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Il. Sytuacja makroekonomiczna w 2008 roku

| Wzrost gospodarczy

Rok 2008 byt okresem gtebokich zmian w gospodarce
Swiatowej, ktére wywarly istotny wptyw na gospodarke
polskg. Pierwsza potowa 2008 roku byta okresem
kontynuacji dynamicznego rozwoju krajowej gospo-
darki (wzrost PKB w dwoch pierwszych kwartatach
bliski 6% r/r), jednak w drugim potroczu nastapito
znaczgce pogorszenie koniunktury i wyhamowanie
wzrostu gospodarczego. Punktem zwrotnym dla sy-
tuacji ekonomicznej w kraju i na $wiecie byt przetom
trzeciego i czwartego kwartatu, kiedy po bankructwie
amerykanskiego banku Lehman Brothers nastgpito
gwattowne zaostrzenie kryzysu finansowego, wzrost
awersji do ryzyka i zamrozenie aktywnosci na rynkach
miedzybankowych.

Wozrost PKB w Polsce w catym roku wyniést 4,8%, przy
czym — zgodnie z szacunkami — w ostatnim kwartale
zblizyt sie do 3% r/r. Giéwnym Zrédtem wzrostu go-
spodarczego w 2008 roku byt popyt krajowy, w tym
wzrost naktadéw inwestycyjnych, ktéry wyniést 7,9%
oraz wzrost konsumpcji prywatnej na poziomie 5,4%.
Whptyw handlu zagranicznego netto na wzrost PKB byt
ujemny i w calym roku wyniést -0,2 pkt. proc.

Przez pierwsze trzy kwartaty 2008 roku wzrost polskie-
go eksportu (wyrazonego w euro) utrzymywat sie na
bardzo wysokim poziomie, $rednio ok. 20% r/r, jednak
w czwartym kwartale nastgpito gwattowne zatamanie
w reakcji na spadek popytu zagranicznego. W efekcie,
obroty eksportu zanotowaty w ostatnim kwartale spadek
o ponad 7% r/r. Deficyt na rachunku obrotéw biezg-
cych powigkszyt sie w ciggu roku do ok. 5,3% PKB
z poziomu 4,7% PKB w 2007 roku.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w trzecim
kwartale ponizej 9%, do najnizszego poziomu od
1991 roku. Wzrost zatrudnienia stopniowo spowalniat,
jednak przez wiekszg czes¢ roku byt wystarczajgco
silny, aby — przy ograniczonej podazy specjalistéw
w niektorych branzach — spowodowaé wyrazny wzrost
dynamiki wynagrodzen. Wzrost ptac w sektorze przed-
siebiorstw przyspieszyt w potowie roku do ok. 12% r/r,
czego efektem bylo wyrazne przyspieszenie wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy (w drugim i trzecim
kwartale do ok. 10% t/r), rodzgce ryzyko wzrostu presji
inflacyjnej.

Inflacja i poziom stép procentowychj

Tempo wzrostu cen byto wysokie od poczatku roku,
w duzej mierze za sprawg rekordowo wysokich cen
paliw i zywnosci na rynkach $wiatowych, a takze

[8 ww=sxx | Bank Zachodni WBK S.A.

znacznych podwyzek cen kontrolowanych w kraju
i przyspieszajacego wzrostu cen ustug. W sierpniu
roczna stopa inflacji osiggneta maksimum na poziomie
4,8% r/r, znacznie przekraczajgc cel inflacyjny. Wzro-
sta réwniez inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci, paliw i energii) z 1,3% t/r w grudniu 2007
roku do 2,9% w trzecim kwartale 2008 roku. W reakc;ji
na utrzymujgcy sie szybki wzrost gospodarczy (opar-
ty na popycie krajowym) i wysokg presje inflacyjna,
Rada Polityki Pienieznej kontynuowata w pierwszej
potowie roku cykl zacie$niania polityki monetar-
nej, dokonujgc trzech podwyzek stop procentowych
025 pb w pierwszym kwartale oraz czwartej podwyzki
w czerwcu. W efekcie, stopa referencyjna NBP znala-
zta sie na poziomie 6,0% wobec 5,0% w grudniu 2007
roku. Dopiero w ostatnim kwartale, wraz z nagtym
pogorszeniem ogdélnej koniunktury gospodarczej, na-
stapito wyrazne odwrocenie tendencji na rynku pracy.
Przedsiebiorstwa zaczety redukowac zatrudnienie,
co przetozyto sie na mocne wyhamowanie wzrostu
ptac i kosztéw pracy oraz obnizenie presji inflacyjnej.
Dynamika CPI wyhamowata do 3,3% r/r w grudniu,
do czego przyczynity sie rowniez mocne spadki cen
zywnosci, paliw i surowcow. W odpowiedzi na zmiany
zachodzgce w gospodarce krajowej oraz na swiecie,
Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe
0 25 pb w listopadzie i o 75 pb w grudniu, do poziomu
5,0% na koniec 2008 roku.

Rynki finansowe

Pomimo wzrostu krajowych stép procentowych,
pierwsze trzy kwartaly roku byty okresem kontynuaciji
szybkich wzrostéw na rynku kredytowym. Sytuacja
ulegta zasadniczej zmianie w ostatnim kwartale roku,
kiedy pod wptywem kryzysu na rynkach $wiatowych
i mocnego pogorszenia perspektyw gospodarczych
nastapito wyrazne zaostrzenie polityki kredytowej
w bankach oraz wyhamowanie akcji kredytowej w wa-
lutach obcych. W catym roku zadtuzenie gospodarstw
domowych zwiekszyto si¢ o 44,5% r/r, a zadtuzenie
przedsigbiorstw wzrosto 0 29,2% r/r. Znaczny wpltyw
na ten wynik miato ostabienie zlotego w koricowce
roku, wptywajgce na warto$¢ udzielonych kredytow
walutowych. Dekoniunktura na gietdzie oraz relatywnie
wysokie oprocentowanie lokat bankowych spowodo-
walo znaczny naptyw depozytéw gospodarstw domo-
wych, ktérych warto$é w grudniu 2008 roku wzrosta
0 26,4% r/r. Wzrost depozytéw firm byt znacznie
skromniejszy i wyniést 4,9% t/r.

Sytuacja na rynkach finansowych przez wigkszag
cze$¢ roku charakteryzowala sie wysokg niepewno-
Scig i awersjg do ryzyka. Wydarzeniem o kluczowym
znaczeniu byto dramatyczne pogorszenie nastrojow





