezprecedensowej skali (fgcznie o 4,2 min b/d).
Na rynkach dominuje bowiem przekonanie, ze
krajom OPEC nie uda sie w peli zrealizowad
tych deklaracji, na co wskazuje dotychczasowe
opdznienie w realizacji decyzji OPEC*5. Jedno-
czes$nie oczekuje sie, ze przynajmniej w czesci
krajow sektor naftowy bedzie znajdowat sie pod
presja utrzymania produkcji na wyzszym pozio-
mie, jako ze dochody ze sprzedazy ropy beda
przeznaczone na finansowanie programoéw rzg-
dowych. Ponadto obnizenie produkcji ropy ozna-
cza wzrost nadwyzek mocy produkcyjnych, kto-
ry powinien wptyna¢ stabilizujaco na rynek ropy
w przypadku nieoczekiwanych zakldcenn w po-
dazy. Spadkowi biezacych cen ropy towarzyszyto
obnizenie jej cen prognozowanych®*:.

“'W listopadzie 2008 r. po raz pierwszy w ub.r. roczna dy-
namika cen ropy naftowej wyrazonych w PLN byta ujemna.
W pordwnaniu z listopadem 2007 r. ceny ropy wyrazone w
PLN obnizyty sie 0 1,7% r/r, a wyrazone w USD o 12,5% r/r.

“Departament Energii oczekuje, ze w 2009 r. $wiatowe
zapotrzebowanie na rope naftowq obnizy sie o 1,2 min b/d.
Oznaczatoby to drugi z kolei rok spadku $wiatowego popytu
na ten surowiec (wedtug szacunkéw z lutego br. zapotrze-
bowanie na rope w 2008 r. zmniejszyto sie o ok. 30 tys. b/d)
i jednoczesnie najgtebszy od 1983 r.

“Wedtug szacunkéw Departamentu Energii USA, OPEC
obnizyt produkcje ropy od wrzesnia 2008 r. do stycznia
2009 r. 0 21 miIn b/d (oznacza to realizacje 50% zatozonej
redukcji wydobycia), natomiast OPEC szacuje, ze kraje na-
lezace do tej organizacji obnizyly produkcje o 3,6 min b/d
(85% zatozonej redukcji).

“Miedzy pazdziernikiem 2008 r. a lutym 2009 r. Depar-
tament Energii USA obnizyt prognozy cen ropy na 2009 r.
o blisko 70 USD (ze 112,0 USD/b do 43,1 USD/b).
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Po przejsciowym wzroscie cen ropy w I pot. stycz-
nia 2009 r., spowodowanym przede wszystkim

czynnikami o charakterze politycznym45, nastg-

pita ich stabilizacja na poziomie powyzej 40 USD/b.
Gléwnymi czynnikami wplywajacymi na ksztat-

towanie sie cen ropy w nadchodzacym okresie

beda: niski popyt na rope (mozliwe jest dalsze ob-

nizanie prognoz globalnego zapotrzebowania na

ten surowiec w zwigzku z obnizaniem prognoz

wzrostu gospodarczego na $wiecie), wzrost zapa-

séw i rosnace nadwyzki mocy produkcyjnych w

krajach OPEC.

(] Wykres 2.23:

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej*® Zmiany CPLi PPI (r/r).
12 -

proc. w1 CPI = PPI og6tem ——PPI krajowy

W IV kw. 2008 r. odnotowano wzrost dynamiki

PPI do 2,5% r/r (Wykres 2.23). W wyniku osta-

bienia kursu ztotego, ktére spowodowalo wzrost

dynamiki cen producenta dla débr eksportowa-

nych, zmniejszyta sie réznica pomiedzy dynami-

ka PPI na rynku krajowym a dynamikaq PPI ogé-

tem (z ponad 3 pkt proc. w IIT kw. 2008 r. do L

0,6 pkt proc. w IV kw. ub.r.). Najwyzszq dynami- ;;Z?

ke cen producenta odnotowano w sekeji wytwa-

rzanie i zaop afrywanie w energie elektry ¢znq, glcliogt};zlr)liingoc(;)g i GUS publikuje dane dotyczace PPI przy

gaz i wode, ktdra miata jednoczesdnie najwiekszy uzyciu klasyfikacji PKD 2007 (zamiast dotychczas stosowanej

wklad w dynamike PPI ogdlem. Podobnie jak Klasvfikacji PKD 2004).

w IIT kw. 2008 r., na wysokim poziomie ksztatto-

watla sie dynamika cen produkcji w gérnictwie. [ Wykres 2.24:

Pomimo duzedgo udziatu przetwdrstwa przemy- Struktura rocznej dynamiki PPI wedtug sekcji przemy-
9 p p ¥ st

stowego w produkcji przemystowej, ze wzgledu

na niska dynamike cen producenta, wplyw tej

sekcji na roczng dynamike PPI byt stosunkowo

niewielki (Wykres 2.24).
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——PPI og6tem

Do wzrostu cen ropy na poczatku stycznia br. przyczy-
nito sie przede wszystkim wstrzymanie dostaw rosyjskiego
gazu przez terytorium Ukrainy oraz atak Izraela na Strefe
Gazy i spekulacje o mozliwosci wlaczenia sie Iranu w ten
konflikt. Zrédto: Dane GUS.

“Ceny produkcji sprzedanej przemystu ogélem oraz
w trzech gléwnych sekcjach (tj. gérnictwo i kopalnictwo,
przetworstwo przemystowe oraz wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energie elektryczng, gaz, wode) odnoszace sie do
okredlonego miesigca sq publikowane w kolejnym miesig-
cu kalendarzowym, natomiast ceny w poszczegdlnych dzia-
tach przetwérstwa przemystowego oraz ceny producentdw
na rynku krajowym dostepne sa z wiekszym opdznieniem
(okoto dwumiesiecznym).
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] Wykres 2.25:
Oczekiwany poziom stopy referencyjnej NBP na pod-
stawie kontraktéw FRA.

- proc. —Stopa NBP — 22-paz-08 — 18-lut-09

NN
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

2.5 Rynki finansowe*’

2.5.1 Ceny aktywdéw i stopy procentowe
Kroétkoterminowe stopy procentowe

Od publikacji ostatniego Raportu Rada Polity-
ki Pienieznej obnizyta stope referencyjna tacz-
nie o 175 punktéw bazowych do poziomu 4,25%.
Obnizek stép dokonano w listopadzie i grudniu
2008 r. (odpowiednio o 25 i 75 punktéw bazo-
wych) oraz w styczniu 2009 r. (o 75 punktéw ba-
zowych). Wraz z obnizkami stopy referencyjnej
nastgpit réwniez spadek stép na rynku miedzy-
bankowym (WIBOR 3M obnizyt sie z 6,86% prze-
cietnie w ostatnim tygodniu pazdziernika ub.r. do
4,11% przecietnie w drugim tygodniu lutego br.).
W listopadzie ub.r. analitycy oczekiwali utrzyma-
nia stopy referencyjnej na niezmienionym pozio-
mie, natomiast obnizki stép w grudniu ub.r. oraz
styczniu br. byty nieco wieksze od konsensusu
rynkowego. Obnizki stép NBP mialy miejsce w
okresie znaczacego tagodzenia polityki pieniez-
nej przez banki centralne krajéw wysoko rozwi-
nietych, a takze przez wiekszo$¢ bankéw central-
nych krajow rozwijajacych sie.

W élad za zmianami stép procentowych NBP na-
stgpila istotna zmiana oczekiwan wobec przysztej
wysokodci stopy referencyjnej. Analitycy ankie-
towani przez agencje Reutera w lutym br. ocze-
kiwali gtdwnej stopy NBP w grudniu 2009 r. na
poziomie 3,00%*, podczas gdy jeszcze w listo-
padowej ankiecie oczekiwali oni obnizenia sto-
py referencyjnej do poziomu 5,00% (mediana) w
horyzoncie rocznym.

Stawki kontraktéw FRA na przyszta stope
WIBOR 3M (Wykres 2.25) w horyzoncie roku
(bez wytaczenia premii za ryzyko) moglyby wska-
zywac na oczekiwania wobec wysokoéci stép NBP
na poziomie 3,75-4,00% w horyzoncie najblizszych
trzech miesiecy oraz 4,50% w horyzoncie roku.
Nalezy jednak podkresli¢, ze kwotowania tych

“"Przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniajq in-
formacje dostepne do 18 lutego 2009 r.

“W ankiecie z 10 lutego br. 45% analitykéw oczekiwa-
to, ze gtéwna stopa procentowa NBP osiggnie w grudniu
2009 r. poziom 3,00%, 32% oczekiwato stopy na poziomie
2,50-2,75%, a 23% na poziomie 3,25-3,50%.
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kontraktéw nadal moga by¢ zaburzone przez pod-
wyzszong premie za ryzyko zawarta w stopie WI-
BOR. Po naglym wzroécie w Il pot. pazdziernika
2008 r., stawki kontraktéw terminowych na sto-
pe WIBOR zaczely stopniowo spadaé zgodnie z
kierunkiem oczekiwan rynkowych wobec zmian
stop procentowych NBP. Do spadku oprocento-
wania na rynku pienieznym mogto sie przyczy-
ni¢ — oprécz obnizek stopy referencyjnej — row-
niez podjecie przez NBP w pazdzierniku ub.r.
dzialann w celu usprawnienia funkcjonowania ryn-
ku miedzybankowego (tzw. “Pakiet zaufania”*?).
Jednak od II pol. stycznia br. stawki kontraktow
terminowych ponownie wzrosly, odzwierciedla-
jac wzrost awersji do ryzyka wzgledem krajow
rozwijajacych sie. Ponadto znaczace zmiany kur-
su walutowego mogty przyczynié sie do rewizji
oczekiwan, zawartych w stawkach FRA, wobec
zmian stép procentowych NBP w 2009 r.

Od publikacji ostatniego Raportu Fed obnizyt
gltdwna stope procentowa lacznie o 125 punk-
téw bazowych do poziomu 0,00-0,25%. Od korica
pazdziernika 2008 r. istotnie zmienity sie oczeki-
wania co do przysztej $ciezki stdép procentowych
w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z notowania-
mi rynku terminowego obecnie oczekuje sie, ze
w horyzoncie najblizszych szesciu miesiecy sto-
pa funduszy federalnych zostanie utrzymana na
niezmienionym poziomie (Wykres 2.26).

Od konca pazdziernika 2008 r. Europejski Bank
Centralny (EBC) obnizyl gtéwna stope procento-
wa tacznie o 175 punktéw bazowych do poziomu
2,00%. Aktualne notowania rynku terminowego
wskazujg na oczekiwania dalszego spadku opro-
centowania w strefie euro do poziomu 1,00% w
I pol. 2009 r. Oczekiwania na dalsze obnizenie
stopy referencyjnej EBC w I pol. br. podyktowa-
ne s ryzykiem znacznie silniejszego niz wcze-
$niej oczekiwano spadku aktywnosci gospodar-
czej w strefie euro (Wykres 2.27).

“‘Dziatania podjete przez NBP w ramach "Pakietu zaufa-
nia” obejmujq: operacje zasilajgce w ptynnosé w zlotym (re-
po o terminie zapadalnoéci do 3 miesiecy), operacje zasila-
nia w waluty obce (swapy walutowe) oraz wprowadzenie
modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu lombardo-
wego (m.in. rozszerzenie listy zabezpieczen akceptowanych
przy udzielaniu kredytu lombardowego o papiery dtuzne
zdeponowane w KDPW, tj. obligacje komunalne, obligacje
korporacyjne emitentéw krajowych, listy zastawne oraz ob-
ligacje EBI).

[ Wykres 2.26:
Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych Fed.
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[ Wykres 2.27:
Oczekiwany poziom stopy refinansowej EBC.
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[ Wykres 2.28:
Oczekiwany poziom stopy procentowej SNB.

4 - proc. —— Stopa SNB — 23-paz-08 — 18-lut-09
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

] Wykres 2.29:

Rentownosé obligacji 10-letnich w Stanach Zjedoczo-

nych i strefie euro.
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Zrédro: Dane Bloomberg.

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

Od publikacji ostatniego Raportu Narodowy Bank
Szwajcarii (SNB) obnizyt stope procentowa tacz-
nie o 200 punktéw bazowych. W opinii SNB szyb-
ko pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna w oto-
czeniu zewnetrznym Szwajcarii przyczyni sie do
glebszego niz wczedniej zaktadano ostabienia ko-
niunktury krajowej. Aktualne oczekiwania ryn-
kowe wskazujg na utrzymanie stopy procento-
wej SNB na poziomie 0,50% w horyzoncie naj-
blizszych szesciu miesiecy (Wykres 2.28).

Dlugoterminowe stopy procentowe i rynek
akcji

Od publikacji ostatniego Raportu rentownosci
obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro znaczaco sie obnizyty ze wzgledu
na niepewnos$é dotyczacq glebokosci i trwalodci
recesji w Stanach Zjednoczonych i strefie eu-
ro. Niepewno$¢ na $wiatowych rynkach finanso-
wych, zwigzana z obawami dotyczacymi pogte-
bienia sie kryzysu w gospodarce amerykanskiej
i przeniesienia sie jego skutkdéw na inne kra-
je, pozostawata wysoka. Powodowalo to wzrost
awersji do ryzyka, ktéry przyczynit sie do zmiany
preferencji inwestycyjnych, polegajacej na wy-
przedazy aktywéw bardziej ryzykownych (np. ak-
cji) i lokowaniu ich w bezpieczniejsze aktywa,
np. rzadowe papiery wartosciowe krajéw rozwi-
nietych (Wykres 2.29). Od poczatku br. rentow-
noéci obligacji skarbowych w Stanach Zjedno-
czonych i strefie euro zaczely jednak ponownie
wzrastaé. Wzrost ten mégt byé zwigzany z pew-
nym spadkiem awersji do ryzyka w obliczu lep-
szych niz oczekiwano danych z amerykanskiego
rynku nieruchomosci za grudzien 2008 r. Nie-
mniej jednak awersja do ryzyka na $wiatowych
rynkach finansowych pozostaje wysoka, czego
odzwierciedleniem byt ponowny spadek rentow-
noéci obligacji skarbowych w Stanach Zjedno-
czonych i strefie euro w lutym br.

Po gwattownym wzroscie rentownosci polskich
obligacji w II pot. pazdziernika 2008 r., zwigza-
nym z bardzo silnym wzrostem awersji do ryzy-
ka odzwierciedlonym m.in. w stawkach kontrak-
téw CDS (patrz ramka), od II pot. listopada nastg-
pito ich znaczace obnizenie. W okresie od konca
pazdziernika do 20 stycznia br. rentownoséci obli-
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gacji 2-letnich obnizyly sie o ponad 280 punktéw
bazowych, 5-letnich — o ok. 260 punktéw bazo-
wych, a 10-letnich — o blisko 190 punktéw ba-
zowych. W efekcie poprawy nastawienia do ryn-
ku obligacji rentownoéci papieré6w skarbowych
przejéciowo (20 stycznia br.) osiggnety poziomy
obserwowane ostatnio w maju 2007 r. Krajowymi
czynnikami, ktére wplynely na poprawe nastro-
jow na rynku obligacji, byto obnizenie sie infla-
cji w grudniu 2008 r. do 3,3% r/r, a wiec poni-
zej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP, oraz pogarszajace sie perspektywy gospo-
darcze zwiekszajace prawdopodobienistwo kolej-
nych obnizek stép procentowych NBP. Wsrdd
czynnikéw zewnetrznych kluczowa role odgry-
waty znaczne spadki rentownosdci obligacji skar-
bowych zaréwno na rynkach bazowych, jak i w
regionie (Wykres 2.30). W II pot. stycznia br. ren-
townosci polskich obligacji zaczely jednak po-
nownie wzrastaé. Pogarszajgce sie perspektywy
gospodarcze krajéw Europy Srodkowo-Wschod

niej mialy negatywny wptyw na postrzeganie przez

inwestoréw ryzyka inwestycyjnego w regionie, w

tym réwniez w Polsce. W efekcie, miedzy 20 stycz-
nia a 17 lutego br. rentownosci polskich 5-i 10-

letnich obligacji skarbowych wzrosty przecietnie

0 120 punktéw bazowych, a obligacji 2-letnich —

0 ok. 100 punktéw bazowych. Do wzrostu ren-

townosci na krajowym rynku dlugu przyczynito

sie takze zmniejszenie skali oczekiwanych obni-

zek stép NBP oraz wzrost rentownosci obligacji

rzadowych na rynkach bazowych.

Po osiggnieciu w II pot. pazdziernika 2008 r. po-
ziomu 340 punktéw bazowych, w styczniu br.
spread polskiej 10-letniej obligacji skarbowej
wzgledem obligacji niemieckiej o zblizonym ter-
minie zapadalnoéci obnizyt sie do poziomu
225 punktéw bazowych. Nastepnie jednak spre-
ad ten ponownie zaczal wzrasta¢ i 18 lutego br.
osiggnat poziom 328 punktéw bazowych®.

W pazdzierniku ub.r. nierezydenci istotnie zmniej-
szyli swoje zaangazowanie na rynku obligacji skar-
bowych w Polsce, co bylo wynikiem znaczne-
go wzrostu awersji do ryzyka wsrdd inwestordéw
zagranicznych. W listopadzie i grudniu ub.r. od-
plyw kapitatu zagranicznego z polskiego rynku

SOW przypadku obligacji czeskich i wegierskich spread
ten wynidst odpowiednio 197 i 865 punktéw bazowych.

B

Wykres 2.31:

Zaangazowanie nierezydentéw w rynek polskich papie-
réw skarbowych.
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Zrédro: Dane KDPW.
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Wykres 2.32:

Rentownos$é obligacji skarbowych w Polsce a wartosé
referencyjna dla kryterium stép procentowych.

12 4p
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roc. Rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych w
Polsce

Wartos¢ referencyjna z Maastricht

- - -Srednia stopa procentowa w trzech krajach UE
najlepszych pod wzgledem stabilnosci cen

Zrédro: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.

[ Wykres 2.33:
Wartosci indekséw WIG i WIG 20.
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Zrodto: Dane Reuters.
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dhugu jednak wyhamowat dzieki pewnemu uspo-
kojeniu sytuacji na rynkach finansowych regio-
nu. (Wykres 2.31).

Rentownos¢ polskich obligacji dtugotermino-
wych w ujeciu $redniorocznym, wykorzystywa-
na do oceny spetnienia kryterium stéop procen-
towych z Maastricht w ciggu ostatnich kilku mie-
siecy powoli wzrastata i zblizala sie do wartosci
referencyjnej z Maastricht. W grudniu 2008 r.
Srednia roczna rentowno$¢ dziesiecioletnich ob-
ligacji skarbowych w Polsce wyniosta 6,1%, pod-
czas gdy wartos$¢ referencyjna wyniosta 6,2% (Wy-
kres 2.32). Od konca 2005 r. Polska speknia kry-
terium stép procentowych.

[ Wykres 2.34: Sytuacja na krajowym rynku akecji odzwiercie-
Zaangazowanie nierezydentéw w polski rynek akcji dlata nastroje panujace na rynkach miedzynaro-
(ustalone wg wartosci rynkowe;j akeji). dowych. We wrzeéniu i pazdzierniku 2008 r. na
70 - proc. mdpriN 300 GPW miala miejsce gwaltowna przecena (Wy-

Udzial nierezydentéw w polskim rynku akcji (lewa 08)

— Portfel nierezydentow (wartoéé rynkowa akeji-prawa o) |,  Kres 2.33), ktorej towarzyszyt znaczny odplyw za-
granicznych inwestycji portfelowych (Wykres 2.34).
Po okresie silnej wyprzedazy, na przetomie paz-
dziernika i listopada nastapit dynamiczny wzrost
kurséw akcji. Pazdziernikowe spadki i nastepu-
50 ollr. 4 | Jacepo nich wzrosty z przelomu pazdziernika i li-

stopada wyznaczyty przedzial, w ramach ktdérego
ceny akcji poruszaly sie do poczatku lutego br.
W listopadzie ub.r. wystepowata duza zmiennosé
7r6dto: Dane NBP. notowan na GPW, nastapil réwniez niewielki na-
plyw inwestycji nierezydentéw. Naptyw ten wyni-
kal jednak gtéwnie z zakupdw akeji pojedynczej
spotki (Enea), ktora w ramach prywatyzacji zade-
biutowata w listopadzie ub.r. na GPW. W grudniu
2008 r. WIG20 odnotowal wzrost o 4,9%, w mie-
sigcu tym miat miejsce réwniez niewielki naptyw
inwestycji nierezydentdéw, natomiast w styczniu
br. wartoé¢ indeksu obnizyta sie o 10,9%. Spadki
cen akcji kontynuowane byty w lutym br.: w dn.
2-18 lutego br. WIG20 spadt o 12,7% do poziomu
najnizszego od lipca 2003 r.
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Rynek CDS

Rynek instrumentéw credit default swap (CDS) rozwijal sie w latach 90. XX w. na bazie transakcji
zawieranych over-the-counter, negocjowanych indywidualnie pomiedzy uczestnikami rynku mie-
dzybankowego. Wartosé kontraktéw CDS na globalnym rynku szacowana byta w I pot. 2008 r. na
ok. 57 bln USD, co przekracza 8% rynku instrumentéw pochodnych’, jednak w wyniku $wiatowe-
go kryzysu finansowego obroty na tym rynku mogly sie znaczgaco zmniejszyé. Typowy kontrakt
CDS jest kontraktem zawieranym pomiedzy dwiema stronami w celu przeniesienia ryzyka kredy-
towego posiadanych przez jedna ze stron papieréw dtuznych na wypadek wystapienia zdarzenia
kredytowego wyspecyfikowanego w kontrakcie. Kontrakty CDS shuza zatem do “ubezpieczenia”?
ryzyka kredytowego emitenta papieréw dhuznych i obrazuja oczekiwania rynku dotyczace praw-
dopodobienstwa zajscia danego zdarzenia kredytowego. W ostatnich latach inwestorzy zaczeli wy-
korzystywad te kontrakty, aby uzyskaé¢ ekspozycje na ryzyko kredytowe emitenta obligacji. Mogto
to prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wartosé nominalna kontraktéw CDS w posiadaniu inwestordéw
przekraczata wartos¢ emisji ubezpieczanych papieréw dtuznych.
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Wykres R.2.1: Stawki CDS w wybranych krajach.
Zrddro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Kupujacy ochrone kredytowa zobowigzany jest do zaptaty okreslonej premii sprzedajacemu ochro-
ne kredytowa w okresie obowigzywania kontraktu. Premia — rozumiana jako cena kontraktu CDS,
tzw. spread CDS - jest okreslana w punktach bazowych od ubezpieczanej wartosci papieréw dhuz-
nych. W przypadku niewystgpienia zdarzenia kredytowego kupujacy kontynuuje optacanie premii
az do momentu zapadalnosci instrumentu CDS. Z kolei wystapienie okreslonego w kontrakcie
zdarzenia kredytowego obliguje sprzedajacego CDS do wyplaty odszkodowania. Do zdarzen kre-
dytowych zalicza sie m.in.: bankructwo emitenta ubezpieczanych papieréw dtuznych, niemoznosé
sptaty przez niego zobowigzan z tytulu wyemitowanych papierdéw, moratorium na sptate dlugu lub
jego restrukturyzacje.

Wyplata moze odbywaé sie poprzez rozliczenie gotdéwkowe lub fizyczne. Rozliczenie gotéwkowe
polega na przekazaniu przez sprzedawce kontraktu kwoty odszkodowania na rzecz kupujacego. Po-
niewaz kupujacy pozostaje w posiadaniu ubezpieczanych papieréw dhuznych, kwote przekazywana
przez sprzedawce kontraktu kupujacemu kontrakt uzyskuje sie, odejmujac od kwoty kontraktu
CDS biezaca wartosé¢ rynkowa tych papierdéw po wystapieniu zdarzenia kredytowego. W przypad-
ku rozliczenia fizycznego w momencie wystapienia zdarzenia kredytowego kupujacy przekazuje
sprzedajacemu ochrone kredytowa papiery dluzne w zamian za wyptate pelnej kwoty pienieznej,
na ktéra opiewa kontrakt.

Wykres R.2.1 przedstawia wartosci stawek CDS dla obligacji rzadowych z wybranych rynkéw
wschodzacych od poczatku 2008 r. Pierwsza fala wzrostu stawek CDS byta zwigzana z przejeciem
banku inwestycyjnego Bear Stearns przez JP Morgan w marcu 2008 r. Jednak dopiero bankruc-
two Lehman Brothers we wrzesniu ub.r. doprowadzito do bardzo silnego wzrostu stawek CDS, co
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mozna ttumaczyé tzw. ucieczkg do jakosci (flight to quality) i checig zmniejszenia ekspozycji na ry-
zyko kredytowe. Ze wzgledu na niski stopien przejrzystosci rynku kontraktéw CDS trudno oceni¢,
w jakim stopniu ceny ochrony kredytowej dtugu krajéow rozwijajacych sie sa odzwierciedleniem
zwiekszonego ryzyka kredytowego i oceny prawdopodobienistwa wystapienia zdarzenia kredytowe-
go, a w jakim sg zwigzane z zaburzeniami na rynkach finansowych, prowadzacych do ograniczenia

zawieranych transakcji CDS.

IBIS Quaterly Review, December 2008.

2Ubezpieczenie nalezy rozumie¢ jako ochrone przed ryzykiem kredytowym poprzez przeniesienie tego ryzyka

na druga strone kontraktu.

] Wykres 2.35:

Dostepnoéé mieszkania (liczba m? mieszkania po $red-
niej cenie z rynku pierwotnego i wtérnego, ktdrqa mozna
naby¢ za lokalne przecietne miesieczne wynagrodzenie
brutto w sektorze przedsiebiorstw).
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3 x/
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—Lé6dz
— Wroctaw

0,0

2005q1
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200593
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2006q1
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200793
2007q4
2008q1
200892
200893
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Zrodto: Dane NBP, GUS.

] Wykres 2.36:

Kredytowa dostepno$¢ mieszkania w PLN (liczba m?
mieszkania, ktérych zakup mozna sfinansowaé kre-
dytem zlotowym przy dochodach réwnych lokalnemu
przecietnemu wynagrodzeniu brutto skorygowanemu o
minimalne wynagrodzenie w gospodarce).

— Gdanisk
170 - Poznah

— Krakéw
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—Lédz
— Wroctaw
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90 4
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70 4 \—R/
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2008q1 |
200892 |
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Zrodto: Dane NBP, GUS.

Ceny mieszkan

W II pot. 2008 r. ofertowe ceny mieszkan zardw-
no na rynku pierwotnym, jak i wtérnym wyka-
zywaly niewielkg tendencje spadkowa. Chociaz
w IT pok. 2008 r. ceny ofertowe byty srednio niz-
sze niz w | pot. ub.r, wystepowato pewne zrdz-
nicowanie zmian cen w ujeciu kw/kw pomiedzy
rynkiem pierwotnym i wtérnym, zaréwno w po-
szczegdlnych kwartatach I pétrocza 2008 r., jak
i w poszczegdlnych regionach Polski. W ujeciu
rocznym w II pot. ub.r. spadki cen zaobserwowa-
no zaréwno w duzych, jak i malych i $rednich
miastach. Wedtlug danych dostepnych dla sied-
miu najwiekszych rynkéw miejskich, w 2008 r.
nastgpit réwniez nieznaczny spadek cen trans-
akcyjnych na rynku wtérnym.

W II pol. 2008 r. na najwiekszych rynkach nie-
ruchomosdci wystepowata tendencja do pogtebia-
nia sie nieréwnowagi pomiedzy rosnaca podaza
mieszkan a popytem na nie. Gtéwnymi czynnika-
mi nierdwnowagi byty nadal relatywnie wysokie
ceny mieszkan oraz rosnace koszty i ogranicza-
na dostepnosé¢ kredytéw mieszkaniowych. Istot-
na role odgrywaty réwniez oczekiwania na spad-
ki cen wywolane licznymi doniesieniami praso-
wymi o trudnej sytuacji deweloperéow. W kon-
sekwencji, wedlug informacji rynkowych, licz-
ba mieszkan sprzedanych w 2008 r. byta zna-
czgco nizsza od tej z 2007 r. W sytuacji rosna-
cej podazy (wedtug danych GUS w 2008 r. odda-
no do uzytkowania o 24% wiecej mieszkan niz
w 2007 r.) skutkowalo to narastaniem liczby nie-
sprzedanych mieszkan, a w potgczeniu z wysta-
wianymi na sprzedaz mieszkaniami zakupionymi
w celach spekulacyjnych powoduje obecnie silng
presje na obnizki cen.
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Tabela 2.6: Zmiana Sredniej ceny mieszkania na wybranych rynkach lokalnych.

gru gru gru gru mar cze wrz gru gru
2005 2006 2007 2008 | 2008 2008 2008 2008 2008
r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw Kkw/kw kw/kw Szgggla

(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)| (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) (2H/m?)

Rynek pierwotny — ceny ofertowe
Polska ogétem 7,9 51,5 211 -0,6 1,4 0,3 -1,6 0,8 T43%

Najwazniejsze rynki

. . it 12,6 56,1 19,7 24 038 09 1,4 27 7955
mieszkaniowe w Polsce

Miasta wojewodzkiet 15,0 45,2 22,7 34 0,7 -0,6 -1,6 -1,9 7626

Mate i $srednie miastat 7,0 10,4 95,7 0,8 01 11 -84 71 6314

Warszawa 12,9 54,3 13,1 3,6 2,7 3,2 01 2,2 8895

Krakow 22,3 67,4 15,7 -10,4 -1,9 5,3 -1,0 -2,6 7374

Wroctaw 17,9 101,2 81 21 51 2,6 81 11 7352

Gdansk 15,7 63,7 22,6 5,7 -05 =31 05 -2,6 6473

Gdynia 85 46,0 485 15,6 59 -8,7 30,3 24,6 6905

Poznan 3,0 18,9 119,2 -11,9 5,2 3,4 -15,4 6,1 7797

Lodz 5,3 67,4 37,8 83 4,8 6,5 25 -4 5566

Rynek wtorny — ceny ofertowe

Polska ogdotem 87 77,6 10,9 92 -3,0 -4,0 1,9 RVA 5051

Najwainiejsze rynki |46 g4 46 04 | 26 10 34 06 | 6992
mieszkaniowe w Polsce

Miasta wojewodzkie? 45 82,2 3,6 -39 14 24 2,3 24 5729

Mate i $srednie miasta¥ 96 49,4 417 -4 1,8 -3.8 0,6 27 4532

Warszawa 151 55,6 14,5 53 6,4 -3,7 51 21 9811

Krakow 31,3 62,4 8,4 -10,8 -10,6 4,0 03 =37 7252

Wroctaw 13,8 748 11,1 45 09 0,0 05 -4,8 6883

Gdansk 189 82,5 24,2 5,6 1,6 -1,6 -31 -2,6 6667

Gdynia 17,7 778 10,4 33 48 05 3,4 51 6912

Poznan 45 49,4 36,7 02 0,0 21 14 38 6407

Eodz 3,9 745 413 103 | 63 46 36 31 4411

Rynek wtérny — ceny transakcyjne”

Najwazniejsze rynki

. . b.d. b.d. 31,3 11 0,0 -1,8 2,3 24 7241
mieszkaniowe w Polsce’

Warszawa b.d. b.d. 24,7 1,6 1,7 -1,9 -0,9 2,7 10346

Krakow b.d. b.d. 12,0 =37 -0,5 3,4 9.1 3,0 6430

Wroclaw b.d. b.d. 11,5 0,2 1,3 02 3,7 2,3 5928

Gdansk b.d. b.d. 49,0 -35 1,5 -01 3,2 1,3 6042

Gdynia b.d. b.d. 31,3 05 2,4 3,7 -4, 7 71 6208

Poznan b.d. b.d. 52,0 -8,3 2.1 -11,0 1,3 2,3 5073

Lodz b.d. b.d. 62,9 05 1,2 15 -2,6 35 4018

Zréddro: Szacunki NBP na podstawie danych z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci, transakcyjna
baza cen nieruchomosci NBP oraz AMRON.

t Warszawa, Krakow, Wroctaw, Gdarsk, Gdynia, Poznan, £6dz. Wyboru dokonano biorae pod uwage m.in. liczbe
zawieranych transakcji, wielko$¢ budownictwa mieszkaniowego, potencjal rozwojowy miasta.

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

# Indeks cen transakeyjnych, metoda $redniej wazonej wedhug zmiennej klasyfikacyjnej lokalizacja.
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Ksztaltowanie sie sytuacji na rynku mieszkan w
2009 r. bedzie wypadkowa decyzji deweloperdw,
gospodarstw domowych oraz bankéw. Biorac pod
uwage wystepujaca obecnie duzg podaz miesz-
kan, ograniczong dostepnosé kredytéw mieszka-
niowych (w szczegdlnosci kredytéw walutowych),
nadal stosunkowo wysokie ceny mieszkan oraz
tendencje gospodarstw domowych do odracza-

[ Wykres 2.37: nia popytu, prawdopodobny jest dalszy spadek
Liczba wydanych pozwoler na budowe mieszkan oraz cen mieszkan. Ponadto prawdopodobny jest dal-
rozpoczetych budéw. szy spadek liczby nowo rozpoczynanych budéw

(Wykres 2.37), co jest sygnalizowane przez spa-
dek liczby wydanych pozwolent na budowe, oraz
H Rozpoczete budowy A , . .
200 | odraczanie przez deweloperéw terminu oddania
mieszkan juz rozpoczetych na kolejne lata.

250 - tys. M Pozwolenia

150 4
Wspétezynniki dostepnosci mieszkania oraz je-

100 | go kredytowej dostepnosci utrzymywaty sie w 11
pot. 2008 r. na dosy¢ stabilnym poziomie wsku-

50 - tek rdwnowazenia sie wplywu wzrostu wynagro-
dzen, niewielkiego spadku cen mieszkan oraz wzro-

stu oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
(Wykresy 2.35, 2.36).

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Zrodto: Dane GUS.
Dane wstepne za 2008 r.

2.5.2 Kurs walutowy

Od lipca 2008 r. nastagpito znaczace ostabienie no-

minalnego kursu ztotego zaré6wno wobec euro,

jak i wobec dolara amerykanskiego oraz franka
L Wykres 2.58: . szwajcarskiego. Od publikacji pazdziernikowego
Nominalne kursy walut krajéw CEE-4 wzgledem euro .
(wzrost oznacza aprecjacje). Raportu do 19 lutego 2009 r. ztoty ostabit si¢ o
30% wobec dolara amerykanskiego, o 35% wo-
bec euro oraz o 27% wzgledem franka szwajcar-
skiego. W tym czasie obserwowane byto roéwniez
istotne oslabienie innych walut regionu, tj. forin-
ta wegierskiego oraz korony czeskiej, cho¢ skala
deprecjacji tych walut byta mniejsza niz w przy-
padku ztotego (Wykres 2.38).

160 - ——EUR/PLN — EUR/HUF — EUR/CZK ~—— EUR/SKK
150 4

140 4
130 4
120 4
110 4
lgg 'b‘,"" : e
80 4
70

Do deprecjacji ztotego przyczyniaty sie przede
wszystkim czynniki globalne, w tym utrzymuja-
ca sie wysoka awersja do ryzyka prowadzaca do
odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych. War-
to podkresli¢, ze od lipca ub.r., kiedy odnotowa-
no najmocniejszy w historii kurs ztotego wobec
euro, oslabialy sie znaczaco nie tylko waluty go-
spodarek wschodzacych, ale takze niektére wa-
luty krajéw wysoko rozwinietych. Oprécz czyn-
nikéw globalnych w kierunku ostabienia zlote-
go oddzialywaty takze informacje o pogarszaniu
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i

t
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1ij
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sty-07
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lip-08
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lut-09

Zrodro: Dane EcoWin.
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sie salda na rachunku obrotéw biezacych w Pol-
sce oraz oczekiwania wskazujgce na glebsze niz
wczedniej zakladano spowolnienie wzrostu go-
spodarczego w 2009 r.,, w obliczu przybierajacej

na sile recesji w gospodarce swiatowej.

. . s . [J Wykres 2.39:
Od sierpnia 2008 r. wraz z deprecjacjq nominal- Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost

nego efektywnego kursu ztotego obserwowana oznacza aprecjacje).
byta zblizona co do skali deprecjacja realnego

160 - = CPI = PPI przetw — Jednostkowe koszty pracy =—NEER
kursu ztotego (Wykres 2.39). 150 |
140
130
120
. . 0 51 110 4
2.5.53 Kredyt i pieniadz el
90 -
80 -
Kredyt 70 ]
60 T —T— — T — 71T
W BV NSO o= N H DD WO WO DD ® B
. . . 2929223335833 TTTTTELST
Ze wzgledu na zaostrzenie przez banki polity- gEEEEEE A ESEEEEESEE SR

ki kr.edgftowe;j o?az. obmzeme'r aktywnosci inwe- 5 oo NBP Komisji Europejskiej.
stycyjnej przedsiebiorstw zwigzane z pogorsze- Dla jednostkowych kosztéw pracy (w przetwérstwie przemy-
niem koniunktury, r n m r kr _ slowym): dane kwartalne, szacunki NBP na podstawie danych
,e o t.u y oczne te pO,WZ ostu edy GUS, EBC i Komisji Europejskiej.
tow dla przedsiebiorstw w styczniu 2009 r. w po-
rdwnaniu z wrzes$niem ub.r. spadto o 5,1 pkt. proc.,
pozostajac jednak na relatywnie wysokim pozio-
mie (22,1% r/r, Wykres 2.40).
(] Wykres 2.40:

Jedng z gtéwnych przyczyn utrzymywania sie sto-  Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r).
sunkowo duzego popytu przedsi¢biorstw na kre- eyt ogotem

dyty byla kontynuacja rozpoczetych inwestycji. 351 :g:g?ty ivlv;sr;ykctyei;: biesacom
Jak wynika z badan ankietowych NBP%2, w I kw. zg v qcy
2009 r. wskaznik kontynuacji inwestycji utrzymal 2 |
sie na wysokim poziomie (90,9%), obnizajgc sie o ﬁ
6,3 pkt. proc. w stosunku do IV kw. ub.r. Proces 5|
kontynuowania inwestycji, polegajacy na przecho- g 7
dzeniu ze wstepnego etapu prowadzonych pro- ]
jektow (tj. zakupu gruntéw i nieruchomosci) do
fazy finansowania wydatk6w majacych bezposred-
ni wplyw na powiekszenie zdolnosci produkcyj- Zrédto: Dane NBP.
nych, zostal odzwierciedlony w obserwowanej od

marca 2008 r. zmianie struktury wzrostu zadluze-

nia dlugoterminowego przedsiebiorstw. W stycz-

gru-04
lip-05
lut-06
wrz-06
kwi-07
1lis-07
cze-08
sty-09

o — [ Wykres 2.41:
7'Nalezy podkresli¢, ze oficjalne publikowane przez NBP  Kredyty dla przedsiebiorstw na zakup nieruchomogci
dane monetarne, zwlaszcza dotyczqee zmian wielkosci kre-  (p/p),

dytéw dla gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw,
80 4 proc.

pozostaja pod wplywem zmian kursu walutowego. Ze
wzgledu na znaczaca deprecjacje zlotego obserwowana od [y il
lipca 2008 r. dane te zawyzaja skale faktycznej akcji kre- 507 ‘\H | \
dytowej. Z zwigzku z tym prezentowane w tym rozdziale 501 ‘ i i
dane monetarne odnosza sie do wielkosci oczyszczonych 40 g
z wpltywu wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych 30 il
walut. 20500 e

S2Patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw 10 |
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 0

IV kw. 2008 r oraz prognoz na I kw. 2009 r., NBP.

sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05
wrz-05
sty-06
maj-06
wrz-06 |
sty-07
maj-07
wrz-07
sty-08
maj-08
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sty-09

Zrédro: Dane NBP.
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Tabela 2.7: Zadluzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw w EUR.

Zmiana v/r 2006 2007 2008
(proc.)

ql q2 q3 q4 ql q2 q3 qk ql q2 q3d
kredyty niehandlowe 175 174 224 308 | 320 351 287 216 | 247 293 26,6
kredyty handlowe 193 251 184 170 | 232 226 242 208 | 21,4 185 138

Zrédro: Dane NBP.

niu 2009 r. w pordwnaniu z wrzesniem 2008 r.
tempo wzrostu kredytéw na zakup nieruchomo-
4ci obnizylo sie o 19,6 pkt. proc. do 29,4% r/r.
W tym czasie dynamika zadtuzenia z tytulu kre-
dytéw inwestycyjnych wzrosta o 6,8 pkt. proc. do
27,4% r/r.

Wedhug danych bilansu platniczego, w IIT kw. ub.r.
nadal znaczacym zrdédltem finansowania przed-

[ Wykres 2.42: siebiorstw bylo zadluzenie zagraniczne, ktdre

Kredyty dla gospodarstw domowych (r/r). wzrosto o 23,8% r/r" (Tabela 2.7).

70 - proc. W przypadku kredytéw dla gospodarstw domo-
60 1 wych (Wykres 2.42), w styczniu 2009 r. nastg-
50 | pito obnizenie ich dynamiki (do 32,3% r/r, tj. o

40 | 55 pkt. proc. mniej niz we wrzesniu ub.r.). De-
cydujace znaczenie dla dynamiki kredytéw dla
— Kredyty ogétem gospodarstw domowych miaty zmiany zachodzg-
B A ik 47 LN ce w segmencie kredytéw mieszkaniowych. Nie-

korzystne warunki po stronie podazy kredytéw
wynikaly z zaostrzenia polityki kredytowej ban-
kéw, motywujacych takie dziatanie oczekiwanym
pogorszeniem sytuacji gospodarczej oraz gorsza
oceng swojej biezacej i przewidywanej sytuacji
kapitatowej®*. Banki w wiekszoéci podnosity mar-
ze kredytowe, zwiekszaly pozaodsetkowe koszty
kredytu i wymagany wklad wlasny. Najistotniej-
szym ograniczeniem po stronie podazowej byto
jednak silne zmniejszenie — poczawszy od paz-
dziernika 2008 r. — dostepnosci kredytéw deno-
minowanych we frankach szwajcarskich, co jest
odzwierciedlone w zmianie struktury nowoudzie-
lonych kredytéw (Wykres 2.43). Wynikato to z

30 -

20

10 -
0

1lis-07 7
cze-08 |

gru-04
lip-05
lut-06 |
wrz-06 |
kwi-07
sty-09

Zrodro: Dane NBP.

550bliczenia na podstawie danych dotyczacych zadtuze-
nia zagranicznego przedsiebiorstw wyrazonych w euro.

S“Patrz: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankie-
ty do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. [ kw.
2009 r., NBP.
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Tabela 2.8: Srednie oprocentowanie nowych uméw ztotowych w bankach komercyjnych oraz nowych umow

kredytowych walutowych w dominujacych walutach.

proc. 2008
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz ©paz lis gru
Gospodarstwa domowe
depozyty ogdlem 4,3 4,7 49 51 51 52 52 54 58 6,1 6,2 6,5
kredyty ogdtem 123 125 125 131 136 136 138 137 137 136 141 137
kredyty konsumpcyjne 146 147 147 151 153 153 155 155 155 156 158 153
kredyty mieszkaniowe w PLN 7,0 7.2 7% 7,7 78 80 83 84 8,6 87 838 87
kredyty mieszkaniowe w CHF 4,6 4,6 4,6 48 4,7 4,6 4,7 4,7 48 5,2 54 45
Przedsiebiorstwa
depozyty ogdtem 47 5,0 53 55 5,4 56 56 5,6 56 5,7 55 5,6
kredyty ogdtem 6,9 73 73 78 7,7 83 81 8,2 83 8,4 8,4 83

Zrédro: Dane NBP.

trudnosci z pozyskaniem przez banki na rynku
miedzybankowym $rodkéw w tej walucie na za-

bezpieczenie ryzyka kursowego zwigzanego z pro-

wadzong akcja kredytowa. Gtéwnym zrdédltem $rod-

kéw we frankach staty sie w tej sytuacji zagra-
niczne banki wlascicielskie. Dodatkowo od listo-
pada 2008 r. banki uzyskaly mozliwoéé pozyski-
wania szwajcarskiej waluty w NBP w ramach ter-
minowych transakcji walutowych typu swap.

Do grudnia 2008 r. skale spowolnienia tempa wzro- so

stu akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
na cele mieszkaniowe przy uwzglednieniu ogdl-
nej sytuacji na rynku kredytowym mozna by-
to uznaé za stosunkowo niewielka®. Jednak w
styczniu 2009 r. w poréwnaniu do wrzesnia ub.r.
nastapit spadek dynamiki kredytéw mieszkanio-
wych o 7,9 pkt. proc. do 39,5% r/r (Wykres 2.42),
w tym kredytéw denominowanych w walutach
obcych o 5,7 pkt. proc. do 57,5% r/r. Stopniowy
spadek dynamiki zadtuzenia gospodarstw domo-
wych w IV kw. 2008 r. byt prawdopodobnie zwig-
zany z opdznieniami w procesach dostosowaw-
czych, wynikajacymi m.in. z wyplat kolejnych
transz wczedniej udzielonych kredytéw. Ponad-

%K redyty mieszkaniowe ztotowe wzrosty w IV kw. 2008 r.
o 1,4 mld z}, a denominowane we franku szwajcarskim o
9,9 mld zt.

(] Wykres 2.43:
Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych.
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Zrédro: Dane NBP.
Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane
do sprawozdawczosci stop procentowych z préby 20 bankoéw,
ktérych udziat w rynku kredytéw dla sektora niefinansowego
stanowi okoto 75%.
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to, po stronie popytu, impulsem dla gospodarstw
domowych do podjecia decyzji o zadtuzeniu mo-
gty byé obawy o pogorszenie dostepu do kredy-
tow we frankach szwajcarskich, poniewaz coraz
wiecej bankéw wyltaczato ze swojej oferty kre-
dyty walutowe lub wyraznie zwiekszato restryk-
cyjnoé¢ ich przyznawania.

Oprécez finansowania wydatk éw mieszkaniowych,
kredyt stanowit znaczace zZrédto finansowania po-
pytu gospodarstw domowych na dobra konsump-
cyjne trwatego uzytkuy, takie jak meble oraz sprzet
RTV i AGD, ktérych dynamika sprzedazy w grud-
niu 2008 r. wyniosla 155% r/r. Pomimo coraz
bardziej widocznych negatywnych skutkéw glo-
balnego kryzysu dla obecnej i przysztej sytuacji
dochodowej ludnoéci, dynamika kredytéw kon-
sumpcyjnych obnizyla sie pomiedzy styczniem
br. a wrzesniem 2008 r. jedynie o 3,8 pkt. proc.
do 30,2% r/r (Wykres 2.42).

Srednie oprocentowanie nowych kredytéw dla
przedsiebiorstw w okresie pazdziernik—grudzien
2008 r. utrzymywato sie na stabilnym poziomie,
podobnie jak oprocentowanie nowych uméw zto-
towych z przeznaczeniem na cele mieszkaniowe.
Z kolei przecietne oprocentowanie nowych kre-
dytdw na cele konsumpcyjne, po przejsciowym
wzrodcie do 15,8% w listopadzie (tj. o 0,5 pkt. proc.
powyzej poziomu z wrzesnia ub.r.) obnizyto sie w
grudniu do 15,3% (Tabela 2.8).

Rozwdj akeji kredytowej w kolejnych okresach
bedzie uzalezniony od sytuacji kapitatowej i ptyn-
nosciowej bankéw oraz zmian popytu na kredyt.
W celu poprawienia warunkéw plynnosciowych
systemu bankowego NBP dokonat wczesdniejsze-
go wykupu 10-letnich obligacji zapadajacych w
2012 r. na kwote ponad 8 mld zt. W warunkach
zwiekszonej niepewnoéci i ograniczonego zaufa-
nia banki posiadajace nadmiar ptynnoséci prefe-
rowaty dotychczas utrzymywanie wolnych $rod-
kéw na rachunku biezgcym w NBP lub nabywa-
nie bonéw pienieznych NBP, natomiast znaczaco
ograniczyty transakcje zawierane na rynku mie-
dzybankowym.

Po stronie popytowej w kierunku obnizenia dy-
namiki przyrostu zadluzenia bedzie oddziatywa-
to spowolnienie gospodarcze. Sygnalizowane w
badaniach koniunktury pogorszenie ocen bieza-
cego i przysztego portfela zaméwien, produkcji
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oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw beda od-
dziatywaty w kierunku ograniczenia popytu przed-
siebiorstw na kredyty. Rdwnoczednie, wraz z po-
gorszeniem ocen gospodarstw domowych co do
ich przysztej sytuacji dochodowej, wynikajacym
z oczekiwanego wzrostu bezrobocia oraz wyha-
mowania dynamiki plac, nalezy spodziewaé sie
ostabienia popytu na kredyty réwniez ze strony
gospodarstw domowych. Istotna przyczyna wy-
hamowania dynamiki akcji kredytowej bedzie tak-
ze w coraz wiekszym stopniu ograniczona po-
pulacja potencjalnych kredytobiorcéw spelniajg-
cych podwyzszone kryteria oceny zdolnosci kre-
dytowej.

Depozyty i agregaty monetarne

Widocznym przejawem negatywnego wplywu
Swiatowego kryzysu finansowego na polska go-
spodarke byto pogorszenie wynikéw finansowych
podmiotéw gospodarczych, co znalazto odzwier-
ciedlenie w spadku tempa wzrostu depozytéw
przedsiebiorstw, ktdre w styczniu br. zmniejszyto
sie w poréwnaniu z wrzedniem ub.r. o 8,9 pkt. proc.
do 0,3% r/r. Jednakze w $wietle badan NBP plyn-
noé¢ finansowa przedsiebiorstw utrzymata sie na
wysokim poziomie.

Oczekiwane pogorszenie koniunktury, przy de-
klarowanej przez wiekszos$¢ podmiotéw checi kon-
tynuowania rozpoczetych inwestycji, moze sprzy-

ja¢ dalszemu spadkowi depozytéw przedsiebiorstw.

Wyniki badait NBP wskazujg, ze gtéwnym zré-
dlem finansowania nowych inwestycji w I kw.
2009 r. pozostang $rodki wlasne — zadeklarowa-
to tak 38,3% respondentéw, podczas gdy 30,6%
zamierzalo skorzystaé z kredytu.

W przypadku gospodarstw domowych efektem
globalnego kryzysu finansowego byt spadek war-
tosci ich aktywéw finansowych, ktéra w 2008 r.
obnizyta sie o 3,6 mld zt (0,6% r/r). W rezulta-
cie przeceny portfela walordéw oraz umorzen jed-
nostek uczestnictwa, warto$é aktywow funduszy
inwestycyjnych zmniejszyta sie o 18,8 mld zt w
IV kw. 2008 r. oraz o 66,9 mld zt (52,1% r/r) w ca-
tym 2008 r. Z kolei zaangazowanie gospodarstw
domowych w akcje gietdowe spadto odpowied-
nio o 10,8 mld zt oraz o 32,2 mld zt (52,4% r/r).
W okresie bessy na rynku kapitatowym atrakcyj-
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ng alternatywa dla pozabankowych form oszcze-
dzania® staly sie depozyty bankowe, szczegélnie
w sytuacji istotnego podwyzszenia oprocentowa-
nia lokat oferowanych przez banki (Tabela 2.8).

We wrzesdniu ub.r. zaufanie do systemu banko-
wego zmniejszyto sie znaczaco — w nastepstwie
bankructwa amerykanskiego banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers oraz zagrozenia upadto-
$cig kolejnych bankéw doszto do globalnego kry-
zysu zaufania. W obawie przed niekontrolowa-
nym wycofywaniem srodkéw depozytowych, wie-
le panstw, w tym Polska, podjeto decyzje o pod-
wyzszeniu gwarantowanej kwoty depozytéw ban-
kowych®”.

Upadek Lehman Brothers i spadek zaufania do
instytucji finansowych znalazt odzwierciedlenie
w znacznych miesiecznych zmianach depozytéw
gospodarstw domowych. Do korica wrzesnia ub.r.
depozyty te rosty, a w pazdzierniku — miesigcu
wzrostu niepewnosci o bezpieczenstwo depozy-
téw — $rodki na rachunkach bankowych obnizy-
ly sie 0 1,3 mld zt. W kolejnych miesigcach, gdy
sytuacja sie uspokoita, banki ponownie odnoto-
waty przyrost depozytéw (o 6,6 mld zt w listopa-
dzie, 15,3 mld zl w grudniu i 6,7 mld zt w stycz-
niu). Roczne tempo zmian depozytéw w styczniu
2009 r. wyniosto 20,0%.

W okresie niepewnosci na rynkach finansowych
depozyty bankowe beda prawdopodobnie nadal
stanowi¢ dla gospodarstw domowych gtdéwna for-
me oszczedzania. Czynnikiem hamujacym dal-
sze zwiekszanie tempa wzrostu oszczednosci na
kontach bankowych bedzie spodziewane pogor-
szenie sytuacji na rynku pracy oraz nizsza dyna-
mika ptac, a takze obnizanie sie oprocentowania
depozytow.

Procesy obserwowane w analizowanym okresie
na rynku kredytowym znalazly swoje odzwier-
ciedlenie w ksztattowaniu sie podstawowych agre-
gatdw monetarnych. Wraz z obnizeniem dyna-
miki akcji kredytowej w IV kw. 2008 r. nastagpita

SSW IV kw. 2008 r. réznica miedzy wplatami nowych $rod-
kéw a umorzeniami wczeéniej zainwestowanych $rodkow
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych wyniosta
-3,3 mld z}, a w catym 2008 r. -29,8 mld zt.

5"Zgodnie z uchwalong przez Sejm w dniu 23 pazdzier-
nika ub.r. nowelizacjg ustawy o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym, gwarancje dla depozytéw bankowych zostaly
podwyzszone do kwoty 50 tys. euro.
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stabilizacja rocznego tempa wzrostu szerokiego
pieniadza M3 na poziomie ok. 16%, co oznacza
spadek o ok. 2 pkt. proc. w stosunku do III kw.
ub.r. (Wykres 2.44). W styczniu 2009 r. tempo
wzrostu M3 wyniosto 14,3% r/r. Rownoczesnie
odnotowano istotne zmiany w strukturze agre-
gatu M3.

Przejsciowy spadek zaufania do systemu banko-
wego w odpowiedzi na nasilenie sie zaburzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych dopro-
wadzil do wysokiego przyrostu gotéwki w obie-
gu w pazdzierniku ub.r. (o 8,1 mld zl). Wraz z
uspokojeniem sytuacji na rynkach finansowych
i zwigzanym z tym przywrdceniem zaufania pod-
miotéw gospodarczych, $rodki gotéwkowe w obie-
gu powinny stopniowo maleé, zasilajac gtdwnie
konta bankowe.

Od polowy 2008 r. ptynnosé pieniadza M3, mie-
rzona udziatem gotowki i depozytdéw biezacych
(a wiec agregatu M1) w M3, stopniowo sie obni-
zata — do 50,9% w styczniu br. (tj. o 5,2 pkt. proc.
wobec wrzesdnia ub.r.). W kierunku wzrostu ptyn-
nosci tego agregatu oddziatywalo wprawdzie sil-
ne zwiekszenie gotdéwki w obiegu obserwowane
w pazdzierniku, jednak istotny przeplyw srod-
koéw z rachunkéw biezacych gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw na lokaty terminowe pod
koniec 2008 r. przyczynit sie do wzrostu udziatu
mniej plynnych sktadnikéw agregatu M3. Dodat-
kowym czynnikiem powodujgcym przyrost lokat
terminowych (o zapadalnoéci do 2 lat wlacznie)
byt przepltyw oszczednosci gospodarstw domo-
wych wycofanych z funduszy inwestycyjnych.

[ Wykres 2.44:
Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pieniadz gotéwkowy
w obiegu (r/r).
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Polityka pieniezna w okresie
pazdziernik 2008 r. — luty 2009 r.

Na posiedzeniu w pazdzierniku 2008 r. Rada Polityki Pienieznej pozostawila stopy pro-
centowe NBP na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniu w listopadzie ub.r. Rada
obnizyla stopy procentowe o 0,25 pkt. proc., a na posiedzeniach w grudniu 2008 r. i w
styczniu 2009 r. o 0,75 pkt. proc. Na posiedzeniu w lutym br. Rada Rada ponownie ob-
nizyta stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. do poziomu: stopa referencyjna 4,00%, stopa
lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli 4,25%.

W kolejnej czedci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczedniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w pazdzierniku,
listopadzie i grudniu 2008 r. oraz w styczniu 2009 r. oraz Informacje po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej w lutym br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29 paz-
dziernika 2008 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: sytuacji w otoczeniu zewnetrznym go-
spodarki polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku
pracy oraz perspektywach przystapienia Polski do strefy euro. Rada dyskutowata o
wplywie tych czynnikdw na przyszla inflacje w Polsce na tle pazdziernikowej projekcji
inflacji i PKB.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage
na dalsze znaczace pogorszenie sie perspektyw wzrostu w gospodarce $wiatowej. Pod-
kreslano, ze kryzys sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych przyczynia sie do
pogitebienia niekorzystnych zmian w realnej sferze gospodarki tego kraju. Zwracano
takze uwage na znaczgce pogorszenie koniunktury w Wielkiej Brytanii i silne spowol-
nienie aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, a takze znaczace obnizenie prognoz
wzrostu dla strefy euro. Ponadto podkreslano, ze w nadchodzgcym okresie obnizenie
aktywnosci obejmie nie tylko gospodarki rozwiniete, lecz takze rozwijajace sie, w tym
kraje Azji oraz Ameryki Laciniskiej. W przypadku gospodarek eksportujacych surowce
istotnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku obnizenia dynamiki wzrostu gospo-
darczego bedzie spadek wartodci eksportu w wyniku spadku cen surowcdédw, przy czym
obnizenie aktywnosci w gospodarkach wschodzacych importujacych surowce moze do-
datkowo oddziatywaé w kierunku obnizenia cen tych surowcéw. Wskazywano, ze obni-
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zenie aktywnosci w gospodarce $wiatowej ogranicza presje inflacyjng, co sktania banki
centralne wielu krajow do lagodzenia polityki pienieznej.

Rada poswiecila wiele uwagi kwestii wplywu obnizenia aktywnosci w gospodarce swia-
towej oraz zaburzen na globalnych rynkach finansowych na perspektywy wzrostu go-
spodarczego w Polsce. Wskazywano, ze recesja w strefie euro, bedacej najwazniejszym
partnerem handlowym Polski, spowoduje zmniejszenie popytu na polski eksport. Pod-
kredlano, ze pogorszenie sie perspektyw wzrostu w gospodarce swiatowej oraz wzrost
niepewnoéci w otoczeniu zewnetrznym moga — mimo nadal relatywnie dobrej sytuacji
polskiej gospodarki — prowadzi¢ do pogorszenia oczekiwan gospodarstw domowych
co do przysztej sytuacji gospodarczej kraju, a w konsekwencji do ostabienia popytu
konsumpcyjnego. Ponadto argumentowano, ze wywotany dekoniunkturg na rynkach
finansowych spadek wartoéci aktywéw gospodarstw domowych moze dodatkowo od-
dzialywaé w kierunku obnizenia dynamiki konsumpcji. Wskazywano takze, ze zmiany
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki moga niekorzystnie wplywaé na aktyw-
noé¢ inwestycyjnag przedsiebiorstw w Polsce. Do obnizenia dynamiki inwestycji moga
przyczyniaé sie przede wszystkim pogarszajace sie oczekiwania przedsiebiorcéHw co do
przyszltego popytu na rynku zagranicznym i krajowym. Ponadto zwracano uwage, ze
wywotany zaburzeniami na miedzynarodowych rynkach finansowych wzrost premii za
ryzyko spowodowal wzrost rynkowych stdp procentowych w Polsce, a w konsekwencji
wzrost kosztu kredytu, co réwniez bedzie przyczyniaé sie do obnizenia dynamiki inwe-
stycji w nadchodzgacym okresie. W tym samym kierunku moga oddzialywaé utrudnienia
w pozyskiwaniu kapitatu na nowe inwestycje, zwigzane ze spadkami cen akcji na rynku
kapitalowym. Zwracano jednoczes$nie uwage na dalsze zaostrzanie przez banki kryte-
riéw przyznawania kredytéw. Wérdd niekorzystnych efektdw obnizenia aktywnosci w
gospodarce $wiatowej oraz kryzysu na globalnych rynkach finansowych wymieniono
takze mozliwe zmniejszenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Pol-
ski oraz pogorszenie perspektyw finansowania przedsiebiorstw za pomoca kredytéw
zacigganych za granica.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze w nadchodza-
cych kwartalach omdéwione powyzej czynniki beda oddziatywaé w kierunku zmniejsze-
nia dynamiki PKB. Podkregélano, ze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego sygnalizu-
ja m.in. pogarszajace sie w ostatnich miesigcach wskazniki koniunktury. Podkreslano
takze, ze dynamika sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej w III kw. 2008
r. ksztaltuje sie na poziomie wyraznie nizszym niz w pierwszej potowie br. Z drugiej
strony czedé cztonkéw Rady wskazywala, ze w kierunku ograniczenia spadku dynamiki
krajowego PKB oddzialywaé beda: naplyw srodkéw na cele inwestycyjne z funduszy
strukturalnych UE, oczekiwany stosunkowo niski poziom cen ropy naftowej i innych
surowcdw, a takze obserwowane od lipca do pazdziernika br. ostabienie kursu ztotego,
ktdre — o ile okaze sie trwate — moze zmniejszaé negatywny wpltyw obnizenia aktywnosci
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki na dynamike polskiego eksportu.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, oceniano, ze w najblizszym okresie mozna
oczekiwad utrzymania sie presji ptacowej mimo spowolnienia tempa wzrostu gospodar-
czego. Réwnoczesnie zwracano jednak uwage, ze w dalszej perspektywie presja ptacowa
bedzie sie obniza¢ ze wzgledu na zmniejszenie popytu na prace, na ktére wskazuje m.in.
dalszy spadek rocznej dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu
br. Argumentowano takze, ze ze wzgledu na spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Europie Zachodniej mozna oczekiwaé zwiekszonych powrotdéw Polakdéw z emigracji
zarobkowej, a w konsekwencji wzrostu liczby oséb aktywnych zawodowo, co dodat-
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kowo bedzie lagodzi¢ presje ptacowa. Ponadto oceniano, ze obserwowany w ostatnich
kwartatach silny wzrost inwestycji przedsiebiorstw bedzie skutkowal utrzymaniem sie
dynamiki wydajnosci pracy na relatywnie wysokim poziomie, przyczyniajac sie do po-
prawy niekorzystnej relacji pomiedzy tempem wzrostu wynagrodzen a wydajnosci pracy
w nadchodzacym okresie.

Analizujac ksztaltowanie sie inflacji w Polsce wskazywano, ze we wrzesniu br. wzrosta
inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii. Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata
uwage, ze wzrost inflacji bazowej byt jednym z gtdéwnych czynnikéw odpowiedzialnych
za znaczacy wzrost inflacji CPI w okresie ostatniego roku. Podkreslali oni, ze istotny
wktad do wzrostu inflacji CPI oraz inflacji bazowej mialo zwiekszenie sie dynamiki
cen ustug. Argumentowali oni, ze wysokie tempo wzrostu tych cen w analizowanym
okresie wynikalo z jednej strony z narastajacej presji popytowej (co z kolei — w ocenie
tych czlonkéw Rady — bylo efektem obserwowanej w ostatnich kwartatach wysokiej
dynamiki wynagrodzen oraz szybkiego wzrostu kredytéw), a z drugiej strony z nasile-
nia presji kosztowej w wyniku wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Czlonkowie ci
wskazywali ponadto na sygnaty swiadczace o rosnagcym udziale wydatkéw na ustugi w
wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw domowych, co oznacza, ze wpltyw cen ushug
na wskaznik CPI bedzie wzrastal. Zdaniem tych czlonkéw uwzglednienie w przysztym
roku tych tendencji w zrewidowanym przez GUS koszyku inflacyjnym moze — przy za-
chowaniu obecnych trendéw cenowych — oddziatywaé w kierunku wzrostu inflacji w
2009 r. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze w obliczu pogarszajacych sie perspektyw
wzrostu gospodarczego popyt gospodarstw domowych na ustugi moze ulec obnizeniu,
ograniczajgc tym samym presje na dalszy wzrost ich cen. Réwnoczednie wskazywali oni,
ze wzrost cen ustug moze byé zwiazany ze wzrostem popytu na ustugi, wynikajacym
z dostosowywania sie struktury konsumpcji w Polsce do zamozniejszych krajéw Unii
Europejskiej. Czlonkowie ci argumentowali takze, ze wysoka roczna dynamika cen nie-
ktérych ushug (np. w kategorii restauracje i hotele) wynika cze$ciowo z wczesniejszych
silnych wzrostéw cen zywnosci, natomiast w przypadku czesci innych ustug wzrosty cen
sg w duzej mierze zwigzane z niedostateczng konkurencja na rynkach tych ushug.

Czeséé cztonkdéw zwracata uwage, ze w minionym roku na wzrost inflacji CPI duzy
wplyw miatl wzrost cen regulowanych zaleznych od decyzji instytucji rzadowych i sa-
morzadowych (w szczegdlnosci cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz
no$nikéw energii), podkreslajac jednoczesnie, ze réwniez w przysztosdci dalszy wzrost
tych cen bedzie oddzialywal w kierunku zwiekszenia inflacji. Inni cztonkowie wska-
zywali, ze ze wzgledu na oczekiwane utrzymanie sie wysokiego wktadu dynamiki cen
regulowanych do inflacji cen konsumpcyjnych, obnizenie inflacji CPI do poziomu celu
inflacyjnego wymaga ograniczenia inflacji bazowej poprzez istotne zmniejszenie presji
popytowej.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze podwyz-
szone tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w ostatnich miesiqcach wynikato w duzej
mierze z wysokiej rocznej dynamiki cen zywnosci i paliw, zag w kolejnych miesigcach
oczekiwane obnizenie sie dynamiki tych cen, zwigzane ze spadkami cen surowcéw na
rynkach swiatowych, bedzie obniza¢ inflacje. Podkreslano jednak przy tym, ze trudno
obecnie oceniaéd, na ile trwaty okaze sie obecny relatywnie niski poziom cen ropy naf-
towej. Czesé czlonkdéw wskazywala, ze juz we wrzesniu br. inflacja CPI obnizyta sie
pod wpltywem silnego spadku rocznej dynamiki cen zywnogci i paliw. Zwracali oni uwa-
ge, ze obnizanie sie dynamiki PKB ponizej tempa wzrostu produktu potencjalnego w
nadchodzacych kwartatach bedzie sprzyja¢ zmniejszeniu presji inflacyjnej. Czes¢ czton-
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kéw argumentowata takze, ze podwyzki cen regulowanych oraz wynikajace ze wzrostu
rynkowych stép procentowych zwiekszenie obcigzenia gospodarstw domowych sptata-
mi wczedniej zaciggnietych kredytéw bedzie ograniczaé¢ wielkosé biezacej konsumpcji,
przyczyniajac sie do zmniejszenia presji popytowej, a w konsekwencji presji inflacyjnej.
W kierunku obnizenia inflacji powinno ponadto oddziatywaé oczekiwane stabniecie pre-
sji ptacowej, a takze utrzymanie sie dezinflacyjnego wpltywu towardéw importowanych z
krajéw o niskich kosztach wytwarzania. Ponadto czlonkowie ci oceniali, ze ze wzgledu
na mozliwo$¢ znaczacego obnizenia aktywnosci w polskiej gospodarce, w nadchodza-
cych kwartatach inflacja moze okazaé sie wyraznie nizsza, niz to wynika z pazdzierniko-
wej projekcji inflacji z modelu NECMOD. Zdaniem tych cztonkéw Rady przy obecnie
nadzwyczaj wysokiej niepewnosci co do perspektyw wzrostu w gospodarce $wiatowej,
znajdujacej odzwierciedlenie w znaczacych i czestych rewizjach prognoz makroekono-
micznych, przydatnos$é prognoz konstruowanych na podstawie modeli ekonometrycz-
nych jest mniejsza niz zwykle. Wskazywano, ze ze wzgledu na istotne pogorszenie sytu-
acji w otoczeniu zewnetrznym, w ramach prac nad pazdziernikowa projekcja z modelu
NECMOD dokonano kwantyfikacji zwigzanych z tym ryzyk, w $wietle ktérej progno-
zowana dynamika PKB oraz inflacja w Polsce beda nizsze, niz to wynikato z danych
dostepnych do 26 wrzesnia br. Czesé czlonkéw Rady zwracata takze uwage na inne
prognozy inflacji, ktére w ostatnim okresie byty rewidowane w dék.

Inni czlonkowie Rady byli zdania, Ze nawet znaczace spowolnienie tempa wzrostu PKB
nie doprowadzi do szybkiego obnizenia inflacji, na co wskazuje pazdziernikowa projek-
cja NBP. Czlonkowie ci zwracali takze uwage na wyniki innych prac prognostycznych
prowadzonych w NBP, wedlug ktérych prognozowana inflacja, pomimo rewizji w doét,
utrzyma sie w najblizszych kwartatach na podwyzszonym poziomie. Ponadto podkre-
dlali oni, ze zgodnie z centralng Sciezka projekcji prognozowana inflacja CPI w 2009 r.
bedzie ksztaltowaé sie na poziomie przekraczajacym gérna granice odchylen od celu
inflacyjnego NBP nawet po uwzglednieniu kwantyfikacji ryzyk wynikajacych z pogor-
szenia sie perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci podkredlali, ze
w $wietle pazdziernikowej projekcji inflacja bazowa pozostanie w najblizszych kwarta-
tach na podwyzszonym poziomie. Zwracano takze uwage, ze niektére miary oczekiwan
inflacyjnych osdéb prywatnych we wrzesniu wzrosly. Czeéé czltonkéw wskazywala, ze
oczekiwania co do przyszlej inflacji moga rosnaé pod wplywem zawirowan na rynkach
finansowych i zwigzanej z nimi deprecjacji kursu ztotego, obserwowanej w pazdzier-
niku. Réwnoczednie wskazywano, ze we wrzedniu obnizyty sie oczekiwania inflacyjne
analitykéw bankowych oraz niektére miary oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych,
a zdaniem czeéci cztonkéw Rady antycypowane przez gospodarstwa domowe obnizenie
aktywnosci w gospodarce polskiej moze wplynaé na obnizenie ich oczekiwan co do
przysztej inflacji.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu bylty takze perspektywy przystgpienia Polski do
strefy euro w kontekscie przedstawionego przez Rade Ministréw w pazdzierniku br.
harmonogramu dziatann zmierzajacych do przyjecia euro. Wskazywano, ze prawdopodo-
bienstwo realizacji tego harmonogramu jest uzaleznione od poparcia przez wymagana
wiekszo$¢ parlamentarng zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach
prawnych niezbednych dla przyjecia euro. Jednoczesnie zwracano uwage, ze istotnym
czynnikiem, ktéry moze wpltywaé na perspektywy przyjecia euro w Polsce bedg zmia-
ny sytuacji na rynkach finansowych. Odnoszac sie do perspektywy spelnienia przez
Polske kryterium inflacyjnego z Maastricht, cze$é cztonkdéw Rady argumentowata, ze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w wielu krajach Unii Europejskiej bedzie znacz-
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nie silniejsze niz w Polsce, co sprawi, ze warto$é referencyjna dla tego kryterium obnizy
sie w wiekszym stopniu, niz inflacja w Polsce. Zdaniem tych czlonkéw Rady oznacza
to, ze spelnienie tego kryterium w 2011 r. bedzie wymagato prowadzenia bardziej re-
strykcyjnej polityki pienieznej niz w sytuacji, w ktérej ocena spelnienia przez Polske
kryteridéw zbieznodci z Maastricht miataby nastapi¢ w pdzniejszym terminie.

Rada podkredlata, ze trwatemu spelieniu kryteriéw konwergencji sprzyjatoby prze-
prowadzenie reform strukturalnych, w tym zwiekszenie konkurencji w niektérych sek-
torach gospodarki.

Omawiajac ksztalttowanie sie kursu walutowego, wskazywano na silne ostabienie kursu
ztotego wobec dolara amerykanskiego i euro obserwowane w pazdzierniku. Zwraca-
no przy tym uwage, ze deprecjacja kursu walutowego w pazdzierniku byta zwigzana z
zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych i odplywem kapitatu zagranicznego
i dotyczyta wszystkich krajow regionu stosujacych rezim plynnego kursu walutowe-
go, a takze wielu innych krajéw. W tym kontekscie duzo uwagi poswiecono biezacej
sytuacji makroekonomicznej oraz polityce pienieznej w niektérych malych otwartych
gospodarkach. Dyskutujac o kursie walutowym, wskazywano, ze w sytuacji zwiekszo-
nej niepewnosci zmiany kursu walutowego matych gospodarek otwartych podlegaja
wiekszym niz zwykle wahaniom. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze wiarygod-
na perspektywa przystapienia Polski do strefy euro moze ograniczy¢ zmiennoséé¢ kursu
zlotego wobec euro, podkredlajac jednoczednie, ze opdznienia w tym procesie moga
prowadzi¢ do deprecjacji kursu. Rada dyskutowatla takze o roli dysparytetu stép pro-
centowych miedzy Polska a strefg euro i Stanami Zjednoczonymi dla ksztaltowania sie
kursu ztotego.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze znaczace pogorszenie per-
spektyw wzrostu gospodarki swiatowej oraz wzrost niepewnoéci co do przyszlej sytuacji
gospodarczej w Polsce przy jednoczednie podwyzszonym biezacym i oczekiwanym po-
ziomie inflacji uzasadniajg utrzymanie stép procentowych NBP na biezacym posiedzeniu
na niezmienionym poziomie.

Rada dyskutowata takze o poziomie stép procentowych NBP w najblizszym okresie.
Czesé czlonkoéw Rady wskazywala, ze w nadchodzacych kwartalach nalezy oczekiwad
utrzymywania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego pomimo spowolnienia tempa wzro-
stu gospodarczego. Podkredlali oni, ze przy jednoczesnym silniejszym obnizeniu ak-
tywnodci, a w konsekwencji presji inflacyjnej w wielu innych krajach Unii Europejskiej
moze to utrudnié spetnienie przez Polske kryterium inflacyjnego z Maastricht. W ocenie
tych cztonkdéw argumenty te przemawiaja za utrzymaniem stép procentowych w nad-
chodzacym okresie na niezmienionym poziomie. Inni czlonkowie argumentowali, ze
obnizenie dynamiki PKB w kolejnych kwartatach ponizej tempa wzrostu produktu po-
tencjalnego bedzie prowadzi¢ do obnizenia inflacji do poziomu celu w $rednim okresie,
przy czym wskazywali oni, Zze obnizenie aktywnosci w gospodarce polskiej moze oka-
za¢ sie silniejsze, niz sie obecnie ocenia, co w potaczeniu ze zmniejszeniem dostepnosci
kredytu, a takze utrzymywaniem sie rynkowych stép procentowych na podwyzszonym
poziomie w wyniku zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych moze przy-
czyni¢ sie do obnizenia inflacji ponizej celu. Zdaniem tych cztonkéw Rady argumenty
te moga uzasadnia¢ potrzebe obnizenia stép procentowych NBP w nadchodzacych mie-
sigcach.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze ocena dotyczaca wtadciwego dla zapewnienia stabilno-
Sci cen w Srednim okresie poziomu stép procentowych NBP bedzie zaleze¢ od danych
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naptywajacych w kolejnych miesigcach.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli
6,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 26 li-
stopada 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: sytuacji w otoczeniu zewnetrznym go-
spodarki polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, sytuacji
na rynku kredytowym, ksztattowaniu sie kursu ztotego oraz przewidywanej sytuacji w
sektorze finanséw publicznych.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym wskazywano na dalsze pogarszanie sie
perspektyw swiatowego wzrostu gospodarczego, a w szczegdlnosci na obserwowana juz
recesje w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii. Zwracano réwno-
czednie uwage, ze globalnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego towarzyszy silny
spadek cen ropy naftowej i innych surowcédw, co oddziatuje w kierunku obnizenia in-
flacji na $wiecie. Wskazywano, ze czynniki te sklonity wiele bankéw centralnych do
dalszych znacznych obnizek stdp procentowych. W niektérych krajach pojawity sie
obawy o deflacje. Podkreslano, ze ze wzgledu na wzajemne zaleznoéci miedzy sekto-
rem finansowym a sferg realng obecnie trudno jest ocenié, jak silnie globalny kryzys
finansowy wplynie na aktywnos¢é w gospodarce swiatowej, choé skala tego wpltywu moze
by¢ znaczna.

Dyskutujagc o wplywie obnizenia aktywnosci w gospodarce swiatowej oraz zaburzen
na globalnych rynkach finansowych na perspektywy aktywnosci ekonomicznej w Pol-
sce, zwracano uwage na rewizje w doét prognoz krajowego wzrostu gospodarczego.
Argumentowano, ze nizsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej za pazdziernik, stabsze niz w 2007 r. wyniki finansowe przedsiebiorstw po
trzech kwartalach br. oraz obnizajace sie wskazniki koniunktury potwierdzaja ocze-
kiwania dotyczace spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Polsce. Wskazywano takze
na wyniki badan ankietowych przedsiebiorstw, zgodnie z ktérymi nastgpito pogorszenie
wskaznika prognoz popytu oraz zatrudnienia. Podkreslano, ze oczekiwane pogorszenie
sytuacji na rynku pracy w Polsce w polaczeniu z recesja w gtdéwnych krajach doce-
lowych emigracji zarobkowej Polakéw moga przyczyni¢ sie do pogorszenia nastrojéw
gospodarstw domowych, a w konsekwencji do obnizenia popytu konsumpcyjnego. Zda-
niem czesci cztonkdéw Rady istotne pogorszenie sie uwarunkowan zewnetrznych oraz
ryzyko znaczacego ograniczenia popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego zwigzane z
pogorszeniem sie oczekiwan co do przysztej sytuacji ekonomicznej kraju wskazujg, ze
w 2009 r. wzrost PKB w Polsce moze okazaé sie nizszy niz wynika z pazdziernikowej
projekeji NBP.

W tym kontekécie zwracano takze uwage, ze waznym czynnikiem oddziatujacym w kie-
runku oslabienia popytu krajowego bedzie zaostrzanie polityki kredytowej przez banki.
Czesé czlonkoéw Rady argumentowata, ze w 2009 r. mozliwa jest stabilizacja lub nawet
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zmniejszenie wielkosci kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Trudniej-
szy dostep do kredytu bedzie wynikat przede wszystkim z wprowadzanego obecnie za-
ostrzenia kryteriéw i warunkéw przyznawania kredytéw przez banki (ostrozniejsza oce-
na zdolnoséci kredytowej, wzrost marz, podniesienie wymaganych zabezpieczen, wzrost
pozaodsetkowych kosztéw kredytu itp.), przy czym wzrost kosztéw kredytu moze w pew-
nej czesci wynikaé ze wzrostu oferowanego przez banki oprocentowania depozytéw. W
kierunku ograniczenia akcji kredytowej oddziatuje rowniez utrzymywanie sie rynko-
wych stép procentowych na podwyzszonym poziomie oraz utrudniony dostep bankéw
do zewnetrznych zZrddel finansowania. Czeéé czlonkéw Rady zwracata jednak uwage,
ze jak dotad dane monetarne nie wskazujg na wyrazne obnizenie dynamiki kredytéw.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze — pomimo pewnego obnizenia — dy-
namika wynagrodzen i jednostkowych kosztdéw pracy utrzymuje sie na wysokim pozio-
mie. Zdaniem czesci cztonkéw Rady w kolejnych kwartatach mozna jednak oczekiwadé
spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia, do czego przyczyni sie takze prawdopodobne
zwiekszenie podazy pracy, wynikajace z czynnikéw demograficznych oraz spadku atrak-
cyjnosci emigracji zarobkowej Polakéw do innych krajéw Unii Europejskiej. Wiekszosé
cztonkéw Rady oceniata, Ze oczekiwane obnizenie wzrostu gospodarczego i zwigzane
Z nim pogorszenie sytuacji na rynku pracy przetoza sie na ograniczenie presji ptaco-
wej, co przy spadajacej biezacej inflacji znacznie ogranicza ryzyko wystapienia efektéw
drugiej rundy.

Analizujgc biezaca inflacje w Polsce wskazywano, ze od roku utrzymuje sie ona powyzej
gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Czes¢ cztonkéw Rady, zwracata uwa-
ge, ze obecnie podwyzszony poziom inflacji wynika w duzej czesci z wysokiego wzrostu
cen regulowanych (przede wszystkim cen ushug nierynkowych zwigzanych z utrzyma-
niem mieszkania i cen nos$nikéw energii) pozostajgcych poza bezposrednim wplywem
polityki pienieznej. Wskazywano réwnoczesnie, ze w kierunku utrzymania inflacji na
podwyzszonym poziomie oddziatuje réwniez wzrost cen niektérych ustug rynkowych
zwigzany z presja popytowa. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze dynamika kon-
sumpcji utrzymuje sie ponizej tempa wzrostu PKB, co — w ich ocenie — oznacza, ze presja
popytowa w gospodarce polskiej jest ograniczona. Cztonkowie ci wskazywali takze, ze w
pazdzierniku 2008 r. obnizyly sie cztery z szedciu miar inflacji bazowej, a inflacja bazowa
po wylaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie z wrzednia br.

Odnoszac sie do przysztej inflacji cze$é cztonkdéw Rady zwracala uwage, ze ze wzgle-
du na opdéznienia w mechanizmie transmisji, kluczowe znaczenie dla polityki pienieznej
maja obecnie perspektywy ksztattowania sie inflacji po 2009 r. Czlonkowie ci podkreslali
przy tym, ze oczekiwane obnizanie sie inflacji bedzie nastepowad szybciej niz wskazuje
pazdziernikowa projekcja NBP. Zdaniem tych cztonkéw Rady, za takg ocena przema-
wiaja: prawdopodobne silniejsze niz dotychczas przewidywano ostabienie wzrostu go-
spodarczego w Polsce, istotne ograniczenie presji inflacyjnej na $wiecie (w tym dalszy
spadek cen surowcdw), stabsze — w warunkach obnizajacego sie popytu — przetozenie
obserwowanego obecnie wzrostu jednostkowych kosztdw pracy na ceny oraz szybsze
obnizenie dynamiki plac niz uwzgledniono w projekcji. Czlonkowie ci wskazywali, ze
dynamika zaréwno cen zywnoéci, jak i cen paliw moze okazaé sie w 2009 r. nizsza niz
prognozowano. Réwnoczesnie podkredlano, ze czynnikiem opdzniajacym proces obni-
zania sie inflacji bedzie wzrost cen regulowanych, w tym cen energii elektrycznej, oraz
wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe zwigzany z dostosowaniem stawek podatkowych do
wymogodéw UE. Wskazywano, ze niepewnoé¢ co do ksztaltowania sie cen regulowanych
jest istotnym czynnikiem utrudniajacym okreslenie momentu powrotu inflacji do celu
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inflacyjnego.

Odnoszac sie do kwestii kursu walutowego czesé cztonkéw Rady podkresdlata, ze bieza-
cy kurs ztotego byt stabszy niz przyjeto w pazdziernikowej projekcji inflacji, co moze
oddziatywaé w kierunku wzrostu cen. Ponadto, cztonkowie ci zwracali uwage, ze depre-
cjacja ogranicza przeniesienie spadku cen surowcdéw na rynkach $wiatowych na ceny
krajowe. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze wptyw obserwowanej w ostatnich miesigcach
deprecjacji ztotego na inflacje w Polsce bedzie ograniczony ze wzgledu na mniejsza site
oddziatywania zmian kursu na ceny konsumpcyjne w sytuacji oczekiwanego spowolnie-
nia gospodarczego.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego zwracano uwage, ze deprecjacja kursu
ztotego w ostatnich miesigcach w duzym stopniu wynikata z odptywu kapitatu zagra-
nicznego z gospodarek rozwijajacych sie, zwigzanego z zaburzeniami na globalnych
rynkach finansowych. Argumentowano, ze rola dysparytetu stép procentowych mie-
dzy Polska a strefg euro i Stanami Zjednoczonymi zostata przejéciowo ograniczona, a
perspektywy ksztaltowania sie kursu walutowego w duzej mierze zaleza od sytuacji na
rynkach finansowych w gospodarkach rozwinietych. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreélata,
ze deprecjacja kursu walutowego powoduje wzrost wielkosci i kosztéw obstugi zadtu-
zenia zagranicznego przedsiebiorstw. Zwracano jednak uwage, ze nizszy poziom kursu
zlotego moze lagodzi¢ negatywny wplyw obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w
strefie euro na wielkos¢ popytu na Polski eksport.

Rada wiele uwagi poswiecila perspektywom polityki fiskalnej w 2009 r. w $wietle za-
powiadanych poprawek do projektu ustawy budzetowej. Wskazywano, ze utrzymanie
deficytu budzetowego na poziomie przyjetym w pierwotnym projekcie budzetu bedzie
oznaczaé¢ — przy zalozeniu nizszego wzrostu gospodarczego — wzrost restrykcyjnodci
polityki fiskalnej. Czeé¢ cztonkdw Rady zwracata jednak uwage, ze nie jest jeszcze zna-
ny ostateczny ksztalt ustawy budzetowej, a planowane ograniczenie wydatkéw nie musi
oznaczad ich istotnego faktycznego zmniejszenia m.in. ze wzgledu na mozliwo$é przesu-
niecia czedci sSrodkéw niewykorzystanych w 2008 r. na kolejny rok. Rada podkreslata,
ze zachowanie dyscypliny sektora finanséw publicznych moze byé czynnikiem sprzyja-
jacym tagodzeniu polityki pienieznej.

Odnoszac sie do kwestii przystgpienia do strefy euro zwracano uwage na wzrost nie-
pewnosci dotyczacy realizacji harmonogramu przyjecia przez Polske wspdlnej waluty ze
wzgledu na dotychczasowy brak konsensusu politycznego w tej sprawie. ROwnoczeénie
wskazywano, ze w polityce pienieznej nalezy uwzgledniaé¢ ryzyko silnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego w Polsce, ktére utrudnitoby spetnienie kryterium fiskalnego z
Maastricht.

Rada dyskutowata takze o sytuacji ptynnosciowej w sektorze bankowym i jej oddziaty-
waniu na mechanizm transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie poruszano kwe-
stie zasadnoéci ewentualnego dalszego dostosowania instrumentéw polityki pienieznej
do warunkéw plynnosciowych na rynku miedzybankowym.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes$é czlonkdédw Rady oceniala, ze dal-
sze pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie, w tym recesja u
gtéwnych partneréw handlowych Polski, sygnaty istotnego obnizenia aktywnosci go-
spodarczej w Polsce w kolejnych kwartalach i wynikajace z tego oczekiwane znaczne
obnizenie presji inflacyjnej w $rednim okresie uzasadniaty ztagodzenie polityki pieniez-
nej na listopadowym posiedzeniu. Czynnikiem sprzyjajacym zmniejszeniu restrykcyjno-
3ci polityki pienieznej byto takze deklarowane przez przedstawicieli rzadu utrzymanie
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dyscypliny finanséw publicznych w sytuacji oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospo-
darczego. Czlonkowie ci argumentowali takze, Ze obnizenie stéop procentowych NBP
bedzie przeciwdziala¢ ograniczeniu akcji kredytowej bankéw. Inni czlonkowie Rady
zwracali natomiast uwage na trudny do okreslenia horyzont powrotu inflacji do celu
inflacyjnego oraz na znaczng zmiennos¢ kursu zlotego jako na czynniki przemawiajace
za utrzymaniem stop na niezmienionym poziomie. Cztonkowie ci oceniali, ze ewentu-
alne zmiany parametréw polityki pienieznej powinny nastapi¢ w pdzniejszym okresie —
tj. po zapoznaniu sie Rady z ustawa budzetowa na 2009 r. oraz kolejnymi informacjami
dotyczacymi inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce.

Przedmiotem dyskusji Rady byla réwniez skala obnizenia stép procentowych NBP na
biezacym posiedzeniu. Czes¢ cztonkdéw Rady uwazala, ze znaczace pogorszenie sie per-
spektyw wzrostu gospodarczego w Polsce przemawia za obnizeniem stép procentowych
0 50 punktéw bazowych na listopadowym posiedzeniu. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady uzna-
la jednak, ze zmiany zachodzgce w polskiej gospodarce uzasadniajg stopniowe tagodze-
nie polityki pienieznej. Wskazywali oni, ze wobec utrzymujacej sie wysokiej awersji do
ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych zbyt silne obnizenie stdop procen-
towych na biezacym posiedzeniu mogtoby przyczyni¢ sie do dalszej deprecjacji kursu
walutowego.

Z}ozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw ba-
zowych. Wniosek nie zostat przyjety. Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép
procentowych NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowi-
ta obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 5,75%, stopa lombardowa
71,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 23 grud-
nia 2008 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala sie na: perspektywach wzrostu gospodarczego
i inflacji w Polsce, sytuacji na rynku kredytowym oraz ksztalttowaniu sie kursu zlotego.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazywano na dal-
sze pogorszenie sie perspektyw wzrostu w gospodarce swiatowej, w tym na poglebiajaca
sie recesje w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Podkreslano, ze zmiany zachodza-
ce w gospodarce $wiatowej prowadza do szybszego niz wczesniej oczekiwano obnizania
sie inflacji w wielu gospodarkach, m.in. w wyniku spadku cen surowcéw, w tym ropy
naftowej. Wskazywano, ze sktonilo to wiele bankéw centralnych, w szczegdlnosci banki
krajéw znajdujacych sie w recesji, do dalszego znacznego tagodzenia polityki pienieznej.

Rada poswiecila wiele uwagi perspektywom krajowego wzrostu gospodarczego. Pod-
kreslano, ze niekorzystne zmiany w otoczeniu zewnetrznym przyczyniajq sie do silniej-
szego niz wczesdniej oczekiwano obnizenia aktywnosci w gospodarce polskiej, co po-
twierdzajg gorsze od oczekiwan dane za listopad o produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej. Wérdd najwazniejszych kanatdéw oddziatywania swiatowego kryzysu na go-
spodarke polskga wymieniano: obnizenie popytu zewnetrznego, pogorszenie oczekiwan
podmiotéw co do przysztej sytuacji gospodarczej kraju oraz zaostrzenie polityki kredy-
towej bankéw. Wskazywano, ze w nadchodzacym okresie mozna spodziewac sie silnego
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obnizenia inwestycji przedsiebiorstw przede wszystkim w wyniku spowolnienia wzrostu
gospodarczego i pogorszenia perspektyw zbytu na rynkach krajowym i zagranicznym,
a takze utrudnionego dostepu przedsiebiorstw do kredytéw zaréwno w ztotych, jak i
walutach obcych. Do znaczacego zmniejszenia popytu inwestycyjnego przyczyniaé sie
beda takze: pogarszajace sie wyniki finansowe przedsiebiorstw, ograniczone mozliwosci
finansowania dziatalnosci za posrednictwem rynku kapitatowego oraz prawdopodobne
zmniejszenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. Ponadto zwra-
cano uwage, ze w wyniku zaostrzenia polityki kredytowej bankéw mate i Srednie przed-
siebiorstwa moga mieé trudnosci z wykorzystaniem funduszy unijnych przeznaczonych
na inwestycje ze wzgledu na koniecznos$¢ wniesienia wktadu wlasnego. Podkreslano, ze
dane o PKB w III kw. 2008 r. wskazuja na znacznie silniejsze niz oczekiwano obnizenie
dynamiki inwestycji. Zwracano przy tym uwage, ze roczna dynamika inwestycji w sek-
torze przedsiebiorstw byta w IIT kw. 2008 r. ujemna, a wzrost inwestycji w gospodarce
wynikat z nadal relatywnie wysokiego tempa wzrostu wydatkéw majatkowych sektora
finanséw publicznych oraz inwestycji mieszkaniowych. Oceniano, ze w IV kw. 2008 r.
wktad inwestycji do wzrostu PKB moze by¢ bliski zera, a w I pot. 2009 r. ujemny.

Dyskutujac na temat przyszlej sytuacji gospodarczej oceniano, ze do spowolnienia wzro-
stu przyczyni sie takze obnizenie dynamiki konsumpcji i eksportu, a wzrost PKB w
IV kw. 2008 r. oraz w kolejnych kwartatach bedzie najprawdopodobniej nizszy, niz to
wynika z pazdziernikowej projekcji NBP. Wskazywano, ze spadek dynamiki polskiego
eksportu moze by¢ silniejszy, niz to mialo miejsce we wczedniejszych okresach spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym, gdyz w ostatnich latach
wzrosta skala powigzan kooperacyjnych miedzy podmiotami polskimi i zagraniczny-
mi, a takze zwiekszyt sie udziat wrazliwych na cykl koniunkturalny towaréw wysoko
przetworzonych w produkcji eksportowej Polski. Ponadto argumentowano, ze wbrew
wcezesdniejszym oczekiwaniom popyt konsumpcyjny moze rdéwniez ulec wyrazniejsze-
mu ostabieniu, na co wskazuja gorsze od oczekiwan dane za listopad o sprzedazy de-
talicznej. Do obnizenia dynamiki spozycia indywidualnego przyczyni sie spodziewane
pogorszenie sytuacji na rynku pracy, sygnalizowane przez listopadowe dane o obnizajg-
cej sie dynamice wynagrodzen i spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oraz
wzroscie bezrobocia, a takze zaostrzenie kryteriéw przyznawania kredytéw dla gospo-
darstw domowych. Argumentowano, ze ograniczony dostep do kredytéw bedzie silniej
oddziatywaé na popyt konsumpcyjny, niz w poprzednich okresach spowolnienia wzro-
stu gospodarczego, gdyz w ostatnich latach wzrosto znaczenie kredytu w finansowa-
niu wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych. Ponadto pogorszenie sytuacji
na rynku mieszkaniowym, zwigzane m.in. z zaostrzeniem warunkéw i kryteriéw przy-
znawania kredytéw hipotecznych, przyczyni sie do obnizenia popytu na dobra i ushugi
zwigzane z wyposazeniem mieszkan. Wérdd czynnikdow, ktére negatywnie oddziatuja
na popyt konsumpcyjny wymieniano ponadto pogarszajgce sie nastroje konsumentoéw
oraz obnizajacaq sie w wyniku podwyzek cen regulowanych site nabywczga dochodéw
gospodarstw domowych.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji oceniano, ze w nadchodzacym okresie tempo wzro-
stu cen konsumpcyjnych bedzie sie nadal obnizaé i znajdzie sie w przedziale odchylen
od celu inflacyjnego, tym samym ksztattujac sie ponizej wielkosci prognozowanych w
pazdziernikowej projekcji inflacji NBP. Do nizszej niz prognozowano inflacji w kroét-
kim okresie przyczynia sie przede wszystkim nizsze niz zakladano ceny surowcéw na
rynkach miedzynarodowych, w tym ceny ropy naftowej i gazu. W $rednim okresie
w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej oddzialywaé¢ beda: silniejsze niz wczesdniej
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oczekiwano obnizenie tempa wzrostu w gospodarce swiatowej i polskiej, niska inflacja
w otoczeniu zewnetrznym przekladajgca sie na spadek dynamiki cen débr importo-
wanych oraz szybsze niz przyjeto w projekcji stabniecie presji pltacowej, zwigzane ze
spadkiem popytu na prace oraz zwiekszeniem jej podazy m.in. w wyniku nasilonych
powrotéw Polakéw z emigracji zarobkowej. Ponadto czeéé cztonkéw Rady wskazywala,
ze w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego obserwowany wczeéniej wzrost
jednostkowych kosztéw pracy jedynie w ograniczonym stopniu przeniesie sie na ceny.
Zwracano tez uwage na wiekszy od oczekiwan spadek inflacji CPI w listopadzie. Wéréd
czynnikdw ograniczajacych proces obnizania sie inflacji wymieniono natomiast: dalszy
wzrost cen kontrolowanych, podwyzki akcyzy na niektére wyroby oraz obserwowana
w ostatnich miesigcach deprecjacje kursu ztotego. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazy-
wali jednak, ze wptyw oslabienia kursu walutowego na ceny w warunkach spowolnienia
gospodarczego bedzie prawdopodobnie ograniczony.

Omawiajac ksztattowanie sie kursu walutowego podkreslano, ze obserwowane w ostat-
nich miesigcach znaczace ostabienie zlotego wobec euro i dolara amerykanskiego oraz
wzrost zmiennosci kursu wynikaja przede wszystkim ze wzrostu awersji do ryzyka na
globalnych rynkach finansowych, ktéry skutkuje odptywem kapitatu z rynkéw wscho-
dzacych. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Zze aprecjacja kursu zlotego w I
pot. 2008 r. oraz jego pdzniejsza deprecjacja mogly byé wzmacniane przez zawiera-
nie przez polskie przedsiebiorstwa strukturyzowanych kontraktéw walutowych. W tym
kontekécie wskazywano, ze deprecjacja kursu w II pot. 2008 r. przyczynita sie do pogor-
szenia sytuacji finansowej niektérych przedsiebiorstw, co moze dodatkowo ograniczad
inwestycje tych przedsiebiorstw. Czesé czltonkéw Rady zwracata uwage, ze w wyniku
deprecjacji kursu zwieksza sie wyrazona w ztotych warto$¢ dhugu publicznego deno-
minowanego w walutach obcych, a w konsekwencji takze relacja dlugu do PKB, co ze
wzgledu na ograniczenia ustawowe moze spowodowaé koniecznosé ograniczenia wy-
datkéw sektora finanséw publicznych w kolejnych latach. Inni cztonkowie wskazywali
jednak, ze udziat zadtuzenia denominowanego w walutach obcych w catkowitym dhugu
publicznym jest znacznie nizszy od udziatu dtugu w zlotych. Jako korzystny skutek osta-
bienia kursu zlotego wskazywano jednak, iz zwieksza ono konkurencyjnoéé¢ polskich
produktéw na rynkach zagranicznych, co bedzie ograniczaé¢ negatywny wpltyw recesji
w krajach bedacych gtdwnymi partnerami handlowymi Polski na dynamike polskiego
eksportu.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym wskazywano, ze zaostrzenie polityki kredy-
towej bankdéw oraz utrzymujace sie podwyzszone w stosunku do stép NBP rynkowe
stopy procentowe sa zwigzane z zaburzeniami ptynnosciowymi w systemie bankowym,
bedacymi efektem kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych. Argumento-
wano, ze dzialania bankéw komercyjnych ukierunkowane na zwiekszenie ptynnosci —
zmniejszanie akcji kredytowej i oferowanie wysokiego oprocentowania depozytéow —
przyczynia sie do ograniczania popytu krajowego w nadchodzacym okresie. Zwracano
takze uwage, ze zbyt wysokie oprocentowanie depozytdéw moze prowadzi¢ do pogorsze-
nia wynikéw finansowych bankéw i w konsekwencji stanowié¢ czynnik ograniczajacy
przyszla akcje kredytowa. Wskazywano, ze efekt ten nie jest jeszcze widoczny w danych
monetarnych, w $wietle ktérych w listopadzie kredyty nadal relatywnie szybko rosty.
Czesé cztonkédw Rady argumentowala, ze utrzymujacy sie wzrost kredytéw dla przedsie-
biorstw w listopadzie moze wynikaé z faktu, iz przedsiebiorstwa starajgq sie wykorzystaé
dostepne linie kredytowe, obawiajac sie dalszego zaostrzenia polityki kredytowej ban-
kow.
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Rada dyskutowala takze na temat dzialait NBP oraz rzadu, ktére mogtyby przeciw-
dziata¢ ograniczaniu akcji kredytowej przez banki. Argumentowano, ze celowi temu
sprzyja¢ bedzie system rzadowych gwarancji i poreczen kredytowych, obejmujacy w
szczegdlnodci kredyty dla przedsiebiorstw, w tym kredyty zaciaggane w zwigzku z re-
alizacja projektéw finansowanych ze srodkdéw unijnych. Zwracano uwage, ze wobec
probleméw plynnosciowych bankéw ewentualne obnizki stop procentowych NBP mo-
ga nie w pelni przelozy¢ sie na spadek rynkowych stép procentowych. W ocenie czesci
uczestnikdéw dyskusji stanowi to argument przemawiajacy za koniecznoéciaq znaczacych
obnizek stép procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze nawet sil-
ne obnizki stép procentowych nie zwieksza dostepnosci ani nie obnizg kosztu kredytu,
gdyz te sq uzaleznione od sytuacji ptynnosdciowej bankéw oraz oczekiwan gospodarstw
domowych i przedsiebiorcéw co do przysztej sytuacji gospodarki polskiej.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych, Rada oceniata, ze sygnaly silniejszego i
nastepujacego szybciej niz oczekiwano obnizenia aktywnosci w gospodarce $wiatowej
i polskiej w polaczeniu ze znacznym obnizeniem presji inflacyjnej w $rednim okresie
przemawiajq za obnizeniem stép procentowych NBP. Czeé¢ cztonkéw Rady byta zdania,
7ze tagodzenie polityki pienieznej powinno nastepowaé stopniowo m.in. ze wzgledu na
wysoki poziom niepewnosci co do perspektyw gospodarki swiatowej i polskiej, a takze
co do sity oddzialywania obnizek stop NBP na wysoko$é rynkowych stdép procento-
wych i popyt krajowy. Argumentowali oni, Ze zbyt silne obnizenie stép procentowych
mogtoby niekorzystnie wplynaé na oczekiwania uczestnikéw rynkéw finansowych od-
noénie do perspektyw gospodarki polskiej, a przez to przyczyni¢ sie do dalszej depre-
cjacji kursu walutowego. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze w obecnych
warunkach wplyw dysparytetu stop procentowych na kurs walutowy jest ograniczony.
Wiekszos¢ cztonkdéw Rady uznala, ze skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w Pol-
sce oraz podwyzszony koszt kredytu wynikajacy z utrzymywania sie rynkowych stép
procentowych na poziomie istotnie wyzszym od poziomu stopy referencyjnej NBP przy
jednoczesnym wyraznym ostabieniu presji inflacyjnej uzasadniaja znaczace ztagodze-
nie polityki pienieznej na grudniowym posiedzeniu. Czlonkowie ci argumentowali, Ze
zbyt staba reakcja polityki pienieznej na niekorzystne procesy zachodzace w polskiej
gospodarce moze przyczyni¢ sie do ich nasilenia, a w konsekwencji — poprzez pogorsze-
nie oczekiwan uczestnikéw rynkow finansowych — oddzialywaé w kierunku ostabienia
i wzrostu zmiennoéci kursu ztotego. Oceniali oni, Zze bardziej znaczace obnizenie stop
procentowych NBP bedzie przeciwdziataé ograniczeniu akcji kredytowej bankéw, a w
konsekwencji zbyt silnemu ostabieniu popytu krajowego, a takze obnizy koszt kredytu,
w tym takze koszt obshtugi zaciggnietych wczesdniej kredytéw; co dodatkowo mogtoby
zmniejszy¢ odsetek tzw. zlych dlugdw, oddzialujac w kierunku zwiekszenia stabilnosci
systemu finansowego. Wskazywali réwniez, ze deklarowane przez przedstawicieli rza-
du utrzymanie dyscypliny finanséw publicznych pomimo spowolnienia wzrostu gospo-
darczego, stanowi dodatkowy czynnik sprzyjajacy lagodzeniu polityki pienieznej. Rada
dyskutowata takze na temat skali mozliwych dalszych obnizek stop procentowych NBP.

Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stéop procentowych NBP o 50 punktéw
bazowych, a takze wniosek o obnizenie podstawowych stéop procentowych NBP o 75
punktéw bazowych. Przyjeto wniosek o obnizenie stdép procentowych o 75 punktéw
bazowych, w zwigzku z czym wniosek o obnizenie stdép procentowych o 50 punktdéw
bazowych nie byt przedmiotem gtosowania. Rada postanowila obnizyé stopy procento-
we do poziomu: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa 6,50%, stopa depozytowa
3,50%, a stopa redyskonta weksli 5,25%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 27 stycz-
nia 2009 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego
i inflacji na $wiecie i w Polsce, ksztattowaniu sie kursu zlotego oraz sytuacji na rynku
kredytowym.

Rada poswiecita wiele uwagi kwestii krajowego wzrostu gospodarczego. Zwracano uwa-
ge, ze recesja w otoczeniu zewnetrznym i towarzyszace jej ograniczenie popytu zagra-
nicznego na polskie towary coraz silniej wptywa na aktywnos$¢ w gospodarce krajowej,
o czym $wiadczy m. in. dalszy spadek produkcji przemystowej w grudniu. Na znaczace
obnizenie popytu, w szczegdlnosci na produkty przedsiebiorstw eksportujacych, wska-
zujq takze badania ankietowe NBP. Podkredlano, ze pogorszenie sie perspektyw zbytu
przektada sie na wyhamowanie inwestycji i tym samym przyczynia do szybszego niz
wczedniej oczekiwano spowolnienia wzrostu PKB.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce zwracano uwage, ze zale-
7@ one w znacznym stopniu od koniunktury za granica. W tym kontekscie wskazywano
na pogtebianie sie recesji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz ryzyko dalszych
rewizji w dé} prognoz wzrostu gospodarczego u gtdwnych partneréw handlowych Pol-
ski. Ryzyko to zwigzane jest z negatywnym wplywem swiatowego kryzysu finansowego
na sytuacje na rynkach pracy w tych krajach, a w konsekwencji na dochody gospo-
darstw domowych i ich konsumpcje. Przedluzajaca sie recesja w otoczeniu zewnetrz-
nym polskiej gospodarki moze sprawié, ze poprawa krajowej aktywnosci gospodarczej
nastapi pézniej niz dotychczas oceniano. Czesé cztonkéw Rady podkreslata, ze moze sie
to przetozyé na gtebsze ograniczenie dzialalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, przez
co wktad inwestycji do wzrostu PKB moze by¢ w 2009 r. ujemny. Argumentowano, ze
spowolnienie gospodarcze w Polsce, poprzez ograniczenie popytu na prace i obnizenie
tempa wzrostu wynagrodzen, bedzie sie przyczyniaé¢ do obnizenia dynamiki konsumpcji
gospodarstw domowych. Czynnikiem oddziatujacym w kierunku ostabienia popytu kra-
jowego moze by¢ roéwniez ograniczenie wydatkéw sektora finanséw publicznych, ktére
— jesdli bedzie dotyczyto wydatkéw inwestycyjnych — bedzie dodatkowo negatywnie od-
dzialywaé na dynamike PKB w dhuzszym okresie. Czesé cztonkdéw Rady argumentowa-
la, ze do podtrzymania dynamiki inwestycji sektora finanséw publicznych przyczyni sie
realizacja projektéw finansowanych ze $rodkéw unijnych przez jednostki samorzadu
terytorialnego.

Omawiajgc ksztaltowanie sie inflacji, zwracano uwage na jej nieco wiekszy od ocze-
kiwan spadek w grudniu 2008 r. do 3,3%, a wiec ponizej gérnej granicy odchylent od
celu inflacyjnego NBP. Wskazywano, ze do obnizenia sie inflacji w najwiekszym stopniu
przyczynit sie spadek cen paliw, podkreslano jednak przy tym, ze zmalala takze inflacja
bazowa.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji oceniano, ze w najblizszych miesigcach inflacja
powinna stopniowo obnizaé sie do celu inflacyjnego (2,5%). Czeé¢ cztonkow Rady pod-
kreslata réwnoczednie, ze w kierunku wzrostu cen beda oddziatywaé: obserwowana w
ostatnich miesigcach znaczaca deprecjacja kursu ztotego oraz ewentualne dalsze pod-
wyzki cen regulowanych. W tym kontekscie zwracano uwage m. in. na ewentualne
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podwyzszenie w 2009 r. stawek akcyzy na paliwa w celu wyréwnania czesci ubytku
dochoddéw budzetowych, co przetozytoby sie na wzrost cen. Inni cztonkowie Rady argu-
mentowali, ze przelozenie zmian kursu walutowego na inflacje moze by¢ ograniczone
w warunkach spowolnienia gospodarczego, a wzrost cen regulowanych pozostaje poza
bezposrednim wplywem polityki pienieznej. Czlonkowie ci podkresélali jednoczednie, ze
podwyzki cen regulowanych zmniejszaja site nabywcza gospodarstw domowych, co w
okresie dekoniunktury dodatkowo przyczyni sie do obnizenia popytu. Podczas dyskusji
wskazywano réwniez na czynniki niepewnosci odnoszace sie do zmian inflacji w nadcho-
dzacym okresie zwigzane z ksztaltowaniem sie cen surowcdédw na rynkach swiatowych
oraz z uwzglednieniem przez GUS zmian wag w koszyku konsumpcyjnym gospodarstw
domowych.

Wiekszos$¢ Rady podkresdlala, ze przy malejacej presji inflacyjnej polityka pieniezna
powinna bardziej koncentrowaé sie na przeciwdzialaniu nadmiernemu ograniczeniu
wzrostu gospodarczego, przyczyniajac sie w ten sposdéb do utrzymania stabilnoéci cen
w Srednim okresie. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady, uzasadnialo to znaczace obnizenie
stép procentowych NBP tak, aby — uwzgledniajac opdznienia w mechanizmie transmisji
— efekty tych dziatan mogly jak najszybciej przetozyé sie na wzmocnienie popytu krajo-
wego. W opinii czesci cztonkdéw Rady tagodzeniu polityki pienieznej powinno towarzy-
szy¢ takze uruchomienie rzadowych gwarancji i poreczen kredytowych wspierajacych
wzrost gospodarczy.

Omawiajac ksztaltowanie sie kursu walutowego podkreslano, ze obserwowana w ostat-
nim okresie znaczaca deprecjacja ztotego wynika przede wszystkim ze wzrostu awersji
do ryzyka na globalnych rynkach finansowych, ktéry skutkuje odptywem kapitatu z
rynkoéw wschodzgcych, co odzwierciedla wzrost rentownosci obligacji oraz stawek CDS.
Czesdé czlonkoéw Rady zwracata uwage, ze skala ostabienia zlotego jest wieksza niz in-
nych walut Europy Srodkowo-Wschodniej, mimo ze stopy procentowe zostaly w Polsce
obnizone w mniejszym stopniu niz w pozostatych krajach regionu. Ich zdaniem, swiad-
czy to o ograniczeniu roli dysparytetu stép procentowych w ksztaltowaniu sie kursu
walutowego w ostatnim okresie. Jednoczednie cztonkowie ci wskazywali, Ze w obecnej
sytuacji wieksze znaczenie dla kursu ztotego maja perspektywy wzrostu gospodarczego
Polski, a takze zwigzana z tym sytuacja sektora finanséw publicznych. Zdaniem cze-
4ci cztonkdéw Rady, silne obnizenie stop procentowych majace na celu przeciwdziatanie
nadmiernemu ostabieniu wzrostu gospodarczego moze zatem oddzialywaé¢ w kierun-
ku umocnienia kursu ztotego w Sredniej perspektywie. Dodatkowo argumentowali oni,
ze skumulowanie w czasie obnizek stop procentowych NBP do poziomu pozadanego
z punktu widzenia jednoczesnego utrzymania stabilnosci cen i wspierania aktywnosci
gospodarczej bedzie sprzyja¢ wygasnieciu oczekiwan na dalsze obnizki stop NBP, co po-
winno ogranicza¢ presje na deprecjacje ztotego. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak,
ze zbyt silne obnizenie stdép procentowych moze zwiekszyé oczekiwania uczestnikéw
rynkéw finansowych co do skali dalszych obnizek stép. Ponadto zwracali oni uwage,
ze zbyt szybkie tagodzenie polityki pienieznej przez Rade moze zostaé odebrane jako
sygnal znacznego pogorszenia sie perspektyw gospodarki polskiej, a przez to przyczy-
ni¢ sie do dalszej deprecjacji kursu walutowego. Czlonkowie ci podkreslali réwniez,
ze krajowy rynek walutowy jest obecnie relatywnie plytki, wobec czego istnieje ryzy-
ko dalszego silnego ostabienia kursu zlotego, co powinno byé brane pod uwage przy
decydowaniu o skali obnizki stép procentowych NBP.

Analizujac czynniki wplywajace na ksztaltowanie sie kursu walutowego specyficzne dla
polskiej gospodarki, czes¢ cztonkdéw Rady argumentowala, ze deprecjacja kursu ztotego
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mogla by¢ wzmacniana przez koniecznos¢ wywigzania sie przez polskie przedsiebior-
stwa z zawartych wczesdniej kontraktdéw opcyjnych poprzez zakup walut na rynku. Z
drugiej strony niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w kierunku ograniczenia
skali oslabienia ztotego mogly oddziatywaé deklaracje Rady Ministréw o determinacji
w realizacji harmonogramu przystepowania Polski do strefy euro. W tym kontekscie
wskazywano, ze ewentualne przesuniecie momentu przyjecia wspdlnej waluty moze ne-
gatywnie wplyngé na ksztaltowanie sie kursu ztotego.

Dyskutujac o wplywie deprecjacji kursu ztotego na gospodarke wskazywano, ze ostabie-
nie kursu negatywnie wplywa na sytuacje finansowa przedsiebiorstw zaangazowanych w
kontrakty opcyjne oraz zwieksza ztotowa wartoéé zadtuzenia podmiotéw gospodarczych
(przedsiebiorstw, gospodarstw domowych oraz sektora finanséw publicznych) denomi-
nowanego w walutach obcych, co bedzie przyczyniaé sie do obnizenia wydatkéw tych
podmiotéw. Ponadto zwracano uwage, ze wywolany ostabieniem kursu wzrost cen im-
portu bedzie — poprzez wzrost kosztéw importowanych surowcéw i débr posdrednich —
negatywnie wptywacé na aktywnos$é gospodarcza w Polsce. Z drugiej strony wskazywano
na zwigzany z deprecjacja kursu zlotego wzrost konkurencyjnosci polskich produktéw
na rynkach zagranicznych, ktéry bedzie ogranicza¢ negatywny wplyw recesji za granicq
na polski eksport. Argumentowano, ze deprecjacja ztotego prowadzi rowniez do wzrostu
ztotowej wartodci sSrodkéw unijnych, co w polaczeniu z sygnalizowanym w badaniach
koniunktury GUS mozliwym spadkiem cen robét budowlano-montazowych moze byé
czynnikiem wspierajacym realizacje projektéw inwestycyjnych finansowanych z fundu-
szy Unii Europejskiej. Podkreslano, ze deprecjacja, powodujac wzrost cen débr impor-
towanych, sprzyja wzrostowi popytu wewnetrznego na dobra krajowe kosztem popytu
na dobra importowane, co bedzie oddzialywalo w kierunku ograniczenia nieréwnowagi
w handlu zagranicznym Polski.

Analizujgc sytuacje na rynku kredytowym zwracano uwage, ze choé dane monetarne
nie wskazuja jeszcze na silne spowolnienie dynamiki kredytow, to w IV kw. 2008 r. banki
znaczgco zaostrzyly polityke kredytowa, a czeéé z nich wycofata z oferty kredyty miesz-
kaniowe denominowane w walutach obcych. W tym kontekscie czesé czlonkéw Rady
argumentowata, ze decyzje o obnizeniu stép procentowych NBP majg istotne znaczenie
dla rozwoju akcji kredytowej, gdyz oddzialuja w kierunku obnizenia kosztu kredytdéw
ztotowych. Wskazywano przy tym, ze od momentu rozpoczecia procesu obnizania stop
procentowych NBP w listopadzie 2008 r. stopa WIBOR 3M spadta o ponad 100 punk-
tow bazowych, co potwierdza, ze pomimo utrzymywania sie stdop rynkowych na pod-
wyzszonym poziomie wzgledem stopy referencyjnej decyzje Rady istotnie wplywaja na
rynkowe stopy procentowe.

Omawiajac sytuacje w sektorze bankowym zwracano uwage, ze oferowaniu wysokiego
oprocentowania depozytéw terminowych towarzyszyto podniesienie przez banki marz
kredytowych. Czesé cztonkéw Rady argumentowala, ze do czasu wygasdniecia zatozo-
nych wczedniej lokat banki moga by¢ sktonne utrzymywaé koszt nowoudzielanych kre-
dytdw na podwyzszonym poziomie nawet mimo obnizenia stép procentowych NBP.
Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady, zbyt silne obnizki stép, zmniejszajac przychody
bankoéw z obshugi kredytow juz udzielonych — jedli ich oprocentowanie jest bezposrednio
zalezne od stdp na rynku miedzybankowym — moga przyczyniaé sie do pogorszenia wy-
nikéw finansowych bankéw i przez to stanowié¢ czynnik ograniczajacy akcje kredytowa.
Czlonkowie ci argumentowali, Zze tagodzenie polityki pienieznej powinno nastepowadé w
takim tempie, aby umozliwi¢ bankom stopniowe dostosowanie sie do zmieniajacych sie
warunkoéw dziatalnosci.
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Dyskutujac o poziomie stép procentowych wskazywano, ze w obliczu szybko pogarszajg-
cej sie koniunktury i spadku presji inflacyjnej wiele bankéw centralnych kontynuowato
w ostatnim okresie tagodzenie polityki pienieznej. Czeéé cztonkéw Rady argumentowa-
la, ze przy braku lub niewielkiej skali obnizek stép procentowych w Polsce przyczyni
sie to do wzrostu dysparytetu stép procentowych. Inni czlonkowie zwracali natomiast
uwage, ze obecnie trudno oceni¢ wpltyw znacznego tagodzenia polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne na gospodarke i stabilno$¢ systemu finansowego, przez co nie
powinno sie automatycznie podazaé za zmianami stép procentowych w innych krajach.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych, Rada ocenila, ze sygnaly silniejszego i
nastepujacego szybciej niz oczekiwano ostabienia aktywnosci w gospodarce $wiatowej
i polskiej w polaczeniu z dalszym spadkiem presji inflacyjnej przemawiaja za obni-
zeniem stOp procentowych NBP. Czeéé¢ czlonkdéw Rady byta zdania, ze redukcja stép
procentowych powinna nastepowac stopniowo, a jej skala na styczniowym posiedzeniu
powinna by¢é mniejsza niz w grudniu 2008 r., szczegdlnie biorgc pod uwage zmniejszenie
restrykcyjnosci polityki pienieznej wynikajace ze znaczacej deprecjacji kursu zlotego.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, zbyt silna redukcja stop NBP na biezacym posiedzeniu
stwarza ryzyko dalszej deprecjacji kursu walutowego, co przemawia za stopniowym
dostosowaniem stép procentowych. Ponadto, cztonkowie ci wskazywali, ze zbyt silna
obnizka stép na biezacym posiedzeniu moze nadmiernie zwiekszyé oczekiwania rynku
dotyczace lacznej skali redukeji stép. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w
obliczu szybkiego pogarszania sie perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego na-
lezy jak najszybciej obnizyé stopy procentowe do poziomu wspierajacego aktywnosé
gospodarcza w Polsce. Znaczace obnizenie stép procentowych NBP - zdaniem tych
cztonkéw Rady — bedzie przeciwdzialaé ograniczaniu akcji kredytowej bankéw, a w
konsekwencji zbyt silnemu ostabieniu popytu krajowego. Argumentowali oni, ze decy-
zje Rady ukierunkowane na wspieranie wzrostu PKB w obliczu spadku presji inflacyjnej
moga oddziatywaé w kierunku umocnienia kursu ztotego. Rada dyskutowala réwniez
na temat skali mozliwych dalszych obnizek stép procentowych NBP.

Ztozono wnioski o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktoéw
bazowych, o 50 punktéw bazowych, oraz o 75 punktéw bazowych. Przyjeto wniosek
0 obnizenie stdp procentowych o 75 punktéw bazowych, w zwigzku z czym wnioski o
obnizenie stép procentowych o 25 punktéw bazowych oraz o 50 punktéw bazowych nie
byty przedmiotem gtosowania. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do poziomu:
stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa
redyskonta weksli 4,50%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 24-25 lutego 2009 r.

Rada postanowila obnizyé stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc. do poziomu: stopa
referencyjna 4,00% w skali rocznej; stopa lombardowa 550% w skali rocznej; stopa
depozytowa 2,50% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 4,25% w skali rocznej.

Dane, ktére naptynely w ostatnim okresie potwierdzajg, ze tempo wzrostu gospodarcze-
go w Polsce ulega istotnemu obnizeniu. Znaczgce spowolnienie wzrostu gospodarczego
spowodowane recesja u gtéwnych partneré6w handlowych Polski obejmuje kolejne sek-
tory gospodarki. Podobnie jak za granicqg, do spowolnienia tempa wzrostu gospodarcze-
go przyczynia sie utrudniony dostep do kredytu wynikajacy ze wzrostu awersji do ryzyka
i znacznego zaostrzenia warunkéw kredytowych przez banki, a takze pogarszanie sie
nastrojow podmiotdéw gospodarczych. Pomimo utrzymywania sie nadptynnosci sektora
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bankowego, koszt kredytu pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie, co wynika z
wysokiej premii za ryzyko kredytowe zawartej w rynkowych stopach procentowych i z
podwyzszonych marz. Jednoczednie informacje o sytuacji na rynku pracy potwierdzaja
wzrost bezrobocia i obnizanie sie dynamiki wynagrodzen w gospodarce, co oddzialuje
w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej.

W ostatnim okresie nastapito silne oslabienie walut krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej, w tym zlotego, czemu towarzyszyt znaczny wzrost zmiennosci jego kursu. W ocenie
Rady kurs ztotego jest obecnie slabszy od kursu réwnowagi i nie odzwierciedla rela-
tywnie korzystnego stanu i perspektyw polskiej gospodarki. Wedtug wstepnych danych
GUS, w styczniu 2009 r. roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce ulegto
dalszemu obnizeniu (do 3,1%). Spadek inflacji wynikal przede wszystkim z obnizenia
sie cen paliw, cho¢ skala jej spadku ograniczona zostata silnym wzrostem cen regu-
lowanych (no$nikéw energii oraz ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania) oraz
deprecjacja kursu ztotego.

Rada zapoznata sie z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji
i PKB z modelu NECMOD, stanowigca jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada
podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP. Projekcja makroekonomiczna,
ktéra zostanie przedstawiona w Raporcie o inflacji zostata przygotowana z wykorzysta-
niem danych dostepnych do 23 stycznia br. Prognozowane w lutowej projekcji roczne
tempo wzrostu cen konsumpcyjnych jest w catym horyzoncie projekcji nizsze od ocze-
kiwanego w projekcji pazdziernikowej. Przy zalozeniu niezmienionych stép procento-
wych prognozowana inflacja z 50-procentowym prawdopodobienistwem znajdzie sie w
przedziale 2,5-3,9% w 2009 r. (wobec 3,9-5,7% w pazdziernikowej projekcji), 0,5-3,2%
w 2010 r. (wobec 1,9-45%) oraz -0,9-2,6% w 2011 r. Natomiast roczne tempo wzrostu
PKB zgodnie z lutowa projekcja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienistwem
w przedziale 0,5-1,9% w 2009 r. (wobec 1,9-3,7% w pazdziernikowej projekc;ji), 1,2-3,3%
w 2010 r. (wobec 2,7-4,5%) oraz 2,5-4,8% w 2011 r.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja moze przejsciowo nieznacznie wzro-
snaé ze wzgledu na wzrost cen kontrolowanych, w tym przede wszystkim cen energii
elektrycznej oraz cen paliw.

W drednim okresie, recesja w gospodarce swiatowej przyczyniajaca sie do spowolnienia
krajowego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywaé¢ w kierunku ograniczenia pre-
sji inflacyjnej w Polsce. W kierunku ograniczenia popytu, a przez to presji inflacyjnej
oddziatuje réwniez zaostrzenie warunkéw przyznawania kredytéw przez banki. W kie-
runku wzrostu cen bedzie natomiast oddziatywa¢ obserwowana w ostatnich miesigcach
znaczgca deprecjacja ztotego. Ostabienie kursu ztotego zwieksza takze ztotowa wartosé
walutowych zobowigzan podmiotéw gospodarczych (zaréwno gospodarstw domowych,
jak i przedsiebiorstw), co moze przyczyniaé sie do obnizenia popytu krajowego.

Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej
celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu
i podjeta decyzje o obnizeniu stép procentowych.

Lagodzenie polityki pienieznej powinno sprzyjaé powrotowi gospodarki na $ciezke po-
tencjalnego tempa wzrostu, co w srednim okresie sprzyja realizacji celu inflacyjnego.
Decyzje Rady w nadchodzacych miesigcach beda uwzglednia¢ naplywajace informacje
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji i sytuacji na rynkach finansowych
w Polsce i na $wiecie oraz informacje dotyczace ksztalttowania sie kursu zlotego.
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Rada Polityki Pienieznej realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego w warun-
kach ptynnego kursu walutowego. W ramach tej strategii Narodowy Bank Polski moze
stosowad instrumenty bezposrednio wptywajace na kurs ztotego.

Czynnikiem sprzyjajacym tagodzeniu polityki pienieznej moze by¢ zachowanie dyscy-
pliny sektora finanséw publicznych.

Rada bedzie analizowata wptyw zmian sytuacji na krajowym rynku miedzybankowym
na dzialanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystapienie Polski do mechanizmu
kursowego ERM I1 i strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po
uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej i innych aktach prawnych niezbednych dla przyjecia euro w Polsce.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Luty 2009.



Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Naro-
dowego Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Zbigniew Hockuba, cztonek Zarzadu NBP. Prace koordynowane bylty przez
Biuro Prognoz i Projekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makro-
ekonomiczny NECMOD5, Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trak-
cie ktorego korygowane byty Sciezki niektérych zmiennych modeluy, jezeli nie byty one
zgodne z intuicjg ekonomiczng ekspertéw NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach go-
spodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej.
Projekcja sporzadzana jest przy zalozeniu stalych stép procentowych NBP i stanowi
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje
o ich poziomie.

Otoczenie miedzynarodowe

Oczekuje sie, ze w 2009 r. gospodarki Stanéw Zjednoczonych, strefy euro i Wielkiej
Brytanii pozostang w fazie recesji. Czynnikami sprzyjajacymi poglebianiu sie globalne-
go kryzysu pozostanie wcigz niestabilna sytuacja na rynkach finansowych oraz oznaki
ostabienia wzrostu w gospodarkach krajow rozwijajacych sie, w tym Chin i Indii. Stop-
niowej poprawy koniunktury w Stanach Zjednoczonych i krajach europejskich mozna
oczekiwacé dopiero od 2010 r.

Ze wzgledu na obnizenie tempa wzrostu gospodarczego ostabieniu ulegnie takze presja
inflacyjna, co stworzy przestrzenn do dalszej redukcji stép procentowych przez banki
centralne gtéwnych gospodarek swiata. W 2010 r. w miare wychodzenia gospodarek
krajéw rozwinietych z recesji i ponownego pojawienia sie ryzyk inflacyjnych, poziom
stop procentowych zacznie byé stopniowo podnoszony.

Ceny surowcéw energetycznych i rolnych, po gwaltownym spadku pod koniec 2008 r.,
beda utrzymywad sie na poziomach znaczaco nizszych niz w roku ubiegltym. Stabiliza-
cja cen ropy, gazu oraz wegla kamiennego bedzie zwigzana gtéwnie z niskim popytem
na surowce energetyczne w warunkach silnego oslabienia globalnego wzrostu gospo-
darczego. Korekcie cen surowcdw rolnych sprzyja¢ beda ponadto przewidywane dobre
tegoroczne zbiory zbdz, zniesienie barier eksportowych w krajach, w ktérych w ubie-
glych latach nasilaty sie obawy o niewystarczajaca podaz produktéw rolnych na rynkach
wewnetrznych oraz tgczace sie ze spadkiem cen ropy naftowej obnizenie kosztéw trans-
portu i zapotrzebowania na biopaliwa. W dtuzszym horyzoncie projekcji, ceny surowcéw
mogaq nieznacznie wzrosnaé reagujac na poprawe sytuacji gospodarczej na swiecie.

5 Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.

7
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Popyt zagregowany

W 2009 r. gospodarka Polski wejdzie w faze spowolnienia gospodarczego. Pomimo, ze
pierwotna przyczyna spowolnienia bedzie przede wszystkim ostabienie popytu zewnetrz-
nego, to skutki miedzynarodowego kryzysu przelozq sie dosé¢ szybko takze na wyrazny
spadek tempa wzrostu popytu krajowego. Dynamika popytu krajowego bedzie sie sys-
tematycznie obnizaé¢ do przetomu lat 2009 i 2010, a nastepnie, w $lad za wychodzeniem
gospodarki $wiatowej z recesji, w 2011 r. przekroczy poziom 3% r/r.

W krétkim horyzoncie projekeji ostabienie dynamiki popytu krajowego bedzie sie lg-
czy¢ ze stabnacym popytem inwestycyjnym sektora prywatnego. Ograniczenie planéw
inwestycyjnych przedsiebiorstw wynikaé bedzie zardéwno z pogorszenia ich perspektyw
zbytu, jak i ograniczenia mozliwosci finansowania naktadéw na s$rodki trwale. Mniej-
szej dostepnosci kredytdow przy restrykcyjnej polityce kredytowej bankdéw towarzyszyé
bedzie spadek zyskownosci produkcji, co z kolei ograniczy mozliwosci finansowania in-
westycji ze srodkdéw wlasnych. Spadek popytu na mieszkania bedzie natomiast zwigzany
Z pogarszajacq sie sytuacja na rynku pracy, zaostrzeniem zasad przyznawania kredytéw
hipotecznych przez banki oraz wzrostem ryzyka kursowego w przypadku kredytéow hi-
potecznych w walucie obcej. Ze wzgledu na wysoka podaz mieszkann w 2009 r., ktéra
z opdznieniem bedzie sie dostosowywaé do pogorszenia koniunktury na rynku, ceny
mieszkan obniza sie.

Czynnikiem, ktéry w krotkim okresie czedciowo bedzie przeciwdziatal spadkowi dyna-
miki inwestycji beda inwestycje publiczne, stymulowane przez naplyw srodkoéw z fun-
duszy strukturalnych UE.

W 2009 r. wzrost PKB bedzie podtrzymywany przez stabilne tempo wzrostu konsumpcji
indywidualnej, ktérej dynamika utrzyma sie na poziomie zblizonym do 4%. Gospodar-
stwa domowe beda jedynie stopniowo dostosowywaé poziom konsumpcji do obnizenia
dynamiki dochodéw realnych, ponadto w kierunku podtrzymania relatywnie wysokiej
dynamiki spozycia indywidualnego zadziata znaczacy spadek realnych stép procento-
wych na poczatku 2009 r. W 2010 r., ze wzgledu na utrzymywanie sie niskiego tempa
wzrostu funduszu ptac w gospodarce dynamika spozycia indywidualnego wyraznie spo-
wolni. Dopiero przy poprawie sytuacji na rynku pracy i ponownym wzroscie dynamiki
dochodéw do dyspozycji w 2011 r., zacznie ona ponownie przyspiesza¢. Tempo wzrostu
spozycia zbiorowego, cho¢ w krétkim horyzoncie projekcji relatywnie niskie, poczawszy
od korica 2009 r. bedzie rosto.

Recesja gospodarcza, ktéra dotkneta gtdwnych partneréw handlowych Polski, bedzie
skutkowata wyraznym spadkiem obrotéw handlowych. Obnizenie popytu zagraniczne-
go w pierwszych kwartatach 2009 r. odbije sie niekorzystnie na wynikach eksportu. Jed-
noczesnie stabnacy popyt krajowy wplynie negatywnie na dynamike importu, w szcze-
gbélnosci ze wzgledu na spadek dynamiki importochtonnych inwestycji. W dtuzszym
horyzoncie, ozywienie gospodarcze na sSwiecie przyczyni sie do odbudowy dynamiki
eksportu. Tempo wzrostu importu pozostanie do 2011 r. nizsze niz eksportu, co przeto-
7y sie na niewielki dodatni wpltyw eksportu netto na wzrost PKB w catym horyzoncie
projekcji.



79

Wpykres 4.1: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.
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Zrédto: NBP.
Réwnowaga makroekonomiczna

Dynamika wzrostu gospodarczego bedzie sie systematycznie obnizaé do III kw. 2009 r.
wlacznie. Tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej zacznie przyspiesza¢ w 2010 r. w $lad
za wychodzeniem gospodarki $wiatowej z recesji, i w ostatnim roku projekcji zblizy sie
do poziomu 4 % r/r (Wykres 4.1).

W miare pogtebiania sie spowolnienia gospodarczego w 2009 r. bedzie sie ostabiaé¢ popyt
na prace. Dostosowanie do pogarszajacej sie sytuacji gospodarczej odbywad sie bedzie w
pierwszym rzedzie poprzez redukcje zatrudnienia, ktéra dotkngé moze gtdéwnie osoby o
najnizszej wydajnosci. W efekeie, w 2009 r. istotnie obnizy sie tempo wzrostu liczby pra-
cujacych. Dopiero w 2011 r. negatywne tendencje na rynku pracy odwrdéca sie. Wzrost
zatrudnienia bedzie stymulowany zaréwno przez odbudowujacy sie popyt na prace, jak
i przez wzrost podazy pracy w wyniku korzystnych zmian w strukturze demograficznej
populacji®*, wczedniejszej redukeji klina placowego oraz oslabienia odplywéw migra-
cyjnych.

Spadek liczby pracujacych w krétkim horyzoncie projekcji zmniejszy skale pozadanej
korekty wzrostu ptac na poczatku 2009 r. Jednoczesnie, na ostabienie presji ptacowej w
2009r. wplynie wchodzgca w zycie w roku biezacym reforma podatku PIT, a w dtuzszej
perspektywie takze rosngca stopa bezrobocia. W efekcie, dynamika ptac brutto obnizy
si¢ do poziomu bliskiemu 2% r/r., by nastepnie stopniowo rosngé do konca horyzon-
tu projekcji. Do 2011 r., dynamika ptac realnych utrzyma sie jednak ponizej dynamiki
wydajnoéci pracy stopniowo domykajac luke miedzy poziomem wynagrodzen i pro-
duktywnodci, ktorej zréodlem byty trwajace do 2008 r. ozywienie na rynku pracy oraz
napiecia zwigzane z intensywng emigracjq po 2004 r.

Dodatkowo, do wzrostu aktywnosci zawodowej oséb w wieku ponizej 25 lat w 2009 r.
przyczyni sie réwniez znaczacy wzrost ptacy minimalnej.

5*Rosnacy udzial w populacji 0s6b w wieku 25-44 lat, charakteryzujacych sie wysokim wspétezynnikiem
aktywnosci zawodowej.
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Pomimo dalszej redukcji klina podatkowego w wyniku reformy podatku PIT, stopa
bezrobocia rownowagi NAWRU, podobnie jak biezgca stopa bezrobocia, bedzie w latach
2009-2010 systematycznie rosnaé. Wiaza¢ sie to bedzie z rosnaca podaza pracy w warun-
kach stabngcego popytu na prace, ktéry czesciowo bedzie miat charakter $redniookre-
sowy. Na pogorszenie perspektyw popytu na prace w dtuzszym okresie wplynie wol-
niejsza akumulacja kapitatu, zwigzana ze spowolnieniem gospodarczym. W tym samym
kierunku bedzie oddziatywal réwniez podnoszacy koszty produkcji wzrost wzglednych
cen importu wynikajacy z ostabienia zlotego, szczegdlnie w pierwszych kwartatach pro-
jekcji. Przy ujemnej dynamice liczby pracujacych wzrost rzeczywistej stopy bezrobocia
bedzie szybszy niz stopy bezrobocia réwnowagi, prowadzac do domkniecia luki na bez-
robociu na przetomie 2009 i 2010 r. W 2011 r., w efekcie poprawy sytuacji gospodarczej
absorpcja wolnej sity roboczej przyspieszy, stabilizujgc poziom stopy bezrobocia.

Ze wzgledu na wygasanie wptywu na dynamike produktu potencjalnego wprowadza-
nych w 2008 i 2009 r. zmian w polityce budzetowej, prowadzacych do redukcji obcigzen
fiskalnych wplywajacych na koszty pracy, obniza¢ sie bedzie réwniez tempo wzrostu
produktu potencjalnego. Czynnikiem stabilizujacym tempo wzrostu produktu poten-
cjalnego w dluzszej perspektywie bedzie wzrost TFP, w polaczeniu z ciggle relatywnie
wysoka dynamika akumulacji kapitatu.

Do konca 2010 r. rzeczywisty PKB bedzie rést wolniej niz produkt potencjalny. W kon-
sekwencji ujemna luka popytowa bedzie sie rozszerzaé, wskazujac na spadek presji
popytowej w gospodarce. W 2011 r., wraz z oczekiwang poprawa koniunktury w Polsce,
nieréwnowaga na rynku débr bedzie sie stopniowo zmniejszad.

Ujemne saldo obrotéw towarowych bedzie sie poprawia¢ w calym horyzoncie projek-
cji. Saldo transferdéw biezacych i rachunku kapitalowego poprawi sie gtdwnie z powodu
wiekszego naplywu srodkoéw z funduszy unijnych, w szczegdlnosci w 2011 r. Nieznacznie
pogarszaé sie bedzie natomiast saldo dochodéw, w wyniku nizszych przekazéw wyna-
grodzen z zagranicy oraz wyzszych kosztéw obstugi zadluzenia.

Mimo deprecjacji kursu obserwowanej pod koniec 2008 r. i na poczatku 2009 r. w bliz-
szym horyzoncie projekcji konkurencyjnosé polskich towaré6w mierzona ferms of trade
bedzie sie nadal pogarszaé¢. Trend ten ulegnie jednak odwrdceniu w miare dostosowy-
wania sie sektora przedsiebiorstw do nowych warunkéw dziatalnosci oraz pdzniejszej
poprawy koniunktury w gospodarce globalnej. W efekcie nierdéwnowaga zewnetrzna,
mierzona relacjg salda na rachunku biezacym i kapitatlowym do PKB, po okresie stabi-
lizacji w latach 2009-2010, juz w 2011 r. bedzie sie stopniowo zmniejszad.

Presja kosztowa

Silna deprecjacja ztotego na przetomie 2008 i 2009 r. przelozy sie na wzrost kosztéw
produkecji krajowej w krétkim horyzoncie projekeji. Przetozenie ostabienia kursu na
ceny w gospodarce bedzie jednak stosunkowo stabe ze wzgledu na pogarszajaca sie ko-
niunkture na rynku krajowym. Presja kosztowa zwigzana z ostabieniem kursu ulegnie
odwrdceniu w kolejnych kwartatach projekcji kiedy kurs ztotego bedzie sie stopniowo
umacniat powracajgc do wartosci wyznaczonych przez czynniki fundamentalne.

Systematyczne slabniecie presji inflacyjnej bedzie wzmacniane przez spowalniajace tem-
po wzrostu plac oraz spadek liczby pracujacych. W odpowiedzi na pogorszenie sytuacji
gospodarczej obniza sie jednostkowe koszty pracy. Koszty pracy zaczng powoli rosnaé



81

dopiero w 2011 r. Na ich utrzymanie na wzglednie niskim poziomie mimo poprawy
tempa wzrostu gospodarczego w ostatnich latach projekcji, wplynie przede wszystkim
korzystna sytuacja podazowa na rynku pracy i relatywnie wysoka stopa bezrobocia.

Ponadto, istotny spadek cen surowcéw rolnych i energetycznych na rynkach global-
nych, a nastepnie ich stabilizacja, przy stopniowej aprecjacji ztotego, bedzie mie¢ istotny
wplyw na obnizenie dynamiki krajowych cen zywnoéci oraz noénikéw energii.

Inflacja

Inflacja CPI w calym horyzoncie projekcji bedzie sie stopniowo obnizaé, w 2011 r. prze-
kraczajgc dolng granice przedziatu odchylen od celu (Wykres 4.2). Prawdopodobienstwo
ksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego 2,5% systematycznie wzrasta do ok.
0,74 w ostatnich kwartatach projekcji, przy dwukrotnym spadku prawdopodobienstwa
utrzymania sie inflacji w pasmie odchylen od celu w 2011 r. w pordéwnaniu do 2009 r.

Wykres 4.2: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP.
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Zroddro: NBP.

Na tempo wzrostu cen konsumenta w roku biezacym w istotnym stopniu wptynie ob-
nizajace sie tempo wzrostu cen zywnosci i nosnikéw energii. Ze wzgledu na wysoki
historyczny wzrost kosztéw pracy oraz silng deprecjacje ztotego na przetomie 2008 i
2009 r. w pierwszych kwartalach projekcji na wyzszym poziomie utrzyma sie jednak
inflacja bazowa. W dalszym horyzoncie projekcji na oslabienie presji inflacyjnej ztoza
sie stabilizacja cen na rynkach $wiatowych, w tym cen surowcdédw rolnych i energe-
tycznych, powolny powrét ztotego do wartosci fundamentalnych oraz redukcja kosztow
pracy, postepujaca w miare poglebiania sie spowolnienia na rynku pracy.

Ponizsza tabela prezentuje najwazniejsze charakterystyki rozktadu prawdopodobien-
stwa $ciezki inflacji otrzymanej w projekcji lutowej.
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Tabela 4.1: Prawdopodobienistwa ksztalttowania sie przysztej inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej w przedziale

ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% projekcji 1,5%; 3,5%)

centralnej (1.5%; 3,5%
2009q1 0,00 0,06 051 0,45 051
2009g2 0,04 018 0,56 0,47 0,52
200993 012 0,31 0,59 0,47 0,47
2009q4 017 0,38 0,62 0,49 0,45
2010q1 0,26 0,46 0,68 0,48 0,42
201092 0,38 0,59 0,77 0,51 0,40
201093 0,49 0,69 0,83 0,51 0,34
2010q4 0,56 0,73 0,85 0,50 0,29
2011q1 0,59 0,75 0,88 0,50 0,29
201192 0,60 0,75 0,87 0,50 027
201193 0,60 0,74 0,86 0,50 0,26
2011q4 0,59 0,73 0,84 0,50 0,25

Zrédto: NBP.

Projekcja lutowa na tle projekcji pazdziernikowej

Zaréwno inflacja CPI (Wykres 4.3) jak i dynamika PKB (Wykres 4.4) ksztaltujq sie
wyraznie ponizej Sciezek z rundy pazdziernikowej. Na zmiane oczekiwanego tempa
wzrostu cen oraz przyszlej aktywnosci gospodarczej wptyneta gldwnie gleboka rewizja
prognoz dotyczacych otoczenia zewnetrznego. Obserwowana w ostatnich miesigcach
silna deprecjacja kursu ztotego, ostabila wplyw zmiany w ocenie charakteru globalnej
dekoniunktury na prognozowang sytuacje gospodarczga w Polsce.

Wykres 4.3: Projekcja lutowa na tle projekeji pazdziernikowej: inflacja CPI.

proc.

05gq1 0593 06gl1 0693 07gq1 0793 08gl 0893 091 0993 10q1 1094

—Pazdz. 08 Luty 09

Zrodro: NBP.

Wyraznie bardziej pesymistyczne oczekiwania dotyczace dynamiki wzrostu PKB gtow-
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Wykres 4.4: Projekcja lutowa na tle projekcji pazdziernikowej: PKB.
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Zrodro: NBP.

nych partneréw handlowych Polski w stosunku do prognoz formutowanych w paz-
dzierniku, przekladajace sie na ostabienie dynamiki eksportu oraz poprzez kanal in-
westycyjny i sytuacje na rynku pracy na pogorszenie perspektyw popytu krajowego,
a takze dalsze zaciednienie polityki kredytowej bankéw, przyczynity sie do obnizenia
projekeji tempa wzrostu gospodarczego. Przy gwattownej redukeji popytu zagraniczne-
go, deprecjacja kursu zlotego jedynie z opdznieniem i w ograniczonym stopniu wptywa
na podtrzymanie dynamiki PKB. W kierunku podtrzymania wzrostu gospodarczego
oddziatywaé bedzie dotychczasowe zlagodzenie polityki monetarnej.

Pogorszenie perspektyw wzrostu oraz towarzyszaca temu gorsza sytuacja na rynku
pracy, przyczynity sie do zmniejszenia presji popytowej i wptynely na obnizenie Sciez-
ki inflacji bazowej wzgledem ostatniej projekcji. W przeciwnym kierunku na presje
inflacyjng w gospodarce, szczegdlnie w 2009 r., wplynela jednak znaczaca deprecjacja
ztotego, przez co inflacja bazowa w pierwszych kwartatach projekcji lutowej, podobnie
jak oczekiwano w pazdzierniku, wykazuje jeszcze tendencje wzrostowqa. Gleboka rewi-
zja prognoz dynamiki cen zywnosci i nosnikdw energii laczy sie z istotnym obnizeniem
oczekiwan dotyczacych ksztaltowania sie cen surowcdéw energetycznych i rolnych w
pordwnaniu do rundy pazdziernikowej.

Rewizje prognoz inflacji i PKB na przestrzeni ostatniego roku
Dane naplywajace po publikacji prognoz w Raporcie o Inflacji z lutego 2008 r., zmienia-
ty najpierw stopniowo, a w ostatnich miesiagcach juz wyraznie, ocene zaréwno biezacej
sytuacji gospodarczej, jak i przewidywania dotyczace ksztaltowania sie proceséw go-
spodarczych w przysztosci.

Zmiany w otoczeniu miedzynarodowym

W 2008 r. stopniowo ujawniata sie skala probleméw na rynkach finansowych. Towa-
rzyszylty temu sygnaty wskazujace na mozliwe spowolnienie tempa globalnego wzrostu
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gospodarczego. Jednoczesnie, utrzymujace sie wysokie ceny surowcédw podtrzymywaty
S$wiatowq inflacje.

Sytuacja na rynkach finansowych ulegta gwaltownemu pogorszeniu w ostatnim kwar-
tale 2008 r. W okresie tym w duzo wiekszym stopniu ujawnila sie réwniez gtebokosé
Swiatowej recesji. Gwaltownie spadajace tempo wzrostu gospodarczego wraz z silna
korekta cen surowcéw spowodowato zdecydowana reakcje bankéw centralnych.
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Wykres R.4.1: PKB (% r/r) (lewy panel)i stopa procentowa za granicq (%) (prawy panel).
Zrédto: NBP.
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Wykres R.4.2: Indeks $wiatowych cen surowcéw rolnych (lewy panel) i energetycznych
(prawy panel).
Zrédto: NBP.

Rozwdj sytuacji gospodarczej na $wiecie znalazl odzwierciedlenie w rewizji zatozen,
przyjmowanych w procesie prognostycznym, dotyczacych globalnego tempa wzrostu,
cen surowcdw oraz poziomu stdop procentowych w gtéwnych gospodarkach $wiato-
wych. W projekcjach z czerwca jak i pazdziernika 2008 r. zakladane tempo wzrostu
PKB za granicq podlegalto stopniowym rewizjom w doét (por. Wykres R.4.1). W bie-
zacej projekeji skala korekty prognozy koniunktury globalnej byla istotnie wieksza,
odzwierciedlajac wyrazne zmiany ocen perspektyw rozwoju gospodarki swiatowej, ja-
kie nastapily od publikacji projekcji z pazdziernika ub.r.

Zatozenia dotyczace zaréwno cen surowcodw jak i zagranicznych stép procentowych
poczatkowo rewidowane byty w gére (por. Wykresy R.4.1 i R.4.2 ). W biezacej run-
dzie prognostycznej dokonano natomiast istotnego obnizenia prognoz ksztaltowania
sie tych kategorii.

Zmiany w ocenie gospodarki krajowej

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. sytuacja gospodarcza w kraju ksztaltowatla
sie korzystnie, na co wplyw miat w gtéwnej mierze silny popyt konsumpcyjny oraz
wysoka dynamika naktadéw inwestycyjnych. Okres ten charakteryzowal sie réwniez
pozytywnym nastawieniem inwestoréw zagranicznych wobec krajéow regionu, co prze-
ktadato sie na mocny kurs ztotego. Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszyto
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postepujace narastanie nieréwnowagi na rynku pracy. Napiecia na rynku pracy, wraz
z utrzymujacymi sie wysokimi cenami surowcéw na rynkach swiatowych, prowadzity
do korekt w goére Sciezki inflacji w krdétkim horyzoncie prognoz zaréwno w czerwcu
jak i pazdzierniku ub.r. (por. Wykres R.4.3).
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Wykres R.4.3: Inflacja CPI (lewy panel) i PKB (prawy panel) w kolejnych projekcjach na tle
wykresu wachlarzowego z lutego 2008 r. (r/r) (%).
Zrédto: NBP.

Wraz z gwatltownym zalamaniem sytuacji gospodarczej na $wiecie, ktérego skutki sta-
ly sie widoczne w ostatnim kw. 2008 r., istotnie zmniejszyt sie popyt zewnetrzny na
polskie wyroby, inicjujac pogorszenie sytuacji gospodarczej w kraju. Ostrozne dotad
rewizje prognoz dynamiki PKB w krotkim horyzoncie projekeji w obecnej rundzie
prognostycznej staly sie glebsze (por. Wykres R.4.3). Obnizenie prognoz inflacji na
2009 r. w biezacej projekcji wynika gtéwnie z czynnikéw zewnetrznych (spadku indek-
sOw $wiatowych cen surowcodw), cze$ciowo ograniczanych przez deprecjacje ztotego
zwigzang z gwaltownym pogorszeniem sie nastawienia inwestoréw wobec krajow re-
gionu. Za rewizje prognoz inflacji w dtuzszym horyzoncie projekcji odpowiada nato-
miast prognozowane ostabienie wewnetrznej presji cenowej zwigzane z przelozeniem
sie spowolnienia gospodarczego na pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

Gléwne obszary niepewnosci

Spowolnienie gospodarcze na $wiecie i w Polsce

Pomimo istotnej rewizji w dét swiatowych prognoz wzrostu, a takze oczekiwan doty-
czacych tempa wzrostu w Polsce w poréwnaniu do poprzednich rund prognostycznych,
istotnym ryzykiem obecnej projekcji pozostaje ocena glebokosci globalnej dekoniunk-
tury i skala jej przetozenia na spowolnienie w Polsce. Projekcja jest oparta na sce-
nariuszu recesji w gospodarce swiatowej, ktéra bedzie stopniowo wygasaé w latach
2010-2011, kiedy to dynamiki wzrostu zbliza sie do swoich dlugookresowych trendéw.
Przyjmuje sie takze, ze gospodarka polska zostanie dotknieta kryzysem w gospodarce
Swiatowej gtdwnie przez pogorszenie sytuacji eksporteréw, wzrost obaw producentéw
o przyszle perspektywy zbytu, a pracownikéw - o perspektywy zatrudnienia. Natomiast
jej struktury, sektor bankowy czy rynek pracy, okaza sie wystarczajaco elastyczne, aby
efekty kryzysu w Polsce nie utrzymaty sie dtuzej niz do 2011 r., kiedy wzrost powinien
ponownie przyspieszy¢ w $lad za ozywieniem za granica. Zaréwno przedtuzenie recesji
Swiatowej, jak i mniejsza odpornosé gospodarki polskiej na wstrzasy zewnetrzne moga
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istotnie pogorszy¢ perspektywy wzrostu w latach projekcji.

Polityka fiskalna w dobie kryzysu

Istotng niepewnoscig obarczona jest takze skutecznoé¢ polityki rzadu zaréwno w ta-
godzeniu skutkéw kryzysu ekonomicznego, jak i utrzymaniu stabilnosci sektora finan-
séw publicznych. Dotychczasowe propozycje rzadu, ujete m.in. w "Planie stabilnosci i
rozwoju” zmierzaja w kierunku pobudzania wzrostu w okresie dekoniunktury gtéw-
nie instrumentami gwarancyjnymi i poreczeniami. Pozostaje to spdjne z intencja rzadu
utrzymania dyscypliny finanséw publicznych i obnizenia ryzyka negatywnej oceny nad-
miernego deficytu przez rynki finansowe. Skutecznoéé przedstawionych rozwigzan be-
dzie zalezala od ekonomicznej efektywnosci proponowanych instrumentdéw, szybkosci
zamkniecia procesu legislacyjnego w zakresie propozycji, ktére wymagaja akceptacji
ustawowej, przejrzystosci opracowanych procedur oraz sprawnosci organizacyjnej za-
angazowanych instytucji publicznych.

Przy znaczacej redukcji dochodéw sektora finanséw publicznych ze wzgledu na pogor-
szenie sytuacji gospodarczej, najbardziej prawdopodobne dzialania, ktére moze podjaé
rzad w nadchodzgcych latach, obejmujg ograniczenie biezacych wydatkéw na materiaty
i ustugi oraz te inwestycje rzadowe, ktére nie sa wspdtfinansowane ze $rodkéw euro-
pejskich, zamrozenie ptac pracownikéw sfery budzetowej, zmiany ograniczajace dostep
do niektérych $wiadczen spotecznych lub obnizajace wysokosé swiadczen, a takze pod-
wyzki podatkow lub sktadek na ubezpieczenie spolteczne, a w szczegdlnosci podwyzki
podatkéw posrednich oraz czesciowe wycofanie sie z obnizki sktadki rentowej. Oszczed-
nosciowe dostosowania polityki fiskalnej stanowia ryzyko obnizenia $ciezki wzrostu go-
spodarczego w horyzoncie projekcji. Podczas gdy ograniczenie wydatkoéw biezacych na
materialy i ustugi, podobnie jak zamrozenie pltac pracownikéw sfery budzetowej, be-
dzie stanowi¢ przede wszystkim negatywny impuls popytowy, ktérego efekty powinny
wygasa¢ w kolejnych latach, to redukcja wydatkéw inwestycyjnych czy podniesienie
obcigzen fiskalnych moga negatywnie wplyna¢ takze na $redniookresowe tempo wzro-
stu oraz sytuacje na rynku pracy. Kierunek polityki fiskalnej w nadchodzacych latach
pozostaje czynnikiem ryzyka takze dla ksztaltowania sie $ciezki inflacji. Ciecia bieza-
cych wydatkéw sektora publicznego moga wplynaé na dalsze obnizenie stopy inflacji,
podczas gdy podniesienie obcigzen podatkowych i parapodatkowych moze zwiekszyé
ryzyko ksztaltowania sie inflacji powyzej jej sciezki w aktualnej projekcji.

Niepewnoscia obarczona jest takze skala koniecznych zmian w polityce budzetowej.
W warunkach wzrostu awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych, koszty
finansowania dlugu publicznego moga istotnie wzrosnaé. Wzrost rentownosci obliga-
cji i bonéw skarbowych moze stanowi¢ dodatkowy czynnik powodujacy koniecznosé
ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych. Podobnie kontynuacja proceséw
prowadzacych do ostabienia ztotego, ze wzgledu na istotny udzial instrumentéw denomi-
nowanych w walutach obcych w portfelu sektora finanséw publicznych, moze prowadzié¢
do szybkiego wzrostu wyrazonej w ztotych relacji biezacej wartosci dtugu publicznego
do PKB. W konsekwencji, grozi to przekroczeniem przez relacje dtugu publicznego do
PKB progéw ostroznosciowych (50%, 55% i 60%) wyznaczonych w Ustawie o finansach
publicznych i Konstytucji RP. Oba scenariusze postawilyby rzad w sytuacji koniecznosci
zdecydowanego ograniczenia wydatkdw oraz intensyfikacji dziatan w kierunku zwiek-
szenia dochodéw w nadchodzacych latach.
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Ryzyka dla wykorzystania sSrodkéw UE

Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze moga stanowié zagrozenie dla wyko-
rzystania srodkéw UE przez sektor publiczny. Pogorszenie sytuacji dochodowej jed-
nostek samorzadu terytorialnego oraz zaostrzenie kryteridw przyznawania kredytdéw
przez banki moga stanowié przeszkode dla zapewnienia przez samorzady niezbednego
wspoétinansowania dla srodkéw UE.

Przelozenie polityki monetarnej na aktywnos$¢ gospodarcza

Zdecydowane dziatania banku centralnego w kierunku obnizenia kosztéw finansowania
konsumpcji, dziatalnosci produkcyjnej i inwestycyjnej powinny mieé¢ pozytywny wplyw
na aktywnos¢ gospodarcza oraz utatwia¢ utrzymanie inflacji w okolicach celu inflacyj-
nego. W warunkach silnego spowolnienia gospodarczego i wzrostu niepewnoéci co do
perspektyw rozwoju gospodarki skala przetozenia obnizek stopy referencyjnej banku
centralnego na podaz i koszty kredytéw moze by¢ jednak niepelna. Stabnacy popyt na
produkty przedsiebiorstw, mozliwos¢é powstania zatordw platniczych oraz pogarszajaca
sie sytuacja na rynku pracy zwiekszaja ryzyko zwigzane z udzielaniem kredytu. Wzrost
ryzyka kredytowego, a takze ograniczone bufory kapitatowe oraz dazenie przez banki
do utrzymywania wysokiego bufora ptynnosciowego, prowadzi do zaostrzenia warun-
koéw udzielania kredytéw, w tym podnoszenia marzy kredytowych. W efekcie, obnizenie
stopy referencyjnej moze nie w pelni przektadaé sie na obnizenie oprocentowania no-
wo udzielanych kredytéw oraz na wzrost podazy kredytu dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw.

Ksztaltowanie sie kursu walutowego i konkurencyjnos$¢ gospodarki

Przy obecnej niepewnodéci dotyczacej ksztattowania sie zardéwno realnych, jak i nominal-
nych proceséw ekonomicznych na swiecie, ocena charakteru przetozenia sie zmian na
rynkach $wiatowych na wzgledng konkurencyjnoéé produktéw eksportowych polskich
przedsiebiorstw, a takze na atrakcyjnoéé¢ Polski jako kraju rentownych inwestycji jest
szczegdlnie utrudniona. W konsekwencji, wzrosta w pordwnaniu do ostatnich projekcji
niepewno$¢ taczaca sie z przysztym kierunkiem zmian kursu zlotego, ksztaltowaniem
sie terms of frade czy kontrybucji eksportu netto do wzrostu.

Jednym z efektéw globalnego kryzysu finansowego jest gwaltowne ostabienie kursu zto-
tego. Trwatos¢ i skala obserwowanej w ostatnich kwartatach przeceny zlotego i odejscia
ztotego od wartosci fundamentalnych, moze wptynaé na rézna od prognozowanej inten-
sywno$¢ presji inflacyjnej, szczegdlnie w blizszym horyzoncie projekcji. Jednoczesdnie, w
warunkach glebokiego spadku popytu zagranicznego oraz spowolnienia w gospodarce
krajowej, ryzykiem obarczona moze by¢ takze skala przeniesienia sie wahan ztotego
na ceny importu i eksportu oraz na ich wolumeny. Ocenia sie, uwzgledniajac takze
informacje dostepne juz po dacie zamkniecia naptywu zatozenn do projekcji, ze ryzy-
ko utrzymywania sie stabszego kursu ztotego niz przewiduje scenariusz projekcyjny w
pierwszych kwartatach 2009 r. jest stosunkowo wysokie.
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Niepewnos$¢ zwigzana z procesem wejscia Polski do strefy euro

Niepewno$¢ zwigzana z procesem wejscia Polski do strefy euro, a wczedniej wprowa-
dzenia kursu ztotego do systemu ERM II, w warunkach wysokiego ryzyka dotyczg-
cego perspektyw wzrostu oraz niespelnienia kryteridw fiskalnych, a takze przy duzej
zmiennoéci nastrojéw inwestordéw zagranicznych, moze zmieni¢ przebieg proceséw w
nominalnej sferze gospodarki, a podrednio takze w sferze realnej.

Rozwdj sytuacji na rynku pracy

Dla perspektyw wzrostu, a takze inflacji w najblizszych latach wazna moze okazaé sie
elastycznosé polskiego rynku pracy. Spowolnieniu gospodarczemu bedzie towarzyszyt
istotny wzrost podazy pracy uwarunkowany w duzej mierze czynnikami demograficz-
nymi. Z zagranicy powracaé beda takze emigranci. Zdolnosci absorpcyjne gospodarki,
4cidle zwigzane ze sztywnoscig rynku pracy, beda wiec determinowaé nie tylko skale
wzrostu zatrudnienia, ale takze skuteczno$é, z jaka gospodarka polska bedzie w stanie
wykorzystaé ten potencjal do utrzymania wysokiego tempa wzrostu. Scenariusz rozwo-
ju sytuacji na rynku pracy jest obarczony szeregiem wielokierunkowych ryzyk zwiaza-
nych z polityka strukturalng rzadu, oddziatywaniem na rynek pracy planowanych lub
juz wprowadzonych uregulowan (takich jak redukcje stawek podatkowych czy zmiany
dotyczace poziomu ptacy minimalnej), faktyczng skalg emigracji powrotnych, jakoécia
zasobdw pracy i dopasowaniem ich struktury do struktury popytu na prace.

Relacja miedzy kosztami a inflacja

Niepewnoscia obarczona jest takze strategia cenowa przedsiebiorstw przy slabnacym
popycie zaréwno zagranicznym jak i krajowym. Przy znaczacym oslabieniu koniunktury
przedsiebiorstwa moga zwlekaé z podwyzkami, nawet gdy koszty produkcji utrzymuja
sie na wysokim poziomie, wykorzystujac przestrzen jaka daja im nadal stosunkowo
wysokie zyski.

Omoéwienie danych, ktére naptynely po 23 stycznia 2009 r.

Gléwny Urzad Statystyczny opublikowal 29 stycznia br. wstepne szacunki rachunkoéow
narodowych za 2008 rok. Implikowana dynamika wzrostu za IV kw. ub.r. (przy zatozeniu,
ze szacunki GUS za I-III kw. ub.r nie ulegty zmianie) jest zbiezna z przyjeta w biezacej
projekcji, nieznacznie inna byla natomiast struktura wzrostu. Najprawdopodobniej dy-
namiki konsumpcji i nakltadéw brutto na $rodki trwate byty w IV kw. ub.r. wyzsze od
oczekiwan natomiast przyrost zapaséw nizszy. Ocenia sie, ze uwzglednienie wstepnych
szacunkéw GUS nie wplynetoby istotnie na wynik projekc;ji.

Rzad, w reakcji na perspektywy spowolnienia wzrostu i oczekiwane pogorszenie sytuacji
finanséw publicznych, podjat 3 lutego br. decyzje o ograniczeniu wydatkdw ministerstw,
urzeddéw centralnych oraz wojewoddéw o tacznag kwote 10,0 mld zt. W projekcji lutowej
zatozono oszczednosdci w skali 4,1 mld zl, przez co realizacja deklaracji rzadowej moze
skutkowaé nizszym o ok. 0,5% PKB deficytem sektora finanséw publicznych w 2009 r.
oraz obnizeniem Sciezki wzrostu PKB w pordéwnaniu do wyniku w projekcji lutowej.
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Podsumowanie ryzyk projekcji inflacji i PKB

Najwazniejszym czynnikiem oddziatujacym w kierunku wyzszej inflacji niz zaktada pro-
jekcja jest juz zrealizowana i ewentualna dalsza deprecjacja zlotego zwigzana ze spad-
kiem zaufania inwestoréw. Ryzyko uksztaltowania sie $ciezki inflacji powyzej projek-
cji taczy sie takze z mozliwoscia prowadzenia przez rzad polityki fiskalnej opierajacej
konsolidacje sektora finanséw publicznych w okresie spowolnienia gospodarczego na
podnoszeniu obcigzen fiskalnych oraz nizsza elastycznoscia polskiego rynku pracy. Na
mozliwos¢ uksztaltowania sie inflacji ponizej $ciezki centralnej wskazuje natomiast ry-
zyko zwigzane z gtebsza niz przyjeto w projekcji recesja w gospodarce $wiatowej, wzro-
stem restrykcyjnosci polityki fiskalnej i nizszym wykorzystaniem srodkéw unijnych.
Po uwzglednieniu omoéwionych czynnikdw niepewnosci ocenia sie, ze w blizszym hory-
zoncie projekcji nieznacznie przewaza ryzyko uksztaltowania sie inflacji ponizej Sciezki
centralnej z projekeji, natomiast w dalszym horyzoncie, przewaza ryzyko pozostania in-
flacji powyzej tej $ciezki. Natomiast dla wzrostu, pozaprojekcyjne czynniki ryzyka wska-
zuja na wyzsze prawdopodobienstwo dtuzszego niz przyjeto w projekcji utrzymania sie
spowolnienia gospodarczego w Polsce
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Tabela 4.2: Centralna $ciezka projekcji inflacji i PKB

‘ 2008 2009 2010 2011
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 4,2 3,2 1,9 0,9
Ceny zywnosci (% r/r) 6,1 2,2 0,2 -1,3
Ceny nos$nikéw energii (% r/r) 8,4 3.4 2,4 21
Wskflzmk ’ce.n' lnﬂac;)'l. b:lzowe] po wylaczeniu 23 36 24 L5
cen zywnosci i energii (% r/r)
PKB (% r/r) 4,9 11 2,2 3,7
Popyt krajowy (% r/r) 4,9 0,3 1,0 3,3
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,8 3,9 2,5 31
Spozycie zbiorowe (% r/r) -0,3 0,7 1,7 2,9
Naklady inwestycyjne (% r/r) 8,0 -2,5 21 3,0
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -0,2 0,7 1,2 0,3
Eksport (% r/r) 71 3,8 8,5 12,6
Import (% r/r) 7,0 1,9 55 11,6
Place brutto (% r/r) 9,6 3,9 21 3,9
Liczba pracujacych (% r/r) 1,0 1,4 -0,7 -0,2
Stopa bezrobocia (%) 7,4 10,7 13,7 14,5
NAWRU (%) 11,9 12,1 13,1 141
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 54,0 55,1 56,2 56,4
Wydajnosé pracy (% r/r) 3,9 2,5 3,0 3,9
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 55 1,3 -0,9 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 7,3 51 31 3,4
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 1,0 2,4 -4,5 -4,3
Indeks cen surowcéw rolnych (USD;
2006=1,00) 1,18 1,01 1,04 1,05
Indeks cen surowcoéw energetycznych (USD;
2006=1,00) 1,96 1,16 1,28 1,37
Poziom cen za granica (% r/r) 2,6 1,2 1,3 2,0
PKB za granica (% r/r) 0,9 -2,3 0,4 1,8
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapita-
towego (% PKB) -39 -3/5 -5,2 2.2
| WIBOR 3M (%) 6,32 4,78 4,45 4,45

Zrédto: NBP.

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



Zalacznik

Wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwaltami podjetymi od wrzesnia do grudnia
2008 r.

e Data: 24 wrzesnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie ustalenia Zatozen polityki pienieznej na rok 2009.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

M. Pietrewicz byt nieobecny na glosowaniu.

e Data: 24 wrzesnia 2008 r.

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

Decyzja RPP:

Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnal, ze wniosek nie zostat przy-
jety.
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Zalacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

D. Filar

M. Noga

A. Slawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

e Data: 13 pazdziernika 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala zmieniajaca uchwate w sprawie ustalenia Zatozern polityki pienieznej na
rok 2008.

Przeciw:

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

S. Skrzypek

]. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Slawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

e Data: 13 pazdziernika 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie zasad stosowania przez Narodowy Bank Polski transakcji wa-
lutowych typu swap.

Przeciw:

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

S. Skrzypek

]. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Slawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw:

S. Skrzypek

]. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
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e Data: 26 listopada 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

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

e Data: 26 listopada 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:
Obnizono wysokoé¢ stdp procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 16 grudnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie zatwierdzenia Planu Finansowego Narodowego Banku Pol-
skiego na rok 2009.
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Zalacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 16 grudnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

e Data: 16 grudnia 2008 r.

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

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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



95

e Data: 16 grudnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala zmieniajaca uchwate w sprawie ustalenia Zatozen polityki pienieznej na
rok 20009.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 23 grudnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:
Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnal, ze obnizono wysoko$¢ stép
procentowych o 0,75 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw: D. Filar

]. Czekaj M. Noga

S. Nieckarz A. Stawinski

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

e Data: 23 grudnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o obnizenie wysokoéci stdép procentowych o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Przyjeto wniosek o obnizenie stdép procentowych o 0,75 pkt. proc., w zwiazku z
czym wniosek o obnizenie stép procentowych o 0,50 pkt. proc. nie by} przedmio-
tem glosowania.



96

Zalacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

Data: 23 grudnia 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego rynku.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za:

S. Skrzypek

]. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw:



