OECD/ MULTILNGUAL

SUMMARIES B

Outlook

OECD Economic Outlook: No. 82 — December 2007

Summary in Polish

Przeglad gospodarczy OECD: nr 82 — grudzien 2007

Podsumowanie w jezyku polskim

W OBLICZU ZAGROZEN

W ostatnim okresie gospodarki OECD doznaty kilku wstrzasow, takich
jak zaburzenia na rynkach finansowych, spadek tempa rozwoju rynkdéw
mieszkaniowych oraz wyzsze ceny energii i innych towaréw. Na szczgscie
wstrzasy te mialy miejsce w czasie, kiedy wzrost wspierany byl przez
wysokie wskazniki zatrudnienia, pociagajace za soba wigksze dochody i
konsumpcjg, przez wysokie zyski i dobre wyniki bilansowe, ktore
korzystnie wptywaly na inwestycje oraz na odporno$¢ na straty finansowe
i zaostrzone warunki kredytowania, a takze przez wciaz ozywiony handel
Swiatowy, pobudzany szybkim wzrostem gospodarek wschodzacych.
Dlatego tez, mimo korekty przewidywan dotyczacych wzrostu
krotkoterminowego praktycznie we wszystkich krajach OECD, biorac pod
uwage niedawne wstrzasy, scenariusz podstawowy przedstawiony w tym
wydaniu Przegladu ekonomicznego nie jest de facto zty. Przedstawia on
wynik najbardziej prawdopodobny w obecnej sytuacji zwigkszonej
niepewnosci i obejmuje:

e  Przyspieszona korekte w amerykanskim sektorze mieszkaniowym,
ktéra w bliskim horyzoncie czasowym spowoduje zmniejszenie
tempa wzrostu, ale nie wywota recesji i tylko w nieznacznym
stopniu zwigkszy bezrobocie. W ciagu najblizszych dwoéch lat
inflacja powroci do bardziej sprzyjajacego poziomu, a niedawne
zmniejszenie deficytu zewngtrznego zostanie utrzymane — W obu
przypadkach mimo wysokich cen ropy naftowej i towardw.
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e (CzesSciowe uniezaleznienie dzialan w strefie euro od sytuacji
w Stanach Zjednoczonych, przy ograniczonym krétkoterminowym
spowolnieniu podstawowego tempa rozwoju — zbiezne w czasie
z momentem, kiedy odczuwalne zaczgly by¢ ograniczenia
wydajnosci. Po przezwycigzeniu poczatkowych trudno$ci wzrost
moze powrdci¢ do poziomu zgodnego z potencjatem, natomiast
inflacja zasadnicza powinna ulec obnizeniu do pozadanych
wartosci.

e Dalszy, aczkolwiek ostabiony rozwdj w Japonii, ktory jest nadal
napedzany przez sektor zewngtrzny, ale ostatecznie spowoduje
wyjscie gospodarki z deflacji, co bedzie zapowiedza bardziej
zroéwnowazonego modelu wzrostu.

Problem jednak polega na tym, ze jezeli ten scenariusz nie sprawdzi
si¢, bardziej prawdopodobne jest urzeczywistnienie si¢ scenariuszy mniej
korzystnych niz bardziej korzystnych. Gtéwne zagrozenia to spowolnienie
na rynku mieszkaniowym majace glebszy lub bardziej ogodlny charakter
niz przewidywano, kolejne zaburzenia na rynkach finansowych oraz dalsza
presja wzrostowa na juz wysokie ceny towarow.

W tym kontekscie nalezy przygotowac si¢ na trudne chwile w polityce
gospodarczej. W kilku dziedzinach polityki odpowiednie ustalenia moga
utatwic zabezpieczenie sig przed takimi zagrozeniami.

Oczekiwania inflacyjne utrzymane na odpowiednio niskim poziomie
pozwolity szeregowi bankow centralnych w sposob elastyczny zareagowac
na zaburzenia finansowe poprzez zapewnienie plynno$ci na rynkach
transakcji miedzybankowych, a takze stop procentowych nizszych niz
oczekiwane. Niskie oczekiwania inflacyjne moga takze utatwi¢ korekte
wyzszych cen ropy naftowej i towaréw, a takze umozliwiaja, tam gdzie
jest to niezbedne, reakcje w zakresie polityki pienigznej na spowolnienie
na rynkach mieszkaniowych. Ogolnie rzecz biorac, pewnos¢, ze inflacja
pozostanie na niskim poziomie, budowana w drodze dtugiego i niekiedy
bolesnego procesu dezinflacyjnego, stanowi powazny atut polityczny.

Niemniej jednak dalszego utrzymania oczekiwan inflacyjnych na
niskim poziomie nie mozna uzna¢ za przesadzone. Pole manewru w wielu
krajach OECD uleglo bowiem zmniejszeniu i jest obecnie niewielkie lub
nie ma go wcale, nawet jezeli jego rzeczywiste rozmiary nie sg znane.
Ponadto gospodarki OECD cierpia wskutek wstrzasow kosztowych: ceny
surowcOw poszybowaly w gore, stabnie tez, czgSciowo w zwiazku ze
zmianami cen surowcoéw, dezinflacyjny wplyw importu gotowych
produktéw z Chin. Jezeli pojawia si¢ oznaki §wiadczace, ze oczekiwany
jest wzrost inflacji, niezbedne moze okaza¢ si¢ poniesienie kosztow
wynikajacych z krotkoterminowego ograniczenia aktywno$ci w celu
ochrony tego istotnego czynnika polityki.

Jesli chodzi o sprawy fiskalne, wyniki finanséw publicznych w
niedawne] przeszlosci bywaly zwykle lepsze niz przewidywano to w
budzetach, gtownie dzigki pokaznym przychodom. Ten wyjatkowo wysoki
wzrost dochodéw ma zapewne charakter tymczasowy i odzwierciedla
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m.in. wysokie zyski w obszarach dzialalnosci gospodarczej zwiazanych z
finansami 1  budownictwem = mieszkaniowym  (patrz  rozdziat
0 oszczednosciach i inwestycjach firm). Ponadto obserwowane obecnie
znaczne podniesienie poziomu dochodéw moze mie¢ charakter bardziej
cykliczny, niz to sobie dotychczas uswiadamiano: doswiadczenie uczy, ze
tendencje wzrostowe sa zwykle przeszacowywane w szczytowych
momentach cyklu, a zatem cykliczny sktadnik dochodu podatkowego jest
zazwyczaj hiedoszacowany.

W wyniku tych niespodziewanych korzysci motywacja do konsolidacji
fiskalnej juz teraz wydaje si¢ mniejsza.

Przewidywania OECD, oparte na okreslonej obowiazujaca legislacja
lub w sposdb wyrazny ogloszonej polityce, nie wskazuja na dalsze postepy
w zakresie obejmujacego wszystkie kraje OECD deficytu fiskalnego. Jest
to niekorzystna sytuacja, zwlaszcza jesli wzia¢ pod uwage naciski
dotyczace zwigkszenia wydatkow publicznych, ktore moga si¢ pojawi¢ w
przysztosci. Ponadto istnieje ryzyko zwiazane z decyzjami o trwatym
podniesieniu  wydatkow lub obnizeniu podatkow, jakie na podstawie
przejéciowo zwigkszonych wptywow moga podjacé kraje, ktére nie moga
sobie na to pozwoli¢. Oznaczatoby to ostabienie podstawowej pozycji
budzetowej. Jezeli nastgpnie urzeczywistnilyby si¢ zagrozenia
spowolnienia wzrostu, takie ostabienie zapewne staloby si¢ odczuwalne i
utrudnitoby petne wdrozenie automatycznych stabilizatoréow fiskalnych w
momencie, kiedy bylyby one potrzebne. Dlatego tez mimo duzych
przychodow polityka fiskalna musi by¢ prowadzona wiasciwie.

Model finansowy bazujacy na przygotowaniu, sekurytyzacji i
dystrybucji umozliwit przeptyw kredytow do podmiotow, ktoére w inny
sposob moglyby ich nie uzyska¢, oraz przeniesienie ryzyka na te
podmioty, ktére sa gotowe je ponies¢. Model ten ma jednak takze pewne
wady, ktore wyszlty na jaw po =zalamaniu na rynku kredytow
podwyzszonego ryzyka w Stanach Zjednoczonych. Jedna z takich wad jest
brak informacji, gdzie w sSystemie wystepuje koncentracja zagrozen.
Ponadto teraz, kiedy zmianie ulegty metody oceny ryzyka, okazuje sie, ze
ponowna wycena aktywOw i ksiggowanie strat zajmuja wiele czasu.
Potaczenie niepewnosci co do tego, kto ponosi odpowiedzialnos¢, oraz
wolnego procesu uznawania strat doprowadzito do zaniku ptynno$ci na
niektérych rynkach.

Dopoki trwa proces ponownej wyceny i wykrywania strat, rynki
finansowe prawdopodobnie pozostana zrodtem niepewno$ci 1 podatnosci
na wstrzasy. W zwiazku z tym przydatne moglyby okaza¢ si¢ dziatania
majace na celu przyspieszenie niezbg¢dnej ponownej wyceny i uznawania
strat. Jednocze$nie organy ustawodawcze 1 nadzorcze beda musiaty
zrownowazy¢ che¢ szybkiego przywrdcenia zaufania do bilansow
instytucji finansowych i ryzyko powaznego ograniczenia dostgpnosci
kredytow. We wiasciwym czasie konieczne bedzie wyciagnigcie
wnioskow, czy i jak ramy regulacyjne modelu powinny zosta¢ zmienione
w celu zapobiegnigcia jego niewtasciwemu funkcjonowaniu w przysztosci.
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Zaburzenia na rynkach finansowych oraz problemy zwiazane z
rynkiem mieszkaniowym wptywaja i beda wplywac na kraje OECD na
rézne sposoby. W takich okoliczno$ciach naturalna reakcja gospodarek
rynkowych obejmuj¢ zmiang cen walut. Dopoki takie posunigcia nie stang
si¢ zrodlem destabilizacji, zwykle ulatwiaja proces wprowadzania
niezbednych korekt przez skierowanie popytu na obszary, gdzie
zaobserwowano jego spadek. Jako przyktad moze postuzy¢ tutaj niedawna
deprecjacja dolara. Przewidywania zawarte w Przegladzie opieraja si¢ na
zatozeniu, ze kursy wymiany pozostaja niezmienione, jednak jezeli
zagrozenie spowolnieniem urzeczywistni si¢ w poszczegolnych krajach w
réznym stopniu, moze to pociagnac¢ za soba korekte kursow. To z kolei
moze prowadzi¢ do obaw dotyczacych aktywnosci w krajach stojacych w
obliczu aprecjacji oraz dotyczacych inflacji w krajach, gdzie wystgpuje
deprecjacja. Tego typu problemy nie powinny jednak stanowi¢ wymowki
dla polityki interwencjonistycznej, gdyz zwykle mozna je w duzym
stopniu zrownowazy¢ $rodkami polityki monetarnej. W obecnych
okoliczno$ciach w odniesieniu do kursow wymiany walut uderzajaca jest
ograniczona dotychczas aprecjacja renminbi. Biorac pod uwage symptomy
przegrzania gospodarki i wysoka inflacj¢ w kraju, wydawatoby sig, ze
szybsza aprecjacja jest w interesic Chin. Pozwolitaby tez ona ktasé
mniejszy nacisk na bezposrednia interwencje i regulacyjne instrumenty
ograniczania inflacji, z korzys$cia dla gospodarki w nadchodzacym okresie.
Jednoczes$nie utatwitaby przesunigcie popytu do innych krajow, w ktorych
zagrozenie spowolnieniem jest obecnie wigksze.

Dokonywane w por¢ i w sposéb uporzadkowany korekty kursow
wymiany moga réwniez pomoc W  zmniejszeniu  naciskow
protekcjonistycznych w krajach OECD. Stanowia one ryzyko nie tylko dla
handlu, ale takze dla inwestycji. Biorac pod uwagg przewidywana skale
nierownowagi w rozliczeniach biezacych, szereg krajow, zwlaszcza
producentdw ropy naftowej, bedzie reinwestowaé duze zyski eksportowe i
dazy¢ do zwigkszenia zwrotow z tych $rodkéw przez inwestycje w
panstwowe fundusze inwestycyjne lub w podobne instrumenty.
Zamieszanie wokot protekcjonizmu, czy to w dziedzinie handlu, czy
inwestycji, nie pomaga budowaé zaufania przedsigbiorcow, zwlaszcza w
czasie powaznego zagrozenia spowolnieniem. Najlepsza reakcja bytby
postep w stosunkach wielostronnych — w odniesieniu do negocjacji
handlowych — w ramach Rundy Doha, a w odniesieniu do inwestycji na
szeregu foréw, w tym na forum OECD.
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