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Otoczenie makroekonomiczne
w 2008 roku

W 2008 roku nastapity gtebokie zmiany 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).

W drugim pétroczu 2008 roku nastapito znaczace po-
gorszenie koniunktury i wyhamowanie wzrostu gospo-
darczego. Punktem zwrotnym dla sytuacji 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 za-
mrozenie aktywnosci na rynkach miedzybankowych.

Wzrost PKB w Polsce w catym roku wyniést 4,8%, przy
czym — zgodnie z szacunkami — w ostatnim kwartale
obnizyt sie do 2,9% r/r.

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 zatamanie w reakcji
na spadek popytu zagranicznego. W efekcie, obroty
eksportu zanotowaty w ostatnim kwartale spadek o
ponad 8% r/r. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
powiekszyt sie w ciggu roku do ok. 5,4% PKB z po-
ziomu 4,7% PKB w 2007 roku.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w trzecim
kwartale ponizej 9%, do najnizszego poziomu od
1991 roku, ale pod wptywem gwattownego pogorsze-
nia koniunktury wzrosta silnie do 10,5% na koniec
grudnia. Wzrost zatrudnienia stopniowo spowalniat,
jednak przez wiekszg czes¢ roku byt wystarczajgco
silny (Srednio ok. 5,6% r/r w sektorze przedsiebiorstw
w pierwszym potroczu), aby — przy ograniczonej
podazy specjalistow w niektérych branzach — spo-
wodowac¢ wyrazny wzrost dynamiki wynagrodzen.
Wozrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt
w potowie roku do ok. 12% r/r. W efekcie, nastgpito
wyrazne przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosz-
tow pracy (w drugim i trzecim kwartale do ok. 10%
r/r), rodzgce ryzyko wzrostu presji inflacyjnej. Wraz
z spadkiem popytu na prace pod koniec roku, presja
inflacyjna zaczeta jednak stabng¢ i wzrost jednostko-
wych kosztéw pracy spowolnit do ok. 6% r/r.

Tempo wzrostu cen byto wysokie od poczatku roku,
w duzej mierze za sprawg rekordowo wysokich cen
paliw i zywnosci na rynkach $wiatowych, a takze
znacznych podwyzek cen kontrolowanych w kraju
oraz przyspieszajgcego wzrostu cen ustug. W sierpniu
roczna stopa inflacji osiggneta maksimum na poziomie
4,8% r/r, znacznie przekraczajgc cel inflacyjny.
Wozrastata réwniez inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu
cen zywnosci, paliw i energii) z 1,3% r/r w grudniu
2007 roku do 2,9% w trzecim kwartale 2008 roku.

W reakcji na utrzymujacy sie szybki wzrost gospodar-
czy oparty na popycie krajowym, ktéremu towarzyszyta
wysoka presja inflacyjna, Rada Polityki Pienieznej kon-
tynuowata w pierwszej potowie roku cykl zacies$niania
polityki monetarnej, dokonujgc trzech podwyzek stop
procentowych o 25 pb w pierwszym kwartale oraz
czwartej podwyzki w czerwcu. W efekcie, stopa referen-
cyjna NBP znalazta sie na poziomie 6,0% wobec 5,0%
w grudniu 2007 roku.

W ostatnim kwartale roku, wraz z nagtym pogor-
szeniem ogolnej koniunktury gospodarczej, nastg-
pito wyrazne odwrécenie tendencji na rynku pracy.
Przedsiebiorstwa zaczely redukowac¢ zatrudnienie,
co przetozyto sie na mocne wyhamowanie wzrostu
ptac i kosztéw pracy oraz obnizenie pres;ji 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 $wiecie,
Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe
0 25 pb w listopadzie i 0 75 pb w grudniu, do poziomu
5,0% na koniec 2008 roku.

Pierwsze trzy kwartaty roku byty okresem kontynuacji
szybkich wzrostéw na rynku kredytowym. W ostatnim
kwartale roku sytuacja ulegta zmianie, kiedy pod
wplywem kryzysu na rynkach $wiatowych i pogorsze-
nia perspektyw gospodarczych nastgpito zaostrzenie
polityki kredytowej w bankach oraz wyhamowanie
akcji kredytowej w walutach obcych. W catym roku
zadtuzenie gospodarstw domowych zwigkszyto sie
0 44,6% r/r, a zadluzenie przedsiebiorstw wzrosto
0 28,3% r/r. Znaczny wptyw na ten wynik miato ostabie-
nie zlotego w koncoéwce roku, wptywajgce na warto$¢
udzielonych kredytow walutowych. Dekoniunktura na
gietdzie oraz relatywnie wysokie oprocentowanie lokat
bankowych spowodowato znaczny naptyw depozytéw
gospodarstw domowych, ktérych wartos¢ w grudniu
2008 roku wzrosta 0 26,5% r/r. Wzrost depozytéw firm
byt znacznie skromniejszy i wyniost 4,0% r/r.





