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Boom gospodarczy niedlugo przeminie. Jak sie przygotowac?

Dynamicznie zwiekszajacy sie PKB, rosnace place i malejace bezrobocie zawdzieczamy
poprawie koniunktury w strefie euro oraz na swiecie. Niestety, z duzym
prawdopodobienstwem to krotkotrwaly stan. Nikle sa perspektywy, by ok. 4-procentowy
wzrost utrzymat sie w Polsce dluzej niz przez kilka najblizszych kwartaléw - pisze Marcin
Lipka, glowny analityk Cinkciarz.pl.

Naptywajace dane ekonomiczne sugeruja, Ze rok 2017 w europejskiej gospodarce zapisze sie jako
najlepszy w ciggu ostatniej dekady. Dobra kondycja strefy euro wynika z rosnacego zatrudnienia na
obszarze wspdlnej waluty, zwiekszenia sie inwestycji prywatnych oraz wyzszej konsumpcji.

Ustagpity rowniez problemy, ktére od kilku lat gnebity Unie Europejska. Mniej niepokojace wydaja
sie dzi$ obawy o rozpad strefy euro. Zmalat tez strach przed widmem gwattownego kryzysu
bankowego czy zadluzeniowego, co miato miejsce w 2012 r.

Gospodarke dodatkowo stymuluje tagodna polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego,
skutkujqca bardzo niskimi kosztami finansowania dhugu, i to zaréwno skarbowego, jak i
prywatnego. Zniknela rowniez wiekszos¢ obaw zwigzanych z kondycja Swiatowej gospodarki.
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Chiny utrzymujq wzrost PKB powyzej granicy 6 proc. Rozw0j gospodarczy przyspieszyt rowniez w
USA. Dla otwartej na rynki zagraniczne eurozony sa to znakomite informacje.

Przyplyw podnosi wszystkie lodki...

Z poprawy koniunktury w catej UE w sposob szczeg6lny korzystaja kraje rozwijajace sie.
Odzwierciedlenie tej tezy wida¢ w rachubach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W
pazdzierniku MFW podniost szacunki wzrostu PKB na biezacy rok dla: Turcji - z 2,5 do 5,1 proc.,
Rumunii - z 4,2 do 5,5 proc., Czech - z 2,8 proc. do 3,5 proc. PKB dla Polski Fundusz zrewidowat z
0,5 pkt proc. na 3,8 proc., ale naptywajace dane dajg duzq szanse na osiggniecie granicy 4 proc.

W wiekszosci krajow naszego regionu tempo wzrostu PKB wspiera przede wszystkim prywatna
konsumpcja, ktora z kolei napedza wzrost zatrudnienia oraz wynagrodzen. Ogolnie gospodarce
sprzyja sytuacja, gdy ludzie w wieku produkcyjnym pracuja. Jednak np. w kontekscie Czech, gdzie
bezrobocie jest najnizsze w catej UE - 2,9 proc., a stopa zatrudnienia dla oséb w wieku 20-64 lata
nalezy do najwyzszych we wspolnocie i wynosi 78,2 proc. (w Polsce 71,1 proc.), dalsza wyrazna
poprawa parametréw rynku pracy wydaje sie mato prawdopodobna.

...0dplyw sprawia, ze praktycznie wszystkie opadaja

Ciasnota na rynku pracy, czyli trudno$ci przedsiebiorstw w pozyskiwaniu kolejnych pracownikow,
przeklada sie natomiast na bardzo silny wzrost wynagrodzen. W drugim kwartale br. ptace w
Czechach rosty o 11,5 proc. - wedtug danych Eurostatu. Zwiekszajqce sie wyptaty w krotkim
terminie podtrzymujq dobra koniunkture. Jednak dlugoterminowo, np. nieprzerwanie przez kilka
lat, duze tempo podwyzek wynagrodzen bywa bardzo trudne do utrzymania, zwlaszcza wtedy, gdy
nie nadaza za tym tempo poprawy produktywnosci.

Sprawa dotyczy nie tylko Czech, nienaturalnie szybko ptace rosna rowniez w Rumunii - o 18,5
proc. oraz w Bulgarii - 0 10,7 proc. W Polsce wzrost stawki godzinowej wyniost nominalnie 8,3
proc. Rozgrzane do czerwonosci gospodarki naszego regionu operujq obecnie wyraznie powyzej
swojego potencjatu. Pokazuja to prognozy MFW na kolejne lata. W 2020 r. rozw6j Rumunii
spowolni do 3,3 proc. z 5,5 proc. obecnie. Wedlug szacunkéw Funduszu wzrost PKB Czech obnizy
sie w ciggu najblizszych trzech lat z 3,5 proc. do 2,3 proc.

Wyzszy od potencjalnego rozwdj dotyczy dzi$ catej strefy euro, ktéra - wg szacunkéw MFW -
urosnie w tym roku o 2,1 proc., lecz w 2020 r. spowolni do 1,6 proc. Poza Europa znaczne
obnizenie tempa przyrostu PKB wida¢ w przypadku Japonii. Jezeli zapowiedzi sie ziszcza, rozwdj
w Kraju Kwitngcej Wisni wyhamuje z obecnych 1,5 proc. do 0,2 proc.

S&P dostrzega w Polsce wiele probleméw

W Polsce tez bedzie niezwykle trudno utrzymac bardzo dobra koniunkture dhuzej niz przez kilka
najblizszych kwartatow. MFW szacuje, ze w naszym kraju wzrost gospodarczy spowolni z 3,8 do
2,8 proc. w 2020 r. Zdecydowanie bardziej pesymistyczny obraz przedstawia w ostatnim raporcie
S&P Global Ratings.

Mimo ze agencja podwyzszyta perspektywe wzrostu PKB dla naszego kraju do 4,2 proc. w br., to
wedhug jej analitykow potencjalny rozwoj wynosi jedynie 1,5-2 proc. rocznie gtownie ze wzgledu



na malejaca i starzejaca sie populacje w wieku produkcyjnym. Za blisko polowe obecnego tempa
rozwoju odpowiadaja natomiast transfery unijne.

W raporcie podniesiona zostata takze kwestig ryzyka "przestymulowania" gospodarki zbyt tagodna
polityka monetarng oraz fiskalng. S&P przedstawito rowniez bardzo negatywne prognozy dotyczace
salda rachunku obrotow biezgcych (C/A). Deficyt, ktory obecnie zamyka sie w kilku miliardach
zlotych i wynosi ponizej 0,5 proc. PKB, ma zwiekszy¢ sie w 2019 r. do 3,8 proc. PKB (83 mld zt)
przede wszystkim ze wzgledu na pogorszenie sie bilansu zagranicznej wymiany handlowej (z
biezacej nadwyzki przejdziemy w 70 mld zt deficytu). Agencja oczekuje rowniez wzrostu inflacji
do poziomu 3,5 proc. za dwa lata.

Przy takiej koniunkturze warto rozprawic sie z deficytem

Prawdopodobnie S&P przedstawia najbardziej pesymistyczne prognozy dla Polski sposrod
wszystkich wiodacych osrodkow analitycznych na Swiecie. Ryzyko spehienia sie tych szacunkow
nalezy obecnie uznac za ograniczone. Mniej dyskusyjny wydaje sie natomiast poglad, podnoszony
réwniez przez S&P, ze nasz kraj nie wykorzystuje dobrej koniunktury do wyraznej redukcji deficytu
oraz dtugu publicznego.

Wedhug ostatnich projekcji Komisji Europejskiej. deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce
wyniesie w przysztym roku 2,9 proc. PKB. Bylby to trzeci najgorszy wynik w UE po Francji oraz
Rumunii, nawet jezeli faktyczny rezultat bedzie nieco lepszy niz szacunki KE. Sredni unijny
poziom deficytu ma wynie$¢ 1,5 proc. PKB, a Niemcy, Czechy czy Szwecja majq osiggnac
nadwyzke.

Dobry czas, by wypelni¢ poduszke

Wiele wskazuje na to, ze zarowno w Polsce, jak i w innych krajach z naszego regionu mamy do
czynienia z krotkoterminowym przyspieszeniem wzrostu PKB. Rozwo6j przekraczajacy potencjat
gospodarczy oraz wzrost wynagrodzen siegajacy w niektérych przypadkach 10 proc. nie bedzie
trwac wiecznie.

Gospodarstwa domowe mogg jednak starac sie przygotowac na hipotetyczne pogorszenie
koniunktury poprzez ograniczenie konsumpcji i gromadzenie oszczednosci. Prawdopodobnie nie
bedzie juz lepszego momentu, by rozpocza¢ ten proces. W skali ogélnokrajowej wyzsze
oszczednosci nie tylko pozwola wypeic¢ poduszke finansowa i przygotowac sie na okres gorszej
koniunktury, ale takze ulatwia inwestycje polskim przedsiebiorstwom, ktore zamiast positkowac sie
kapitatem zagranicznym skorzystaja z krajowych zasobow.
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