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POWROT NA DROGE WZROSTU MIMO ZAWIROWAN CEN ROPY

Jean-Philippe Cotis, Gtéwny Ekonomista

Od czasu spowolnienia ekonomicznego w 2001 roku $wiatowa gospodarka
doswiadcza krotkotrwatych  okresow poprawy, a zaréwno ekonomisci, jak
i spoteczenstwa wyczekuja szybkiego 1 trwatego ozywienia, niezaktoconego
chronicznymi zagrozeniami geopolitycznymi czy naglymi zawirowaniami cen ropy
i rynkow finansowych.

Chociaz w ostatnich kilku kwartatach sytuacja gospodarcza byla zréznicowana —
Stany Zjednoczone parly do przodu, Azja Wschodnia zwalniala kroku po szybkim
marszu, a kontynentalna Europa posuwata si¢ w slimaczym tempie — to wydawato sig, ze
gospodarstwa domowe we wszystkich krajach OECD wykazywaty mniej pewnosci.
Wszechobecne poczucie niepewnosci okazato si¢ zarazliwe, poniewaz po roku
rekordowego wzrostu w $§wiatowym handlu zaufanie biznesowe spadto do poziomu
nieznacznie wyzszego od historycznej $redniej w USA 1 Europie, burzac nadzieje na to,
ze przez kilka nastgpnych miesigcy PKB bedzie rosnac¢ powyzej trendu.

W poréwnaniu z ostroznie optymistycznymi ocenami, ktérych mozna bylo
dokonywac¢ jeszcze dwa miesiace temu, taki obrot sprawy stanowi rozczarowanie.
W duzej mierze byl on wynikiem zwyzki cen ropy, ktoéra niekorzystnie odbita sig
na dochodach realnych, a takze na zaufaniu konsumenckim w krajach OECD. Jednak
istnieja mocne podstawy, zeby wierzy¢, iz pomimo niedawnych zawirowan cen ropy
swiatowa gospodarka odzyska impet w niezbyt dalekiej przysztosci. Ozywienie
inwestycyjne, wsparte mocnymi bilansami i wysokim poziomem zyskow, powinno
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utrzymac si¢ w Ameryce Polnocnej i rozpocza¢ si¢ na dobre w Europie, podczas gdy
niedawny spadek cen ropy do mniej uciazliwego poziomu wplynie pozytywnie
na wydatki konsumpcyjne, w sytuacji, kiedy ciagle przybywa nowych miejsc pracy,
a polityka pieni¢zna jest nadal sprzyjajaca. Podsumowujac, mamy istotne powody, zeby
oczekiwa¢ ponownego wzrostu gospodarczego w krajach OECD w latach 2005 i 2006.

Z perspektywy geograficznej, korzystny wplyw na to ozywienie bedzie wywierac
dalszy dynamiczny rozwoj gospodarki azjatyckiej — w Chinach, gdzie nastapito
przyspieszenie w trzecim kwartale, po pozadanym spowolnieniu w pierwszej potowie
roku, oraz w Japonii, ktora w niezwykly sposoéb powrdcita na $ciezkg wzrostu dzigki
ponownemu ozywieniu eksportowemu 1 towarzyszacym mu nasileniu inwestycji,
wzrostowi zatrudnienia i wzmozeniu konsumpcji, po czym w ostatnich miesiacach
nastapilo zwolnienie tempa. Sitg¢ tego ozywienia zwigkszy réwniez pozytywny rozwoj
sytuacji w Ameryce Polnocnej. Ale dopiero czas pokaze, czy kontynentalna Europa
odegra istotna rol¢ wspierajaca dzigki wyraznemu wzrostowi zagregowanego popytu
krajowego.

W tej ostatniej kwestii Przeglqd stawia — w sposOb starannie przemyslany, ale
zdecydowanie — na Europg. Prognozuje on znaczacy wzrost zagregowanego popytu
krajowego w strefie euro w latach 2005-2006, podczas gdy w tym samym okresie nie jest
przewidywane przyspieszenie tempa wzrostu handlu $wiatowego ani zwigkszenie
produkcji krajow OECD. Europa kontynentalna, a zwlaszcza Niemcy, bedzie wigc
musiata sama nabra¢ wystarczajacego rozpedu, aby wkroczy¢ na $ciezke wigkszego
wzrostu relatywnego. Aby ten scenariusz mogt si¢ urzeczywistnié, potrzebna jest
odrobina stabilno$ci cen ropy i kurséw wymiany walut, co pozwolitoby strefie euro —
tradycyjnie mato elastycznej — zacza¢ nadrabia¢ zaleglo$ci w stosunku do szybko
rozwijajacych si¢ gospodarek krajow OECD.

Znaczne umocnienie si¢ euro moze — w konteks$cie postgpujacego braku rownowagi
zewnetrznej lub dalszych wzrostow cen ropy — powaznie wpltynaé na Europe
kontynentalna, gdzie nadal wzrost jest nazbyt uzalezniony od eksportu, a wysokie ceny
ropy nie maja przeciwwagi w duzym wzro$cie produkcji i popycie na energig.

Wyzsze ceny ropy moglyby jednak nie wywrze¢ na Europe wplywu tak
niekorzystnego, jak na pozostate kraje OECD. Jezeli nastapitby kolejny kryzys naftowy,
kraje OECD, w tym kraje strefy euro, bylyby narazone mniej niz w przesztosci.
Po pierwsze, zalezno$¢ od ropy, wyrazona jako procent PKB, jest mniejsza o polowg
w poréwnaniu z latami 70., co pozwolito na duzo mniejsze obciazenie budzetéw
gospodarstw domowych i firm. Co wazniejsze, oczekiwania inflacyjne sa teraz niskie
i dobrze ugruntowane, tak wigc rosnace ceny ropy do tej pory jedynie wplynely na
inflacj¢ zasadnicza, podczas gdy wynagrodzenia nominalne i inflacja bazowa ledwo
drgnety. Byloby wigc zaskakujace, gdyby kraje OECD miaty ponownie ucierpieé, tak jak
w latach 70., wskutek drastycznej sytuacji, kiedy zarobki i ceny wymykaja si¢ spod
kontroli, a banki centralne zmuszone sg przestawi¢ si¢ na dotkliwy ,,tryb zaciskania”.
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Jednak jezeli chodzi o wplyw zmian ceny ropy, wiedza ekonomistow i sposob
widzenia sytuacji przez podmioty gospodarcze nie wydaja si¢ iS¢ w parze. Podczas gdy
szacunkowe dane z modeli ekonometrycznych sygnalizuja raczej skromny wpltyw na
produkcje i inflacje, wahania cen ropy staja sig¢ gldownym przedmiotem publicznej debaty
i silnie oddzialuja na zaufanie biznesowe.

W tej sytuacji poswigcenie specjalnego rozdzialu Przeglqdu ekonomice ropy naftowej
bylo rzecza naturalna. W celu lepszego zrozumienia znaczenia ropy naftowej konieczne
jest wyjscie poza krotki przedziatl czasu. W swiecie, w ktorym ludzie stali si¢ bardziej
»dalekowzroczni”, niepewnos¢ co do perspektyw zwiazanych z ropa moze mie¢ wigkszy
wplyw na biezaca sytuacje ekonomiczng niz — powiedzmy — comiesigczne zmiany cen
rynkowych.

Z doswiadczen OECD wynika, ze niedawne ceny ropy znajdowaty si¢ duzo powyzej
dlugoterminowych pozioméw réwnowagi, umozliwiajac nawet wzrost sity rynkowej
krajow OPEC. Ciagle sa dostgpne wazne zasoby po stronie podazy, zwlaszcza wsrod
producentow OPEC, mogace sprosta¢ wzrastajacemu popytowi na ropg, a wydajnosé
istniejacych instalacji naftowych moglaby by¢ znacznie zwigkszona. Ponadto,
alternatywne zrodta energii moga juz stac si¢ optacalne przy aktualnych cenach.

Nie oznacza to jednak, ze ceny ropy szybko powrdca do niskiego poziomu, ktory
dominowal trzy lub cztery lata temu. Po pierwsze, spadek moze nie by¢ gwattowny
w sytuacji, kiedy silna niepewnos$¢ geopolityczna i niestabilnos¢ cen hamuja inwestycje
w nowe instalacje naftowe. Po drugie, pomijajac obecna sytuacje, ceny ropy beda lekko
spada¢, ale prawdopodobnie pozostana wyzsze niz w latach 90.

W $wiecie coraz drozszej ropy popyt generowany przez dynamiczne rynki
wschodzace bedzie odgrywat silng rol¢ w ksztaltowaniu przysztych cen. Waga
gospodarek krajow rozwijajacych si¢ wynika nie tylko z ich wzrastajacego udzialu
w Swiatowym wzroscie, ale przede wszystkim z faktu, ze w razie wzrostu dziatalnos$ci
w danej dziedzinie ich popyt na ropg jest duzo wigkszy niz przecigtny popyt krajow
OECD. Przyszte ceny ropy beda zasadniczo zaleze¢ od dalszego postepu w oszczedzaniu
energii, zarowno na rynkach wschodzacych, jak i w USA.

Rozwazne zarzadzanie nieodnawialnymi zasobami naturalnymi nie jest jedyna
kwestia, ktora ma znaczenie dla dlugotrwalej réwnowagi w krajach OECD.
Uporzadkowanie finanso6w publicznych ma rowniez istotne znaczenie dla dobrobytu
przysztych pokolen. W zgodzie z wczes$niejszymi artykulami wstgpnymi nalezy
przypomniec¢, ze przy istniejacych planach budzetowych wigkszos$¢ najwigkszych krajow
OECD nie dokona znaczacego postepu w zmniejszaniu deficytéw strukturalnych. Jest to
fakt godny ubolewania w sytuacji, kiedy reformy systemu emerytalnego i opieki
zdrowotnej skutkuja bolesnymi debatami, w zwiazku z czym ich realizacja jest
utrudniona.
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OczywiScie mozna mie¢ nadziejg, ze rozwazne podmioty prywatne zareaguja na
publiczng rozrzutno$¢, zwigkszajac ze swej strony nacisk na oszczedzanie, a istnieja
dowody wskazujace na ten kierunek rozwoju sytuacji. Takie jest w gruncie rzeczy
przestanie specjalnego rozdzialu w  Przeglqdzie Gospodarczym poswigconego
dtugofalowemu wptywowi polityki fiskalnej. Ale z reguly oszczedno$¢ prywatna nie
rownowazy w petni publicznej rozrzutnosci, a ta zapobiegawcza reakcja moze zaleze¢ od
uwarunkowan wewngtrznych 1 historycznych. Przyktadowo, w przypadku USA jest to
ledwo dostrzegalne.

Podsumowujac, rola polityki fiskalnej nie polega na zwigkszaniu presji finansowej
bedacej skutkiem starzenia si¢ spoteczenstw. Ma ona raczej przynie$¢ im ulgg i w ten
sposob wykorzysta¢ trwajace ozywienie w celu ostatecznego wdrozenia stopniowego, ale
dalekosi¢znego programu odnowy.
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