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Mamy do czynienia z niebezpieczng mieszanka. Wyraznie pogorszyly sie

perspektywy wzrostu gospodarki $swiatowej i zwiekszylo ryzyko powaznych

zawirowan — pisze ekonomista Forum Obywatelskiego Rozwoju

Gospodarka od siedmiu kwartaléw rozwija si¢ nieprzerwanie w tempie ponad 6 proc.
rocznie. W tym samym czasie utrzymuje si¢ dwucyfrowa dynamika inwestycji. Od
dziewieciu lat eksport rosnie szybciej niz gospodarka. Tymczasem na fali zaburzen na
migdzynarodowych rynkach finansowych coraz czgséciej podnoszone sa obawy, ze

grozi nam recesja.

Zaburzenia te nie powinny mocno zaszkodzi¢ polskiej gospodarce.

Nikle zagrozenie

Po pierwsze, polskie banki nie inwestowaly w papiery warto§ciowe zabezpieczone
wptywami z subprime loans w USA, czyli z kredytéw hipotecznych dla os6b o niskiej
zdolnos$ci kredytowej. Zatem kryzys na tym rynku nie ma wptywu na ich stabilno$¢
finansowa. Wynik finansowy netto bankéw po trzech kwartalach ubiegtego roku
przekroczyt 10 mld zt i byl o ponad jedna czwarta wyzszy niz w analogicznym
okresie 2006 r., skadinad réwniez bardzo dobrym. Poza jednym wyjatkiem takze
inwestorzy strategiczni naszych najwigkszych bankow nie odczuli bolesnie tego

zatamania.

Po drugie, nasz rynek mieszkaniowy daleki jest od kryzysu. Co prawda ceny
mieszkan na rynku wtérnym, ktére jeszcze w ostatnim kwartale 2006 r. wzrosty o
niemal jedna trzecia, w II kwartale 2007 r. wyhamowaly, ale od stabilizacji cen do ich

glebokiego spadku jest daleka droga.

Poza tym sytuacja na rynku mieszkaniowym wciaz nie ma wielkiego wptywu na stan
rynkéw finansowych. Mimo Ze od sierpnia 2006 r. tempo wzrostu kredytéw dla
gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci nie spada ponizej 50 proc. w skali

roku, kredyty te stanowia réwnowarto$¢ tylko jednej dziesiatej PKB i mniej niz jednej

siddmej aktywéw bankéw.




Po trzecie, zatamanie na rynkach akcji nie musi ograniczy¢ polskim firmom

mozliwosci finansowania rozwoju. W zesztym roku na GPW nastapit wysyp nowych
emisji akcji. Na rynku podstawowym zadebiutowata rekordowa liczba 81 spotek. Ale
srodki pozyskane z nowych emisji byty kilkakrotnie mniejsze od chociazby

depozytow ulokowanych przez firmy w bankach.

Poza tym, mimo zawirowan w drugiej potowie roku, kapitalizacja krajowych spétek
notowanych na gieldzie na koniec 2007 r. byta nadal o prawie 70 mld zt wyzsza niz
na koniec 2006 r. Jednoczesnie jednak nie mozna nie zauwazy¢, ze poprzedni rekord

ofert padt w 1997 r., a wigc u szczytu poprzedniego boomu w polskiej gospodarce.

Po czwarte, kurs zlotego w reakcji na zawirowania na $wiatowych rynkach
finansowych moze si¢ ostabia¢. Tempo ewentualnej deprecjacji nie powinno by¢
jednak destrukcyjne dla gospodarki — chroni nas przed tym system kursu plynnego.
Mimo ze biezacy kurs zlotego jest silny, nie wywotat zjawisk recesyjnych (cho¢ od
kilku kwartatéw jest wymieniany przez przedsigbiorstwa ankietowane przez NBP w
czotdwce barier ich rozwoju). Nie musi wigc by¢ odlegly od poziomu dtugookresowe;j
rownowagi. Jego sifa po czgsci jest wynikiem zwigkszenia zdolnosci naszego kraju do
obstugi zadluzenia zagranicznego w zwiazku ze spodziewanym duzym naptywem
transferow z UE, po czesci za$ odzwierciedla poprawe konkurencyjnosci polskich
firm na rynkach migdzynarodowych w wyniku drugiej fali oddolnej restrukturyzacji,
zapoczatkowanej po kryzysie rosyjskim w 1998 r. i wzmocnionej przez spowolnienie
gospodarcze z lat 2001 — 2002. Poza tym zadluzenie zagraniczne, cho¢ wysokie
(stanowi réwnowartos¢ prawie potowy PKB), nie osiagnelo jeszcze poziomow
ostrzegawczych. Jest wyzsze niz w Rumunii, Czechach i na Stowacji, ale nizsze niz w
pozostalych krajach naszego regionu. Co wazniejsze, zadluzenie krétkoterminowe
stanowi mniej niz jedna czwarta tacznego zadluzenia i nadal nie przekracza rezerw

dewizowych Polski.

Ptynny kurs walutowy pozwala zahamowac¢ narastanie zadluzenia, zanim osiagnie

ono poziom zagrazajacy niewyptacalnos$cia kraju.




Niepokojace sygnaly

Wszystko to nie oznacza, ze nie czekaja nas problemy. Z gospodarki docieraja do nas
coraz wyrazniejsze sygnaly narastania nieréwnowagi, ktéra zawsze jest wstgpem

jezeli nie do recesji, to przynajmniej do spowolnienia gospodarczego.

Przede wszystkim niebezpieczng sil¢ osiagngta presja na wzrost wynagrodzen. Place
od IV kwartatu 2006 r. rosna realnie (a wigc juz po odjeciu zwigkszajacej sig inflacji)
szybciej niz wydajnos¢ pracy i ta réznica si¢ poglebia — w III kwartale 2007 r.
zblizyta si¢ do 5 pkt proc. Jezeli zadania ptacowe beda narasta¢ (a nic nie wskazuje,
zeby moglo by¢ inaczej), to zaczna spadac¢ zyski przedsigbiorstw, i to w sytuacji, w
ktérej zawezaja si¢ mozliwosci zewngtrznego finansowania ich rozwoju, a rosng jego
koszty. Z jednej strony firmy beda miatly mniej srodkéw na inwestycje, z drugiej
natomiast podniesie si¢ ryzyko inwestowania, a zmniejsza potencjalne korzysci z
inwestycji (wigksza ich czgs¢ trafi do kieszeni pracownikéw, bo wigcej trzeba bedzie
zaplaci¢ pracownikom realizujacym inwestycje, podniosg si¢ tez koszty inwestycji,
ktére juz obecnie sa podbijane przez szybki wzrost cen débr kapitalowych). Tym

samym zostanie podwazona zaréwno zdolnos¢, jak i sktonnos¢ firm do inwestowania.

Bez podtrzymania wysokiej dynamiki inwestycji nie ma co liczy¢ na utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu PKB. Od IV kwartatu 2005 r. wzrost krajowej produkcji
nie nadaza za zwigkszaniem krajowego popytu. Stopien wykorzystania mocy
wytworczych przez przedsigbiorstwa w IV kwartale 2007 r. wzrdst kolejny kwartat z
rzedu i byt najwyzszy w historii. Bez wyraznego zwigkszenia tych mocy, ktére jest
niemozliwe bez znacznych inwestycji, dalsze szybkie zwigkszanie popytu bedzie
prowadzilo gtéwnie do pogigbiania si¢ nierdwnowagi w handlu zagranicznym i do

podniesienia poziomu inflacji.

Rosnaca inflacja (ktéra dodatkowo moze podbi¢ ostabienie zlotego w wyniku
zawirowan na $wiatowych rynkach finansowych) zmniejszy sil¢ nabywcza
dochodéw, a wigc ograniczy mozliwosci finansowania zakupéw. Zmusi tez RPP do

dalszego podnoszenia stép procentowych, co zniechgci ludzi do przeznaczania

dochodu na biezace wydatki.




Niebezpieczng sil¢ osiagneta presja na wzrost wynagrodzen. Place od IV kwartatu

2006 r. rosna realnie szybciej niz wydajno$¢ pracy i ta réznica si¢ poglebia

Trzeba tez pamigtaé, ze inwestycje sa skladowa PKB. Przy rosnacej inflacji oraz
pogorszeniu si¢ perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej nie ma co liczy¢ na to, ze
ewentualny spadek ich dynamiki zostanie zrekompensowany np. przez zwigkszenie
wplywow z eksportu (nawet gdyby produkcja eksportowa nie napotykala bariery w
petni wykorzystanych mocy wytwoérczych) i spadek importu. Rosnaca inflacja bedzie
ostabia¢ konkurencyjnos¢ cenowa polskich dobr w stosunku do débr zagranicznych.
Z kolei wolniejszy rozwdj $wiatowej gospodarki bedzie hamowal zwigkszanie
wymiany migdzynarodowej i nasilal konkurencj¢ migdzy firmami bioracymi w niej
udzial. Watpliwe takze, by przez dtuzszy czas mogta go zréwnowazy¢ zwigkszajaca
si¢ konsumpcja napedzana przez coraz wyzsze dochody z pracy i $wiadczenia

socjalne.

Przy pelnym wykorzystaniu mocy wytwoérczych tempo wzrostu konsumpcji zalezy od
poziomu inwestycji. Inwestycje zwigkszaja uzbrojenie pracy w kapital i podnosza
jako$¢ kapitatu (gdyz znaczna czgs$¢ postgpu technicznego jest ucielesniona w nowych
maszynach), a tym samym prowadza do zwigkszenia wydajno$ci pracy, bez ktérego
niemozliwe jest trwale podnoszenie wynagrodzen. Oznaczaja takze wzrost
zapotrzebowania na nowych pracownikéw. Tylko co 20. przedsigbiorstwo
ankietowane przez NBP inwestuje po to, aby zmniejszy¢ zatrudnienie. Firm
planujacych utworzenie nowych miejsc pracy w wyniku inwestycji jest cztery razy

wigcej.

Ponadto do realizacji inwestycji takze potrzebni sa pracownicy. Oczywiscie
uzbrojenie pracy w kapitat, a w efekcie wydajnos¢ pracy moze rosnac takze bez

inwestycji — poprzez obnizanie zatrudnienia.

Taki wzrost wydajnosci pracy podnosi wynagrodzenia, a tym samym poszerza
mozliwosci konsumpcyjne tych ludzi, ktérzy zachowaja pracg, ale zaweza
pozostaltych. Tak wigc inwestycje, umozliwiajac z jednej strony trwalty wzrost

wynagrodzen, a z drugiej zwigkszenie liczby miejsc pracy, sa warunkiem stabilnego

finansowania konsumpcji. To Zrédlo jest tym wazniejsze, Zze na skutek wzrostu




inflacji podnosi si¢ koszt finansowania konsumpcji kredytem (ktéry skadinad trudno

zaciagnad, jesli nie ma si¢ pracy).

Zmniejszaja si¢ tez mozliwosci jej finansowania ze spienigzenia czgsci majatku,
ktérego wycena, obnizona w efekcie zawirowan na migdzynarodowych rynkach
finansowych, jest dodatkowo redukowana przez wzrost stép procentowych konieczny

do zahamowania wzrostu inflacji.

Grozba spowolnienia

Mamy wigc do czynienia z niebezpieczna mieszanka. Wyraznie pogorszyly sig
perspektywy wzrostu gospodarki $wiatowej i zwigkszylo ryzyko powaznych
zawirowan. W tym samym czasie w polskiej gospodarce narasta nierdwnowaga:
popyt si¢ zwigksza szybciej niz produkcja, rosnie inflacja, nasila si¢ presja ptacowa.

Taki zestaw zjawisk zawsze stanowi wstgp do spowolnienia rozwoju gospodarczego.

Co gorsza za dlugo utrzymywane zbyt niskie stopy procentowe oraz zadtuzanie
panstwa, mimo doskonalej koniunktury, na pokrycie wydatkéw budzetu rosnacych
szybciej niz gospodarka nie do$¢, ze przyczynily si¢ do powstania tej nierownowagi,
to jeszcze nie daja polityce akroekonomicznej pola manewru w momencie nadejscia

spowolnienia.

Szczeg6lnie nie do pozazdroszczenia jest sytuacja rzadu, jesli szybko nie przystapi do

uzdrawiania finans6w publicznych, ale to juz temat na co najmniej osobny artykut.




