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WZROST WYNAGRODZEN ZACZYNA
NIEBEZPIECZNIE WYPRZEDZAC
WZROST WYDAJNOSCI PRACY.

NA DODATEK LAWINOWO ROSNIE
POPYT. CZY GROZI NAM
NIEBEZPIECZNY WZROST INFLACJI?

Tak dalece przywykliSmy do niskiej
inflacji, ze pojawily si¢ nawet gtosy, jako-
by polska gospodarka stala sie na jej
wzrost odporna. Niska inflacja w Polsce
wynikata gtéwnie z dwoch powodow, Sci-
Sle ze soba powiazanych. Dynamika
wzrostu wynagrodzen byla znaczaco niz-
sza od dynamiki wzrostu wydajnosci, co
z kolei skutkowalo utrzymywaniem
ujemnej luki popytowej przy stabilnym
poziomie bezrobocia.

NAPIECIA INFLACYJNE

Luka popytowa w Polsce domkneta
sie¢ w IV kwartale 2006 i od I kwarta-
tu 2007 jest na poziomie dodatnim. Prze-
cigtne wynagrodzenie wzrosio o okoto 9
proc., a presja ptacowa nadal jest silna
(strajk lekarzy i pielegniarek, zapowiedz
strajku nauczycieli). Zatrudnienie wzro-
sto 0 4,2 proc. Rosnie warto$¢ udzielo-
nych kredytow, w tym dynamika kredy-
tow dla przedsiebiorstw wynosi 14,5
proc., a dla gospodarstw domowych az
0 34,5 proc. (w tym na cele mieszkaniowe
0 58,5 proc.). Rosng ptace w branzy bu-
dowlanej, a podaz nie jest w stanie spro-
sta¢ rosngcemu popytowi. Naplywaja
pienigdze pochodzace z pracy za granica
w postaci transferow od emigrantéw za-
robkowych w wysoko$ci szacowanej
na poziomie 1,5 mld euro w pierwszym
kwartale 2007 roku, co moze przelozyé
si¢ naplywem dodatkowych Srodkéw
w wysokosci okoto 20 mld zt w roku 2007
i latach nastepnych.

Wprowadzona od 1 lipca obnizka
sktadek rentowych spowoduje pojawie-
nie si¢ dodatkowego popytu w wysoko-
sci 3,3 mld zt w roku 2007 1 19,3 mld zt
w roku 2008.
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Wartos¢ umow zakontraktowanych
z beneficjentami funduszy struktural-
nych 2004-2006 wynosi obecnie 30,9 mld
zt i stanowi 93,1 proc. przyznanych Polsce
srodkéw. Do dzi§ wykorzystalismy 13,9
mld zt. Nalezy wiec liczy¢ sie z naplywem
okoto 17 mld zt w nieprzekraczalnym ter-
minie konca 2008 roku.

Strumien dodatkowego popytu w ro-
ku 2008, wygenerowanego z transferu
srodkéw od emigrantow zarobkowych,
z obnizki sktadek rentowych oraz ze Srod-
kow pochodzacych z funduszy struktural-
nych moze wynie$¢ facznie okoto 56 mld
zt czyli okoto 5,5 proc. PKB.

W warunkach domknigtej luki popy-
towej, a z takim zjawiskiem nalezy liczy¢
sie w roku 2008, tak wysoki strumien do-
datkowego popytu musi odbi¢ si¢ na po-
ziomie inflacji.

Pamigtajmy jeszcze o zadaniach
stuzby zdrowia i grozacym nam yefekcie
drugiej rundy”.

Aby utrzymac ceny w okolicy zatozo-
nego celu inflacyjnego, przyrost popytu
musi by¢ rekompensowany przyrostem

PKB. Obserwowany w roku biezgcym
wzrost wynagrodzen zaczyna niebez-
piecznie wyprzedza¢ wzrost wydajnosci
pracy. Naktadajac na to zjawisko opisany
powyzej strumien dodatkowego popytu,
zakladany przyrost PKB na poziomie na-
wet 6-7 proc. nie zrekompensuje jego
przyrostu.

Badania koniunktury konsumenc-
kiej, publikowane przez GUS, pokazu-
ja wzrost niemalze wszystkich wskazni-
koéw, w niespotykanej dotychczas skali
i obrazujg bardzo optymistyczne podej-
scie konsumentéw do rynku oraz sy-
gnalizujg utrzymanie w najblizszym
czasie popytu wewnetrznego na bardzo
wysokim poziomie.

Niepokojgco rosnie podaz pienigdza
wyrazona miernikiem M3. W roku 2006
dynamika podazy pieniadza wynio-
sta 15,6 proc. 1/1, gdy w latach poprzed-
nich wynosita odpowiednio:

2005 - 11,6 proc., 2004 - 8,7
proc., 2003 — 5,6 proc. Ostatni raz z tak
wysokg dynamikg podazy pienigdza mie-
lismy do czynienia w latach 1998 »

6-12 SIERPNIA 2007 * GAZETA BANKOWA 9



TEMAT TYGODNIA

I Dynamika M3 a poziom inflacji

30
25
m—— dynamika M3
20 R
= inflacja
5
10
5
0
\'%4
-5
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP Czerwiec 2007

— 24,7 proc. 1 1999 — 20,1 proc. Pierwsze
miesiace 2007 jeszcze wzmacniajg ten-
dencj¢ wzrostowg podazy M3 — dynamika
ta wynosi srednio 17,8 proc.

Przedstawiony wykres obrazuje dyna-
mike M3 w latach 1998-2007, przy czym
dane za 2007 obejmujg pierwszych 5 mie-
sigcy roku.

Widaé¢ wyraznie korelacje pomiedzy
dynamikg podazy M3 a poziomem infla-
cji. Wzrostu podazy pienigdza nie moz-
na oczywiscie wigzac jedynie z pojawia-
jacymi si¢ napigciami inflacyjnymi.
Wzrost tej podazy wynika takze ze
wzmozonej aktywnosci gospodarczej
w okresie wysokiego wzrostu PKB, jak
1 z koniecznosci obstugi zwiekszonych
transferéw zagranicznych.

PERSPEKTYWY

W perspektywie najblizszych kilku
lat kwota przyznanych Polsce Srodkow
unijnych zwicgkszy si¢ wielokrotnie.
Na lata 2007-2015 suma zobowigzan UE
z funduszy strukturalnych i Funduszu
Spojnosci wyniesie blisko 4 proc. PKB
sredniorocznie.

Realizacja tak wysokich transferéw
srodkéw z UE, przy dodatniej luce popy-
towej bedzie musiata wywotywac napie-
cia inflacyjne (by¢ moze nawet szok?)
1 musi si¢ wigzaé ze wzmozonym impor-
tem 1 znaczacym pogorszeniem bilansu
handlowego. Juz dzi$ obserwujemy nie-
dobory surowcowe w branzy budowlano-
-montazowej i Polska staje sie¢ importe-
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rem podstawowych materiatéw budowla-
nych. Przygotowywany w Polsce front ro-
bot budowlanych w zwigzku z realizacja
zadan infrastrukturalnych, w polaczeniu
z koniecznos$cig realizacji duzej czeSci
z nich w przyspieszonym terminie wy-
muszonym organizacjg pitkarskich mi-
strzostw Europy (2012), spowoduje ko-
niecznos$¢ zwiekszenia importu niezbed-
nych materiatéw oraz sily ludzkie;j.

Skutkiem pogorszenia bilansu han-
dlowego bedg napiecia kursowe. Zapo-
wiadane przez rzad przystapienie naszej
waluty do systemu ERM2 w roku 2009,
moze dodatkowo narazi¢ nasz system
na ataki spekulacyjne. Jesli dodamy
do tego zachwiany bilans handlowy,
skutkiem moga by¢ znaczne wahania
kursu ztotego. Tym samym cze$¢ waluto-
wa diugu publicznego ulega¢ bedzie
przeszacowaniom 1 caly diug publiczny
moze niebezpiecznie zblizac si¢ okreso-
wo do warto$ci granicznych, czyli 60
proc. wartosci PKB.

Danuta Hiibner w styczniu 2006 roku
ostrzegala przed zagrozeniami wigzacymi
si¢ z transferami srodkéw unijnych. Jed-
nym z nich jest przegrzanie gospodarki,
szczegllnie w niektorych sektorach, ta-
kich jak budownictwo, w kierunku ktore-
go skierowany bedzie najwigkszy stru-
mien dopfat unijnych. Istnieje niebezpie-
czenstwo, ze nacisk inflacyjny z tej bran-
zy moze »rozlac sie” na calg gospodarke.

Paradoksalnie naplyw Srodkéw unij-
nych, niezbednych do dokonania przez

Polske ,cywilizacyjnego skoku”, moze
doprowadzi¢ do pogorszenia wskaznikow
konwergencji nominalnej i oddali¢ per-
spektywe przystapienia do strefy euro.
Z drugiej strony, pelne wykorzystanie
przyznanych Polsce Srodkéw unijnych
pozwoli przyblizy¢ polska gospodarke go-
spodarce UE poprzez zmniejszanie dzie-
lacego nas dystansu i prowadzi do kon-
wergencji realnej.

Dotychczas najwieksza wage przy-
ktadaliSmy do spelnienia kryterium de-
ficytu budzetowego, z ktorym, wydawato
sie, bedziemy mie¢ najwiecej proble-
mow. Pozostate kryteria: stabilnosci cen,
stabilno$ci kursu walutowego, stopy pro-
centowej i dtugu publicznego, wydawaty
si¢ by¢ niezagrozone. Konsekwentne
ustanowienie ykotwicy budzetowej”
przez Zyte Gilowskg na poziomie 30 mld
zt przybliza Polske do realizacji kryte-
rium deficytu. Jednakze moga pojawié
si¢ nowe zagrozenia, w szczegolnosci do-
tyczace stabilnosci cen.

W celu przeciwdzialania pojawiaja-
cym si¢ napieciom w gospodarce oraz
przygotowaniu jej na niespotykane
weczesniej transfery unijne, niezbedne
jest zastosowanie odpowiedniego policy
mix, polegajacego na umiejetnym stoso-
waniu instrumentéw monetarnych w po-
faczeniu z odpowiedzialng polityka fi-
skalng. Wymaga to Scisiej wspoipracy
pomiedzy wladzami monetarnymi
a wladzami administrujagcymi budze-
tem. Historia takiej wspoipracy w Pol-
sce jest raczej zla.

Wiadze fiskalne zbyt duzg wage
przyktadajg do osiggnigcia celow poli-
tycznych, realizujgc polityke fiskalng
nastawiong na realizacje¢ celow krotko-
okresowych, obejmujacych okres jednej
kadencji. Dodatkowym utrudnieniem
w prowadzeniu racjonalnej polityki fi-
skalnej jest rosngce usztywnienie wy-
datkéw publicznych.

Bez opracowania wspdlnego planu
dziatania wtadz fiskalnych i monetar-
nych, musimy liczy¢ si¢ w najblizszej
przysziodci z ryzykiem: albo rezygnacji
z czesci funduszy strukturalnych, albo
opd6znienia wejscia do strefy euro.

Czy istnieje taka Sciezka rozwoju sy-
tuacji finansoéw w Polsce, by zrealizowaé
oba cele jednoczesnie? o
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