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,»GDY BUSOLI BRAK - TRZEBA PYNAC NA INTUICJE”

Przetom roku przyniést sezonowy wysyp prognoz makroekonomicznych, ktéremu
z wiadomych powoddéw towarzyszy zwiekszone dodatkowo rozemocjonowanie,
o czym S$wiadczy¢ moze juz sam rozrzut przewidywan dotyczacych tegorocznego tempa
wzrostu produktu krajowego brutto, zawierajgcy sie w kontrowersyjnym przedziale od -0,5 %
do +3,8 %.

W przededniu Sylwestra media podaty, ze rzadowi eksperci opracowujg wtasnie raport
0 ,,Szansach polskiego rozwoju w kryzysie”. Dokument ma by¢ gotowy, gdy tylko sptyng dane
za ostatni okres poprzedniego roku. Wtedy to w miare dokfadnie bedzie mozna oszacowac
dynamike gospodarki w IV 2008 r., ktéra z kolei stanie sie podstawg do ekstrapolacji trendu
na 2009 r.

W obliczu zaistniatego nattoku rdéinych przekazéw, a takze doskwierajacej teraz
szczegdlnie asymetrii w dostepie do informacji statystycznych, niezwykle wazkiego wymiaru
nabrata przedswigteczna konferencja Waldemara Pawlaka. Na spotkaniu tym wicepremier,
a zarazem szef resortu gospodarki, stwierdzit, ze pomimo, iz konicéwka minionego roku byta
trudna, to rok 2008 z catg pewnoscig zaliczy¢ nalezy do udanych, gdyz PKB wzrést
najprawdopodobniej powyzej +5 %. Taka skale wzrostu po roku 2007 r., w ktérym mielismy
do czynienia ze szczytowym punktem obecnego cyklu (wzrést gospodarczy wynidst +6,6 %)
nalezy uznac za efekt naturalnego wejscia gospodarki w faze spowolnienia. W normalnych,
tj. nie kryzysowych okolicznosciach 2009 r. powinien uptywa¢ pod znakiem kontynuacji nieco
wolniejszego tempa wzrostu, zblizonego do pierwotnych zatozen zawartych przy prezentacji
budzetu, tj. +4,8 %. Pogarszajaca sie jednak sytuacja na rynkach zewnetrznych spowodowata,
ze prognoze skorygowano do +3,7 % i taka - przynajmniej dotychczas - obowigzuje.

Z kolei publikowane w prasie ,,przecieki” z przygotowywanego raportu rzadowych
ekspertéw, uwzgledniajgcego, obok szacunkéw NBP, takize symulacje OECD, Ernst
& Young), mdéwig o dwdch scenariuszach, w ktérych wersja optymistyczna to tegoroczny PKB
na poziomie +3,1 %, a pesymistyczna +2,1 %. Przedostanie sie tych informacji do mediéw
spotkato sie ze zdecydowang reakcjg Michata Boniego, stojgcego na czele grupy doradcéw
premiera. Niemniej, nawet jesli opinie takie s3 formutowane, to jeszcze nie musi to oznaczad,
ze rzad dokona kolejnej korekty prognozy PKB.

Z dzisiejszej perspektywy mozna bowiem przyjgé, ze wariant pejoratywny, to wzrost na
poziomie miedzy +2,0 % a +2,5 %. Towarzyszytaby temu wysoce niesprzyjajgca koniunktura
W zagranicznym otoczeniu naszej gospodarki, z utrzymujacymi sie stanami recesyjno-
stagnacyjnymi przez okres najblizszych czterech kwartatéw. Z kolei gdyby w drugiej potowie
roku pojawily sie przekonywujgce symptomy ozywienia na Swiecie, to wodweczas
uzasadnionym bytoby oczekiwa¢ dynamiki zblizonej do +3,7 %, a moze nawet ok. +4,0 %.
Putap ten co niektérych moze szokowa¢é i zapewne kazdy wzigtby go dzi$ w ciemno. Wbrew
obowigzujgcej teraz modzie na pesymizm, jest on jednak zupetnie realny. Warto tez tutaj
nadmienié, ze najbardziej renomowane instytucje finansowe Swiata, a do takich - w
pierwszej kolejnosci zalicza - sie np. grupa bankowa Rothschilda, sktonne sg ciggle zaktadaé,
ze tegoroczny wzrost globalnego PKB wyniesie +2,2 %.

Gospodarka polska na tym tle prezentuje sie zupetnie dobrze, bowiem juz od pieciu lat
rozwija sie w tempie znacznie szybszym niz wynosi Swiatowy przyrost PKB. Fakt ten
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uwzglednia w swych rachubach m.in. Unia Europejska, a przedstawiana przez Eurostat skala
naszego wzrostu gospodarczego w 2009 r. wynosi +3,8 %.

Rysunek: dynamiki PKB $wiata i Polski w latach 2000 — 2009* (w %)
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zrédto: Eurostat, LCF Rothschild Group, GUS;*2008 r. dane szacunkowe, 2009 r. — prognoza resortu finansow

W podobnej sekwencji scenariuszowej mozna zapatrywac sie na przebieg tegorocznych
relacji kursowych. Ostabianie sie ztotego, ktére w ostatnim miesigcu jest szybsze niz np.
czeskiej korony i forinta, to przede wszystkim rezultat realnej oceny w kwestii wejscia do
strefy euro w 2012. Abstrahujac od dalszych dywagacji z tym zwigzanych, nalezy przyja¢, ze
w 2012 r., o ile strefa euro bedzie jeszcze funkcjonowaé, a wcale nie jest to juz takie
oczywiste, Polska predzej bedzie w poczatkowej, niz w koricowej fazie przystepowania do
unii walutowej. Poza tym istnieje duze prawdopodobienstwo, ze o losie naszej waluty
W najwiekszym stopniu przesadzg teraz wydarzenia zza potudniowej granicy. Od 1 stycznia
Stowacja stata sie cztonkiem eurostrefy, zas na jesieni, tj. 1 listopada br. swdj plan integracji
walutowej majg przedstawié Czechy. W zupetnie innej tonacji wypowiada sie nieztomne
w tej sprawie spoteczenstwo brytyjskie. W opublikowanych 1 stycznia badaniach, az 71 %
mieszkancow  Zjednoczonego  Krélestwa  jest przeciwko  wprowadzeniu  euro
w ich kraju. Postaw opowiadajgcych sie za autonomig walutowg nie zdotato podwazy¢ nawet
i to, ze w tych dniach kurs euro niemal zréwnat sie juz z funtem szterlingiem.

W przepadku oczekiwan zwigzanych z naszym rynkiem w przedziale czasu nie
przekraczajgcym 12 miesiecy, kontynuacja obecnych tendencji kursowych moze zepchngé
ztotego w okolice poziomoéw z lat 2003 —2004. Wdwczas cena naszej waluty wzgledem euro
ksztattowata sie w ujeciu sredniorocznym w wysokosci, odpowiednio: 4,39 zt oraz 4,53 zt.

Z drugiej strony realng alternatywa jest takze zmiana trendu, gdzies np. na przetomie
pierwszego i drugiego kwartatu, dla ktérej pretekstem bedzie w gtdwnej mierze dysparytet
stop procentowych, a takze koniunktura makroekonomiczna, wyraznie odbiegajgca in plus
od reszty krajéw, zwtaszcza tych lezacych na zachdéd od Odry. Przy takiej wersji wydarzen nie
mozna wykluczy¢, ze ztoty konczytby ten rok w relacji kursowej ok. 3,30 zf, czyli z lata 2008 r.
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Tabela: gtéwne stopy procentowe w wybranych gospodarkach

Kraj Wartos¢ Obowigzuje od Poprzed,nlla
wartos¢
Australia 4.25% 2 grudnia 2008 5.25%
Czechy 2.25% 17 grudnia 2008 2.75%
Japonia 0.10% 19 grudnia 2008 0.30%
Kanada 1.50% 9 grudnia 2008 2.25%
Norwegia 3.00% 17 grudnia 2008 4.75%
Nowa Zelandia 5.00% 3 grudnia 2008 6.50%
RPA 11.50% 11 grudnia 2008 12.00%
Polska 5.00% 23 grudnia 2008 5.75%
Strefa Euro 2.50% 4 grudnia 2008 3.25%
Szwajcaria 0.50% 11 grudnia 2008 1.00%
Szwecja 2.00% 4 grudnia 2008 3.75%
USA 0.25% 16 grudnia 2008 1.00%
Wegry 10.50% 8 grudnia 2008 11.00%
Wielka Brytania 2.00% 4 grudnia 2008 3.00%

zrédto: na podstawie www. money.pl

Poczatek roku przynidst pojawiajgce sie chyba o tej porze juz zwyczajowo miedzypanstwowe
napiecia na rynku dostaw rosyjskiego gazu. Wartos¢ podpisywanych na tym rynku
kontraktéw determinowana jest, zarowno w sposoéb oficjalny (algorytmy ceowe), jak
i nieoficjalny (skala probleméw wewnetrznych) cenami ropy naftowej. Ceny ,,czarnego
ztota”, ktére w okresie minionego pétrocza zjechaty z lipcowego szczytu 147 dolaréw w
okolice 40 USD na koniec roku, nie osiggnety chyba jeszcze swego minimum. Eksperci
szacujg, ze gdyby nie konflikt izraelsko — palestynski to rynkowa wartos¢ barytki bytyby teraz
od 3 do 5 dolaréw nizsza. Przewidywania analitykéw Deutsche Bank i Merrill Lynch oscyluja
wokét 47 - 50 dolaréw w wymiarze Sredniorocznym. Jest to prawie o potowe mniej niz
w 2008 r., kiedy przecietna cena ropy wynosita ok. 95 USD. W warunkach ostrego kryzysu
przy prognozowaniu tendencji cenowych wzrasta ranga determinant kosztowych.
Wydobycie barytki ropy brent na Morzu Pétnocnym (bez kosztéw transportu, przerobu
i marz rafineryjnych) jest najdrozsze, gdyz wynosi ok. 15 USD. W panstwach Zatoki Perskiej
relacje te w zaleznosci od kraju wahajg sie od ok. 0,5 USD (lrak) do 2 USD (np. Arabia
Saudyjska). W 2004 r., gdy ceny byty zblizone do obecnych OPEC ustalit bezpieczne dla siebie
pasmo cenowe pomiedzy 22 a 28 USD za barytke. Jest wiec jeszcze miejsce do spadkow ?

By¢ moze z perspektywy czasu, i to wcale nie tak odlegtego, okaze sie, ze najwazniejsze
determinanty ekonomiczne postkryzysowego tadu nie ksztattujg sie wytgcznie na rynku
pienigdza czy ropy, ale takze na ulicach niektérych europejskich metropolii. Kazdy kto cho¢
troche zorientowany jest w problematyce spoteczno — ekonomicznej zdaje sobie sprawe, ze
obawy Nicolasa Sarkozy'ego dotyczgce powtdrki z rewolty 1968 r. wcale nie muszg byc
bezpodstawne. Wystarczy poczytac¢ klasykdéw kierunku instytucjonalnego w ekonomii (np.
Thorsteina Bunde Veblena, Gunnara Myrdala) lub/i wstuchaé¢ sie w niektére gtosy
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wspotczesnych wybitnych przedstawicieli nauk spotecznych. Emmanuel Todd, francuski
politolog, historyk i demograf, autor m.in. gtosnej swego czasu ksigzki ,,La Chute final”,
wydanej w 1976 r., w ktorej przewidziat upadek ZSRR, zauwaza, ze do czasu, gdy jedynie
dawna klasa robotnicza tracita na wolnej wymianie, systemy spoteczne byly stabilne. Teraz,
gdy degradacja dosiega takze klasy sredniej, niestabilnos¢ spoteczna wzrasta. Nie zdziwitoby

mnie, gdyby przez Europe przetoczyta sie fala buntéwi zamieszek. Grecja to nie byt zaden
wyjatek”.

Wojciech Szymon Kowalski
Gtowny Ekonomista INWEST CONSULTING S.A.
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