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Stopy procentowe pdjda w gore

Inwestorzy sg przekonani, ze Rada Polityki Pieni¢znej juz na marcowym posiedzeniu podejmie decyzje¢ o podwyzce stop
procentowych. Najprawdopodobniej wyniesie ona tyle samo co w styczniu — czyli 0,25 pkt proc.

Tego ekonomis$ci nie przewidywali: w styczniu inflacja wzrosta w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. roku o 3,8 proc.
Spodziewano si¢ wzrostu o przynajmniej 0,4 pkt. proc. nizszego. Do tego wzrost cen w poréwnaniu z grudniem byt wyzszy o 1,5
proc. Eksperci sa przekonani, ze w tej sytuacji Rada Polityki Pieni¢znej podniesie stopy procentowe juz na marcowym
posiedzeniu.

Przez ostatni rok najbardziej wzrosty koszty transportu — o 7,2 proc. i koszty zwigzane z uzytkowaniem mieszkan (zwlaszcza
ogrzewanie, gaz, prad) — o 6,1 proc. — podat GUS. Te podwyzki wynikaja gtéwnie ze ze wzrostu cen surowcow na rynkach
$wiatowych — ropy i gazu. Powyzej sredniej inflacji podrozaly takze zywno$¢ i napoje bezalkoholowe. Eksperci ttumacza to
podwyzka podatku VAT oraz cen surowcow na rynkach $wiatowych — przede wszystkim zbdz, ktorych cena przez rok
poszybowata w gore: od ponad 70 proc. w przypadku kukurydzy, do 250 proc. zyta. Ten skok, cho¢ z kilkumiesigcznym
op6znieniem, przetozyt si¢ na ceny zywnosci w sklepach. Jakby tego byto mato, na wszystko natozyta si¢ podwyzka VAT.

— Jego wplyw na ceny towardw, a przez to inflacji, zobaczymy jeszcze bardziej bolesnie w kolejnych miesiacach, kiedy z potek
znikng towary wyprodukowane w 2010 r. — prognozuje Marcin Mrowiec, gtowny ekonomista Pekao SA. I dodaje, ze jastrzebie
w RPP, ktore chciaty podnies$¢ stopy procentowe juz na jesieni, miaty racje, moéwiac, ze na wzrost inflacji nalezy reagowac,
zanim ta zdazy przyspieszy¢. W jego ocenie w kwietniu zobaczymy roczny wzrost cen na poziomie 4,3 — 4,4 proc.

— Z punktu widzenia rady gorsze od realnego wzrostu cen sg oczekiwania inflacyjne. RPP pozna ich wysoko$¢ pod koniec lutego,
kiedy to NBP przygotuje projekcje na najblizsze dwa lata. Dopiero wowczas bedzie mogta podjaé racjonalne decyzje — ttumaczy
prof. Marian Noga, byty cztonek RPP.

Prof. Noga jest przekonany, ze taka decyzja zostanie podj¢ta juz na marcowym posiedzeniu, a podwyzka wyniesie tyle samo co w
styczniu — 0,25 pkt. proc. Stopa referencyjna wzro$nie do 4 proc. — Wzrost stop czestszy, ale na niskim poziomie, jest lepszy dla
gospodarki, bo pozwala si¢ przedsigbiorcom np. eksporterom elastycznie dostosowywacé si¢ do zmian — thumaczy prof. Noga.

Wzrost stop umocni ztotego. Inwestorzy juz nabrali przekonania, ze RPP podejmie taka decyzj¢, bo zaraz po komunikacie GUS
euro stracito do ztotego 0,37 proc., frank szwajcarski 0,45 proc., a dolar 0,56 proc.

Niebezpieczenstwo jest jednak takie, ze wzrost stop spowoduje wzrost cen kredytow hipotecznych i dla przedsi¢biorstw
schtadzajac gospodarke.

PRAWO
Wybrane kompetencje RPP
Zgodnie z art. 12 ustawy o NBP RPP:

1. Ustala corocznie zatozenia polityki pieni¢znej i przedktada je Sejmowi razem z przedtozeniem przez Rad¢ Ministréw projektu
ustawy budzetowe;j.

2. Sktada Sejmowi sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej w ciggu 5 miesi¢cy od konca roku budzetowego.
3. Ustala wysoko$¢ stop procentowych NBP.
4. Ustala zasady i stopy rezerwy obowiazkowej bankow.

5. Okresla gorne granice zobowigzan wynikajacych z zaciggania przez NBP pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach
bankowych i finansowych.

To chlodzenie gospodarki
prof. Elzbieta Maczynska | prezes Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego
Wysoka inflacja jest czynnikiem, ktory przemawia za podwyzszeniem stop. Ale jak wszystko w

ekonomii, takie dziatanie ma dwa konce. Spowoduje wyzsza cene pienigdza i schtodzenie

gospodarki. A Polsce potrzebny jest wzrost. Podwyzszanie stop procentowych to zakrecanie kurka z
pienigdzmi. Przektada si¢ to na ceny kredytu i konkurencyjnos¢ gospodarki. Wysokie odsetki zachgcaja tez kapitat spekulacyjny
do naptywu na polski rynek. Zwigkszanie warto$ci ztotego jest ztg wiadomos$cia dla eksporterow. Reakcja przedsigbiorstw
zalezy od struktury ich produkeji. Bo np. zaktad szkla z Krosna zawsze traci na aprecjacji polskiej waluty: nie jest w stanie
zminimalizowa¢ strat eksportowych.
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Prof. Krzysztof Rybinski | SGH

‘ . 1 Kolejna RPP popelnia ten sam blad

-t |
M Jesli RPP podniesie w calym tym roku stopy procentowe o 100 pkt bazowych, popetni taki sam blad
' — jak poprzednie dwie rady. W latach 2000 — 2001 rada pierwszej kadencji, opierajac si¢ na

wzroscie cen zywnoS$ci, podnosita stopy, co w konsekwencji w kolejnych latach doprowadzito do
kryzysu. To samo zrobita rada drugiej kadencji przed naszym wejsciem do UE, gdy takze rosta inflacja, ale na szczg$cie szybko
wycofata si¢ z podwyzek. Teraz rada tez zaczyna cykl podwyzek. Nie widzi, ze inflacja nie ro$nie z powodu rozwoju
przedsigbiorstw, wzrostu wynagrodzen i popytu, a z powodu czynnikéw od nas niezaleznych — wzrostu cen surowcow oraz
podatkéw. Do tego nadal nie mamy reform, wigc VAT p6jdzie do gory jeszcze o 2 pkt proc.

Yo &} Panstwo skorzysta na inflacji

\el 1 Ireneusz Jabtonski | cztonek zarzadu Centrum im. Adama Smitha

Mh Inflacja, a przede wszystkim wzrost cen zywnos$ci, najbardziej uderzaja w najbiedniejszych, w

' rodziny o dochodach ponizej §redniej krajowej. Korzysta na niej panstwo, ktore wigcej zarabia na

podatkach posrednich.

Jednak rownoczes$nie istnieje obawa o to, czy ozywienie gospodarcze jest trwale, a panstwo coraz wigcej ptaci za obstuge
zadtuzenia. Oprocentowanie 10-letnich obligacji wynosi 6,5 proc. To wigcej, niz klienci starego portfela ptaca za kredyty
hipoteczne w ztotych. Czy to oznacza, ze panstwo jest mniej wiarygodne od czgéci jego obywateli?

W tej sytuacji RPP bgdzie miata trudne zadanie, bo cho¢ ma jej przy$wiecac jedynie cel sprowadzenia inflacji do 2,5 proc., to
jednak nie moze tego zrobi¢ zbyt wysokim kosztem.
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Zadna cze$é jak i cato$é utworéw zawartych w dzienniku nie moze byé powielana i rozpowszechniania lub dalej rozpowszechniana w jakiejkolwiek
formie i wjakikolwiek sposob (w tym takze elektroniczny lub mechaniczny lub inny albo na wszelkich polach eksploatacji) wiacznie z kopiowaniem,
szeroko pojeta digitalizacja, fotokopiowaniem lub kopiowaniem, w tym takze zamieszczaniem w Internecie - bez pisemne;j zgody Infor Biznes Sp. z
0.0.

Jakiekolwiek uzycie lub wykorzystanie utworow w catosci lub w czesci bez zgody Infor Biznes Sp. z 0.0. lub autoréw z naruszeniem prawa jest
zabronione pod grozba kary i moze by¢ $cigane prawnie.
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