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Od opublikowania poprzedniego Przeglqdu po raz kolejny przekonaliSmy sig,
ze gospodarka §wiatowa wykazuje odporno$¢ na wstrzasy i zdolno$¢ do utrzymania
impetu. Azja idzie do przodu — wystarczy wymieni¢ tu Chiny, odnotowujace
dwucyfrowy wzrost gospodarczy, oraz bardzo szybko rozwijajace si¢ Indie. Z kolei
Japonia, po latach deflacyjnego ostabienia, wchodzi na nowa drogg, na ktorej gtownymi
czynnikami wzrostu, obok eksportu i inwestycji przedsigbiorstw, sa konsumpcja
indywidualna i dochody z pracy. Na dziatalno$¢ gospodarcza w Stanach Zjednoczonych
niekorzystny wptyw — ale tylko przejSciowo — mialy ubiegloroczne huragany, po
ktorych sytuacja wrocita do normy juz na poczatku 2006 roku. Natomiast w Europie
kontynentalnej gospodarka uleglta ponownemu ostabieniu pod koniec ubiegltego roku,
czesciowo na skutek wzrostu cen ropy naftowej, po czym nabrala tempa w pierwszym
kwartale 2006 roku.

Z ankiet przeprowadzonych wsrod konsumentdéw i przedsigbiorcow wynika, ze
perspektywy wzrostu dla réznych krajow OECD w najblizszej przysztosci moga by¢
zbiezne. W ciagu najblizszych kilku miesigcy wzrost w strefie euro, a takze w Japonii
1 USA, pozostanie nieco wyzszy od ogoélnego trendu. Po serii zwyzek, ktore nie
prowadzily do wigkszego ozywienia gospodarczego, prawdopodobienstwo, ze uda sig je
osiagnac teraz i ze przelozy sig¢ ono na popyt konsumpceyjny (czego pierwsze zwiastuny
wida¢ w Niemczech), jest najwigksze od konca lat 90.
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I rzeczywiscie, z przeprowadzonych badan wynika, ze w sektorach uzaleznionych od
popytu wewngtrznego, takich jak budownictwo i handel detaliczny, stopien zaufania jest
duzo wyzszy od s$redniej, a w sektorach ustugowych stopniowo rosnie. Przed koncem
roku sytuacja moze jednak ulec zmianie na skutek procesow cyklicznych w gospodarce.
W Stanach Zjednoczonych wczesniejsze obostrzenia w polityce monetarnej stworzyty
warunki do ,migkkiego ladowania”, natomiast w Europie wzrost utrzymujacy si¢
powyzej ogolnego trendu powinien umozliwi¢ powolne wychodzenie z dekoniunktury.
W zwiazku z niepewno$cig, ktora towarzyszy reformom gospodarczym, zaréwno
w kwestii ich zakresu, jak i politycznej wykonalno$ci, ozywienie inwestycyjne w Europie
pozostanie raczej przyhamowane, a wzrost popytu konsumenckiego — nieco ograniczony
przez znaczna podwyzke VAT-u w Niemczech. Do konca 2007 roku zastdj gospodarczy
w Japonii i Ameryce Poinocnej zostanie z cala pewno$cia wyeliminowany, za to
w Europie nadal beda istnie¢ znaczne nadwyzki podazy, w dalszym ciagu majace wpltyw
antyinflacyjny.

W powyzszym scenariuszu, opartym na cenie ropy ustabilizowanej na poziomie
70 dolarow za barytke, prognozy inflacyjne wydaja si¢ by¢ stosunkowo niegrozne.
W Japonii inflacja ma osiagna¢ 1% na poczatku przysztego roku, a nastgpnie zatrzyma
si¢ na stalym poziomie. W strefie euro — pomijajac kwestie podwyzki VAT-u
w Niemczech — inflacja powinna spa$¢ do poziomu nieco ponizej 2% w podobnym
horyzoncie czasowym. Natomiast w Stanach Zjednoczonych, gdzie inflacja osiagnela
o wiele wigksze wartosci szczytowe pod koniec ubiegltego roku, proces wychodzenia z tej
sytuacji potrwa nieco dtuze;.

Wigkszego ryzyka towarzyszacego takiemu scenariuszowi nalezy raczej obawiac sig
w zwiazku z brakiem rownowagi w rozliczeniach biezacych, dlugoterminowymi stopami
procentowymi oraz cenami mieszkan. Przewidywana inflacja i aktywno$¢ gospodarcza
moga by¢ za to w duzym stopniu zalezne od nagltych zmian cen ropy naftowej i towarow.

W ostatnich kilku latach obserwowano tendencj¢ do nasilania si¢ braku rownowagi
w rozliczeniach biezacych. Taka sytuacja ma miejsce w strefie walutowej euro, gdzie
w 2007 roku nadwyzka Niemiec zblizy si¢ do 4,5% PKB, a deficyt Hiszpanii do 10%.
Brak réwnowagi w bilansie platniczym dotyczy tez oczywiscie gospodarki
ogolnoswiatowej, jesli wezmiemy pod uwage dodatnie saldo obrotow biezacych
w Chinach 1 Japonii, osiagajace 5,5% oraz 6% PKB w 2007 roku, a takze deficyt USA
przekraczajacy 7,5%.

Wielokrotnie juz wspominano, ze w szerokim horyzoncie czasowym takie rdznice
moga prowadzi¢ do braku rownowagi gospodarczej oraz ze niezbilansowane obroty
biezace odzwierciedlaja nie tylko wolny przeptyw kapitalu w kierunku najlepszych
mozliwosci inwestycyjnych na $wiecie, ale tez powazne biedy w polityce fiskalnej,
strukturalnej oraz kursowej. Nagle poglebienie si¢ roznic w bilansie ptatniczym moze
zagrozi¢ gospodarce $§wiatowej, przy czym najwicksze wynikajace z tego faktu straty
wystapia w najmniej odpornych regionach, migdzy innymi w strefie euro. Oczekiwane
jest zatem wigksze (cho¢ i tak juz nieco spodznione) zaangazowanie spolecznosci
migdzynarodowej w polityke redukcji ryzyka i kosztow naglego powigkszenia si¢ salda

OECD ECONOMIC OUTLOOK: ANALYSES AND PROJECTIONS - JUNE N° 79 — ISBN-92-64-018387-X © OECD 2006 — 2



obrotow biezacych. Na podstawie informacji przedstawionych w niniejszym Przeglqdzie
gospodarczym mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie zmian w politykach krajowych,
niezbednych, by zapobiec realizacji najgorszego scenariusza, moze si¢ nie uda¢ w dajacej
sig przewidzie¢ przysziosci.

Nie mozna tez zapomina¢ o ryzyku wynikajacym z wysokich, a niekiedy wrgcz
zawyzonych cen mieszkan, ktére ma wplyw na stabilnos¢ finansowo-ekonomiczna.
Z drugiej strony jednak uspokojenie na rynkach mieszkaniowych Zjednoczonego
Krélestwa 1 Australii wskazuje, ze problem ten moze by¢é z perspektywy
makroekonomicznej mozliwy do rozwiazania i ze jego przykre konsekwencje da sig
zminimalizowa¢. Niemniej jednak, realne ceny mieszkan w ostatnim okresie gwattownie
rosna, a w niektorych krajach tempo wzrostu jest wyjatkowo dynamiczne — podobne
skoki nie byly notowane od konca lat 70. Zawyzenie cen mieszkan moze si¢ zwigkszac
wraz ze wzrostem diugoterminowych stop procentowych. Przedstawiona w niniejszym
Przeglqdzie analiza ekonometryczna sugeruje, ze jezeli ceny mieszkan beda w 2006 roku
rosty w tym samym tempie, co w roku ubieglym, a dodatkowo utrzyma si¢ wzrost stop
procentowych z ostatnich kilku miesigcy, w niektorych duzych krajach (Stany
Zjednoczone, Francja, Hiszpania) nastapi spadek cen na rynku mieszkaniowym.

Kraje OECD beda si¢ rowniez zmagaé ze zlozonymi skutkami globalizacji,
wplywajacymi na ,,inflacj¢ importowana”. Z jednej strony — wiaczenie do $wiatowe]
gospodarki systeméw gospodarczych charakteryzujacych sig¢ niskimi kosztami produkcji,
takich jak Chiny, ma niewatpliwie korzystne, antyinflacyjne oddziatywanie, oceniane na
0,3 punktu procentowego rocznie w strefie euro w ciagu ostatnich pigciu lat i 0,1 punktu
procentowego w Stanach Zjednoczonych. Z drugiej strony — przypuszczenie, ze
globalizacja nie tyle powoduje wzrost cen ropy naftowej i towarow, co przyczynia si¢ do
powstania dlugotrwatego trendu zwyzkowego, nie lezy juz tylko w sferze intelektualnych
rozwazan, ale jest powaznym problemem branym pod uwage przez decydentow.
Doswiadczenia ostatnich kilku lat wskazuja, ze wptyw cen towardw na stan gospodarki
ma o wiele wigksze znaczenie niz antyinflacyjny charakter importu z krajow o niskich
kosztach produkcji. Taka sytuacja moze si¢ jeszcze poglebi¢, jesli zostang podjgte
bardziej intensywne dziatania protekcjonistyczne.

Niepewnos¢ co do czynnikéw stojacych za ostatnimi podwyzkami cen ropy
i towaré6w moze skomplikowa¢ zadania stojace przed bankami centralnymi, poniewaz
istnieje ryzyko, ze zagraza nam trwaly szok inflacyjny, nie za$ jednorazowe wahanie,
a wczesniejsze podwyzki mogly jeszcze nie znalez¢ odzwierciedlenia na poziomie handlu
detalicznego.

Dla gospodarek, ktore zblizaja si¢ do poziomu petnego zatrudnienia, takich jak Stany
Zjednoczone, mozliwo$¢ przedluzenia szoku inflacji importowanej, w potaczeniu
ze zwyzkowym trendem prognozowanej inflacji, moze naruszy¢ réwnowage
1 doprowadzi¢ do dalszego zaostrzenia przepisow protekcjonistycznych. W strefie euro,
w ktorej ptace i jednostkowe koszty pracy powoli rosna, w punkcie wyjscia znajduje si¢
znaczny niewykorzystany potencjat, stanowiacy zrodto malejacej inflacji. Jednoczes$nie,
jesli wptyw cen towaréw na koniunkture si¢ utrzyma i jesli pojawia si¢ dowody
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na utrwalanie ozywienia gospodarczego, potrzeba wprowadzenia restrykcji w polityce
monetarnej stanie si¢ bardziej oczywista. Faktyczne tempo ich wprowadzania powinno
by¢ uzaleznione od niedwuznacznych i konkretnych przestanek potwierdzajacych
poprawe sytuacji, ktore jak na razie trudno znalez¢.

Na froncie fiskalnym od pewnego czasu nie sa notowane istotne dziatania, mimo ze
narasta niepokéj zwiazany ze starzeniem si¢ spoteczenstw. Narasta takze niepokoj
zwiazany z wydatkami na zdrowie i dlugoterminowa opieke medyczna, szczegoétowo
przedstawionymi w specjalnym rozdziale niniejszego przegladu, ktore sa tylko czgsciowo
powiazane ze starzeniem, a w wielu przypadkach prowadza do presji wigkszej niz
kwestie systemOw emerytalnych. Konsolidacja fiskalna jest konieczna nie tylko
ze wzgledu na potrzebg przywrdcenia réwnowagi finansom publicznym, ale réwniez
na stworzenie, przed kolejnym zalamaniem, miejsca do manewru, ktore zostato
zmarnowane w szczytowym momencie poprzedniego cyklu, kiedy to w kilku
kontynentalnych panstwach Europy wiadze podatkowe pogorszyly sytuacje w tym
aspekcie, obcinajac podatki i zwigkszajac wydatki. Teoretycznie, polityka fiskalna ma
pomaga¢ w minimalizacji wahan cyklu gospodarczego i tagodzi¢ obciazenia podatkowe
na przestrzeni pokolen. Ma rowniez prowadzi¢ do realokacji zasobow, w taki sposob,
by poprawia¢ dobrobyt spoleczenstw. Niestety, w wielu krajach skutki polityki fiskalnej
sa doktadnie odwrotne. Zamiast tagodzi¢ problemy, poglebia je — i dlatego coraz
rzadziej jest uwazana za uzyteczny instrument. Stad odzyskanie kontroli nad polityka
fiskalna w czasach koniunktury jest pilnie potrzebne.
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