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Nasza gospodarka potrzebuje obnizki stop

ANALIZA Nizsze stopy procentowe, wieksze wydatki budzetowe, zmiana kryteriow
z Maastricht mogg uchronic Polske przed recesjg
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w Warszawie

» czasach spowolnienia pol-
skiej gospodarce potrzeb-
ne sa nizsze stopy procen-
towe i wyzszy deficyt budzetowy.
Jest jednak dokladnie odwrotnie:
realne stopy procentowe rosng, a

deficyt budzetowy spada. To siemu-

si jak najszybciej zmieni¢. Inaczej
mozemy nie uchroni¢ naszej gospo-
darki od glebokiego spowolnienia i
kilkuletniej stagnacji.

W Polsce jednak niewiele si¢ dzie-
je. Zywemowe mys$lenie, ze Jakos sie
uda przej$¢ przez kryzys, nie poma-
gajac gospodarce, moze si¢ sSrogo ze-
méci¢. Bez natychmiastowego im-
pulsu pieni¢znego i fiskalnego moze
nie udaé sie zapobiec spadkow1
wzrostu gospodarczego ponizej 3
proc. i zazegna¢ ryzyka takiej sta-
gnacjijak wlatach 2001 - 2002, kie-
dy rozwijaliémy si¢ w §rednim tem-
pie niewiele ponad 1 proc. rocznie. W
takim scenariuszu mozemy od razu
odlozy¢ wejscie do euro na pdzniej,
bo przy gospodarczej stagnacji nie
mamy szans na spelnienie fiskalne-
go kryterium z Maastricht.
Najpierw polityka pieni¢zna
Aby zapobiec recesji, pierwsza po-
winna zareagowa¢ polityka pienigz-
na, tnge stopy procentowe. Dla ob-
nizki stop jest duzo miejsca. Spada-
ja bowiem Swiatowe ceny ropy, me-
tali oraz — wraz z rosngca globalng
nadprodukcja — towardéw przetwo-
rzonych, od samochodow po elek-
tronike. Maleja tez zadania placo-
we polskich pracownikow, co do tej
pory bylo glownym zmartwieniem
RPP. Dynamika wzrostu wynagro-
dzen wraz ze spowolnieniem gospo-
darczym i wzrostem bezrobociabe-
dzie szybko spadac.

Oczekiwania inflacyjne, kluczo-
we dla dynamiki inflacji, sa blisko
zwigzane z oczekiwaniami konsu-
mentéw co do stanu koniunktury. A
te z miesigca na miesige gwaltownie
spadaja. W pazdzierniku indeks na-
strojow konsumentéw obnizyl sie az
o 6,5 pkt proc. do poziomu najniz-
szego od kilkunastu miesiecy.

Za obnizka stop przemawia tez
sytuacja na Swiecie. Prognozy prze-
widujg spadek $wiatowej inflacji z

6,2 proc. w Il kwartale 2008 r. do tyl-
ko 2,6 proe. rok pdzniej. Rynki juz
teraz prognozuja mozliwo$é poja-
wienia sie deflacji w USA, co wida¢
po ujemnej roznicy miedzy nomi-
nalng rentowno$cia 5-letnich obli-
gacji a rentownoécia takich samych
obligacji indeksowanych do inflacji.

Tymeczasem polityka pieni¢zna
w Polsce-j'est bardziej restrykcyjna,
niz to si¢ moze na pierwszy rzut oka
wydawaé. Z powodu kryzysu rézni-

WIBOR a stopg referencyjng NBP
wzrosla z 0,2 pkt proc. rok temu do
ponad 0,7 pkt proc. teraz. To tak
jakby stopy NBP byly na poziomie
6,5 proc., a nie 6,0. Ponadto wyso-
ka nieche¢ do ryzyka, zaostrzanie
polityki kredytowej bankéw i male-
jaca wiarygodno$¢ kredytowa po-
zyczkobioreéw sprawiaja, ze dyna-
mika akeji kredytowej spada. A wraz
z nig spada dynamlka podazy pie-
nigdza i presja inflacyjna.

Zmieni¢ kryteria?

Trzeba tez postawi¢ sobie pytanie,
czy zamiast prowadzenia zbyt re-
strykeyjnej polityki pienieznej szko-
dliwej dla realnej gospodarki warto
byloby, korzystajac z czasow kryzy-
sowego zametu, zreformowaé po-
zbawione ekonomicznego sensu
kryterium inflacyjne z Maastricht
liczone na podstawie Sredniej infla-
¢ji w trzech krajach o najnizszym
wzroécie cen w UE, a nie w strefie
euro. Czy ma tez sens branie do
Sredniej krajow, w ktorych inflacja
jest nizsza niz 2-proc. cel inflacyj-
ny EBC? Skoro niska inflacja i de-
flacja moga by¢ bardziej szkodliwe
dla wzrostu niz umiarkowana infla-
cja, to dlaczego bra¢ je do Sredniej?
A dlaczego by nie zlikwidowa¢ wa-
lutowego czy $¢ca ERM2, skoro je-
go wymagan nie spelniloby samo
euro, ktorego warto$¢ w stosunku
do dolara 7mioni}a sie o wiecej niz
wymagane 15 proc. w ciggu ostat-
nich miesiecy? Czy EBC bylby w sta-
nie broni¢ kursu euro przed wypad-
ni¢ciem z weza walutowego, walczac
z rynkami, na ktérych dzienne ob-
roty idg w biliony dolar6w?

Bez wzgledu na kryteria wejcia
do euro w najblizszym czasie czlon-
kowie RPP beda musieli podejmo-
wa¢ decyzje w warunkach ogromnej
niepewnoSci, bo projekcje inflacji

nie sprawdzaja si¢ przy tak szybkich
zmianach koniunktury. Nie powin-
no to jednak by¢ powodem, aby nie
obnizyé stop juz na listopadowym
posiedzeniu, tym bardziej ze infla-

cja juz teraz systematycznie spada.

Odblokowat kredyty

Obnizka stop bylaby w pierwszym
rzcdzie sposobem na uksztaltowa-
nie oczekiwan konsumentéw i

przedmeblorcow. Kluczowe bedzie
‘ca miedzy trzymiesieczna, stawka,

ich przekonanie, ze NBP nie dopu-
§ci do zbyt wielkiego spowolnienia
gospodarczego. Nizsze stopy w zlo-
tych zmniejszg takze atrakeyjnoéé
kredytéw walutowych, jednego z
podstawowych zrédel kryzysu, i ob-
nizg koszty obstugi dlugu rzadu,
przedsiebiorstw i konsumentoéw.
Nizsze stopy poprawig tez sytu-
acje bankow, bo spadng koszty fi-
nansowania na rynku miedzyban-
kowym, na rynku depozytéw i w
transakcjach z NBP. Pomogloby to
odblokowa¢ rynek miedzybankowy

Marcin Pigtkowski

Obnizka stop
pozwolitaby przekonac¢
przedsiebiorcow

i konsumentow, ze NBP
nie dopusci do zbyt
wielkiego spowolnienia
gospodarczego.

Nizsze stopy w zlotych
zmniejszq tez
atrakeyjnosé kredytow
walutowych, jednego
ze Zrodel kryzysu

i podtrzymac akcje kredytowsy.
Oczywi$cie sama obnizka stop pro-
centowych nie wystarczy. Potrzeb-
ne bedzie pelne wdrozenie pakietu
zaufania NBP, w tym zapewnienie
pelnej splacalnos$ci krotkotermino-
wych zobowigzan walutowych. NBP
powinien zapewni¢ sobie dostep do
wystarezajaco duzych linii kredyto-

wychw EBCijego szwaJcarskun od-

pow1edmku

Budzet musi wydawac wu;ceJ ‘

Oile na pohtyce pienieznej powin-
no spoczywaé gléwne brzemie wal-
ki z recesja, pewnie nie obejdzie si¢
bez konieczno$ci wsparcia gospo-
darki przez zwiekszenie budzeto-
wych wydatkéw. Wyzszy deficyt
moze byé nieodzowny, bo w czasach
kryzysu efektywno$¢ polityki pie-
nieznej w pobudzaniu gospodarki
spada, czego dowodem sg chocby
dzialania Fed, ktorego drastyczne
obnizki stop nie zapobiegly recesji.
O konieczno$ci wprzegniecia bu-
dzetéw w ratowanie $wiatowej go-
spodarki méwig MEFW, Komisja Eu-
ropejska, a nawet szefowie europej-
skich bankéw centralnych.

Wielko$é¢ zmiany deficytu bu-
dzetowego powinna by¢ uzaleznio-
na od skali obnizki stép procento-
wych, mozliwo$ci jego sfinansowa-
nia, illo$ci pieniedzy przerzuconych
z tegorocznego budzetu do przy-
szlorocznego oraz od tego, ile do-
chod6w zabraknie w przyszlorocz-
nym budzecie. Utrzymanie deficy-
tu budzetu centralnego na obecnie
zalozonym poziomie 18,2 mld nie
wydaje sie jednak mozliwe bez
znacznego spadku wydatkow nain-
westycje, chyba ze udaloby sie ucigé
wydatki sztywne, ale o to jak zawsze
bedzie trudno.

Podwy7s7en1e dehcytu niesie z
soba wiele zagrozen. Wyzszy deficyt
bedzie przede wszystkim wymagal
zmiany programu konwergencji. O
to jednak nietrudno, bo zwigksze-
nie deficytu to naturalna konse-
kwencja dzialania stabilizator6w fi-
skalnych, spadku dochodow i wzro-
stu wydatkéow. Zwiekszenie deficytu
nie musi podwazy¢ naszej wiarygod-
noéci na rynkach finansowych, co
mogloby doprowadzi¢ do oslabie-
nia zlotego i podwyzszenia kosztu
dlugu. Trzeba przekonaé rynki, ze w
interesie Polski jest zrobienie

wszystkiego, aby nie dopusci¢ do
stagnacji. Je§li obnizenie stopipod-
wyzszenie deficytu przyniesie spo-
dziewany efekt, w 2010 1. polska go-
spodarka powinna znowu ruszyc do
przodu. Wtedy bedzie mozna po-
wroci¢ na $ciezke malejacych defi-
cytow.

Lepszy dlug zagraniczny

- Zeby dodatkowo zapewnié rynki o

naszej wiarygodnosci, warto bylo-
by zawezasu pokazaé, ze jesteSmy
w stanie sfinansowaé wieksze po-
trzeby pozyczkowe budzetu,
uwzgledniajace refundacje dla FUS.
Zeby nie $ciggaé pieniedzy z lokal-
nego rynku, bo te powinny finanso-
wa¢é gospodarke, najlepszym roz-
wigzaniem bylaby emisja zagra-
nicznego dlugu. Ten jest teraz droz-
szy, ale nie o tyle, aby nie bylo warto
po niego siegnaé, tym bardziej ze
wraz z poglebiajacym sie $wiato-
wym kryzysem z dostepem do za-
granicznych rynkéw moze by¢ jesz-
cze gorzej. Mozna by przy tej oka-
zji pomysleé nieortodoksyjnie i sta-
raé sie o finansowanie w Chinach i
na Bliskim Wschodzie, gdzie jest
ponad 2 bln dol. rezerw. Skoro kra-
je te potrafily zainwestowa¢ dzie-
sigtki miliardéw w upadajace ban-
ki w USA, dlaczego nie zainwesto-
walyby w stabilng, Polske, ktorg sta¢
nawet na pozyczanie pieniedzy Is-
landii?

Potr7eby pozyczkowe mozna tez
ogram( 7yc, pI‘ZGkOI]uJ:)((, Bruksele
do zmniejszenia wymaganego wkla-
du wlasnego przy inwestycjach z
funduszy unijnych. Przy okazji moz-
na by tez przyspieszy¢ ich wyplate
tak, aby wiekszoé¢ z ponad 80 mld
euro czekajacych na nas w latach
2008 - 2013 wydac juz teraz.

Polska gospodarka narazie radzi
sobie z kryzysem. Tak tez jednak
mowiono trzy miesigee temu na We-
grzech, w Rumunii i na Ukrainie.
USA i Europa Zachodnia odrzucily
ekonomiczng ortodoksje, wedlug
ktorej w czasach kryzysu trzeba cigé
wydatki i podnosié stopy procento-
we. Trzeba z tych wzorow skorzystaé
i zrobi¢ wszystko, zeby nie dopuéci¢
do samospelnienia sie kryzysowej
prognozy. Bo jesli wszyscy w te pro-
gnozy uwierzg, to kryzys rzeczywi-
Scie nadejdzie. Wtedy na interwen-
cje bedzie juz za pdzno.
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