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NIE TAK DOBRZE, JAK SIE WYDAJE?

Jean-Philippe Cotis, Gtéwny Ekonomista

W ciagu ostatnich kilku miesiecy mozna bylo zaobserwowaé wzrost ozywienia
gospodarczego na $wiecie. Przyspieszenie gospodarki, odnotowane juz wczesniej
w Ameryce Poinocnej i wigkszosci panstw Azji, jest widoczne réwniez w Japonii,
a gospodarka Europy kontynentalnej stopniowo wychodzi z ostatniego okresu stabosci.
Pomimo wciaz stabego poziomu popytu wewngtrznego, niskie dhlugoterminowe stopy
procentowe, deprecjacja euro i rozwijajace si¢ rynki eksportu ulatwilty postepujaca
ekspansj¢ europejska.

Wazrost gospodarki swiatowej byt wyjatkowo dynamiczny i napedzat duze podwyzki
cen zaré6wno na rynku ropy naftowej, jak i na rynku towaréw. Wzrost cen stanowit
przeszkode w ozywieniu tych gospodarek europejskich, ktore nie w petni uczestniczyty
w globalnej ekspansji, ale jednoczesnie miat tagodzacy wptyw tam, gdzie laczny popyt
byt wysoki. W dynamicznym, ale niepewnym otoczeniu wyniki gospodarcze byly scisle
zwiazane z odpornoscia gospodarki. Te¢ zalezno$¢ najlepiej ilustrowata sytuacja
w Stanach Zjednoczonych, gdzie gospodarka poradzita sobie z wyniszczajacymi
huraganami oraz zaktoceniami w dostawach energii.
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W obecnej sytuacji istotny i uspokajajacy jest fakt, ze w obliczu szoku cen ropy
naftowej praktycznie wszystkie kraje utrzymaty stabilno$¢ cenowa bez szkodliwych dla
gospodarki dziatan. Wyzsze ceny ropy naftowej nie przetozyly si¢ na zadania ptacowe,
a dlugoterminowe przewidywania dotyczace inflacji wydaja si¢ uzasadnione. W zwiazku
z tym, mimo gwattownego wzrostu inflacji zasadniczej, przelozenie na ceny inne niz ropy
naftowej pozostato minimalne.

Brak skutkéw wtornych (tzw. efektow drugiej rundy) jest widoczny w zachowaniu
inflacji bazowej, z wylaczeniem cen zywnosci i energii. W Stanach Zjednoczonych, przy
nieznacznym spowolnieniu gospodarki, inflacja bazowa pozostata stabilna na poziomie
okoto 2%, pomimo ostatniego naglego wzrostu cen benzyny. Z kolei w strefie euro,
w obliczu dlugotrwatego spowolnienia gospodarki, inflacja bazowa w ciagu ostatnich
czterech lat wykazuje tendencje¢ spadkowa, osiagajac dosy¢ niski poziom. W rezultacie
inflacja zasadnicza tylko nieznacznie przekroczyta dlugoterminowe zatozenia
Europejskiego Banku Centralnego. W Japonii, gdzie wyzwania sa catkiem inne, inflacja
bazowa moze osiagnaé poziom dodatni w miar¢ jak ozywienie gospodarcze przetozy si¢
réwniez na wzrost popytu w gospodarstwach domowych.

Przy zalozeniu, Ze nie nastapi ponowny gwattowny wzrost cen ropy, w przysziosci
presja inflacyjna powinna powoli ustgpowac. Przewiduje sig, ze inflacja bazowa wzrosnie
jedynie nieznacznie w Stanach Zjednoczonych, gdzie dziatalnos¢ gospodarcza rozwija si¢
bardzo szybko, a pozostanie niska w strefie euro, w ktérej dlugotrwale spowolnienie
gospodarcze bedzie nadal wywiera¢ wptyw na ceny.

Jesli utrzyma si¢ stabilno$¢ cenowa, gospodarki krajow azjatyckich oraz Standéw
Zjednoczonych beda nadal dostarcza¢ silnych bodzcow, a wyzsze dochody
krajow-eksporterow ropy naftowej beda ponownie inwestowane, wizja trwatego wzrostu
gospodarki swiatowej, rozciagajacego si¢ rowniez na powracajace do zdrowia gospodarki
europejskie, wydaje si¢ prawdopodobna. Tak wlasnie brzmi gltdwna teza zaprezentowana
w tej edycji Przegladu Gospodarczego. Jednakze istnieje wiele czynnikow ryzyka
towarzyszacych tej prognozie. S3 to migdzy innymi: ponowny ostry wzrost cen ropy
naftowej, wciaz poglebiajacy sig¢ brak rownowagi rachunkéw biezacych i1 szybkie
dostosowanie kurséw walut oraz powr6ot wysokosci dlugoterminowych stop
procentowych do poprzedniego poziomu i zmiana cen aktywow.

Poniewaz czynniki te obejmuja zmienne finansowe oraz ceny aktywow, ktorych
zachowanie w perspektywie krotkoterminowej czgsto cechuje si¢ nieregularnoscia, cigzko
jest okresli¢ ich potencjalny wptyw oraz przewidzie¢, kiedy wystapia. Pojawiaja si¢ wigc
one w prognozach tylko w formie szacunkéw ryzyka dla scenariusza gltownego. Jesli
czynniki te wystapia, ich wptyw na wzrost gospodarczy i inflacj¢ moze zaleze¢ w duzej
mierze od odporno$ci gospodarki.

W tej sytuacji niepokojacy jest fakt, ze brak rownowagi w sferze rachunkow
biezacych bedzie si¢ najprawdopodobniej poglebiaé w ciagu najblizszych dwéch lat.
Wedlug prognoz deficyt zewngtrzny Standéw Zjednoczonych przekroczy 7% PKB
w 2007 1., podczas gdy Chiny i Japonia osiagna ogromne nadwyzki. Ta nierownowaga
w duzej mierze odzwierciedla nieodpowiednie polityki makroekonomiczne, zwtaszcza
duze deficyty fiskalne i zachety podatkowe niesprzyjajace oszczednosciom w Stanach
Zjednoczonych, oraz ,,merkantylne” zarzadzanie kursami walut niektorych wschodzacych
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gospodarek azjatyckich, majace na celu osiagnigcie maksymalnego udziatu w rynku. Jak
podkreslono w poprzednim Przeglqdzie Gospodarczym, taka konfiguracja polityczna
sprawia, ze wzrasta prawdopodobienstwo niekontrolowanego poglebiania sig
nierownowagi w rozliczeniach biezacych potaczonego z malejacym zapotrzebowaniem
na aktywa dolarowe.

Konsekwencje gospodarcze takich zmian w preferencjach rynkowych wydaja sig
jasne: wzrost wysokosci dlugoterminowych stop procentowych oraz spadek cen
aktywow, w tym cen nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych; gwaltowny wzrost
wartosci waluty i1 duze ryzyko deflacji w tych krajach poza Stanami Zjednoczonymi
(Japonia, strefa euro), gdzie poziom inflacji bazowej jest niski i w niektorych
przypadkach wciaz spada; a takze stabnaca dynamika wzrostu gospodarki $wiatowe;.
Ze wzgledu na poglebianie si¢ nierdwnowagi coraz bardziej pilna staje si¢ potrzeba
odpowiedniego dostosowania polityki do tej sytuacji. Pomogloby to zapewnic
zrownowazony wzrost gospodarki $wiatowej, ktory nie polegatby catkiem na
,»pozyczonej” dynamice.

Ryzyko zwiazane z cenami energii jest duzo trudniejsze do oszacowania. Z jednej
strony, ceny ropy moga wciaz wzrastaC w perspektywie $rednioterminowej. Z drugiej —
moga rownie dobrze przekroczy¢ prognozowana warto$¢ juz w perspektywie
krétkoterminowej. Niezaleznie od spekulacji, prawdopodobnie uptynie jeszcze trocheg
czasu, zanim poznamy dokladny wptyw wysokich cen ropy na wyniki gospodarcze
i inflacj¢. Nie mozna na przyktad wykluczyé¢, ze po dtuzszym okresie spadku dochodow
rzeczywistych, pensje w koncu zaczna rosnaé. Réwnie dobrze jednak negatywny wptyw
wyzszych i niestabilnych cen ropy na inwestycje moze ujawnia¢ si¢ stopniowo.

Poglebiajace si¢ réznice w rozliczeniach biezacych i fiskalnych stanowia duze
wyzwanie dla tworcow polityki. Stawienie im czota bgdzie wymagato znacznych zmian
w politykach.

W Stanach Zjednoczonych, gdzie laczny popyt jest wysoki, istnieje wyrazne
zapotrzebowanie na wczesniejsze oszczednosci fiskalne i reforme podatkow w celu
przywrocenia rownowagi oszczg¢dnosci/inwestycji. Te dziatania powinny i§¢ w parze
z biezacym zaostrzeniem polityki monetarnej. W Japonii naciski dotyczace zwigkszenia
wydatkow publicznych zwiazane ze starzeniem si¢ spoteczenstwa maja na celu
zaostrzenie polityki fiskalnej. Z kolei polityka monetarna powinna by¢ mniej
rygorystyczna, dopoki luka produkcyjna nie osiagnie wartosci dodatniej, a deflacja nie
zostanie definitywnie zwalczona.

W strefie euro, w ktorej poziom inflacji podstawowej stopniowo spada, a tempo
gospodarki jest nadal zwolnione, z zaostrzeniem polityki monetarnej nalezy poczekac
do momentu, gdy ozywienie osiagnie wystarczajacy poziom i gospodarka stanie si¢
bardziej odporna, co moze potrwac jeszcze kilka kwartalow. Rzady panstw strefy euro
powinny jednocze$nie wykorzysta¢ rosnacy popyt zagraniczny i korzystne warunki
monetarne, aby kontynuowac¢ reformy gospodarcze i zaczaé powazna restrukturyzacje
finans6w publicznych w tempie wspotmiernym do rosnacego ozywienia gospodarczego.
Osiagnigcie  konsolidacji  fiskalnej przy jednoczesnym utrzymaniu ozywienia
gospodarczego wymaga przede wszystkim nadania priorytetu cigciom w wydatkach
raczej niz wzrostowi podatkoéw tak, aby redukcja deficytu nie tylko sprzyjata wzrostowi
gospodarczemu, ale rowniez byta dlugotrwata.
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W przysztosci silny 1 zrownowazony wzrost gospodarczy na $wiecie nie moze by¢
uznawany za co$ oczywistego. Nalezy dolozy¢ staran, aby pielggnowaé to ,,globalne
dobro publiczne” przez bardziej otwarty system handlowy i kontynuacje reform
gospodarczych. W tym kontekscie zakonczenie z powodzeniem negocjacji w ramach
Rundy Doha oraz dalsze postegpy w reformie sektora rolniczego przyczynityby sig
znacznie do zrownowazenia wzrostu gospodarczego na §wiecie.
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