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»DOKTOR DOOM A RYZYKO KURSOWE"

Przewidywane, a de facto zapowiadane (oficjalny komunikat GUS bedzie
28bm.) przez zazwyczaj wstrzemiezliwych przedstawicieli Glownego Urzedu
Statystycznego tempo wzrostu polskiej gospodarki za II kwartat br. w wysokoSci
ok. 0,8%, wprowadzito wielu obserwator6w naszego Zycia gospodarczego w doskonaty
nastroj. O ile postawa tzw. czynnikéw rzagdowych, a nawet w duzym stopniu mediéw jest
zrozumiata, to szczegolnie dobre samopoczucie sporej cze$ci komercyjnych uczestnikéw
rynku moze juz nieco zastanawiac.

Nim padnie odpowiedZ dlaczego, najpierw kilka zdan natury ogélnej, gdyz
problem, o ktérym mowa znajduje sie w Polsce prawie zupeinie poza publicznym
dyskursem, podczas, gdy w $Swiecie zachodniej ekonomii jest to jedna z wazniejszych
kwestii, tak, jak np. debata o postkryzysowej przysztosci strefy euro. Rzecz mianowicie
dotyczy tego, Ze obecne zalamanie gospodarcze ostatecznie obnazyto matg uzytecznos¢
stosowanych dotychczas wskaznikow makroekonomicznych. Wyrazem wazkoSci tego
zagadnienia, a zarazem skonfundowania S$rodowisk ekonomicznych moze by¢ tez
bezprecedensowa postawa brytyjskich ekonomistow, ktorzy przepraszali oficjalnie
za taki stan rzeczy swojga Monarchinie.

0d ponad roku w ramach specjalnej komisji, najtezsze umysty ekonomiczne po
obu stronach Atlantyku, staraja sie przezwyciezy¢ fetysz bezkompromisowego
odczytywania (i postugiwania) sie wskaZznikiem PKB. Nazbyt czesto bowiem oficjalne
dane wydajga sie sprzeczne z osobistym do$wiadczeniem, co stwarza dysonans miedzy
polityka, a zwyczajnym zyciem. Jean - Phipippe Cotis (ur. 1957) dyrektor generalny
Narodowego Instytutu Statystyki i Studiéw Ekonomicznych (INSEE), uwaza,
ze przezwyciezenie lub choc¢by tylko zmniejszenie rozdzwieku miedzy obiektywnymi
miarami aktywnosSci gospodarczej i subiektywnymi ocenami dobrego samopoczucie,
to jedno z najistotniejszych aktualnie wyzwan, przed jakimi stoja nauki ekonomiczne.
Majac Swiadomos¢ wad, jakimi od samego poczatku obarczona byta kategoria Produktu
Krajowego Brutto, oprocz szukania metod alternatywnych, proponuje on takze prace
nad ulepszeniem samego PKB. Dos$wiadczenia francuskie sktaniaja do bardziej

szczegbtowych badan sktadnikéw tego parametru, ktére umozliwityby okreslenie, co
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wtasciwie dzieje sie w gospodarce. Przyktadowo INSEE od poczatku tej dekady
systematycznie analizuje budzety rodzin, dokonujac szczegétowych badan
strukturalnych miedzy ich wydatkami statymi (np. czynsz, podatki, optaty za media itp.)
oraz wydatkami ksztaltowanymi dowolnie. W przypadku najbiedniejszej we Francji 1/5
gospodarstw domowych kwota, ktéra mogly one wyda¢ dowolnie w 2001 r,
odpowiadata 45 % ich dochoddw, podczas gdy pie¢ lat pdzniej za sprawg gtéwnie
wzrostu kosztow utrzymania mieszkania zmalata ona do 25 %. W efekcie gospodarstwa
domowe z tej grupy dochodowej miaty uzasadnione powody, aby uwaza¢, ze cho¢ dane
ogolne sugerowaty, iz kraj sie rozwija to ich standard Zycia ulega obnizeniu.

Tego typu prawidlowosci tozsame s3 dla niemal dowolnie wybranych gospodarek.
Rézni¢ je bedzie przede wszystkim wielko$¢ obszaru sensorycznego, czyli najbardziej
wrazliwego na kazde wahania kosztéw utrzymania. W przypadku takiego kraju jak
Polska, wyobrazenie o spotecznej skali problemu daje juz fakt, iz przecietny poziom
zycia odpowiada od 45 % do 50 % tego, jaki ma miejsce w panstwach tzw. starej Unii.
Jesli do tego doda sie fakt, Zze kryzysy, jak podkre$la Jadwiga Staniszkis
(ur. 1942), ,deformujg i na ogdét degraduja spoteczenstwa tworzac nowe obszary
wykluczenia, anomii i biedy”, to sytuacja przedstawia sie diametralnie inaczej od tego co
artykutuja politycy i media. Powracajac za$ do oczekiwanej stopy wzrostu naszego PKB
w Il kwartale, pamieta¢ nalezy, Ze utrzymanie dotychczasowej dodatniej dynamiki
to z jednej strony, rezultat tego, co w teorii koniunktury nazywa sie click effect,
czy inaczej ,efektem zapadki” polegajacym na tym, ze konsumpcja indywidualna nawet
po wyhamowaniu gospodarki utrzymuje sie jeszcze przez jaki$ czas na relatywnie
wyzszym poziomie. Dzieje sie tak za sprawg okreslonych przyzwyczajen konsumenckich
podtrzymywanych przez oszczedno$ci, a zwlaszcza poprzez agresywny system
kredytowy. W Kkoncu jednak Zrédta te wysychaja i nastepuje wtedy skokowy
(tj. wiasnie ,,zapadkowy”) regres efektywnego popytu. Z drugiej strony, stymulatorem
gospodarki w pierwszym poétroczu br. byta glteboka deprecjacja zlotego, ktorej
korzystny, a nie w petni doceniony wptyw dostrzec bedzie mozna niestety w kolejnych

kwartatach.
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Rysunek 1. Skala kontrybucji (wktadu) salda obrotéw z zagranica na PKB (w%)
oraz kurs euro w z}* w okresie I kw. 2006 r. - I kw. 2009 r.
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Po stronie endogenicznej problemy zwigzane z obstuga zobowigzan
detalicznych (kredyty, ptatnosci) formalnie nie przekraczaja, przynajmniej na razie
poziomu zagrozenia, ktére mozna by definiowa¢ w kategoriach makroekonomicznych.
W dtuzszej perspektywie napiecia na tym polu beda zapewne nie uniknione,
co oznaczatoby mozliwos¢ ich przeistoczenia w zjawisko o charakterze strukturalnym.
Skala prawdopodobienistwa bedzie przede wszystkim pochodng tendencji na rynku
pracy. W warunkach polskich spadek stopy bezrobocia nastepowat dotychczas, gdy
dynamika PKB wynosita przynajmniej 5%. Nizsze tempo wzrostu gospodarczego
wywolywato zazwyczaj tendencje odwrotne. Ztagodzone co najwyzej przez czynnik

losowy, np. zwigzany z falg emigracji zarobkowej po 2004 r.
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Rysunek 2. Dynamika PKB oraz stopa bezrobocia w latach 1990 - 2009*
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Zrédto: GUS, dane o bezrobociu na koniec grudnia kazdego roku; dla 2009 r. szacunek PKB w II kw.

oraz stopa bezrobocia na koniec czerwca br.

W wymiarze endogenicznym, podstawowa determinantg ksztattowania sie
obrotow handlowych z zagranicg, a w szczeg6lnosci produkcji proeksportowej bedzie
kurs ztotego. Od 16 lutego br., w ktorym forexowy kurs euroztotego wynosit 4,908,
a 7 sierpnia, gdy byto to 4,084, wspdlna waluta stracita wzgledem naszej 16,8%. Jeszcze
bardziej ztoty umocnit sie wobec ,,zielonego”. Dolar amerykanski w tym samym czasie
przebyt droge z 3,779 do 2,880, podczas ktorej stracit do zilotego az 26,1%. Efekt
europejskiej enklawy wzrostu gospodarczego na ,,morzu recesji’, a takze kuszgce swa
wysokoscig stopy procentowe (referencyjna 3,5%, redyskontowa 3,75%, lombardowa
5%) oraz S$rednia rentownosci (4,75%) oferowanych 52-tygodniowych bonéw
skarbowych, pozwalajg oczekiwac¢ kontynuacji aprecjacyjnego trendu.

W tej sytuacji nawet ostatnia prognoza banku HSBC, zaktadajgca kurs euroztotego na
koniec roku w granicach 3,80 moze juz niedtugo okazaé sie zbyt ostrozna. Réwnie
dobrze z dzisiejszej perspektywy za prawdopodobny mozna by uzna¢ poziom 3,30.
To za$ oznaczatoby ostre wyhamowanie eksportu juz na przetomie IV kw. 2009 i I kw.
2010. Przy czym, najgorszy wcale nie bytby powroét do ujemnej kontrybucji salda handlu

zagranicznego w PKB. Znacznie powazniejsze nastepstwa wynikatby z zatamania sie
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produkcji proeksportowej, tak tej powszechnie identyfikowanej ze zbytem z granice, jak
i pozostajacej z pozoru poza bezposrednia sfera wymiany.

Z tych juz chociazby wzgledow tak gtosno artykutowane w tych dniach wyréznienie
Polski przez Nouriela Roubiniego (ur. 1957), jednego z najbardziej styszalnych
ekonomistow doby kryzysu mozna i nalezy postrzega¢ alternatywnie, nie tylko jako
nobilitacje, ale chyba bardziej jako nad wyraz niebezpieczny ze wzgledu na implikacje
kursowe ,pocatunek S$mierci”. Ztozony naszej gospodarce przez uczonego, ktérego
Swiatowe media z racji trafnosci jego przewidywan nazwaty nomen omen ,Doktorem

Doom”.

Tabela 1. Prognozowane tempo wzrostu PKB Polski w latach 2009 - 2010

Nazwa instytucji prognozujgcej

2009 . 2010r.

+0,2 +0,5
Rzad RP
-1,4 +0,8
Komisja Europejska
-0,7 +1,5
MFW
-0,4 +0,6
OECD
-0,7 +1,4
BNP Paribas
0,0 +2,5
JP Morgan
+0,2 +2,0
Merrill Lynch
+0,4 +1,7
ING
+0,4 +1,3
Invest Bank
+0,4 +1,0
Raiffeisen bank
+0,5 +1,5
BZ WBK
. +0,6 +1,8
BGZ
+0,7 +1,2
PKO BP
+0,7 +1,8
Millennium
+1,0 +1,0
Societe General
+1,0 +2,2
BRE Bank
+1,4 +2,0
Pekao SA

zrédto; ,Rzeczpospolita”
Wojciech Szymon Kowalski
Gléwny Ekonomista
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