II. GOSPODARKA SWIATOWA 2006
~KONTYNUACJA POZYTYWNYCH TENDENCJI

Gospodarka §wiatowa moze zaliczy¢ rok 2006 do wyjatkowo udanych. Nie tyl-
ko podtrzymana zostata wysoka dynamika jej rozwoju z lat poprzednich, ale nade
wszystko miala ona bardziej zrbwnowazony charakter. Wyrazone w zeszlorocznej
edycji ,,Rocznika” obawy zwiazane z poglebieniem si¢ nierownowagi w jej rozwoju
i funkcjonowaniu si¢ nie potwierdzily. Przede wszystkim warto zauwazy¢, ze wzrost
gospodarczy byl roztozony bardzo rownomiernie w skali §wiatowej, nieznaczne-
mu spowolnieniu gospodarki amerykanskiej towarzyszyto przyspieszenie w Unii
Europejskiej, nie moéwigc juz o osiagnigciu gospodarki chinskiej (ponad 11% wzro-
stu) i indyjskiej (ok. 8%). Bardzo dobre rezultaty uzyskaty panstwa zaliczane do
grupy rynkoéw wschodzacych (emerging markets), ktorych udziat w swiatowym pro-
dukcie przekroczyt 50%. Wszystko to razem wzigte sprawito, ze szacowany wzrost
swiatowego produktu o 5,1% w 2006 roku' okazuje si¢ najlepszy na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat.

W ocenie ekspertdw o zrownowazonym wzroscie catej gospodarki swiatowej de-
cydowata nie tylko jego rownomierna geograficzna dystrybucja, ale przede wszystkim
jako$ciowe zmiany w przyczynach rozwoju. Tak wigc wzrost popytu w Chinach i catej
grupie panstw o ,,wylaniajacych si¢” rynkach byt znacznie wigkszy niz w panstwach
rozwinietych, a zwlaszcza w USA, gdzie z kolei znaczaco rosty inwestycje?.

Ocena stanu gospodarki swiatowej w 2006 r. nie moze by¢ dokonana jedynie
z punktu widzenia stanu koniunktury, gdyz rownie wazng role odgrywaja czynniki
strukturalne, wsrdd ktorych trzy — jak si¢ wydaje — ujawnity swoje zasadnicze zna-
czenie w mijajacym roku. Byly to: ceny surowcéw przemystowych i energetycz-
nych, brak postepu w rokowaniach na temat dalszej liberalizacji wymiany miedzy-
narodowej oraz zmiany w mi¢dzynarodowym uktadzie sit ekonomicznych.

STAN KONIUNKTURY W GOSPODARCE SWIATOWEJ W 2006 R.

Wysokie, ponad pigcioprocentowe tempo rozwoju gospodarki §wiatowej w 2006
roku kolejny raz pozytywnie zaskoczyto przewidywania analitykéw i1 szacunki re-
nomowanych instytucji gospodarki §wiatowej. W maju 2006 r. Bank Rozrachunkow

! The Global Economy, Briefing Material, World Economic Forum, www.weforum.org.
2 Update 2007: The Global Economy, World Economic Forum, www.weforum.org/en/knowledge/
Events/2007/AnnualMeeting.
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Miedzynarodowych z siedzibg w Bazylei przedstawil szacunki dotyczace po-
szczegolnych gospodarek i grup panstw w Swiecie (tabela 1). Prognozy i szacunki
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego z wrzesnia 2006 r. zaprezentowane sg
w tabeli 2.

Tabela 1
Szacunki Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych dotyczace ksztaltowania sie
PKB i inflacji w $wiecie w 2006 roku (zmiany w procentach)’

Panstwa PKB Inflacja
Swiat ogotem 4.4 3,2
Kraje rozwinigte gospodarczo 2,8 2,3
USA 34 3,2
Strefa euro 2,1 2,1
Japonia 3,0 0,4
Wielka Brytania 23 2,0
Inne* 3,0 2,1
Rynki wschodzace 6,7 4,4
Azja** 7,7 3,7
Ameryka Lacinska*** 4,6 5,4
Europa Srodkowo-Wschodnia**** 5,6 6,9
Inne***** 5,0 2,9

* Australia, Kanada, Dania, Nowa Zelandia, Norwegia, Szwecja, Szwajcaria.
** Chiny, Hongkong, Indonezja, Republika Korei, Filipiny, Malezja, Singapur, Tajwan, Tajlandia.
**%  Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Wenezuela.
*#%%  (Czechy, Polska, Rosja, Turcja, Wegry.
***%% Arabia Saudyjska, RPA.
Zrodto: BIS 76th Annual Report, Basel 2006, s. 11, www.bis.org.

Dynamike koniunktury w ujeciu kwartalnym w 2006 roku wsrdd panstw wy-
soko rozwinigtych wchodzacych w skiad Organizacji Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) ukazuje tabela 3. Zaletg zawartych w niej danych jest to, ze
punktem odniesienia jest rok 2000, co pozwala oceni¢ przyrost PKB w diuzszej
perspektywie czasowej. Nie bez znaczenia jest takze fakt, ze pokazuje ona dynami-
ke rozwojowa Polski i innych panstw Europy Srodkowej na tle pozostatych panstw
OECD. Wynika z niej niezbyt dla nas korzystny wniosek, mianowicie, ze w ostat-
nich kilku latach gospodarka Polski rozwijata si¢ najwolniej wsrod panstw naszego
subregionu.

3 Obliczane na podstawie kursu wg parytetu sity nabywecze;j.
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Tabela 2
Koniunktura w gospodarce §wiatowej w latach 2004-2007 (roczne zmiany w procen-
tach)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007
Produkt $wiatowy 5,3 4.9 5,1 49
Gospodarki rozwinigte 3,2 2,6 3,1 2,7
USA 3,9 3,2 34 2,9
Strefa euro: 2,1 1,3 2,4 2,0
— Niemcy 1,2 0,9 2,0 1,3
— Francja 2,0 1,2 2,4 2.3
— Wilochy 1,1 - 1,5 1,3
— Hiszpania 3,1 34 3,4 3,0
Japonia 2.3 2,6 2,7 2,1
Wielka Brytania 3,3 1,9 2,7 2,7
Kanada 3,3 2.9 3,1 3,0
Pozostate panstwa rozwinigte 4,6 3,7 4.1 3,7
Nowo uprzemystowione panstwa Azji 5,9 4,5 4.9 4,4
Panstwa rozwijajace sig¢,
w tym emerging markets 7,7 7,4 7,3 7,2
Afryka 5,5 5,4 5,4 5,9
Rosja 7,2 6,4 6,5 6,5
Chiny 10,1 10,2 10,0 10,0
Indie 8,0 8,5 8,3 7,3
Brazylia 4,9 2,3 3,6 4,0
Meksyk 4,2 3,0 4,0 3,5
Unia Europejska 2.4 1,8 2.8 2.4
Wolumen handlu §wiatowego (towary i ustugi) 10,6 7.4 8,9 7,6
Import (gospodarki rozwiniete) 9,1 6,0 7,5 6,0
Import (gospodarki pozostate) 16,4 11,9 13,0 12,1
Eksport (gospodarki rozwinigte) 8,8 5,5 8,0 6,0
Eksport (gospodarki pozostate) 16,6 11,8 10,7 10,6
Ceny towarow (ropa naftowa) 30,7 41,3 29,7 9,1
Ceny towarow (pozostate) 18,5 10,3 22,1 4.8
Inflacja (gospodarki rozwiniete) 2,0 2,3 2,6 2,3
Inflacja (gospodarki pozostate) 5,6 53 5,2 5,0

Zrodto: World Economic Outlook, IMF, Washington 2006, s. 2.
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Tabela 3
Wzrost PKB w niektérych panstwach OECD w trzech pierwszych kwartalach 2006
roku (2000 r. = 100)

Panstwo I kwartal II kwartat IIT kwartal
Kanada 115,7 116,3 116,8
USA 115,3 116,0 116,6
Japonia 108,5 108,8 109,0
Rep. Korei 129,2 130,3 131,7
Czechy 124,1 125,8 127,6
Francja 108,7 109,9 109,9
Niemcy 104,4 105,6 106,2
Wegry 124,2 126,2 126,3
Wiochy 104,4 105,0 105,3
Polska 119.,8 121,3 123,2
Stowacja 130,8 133,5 137,1
Hiszpania 119,9 121,1 122,2
Turcja 128,4 136,3 118,1
Wielka Brytania 114,7 116,6 116,3
OECD ogotem 113,4 114,2 114,8
Grupa G-7 111,8 112,5 113,0
Strefa euro 108,9 109,9 110,5

Zrodto: Main Economic Indicators, OECD, Paris, luty 2007.

Bardzo dobre tempo rozwoju gospodarki §wiatowej sprawito, ze pojawila si¢
grozba inflacji w USA, w Japonii i strefie euro ze wzglgdu na pelne wykorzystanie
mocy wytworczych. W przypadku USA doszed! jeszcze jeden czynnik w postaci
deprecjacji dolara wobec innych gtéwnych walut. Zaobserwowano roéwniez wzrost
presji ptacowej w Chinach i innych panstwach azjatyckich. To wszystko spowodo-
walo, ze banki centralne najwiekszych panstw $wiata zaczety podnosi¢ stopniowo
krotkoterminowe stopy procentowe (3-miesi¢czne) — ich zmiany obrazuje tabela 4.
To za$ z kolei bardzo pozytywnie oddziatywato na stabilno$¢ i zaufanie uczest-
nikéw miedzynarodowego rynku finansowego. Niemniej jednak w ocenie Banku
Rozrachunkow Migdzynarodowych zagrozenie inflacjg jest realne, a najwazniejsza
jego przyczyng stanowi to, ze zwigzane z omawianymi zjawiskami nowe czynniki
ryzyka, takie jak nierdwnowaga wewnetrzna i zewnetrzna, nie sa do konca rozpo-
znane z punktu widzenia ich wptywu na dynamike cen®.

Niezaleznie od wyrazanych obaw o przyszto$¢ gospodarki §wiatowej, fundamen-
ty makroekonomiczne wigkszo$ci gospodarek w swiecie w 2006 roku okazaty si¢ na
tyle dobre, ze umozliwito to utrzymanie na bardzo wysokim poziomie migdzynaro-
dowych przepltywow kapitatu w roznych formach. W literaturze przedmiotu zjawi-
sko to uznaje si¢ za wyjatkowo korzystne dla obydwu stron, tj. dawcy oszczgdno$ci

4 BIS 76th Annual Report, op. cit., s. 140—-152.
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i tego, ktory wykorzystuje zagraniczne oszczednosci®. Przewiduje si¢, ze nastgpng
falg globalizacji stanowi¢ bedzie globalizacja finansowa®.

Tabela 4
Ksztaltowanie si¢ krotkoterminowych stop procentowych w niektérych panstwach
OECD w poszczegolnych kwartalach (zmiany procentowe)

Panstwa I kwartat II kwartal IIT kwartat IV kwartal
Kanada 3,76 428 4,35 4,32
USA 4,72 5,18 5,39 5,32
Australia 5,62 5,84 6,15 6,35
Japonia 0,005 0,13 0,38 0,42
Rep. Korei 422 4,39 4,65 4,65
Czechy 2,07 2,13 2,38 2,62
Wegry 6,01 6,27 7,28 8,08
Polska 4,24 4,16 4,20 4,20
Szwajcaria 1,15 1,43 1,68 1,97
Wielka Brytania 4,53 4,64 4,85 5,17
Strefa euro 2,61 2,89 3,22 3,59

Zrodto: jak w tabeli 3.

Najwigkszy popyt na oszczednos$ci zagraniczne charakteryzuje gospodarki mniej
rozwini¢te, a zwlaszcza ,,rynki wschodzace”. Wedle wstepnych szacunkow tylko ta
grupa przyciagneta kapitat prywatny o wartosci 418 mld USD w postaci wykupu
udziatow i akcji oraz inwestycji bezposrednich. Struktura geograficzna tego napty-
wu przedstawiala si¢ nastgpujaco: Azja-Pacyfik — 42,7%, Europa — 39,9%, Ameryka
Lacinska — 9,1%, Afryka i Bliski Wschod — 8,3%. Nalezy jednak przypomnie¢, ze
wspomniana warto$¢ naptywu jest mniejsza od odwrotnego ruchu kapitatu w postaci
rezerw panstw o ,,rynkach wschodzacych”, ktore sg lokowane w papierach dtuznych
panstw Zachodu’.

W gospodarce §wiatowej alokacja oszczednosci dokonuje si¢ za pomoca dwoch
podstawowych mechanizméw: inwestycji bezposrednich i inwestycji portfelowych
(inwestycji w akcje 1 papiery dtuzne innych panstw). Co si¢ tyczy pierwszej formy,
to wedle wstepnych szacunkoéw przedstawionych przez Sekretariat UNCTAD na po-
czatku 2007 r. warto$¢ inwestycji bezposrednich w $§wiecie wyniosta ponad 1,2 bin
USD, co jest znaczacym przyrostem w porownaniu z latami 2004—-2005. Bardziej
szczegdtowe dane, zwlaszcza te dotyczace struktury geograficznej bezposrednich
inwestycji w $wiecie, ukazuje tabela 5. Tabela 6 ilustruje migdzynarodowy prze-
ptyw kapitatu w formie inwestycji portfelowych.

3 E. Prasad, Globalization: A Reapraisal, IMF Working Paper 2006, nr 189.
SF. Mishkin, The Next Great Globalization, Princeton University Press, Princeton 2006.
7 ,»,The Economist” z 7 pazdziernika 2006 r., s. 114.
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Tabela 5
Struktura geograficzna naplywu inwestycji bezposrednich w latach 20042006 (w mld
USD)

Region/paristwo 2004 2005 2006 Zmienna
w procentach

Swiat 710,8 916,3 1230,4 343

Gospodarki rozwinigte 396,1 5423 800,7 47,7

Europa 217,7 433,6 589,8 36,0

Unia Europejska 213,7 4219 549,0 30,1
— Francja 314 63,6 88,4 39,0
— Niemcy -15,1 32,7 8,1 75,1
— Wiochy 16,8 20,0 30,0 50,2
— Wielka Brytania 56,2 164,5 169,8 32
— Czechy 5,0 11,0 5,4 -50,8
— Wegry 4,7 6,7 6,2 -7,3
— Polska 12,9 7,7 16,2 109,9

USA 122,4 99.4 177,3 78,2

Japonia 7,8 2,8 -8,2 -385,5

Panstwa rozwijajace si¢ 275,0 3343 367,7 10,0

Afryka 17,2 30,7 38,8 26,5

Ameryka Lacinska i Karaiby 100,5 103,7 99,0 -4.5
— Argentyna 473 4,7 33 -29.5
— Brazylia 18,1 15,1 14,8 -2,0
— Chile 7,2 6,7 9,9 48,4
— Kolumbia 3,1 10,2 4,9 -52,0
— Meksyk 18,7 18,1 16,5 -8,6

Azja i Ocenia 157,3 200,0 229.,9 15,0

Zachodnia Azja 18,6 34,5 433 25,5

Azja Wschodnia i Pd.-

-Wschodnia 138,0 165,1 186,7 13,1
— Chiny 60,6 72,4 70,0 -3,3
— Hongkong 34,0 35,9 41,4 15,4
— Indie 5,5 6,6 9,5 444
— Indonezja 1,9 5,3 2,0 -62,9
— Rep. Korei 7,7 7,2 - -
— Malezja 4,6 4,0 3,9 -1,6
— Singapur 14,8 20,1 31,9 58,8
— Tajlandia 1,4 3,7 7,9 114,7

Europa Pd.-Wschodnia

i WNP 39,6 39,7 62,0 56,2

Zrédto: UNCTAD Investment Brief, nr 1 z 2 marca 2007 r.
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Tabela 6
Dynamika zadluzenia w $wiecie z tytulu zagranicznych emisji papieréw wartoscio-
wych (w mld USD)
Kraj emisji Grudzien 2004 r. Wrzesien 2006 r.
Wszystkie panstwa 13939,7 17080,8
Panstwa rozwinigte, 11878.,9 14670,8
w tym m.in.
— Francja 902,4 1045,1
— Niemcy 1662,2 1795,5
— Japonia 141,8 150,1
— Holandia 1071,4 1208.5
— Wielka Brytania 1711,1 2204,5
— USA 33459 3856,5
Rynki zamorskie 808.,0 1067,2
Panstwa rozwijajace si¢ 697,2 777,8
Afryka i Bliski Wschod 43,6 74,6
Azja i Pacyfik 177.4 2232
— Chiny 14,2 15,7
— Indie 5,9 14,5
— Indonezja 4.0 7,9
— Malezja 23,4 25,9
— Filipiny 27,2 32,6
— Republika Korei 65,6 85,9
— Tajwan 23,4 18,4
— Tajlandia 9,7 11,9
Europa 157,0 191,6
w tym:
— Polska 18,8 344
— Wegry 16,5 24.4
— Rosja 442 45,1
— Turcja 29,2 37,5
Ameryka Lacinska i Karaiby 319,1 288.,5
w tym:
— Argentyna 94,5 62,0
— Brazylia 83,0 75,0
— Meksyk 63,9 65,4

Zrodto: jak w tabeli 4.

O NIEKTORYCH KONSEKWENCJACH WZROSTU CEN SUROWCOW

Od mniej wigcej 2003 roku jestesmy $wiadkami silnej tendencji wzrostowej cen
zywnosci, surowcow rolnych, przemystowych (metale kolorowe i niekolorowe)
oraz energetycznych.
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Tabela 7
Wskaznik dynamiki cen zywnoSci, surowcéw rolnych, metali i no§nikéw energetycz-
nych (1995 r. = 100)

Shycren Zmiana Zmiana
Wyszczegolnienie 2006 2007 r. styczen grudzien
’ 20062007 | 2006—styczen 2007

Zywnoéc’, w tym: 107,6 111,8 11,4 -0,2
Migso 122,6 123,8 4,9 -0,1
Ryby 93,5 85,2 10,6 -2,2
Napoje 88,1 95,2 6,7 -0,5
— kawa 69,8 77,2 4,7 2,4
— kakao 111,0 118.,8 8,0 0,0
— herbata 1472 152,1 11,0 42
Surowce rolne 95,7 102,3 15,2 3,1
Drewno 105,4 109,3 12,9 -2,0
Bawela 59,1 60,1 0,1 -0,6
Welna 99,3 127,5 41,8 -12,1
Metale 217,1 2349 36,2 4,3
Miedz 229,6 194,0 19,9 -14.,8
Aluminium 142,6 155,1 17,4 -0,9
Ruda zelaza 272.6 272,6 0,0 0,0
Cyna 141,3 182,8 60,3 1,8
Nikiel 269.,4 4478 151,2 7,0
Cynk 316,8 367,1 80,9 -13.,6
Otow 204,7 264,5 323 -2,6
Uran 408,8 617,3 95,9 8,2
Surowce

energetyczne 348,5 295,6 -12,5 -11,2
Ropa naftowa 373,6 310,4 -14.4 -12.,5
Gaz naturalny 188.4 283,6 -1,5 -2.2
Wegiel 135,7 140,1 -17.4 2,2

Zrédto: www.oecd.org.

Z interpretacji danych zawartych w tabeli 7 wynika, Ze tendencji wzrostowej
oparly si¢ jedynie artykuly zywnos$ciowe, a niektore z nich, np. ryby i kawa, oraz
bawetna zanotowaty znizke. Jest to rzecz jasna niekorzystne dla tych panstw roz-
wijajacych sie, w ktorych eksporcie dominuja te towary. Szybko drozaty natomiast
metale 1 surowce energetyczne, ale na przetomie 2006 i 2007 roku (w zasadzie juz
w ostatnim kwartale 2006 r.) ich ceny zaczely spadac.

Tak znaczaca dynamika cen surowcow sprawia, ze stata si¢ ona kluczowym ele-
mentem rozwoju i funkcjonowania gospodarki §wiatowej. Czynione sg poréwnania
do sytuacji z lat 70. ubieglego wieku, kiedy gwattowny wzrost cen ropy naftowe;j
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przyczynit si¢ do stagflacji (wzrost inflacji w warunkach stagnacji gospodarczej).
Dla zdecydowanej wickszosci analitykow kluczowe jest pytanie, czy trwajace od
kilku lat zwyzki majg charakter strukturalny, czy tez cykliczny. Na tak postawione
pytanie starali si¢ odpowiedzie¢ uczestnicy jednego z paneli §wiatowego Forum
Ekonomicznego w Davos. Przewazala opinia, Ze mamy do czynienia z cykliczno-
Scig wahan cen (niektorzy méowili o supercyklu) pod wplywem popytu i podazy,
cho¢ zdaniem niektorych badaczy objasnien o strukturalnym charakterze ostatniej
zwyzki rowniez nie nalezy odrzucac, jej przyczyng moga by¢ bowiem takie ele-
menty jak wzrost wymagan w zakresie ochrony srodowiska czy tez rosnace koszty
wydobycia surowcow?.

Na kanwie dyskusji o ostatniej zwyzce cen surowcoOw podnoszone sg trojakiego
rodzaju problemy: a) przyczyny obecnej zwyzki — co pozwala odpowiedzie¢ na
pytanie o to, czy ma ona strukturalny, czy cykliczny charakter, b) jej ekonomiczne
konsekwencje, c) trwato$¢ obecnej zwyzki.

Co do pierwszego problemu, tj. genezy obecnej zwyzki cen surowcow, panuje
powszechna zgoda, ze wywotatly jg nastepujace czynniki: 1) popyt na surowce prze-
mystowe i energetyczne ze strony szybko rozwijajacych si¢ gospodarek (rynkow
wschodzacych), zwlaszcza takich jak Chiny i Indie. Te dwie gospodarki znajdujace
sie w ekstensywnej fazie uprzemystowienia w sposob naturalny generuja zapotrze-
bowanie na wszelkiego rodzaju surowce. Jesli te i inne panstwa rozwijajace si¢
przejda do intensywnej fazy rozwoju, to oczekiwa¢ nalezy zmniejszenia popytu na
surowce; 2) z punktu widzenia podazy istniaty rowniez powazne przestanki wzrostu
w postaci ograniczonych mocy wydobywczych. W przesztosci, gdy ceny surowcow
byty niskie (np. barylka ropy kosztowata 10 USD), brakowato zach¢t do inwesty-
cji w tym sektorze; 3) niestabilnos$¢ polityczna na Bliskim Wschodzie (Palestyna,
Liban, Irak, Iran) miata rowniez swoj wptyw na wyzsze ceny, zwlaszcza ropy nafto-
wej; 4) jako kolejny czynnik ostatniej hossy na rynku surowcdéw wymienia si¢ trans-
akcje spekulacyjne funduszy inwestycyjnych, cho¢ rola tego ostatniego czynnika
jest sporna. W opinii ekspertow Migdzynarodowego Funduszu Walutowego nie ma
dowodow na to, ze transakcje spekulacyjne generuja wyzsze ceny, gdyz w rzeczy-
wisto$ci dostosowuja si¢ do rosngcego trendu’.

Jest zbyt wczesnie, aby wyrobi¢ sobie pelny osad na temat ekonomicznych konse-
kwencji ostatniej zwyzki, gdyz trend wzrostowy nie zostat definitywnie przetamany
niezaleznie od znizki cen wielu surowcoéw na przetomie 2006 i 2007 r. Oceniajac ten
aspekt, nalezy odwota¢ si¢ do historycznego kontekstu. Pomimo ostatnich wzrostow
ceny surowcow przemystowych pozostajg nadal ponizej historycznych poziomow,
tak jak to ilustruje wykres 1. Podobnie ma si¢ rzecz z ropa naftowa, ktorej ceny tak-
ze nie osiggnely w ujeciu realnym poziomow z okresu 1979-1980.

8 www.weforum.org/knowledge/Event/2007/AnnualMeeting/KH.
° World Economic Outlook. Financial Systems and Economic Cycles, IMF, Washington 2006, rozdz. IV.
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Wykres 1
Ksztaltowanie si¢ indeksu cen surowcow przemystowych w latach 1990-2006 (1970 r.
=100, w ujeciu realnym i w USD)
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Zrédlo: ,, The Economist” z 15 kwietnia 2006 r., s. 75.

Obecna zwyzka cen surowcow nie doprowadzita do osiagnigcia historycznych
maksimow nie tylko w ujeciu bezwzglednym, lecz takze wzglednym, tj. umozli-
wiajacym ocen¢ tego trendu w kategoriach zmiennej. Podejscie takie prezentuje
wykres 2, z ktorego wynika, ze w ostatnich pieédziesigciu latach ceny surowcow
W poréwnaniu z cenami towaréw konsumpcyjnych zmniejszaly si¢ w tempie 1,6%
rocznie. Jesli uwzgledni¢ ceny towarow przemystowych, to nalezy zauwazy¢, ze
spadkowa tendencja cen metali zostala zatrzymana w latach 90. — co wynika z faktu,
ze ceny tych pierwszych wykazaty minimalna dynamike ze wzgledu na duza podaz
ze strony panstw nowo uprzemystowionych, a zwtaszcza Chin i Indii.

Wykres 2
Indeks cen surowcéw MFW, ceny ujete w kategorii indeksu cen towaréow konsump-
cyjnych (1957 r. = 100)
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Zrédto: The boom in nonfuel commodity prices: Can it last?, w: World Economic Outlook, op. cit.
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Wykres 3
Indeks cen surowcéw MFW, ceny ujete w kategorii indeksu cen towaréw przemysto-
wych (1957 r. = 100)
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Zrodto: jak w wykresie 2.

Potencjalnie najwigkszym zagrozeniem obecnej zwyzki cen surowcoéw mogtby
by¢ wzrost inflacji. Tak si¢ jednak nie stato, gdyz ogromne dochody ze sprzeda-
zy ropy 1 gazu eksporterow tych surowcoéw (okoto 800 mld USD rocznie) zostaly
w znakomitej cze$ci przeksztatcone w oszczednosci na migdzynarodowym rynku
kapitatowym (inwestycje w obligacje) oraz nieruchomosci — co byto jedng z przy-
czyn boomu na tym rynku. Tak duza podaz oszczednos$ci (angielski termin savings
glut), przyczyniajac si¢ do obnizenia cen obligacji skarbowych, umozliwita m.in.
fatwe i tanie finansowanie podwdjnego deficytu USA. Szerzej o tym zjawisku pisa-
no w ostatniej edycji ,,Rocznika Strategicznego”.

Kolejng przyczyna niewystapienia inflacji byto zrekompensowanie popytu duza
podazg tanich towaréw z Chin. Oddziatujacy antyinflacyjnie eksport Chin jest nie-
watpliwym wktadem tego kraju w rozwoj gospodarki $§wiatowej. Warto wskazaé
jeszcze na dwa dodatkowe objasnienia. Po pierwsze, udziat przemyshu w gospodar-
kach rozwinigtych panstw zmniejszyt si¢ na rzecz ustug — stad wzrost cen w tym
sektorze ma przelozenie na catg gospodarke. Po drugie, istotna jest rola kursu wa-
lutowego. Ceny surowcow sg ustalone w dolarach, a w sytuacji gdy ta waluta stab-
nie, uczestnicy rynku, ktorzy rozliczajg si¢ w euro, funtach i jenach, zyskuja, gdyz
impuls inflacyjny po stronie importu jest odpowiednio mniejszy.

Wzrost cen ropy naftowej zainicjowal na nowo dyskusje na temat ekonomicznej
optacalnosci alternatywnych zrodet energii. Interesujace zestawienie z tego punktu
widzenia przedstawil tygodnik ,, The Economist” . Ot6z wedlug niego przy cenie
ropy na poziomie 80 USD za barylk¢ oplacalne jest stosowanie biopaliwa, przy
cenie 60 USD — etanolu wytwarzanego z kukurydzy, przy cenie 50 USD — wydoby-
wanie oleju skalnego, przy cenie 40 USD — stosowanie gazu ptynnego'.

10 Special report. The oil industry, ,,The Economist” z 22 kwietnia 2006 ., s. 65—69.
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HANDEL MIEDZYNARODOWY

Wedle niepelnych danych (bez uwzglednienia czwartego kwartatu 2006 r.) wymia-
na miedzynarodowa utrzymywata wysokie tempo rozwoju — zob. ponizszy wykres.

Wykres 4
Dynamika Swiatowego handlu towarami i ustugami w uje¢ciu kwartalnym w latach
2003-2006
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Zrodto: Main Economic Indicators, op. cit.

Jej dynamika dorownywata tej z lat poprzednich. Jak pokazuje wykres 5, w ostat-
niej dekadzie wzrosto przecietne tempo wzrostu swiatowego produktu — co zaswiad-
cza o0 pozytywnym wptywie wymiany na wzrost gospodarki §wiatowej. Jest to naj-
powazniejszy argument, jaki zwolennicy globalizacji moga przytoczy¢ w obronie
tego procesu.

W wymianie mi¢dzynarodowej dominuja trzy potegi handlowe: USA, Niemcy
i Chiny. Najwigkszy awans stat si¢ udziatem gospodarki chinskiej, ktéra w 2005
roku w eksporcie 1 imporcie towardow zajeta trzecie miejsce w Swiecie (odpowied-
nio 762 mld USD i 660 mld USD, co daje w sumie 102 mld nadwyzki handlowej).
W 2005 roku w eksporcie §wiatowym zaszta jedna wazna zmiana — na pierwsze
miejsce wysunety sie¢ Niemcy (970,7 mld USD eksportu) przed USA (904 mld
USD). Fenomen niemieckiego eksportu podejmuje jedna z analiz MFW, w ktorej
testuje sie nastepujace hipotezy objasniajace: 1) poprawa konkurencyjnosci poprzez
rozsadne zarzadzanie ptacami; 2) rozwdj powigzan handlowych z szybko rozwija-
jacymi sie¢ panstwami i ich gospodarkami; 3) szybko rosnacy popyt na dobra kapi-
talowe ze wzgledu na dobrg koniunkture w gospodarce §wiatowej; 4) regionalizacja
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produkcji poprzez jej alokacje do gospodarek o nizszych kosztach dzigki integracji
europejskie;j.

Wykres 5
Dynamika wzrostu eksportu i Swiatowego produktu w latach 1995-2005 (wazne zmia-
ny procentowe)
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Zrodto: jak w wykresie 4.

W $wiatowym imporcie niezagrozong pozycj¢ w roku 2005 utrzymaty USA z im-
portem o wartosci 1732,7 mld USD, co sprawito, ze deficyt handlowy tego mocar-
stwa wyniost ponad 800 mld USD. Tendencja ta utrzymata si¢ w 2006 r., poniewaz
wedle danych obejmujacych 11 miesiecy tego roku deficyt handlowy USA wyniost
767 mld USD. Warto nadmieni¢, ze w handlu ustugami USA zajmuja niezmiennie
pierwsze miejsce w eksporcie i imporcie, notujac za pierwsze jedenascie miesiecy
2006 r. nadwyzke w wysokosci 65,2 mld USD'.

Z punktu widzenia wymiany mi¢dzynarodowej rok 2006 mozna uzna¢ za nie-
udany ze wzgledu na brak postepu w jej liberalizacji. Chodzi tu o ewidentny zastoj
w wielostronnych negocjacjach handlowych w ramach rundy z Doha. W grudniu
2005 r. podczas ministerialnej konferencji WTO w Hongkongu wyznaczono dodat-
kowo czas na dokonczenie negocjacji w sferze rolnictwa do 30 kwietnia, a w sferze
ustug do 31 lipca 2006 r. Oczywiscie porozumienia nie osiagni¢to. Pojawila si¢
jednak nadzieja, ze w najblizszym czasie takie negocjacje zostang wznowione. Otoz
pod koniec stycznia 2007 r. z okazji Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos
ministrowie handlu 30 panstw reprezentujacych Pétnoc i Poludnie oglosili zamiar
wznowienia zawieszonych negocjacji'?.

1" Zob. www.census.gov/ft900.
2 Trade Round Gets New Impetus from Davos Talks, www.weforum.org/en/media/
latest20%Press20Releases/ AMO7.
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Przypomnijmy, ze w Hongkongu uzgodniono trzy zasadnicze kwestie wymaga-
jace dodatkowych i szczegotowych negocjacji: subsydia eksportowe, wewngtrzne
wsparcie, wysokosc¢ taryf rolnych. Ustalono, ze do 2013 roku zniesione zostang
subwencje w eksporcie i ograniczona zostanie skala wsparcia wewnetrznego za-
ktécajaca wymiang migdzynarodowa. Zgodzono si¢ na dodatkowe klauzule zabez-
pieczajace w handlu dla panstw rozwijajacych si¢. Duzy postep osiagnigto w libe-
ralizacji handlu bawetng — co jest korzystne dla producentéw z panstw Poludnia.
Pomimo tego nie rozwigzano nastgpujacych kwestii: wielkos¢ redukeji subwencji
w rolnictwie przez USA, UE i Japonig, skala redukcji celnych w handlu zywno$cia
przez panstwa Potnocy i Potudnia, liberalizacja handlu ustugami (w tej dziedzinie
sprzecznosci miedzy obydwiema grupami panstw sa najwicksze).

Brak postepu w wielostronnych negocjacjach na temat liberalizacji handlu mie-
dzynarodowego przyczynit sie, jakkolwiek brzmi to paradoksalnie, do rozwoju al-
ternatywnej formy liberalizacji w postaci dwu- i wielostronnych preferencyjnych
porozumien w sprawie handlu towarami i ustugami. Przypomnie¢ nalezy, ze art. 24
umowy GATT daje panstwom mozliwo$¢ tworzenia regionalnych stref wolnego
handlu 1 unii celnych, pod warunkiem jednak, ze dotychczasowy poziom protekcji
w stosunku do panstw trzecich si¢ nie zwickszy. Przyjmujac dogmatyczng inter-
pretacje zasady niedyskryminacji, mozna powiedzie¢, ze kazdy uktad preferencyj-
ny ja narusza, gdyz dyskryminuje import z panstwa nieobjetego takim uktadem.
Dodatkowym elementem komplikujacym jest przyjmowanie r6znych regut pocho-
dzenia towarow, co sprawia, ze poszczegolne uklady si¢ nawzajem wykluczajg. Tak
wigc mozna powiedzie¢, ze efekty liberalizacji uzyskiwane poprzez tworzenie ta-
kich regionalnych porozumien moga by¢ watpliwe'®. Nie przeszkadza to jednak
panstwom w ich zawieraniu — w 2006 r. w ramach WTO notyfikowano 362 takie
porozumienia (jest to obowigzkowa czynnos¢ panstw cztonkowskich tej instytucji),
z ktorych 211 funkcjonowalo w praktyce. Dyrektor generalny WTO Pascal Lamy
ocenia, ze do 2010 r. moze by¢ podpisanych ok. 400 tego typu porozumien'®.

Popularno$¢ regionalnych porozumien preferencyjnych, ktore wprowadzaja
system wolnego handlu w skali ograniczonej tylko do danego regionu, bierze si¢
z nastgpujacych powodow: a) tatwiej si¢ je zawiera ze wzgledu na mniejsza liczbe
uczestnikow — co umozliwia szybkie negocjacje, b) z uwagi na zbieznos¢ interesow
mozliwe jest negocjowanie nie tylko kwestii handlu, ale takze ushug i inwestycji,
c) wzgledy polityczne i geopolityczne odgrywaja wazng rolg katalizatora takich
porozumien.

W 2006 r. kwestia regionalnych porozumien o wolnym handlu i uniach cel-
nych stata si¢ przedmiotem dyskusji na forum WTO, ktore jest odpowiedzialna za
ich notyfikowanie i nadzoér nad nimi. Odpowiada za to Komitet ds. Regionalnych
Porozumien Handlowych (Regional Trade Agreements Committee). Inspiracja dla
dziatan WTO byla decyzja Sesji Ministerialnej podjeta w Hongkongu 18 grudnia

13 R. Baldwin, Multilateralising Regionalism: Spaghetti Bowls as Building Block on the Path to Global
Free Trade, CEPR Discussion Paper, nr 5775, 2000.

14 Lamy warns bilateral agreements are not the ,,easy way out” from the suspended talks, ,,WTO News”
z 31 pazdziernika 2006 r., www.wto.org/english/news-e/sppl146-e.html.
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2005 r., na mocy ktorej powotano specjalna grupe negocjacyjna dla opracowania
regul tworzenia regionalnych porozumien handlowych. Chodzilo o to, aby byty one
w miar¢ jednolite i spdjne i aby poprzez wzajemnie wykluczajace si¢ mechanizmy
funkcjonowania nie prowadzity do nowego protekcjonizmu.

W toku intensywnych negocjacji udato si¢ uzgodnic¢ zestaw regut majacych zapew-
ni¢ wieksza przejrzystos¢ przy zawieraniu tego rodzaju porozumien. Najwazniejsze,
jak sie wydaje, postanowienie polega na zobowigzaniu panstw cztonkowskich WTO
do jak najwczesniejszego powiadamiania o zawartych porozumieniach oraz dostar-
czenia wladzom WTO wyczerpujacych informacji na ten temat'. Jest to jedyne jak
dotad realne osiggniecie w negocjacjach o liberalizacji wymiany miedzynarodowe;j
pod auspicjami WTO.

O UKLADZIE SIE W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Niezakldcony rozwoj gospodarki §wiatowej od kilkunastu lat oraz nadzwyczajne
sukcesy panstw o wytaniajacych sie gospodarkach rynkowych stawiaja na porzadku
dziennym problem zmiany uktadu sil ekonomicznych. W 2006 roku bylo to przed-
miotem ozywionej dyskusji. Ze wzgledu na ograniczone ramy ,,Rocznika” przedsta-
wione zostang niektore tylko jej watki.

Pod wzgledem kryterium rozwoju panstwa w gospodarce s§wiatowej dzielimy na
te, ktore sa zrodlem podazy oszczednosci, i te, ktore pozyczaja w celu zapewnienia
odpowiedniego poziomu inwestycji. Jak pokazuje tabela 8, w strukturze §wiato-
wych oszczednosci i inwestycji od 1991 roku zaszty pewne zmiany. Tempo wzrostu
oszczgdnosci 1 inwestycji w panstwach okreslonych mianem rynkéw wschodzacych
(emerging markets) byto wyzsze niz w grupie panstw rozwini¢tych. Podobnie byto
z inwestycjami. Efektywne wykorzystanie wigkszych inwestycji w tej grupie panstw
doprowadzito do tego, ze spora ich cz¢$¢ awansowala w rankingu gospodarczych
poteg w §wiecie, mierzonego wielkoscig produktu krajowego — tabela 9.

Wedle opinii analitykéw w 2007 r. panstwa zaliczane do grupy emerging markets
wytworza wigcej Swiatowego produktu (mierzonego parytetem sity nabywczej) ani-
zeli gospodarki rozwiniete. Uwaza sig, ze sama ,,wielka czworka” (Brazylia, Chiny,
Indie i Rosja) w 2025 roku wytwarzac¢ bedzie 40% $wiatowego produktu. Warto od-
notowac takze, ze w tej grupie panstw zamieszkuje okoto 85% ludnos$ci §wiata. Ich
gospodarki konsumuja ponad potowe swiatowej energii i notuja prawie 40% udziatu
w $wiatowym handlu. Zgromadzone przez nie rezerwy walut obcych to prawie 70%
rezerw $wiatowych. Udzial w globalnej kapitalizacji gietd papieréw wartosciowych
wynosi jednak tylko 10%'.

W tej grupie panstw powszechna uwaga politykow i1 ekonomistow skupia si¢ na
dwach gigantach, tj. Chinach i Indiach. Polityczny kontekst jest tu bardzo wazny,
wszak mamy do czynienia z pafnstwami o ustroju autorytarnym i demokratycznym.
Wiele wskazuje na to, ze migdzynarodowy kapitat ma wigksze zaufanie do tadu

15 General Council establishes transparency mechanism for regional trade agreements, ,,WTO News”
z 15 grudnia 2006 r., www.wto.org/english/news-e/news06-e/rtal 5dec’06-e.html.
1o www.knowledgeconcierge.com/WEFPublic/fast-facts-indiv.osp?eventName=3.
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Tabela 8
Struktura swiatowych oszczednosci i inwestycji w latach 1991-2005 jako procent
PKB

Przecigtnie | Przecietnie W latach
Panstwa — grupy panstw | w latach w latach 2004 | 2005 1991-2005*

1990-1999 | 2000-2003
Oszczednosci Swiatowe 22,1 21,2 21,4 22,0 -1,0
Gospodarki rozwinigte** 21,7 20,1 19,4 19,4 -3,2
-~ USA 16,3 15,5 13,4 13,3 -2,9
— Strefa euro 21,2 20,9 21,2 | 20,9 -1,0
— Japonia 314 26,7 26,4 | 26,8 -7,6
Emerging markets 23,7 25,4 28,6 30,3 6,0
—Azja 31,2 32,0 36,0 | 382 9,7
Chiny 38,7 37,1 46,8 | 51,3 13,5
— Ameryka Lacinska 18,3 18,5 21,3 21,8 2,5
— Europa Srodkowo-
-Wschodnia 21,1 18,8 18,5 18,8 -8,0
Inwestycje w $wiecie 22,7 21,4 21,7 22,2 -1,6
Gospodarki rozwinigte 22,0 20,7 20,5 20,9 -2,5
USA 18,7 19,2 19,6 | 20,0 1,5
Strefa euro 19,8 20,7 20,5 20,9 0,7
Japonia 29.9 24,0 22,7 | 23,2 -9,7
Emerging markets 25,5 243 26,4 26,4 1,2
Azja 32,0 29,7 334 | 343 4,0
Chiny 37,0 35,0 43,3 | 44,1 9,4
Ameryka Lacinska 21,0 20,1 20,6 | 20,7 1,1
Europa Srodkowo-
-Wschodnia 23,8 23,1 24,3 24,0 -3,6

* Zmiany komunikacyjne w procentach.
** }acznie z nowo uprzemystowionymi panstwami.
Zrodto: jak w tabeli 2.

instytucjonalnego w Chinach anizeli w Indiach. W 2006 roku do tego pierwszego
panstwa naptyneto ponad 80 mld USD inwestycji bezposrednich, a do drugiego
mniej niz 10 mld USD. Wzrost Chin uznaje si¢ za bardziej zrbwnowazony, gdyz to-
warzyszy mu niska inflacja (1,4% w 2006 r.), rOwnowaga wewngtrzna i zewngtrzna
oraz umiarkowany wzrost cen nieruchomosci. Chinom udato si¢ réwniez zmniej-
szy¢ akcje kredytowa bankow. W przeciwienstwie do nich Indie nie tylko rozwija-
ja si¢ wolniej, lecz takze towarzyszy temu wzrost inflacji i deficytu budzetowego.
Nadmiernie wzrosty rowniez ceny aktywow do poziomu spekulacyjnego!’. Wedle
jednej z analiz Banku Swiatowego, wzrost Indii moga zahamowaé dwojakiego ro-
dzaju zagrozenia: ogromna skala nierdownosci spotecznych oraz nieefektywny sektor

7 B. Bosworth, S. Collin, Accounting for Growth: Comparing China and India, www.tef.org/IP/
data/2006.
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publiczny'®. Wydaje si¢, ze rowniez pod wzgledem kryteriow jakosciowych wzrostu
Chiny wyprzedzaja Indie, gdyz wydaja znacznie wigcej na prace badawczo-rozwo-
jowe i na zakupy sprzetu zaawansowanego technologicznie. Pod wzgledem pozio-
mu wydatkow Chiny zblizyty si¢ do Japonii®.

Tabela 9

Zmiany w rankingu poteg niektérych gospodarek mierzone wielko$cia PKB w latach

1980-2005

Panstwo 1980-1984 2001-2005 Zmiana

Singapur 59 39 +20
Tajwan 32 18 +14
Rep. Korei 23 11 +12
Hongkong 42 30 +12
Izrael 48 36 +12
Wegry 52 45 +7
Turcja 27 21 +6
Malezja 43 38 +5
Chiny 10 6 +4
Egipt 46 42 +4
Meksyk 13 10 +3
Tajlandia 38 35 +3
Chile 47 44 +3
Polska 26 25 +1
Pakistan 44 43 +1
Czechy 41 41 0
Indie 11 12 -1
Indonezja 20 23 -3
Brazylia 9 13 —4
RPA 22 28 -6
Filipiny 40 46 -6
Arabia Saudyjska 15 22 -7
Argentyna 21 29 -8
Rosja 7 16 -9
Wenezuela 25 37 —12
Iran 17 33 -16
Nigeria 33 49 -16
Ukraina 30 53 =23

Zrodlo: ,, The Economist™ z 16 grudnia 2006 ., s. 102.

W grupie panstw rozwini¢tych jak zwykle najwicksza uwaga skupiona byta na
USA. W zakresie podstawowych wskaznikow ekonomicznych do wynikéw go-
spodarki tego kraju nie mozna mie¢ zastrzezen. Jak zwykle wysoki byt deficyt na
rachunku biezacym, ale nie byto najmniejszych ktopotéw z jego finansowaniem.

8 India. Inclusive growth and service delivery: Building on India’s success, ,,World Bank Development

Policy Review” 2006.

19" China Gets Innovative, www.weforum.org/en/knowledge/Events/2007/AnnualMeeting/KN-SES-SU.
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Powodem niepokoju byto jednak to, ze pomimo ostabienia dolara wobec innych
walut deficyt handlowy USA nie zmniejszyt si¢ (odpowiada on w gtownej mierze
za deficyt rachunku biezgcego w wysokosci 6% PKB). Uwaza si¢, ze dopiero utrata
przez dolara 20-30% swej warto$ci moglaby doprowadzi¢ do poprawy salda bilan-
su handlowego, czynigc produkty USA bardziej konkurencyjnymi na swiatowych
rynkach. Cho¢ bytoby to korzystne dla USA, niekoniecznie musiatoby by¢ takie
dla reszty $wiata, ktory obawia si¢ negatywnych skutkéw ostabienia dolara, takich
jak: zmniejszenie realnej wartosci rezerw denominowanych w dolarach i zmniejsze-
nie eksportu na rynek USA — co byloby dotkliwg stratg zwtaszcza dla gospodarek
wschodnioazjatyckich.

Na inne powazne zagrozenia dla amerykanskiej gospodarki zwraca uwage ,,The
Economist”. Po pierwsze, amerykanski rynek kapitalowy, w tym gietda, okazat si¢
mniej atrakcyjny w porownaniu z europejskim, o czym decydowato jego przere-
gulowanie®. Po drugie, w gospodarce USA daje si¢ zauwazy¢ wyrazna tendencja
zmnigjszania tempa wzrostu wydajnos$ci pracy, ktéra w dluzszym czasie wydaje sig¢
powaznym wyzwaniem dla tego mocarstwa?!. Ponizsza tabela stosunkowo dobrze
ilustruje pozycj¢ USA na migdzynarodowym rynku finansowym.

Tabela 10
Udzial poszczegolnych panstw w transakcjach na miedzynarodowym rynku waluto-
wym i finansowym (w procentach)

Rodzaj transakcji B‘:;::zlll:ila USA | Japonia | Francja | Niemcy | Inni
Kredyty migdzynarodowe 20 9 8 9 10 44
Obrot zagranicznymi
aktywami 40 34 - - 3 23
Transakcje na rynku
walutowym 32 18 8 3 5 34
Transakcje instrumentami
pochodnymi 43 24 3 10 3 17
Ubezpieczenia morskie 20 11 12 8 43
Rynek wtérny obligacji 70 — - — - —
Transakcje typu Hedge 21 60 2 1 0 10

Zrodto: London as a financial center, ,,The Economist” z 21 pazdziernika 2006 r., s. 86.

W wyscigu ekonomicznym poszczegdlnych panstw w gospodarce §wiatowe;j
powszechna uwaga jest kierowana na te, ktére notuja post¢p mierzony tempem
wzrostu, udzialem w wymianie, pozycja na mi¢dzynarodowym rynku finansowym.
Niemniej liczna jest grupa panstw marginalizowanych, do ktérych zaliczy¢ mozna
najmniej rozwini¢te panstwa §wiata (the least developed countries), kraje Bliskiego
i Srodkowego Wschodu oraz strefy poradzieckiej z Ukraing na czele.

20 Special report. America’s capital market, ,,The Economist” z 25 listopada 2006 r., s. 77-80.
2L 4 falling speed limit, ,,The Economist” z 28 pazdziernika 2006 r., s. 16.
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Jedynym przykladem panstwa z grupy wysoko rozwinietych, ktorego pozycja
ekonomiczna si¢ ostabita, jest Japonia, jej realny przecigtny roczny wzrost w latach
1990-2005 wynidst bowiem tylko 1,3%. Gdyby nie stagnacja, japonski produkt
krajowy mogtby by¢ wigkszy nawet o 25%. Uwzgledniajac kryterium cen, mozna
szacowac, ze obecny produkt krajowy tego kraju jest nizszy niz w 1997 r. W tym
samym czasie Republika Korei zwickszyta swoj produkt o 65%, a USA o0 50%%.

Rok 2006 okazat si¢ dla Japonii bardzo dobry (blisko 3% wzrostu), ale takze
przetomowy ze wzgledu na przetamanie deflacji (wzrost inflacji o 0,75%, co zmusi-
to bank centralny Japonii do podwyzki do 0,25% stopy procentowej po kilkuletniej
przerwie utrzymywania jej na zerowym poziomie). W przedktadanych analizach
uwaza si¢, ze przeprowadzone z wielkim trudem reformy strukturalne stwarzaja
mocne podstawy szybszego wzrostu w dluzszym okresie®.

Przyktad Japonii jest wyjatkowo pouczajacy nie tylko z powodu samego kryzysu,
ktory zdarzyt si¢ wielu innym panstwom, lecz takze ze wzgledu na jego trwatosc¢.
Nie byto to efektem oddzialywania §rodowiska migdzynarodowego, ale wewnetrz-
nych czynnikow strukturalnych wynikajacych z tradycji historii i kultury Japonii.
One to wlasnie sprawity, ze to mocarstwo ekonomiczne praktycznie nie wykorzy-
stalo dla siebie obecnej fazy globalizacji. To pozwala uznaé¢ Japoni¢ za wielkiego
przegranego najnowszego etapu rywalizacji w gospodarce §wiatowej. Jest to takze
wyjatkowo pouczajaca lekcja dla innych panstw — §wiadczaca o potrzebie nieustan-
nej modyfikacji i reform wewnetrznych struktur gospodarczych z punktu widzenia
wymogow funkcjonowania i rozwoju gospodarki §wiatowe;j.

2 Time to arise from the great slump, ,,The Economist” z 22 lipca 2006 r., s. 77.
23 Zob. Trade Policy Review of Japan in 2006, WTO, Geneva 2006.



