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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

W ostatnim okresie nasilily sie zaburzenia na globalnych rynkach finansowych. Choé¢
fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki sa nadal mocne, a system bankowy
w Polsce pozostaje bezpieczny i stabilny, na krajowych rynkach finansowych uwidoczni-
ly sie niekorzystne nastepstwa zaburzen na rynkach miedzynarodowych. Jednym z nich
jest spadek wzajemnego zaufania uczestnikéw polskiego rynku miedzybankowego, ktory
przektada sie na ograniczenie dostepnosci kredytéw oraz zwiekszenie ich kosztéw. Dazac
do przeciwdzialania zagrozeniom wynikajacym z zaburzen na rynkach finansowych, NBP
podjat dziatania majace na celu przywrdcenie sprawnego funkcjonowania polskiego ryn-
ku miedzybankowego. Innym przejawem zaburzen na rynkach finansowych bylo istotne
ostabienie kursu ztotego odnotowane w Il polowie pazdziernika br. Mozna oczekiwad, ze
znaczace pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej w nadchodzacym okresie
przyczyni sie do oslabienia wzrostu gospodarczego oraz obnizenia inflacji w Polsce.

Po okresie stabilizacji w pierwszych czterech miesigcach 2008 r., roczne tempo wzrostu
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosto do 4,8% w lipcu i sierpniu, a nastepnie obni-
zyto sie do 4,5% we wrzedniu br. Na wzrost wskaznika inflacji w okresie czerwiec—sierpien
br. ztozyl sie przede wszystkim wzrost dynamiki cen energii oraz cen czeéci ushug, w tym
ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania. W kierunku utrzymania inflacji na podwyz-
szonym poziomie w tych miesigcach oddziatywata takze nadal wysoka roczna dynamika
cen zywnodci. Natomiast znaczny spadek rocznej dynamiki cen zywnosci i napojéw bezal-
koholowych we wrzeéniu przyczynit sie do obnizenia wskaznika inflacji w tym okresie.

W analizowanym okresie w kierunku zwiekszenia inflacji nadal oddziatywat obserwowany
w poprzednich kwartatach wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych,
ktéry z pewnym opdznieniem przeklada sie na wzrost cen nodnikéw energii oraz cen nie-
ktérych ustug na rynku krajowym. Do wzrostu inflacji przyczyniat sie takze wzrost cen
regulowanych, zaleznych od decyzji instytucji rzadowych i samorzadowych. Czynnikiem
oddziatujacym w kierunku wzrostu inflacji byt réwniez rosnacy popyt krajowy i presja
kosztowa wynikajgca z napietej sytuacji na rynku pracy. Z drugiej strony utrzymywato
sie dezinflacyjne oddzialywanie spadku cen towaréw importowanych z krajow o niskich
kosztach wytwarzania oraz towardw pozostajacych pod silnym wplywem globalizacji. Do
ograniczenia inflacji przyczynita sie takze obserwowana do lipca br. aprecjacja nominal-
nego efektywnego kursu ztotego.

W okresie czerwiec—wrzesien br. wzrosto pie¢ z szesciu miar inflacji bazowej. Jedynie 15%
drednia obcieta po przejéciowym wzroécie obnizyta sie we wrzedniu do poziomu z maja br.
We wrzesdniu br. roczne tempo wzrostu wszystkich wskaznikéw inflacji bazowej przekra-
czalo cel inflacyjny NBP (2,5%), a dynamika dwdéch z nich (inflacji bazowej po wylgczeniu
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cen o najwiekszej zmiennoéci i cen paliw oraz inflacji bazowej po wytaczeniu cen o naj-
wiekszej zmiennoéci) przewyzszata roczng dynamike wskaznika CPI. Inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta we wrzesdniu br. do 2,9% — najwyzszego poziomu
od maja 2002 r.

W okresie lipiec—wrzesienn br. prognozy inflacyjne analitykéw bankowych w horyzoncie
11 miesiecy ksztaltowaly sie na poziomie zblizonym do gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP (3,5%). W pazdzierniku br. oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych
obnizyly sie do 3,2%. W badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych odsetek
respondentdw, ktoérzy oczekuja, ze w ciggu najblizszych miesiecy ceny beda rosty szybciej
niz w momencie przeprowadzania badania oraz tych, ktérzy oczekuja, ze ceny beda rosty
w takim samym tempie, wzrdst z 74% w czerwcu br. do ok. 80% w okresie lipiec—wrzesient
br., a nastepnie obnizyt sie do 76% w pazdzierniku br. Zobiektywizowana miara oczekiwan
inflacyjnych 0s6b prywatnych wzrosta do 5,2% w pazdzierniku br. (z 4,3% w czerwcu br.).

W Till kw. 2008 r. obnizaly sie ceny importu wyrazone w PLN, do czego przyczynila sie
aprecjacja nominalnego kursu ztotego. Od IV kw. ub.r. obnizajq sie takze ceny eksportu.
W efekcie szybszego spadku cen eksportu niz cen importu w [ pot. 2008 r. nastgpito pogor-
szenie ferms of trade. Spadek cen transakcyjnych w imporcie nastapit pomimo silnego
wzrostu cen ropy naftowej w ujeciu rocznym. W III kw. br. na $wiatowych rynkach nastapit
pierwszy od I kw. 2007 r. spadek cen ropy w ujeciu kwartalnym. Spadkowi biezacych cen
ropy towarzyszyto obnizenie jej cen prognozowanych zaréwno na 2008 r. jak i na 2009 r.

W III kw. 2008 r. zanotowano spadek rocznego wskaznika PPI do 2,1% r/r. Tempo wzrostu
cen producentéw na rynku krajowym przewyzszalo dynamike cen producentéw ogdltem
o ponad 3 pkt. proc., co byto zwigzane ze spadkiem cen eksportu w tym okresie. Spadek
ten byt efektem aprecjacji nominalnego efektywnego kursu ztotego. Wzrost dynamiki cen
producentéw w stosunku do II kw. 2008 r. odnotowano w sekcjach wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energie elektrycznq i gaz oraz gornictwo i kopalnictwo. Znaczaco obnizyt sie
wklad sekcji przetwdrstwo przemystowe, ktéra w ostatnich kwartalach miata najwiekszy
wplyw na ksztalttowanie sie wskaznika cen producentéw ogdlem.

Mimo lepszych od oczekiwan danych o PKB za II kw. br., w kolejnych kwartatach tempo
wzrostu gospodarczego ulegnie obnizeniu. Wedtug szacunkéw GUS w I kw. 2008 r. realny
PKB wzrést o 5,8% r/r, czyli w tempie nieznacznie nizszym od odnotowanego w I kw. br.
i wyzszym niz oczekiwano w poprzednim Raporcie. Dominujaca role we wzroscie PKB
nadal odgrywat wzrost konsumpcji oraz inwestycji. Tempo wzrostu importu przewyzszato
dynamike eksportu, przyczyniajac sie do utrzymania ujemnego od IV kw. 2005 r. wkladu
eksportu netto do wzrostu PKB. W ostatnich miesigcach zmniejszyto sie tempo wzrostu
zatrudnienia; mimo to bezrobocie nadal sie obnizalto. Przecietne wynagrodzenie w gospo-
darce rosto szybciej niz wydajnosé pracy, czego efektem byt istotny wzrost jednostkowych
kosztoéw pracy. Procesom tym towarzyszyt wzrost inflacji bazowej oraz powiekszajacy sie
deficyt na rachunku obrotdéw biezacych.

W II kw. 2008 r. tempo wzrostu spozycia indywidualnego obnizyto sie nieznacznie do
55% r/r (wobec 5,6% r/r w I kw. br.) i byto nieco wyzsze od oczekiwan przedstawionych w
poprzednim Raporcie. Wedtug szacunkéw GUS w Il kw. br. spozycie publiczne obnizyto
sie (0 1,2% r/r), podczas gdy w czerwcowym Raporcie oczekiwano wzrostu tej kategorii.
W II kw. 2008 r. naktady brutto na srodki trwate nadal szybko rosly — ich dynamika wy-
niosta 15,2% r/r. W efekcie stopa inwestycji (relacja inwestycji do PKB) zwiekszylta sie do
poziomu 22,0%.



W II kw. 2008 r. dynamika wartoéci dodanej brutto utrzymata sie na wysokim poziomie,
zgodnie z oczekiwaniami z poprzedniego Raportu, i byla wyzsza niz w I kw. br. (6,1% r/r
wobec 55% r/r). Wktady najwazniejszych sekcji gospodarki (przemyshu, budownictwa i
ushug rynkowych) do wzrostu wartosci dodanej ogdtem w II kw. 2008 r. byly zblizone
do pozioméw z I kw. br. Natomiast warto$¢ dodana w ushugach nierynkowych oraz w
rolnictwie dzialaly w kierunku zwiekszenia wzrostu wartosci dodanej brutto, podczas gdy
w poprzednim kwartale ich wklad do dynamiki wartosci dodanej brutto byt ujemny.

W II kw. 2008 r. w pordwnaniu z II kw. 2007 r. wzrdst deficyt obrotéw biezacych, do
czego przyczynito sie poglebienie deficytu obrotéw towarowych oraz deficytu dochoddw;
w przeciwnym kierunku oddzialywat natomiast wzrost nadwyzek salda ustug oraz salda
transferow. W relacji do PKB deficyt na rachunku obrotéw biezgcych (w ujeciu czterech
kwartatéw) nie zmienil sie w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i wynidst 4,9%; w tym
samym okresie ub.r. relacja ta ksztaltowala sie na poziomie 3,9%. Z kolei lgczny deficyt
rachunku biezacego i kapitatowego w relacji do PKB obnizyt sie w II kw. 2008 r. do 3,3%
(wobec 3,6% w I kw. br.); w analogicznym okresie ub.r. relacja ta wyniosta 3,2%.

Wedhug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finanséw, w okresie styczen—wrzesien 2008 r.
budzet panstwa wykazat deficyt w wysokosci 4,2 mld zt. Wynik budzetu panstwa na koniec
wrzeénia br. byl znacznie lepszy niz przewidywano, do czego przyczynito sie w zasadniczym
stopniu niskie wykonanie wydatkow, wynikajace m.in. z przesuniecia realizacji niektérych
zadan na kolejne miesigce br. i opoznienia realizacji inwestycji finansowanych ze $rod-
koéw Unii Europejskiej. Dostepne informacje wskazuja, ze deficyt catego sektora finanséw
publicznych, ktéry zgodnie z projektem Ustawy budzetowej na rok 2009 ma w 2008 r.
wyniesé 2,5% PKB, moze okazaé sie nizszy. Prognozy deficytu tego sektora obarczone sg
jednak niepewnoscig, szczegdlnie co do poziomu wydatkéw inwestycyjnych, realizowanych
przez budzet panstwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego.

W II kw. 2008 r. nadal rosta liczba pracujacych w gospodarce, choé¢ wyraznie wolniej
niz w poprzednich kwartatach. Odzwierciedleniem stabngcego popytu na prace w II kw.
2008 r., zwlaszcza w przemysle, byto zahamowanie wzrostu liczby zatrudnionych w sektorze
przedsiebiorstw. Dane miesieczne dotyczace sektora przedsiebiorstw wskazuja na stabili-
zacje zatrudnienia takze w III kw. 2008 r. Na coraz nizszym, ale wcigz wysokim poziomie
utrzymuje sie odsetek pracodawcédw, ktdrzy majq trudnoscei z zatrudnieniem pracownik éw.
Wzrost liczby pracujacych w calej gospodarce w dalszym ciagu przyczynial sie do spadku
stopy bezrobocia. Stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych wedtug BAEL obnizyty sie do
najnizszych pozioméw od poczgtku prowadzenia badan (odpowiednio do 7,1% i 1196 tys.
w II kw. 2008 r.). Mozna jednak oczekiwad, ze spadek stopy bezrobocia zostanie w najbliz-
szych kwartatach zahamowany. Liczba 0séb aktywnych zawodowo wzrosta w II kw. 2008 r.
0 0,8% r/r do 16 885 tys. i byt to kolejny kwartat wzrostu podazy pracy w ujeciu rocznym.
Od I kw. 2008 r. notowany jest réwniez wzrost wspdtczynnika aktywnosci zawodowej ogé-
tem (w IT kw. 2008 r. wzrést on o 0,4 pkt. proc. r/r do 53,9%). Wzrost aktywnosci zawodowej
byt szczegdlnie wysoki w grupie os6b w wieku 45-60/65 lat, co moze oznaczaé, ze dobra
sytuacja na rynku pracy przyczynita sie do aktywizacji zawodowej oséb starszych.

W II kw. 2008 r. odnotowano dalsze przyspieszenie dynamiki nominalnych wynagrodzen w
gospodarce (do 11,6% r/r wobec 10,1% r/r w I kw. br.) oraz w sektorze przedsiebiorstw (do
12,1% r/r wobec 11,4% r/r w I kw. br.). Natomiast dane za III kw. br. wskazuja na obnizenie
sie tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. W II kw. 2008 r. dynamika
wydajnosci pracy nieco wzrosta w stosunku do I kw. br. (22% r/r wobec 1,5% r/r), jednak



Synteza

wzrost dynamiki wynagrodzen spowodowat, ze jednostkowe koszty pracy w gospodarce
wzrosly w II kw. br. silniej niz w poprzednim kwartale (o 9,2% r/r wobec 85% r/r) i jed-
noczesnie najsilniej od IV kw. 1998 r.

W dniu 8 pazdziernika 2008 r. Fed, Europejski Bank Centralny (EBC), Bank Szwecji, Bank
Anglii, Bank Kanady oraz Narodowy Bank Szwajcarii ogtosity wspdlna decyzje o obnize-
niu podstawowych stép procentowych. Ponadto Bank Japonii wyrazit poparcie dla dziatan
pozostalych bankéw, nie zmieniajac jednak poziomu stép procentowych, a Ludowy Bank
Chin obnizyt stopy procentowe. Od publikacji ostatniego Raportu, w ramach dokonanej
wspdlnie z innymi bankami centralnymi redukcji stép, Fed obnizyt gtéwna stope procen-
towa o 50 punktéw bazowych do 1,50%. Rynek terminowy oczekuje, ze do korica br. stopa
funduszy federalnych zostanie obnizona do 1,00%. W lipcu 2008 r. EBC podwyzszyt gtdwna
stope procentowa o 25 punktéw bazowych do 4,25%, a nastepnie obnizyl ja o 50 punktéw
bazowych do 3,75% w ramach wspdlnej decyzji bankéw centralnych podjetej 8 pazdzier-
nika br. Rynek terminowy oczekuje dalszego spadku stopy EBC do 3,00-3,25% do konca
br., a w horyzoncie I pot. 2009 r. — do 2,50%. W Polsce analitycy rynkowi oczekuja stopy
referencyjnej w IV kw. 2008 r. na poziomie 6,00-6,25%, natomiast w horyzoncie rocznym
oczekuja obnizenia stopy referencyjnej do 5,00-5,50%.

Od publikacji ostatniego Raportu rentownosci obligacji skarbowych w Stanach Zjedno-
czonych i strefie euro znaczaco sie obnizyty. Wzrost awersji do ryzyka przyczynitl sie do
wyprzedazy aktywoéw bardziej ryzykownych (np. akcji) i lokowania ich w bezpieczniej-
sze aktywa, np. rzadowe papiery wartosciowe krajéw rozwinietych. Od polowy wrzesdnia
br. zmiennos¢ rentownosci obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
wyraznie wzrosta wskutek nasilenia sie napie¢ na $wiatowych rynkach finansowych. Na
poczatku lipca br. rentowno$ci polskich obligacji skarbowych osiggnely wartosci najwyzsze
od czterech lat, po czym rozpoczat sie ich przejéciowy trend spadkowy. W II pol. wrzesnia
br. trend ten wyhamowal, a na poczatku pazdziernika odwrécit sie. W II pot. pazdziernika
wzrost rentownosci obligacji skarbowych znacznie przyspieszyt z powodu dalszego wzro-
stu awersji do ryzyka i zwigzanej z tym wyprzedazy aktywdéw gospodarek rozwijajacych
sie.

Krajowy rynek akcji pozostawat pod silnym wplywem nastrojéw panujgcych na rynkach
zagranicznych. Od publikacji ostatniego Raportu kursy akcji na GPW gwaltownie spadty,
po wczedniejszej kilkumiesiecznej wzglednej stabilizacji na poziomach wyznaczonych przez
spadki ze stycznia br.

W II kw. 2008 r. najwieksze rynki nieruchomosci nadal charakteryzowaly sie nieréwno-
waga pomiedzy popytem na mieszkania a ich podaza. W wyniku utrzymywania sie wcigz
wysokich, w relacji do dochoddéw, cen mieszkan oraz pogarszajacej sie dostepnosci kredy-
tow mieszkaniowych obserwowano postepujaca stabilizacje popytu na mieszkania, ktéra
zbiegla sie w czasie z rosnacq podazga nowych mieszkann oddanych do uzytkowania. Na
rynku pierwotnym miata miejsce stabilizacja cen ofertowych, natomiast ceny transakcyj-
ne obnizane byly posrednio, poprzez oferowanie kupujacym réznorodnych promocji. Na
rynku wtérnym ceny wykazywaty niewielka tendencje spadkowa.

Od publikacji ostatniego Raportu nastapito ostabienie nominalnego kursu ztotego wobec
euro oraz dolara amerykanskiego, przy czym skala oslabienia wobec dolara amerykan-
skiego byla wyraznie wyzsza niz w przypadku euro. W tym czasie obserwowane bylto
réwniez wyrazne ostabienie forinta wegierskiego oraz korony czeskiej wzgledem euro.



Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw we wrzesniu br. wyniosta 26,5% r/r. Od kwiet-
nia br. utrzymywata sie ona na wysokim, stabilnym poziomie pomimo pogorszenia sie
koniunktury w sektorze przedsiebiorstw. Z kolei, przy utrzymujacej sie dobrej sytuacji do-
chodowej gospodarstw domowych, w ostatnich miesigcach nastepowalo stopniowe obniza-
nie dynamiki ich zadhluzenia kredytowego (do 38,9% r/r we wrzesniu br.), w szczegdlnosci
w segmencie kredytéw mieszkaniowych. W ostatnich tygodniach, w zwigzku ze wzrostem
awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych, banki zaostrzyty jednak kryteria
udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Zaostrzenie polityki
kredytowej byto spowodowane gtdéwnie niepewnoscia dotyczaca przyszlej sytuacji gospo-
darczej. Wedtug badan ankietowych NBP w IV kw. 2008 r. banki spodziewajq sie dalszego
zaostrzenia polityki kredytowej.

Na posiedzeniu w czerwcu 2008 r. Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe
NBP o 0,25 pkt. proc. Na posiedzeniach w lipcu, sierpniu, wrzesniu i pazdzierniku br. Rada
postanowila utrzymad stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50%, stopa redyskonta weksli 6,25%.

Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych RPP (ang. minutes) w czerwcu, lipcu, sierp-
niu i wrzedniu 2008 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady w pazdzierniku br. umiesz-
czone sg w rozdziale "Polityka pieniezna w okresie czerwiec—pazdziernik 2008 r.” Opis
dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 20 listopada br., a
nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

W rozdziale IV Raportu przedstawiono przygotowana przez analitykéw NBP projekcje in-
flacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigcg jedna z przestanek, na podstawie ktérych RPP
podejmuje decyzje w sprawie stdp procentowych NBP. Przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych prognozowana inflacja z 50-procentowym prawdopodobienistwem znajdzie
sie w przedziale 4,2-4,4% w 2008 r. (wobec 3,8-4,7% w projekcji czerwcowej), 3,9-5,7% w
2009 r. (wobec 2,5-5,8%) oraz 1,9-4,5% w 2010 r. (wobec 0,1-5,7%). Natomiast roczne tempo
wzrostu PKB zgodnie z pazdziernikowa projekcja znajdzie sie z 50-procentowym prawdo-
podobienstwem w przedziale 5,0-5,3% w 2008 r. (wobec 4,3-5,5% w projekcji czerwcowej),
1,9-3,7% w 2009 r. (wobec 3,4-6,2%) oraz 2,7-4,5% w 2010 r. (wobec 3,8-6,8%).

Ze wzgledu na istotne pogorszenie sie perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego i
zwigzane z tym obnizenie prognoz cen surowcdw i inflacji na $wiecie, ktdre nastapito po
26 wrzednia br., wykorzystujac model NECMOD dokonano oceny wplywu tych zmian na
ksztaltowanie sie inflacji i PKB w horyzoncie projekcji. Ocena ta, uwzgledniajaca dane do
16 pazdziernika br., wskazuje, Zze przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych pro-
gnozowana inflacja z 50-procentowym prawdopodobienstwem moze sie znalez¢ w przedzia-
le 4,2-4,4% w 2008 r. (wobec 3,8-4,7% w projekcji czerwcowej), 3,1-5,3% w 2009 r. (wobec
2,5-58%) oraz 1,5-4,3% w 2010 r. (wobec 0,1-5,7%). Natomiast tempo wzrostu PKB moze
sie znalez¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,9-5,2% w 2008 r. (wo-
bec 4,3-55% w projekcji czerwcowej), 1,7-3,5% w 2009 r. (wobec 3,4-6,2%) oraz 2,4—4,3% w
2010 r. (wobec 3,8-6,8%). Ocena ta nie uwzglednia informacji dostepnych po 16 pazdzier-
nika br.
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Przebieg procesow inflacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

Po okresie stabilizacji w pierwszych czterech mie- Wykres 1.1:

sigcach 2008 r., roczne tempo wzrostu cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych wzrosto do 4,8% w
lipcu i sierpniu, a nastepnie obnizyto sie do 4,5%
we wrzeéniu br. (Wykres 1.1).

Na wzrost wskaznika inflacji w okresie czerwiec—
sierpien br. ztozyl sie przede wszystkim wzrost
dynamiki cen energii oraz cen czesci ustug, w
tym ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszka-
nia. W kierunku utrzymania inflacji na podwyz-
szonym poziomie w tych miesigcach oddziatywa-
la takze nadal wysoka roczna dynamika cen zyw-
nosci. Natomiast znaczny spadek rocznej dyna-
miki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych
we wrzedniu przyczynit sie do obnizenia wskaz-
nika inflacji w tym okresie.

W analizowanym okresie w kierunku wzrostu in-
flacji nadal oddziatywat obserwowany w poprzed-
nich kwartalach wzrost cen surowcéw energe-
tycznych na rynkach $wiatowych, ktéry z pew-
nym opodznieniem przeklada sie na wzrost cen
nos$nikdéw energii oraz wzrost cen niektérych
ustug na rynku krajowym. Do wzrostu inflacji
przyczynial sie takze wzrost cen regulowanych,
zaleznych od decyzji instytucji rzagdowych i samo-
rzadowych. Czynnikiem oddziatujagcym w kierun-
ku wzrostu inflacji byt réwniez wzrost popytu
krajowego i presja kosztowa wynikajaca z napie-
tej sytuacji na rynku pracy.

Z, drugiej strony utrzymywalo sie dezinflacyjne
oddzialywanie spadku cen towaréw importowa-
nych z krajow o niskich kosztach wytwarzania
oraz towardw pozostajacych pod silnym wply-
wem globalizacji. Do ograniczenia inflacji przy-

11

Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen.

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

s o = N W kR W & N ®

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.
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czynila sie takze obserwowana do lipca br. apre-
cjacja nominalnego efektywnego kursu ztotego.

Czynniki globalne, ktére przyczynity sie do wzro-
stu inflacji w Polsce, znalazly réwniez odzwier-
ciedlenie w wysokim, cho¢ obnizajacym sie, po-
ziomie wskaznikéw inflacji w wielu krajach na
$wiecie (Tabela 1.1), a takze w rekordowo wyso-
kiej wartodci referencyjnej dla kryterium infla-
cyjnego (por. podrozdziat Kryterium inflacyjne z
Maastricht).

W najblizszych miesiagcach mozna oczekiwaé stop-
niowego spadku wskaznik éw biezacej inflacji, cze-
mu sprzyja spadek cen na $wiatowych rynkach
wielu surowcdw rolnych i energetycznych.

[ Wykres 1.2:

Zmiany CPI i gl(’)wnych kategor’ii cen — 2ywnos’c’ i na- Ceny iywnoéci i napoj()w bezalkoholowych
poje bezalkoholowe.

o o e oy " Pojow bezalkoholowych Po trwajgcym od stycznia 2008 r. stopniowym
proc. == CPI (r/r) . o Yo s .
Zywnose przetworzona (sr) spadku, w okresie maj-lipiec br. dynamika cen
12, —— Zywnos¢ nieprzetworzona (r/r)

zywnosci i napojow bezalkoholowych ponownie
rosta, po czym obnizyta sie znacznie w sierp-
niu i wrzedniu br. Wskutek korzystnej sytuacji
podazowej na rynku owocdw i warzyw w okre-
sie czerwiec—sierpien br. wyraznie spadly ceny
zywnoséci nieprzetworzonej . W okresie lipiec—
wrzesienn br. obnizyto sie takze tempo wzrostu
cen zywnosci przetworzonej, na co wptynal m.in.
spadek cen podstawowych surowcédw rolnych,
przede wszystkim mleka, na rynku krajowym.

sty-01
maj-01
wrz-01
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
maj-03
wrz-03
sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05
wrz-05
sty-06
maj-06
wrz-06
sty-07
maj-07
wrz-07
sty-08
maj-08
wrz-08

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

£ Wykres 1.3: Mozpa oczek.lwac, e W najblizszym Ok[‘e’SIG dy-

Zmiany cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych namika cen zywnosci oraz ceny surowcow rol-

(I kw. 2004 = 100). nych na rynkach $wiatowych (Wykres 1.3) be-

200 - Oliwa —— Pozenica da sie obnizaé, do czego przyczyniaé sie bedzie
—;"izpm’w‘“a —CD“;‘? korzystna obecnie sytuacja podazowa na rynku
—Ryby - ukier 7 7Y J s

250 — Pomaraficze surowcédw roslinnych. Z drugiej strony spadek

dynamiki cen zywnosci moze by¢ ograniczany
przez wysokie roczne tempo wzrostu cen miesa.

200 4

150 4

50

sty-04
sty-07 |
maj-07 |
wrz-07
sty-08 7
maj-08 |
wrz-08

Zrodro: Dane IMF, obliczenia NBP.



1.1 Wskazniki inflacji

Tabela 1.1: Roczne wskazniki CPI w wybranych krajach.

2007 2008
Zmiana r/r (w proc.) wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz
Austria 21 2,8 31 3,6 3.2 3,2 35 3,3 3,7 39 38 3,7 3,7
Belgia 1,5 2,2 2,9 31 35 3,6 4 4,2 5,2 58 59 5,4 55
Finlandia 2,6 27 2.8 2,6 39 3,7 38 35 4,2 4,3 44 47 47
Francja 1,5 2,0 2,4 2,6 2.8 2,8 3,2 3,0 3,3 3,6 3,6 3,2 3,0
Grecja 2,9 31 39 39 39 4 44 44 4,9 49 49 47 4,6
Hiszpania 27 3,6 41 4,2 4,3 4 45 4,2 4,6 50 53 4,9 45
Holandia 1,3 1,6 1,9 1,9 2,0 2,2 2,2 2,0 2,3 2,6 3.2 3,2 31
Irlandia 4,6 48 5,0 4,7 43 48 5,0 43 4,7 50 44 4,3 4,3
Luksemburg 21 2,9 32 34 33 31 35 35 4,0 4,3 4,9 4,0 4,0
Niemcy 27 2.8 3,2 31 2,8 2.8 31 2,4 3,0 33 33 31 2,9
Portugalia 21 2,6 2,8 27 2,9 2,9 31 2,5 2,8 34 31 3,0 31
Slowenia 35 51 57 5,6 6,4 6,5 6,9 6,5 6,4 7,0 6,9 6,0 55
Wtlochy 1,7 21 2,4 2,6 3,0 2,9 33 33 3,6 38 41 41 38
Stany Zjednoczone 2,8 35 43 41 43 4,0 4,0 3,9 4.9 5,0 5,6 5,4 49
Chiny 6,2 6,5 6,9 6,5 71 87 83 85 7,7 71 6,3 4,9 4,6
Dania 1,2 1,7 25 2,3 2,9 31 31 32 34 38 4,0 4,3 4,2
Szwecja 2,2 2,7 3,3 35 3.2 31 34 3,3 39 4,2 41 4,3 4
Wielka Brytania 1.8 21 21 21 2,2 2,5 2,5 3,0 3,3 38 44 4,7 5,2
Polska 2,3 30 36 40 40 42 41 4,0 44 46 48 48 45
Czechy 2,8 4,0 5,0 54 75 75 71 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6
Slowacja 2.8 3,3 31 34 38 4,0 4,2 43 4,6 4,6 48 5,0 5,4
Wegry 6,4 6,7 71 T4 71 6,9 6,7 6,6 7,0 6,7 6,7 6,5 5,7
Estonia 7.2 85 91 96 | 11,0 11,3 109 114 11,3 114 111 110 105
Litwa 71 7,6 78 81 99 108 11,3 11,7 120 125 122 120 110
Lotwa 11,4 132 137 141 | 157 167 167 174 179 177 166 157 149

Zrédro: Dane Eurostat, GUS, krajowe urzedy statystyczne.
Uwaga: Wskazniki krajowe nie sq w pelni poréwnywalne ze wzgledu na réznice metodologiczne (w tym rézne
systemy wag i rézne metody pomiaru).
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[ Wykres 1.4:
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — ustugi.

11 - proc. mm CPI po wylaczeniu cen ustug
mmm Uslugi nierynkowe

mmm Uslugi rynkowe

——CPI (/1)

—— Uslugi nierynkowe (x/r)

—— Uslugi rynkowe (/1)

=
15
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OQOQQQOQQQO?OOQO S o O o o o O
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Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

Ceny ustug

W analizowanym okresie nadal rosty ceny ushug.
Roczne tempo wzrostu tych cen zwiekszyto sie
istotnie, na co ztozyt sie wyraznie silniejszy wzrost
dynamiki cen ustug rynkowych i niewielki wzrost
dynamiki cen ustug nierynkowych (Wykres 1.4).

Do wzrostu rocznej dynamiki cen ustug rynko-
wych do 6,4% r/r w sierpniu i wrzesniu br. z
2, 7% r/r w maju br. przyczynil sie przede wszyst-
kim dalszy wzrost cen w kategorii restauracje i
hotele oraz w turystyce zorganizowanej, a takze
wzrost dynamiki cen ushug internetowych. Wzrost
cen ushug rynkowych wynika ze wzrostu popy-
tu konsumpcyjnego oraz wzrostu jednostkowych
kosztoéw pracy w tym sektorze.

Do utrzymania dynamiki cen ushug nierynkowych
na wysokim poziomie przyczynit sie dalszy wzrost
cen ustug zwigzanych z utrzymaniem mieszka-
nia, w tym cen ustug kanalizacyjnych, ustug zwia-
zanych z zaopatrywaniem w wode oraz kosztow
zarzadu i administracji mieszkan, a takze znacz-
ny wzrost cen ustug wywozu nieczystosci w stycz-
niu br. Wzrosly takze ceny w grupach ustug me-
dycznych, edukacyjnych oraz zwigzanych z trans-
portem.

Do zwiekszenia rocznej dynamiki cen ustug przy-
czynil sie skokowy wzrost dynamiki cen ustug
internetowych w sierpniu br., wynikajacy z wy-
gasdniecia statystycznego efektu bazy zwigzanego
z silnym spadkiem tych cen w sierpniu 2007 rl

W sierpniu 2007 r. nastapit silny spadek cen ustug in-
ternetowych (o 31,8% m/m), ktéry wynikatl z promocyjne-
go obnizenia tych cen u jednego z operatoréw. W okresie
do lipca br. roczny wskaznik cen ustug internetowych ob-
nizat dynamike wskaznika CPI i wskaznikéw inflacji bazo-
wej. Statystyczny efekt bazy zwigzany ze spadkiem tych cen
w sierpniu 2007 r. wygast w sierpniu br., co ceteris pari-
bus dziatalo w kierunku wzrostu rocznej dynamiki CPI i
wskaznikow inflacji bazowej w tym miesigcu. Pomimo nie-
wielkiego udzialu cen ustug internetowych w koszyku wy-
korzystywanym do obliczania wskaznika CPI, obserwowa-
ne od 2005 r. zmiany cen tych ushlug sa na tyle duze, ze
powoduja znaczace spadki lub wzrosty calego wskaznika
CPI, a takze tych jego sktadowych, do ktérych zaliczane sa
te ushugi. Zmiany cen ushug internetowych i ich wpltyw na
inflacje omawiane byty rowniez w poprzednich Raportach.
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Tabela 1.2: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

2007 2008
ZMIANY r/r (w proc.) paz lis gru | sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz
CPI ‘ 30 3,6 40 | 40 42 41 4,0 44 4,6 48 48 4,5

Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen kontrolowanych 29 34 37 | 38 37 38 38 39 4,3 44 44 41
Cen o najwiekszej zmiennosci 29 35 41 42 42 4.2 43 45 48 4,7 50 4,6

Cen o najwigkszej zmiennosci | o 5 5| 56 38 39 490 44 4T 45 49 4T
i cen paliw

Cen zywnosci i energii 1,0 11 131 16 18 2,0 21 21 2,2 2,2 2,7 2,9

Cen zywnodci i paliw

. - , 14 15 1,71 19 25 2,7 2,8 32 34 35 4,0 43
(inflacja "netto”)

15% $rednia obcieta 29 32 34 | 37 42 4,2 41 45 4,9 48 48 45
2007 2008

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

CPI ‘ 06 07 03| 07 04 0,4 0,4 08 02 00 -04 0,3

Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen kontrolowanych 08 07 03] 09 01 0,4 0,4 06 01 -03 -06 05
Cen o najwiekszej zmiennosci 08 11 081 03 00 0,3 0,3 0,0 01 05 0,0 03

Cen o najwiekszej zmiennosci

. . 09 10 09 | 04 01 0,3 03 02 01 05 0,2 05
i cen paliw

Cen zywnosci i energii 02 01 021 05 01 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 01 0,3

Cen zywnosci i paliw
(inflacja "netto”)

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

03 02 021 07 06 0,3 0,2 07 06 03 02 0,4

Wskazniki inflacji — odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):

CPI1 04 06 05| 04 04 03 01 05 04 03 01 02
Inflacja bazowa po wykaezeniu |\ o o5 09| 03 02 02 02 02 03 02 03 03
cen Zywnoscl 1 energil

Inflacja "netto” 02 03 03| 04 05 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 05 0,4

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od czerwca br. NBP wprowadzit nowa miare inflacji bazowej — inflacja bazowa po wylaczeniu cen
zywno$ci i energii. Miara ta wylacza ze wskaznika CPI ceny zywnosci i napojéow bezalkoholowych oraz ceny
paliw i noénikéw energii (energia elektryczna, gaz, opal, itp.). Konstrukcja i interpretacja inflacji bazowej po
wylgczeniu cen zywnodci i energii jest zblizona do uzywanej dotychczas inflacji bazowej "netto”. Zmiany cen
noénikéw energii, ktére w ostatnim okresie cechujq sie zwiekszong zmiennoécig, majq dla polskiej gospodarki
charakter szokéw podazowych, zaburzajgc obraz ogdlnego trendu poziomu cen. Dlatego uzasadnione jest
ich wylgczenie w ramach nowej miary inflacji bazowej. Intencja NBP jest zastgpienie przez nowa miare
dotychczasowej najpopularniejszej miary, tj. inflacji "netto”. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii zostala rowniez wykorzystana w modelu makroekonomicznym NECMOD do przygotowania Projekcji
inflacji, zawartej w IV rozdziale Raportu.
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[ Wykres 1.5:

Zmian

sty-01
maj-01

Zrodlo

y CPI i gtéwnych kategorii cen — towary.

mmm CPI po wylaczeniu cen towaréw

mmm Towary pozostale

mmm Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wptywem globalizacji
Towary (r/r)

= CPI (r?r’)

—— Towary pozostate (r/r)

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

wrz-01
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
maj-03
wrz-03
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
wrz-08

: Dane GUS, obliczenia NBP.

Ceny towarow

W okresie czerwiec—wrzesien br. ceny towardéw?

wzrosly nieznacznie, do czego przyczynil sie
przede wszystkim wzrost cen wyrobdw tytonio-
wych’. Roczne tempo wzrostu cen w tej grupie
zwiekszyto sie do 0,6% we wrzedniu wobec 0,4%
w maju br. W kierunku spadku cen towardéw
w analizowanym okresie nadal oddzialywat spa-
dek cen w grupie towardw pozostajacych pod
silnym wplywem globalizacji*, ktérych znaczna
czedd jest importowana z krajow o niskich kosz-
tach wytwarzania (Wykres 1.5). Skala spadku cen
w tej grupie zwiekszyta sie istotnie w lipcu i sierp-
niu br. wskutek silnych sezonowych obnizek cen
odziezy i obuwia, po czym we wrzedniu br. zmniej-
szyla sie wyraznie w wyniku wzrostu cen tych to-
wardéw. Roczne tempo wzrostu cen pozostalych
towardw utrzymalo sie we wrzeéniu br. na pozio-
mie z maja br. W kierunku spadku cen tych to-
wardéw oddzialywat w analizowanym okresie spa-
dek cen sprzetu gospodarstwa domowego oraz
towardw z grupy $rodkow transportu. Z drugiej
strony wzrosty ceny w pozostalych grupach to-
warowych w tej kategorii.

Ceny nos$nikéw energii

W analizowanym okresie roczna dynamika cen
noénikdw energii ksztaltowala sie na wysokim
poziomie, na co zlozyly sie wzrost cen opatu oraz
wczesdniejsze znaczgce podwyzki cen gazu i ener-
gii elektrycznej. W czerwcu i lipcu br. w kierun-
ku zwiekszenia dynamiki cen nosnikéw energii

2Zgodnie z przyjeta w Raporcie definicjg, kategoria to-
wary nie obejmuje zywnosci i napojéw bezalkoholowych
oraz no$nikow energii (lgcznie z paliwami).

5po wyltaczeniu wyrobdéw tytoniowych z grupy towary
drednie miesieczne tempo zmian cen w tej grupie bylto
ujemne. Wysoka dynamika cen wyrobéw tytoniowych zwig-
zana jest z corocznymi podwyzkami stawek podatku akcy-
zowego, wynikajacymi z dostosowant do minimalnych sta-
wek akcyzy obowigzujagcych w Unii Europejskiej. Wzrost
cen detalicznych wyrobdéw tytoniowych jest roztozony w
czasie, m.in. ze wzgledu na utrzymywanie znacznych zapa-
séw tych wyrobdow przez producentdw.

“Do grupy tych towardéw zalicza sie: odziez, obuwie,
sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny, instru-
menty muzyczne, gry, zabawki, sprzet sportowy i kempin-
gowy, urzadzenia elektryczne do higieny osobistej.
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oddziatlywal réwniez wzrost cen paliw, do ktd-
rego przyczynial sie wzrost cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych. W sierpniu i wrzesniu
br. w Slad za obnizajagcymi sie cenami ropy ce-
ny paliw spadaty. Ze wzgledu na juz dokonane
oraz oczekiwane podwyzki cen nosnikéw energii
mozna sie spodziewadé utrzymania tempa wzro-
stu tych cen na wysokim poziomie. W tym sa-
mym kierunku moze oddziatywaé obserwowane
od sierpnia br. ostabienie zlotego wzgledem dola-
ra amerykanskiego. Z drugiej strony spadek cen
ropy naftowej na rynkach swiatowych bedzie od-
dziatywa¢ w kierunku nizszej dynamiki cen paliw
i innych nos$nikdéw energii powigzanych z ropa
naftowq (gaz ziemny).

Inflacja bazowa

W okresie czerwiec—wrzesien br. wzrosto pie¢ z
szeéciu miar inflacji bazowej (Wykres 1.6). Jedy-
nie 15% Srednia obcieta po przejsciowym wzro-
Scie obnizyta sie we wrzeéniu do poziomu z ma-
ja br. We wrzedniu br. roczne tempo wzrostu
wszystkich wskaznik éw inflacji bazowej przekra-
czalo cel inflacyjny NBP (2,5%), a dynamika dwoch
z nich (inflacji bazowej po wylgczeniu cen o naj-
wiekszej zmiennodci i cen paliw oraz inflacji ba-
zowej po wylaczeniu cen o najwiekszej zmien-
nosci) przekraczata roczng dynamike wskaznika
CPI. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywno-
Sci i energii wzrosta we wrzesniu br. do 2,9% -
najwyzszego poziomu od maja 2002 r.°

Kryterium inflacyjne z Maastricht

W okresie czerwiec—wrzesienn br. dwunastomie-
sieczna $rednia ruchoma inflacja HICP w Polsce,
brana pod uwage przy ocenie spekliania przez

dany kraj kryterium inflacyjnego, wzrosta o 0,6 pkt.

proc. do 4,2%. Jednoczeénie o 0,6 pkt proc. do po-
ziomu 4,2%, tj. najwyzszego od utworzenia stre-
fy euro, wzrosla takze wartos¢ referencyjna. Od

SWygasniecie statystycznego efektu bazy zwigzanego z
obnizka cen ustug internetowych w sierpniu ub.r. przyczy-
nito sie do wzrostu wskaznika inflacji bazowej po wytacze-
niu cen energii i Zzywnosci w sierpniu br. o ok. 0,1 pkt.proc.
W lipcu br. roczny wskaznik cen ustug internetowych ob-
nizat dynamike tego wskaznika inflacji bazowej o 0,3 pkt.
proc.

] Wykres 1.6:
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

Inflacja CPI
—— Inflacja bazowa po wquczemu cen konlmlowanych
—— Inflacja bazowa po wy iu cen o najwiel j
~—— Inflacja bazowa po iu cen o najwiel
—— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnoécl i energu
—— Inflacja "netto"

15% $rednia obcigta

proc.

5328888832328 88888555888
Ly AT At R AT L ITRLITREZERLIR
PRSI EEREINEEAEESEERE S

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 1.7:

Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna $rednia rucho-

ma) a kryterium z Maastricht.

——— Wartos¢ referencyjna

12 - proc.

Polska (HICP)

-Srednia trzech krajéw UE najlepszych pod
wzgledem stabilnosci cen

Sci i cen paliw

sty 02
maj 02 |
wrz 02 7

sty 03 1
maj 03 |
wrz 03 7|

sty 04 1

] Wykres 1.8:

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz prognozy

inflacyjne analitykéw bankowych.

12 4 proc.

CPI t/r biezacy (-2 m-ce) - znany w

momencie przeprowadzania ankiety

10 4 —— CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby
prywatne, miara zobiektywizowana

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

L T T S

RS SRS LRSS EL RS SS LRSS 51

%’E: g_%i: g%‘i: g%i: g%’g: g%‘i: g%‘g: g%’g:
Zrddto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, obliczenia NBP.

paz-08
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Przebieg procesdéw inflacyjnych

[ Wykres 1.9:
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych — struktura od-
powiedzi na pytanie Ipsos.

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

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

sty 01
kwi 01
lip 01
paz 01
sty 02
kwi 02
lip 02
paz 02
sty 03
kwi 03
lip 03
paz 03
sty 04
kwi 04
lip 04
paz 04
sty 05
kwi 05
lip 05
paz 05
sty 06
kwi 06
lip 06
paz 06
sty 07
kwi 07
lip 07
paz 07
sty 08
kwi 08
lip 08
paz 08

Zrodto: Dane Ipsos.

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

lutego br. dwunastomiesieczna $rednia ruchoma
inflacja HICP w Polsce jest rowna wartosci refe-
rencyjnej (Wykres 1.7).

1.2 Oczekiwania inflacyjne

W okresie lipiec—wrzesien br. prognozy inflacyj-
ne analitykdéw bankowych w horyzoncie 11 mie-
siecy ksztaltowaly sie na poziomie zblizonym do
gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP
(3,5%). W pazdzierniku br. oczekiwania inflacyj-
ne analitykéw bankowych obnizyly sie do 3,2%
(Wykres 1.8).

W badaniach oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych odsetek respondentdéw, ktdrzy ocze-
kujg, Ze w ciggu najblizszych miesiecy ceny beda
rosly szybciej niz w momencie przeprowadzania
badania oraz tych, ktérzy oczekujg, ze ceny be-
da rosty w takim samym tempie, wzrost z 74% w
czerwcu br. do ok. 80% w okresie lipiec—wrzesien
br., a nastepnie obnizyt sie do 76% w pazdzierni-
ku br. Zobiektywizowana miara oczekiwan infla-
cyjnych osdb prywatnych wzrosta do 5,2% w paz-
dzierniku br. (z 4,3% w czerwcu br.). Za wzrost
oczekiwanej inflacji w pazdzierniku br. w stosun-
ku do czerwca br. odpowiadaly zmiany biezacej
inflacji; zmiany struktury odpowiedzi responden-
tow sondazy konsumenckich Ipsos oddzialtywalty
w kierunku spadku oczekiwanej inflacji.
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Mimo lepszych od oczekiwan danych o PKB za II kw. 2008 r., w kolejnych kwartatach tempo
wzrostu gospodarczego ulegnie obnizeniu. Wedlug szacunkéw GUS w II kw. br. realny PKB
wzrdst o 58% r/r, czyli w tempie nieznacznie nizszym od odnotowanego w I kw. br. i wyzszym
niz oczekiwano w poprzednim Raporcie. Dominujaca role we wzroécie PKB nadal odgrywat
wzrost konsumpcji oraz inwestycji. Tempo wzrostu importu przewyzszato dynamike eksportu,
przyczyniajac sie do utrzymania ujemnego od IV kw. 2005 r. wktadu eksportu netto do wzrostu
PKB. W ostatnich miesigcach zmniejszyto sie tempo wzrostu zatrudnienia; mimo to bezrobo-
cie nadal sie obnizato. Przecietne wynagrodzenie w gospodarce rosto szybciej niz wydajnosé
pracy, czego efektem byt istotny wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Procesom tym towa-
rzyszyt wzrost inflacji bazowej oraz powiekszajacy sie deficyt na rachunku obrotdéw biezacych.
Inflacja CPI wzrosta od poprzedniego Raportu przede wszystkim wskutek wzrostu dynamiki
cen energii oraz cen czedci ustug. Podwyzszona inflacja CPI wynika nadal w duzym stopniu z
obserwowanego wczesdniej silnego wzrostu cen produktéw rolno-spozywczych oraz surowcéw
energetycznych na rynkach $wiatowych, a takze znaczacych podwyzek cen regulowanych w
Polsce.

2.1 Popyt

W II kw. 2008 r. tempo wzrostu realnego PKB Wykres 2.1:
wyniosto 5,8% r/r (wobec 6,0% r/r w I kw. 2008 r.)  Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.

i byl’O WyiSZG niz OCZekiWano w popf’zednim Ra' 12 - proc. I Spozycie ogétem mmm Naklady brutto na érodki trwale
mm Przyrost zapaséw Eksport netto
— PKB —e— PKB kw/kw odsez.

porcie (Tabela 2.1, Wykres 2.1)5. Zaréwno dyna-
mika spozycia indywidualnego, jak i tempo wzro-
stu naktaddéw brutto na $rodki trwate utrzymaty
sie na wysokim poziomie, powyzej oczekiwan z
poprzedniego Raportu. W efekcie nadal dyna-
micznie rost popyt krajowy (wzrost o 6,0% r/r
w II kw. br. wobec 62% r/r w I kw. br.). Import
wzrastat szybciej niz eksport, przyczyniajac sie
do utrzymania ujemnego wkladu eksportu netto
do wzrostu PKB. Zrédro: Dane GUS.

.
o
L

S b bV o N B o ®
| L

5W Raporcie uwzgledniono odsezonowane przez NBP
dane dotyczace rachunkéw narodowych w cenach $rednio-
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 r6zni¢ sie od prezentowanej przez GUS.

19



20 Determinanty inflacji
Tabela 2.1: Tempo wzrostu PKB i sktadnikéw popytu.
Zmiana kw\kw
wyrdwnana S€zonowo 2006 2007 2008
(proc.)
1 g2 a3 g4 | a1 92 g3 g4 | ql g2
PKB 1,5 21 1,7 15|18 14 1,8 13| 1,4 1,2
Popyt krajowy 21 19 20 27121 1,8 20 15| 14 1,3
Spozycie ogdlem 1,7 114 12 13|13 08 13 08| 10 0,7
Spozycie indywidualne 1.8 13 12 14113 08 17 09| 14 1,0
Akumulacja 37 49 54 82|53 56 44 38| 24 31
Naktady na s$rodki trwate brutto 201 57 44 47|51 30 40 34| 37 33
Zréddro: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
W ocenie NBP w najblizszych kwartatach nalezy
oczekiwad oslabienia dynamiki PKB w pordéw-
naniu z [ pot. 2008 r. Ze wzgledu na spowolnie-
nie gospodarcze w krajach bedacych gtéwnymi
partnerami handlowymi Polski oczekiwany jest
spadek dynamiki eksportu. Saldo handlu zagra-
nicznego pozostanie ujemne, ale nie bedzie czyn-
nikiem istotnie wplywajacym na dynamike PKB.
Dominujaca role we wzroscie PKB beda nadal
odgrywaé spozycie indywidualne oraz naklady
brutto na $rodki trwatle, jednak ich wzrost bedzie
nizszy niz w [ pot. br.
2.1.1 Popyt konsumpcyjny
[ Wykres 2.2: W II kw. 2008 r. tempo wzrostu spozycia indy-

Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, docho-
doéw do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny
state).

10 - proc. Spozycie indywidualne (lewa 0s) proc. - 20
——Dochody do dyspozycji brutto (lewa 0§)
84 ——Sprzedaz detaliczna (prawa 0s) L 15

2001q1
200192
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
2003q2
2003q3
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
200694
2007q1
2007q2
200793
2007q4
2008q1
200892

Zrodo: Dane GU

%

widualnego obnizyto sie nieznacznie do 5,5% r/r
(wobec 5,6% r/r w I kw. br.) i byto nieco wyz-
sze od oczekiwan przedstawionych w poprzed-
nim Raporcie. Wedhug szacunkéw GUS w II kw.
br. spozycie publiczne obnizyto sie (o 1,2% r/r),
podczas gdy w czerwcowym Raporcie oczekiwa-
no wzrostu tej kategorii.

Wysoka dynamika spozycia indywidualnego w
IT kw. br. byta efektem systematycznie rosnacych
dochodéw gospodarstw domowych (Wykres 2.2),
do czego przyczynialty sie przede wszystkim: sil-
ny wzrost dochoddéw z pracy najemnej, zwlaszcza
w sektorze przedsiebiorstw (wzrost nominalnego
funduszu ptac o 17,6% r/r) oraz tegoroczna wa-
loryzacja rent i emerytur. Fundusz nabywczy go-
spodarstw domowych byl dodatkowo wspierany
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przez nadal szybko rosnace kredyty konsump-
cyjne (patrz rozdzial 2.5.3 Kredyt i pieniadz). W
kierunku obnizenia realnej wartosci popytu kon-
sumpcyjnego oddziatywata natomiast podwyzszo-
na inflacja CPI. W efekcie w II kw. 2008 r. dy-
namika sprzedazy detalicznej (w cenach statych)
wyniosta 11,1% r/r, wobec 16,0% r/r w I kw. br,;
w III kw. br. dynamika sprzedazy detalicznej ob-
nizyta sie do 8,0% r/r.

W IIT kw. 2008 r. nastroje konsumenckie, mie- & Wykres 2.3:

rzone wskaznikami ufnosci konsumenckiej, po- Wskazniki ufnosci konsumenckie;j.

gorszyty sie w stosunku do Il kw. br., pozostajac 0 . — Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

je dnak na historycznie wysokim poziomie (Wy— 5 | — Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK]
kres 2.3). Zrédtem gorszych niz w poprzednim 1‘;
kwartale oczekiwan konsumentéw byto przede |
wszystkim obnizenie ocen przyszlej sytuacji eko- 251
nomicznej kraju. Mozna zatem oczekiwad osta- j§§j
bienia dynamiki konsumpcji w najblizszych kwar- -0 |
tatach, czego potwierdzeniem jest obnizajaca sie *;z 1
dynamika sprzedazy detalicznej. SCENoN28SIIIssBSSs555288

Zrodto: Dane GUS, NBP.
21.2 Popyt sektora finanséw pub]icznych Od styf:zr?ia 2004 r. bada'ni.e przeprowadzane jest z czestotliwo-
$cig miesieczng (wczedniej z kwartalna).

Wedhug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Fi-

nanséw, w okresie styczen-wrzesien 2008 r. bu-

dzet panstwa wykazat deficyt w wysokosci

4,2 mld zt'. Na wzrost deficytu budzetu panstwa

od ostatniego Raportu ztozyty sie wyrazne zwiek-

szenie dynamiki wydatkéw budzetowych i nie-

wielkie ostabienie tempa wzrostu dochodéw bu-

dzetowych, gtdéwnie z podatkéw posrednich. Wy-

nik budzetu panstwa na koniec wrzeénia br. byt

jednak znacznie lepszy niz przewidywanoS, do

czego przyczynilo sie w zasadniczym stopniu ni-

skie wykonanie wydatk éw, wynikajgce m.in. z prze-

suniecia realizacji niektérych zadan na kolejne

miesigce br. i opoznienia realizacji inwestycji fi-

nansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej. Wy-

datki budzetowe wzrosly w okresie styczen-

-wrzesien 2008 r. o 12,5% r/r, a dochody podat-

kowe 0 8,9% r/r. W IV kw. 2008 r. nalezy oczeki-

wa¢é dalszego przyspieszenia dynamiki wydatkow

"W tym samym okresie 2007 r. odnotowano nadwyz-
ke budzetowg w wysokosci 0,2 mld zt, a w 2006 r. deficyt
14,6 mld zl.

8Ministerstwo Finanséw planowato, ze po dziewieciu
miesigcach 2008 r. deficyt budzetowy wyniesie 16,7 mld zl,
czyli 61,6% planu rocznego.
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budzetowych, jednak wedlug wstepnych szacun-
kéw Ministerstwa Finanséw? ich poziom moze
by¢ nizszy od zapisanego w ustawie budzetowej
na 2008 r. Zakladajac, ze utrzyma sie dobra sytu-
acja dochodowa, Ministerstwo przewiduje w 2008 r.
deficyt budzetu panstwa na poziomie 22,9 mld z},
tj. ponizej zaplanowanych 27,1 mld z}.

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego oraz ko-
rzystna sytuacja na rynku pracy pozytywnie wply-
waty na dochody pozostatych jednostek sektora
finanséw publicznych, gtéwnie dochody fundu-
szy celowych z tytutu sktadek oraz jednostek sa-
morzadu terytorialnego z tytutu podatkéw. Fun-
dusz Ubezpieczen Spolecznych, mimo istotnego
ubytku wpltywoéw ze wzgledu na obnizke sktad-
ki rentowej przy jednoczesnym wzroécie wyptat
$wiadezen'?, realizowal ustawowe zadania bez ko-
rzystania z kredytdw bankowych. Wysokie przy-
chody odnotowal Narodowy Fundusz Zdrowia,
do czego — oprédcz korzystnej sytuacji gospodar-
czej — przyczynilo sie takze zwiekszenie podsta-
wy wymiaru naliczania sktadki zdrowotnej w wy-
niku redukcji stawki rentowej. Natomiast Fun-
dusz Pracy dzieki wysokim wplywom ze skta-
dek i niskim wydatkom od poczatku br. osiggat
wysoka nadwyzke finansowg. Réwniez jednost-
ki samorzadu terytorialnego odnotowaly wysoka
nadwyzke budzetowq, ktdéra po szesciu miesiag-
cach br. wyniosta 12,2 mld zt (wobec 11,3 mld z}
w tym samym okresie 2007 r.), pomimo nizszej
dynamiki dochodéw z PIT zwigzanej z obowigzu-
jaca w br. ulga rodzinna.

Dostepne informacje wskazujq, ze deficyt cale-
go sektora finanséw publicznych, ktéry zgodnie
z projektem Ustawy budzetowej na rok 2009 ma
w 2008 r. wynie$¢ 25% PKB (wedlug metodo-
logii ESA'95), moze okazaé sie nizszy. Prognozy
deficytu tego sektora obarczone sa jednak nie-
pewnoéciq, szczegdlnie co do poziomu wydatkow

9Szacunki zawarte w projekcie Ustawy budzetowej na
rok 2009.

19Ubytek wptywéw FUS byt zwigzany z redukeja sktadki
rentowej: w lipcu 2007 r. zostata ona obnizona z 13% do
10% podstawy wymiaru, a w styczniu 2008 r. do 6%. Z ko-
lei wzrost wyptat $wiadczen wynikat z dokonanej w 2008 r.
waloryzacji emerytur i rent wedlug nowego mechanizmu
(wskaznik inflacji powiekszony o 20% realnego wzrostu wy-
nagrodzen) oraz zakonczenia likwidacji tzw. starego portfe-
la emerytur.
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inwestycyjnych, realizowanych przez budzet pan-
stwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego!.

Omoéwienie perspektyw finanséw publicznych w
2009 r. znajduje sie w Opinii Rady Polityki Pie-
nieznej do projektu Ustawy budzetowej na rok
20092

2.1.3 Popyt inwestycyjny

W II kw. 2008 r. naktady brutto na s$rodki trwa-
te nadal szybko rosty — ich dynamika wyniosta
15,2% r/r (Wykres 2.4). W efekcie stopa inwesty-
cji (relacja inwestycji do PKB) wzrosta do pozio-
mu 22,0%!% (Wykres 2.5).

Wysoka aktywnos¢ inwestycyjna w II kw. 2008 r.
obserwowana byla w szczegdlnosci w sektorze
przedsiebiorstw oraz sektorze instytucji rzado-
wych i samorzadowych. W przedsiebiorstwach
niefinansowych zatrudniajacych powyzej 49 pra-
cownikdéw naktady na nowe $rodki trwate rosty
wyraznie wolniej niz w ub.r., lecz nadal wzrost ten
byt wysoki i wynidst 21,6% r/r (w cenach biezg-
cych). Jeszcze szybszy wzrost nastgpil w sektorze
rzadowym i samorzadowym'4, przy pogarszaja-
cej sie koniunkturze w budownictwie mieszka-
niowym.

W II kw. br. udzial nakladéw na zakup maszyn,
urzadzen technicznych i narzedzi oraz $rodkéw
transportu w nakladach inwestycyjnych sekto-
ra przedsiebiorstw niefinansowych obnizyl sie w
pordwnaniu z IT kw. 2007 r. i wynidst 63,2%, wzrdst

1Stopien realizacji rocznego planu wydatkéw budzeto-
wych na zadania inwestycyjne oraz zwigzane z wykorzysta-
niem $rodkéw z Unii Europejskiej pozostawat po dziewieciu
miesigcach br. niski. Nalezy jednak zaznaczyé, ze sytuacja
ta moze ulec zmianie, gdyz istotna czeé¢ tych wydatkow jest
zwykle realizowana w ostatnich miesigcach roku.

20pinia RPP zostanie zamieszczona na stronie interne-
towej NBP (http://www.nbp.pl)

13Stopa 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.

“plan wydatkéw budzetowych na 2008 r. przewiduje
znacznie wyzsze wydatki na zadania inwestycyjne niz te do-
konane w 2007 r. W efekcie, mimo wysokiej rocznej dyna-
miki wydatkéw inwestycyjnych w II kw. 2008 r. w sektorze
instytucji rzadowych i samorzadowych, stopien realizacji te-
go planu pozostaje niski.

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

Naklady brutto na srodki trwate w gospodarce (lewa 0$)
—— Naklady inwestycyjne duzych i srednich przedsigbiorstw (lewa 08)*
= Liczba pozwoleni na budowe mieszkan (prawa 0§)
——— Wydatki inwestycyjne samorzadowe i rzadowe (prawa os)
35 4 proc. proc. - 70

10 4
A
0

'

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

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

] Wykres 2.5:

Stopa inwestycji w gospodarce (relacja nakladéw brutto
na $rodki trwate do PKB w ujeciu nominalnym; dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatéw).
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ane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 2.2: Struktura naktadéw brutto na $rodki trwate w Polsce.
Udziat (proc.) 2006 2007 2008
ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2
Rolnictwo, leénictwo i ryboléwstwo 0,0 0,0 01 01 0,2 01 0,2 01 0,2 01
Maszyny i urzadzenia 3,7 00293 299 286 | 333 291 292 278 | 323 291
Srodki transportu 111 11,2 108 114 | 109 111 11,0 9,2 11,9 111
Budownictwo mieszkaniowe 17,0 17,0 15,5 131 15,5 15,5 15,6 10,9 16,1 16,6
Pozostate budynki i budowle 36,8 38,8 40,2 43,0 37,0 405 40,2 48,0 35,5 39,8
Pozostale inwestycje 35 3,7 3,6 3,7 3,0 3,7 38 4,0 41 33
Zrodto: Dane Eurostat.
natomiast udziat nakladéw na budynki i budow-
le. Na zmiany w strukturze nakladéw zlozyly sie
z jednej strony umocnienie sie kursu zlotego, po-
wodujace obnizenie kosztéw zakupu importowa-
nych $rodkéw trwalych, z drugiej zas szybko ro-
snace ceny produkeji budowlano-montazowej.
] Wykres 2.6: W najblizszych kwartatach mozna oczekiwac dal-

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

87 1 proc. —GUS —NBP

854 ----GUS_SA  ----NBP_SA
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Zrodro: Dane GUS, Badania Koniunktury NBP.

Stopienn wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie ba-
dan koniunktury GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktdry wyni-
ka z badan ankietowych NBP, jednak zmiany tego wskaznika
sa podobne w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodo-
wana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przed-
siebiorstw. Préoba GUS liczy ok. 3500 jednostek z sekcji prze-
twérstwo przemystowe z wyltaczeniem dziatu zagospodarowa-
nie odpaddéw. Natomiast préba NBP liczyta we wrzeéniu 2008 r.
894 przedsiebiorstwa z catego sektora przedsiebiorstw niefi-
nansowych. Réznica moze réwniez wynikaé z faktu nadrepre-
zentatywnosci duzych przedsiebiorstw w préobie NBP, podczas
gdy préba GUS jest reprezentatywna co do wielkosci przedsie-
biorstw.

szego wzrostu inwestycji, ale dynamika tej kate-
gorii istotnie sie obnizy w poréwnaniu do I pot.

2008 r. Potwierdzajg to badania koniunktury NBP,

z ktérych wynika, ze w IV kw. br. responden-
ci planuja rozpoczaé wyraznie mniej nowych za-
dan inwestycyjnych niz w III kw. br. i w analo-
gicznym okresie ub.r.® Do kontynuowania dzia-
lalnoéci inwestycyjnej sklania przedsiebiorstwa
nadal wysoki, cho¢ obnizajacy sie, stopien wy-
korzystania mocy produkcyjnych!® (Wykres 2.6).
W tym samym kierunku oddziatujq: wcigz dobra,
choé pogarszajaca sie sytuacja finansowa przed-
siebiorstw, korzystne perspektywy naptywu fun-
duszy strukturalnych oraz wysoka, cho¢ obniza-
jaca sie stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu
(Wykres 2.7).

Po stronie czynnikéw, ktére w najblizszych kwar-
tatach beda negatywnie oddzialywaé na inwesty-
cje przedsiebiorstw, nalezy wymieni¢ pogorsze-

nie sie perspektyw zbytu'’, dalsze zaostrzenie kry-

teridw udzielania kredytéw zaréwno dla duzych

Spatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w

IV kw. 2008 r., NBP.

patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w

IV kw. 2008 r., NBP.

"Wyniki badari ankietowych NBP sugerujg, ze w sekto-
rze przedsiebiorstw zmniejszyt sie optymizm wobec przy-

szlego popytu.
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firm, jak i dla matych i $rednich przedsiebiorstw!8,
wzrost kosztéw prowadzenia dzialalnosci (w tym

kosztéw wynagrodzen oraz energii), a takze zwiek-

szenie sie kosztoéw pozyskania kapitatu. Na ocene
optacalnosci planowanych projektéw inwestycyj-
nych, a zatem i aktywnos$¢ inwestycyjna przed-
siebiorstw, bedzie takze negatywnie oddzialywad
wzrost niepewnosci i znaczace pogorszenie ko-
niunktury na rynkach $wiatowych, w tym u gtéw-
nych partneréw handlowych Polski.

Rosnacy naplyw funduszy unijnych sprawia, ze
perspektywy aktywnosci inwestycyjnej w sekto-
rze rzadowym i samorzadowym w najblizszych
kwartalach pozostajg korzystne. Rodnie natomiast
niepewnos¢ zwigzana z rozwojem sytuacji na ryn-
ku mieszkaniowym w warunkach obserwowa-
nych w ostatnich miesigcach obnizek cen miesz-
kan i silnego obnizenia sie cen aktywdéw na in-
nych rynkach.

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéow
biezacych'®

Popyt zewnetrzny

W II kw. 2008 r tempo wzrostu gospodarczego
w strefie euro, ktéra jest najwiekszym rynkiem
eksportowym Polski, obnizyto sie do 1,4% r/r
(wobec 2,1% r/r w I kw. br.) i byto najnizsze od
2003 r.20 Obnizenie aktywnosci ekonomicznej na-
stapito we wszystkich najwiekszych gospodarkach
tego regionu®!. Do ostabienia wzrostu gospodar-
czego w strefie euro przyczynito sie przede wszyst-
kim obnizenie dynamiki konsumpcji gospodarstw

18Na zaostrzenie polityki kredytowej wskazuja zaréwno
wyniki badan ankietowych NBP (patrz: Sytuacja na rynku
kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komi-
tetéw kredytowych. IV kw. 2008 r.), jak i badania koniunk-
tury NBP (patrz: Informacja o kondycji sektora przedsie-
biorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunk-
tury w IV kw. 2008 r., NBP).

Dane dotyczace eksportu i importu przedstawione w
tym rozdziale odnosza sie do wielkosci wyrazonych w EUR.

W ujeciu kw/kw realny PKB w strefie euro obnizy} sie
w II kw. 2008 r. o 0,2%; byt to pierwszy spadek PKB od
czasu utworzenia strefy euro.

2'W 11 kw. 2008 r. PKB w Niemczech wzrést o 1,7% r/r
(wobec 2,6% r/r w I kw. br.), we Francji o 1,1% r/r (wo-
bec 2,1% r/r), a we Wloszech obnizyt sie o 0,1% r/r (wobec
wzrostu 0 0,3% r/r w I kw. br.).

] Wykres 2.7:
Stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego w sektorze
przedsiebiorstw.
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Zrédto: Dane GUS, szacunki NBP.

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

Dane z przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 49 osdb.

] Wykres 2.8:
Wzrost gospodarczy w strefie euro (r/r).
mmm Spozycie indywidualne

mmm Naklady inwestycyjne brutto
mm Eksport netto
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Zrodto: Dane Eurostat.
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domowych. Ponadto w pordwnaniu z poprzed-
nim kwartatem mniejszy udziat we wzroscie PKB
mialy takze inwestycje oraz eksport netto (Wy-

kres 2.8).
[ Wykres 2.9: Obnizenie si¢ udziatu eksportu netto we wzro-
Dynamika importu strefy euro ogétem i z Polski (r/r) $cie gospodarczym strefy euro wynikato z wiek-
oraz udziat Polski w imporcie strefy euro. szego ostabienia dynamiki eksportu niz importu.
= import ogélem (lewa 08) Do obnizenia sie dynamiki eksportu strefy eu-

10 proc. = import z Polski (lewa 03)

procr 40 1O przyczynity sie dalsze spadki wartosci ekspor-
35 tu do Standéw Zjednoczonych i Japonii oraz ni-
-30  ska dynamika eksportu do Wielkiej Brytanii, co
25 zwigzane byto z oslabieniem aktywnosci ekono-
0 micznej w tych krajach, bedgcych najwazniejszy-
'¥*  mi partnerami handlowymi strefy euro??. Ze ska-
bym wzrostem eksportu do krajow rozwinietych
kontrastowato relatywnie wysokie tempo wzro-
stu sprzedazy do pozostatych krajow, w tym zwlasz-
cza panstw eksportujacych rope naftowg, Chin
oraz nowych krajéw cztonkowskich UE%,

—— udziat Polski w imporcie strefy euro (prawa 0$)
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Zrodto: Dane Eurostat.

[ Wykres 2.10: Od publikacji poprzedniego Raportu nastapito

Saldo w polskim handlu zagranicznym wg gtéwnych dalsze znaczace obnizenie prognoz wzrostu go-

grup towardw (4 kwartaty kroczqco). spodarczego dla strefy euro zaréwno na rok bie-

s produkty rolne  mm paliwa produkty chemiczne zacy, jak i na rok 2009%*. Na dalsze spowolnie-

maszyny i pojazdy M pozostale — ogblem . s . . . . .
nie aktywnoséci ekonomicznej w tym regionie w
mld EUR III k b k . } } b. . .

0 w. br. wskazujg zwlaszcza poglebiajace sie

5 spadki produkcji przemystowej i sprzedazy deta-

10 licznej, a takze nadal pogarszajace sie oceny sy-

15 = tuacji ekonomicznej zaréwno ze strony przedsie-

20 biorstw, jak i gospodarstw domowych. Na obni-

25 zenie przysztej dynamiki eksportu tego regionu

FEEITITIIIEIZIEEEEEFFIIIEISSEEE  moze wplynaé przewidywane ostabienie wzrostu
SSRSSRSRSSSSESESRESRSESRER888% ) .

gospodarczego gtéwnych partneréw handlowych

Zrédro: Dane GUS. strefy euro?. Sytuacje eksporteréw w strefie eu-

22W I kw. 2008 r. PKB w Stanach Zjednoczonych wzrdst
0 21% r/r (wobec 2,5% r/r w I kw. br.), a popyt importowy
obnizyt sie 0 1,9% r/r (wobec spadku o 1,0% r/r w I kw.
br.). Natomiast PKB w Wielkiej Brytanii wzrdst o 1,5% r/r
(wobec 2,3% r/r w I kw. br.), a popyt importowy o 3,1% r/r
(wobec 3,4% r/r).

ZW 1T kw. 2008 r. wartoéé¢ eksportu strefy euro do kra-
jow rozwinietych wzrosta o 1,9% r/r, podczas gdy eksport
do pozostatych krajow zwiekszyl sie 0 12,3% r/r. Najszybszy
wzrost odnotowat eksport do krajéw bedacych eksportera-
mi ropy naftowe;j.

?Opublikowany w pazdzierniku 2008 r. konsensus pro-
gnoz wedhug The Economist zaklada, ze wzrost gospodar-
czy w strefie euro w 2008 r. wyniesie 1,2% r/r (wobec
1,7% r/r prognozowanych w czerwcu br.), a w 2009 r. obnizy
sie do 0,6% r/r (wobec 1,5% r/r).

BOpublikowany w pazdzierniku 2008 r. konsensus pro-
gnoz wedlug The Economist zaktada, ze wzrost PKB w Sta-
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ro moze nieco poprawi¢ obserwowana w ostat-
nim okresie deprecjacja euro wzgledem dolara
i zahamowanie aprecjacji euro wobec funta bry-
tyjskiego.

Mimo relatywnie niskiej dynamiki importu ogé-
tem strefy euro, tempo wzrostu importu z Pol-
ski utrzymalo sie w II kw. br. na wysokim pozio-
mie (Wykres 2.9)%°. Wzrost dynamiki eksportu
do strefy euro przyczynit sie do zwiekszenia dy-
namiki polskiego eksportu®’. Takze eksport Pol-
ski do krajow WNP oraz krajéw rozwijajacych
sie rést w II kw. 2008 r. szybciej niz w poprzed-
nim kwartale. Pewnemu obnizeniu ulegta nato-
miast dynamika polskiego eksportu do nowych
krajow cztonkowskich UE, do czego przyczynito
sie przede wszystkim ostabienie dynamiki eks-

portu czesci i akcesoridw?,

Tempo wzrostu polskiego eksportu w podziale
na gtdéwne grupy towardéw byto w II kw. 2008 r.
silnie zréznicowane. Rdznice te w pewnym stop-
niu odzwierciedlaja wrazliwos$¢ poszczegdlnych
grup towardéw na zmiany kursu zlotego. Najwyz-
szg dynamike odnotowalt eksport maszyn i sprze-

nach Zjednoczonych w 2008 r. wyniesie 1,6% r/r (wobec
1,2% r/r prognozowanych w czerwcu br.), a w 2009 r. obni-
7y sie do 0,6% r/r (wobec 1,5% r/r). Podwyzszenie prognoz
wzrostu na 2008 r. wynikato z wyzszego niz oczekiwano
wktadu eksportu netto do PKB Stanéw Zjednoczonych oraz
utrzymania sie¢ dynamiki konsumpcji gospodarstw domo-
wych w II kw. br. na relatywnie wysokim poziomie (w wy-
niku stymulacji podatkowej). Z kolei opublikowany w paz-
dzierniku 2008 r. konsensus prognoz dla Wielkiej Brytanii
zaklada, ze tempo wzrostu gospodarczego w 2008 r. wynie-
sie 1,1% r/r (wobec 1,7% r/r prognozowanych w czerwcu
br.), a w 2009 r. 0,1% r/r (wobec 1,4% r/r).

2Wedlug danych Eurostatu import strefy euro z Polski
wzrost w IT kw. 2008 r. 0 21,3% r/r (wobec 20,2% r/r w I kw.
br.). Sposrdd gtéwnych partnerdédw handlowych strefy euro
wyzszy wzrost importu odnotowano jedynie w przypadku
Norwegii i Rosji, a wiec najwazniejszych dostawcoéw ropy
naftowej.

2"Wedtug danych GUS w IT kw. 2008 r. wartosé¢ polskie-
go eksportu wzrosta o 19,9% r/r (wobec 16,5% r/r w I kw.
br.). Przyspieszenie wzrostu wartosci eksportu byto wyni-
kiem zaréwno wyzszej dynamiki wolumenu (wyniosta ona
w IT kw. br. 9,9% r/r wobec 9,1% r/r w I kw.), jak i silniejsze-
go wzrostu cen transakcyjnych (9,1% r/r w II kw. br. wobec
6,8% r/r w I kw.).

BEksport czeéci i akcesoridw stanowi w duzej mie-
rze handel pomiedzy dzialajagcymi w Europie Srodkowej i
Wschodniej filiami korporacji wielonarodowych i jest $ci-
Sle powiazany z aktywnoéciag sektora eksportowego strefy
euro.
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Tabela 2.3: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu.

Zmiana

2006 2007 2008
(proc.)

ql q2 q3 q4 ql qQ2 q3 q4 ql q2

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

r/r 43 139 17,7 167 | 135 57 40 -07 | 07 -18
kw/kw 34 75 44 05 06 01 28 -41| 21 -24

Ceny importu / Ceny krajowe producentéow™*

r/r -2,0 35 09 05 21 30 -40 -39 | -31 -20
kw/kw 21 1,5 09 18| 36 57 -19 18| 45 27
REER ULC*™
r/r -35 56 82 -46 | -46 36 64 92 | 140 181

kw/kw | 0,7 51 47 30| -06 30 09 57| 38 67

* 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 przetwdrstwie 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.

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

tu transportowego, ktéry jest mato wrazliwy na
zmiany kursu walutowego, natomiast przeszto dwu-
krotnie wolniej rost eksport pozostatych towa-
réw przetworzonych?®, gdzie zmiany kursowe
majq wieksze znaczenie. Silny wzrost cen ropy
[0 Wykres 2.11: . . s 2 s
D . . naftowej spowodowat, ze warto$¢ importu Pol-
eklarowany przez przedsiebiorstwa kurs graniczny . L.
oplacalnosci eksportu (EUR/PLN). ski w II kw. 2008 r. — podobnie jak w I kw. br. —
rosta szybciej niz wartoéé eksportu®, co przyczy-
- Predsiatuiosa  NitO sie do dalszego wzrostu deficytu w polskim
Kurs EUR/PLN handlu (Wykres 2.10).

500 1 Srednia

4,50 4

W II kw. 2008 r. pogorszyta sie pozycja konku-
rencyjna zaréwno krajowych eksporterdw, jak i
krajowych producentéw (Tabela 2.3). Réwnocze-
$nie badania koniunktury NBP wskazuja, Ze ob-

4,00 -

3,50 1

.

0 YEksport towaréw przemystowych sklasyfikowanych
R B TS B o o TS R e B Do TS e B B TS R e B TS e B B TR R TS e I Y L . . ,
B e e B e R R R N R gltéwnie wedtug surowca oraz réznych wyrobdéw przemy-
£888888888888888888888888888888 . .
B B B B R L stowych — por. sekcje 6 i 8 wedlug nomenklatury SITC.

- . . OWartosé importu Polski wzrosta w II kw. 2008 r. o
Zyroddro: Dane i szacunki NBP. o o X
Kurs graniczny oplacalnoéci eksportu ustalany jest jako $red- 20,7% r/r (wobec 18,7% r/r w I kw. br.). Wzrost dynami-
nia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsie- Ki wartosci importu wynikat z silniejszego niz w I kw. br.
biorstw w ramach szybkiego monitoringu NBP Informacja o wzrostu cen transakcyjnych (10,7% r/r wobec 6,4% r/r), na-
kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzgled- tomiast obnizyta sie dynamika wolumenu importu (9,0% r/r
nieniem stanu koniunktury. Badanie obejmuje podmioty nie- wobec 11,6% r/r). Wartoéé¢ importu z wylaczeniem paliw
finansowe reprezentujace wszystkie sekeje PKD (poza rolnic- wzrosta w IT kw. 2008 r. o0 18,7% r/r. Ujemne saldo handlu

twem, ryboléwstwem i le$nictwem) zardéwno sektora niepu- . . . o
blicznego, jak i publicznego, w tym male i $rednie przedsie- w grupie paliw w relacji do PKB wzrosto z 2,5% po II kw.
2007 r. do 3,0% po II kw. 2008 r.

biorstwa oraz duze jednostki.
Pytanie ankiety: "Jaki jest progowy poziom kursu walutowego,
przy ktérym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?”
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serwowanemu do lipca br. umocnieniu nominal-

nego kursu ztotego towarzyszyto umacnianie de-

klarowanego przez przedsiebiorstwa kursu gra-

nicznego optacalnosci eksportu. W III kw. br. na-

stgpita stabilizacja nominalnego kursu ztotego wo-
bec euro przy jednoczesnej dalszej aprecjacji kur-
su granicznego (Wykres 2.11), co mogto dziataé¢

w kierunku zahamowania pogarszania sie kon-

kurencyjnosci polskiego eksportu. Do umocnie-

nia kursu granicznego przyczynia sie wysoka re-

lacja wydatkéw z tytutu importu do przychodéw

ze sprzedazy eksportowej>!.

Bilans obrotéw biezacych

W II kw. 2008 r. w poréwnaniu z II kw. 2007 r.
wzrdst deficyt obrotéw biezacych, do czego przy-
czynilo sie pogtebienie deficytu obrotéw towa-
rowych oraz deficytu dochoddéw; w przeciwnym
kierunku oddzialywal natomiast wzrost nadwy-
zek salda ustug oraz salda transferéw. W rela-
cji do PKB deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych (w ujeciu czterech kwartaléw) nie zmienit
sie w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i wy-
nidst 4,9%%2%; w tym samym okresie ub.r. relacja
ta ksztaltowala sie na poziomie 3,9%. Z kolei tacz-
ny deficyt rachunku biezacego i kapitatowego w
relacji do PKB obnizyt sie w II kw. 2008 r. do
3,3% (wobec 3,6% w I kw. br.); w analogicznym
okresie ub.r. relacja ta wyniosla 3,2% (Wykres
2.12).

2.2 Produkcja

W II kw. 2008 r. dynamika wartosci dodanej brut-
to utrzymata sie na wysokim poziomie, zgodnie
z oczekiwaniami z poprzedniego Raportu, i byta

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

*2Wraz z publikacja danych dotyczacych bilansu obrotéw
biezacych za IT kw. 2008 r. NBP skorygowat dane historycz-
ne, natomiast 22 pazdziernika br. GUS opublikowatl skory-
gowane dane o PKB za 2007 r. i I pol. 2008 r. Po uwzgled-
nieniu tych korekt deficyt obrotéw biezacych w relacji do
PKB wynidst po I kw. 2008 r. 4,9%, nie za$ 4,0%, jak podano
w poprzednim Raporcie.

() Wykres 2.12:
Saldo obrotéw biezacych w relacji do PKB (4 kwartaty
kroczaco).

B Saldo transferéw biezacych
s Saldo dochodéw
——Rachunek biezacy

Saldo obrotéw towarowych

Saldo ustug
4 _ proc.

= Ract

k biezacy i kapitalowy

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
200392
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
200592
200593
2005q4
20061
200692
200693
2006q4
2007q1
2007q2
20073
2007q4
2008q1
2008q2

Zrédro: Dane NB

o

() Wykres 2.13:
Udziaty sektoréw we wzroscie wartoédci dodanej brutto.

mm Budownictwo
mm Ustugi nierynkowe
—— W.dodana ogoéte

= Przemyst
mmm Ustugi rynkowe
Rolnictwo

8 - proc.

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
2004q2
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
20072
200793
2007q4
2008q1
2008q2

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.
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wyzsza niz w I kw. br. (6,1% r/r wobec 55% r/r;
Wykres 2.13).

Wklady najwazniejszych sekcji gospodarki (prze-
mystu, budownictwa i ustug rynkowych) do wzro-
stu wartosci dodanej ogdétem w IT kw. 2008 r. byty
zblizone do pozioméw z | kw. br. Natomiast war-
tos¢ dodana w ustugach nierynkowych oraz w
rolnictwie dzialaty w kierunku zwiekszenia wzro-
stu wartosci dodanej brutto, podczas gdy w po-
przednim kwartale ich wklad do dynamiki war-
tosci dodanej brutto byl ujemny.

Tabela 2.4: Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej sktadnikdéw.

Zmiana kw\kw

wyréwnana s$€ezonowo

(proc.)

2006 2007 2008

ql

Q2 q3 q4 | ql g2 q3 g4 | ql q2

Wartos¢ dodana ogdtem

Przemyst
Budownictwo

Ushugi rynkowe

1,3
27
-1,5
1,5

21 16 17|18 12 18 14| 10 16
30 27 21122 18 29 29|-19 22
92 40 54|50 05 43 15| 74 34
1,7 15 14|47 15 47 13| 14 12

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

[ Wykres 2.1

4:

Pracujacy w gospodarce oraz aktywni zawodowo w go-
spodarce wedtug BAEL.

min os6b

16 4
15 4
14

13 4

= Pracujacy

17’/‘\/\/%/\/\/\

—— Aktywni zawodowo

B L A e s e s B e e e e e e LS s s |

2001q1
200192
2001q3
2001q4
2002q1
200292
200293
200294
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
200494
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
2007q2
200793
2007q4
2008q1
2008q2

Zrodto: Dane G

US.

W ocenie NBP w kolejnych kwartatach dynami-
ka wartoéci dodanej bedzie wyraznie nizsza niz
w I pot. 2008 r.

2.5 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W II kw. 2008 r. nadal rosta liczba pracujacych
w gospodarce, choé¢ wyraznie wolniej niz w po-
przednich kwartatach (Wykres 2.14 i Tabela 2.5).
Liczba pracujacych wedtug BAEL po raz kolejny
wzrosta do poziomu najwyzszego w historii ba-
dania (tj. od 1992 r.).%3 Nizsze tempo wzrostu licz-
by pracujacych byto przede wszystkim wynikiem
spowolnienia wzrostu zatrudnienia w przemysle,
a wiec w sektorze, ktéry w duzym stopniu odpo-
wiadal za wysoka dynamike liczby pracujacych

%Kwartalne dane o liczbie pracujgcych uzyskane na pod-
stawie sprawozdawczodci podmiotéw gospodarczych nie
uwzgledniajg 0s6b pracujgcych w mikrofirmach (zatrud-
niajacych ponizej 9 oséb), rolnictwie indywidualnym oraz
jednostkach budzetowych prowadzacych dziatalnoéé¢ w za-
kresie obrony narodowej i bezpieczenstwa publicznego.



2.3 Rynek pracy

31

w poprzednich kwartatach. Nieznacznie obnizy-
o sie rowniez tempo wzrostu liczby pracujacych
w sektorze ushug, ktéry do IV kw. ub.r. genero-
wal najwiecej miejsc pracy. Nadal obnizala sie
liczba pracujgcych w rolnictwie.

Odzwierciedleniem stabnacego popytu na prace
w II kw. 2008 r., zwlaszcza w przemyséle, bylo za-
hamowanie wzrostu liczby zatrudnionych w sek-
torze przedsiebiorstw (Wykres 2.15). Dane mie-
sieczne dotyczgce sektora przedsiebiorstw wska-
zuja na stabilizacje zatrudnienia takze w III kw.
2008 .

Na obnizanie sie popytu na prace wskazywato
réwniez zmniejszenie sie liczby ofert pracy zgta-

(] Wykres 2.15:

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.

56 1 mln oséb
54 4
524
5,0 -
48 |
4,6

44 1

42

. 1. , , §535888833333338383835552%
szanych przez przedsiebiorcéw do urzedéw pra- friegisEienteriartient s
cy. WII kw.’ 2008 r. hc.z'ba .ta .w uJQ.cm POCZNYM 5 0 o e GUS.
ulegta wyraznemu obnizeniu i wyniosta 333 tys.,
co oznacza spadek w stosunku do II kw. 2007 r.
0 9,0% r/r.
Tabela 2.5: Pracujacy wedtug BAEL w wybranych podziatach.
Pracujacy Wzrost Wzrost Wzrost Wzrost
w 2008q2 w 2008q1 w 2008q2 w 2008q1 w 2008q2
, struktura r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw
tys. 0s6b (proc.) tys. 0s6b roc tys. 0s6b roc odsezo- odsezo-
proc. 5. proc. s proc. nowany nowany
Ogotem 15 689 100,0 676 4,6 537 35 4,0 35
Poza rolnictwem 13586 866 741 58 551 42 5.1 42
indywidualnym
Miejsce zamieszkania
miasto 9 756 62,2 AV 45 373 4,0 A 39
wies 5933 37,8 259 4,6 163 2,8 4,2 2,8
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2 269 14,5 -T7 -3,5 -32 1,4 -3,5 -2,6
przemystowy 4 955 31,6 490 11,0 326 7,0 94 72
ustugowy 8 454 53,9 265 32 237 2,9 35 2,9
Sektor wlasnosci
publiczny 4 245 271 50 1,2 34 038 09 08
prywatny 11 444 72,9 626 59 502 4,6 57 45
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 12 008 76,5 632 5,6 464 4,0 49 4,0
pracodawey i pracujaey | 5 39 193 65 22 107 3,7 2,0 21
na wilasny rachunek
pomagajacy 650 41 -20 32 33 48 41 54
czltonkowie rodzin
Rodzaj umowy o prace
na czas okreslony 3 237 20,6 A 1,4 -12 -0,4 1,9 0,8
na czas nieokreslony 8771 55,9 587 7,2 475 5,7 6,1 5,9

Dane BAEL odsezonowane na prdbie od I kw. 1995 r. metoda TRAMO/SEATS.

Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

maj-08 |
wrz-08 -
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] Wykres 2.16:
Stopa bezrobocia rejestrowanego wedtug danych
z urzeddw pracy oraz danych BAEL.

24

Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
— Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy

proc.

20 -

16 -

i07 -
/08 -
08

maj

j-06 -
-07 1

mdj

WIZ-
sty-06
wrz-06
sty

wrz-07
sty

wrz-08 -

maj

Zrédro: Dane GUS.

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

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

Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego
majq dwie przyczyny: (1) Inna jest definicja osoby bezrobot-
nej. Osoby zarejestrowane jako bezrobotne w Urzedach Pra-
cy niekoniecznie spelniajq definicje bezrobocia wykorzystywa-
na w badaniu BAEL (nie pracujq, aktywnie poszukuja pracy i
sa w stanie od razu ja podjaé); z drugiej strony nie wszyscy
bezrobotni BAEL rejestrujq si¢ w Urzedach Pracy. Z obserwa-
cji historycznych wynika, ze w okresach nizszego bezrobocia
stopa bezrobocia rejestrowanego byta wyzsza niz stopa bezro-
bocia BAEL, co moze wskazywaé, iz w warunkach wiekszego
popytu na prace w rejestrach Urzedéw Pracy wiekszy odsetek
zaczynaja stanowié¢ osoby niespelniajace kryteriéw osoby bez-
robotnej wg BAEL. (2) Inna jest definicja populacji, do ktérej
odnoszona jest liczba 0séb bezrobotnych. Przy obliczeniu sto-
py bezrobocia BAEL do liczby aktywnych zawodowo wliczana
jest, oprdcz bezrobotnych, liczba 0séb zakwalifikowanych jako
pracujace w badaniu BAEL. Przy obliczaniu stopy bezrobocia
rejestrowanego liczba bezrobotnych jest dzielona przez sume
liczby bezrobotnych oraz oszacowanej przez GUS liczby pra-
cujacych w danym miesigcu.

Na coraz nizszym, ale wciaz wysokim poziomie
utrzymuje sie odsetek pracodawcédw, ktérzy ma-
ja trudnoéci z zatrudnieniem zaréwno wykwalifi-
kowanych pracownikéw®, jak i pracownikéw w
ogéle™®.

Wzrost liczby pracujacych w catej gospodarce w
dalszym ciggu przyczyniat sie do spadku stopy
bezrobocia, zaré6wno rejestrowanego, jak i obli-
czonego na podstawie BAEL (Wykres 2.16). Stopa
bezrobocia i liczba bezrobotnych wedtug BAEL
obnizyty sie do najnizszych poziomdéw od poczat-
ku prowadzenia badan (odpowiednio do 7,1% i
1196 tys. w II kw. 2008 r.). Mozna jednak oczeki-
wad, ze spadek stopy bezrobocia zostanie w naj-
blizszych kwartalach zahamowany.

Liczba 0séb aktywnych zawodowo wzrosta w II kw.
2008 r. 0 0,8% r/r do 16 885 tys. i byt to kolej-
ny kwartat wzrostu podazy pracy w ujeciu rocz-
nym (po wzroscie o 09% r/r w I kw. 2008 r.).
W 2006 i 2007 r. liczba 0sdéb aktywnych zawo-
dowo zmniejszala sie, co pogtebialo problemy
pracodawcoéw z pozyskaniem odpowiednich pra-
cownikéw. Od I kw. 2008 r. notowany jest réw-
niez wzrost wspdtczynnika aktywnosci zawodo-
wej ogotem (w II kw. 2008 r. wzrdst on o 0,4 pkt.
proc. r/r do 53,9%). Wzrost aktywnosci zawodo-
wej byt szczegdlnie wysoki w grupie oséb w wie-
ku 45-60/65 lat, co moze oznaczad, ze dobra sy-
tuacja na rynku pracy przyczynita sie do aktywi-
zacji zawodowej osdb starszych. Wzrost odsetka
0s6b aktywnych na rynku pracy mogt by¢ takze
spowodowany powrotami czesci Polakow z emi-
gracji zarobkowej.

Wyniki badan koniunktury NBP%® wskazuja, ze
w IIT kw. br. po raz trzeci z rzedu pogorszyty
sie prognozy przedsiebiorcéw dotyczace zatrud-

34Wed}ug badan koniunktury GUS w budownictwie we
wrzeéniu 2008 r. niedobér wykwalifikowanych pracowni-
kéw deklarowato 55,0% pracodawcéw (wobec 58,8% rok
wezedniej). Zmniejszenie si¢ popytu na prace w przetwor-
stwie przemystowym spowodowato spadek odsetka praco-
dawcoéw tego sektora zglaszajacych problemy kadrowe do
28,0% w III kw. 2008 r. (wobec 29,6% w analogicznym okre-
sie 2007 r.).

SW TII kw. 2008 r. trudnoéci z zatrudnieniem pracowni-
koéw deklarowato 11,4% firm z przetwoérstwa przemystowe-
go wobec 16,2% rok wczesniej.

%Patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IV kw. 2008 r., NBP.
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nienia. Po raz pierwszy od 2005 r. przewiduje
sie spadek zatrudnienia w przemyséle i transpor-
cie, natomiast w budownictwie oraz ustugach z
wylaczeniem transportu nadal spodziewany jest
wzrost zatrudnienia, choé obnizyla sie prognozo-
wana skala tego wzrostu.

2.3.2 Place i wydajnosé

W II kw. 2008 r. odnotowano dalsze przyspiesze-
nie dynamiki nominalnych wynagrodzen w go-
spodarce (do 11,6% r/r wobec 10,1% r/r w I kw.
br.) oraz w sektorze przedsiebiorstw (do 12,1% r/r
wobec 11,4% r/r w I kw. br;, Wykres 2.17). Na-
tomiast dane za III kw. br. wskazuja na obnize-
nie sie tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw.

W II kw. 2008 r. dynamika wydajnoéci pracy®’
nieco wzrosta w stosunku do I kw. br. (2,2% r/r
wobec 1,5% r/r), jednak wzrost dynamiki wy-
nagrodzen spowodowal, ze jednostkowe koszty
pracy w gospodarce wzrosty w II kw. br. silniej
niz w poprzednim kwartale (o 9,2% r/r wobec
85% r/r)38 i jednoczesnie najsilniej od IV kw.
1998 r. (Wykres 2.18).

Wysoka dynamika jednostkowych kosztéw pra-
cy utrzymuje sie réwniez w przedsiebiorstwach
przemystowych (Wykres 2.19)%°. Oddzialuje ona
w kierunku utrzymania sie presji kosztowej w
przedsiebiorstwach.

Wedlug badan koniunktury NBP*° zmniejszy} sie
odsetek przedsiebiorstw, ktdére planuja podwyzki
plac w IV kw. 2008 r. Srednia wysokoé¢ planowa-
nych podwyzek wynagrodzen wzrosta natomiast

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

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

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

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

() Wykres 2.17:
Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).

14 - proc. mmm Wynagrodzenie realne w

d
80sp €

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

[ Wykres 2.18:

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

—— Jednostkowe koszty pracy

—— Wydajnosé pracy
——— Wynagrodzenia - nominalnie

12 - proc.
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: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.19:

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.

—— Jednostkowe koszty pracy

—— Wydajnosé pracy
~— Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie

30 - proc.
25 4
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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] Wykres 2.20:
Zmiany cen importu ogdétem wyrazonych w ztotych.

15 4

10

410

-15

2001q1
2001q2
200193
2001q4
20021
2002q2
200293
2002q4
2003q1
200392
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
2005q3
2005q4
200691
2006q2
200693
200694
2007q1
2007q2
200793
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Zrodto: Dane GUS.

proc.

[0 Wykres 2.21:
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
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nieznacznie w poréwnaniu z planami deklarowa-
nymi w poprzednim kwartale*!. Z drugiej stro-
ny na niskim poziomie pozostaje odsetek firm,
dla ktérych wzrost wynagrodzen stanowi gtdéw-
na przyczyne wzrostu cen oferowanych przez nie
produktéw. Sposrdd firm, ktére deklarowaty, ze
w IV kw. br. podniosa place, odsetek ten wynidst
4,4%.

Do dalszego wzrostu ptac w gospodarce moga
przyczynié¢ sie podwyzki wynagrodzen w sekto-
rze publicznym. W II kw. 2008 r. odnotowano wy-
razny wzrost dynamiki ptac w tym sektorze, a w
szczegolnosci w administracji (13,7% r/r wobec
6,7% r/r w I kw. 2008 r.), edukacji (11,5% r/r wo-
bec 6,0% r/r) oraz ochronie zdrowia (182% r/r
wobec 14,9% r/r).

2.4 Inne koszty i ceny

2.41 Ceny zewnetrzne

W Ti Il kw. 2008 r. obnizaty sie ceny importu wy-
razone w PLN (Wykres 2.20), do czego przyczy-
nita sie aprecjacja nominalnego kursu zlotego.
Spadek cen transakcyjnych w imporcie nasta-
pit pomimo silnego wzrostu cen ropy naftowej
W ujeciu rocznym®?. Natomiast ceny pozostatych
towardw importowanych traktowanych lacznie
nadal wykazywaly tendencje spadkowa zapoczat-
kowanag w III kw. 2007 r. Od IV kw. ub.r. obniza-
ja sie takze ceny eksportu. W efekcie szybszego
spadku cen eksportu niz cen importu w I pot.
2008 r. nastapito pogorszenie terms of trade.

W IIT kw. br. na $wiatowych rynkach nastgpit
pierwszy od I kw. 2007 r. spadek cen ropy w
ujeciu kwartalnym*® (Wykres 2.21). Przyczyni-
ly sie do niego zmniejszenie popytu na rope w

“'Spednia podwyika w grupie przedsiebiorstw, ktére ja
przewidujg, wynosi 6,1%.

“2W T kw. 2008 r. ceny importowe ropy naftowej wyrazo-
ne w PLN wzrosty o 42,0% r/r, a w II kw. br. o 30,9% r/r.

“Do 11 lipca br. ceny ropy wykazywaly trend wzrosto-
wy, osiggajac najwyzszy poziom 147,5 USD/b, a nastepnie
silnie obnizaly sie pomimo konfliktu miedzy Rosja a Gruzja
(skutkujacego wstrzymaniem dostaw ropy z Azerbejdzanu),
decyzji OPEC o obnizeniu produkcji oraz wstrzymania wy-
dobycia i przetwdrstwa ropy w rejonie Zatoki Meksykan-
skiej w wyniku huraganéw (co przyczynilto sie do silnego
spadku zapaséw ropy i produktéw naftowych w USA).
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krajach rozwinietych, w tym przede wszystkim w
USA, oraz obawy o rozszerzenie sie kryzysu na
rynkach finansowych na gospodarke globalng —
zwlaszcza na Rraje rozwijajace sie, ktére dotych-
czas charakteryzowaly sie relatywnie wysoka dy-
namika popytu na rope. Spadkowi biezacych cen
ropy towarzyszyto obnizenie jej cen prognozo-
wanych zaréwno na 2008 jak i 2009 r.** Obni-
zaniu cen ropy bedzie prawdopodobnie przeciw-
dziata¢ OPEC, dostosowujac wielko$¢ podazy do
slabnacego popytu. Silna zmiennosé cen ropy ob-
serwowana w ostatnich tygodniach sprawia, ze

oczekiwania dotyczgce ksztattowania sie przysztych

cen ropy sq obarczone duzg niepewnosciq (zwtasz-
cza, ze obecnie na poziom cen bardziej wptywa
sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych niz
zmiany popytu i podazy).

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej*®

W IIT kw. 2008 r. zanotowano spadek rocznego
wskaznika PPI do 2,1% r/r (Wykres 2.22, Wykres
2.23). Tempo wzrostu cen producentdéw na ryn-
ku krajowym przewyzszalo dynamike cen pro-
ducentéw ogdtem o ponad 3 pkt. proc. co by-
to zwigzane ze spadkiem cen eksportu w tym
okresie. Spadek ten byt efektem aprecjacji no-
minalnego efektywnego kursu ztotego. Wzrost
dynamiki cen producentéw w stosunku do II kw.
2008 r. odnotowano w sekcjach wytwarzanie i
zaopatrywanie w energie elektrycznq i gaz oraz
gérnictwo i kopalnictwo. W III kw. 2008 r. naj-
wyzsze tempo wzrostu cen producentéw zanoto-
wano w goérnictwie. Najwiekszy wklad do wzro-
stu wskaznika cen producentéw ogdtem miata
sekcja wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng i gaz. Znaczaco obnizyl sie wklad

“Miedzy czerwcem a pazdziernikiem br. Departament
Energii USA obnizyt prognozy cen ropy na 2008 r. o 10,6
USD/b (do 111,6 USD/b), a prognozy na 2009 r. o 14,0 USD/b
(do 112,0 USD/b).

“Ceny produkecji sprzedanej przemystu ogélem oraz
w trzech gléwnych sekcjach (tj. gérnictwo i kopalnictwo,
przetworstwo przemystowe oraz wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energie elektrycznq, gaz i 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).

[ Wykres 2.22:
Zmiany CPI i PPI (r/r).
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Struktura rocznej dynamiki PPl wedtug sekcji przemy-
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sekcji przetwdrstwo przemystowe, ktdéra w ostat-
nich kwartatach miata najwiekszy wptyw na ksztat-
towanie sie wskaznika cen producentéw ogdtem
(Wykres 2.23).

2.5 Rynki finansowe*®

2.5.1 Ceny aktywdéw i stopy procentowe
Krétkoterminowe stopy procentowe

Od publikacji ostatniego Raportu Rada Polity-
ki Pienieznej podwyzszyta stope referencyjnag do
poziomu 6,00%. Jedyna podwyzka — o 25 punktow
bazowych — miata miejsce w czerwcu 2008 r., na-
tomiast na posiedzeniach w lipcu, sierpniu i wrze-
$niu Rada zadecydowata o pozostawieniu stép pro-
centowych na niezmienionym poziomie. Zardéw-
no podwyzka oprocentowania na posiedzeniu w
czerwcu br., jak i brak zmian stép procentowych
na posiedzeniach w lipcu, sierpniu i wrzeéniu by-
ly oczekiwane przez wiekszos¢ analitykow.

[ Wykres 2.24: Analitycy ankietowani przez agencje Reutera w
Oczekiwany poziom stopy referencyjnej NBP na pod- pazdzierniku br. oczekiwali stopy referencyjnej
stawie kontraktéw FRA. w IV kw. 2008 r. na poziomie 6,00-6,25%*". Ocze-

_ proc. — Stopa NBP — 18-cze-08 — 22-paz-08 kiwania analitykéw wobec wysokosci stdp pro-

——  centowych NBP w 2008 r. ksztaltowaty sie zatem
_I"J_L'—LL\_H—H_'_,_,.Hr podobnie jak w ankiecie czerwcowej. Natomiast
] w horyzoncie rocznym analitycy oczekiwali sto-
py referencyjnej na poziomie 5,00-5,50%%.

Oczekiwania rynkowe zawarte w stawkach kon-
traktéw FRA na przyszta stope WIBOR 3M w
horyzoncie roku mogtyby wskazywaé na pod-
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters. wyzke stopy NBP. Jednak ze wzgledu na zabu-
rzenia wystepujace na rynku obligacji skarbo-
wych (wzrost rentownosci dwuletnich obligacji
skarbowych o 100 punktéw bazowych w okre-
sie 17-22 pazdziernika br.) nalezy przypuszczad,
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“Przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniajq in-
formacje dostepne do 23 pazdziernika 2008 r.

“"W ankiecie z 22 pazdziernika br. 56% analitykéw ocze-
kiwato, ze gldéwna stopa procentowa NBP pozostanie w
2008 r. na poziomie 6,00%, 39% oczekiwalo, ze osiggnie
6,25%, a 5% oczekiwato gltdéwnej stopy na poziomie 6,50%.

“833% analitykéw oczekiwato, ze w grudniu 2009 r. gtéw-
na stopa procentowa NBP osiggnie poziom 5,00%, 19% ocze-
kiwato, ze osiggnie 5,25%, a 29% oczekiwato gtdéwnej stopy
na poziomie 5,50%.
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ze stawki FRA mogly wzrosnaé z powodu dyna-
micznie zmieniajacej sie premii za ryzyko kredy-
towe. Nalezy tez podkresli¢, ze obserwowany od
kilku tygodni wyrazny wzrost oprocentowania na
rynku pienieznym wynika nie z braku gotéwki,
lecz z braku wzajemnego zaufania instytucji fi-
nansowych, ktére w sytuacji utrzymywania sie
wysokiej niepewnosci na rynku nie sg sktonne
do udzielania sobie pozyczek o dltuzszym termi-
nie zapadalnoéci. W celu usprawnienia funkcjo-
nowania rynku pienieznego Narodowy Bank Pol-
ski poszerzyt zakres stosowanych instrumentéw
polityki pienieznej, wprowadzajac w pazdzierni-
ku br. tzw. "Pakiet zaufania”. Umozliwia on, w ra-
zie zaistnienia takiej konieczno$ci, zasilanie sys-
temu bankowego w ptynnos¢ zaréwno w ztotym,
jak i walutach obcych.

W dniu 8 pazdziernika 2008 r. Fed, Europejski
Bank Centralny (EBC), Bank Szwecji, Bank An-
glii oraz Bank Kanady ogtosity wspdélna decyzje
0 obnizeniu podstawowych stép procentowych o
50 punktéw bazowych. Réwnoczesnie Narodowy
Bank Szwajcarii (SNB) ogtosit decyzje o reduk-
cji podstawowej stopy procentowej o 25 punktdéw
bazowych. Ponadto Bank Japonii wyrazil popar-
cie dla dzialan pozostatych bankéw, nie zmienia-
jac jednak poziomu stép procentowych, a Ludo-

wy Bank Chin obnizy}t stopy procentowe o 27 punk-

tow bazowych. W przypadku wiekszosci wymie-
nionych bankéw centralnych decyzja zostata pod-
jeta w trybie nadzwyczajnym, tj. poza planowa-
nymi terminami posiedzen cial decyzyjnych tych

[ Wykres 2.25:
Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych Fed.
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

bankéw. W uzasadnieniu decyzji podkreslono moz- o wykres 2.26:
liwos¢é kontynuacji wspdlnych dziatan bankéw cen- Oczekiwany poziom stopy refinansowej EBC.

tralnych. Zwrécono takze uwage na widoczne w
niektérych gospodarkach zmniejszenie sie presji
inflacyjnej, zwigzane czesciowo z istotnym obni-
zZeniem cen energii i innych surowcdéw, oraz na
obnizanie sie oczekiwan inflacyjnych, ktére po-
zostaja zakotwiczone na poziomie zgodnym ze
stabilnoscig cen. Podkresdlono réwniez, ze obser-
wowane nasilenie kryzysu finansowego zwieksza
ryzyko nizszego wzrostu gospodarczego i przez
to spadek ryzyka utrzymywania sie podwyzszo-
nej inflacji.

Od publikacji ostatniego Raportu, w ramach do-
konanej wspélnie z innymi bankami centralnymi
redukcji stép, Fed obnizyt gtdwna stope procen-

6 proc. —Stopa EBC — 18-cze-08 — 23-paz-08
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.
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[ Wykres 2.27:
Oczekiwany poziom stopy procentowej SNB.
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

cze 09

towa o 50 punktéw bazowych do poziomu 1,50%.
Od konca czerwca 2008 r. istotnie zmienily sie
oczekiwania co do przysztej $ciezki stdop procen-
towych w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z no-
towaniami rynku terminowego oczekuje sie, ze
do konica br. stopa funduszy federalnych zostanie
obnizona jeszcze o 50 punktéw bazowych do po-
ziomu 1,00% (Wykres 2.25). W horyzoncie I pol.
2009 r. rynek terminowy oczekuje stopy fundu-
szy federalnych na poziomie 1,25%. Oczekiwa-
nia dotyczace obnizki stopy procentowej Fed do
konca br. uzasadniane sq obawami o gtebsze niz
wczedniej zakladano oslabienie wzrostu gospo-
darczego w Stanach Zjednoczonych w obliczu
zaostrzenia sie kryzysu na $wiatowych rynkach
finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze w
ciggu ostatniego miesigca oczekiwania te charak-
teryzowaly sie duzgq zmiennoscia.

W lipcu 2008 r. Europejski Bank Centralny (EBC)
podwyzszyt gtdwna stope procentowa o 25 punk-
tow bazowych do poziomu 4,25%, a nastepnie ob-
nizyt ja o 50 punktéw bazowych do poziomu 3,75%
w ramach wspdlnej decyzji bankéw centralnych
podjetej 8 pazdziernika br. Aktualne notowania
rynku terminowego wskazujg na oczekiwania dal-
szego spadku oprocentowania w strefie euro do
poziomu 3,00-3,25% do konca br. W horyzoncie
I pot. 2009 r. rynek terminowy wycenia moz-
liwoéé dalszej redukcji stopy procentowej EBC
do poziomu 2,50% (Wykres 2.26). Oczekiwania
wobec obnizki stopy refinansowej podyktowane
sq ryzykiem znacznie silniejszego niz wczesdniej
oczekiwano spadku aktywnosci gospodarczej w
strefie euro (w II kw. br. dynamika realnego PKB
w strefie euro obnizyta sie do -0,2% kw/kw).

Od publikacji ostatniego Raportu Narodowy Bank
Szwajcarii (SNB) obnizyl stope procentowa o 25
punktéw bazowych (w wyniku wspdlnej decyzji
bankéw centralnych z 8 pazdziernika br.) do po-
ziomu 2,50%. W opinii SNB sytuacja ekonomicz-
na w otoczeniu zewnetrznym Szwajcarii praw-
dopodobnie przyczyni sie do dalszego ostabienia
koniunktury krajowej, ktéra dotychczas ksztatto-
wata sie zgodnie z oczekiwaniami SNB. Aktualne
oczekiwania rynkowe wskazuja na redukcje sto-
py procentowej SNB do poziomu 2,00-2,25% w
horyzoncie kolejnych dziewieciu miesiecy (Wy-
kres 2.27).
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Dhugoterminowe stopy procentowe i rynek
akcji

Od publikacji ostatniego Raporfu rentownosci
obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro obnizyly sie znaczaco ze wzgledu
na niepewnos$¢ dotyczaca skali i trwatosci osla-
bienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjed-
noczonych i strefie euro. Od poltowy lipca br. ob-
serwowano wzrost niepewnosci na $wiatowych
rynkach finansowych, zwigzany z obawami doty-
czacymi pogtebienia sie kryzysu w gospodarce
amerykanskiej i przeniesienia sie jego skutkéw
na inne kraje. Wzrost awersji do ryzyka przyczy-
nit sie do zmiany preferencji inwestycyjnych, po-
legajacej na wyprzedazy aktywow bardziej ryzy-
kownych (np. akeji) i lokowaniu ich w bezpiecz-
niejsze aktywa, np. rzadowe papiery wartoscio-
we krajow rozwinietych (Wykres 2.28). Od poto-
wy wrzesnia br. zmiennos¢é rentownosci obliga-
cji skarbowych w Stanach Zjednoczonych i stre-
fie euro wyraznie wzrosta wskutek nasilenia sie
napie¢ na swiatowych rynkach finansowych, jak
réwniez obaw o negatywny wpltyw kosztownych
planéw pomocowych dla sektora finansowego na
stan finanséw publicznych w Stanach Zjednoczo-
nych oraz w krajach strefy euro.

Na poczatku lipca br. rentownosci polskich obli-
gacji skarbowych osiagnety wartoéci najwyzsze
od czterech lat, po czym rozpoczely przejsciowy
trend spadkowy (Wykres 2.29). Byto to zwiqza-
ne z korzystnym oddzialywaniem zaréwno czyn-
nikéw zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Spo-
$rdd czynnikow zewnetrznych kluczowa role od-
grywaty spadki rentownosci niemieckich obliga-
cji rzadowych, podczas gdy gtdéwnym krajowym
determinantem spadku rentownoéci byto obnize-
nie sie oczekiwanego docelowego poziomu gtdw-
nej stopy procentowej NBP. Ekonomisci ocze-
kiwali, ze inflacja osiggnie najwyzszy poziom w
sierpniu br. i ze wyniesie on 50% r/r, tymcza-
sem stopa inflacji w tym miesiacu przyjeta war-
tosé¢ 4,8% r/r. Tempo spadku rentownodci przej-
Sciowo przyspieszyto po ztozonej 10 wrzednia br.
deklaracji Prezesa Rady Ministréw na temat ter-
minu przystapienia Polski do strefy euro, co spo-
wodowato nasilenie sie oczekiwan rynkéw finan-
sowych na szybsze przyjecie euro przez Polske
(tzw. "gra na konwergencje”). Roznica impliko-

[ Wykres 2.28:
Rentownos$é obligacji 10-letnich w Stanach Zjedoczo-
nych i strefie euro.
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[ Wykres 2.29:
Rentowno$é polskich obligacji benchmarkowych.
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[ Wykres 2.30:
Zaangazowanie nierezydentéw w rynku polskich papie-
réw skarbowych.
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[ Wykres 2.31:
Rentownosé obligacji skarbowych w Polsce a warto$é
referencyjna dla kryterium stép procentowych.

——— Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w

Wartos¢ referencyjna z Maastricht

- - -Srednia stopa procentowa w trzech krajach UE

wanych z kontraktdéw IRS piecioletnich stop pro-
centowych, ktdére za cztery lata bedg obowigzy-
waé¢ w Polsce i w strefie euro (tzw. spread kon-
wergencyjny PLN 4x5), obnizyta sie w pazdzier-
niku br. do 62 punktéw bazowych z ponad 100
punktéw na koniec czerwca br. Jeszcze w lipco-
wej ankiecie agencji Reutera analitycy wskazy-
wali rok 2013 (mediana) jako najbardziej praw-
dopodobny termin przystapienia Polski do strefy
euro. Jednak w II pot. pazdziernika spread kon-
wergencyjny ponownie sie rozszerzyt, osiagajac
poziom 121 punktéw bazowych. Trend spadko-
wy rentownoséci polskich obligacji wyhamowat
w II polt. wrzesnia br., a na poczatku pazdzier-
nika odwrécit sie. W II pot. pazdziernika wzrost
rentownosci obligacji skarbowych znacznie przy-
spieszyl, a obserwowane ostatnio wysokie pozio-
my rentownosci poprzednio odnotowano w lip-
cu 2004 r. Uwarunkowania na krajowym rynku
dhlugu determinowane byty przez dalszy wzrost
awersji do ryzyka i zwigzana z tym wyprzedaz ak-
tywoéw gospodarek rozwijajacych sie oraz nasile-
nie sie kryzysu finansowego na Wegrzech, gdzie
nastapila znaczna przecena obligacji rzadowych
i ostabienie kursu forinta.

Po osiggnieciu w lipcu br. poziomu 215 punk-
tow bazowych, we wrzedniu br. spread polskiej
10-letniej obligacji skarbowej wzgledem obliga-
cji niemieckiej o zblizonym terminie zapadalno-
8ci obnizyt sie przejsciowo do ok. 160 punktéw
bazowych, na co - jak wspomniano wyzej — du-
7y wplyw miala deklaracja Prezesa Rady Mini-
stréw na temat terminu przystapienia Polski do
strefy euro. Jednak silny wzrost rentownosci ob-
ligacji krajowych w pazdzierniku br., bedacy wy-
nikiem wzrostu awersji do ryzyka na rynkach
globalnych, przyczynit sie do ponownego wzro-
stu spreadu do ok. 350 punktéw bazowych.

Rentownosé polskich obligacji dlugotermino-
wych w ujeciu $redniorocznym, wykorzystywa-
na do oceny spetnienia kryterium stép procento-
wych z Maastricht, w ostatnich kilku miesiqcach
powoli wzrastata, natomiast wartosé referencyj-
na z Maastricht utrzymywata sie na stabilnym po-
ziomie (Wykres 2.31). Od konca 2005 r. Polska
spelnia kryterium stép procentowych.

W okresie maj-sierpien br. zmniejszyla sie war-
tos¢ portfela obligacji skarbowych znajdujacych
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sie w posiadaniu nierezydentéw. Spadek zaanga-
zowania nierezydentéw w rynku krajowych pa-
pieréw wartosciowych wynikat przede wszystkim
ze wzrostu awersji do ryzyka wsrdd inwestordéw
zagranicznych (Wykres 2.30).

Sytuacja na krajowym rynku akcji pozostawa-
la pod silnym wplywem nastrojéw panujacych
na rynkach miedzynarodowych. Od publikacji
ostatniego Raportu kursy akcji na GPW konty-
nuowaty spadki, po wczedniejszej kilkumiesiecz-
nej wzglednej stabilizacji na poziomach wyzna-
czonych przez gwaltowne spadki ze stycznia br.
(Wykres 2.33).

W czerwcu nastapita silna wyprzedaz akcji na [ Wykres 2.32:
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dziernik 2007 r.) 33,9% wartosci. Kontynuacja za-
poczatkowanego w II pot. 2007 r. trendu spadko- ]
wego na rynku akcji byta wynikiem oddzialywa-
nia zaréwno czynnikéw zewnetrznych (wyprze-
daz akcji na gieldach $wiatowych, wysokie ceny *° | il 50
ropy), jak i wewnetrznych (mocny ztoty znieche- i

| r 200
ih.
‘II

r 150

r 100

=

lip-07 ==

cajacy zagranicznych inwestordow do zakupéwpol- 3333338833 38285555 8338
. . . . . ZEESEEEES R EEYLEES DR EE
skich akeji). Mimo niekorzystnego ksztaltowania e
sie sytuacji na rynku papieréw wartosciowych, Zrédto: Dane NBP.
w czerwcu odnotowano niewielki naptyw zagra-
nicznych inwestycji (Wykres 2.32). W I pol. lip- 5 wykres 2.33:
ca miata miejsce kontynuacja trendu spadkowe- Wartosci indekséw WIG i WIG 20.
go z czerwca, jednak w potowie miesigca nasta- 400 w1620 tews oy —wiG (prawa o) - 70000
pila zmiana nastrojéw i wzrost cen akcji, kto- s500 2:323
ry w czedci zniwelowal wczedniejsze spadki. Ten | 55000
chwilowy entuzjazm na $wiatowych gietdach na- **| [ oo
lezy przypisa¢ lepszym od oczekiwan wynikom  2s0 L 40000
o 5 . 7 . . t 35000
finansowym amerykanskich bankéw i poprawie | | 30000
nastrojow konsumentéw w Stanach Zjednoczo- - 25000
7 s . . , 1500 ———T—— T T T 20000
nych. Do wzrostéw cen akeji przyczynita sie row- TT2oLEBEELE88 555528888
. . . . s N ‘5 N 5 N 5 N ‘5 N
niez przecena na rynku ropy naftowej. W lipcu EEEFESETESESES LT E SR

indeks WIG20 wzrdst o 6,2%, na co zlozyt sie  zrodio: Dane Reuters.
wzrost notowan bankéw wchodzacych w sklad
indeksu, a zagraniczni inwestorzy kontynuowali
zakupy polskich akcji. Naptyw zagranicznych in-
westycji mial miejsce roéwniez w sierpniu, kiedy
gltéwne indeksy GPW odnotowaty jedynie nie-
wielkie spadki. We wrzesniu i w pazdzierniku na
warszawskim parkiecie nastapita jednak gwat-
towna przecena. W dniach 1-23 pazdziernika pa-
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[0 Wykres 2.34:

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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Zrodto: Dane NBP, GUS.

] Wykres 2.35:

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).
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Zrodto: Dane NBP, GUS.

niczna wyprzedaz akcji spowodowata spadek in-
deksu WIG20 o 33,0%. Polska gietda znajdowata
sie w tym okresie pod silnym wplywem wyda-
rzen na rynkach zagranicznych, na ktérych slabe
dane makroekonomiczne oraz pogarszajaca sie
kondycja sektora bankowego w Stanach Zjedno-
czonych i krajach Europy Zachodniej w bardzo
krotkim czasie sprowadzity gtdwne swiatowe in-
deksy w doét do poziomdéw najnizszych od wielu
lat. Do gwattownych spadkéw na GPW mdégt sie
takze przyczyni¢ znaczny wzrost awersji do ryzy-
ka wérédd inwestordw zagranicznych, ktoérzy wy-
cofywali sie z rynkoéw akeji krajow rozwijajacych
sie.

Ceny mieszkan

Zgodnie z oczekiwaniami, w II kw. 2008 r. naj-
wieksze rynki nieruchomosci nadal charaktery-
zowaly sie nierdwnowagq pomiedzy popytem na
mieszkania a ich podaza. W wyniku utrzymywa-
nia sie wcigz wysokich, w relacji do dochodéw,
cen mieszkan oraz pogarszajgcej sie dostepnosci
kredytow mieszkaniowych obserwowano poste-
pujaca stabilizacje popytu na mieszkania — przy-
rost salda kredytdw mieszkaniowych w I pot. br.
byl jedynie nieco (o 10%) wyzszy niz w analogicz-
nym okresie ub.r. i wynikal gltéwnie ze wzrostu
$redniej wartosci kredytu, a nie ze wzrostu liczby
udzielonych kredytow.

Stabilizacja popytu zbiegta sie w czasie z rosnaca
podaza nowych mieszkan oddanych do uzytko-
wania (wzrost w I pol. br. w szesciu najwiek-
szych miastach o 56% w pordéwnaniu z analo-
gicznym okresem ub.r.). Wzrost podazy dotyczyt
réwniez inwestycji rozpoczetych oraz pozwolen
na budowe. Ponadto podaz znacznie wzrosta w
wyniku pojawienia sie na rynku nowych miesz-
kan kupowanych w poprzednich okresach w ce-
lach inwestycyjnych.

Znaczny wzrost podazy mieszkan na rynku pier-
wotnym i jednoczesna stabilizacja popytu dopro-
wadzity do stabilizacji cen ofertowych, natomiast
ceny transakcyjne obnizane byly posrednio, po-
przez oferowanie kupujacym réznorodnych pro-
mocji. W odréznieniu od poprzedniego kwarta-
hu,w II kw. br. tendencja ta dotyczyta nie tylko
najwiekszych miast, w ktérych wzrost cen miesz-
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kan utrzymywat sie najdtuzej, lecz réwniez mniej-
szych rynkdéw lokalnych.

Na rynku wtdérnym

Tabela 2.6: Zmiana Sredniej ceny mieszkania na wybranych rynkach lokalnych.

gru gru gru gru wrz gru mar cze cze
2004 2005 2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008
r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw kw/kw kw/kw Srednia
cena
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)| (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) 2
(zt/m=)
Rynek pierwotny
Polska ogdtem 91 79 51,5 211 29 -1,8 1,4 0,3 7609
Najwazniejsze rynki 89 126 561 197 | 25 02 08 09 8294
mieszkaniowe w Polscet’
Miasta wojewodzkie? 91 15,0 45,2 22,7 35 -1,5 0,7 -0,6 7902
Mate i $rednie miasta? 10,6 7,0 10,4 95,7 14,0 -4,3 -0,1 11 6435
Warszawa 12,8 12,9 54,3 131 41 -1,7 2,7 3,2 9100
Krakow 131 22,3 67,4 15,7 2,9 -3,2 -1,9 53 7651
Wroclaw 48 17,9 101,2 81 -4,3 74 51 2,6 8090
Gdansk 12,0 15,7 63,7 22,6 1,0 98 -0,5 31 6613
Gdynia 6,6 85 46,0 48,5 6,0 58 59 8,7 7031
Poznan 89 3,0 18,9 119,2 12,2 1,6 5,2 3% 8681
Lo6dz 4,7 53 67,4 37,8 -0,6 -1,0 4,8 -6,5 5950
Rynek wtorny
Polska ogdtem 09 87 77,6 10,9 0,3 2,7 -3,0 -4,0 5183
Najwazniejszerynki | 7o 46 gy 46 | 14 85 26 10 | 7280
mieszkaniowe w Polsce
Miasta wojewodzkie? 2,2 5 82,2 3,6 -0,3 3,4 14 24 5742
Mate i srednie miastat 7% 49,4 A1,7 1,0 0,4 1,8 38 4632
Warszawa 69 151 556 145 | 49 18 64 37 | 9542
Krakow 125 313 624 84 19 28 -106 40 7553
Wroctaw 166 138 748 A1 | 38 A5 09 00 7265
Gdansk 65 189 825 242 | 44 T4 16 16 7059
Gdynia 105 177 7718 104 | 65 33 48 05 7050
Poznan 148 45 494 367 1,7 27 0,0 21 6261
Lodz 49 39 745 473 | 22 35 63 46 | 4398

t Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Gdansk, Gdynia, Poznan, £6dz. Wyboru dokonano biorge pod uwage m.in. liczbe
zawieranych transakcji, wielko$¢ budownictwa mieszkaniowego, potencjal rozwojowy miasta.
t Srednie wazone liczbg ofert w prébie (wagi dla miast zmienne w zaleznosci od wielkosci préby).
Zroddro: Szacunki NBP na podstawie danych z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.

ceny wykazywaty niewielka tendencje spadkowa.
W stosunku do poprzedniego kwartalu spadki
cen pogtebily sie szczegdlnie w przypadku miesz-
kan o niekorzystnej lokalizacji oraz budowanych
w technologii wielkoptytowej. Wspdtezynniki do-
stepnosci mieszkania oraz jego kredytowej do-
stepnodci utrzymywaty sie w II kw. 2008 r. na
stabilnym poziomie (stanowigc wypadkowy efekt
wzrostu cen mieszkan, wynagrodzen oraz stOop o]
procentowych), podobnym do obserwowanego od %+
przetomu lat 2006/2007 (Wykresy 2.34, 2.35, 2.36). ™

Wedhug danych Sekocenbud, dotyczacych cen obiek-0

(] Wykres 2.36:
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téw budowlanych, koszt budowy metra kwadra-
towego mieszkania w budynkach wielorodzinnych
wzrdst w IT kw. 2008 r. 0 23% r/r, gtdéwnie z powo-
du wzrostu (o 44% r/r) kosztéw robocizny oraz
kosztéw posrednich i zysku (po 36% r/r).

2.5.2 Kurs walutowy

W okresie od 30 czerwca do 23 pazdziernika br.
[ Wykres 2.37: nastapito ostabienie nominalnego kursu ztotego
Nominalne kursy walut krajéow CEE-4 wzgledem euro wobec euro oraz dolara amerykanskiego, przy
(wzrost oznacza aprecjacje). czym skala ostabienia wobec dolara amerykan-

160 4 — BUR/PLN — EUR/HUF — EUR/CZK — EUR/SKK skiego byla wyraznie wyzsza niz w przypadku eu-
izz 1 A.. ro. W tym czasie obserwowane bylo réwniez wy-
130 ] I‘F " razne ostabienie forinta wegierskiego oraz koro-

ny czeskiej wzgledem euro (Wykres 2.37).

Zmiany wartoéci zlotego w omawianym okresie
byly determinowane czynnikami o charakterze
krajowym i globalnym. W lipcu br. kurs zlotego
nadal sie umacniat, na co wplywaly m.in. rela-
Zrodto: Dane EcoWin. tywnie dobra kondycja polskiej gospodarki oraz
dysparytet stép procentowych pomiedzy Polska
i strefa euro. W sierpniu zloty zaczal sie osta-
biaé w zwigzku z sytuacja na globalnych rynkach
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[ Wykres 2.38: walutowych (wzrost awersji do ryzyka i sprze-
Realny i nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost daz przez inwestoréw walut rynkéw wschodzg-
oznacza aprecjacje). cych) oraz pogarszaniem sie salda na rachunku
160 | — CPI —PPI — Jednostkowe koszty pracy — NEER obrotdw biezacych. Nalezy podkresli¢, ze ostabie-
= nie sie zaréwno zlotego, jak i pozostatych walut
130 | regionu wzgledem euro nastapitlo w okresie od-
ol wrdécenia deprecjacyjnego trendu dolara amery-
b kanskiego wzgledem euro. W potowie wrzesnia
80 | zloty przejsciowo sie umocnit. Bylo to rezulta-

ol " tem pozytywnej oceny przez inwestoréw klimatu

§ f; i ? i % i i i L% i o i ‘j; i % i ? i ? i f;i inwestycyjnego na rynkach walutowych regionu,

i m.in. w wyniku wspdélnego o$wiadczenia Preze-
gfa? ?:g;c?s‘?ﬁgvl\illig Llcfsozrt%isvgipEgzgpgzisiirezjétwérstwie przemy- sa Rady Ministréw oraz Rady pOIityki PieniQZnej
stowym): dane kwartalne, szacunki NBP na podstawie danych 0 wspoéldziataniu na rzecz spekienia przez Pol-
GUS, EBC i Komisji Europejskiej. ske kryteriéw z Maastricht w 2011 r. Pod koniec
wrzesdnia oraz w pazdzierniku ztoty ponownie sie
oslabial pod wpltywem wzrostu awersji do ryzy-
ka wérdd inwestordw zagranicznych i zwigzanej
z tym wyprzedazy walut rynkéw wschodzacych.

Dostepne dane (za okres do wrzes$nia 2008 r.)
wskazuja na kontynuacje obserwowanej od po-
czatku 2005 r. tendencji aprecjacyjnej realnego
kursu ztotego (Wykres 2.38). W latach 2005-2007
tendencji tej towarzyszyto znaczne ograniczenie
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zmiennoéci kursu. Szybsze tempo nominalnej apre-

cjacji ztotego w 2008 r. znalazto réwniez odbicie
W jego aprecjacji realnej.

2.5.3 Kredyt i pieniadz*’

Kredyt

Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw we wrze-

$niu br. wyniosta 26,5% r/r. Od kwietnia br. utrzy-
mywala sie ona na wysokim, stabilnym poziomie
(Wykres 2.39), pomimo pogorszenia sie¢ koniunk-
tury w sektorze przedsiebiorstw.

Od czasu publikacji poprzedniego Raportu na-
stapily zmiany w strukturze zadluzenia ditugo-
terminowego przedsiebiorstw. Nadal najwyzsze
tempo wzrostu odnotowaty kredyty na zakup nie-
ruchomodci, jednak obnizylto sie ono i wyniosto
475% r/r (wobec 67,4% r/r w kwietniu br.). W ba-
danym okresie wzrosto zapotrzebowanie przed-
siebiorstw na kredyty inwestycyjne, wykorzysty-
wane do powiekszania mocy produkcyjnych -
ich roczna dynamika wzrosta do 19,7% r/r we
wrzesniu br. (wobec 88% r/r w kwietniu). Nie-
znaczny spadek zapotrzebowania zaobserwowa-
no w przypadku kredytéw krétkoterminowych
o charakterze biezacym, ktérych wartosé rosta
we wrzedniu br. w tempie 23,5% r/r, o 0,7 pkt.
proc. nizszym niz w kwietniu br. Jak wynika z ba-
dan koniunktury NBP%, wedtug ankietowanych
przedsiebiorstw gtéwnym zrddltem finansowania
nowych inwestycji w IV kw. br. miaty pozostaé
$rodki wlasne (takiej odpowiedzi udzielito 43,5%
respondentéw, o 1 pkt. proc. mniej niz w po-
przednim kwartale). Jednoczes$nie wzrosto zain-
teresowanie finansowaniem inwestycji kredyta-
mi bankowymi, ktérych udziat wzrdst o 1 pkt.
proc. do 37% w pordwnaniu z II kw. br. Zwiek-
szenie zadluzenia planowaly przede wszystkim

“Prezentowane w tym rozdziale roczne zmiany procen-
towe dotyczace kredytéw, depozytdw i agregatéw mone-
tarnych odnoszga sie do wielkoéci oczyszczonych z wplywu
wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut. W
przypadku depozytéw gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw analizga objeto depozyty zardéwno zaliczane, jak tez
niezaliczane do agregatu M3.

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

[ Wykres 2.39:

Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r).

proc.
——Kredyty og6lem

— Kredyty inwestycyjne

30 —— Kredyty o charakterze biezacym

Zrédro: Dane NBP.

(] Wykres 2.40:

Kredyty dla przedsiebiorstw na zakup nieruchomosci

(r/r).
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Zrodto: Dane NBP.
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Tabela 2.7: Zadluzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw w EUR.

Zmiana r/r
(proc.)

2006 2007 2008

q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2

kredyty niehandlowe
kredyty handlowe

224 308 | 320 351 287 21,6 | 247 276
184 170 | 232 226 242 208 | 21,4 176

Zrodto:

[J Wykres 2.41:

Kredyty dla gospodarstw domowych (r/r).

proc.

Dane NBP.

— Kredyty ogélem
— Kredyty konsumpeyjne
—— Kredyty mieszkaniowe

Zrodto: Dane NBP.

przedsiebiorstwa znajdujace sie w bardzo dobrej
sytuacji ekonomicznej. Obnizenie udziatu kredy-
tu w Zrédlach finansowania zapowiadaty przede
wszystkim mate podmioty, zatrudniajagce do 49
0séb.

Waznym zrddltem finansowania przedsiebiorstw
byto zadtuzenie zagraniczne, ktére w koncu II kw.
2008 r. byto o 255% wyzsze niz w koncu II kw.
2007 r. (roczny wzrost zadluzenia na koniec I kw.
br. wynidst 24,7%)51. Kredyty niehandlowe zwiek-
szyty sie o 27,6% r/r, a kredyty handlowe — o
17,6% r/r (Tabela 2.7).

W ostatnich tygodniach, w zwigzku ze wzrostem
awersji do ryzyka na globalnych rynkach finan-
sowych, banki zaostrzyty kryteria udzielania kre-
dytéw dla przedsiebiorstw — zanotowano znacza-
cy wzrost marz kredytowych i zwiekszenie wy-
maganych zabezpieczen. Zaostrzenie polityki kre-
dytowej byto spowodowane gltdéwnie niepewno-
$cig dotyczaca przysztej sytuacji gospodarczej. We-
dhug badann NBP%2 w IV kw. 2008 r. banki spodzie-
waja sie znacznego zaostrzenia polityki kredyto-
wej wobec przedsiebiorstw.

Przy utrzymujacej sie dobrej sytuacji dochodo-
wej gospodarstw domowych, w ostatnich miesig-
cach nastepowato stopniowe obnizanie dynami-
ki ich zadluzenia kredytowego — o 2,1 pkt. proc.
w pordwnaniu z kwietniem br. do 38,9% r/r we
wrzeéniu (Wykres 2.41).

Gospodarstwa domowe korzystaty ze srodkdw
kredytowych gléwnie w celu finansowania wy-
datkéw mieszkaniowych. Pomimo spadku

5'Obliczenia na podstawie danych dotyczacych zadtuze-
nia zagranicznego przedsiebiorstw wyrazonego w euro.

Patrz: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankie-
ty do przewodniczqgcych komitetéw kredytowych. IV kw.
2008 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. 2007 2008
wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie
Gospodarstwa domowe
depozyty ogdtem 4,0 4,0 41 4,2 4,3 4,7 4,9 51 51 52 52 54
kredyty ogdtem 11,2 115 117 11,6 123 125 125 131 136 136 138 137
kredyty konsumpcyjne 141 142 143 13,7 146 147 147 151 153 153 155 155
kredyty mieszkaniowe w PLN 6,4 6,6 6,7 6,9 7,0 7,2 7% 7,7 78 8,0 83 8,4
kredyty mieszkaniowe w CHF 4,6 45 45 4.6 4,6 4,6 4.6 4,8 47 463 468 4,71
Przedsiebiorstwa
depozyty ogdlem 4,2 45 4,6 4,2 4,7 5,0 53 55 54 5,6 5,6 5,6
kredyty ogdtem 6,6 6,4 6,7 72 6,9 73 73 78 7,7 8,3 81 8,2

Zrédto: Dane NBP.

05,9 pkt proc. odnotowanego w okresie od kwiet-
nia do wrzednia br., dynamika kredytéw miesz-
kaniowych utrzymywata sie na bardzo wysokim
poziomie (495% r/r). Przyczyna ostabienia dy-
namiki kredytow mieszkaniowych bylo zaostrze-
nie kryteridéw przyznawania kredytéw hipotecz-
nych przez banki, w tym przede wszystkim pod-
wyzszenie wymogéw dla kredytéw walutowych
w zwigzku z obowigzywaniem Rekomendacji S.
Ponadto czes$é¢ gospodarstw domowych wstrzy-
mata decyzje o zakupie mieszkania, oczekujac
dalszych spadkdéw cen na rynku nieruchomosci.
Pomimo zaostrzonych kryteridéw przyznawania
kredytéw walutowych, korzystne oprocentowa-
nie kredytéw we frankach szwajcarskich w po-
réwnaniu z kredytami ztotowymi sprzyjato utrzy-
maniu silnego wzrostu popytu na kredyty miesz-
kaniowe denominowane w walutach obcych.

Dominujgca role kredytéw walutowych w finan-
sowaniu wydatkéw mieszkaniowych potwierdza-
ja dane dotyczace struktury nowych umoéw kre-
dytowych (Wykres 2.42). Wyraznie wzrasta war-
tos¢ nowo udzielanych kredytéw w CHEF, ktore
w sierpniu stanowily 62% ogdtu nowych kredy-
tow mieszkaniowych. Oprocentowanie tych kre-
dytéw, po wyraznym wzroscie w kwietniu, utrzy-
muje sie na relatywnie stabilnym poziomie (w
warunkach stosunkowo niewielkiej zmiennogci
stopy LIBOR CHF w omawianym okresie).

[ Wykres 2.42:

Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych

dla gospodarstw domowych.
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Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane
do sprawozdawczosci stop procentowych z préby 19 bankdéw
(od lipca 2007 r. 20 bankoéw), ktérych udziat w rynku kredytow

dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.
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W zwigzku z oczekiwanym spowolnieniem go-
spodarczym banki w ostatnim okresie zaostrzy-
ly kryteria przyznawania kredytéw mieszkanio-
wych. Podniesione zostaly marze kredytowe, po-
zaodsetkowe koszty kredytu oraz wymagany
wklad wtasny. Dodatkowo wprowadzono ograni-
czenia w przyznawaniu kredytéw denominowa-
nych w walutach obcych i ograniczono maksy-
malny okres sptaty kredytu. W IV kw. 2008 r.
banki oczekuja dalszego zaostrzenia polityki kre-
dytowej w zwiazku z pogorszeniem perspektyw
wzrostu gospodarki swiatowej.

Od czasu publikacji poprzedniego Raportu tem-
po wzrostu kredytéw konsumpcyjnych ustabili-
zowalo sie na poziomie ok. 35% r/r. Zahamowa-
nie dynamiki tego segmentu rynku kredytowe-
go wynikalo z pogorszenia sie ocen gospodarstw
domowych co do ich przysztej sytuacji dochodo-
wej w zwigzku z oczekiwanym spadkiem aktyw-
noéci gospodarczej. Spowolnienie wzrostu kre-
dytéw konsumpcyjnych wynikato réwniez z sys-
tematycznego podnoszenia przez banki kosztow
udzielanych kredytéw. Od poczatku br. do sierp-
nia przecietne oprocentowanie nowych umoéw dla
kredytow ztotowych na cele konsumpcyjne wzro-
sto 0 1,8 pkt. proc. do 15,5%.

W najblizszych miesigcach nie nalezy oczekiwaé
poprawy nastrojéw gospodarstw domowych, kto-
ra przetozytaby sie na wzrost dynamiki wydat-
koéw konsumpceyjnych oraz spowodowata znacza-
cy wzrost popytu na kredyt. Ograniczenie akcji
kredytowej jest prawdopodobne m.in. ze wzgle-
du na zapowiedziane przez banki zaostrzenie w
IV kw. br. polityki kredytowej w segmencie kre-
dytow konsumpcyjnych53.

Depozyty i agregaty monetarne

Spowolnieniu tempa wzrostu gospodarczego to-
warzyszyto  obnizenie sie  podstawowych
wskaznikow ekonomiczno-finansowych przedsie-
biorstw®*. Przyczynity sie do tego szybko rosng-

Spatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IV kw. 2008 r., NBP.

SPatrz:Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinanso-
wych w okresie [-VI 2008 r., GUS oraz Informacja o kon-
dycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednie-
niem stanu koniunktury w IV kw. 2008 r., NBP.
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ce koszty dziatalnodci, zwigzane ze wzrostem plac
oraz z wyzszymi cenami surowcow wykorzysty-
wanych do produkcji. Zdolnos¢ przedsiebiorstw
do obshugi zobowigzan kredytowych spadta o 3
pkt. proc w poréwaniu do poprzedniego kwar-
talu, jednak utrzymata sie na wysokim poziomie
92 %°°.

W sierpniu br. na kontach przedsiebiorstw znaj-
dowato sie blisko 140 mld z}, co wskazuje na
mozliwos¢ dalszego finansowania zaréwno bie-
zacej dziatalnosci, jak tez projektdéw prorozwojo-
wych przez podmioty gospodarcze.

Podobnie jak w okresie omawianym w poprzed-
nim Raporcie, obserwowana byta dalsza realo-
kacja aktywéw finansowych gospodarstw domo-
wych: przyrostowi srodkdéw na rachunkach ban-
kowych towarzyszyt spadek zaangazowania w fun-
duszach inwestycyjnych oraz w innych pozaban-
kowych formach oszczedzania. W ostatnich mie-
sigcach nasilila sie konkurencja na rynku lokat
bankowych, co skutkowalo wzrostem ich opro-
centowania. Dodatkowo, w zwigzku z pogorsze-
niem sytuacji na rynkach finansowych i wzro-
stem awersji do ryzyka, lokaty bankowe staty sie
atrakcyjng forma inwestycji. Czes¢é srodkoéw, kté-
re zasility konta bankowe gospodarstw domo-
wych, zostata przeniesiona z funduszy inwesty-
cyjnych. W okresie maj-sierpien br. réznica po-
miedzy wplatami nowych srodkéw a umorzenia-
mi wczesniej zainwestowanych w jednostki uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych wyniosta
9 mld zt (w pierwszych czterech miesigcach br.
saldo umorzen netto bylo znacznie wieksze,
16,3 mld zt). W sierpniu br. tempo zmian depozy-
tow gospodarstw domowych wyniosto 24,5% r/r,
0 5,5 pkt. proc. wigcej niz w kwietniu br. Réwno- Wykres 2.43:

czesnie nastgpilo dalsze pogtebienie spadku war-  Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pienigdz gotéwkowy
tosci aktywéw funduszy inwestycyjnych (o 20,3 w obiegu (r/r).

pkt. proc. do -34,8% r/r) oraz wielkosci zaangazo-  *7 ..

wania gospodarstw domowych w akcje gieldowe | i

(0 19,4 pkt. proc. do -35% r/r).

Tempo zmian podazy pieniadza M3, po okresie
wyraznego wzrostu w pierwszej potowie br., w *
ostatnich miesigcach ustabilizowato sie na pozio-
mie nieco przekraczajgcym 18% r/r (Wykres 2.43).

—M3

20

Spatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IV kw. 2008 r., NBP.

Zrodto: Dane NBP.
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Utrzymanie wysokiej dynamiki podazy pieniadza
byto wspierane znacznym popytem na kredyty

ze strony gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Istotny wplyw na M3 miata rédwniez obserwo-
wana od IV kw. 2007 r. zmiana preferencji in-
westycyjnych gospodarstw domowych, ktére co-
raz wiecej oszczednosci deponujg na rachunkach
bankowych, wchodzacych w sktad agregatu M3.
Wezesniej czedé tych srodkoéw zasilala rynek ka-
pitatowy, m.in. za podrednictwem funduszy inwe-
stycyjnych. W przeciwnym kierunku na dyna-
mike podazy M3 oddziatywaly zmiany na rynku
depozytdéw przedsiebiorstw, ktérych tempo przy-
rostu istotnie spadto. Wsréd komponentéw pie-
nigdza najszybciej rosty mniej ptynne sktadniki
M3 (gtdéwnie depozyty terminowe o zapadalno-
éci do 2 lat wlacznie) — ich roczne tempo zmian
zwiekszylo sie od kwietnia br. o 5 pkt proc. do
21,4% r/r. W tym czasie nieznacznie obnizylo sie
tempo wzrostu agregatu M1 — o 0,1 pkt proc. do
15,7% r/r. Po okresie stabilnego wzrostu pienia-
dza gotowkowego w obiegu (o 11-13% r/r), we
wrzedniu tempo jego przyrostu obnizyto sie do
8,9% r/r.



Polityka pieniezna w okresie
czerwiec—pazdziernik 2008 r.

Na posiedzeniu w czerwcu 2008 r. Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe
NBP o 0,25 pkt. proc. Na posiedzeniach w lipcu, sierpniu, wrzesniu i pazdzierniku br. Rada
postanowila utrzymad stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50%, stopa redyskonta weksli 6,25%.

W kolejnej czesdei rozdziatu przedstawiono opublikowane wczeéniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych RPP w czerwcu, lipcu, sierpniu i wrzedniu 2008 r. oraz Infor-
macje po posiedzeniu RPP w pazdzierniku br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 25 czerwca 2008 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: sytuacji na rynku pracy, perspektywach
wzrostu gospodarczego oraz ksztaltowaniu sie kursu walutowego. Rada dyskutowala o
wplywie tych czynnikdw na przyszta inflacje w Polsce na tle czerwcowej projekcji inflacji.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom inflacji CPI w Polsce w nadchodzacych kwar-
tatach. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze w Swietle czerwcowej projekeji inflacji z
modelu NECMOD od I kw. 2009 r. prognozowana inflacja bedzie sie stopniowo obniza¢ i
- zgodnie z centralng Sciezkaq projekcji - bedzie sie zbliza¢ do celu inflacyjnego szybciej,
niz oczekiwano w lutowej projekcji. Cztonkowie ci podkreslali, ze podwyzszona inflacja
wynikajaca ze wzrostu cen zywnosci i paliw na rynkach swiatowych obserwowana jest
w wielu innych krajach, w tym réwniez w strefie euro. Oceniali oni, Zze - podobnie jak
w wielu innych krajach - okres utrzymywania sie podwyzszonej inflacji moze byé¢ dtuz-
szy, niz dotychczas oczekiwano. Zwracali jednoczeénie uwage, ze w maju, pomimo wzro-
stu cen kontrolowanych, inflacja w Polsce byta wcigz najnizsza spodréd krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej, co jest m.in. efektem polityki pienieznej prowadzonej w Polsce we
wcezesdniejszym okresie.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze w maju inflacja CPI wzrosta do 4,4% i ze w najblizszych
miesigcach moze byé ona jeszcze wyzsza m.in. ze wzgledu na statystyczny efekt bazy.
Podkredlali oni, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje CPI na poczatku 2009 r. moze
by¢ dalszy wzrost cen energii elektrycznej w wyniku uwolnienia tych cen. Czeé¢ cztonkéw
Rady wskazywala, ze zgodnie z czerwcowa projekcja inflacja bazowa z wylaczeniem cen
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zywnodci i energii bedzie stopniowo wzrastaé i w latach 2009-2010 bedzie ksztaltowad sie
na poziomie powyzej 2,5%, co - zdaniem tych cztonkéw Rady - $wiadczy o narastaniu presji
popytowej w gospodarce.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze w maju
dynamika produkcji przemystowej byta znaczaco nizsza od oczekiwan, co sygnalizowaty
wczedniej wskazniki koniunktury. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady moze to sygnalizowad
obnizenie aktywnosci w gospodarce polskiej w najblizszym okresie. Cztonkowie ci wska-
zywali, ze do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przyczyniaé sie bedzie
obnizenie aktywnosci w gospodarce swiatowej, w szczegdlnosci w strefie euro, a takze ob-
serwowana w ostatnim okresie aprecjacja kursu ztotego. Zwracali oni uwage, ze w Swietle
czerwcowej projekcji z modelu NECMOD w II pot. 2008 r. prognozowane tempo wzrostu
PKB bedzie nizsze od tempa wzrostu potencjalnego PKB, co bedzie oddziatywa¢ w kierun-
ku zmniejszania presji inflacyjnej. Ponadto argumentowali, Zze struktura PKB w I kw. 2008
r. byta korzystna z punktu widzenia perspektyw inflacji, gdyz spozycie indywidualne rosto
wolniej, a inwestycje szybciej niz PKB. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze tempo
wzrostu PKB w I kw. 2008 r. byto wyzsze od oczekiwan oraz prawdopodobnie wyzsze od
tempa wzrostu potencjalnego PKB. Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego, wska-
zywali oni, ze dane o produkcji przemystowej za maj sq trudne do interpretacji ze wzgledu
na odmienny niz w 2007 r. uktad dni wolnych od pracy oraz, ze dynamika sprzedazy deta-
licznej w maju byta relatywnie wysoka. Cztonkowie ci byli zdania, ze spowolnienie aktyw-
noéci gospodarczej w Polsce nie bedzie prawdopodobnie znaczace. Argumentowali oni, ze
w nadchodzacym okresie dynamika konsumpcji nie zmniejszy sie istotnie m.in. ze wzgledu
na utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu wynagrodzen oraz kredytéw dla gospodarstw
domowych, a takze zwiekszanie sie udzialu kredytéw konsumpcyjnych w kredytach dla
gospodarstw domowych ogdtem.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie sie wysokiego tempa
wzrostu wynagrodzen oraz niekorzystnej relacji miedzy dynamika wynagrodzen a wydaj-
noéci pracy. Zwracano uwage, ze w maju jednostkowe koszty pracy w przemysle silnie
wzrosty ze wzgledu na spadek dynamiki produkcji przemystowej oraz wysoka dynami-
ke wynagrodzen. Podkreslano, ze zgodnie z czerwcowa projekcja z modelu NECMOD, w
calym horyzoncie projekcji prognozowane tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce be-
dzie wyzsze od dynamiki wydajnosci pracy, a zatem jednostkowe koszty pracy beda nadal
rosty. Czesé czlonkéw Rady wskazywata, ze w I kw. 2008 r. zwiekszyt sie udziat kosztéw
wynagrodzen w kosztach ogdtem przedsiebiorstw, co oddziatuje w kierunku zwiekszenia
presji inflacyjnej. Czlonkowie ci oceniali, ze zwiekszona presja na wzrost wynagrodzen w
czesci przedsiebiorstw sektora publicznego moze w nadchodzacym okresie doprowadzi¢
do wzrostu wynagrodzen, a w konsekwencji takze wzrostu cen wytwarzanych przez te
przedsiebiorstwa produktéw. Ponadto argumentowali, ze podwyzszona biezaca inflacja jest
jednym z czynnikéw przyczyniajacych sie do zwiekszenia presji ptacowej w sektorze finan-
séw publicznych. Zdaniem czesci cztonkéw Rady zwieksza to ryzyko wystgpienia efektow
drugiej rundy w nadchodzacym okresie.

Ponadto niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze wysoka dynamika wynagrodzen
oraz podwyzszona inflacja CPI poprzez mechanizm waloryzacji rent i emerytur zwieksza
wydatki budzetu panstwa w 2009 r. i kolejnych latach, co bedzie oddzialywalo w kierun-
ku poglebienia deficytu sektora finanséw publicznych. W tym kontekécie wskazywano, ze
spodziewane obnizenie tempa wzrostu gospodarczego i zwigzane z tym zmniejszenie dyna-
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miki dochodéw podatkowych budzetu bedzie réwniez oddzialywaé w kierunku zwiekszenia
deficytu budzetowego.

Inni czlonkowie Rady oceniali, ze wysoka dynamika wynagrodzen jest w znacznej mierze
zwigzana z procesem konwergencji polskiej gospodarki wzgledem zamozniejszych krajow
Unii Europejskiej. Wskazywali oni, ze koszty wynagrodzen maja nadal relatywnie niewielki
udzial w kosztach ogdlem przedsiebiorstw, i podkredlali, ze w $wietle badann koniunktury
odsetek przedsiebiorstw, w ktdrych wzrost kosztéw wynagrodzen stanowi istotng przyczy-
ne wzrostu cen oferowanych produktéw, utrzymuje sie na niskim poziomie. W ocenie tych
cztonkéw Rady ryzyko wystapienia efektdw drugiej rundy jest obecnie znacznie mniejsze
niz w latach 70. minionego stulecia. Ponadto argumentowali oni, ze zwiekszenie zatrud-
nienia w sytuacji napie¢ na rynku pracy - przynajmniej w krétkim okresie - powoduje
obnizenie przecietnej wydajnosci pracy ze wzgledu na: obnizenie relacji kapitatu do pracy,
zatrudnianie oséb o kwalifikacjach nizszych od kwalifikacji pracownikéw juz zatrudnio-
nych oraz wysoki udzial sektora ustug (w ktorym wzrost wydajnosci jest relatywnie niski)
we wzroscie zatrudnienia, co lacznie oddzialuje w kierunku wzrostu jednostkowych kosz-
téw pracy. Oceniali oni, ze spodziewane spowolnienie aktywnosci w gospodarce polskiej
powinno z pewnym opdznieniem doprowadzi¢ do obnizenia dynamiki wynagrodzen. Po-
nadto, zdaniem niektérych cztonkéw Rady, zadania znaczacych podwyzek wynagrodzen w
sektorze finanséw publicznych nie zostana w najblizszym okresie spetnione.

Analizujac ksztaltowanie sie kursu walutowego i jego wplyw na gospodarke, wskazywa-
no na znaczace umochnienie kursu zlotego w ostatnim okresie. Podkredlano, ze aprecjacja
kursu zwieksza stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej w Polsce i oddziatuje w kierun-
ku obnizenia presji inflacyjnej, gdyz zmniejszaja sie wyrazone w ztotych ceny produktéw
importowanych. W tym kontekscie zwracano uwage, ze biezacy kurs zlotego jest moc-
niejszy niz w czerwcowej projekeji z modelu NECMOD, a zatem przyszla inflacja moze
by¢ nizsza, niz wynika z projekcji. Jednoczes$nie argumentowano, ze obserwowana obecnie
aprecjacja kursu zlotego bedzie z pewnym opdznieniem prowadzita do narastania deficytu
rachunku obrotéw biezacych. Czesé cztonkdéw Rady byta zdania, ze wzrost deficytu powi-
nien ograniczaé presje inflacyjng ze wzgledu na zwiekszenie dynamiki popytu na dobra
importowane kosztem popytu na dobra krajowe. Z drugiej strony niektdrzy cztonkowie
oceniali, Ze oczekiwane spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce powinno
oddziatywaé w kierunku zmniejszenia deficytu rachunku obrotéw biezacych.

Czesé cztonkdéw Rady wskazywata, ze aprecjacja kursu ztotego oraz wzrost jednostkowych
kosztdw pracy prowadza do pogorszenia wynikéw finansowych eksporteréw. Argumento-
wali oni, ze moze to doprowadzi¢ do ograniczenia skali inwestycji podejmowanych przez
przedsiebiorstwa eksportujace, a w konsekwencji obnizenia tempa wzrostu potencjalnego
PKB. W ocenie tych cztonkéw, wobec zmniejszenia aktywnosci w gospodarkach bedacych
gtéwnymi partnerami handlowymi Polski, a przez to spadku popytu zagranicy na polskie
produkty, przedsiebiorstwa beda reagowaé na pogorszenie wynikéw finansowych podwyz-
szeniem cen produktéw przeznaczonych na rynek krajowy, co bedzie zwiekszalo krajowa
presje inflacyjna.

Odnoszac sie do zmian w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na niepewnos¢ do-
tyczacq sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii.
Zwracano uwage, ze obnizenie wskaznikéw koniunktury gospodarczej w Niemczech sy-
gnalizuje pogorszenie sytuacji w tej gospodarce. Oceniano, ze spowolnienie wzrostu gospo-
darczego w strefie euro moze sie przesunaé¢ w czasie, ale jednak nastapi. Wskazywano, ze
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cykl tagodzenia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych najprawdopodobniej dobiegt
konca, a w strefie euro pojawity sie sygnaty zaciesnienia polityki pienieznej w najblizszym
okresie. Zwracano uwage, ze w razie zaciednienia polityki pienieznej w strefie euro lub
w Stanach Zjednoczonych podwyzszenie stép procentowych NBP nie skutkowaloby dal-
szym wzrostem dysparytetu stop procentowych miedzy Polska a tymi gospodarkami. Czes¢
cztonkéw Rady oceniata, ze globalny poziom stép procentowych jest obecnie zbyt niski,
wobec czego do obnizenia inflacji niezbedne jest zaciesnienie polityki pienieznej zardéwno
w gospodarkach rozwinietych, jak i gospodarkach rozwijajacych sie. W tym kontekécie
zwracano uwage na dylematy bankéw centralnych wobec ryzyka stagflacji, czyli sytuacji,
w ktérej obnizeniu aktywnosci gospodarczej towarzyszy podwyzszona inflacja, oraz dysku-
towano na temat wlasciwej reakcji polityki pienieznej na wzrost inflacji wywotany czynni-
kami niezaleznymi od krajowej polityki pienieznej.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na brak reform strukturalnych, w tym reformy finanséw
publicznych, majacych istotne znaczenie dla ksztattowania sie dlugofalowych perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji. W ocenie cztonkéw Rady zaniechanie reformy finanséw
publicznych moze prowadzi¢ do nieoptymalnej policy mix. Podkresdlano réwniez, ze brak
jasno okreslonej $ciezki dostosowan stawek podatkéw posrednich do wymogdéw Unii Eu-
ropejskiej oraz szczegdtowego programu liberalizacji rynku energii utrudnia ocene przy-
szltego ksztaltowania sie dynamiki cen, w szczegdlnosci cen regulowanych.

Rada dyskutowata takze na temat optymalnej polityki komunikacyjnej cztonkéw ciata
decyzyjnego banku centralnego z otoczeniem pod katem oddzialywania na oczekiwania
rynkéw finansowych co do przysztego ksztattu polityki pienieznej. Podkreslano przy tym
duze znaczenie komunikacji banku centralnego dla ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych
w sytuacji, gdy na skutek silnych i uporczywych szokéw cenowych na rynkach surow-
coOw inflacja przez dhuzszy czas moze utrzymywacd sie na podwyzszonym poziomie. W tym
kontekscie Rada zwracala uwage, ze brak jednoznacznych deklaracji rzadu na temat pla-
nowanego terminu przystgpienia Polski do strefy euro moze w obecnej sytuacji stanowié
czynnik utrudniajgcy prowadzenie optymalnej polityki pienieznej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, uznano, ze prawdopodobienistwo utrzymania
sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej jest
wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie sie ponizej celu. Za taka ocena prze-
mawialy perspektywy inflacji zarysowane w czerwcowej projekcji, a takze biezgace dane
dotyczace inflacji oraz wysokiej dynamiki wynagrodzen przewyzszajacej tempo wzrostu
wydajnoéci pracy. Taka ocena uzasadniata podwyzke stép na biezacym posiedzeniu. Rada
dyskutowala réwniez na temat przysztego ksztattowania sie stdp procentowych NBP. Zda-
niem czeéci cztonkdéw Rady, obnizenie inflacji do celu w $rednim okresie moze wymagac
dalszego zaciednienia polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Inni cztonkowie Rady
argumentowali, ze dalsze zacie$nienie polityki pienieznej moze skutkowaé nadmiernym
umocnieniem kursu ztotego. Zwracali oni uwage, ze podwyzszona biezaca inflacja wynika
W znacznej mierze z czynnikéw niezaleznych od krajowej polityki pienieznej i wskazywali,
ze spodziewane obnizenie tempa wzrostu gospodarczego powinno oddzialywaé w kierunku
zmniejszenia pres;ji inflacyjnej.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o
25 punktéw bazowych. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowita podwyzszyé stopy pro-
centowe do poziomu: stopa referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa
4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 30 lipca 2008 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztaltowaniu sie kursu walutowego oraz
jego wplywie na wzrost gospodarczy, réwnowage zewnetrzng i inflacje, perspektywach
wzrostu gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku pracy oraz ocenie ryzyka wystapienia
efektéw drugiej rundy. Rada dyskutowala o wplywie tych czynnikdéw na przyszla inflacje
w Polsce.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze w efekcie dotychczasowego umocnienia ztotego, po-
ziom kursu walutowego jest obecnie istotnie silniejszy niz uwzgledniono w czerwcowej pro-
jekeji inflacji, co moze wplynacé na obnizenie przyszlej inflacji. Jednoczesdnie czeséé cztonkdow
Rady wskazywala, ze obserwowane w ostatnim okresie tempo aprecjacji ztotego prawdo-
podobnie przewyzszalo tempo aprecjacji kursu réwnowagi. Niektorzy cztonkowie Rady
argumentowali, ze w kierunku umocnienia kursu zlotego, obok utrzymujacego sie dyspa-
rytetu stdp procentowych pomiedzy Polska a strefa euro i Stanami Zjednoczonymi, mogty
takze oddzialywaé oczekiwania na dalsze podwyzki stép procentowych w Polsce, stymuluja-
ce naptyw kapitatu krétkoterminowego. Przy niskiej premii za ryzyko kraju i korzystnych
fundamentach polskiej gospodarki kolejne podwyzki stop procentowych mogg, zdaniem
tych czltonkéw, prowadzi¢ do dalszej silnej aprecjacji kursu ztotego. Inni cztonkowie argu-
mentowali, Ze oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce moze oddziaty-
wacé w kierunku ostabienia kursu ztotego. Ponadto, twierdzili oni, ze obecnie trudno ocenié¢
trwatosé czynnikow, ktore przyczynily sie do aprecjacji kursu. Cztonkowie ci wskazywali,
7ze na ksztaltowanie sie kursu walutowego istotny wplyw maja takze czynniki niefunda-
mentalne oraz czynniki zewnetrzne, ktérych oddziatywanie na kurs trudno przewidzieé.
W zwigzku z tym nie mozna, ich zdaniem, wykluczyé, ze kurs zlotego moze sie ostabié.

Dyskutujac o skutkach aprecjacji kursu ztotego, wskazywano, ze oddzialuje ona w kie-
runku ograniczenia inflacji poprzez zmniejszenie importowanej inflacji, w tym lagodze-
nie wplywu wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych na ceny krajowe. Czesé
cztonkdéw zwracata uwage, ze umocnienie kursu ztotego silniejsze niz kursu réwnowagi z
pewnym opdznieniem wplynie negatywnie na aktywnosé¢ gospodarcza w Polsce poprzez
zmniejszenie konkurencyjnosci polskiego eksportu, co bedzie oddzialywato w kierunku
pogtebienia negatywnego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB oraz moze ograniczaé
dziatalno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw. Ich zdaniem, pogorszenie perspektyw polskiego
eksportu sygnalizuja wyniki badan koniunktury NBP, ktére wskazuja na wyrazne obnize-
nie w II kw. 2008 r. marz przedsiebiorstw produkujacych na rynek zagraniczny, spadek
liczby uméw eksportowych oraz silniejsze umocnienie kursu rzeczywistego niz deklaro-
wanego przez przedsiebiorstwa przecietnego kursu zapewniajacego optacalnosé eksportu.
Zwracano takze uwage na dane GUS o deficycie w handlu zagranicznym w 2007 r., ktoéry
po rewizji okazal sie wyzszy niz wczedniej szacowano, co byto gtéwnie zwigzane z wiek-
szym wzrostem importu. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady oznacza to, ze umocnienie kursu
ztotego moze mie¢ wiekszy wplyw na polski handel zagraniczny niz dotychczas ocenia-
no. Cztonkowie ci wskazywali, Ze umocnienie kursu ztotego bedzie prowadzié¢ do dalszego
wzrostu deficytu w handlu zagranicznym w kolejnych kwartatach, na co wplyw bedzie
miato takze spowolnienie wzrostu w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.
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Polityka pieniezna w okresie czerwiec—pazdziernik 2008 r.

Z, drugiej strony wskazywano natomiast, ze wedtug wstepnych danych o rachunkach na-
rodowych za I kw. 2008 r., dynamika eksportu utrzymuje sie na poziomie zblizonym do
dynamiki importu pomimo aprecjacji kursu ztotego. Zwracano takze uwage, ze wzrost
importu moze byé zwigzany nie tylko z aprecjacja kursu, ale rowniez z wysoka dynamika
popytu krajowego. Argumentowano, ze w kierunku pogorszenia sie konkurencyjnosci pol-
skich producentéw oddziatuje takze wzrost plac przewyziszajacy wzrost wydajnosci pracy.

Rada poswiecila wiele uwagi roli kursu walutowego w prowadzeniu polityki pienieznej.
Czes¢ czltonkdéw Rady argumentowala, ze w malej otwartej gospodarce, takiej jak go-
spodarka polska, zmiany kursu, w szczegdlnosci w relacji do kursu réwnowagi, wptywaja
istotnie na restrykcyjnos¢ polityki monetarnej i powinny by¢ uwzgledniane w decyzjach do-
tyczacych wysokosci stop procentowych. Wskazywali oni, Zze aprecjacja kursu walutowego
jest wprawdzie skutecznym sposobem ograniczenia inflacji, jednak nadmierne umocnienie
waluty niesie za soba ryzyko zbyt silnego oslabienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia
réwnowagi zewnetrznej kraju. Inni cztonkowie argumentowali, Ze silne umocnienie kursu
ztotego w ostatnim okresie moze by¢ przejsciowe i dlatego przy podejmowaniu decyzji
o wysokosci stop procentowych zmiany kursu nalezy traktowaé jako czynnik neutralny.
Czes¢ czltonkdéw Rady wskazywala, ze ze wzgledu na specyfike rynkéw walutowych, kurs
moze jednak dlugotrwale odchylaé sie od kursu réwnowagi.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego, czesé cztonkdéw Rady zwracata uwa-
ge, ze dane za czerwiec o nizszym niz oczekiwano wzroscie produkcji przemystowej i ma-
lejacej dynamice sprzedazy detalicznej, pogarszajace sie wskazniki koniunktury w czerwcu
i lipcu oraz informacje o nizszym wykorzystaniu mocy produkcyjnych w III kw. br. sygnali-
zuja stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Cztonkowie ci wskazywali,
ze w kierunku ograniczenia inwestycji, a przez to dynamiki PKB bedzie réwniez oddziaty-
wato prawdopodobne pogorszenie sie wskaznikéw rentownosci przedsiebiorstw. Ponadto,
zdaniem tych cztonkdéw, mozna oczekiwaé, ze w drugiej polowie 2008 r. tempo wzrostu
PKB bedzie nizsze niz dynamika produktu potencjalnego, co powinno oddzialywaé w kie-
runku zmniejszania presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze skala
oczekiwanego spowolnienia jest niewielka i moze by¢ niewystarczajaca do obnizenia in-
flacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ponadto, mimo pewnego
obnizenia nadal obserwowana jest wysoka dynamika agregatéw kredytowych co, zdaniem
tych czlonkoéw, sprzyja utrzymaniu sie presji inflacyjnej.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage, ze wysoka dynamika wynagrodzen
i wzrost jednostkowych kosztéw pracy sa nadal gtdwnymi czynnikami ryzyka dla inflacji
w $rednim okresie. Wskazywano, ze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego nie dopro-
wadzito dotychczas do spadku presji ptacowej. Czes$¢ czlonkdédw Rady zwracala uwage, ze
zgodnie z wynikami badan koniunktury NBP w III kw. 2008 r. drugi raz z rzedu pogorszyty
sie prognozy wzrostu zatrudnienia i ptac, a dynamika zatrudnienia w przedsiebiorstwach
sie obniza. Zdaniem tych cztonkdéw w II pot. 2008 r. mozna spodziewaé sie stopniowego
lagodzenia napieé na rynku pracy, do czego przyczyni sie oczekiwany wzrost aktywnosci
zawodowej oraz mniejsza skala emigracji zarobkowej Polakéw za granice. Czes¢ cztonkow
podkreslata ponadto, Zze ostabienie wzrostu gospodarczego i zwigzane z tym zmniejszenie
popytu na prace oraz pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw powinny oddziaty-
wacé w kierunku obnizenia dynamiki wynagrodzen.

W trakcie dyskusji wskazywano, ze podwyzszona biezaca inflacja wraz z adaptacyjnym cha-
rakterem oczekiwan inflacyjnych rodzi ryzyko utrwalenia sie inflacji na relatywnie wyso-
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kim poziomie. Podkreslano takze, ze obserwowana ostatnio wzmozona dyskusja publiczna
na temat wzrostu cen oddziatuje w kierunku wyzszych oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem
czedei cztonkdéw Rady sita oddziatywania oczekiwan inflacyjnych na wzrost ptac bedzie
jednak malata wraz z ostabianiem sie koniunktury. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajg-
cym ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy jest, zdaniem tych cztonkdéw, obserwowana
w ostatnim okresie silna aprecjacja kursu ztotego, ktéra wplywa na obnizenie oczekiwan
inflacyjnych.

Na posiedzeniu omawiano takze ksztaltowanie sie biezacej inflacji. Wskazywano, ze pomi-
mo wzrostu wskaznika cen konsumpcyjnych w czerwcu (co wynikalo gtéwnie ze wzrostu
dynamiki cen zywnosci, paliw oraz niektérych ushug), inflacja w Polsce, obok Stowacji, jest
najnizsza w regionie. Podkreslano takze, ze dwunastomiesieczna srednia ruchoma infla-
cja HICP brana pod uwage przy ocenie spelniania kryterium stabilnosci cen z Maastricht,
mimo wzrostu, nadal nie przekracza wartosci referencyjnej, co zwigzane jest z tym, ze
obserwowany obecnie wzrost inflacji ma charakter globalny.

Jednoczednie wskazywano, ze w czerwcu wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, co zda-
niem czesci cztonkédw Rady, potwierdza narastanie presji inflacyjnej. Analizujac ksztatto-
wanie sie inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii podkreslano, ze od potowy
2006 r. wskaznik ten systematycznie roénie, a czerwcowa projekcja inflacji wskazuje na
jego dalszy wzrost i utrzymanie sie na relatywnie wysokim poziomie w 2009 r. Zwracano
takze uwage, ze w ostatnich latach inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
ksztattowata sie istotnie ponizej inflacji CPI, co w przypadku utrzymania sie takiej relacji
moze sprawié, ze inflacja CPI uksztattuje sie powyzej celu inflacyjnego réwniez w 2009 r.,
a nawet dtuzej. Czesé cztonkdéw Rady zwracala natomiast uwage, ze oczekiwany spadek
tempa wzrostu gospodarczego, dotychczasowe umocnienie kursu walutowego oraz doko-
nane dotychczas podwyzki stdop procentowych moga przyczyni¢ sie do obnizenia inflacji
w poblize celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, jakkolwiek
spodziewany wzrost cen regulowanych bedzie czynnikiem podwyzszajacym inflacje.

Omawiajac zmiany w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki czesé cztonkéw Rady
podkreslala, ze utrzymuje sie niepewnosé¢ co do dlugosci trwania spowolnienia w gospo-
darce $wiatowej oraz sity jego wptywu na wzrost gospodarczy w Polsce. Dane dotyczace
Standéw Zjednoczonych wskazujq, zdaniem tych cztonkéw, ze wprowadzony tam impuls
fiskalny w duzej czesci zostal zneutralizowany wzrostem cen paliw i przyczyni sie jedynie
do krétkotrwalego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Zgodnie z najnowszymi
prognozami w II pot. 2008 r. nalezy oczekiwaé ponownego obnizenia aktywnosci w go-
spodarce amerykanskiej, ktore moze utrzymad sie takze w 2009 r. Ponadto cztonkowie
ci zwracali uwage na pogorszenie sie perspektyw wzrostu w gospodarce europejskiej, w
tym w szczegdlnosci w Niemczech, gdzie dotychczas wzrost gospodarczy byl relatywnie
wysoki.

Czeé¢ czlonkédw Rady zwracata uwage, ze ze wzgledu na zZrddla obecnie podwyzszonej
inflacji banki centralne realizujace strategie bezposredniego celu inflacyjnego nie daza do
szybkiego sprowadzenia inflacji do celu, gdyz mogloby to skutkowaé¢ nadmiernym obnize-
niem wzrostu gospodarczego. W tym kontekscie wskazywano, ze w Polsce dzialaniem,
ktére mogloby przyczynié¢ sie do zmniejszenia presji inflacyjnej i zarazem obnizytoby
koszty sprowadzenia inflacji do celu sa reformy strukturalne, w tym reforma finanséw
publicznych. Reforma finanséw publicznych powinna doprowadzi¢ do zmniejszenia procy-
klicznego wplywu polityki fiskalnej na gospodarke.
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Polityka pieniezna w okresie czerwiec—pazdziernik 2008 r.

Na posiedzeniu dyskutowano o ewentualnych dalszych podwyzkach stép procentowych.
Czesdé cztonkédw Rady akcentowala, ze ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie, silny wzrost wynagrodzen i jednostkowych kosztéw pracy w po-
laczeniu z oczekiwanym jedynie niewielkim spowolnieniem aktywnosci gospodarczej prze-
mawialy za podwyzszeniem stop procentowych na lipcowym posiedzeniu. Argumentowano
takze, ze dla perspektyw proceséw inflacyjnych kluczowe znaczenie ma ksztalttowanie sie
realnych stop procentowych, a te obnizaja sie¢ mimo dokonanych podwyzek. Wiekszosé
Rady uznata jednak, ze silna aprecjacja kursu ztotego, oczekiwane zmniejszenie napie¢ na
rynku pracy oraz spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarczego wraz z dokonanymi
dotychczas podwyzkami stdop procentowych beda sprzyjaé powrotowi inflacji do celu w
Srednim okresie, a petniejsza ocena ryzyka utrzymania sie inflacji na podwyzszonym po-
ziomie bedzie mozliwa po analizie danych naptywajacych w kolejnych miesigcach. Ponadto
cztonkowie ci wskazywali, ze zbyt duza skala podwyzek stép procentowych moze sprzyjaé
nadmiernej aprecjacji, co w polaczeniu z pogorszeniem perspektyw wzrostu za granica
oznaczatoby ryzyko istotnego ostabienia eksportu, a takze stwarzaloby ryzyko znacznego
obnizenia aktywnosci gospodarczej w Polsce i dalszego narastania nieréwnowagi zewnetrz-
nej. Argumenty te, zdaniem wiekszosci Rady, uzasadniaty brak zmian stép procentowych
na biezacym posiedzeniu.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stéop procentowych NBP
0 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. 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 RPP w dniu 27 sierpnia 2008 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: ksztaltowaniu sie kursu walutowego oraz
jego wplywie na wzrost gospodarczy, réwnowage zewnetrzng i inflacje, perspektywach
wzrostu gospodarczego w Polsce i na swiecie, sytuacji na rynku pracy. Rada dyskutowata
o wplywie tych czynnikdw na przyszla inflacje w Polsce.

Analizujgc wplyw kursu walutowego na perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego w
Polsce, zwracano uwage na obserwowang w sierpniu deprecjacje kursu ztotego, a takze
innych walut regionu, zaréwno wzgledem dolara amerykanskiego, jak i wzgledem euro.
Wskazywano, ze obecnie trudno ocenié, czy obserwowane ostabienie ztotego bedzie mia-
to trwaly charakter. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata jednak uwage na ryzyko ostabienia
kursu ztotego w kontekscie oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce.
Ponadto, wskazywali oni, ze istotne dla ksztaltowania sie kursu ztotego w przysztosci moga
by¢ zmiany kursu euro wzgledem dolara amerykanskiego. Czlonkowie ci podkreslali, ze w
przypadku dalszej deprecjacji ztotego kurs walutowy przestanie by¢ czynnikiem ogranicza-
jacym inflacje w Polsce. Jednoczesnie wskazywano jednak, ze spowolnienie w gospodarce
Swiatowej, w tym w gospodarkach Unii Europejskiej, moze zmniejszy¢ popyt na polski eks-
port, co oddzialywatoby w kierunku ostabienia kursu réwnowagi. Inni cztonkowie Rady
zwracali rowniez uwage, ze mimo obserwowanej ostatnio deprecjacji kurs ztotego byl na-
dal istotnie mocniejszy niz w poprzednich kwartatach. Wskazywali oni, ze aprecjacja kursu
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jest wprawdzie czynnikiem zmniejszajacym importowang inflacje, jednak dalsze podwyzki
stop procentowych mogtyby oddzialywaé w kierunku ponownego umocnienia kursu zto-
tego, co mogtoby mie¢ negatywne skutki dla konkurencyjnoéci polskich producentéw i w
konsekwencji dla aktywnosci gospodarczej w Polsce.

Omawiajac ksztaltowanie sie kursu zlotego, dyskutowano o wplywie aprecjacji na rowno-
wage zewnetrzng polskiej gospodarki. Wskazywano, ze wedtug wstepnych danych w I pol.
2008 r. nastapito pogtebienie ujemnego salda obrotéw handlu zagranicznego. Zwracano
jednoczesnie uwage, ze wstepne dane sygnalizujg zmiane w strukturze finansowania defi-
cytu na rachunku biezacym bilansu ptatniczego, wyrazajaca sie w spadku w II kw. 2008 r.
bezposdrednich inwestycji zagranicznych i wzroscie inwestycji portfelowych. Czesé czlon-
kéw Rady argumentowata, ze przyczyna wzrostu deficytu w handlu zagranicznym byta
prawdopodobnie silna aprecjacja kursu zlotego, zmniejszajaca konkurencyjnosé polskich
producentéw zardéwno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. Inni cztonko-
wie Rady wskazywali jednak, ze szybszy wzrost importu niz eksportu mégt byé zwiazany
z wysoka dynamika popytu krajowego, stad biorac pod uwage spodziewane spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Polsce mozna oczekiwaé, ze dynamika importu ulegnie obni-
zeniu. Ponadto, cztonkowie ci argumentowali, ze w dluzszej perspektywie wazniejszym
czynnikiem zmniejszajacym konkurencyjnosé polskiego eksportu moze byé wzrost plac
przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy.

Odnoszac sie do zmian w zewnetrznym otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na
utrzymywanie sie, mimo stosunkowo wysokiej dynamiki PKB w II kw. 2008 r., niekorzyst-
nych perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, a takze na gtebsze
niz wczesniej oczekiwano pogorszenie koniunktury w czesci gospodarek Unii Europej-
skiej. Szczegdlng uwage zwracano na silne ostabienie dynamiki wzrostu gospodarczego,
obnizenie wskaznikéw koniunktury oraz na dalsze pogorszenie nastrojéw konsumentéw
w gospodarkach bedacych gtéwnymi odbiorcami polskiego eksportu - Niemczech, Francji,
Wtoszech i Wielkiej Brytanii. Wskazywano takze na pogorszenie sie perspektyw eksportu
strefy euro, w tym przede wszystkim eksportu Niemiec, co ze wzgledu na silne powiazania
handlowe miedzy polskimi i niemieckimi eksporterami moze przelozy¢ sie na ogranicze-
nie polskiego eksportu.

Podczas dyskusji zwracano uwage na obserwowany od poczatku lipca br. znaczny spadek
cen ropy naftowej na rynkach swiatowych, zaznaczajac jednoczednie, ze obecnie trudno
ocenié, czy ma on charakter trwaly. Czedé cztonkéw Rady argumentowala, ze ze wzgle-
du na oczekiwane dalsze ostabienie koniunktury w krajach rozwinietych zmniejszyto sie
ryzyko ponownego silnego wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Ponadto,
cztonkowie ci wskazywali, ze wolniejszy wzrost popytu globalnego moze przetozyé sie tak-
7ze na wyhamowanie wzrostu cen innych surowcéw, co bedzie oddzialywato w kierunku
ograniczenia inflacji na Swiecie.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano na sygnaty osta-
bienia aktywnoéci gospodarczej tj. nizszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej
i dalszy spadek zamoéwien w przemysle przetwdrczym w lipcu br., pogorszenie wynikow
finansowych przedsiebiorstw i wzrost udziatu pdétproduktéw i produktéw w toku oraz to-
wardw i produktéw gotowych w strukturze zapaséw w I pol. 2008 r. oraz obnizenie sie
wiekszosci wskaznikéw koniunktury. Czesé cztonkdédw Rady zwracala uwage, ze w Rierun-
ku dalszego obnizania dynamiki PKB moze oddziatywa¢ ograniczenie inwestycji, do kté-
rego przyczynia¢ sie bedzie spadek rentownosci przedsiebiorstw. Ponadto, argumentowali
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oni, ze dalsze pogorszenie koniunktury w Unii Europejskiej moze - poprzez spadek popytu
na polski eksport - prowadzi¢ do glebszego, niz obecnie oczekiwane, ostabienia wzrostu
gospodarczego w Polsce. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze dynamika PKB
w IT kw. 2008 r. byta prawdopodobnie wyzsza od oczekiwanej w czerwcowej projekcji, co
sygnalizuje, ze dalsze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego moze byé mniejsze niz pro-
gnozowano. Wskazywali oni takze, ze wnioskowanie o zmianach aktywnosci gospodarczej
w Polsce na podstawie miesiecznych danych o produkcji przemystowej jest obarczone
niepewnoscig, szczegdlnie biorgc pod uwage rosnacy udziat ushug w strukturze polskiej
gospodarki.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie sie wysokiej dynamiki
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztoéw pracy, ktére ksztattujaq sie na poziomie istotnie
wyzszym niz oczekiwano w czerwcowej projekcji. Czes¢ cztonkdéw Rady argumentowata,
ze relacja miedzy wzrostem plac a wzrostem wydajnosci pracy moze ulec w najblizszym
okresie dalszemu pogorszeniu ze wzgledu na spodziewane ostabienie wzrostu gospodar-
czego i zwigzane z tym zmniejszenie dynamiki wydajnodci pracy. Inni cztonkowie Rady
wskazywali natomiast, Zze spowolnienie wzrostu gospodarczego wplynie na zmniejszenie
popytu na prace, a przez to z pewnym opdzZnieniem na ograniczenie presji placowej, a
wysoka wcigz relatywnie dynamika inwestycji bedzie oddziatywala w kierunku wzrostu
wydajnoéci pracy. Zwracali oni takze uwage na spadek znaczenia presji ptacowej jako ba-
riery rozwoju wskazywanej przez przedsiebiorstwa w badaniach koniunktury NBP oraz
na malejaca stopniowo dynamike zatrudnienia przy utrzymujacym sie wzroscie aktywno-
$ci zawodowej ludnoéci. Ponadto, cztonkowie ci argumentowali, Ze do lagodzenia napieé
na rynku pracy przyczynia¢ sie bedzie zmniejszenie skali emigracji, miedzy innymi ze
wzgledu na pogorszenie koniunktury gospodarczej w Wielkiej Brytanii i innych krajach
Unii Europejskiej. Wskazywano réwniez, ze wysoka dynamika wynagrodzen zwigzana jest
w czesci z procesem konwergencji gospodarki polskiej wzgledem zamozniejszych krajow
Unii Europejskiej.

Oceniajac wplyw utrzymujacej sie wysokiej dynamiki ptac na procesy inflacyjne, czesé
czltonkéw Rady argumentowata, ze w warunkach nadal szybkiego wzrostu popytu przed-
siebiorcy moga czesdciowo przerzucaé¢ wzrost kosztéw pracy na ceny. Ponadto, zwracano
uwage, ze rosnacy wskutek zwiekszajacych sie dochodéw ludnosci popyt konsumpcyj-
ny oddziatuje w kierunku wzrostu presji inflacyjnej, o czym $wiadczy trwajacy od kilku
kwartaldéw wzrost inflacji bazowej, w tym dynamiki cen ustug. Cztonkowie ci wskazywali
ponadto, ze oczekiwany wzrost wskaznika CPI w sierpniu br. rodzi ryzyko wzrostu ocze-
kiwan inflacyjnych. Z drugiej strony, czes$é cztonkdédw Rady wskazywala, ze w ostatnim
miesigcu oczekiwania inflacyjne ustabilizowaly sie, a oslabienie wzrostu gospodarczego w
Polsce bedzie ograniczato ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy. Zwracali oni takze
uwage, ze wplyw szybkiego wzrostu ptac na inflacje moze by¢ ostabiany przez obserwowa-
ne w poprzednich latach zmniejszanie sie udziatu kosztéw pracy w catkowitych kosztach
przedsiebiorstw.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywala, ze utrzymaniu presji popytowej, oprédcz szybkiego wzro-
stu wynagrodzen, sprzyja¢ moze nadal wysoka, cho¢ obnizajgca sie, dynamika kredytdw,
w tym wysoki wzrost kredytéw konsumpcyjnych. Inni cztonkowie Rady argumentowali
jednak, ze wskutek spadku wartosci aktywdéw finansowych gospodarstw domowych oraz
wzrostu akcji kredytowej rodnie obcigzenie aktywdw zobowigzaniami, co powinno ograni-
cza¢ mozliwoé¢ dalszego zaciggania kredytdéw bankowych przez te podmioty. Podkreslali
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oni rdéwniez, ze w tym samym kierunku oddzialywaé moze spowolnienie wzrostu gospo-
darczego. Jednoczesnie wskazywano, ze ewentualny wzrost dysparytetu stop procentowych
moze mieé¢ ograniczony wplyw na dynamike agregatéw kredytowych ze wzgledu na moz-
liwoéé substytucji kredytéw ztotowych kredytami denominowanymi w walutach obcych.
Z drugiej strony argumentowano, ze podwyzka stép procentowych powinna oddzialywadé
w kierunku obnizenia dynamiki kredytdéw m.in. poprzez wptyw na oczekiwania dotyczace
przysztych dochodéw gospodarstw domowych.

Na posiedzeniu omawiano rowniez ksztaltowanie sie biezacej inflacji. Wskazywano, ze w
lipcu inflacja bazowa z wylaczeniem cen zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie z
czerwca br., a przyspieszenie inflacji CPI w stosunku do poprzedniego miesigca wynika-
to ze wzrostu dynamiki cen zywnosci, nosnikéw energii i paliw. Zwracano takze uwage,
ze Polska, obok Slowacji, ma nadal najnizsza inflacje w regionie oraz ze dwunastomie-
sieczna $rednia ruchoma inflacja HICP w Polsce brana pod uwage przy ocenie spekiania
kryterium stabilnoéci cen z Maastricht, mimo wzrostu, nadal nie przekracza wartosci re-
ferencyjnej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych czesé cztonkéw Rady wskazywata, ze skala
spowolnienia wzrostu gospodarczego moze by¢ niewystarczajaca do obnizenia inflacji do
celu w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej. Ponadto, zahamowanie aprecjacji zto-
tego wraz z ryzykiem deprecjacji kursu zwigzanym z oczekiwanym spadkiem aktywnosci
w polskiej gospodarce, obnizajace sie realne stopy procentowe - mimo dotychczas doko-
nanych podwyzek - oraz ryzyko utrzymania sie oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym
poziomie uzasadniaty, ich zdaniem, podwyzke stop procentowych na biezacym posiedzeniu.
W ocenie tych czlonkéw Rady odsuwanie w czasie dalszych podwyzek stop procentowych
moze zwiekszy¢ koszty obnizenia inflacji do celu. Zdaniem innych cztonkéw Rady, znacz-
ne oslabienie aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki, sygnaty spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce, dokonane dotychczas podwyzki stdép procentowych, a takze ocze-
kiwany spadek presji ptacowej beda sprzyjaé¢ powrotowi inflacji do celu w $rednim okresie.
Czlonkowie ci wskazywali, ze podwyzszenie stép procentowych mogloby oddziatywaé w
kierunku ponownej aprecjacji kursu ztotego, co stwarzatoby ryzyko gtebszego ostabienia
aktywnosci gospodarczej w Polsce i dalszego narastania nierdéwnowagi zewnetrznej. Po-
nadto, argumentowali oni, Ze pelniejsza ocena ryzyka utrzymania sie inflacji w srednim
okresie na podwyzszonym poziomie bedzie mozliwa po analizie danych naplywajacych w
kolejnych miesigcach.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stéop procentowych NBP
0 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila 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 RPP w dniu 24 wrzes$nia 2008 r.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala sie na: perspektywach inflacji i wzrostu gospo-

darczego w Polsce i na $wiecie, sytuacji na rynku pracy w Polsce oraz perspektywach
przystapienia przez Polske do strefy euro.
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Analizujgc ksztaltowanie sie wzrostu gospodarczego w Polsce zwracano uwage, ze dynami-
ka PKB w II kw. byta znacznie wyzsza, a w III kw. 2008 r. bedzie prawdopodobnie réwniez
wyzsza od oczekiwanej w projekeji czerwcowej. Czesé cztonkdéw Rady wskazywala jednak
na wzrost udzialu naktadéw brutto na srodki trwate i spadek udziatu spozycia ogdltem
we wzroécie PKB w II kw., co moze sygnalizowaé¢ zmniejszenie sie presji na wzrost cen
konsumpcyjnych. Cztonkowie ci argumentowali rowniez, ze spadek produkcji przemysto-
wej, gtebsze od oczekiwan obnizenie sie dynamiki produkeji budowlano-montazowej oraz
znaczne pogorszenie sie wskaznikdéw koniunktury w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu
br. sygnalizuja istotne ostabienie aktywnosci w polskiej gospodarce w kolejnych kwar-
talach. Cztonkowie ci wskazywali takze, Ze na obnizenie tempa wzrostu PKB w Polsce
wplywat bedzie spadek popytu na polski eksport wynikajacy ze znacznego pogorszenia sie
dynamiki wzrostu gospodarczego w krajach bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi
Polski. W tym samym kierunku oddzialywaé beda obserwowana w pierwszej potowie ro-
ku aprecjacja ztotego, zmniejszajaca konkurencyjnoé¢ polskich producentéw na rynkach
zagranicznych i na rynku krajowym, a takze ostabienie popytu konsumpcyjnego zwiazane
z prawdopodobnym pogorszeniem sytuacji na rynku pracy.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage na
dalsze wyrazne pogarszanie sie perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczo-
nych i strefie euro. Wskazywano na spadki produkcji przemystowej w tych gospodarkach
oraz dalsze pogarszanie sie wskaznikéw koniunktury. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwa-
ge, ze kryzys na rynku mieszkaniowym i rynkach finansowych przyczyni sie do znacznego
spadku popytu konsumpcyjnego w gospodarce amerykanskiej. Cztonkowie ci podkreslali
takze, ze wsparcie udzielone instytucjom finansowym przez rzad Standéw Zjednoczonych
ograniczy mozliwos¢ dalszego stymulowania popytu za pomoca polityki fiskalnej. W Kkie-
runku ograniczenia popytu beda takze oddziatywaé regulacje zaostrzajace kryteria udzie-
lania kredytéw, ktére prawdopodobnie zostanga wprowadzone w Stanach Zjednoczonych.
Wskazywano réwniez, ze nasilenie sie zaburzen na rynkach finansowych w Stanach Zjed-
noczonych przetozy sie prawdopodobnie na sytuacje sektora bankowego czesci gospoda-
rek Unii Europejskiej i bedzie dodatkowym czynnikiem oslabiajacym aktywnosé gospo-
darcza w tych krajach.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy w Polsce, wskazywano na trwajace od poczat-
ku roku obnizanie sie dynamiki zatrudnienia i spadek dynamiki wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw w sierpniu br. Czes$¢ cztonkdé4w Rady argumentowata, ze moze to sygna-
lizowaé, iz oslabieniu aktywnodci gospodarczej w Polsce bedzie towarzyszyé stosunkowo
szybki spadek presji placowej. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze w kierunku spadku dyna-
miki wynagrodzen oddzialywaé moze takze zwiekszenie podazy pracy w Polsce zwigzane
z mozliwym nasileniem powrotéw Polakéw z krajow UE, w ktorych znacznie pogorszy-
la sie biezgca i przewidywana sytuacja gospodarcza. Inni cztonkowie Rady podkreslali
jednak, ze dynamika wynagrodzen pozostaje wysoka i moze utrzymywad sie na podwyz-
szonym poziomie ze wzgledu na opdznienia miedzy ostabieniem aktywnosci gospodarczej
a pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. W ich ocenie przy spadku tempa wzrostu PKB
moze prowadzi¢ to w najblizszym okresie do dalszego spadku wydajnoéci pracy i tym
samym wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. Inni cztonkowie Rady zwracali
takze uwage, ze spadek dynamiki wynagrodzen moze byé ograniczany przez proces kon-
wergencji gospodarki polskiej do bardziej rozwinietych gospodarek Unii Europejskiej, w
ktérych udziat wynagrodzen w PKB jest znacznie wyzszy niz w Polsce. Ponadto, niektérzy
cztonkowie podkreslali, ze szybki wzrost jednostkowych kosztéw pracy moze w diuzszym
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okresie znacznie pogorszy¢ konkurencyjnosé polskich przedsiebiorstw, w tym eksporte-
réw.

Na posiedzeniu omawiano takze ksztattowanie sie agregatéw pienieznych w Polsce. Czesé
cztonkéw Rady zwracala uwage na wcigz bardzo szybki przyrost kredytéw konsumpcyj-
nych, podkresdlajac, ze bedzie on prawdopodobnie oddzialywat w kierunku utrzymania sie
wysokiej presji popytowej. Jednoczesdnie cztonkowie ci wskazywali, Zze pozostajaca od kilku
lat na wysokim poziomie dynamika podazy szerokiego pieniadza moze $wiadczyé o utrzy-
mywaniu sie presji inflacyjnej w gospodarce. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak,
ze ograniczajaco na dynamike kredytéw wpltywaé moze ewentualne zaostrzenie kryteriéw
ich udzielania, a takze obnizenie zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych zwigzane
Z pogorszeniem ich sytuacji finansowej w wyniku istotnego spadku wartosci ich aktywow.

Analizujac ksztattowanie sie inflacji w Polsce, wskazywano, ze zharmonizowany wskaznik
inflacji HICP w Polsce byt w sierpniu br. nadal najnizszy wérdd krajéw regionu, a takze
nizszy niz w wiekszoéci krajow strefy euro. Zwracano takze uwage na nizszy od oczekiwan
wskaznik inflacji CPI w sierpniu br. oraz na spadek cen zywno$ci i ropy naftowej na ryn-
kach $wiatowych, ktéry powinien oddzialywaé w kierunku obnizenia inflacji w kolejnych
miesigcach. Czeédé¢ cztonkdédw Rady wskazywala jednak na znaczny wzrost inflacji bazowej
po wylaczeniu cen zywnosci i energii w sierpniu br. Réwnoczednie podkredlano, ze ten
wskaznik inflacji bazowej ksztattowat sie do lipca br. na nizszym poziomie ze wzgledu na
zesztoroczng promocyjng obnizke cen ushug internetowych, a jego poziom obserwowany
od sierpnia br. lepiej odzwierciedla procesy cenowe w gospodarce. Niektdrzy cztonkowie
Rady zwracali uwage na ryzyko utrzymania sie inflacji bazowej w kolejnych kwartatach
powyzej celu inflacyjnego NBP oraz inflacji CPI powyzej gérnej granicy odchylen od celu
w zwigzku z mozliwymi podwyzkami cen regulowanych. Inni cztonkowie Rady podkreslali
jednak, ze w $wietle prawdopodobnej rezygnacji z wczesniej zapowiadanego uwolnienia
cen energii dla gospodarstw domowych od poczatku 2009 r. dynamika cen energii moze
by¢ nizsza niz wczesniej oceniano, a przez to ryzyko utrzymania sie inflacji na podwyzszo-
nym poziomie moze sie zmniejszyé.

Waznym czynnikiem uwzglednianym w dyskusji byly wyniki spotkania Prezesa Rady Mi-
nistrow i przedstawicieli rzadu z Radg Polityki Pienieznej w dniu 16 wrzesnia 2008 r. do-
tyczacego perspektyw przystgpienia przez Polske do strefy euro. Na posiedzeniu czedé
cztonkédw Rady wskazywata, ze dazenie do spehienia kryterium inflacyjnego z Maastricht
w 2011 r. moze wymagaé prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej niz w
sytuacji, w ktorej Polska miataby speini¢ kryteria zbieznosci w pdzniejszym okresie. Nie-
ktérzy z nich zwracali uwage, ze koniecznoéé spelnienia tego kryterium w 2011 r., a tym
samym ustabilizowania inflacji na odpowiednim poziomie w latach 2010-2011, uzasadniata
zaostrzenie polityki pienieznej na biezacym posiedzeniu. Zdaniem innych cztonkéw Rady
spowolnienie gospodarki polskiej przyczyni sie do obnizenia inflacji do poziomu umozli-
wiajacego speklienie kryterium inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, czes$¢ cztonkéw Rady
wskazywala, ze ze wzgledu na niepewnosé co do poparcia przez wymagang wiekszos¢ par-
lamentarng zmian w konstytucji koniecznych z punktu widzenia wprowadzenia euro w
Polsce na biezacym posiedzeniu nie ma potrzeby rozwazaé ewentualnego dostosowania
polityki pienieznej do koniecznosci spelnienia kryterium inflacyjnego.

Na posiedzeniu dyskutowano takze o wptywie perspektywy przystgpienia przez Polske do
strefy euro na kurs zlotego. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracala uwage, ze przygotowaniom
Polski do przystgpienia do strefy euro moze towarzyszy¢ aprecjacja nominalnego kursu
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zlotego, ktéra oddziatywalaby w kierunku obnizenia inflacji. Inni cztonkowie Rady wska-
zywali natomiast na ryzyko deprecjacji kursu ztotego w przypadku, gdyby konsultacje poli-
tyczne, o ktérych wspomniano we wspdlnym komunikacie Prezesa Rady Ministréw i Rady
Polityki Pienieznej, zakonczylty sie niepowodzeniem, szczegdlnie w warunkach zwiekszonej
globalnej awersji do ryzyka zwigzanej z zaburzeniami na rynkach finansowych.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych czesé cztonkéw Rady wskazywata, ze skala
spowolnienia wzrostu gospodarczego moze by¢ niewystarczajaca do obnizenia inflacji do
celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw Ra-
dy ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego w
dtuzszym okresie, ryzyko deprecjacji kursu zwigzane z zaburzeniami na $wiatowych ryn-
kach finansowych i mozliwoscia rewizji ocen dotyczacych perspektywy przystapienia przez
Polske do strefy euro, ryzyko utrzymania sie oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym
poziomie oraz obnizajace sie - mimo dotychczas dokonanych podwyzek - realne stopy
procentowe uzasadniaty podwyzke stép procentowych na biezacym posiedzeniu. W ocenie
tych cztonkéw Rady za taka decyzja przemawiaty takze zarysowane po spotkaniu z Preze-
sem Rady Ministrow perspektywy przystapienia przez Polske do strefy euro i wynikajaca
stad konieczno$¢ spelnienia kryterium inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, cztonkowie ci
zwracali réwniez uwage, ze odsuwanie w czasie podwyzek stop procentowych moze zwiek-
szy¢ koszty obnizenia inflacji do celu. Zdaniem innych cztonkéw Rady, znaczne ostabienie
aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki, sygnaty spowolnienia wzrostu gospodarczego
w Polsce, dokonane dotychczas podwyzki stép procentowych, a takze spadek cen surow-
coéw rolnych i energetycznych na rynkach $wiatowych beda sprzyjaé powrotowi inflacji
do celu w Srednim okresie. Czlonkowie ci wskazywali, ze podwyzszenie stép procento-
wych mogloby oddzialtywaé¢ w kierunku nadmiernego ograniczenia popytu wewnetrzne-
go oraz - przyczyniajac sie do ponownej aprecjacji kursu ztotego - obnizenia cenowej
konkurencyjnosci eksportu, i w konsekwencji stwarza¢ ryzyko znaczacego ostabienia ak-
tywnosci gospodarczej w Polsce. Zdaniem tych cztonkéw Rady, niepewnoéé zwigzana z
zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych oraz brakiem konsensusu politycznego
w sprawie terminu przyjecia euro uzasadniaty wstrzymanie sie z ewentualnym dostosowy-
waniem polityki pienieznej do koniecznodci spelienia kryterium inflacyjnego. Ponadto,
argumentowali oni, Zze pekliejsza ocena ryzyka utrzymania sie inflacji w srednim okresie
na podwyzszonym poziomie bedzie mozliwa po analizie pazdziernikowej projekcji inflacji
i PKB oraz danych naplywajacych w kolejnych miesigcach.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stéop procentowych NBP
0 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. 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%.

Informacja po posiedzeniu RPP w dniach 28-29 pazdziernika 2008 r.

Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50% rocznej, stopa re-
dyskonta weksli 6,25%.

Dane, ktére naptywaja w ostatnim okresie wskazujg, ze tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce ulegnie obnizeniu w kolejnych kwartatach. Do silniejszego niz dotychczas oczekiwa-
no spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego przyczyni sie znaczace obnizenie wzrostu
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gospodarczego za granicg, zwiekszona niepewnoé¢ co do przyszlej sytuacji gospodarczej
oraz utrudniony dostep do kredytu i jego podwyzszony koszt zwigzany ze wzrostem pre-
mii za ryzyko zawartej w rynkowych stopach procentowych. Jednoczeénie informacje o
sytuacji na rynku pracy wskazuja na utrzymywanie sie wysokiej dynamiki wynagrodzen
oraz niekorzystnej relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.

Od wrzeéniowego posiedzenia Rady nasility sie zaburzenia na rynkach finansowych oraz
nadal pogarszata sie sytuacja na rynkach nieruchomosci, co wptywa na wyrazne pogor-
szenie perspektyw wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.
Jednoczesnie oczekuje sie, ze presja inflacyjna w wielu krajach bedzie sie obnizaé, do czego
przyczyni sie spadek cen zywnodci i surowcdw na rynkach $wiatowych oraz oczekiwane
znaczgce spowolnienie wzrostu gospodarczego. Oslabniecie presji inflacyjnej i oczekiwan
inflacyjnych oraz nasilenie zaburzen na rynkach finansowych sklonity gtéwne banki cen-
tralne do obnizenia podstawowych stép procentowych. Zaburzenia na globalnych rynkach
finansowych doprowadzily do wzrostu awersji do ryzyka, wskutek czego kursy walut wielu
gospodarek, w tym czeéci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, znaczaco sie oskabily.

We wrzesniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce obnizyto sie do 4,5%
i pozostato powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 25%, a takze powyzej gdérnej
granicy odchylen od celu, okredlonej na poziomie 3,5%. Do utrzymania sie inflacji na pod-
wyzszonym poziomie przyczynit sie wzrost dynamiki cen ushug, w tym przede wszystkim
ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania i cen nosnikdéw energii. Roczna dynamika
cen zywnodci i paliw ulegta obnizeniu, cho¢ pozostaje na relatywnie wysokim poziomie.
Rada podtrzymuje ocene, ze w najblizszych miesigcach inflacja utrzyma sie powyzej gor-
nej granicy odchylen od celu inflacyjnego, co w duzym stopniu bedzie rezultatem wysokiej,
choé obnizajacej sie rocznej dynamiki cen zywnosci oraz wysokiego tempa wzrostu cen
regulowanych, w tym cen energii.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i
PKB z modelu NECMOD, stanowiagca jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada po-
dejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP. Projekcja makroekonomiczna zostata
przygotowana z wykorzystaniem danych dostepnych do 26 wrzesénia br. Prognozowane w
pazdziernikowej projekcji roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych jest w 2009 r. wyz-
sze, a pod koniec 2010 r. nizsze od oczekiwanego w czerwcowej projekcji. Przy zatozeniu
niezmienionych stdp procentowych prognozowana inflacja z 50-procentowym prawdopo-
dobienstwem znajdzie sie¢ w przedziale 4,2-4,4% w 2008 r. (wobec 3,8-4,7% w czerwcowej
projekcji), 3,9-5,7% w 2009 r. (wobec 2,5-58%) oraz 1,9-45% w 2010 r. (wobec 0,1-5,7%).
Natomiast roczne tempo wzrostu PKB zgodnie z pazdziernikowa projekcja znajdzie sie z
50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 5,0-5,3% w 2008 r. (wobec 4,3-55% w
czerwcowej projekeji), 1,9-3,7% w 2009 r. (wobec 3,4-6,2%) oraz 2,7-4,5% w 2010 r. (wobec
3,8-6,8%).

Ze wzgledu na istotne pogorszenie sie perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego i
zwigzane z tym obnizenie prognoz cen surowcdéw i inflacji na swiecie, ktdre nastapito
po 26 wrzesdnia br., wykorzystujac model NECMOD dokonano oceny wplywu tych zmian
na ksztaltowanie sie inflacji i PKB w horyzoncie projekcji. Ocena ta, uwzgledniajaca da-
ne do 16 pazdziernika br., wskazuje, Ze przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych
prognozowana inflacja z 50-procentowym prawdopodobienistwem moze sie znalez¢ w prze-
dziale 4,2-4,4% w 2008 r. (wobec 3,8-4,7% w czerwcowej projekcji), 3,1-5,3% w 2009 r. (wobec
2,5-58%) oraz 1,5-4,3% w 2010 r. (wobec 0,1-5,7%). Natomiast tempo wzrostu PKB moze sie



66

Polityka pieniezna w okresie czerwiec—pazdziernik 2008 r.

znalez¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,9-52% w 2008 r. (wobec
4,3-55% w czerwcowej projeke;ji), 1,7-3,5% w 2009 r. (wobec 3,4-6,2%) oraz 2,4-4,3% w 2010 r.
(wobec 3,8-6,8%). Ocena ta nie uwzglednia informacji dostepnych po 16 pazdziernika br.

W ocenie Rady w najblizszym okresie prawdopodobne jest utrzymanie sie presji na wzrost
wynagrodzen, jednak obnizajace sie tempo wzrostu gospodarczego ponizej tempa wzrostu
produktu potencjalnego i ograniczenie popytu na prace, a takze pogarszajaca sie sytuacja
finansowa przedsiebiorstw beda tagodzi¢ presje placowq, a w konsekwencji takze presje in-
flacyjna. Podwyzszona inflacja w nadchodzacym okresie bedzie wynikata w duzej czeéci ze
wzrostu cen regulowanych. Przyszta inflacje moga takze podnosi¢ rosnace ceny niektoérych
ustug, co czedciowo wynikaé moze ze wzrostu cen noénikdéw energii oraz obserwowana
w ostatnim okresie znaczgca deprecjacja kursu zlotego. Utrzymywanie sie podwyzszonej
inflacji rodzi ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie.

W $rednim okresie do ograniczania presji inflacyjnej bedzie sie przyczynia¢ znaczace spo-
wolnienie wzrostu w gospodarce $wiatowej, a w konsekwencji takze obnizenie dynamiki
wzrostu gospodarczego w Polsce. Presja inflacyjna moze by¢ nadal oslabiana przez import
towardéw z krajow o niskich kosztach wytwarzania. W tym samym kierunku beda réwniez
oddziatywaé dokonane dotychczas podwyzki stdop procentowych NBDP, a takze obserwowa-
ne obecnie oraz oczekiwane dalsze zaostrzenie warunkdéw przyznawania kredytéw przez
banki.

W ocenie Rady w srednim okresie prawdopodobienstwo uksztalttowania sie inflacji po-
wyzej celu inflacyjnego jest zblizone do prawdopodobienistwa, ze inflacja bedzie nizsza od
celu. Decyzje Rady w kolejnych miesigcach beda uzaleznione od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce i na swiecie.

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

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystgpienie Polski do strefy euro po-
winno 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 - Pazdziernik 2008, Bilans Platniczy Rzeczypospolitej
Polskiej za II kw. 2008 r. oraz Opinie RPP do Projektu Ustawy Budzetowej na 2009 r.



Projekcja inflacji i PKB

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

Projekcja zostata opracowana w warunkach podwyzszonej niepewnosci co do przebiegu
proceséw makroekonomicznych w gtéwnych gospodarkach swiata. W okresie przygo-
towywania projekcji, tj. w drugiej potowie wrzesdnia i pierwszej potowie pazdziernika
2008 r. mialy miejsce bezprecedensowe skoordynowane dzialania rzadéw i bankéw
centralnych w krajach rozwinietych, majace na celu zapewnienie stabilnosci systemoéw
finansowych oraz zapobiezenie mozliwoéci wystapienia globalnej recesji. W tym samym
okresie nastapit silny spadek cen surowcdédw energetycznych, a takze cen czesci surow-
coéw rolnych. Z tego powodu, w obecnej projekcji przedstawiono w sposdb znacznie
bardziej rozbudowany niz to miato miejsce w projekcjach poprzednich ryzyka scena-
riusza podstawowego, ktéry byt opracowany na podstawie danych zgromadzonych do
26 wrzednia 2008 r. Ryzyka te wynikaja z szybkiego pogorszenia sie perspektyw dla
globalnego wzrostu, a préoba ich kwantyfikacji uwzglednia dane, ktére naptynety do 16
pazdziernika 2008 r. Prawdopodobienistwo zrealizowania sie tych ryzyk jest wysokie.

Otoczenie miedzynarodowe

W projekcji przyjeto, ze w 2009 r. poglebi sie obserwowane obecnie spowolnienie wzro-
stu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz Wielkiej Brytanii bedace
nastepstwem zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych. Stymulacja fiskalna oraz
wdrozenie planu dokapitalizowania i reformy systemu finansowego, ktéry zostat opra-
cowany wspdlnie przez rzad i Bank Rezerwy Federalnej pozwola ograniczy¢ skale i
trwaloéé oslabienia koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Stopniowa poprawa sytu-
acji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych pod koniec 2009 r. i w 2010 r. przyspieszy
takze powrdt koniunktury w krajach europejskich. W zwigzku z ponownym przyspiesze-
niem wzrostu gospodarczego i narastaniem ryzyka wzrostu inflacji, stopy procentowe

2Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronach internetowych NBP.
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w Stanach Zjednoczonych beda nieznacznie rosnaé. W strefie euro nastapi nieznacz-
ne obnizenie stép procentowych w drugiej potowie 2009 r. Z tego wzgledu, do 2010 r.
poziom stép procentowych w krajach europejskich pozostanie wzglednie stabilny.

Ze wzgledu na zakladane wyhamowanie wzrostu w gospodarkach rozwinietych w 2008 r.
ogdlnodwiatowe ceny surowcdw energetycznych, w szczegdlnosci ceny ropy naftowej
i gazu ziemnego, znaczaco spadng. Natomiast gldwnym czynnikiem determinujacym
poziom cen surowcéw w dhugim okresie pozostanie wysoki popyt ze strony krajow roz-
wijajacych sie. Stabilizacja cen ropy naftowej na poziomie ok. 106 USD/b, ktérej sprzyjad
bedzie istotna aprecjacja dolara amerykanskiego, nastapi w 2010 r.

Uruchomienie dostosowan podazowych i stabsze tempo wzrostu w krajach rozwija-
jacych sie ztagodza presje na wzrost cen zywnosci. W 2009 r. i 2010 r. oczekuje sie
lagodnego spadku cen surowcédw rolnych na rynkach swiatowych.

Popyt zagregowany

W najblizszych latach tempo wzrostu popytu krajowego spowolni. Na ostabienie dyna-
miki popytu krajowego do ok. 3% r/r ztozy sie spadek stopy akumulacji oraz dynamiki
spozycia. Spadek dynamiki spozycia pogtebi oczekiwane ograniczenie wzrostu wydat-
kéw biezacych sektora publicznego.

Do obnizenia tempa wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate w duzym stopniu przy-
czyni sie pogorszenie koniunktury na rynku mieszkaniowym. Mniej korzystna sytuacja
finansowa gospodarstw domowych oraz zaostrzenie warunkéw uzyskania kredytu hipo-
tecznego przyczynia sie do redukcji popytu na mieszkania. W efekcie, ilos¢ budowanych
mieszkan wyraznie spadnie.

Pogarszajace sie perspektywy zbytu, mniejsza dostepnosé kredytu, relatywnie wysokie
ceny surowcdw i towarzyszgca im aprecjacja dolara przyczynig sie do obnizenia tem-
pa wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate przedsiebiorstw. Podtrzymaniu dodatniej
dynamiki inwestycji firm sprzyjaé¢ bedzie natomiast naptyw unijnych funduszy struktu-
ralnych wspierajacych rozwdj przedsiebiorstw i modernizacje rolnictwa.

Czynnikiem, ktéry do potowy 2010 r. bedzie ograniczaé spadek stopy akumulacji bedzie
stabilny wzrost naktadéw na inwestycje publiczne. Konieczno$¢ utrzymania deficytu sek-
tora finanséw publicznych ponizej 3% PKB w niewielkim stopniu wptynie na dynamike
inwestycji publicznych. Inwestycje publiczne beda silnie stymulowane poprzez naplyw
Srodkoéw z funduszy strukturalnych UE. Ze wzgledu na opdznienia w wykorzystaniu
$rodkoéw z unijnej perspektywy finansowej na lata 2004—2006 oraz opdznienia w wyko-
rzystaniu srodkéw z nowej perspektywy finansowej, dynamika inwestycji publicznych
moze nieznacznie ostabnaé w koncu 2010 r. W efekcie, dynamika inwestycji od potowy
2009 r. bedzie sie ksztaltowad na poziomie ok. 3% r/r, przy stopniowo rosngcym wkta-
dzie inwestycji prywatnych do dynamiki wzrostu nakladéw brutto na $rodki trwate w
gospodarce i malejacym wktadzie inwestycji publicznych.

W 2009 r. tempo wzrostu spozycia indywidualnego utrzyma sie na obecnym poziomie ok.
5%, czemu sprzyja¢ bedzie nadal dobra sytuacja na rynku pracy oraz wysoka dynamika
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Na poczatku 2009 r. spodziewane jest
wejsdcie w zycie korzystnych zmian w wysokoéci stawek podatku PIT. Ponadto ze wzgle-
du na relatywnie wysoki poziom inflacji w 2008 r. wysoki bedzie takze wspdtczynnik
waloryzacji $wiadczen spotecznych. Dopiero w dlugim horyzoncie projekcji wygasanie
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Wykres 7.1: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.
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wysokiej dynamiki ptac i wzrost stopy bezrobocia przetoza sie na ostabienie dynami-
ki wzrostu dochodéw do dyspozycji, a w efekcie takze na zmniejszenie tempa wzrostu
konsumpcji gospodarstw domowych. Do obnizenia dynamiki spozycia prowadzi¢ be-
dzie takze spadek wartosci majatku gospodarstw domowych zwigzany z towarzyszaca
spadkowi popytu na mieszkania korekta ich cen.

Pomimo ostabienia swiatowej koniunktury w 2009 i 2010 r., poglebiajaca sie integracja
gospodarki polskiej ze strukturami Unii Europejskiej umozliwi podtrzymanie stosunko-
wo wysokiej dynamiki eksportu. Tempo wzrostu eksportu bedzie najnizsze w 2009 r., a
w kolejnym roku projekcji powrdci do poziomu ok. 10% r/r . Zmniejszenie dynamiki
importochlonnej produkcji eksportowej oraz ostabienie poziomu aktywnosci gospodar-
czej w kraju przeloza sie natomiast na relatywnie silniejszq redukcje dynamiki importu.
W konsekwencji, juz od potowy 2009 r. wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego
bedzie nieznacznie dodatni.

Réwnowaga makroekonomiczna

Sciezka centralna PKB wskazuje na spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego do
poziomu ponizej 3% r/r w 2009 r. a nastepnie jej lagodny wzrost do prawie 4% w
kolejnym roku projekeji (Wykres 4.1).

Tempo wzrostu PKB do konca 2009 r. bedzie utrzymywad sie ponizej dynamiki produktu
potencjalnego. Bedzie to efektem zardéwno silnego ostabienia zagregowanego popytu,
jak i wysokiej ponad 5-procentowej dynamiki produktu potencjalnego, w pierwszych
kwartatach projekcji. Przyspieszy to domkniecie, a nastepnie odwrdcenie dodatniej na
poczatku horyzontu projekcji luki popytowej. Ze wzgledu na spowolnienie tempa aku-
mulacji kapitatu a takze jednorazowy charakter pozytywnego wpltywu reform podat-
kowych z lat 2008-2009 na podniesienia poziomu produktu potencjalnego, w dluzszym
horyzoncie projekeji tempo wzrostu produktu potencjalnego bedzie sie stopniowo ob-
niza¢ do poziomu ok. 4% r/r. Ze wzgledu na jednoczesne przyspieszenie tempa wzrostu
produktu biezacego, w 2010 r. luka popytowa ustabilizuje sie na ujemnym poziomie.
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W horyzoncie projekcji, nadwyzka popytu nad podaza na rynku pracy bedzie sie stop-
niowo zmniejszaé. Przyczyni sie do tego redukcja zgtaszanego przez przedsiebiorstwa
popytu na prace i systematyczny wzrost stopy aktywnosci zawodowej. Ze wzgledu na
sztywno$¢ plac realnych i w obliczu spadku popytu na wytwarzane produkty, firmy w
pierwszym rzedzie beda dostosowywad poziom zatrudnienia. Tempo wzrostu plac do-
stosuje sie do stabnacej koniunktury z pewnym opdznieniem obnizajac sie do poziomu
ponizej 6% r/r dopiero w potowie 2009 r. W horyzoncie projekcji nastapi natomiast istot-
ne obnizenie dynamiki wrostu pracujacych, ktéra od poczatku 2009 r. bedzie ujemna.
W efekcie, stopa bezrobocia bedzie stopniowo wzrasta¢ zblizajac sie do poziomu 12%
pod koniec 2010 r.

Jednoczednie oczekuje sie, ze dotychczasowy wysoki wzrost ptac realnych, pogorszenie
perspektyw pracy za granicg, znaczace podniesienie ptacy minimalnej w 2008 i 2009 r.
oraz redukcja klina ptacowego beda stanowily zachete do wejscia na rynek pracy szcze-
gélnie dla najmtodszych oraz najstarszych oséb w wieku pracujacym. Wzrostowi wspot-
czynnika aktywnosci zawodowej sprzyjaé beda takze zmiany w strukturze wiekowej po-
pulacji. Wzrosnie udziat w populacji oséb w grupach wiekowych o tradycyjnie wysokim
wspotezynniku aktywnosci zawodowej (prime age). Szacuje sie, ze czynnik demogra-
ficzny bedzie odpowiadat za ok. 40% z 1,5 pkt. proc. wzrostu wspdtczynnika aktywnosci
zawodowej w okresie 2008-2010.

Wzrost podazy pracy, przy spadku tempa wzrostu kapitatu produkcyjnego oraz przy
wysokich cenach surowcéw energetycznych, wplynie na wzrost stopy bezrobocia na-
turalnego NAWRU. Wzrost NAWRU bedzie jednak wolniejszy niz wzrost rzeczywistej
stopy bezrobocia, co bedzie prowadzito do domkniecia w horyzoncie projekcji luki na
bezrobociu.

Przy stabilizacji terms-of-trade i pomimo nieznacznej poprawy salda handlu zagranicz-
nego obserwowana w ostatnich kwartatach tendencja wzrostowa deficytu na rachunku
obrotéw biezacych ulegnie zahamowaniu dopiero w 2009 r. Ze wzgledu na spadek war-
tosci przekazéw wynagrodzen polskich emigrantéw pracujacych za granica, wyraznemu
pogorszeniu ulegnie saldo dochodéw. W efekcie, tgczne saldo na rachunku biezgcym i
kapitalowym ulegnie pogorszeniu do -4,5% PKB w 2009 r. i utrzyma sie na zblizonym
poziomie do korica horyzontu projekcji.

Presja kosztowa

Pomimo istotnej korekty cen ropy naftowej i gazu ziemnego w ostatnich kwartatach
br., w horyzoncie projekcji ceny surowcdéw energetycznych na rynkach swiatowych
nadal beda ksztaltowaé sie na wyzszych poziomach niz w latach ubieglych. Wysoki
poziom cen surowcdw energetycznych, przy umiarkowanej deprecjacji kursu ztotego
wzgledem euro do poziomu ok. 3,50, a nastepnie jego stabilizacji i wyraznie stabnacym
kursie euro wzgledem dolara, przetozy sie na wzrost cen importu i kosztéw produkcji, a
takze bezposrednio na ceny paliw i energii elektrycznej wchodzacych w sktad koszyka
cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Ze wzgledu na regulacje niektoérych sektordéw
rynku energii, dostosowanie krajowych cen energii do poziomu cen zagranica bedzie
roztozone w czasie.

Ceny surowcdéw rolnych na rynkach $wiatowych utrzymaja sie w horyzoncie projekcji
w lekkim trendzie spadkowym. Przy niekorzystnych zmianach kursu ztotego do dolara,
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oslabienie presji na wzrost cen zywnosci na rynku krajowym bedzie jednak obserwo-
wane dopiero pod koniec 2010 r.

Tempo wzrostu plac realnych w gospodarce do polowy 2009 r. bedzie przewyzszad
tempo wzrostu wydajnoéci pracy. Przelozy sie to na podtrzymanie wysokiego tempa
wzrostu kosztéw pracy w najblizszych kwartatach. Przy ostabieniu popytu na prace i
oczekiwanym wzrosnie jej podazy, presja kosztowa bedzie jednak wyraznie wygasata
w dtuzszym horyzoncie projekcji, przy spadku dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
poza rolnictwem do poziomu 1,0% r/r w koncu 2010 r.

Inflacja

W 2009 r. spodziewane jest utrzymanie sie wysokiego tempa wzrostu cen konsumenta
mierzonych indeksem CPIL. Do konca 2009 r. inflacja bedzie znajdowata sie powyzej
gérnej granicy przedzialu odchylen od celu, powracajac do pasma dopiero w 2010 r.
(Wykres 4.2). Pod koniec horyzontu projekcji inflacja zblizy sie do celu inflacyjnego
NBP ustalonego na 2,5%. Prawdopodobienstwo ksztattowania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego stopniowo maleje do ok. 0,48 w ostatnim kwartale projekcji, przy istotnym
wzroscie prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji w pasmie odchylert od celu w
2010 r. w pordéwnaniu do 2009 r.

Wykres 7.2: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP.
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Na tempo wzrostu cen konsumenta w przysztym roku w istotnym stopniu wplynie wy-
sokie tempo wzrostu cen zywnosci i nosnikdéw energii. Zgodnie z centralng $ciezka
projekcji, w pierwszych kwartatach 2009 r., ze wzgledu na istotny wzrost kosztdéw pracy,
przyspieszy takze inflacja bazowa. Ostabienie presji inflacyjnej wigzacej sie ze spadkiem
cen na rynkach swiatowych, w tym cen surowcdéw rolnych i energetycznych, zaznaczy
sie wyrazniej dopiero w kornicu horyzontu projekcji, ze wzgledu na dzialajace w prze-
ciwnym kierunku wczedniejsze umocnienie kursu dolara amerykanskiego. Od polowy
2009 r. nastepowaé¢ bedzie natomiast stopniowa redukcja presji kosztowej ze strony
rynku pracy i spadek inflacji bazowe;j.
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Ponizsza tabela prezentuje najwazniejsze charakterystyki rozkladu prawdopodobien-
stwa $ciezki inflacji otrzymanej w projekcji pazdziernikowej.

Tabela 4.1: Prawdopodobienistwa ksztalttowania sie przysztej inflacji

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

.. .. .. ponize] w przedziale

ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% projekcji (1,5%; 35%)
centralnej e
2008q3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2008q4 0,020 0,008 0,097 0,461 0,097
2009q1 0,002 0,016 0,113 0,480 0111
2009q2 0,012 0,043 0,152 0,484 0,140
200993 0,020 0,071 0,179 0,480 0,159
2009q4 0,049 0,119 0,257 0,483 0,208
2010q1 0,086 0,183 0,378 0,499 0,292
2010qg2 0,139 0,311 0,495 0,490 0,356
2010q3 0,231 0,416 0,600 0,491 0,369
2010q4 0,337 0,524 0,714 0,494 0,377

Zrédto: NBP.

Konstrukcja wykresu wachlarzowego

Narodowy Bank Polski publikuje projekcje inflacji wraz z wykresem wachlarzowym
od sierpnia 2004 r. Od maja 2005 r., gdy rozpoczeto publikacje projekcji z modelu
ECMOD, niepewno$¢ szacowana byta na podstawie symulacji stochastycznych modelu,
z uwzglednieniem niepewnosci zwigzanej z prognozami zmiennych egzogenicznych i ze
sktadnikiem losowym. Tym samym, przyjmowano zalozenie, ze jezeli model ECMOD
jest odpowiednim narzedziem do okreslania $ciezki centralnej projekcji, to bedzie takze
dobrze okreslat niepewnos¢ tej projekciji.

W obecnej rundzie prognostycznej metodologia budowy wykresu wachlarzowego (fan-
chartu) dla projekcji inflacji i PKB zostata istotnie zmodyfikowana. Obecnie, szero-
kosé fan-chartu jest spdjna z historycznymi btedami z modelu ECMOD/NECMOD,
jednoczesnie zalezac od biezacej oceny niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Przy-
czyna zmiany metodologii byta dostatecznie dtuga historia prognoz z modelu EC-
MOD/NECMOD oraz nastepujace wady symulacji stochastycznych:

Istotna wrazliwo$¢ na posta¢ modelu prognostycznego. Niepewnos¢ powinna za-
leze¢ od wyboru i specyfikacji modelu. Zbyt duza wrazliwo$¢ wynikdéw uzyskiwanych
na podstawie modelu na endogenizacje lub egzogenizacje wybranych zmiennych lub
zmiane postaci réwnan, nie jest jednak pozadana.

Zawyzanie niepewnosci. Metody oparte o symulacje stochastyczne przy wykorzysta-
niu szokéw zardwno na zmiennych endo- jak i egzogenicznych moga zawyzaé nie-
pewnoéé. Po pierwsze, niepewnoéé jest oceniana jedynie w oparciu o model, a zatem
ignorowana jest rola ekspertéw w korygowaniu prognoz. Po drugie, niepewnosé uzy-
skiwana w symulacjach stochastycznych wzrasta w przypadku gdy niektére parametry
réwnan modelu sq kalibrowane. Kalibracja parametréw (oparta na wiedzy o gospodar-
ce) powinna natomiast zmniejsza¢ faktyczng niepewno$é prognoz.

Niezaleznos$¢ wynikow symulacji stochastycznych od przeszlych bltedéw prognoz.
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Nieuwzglednianie niepewnosci zwigzanej z danymi. Dane obarczone sa niepewno-
$cig m.in. ze wzgledu na rewizje rachunkéw narodowych oraz niedostepnosé niekté-
rych zmiennych w punkcie startowym projekcji (sa one szacowane przez ekspertow).
Ta niepewnos¢ nie jest uwzgledniana w symulacjach stochastycznych.

Nowa procedura konstrukeji wykresu wachlarzowego jest wolna od wad wymienio-
nych powyzej. Sktada sie ona z nastepujacych krokdéw:

Wpyznaczenie rozkltadéw historycznych bledéw prognoz. Na podstawie przesztych
btedéw prognoz z modelu ECMOD/NECMOD, dla kazdego horyzontu prognozy, osza-
cowano wariancje bledéw prognoz. Dla inflacji uwzgledniono niepewnos$é¢ prognoz
poczawszy od kwartalu, w ktérym publikowany byl Raport o Inflacji. Natomiast dla
prognoz dynamiki PKB, z uwagi na czeste rewizje rachunkéw narodowych, uwzgled-
niono takze niepewno$¢ jaka obarczone sq przeszte wartosci zmiennej (do 7 kwartatow
poprzedzajgcych publikacje Raportu wilacznie).

Symulacja $ciezek zmiennych egzogenicznych. Na podstawie mnoznikéw modelu
NECMOD wybrano zbiér zmiennych egzogenicznych, ktérych niepewno$é ma domi-
nujacy wpltyw na niepewno$é¢ projekcji inflacji i PKB. Eksperci prognozujacy zmien-
ne egzogeniczne, w kazdej rundzie prognostycznej, podajgq Sciezke centralng (wartosé
oczekiwang) oraz ocene niepewnosci prognozy zmiennej (przy czym rozklad ryzyk nie
musi byé symetryczny). Procedura symulacji zmiennych egzogenicznych zostala do-
brana w taki sposdb, aby warto$¢ oczekiwana symulowanych przebiegéw zmiennych
byta zgodna ze $ciezkami centralnymi podanymi przez ekspertéw, zachowana byta au-
tokorelacja zmiennych obserwowana w prdébie, a takze wzajemna korelacja szokdéw
pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi.

Zmienne egzogeniczne symulowane sg w dwdch wariantach: z niepewnoscig historycz-
na oraz niepewnoscia biezaca. W pierwszym przypadku przedzialy ufnosci symulowa-
nych zmiennych egzogenicznych sa zgodne z przecietng ocenag niepewnosci podawana
przez ekspertdw w poprzednich rundach prognostycznych, zas w drugim — z ocena
niepewnosci w biezacej rundzie prognostycznej.

Symulacje z modelu NECMOD. Przy wykorzystaniu modelu NECMOD przeprowa-
dzane sq symulacje stochastyczne w dwdch wariantach. W pierwszym, niepewnosé
zmiennych egzogenicznych jest przyjeta na Srednim poziomie z poprzednich rund pro-
gnostycznych, a stopy procentowe sa endogeniczne, okreslane przez oszacowana na
danych historycznych regute Taylora. W drugim, niepewnoé¢ zmiennych egzogenicz-
nych jest przyjeta na poziomie z obecnej rundy prognostycznej, a stopy procentowe nie
zmieniajq sie w horyzoncie projekcji. W symulacjach nie uwzglednia sie innych zrédet
niepewnosci prognoz (niepewnosé zwigzana ze skladnikiem losowym, estymatorami
parametrow etc.) Celem symulacji jest okreslenie wptywu na niepewnos$é¢ prognoz
PKB i inflacji zmian w ocenie niepewnosci zmiennych egzogenicznych oraz przyjecia
zatozenia o egzogenicznosci polityki monetarnej.

Okreslenie niepewnosci biezacej PKB i inflacji. Fan-chart oparty jedynie na prze-
sztych bledach prognozy z modelu ECMOD/NECMOD jest odpowiednim szacunkiem
niepewnosci prognozy przy niepewnosci zmiennych egzogenicznych na poziomie od-
powiadajacym Sredniej niepewnosci w poprzednich rundach prognostycznych. Na ten
fan-chart naktadana jest korekta wyznaczona w poprzednim punkcie przez co uzysku-
jemy okreslenie niepewnosci projekceji przy biezacym poziomie niepewnodci zmien-
nych egzogenicznych.
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Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji czerwcowej

Inflacja CPI do potowy 2010 r. ksztaltuje sie powyzej, a w dwdch ostatnich kwartatach
projekcji ponizej $ciezki z rundy czerwcowej. Dynamika PKB w projekcji pazdzierniko-
wej jest natomiast w latach 2009-2010 nizsza niz w ostatniej projekecji. Na przesuniecie
dciezki inflacji pomiedzy projekcjami wptyw miaty przede wszystkim zmiany prognoz
dotyczacych otoczenia zewnetrznego. Zmiana oceny sytuacji na rynku pracy oraz sil-
niejsze niz prognozowano w czerwcu umochnienie kursu ztotego w ostatnich kwartatach
wpltynely na projekcje inflacji w przeciwnych kierunkach, nie zmieniajac istotnie prze-
biegu inflacji bazowej w pierwszych kwartatach projekc;ji.

Wyzsze niz zakladano w poprzedniej rundzie prognostycznej ceny surowcdw energe-
tycznych oraz rolnych na rynkach swiatowych oraz zatozenie o umocnieniu sie dolara,
ktérego kurs wzgledem euro w projekcji czerwcowej byt stabilny, wplynely na podnie-
sienie prognozowanej dynamiki krajowych cen zywnoéci i noénikéw energii w calym
horyzoncie projekc;ji.

Silniejsze niz zakladano przed kwartatem spowolnienie wzrostu globalnego, wyzszy po-
ziom cen surowcoéw na rynkach swiatowych, redukcja dynamiki wydatkéw biezacych
sektora publicznego oraz wolniejsze niz przyjmowano w czerwcu wykorzystanie srod-
kéw z Nowej Perspektywy Finansowej, a takze zaciesnienie polityki kredytowej bankéw,
wptynely na obnizenie w projekcji tempa wzrostu gospodarczego. Pogorszenie perspek-
tyw wzrostu oraz towarzyszaca temu gorsza sytuacja na rynku pracy, przyczynity sie do
zmniejszenia presji popytowej i obnizyty Sciezke inflacji bazowej od potowy 2009 r.
wzgledem ostatniej projekcji.

Gléwne obszary niepewnosci

Ryzyka projekcji zwigzane z pogorszeniem perspektyw globalnego wzrostu

Po dacie zamkniecia naplywu danych wykorzystanych w projekcji pazdziernikowej, w
efekcie poglebienia sie kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych znaczaco
pogorszylty sie perspektywy globalnego wzrostu. W zwigzku z powyzszymi zmianami
podjeto prébe kwantyfikacji ryzyk dla inflacji i dynamiki PKB w Polsce wynikajacych z
nizszej dynamiki globalnego wzrostu oraz mozliwej gtebszej redukeji cen surowcoéw w
najblizszych latach. W tym celu skonstruowano prognoze inflacji i PKB w Polsce (przy
zalozeniu niezmienionego poziomu stop NBP) uwzgledniajgc dane i prognozy dostepne
do 16 pazdziernika 2008 r.

Prognozy globalnego wzrostu z potowy pazdziernika br. byty wyraznie nizsze niz pro-
gnozy formutowane pod koniec wrzednia br. W polowie pazdziernika oczekiwano znacz-
nie gtebszego spadku dynamiki globalnego wzrostu w 2009 r. i jej wolniejszej odbudowy
w 2010 r. W zwigzku z nizszym przewidywanym tempem wzrostu, oczekiwano takze, ze
pewnemu ostabieniu ulegnie presja inflacyjna na $wiecie. W wyniku pogorszenia sie
perspektyw wzrostu oraz oczekiwanego ostabienia presji inflacyjnej, a takze biorac pod
uwage majace miejsce 8 pazdziernika skoordynowane obnizki stép procentowych przez
gtéwne banki centralne przyjeto takze, ze w najblizszych kwartatach polityka pieniezna
w gospodarkach krajow rozwinietych bedzie bardziej akomodacyjna niz zalozono w
projekcji.
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Uwzglednienie danych dostepnych w pierwszych tygodniach pazdziernika obnizyto pro-
gnozy Sciezki cen ropy naftowej, gazu ziemnego i wegla. Agregatowy indeks cen surow-
cOw energetycznych na rynkach $wiatowych zgodnie z zaltozeniami z potowy pazdzier-
nika byl nizszy o ok. 15% niz oceniano to pod koniec wrzeénia. W znacznie mniejszym
stopniu skorygowane w dét zostaty natomiast ceny surowcéw rolnych na rynkach swia-
towych.

W oparciu o zatozenia z potowy pazdziernika wzrost gospodarczy w Polsce moze byé
nieznacznie nizszy, niz wskazala projekcja pazdziernikowa. Na nieznacznie gtebsze spo-
wolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce wplynaé¢ moze przede wszystkim
nizsza dynamika eksportu (i nizszy wklad eksportu netto do wzrostu) w krétkim i $red-
nim horyzoncie projekcji. W dtuzszym horyzoncie projekeji pewnemu ostabieniu moze
réwniez ulec tempo wzrostu popytu krajowego, w szczegdlnosci tempo wzrostu inwesty-
cji mieszkaniowych. Spadek nakladéw inwestycyjnych gospodarstw domowych wigzad
sie bedzie gtdéwnie z obnizeniem ich dochodéw do dyspozycji w wyniku pogorszenia
sytuacji na rynku pracy i nizszymi transferami dochodéw z pracy zagranica.

Wykres 7.3: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB po uwzglednieniu kwantyfikacji ryzyk
dla PKB.
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Zroddro: NBP.

Silniejsze niz przedstawiono w projekcji spowolnienie wzrostu w gtéwnych gospodar-
kach europejskich moze réwniez wptynaé¢ na oslabienie impulséw emigracyjnych i in-
tensyfikacje migracji powrotnych do Polski. Korzystniejsze saldo migracji niz oczeki-
wano pod koniec wrzednia ma szanse z kolei pozytywnie wplynaé na wzrost liczby
aktywnych zawodowo na rynku pracy. Wzrost podazy pracy oraz silniejsze niz w pro-
jekcji pazdziernikowej spowolnienie wzrostu gospodarczego moga prowadzi¢ do dal-
szego oslabienia presji ptacowej. Ostabienie presji kosztowej ze strony rynku pracy
realizowa¢ sie bedzie jednak nadal z pewnym opdznieniem w stosunku do pogorszenia
koniunktury krajowej.

Ze wzgledu na obnizenie w polowie pazdziernika prognozy cen surowcéw energetycz-
nych na rynkach $wiatowych, inflacja cen energii na rynku krajowym moze by¢ nizsza
niz w projekcji pazdziernikowej (przecietnie o ok. 2,0 pkt. proc. w latach 2009-2010).
Wplyw rewizji prognoz cen surowcéw rolnych na oczekiwania dotyczace inflacji cen
zywnosci na rynku krajowym jest proporcjonalnie mniejszy.

Przyjecie zalozen z 16 pazdziernika, w zwigzku z istnieniem opdznienn w transmisji szo-
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kéw w gospodarce realnej na inflacje, nie prowadzi do znaczgcej zmiany oczekiwan
dotyczacych inflacji bazowej w najblizszych kwartatach. Dopiero od konca 2009 r. infla-
cja bazowa moze uksztaltowad sie na poziomie nizszym niz w projekcji pazdziernikowej.

Na perspektywy ksztaltowania sie inflacji w najblizszych kwartatach moze natomiast
istotnie wplynaé rewizja prognoz dotyczacych cen surowcdédw energetycznych i cen su-
rowcodw rolnych na rynkach swiatowych. Przy uwzglednieniu danych, ktére napltyne-
ty w okresie od 26 wrzeénia do 16 pazdziernika br. ocenia sie, ze inflacja CPI moze
ksztaltowad sie o ok. 0,5 pkt. proc. nizej niz wskazata $ciezka centralna projekcji paz-
dziernikowej, co oznacza, ze moze ona znalezé sie powyzej celu inflacyjnego w 2009 r.
z prawdopodobienstwem 86% w pordéwnaniu do 94% w obecnej projekeji, a w 2010 r. z
prawdopodobienstwem 57% wzgledem 64%.

Wykres 7.4: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP po uwzglednie-
niu kwantyfikacji ryzyk dla inflacji.
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Zrodro: NBP.

Ceny surowcédw rolnych oraz energetycznych

Pazdziernikowa projekcja zaktada wyhamowanie dynamiki $wiatowych cen surowcoéw
rolnych i energetycznych oraz ich stabilizacje lub umiarkowany spadek w 2009 i 2010
r. Scenariuszowi takiemu powinno sprzyjaé prognozowane spowolnienie globalnego
tempa wzrostu oraz dostosowania podazowe, bedace odpowiedzig na utrzymujacy sie
wysoki popyt i ceny surowcéw. Zroédtem niepewnoséci dotyczacej przysztej dynamiki cen
surowcdw jest skala spowolnienia w krajach rozwijajacych sie, ktére w dominujacym
stopniu odpowiadajg za wzrost popytu zardwno na surowce energetyczne jak i rolne w
ostatnich latach, a takze polityka kontroli podazy ropy krajéw OPEC oraz ciaglty brak
ogdlnoswiatowego porozumienia regulujacego rozwdéj rynku biopaliw.

Przelozenie zmian cen na rynkach surowcowych na ceny krajowe w duzej mierze za-
lezeé tez bedzie od ksztaltowania sie kursu EUR/USD. W projekcji pazdziernikowej
przyjeto, ze dolar amerykanski bedzie sie umacniat wzgledem euro. Ewentualny od-
wrét tendencji aprecjacyjnych dolara moégitby wplynaé na zmniejszenie presji koszto-
wej, prowadzac do wyzszego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przy nizszej stopie
inflacji.
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Konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki

Biorac pod uwage niepewnosé rozwoju sytuacji gospodarczej na swiecie, szczegdlnie
trudna pozostaje ocena przyszlej konkurencyjnosci inwestycyjnej i handlowej Polski.
Pogorszenie perspektyw wzrostu w gospodarkach rozwijajacych sie moze prowadzié
do przesuniecia przepltywodéw kapitatowych w kierunku rynkéw wschodzacych, obecnie
slabiej dotknietych kryzysem, lub odwrotnie, do wycofywania zaangazowania kapita-
lowego w gospodarkach cechujacych sie wyzszym poziomem ryzyka inwestycyjnego.
Polska moze utrzymadé pozycje kraju atrakcyjnego dla inwestordéw zagranicznych lub,
wrecz przeciwnie, w najblizszych kwartatach moze nastgpi¢ intensyfikacja odptywoéw ka-
pitalowych z kraju. Ostabienie zaufania inwestoréw zagranicznych moze prowadzi¢ do
deprecjacji kursu, wzrostu ryzyk inflacyjnych, a takze spowolnienia wzrostu ze wzgledu
na mniejszy naptyw inwestycji bezposrednich.

Globalna dekoniunktura moze wplynaé¢ takze na zmiane struktury $wiatowego handlu.
Wieksza niz dotychczas role moze odgrywaé konkurencyjnosé cenowa i jakosciowa to-
wardw. Skutecznosé redukceji kosztow i elastycznoéé dostosowan do zmian struktury po-
pytu przez polskie firmy, zadecyduja o konkurencyjnosci handlowej polskich wyrobdw
(i ksztattowaniu sie terms-of-trade). To z kolei bedzie miato wptyw na skale przetozenia
sie globalnego spowolnienia na wzrost gospodarczy w Polsce.

Przystapienie do strefy euro i ERM II

Decyzja dotyczaca daty przystapienia do ERM 11 i przyjecia wspdlnej waluty, a takze tryb
jej podejmowania, moga istotnie wptynaé¢ na tempo konwergencji stép procentowych
oraz stabilno$¢ kursu walutowego. Zmiennosé¢é stép procentowych oraz kursu zwigzane
7 przebiegiem procesu integracji monetarnej moga z kolei wplywaé na zjawiska realne
i przebieg proceséw inflacyjnych.

Zapowiedziom rzadu dotyczacym mozliwie szybkiego wprowadzenia euro w Polsce, po-
winno towarzyszy¢ dazenie do speklienia w najblizszych latach kryteriéw fiskalnych z
Maastricht. Spéjnie z projektem budzetu na 2009 r. w projekcji przyjeto ograniczenie
dynamiki wydatkéw biezacych sektora finanséw publicznych. Brak realizacji plandéw
ograniczenia deficytu oraz zadluzenia sektora finanséw publicznych, moze zmniejszyé
wiarygodnos¢ deklaracji rzadu i wplynaé na niekorzystne zmiany nastawienia inwesto-
réw oraz ostabienie kursu ztotego. Bardziej ekspansywna polityka fiskalna moze takze
przyczyni¢ sie do podniesienia dynamiki popytu krajowego. Powyzsze ryzyka moga
znalez¢ odzwierciedlenie w wyzszej Sciezce inflacji niz wskazuje projekcja.

Regulacja rynkéw i wprowadzenie standardéw europejskich

Czesdé sektordéw gospodarki polskiej pozostaje nadal silnie regulowana. Mechanizmy
ekonomiczne w sektorach regulowanych moga by¢ slabe, szczegdlnie w horyzoncie
odpowiadajacym horyzontowi projekcji. Ze wzgledu na trudnosci w okredleniu tempa i
zakresu deregulacji rynku energii w Polsce, znaczgca niepewnosécia obarczona jest m.in.
prognoza wzrostu cen krajowych nodnikéw energii. Integracja struktur gospodarki pol-
skiej z krajami Unii Europejskiej wymaga stopniowych dostosowan regulacji w Polsce
do standarddéw unijnych. Nieustalone dotychczas terminy wprowadzenia zmian fiskal-
nych wymaganych przez Unie Europejska, w tym ujednolicenia stawek VAT dla towardw



78 Projekcja inflacji i PKB

konsumpcyjnych, przekladaja sie na wzrost niepewnoséci projekcji. Podobnie, trudno
jest oceni¢ skale wptywu na aktywnoé¢ gospodarcza nowych przepiséw dotyczacych
emisji dwutlenku wegla oraz ewentualnego dalszego zaostrzania wymogdéw zwigzanych
z ochrong srodowiska. Na niepewno$¢ zwigzang z otoczeniem prawnym sktada sie tak-
ze brak ostatecznych rozwigzan dotyczacych zagospodarowania przestrzennego oraz
trudno$¢ w ocenie skutecznodci $rodkdéw administracyjnych, podejmowanych w celu
zwiekszenia stopnia wykorzystania funduszy unijnych. Ocenia sie, ze wypadkowa tych
ryzyk jest wyzsze prawdopodobienistwo pogorszenia $redniookresowych perspektyw
wzrostu oraz zwiekszenia presji inflacyjnej w stosunku do scenariusza przedstawionego
w projekcji.

Rozwdj sytuacji na rynku pracy

Istotnym zrédtem niepewnosci projekcji pozostaje przyszlty rozwdj sytuacji na rynku
pracy. Niepewno$¢ ta wigze sie przede wszystkim z natezeniem i charakterem ruchéow
migracyjnych, dlugoscia okresu utrzymywania sie wysokiej presji ptacowej i oddziaty-
waniem na rynek pracy juz wprowadzonych lub prawdopodobnych zmian w polityce
fiskalnej i regulacyjnej. Przy pogorszeniu sytuacji na rynkach pracy w krajach roz-
winietych, mozna oczekiwaé zahamowania odplywéw migracyjnych oraz intensyfikacji
migracji powrotnych. Niepewno$¢ zwiazana z prowadzong polityka fiskalng i regula-
cyjna obejmuje zmiany w ustawodawstwie dotyczacym przechodzenia na wczesdniejsze
emerytury, zmiany ptacy minimalnej oraz efekty obnizenia sktadki rentowej i zmian
w podatku PIT. Skala powyzszych zjawisk oraz skala ich przelozenia na zmiany efek-
tywnej podazy pracy (liczby aktywnych zawodowo i stopy bezrobocia réwnowagi) jest
trudna do okredlenia. W odréznieniu od poprzednich projekcji, oczekuje sie jednak, ze
ryzyko stabszego niz wskazuje projekcja wzrostu napieé¢ na rynku pracy jest zblizone
do ryzyka ich silniejszego wzrostu.

Przeniesienie kosztéw pracy na inflacje

Czynnikiem ryzyka dla projekcji jest ocena mozliwosci przerzucania wzrostu kosztow
pracy przez przedsiebiorcoéw na ceny produktéw w warunkach globalizacji. Pogtebiaja-
ca sie integracja gospodarki polskiej z gospodarkag swiatowa sprzyja zwiekszeniu pre-
sji konkurencyjnej, co utrudnia przedsiebiorstwom podnoszenie cen wyrobdw i ustug
wlasnych. Procesy globalizacyjne sprzyjaja takze redukeji pozaptacowych kosztdéw pro-
dukcji i kosztow zwiekszania potencjatu produkcyjnego. Wydaje sie, ze skala ryzyka
zwigzanego z oceng trwalosci tego procesu i jego wplywu na relacje miedzy kosztami a
cenami, ze wzgledu na pogorszenie perspektyw popytu, mogta wzrosngé w poré6wnaniu
do oceny z poprzedniej projekcji.

Omoéwienie danych, ktére naptynely po 16 pazdziernika 2008 r.

Dane naplywajace po 16 pazdziernika wskazuja na spadki badz stabilizacje réznicy w
pomiedzy stopami referencyjnymi bankéw centralnych a krétkoterminowymi stopami
rynkowymi na gtéwnych rynkach bazowych (USA, strefa euro, Wielka Brytania), co
moze $wiadczyé o pewnej skutecznosci dzialan bankéw centralnych USA i Europy oraz
inicjatywy rzaddéw krajow grupy G-7, majacych na celu zwiekszenie ptynnosci dla sek-
tora bankowego. W omawianym okresie dalszemu ostabieniu ulegat ztoty, co wynikato
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z dzialania czynnikéw globalnych (deprecjacji walut krajéw wschodzgcych w wyniku
odplywu inwestoréw portfelowych z tych rynkéw w kierunku aktywoéw dolarowych) i
regionalnych (wplyw eskalacji kryzysu na Wegrzech).

Podsumowanie pozamodelowych ryzyk projekcji inflacji

Najwazniejszymi czynnikami oddziatujacymi w kierunku wyzszej inflacji niz zaktada
to obecna projekcja sa: spadek zaufania inwestoréw pociagajacy za soba deprecjacje
ztotego, silniejsza niz przyjeto w projekcji aprecjacja dolara wzgledem euro, ktéra mo-
ze wplynaé na silniejsze przeltozenie sie wysokich cen surowcdéw na ceny krajowe oraz
wolniejsza redukcja napieé na rynku pracy. Na mozliwos¢ uksztalttowania sie inflacji po-
nizej $ciezki centralnej wskazuje natomiast ryzyko zwigzane z gtebszym niz przyjeto w
projekcji spowolnieniem w gospodarce swiatowej, ostabieniem dolara amerykanskiego,
odwrdceniem trenddéw migracyjnych oraz przetozeniem nadal wysokich kosztéw pra-
cy na wzrost cen. Mozna oceniaé, ze po uwzglednieniu omoéwionych pozamodelowych
czynnikOw niepewnodci, ryzyko ksztaltowania sie inflacji ponizej Sciezki centralnej z
projekcji jest wyraznie wyzsze niz ryzyko, ze inflacja uksztaltuje sie powyzej niej, nato-
miast ryzyka dla wzrostu gospodarczego rozktadaja sie w przyblizeniu symetrycznie.
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Tabela 4.2: Centralna $ciezka projekcji inflacji i PKB

‘ 2007 2008 2009 2010
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 2,5 4,3 4,7 3,2
Ceny zywnosci (% r/r) 4,8 6,3 3,0 -0,4
Ceny nos$nikéw energii (% r/r) 3,8 8,8 10,5 9,3
Wskflzmk ’ce.n' lnﬂac;)'l. b:lzowe] po wylaczeniu 1.0 24 40 3.9
cen zywnosci i energii (% r/r)
PKB (% r/r) 6,7 51 2,8 3,6
Popyt krajowy (% r/r) 8,6 55 2,4 3,0
Spozycie indywidualne (% r/r) 5,0 4,8 4,6 3,7
Spozycie zbiorowe (% r/r) 3,7 0,2 1,0 1,4
Naklady inwestycyjne (% r/r) 17,6 13,1 4,3 2,8
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -2,0 -0,6 0,3 0,5
Eksport (% r/r) 9,1 9,3 9,1 11,2
Import (% r/r) 13,6 9,9 7,7 9,4
Place brutto (% r/r) 8,6 10,5 6,9 5,6
Liczba pracujacych (% r/r) 2,0 08 -0,4 -1,0
Stopa bezrobocia (%) 9,6 7.8 9,9 12,2
NAWRU (%) 12,0 10,6 11,4 12,5
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 53,8 54,3 55,5 56,1
Wydajnosé pracy (% r/r) 4,5 4,3 3,2 4,7
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 21 4,7 3,4 0,9
Produkt potencjalny (% r/r) 5,7 7.2 4,7 3,8
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 1,0 0,0 -2,0 2,7
Indeks cen surowcéw rolnych (USD;
2006=1,00) 1,08 1,24 1,20 1,17
Indeks cen surowcoéw energetycznych (USD;
2006=1,00) 1,16 2,16 2,21 2,19
Poziom cen za granica (% r/r) 2,1 2,6 2,2 2,0
PKB za granica (% r/r) 2,6 1,3 1,0 1,8
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapita-
towego (% PKB) -3.6 Ses &5 -0
\ WIBOR 3M (%) 4,72 6,35 6,33 6,20

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 uchwatami podjetymi od maja do sierpnia 2008 r.

e Data: 21 maja 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie przyjecia Sprawozdania z wykonania zatozen polityki pie-
nieznej na rok 2007

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: 21 maja 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie oceny dzialalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w
zakresie realizacji Zatozen polityki pienieznej na rok 2007 r.
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Zalacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 27 maja 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie zatwierdzenia Sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Ban-
ku Polskiego w 2007 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 28 maja 2008 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie wysokosci stdép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

M. Pietrewicz
A. Slawinski
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e Data: 25 czerwca 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:
Podwyzszono wysokoéé¢ stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 30 lipca 2008 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdéw

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

M. Pietrewicz
A. Slawinski

e Data: 27 sierpnia 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 przeszed}t
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Zalacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Wojtyna M. Pietrewicz



