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Podobnie jak w pazdzierniku, w ostatnich dniach listopada, nastgpita gwattowna i nieoczekiwana
zmiana sytuacji na rynkach. Wzrosty podczas zaledwie dwdch sesji zdotaty w duzej mierze zatrzec
zte wrazenie po fali spadkéw trwajacej niemal przez caty listopad.

Pretekstem do odreagowania stata sie skoordynowana akcja najwazniejszych bankéw
centralnych, ktdra nastgpita w ostatnim dniu miesigca. Gtdwnym przestaniem, jakie moim
zdaniem, stoi za tg decyzjg gwarantujaca ptynnosé w sektorze jest to, ze nie bedzie kolejnego
,Lehman Brothers” w czasie tej odstony kryzysu.

Rowniez twarde dane z amerykanskiej gospodarki pomogty rynkowym bykom. Zaskakujgco dobra
okazata sie wielko$¢ sprzedazy detalicznej zanotowanej w USA podczas dtugiego weekendu po
Swiecie Dziekczynienia. Réwniez poziom planowanych zwolnied w firmach, jak i przyrost
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym nie wskazujg na rosngce zagrozenie nadchodzgaca recesjg
w Ameryce.

Dopdki indeksy nie spadng ponizej swoich miniméw z poczgtkéw pazdziernika lub nie wyjda
ponad 200-sesyjne srednie, trudno jest wskazac zwyciezce w pojedynku pomiedzy bessg, a
krachem. Biorgc pod uwage zachowanie sie rynkdw akcji w ostatnich miesigcach, wydaje mi sie,
ze dopiero pierwszy kwartat przysztego roku umozliwi nam bardziej precyzyjne okreslenie
najbardziej prawdopodobnej wersji wydarzen.

Analogie do poprzednich krachéw w USA jednoznacznie sugerujg, ze przez kolejne miesigce
bedziemy musieli zmagac sie z réwnie duzg zmiennoscig indekséw akgji, jak ostatnio. Jednak
nagrodg za poszarpane nerwy inwestoréw powinno by¢ uksztattowanie sie wyraznego trendu
wzrostowego, ktdrego wypetnienie oznaczatoby atak na niedawne szczyty w drugiej potowie
2012 roku.

W nieco krétszej perspektywie najblizszych kilku tygodni, nie pozostaje mi nic innego jak
pozosta¢ wiernym scenariuszowi bazowemu na czwarty kwartat biezgcego roku, ktory
nakreslitem pod koniec wrzesnia. Dlatego wydaje mi sie, ze grudzien,, cho¢ w nieco
skromniejszym wydaniu, powinien pdjs¢é sladem pazdziernikowych wzrostéw i zakonczy¢ sie na
wyraznym plusie. Zwyzki mogg doprowadzi¢ WIG20 do poziomu nieznacznie przekraczajgcego
2450 punktéw. Mysle, ze bedzie to maksymalny wysitek, do jakiego zdolny jest rynek do konca
tego roku.

Niestety, gtdwny problem, ktdry zaprzatat gtowy inwestorow podczas wrzesniowych i
listopadowych spadkdw nie zostat rozwigzany. Co gorsza, przedtuzanie sie politycznych targéw
oraz rozprzestrzenienie sie ,greckiej zarazy” na kolejne kraje strefy euro z Francja wiacznie,
zaczyna wywierac coraz wiekszy wptyw na realng gospodarke w Europie. Wydaje mi sie jednak,
ze podobnie jak pod koniec 2004 roku w przypadku dolara, tak obecnie w stosunku do euro
plotki o rychtej Smierci wspdlnotowej waluty nie potwierdzg sie.
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Komentarz miesieczny: grudzien 2011

W minionym miesigcu mieliSmy do czynienia z odwrdceniem sytuacji z pazdziernika, kiedy to po
szybkim i znaczagcym wzroscie rynkdéw akcji, wiele swiatowych gietd zdotato zniwelowaé wiekszos¢
sierpniowych spadkdéw. Gdy wydawato sie juz, ze amerykanskie indeksy bedg w stanie na state wybic
sie ponad 200-sesyjne $rednie i zaatakujg tegoroczne szczyty, spekulacje o greckim referendum staty
sie Swietnym pretekstem do zatrzymania euforii na akcjach. W analogiczny sposéb w ostatnich
dniach listopada, po trzech tygodniach spadkéw, ktdre zaczety sie rozkreca¢ w drugiej potowie
miesigca, nastgpita gwaftowna i nieoczekiwana zmiana sytuacji. Wzrosty, ktére miaty miejsce
zaledwie w ciggu dwdch sesji zdotaty w duzej mierze zatrze¢ zte wrazenie po listopadowej fali
spadkéw. To wazne, gdyz skala tej przeceny okazata sie wprost proporcjonalna do skali wzrostéw
z pazdziernika (wykres 1).

Wykres 1: Przebieg indeksu S&P500 w 2011 roku
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Tym razem pretekstem do odreagowania wczesniejszych spadkéw stata sie przeprowadzona
w ostatnim dniu miesigca skoordynowana akcja najwazniejszych bankdw centralnych. Co wazniejsze,
nastgpita ona w dzied po ogtoszeniu przez agencje S&P decyzji o obnizeniu ratingu dla wielu
Swiatowych bankéw. Co ciekawe, jednym z ,obdarowanych” gorszg oceng kredytowa byt bank
inwestycyjny Goldman Sachs. Zapewne tak szybka reakcja bankéw centralnych nie ma z tym nic
wspdlnego, ale gtdwnym przestaniem, jakie, moim zdaniem, stoi za tg decyzjg gwarantujaca ptynnos¢
w sektorze jest to, ze nie bedzie kolejnego ,Lehman Brothers” w czasie tej odstony kryzysu. Dlatego
pozostaje na stanowisku, ze, podobnie jak przy poprzednich recesjach, kiedy to agencje ratingowe
spoznity sie z wiasciwg oceng skali zagrozen, tak w tym momencie ich wysitki, zeby przewidzie¢
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bankructwo zanim sie faktycznie wydarzy, okazg sie daremne. Sama decyzja bankéw centralnych o
obnizeniu kosztu zamiany walut narodowych na dolary i zwiekszeniu dostepnosci amerykanskiej
waluty w systemie bankowym byta jak najbardziej na miejscu. Szczegdlnie, gdy wezmiemy pod
uwage, ze rynkowa ocena ptynnosci walutowe] w europejskich bankach byta w ostatnich tygodniach
analogiczna do poziomu z credit crunchu w ostatnim kwartale 2008 roku (wykres 2).

Wykres 2: Warunki transakcji wymiany walut EURO/USD (Swap)
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Jednak nie tylko administracyjne decyzje, ale réwniez twarde dane z amerykanskiej gospodarki staty
za dynamiczng poprawag nastrojéw z konca listopada. Po pierwsze, zaskakujgco dobre dane o
sprzedazy detalicznej zanotowanej w USA podczas dtugiego weekendu po swiecie Dziekczynienia byty
potwierdzeniem poprawy sentymentu wsrdd amerykanskich konsumentéw. Najwyrazniej,
pazdziernikowe wzrosty na rynkach akcji przywrdcity nadzieje amerykanom wystraszonym
zapowiadanym kryzysem (wykres 3).
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Wykres 3: Wskazniki nastrojow wsrod konsumentow w USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Z drugiej strony, niejako na potwierdzenie dobrego nastoju amerykarnskich konsumentéw, dane
dotyczace zatrudnienia w USA okazaty sie lepsze od prognoz. Zaréwno poziom planowanych zwolnien
w firmach, jak i przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym nie wskazujg na rosngce zagrozenie
nadchodzaca recesjg w Ameryce (wykres 4 5).

Wykres 4: Dane dotyczace zmian na rynku pracy w USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 5: Miesieczny przyrost zatrudnienia w prywatnym sektorze pozarolniczym w USA
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Bez wzgledu na oficjalne powody gwattownego odreagowania rynkéw akcji po listopadowej
przecenie, w dalszym ciggu nie ma jednoznacznych sygnatéw przemawiajgcych ani za scenariuszem
Swiatowe] bessy, ani za krachem, ktdrego jestem zwolennikiem. Dopdki indeksy spadng ponizej
dotkdw z poczatkéw pazdziernika lub nie wyjdg ponad 200-sesyjne Srednie, trudno jest wskazac
zwyciezce w tym pojedynku. Biorgc pod uwage zachowanie sie rynkéw akcji w ostatnich miesigcach
wydaje mi sie, ze dopiero pierwszy kwartat przysztego roku umozliwi nam bardziej precyzyjne
okreslenie najbardziej prawdopodobnej wersji wydarzen.

Przyjmujgc wariant optymistyczny, w ktédrym dotki indekséw w obecnym cyklu mamy juz za sobg,
nalezy podkredli¢, ze kontynuacja trendu wzrostowego nie bedzie ustana rézami. Analogie do
poprzednich krachéw w USA jednoznacznie sugeruja, ze przez kolejne miesigce bedziemy musieli
zmagac sie z rownie duzg zmiennoscig indeksdw akgji, jak ostatnio. Jednak nagrodg za poszarpane
nerwy inwestorow powinno by¢ uksztattowanie sie wyraznego trendu wzrostowego, ktérego
wypetnienie oznaczatoby w drugiej potowie 2012 roku atak na niedawne szczyty (wykres 6).
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Wykres 6: Przebieg indeksu S&P500 w ostatnim roku na tle wzorca ,krachu
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W nieco krétszej perspektywie najblizszych kilku tygodni, nie pozostaje mi nic innego jak pozostac
wiernym scenariuszowi bazowemu na czwarty kwartat biezgcego roku, ktéry nakreslitem pod koniec
wrzesnia. Skoro rynek, z jakiego$ powodu, postanowit podgzaé zatozonym szlakiem, a nie wystepuja
inne przestanki do zmiany tej koncepcji, najbardziej racjonalnym zachowaniem jest pozostanie przy
wersji, ktéra udowodnita swojg wartos¢ (wykres 7).

Dlatego wydaje mi sie, ze grudzien, cho¢ w nieco skromniejszym wydaniu powinien pdjs¢ sladem
pazdziernikowych wzrostéw i zakonczy¢ sie na wyraznym plusie. Zwyzki mogg doprowadzi¢ WIG20 do
poziomu nieznacznie przekraczajgcego 2450 punktow. Mysle, ze bedzie to maksymalny wysitek, do
jakiego zdolny jest rynek do kornca tego roku. Nie sadze, zebysmy byli w stanie dokonaé wiekszego
skoku.
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Wykres 7: Scenariusz bazowy dla indeksu WIG20 na 4 kwartat 2011 roku
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zrédto: Metastock, obliczenia wtasne

Co prawda, listopadowe spadki dosé mocno wystraszyty gietdowych graczy, zaréwno w Polsce, jak i w
USA, jednak ich optymizm nie zdazyt spasé na tyle nisko, zeby stanowi¢ wyrazng podstawe do diugiej
fali ponadprzecietnych wzrostéw (stosujgc kontrarianskie podejscie). Moim zdaniem, nastroje
panujace wsrod indywidualnych inwestorow w Ameryce nie pozwalajg z czystym sumieniem zatozy¢,
ze grudniowa fala wzrostowa bedzie bardzo silna. Chociaz wskaznika tego uzytem w poprzednim
komentarzu, jako argumentu za listopadowa korektg, to w tym momencie odczyt tego indeksu nie
pozwala na wyciggniecie jednoznacznych wnioskéw (wykres 8).
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Wykres 8: Sentyment do rynku akcji w USA wsrdéd inwestoréw indywidualnych

70% - procentinwestoréw indywidualnych pozytywnie
nastawionych do rynku akcji w USA - 1400
60% -|===Indeks S&P500 (skala prawa)
- 1300
50%
- 1200
0,
40% - 1100
30% - 1000
20% T T T T T T T T T 900

wrz09 gru09 marl0 czel0 wrz10 grul0 marll czell wrz1ll grull
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Réwniez obserwujac nastawienie inwestoréw instytucjonalnych w Stanach Zjednoczonych, ktdrzy
praktycznie nie zauwazyli listopadowej przeceny, a nawet jesli, to zdotali utrzymac w ryzach swoje
nerwy, trudno jest obstawiac jakies spektakularne wzrosty w najblizszych tygodniach (wykres 9).

Wykres 9: Sentyment do rynku akcji w USA wsrdd inwestoréw instytucjonalnych
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Biorac jednak pod uwage historyczng sezonowos$é na rynkach akcji w USA wchodzimy witasnie
w statystycznie najlepszy okres dla indekséw akcji. Zaréwno grudzien, jak i styczerh powinny, zgodnie
z tradycyjnym wzorcem, zakonczy¢ sie wzrostami (wykres 10). Niestety koriczacy sie wiasnie rok

2% l Investors



uswiadomit nam jak zwodnicze moze by¢ poleganie na analogiach do przesztosci. Dlatego pozostajgc
umiarkowanym optymistg, zaktadam, ze rok 2011 bedziemy korczy¢ na wyzszych niz obecnie
poziomach jednak w grudniu mogg nas jeszcze czekac rdzne perturbacje i chwile zwatpienia tak, jak
to miato miejsce przed tegorocznym Swietem Dziekczynienia.

Wykres 10: Sezonowos¢ na rynku akcji w USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Niestety gtéwny problem, ktdry zaprzatat gtowy inwestoréw podczas wrzesniowych i listopadowych
spadkdéw nie zostat rozwigzany. Europa nadal tonie i poza kolejnymi szczytami oraz apelami politykow
nie bardzo jest wida¢ perspektywe zakonczenia tego kryzysu. Co gorsza, przedtuzanie sie politycznych
targdw oraz rozprzestrzenienie sie ,greckiej zarazy” na kolejne kraje strefy euro z Francja wiacznie,
zaczyna wywieraé coraz wiekszy wptyw na realng gospodarke w Europie. Najlepiej wida¢ to
porownujgc ostatnie dane dotyczgce aktywnosci ekonomicznej wsrdd przedsiebiorcéw na podstawie
wskaznikéw PMI dla USA i Europy. Podczas gdy w Stanach Zjednoczonych sytuacja gospodarcza zdaje
sie stabilizowac (cho¢ przy nizszym tempie wzrostu), to w krajach strefy euro kontynuowany jest
trend kurczenia sie gospodarki (wykres 11).
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Wykres 11: Wskazniki aktywnosci gospodarczej w USA i w Europie (PMI)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Co gorsza,

zamowienia eksportowe zaczynajg sie raptownie kurczy¢ (wykres 12).

Wykres 12: Wolumen zaméwien eksportowych w Niemczech
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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W takich warunkach nie ma sie co dziwi¢, ze tematem numer jeden w Swiatowych mediach stat sie

rychty upadek juz nie tylko poszczegdlny panstw, ale rowniez wspdlnej waluty i Strefy Euro (ostatnia

oktadka The Economist).

Oktadka The Economist z 26 listopada 2011r. i z 4 grudnia 2004 r.
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Na szczescie od ogtoszenia konica euro, do rzeczywistej porazki tego europejskiego eksperymentu

droga moze okazac sie bardzo daleka tak, jak zapowiedzi upadku amerykanskiego dolara sprzed

siedmiu lat nie oznaczaty korica gospodarczej dominacji USA (oktadka The Economist z grudnia 2004

roku).

Wydaje mi sie, ze podobnie jak pod koniec 2004 roku w przypadku dolara, tak obecnie w stosunku do

euro plotki o rychtej Smierci wspdlnotowej waluty nie potwierdzg sie (wykres 13).
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Wykres 13: Przebieg kursu walutowego EURO/USD w ostatniej dekadzie
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Biorac pod uwage sentyment rynkéw finansowych do euro oraz wielko$é srodkéw zainwestowanych
przez inwestoréw w gre przeciwko tej walucie, odwrdcenie sie negatywnej tendencji z listopada
moze nastgpi¢ dos¢ szybko (wykres 14). Ewentualna poprawa notowan euro do dolara mogtaby zbiec
sie w czasie z grudniowymi wzrostami na indeksach akgji.

Wykres 14: Kurs walutowy EURO/USD na tle nastawienia inwestoréw do europejskiej waluty
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W dtuzszej perspektywie kluczowy dla Europy i euro jest sposéb wyjscia z obecnych tarapatéw oraz
szybkos¢ zastosowania odpowiedniej terapii. W mojej opinii sg tylko dwa rozwigzania, ktére moga
stosunkowo szybko ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie kryzysu zaufania do instytucji panstwowych
i bankéw. Sg to emisja euroobligacji oraz aktywna rola Europejskiego Banku Centralnego, na wzér
banku Szwajcarii oraz FED-u. Niestety, pomimo coraz gtosniejszego nawotywania do wprowadzenia
tego typu rozwigzan, a takze wysitkdéw Komisji Europejskiej starajgcej sie tylnymi drzwiami wepchngc
pomyst Euroobligacji na agende, Niemiecki rzad, z Kanclerz Merkel na czele, pozostaje
nieprzejednany w swoim sprzeciwie dla wszelkich tego typu inicjatyw. Wedtug stéw Kanclerz Merkel
euroobligacje ,nie s ani potrzebne, ani wtasciwe” w obecnej sytuacji Wspdlnoty. Zgodnie ze
stanowiskiem Pani Kanclerz ,bytby to absolutnie zty sygnat, zeby ignorowac powstate na rynkach
finansowych réznice w oprocentowaniu obligacji”, a co gorsza ,, wspdlne obligacje sprowadzityby nas
(czyli Europe) do tej sytuacji jaka byta przed kryzysem”. To prawda - euroobligacje zastopowatyby gre
na rynkach wierzytelnosci poszczegdlnych panstw, wyrédwnujgc rentownosci pomiedzy krajami.
A przeciez tego chcemy. To znaczy - chcg tego wszyscy poza Niemcami, ktérzy ustami Philippa
Roesler’a, ministra gospodarki, stwierdzili, ze ,euroobligacje sg ztym pomystem, poniewaz
oznaczatyby wzrost rentownosci niemieckich obligacji (i tym samych kosztéow dla niemieckiego
podatnika)”. To takze jest prawda, koszty odsetkowe w Niemczech posztyby w gore. Jednak
podstawowe pytanie powinno by¢ inne. Czy bez problemdéw w pozostatych krajach Unii nabywcy
obligacji niemieckich akceptowaliby zwrot nizszy niz inflacja? Wydaje mi sie, ze nie. Dlatego
odwrécitbym argument stanowiska niemieckiego i postawit teze, ze Niemcy sg nieuprawnionym
beneficjentem europejskiego kryzysu fiskalnego.

W tym miejscu warto sie przez moment pochyli¢ nad najnowsza historig gospodarczg Niemiec, ktéra
pozwoli nam zrozumie¢ opdr przed wprowadzeniem tych kilku prostych rozwigzan i brniecie w
dtugotrwate procesy naprawcze, reformujace finanse publiczne w Europie.

Nie tak dawno temu, bo w latach 2003-2004, gdy wiekszos¢ panistw Swiata dynamicznie rozpoczynata
kilkuletnig ekspansje ekonomiczng, Niemcy zostaty w tyle nie potrafigc rozrusza¢ swojej gospodarki.

Rozwijaty sie gorzej od wiekszosci panstw Europy, w tym od Wtoch, ktére stanowig obecnie
najwieksze zmartwienie strefy euro (wykres 15).
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Wykres 15: Roczna dynamika produktu krajowego brutto w Niemczach i we Wtoszech (wart.
nominalne)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Co gorsza, sytuacja na rynku pracy w Niemczech byta bardzo staba, zaréwno obiektywnie, biorgc pod
uwage nominalny spadek liczby zatrudnionych Niemcéw, jak i relatywnie w stosunku do innych
panstw, ktdre znajdujg sie obecnie w epicentrum $wiatowego kryzysu zadtuzeniowego (wykres 16).

Wykres 16: Sytuacja na rynku pracy w Niemczech i we Wtoszech
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O tym, ze sytuacja ekonomiczno—spoteczna w najwiekszej europejskiej gospodarce wygladata
naprawde Zle najlepiej swiadczy ksigzka napisana w 2003 roku przez jednego z najbardziej cenionych
niemieckich ekonomistéw Hansa-Wernera Sinna, pod wielce méwigcym tytutem ,, Czy mozna jeszcze
uratowac Niemcy” (oktadka ponizej).

Oktadka ksigzki Hansa-Wernera Sinna ,,Czy mozna jeszcze uratowac Niemcy”

HANS-WERNER SINN™

i

Thur BAntadaa of Th WVeoeie's
Feat Wallars S1ata

Wydanie angielskie z czerwca 2007 Wydanie oryginalne z 2003 roku

W ksigzce tej poruszanych jest wiele kwestii, ktére zdaniem autora miaty istotny wptyw na znaczace
pogorszenie sie sytuacji gospodarczej w Niemczech, w poréwnaniu z ich europejskimi partnerami.
Obok kwestii imigracyjnych, wyzwan zwigzanych z globalizacja, czy rolg zwigzkéw zawodowych,
najwazniejszym problemem, z ktdrym musiata zmierzyé sie dominujaca gospodarka Europy byt
przerost wydatkéw socjalnych w ramach tak zwanego panstwa dobrobytu (welfare state).

By¢ moze z obecnej perspektywy brzmi to wrecz bluznierczo, ale na poczgtku XXI wieku to nie Grecja
czy Wtochy byty najbardziej znane ze szczodrosci panstwowej kasy. Krajem, ktory wydawat najwiecej
swojego PKB na szeroko rozumiane programy socjalne oraz wynagrodzenia dla budzetéowki byty
Niemcy. Tak, to wtasnie panstwo, ktdre rzuca obecnie gromy na mieszkancéw potudnia Europy
oskarzajac ich, poniekad stusznie, o zycie ponad stan, miato najbardziej rozbudowany system pomocy
socjalnej.

Problemy nurtujgce niemiecka gospodarke dostrzegali nie tylko znani ekonomisci, ale takze politycy,
ktorzy, co trzeba docenié, z duzg determinacjg i skrupulatnoscia przystapili do reformowania systemu
spoteczno-ekonomicznego w Niemczech. Pomimo szerokiej fali protestéw, ktdra towarzyszyta
wprowadzanym zmianom, przez kilka kolejnych lat zaczynajac od 2004 roku, rzgd Niemiec zdofat
znaczaco ograniczy¢ transfery publiczne, majac na celu zwiekszenie konkurencyjnosci krajowej
gospodarki (wykres 17).
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Wykres 17: Udziat wydatkéw socjalnych i wynagrodzen w sferze budietowej w PKB Niemiec,
Witoch i Gregji
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

W wyniku przeprowadzonych reform wydatki budzetowe sektora publicznego w Niemczech
pozostaty praktycznie na statym poziomie przez kilka lat, podczas gdy dynamiczny wzrost PKB w
latach 2005-2007 spowodowat silny naptyw dochodéw do panstwowej kasy. Dzieki dziataniom rzadu
z jednej strony, oraz swietnej koniunkturze w Swiatowej gospodarce z drugiej, stan finanséw
publicznych u naszego zachodniego sgsiada zdecydowanie poprawit sie. Dopiero recesja z lat 2008-
2009 wywrdcifa ten stan do géry nogami. Dynamiczny spadek PKB wywotat zaréwno zmniejszenie
dochodoéw budzetowych jak i spowodowat wiele inicjatyw rzgdowych majgcych na celu rozruszanie
gospodarki poprzez zwiekszenie wydatkow panstwowych (wykres 18).
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Wykres 18: Dochody i wydatki sektora publicznego w Niemczech na tle produktu krajowego brutto
(w min Euro)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Zachecona przyktadem ptyngcym z Niemiec, wiekszos¢ pozostatych gospodarek euro strefy
zareagowafa na ostatnig recesje i spadek przychodéw podatkowych wzrostem wydatkéw
publicznych. Jednak zadne z tych panstw nie przeprowadzito w czasie poprzedniego spowolnienia
reform systemu finanséw publicznych, dlatego ich mozliwosci finansowego wsparcia dla gospodarki
byty bardzo ograniczone (wykres 19).
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Wykres 19: : Dochody i wydatki sektora publicznego we Wtoszech na tle produktu krajowego
brutto (w min Euro)
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Dodatkowo ich deficyt budzetowy oraz zadtuzenie wzrosto w spektakularny sposéb, doprowadzajac
do obecnego kryzysu zaufania w sferze finanséw publicznych wiekszosci paristw Europy. Podczas gdy
niemiecki bilans finansowy jest podobny do tego z poczatku nowego wieku, deficyty innych krajow
strefy euro przekroczyty poziomy z poprzedniego spowolnienia (wykres 20). Zaledwie w ciggu
siedmiu lat role sie odwrécity. Obecnie przedmiotem dysertacji uczonych ekonomistow jest pytanie:
czy mozna jeszcze uratowac Grecje, Wtochy itd.?
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Wykres 20: Udziat salda

budzetowego finanséw publicznych w PKB we Wioszech,
Niemczech i Francji
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Biorac pod uwage witasne doswiadczenia Niemcy chcg wymusié na pozostatych cztonkach wspdlnoty

przeprowadzenie analogicznych reform, jakie staty sie ich udziatem w poprzedniej dekadzie
(wykres 21).

Wykres 21: Wydatki socjalne i wynagrodzenia w sferze budzetowej w Niemczach i we Wtoszech
(w min Euro)
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W taki sposéb mozna, moim zdaniem, wyttumaczy¢ postawe rzgdu Niemiec w czasie ostatniego
kryzysu. Chociaz generalna koncepcja uzdrowienia finanséw publicznych przez ciecia w wydatkach
socjalnych jest jak najbardziej stuszna, to jednak implementacja niemieckiej terapii w innych
europejskich panstwach w dzisiejszych warunkach moze nie zakonczy¢ sie tak spektakularnym
sukcesem jak u naszego zachodniego sgsiada. Mozna wyrdznic¢ trzy podstawowe czynniki, ktére
zagwarantowaty sukces niemieckich reform, ktérych jednoczesnie brakuje obecnie. Po pierwsze jest
to struktura gospodarki Niemiec, bazujaca na eksporcie (ponad 40% PKB) w przeciwienstwie do
reszty Europy (niewiele ponad 20% PKB). Wzrost konkurencyjnosci eksportu dzieki relatywnemu
zmniejszeniu kosztéw pracy przy istnieniu wspdlnej waluty umozliwit najwiekszej gospodarce Europy
dynamiczny wzrost produkcji nakierowanej na zagranicznego odbiorce (wykresy 22 i 23).

Wykres 22: Realny efektywny kurs walutowy w niektorych panstwach Strefy Euro (urealniony
kosztami pracy)
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zrédto: Eurostat, Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 23. Wartos¢ rocznego eksportu towaréw z Niemiec w mld Euro
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Po drugie, caty swiat przezywat w latach 2006-2007 znaczgcy wzrost gospodarczy, ktérym zarazit
niemieckg machine przemystowa. Po trzecie, ale réwnie wazne, rynki finansowe daty Niemcom czas
na dostosowanie gospodarki i na to zeby uwidocznity sie efekty reform. Nie zadawano sobie pytania
o wyptacalnos¢ Niemiec i nie rosto oprocentowanie ich obligacji, wrecz przeciwnie utrzymywato sie
na relatywnie niskim poziomie, np. w poréwnaniu z wierzytelnosciami USA (wykres 24).
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Wykres 24: Rentowno$¢ diugoterminowych obligacji Niemiec, Wioch i USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Zaden z tych trzech elementéw nie wystepuje obecnie, przez co péjscie drogg wskazang siedem lat
temu przez Niemcy jest bardzo utrudnione. Dlatego wydaje mi sie, ze rzad Kanclerz Merkel ugnie sie
przed presjg reszty Europy i sprébuje ztagodzi¢ potudniowym krajom Strefy Euro, trud reformowania

gospodarek, umozliwiajgc im tansze rolowanie dtugéw. Oczywiscie nie ma nic za darmo, ale to juz
zupetnie inna historia.
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