1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski w 2008 r

Otoczenie zewn etrzne

Od IV kw. 2007 r. obserwowany byt spadek dynamiki aktywno  $ci w gospodarce
swiatowej , choc¢ jeszcze w | potowie 2008 r. utrzymywata sie ona na stosunkowo wysokim
poziomie, zwazywszy na szoki, ktore negatywnie oddziatywaly na koniunkture: znaczacy
wzrost cen surowcOw naturalnych, zawirowania na rynkach finansowych oraz dekoniunkture
na rynkach nieruchomosci w niektérych krajach. Wczesng jesienig 2008 r. dotychczasowe
.Zawirowania na rynkach finansowych” przeksztaicity sie w pelny kryzys finansowy, ktory
sparalizowat znaczng czes¢ systemu finansowego i negatywnie wplyngt na zaufanie
podmiotéw gospodarujacych: firm i gospodarstw domowych. Nastagpit gteboki — i wyraznie
wiekszy od wczesniejszych oczekiwan — spadek aktywnosci w skali globalnej. Wedtug
najnowszych szacunkéw MFW?, w IV kw. 2008 r. $wiatowy PKB obnizyt sie az o ponad 6%
(kw/kw, w ujeciu annualizowanym), do czego w gtdwnej mierze przyczynit sie spadek PKB
w krajach uprzemystowionych (o ok. 7,5%). O skali rozbieznosci dynamiki aktywnos$ci
gospodarczej w koncu 2008 r. w porownaniu z wczesniejszymi prognozami swiadczy fakt, ze
w pazdzierniku 2008 r. MFW? szacowat wzrost $wiatowego PKB w catym 2008r. na
poziomie 3,9% (ostatnie szacunki tej instytucji wskazujg na 3,2%), podczas gdy
w pazdzierniku 2007 r. prognozowany wzrost wynosit ok. 4,8%.

W IV kw. 2008 r. w strefie euro, ktéra jest gtdwnym partnerem handlowym Polski,
miat miejsce — najwi ekszy od pocz atku jej istnienia — spadek aktywnosci gospodarczej.
PKB obnizyt sie 0 1,6% (kw/kw)3, po spadku o 0,3% (kw/kw) zanotowanych w Il i Il kw.
W catym 2008 r. wzrost gospodarczy byt jednak dodatni i wyniost 0,8%. Stanowito to duzg
réznice wzgledem wczesniejszych prognoz m.in. Komisji Europejskiej, ktora jesienig 2007 r.
oczekiwata wzrostu PKB o 2,2%%*. Tendencje recesyjne dotknety wiekszo$é krajéw strefy
euro, w tym zwlaszcza Niemiec, ktore sg najwiekszym rynkiem zbytu dla polskiego eksportu.
Spadek dynamiki PKB nastgpit réwniez w innych krajach waznych z punktu widzenia
wymiany handlowej Polski, w tym w krajach Europy Srodkowo — Wschodniej, Rosji,
a zwlaszcza na Ukrainie, gdzie nastgpito glebokie zatamanie aktywnosci gospodarczej.

1 MFW, World Economic Outlook, kwiecieri 2009
2 MFW, World Economic Outlook, pazdziernik 2008

3 Drugi szacunek dotyczacy zmiany PKB w IV kw. 2008 w strefie euro opublikowany zostat przez Eurostat
7 kwietnia 2009 r. (pierwszy, wstepny szacunek z lutego br. zaktadat spadek PKB w podanym okresie o 1,5%).

4 KE, Economic Forecast Autumn 2007, listopad 2007



Produkt Krajowy Brutto

Obnizenie sie tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro w 2008 r. przetozyto sie na
spowolnienie tempa wzrostu PKB w Polsce. Zgodnie z danymi GUS realne tempo wzrostu
PKB w 2008 r. wyniosto 4,9% , wobec 5,5% prognozowanego w Ustawie Budzetowej na
2008 r. oraz 6,7% w 2007 r.5> Podobnie jak w 2007 r., najwi ekszy wktad we wzrost PKB
w 2008 r. miat popyt krajowy , co bylo efektem przede wszystkim silnego popytu
konsumpcyjnego. Warto$¢ PKB w cenach biezacych w 2008 r. wyniosta 1.271,7 mid zi6
(wobec 1.252,5 mld zt prognozowanego w Ustawie), co w przeliczeniu ha 1 mieszkanca dato
kwote ok. 33,4 tys. zi, tj. ok. 9,5 tys. EUR, liczac wedtug sredniorocznego rynkowego kursu
zlotego w stosunku do euro.

Relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB w 2008 r. byto efektem bardzo dobrych
wynikoéw w | potroczu ub. r. , kiedy dynamika PKB wyniosta 6,0% r/r. W Il pétroczu 2008 r.
tempo wzrostu PKB znacz aco sie obnizyto do 3,9% r/r, co od strony podazowej
gospodarki byto skutkiem przede wszystkim stabych wynikéw wartosci dodanej w przemysle,
a od strony popytowej - istothego spowolnienia naktadoéw brutto na srodki trwate.

Popyt krajowy

Popyt krajowy w 2008r. wzrést realnie o 5,5% (w poréwnaniu ze wzrostem
0 8,6% w 2007 r.), a jego wkiad we wzrost PKB wynidst 5,6 pkt. proc. Kategoria ta pozostata
wiec gtdwng determinantg wzrostu gospodarczego, przede wszystkim w | p6troczu 2008 r.
Wkiad spozycia ogétem we wzrost gospodarczy w | potowie ub. r. wynidst 4,6 pkt. proc.,
a wkiad akumulacji brutto 2,5 pkt. proc. W Il péiroczu ub. r. wkiad spozycia ogétem we
wzrost PKB byt podobny jak w | pétroczu (4,7 pkt. proc.), a wktad akumulacji brutto we
wzrost PKB okazat sie ujemny, na poziomie -0,3 pkt. proc., co byto wynikiem znaczacego
obnizenia dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate oraz mniejszego przyrostu zapasow.

W 2008 r. tempo wzrostu akumulacji brutto wyniosto 4,2% w poréwnaniu ze wzrostem
023,7% w 2007r. Realny wzrost inwestycji w 2008r. obni 2yt sie do 8,1%
(wobec 17,6% w 2007 r.), o czym zadecydowaly stabe wyniki tej kategorii w Il potroczu
2008 r. Na ksztaltowanie sie tempa wzrostu nakfadow brutto na srodki trwale wplywa
m. in. naplyw do Polski kapitalu w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI).
W 2008 r. ogo6lna wartos¢ zainwestowanego w ten sposéb kapitatu wyniosta blisko 11 mid

5 Zgodnie z opublikowanym 15 maja 2009 r. Obwieszczeniem Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego
w sprawie pierwszego szacunku PKB w 2008 r., realne tempo wzrostu PKB w 2007 r. wyniosto 6,8%.

6 Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS 22 kwietnia 2009 r. wraz z ,Komunikatem dotyczacym deficytu
i dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2008 r.” Zgodnie z pierwszym szacunkiem PKB
w 2008 r. opublikowanym 15 maja 2009 r. wartos¢ PKB w cenach biezgcych w mid zt w 2008 r. nie ulegta
Zmianie.
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EUR, tj. 38,5mld PLN (w poréwnaniu z 16,7 mld EUR Ilub 62,9 mid zt w 2007r.).
Na dynamike inwestycji w 2008 r. wplynat takze stopien wykorzystania funduszy unijnych
przez beneficjentow’. Obnizenie aktywnos$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw w |l pétroczu
2008 r. bylo zwigzane z pogorszeniem sie nastrojéw przedsiebiorcéw na skutek znaczacego
pogorszenia sie perspektyw zbytu zarbwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym.
W rezultacie w Il potroczu ub. r. tempo wzrostu inw  estycji wyniosto tylko 4,1% f/r,
wobec 15,1% r/r w | p6troczu.

Realne tempo wzrostu spozycia ogélem w 2008 r. wyniosto 5,9% (wobec 4,7%
w 2007 r.). Spozycie indywidualne gospodarstw domowych w 2008 r. wz rosto realnie
0 5,4% w poréwnaniu ze wzrostem o 5,0% rok wczesniej. Pomimo zmaterializowania sie
skutkéw swiatowego kryzysu w Polsce w Il potroczu 2008 r. oraz pogorszenia sie hastrojow
konsumentéw w tym okresie, tempo wzrostu spozycia gospodarstw domowych pozostato
wysokie i wyniosto 5,2%, wobec 5,6% w | pétroczu 2008 r. Utrzymanie sie wysokiej dynamiki
spozycia gospodarstw domowych w catym 2008 r. wynikato z dobrej sytuacji na rynku pracy
oraz wysokiej waloryzacji $wiadczen emerytalno-rentowych. Z dostepnych danych wynika,
ze w 2008 r. suma dochodéw z tytutu pracy oraz z tytutu swiadczen emerytalno — rentowych
wzrosta realnie o ok. 8,2% (wobec wzrostu 0 7,2% w roku poprzednim).

Konsumpcja zbiorowa w 2008 r. wzrosta realnie o 7,5 % w poréwnaniu ze wzrostem
0 3,8% w 2007 r., co bylo zdeterminowane wysokg dynamikg spozycia sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych. Zgodnie z danymi GUS, spozycie publiczne w 2008 r.
wzrosto nominalnie o 11,7% , w poréwnaniu ze wzrostem o 8,9% rok wczesniej. O tak
wysokiej dynamice zadecydowat przede wszystkim IV kw. ub.r., kiedy tempo wzrostu
nominalnego wyniosto az 21,6% r/r. (wyzszg dynamike zaobserwowano jedynie w IV kw.
1997 r.) wobec 8,4% r/r srednio w okresie I-lll kw. 2008 r. O wysokiej dynamice spozycia
publicznego w catym 2008 r. zadecydowaty koszty pracy, ktére wzrosty nominalnie o 10,2%
oraz zuzycie posrednie (tj. zakupy towarow i ustug sektora publicznego), ktoére wzrosto
nominalnie o 12,6%.

7 7 danych Ministerstwa Rozwoju Regionalnego wynika, ze warto$é przestanych do Komisji Europejskiej
wnioskéw o ptatno$¢ w ramach programow operacyjnych i Inicjatyw Wspdlnotowych, wedtug stanu na koniec
czerwca 2008 r., wyniosta 82,5% tacznej alokacji na lata 2004-2006, a na koniec grudnia 2008 r. wzrosta do
92,2% tacznej alokacji na lata 2004-2006 w poréwnaniu z 69,8% tgcznej alokacji na lata 2004-2006 na koniec
grudnia 2007 r. Dane dotyczace 2007 i 2008 r. nie sg jednak bezposrednio poréwnywalne ze wzgledu na
zmiane algorytmu liczenia wyrazonej w PLN alokacji $rodkéw z funduszy strukturalnych. W ramach
Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia 2007-2013 (tzw. nowa perspektywa) stopien wykorzystania
funduszy byt w 2008 r. marginalny i na koniec czerwca wyniést 0,03% tacznej alokacji na lata 2007-2013, a na
koniec grudnia 0,34% tacznej alokacji na lata 2007-2013.
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Eksport netto i bilans ptatniczy

W drugiej potowie 2008 r. nastgpito istotne spowolnienie dynamiki zaréwno eksportu, jak
i importu w poréwnaniu z | pétroczem. Tempo wzrostu eksportu w tym okresie wyniosto
3,8% r/r (wobec 10,9% r/r w | pétroczu), a importu 4,5% r/r (wobec 12,6% r/r w | pétroczu).
W przypadku eksportu débr i ustug spowolnienie dynamiki byto rezultatem pogorszenia sie
w tym okresie sytuacji u gtdbwnych partneréw eksportowych Polski. Obnizenie sie dynamiki
importu w Il pélroczu bylo z kolei zwigzane ze spowolnieniem tempa wzrostu popytu
krajowego i eksportu w tym okresie. W calym 2008 r. realne tempo wzrostu eksportu byto
nizsze niz importu iwyniosto 7,2% w poréwnaniu z 8,3% tempem wzrostu importu.
W rezultacie kontrybucja eksportu netto we wzrost PKB w ub. r. byla ujemna, na poziomie —
0,7 pkt. proc.

W 2008 r. nastgpito dalsze pogtebienie nierdwnowagi zewnetrznej, a deficyt na
rachunku obrotéw bie zacych osiggnat poziom 5,5% PKB, wobec 4,7% PKB w 2007 r.
Deficyt obrotow biezacych byt w ok. 44% finansowany naptywem zagranicznych inwestycji
bezposrednichs.

Nadwy zka rachunku kapitalowego i finansowego, mimo spowolnienia naptywu
kapitatu zagranicznego w ostatnich miesigcach 2008 r., zblizona byta do rekordowego
poziomu z 2007 r. i wyniosta 31,5 mld EUR (32,2 mld EUR w 2007 r.). Jej wysoki poziom
wigzat sie gtownie z duzym naptywem zagranicznych inwestycji klasyfikowanych w kategorii
.pozostatych inwestycji” rachunku finansowego i nadal znacznym naptywem zagranicznych
inwestycji bezpo srednich (blisko 11 mld EUR) , przy odptywie netto inwestycji
portfelowych (1,9 mid EUR).

Bilans ptatniczy w 2008 r. odnotowat deficyt w kwocie 2,5 mid EUR, a oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec ubiegtego roku osiggnety poziom 44,1 mid EUR (44,7 mld EUR na
koniec 2007 r.).

PKB — strona tworzenia 9

Sektorem o najwyzszym udziale w strukturze tworzenia PKB sg ustugi rynkowe .
W 2008 r. wartos¢ dodana tego sektora wzrosta realnie 06,1% w poréwnaniu
Z 6,4% wzrostem w 2007 r. Tempo wzrostu tego sektora byto relatywnie stabilne we

Przy obliczaniu powyzszego wskaznika wziety pod uwage byt naptyw inwestycji bezposrednich netto (FDI
pomniejszone o wartos¢é polskich zagranicznych inwestycji bezposrednich), a nie wytgcznie sam napltyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich (FDI).

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS 15 maja 2009 r. warto$¢ dodana w ustugach rynkowych
w 2008 r. wzrosta realnie 0 5,9% wobec 6,5% wzrostu w 2007 r. Realny wzrost wartosci dodanej w przemysle
obnizyt sie w 2008 r. do 3,9% w poréwnaniu z 10,1% wzrostem w 2007 r. W 2008 r. warto$¢ dodana
w budownictwie wzrosta realnie o 11,0% wobec 10,8% wzrostu w 2007 r.
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wszystkich kwartatach 2008 r., w IV kw. wyniosto 5,5% r/r w poréwnaniu do wzrostu
6,8% r/r w | kw. Kontrybucja wartosci dodanej sektora ustug rynkowych w realne tempo
wzrostu wartosci dodanej ogétem wyniosta 3,0 pkt. proc.

Kolejnym istotnym sektorem, z punktu widzenia generowania wartosci dodanej ogétem,
jest przemyst. W 2008 r. realny wzrost wartosci dodanej w tym sektorze obnizyt sie do
3,7% w poréwnaniu z 9,9% wzrostem w 2007 r. Istotne obnizenie tempa wzrostu zwigzane
bylo z bardzo duzym obnizeniem poziomu aktywnosci w przemysle w drugiej potowie
ubiegtego roku, a zwlaszcza w IV kw., kiedy to tempo wzrostu warto $ci dodanej
w przemy sle spadio o 1,1% r/r w porownaniu z 6,9% wzrostem r /r w pierwszym
poétroczu . Dane oczyszczone z wplywu czynnikbw sezonowych wskazujg na spadek
poziomu aktywnosci w tym sektorze od Il kw. 2008 r., co zwigzane jest z gwaltownym
obnizeniem aktywnosci gospodarczej na swiecie. Nalezy doda¢, ze sektor przemystowy jest
najbardziej wrazliwy na zmiany globalnej koniunktury. W 2008 r. kontrybucja wartosci
dodanej w przemysle w realne tempo wzrostu wartosci dodanej ogétem wyniosta 0,9 pkt.
proc.

Ubieglty rok byt kolejnym rokiem relatywnie szybkiego wzrostu warto $ci dodanej
w budownictwie. W 2008 r. wartos¢ dodana w tym sektorze wzrosta realnie o 11,3%
w poréwnaniu do 12,5% wzrostu w 2007 r. Dane dotyczace pierwszego poéirocza (wzrost
realny o 17,4% r/r) wskazywaty, ze wzrost wartosci dodanej w budownictwie moze by¢ nawet
szybszy niz w 2007 r. Druga potowa 2008 r. to jednak okres stopniowego ograniczania
aktywnosci budowlanej. W 11l kw. 2008 r. tempo wzrostu zwolnito do 11% r/r, by w ostatnim
kwartale uksztaltowaé¢ sie na poziomie 5,3% r/r. W ubieglym roku kontrybucja wartosci
dodanej w budownictwie w realne tempo wzrostu wartosci dodanej ogdtem wyniosta
0,8 pkt. proc.

Najmniejsze znaczenie, z punktu widzenia generowania wzrostu wartosci dodanej majgq
od kilku lat sektory ustug nierynkowych i rolnictwa . W roku ubieglym wygenerowaly one
po ok. 0,1 pkt. proc. wzrostu wartosci dodanej ogétem, przy wzro scie realnym na
poziomie odpowiednio 1% i 2,7%.

Rynek pracy

Rok 2008 to okres wci gz dobrej sytuacji na rynku pracy . Wedtug szacunkéw MF,
w ubiegtym roku odnotowano jeszcze silny wzrost przecietnego zatrudnienia w gospodarce
narodowej — az o0 3,6%. SzczegOlnie dobre wyniki odnotowano w sektorze
przedsi ebiorstw , gdzie stopa wzrostu zatrudnienia okazala si @ nieznacznie, ale jednak
wyzsza niz w rekordowym 2007 r. (4,8%, wobec 4,7%).

Wysoka dynamika przecietnego zatrudnienia w 2008 r. to jednak efekt bardzo dobrej
sytuacji w | potroczu. Spadek dynamiki aktywno $ci gospodarczej w drugiej potowie
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2008 r. przyczynit si e do pogorszenia sytuacji na rynku pracy. O ile bowiem na poczatku
2008 r. roczne tempo wzrostu przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw™®
wyniosto 5,9% r/r, to w grudniu zmniejszyto sie do 2,3% r/r. W listopadzie i grudniu ub. r.
zanotowano ju z pierwsze miesi eczne spadki przeci etnego zatrudnienia , przy czym
grudniowa redukcja wyniosta az 34 tys. os6b. W skali roku tempo wzrostu przecietnego
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w IV kw. 2008 r. wyniosto 3,6%, za$ w skali kwartatu
tylko 0,2%. Na zmniejszanie si @ dynamiki zatrudnienia w przedsi ebiorstwach wptyn elo
przede wszystkim przetwoérstwo przemystowe, gdzie za  trudnienie spada od maja
2008 r. (w okresie maj — grudzien 2008 r. redukcja wyniosta 67 tys. oséb).

Obserwowanemu spowolnieniu wzrostu popytu na prace w IV kw. 2008 r. towarzyszyt
wyzszy niz oczekiwano (i wy zszy niz w ostatnich kilku latach) wzrost bezrobocia pod
koniec 2008 r. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w dwoch ostatnich miesigcach ub. r.
wzrosta o 122 tys. oséb (9,0%). Na koniec grudnia 2008 r. liczba bezrobotnych wyniosta
1473,8 tys. oséb i w skali roku byta o 15,6% mniejsza od stanu na koniec 2007 r. Stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2008 r. wyniost a 9,5%, wobec 11,2% na koniec
2007 r. Zmniejszenie bezrobocia w 2008 r. to efekt przede wszystkim wysokiego popytu na
prace (spadkowi bezrobocia o 273 tys. 0s6b towarzyszyt wzrost liczby pracujgcych o 219 tys.
0s6b). Niskiemu poziomowi bezrobocia pomogto tez zmniejszenie aktywnosci zawodowej
ludnosci w wieku produkcyjnym. Spadek bezrobocia w 2008 r. byt jednak mniejszy niz
w 2007 r., co wynikalo przede wszystkim z mniejszego popytu na prace pod koniec 2008 r.

Pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy widoczne w IV kw. 2008 r. znalazio
odzwierciedlenie takze w ksztalttowaniu sie ptac w gospodarce narodowej, w szczegoOlnosci
w sektorze przedsiebiorstw. W IV kw. 2008r. obni zylo sie wzgledem przyrostéw
notowanych w poprzednich kwartatach roczne tempo wz rostu ptac w sektorze
przedsi ebiorstw (7%, wobec przeci etnego wzrostu w okresie | — Il kw. o ok. 11,3%). Na
mniejszy wzrost wynagrodzen w tym okresie wplyw miala przede wszystkim sytuacja
ptacowa w przedsiebiorstwach w grudniu, kiedy miesieczna dynamika ptac wyniosta 103%,
wobec 105,0% w grudniu 2007 r. (aroczna 105,4%, wobec 107,2%). Zmniejszenie tempa
wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw znalazto odzwierciedlenie w ksztattowaniu
sie ptac w gospodarce narodowej (w IV kw. 2008r. wzrost plac byt przecietnie
0 ok. 3,7 pkt. proc. nizszy w porownaniu do przyrostdow obserwowanych w poprzednich
kwartatach 2008 r.).

Z perspektywy catego roku, rok 2008 to kolejny, po 2007 r., okres wysokiego
wzrostu przeci etnego wynagrodzenia . Przecietne wynagrodzenie w gospodarce
narodowej w 2008 r. wzrosto o 10,2%, co oznhacza, ze nawet po uwzglednieniu wzrostu cen

10 przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw — zgodnie z PKD 2004;
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towardéw i ustug konsumpcyjnych zanotowano bardzo wysoki realny wzrost ptac (o 5,7%).
W sektorze przedsiebiorstw w ub. r. przecietne wynagrodzenie wzrosto o 10,1% (realnie
5,6%)". Wysoki wzrost ptac w jednostkach sfery budzetowej? w 2008 r. (11,8%) miat
miejsce przy stosunkowo niskim wskazniku waloryzacji ptac w panstwowej sferze
budzetowej (102,3%).

Szacuje sie, ze wzrost wydajnosci pracy — wyrazonej jako stosunek produktu krajowego
brutto do przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej — w 2008 r. wyniést ok. 1,3%
i byt nieco nizszy niz w 2007 r. Tempo wydajnosci pracy juz od czterech lat jest nizsze niz
nominalny wzrost przecietnych wynagrodzenh, przy czym szczegélnie duza réznica w tych
wskaznikach dotyczyta okresu 2007-2008. Wysoki wzrost ptac przy niskim wzro $cie
wydajno $ci pracy przyczynit si e do znacznego wzrostu jednostkowych kosztow pracy
(ULC) w gospodarce — szacuje sie, ze wyniést on ok. 8,7% w 2008 r., wobec 5,8%
w 2007 r.

Inflacja

Wedlug danych GUS, $rednioroczny wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjn ych
w 2008 r. wyniost 4,2% (wobec 2,5% w 2007 r.). W pierwszej potowie roku dominowata
tendencja rosn gca (roczna dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta z 4% w styczniu do
4,8% w lipcu i sierpniu), podczas gdy w ostatnich czterech miesi gcach roku ulegta ona
odwrdéceniu, a dynamika cen spadta do 3,3% r/r w gru  dniu. W okresie od stycznia do
listopada 2008 r. inflacja ksztattowata sie powyzej goérnej granicy dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt. proc.), spadajac ponizej tego poziomu dopiero
w grudniu 2008 r.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w 2008 r. wg danych GUS wyniosta 2,6%
$redniorocznie (wobec 2,3% w 2007 r.)".

Na stosunkowo wysok @ dynamik e inflacji w pierwszych o $miu miesi gcach 2008 r.
wptyn gt przede wszystkim wzrost cen  zywno sci, paliw i no s$nikdw energii , ktory byt
charakterystyczny nie tylko dla Polski, ale rowniez dla innych krajéw Unii Europejskiej
i Swiata. Wynikat on m.in. ze stabych zbioréw zb6z na swiecie w 2007 r., spowodowanych
niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi i zwigzanymi z tym protekcjonistycznymi

1 Zgodnie z PKD 2004; przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wedlug PKD 2007 wzrosto
w 2008 r. 0 10,3% (realnie 5,8%);

12 \wedtug zakresu prezentowanego przez GUS (panstwowa i samorzadowa sfera budzetowa);

13 0d 2009 r. dane prezentowane sa w uktadzie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci PKD 2007. Po przeliczeniu
danych za lata 2007-08 wg klasyfikacji PKD 2007 wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu wyniést 2,2%
w 2008 r. i 2,0% w 2007 r.
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dziataniami szeregu panstw na rynku produktow rolnych, oraz z rosngcego popytu ze strony
rynkéw wschodzacych (Chiny, Indie) na zywnosc¢ i surowce, w tym rope naftowa.

W drugiej potowie 2008 r. tendencje  swiatowe uleglty odwréceniu, a spadek cen
surowcoéw energetycznych i rolnych (wynikajacy m.in. z dobrych zbioréw produktow
rolnych w 2008 r.) przyczynit si @ do obni zenia dynamiki inflacji tak ze w Polsce .

Ponadto w kierunku obni zenia inflacji oddzialywala silna konkurencja
miedzynarodowa , ktéra prowadzita do spadku cen wielu towaréw podlegajacych wymianie
zagranicznej. Dotyczylo to m.in. odziezy i obuwia, sprzetu gospodarstwa domowego,
srodkéw transportu, sprzetu audiowizualnego, fotograficznego i informatycznego, ktérych
ceny w 2008 r. byly w Polsce nizsze w poréwnaniu do cen sprzed roku.

Na poziom inflacji w 2008 r., oprécz czynnikow globalnych, oddziatywaty takze czynniki
krajowe, do ktorych nalezy zaliczy¢ m.in.:
- utrzymujacqg sie dobrg sytuacje na rynku pracy, przejawiajacq sie zarbwno w wysokiej
realnej dynamice wynagrodzen, jak i we wzroscie zatrudnienia,

- utrzymujacag sie w pierwszym poéiroczu 2008 r. (i w latach wczesniejszych) realnhg
aprecjacje zilotego, ktéra wptywata na obnizenie dynamiki cen towaréw importowanych
i fagodzenie skutkdéw napie¢ wystepujacych na rynkach swiatowych,

- skutki zaciesnienia polityki pienieznej w wyniku serii podwyzek stép procentowych
dokonanych w 2007 r. i w pierwszej potowie 2008 r.

Stopy procentowe

Podobnie jak w latach poprzednich, tak i w 2008 r. krotkoterminowa stopa procentowa
byla podstawowym instrumentem Narodowego Banku Polskiego, wykorzystywanym
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Gtéwna stopa procentowa NBP — stopa referencyjna — w 2008 r. wyniosta srednio
5,72%. Takie uksztattowanie sie stopy referencyjnej wynikatlo z kontynuacji zaostrzania
przez Rad e Polityki Pieni eznej (RPP) polityki monetarnej w pierwszej potowie 2 008 .,
czego wyrazem byly cztery podwyzki podstawowych stép procentowych banku centralnego —
lacznie o 1,0 pkt proc. i wzrost stopy referencyjnej do poziomu 6% na koniec czerwca 2008 r.
Do podniesienia stop procentowych w tym okresie sklonity Rade obawy o wystgpienie
efektow drugiej rundy, zwigzane z utrzymywaniem sie inflacji powyzej gérnej granicy
odchylen od celu oraz z napieciami wystepujagcymi na rynku pracy. W czwartym kwartale
2008 r., wobec perspektyw ostabienia presji inflacy  jnej w warunkach spadku tempa
wzrostu gospodarczego i pogorszenia sytuacji na ryn ku pracy, RPP rozpocz ela
tagodzenie polityki pieni eznej, obnizajgc stopy procentowe NBP o 1 pkt proc., w tym
w grudniu az o 0,75 pkt proc. W rezultacie stopa referencyjna na koniec 2008 r. powrdcita do
poziomu z kohca poprzedniego roku i wyniosta 5%.
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Kurs walutowy

W 2008 r. ztoty umocnit si e w ujeciu $redniorocznym , a skala jego nominalnej
efektywnej aprecjacji wyniosta 8% (kurs wazony geograficzng strukturg polskiego eksportu).
W relacji do euro i dolara amerykanskiego polska waluta zyskata odpowiednio 7% i 12,9%,
a jej sredni kurs uksztattowat sie na poziomie 3,52 PLN/EUR i 2,41 PLN/USD.

Na przestrzeni 2008 r. zioty ostabit sie jednak wobec euro i dolara amerykanskiego
0 odpowiednio 16,5% i 21,6% (do poziomu 4,17 PLN/EUR i 2,96 PLN/USD na koniec roku).
Znaczaca skala ostabienia ztotego w ujeciu koniec 2008 r. do koinca 2007 r. wynikata z faktu,
iz po umocnieniu do rekordowych pozioméw w ciggu pierwszych siedmiu miesiecy 2008 r.,
zwigzanym z silnymi fundamentami makroekonomicznymi polskiej gospodarki,
oczekiwaniami na kontynuacje cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez RPP oraz
z pozytywnym sentymentem inwestorow do walut naszego regionu, w drugiej potowie roku
zioty silnie stracit na warto  $ci. Obserwowane w tym okresie ostabienie ztotego byto przede
wszystkim zwigzane z oddziatlywaniem czynnikdw o charakterze globa Inym . Zostato ono
wywotlane niestabilng sytuacjg na $wiatowych rynkach finansowych, skutkujacg wzrostem
awersji do ryzyka i pogorszeniem sentymentu inwestorow do walut gospodarek
wschodzacych. Wsréd czynnikow krajowych, ktére oddziatywatly w tym okresie w kierunku
ostabienia zlotego mozna natomiast wymieni¢ pogarszajgce sie oceny rynkowe
fundamentéw makroekonomicznych polskiej gospodarki (niepewnosé dotyczaca wzrostu
gospodarczego), rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez RPP oraz niskg
ptynnos¢ na rynku walutowym pod koniec roku.
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