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Wprowadzenie

ielkie dziury w finansach publicznych i wysokie géry dtugéw publicznych. Tak wyglada europejski krajobraz po kry-
Wzysie. Co wiecej, dla kolejnych dwéch lat 20101 2011 prognozuje sie dalszy wzrost zadluzenia (w scenariuszu nie-
zmienionej polityki makroekonomicznej). W rezultacie na koniec roku 2011 poziom diugu publicznego w UE-
-27 przewiduje si¢ na prawie 84% PKB wobec 58,7% w 2007 r. Jeste$my wiec $wiadkami ,,wybuchowego przyro-
stu” zadtuzenia gospodarek europejskich. O stanie unijnych finanséw publicznych (skali problemu, jego zZrédtach,
aspektach podatkowych zastosowanych pakietéw stymulacyjnych, zagrozeniu inflacjg) dyskutowali paneliéci i go-
$cie 107 seminarium BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wspdlpracy z BRE Bankiem SA
w ramach stalego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto si¢ w Warszawie, w lutym 2010 r. Organizato-
rzy do wygloszenia referatow zaprosili: dra Macieja Krzaka (eksperta CASE; wykladowce WSzHiP im. R. Lazar-
skiego); prof. Geertena M. M. Michielse’a (profesora prawa podatkowego; dyrektora Center for Taxation and Pu-
blic Governance, the Utrecht School of Law, University Utrecht) i dra Przemystawa Wozniaka (eksperta CASE).

Prognozowany przyrost dtugu publicznego w latach 2007-2011 w UE-27 jest ogromny. W ramach Unii sytuacja jest
oczywiscie zréznicowana. Problemy koncentruja sie w kilku krajach: Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wielkiej
Brytanii. W przypadku Irlandii chodzi o skok o 70 pkt. proc. Irlandia ma ogromny dlug, ale jednocze$nie ma dobre
do$wiadczenia w rozwiazywaniu tego typu problemow. Jakie mechanizmy i narzedzia wykorzystywata Irlandia w roz-
wigzywaniu probleméw? Jakie nauki z irlandzkich doswiadczen moze wyciagna¢ Grecja lub Hiszpania? (A. Komyza).
Gospodarka Irlandii w latach 80. byta mocno zabataganiona i trzeba bylo co$ w tej sprawie zrobi¢ (M. Krzak). Zaczg-
to od umowy spolecznej miedzy rzadem a zwiazkami zawodowymi i pracodawcami. Zwigzki zdecydowaly, ze nie be-
da si¢ domaga¢ duzych podwyzek plac, a w zamian rzad obiecal wzrost gospodarczy, wigcej miejsc pracy i mniejsze
podatki w przysztoéci. Oczywicie, nie byla to jedna umowa, a caly pakiet. Rozpoczeto od wdrozenia programu oszczed-
nosciowego. Byly tez inne elementy porzadkowania gospodarki, takie jak niskie opodatkowanie, czy przyciagganie in-
westorow amerykanskich do Irlandii. Dzialania te daty impuls gospodarce irlandzkiej. Poprawiono réwniez windy-
kacje podatkows, mimo niskich stép podatkowych. Partnerstwo spoleczne sprawdzilo si¢ i stalo si¢ poczatkiem po-
rzadkowania gospodarki.
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Jesli poréwnamy sytuacje Irlandii i Grecji to wida¢ wyraznie, ze rzad Irlandii jest odwazny we wprowadzaniu nie-
popularnych rozwigzan w zwiazku z deficytem fiskalnym. Natomiast grecki rzad ma powazny klopot - nie potra-
fi sie zdecydowa¢ na radykalne rozwigzania, ociaga si¢, poza tym na Grekach ciazy tez deficyt wiarygodnosci, po-
niewaz oszukiwali w przesztosci. Chcac wejs¢ do strefy euro, przedstawiali falszywy obraz swojego deficytu i pod ko-
niec 2009 r. oszukiwali Europe pokazujac nieprawdziwe dane. Zatem trudno si¢ dziwi¢, ze instytucje unijne maja
wiele watpliwosci i brak zaufania. A obywatele greccy nie rozumieja swojej sytuacji. Wiele lat zyli ponad stan, a te-
raz muszg cierpie¢ na skutek co najmniej o 20, a moze nawet o 30% obnizonego standardu zycia, jesli chcg by¢ w stre-
fie euro. Deficyt budzetowy prowadzi do deficytu na rachunku biezacym, ktory tez jest nieproporcjonalnie wyso-
ki. Zatem, jesli spoteczenstwo greckie nie podejmie wyzwania, to albo beda musieli opusci¢ strefe euro, albo Gre-
cja stanie sie niewyplacalna. Przyklad irlandzki pokazuje, jak rzad, w ktérym$ momencie, moze rozpoczaé napra-
wianie sytuacji, zwi¢ksza¢ stopniowo wiarygodno$¢, a dzigki temu, z czasem, sytuacja si¢ normuje. W warunkach,
w jakich funkcjonuje dzisiaj Grecja, wymagane sg bardzo radykalne dzialania. Trzeba wykona¢ jeden ruch, jedno
ciecie. Chyba ze UE zdecyduje si¢ na wysuptanie pienigdzy europejskich podatnikéw. Jednak przeciw takiej decy-
zji przemawia niebezpieczefistwo moralne. Kazdy kraj moze przeciez kiedy$ popas¢ w sytuacje podobna do grec-
kiej i bedzie wtedy liczyl na pomoc unijng. A trudno obali¢ teze, ze tworzenie europejskiego funduszu walutowe-
go jest $mieszne. Grecy musza wigc obcig¢ ptace. Sektor publiczny musi to zrobi¢. Jedynym sposobem na wysoki

poziom zycia jest uprzednie zarobienie pieniedzy. Strajkowanie Grekom nie pomoze.

Kryzys jest faktem. Trzeba sobie z nim poradzi¢. Podstawowym problemem w dluzszej perspektywie jest zmniej-
szanie dlugu publicznego, co wymaga szybkiego wzrostu gospodarczego przez wiele kolejnych lat (E. Balcero-
wicz). W krétszej perspektywie trzeba rozwigza¢ problem plynnosci, czyli zasypaé dziure deficytéw, konieczno-
éci finansowania dtugu publicznego i wysokiego kosztu obstugi dlugu. Wydaje sig, ze Grecja nie jest najlepszym
przykladem radzenia sobie z kfopotami. Wyraznie bowiem wida¢, ze w UE toczg si¢ podskérne rozmowy jak po-
moc Grekom, niekoniecznie dociskajac ich do muru i niekoniecznie wymagajac, aby drastycznie zmniejszyli kon-
sumpcje. Chociaz kraje powinny ponosi¢ odpowiedzialnoé¢ za swoja nieodpowiedzialng polityke fiskalng i ma-
kroekonomiczng, to jednak Grecja nie jest dobrym przyktadem potwierdzajacym te teze. Wydaje sie, ze Europe

czekaja bardzo ciekawe procesy polityczne i ekonomiczne, ale na pewno bedzie to bardzo trudny okres.

Czyzby scenariusz w dalszej perspektywie mial by¢ bardziej dramatyczny niz przewidujemy? Przeciez poglebia-
nie si¢ deficytu budzetowego oznacza jeszcze bardziej dramatyczny rozwoj sytuacji. Oczywiscie, jest to odkla-
danie problemu w czasie (E. Balcerowicz). Krétkookresowe patrzenie i odsuwanie problemow, jak sie wydaje,
jedynie generuje problemy. By¢ moze pozwolenie na drastyczne reakcje na takie dlugi przyniostoby oczyszcze-

nie. Oczywiscie, natychmiast pojawiaja sie pytania o zasadno$¢ ratowania bankdw itp.

Czy rzady nie moglyby prébowa¢ pozby¢ sie czesci dlugdw przyspieszajac dynamike inflacji? Na pewno jest prze-
strzen dla takiego zachowania (P. Wozniak). Inflacje mozna bardzo mocno podbi¢ wykorzystujac jej obecne bar-

dzo niskie poziomy. Jednak nie jest to dobry sposéb radzenia sobie z problemem.
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Jak sfinansowa¢ ogromne deficyty? M. Krzak optuje za strategia spokojnego ograniczania deficytéw poprzez wzrost
gospodarczy i poprzez zaciskanie pasa, ale powolne i stopniowe. Sytuacja w UE jest zréznicowana. Mamy gru-
pe krajow, ktore rzeczywiscie sg ,,na radarze’, takie jak Grecja. Oczywiscie mozna rozpatrywac ryzyko zarazenia
innych krajéw ,,grecka chorobg”, w pierwszej kolejnosci Portugalii i Hiszpanii, réwniez Irlandii, ale ona zdoby-
fa zaufanie rynkéw finansowych wdrazajac odpowiednie reformy, czyli zaciskajac pasa, wprowadzajac odpowied-
nio surowy i wiarygodny budzet. Wielki deficyt ma takze Wielka Brytania, ale jej dlug nie zatrwaza w poréw-
naniu z innymi europejskimi krajami. Sytuacja stataby sie grozna, gdyby ktorys z wielkich krajow rzeczywiscie
popadl w klopoty z finansowaniem dtugu i nagle zobaczyliby$my, ze wycena zadluzenia, marza, ktérg muszg za-
dluzone kraje placi¢ od dlugu publicznego jest coraz wyzsza. Szczesliwie taka sytuacja nie ma miejsca, ale bez
watpienia stagpamy po cienkiej linie. Z jednej strony nie mozemy zaciska¢ polityki makroekonomicznej, zeby nie
zdlawié raczkujacego ozywienia w krajach wysoko rozwinietych, zwlaszcza ze naptywajace dane statystyczne wska-
zuja na tendencje pauzowania gospodarek. Nie sg to tylko dane twarde, np. pokazujace, ze w Niemczech w za-
sadzie PKB przestat rosnag¢ w IV kwartale, ale sg to réwniez informacje dotyczace indekséw koniunktury, czy opi-
sujace sentymenty na roznych rynkach, co zauwazalne w Niemczech, kluczowej gospodarce strefy euro. Tym bar-
dziej politycy nie bedg chetni, by zbytnio zaciska¢ polityke fiskalng, zreszta wszystkie organizacje miedzynaro-
dowe sugeruja, by zaciskanie rozpoczelo sie dopiero od 2011 r. Wydaje si¢ wiec, ze mamy przed soba rok luzne;j
polityki fiskalnej. By¢ moze nie bedzie ona prowadzita do zwigkszania deficytéw, ale nie bedziemy tez mieli pro-
cesu odwrotnego. Na zaciskanie polityki fiskalnej moze si¢ zdecydowa¢ Grecja, bo to jest kraj, ktéry raptem ma
PKB wielkosci 2,5% wartosci strefy euro (a moze nawet calej UE), czyli jej gospodarka nie ma znaczenia dla po-
pytu $wiatowego. Grecja jest malerikg gospodarka, zapewne bardzo otwartg i dlatego musi wskazniki, np. stopy pro-
centowe, przyjmowac ze §wiata, bo nie ma na nie wptywu. Jak si¢ zle zachowuje, wowczas rynki to zauwazaja i w spo-
s6b bardzo gwaltowny podwyzszaja premig¢ za ryzyko. Chociaz, czy naprawde gwaltowny? Polska placi niewiele
mniej, a podobno jest krajem, ktéry wspaniale zniodst kryzys gospodarczy. W najostrzejszej fazie kryzysu cena ubez-
pieczenia dlugu publicznego (spread) Grecji siegata 400 pkt. bazowych, po szczycie UE, gdzie buficzucznie zapo-

wiedziano ,,pilnowanie i pomaganie” spread zmniejszyt sie natychmiast.

Czy Grecja restrykcyjnie moze by¢ wyrzucona ze strefy euro? Zdaniem G. Michielse’a jest to przedsigwziecie
prawnie chyba niemozliwe. Ale, co wazniejsze, bytoby to katastrofalne posunigcie dla euro, gdyby Grecja musia-

fa zapuka¢ do drzwi MFW. Sytuacje te okresla sie ,,diabelskim dylematem”.
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Maciej Krzak — ekspert CASE, adiunkt Wyzszej Szkoly Handlu i Prawa im. R. Lazarskiego

Stan finansow publicznych

w krajach UE

— Skala problemu i przyczyny

pogorszenia

ielkie dziury w finansach publicznych i wyso-

kie géry dtugéw publicznych - tak wyglada
europejski krajobraz po kryzysie. Wzrost relacji diu-
gu do PKB w UE-27 w 2009 r. 0 11,5 punktéw procen-
towych jest najwiekszym przyrostem jednorocznym
w czasach pokoju. Co wigcej, dla kolejnych dwdch
lat 2010 i 2011 prognozuje si¢ dalszy wzrost zadtuze-
nia (w scenariuszu niezmienionej polityki makroeko-
nomicznej). W rezultacie na koniec roku 2011 po-
ziom dlugu publicznego w UE-27 przewiduje sie
na prawie 84% PKB wobec 58,7% w 2007 r. Jestesmy
wiec $wiadkami ,,wybuchowego przyrostu” zadtuze-

nia gospodarek europejskich.

Stan obecny - deficyty i dlugi

Skad dziury w finansach publicznych? Z analiz Komi-
sji Europejskiej wynika, ze pierwszym winowajcg jest

kryzys gospodarczy. Za ponad polowe pogorszenia

stanu finanséw publicznych odpowiada recesja. Nato-
miast w % wine ponosi dyskrecjonalna polityka (fi-
skalna, monetarna) poszczeg6lnych rzadéw. Zejécie
ponizej wymaganego przez Pakt Stabilizacji i Wzrostu
60% progu zadluzenia bedzie wymagalo wielu lat
cigzkiej pracy. Czy skala koniecznego dostosowania
jest bez precedensu? Otdz, nie. Do$wiadczenia m.in.
Irlandii i Belgii pokazuja, Ze zasadnicze obnizenie

dramatycznie wysokiego dltugu publicznego jest moz-

liwe, jednak dostosowanie zajmuje dtugie lata.

Wykres 1. Deficyty finanséw publicznych, % PKB

2009e

2007 2008 2010f 2011f

kryzy\

o 4 & h oA L L L oo

B EU27

Zrédlo: European Economic Forecast, Autumn 2009, Table 37.

M strefa euro
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Wykres 2. Gtéwni sprawcy

Wielka | USA

Brytania

Grecja  Hiszpania  Irlandia Portugalia Japonia

2007 2008 [ 2009 []2010 []2011

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych KE i Eurostatu.

Wykres 3. Skala pogorszenia salda w finansach

publicznych

Hiszpania
Strefa euro
Francja
Estonia
Portugalia
Holandia
Stowacja

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych KE i Eurostatu.

Jak wiemy, deficyty fiskalne kumulujg si¢ w dlug pu-
bliczny, stad prognozowany przyrost dtugu publicz-
nego w latach 2007-2011 w UE-27 jest ogromny.

Okresla si¢ go mianem wybuchowy, poniewaz niby
niska realna dlugookresowa stopa procentowa mimo
wszystko jest wyzsza niz ,,stopy zwijania” sie gospoda-
rek, tzn. stopa spadku PKB w czasie kryzysu i stopa
umiarkowanego wzrostu PKB, przewidywane na lata
postkryzysowe. Sytuacja jest zatem grozna, pojawia
sie bowiem efekt kuli $niegowej. Jesli nie dokona si¢
odpowiednich zmian, dlug bedzie przyrastal nadal

z koniecznosci samej obstugi juz zaciggnietego dlugu.

W ramach Unii sytuacja jest oczywiscie zréznicowa-
na. Problemy koncentrujg si¢ w kilku krajach: Grecji,
Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wielkiej Brytanii.
W przypadku Irlandii chodzi o skok o 70 pkt. proc. Je-
dynym krajem UE, w ktérym dilug publiczny nie
wzroénie jest Bulgaria (wykres 5). Czy to z korzyscia
dla tego kraju? Trudno o jednoznaczng odpowiedz, bo
nie jest to ulubieniec rynkéw finansowych ani inwe-
storéw zagranicznych. W 2011 r. w trzech krajach Bel-
gii, Wloszech i Grecji dlug publiczny bedzie powy-
zej 100% PKB (wykres 6). Belgia i Wlochy wchodzily
w kryzys z duzym dlugiem publicznym. Grecja réw-
niez. Natomiast Irlandia nie, stad najbardziej wyrazny
wzrost dtugu publicznego. Z kolei Lotwa, nie bedzie
miala wysokiego dlugu publicznego, mimo jego duze-

go przyrostu, bo zaczynala z niskiego putapu. Wielka

Tabela 1. Skad te dziury w finansach publicznych, w % PKB

Zmiana deficytu Efekt cvkl Dyskrecjonalne | Pozostala zmiana Wzrost kosztu
r/r ekt eyidu posuniecia salda pierwotnego odsetek

2009

Strefa euro -4,4 2,4 -1,1 -0,9 0,0

UE-27 -4,6 -2,4 -1,3 -1,0 0,0
2010

Strefa euro -0,5 0,0 0,1 -0,3 -0,2

UE-27 -0,6 0,0 0,2 -0,4 -0,2
2011

Strefa euro 0,4 0,2 0,4 0,0 -0,2

UE-27 0,6 0,2 0,4 0,2 -0,2

Zrédto: European Economic Forecast, Autumn 2009, Table 1.3.2, p.58
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Zalacznik

Kategoria

Podatek

Kraj: Dzialanie

Bodzce podatkowe
dla wybranych
sektoréw
gospodarki

Budownictwo

BE: obnizenie stawki VAT do 6% dla budownictwa indywidualnego;
ES: przejéciowe (w latach 2009-2010) obnizenie oplaty skarbowej od transakeji do-
tyczacych nieruchomosci mieszkalnych;
IT: przediuzenie ulgi w PIT na wydatki remontowe i obnizka stawki VAT do 10%
na te ustugi;
LU: preferencyjna stawka VAT (3%) na budowe i remonty mieszkan;
RO: obnizenie do 5% stawki VAT na budownictwo spoleczne i prywatne do okreslo-
nych rozmiaréw;
SE: wprowadzanie ulgi w PIT na remonty, przebudowy i utrzymanie budynkow;
UK: przejéciowe wytaczenie z optaty skarbowej zakupu nieruchomosci mieszkalnej
o warto$ci powyzej 170 000 funtow w okresie miedzy wrze$niem 2008 r.,
a konicem 2009 r.

Turystyka

CY: obnizenie oplat za ladowanie samolotéw; obnizenie optaty od noclegow,
przejsciowa redukcja VAT (do 5%) na ustugi hotelowe;

EL: obnizenie optat lokalnych od ladowan samolotéw i optat parkingowych
(kwiecien-wrzesien 2009 r.);

FR: obnizona do 5,5% stawka VAT na uslugi restauracyjne;

MT: zniesienie podatku od wylotéw.

Obnizki dla
biednych /
podwyzki dla
bogatych

Kwota wolna /ulgi

AT: Zwickszona kwota wolna i ulga rodzinna;

DK: zwickszona kwota odliczen;

FI: wprowadzono ulgi dla stabo i érednio zarabiajacych;

FR: obnizka PIT dla stabo zarabiajacych, w efekcie wysoko$¢ naleznego podatku
spadta 0 2/3;

DE: obnizka najnizszej stawki PIT z 15% do 14%; zwiekszenie kwoty wolnej;

HU: rozszerzenie najnizszego przedziatu podatkowego;

LV: zwigkszenie kwoty wolnej, odliczenia na osoby pozostajace na utrzymaniu oraz
na osoby niepelnosprawne;

LT: zwigkszenie kwoty wolnej;

LU: zastapienie odliczenia od dochodu, odliczeniem od podatku;

MT: zwiekszenie progéw przedziatéw podatkowych;

PT: zwigkszenie odliczenia dla 0s6b niepetnosprawnych;

SV: zwigkszenie kwoty wolnej; wprowadzenie ulgi podatkowej dla pracodawcow;

SE: zwiekszenie ulgi dla pracujacych; zwigkszenie odliczenia dla podatnikéw
powyzej 65 roku zycia;

UK: zwigkszenie odliczenia dla podatnikow ponizej 65 roku zycia.

Odsetki od kredytéw  |BG: odliczanie odsetek od kredytéw hipotecznych dla mlodych rodzin;
hipotecznych EL: stalg ptatno$¢ w wysokosci 500 euro bezrobotnych i emerytéw o niskich
dochodach splacajacych kredyty hipoteczne;
ES: potracanie odsetek od kredytow hipotecznych od odprowadzanych
miesigcznych zaliczek na podatek;
LU: zwigkszenie limitu odliczania odsetek od kredytow hipotecznych.
Dodatkowy podatek EL: 1000 euro dla dochodu > 60 000 euro, do 25 000 euro dla dochodu > 900 000 euro;
na nadmierne IE: wprowadzanie dodatkowego podatku (2%, 4% i 6% dla dochodu > 175.000 euro);
wynagrodzenia UK: dodatkowy przedzial podatkowy ze stawka 50% dla dochodu powyzej 150 000

(np. bonusy)

funtéw (po kwietniu 2010 r.) i ograniczenia dotyczace odliczert od dochodu.

24 107 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 lutego 2010 r.

Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzataé po kryzysie (cz. 1)




Zalacznik

Kategoria

Podatek

Kraj: Dzialanie

Odroczenie
platnosci podatki

Odroczenia

BE: czasowe odroczenie platnosci VAT, gdy przedsiebiorstwo przezywa trudnosci
finansowe (3 kwartaty 2009 r.); czasowe odroczenie platnoéci pobranego
podatku od wynagrodzen;

DK: odroczenie platnoéci VAT i innych podatkéw pobranych o jeden miesiac;

NL: kwartalne platnoéci VAT w miejsce miesiecznych;

UK: odroczenie platnosci wszystkich podatkow w przypadku klopotéw finansowych

przedsiebiorcy.

Procedury zwrotu VAT

BE: przyspieszenie zwrotu,

ES: przyspieszenie zwrotu;

FR: zwroty co miesiac, a nie co kwartal;

PL: przyspieszenie zwrotu (60 dni zamiast 180);

PT: zmniejszenie kwoty, ktéra upowaznia do otrzymania zwrotu;
SI: przyspieszenie zwrotu (30 dni zamiast 60 dni);

SV: przyspieszenie zwrotu (30 dni zamiast 60 dni).

Obnizki

CZ: czasowa likwidacja zaliczek na podatek (dla firm ponizej 5 zatrudnionych);
ES: obnizka odsetek od zalegltosci podatkowych;

IT: obnizka zaliczek na podatek dla osob prawnych;

PT: obnizki zaliczek na podatek dla MSP;

SI: zaliczki uwzgledniaja przyszla nizsza stawke podatku.

Inne

Samochody, etc.

AT: premia za zlomowanie starego samochodu (1500 euro)

CZ: odliczenie VAT od samochodéw osobowych wykorzystywanych do
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej;

DE: zachety do zakupu samochoddéw przyjaznych $rodowisku;

EL: 50% obnizka podatku rejestracyjnego od samochodéw (w okresie kwieciefi -
sierpien 2009 r.);

FR: premia za ztomowanie starego samochodu;

MT: przedluzenie zwolnienia z podatku rejestracyjnego od cigzaréwek;

NL: zachety dla samochod6w przyjaznych srodowisku; subsydia dla zZlomowania
starych samochodow;

RO: obnizka podatku ekologicznego od samochodéw.

Podatek od biletow
lotniczych

NL: likwidacja.

1 Szczegdlowe zestawienie bodzcéw podatkowych mozna znalezé w: Taxation in the Euroepan Union. Main results, 2009 edition, strony 24-33,
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/2009/2009_main_results_en.pdf
(przy. thum).
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Przemystaw Wozniak - ekspert CASE

Czy i w jakim stopniu realna jest
grozba inflacji?

iniejsze opracowanie stawia sobie za cel odpowiedz
Nna pytanie o grozbe wybuchu inflacji po wielkim kry-
zysie lat 2008-2009. Wydaje sie, ze obecnie, na poczat-
ku 2010 r., nie ma podstaw; aby obawiac¢ sie pojawienia si¢
istotnych czynnikéw popytowych i kosztowych w skali glo-
balnej w krétkiej i sredniej perspektywie. Najwieksze zro-
dfo niepewnosci dotyczy natomiast potencjalnego efektu
dziatan kryzysowych w USA, a takze grozby znacznego wzro-
stu inflacji w Chinach i Indiach.

1. Dzialania antykryzysowe

Z dzialaniami antykryzysowymi przeprowadzonymi
na bezprecedensowq skale w latach 2008-2009 wiaze sie
najwiecej niepewnosci. Pakiety wprowadzane gléwnie
w Stanach Zjednoczonych, Chinach i najwigkszych go-
spodarkach Unii Europejskiej obejmowaly bardzo roz-
ne dzialania, w pewnej czesci nigdy wezeéniej niesto-

sowane, a wiec pociagajace za sobg spora niepewnos¢.

W ramach dzialan antykryzysowych zastosowano mie-
dzy innymi nacjonalizacje, przejecia, wprowadzono pa-
kiety ratunkowe bankéw i przedsigbiorstw, rozmaite
bodzce i zachety fiskalne i kredytowe, a takze poluzo-
wano polityke monetarna w skali globalnej, w stopniu,

w jakim nigdy wcze$niej tego nie zrobiono.

Wydaje sie zatem, ze obawy co do wymkniecia si¢ in-
flacji spoza kontroli mogg by¢ uzasadnione, tym bar-
dziej ze czg$¢ zastosowanych dziatan antykryzyso-
wych wprowadzono po raz pierwszy, co stawia
pod szczegdlnym znakiem zapytania ich $rednio i dtu-

gofalowe potencjalne efekty inflacyjne.

Z drugiej strony sa powody, aby mimo tej niepewno-
$ci nie obawia¢ sie wybuchu inflacji. Faktycznie po-
niesione koszty s3 bowiem znaczaco nizsze niz tacz-
na suma deklarowanych dzialan antykryzysowych,
ktora szacuje si¢ na niebotyczng sume 20-25 bilio-

néw dolarow!-
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Rossi i Aguilera, Inflation-Ghost of the Past of Upco-
ming Threat?, Chatham House, Dec 2009 [. Z tej su-
my 90-95% przypada na gospodarki rozwiniete, glow-
nie USA (50%) i najbogatsze kraje UE, a ok. 5-10%
na pozostate kraje, z ktorych najwigcej wydaty Chiny i In-
die. Jednak Rossi i Aguilera (2009) szacuja faktycznie
poniesione wydatki na mniej niz 5 bilionéw dolaréw,
a wiec 20-25% sumy, ktdra zwyklo sie podawac jako cat-
kowity koszt pakietow antykryzysowych.

Jak wynika z wykresu 1, gros wydatkéw, ok. 80% zadekla-
rowanych $rodkow, to gwarancje bankowe, a wiec koszty
potencjalne. Jak szacujg autorzy, na razie zadne koszty nie
zostaly poniesione z tego tytutu. Inne Zrédto wydatkéw, czyli
zaangazowanie FED na rynku papieréw wartosciowych jest
duze (1,8 bln dolaréw), ale papiery sa dotychczas systema-
tycznie rolowane, nie ma wigc mowy o proinflacyjnych,,,wy-
datkach” z tym zwiazanych. Poza tym, autorzy wskazuja,
ze spora cze$¢ rzadowego zaangazowania w toksyczne ak-
tywa zostanie zwrdcona, gdy beda one w przysztosci
sprzedane. Ponadto, cze¢$¢ wsparcia, jakiego rzagd amerykan-
ski udzielit przez TARP (Troubled Basset Relief Pro-

gram), juz zostalo zwrécone przez zdrowsze banki (Gold-
man-Sachs czy J. P Morgan), a w przyszloéci nalezy sie spo-
dziewaé zwrotow pomocy przez kolejne instytucje, w mia-
re jak caly sektor bedzie wychodzit z kryzysu.

Wykres 1. Antykryzysowa pomoc rzadowa w skali
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Zrédlo: Rossi i Aguilera, Inflation-Ghost of the Past of Upcoming Threat?, Chatham Ho-
use, Dec 2009.

W przypadku zaangazowania USA Rossi i Aguilera
na podstawie danych Bloomberga szacuja, ze z 11,56 bi-
lionéw dolaréw udostepnionych przez rézne instytucje
rzagdowe, do 25. wrzesénia 2009 r. faktycznie wykorzy-
stanych i wydanych zostalo tylko 3,0 biliony, a wiec nie-
co ponad 1/4. Szczegodly znajdujq si¢ z tabeli 1.

Tabela 1. Skala udostepnionych oraz faktycznie wydanych srodkéw finansowych w USA, stan na 25. 09. 2009 r., w bln dol.

Glowne programy Udostepnione Wydane
Papiery wartosciowe 1.200,0 42,4
Term Auction Facility 375,0 196,0
GSE MBSs 1250,0 693,6
Troubled Asset Relief Program (Program na rzecz problematycznych aktywéw) 700,5 372,4
Bodzce fiskalne (Bush) 168,0 168,0
Bodzce fiskalne (Obama) 787,0 303,6
Whparcie dla Fannie/Freddie 400,0 200,0
Kredyt FDIC 500,0 0,0
Inwestycje publiczno-prywatne 1.000,0 0,0
Czasowe gwarancje ptynnosciowe 1 400,0 301,0
Rezerwa federalna (cato$¢) 5 870,7 1590,1
Ministerstwo Skarbu (catos$¢) 2909,5 1075,9
FDIC calo$¢ 2 477,5 356,0
HUD calos¢ 306,0 33
USA Caloé¢ 11 563,7 30253

Zrédto: Rossi i Aguilera, Inflation-Ghost of the Past of Upcoming Threat?, Chatham House, Dec 2009, tabela 1,s. 13.
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Z jednej strony kryzys spowodowal rozkrecenie wiel-
kich programéw pomocowych, a z drugiej doprowadzit
do bezprecedensowego drenazu bogactwa poprzez
spadek wartosci aktywdéw i masowe bankructwa. Jak sza-
cuja RossiiAguilera, prywatny zas6b bogactwa finan-
sowego spadl z 200 bln dolaréw przed kryzysem sub-
prime do ok. 150-160 bln na poczatku 2009 r., a wiec
o niespelna 1/4. Okolo 2/3 tego spadku przypada
na USA i UE. Zdecydowana wigkszo$¢ wynika z kra-
chu na gieldach oraz stratach korporacji. Wykres 2 po-
kazuje skale spadkéw na gietdach po amerykanskim kry-
zysie pozyczek hipotecznych w potowie 2007 r. Wykres 3
prezentuje jak w $lad za spadkami indekséw obnizyla

sie kapitalizacja gield.

Do ogromnego spadku bogactwa finansowego nalezy
doda¢ spadek warto$ci nieruchomosci, ktory szczegdl-
nie w USA okazal si¢ bardzo gleboki. Szacuje si¢, ze w sa-
mych Stanach Zjednoczonych utrata bogactwa z tytu-
tu spadku cen nieruchomosci wyniosta 4 bln dolaréw.
W innych krajach straty byty mniejsze, ale okazaly si¢
bardzo dotkliwe w tych krajach, ktore w ostatnich la-
tach doswiadczyty boomu na rynku nieruchomodci,
a wiec Hiszpanii, Irlandii, Wielkiej Brytanii, a takze nie-

ktérych postkomunistycznych krajéw europejskich).

Naturalnie spora czg$¢ z tych strat od lutego 2009 r. juz
zostala odrobiona na gietdach (wykresy 2 i 3) i duzo
mniejsza na rynku nieruchomosci. Jednak skala spad-
kow w latach 2007-2009 byla tak ogromna, ze nawet
biorac po uwage programy pomocowe rzadéw, bilans
jest i pozostanie ujemny. Mozna zatem powiedzie¢, ze
rzady wpompowaly relatywnie niewielka gotowke
w miejsce radykalnie skurczonych zasobow;, a inwesty-
cje publiczne w znikomym stopniu zastgpily inwesty-
cje prywatne. Efekt netto jest zatem zdecydowanie de-

flacyjny.

Wykres 2. Indeksy gieldowe
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Zrédlo: Eurostat.

Wrykres 3. Kapitalizacja rynkow, 2007 = 100
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Jest jeszcze jeden powdd, dla ktdrego to raczej defla-
¢ja niz inflacja jest bardziej prawdopodobna w krétkiej
i $redniej perspektywie. To tzw. efekt Madoffa w skali
makro. Tak jak Madoff oszukiwat klientéw, ktorzy po-
wierzali mu duze sumy pieniedzy, wydajac je przed kry-
zysem zamiast inwestujac, tak w skali makro konsumen-
ci (kredytobiorcy) rozkrecili konsumpcje przed kryzy-
sem - by obecnie by¢ zmuszonym znacznie j3 ograni-
czy¢ (oszczedzajacy). Taki efekt w skali makro ma wiec
wiele wspdlnego z oszustwem Madoffa - tu réwniez do-

szfo do okradania oszczedzajacych z ich przyszlej
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konsumpgiji. Jesli wigc chodzi o inflacje - to ona juz by-
ta, wtedy wiasnie, gdy przed wybuchem kryzysu roz-
krecita sie konsumpcja na kredyt, szybowaly w gore ce-

ny ropy naftowej, zywnosci i innych surowcoéw.

Sa wiec wszelkie powody, by oczekiwad, ze obecnemu
gwaltownemu spowolnieniu towarzyszy¢ bedzie raczej
bardzo niska inflacja czy nawet deflacja niz wysoka in-
flacja. A programy rzagdowe, z ktdrych nastepstwami cze-
sto wigze si¢ obawy, maja w tym kontekscie przez swo-
ja skale znaczenie jedynie jako ,wygtadzanie” gwaltow-
nego spadku konsumpcji, ktéry niechybnie by nastapit

w ich nieobecno$ci.

2. Strona popytowa

Przygladajac si¢ perspektywom rozwoju czynnikéw po-
pytowych trudno znalez¢ argumenty przemawiajace
za wzrostem inflacji w krétkim i $rednim okresie. Mi-
mo ze oczekuje sie przyspieszenia gospodarczego w la-
tach 2010-2012 we wszystkich liczacych si¢ gospodar-
kach, duze znaczenie bedzie tu mial tzw. efekt bazy (zwia-
zany z duzym spadkiem PKB w koricu roku 2008 i 2009),
a wzrost bedzie daleki od tego sprzed kryzysu. Ponad-
to prognozuje sie caly czas ujemna luke popytowa na la-
ta 2010-2012, niskie wykorzystanie zasobow produk-

cyjnych i stopniowo rosngce bezrobocie.

Wykres 4 przedstawia prognozy Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego ze stycznia 20102, Na lata 2010-2011
MFW prognozuje bardzo powolny wzrost PKB zaréw-
no w krajach rozwinietych jak i pozostalej czeéci $wia-
ta. W krajach rozwinietych wzrost ten osiagnie pod ko-
niec 2011 poziom sprzed kryzysu, ale w pozostalej cze-
$ci $wiata nie bedzie to mozliwe mimo stopniowego przy-

spieszenia.

Wykres 4. Globalny wzrost PKB, kwartalne zmiany
W ujeciu rocznym
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Zrédlo: IMF, World Economic Outlook Update, January 2010.

Réwniez wg najnowszych prognoz Komisji Europejskiej
(datowanych 25. 02.2010) wszystkie wazniejsze gospo-
darki $wiata przyspiesza w ciagu najblizszych dwdch lat.
Skala przyspieszenia, ani tempo wzrostu nie bedg jed-
nak imponujace i, z wyjatkiem USA, wzrost w 2011 r.
nadal bedzie nizszy niz na poczatku 2008 r..

Wykres 5. Wzrost PKB - prognozy Komisji

Europejskiej, roczne zmiany w %
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Zrédto: Update of the Autumn 2009 European Commission Forecasts, dated 25. 02. 2010.

Prognozy the Economist Intelligence Unit (EIU) z lute-
g0 2010 r.réwniez wskazujg na przyspieszenie w 2010 r.,
ale jednocze$nie prognozuja spowolnienie w roku 2011
po czym bardzo powolne przyspieszenie w la-
tach 2012-2014. The EIU przewiduje, ze o kilka punktow

procentowych zmniejszy si¢ tempo wzrostu gospodarki
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Chin (do caly czas wysokich 8% w latach 2011-2014) oraz,
ze wzrost w USA po krétkotrwalym odbiciu w 2010 r.
do 2,8% spadnie w 2011 r. i bedzie r6st bardzo powoli
w tempie zblizonym do tego w strefie euro — nieco po-
nad 2% w2014 r.

Watpliwosci co do braku oczekiwanych presji popytowych

nie pozostawia aktualna prognoza luki PKB Komisji Eu-

Wykres 6. Wzrost PKB - prognozy The Economist
Intelligence Unit, roczne zmiany w %
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Zrédlo: The Economist Intelligence Unit, February 2010.

ropejskiej (wykres 6). Luka popytowa, czyli réznica mie-
dzy faktycznym a potencjalnym PKB bardzo szybko ro-
sta tuz przed kryzysem, od roku 2006 w UE, i duzo wcze-
$niej, bo od roku 2003 w USA i Japonii. Kryzys spowo-
dowat wyjatkowo gwaltowny spadek luki PKB do pozio-
mow najnizszych od kilkunastu lat w 2009 r. Na lata 2010
12011 Komisja Europejska oczekuje bardzo nieznaczne-
go wzrostu tego wskaznika — luka popytowa pozostaje
ujemna w granicach -2%, -3% do konca 2011 r.i ponizej

zera zapewne jeszcze jakis czas potem.

Zwigzane z lukg PKB wykorzystanie zasobéw produk-
cyjnych jest réwniez bardzo niskie. Pod koniec 2009 r.
szacowano je na 70% w krajach rozwinietych. Mimo
wzrostéw w drugiej polowie 2009 r. produkcja prze-

mystowa w koncu 2009 r. byla nadal ok. 15-30% niz-

sza niz przed kryzysem w nastgpstwie gwaltownego

zalamania w pierwszych miesigcach kryzysu.

W konsekwencji - trudna obecnie sytuacja na rynku pra-
cy pozostanie trudna przez najblizsze kilka lat. Mimo
przyspieszenia gospodarczego, Komisja Europejska
prognozuje bowiem jobless growth, a wigc wzrost bez

przyrostu miejsc pracy, ktéry zaowocuje wzrostem bez-

Wykres 7. Luka PKB - prognozy Komisji
Europejskiej, roczne zmiany w %
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robocia w latach 2010-2011 do poziomdw najwyzszych
od wielu lat. Wyjatkiem jest tu Polska, w ktorej stopa bez-
robocia, cho¢ wzroénie, osiagnie poziom ok. 10%,

znacznie mniejszy niz do roku 2006.

2. Strona kosztowa

Podobnie jak strona popytowa gospodarki, strona
kosztowa réwniez pozostanie pod kontrola w ciggu kil-
ku lat. S3 one bowiem nierozerwalnie ze sobg zwigza-
ne. Koszty ptacowe na wodzy bedzie trzymata trudna
sytuacja na rynku pracy i utrzymujaca si¢ przez lata

ujemna luka popytowa.

Ceny surowcoéw wzrosng w 2010 po silnych spadkach
w 2008 i na poczatku 2009 r., ale wzrost w la-
tach 2010-2011 bedzie umiarkowany i doprowadzi ce-
ny do poziomoéw sprzed boomu 2007-2008.

Wykres 9 przedstawia zagregowany indeks cen surowcow
przemystowych oraz zywnosciowych z baza w III kwar-
tale 2008 r.,a wiec bezposrednio poprzedzajacym wybuch

Wykres 9. Indeks cen surowcéw przemystowych
oraz zywnosci, III kw 2008 r. = 100
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Zrédlo: The Economist Intelligence Unit, February 2010.

kryzysu (IIT kw 2008 r. = 100). Wzrost cen przemystowych
przybral na sile poczawszy od drugiego kwartatu 2009 r.
ale wynikal on w duzej mierze z odreagowania glebokich

spadkow w kilku poprzednich kwartatach.

Szczegolnie silnie odbily w koricu 2009 ceny ropy naf-
towej oraz metali — gléwnie za sprawg niskiej bazy sprzed
roku. Jednak po kilku kwartatach wysokiego wzrostu, ETU
prognozuje, ze stopy wzrostu sie ustabilizujg na stosun-
kowo niskim poziomie, a poziom cen ,,dobije” do tego

z poczatkéw boomu dopiero w koricu 2011 r.

4. Prognozy inflacji

Wobec braku istotnych czynnikéw popytowych oraz
kosztowych mato prawdopodobny jest wzrost inflacji
do wysokich pozioméw w perspektywie 3—4 lat. Wykre-
sy 10, 11 i 12 przedstawiaja oficjalne prognozy Komisji
Europejskiej i the Economist Intelligence Unit z konca

lutego 2010 r. oraz MFW w korica stycznia 2010 r.

Z prognoz wszystkich trzech instytucji wynika, ze
w perspektywie 34 lat inflacja nie powinna si¢ wymkna¢
spod kontroli i pozostanie na niskim poziomie 0-2%
w UE, USA i Japonii. Za niskg inflacjg przemawiajg tak-
ze oczekiwania inflacyjne, ktdre s mocno zakotwiczo-
ne na niskim poziomie zaréwno w USA jak i w UE. Ocze-
kuje sie ponadto stopniowego zaciskania polityki mo-
netarnej od 2010 r. (Fed) i od 2011 r. (EBC), a polityka
fiskalna w UE bedzie podlegaé rygorom procedury nad-
miernego deficytu w wigkszoéci krajow UE, co rowniez
oznaczal bedzie jej stopniowe zacie$niania. Ryzyko
nadmiernego rozpedzenia kredytu dla gospodarki row-
niez nie wydaje si¢ by¢ duze - lekcja sektora finansowe-
go z kryzysu, a takze wprowadzone $wiezo procedury

ostroznosciowe do tego nie dopuszcza.
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Z prognoz EIU wynika, ze inflacja w krajach OECD
wzroénie bardzo wolno z 0% w 2009 r.do 1% w 2010 1.
i nastepnie stopniowo do nieco ponad 2% w la-
tach 2013-2014. W Chinach inflacja wzrosnie
z ok. 3-3,5% w latach 2010-2012 do nieco ponad 4%
w 2013-2014. Ogdlnoswiatowa inflacja bedzie bardzo

wolno wzrastac z 2,8% w 2010 r. do 3,1% w roku 2014.

szym ryzykiem jest pojawienie sie babli spekulacyjnych
na rynkach akcji surowcéw czy innych aktywow
przed wzrostem stop procentowych. Kluczowa staje sie
zatem strategia wyjscia z obecnej wyjatkowo luznej po-
lityki monetarnej i fiskalnej. Wyzwaniem jest takze stop-
niowe, rozsagdne wycofywanie si¢ z przeréznych pakie-

tow fiskalnych.

Wykres 13. Inflacja CPI- prognozy MFW, Wykres 14. Nadwyzkowe rezerwy bankéw w FED
roczne zmiany w %
mld USD
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Zrédlo: International Monetary Fund, World Economic Outlook Update, January 2010. Zrédlo: FED.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje nie-
znaczny wzrost inflacji w gospodarkach rozwinietych
wlatach 2010-2011 do ok. 1,7% w roku 2011. Progno-
za dla reszty $wiata to ok. 6% w 2010 r., a nastepnie spa-
dek do 4,5% w roku 2011.

5. Czynniki ryzyka

Naturalnie powyzsze prognozy sa obarczone ryzy-
kiem. Obecnie mozna wymieni¢ wiele jego zZrédel, cho¢
w duzym stopniu sprowadzaja si¢ do nieodpowiednie-
go dopasowania przyszlego zaciesnienia polityk mone-

tarnej i fiskalnej do dynamiki gospodarczej. Najwiek-

Szczegblnie duze ryzyko wigze si¢ z polityka FED. Ame-
rykanski pakiet antykryzysowy byl bowiem nieporéw-
nanie wiekszy niz pakiety w innych krajach, a w jego ra-
mach FED uzyt wielu niekonwencjonalnych i nigdy wcze-
$niej niestosowanych rozwigzan. I wlasnie co do efektow

tych dziatan w dtuzszym okresie jest pewna obawa.

Niepokojace jest przede wszystkim gwaltowne zwiek-
szenie nadwyzkowych rezerw bankéw w FED po wy-
buchu kryzysu (wykres 14) 3 Z kilku miliardéw dola-
row (1,5 - 4,8) w latach 2006, 2007 i do sierpnia 2008,
rezerwy te wzrosty we wrzesniu 2008 r. do 60 miliardéw,
a nastepnie do 267,559 1 767 miliardéw w kolejnych mie-
sigcach czwartego kwartalu 2008 r. W roku 2009 rezer-
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wy nadwyzkowe rosly juz mniej gwaltownie, ale caly czas
wzrost byt szybki i w konicu roku rezerwy przekroczy-
ty juz bilion dolaréw. W odniesieniu do PKB zwigksze-
nie rezerw jest jeszcze bardziej znaczace: oznaczato
wzrost z 0,014% i 0,012% PKB odpowiednio w la-
tach 2006 i 2007 do 5,31% na koniec roku 2008
i 14,15% na koniec roku 2009.

Poniewaz tak gwaltowny wzrost nadwyzkowych rezerw
nigdy wcze$niej nie mial miejsca, strategia wyjsécia z tej
sytuacji jest obecnie kluczowym wyzwaniem dla poli-
tyki monetarnej USA. Nieprzemyslane uwolnienie
$rodkow w wysokoéci kilkunastu procent PKB moze wy-
wola¢ ogromne presje inflacyjne, a wrecz doprowadzi¢
do destabilizacji gospodarki USA. Dlatego tak wazny jest
sposdb, w jaki FED bedzie radzit sobie z uwolnieniem
tej sumy pieniedzy nagromadzonej na swoich kontach,

ale bedacej wlasnosécig bankéw komercyjnych.

Kolejne ryzyko dla stabilnej i niskiej inflacji to niepew-
na sytuacja w Chinach i Indiach. Oba kraje s3 powaz-
nie zagrozone gwaltownym wzrostem cen, gdyz znacz-
nie szybciej nizinne kraje poradzily sobie ze spowolnie-
niem gospodarczym, co jednak nie znalazlo odpowied-
nio silnego odzwierciedlenia w zmianie polityki mone-
tarnej i fiskalnej. Indie maja ogromny problem z defi-
cytem budzetowym i ogélnie luzng polityka fiskalng. Ry-
zyko inflacji dodatkowo zwickszaja tam stabe zbiory

i nieuchronny wzrost cen zywnosci.

Ryzyko wzrostu inflacji w Chinach jest jeszcze wieksze,
gdyz kraj ten do$wiadczyl tylko nieznacznego spowol-
nienia wzrostu w kryzysie - z ok. 12% w la-
tach 2006-2007 do ok. 9% w latach 2008-2009. Najnow-
sze dane mdwig o przyspieszeniu wzrostu PKB do 10,8%
w czwartym kwartale 2009 r. Caly czas bardzo szybko

ro$nie tam kredyt krajowy, ktory w czasie kryzysu nie

tylko nie zwolnil, ale przyspieszyk: z 11,7% rok do ro-
ku na koniec 2008 r. do 33% na koniec roku 2009.

W duzym stopniu za to przyspieszenie odpowiedzial-
ny jest rzadowy pakiet pomocowy o wartosci ok. 0,6 bi-
liona dolaréw, ktérego spora cze$¢ stanowily projekty
inwestycyjne w $rodki trwate. Wykres 14 przedstawia
roczna dynamike inwestycji w $rodki trwate ogélem
oraz inwestycje rzadowe w $rodki trwatle, a takze
$rednich cen nieruchomosci. Wysoka dynamika inwe-
stycji, a szczeg6lnie tych rzadowych, §wiadczy dobit-
nie o braku oznak kryzysu inwestycji w Chinach, a przy-
spieszajace ceny nieruchomosci sugeruja, ze istnieje
prawdopodobienistwo bgbla na tym rynku w niedale-

kiej przysztosci.

Wykres 15. Dynamika inwestycji i §rednich cen

nieruchomosci, w % rok do roku
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Zrédlo: Narodowy Bank Chin.

6. Wnioski

Whbrew obawom, inflacyjny efekt rzadowych programéw
antykryzysowych okazat sie duzo mniejszy niz deflacyj-
ny wplyw erozji bogactwa w wyniku gwaltownego spad-
ku cen wielu aktywéw, w tym akeji, surowcdéw i nieru-
chomosci. Programy rzadowe, cho¢ zakrojone na ogrom-

na skale, nie mialy az tak duzego znaczenia, poniewaz
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znakomita ich wigkszo$¢ stanowily gwarancje banko-

we — na razie prawie niezrealizowane.

Presje popytowe i kosztowe, mimo pewnego odbicia
w 2010 r., nadal pozostang na bardzo niskim poziomie
z uwagi na utrzymujaca si¢ ujemna luke popytows i ro-
snace bezrobocie. Inflacja w krétkim i $rednim okresie

pozostanie zatem niska.

Ryzyko znacznego jej zwigkszenia w $rednim lub diuz-
szym okresie jest zwigzane z nieodpowiednimi strate-
giami wyjscia z programoéw antykryzysowych, z tym
z powolnym uwolnieniem narostych rezerw nadwyz-
kowych bankéw komercyjnych w FED. Ryzyko inflacji
(w krétkim i $rednim okresie) wyrazne jest tez w Azji
w nastepstwie przegrzania inwestycyjnego i babli spe-
kulacyjnych na rynku nieruchomosci w Chinach oraz

luznej polityki fiskalnej i drozejacej zywnosci w Indiach.

Przypisy

VIME Fiscal Implications of the Global Economic and Fi-

nancial Crisis, June 2009.
2 IME, World Economic Outlook Update, January 2010.

3 ].D. Foster, Is the Inflation Threat Real? Heritage Foun-
dation, February 2010.
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