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Czyzewski: Po wszystkich poprzednich okresach, kiedy cena ropy
naftowej spadata o polowe nastepowalo przyspieszenie wzrostu
gospodarczego na Swiecie
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Chiny wystraszyly inwestorow. To, co si¢ dzieje od ponad miesiaca na rynkach finansowych, po
peknieciu banki spekulacyjnej na gieldzie w Szanghaju, w powiazaniu ze spadajacymi cenami ropy
naftowej budzi skojarzenia z poczatkiem wielkiej recesji z lat 2008-2009.

Spadek cen ropy naftowej jest bowiem powszechnie uznawany za zapowiedzZ recesji a standardowe
wyjasnienie obecnego spadku wigze go ze stabnacym popytem Chin, ktéry moze pociagna¢ w dot
gospodarke globalna. Na domiar zlego ten pesymistyczny scenariusz wydaje si¢ by¢ potwierdzony przez
Scista korelacje miedzy rynkiem ropy naftowej i rynkami akcji, ktore spadty do pozioméw najnizszych od
2009 roku nie tylko w Chinach, ale takze w Europie i w wigkszosci gospodarek wschodzacych.

Strukturalne spowolnienie

W mojej opinii nic takiego nam nie grozi. Gdy spojrzymy na Chiny i rynek ropy naftowej z dystansu
odkrywajacego zaleznoSci przyczynowo skutkowe, dostrzezemy, ze Chiny wreszcie zmierzaja ku od dawna
wyczekiwane] normalnosci. Tempo wzrostu gospodarczego obniza si¢ w relacji do historycznie wysokich
poziomow, ale przyczyny tego spadku leza w zmianie struktury popytu i wytwarzania, ktore zmierzaja

w dobrym kierunku i sa typowe dla gospodarek w fazie transformacji. Podobnie jak to bylo w Polsce na
poczatku lat dziewigcdziesiatych, w popycie rosnie udzial konsumpcji i rynku wewngtrznego a odbiciem
tego procesu po stronie wytwarzania jest wzrostu udziatu ustug. Konsumpcja i towarzyszace jej ustugi sa
mniej kapitatochtonne 1 energochtonne niz inwestycje 1 przemyst, ale bardziej pracochtonne. Maleje wigc



popyt na surowce a wzrasta na dobra i ustugi konsumpcyjne, z ktérych wigkszos¢ jest produkowana

w kraju. Gdy popytem zaczyna rzadzi¢ konsumpcja, reczne interwencje w procesy gospodarcze staja si¢
coraz kosztowniejsze, o czym wiladze Chin miaty wlasnie okazje¢ si¢ przekonac 1 pewnie w koricu zostana
zaniechane. Droga Chin ku gospodarce rynkowej bedzie dtuga i wyboista, ale fakt, ze Chiny
prawdopodobnie juz po niej podazaja, to dobra wiadomos$¢. Szybka jazda recznie sterowanego kolosa,
ciagnacego za sobg resztg Swiata po torze smarowanym przez rynki finansowe, skoriczyta si¢ kryzysem

1 wielka globalna recesja. Dobrze, Ze ta historia juz si¢ pewnie nie powtdrzy, bo w perspektywie 20-30 lat
na horyzoncie nie wida¢ kraju, ktéory mégltby tak mocno rozbuja¢ globalng gospodarke, jak to zrobity
Chiny.

Wejscie smoka i globalne nieréwnowagi

Ubiegte 15 lat w §wiatowej gospodarce uptyneto pod znakiem smoka. Przystapienie Chin Swiatowej
Organizacji Handlu (WTO) w grudniu 2001 roku nastapito tuz po szoku, jaki zapanowal na rynkach
miedzynarodowych po ataku terrorystycznym z 11 wrze$nia 2001 roku na World Trade Center 1 otworzyto
droge do bezpiecznych inwestycji i handlu. Ten impuls byt bardzo potrzebny, bo pojawit si¢ w czasie, gdy
zsynchronizowana recesja dotkneta trzy najwigksze centra gospodarcze Swiata: USA, Japonig 1 Unig
Europejska. Takze w Polsce w 2001 roku odnotowaliSmy wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego

z poziomu ok. 4% w latach 1999-2000 do 1,1% w 2001 roku. Chinska gospodarka, nabierajaca rozpedu

w rezultacie przenoszenia tam kapitatu i produkcji a nastgpnie eksportu gotowych produktéw na rynki
inwestorow, stata si¢ nie tylko motorem napgdzajacym globalny wzrost gospodarczy ale 1 Zrodtem
probleméw wykraczajacych daleko poza granice Chin. Produkowane w Chinach towary, oferowane Swiatu
po konkurencyjnie niskich cenach, byty chetnie kupowane przez amerykariskich i1 europejskich
konsumentéw. W ten sposob rozpoczat si¢ proces narastania deficytow handlowych w USA i innych
gospodarkach rozwinigtych oraz nadwyzki handlowej w Chinach. Poniewaz Chiny lokowaty Srodki
finansowe na najbardziej rozwinigtym rynku amerykarnskim, zwigkszony popyt na obligacje amerykarnskie
dodatkowo obnizyt ich rentownos¢ 1 stal si¢ Zrédlem taniego finansowania wydatkéw budzetowych,
dynamicznie rosnacych z powodu wojny, jaka rzad USA wypowiedziat islamskiemu terroryzmowi.
Narastaniu globalnych nieréwnowag (wzrost zadtuzenia w USA 1 krajach rozwinigtych 1 wzrost
oszczednoSci w Chinach) sprzyjato Srodowisko niskich stop procentowych, utrzymujace si¢ przez dtuzszy
czas dzigki taniemu importowi konsumpcyjnemu z Chin. Z kolei niskie stopy procentowe wymuszajace
pogon za zyskiem, przyczynily si¢ do dynamicznego rozwoju coraz bardziej ryzykownych instrumentéw
finansowych, powigzanych z szybko rosnacymi cenami nieruchomosci (skutek taniego kredytu
hipotecznego) oraz rozrostu sektora finansowego.

Ceny ropy i wzrost gospodarczy

Niski koszt kapitalu w gospodarkach rozwinigtych oraz tania sita robocza w gospodarkach wschodzacych
przyczynily si¢ szybkiej industrializacji i rozwoju tych drugich oraz do przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w skali globalnej. Kolejne fabryki w Chinach potrzebowaty pradu a poniewaz budowa
elektrowni weglowej trwa kilka lat, podiaczano je do agregatéw pradotwdrczych napgdzanych silnikami
diesla. Popyt na rope naftowa rést takze ze strony morskiego transportu, przewozacego tfadunki towaréw
pomiedzy kontynentami. Przed przystapieniem do WTO Chiny rosty w Srednim tempie 10,8% rocznie

1 konsumowaty 20% przyrostu §wiatowego popytu na ropg naftowa (Srednia 5-letnia). W latach 2001-2005
tempo wzrostu gospodarczego Chin przyspieszylo do 11,4% (mimo spowolnienia wzrostu w skali
globalnej) a udziat Chin wzrést do 25%. W kolejnej pigciolatce, 2006-2010, obejmujacej okres wielkiej
recesji gospodarka Chin przyspieszyta do 13,5% a jej udzial w przyroScie globalnego popytu na ropg
wzrost do 2/3 (66%).

W reakcji na tak dynamiczny przyrost popytu ze strony Chin, ceny ropy naftowej, ktére w 2001 roku byty
na poziomie 24 dolaréw za barytke (ropy Brent), zaczgty dynamicznie rosnaé (38,2 $/b w 2004, 54,5$/b
w 2005, 72,4$/b w 2007), prowadzac w koricu do wzrostu inflacji i wzrostu stop procentowych a wzrost



kosztu kredytu stal si¢ bezpoSrednim czynnikiem uruchamiajacym kryzys finansowy (stopy procentowe
w USA zaczely rosna¢ od czerwca 2004 z poziomu 1% do 5,25% w lipcu 2007).

W tym miejscu wréémy do zalezno$ci pomigdzy cenami ropy i recesjami, o ktérej wspominatem na
poczatku. Zwraca na nig uwage Anatole Kaletsky. Ot6z spadajace ceny ropy naftowej nigdy nie
przepowiedziaty nadchodzacej recesji. Po wszystkich poprzednich okresach, kiedy cena ropy naftowej
spadata o potowe (1983-1983, 1985-1986, 1992-1993, 1997-1998 1 2001-2002) nastgpowato
przyspieszenie wzrostu gospodarczego na Swiecie. Natomiast kazda globalna recesja w ciagu ostatnich 50
lat zostata poprzedzona gwattownym wzrostem cen ropy naftowej. Ostatnio, gdy cena ropy wzrosta prawie
trzykrotnie, z 50 $/b do 140$/b, byto to w latach 2007-2008, poprzedzajacych globalna recesje. Nastepnie
cena spadta do 40 $/b w ciagu szesciu miesigcy, bezposrednio przed ozywieniem gospodarczym, ktére
rozpoczeto sie w kwietniu 2009 roku.

U podstaw ujemnej korelacji pomigdzy cenami ropy naftowej a globalnym wzrostem gospodarczym lezy
potezny mechanizm ekonomiczny. Poniewaz Swiat spala 34 mld barylek ropy kazdego roku, 10 dolarowy
spadek cen ropy przesuwa 340 mld dolaréw od producentéw ropy naftowej do konsumentéw. Tak wiec,
spadek cen o 60 dolaréw od sierpnia ubieglego roku oszczgdzi konsumentom ropy naftowej wydatkow na
kwote¢ ponad 2 biliony dolaréw, co jest wigkszym zastrzykiem dochodéw, niz razem wzigte amerykariski
1 chinski program stymulujacy z 2009 roku.

Poniewaz konsumenci ropy ogélnie wydaja dodatkowy dochdd dos¢ szybko, podczas gdy rzady (ktore
zbieraja wigkszos¢ globalnych dochodéw z ropy naftowej), zwykle finansuja wydatki publiczne

z pozyczek lub zmniejszenia rezerw, efekt netto nizszych ceny ropy zawsze bywa pozytywny dla
globalnego wzrostu. Nawiazujac do obliczer Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, spadek cen ropy
naftowej w tym roku, przy innych warunkach niezmienionych, powinien zwigkszy¢ globalny PKB w 2016
roku 0 0,5 -1% (0,3-0,4% w Europie, 1-1,2% w USA i 1-2% w Chinach).

Co dalej z Chinami?

Po kryzysie z lat 2008-2009, spowodowanym przez niekontrolowane dostosowanie globalnych
nierbwnowag, podstawowym zmartwieniem stato si¢ zrownowazenie gospodarki globalnej. W tym celu
konsumenci w USA powinni wigcej oszczg¢dzaé a konsumenci w Chinach wigcej wydawaé. Obecnie tak
wiasnie si¢ dzieje, czego konsekwencja jest to, ze Chiny spowalniaja. Proces ten nie bedzie przebiegat
gladko, ale zdaniem wielu ekonomistéw ryzyko twardego ladowania tez jest niewielkie. Przed Chinami
wyboista droga do normalnosci, ktora w dlugim horyzoncie oznacza 5-6% tempo wzrostu gospodarczego.
Wyglada na to, ze fenomen Chin, ktéry dla globalnej gospodarki byt mieszanym btogostawieristwem,

w przewidywalnej przyszioSci juz si¢ nie powtdrzy. Przyjmuje to jako dobra wiadomos¢.
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