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Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Eurostat (tzw. odczyt flash estimate), gospodarka
strefy euro (jak i calej Unii) urosta w drugim kwartale br. o 0,3% PKB w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem, konczac trwajacy szes¢ kwartatdw okres recesji. Powrot do wzrostu,
po raz pierwszy od trzeciego kwartatu 2011 r., to dobra wiadomos¢. Wzrost miat jednak
miejsce tylko w odniesieniu do poprzedniego kwartatu, natomiast w poréwnaniu do II
kwartatu roku ubiegtego gospodarka skurczyta sie o 0,7% w strefie euro i 0,2% w catej Unii.

Watpliwosci co do powrotu na stala Sciezke wzrostu gospodarczego i ogtaszania konca
kryzysu mozna mie¢ z kilku powoddéw. Z dotychczasowej poprawy wynikéw gospodarki
strefy euro, nie nalezy réwniez wyciagac¢ pochopnych, bardzo optymistycznych wnioskéw dla
Polski.

Cztery obawy
Co przede wszystkim powinno budzi¢ obawy w kontekscie gospodarki europejskie;j?

Po pierwsze, niepokoi¢ musi réznica w wynikach gospodarczych pomiedzy gtéwnymi
gospodarkami eurolandu (core) a peryferiami (periphery). Dobra informacja jest powrot
Francji na Sciezke wzrostu - 0,5% PKB w drugim kwartale. W tym samym okresie Niemcy
zanotowaly wzrost w wysokosci 0,7% PKB i byly lokomotywa ciggnaca wynik catej
gospodarki strefy euro, jak i - wspdlnie z Wielka Brytanig - catejUnii. Z drugiej strony,
najwieksze gospodarki peryferyjne, czyli Hiszpania i Wlochy sa wciaz w recesji. Podobnie
mniejsze panstwa, z ktérych najwiekszy spadek (rok do roku) zanotowaty Cypr i Grecja
(odpowiednio 5,2% oraz 4,6%).
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Tabela 1. Zestawienie wyniku PKB w drugim kwartale 2013 r. (kwartal do kwartalu
oraz w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubieglego)[ref]Zrédio

danych: Eurostat newsrelease - Flash estimate for the second quarter of 2013, Eurostat, 14
August 2013,

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-14082013-AP/EN/2-14082013-AP-EN.
PDEF.[/ref]
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Wynik PKB w Wynik PKB w

Panstwo poréwnaniu do I poréwnaniu do II
kwartatu br. (%) kwartatu 2012 r. (%)

Niemcy 0,7 0,5

Francja 0,5 0,3

Wielka Brytania[ref]W przypadku Wielkiej

Brytanii dane zostaly opublikowane przez UK
National Statistic w dniu 23 sierpniaisa 00,1  [0,7 1,5
punktu procentowego wyzsze niz opublikowane
wczesniej przez Eurostat w Flash estimate.[/ref]

Wtochy -0,2 -2,0
Hiszpania -0,1 -1,7
Cypr -1,4 -5,2
Polska 0,4 1,1
Strefa euro 0,3 -0,7
UE (28 panstw) 0,3 -0,2

Z powyzszych danych wynika, ze nie doszto, przynajmniej w pierwszej potowie biezacego
roku, do pozytywnego oddzialywania gtdwnych gospodarek strefy euro na osiagniecie
lepszych wynikow w panstwach ,peryferyjnych”.

Drugim powodem niepokoju jest stan swiatowej gospodarki. W przypadku zapowiadanego
spowolniania wzrostu gospodarczego w Chinach, spada prawdopodobiefnstwo osiggniecia
przez gospodarki europejskie silnego i trwatego wzrostu. Chiny sa drugim (po USA)
najwiekszym ,zewnetrznym” (tzn. poza Unig) rynkiem dla opartej w znacznej mierze na
eksporcie gospodarki Niemiec[ref]Ranking of Germany’s trading partners in foreign trade,
Statistisches Bundesamt (Federal Statistical Office), Wiesbaden 2013. Zgodnie z tym
zrodtem, wartos¢ niemieckiego eksportu do Chin przekroczyta w 2012 r. wartos¢ 66,5 mld
euro, http://bit.ly/13D12S4 [/ref]. Takze wzrost w USA nie jest na takim poziomie, aby
stanowiC generator wyjscia z kryzysu, cho¢ gospodarka amerykanska jest w lepszym stanie
(w II kwartale 2013 r. wzrost 0,4% kwartat do kwartalu i 1,4% w poréwnaniu do roku
ubiegtego) i posiada lepsze perspektywy wzrostu niz gospodarka europejska. Taka sytuacja
w gospodarce swiatowej przektada sie na perspektywy gospodarcze w strefie euro.

Trzecim zrédiem zagrozenia sa niebezpieczenstwa zwigzane z wysokim zadluzeniem
publicznym. Nalezy pamietac, ze wysokos$¢ zadtluzenia publicznego panstw strefy euro po
pierwszym kwartale 2013 r. to 92,2% PKB, czyli byta wyzsza niz rok wczesniej (88,2% PKB).
Szczegolnie niepokojacy jest znaczacy wzrost wysokosci zadluzenia w panstwach najbardziej
dotknietych kryzysem zadtuzeniowym - Grecji, Portugalii, Irlandii czy Hiszpanii.
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Tabela 2. Zestawienie wysokosci zadluzenia publicznego do PKB po pierwszym
kwartale 2013 r. oraz réznica w porownaniu z pierwszym kwartalem 2012
r.[ref]Eurostat news release - Euro area government debt up to 92.2% of GDP, Eurostat, 22
July

2013, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-22072013-AP/EN/2-22072013-A
P-EN.PDF.[/ref]

Wysokos¢ zadluzenia publicznego do [Zmiana wysokosci zadluzenia

Panstwo PKB na koniec I kwartatu 2013r. (% [publicznego w poréwnaniu do I
PKB) kwartatu 2012r. (p.p. PKB)

Grecja 160,5 24,1

Wtochy 130,3 6,6

Portugalia 127,2 14,9

Irlandia 125,1 18,3

Hiszpania 88,2 15,2

Niemcy 81,2 0,7

F.otwa 39,1 -5,1

Polska 57,3 1,2

Strefa euro 92,2 4,0

UE (27 panstw)|85,9 2,60

Co wiecej, jest w zasadzie przesadzone, mimo wczesniejszych zaprzeczen kanclerz Merkel,
ze Grecja bedzie potrzebowac trzeciego pakietu pomocowego. Na koniecznos¢ kolejnego
bailoutu wskazal niemiecki minister finanséw Wolfgang Schaeuble. W tym kontekscie,
odmienna opinia kanclerz Merkel stanowi raczej rodzaj gry przed wyborami
parlamentarnymi w Niemczech zaplanowanymi na druga polowe wrzesnia, poniewaz
wiekszos$¢ niemieckich podatnikéw nie popiera planow rozszerzania pakietéw pomocowych
dla zadluzonych panstw strefy euro. Natomiast Grecja moze nie by¢ jedynym problemem -
prawdopodobnie drugi bailout bedzie potrzebny takze Portugalii, a zanotowany spadek
bezrobocia w Hiszpanii, moze mieé¢ charakter tylko sezonowy. Taka prognoze potwierdza
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, wskazujacy, ze poziom bezrobocia w Hiszpanii moze
przekracza¢ 25% przez co najmniej pie¢ najblizszych lat.

Ograniczeniu kryzysu zadluzenia (w dtuzszej perspektywie) nie sprzyja¢ bedzie réwniez
sytuacja demograficzna w wiekszosci panstw UE, stojacych przed perspektywa wzrostu
wydatkow emerytalnych.

Czwartym elementem negatywnie wplywajacym na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
strefie euro jest spodziewane ograniczenie przez amerykanski FED polityki taniego
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pieniadza (Quantitive easing - QE III), jakie moze by¢ dokonane juz na wrze$sniowym
posiedzeniu, a nastepnie zakoniczone w roku 2014. Zmiana obecnej polityki przez FED
wywolywac bedzie podwdjne skutki dla gospodarki europejskiej. Obecnie z uwagi wtasnie na
polityke taniego pieniadza, kurs walutowy euro do dolara jest zbyt wysoki dla wielu
eksporteréw ze strefy euro. Odchodzenie od polityki taniego pienigdza przez USA,
prowadzi¢ powinno do wzmocnienia dolara, réwniez wobec euro, co pomoze eksporterom ze
strefy euro, przede wszystkim Hiszpanii i Wtochom - z uwagi na strukture ich eksportu.
Jednoczesnie jednak, wraz z ograniczeniem polityki taniego pieniadza w USA, nalezy
spodziewac sie wzrostu rentownosci obligacji skarbowych (zaréwno panstw UE, jak i w
USA), ktére w ostatnich miesigcach osiggaly bardzo niskie poziomy (pomimo wspomnianego
wyzej wzrostu zadluzenia), prowadzace do spadku wydatkow na obsluge wysokiego
zadluzenia publicznego. Tym samym wystapi efekt odwrotny - wzrasta¢ beda wydatki
zwigzane z obshluga zadluzenia, co moze przelozy¢ sie na ponowne zaostrzenie kryzysu
zadluzeniowego w strefie euro. Wzrost rentownosci - i to zaréwno obligacji panstw
gtownych gospodarek strefy euro, panstw peryferyjnych, jak i tych nienalezacych do strefy
euro - wystapit juz w ostatnich tygodniach, jedynie z uwagi na oczekiwane zmiany polityki
FED.

Konsekwencje dla Polski

Niepewna sytuacja w gospodarce europejskiej oddziatywac¢ bedzie oczywiscie na Polske, co
lepiej dostrzegaja w swoich prognozach instytucje miedzynarodowe, niz nasz resort
finansow. Aktualizacja do Programu Konwergencji zawiera prognoze wzrostu PKB dla Polski
na poziomie 1,5% w 2013 r., ktéra po wynikach pierwszego péirocza, wydaje sie zbyt
optymistyczna. Tymczasem wedtug prognoz Komisji Europejskiej polska gospodarka bedzie
sie rozwijata w tym roku w tempie 1,1% PKB. Bank Swiatowy prognozuje wzrost o 1,0%, a
MFW o 1,3% PKB. Niestety, z uwagi na zagrozenia ptynace dla gospodarki europejskiej,
blizsze realizacji sa prognozy miedzynarodowych instytucji.

Ponadto wspomniane ograniczenie polityki taniego pienigdza przez FED skutkowa¢ moze
rowniez mniejszym zainteresowaniem polskimi obligacjami skarbowymi, co przektadaé sie
bedzie na wzrost wydatkéw na obstuge dlugu. Zgodnie z danymi NBP, zainteresowanie
inwestorow zagranicznych polskimi obligacjami skarbowymi juz zaczyna stabnaé, a w
czerwcu przewaga sprzedazy nad kupnem wyniosta az 2,8 mld dolaréw. Przetozyto sie to na
juz zanotowany (podobnie jak w wielu innych panstwach) wzrost rentownosci polskich
obligacji skarbowych, ktére wzrosty z rekordowo niskich pozioméw notowanych pod koniec
pierwszego poéirocza do poziomu ponad 4,5%. Zreszta nasze obligacje byly pod koniec
tygodnia tansze (a rentownosci wyzsze) niz niektérych panstw strefy euro najmocniej
odczuwajacych skutki kryzysu zadtuzeniowego, jak Irlandia czy Wiochy.
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Nalezy zatem oczekiwac trudnego czasu i nie oczekiwac szybkiego powrotu na Sciezke
wzrostu gospodarczego. Bedzie to czas trudny rowniez pod katem finansowym, nie tylko z
powodu ograniczonych wplywow podatkowych, i z uwagi na wzrost wydatkow zwigzanych z
obstuga zadtuzenia, ktére w przypadku Polski moze rosnaé, réwniez z uwagi na ostabienie
ztotego.
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