TEMAT TYGODNIA

Cel: 2,5 procent

e MALGORZATA ALICJA DUDEK

RADA PoLITYKI PIENIEZNE)
ZALOZYtA, ZE PRZYSZLOROCZNA
POLITYKA PIENIEZNA

BEDZIE NASTAWIONA

NA UTRZYMANIE INFLAC)I,

NIE TYLE W DOPUSZCZALNYM
PRZEDZIALE WAHAN

O SZEROKOSCI | PUNKTU
PROCENTOWEGO,

CO JAK NAJBLIZE) CELU
INFLACYJNEGO, CZYLI 2,5 PROC.

C ztonkowie rady podtrzymali row-
niez przekonanie, ze najbardziej
korzystna dla Polski bytaby realizacja
strategii gospodarczej nastawionej
na stworzenie warunkow umozliwiajg-
cych przystgpienie do strefy euro

w najblizszym mozliwym terminie,
oczywiscie przy uwzglednieniu kosz-
tow 1 korzySci zwigzanych z przyje-
ciem wspolnej waluty.

W pierwszym polroczu tego roku in-
flacja powrdcita w okolice celu inflacyjne-
go 1 taki stan rada chce utrzymal az
do wejscia Polski do ERM II. Czlonkowie
rady zapowiadajg rowniez, ze w przypad-
ku narastania pres;ji inflacyjnej wynikaja-
cej ze wzrostu gospodarczego bedzie za-
ostrzac polityke pieni¢zna.

— W przypadku wystapienia silnych
szokow, polityka pieniezna bedzie prowa-
dzona w sposob umozliwiajgcy realizacje
celu w Srednim horyzoncie czasowym
—czytamy w dokumencie RPP. — Rada be-
dzie dazyta do tego, aby powrét inflacji
w okolice celu (2,5 proc.), ktory nastapit
w pierwszym poltroczu 2007 roku miat
charakter trwaly. Utrzymanie inflacji
w okolicach celu stwarza Kkorzystne wa-
runki dla zakotwiczenia oczekiwan infla-
cyjnych na poziomie celu, co w przyszto-
Sci powinno umozliwic realizacje celu in-

Jakub Borowski, gtéwny ekonomista Invest Banku:

— Zmniejszenie czestotliwosci publikowania Raportéw o inflagi z czterech
do trzech w roku poczawszy od 2008 r. oznacza, ze w miesigcach poprzedzaja-
cych publikagie projekdii inflagji ocena bilansu ryzyk dla przysztej inflagji oraz
przedstawienie tej oceny rynkom finansowym beda trudniejsze niz dotychczas.
Mozna réwniez oczekiwac, Ze w kolejnych cyklach zaostrzania badz tagodzenia
polityki pienieznej zmiany stdp procentowych w miesigcach poprzedzajacych
publikagie projekgji (styczeri, maj i wizesieri) beda mniej prawdopodobne.
Rada wskazata tez, Ze obnizanie obcigzeri podatkowych jest dla gospodarki ko-

rzystne w dfugim okresie, ale powinno dokonywac sie w taki sposob, aby nie zwiekszac strukturalne-
go deficytu sektora finansow publicznych. W praktyce uwzglednianie strukturalnego (a nie rzeczywi-
stego) deficytu tego sektora w ocenie policy-mix jest jednak trudne ze wzgledu na niepewnosc, jaka
towarzyszy szacowaniu strukturalnego salda finanséw publicznych. Na przykfad, w kierunku poprawy
tego salda bedzie oddziatywat oczekiwany przez RPP wzrost podazy pracy w 2008 r. Trudno zatem
ocenic, jak duzy bedzie wplyw zrealizowanego dotychczas i planowanego zmniejszenia obciazeri po-
datkowych na polityke pieniezng w 2008 r.

Podtrzymujac poglad o potrzebie moZliwie szybkiego przystapienia Polski do strefy euro w zafoZeniach
rada dwukrotnie zwraca uwage na znaczenie prowadzonych w NBP prac badawczych nad nowym ra-
portem nt. wprowadzenia euro w Polsce. Uwazam, Ze przedmiotem tych prac moglyby byc¢ m.in. za-
gadnienia niezwigzane bezposrednio z rachunkiem korzysci i kosztow uczestnictwa w obszarze wspol-
nej waluty, takie jak wptyw wprowadzenia euro w postaci gotéwkowej na ceny i oczekiwania infla-
ayjne, rola NBP w ksztattowaniu wspdlnej polityki pienieznej po przystapieniu do obszaru wspdlnej
waluty oraz przyczyny niskiego w poréwnaniu z rozwinietymi krajami anglosaskimi tempa wzrostu go-
spodarczego w strefie euro. Pizystepne przedstawienie tych zagadnieri szerokiej opinii publicznej
2zwiekszy prawdopodobieristwo, Ze w ewentualnym referendum Polacy opowiedzq sie za szybkim
przystapieniem Polski do strefy euro.
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flacyjnego przy mniejszej zmiennoSci
stop procentowych oraz PKB.

Czlonkowie rady chcg kontynu-
owac zapoczatkowang w tym roku pu-
blikacj¢ comiesiecznych opisow dys-
kusji z posiedzen RPP, a takze publi-
kacje »Raportéow o inflacji”. Te jednak
beda ukazywaly si¢ trzy (w lutym,
czerwcu 1 pazdzierniku), a nie jak do-
tad cztery razy w roku.

ZAGROZENIA INFLACYJNE

Jako gioéwne zewnetrzne czynniki
wplywajace na wzrost inflacji w Polsce
eksperci wymieniajg dwa: utrzymujg-
ca si¢ na wysokim poziomie cena ropy
naftowej i niepokoje polityczne w re-
gionach jej wydobycia (co powoduje
presje na dalszy wzrost cen tego su-
rowca) oraz wysokie ceny zywnosci.
Natomiast wewnetrznym czynnikiem
powodujgcym wzrost presji inflacyjnej
jest wedtug RPP obnizanie obcigzen
podatkowych w warunkach wzrostu
gospodarczego przy jednoczesnym
spadku wydajnosci pracy i rosnacych
jednostkowych kosztach pracy. I choé
tempo wzrostu gospodarczego w przy-
szlym roku moze by¢ nieznacznie niz-
sze w odniesieniu do 2007 roku, to
perspektywy wzrostu gospodarczego
w przyszlym roku rada okresla jako
korzystne. Gtéwng role nadal odgry-
waé bedzie wzrost popytu krajowego
— inwestycji 1 konsumpcji spowodowa-
ny przede wszystkim dynamicznie ro-
sngcymi dochodami gospodarstw do-
mowych, rosnagcym funduszem plac
(wzrost liczby zatrudnionych oraz
wzrost plac wzmocniony obnizkg
sktadki rentowej w tym i nastepnym
roku) 1 planowanag waloryzacjg rent
i emerytur.

WAZNY RYNEK PRACY

Rada Polityki Pieni¢znej wiele
miejsca poswigca sytuacji na polskim
rynku pracy oraz sytuacji w sektorze
finanséw publicznych. Czlonkowie
rady oczekuja, ze prognozowana kon-
tynuacja tempa wzrostu gospodarcze-
go spowoduje dalszy wzrost popytu
na prace, jednak dynamika liczby pra-
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cujacych nie obnizy sig, lecz utrzyma
i pozostanie dodatnia. Nowe miejsca
pracy majg powstawacé przede wszyst-
kim w pracochtonnych sektorach, czy-
li w ustugach i w budownictwie.

Ekspertow niepokoi jednak spadek
liczby 0sob aktywnych zawodowo, ktory
wigzg z migracjami zarobkowymi Pola-
kow do panstw Unii Europejskie;.

— Mozna oczekiwaé, ze to nieko-
rzystne z punktu widzenia potencjatu
gospodarki zjawisko ulegnie zahamo-
waniu i w 2008 roku nastgpi stopnio-
wy wzrost podazy pracy — piszg czlon-
kowie rady. — Brak peinych i wiary-
godnych danych o liczbie Polakow
pracujacych za granicg znacznie jed-
nak utrudnia ilosciowa ocene wplywu
tego zjawiska na procesy inflacyjne
i w konsekwencji zwieksza niepew-
nos¢ towarzyszacg prowadzeniu poli-
tyki pienig¢znej.

Negatywny wplyw na liczbe aktyw-
nych zawodowo ma réwniez zdaniem
rady przedtuzenie okresu przechodze-
nia na wczesniejsze emerytury, a takze
znaczny wzrost placy minimalnej. Wy-
soka ptaca minimalna uniemozliwia
osobom o najnizszych kwalifikacjach
konkurowanie na rynku pracy z lepiej
przygotowanymi i wyksztalconymi pra-
cownikami 1 w efekcie spycha ich
do szarej strefy. Dlatego tez kontynu-
acja silnego wzrostu liczby pracujacych
i relatywnie niewielkiego tempa wzro-
stu liczby aktywnych zawodowo wraz
z niedostosowaniem struktury podazy
i popytu na prace dodatkowo zwiekszy
problemy przedsi¢biorcow ze znalezie-
niem odpowiednich pracownikow.
A nie nalezy takze zapominac, ze pozy-
skanym z trudem pracownikom przed-
siebiorcy beda musieli zapewni¢ wyso-
kie wynagrodzenia. Konsekwencjg tego
bedzie, pomimo korzystnych perspek-
tyw wzrostu gospodarczego 1 rosnacej
wydajnosci pracy, dalszy wzrost jed-
nostkowych kosztow pracy oraz nasile-
nie presji inflacyjne;.

MNIE) W BUDZECIE

Na ksztalt polityki pieni¢znej
w 2008 roku wplyw bedzie miata row-
niez polityka fiskalna na lata 2008-
2009, a przede wszystkim spodziewane
zmniejszenie wplywow do budzetu.
Po Nowym Roku nastgpi takze kolejna
redukcja sktadki rentowej — tym razem
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po stronie pracodawcow, rozszerzenie
zakresu ulg prorodzinnych w podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, a tak-
ze zmiana skali podatkowej (obnizenie
najwyzszej stawki od 2009 roku).
Czlonkowie rady podkreslaja, ze sa to
oczywiscie rozwigzania sprzyjajace
utrwaleniu wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego w diugim okresie, jed-
nak pod warunkiem, ze za nimi podazy

redukcja wydatkéw sektora finansow
publicznych. Tymczasem, zdaniem ra-
dy, rzad nie przedstawit realnych pro-
pozycji zrekompensowania ubytku
wplywow do budzetu, co powigkszyc
moze deficyt sektora finanséw publicz-
nych. Rodzi to obawy o wzrost nie tyl-
ko presji inflacyjnej, ale takze pogor-
szenia sie relacji polityki fiskalnej
1 pienigznej. o

Adam Ambrozik, ekspert Konfederacji Pracodawcéw Polskich:

— Bez watpienia migracje i sytuagja na rynku pracy bedg przekfadac sie na po-
lityke pieniezng NBP. W koricu to, co jest korzystne dla pojedynczego obywate-
la, nie musi by¢ korzystne dla kraju. Negatywnych efektow dfugotrwafej emi-
gragji zarobkowej 2 min Polakdw, takich jak spadek potencjalnego PKB czy
wzrost presji inflacyjnej oraz przewartosciowanie zfotego, trudno bedzie zrow-
nowazy¢ w dtugim okresie pozytywami, wynikajacymi m.in. z transferéw pie-
nigznych z zagranicy czy z czasowego ograniczenia bezrobocia.

] Migracja dotyczy gféwnie ludzi wyksztatconych, przedsiebiorczych i fachowcéw
— personel medyczny, inZynieryjny, menedzerski czy spegialistow z zakresu budownictwa. W tym sen-
sie migragja ujemnie wplywa na prace wielu instytugji i przedsiebiorstw — przedsiebiorcy coraz czesciej
majg problemy ze znalezieniem fachowcdw na rynku pracy. W gospodarce brakuje nam dzis ok. 200
tys. spegalistow réznych dziedzin, przy oficialnym bezrobociu rzedu 12 proc. Migraga wplynefa juz
na pozyge przetargowa pracownikow — w warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego doprowa-
dzita do dodatkowej presji na wzrost pfac, ktéry na koniec sierpnia br. siegnat juz 10,5 proc. w skali
roku. Wzrost plac, jesli nie towarzyszy mu wzrost wydajnosci, prowadzi do wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy. A wzrostu wydajnosci nie mozna juz — jak to miato miejsce w ostatnich latach — osig-
gac przez ciecia zatrudnienia. Utrzymywanie sie takiej sytuacji bedzie istotnym elementem ogranicza-
jacym rozwdj przedsiebiorczosci i wzrost gospodarczy.

Migracja zarobkowa wplywa réwniez na presje inflacyjng, i to w dwojaki sposdb. Z jednej strony ro-
sng wynagrodzenia, co pobudza konsumpge. Z drugiej strony migranci przekazujq pewne transfery
pieniezne do kraju. Wiekszosc z tych srodkdw réwniez przeznaczanych jest na konsumpgie. W konse-
kwendgji, oba te czynniki wywieraja silng presje inflacyjng i w znacznej mierze beda warunkowac poli-
tyke pieniezng NBP.

Emil Szweda, Open Finance:

— W przysztym roku RPP zamierza kontynuowac swojg polityke , pilnowania in-
flagii”, a to moze oznaczac koniecznos¢ podnoszenia stép procentowych, wo-
bec zagrozeri inflacyjnych wysyfanych przede wszystkim przez rynek pracy i po-
lityke fiskalng. Rowniez prognozy dotyczace wzrostu cen ropy i Zywnosci, mo-
ga skfonic rade do dalszego zaostrzania polityki pienieznej, co w rezultacie prze-
foZyloby sie na wzrost oprocentowania kredytow i pogorszenie sytuagji kredy-
] tobiorcow. Najbardziej prawdopodobny wzrost oprocentowania kredytow od-
LER h azujg na kieszeni osoby spfacajace wieloletnie kredyty hipoteczne — to w przy-
padku tych kredytdw (rata odsetkowa jest wielokrotnie wyzsza od kapitatowej), wzrost oprocentowa-
nia jest bowiem najbardziej odczuwalny.

Trzeba jednak miec na uwadze, Ze jedng z przestanek, ktdre kazg obawiac sie wzrostu inflagji jest dy-
namiczny wzrost wynagrodzeri i obnizenie skfadek rentowych, co poprawia sytuagie kredytobiorcow
i nie tylko moze zréwnowazy¢ wplyw wyzszych rat kredytu, ale wrecz je przewyzszyc. W kazdym ra-
Zie dotychczasowa praktyka — w ciggu ostatnich miesiecy oprocentowanie kredytow zfotowych wzro-
sfo 0 0,9 pkt. proc., a przecietne wynagrodzenie o 8 proc. netto (uwzgledniajac pierwsza z dwdch ob-
nizek skfadki rentowey), wskazujg, Ze sytuagia kredytobiorcéw per saldo sie poprawita.

W rezultacie zmian na rynku pracy i wynagrodzeri mozna spodziewac sie, Ze mimo wyzszego opro-
centowania kredytéw — konsumpcyjnych jak i hipotecznych — popyt na te produkty bankéw nie osfa-
bi sie, a moZe wzrosngc.
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