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,CYKLE UPADLOSCIOWE, CYKLE CUKROWE”

W niematej wigzce krzepigcych komunikatéw, jakie od kilku tygodni naptywaty
ze Swiatowej gospodarki, w tym takze i z globalnych parkietéw, warto cho¢ na chwile
zatrzymac sie nad kwestiami tymi, ktére 6w nastréj ukontentowania moga nieco
zaktéci¢. Ewentualna bowiem ambiwalentno$¢ moze mie¢ w tym przypadku swa
wymierng i to wcale nie takg matg cene.

Wedtug badan Euler Hermes dotyczacych Stanéw Zjednoczonych oraz trzech
najwazniejszych gospodarek Europy, tj. Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii,
stwierdzono, ze spadek PKB o 1 punkt procentowy przektada sie przecietnie
na zwiekszenie dynamiki upadtosci od 5 % do 10 %. Poczynione obserwacje, obejmujace
okres 1991 - 2005, pozwolity zidentyfikowa¢ réwniez pewien sensoryczny ,prog
upadtosci”. Oznacza to, Ze skala bankructw ulegata stabilizacji wowczas, gdy gospodarki
wymienionych krajow rozwijaty sie w $Sredniorocznym tempie od 2 % do 3 % rocznie.

W warunkach niemieckich, kiedy przecietny PKB ksztattowal sie na poziomie
ok. 1,3 % byty okresy, ze bankructwo potrafity zwiekszac sie z roku na rok nawet ponad
czterokrotnie. Poza tym, studia nad tg problematyka potwierdzajgq istotnos¢ efektu
op6znien czasowych. Innymi stowy, w obliczu gtebszej dekoniunktury, cykl
upadtosciowy wpisuje sie w krzywa tendencji gospodarczych z wyraznym opdzZnieniem
(np. 1 - 2 kwartatow). Dzieje sie tak, gdyz w pierwszym okresie zatamania prosperity
gros procesOw dostosowawczych polega gléownie na eksploatacji rezerw. Z czasem
formy walki z dekoniunkturg stajg sie wprawdzie coraz bardziej radykalne, ale rezultaty
bywaja juz rozne. Nader czesto okazuje sie, ze wraz z nastaniem ozywienia nie konczy
sie tez wcale fala upadtosci, lecz potrafi ona przybiera¢ na sile. W szczeg6lnosci
na skutek wycienczenia okresami dekoniunktury, na tyle istotnymi,
Ze uniemozliwiajacymi juz ,,podiaczenie sie” pod nowa faze ozywienia.

Z tych cho¢by wzgledow z wiekszym dystansem powinno sie chyba spoglada¢ na kolejny
powiew optymizmu, jaki ogarngt media po 13 sierpnia, gdy rados$nie zewszad
zakomunikowano o dodatniej dynamice PKB we Francji i w Niemczech w II kwartale br.
na poziomie +0,3 %. Uwypuklenie sie tego typu pozytywnych symptomoéw akurat
w gospodarkach obu wymienionych panstw nie powinno by¢ tez az tak duzym
zaskoczeniem, a przynajmniej juz dla odwiedzajacych nasza strone. Pod koniec czerwca

(komentarz z 29.06 br. ) mozna byto tam zapoznac sie z przewidywaniami powstatymi
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z tego co zdotano odczytac z teorii ekonomii, a precyzyjniej z analizy poréwnawczej
systemoéw gospodarczych.

,Najwiekszym wyzwaniem dla kontynentalnej Europy Zachodniej bedzie powrot
do naturalnych i uksztattowanych przez historie mechanizméw systemowych.
Eksperymentowanie przez ponad dwie dekady z ,neoamerykanskim paliwem” zatarto
maszynerie gospodarcze wielu tych krajéw, a w przypadku Islandii otarto sie niemal
o katastrofe. Z tych tez wzgledéw, a wbrew temu co sadzi tzw. ,,ekspercka wiekszos¢”,
najszybciej wlasciwy sobie rytm znaleZ¢( moze gospodarka Francji, zwlaszcza,
ze w przypadku Paryza wida¢ determinacje w powrocie do korzeni, do modelu, ktéry
znowu jest modny (...) Jesli chodzi o Niemcy to zawracanie z >>mylnych drog<<, ze
wzgledu na skale pobtadzenia bankéw, moze potrwac nieco dtuzej, lecz jesli ono juz
nastapi to pozytywne efekty naturalnego dla RFN ordoliberalizmu - eksponowane beda

przez dtugie lata”.

Tabela 1. Dynamika PKB w okresie III kw. 2008 r. - IIl kw. 2009 r.

Kwartat do kwartatu Analogiczny kwf'u'tal
roku poprzedniego
Nazwa kraju
2008 2009 2008 2009

1T kw IV kw 11 kw IV kw 1T kw IV kw 1T kw IV kw
Austria -0,3 -1,0 -2,7 -0,4 +2,2 +0,2 -3,5 -4.,4
Belgia 0,0 -1,7 -1,7 -0,4 +1,1 -1,0 -3,1 -3,8
Cypr 0,0 0,2 -0,6 -0,5 +3,3 +2,5 +0,8 -0,7
Estonia -2,8 -5,3 -6,1 -3,7 -3,5 -9,7 -15,1 -16,1
Francja -0,2 -1,4 -1,3 +0,3 +0,1 -1,6 -3,4 -2,6
Grecja 0,4 0,3 -1,2 +0,3 +2,7 +2,4 +0,3 -0,2
Holandia -0,4 -1,0 -2,7 -0,9 1,9 -0,7 -4.,5 -5,1
Litwa -0,3 -1,4 -10,2 -12,3 2,0 -1,3 -11,6 -22,6
Lotwa -1,8 -4,9 -11,0 -1,6 -5,8 -10,8 -18,6 -18,2
Niemcy -0,3 -2,4 -3,5 +0,3 +0,8 -1,8 -6,7 -5,9
Portugalia -0,5 -1,8 -1,8 +0,3 +0,3 -2,0 -3,9 -3,7
Rumunia -0,1 -2,8 -4,6 -1,2 +9,2 +4.,9 -6,2 -8,8
Stowacja +1,8 +2,1 -11,0 +2,2 +6,6 +2,5 -5,6 -5,3
Szwecja -0,5 -0,5 -0,9 0,0 0,2 -5,1 -6,3 -6,6
Wegry -1,0 -1,9 -2,6 -2,1 0,3 -2,2 -5,6 -7,4
Wtochy -0,8 -2,1 -2,7 -0,5 -1,3 -3,0 -6,0 -6,0

zrodto: Eurostat
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Osobng kwestig ,ostrozno$ciowa” sa pewne przeinterpretowane sytuacje
na rynku towarowo - surowcowym. W tym przypadku rzecz nie odnosi sie do ropy
naftowej, miedzi czy innych metali, ale do cukru.

Oto6z z dos¢ niepokojaca emfazg w niektoérych mediach oraz w Srodowiskach oferentéw
tzw. produktéw strukturyzowanych formutuje sie i powtarza wytacznie progresywny
charakter cenowy, budowany na fakcie, ze ciggu paru ostatnich tygodni poziom cen

cukru przekraczajac 21 USD centéw za funt osiggnat ceny najwyzsze od 28 lat.

Rysunek 1. Lipcowe (Sredniomiesieczne) notowania cen cukru na rynku amerykanskim w latach
1984 - 2009 (w USD centach za funt)
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Zrédto: Coffee Sugar and Cocoa Exchange

Pomijajac juz problem cen realnych, warto zwrdéci¢ uwaga na charakterystyczna dla tego
artykutu (tak jak zresztg jak i dla wszystkich produktéw roslinnych i zwierzecych)
wbudowang w mechanizm cenowy - strukturalng cyklicznos¢.

Obserwacja niniejszych tendencji tylko na przestrzeni minionego ¢wieré¢wiecza pozwala
dostrzec wyrazng sinusoidalng harmonie. Niemal regularnie w 5 - 6 letnich odstepach
czasu powtarzaja sie okresy cenowej ekspansji, ktére wcze$niej, poczawszy od roku

1984 przypadaty na lata: 1988, 1994, 1996, 2001, 2006. Ponadto nie mozna zapominac
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takze o uwarunkowaniach sezonowych, w wyniku, ktérych apogeum cenowe przypada
czesto wtasnie na miesigce letnie, a od wrzes$nia nastepuje odwrdcenie 12-miesiecznych
tendencji. W omawianym okresie prawidtowos$¢ te zaobserwowa¢ mozna byto w latach:
1986, 1992, 1995, 1998, 2002.

W tym roku wskazuje sie wprawdzie na zaburzenia podazowe powstate w wyniku
niekorzystnej sytuacji pogodowej, tj. zbyt obfitych opadéw w Brazylii oraz susz
w Indiach. Czynniki atmosferyczne (abstrahujac w tym miejscu od bioetanolowej
mantry) sa immanentng cechg rynkéw rolno - zwierzecych, na ktérych, aby sprawnie
i w miare bezpiecznie sie poruszaé, trzeba mie¢ potezny zaséb specjalistycznej wiedzy,
o latach praktyki nie wspominajgc. Nie oznacza to, ze ptynace w te strony strumienie
kapitatu od niedoswiadczonych inwestoréw jest czym$ niepozadanym. Wrecz
przeciwnie sg czym$ na wskro$ nowych nie odkrytych jeszcze ziem, ktére poddane

zostang gruntownej i przyspieszonej eksploatacji.

Wojciech Szymon Kowalski
Glowny Ekonomista

Inwest Consulting S.A.
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