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Nasi politycy wrocili juz z wakacji 1 znowu zaczglo robi¢ si¢ ciekawie. Z animuszem zabrala sig
do pracy komisja bankowa stwierdzajac po dlugich obradach, ze jednym z najwazniejszych
problemow polskiej bankowosci jest zwiazek matzenski Ewy i Leszka Balcerowiczow. Z innych
stron ustyszeliS§my tez interesujace wezwania do odwrdcenia prywatyzacji oraz do zwigkszenia
wydatkoéw socjalnych 1 wsparcia dla rolnictwa jako warunku dla akceptacji budzetu. A jest to
dopiero poczatek nowego sezonu politycznego i w miar¢ zblizania si¢ terminu wyborow
samorzadowych sprawy z pewnoscia nabiora rozpedu. Po upalnym lecie zapowiada si¢ zatem
goraca jesien.

Co to wszystko moze oznacza¢ dla perspektyw polskiej gospodarki? Poki co prawie wszystkie
dane statystyczne najwyrazniej wskazuja na to, ze jej obecna kondycja jest bardzo dobra i ze
weszlismy w faze dos¢ silnego ozywienia. Produkcja sprzedana przemystu w pierwszych siedmiu
miesigcach br. byta o 12,4% wyzsza niz w analogicznym okresie 2005 r, (czyli rosta w tempie
trzykrotnie szybszym niz w calym ub. roku). Znacznie zwigkszylo si¢ tez tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej (do 10,8% w okresie styczen-lipiec 2006 r.), do czego z pewnoscia
przyczynit si¢ duzo szybszy niz w ub. roku wzrost dochodéw realnych ludnosci. Chociaz wzrost
inwestycji w [ kwartale br. nie byl zbyt imponujacy, to ostatnie dane o ponad 15-procentowym
wzroscie naktadow w $rednich i duzych firmach w catym I poétroczu oraz stopniowo rosnaca
dynamika kredytu dla przedsigbiorstw wskazuja na to, ze rdwniez w tym obszarze mozemy
liczy¢ na pewna popraweg. Dodatnie saldo rachunku biezacego w czerwcu br. i blisko 19-
procentowe (w okresie ostatnich 12 miesigcy) tempo wzrostu eksportu moga §wiadczy¢ o tym, ze
nadal pomyslnie ksztaltuje si¢ sytuacja w naszych obrotach ptlatniczych z zagranica i1 ze
utrzymuje si¢ dos¢ wysoka konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki. Wszystkie te wskazniki
pozwalaja szacowac, ze tempo wzrostu PKB w II kwartale br. moglo by¢ zblizone do 5,5%, za$
w calym roku moze wynie$¢ okoto 5%. O dobrej kondycji polskiej gospodarki §wiadczy¢ moze
takze szybkie tempo wzrostu zatrudnienia i wigkszy od przewidywanego spadek bezrobocia,
cho¢ skale rzeczywistej poprawy na rynku pracy zaciemniaja bardzo duze rozmiary emigracji
zarobkowej. Spokojnie przebiega tez do tej pory realizacja tegorocznego budzetu, cho¢ nieco
niepokoi¢ moze fakt, ze pomimo ogolnie dobrej koniunktury wplywy z CIT i z podatkow
posrednich moga w skali catego roku nie osiagna¢ planowanych poziomoéow. Innym zrodlem
pewnego niepokoju staly si¢ ostatnio do$¢ istotnie wyzsze od oczekiwanych wskazniki wzrostu
cen detahcznych i cen produkcji sprzedanej (odpowiednio 1,1% i 3,5% w hpcu) Analizujac
przyczyny zmian tych wskaznikéw (w tym zwlaszcza skutki wzrostu cen energu 1 surowcow)
oraz uwzgledniajac fakt, ze tempo wzrostu cen detalicznych pozostaje wciaz bardzo niskie
(najnizsze w UE), mozna jednak stwierdzi¢, ze obawy o szybki wzrost zagrozen inflacyjnych
wydaja si¢ nieco przesadzone. Dobre wyniki finansowe przedsigbiorstw, relatywnie mocny i
stabilny poziom kursu walutowego oraz wysokie na ogdél poziomy réznych wskaznikéw
optymizmu konsumentow i producentow dopetniaja pomyslnego obrazu polskiej gospodarki.

W swietle tych dobrych wynikow nasuwa si¢ dos¢ oczywiste pytanie, jak dlugo moze utrzymac
si¢ tak korzystna koniunktura i co lub tez kto moze najbardziej zaszkodzi¢ perspektywom naszej
gospodarki. Wiele wskazuje na to, ze przy sprzyjajacych warunkach zewngtrznych i przy
odpowiedniej polityce gospodarczej zblizone do obecnie osiaganego tempo wzrostu PKB
mogtoby zosta¢ utrzymane w ciagu najblizszych 2-3 lat. Przemawia za tym dynamika




wewngetrznych proceséw gospodarczych powiazana z wysokim tempem wzrostu wydajnosci
pracy, zadowalajacym poziomem konkurencyjnosci zewngtrznej i znacznymi nadal zasobami
niewykorzystanej sily roboczej. Niestety pierwszy ze wskazanych powyzej warunkow
utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu moze nie zosta¢ spetniony juz w przysztym roku. Do$é
powszechnie oczekuje si¢ bowiem wyraznego ostabienia koniunktury na gléwnych rynkach.
Wedhug prognoz analitykéw Commerzbanku tempo wzrostu PKB w strefie euro moze si¢
obnizy¢ z 2,5% w biez. roku do 1,8% w 2007 r. (w tym w Niemczech z 2% do 1%), zas§ w USA z
3,5% do 2,3%. Przy pogorszeniu warunkow zewngtrznych i wobec spodziewanej ujemnej
kontrybucji eksportu netto role gtownej lokomotywy dalszego wzrostu gospodarczego begdzie
musiat przeja¢ popyt krajowy. W takiej sytuacji kluczowego znaczenia nabiera jakos$¢
prowadzonej polityki gospodarczej. O ile bowiem poziom konsumpcji mogtby zosta¢ w krotkim
okresie podtrzymany przez zwigkszenie skali wszelkiego rodzaju rozdawnictwa z kasy
publicznej, to tego rodzaju dziatania miatyby zapewne przeciwny wplyw na rozstrzygajacy o
trwalosci osiaganego tempa wzrostu PKB poziom aktywno$ci inwestycyjnej. Stopa inwestycji
jest obecnie w Polsce o blisko 2 pkt. proc nizsza od przecigtnej dla UE i o okoto 10 pkt. proc.
nizsza niz w takich szybko rozwijajacych si¢ krajach, jak Irlandia, Hiszpania, Estonia i Lotwa.
Jest oczywiste, ze utrzymanie wysokiego tempa wzrostu PKB nie bgdzie mozliwe bez istotnego
podniesienia tej stopy, a to za§ wymaga stworzenia takiego klimatu inwestycyjnego i takiego
otoczenia regulacyjnego, ktore zachgca¢ beda krajowych i1 zagranicznych inwestorow do
zwigkszania naktadow na rozwdj mocy wytworczych.

Wypoczeci po wakacjach przedstawiciele rzadu i parlamentu powinni zatem skierowaé swoja
energi¢ nie na organizowanie igrzysk, ktére moga podwazy¢ zaufanie do naszego systemu
bankowego 1 zniechgci¢ wielu obecnych i przysztych wilascicieli kapitatu, lecz na prowadzenie
wszechstronnych dziatan, ktore sprzyjalaby stabilizacji i wzrostowi zaufania. Lista takich
najpilniejszych zadan jest dos¢ dobrze znana, za$ ich skuteczna realizacja wymagac bedzie duzej
determinacji ze strony wszystkich zaangazowanych podmiotow.

Najpilniejszym zadaniem jest oczywiscie sfinalizowanie prac nad projektem przysztorocznego
budzetu a nastgpnie jego obrona przed zwolennikami szybszego wzrostu wydatkow. Utrzymanie
deficytu budzetu panstwa na poziomie przyjgtej 30-miliardowej kotwicy nalezy uzna¢ za
absolutne minimum pozwalajace na zlagodzenie obaw o przyszlo$¢ naszych finansow
publicznych. Jest to tez niezbgdny, cho¢ niewystarczajacy warunek dla utrzymania wzglgdnego
spokoju na rynkach finansowych. Ze wszech miar pozadane byloby jednak podjgcie proby
zmniejszenia przysztorocznego deficytu do poziomu okoto 25-26 mld PLN, gdyz sprzyjatoby to
ograniczaniu tempa wzrostu dlugu publicznego 1 ulatwitloby wypetnienie zobowiazan
wynikajacych z unijnego Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu. Rozstrzygajace znaczenie bgdzie miat
oczywiscie nie tyle sam poziom deficytu budzetu panstwa, co efekty wszelkich dziatan
decydujacych o rozmiarach potrzeb pozyczkowych wszystkich jednostek zaliczanych do sektora
finansow rzadowych i samorzadowych.

Kolejnym waznym i §cisle powiazanym z budzetem zadaniem jest doprowadzenie do uchwalenia
1 wdrozenia pakietu zaproponowanych zmian w przepisach podatkowych i stawkach akcyzy.
Nalezy przy tym podkresli¢ koniecznos$¢ jednoczesnej realizacji catego pakietu, gdyz w obecnych
warunkach trudno bytoby zaakceptowaé nawet najstuszniejsze dziatania zmierzajacego do
zmniejszenia tzw. klina podatkowego, jesli miatyby one prowadzi¢ do wzrostu deficytu. Z uwaga
bedziemy zatem obserwowaé determinacj¢ rzadu we wdrazaniu niezbednych, ale politycznie
bardzo kosztownych, zmian stawek akcyzy na olej opalowy, benzyng i gaz ptynny. Nie do konca
jasne sa tez poki co dalsze losy podatku ekologicznego i skala ewentualnych zwrotow akcyzy od
samochodow sprowadzonych z zagranicy.




Do bardzo waznych i pilnych zadan zaliczy¢ nalezy takze przedstawienie przez rzad
jednoznacznego stanowiska wobec projektu nowej ustawy o finansach publicznych. Poki co brak
jest jasnosci zarowno co do sposobu i terminarza wprowadzenia zapowiedzianych zmian, jak i co
do korzysci, jakie miatyby one przynies¢. Cho¢ wydawalo sig, ze juz wszyscy pogodzili si¢ z
tym, Ze samo przyjgcie nowej ustawy nie przyniesie zadnych znaczacych oszczg¢dnosci (nie
mowiac juz o wezesniejszych szacunkach siggajacych 8-9 mld zl), to ostatnio znéw pojawily si¢
wypowiedzi, ze to wlasnie z ta ustawa nalezy wiazaé realizacje¢ idei ,taniego panstwa”.
Pozyjemy, zobaczymy. Trzeba jednak podkresli¢, iz sami autorzy projektu nowej ustawy
przyznawali, ze ewentualnego przyjecia tego aktu prawnego nie nalezy bynajmniej utozsamiac z
gruntowng reforma finanso6w publicznych. O planach takiej reformy niestety nie stycha¢ prawie
nic (poza dos¢ mglistymi zapowiedziami przej$cia do budzetu zadaniowego).

Nastgpnym zadaniem o kluczowym znaczeniu bedzie opracowanie aktualizacji naszego
Programu konwergencji. Najpdzniej do konca listopada br. rzad powinien przesta¢ do Komisji
Europejskiej nowa wersje tego dokumentu przedstawiajaca planowana $ciezk¢ ograniczania
deficytu fiskalnego i dziatania, jakie powinny umozliwi¢ jej realizacj¢. Mozna z gory zalozyc¢, ze
nie wystarczy tutaj sama zapowiedz, ze bedziemy trzymac sig ,.kotwicy” ustalonej dla budzetu
panstwa, gdyz liczy si¢ wynik catego sektora finansow publicznych, za§ wynikajace z
mechanizmu kotwicy tempo ograniczania deficytu nie spelniatoby zapewne wymogow unijnego
Paktu Stabilno$¢i i Wzrostu. Jesli w opinii odpowiednich organéw UE nasze plany redukcji
deficytu okazatyby si¢ zbyt mato ambitne lub wiarygodne, to mogtoby to doprowadzi¢ podjecia
dalszych krokéw przewidzianych procedura nadmiernego deficytu, a w najgorszym wypadku, do
pozbawienia Polski dostgpu do srodkow z Funduszu Spdjnosci.

Liste waznych zadan stojacych przed rzadem mozna by oczywiscie bardzo wydtuzy¢. Powinny
si¢ na niej znalez¢ zaréwno potrzeba okreslenia jednoznacznego stanowiska co do przyjecia euro,
jak 1 konieczno$¢ wznowienia niemal catkowicie zastopowanych reform strukturalnych.
Niezbedne jest daleko idace ograniczenie wszelkich przeszkod dla uruchamiania i prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, uproszczenie regulacji, usprawnienie i zmniejszenie biurokracji itp.
Jak dotad rynki finansowe bardzo spokojnie reagowaty na wszelkie zaburzenia na polskiej scenie
politycznej (w tym tez na probg pobicia $wiatowych rekordow w czgstotliwo$ci zmian na
stanowisku ministra finanséw), gdyz dostrzegaly bardzo solidne fundamenty polskiej gospodarki.
Cierpliwos¢ uczestnikow rynku ma jednak réwniez swoje granice. Pojawienie si¢ sygnatow
podwazajacych wiar¢ w diugookresowa stabilno$¢ naszych finanséw publicznych mogloby
spowodowaé powazna zmiang sentymentu na rynku, zwlaszcza, gdyby takie sygnaty wystapity
tacznie z ewentualnymi dzialaniami ograniczajacymi niezalezno$¢ banku centralnego i
podwazajacymi zaufanie do polskich instytucji finansowych. Na to wszystko naktadaja si¢ tez
do$¢ niekorzystne zmiany w otoczeniu zewngtrznym zwigzane z zaostrzaniem polityki
monetarnej 1 wzrostem awersji do ryzyka oraz z oczekiwanym zwolnieniem tempa wzrostu
gospodarki swiatowej,

Potrzeby pozyczkowe polskiego sektora finansow publicznych sa wciaz jeszcze ogromne i ktos$
musi je sfinansowacé. Nie mozna z gory zaklada¢, ze zaspokajanie tych potrzeb bedzie zawsze
fatwe, tanie 1 przyjemne, 1 ze wykluczony jest powrdt do sytuacji z jesieni 2003 r. O tym jak
szybko moga zmienia¢ si¢ nastroje na rynku $wiadczy¢é moze niedawny (w czerwcu br) spadek
zaangazowania inwestorow zagranicznych w polskie papiery skarbowe o okoto 4 mld zi, czy tez
pogorszenie si¢ indeksow gietdowych o ponad 20% w ciagu kilku tygodni po 11 maja br. Warto
wiec pamigta¢, ze dla zapewnienia spokoju na rynkach finansowych i dla podtrzymania
zainteresowania inwestoréw krajowych i1 zagranicznych niezbgdne jest stworzenie klimatu
zaufania i zapewnienie odpowiedniego doplywu informacji. Przede wszystkim konieczne jest




jednak prowadzenie polityki gospodarczej sprzyjajacej stabilizacji i umacnianiu dtugofalowych
tendencji rozwojowych.
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