II. GOSPODARKA SWIATOWA 2007
—STRUKTURALNE PRZESILENIE

Analizujac stan gospodarki $wiatowej w 2007 roku, doprawdy trudno znalez¢
adekwatny termin, wrgcz motto, ktore w miarg precyzyjnie odzwierciedlitoby stan
jej rozwoju i funkcjonowania. Czy szeroko nagto§niony w mediach kryzys na rynku
dtugu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych, ktéry doprowadzit do uszczuplenia
o okoto 400 mld USD aktywow instytucji finansowych Zachodu', mozna uzna¢ za
przejaw kryzysu w gospodarce amerykanskiej i §wiatowej zarazem? Jak w takim
razie nalezy interpretowaé fakt, ze najwicksza w $wiecie gospodarka w kazdym
kwartale 2007 roku zwigkszata wydajno$¢ pracy, odpowiednio o 0,7%, 2,2%, 6,0%
i 1,8%?2, nie mowige juz o tym, ze w tym samym roku zmniejszyt si¢ budzacy tak
wiele niepokoju deficyt na rachunku biezacym USA i deficyt budzetowy? Jesli do
tego dodamy fakt, ze kolejny rok z rzedu gospodarka swiatowa rozwijata si¢ w 2007
roku w tempie blisko 5% (wedle wstepnych szacunkow), to otrzymamy obraz wiel-
ce niejednoznaczny, ktory trudno opisa¢ w kategoriach kolejnego sukcesu rozwojo-
wego, jego spowolnienia czy wrecz recesji.

Powyzsze dylematy znajdujg swoje odzwierciedlenie w opiniach analitykdéw
i ekspertow, ktore na przestrzeni ostatniego roku charakteryzowata wyjatkowa roz-
bieznos¢ pogladow, nie méwiac juz o zaskoczeniu skalg amerykanskiego kryzysu
hipotecznego. Co prawda o tym problemie méwilo si¢ od dwoch lat, ale towarzyszy-
o temu blogie przeswiadczenie, ze wszystko ,,rozejdzie si¢ po kosciach”. W ogniu
krytyki znalazly si¢ instytucje Swiatowego kapitalizmu — agencje ratingowe. Nalezy
raczej zgodzi¢ si¢ z tym, ze krotkoterminowe zmiany koniunkturalne nie zostaty
zawczasu przewidziane we wlasciwej skali, co tylko czgéciowo mozna wythuma-
czy¢ nietatwym dostepem do adekwatnych danych empirycznych — przejawiaja-
cym si¢ tym, ze po uptywie pewnego czasu dokonuje si¢ weryfikacji wskaznikdéw
ekonomicznych. W zwigzku z tym w naszym przekonaniu o wiele wigkszg wartos¢
majg analizy, ktére w centrum stawiajg tendencje rozwojowe i zmiany strukturalne
— wszak to one przesadzaja o jakosciowych zmianach w strukturze i funkcjonowa-
niu gospodarki $wiatowej. Takie podejscie w analizie gospodarki §wiatowej stoso-
wano od pierwszej edycji ,,Rocznika Strategicznego”. Wychodzac z tego zatozenia,
gospodarke $wiatowa w 2007 roku analizujemy w kategorii strukturalnej zmiany,

! Straty mogg wzrosngé¢ do 400 mld USD (,,Financial Times” z 11 lutego 2008 r.).
2 Parkiet” z 8 lutego 2008 .
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jaka stanowi: stopniowe uniezaleznienie si¢ koniunktury w gospodarce §wiatowe;j
(decoupling) od USA, regionalizacja handlu mi¢dzynarodowego, wzrost rangi pan-
stwowych funduszy inwestycyjnych na §wiatowym rynku finansowym.

KONIUNKTURA W GOSPODARCE SWIATOWEJ
Z KRYZYSEM INSTYTUCJI FINANSOWYCH W USA W TLE

Z perspektywy pierwszego kwartatu 2008 roku w ocenie koniunktury w gospo-
darce swiatowej w roku minionym najbardziej istotne bylo nie to, w jakim tempie
si¢ ona rozwijata, ale problem adekwatnos$ci prognoz. Przyktadem niech stuzy publi-
kowany dwukrotnie w ciggu roku (w kwietniu i wrze$niu) przez Mi¢dzynarodowy
Fundusz Walutowy ,,Przeglad gospodarki $wiatowej” (World Economic Outlook).

W lipcu 2007 roku autorzy przegladu dokonali rewizji w goére prognoz gospo-
darki $wiatowej, szacujac, ze w 2007 1 2008 roku bedzie si¢ ona rozwija¢ w tempie
5,2%, a USA odpowiednio o 2,0% i 2,8%. Jeden z dyrektorow MFW mowit wte-
dy, co nastepuje: ,,Chociaz wzrost gospodarczy w USA w pierwszym kwartale byt
wolniejszy, to ostatnie dane wskazuja, ze gospodarka USA wzmocnita si¢ w drugim
kwartale. W strefie euro i Japonii wzrost jest solidny i opiera si¢ na wielce korzyst-
nych przestankach w postaci umacniania si¢ popytu wewnetrznego, ktdry zaczy-
na odgrywac najwazniejsza role w ekspansji gospodarczej™. W pazdziernikowe;j
edycji ,,Przegladu gospodarki swiatowej” autorzy dokonali przewartosciowania jej
perspektyw rozwojowych, poniewaz uwzglednili juz pierwsze negatywne efekty
turbulencji w sektorze bankowym.

Ponizsza tabela prezentuje zrewidowane o 0,4% w dot szacunki rozwoju gospo-
darki §wiatowej w 2008 roku.

Tabela 1
Szacunki koniunktury Swiatowej MFW w latach 2007-2008
Wyszezegolnienie Aktualne szacunki Roznica WZ():)iecc :zacunkow
panstw a
2007 2008 2007 2008

Produkt §wiatowy 5,2 4.8 - -0,4
Gospodarki rozwinigte 2,5 2,2 -0,1 -0,6
USA 1,9 1,9 -0,1 -0,9
Strefa euro 2,5 2,1 -0,1 -0,4
Japonia 2,0 1,7 -0,6 -0,3
Wielka Brytania 3,1 2,3 0,2 -0,4
Kanada 2,5 2.3 - -0,5
Pozostate panstwa 43 3,8 0,1 -0,3
rozwini¢te

3 Global growth seen at 5,2% in 2007, IMF Survey Online, 7 sierpnia, www.imf.org.
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Cd. tabeli 1
Nowo uprzemystowione 49 4.4 0,1 -0.4
panstwa Azji
Panstwa rozwijajace 8,1 7,4 0,1 -0,2
si¢ (W tym emerging
markets)
Afryka 5,7 6,5 -0,7 0,3
Rosja 7,0 6,5 - -0,3
Chiny 11,5 10,0 0,3 -0,5
Indie 8,9 8,4 -0,1 -
Brazylia 4.4 4,0 - -0,2
Meksyk 2,9 3,0 -0,2 -0,5
Unia Europejska 3,0 2,5 -0,1 -0,3
Wolumen handlu §wia- 6,6 6,7 -0,5 -07
towego (towary i ustugi)
Import gospodarki roz- 43 5,0 -0,3 -1,0
winigtej
Import gospodarki 12,5 11,3 -0,3 0,2
pozostalej
Eksport gospodarki 9,4 5,3 -0,1 -0,9
rozwinietej
Eksport gospodarki 9,2 9,0 -1,5 -0,2
pozostalej
Ceny towaréw (ropa 6,6 9,5 7.4 1,7
naftowa)
Pozostate ceny towaréw 12,2 -6,5 2,3 1,1
Inflacja gospodarki 2,1 2,0 0,1 -0,1
rozwinietej
Inflacja gospodarki 5,9 5,3 0,6 0,6
pozostalej

Zrodlo: World Economic Outlook, IMF, Washington 2007, s. 8.

Pomimo obnizenia prognoz uznawano, ze gospodarka §wiatowa znajduje si¢
w dobrej kondycji, gdyz zmniejszone tempo rozwoju najwigkszej w §wiecie gospo-
darki amerykanskiej zostanie zrownowazone przez szybki wzrost gospodarczy wio-
dacych panstw zaliczanych do grupy emerging markets, takich jak Chiny i Indie.
Co wazniejsze, uznawano, ze symptomy spowolnienia pojawia si¢ dopiero w 2008
roku, a nie w ostatnim kwartale 2007 roku*. W grudniu 2007 roku dla MFW sta-
to si¢ oczywiste, ze nastgpi to wczesniej z powodu rosngcych cen ropy, zaburzen
finansowych i ostabienia dolara USA. Kombinacja tych czynnikéw nie mogla nie
ograniczy¢ mozliwosci rozwoju gospodarek rozwinigtych, a w dalszej kolejnosci
takze rozwijajacych si¢. Nadzwyczaj powaznie zaczgto mowi¢ wregez o grozbie re-

4 T. Callen, IMF forecasts slower world growth to slow more, IMF Survey Online, 17 pazdziernika
2007 r., www.imf.org.
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cesji w USAS. Pod koniec stycznia 2008 roku dla MFW stato si¢ oczywiste, ze
w czwartym kwartale 2007 roku wskazniki gospodarcze w $wiecie pogorszyty si¢
zdecydowanie, w zwigzku z czym uznano, iz tempo rozwoju gospodarki $wiatowe;j
spadnie do poziomu 4,9%, a w roku 2008 osiggnie nie wigcej niz 4,1%. Do wyzej
wymienionych elementow ryzyka dotaczyta inflacja, ktoéra wzrosta niemal w kazde;j
gospodarce. Najwigksze zagrozenia dla stabilnego wzrostu stwarzata gospodarka
USA, w ktorej nastgpito ostabienie aktywnosci w przemysle oraz budownictwie,
wzrosto bezrobocie i spadta konsumpcja®.

Odpowiedz na pytanie o przyczyny spowolnienia w gospodarce Swiatowej nie
wydaje si¢ nazbyt ztozona, gdyz wynika ze strukturalnych cech jej rozwoju i funk-
cjonowania. Na tamach ostatnich edycji ,,Rocznika Strategicznego” podnoszo-
no kwestie nierdwnowagi globalnej w przepltywie swiatowych oszczednosci oraz
zmiany ukladu sit w gospodarce $wiatowe;.

Przypomnijmy, ze zrodlem nierownowagi finansowej w gospodarce Swiatowej jest
asymetria w stopie oszczgdnosci i inwestycji w USA, w panstwach Azji Wschodniej
(Chiny, Indie) oraz panstwach eksportujacych rope naftowa i inne surowce. Niska sto-
pa oszczednosci w USA jest pochodng amerykanskiego stylu zycia i niskich stop pro-
centowych, w krajach azjatyckich za$ jest zupetnie odwrotnie — konfucjanska ideolo-
gia implikuje oszczegdny styl zycia (Chiny, Japonia, Korea). Rowniez brak sprawnego
systemu emerytalnego oraz oparcie rozwoju gospodarczego na eksporcie odgrywaja
wazng rolg w akumulacji oszczednosci. Przypomnijmy, ze same tylko Chiny zgroma-
dzity nadwyzke oszczednos$ci w postaci rezerw w wysokosci 1,5 bln USD. W warun-
kach zliberalizowanego mig¢dzynarodowego systemu finansowego taka nierbwnowa-
ga nie jest zagrozeniem, gdyz mozliwe sg przeptywy nadwyzek oszczednos$ci (ang.
termin: saving glut) do gospodarek deficytowych. W zwigzku z tym problemem ujaw-
nily si¢ punkty widzenia przewidujace odmienne skutki dla gospodarki swiatowe;.

Zgodnie z pierwszym punktem widzenia, nalezy zasadniczo przewarto$ciowac
tradycyjne poglady o kierunkach mi¢dzynarodowych przeptywoéw finansowych,
wedle ktorych kapital powinien ptyna¢ z gospodarek rozwinigtych gospodarczo
do mniej rozwinietych, tak jak dziato si¢ w systemie waluty ztotej (Pax Britania)
i klasycznego systemu z Bretton Woods (Pax Americana). Dotyczy to rowniez po-
gladu, ze przekroczenie deficytu na rachunku biezacym o 5% rownowartosci PKB
grozi destabilizacja ekonomiczng takiego kraju. W nowych warunkach o kierun-
kach przepltywu decyduje nie wysokos¢ krajowych stop oszczednosci, ale jakosé
krajowych systemow finansowych (banki i pozabankowe instytucje finansowe).
Nowo uprzemystowione panstwa, z Chinami na czele, zgromadzily wielki majatek
rzeczowy, realne aktywa i nadwyzki finansowe, ale strukturalng staboscia ich go-
spodarek jest brak sprawnych instytucji finansowych umozliwiajacych przeksztal-
cenie oszczgdnosci w fundusze pozyczkowe za pomocg instrumentow finansowych.
Wielkie znaczenie ma tu brak rozwinigtego prawa wtasnosci i wlasnos$ci intelektu-
alnej, procedur upadtosciowych, zaufania publicznego do instytucji finansowych.
W tej sytuacji jedynym rozsadnym rozwigzaniem jest lokowanie oszczg¢dnosci

5 L. Wallace, Global economy likely to slow more, IMF Survey Online, 11 grudnia 2007 r., www.imf.org.
 World Economic Outlook Update, 29 stycznia 2008 r., www.imf.org.
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w sprawnych instytucjach finansowych panstw rozwijajacych sig, ktore zapewniaja
odpowiednig wartos¢ dodang. Empiryczne badania potwierdzajg t¢ prawidlowose,
gdyz wykazujg, ze panstwa rozwijajace sig, ktore eksportuja oszczednosci prze-
ksztatcone w kapital, rozwijaja si¢ szybciej niz te, ktore je importuja. W zwigzku
z tym obecny system nierownowagi finansowej w §wiecie ma szanse jeszcze diugo
si¢ utrzymac, nie zagrazajac stabilnosci gospodarki $wiatowej, gdyz budowa insty-
tucji rynku finansowego jest procesem dtugotrwalym’.

Zgodnie z drugim pogladem, globalna nierownowaga w systemie finanséw mie-
dzynarodowych jest powodem ostatnich zaktocen w jego funkcjonowaniu. Dzieje
si¢ tak dlatego, ze panstwa nowo uprzemystowione ,,zalaty” wrecz swoimi oszczed-
no$ciami system finansowy panstw rozwinigtych, a zwlaszcza USA. Tak duza po-
daz srodkow finansowych przyczynilta si¢ do obnizenia krotko- 1 dlugoterminowych
stop procentowych, poczawszy mniej wigcej od 2001 i 2002 roku. Utatwiato to
znakomicie finansowanie amerykanskiego deficytu, a przy okazji zniechecatlo do
oszczedzania. Wzgledna tatwos¢ w dostepie do srodkoéw finansowych sktonita za-
rzadzajacych instytucjami do zwigkszenia ryzyka w udzielaniu kredytéw i inwesto-
wania w instrumenty finansowe o podwyzszonym ryzyku.

Instrumenty, o ktérych mowa, to obligacje oparte na kredytach hipotecznych,
ktére dawaty prawa do dochodow z tychze kredytow. Jednoczesnie te same obliga-
cje wydzielano jako podstawe do tworzenia nowych, dochodowych instrumentow
finansowych. System ten, oparty na zaufaniu w niezaktécone dziatanie rynku i jego
parametrow, dziatal poczatkowo sprawnie, dopoki Urzad Rezerwy Federalnej nie
zaczat w potowie 2004 roku podnosi¢ podstawowych stop procentowych z poziomu
1% (zob. ponizszy wykres) do 5,25% w obawie przed wzrostem inflacji.

Wykres 1
Ksztaltowanie si¢ stop procentowych bankéw centralnych w USA i strefie euro w latach
2003-2007 (w procentach)

Stopy procentowe wg Fed

1 1 1 1 — 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodto: ,,The Economist” z 26 stycznia 2008 r.

7 Sustaining the unsustainable, ,,The Economist” z 17 marca 2007 r., s. 79-81.
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W sytuacji rosnacych stop procentowych coraz wigcej obywateli USA zaczgto
mie¢ problemy ze sptatg kredytow hipotetycznych, w zwigzku z czym ceny nieru-
chomosci zaczely spadac, a oparte na kredytach hipotecznych instrumenty finanso-
we — przynosi¢ straty. Te banki i instytucje finansowe, ktore posiadaty je w swoich
portfelach, poniosty straty. Spowodowalo to z kolei spadek zaufania w bankowosci
1 ograniczenie akcji kredytowej dla podmiotéw gospodarczych, a rezultacie dopro-
wadzito do spowolnienia gospodarczego w USA, ale nie recesji, w ostatnim kwarta-
le 2007 roku. Perspektywy rozwoju w 2008 roku w zwiazku z tym zostaty rowniez
obnizone. Wedle opinii Urzedu Rezerwy Federalnej z lutego br. wzrost gospodarczy
w USA zmiesci si¢ w przedziale 1,3%—2,0%?, ale nie brakuje sceptykow, takich jak
znany ekonomista Nouriel Roubini, ktorzy argumentuja, ze jest to dopiero wstep do
wielkiego kryzysu, ktory przyniesie straty w amerykanskim systemie finansowym
rzedu kilkuset bilionéw dolarow?, tj. ekwiwalent 5—6% dochodu narodowego.

W przypadku amerykanskiej gospodarki sfera pieni¢zna i finansowa jest wyjat-
kowo wazna, poniewaz konsumpcja finansowana kredytem w 79% tworzy dochod
narodowy tego mocarstwa. Pojawienie si¢ wsrod amerykanskich konsumentoéw
problemu z obstuga kredytow hipotecznych, ktorych warto$¢ ocenia si¢ na 800 mld
USD, nie stwarza raczej pomys$lnych perspektyw rozwoju dla gospodarki USA,
o $wiatowej nie wspominajac'’. Nic wigc dziwnego, ze majac na uwadze t¢ okolicz-
nos¢, na poczatku 2008 roku amerykanski bank centralny przystapit do radykalnych
cigé stop procentowych o ponad 2%, zmniejszajac je do poziomu 3%.

Kryzys finansowy wywotany ztymi kredytami hipotecznymi nie jest czyms nie-
zwyklym w dobie wspotczesnej globalizacji ekonomicznej. W ostatnich dwoch de-
kadach sytuacja kryzysowa w sferze finanséw migdzynarodowych i USA zdarzata
sie nader czgsto. Najwazniejsze przyklady to: krach na gietdzie w Nowym Jorku
w 1987 roku, kiedy to w krotkim okresie ceny akcji spadty o 30%, kryzys w amery-
kanskim systemie kas oszczgdnosciowo-pozyczkowych (saving and loans) w latach
1990-1992, kryzys finansowy w Azji (Tajlandia, Korea Potudniowa, Indonezja),
1998-2000 — kryzys finansowy w Rosji, Brazylii i Argentynie, 2001-2003 — zata-
manie na mi¢dzynarodowych rynkach akcji spowodowane peknigciem spekulacyj-
nej ,,.banki internetowej”.

Tak czeste wystgpowanie kryzysoéw finansowych stawia na porzadku dziennym
pytanie o efektywnos$¢ procesu liberalizacji 1 globalizacji gospodarki §wiatowe;,
racjonalno$¢ dominujgcego obecnie w teorii i praktyce gospodarczej nurtu mone-
tarystycznego, sprawnos¢ instytucji gospodarki rynkowej 1 wreszcie naturg wspot-
czesnej gospodarki rynkowej. W znakomitym eseju francuski ekonomista Frederic
Lordon przyczyny tych zataman upatruje w bezwzglednej i Slepej wierze w rynek
i jego instytucje, w tym przede wszystkim w agencje ratingowe. Pisze on na ten
temat, co nastepuje: ,,Agencje ratingowe nigdy nie byly odporne na zaslepienie pa-
nujace na rynku. Zamiast je temperowac, na ogol uprzejmie mu towarzyszyly. Sek

8 _Rzeczpospolita” z 21 lutego 2008 r.

° 12 krokéw i nie placz prosze, ,,Financial Times” z 20 lutego 2007 r., http://ft.onet.pl.

19 P Goodman, The thrifty American becomes a nightmare for global economy, ,,The New York Times”,
,.Rzeczpospolita” z 9 lutego 2008 r.
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w tym, ze gdy zyje si¢ tak blisko finansjery, a na domiar zlego pozostaje si¢ na jej
utrzymaniu, trudno krzycze¢, ze ona jedzie na ztamanie karku, gdy wszyscy nabi-
jaja sobie kabzy (...) Agencje te, katastrofalnie procykliczne tam, gdzie powinny
by¢ antycykliczne, nie wtracaja sie, gdy jest hossa (...) i panicznie rewiduja swoje
oceny, gdy tylko zaczyna si¢ zwrot, przyczyniajac si¢ w ten sposob do przerastania
zwrotu w zatamanie™'".

Kumulacja kryzyséw finansowych w ostatnich dwoch dekadach stawia na po-
rzagdku dziennym problem relacji mi¢dzy sferg materialng a pieni¢zng gospodarki
swiatowej, gdyz dochody z aktywow finansowych rosty szybciej niz ptace w go-
spodarce. Wynikato to migdzy innymi z przekonania, Ze najwazniejszym zrodtem
bogactwa moze by¢ pozyczenie pienigdzy za pomocg coraz bardziej wyszukanych
instrumentéw finansowych. Brak wlasciwych regulacji w tym wzgledzie utatwiat
niekontrolowang ekspansje kredytu, co doprowadzito do stanu obecnego zagrozenia
dla systemow finansowych panstw rozwinigetych gospodarczo. Nic wiec dziwnego,
ze ratunku zaczeto szukaé nie tylko w obnizeniu stép procentowych, lecz takze
w podjeciu dzialan na rzecz ustanowienia bardziej restrykcyjnych mechanizmow
instytucjonalnych, majacych zabezpieczy¢ przed ,,ekscesami” uczestnikow rynku
finansowego'.

Mozna powiedzie¢ wrecz, ze rozczarowanie do rynku niepoddanego zadnym re-
gulacjom jest wyjatkowo duze. Towarzyszy temu narastajaca $wiadomosc¢, ze banki
centralne i rzad powinny odgrywaé bardziej aktywnag role w gospodarce'. Kiedy
w lutym biezacego roku wtadze USA przystapity do realizacji pakietu ulg fiskal-
nych dla zadtuzonych obywateli, spotkato si¢ to z pozytywna reakcja wtadz MFW,
znanych z przywigzania do ortodoksji rynkowej wykluczajacej interwencje rzadu.
Jest to znacznie szerszy i interesujacy problem, ktorego nie sposéb na ograniczo-
nych tamach ,,Rocznika Strategicznego” rozstrzygac, gdyz dotyczy wzajemnych
odniesien ideologii wolnego rynku i roli panstwa w gospodarce w duchu keynesi-
zmu, ktory — odrzucony w latach 70. — wydaje si¢ wraca¢ do task.

Z perspektywy pierwszego kwartatu 2008 roku jest zbyt wczesnie, aby w pet-
ni oceni¢ skutki tgpnigcia na rynku finansowym USA dla gospodarki tego kraju
i gospodarki $wiatowej. Jedynie pewne jest to, ze nastapi spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Swiecie, ale jego skali nie sposob okresli¢, gdyz nie wszystkie
zagadki rynku finansowego zostaly ujawnione. W tej sytuacji jestesmy skazani na
kazdy scenariusz rozwoju wydarzen mieszczacy si¢ miedzy pesymistyczng (wrecz
katastroficzna) wizja profesora Roubiniego a nadzieja, jaka stwarza nowa polityka
interwencjonizmu panstwowego zaaplikowana przez konserwatywng administracje
G. Busha.

Inne réwnie wazne pytanie dotyczy rzeczywistego stanu gospodarki amerykan-
skiej, gdyz na razie nalezy odrzuci¢ poglad, ze jest ona w stanie recesji. Bytoby tak,
gdyby produkt krajowy brutto spadat przez co najmniej dwa kwartaty. Przyjmujac
tezg o cyklicznosci, trzeba raczej uznac, ze znajduje si¢ ona w fazie spowolnie-

" F. Lordon, Wieczny powrét kryzysu finansowego, ,,Le Monde Diplomatique”, styczen 2008.

12" IMF intensifies work on sub prime fallout, IMF Survey Online, 15 stycznia 2008 r., www.imf.org.
13 A dirty job, but someone has to do it, ,,The Economist” z 15 grudnia 2007 r.
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nia rozwojowego, ktorego nie nalezy interpretowac w kategoriach kryzysu. Biorac
pod uwage inne kryteria i parametry ekonomiczne, mozna sformutowac poglad,
ze znajduje si¢ ona w fazie dostosowan strukturalnych do warunkéw gospodarki
swiatowej. Poglad taki, autorstwa znanego ekonomisty Freda Bergstena, opiera si¢
na nastepujacych argumentach'.

Po pierwsze, dzigki spadkowi wartosci dolara o okoto 25% wobec gtownych
walut Zachodu w 2007 roku eksport USA zaczat rosnaé szybciej niz import, co
przyczynito si¢ do zmniejszenia w stosunku do lat poprzednich deficytu handlowe-
go (towary i ustugi) z 758,5 mld USD w 2006 roku do 711,6 mld USD w 2007 roku.
Te dobre wyniki pozwolity na zmniejszenie deficytu na rachunku biezacym z okoto
6,5% PKB w 2005 roku do okoto 5% pod koniec 2007 roku. Tempo zmniejszania
tego deficytu bedzie zalezato jednak od ceny ropy naftowe;.

Po drugie, réwniez deficyt budzetowy wykazuje tendencj¢ do rownowagi. W za-
konczonym we wrze$niu 2007 roku fiskalnym wyniost on 1,2% PKB.

Kluczowe znaczenie ma przywrdcenie pierwszej rownowagi, ale wymaga ono
dalszego ostabienia dolara wobec pozostalych walut. Jest to jednak obarczone duza
niepewnoscig i ryzykiem oporu ze strony innych waznych podmiotow gospodarki
Swiatowej, zwlaszcza UE, Chin i Japonii, ktorych waluty musiatyby odpowiednio
sie¢ umocnic, ale to z kolei mogtoby zagrozi¢ rozwojowi ich eksportu i gospodar-
ki. Okolicznos$ci, o ktorych mowa, wskazuja jednoznacznie na to, ze gospodarka
USA przestata by¢ samoistnym punktem odniesienia i przeistacza si¢ w role jedne-
go z waznych uczestnikow, ktory musi przystosowac si¢ do kryteriow rownowagi
gospodarki $wiatowej. Ta nieoczekiwana zmiana potozenia najwickszej w $wiecie
gospodarki bedzie o tyle utrudniona, ze rowniez jej konkurencyjno$¢ mierzona wy-
dajnos$cig w ostatnich dwoch latach obnizyla si¢ znaczagco w poréwnaniu z innymi
panstwami europejskimi i azjatyckimi. I tak w latach 2005-2006 wydajnos¢ pra-
cy w USA wzroslta o 2,4%, podczas gdy w Republice Korei o 10,8%, Niemczech
0 6,7%, Szwecji 6,5%, Wielkiej Brytanii o 4,5%, Danii o 4,0%, Hiszpanii o 3,8%,
Francji o 3,7%, Norwegii o 3,3% i Holandii o 3,1%. Najnizszg wydajnos$¢ zanoto-
wata Japonia — wzrost 0 2,3%".

Strukturalna zmiana roli gospodarki USA w gospodarce swiatowej polega na
tym, ze koniunktura w tej drugiej nie zalezy juz wylacznie od tej pierwszej. To spra-
wia, ze znaczace ostabienie koniunktury w USA, jakiego jestesmy $wiadkami, nie
wywoluje tego samego efektu w swiecie. Mamy wiec do czynienia z rozdzieleniem
si¢ (decoupling) aktywnos$ci ekonomicznej tych dwoch podmiotow. Nie jest to zja-
wisko nowe, gdyz wielu ekonomistow wczesniej o takiej mozliwosci si¢ wypowia-
dalo, o czym pisano na tfamach ,,Rocznika”. Chodzi o stwierdzenie, ze gospodarka
$wiatowa i stan jej koniunktury nie mogg zaleze¢ wytacznie od jednego podmiotu,
jakim jest gospodarka USA (poréwnanie do lotu odrzutowca na jednym silniku).

14 F. Bergsten, Global Imbalances and Currency Misalignments, www.petroniustitute.org/publications/
paper/paper.emf?Research.

S International Comparisons of Manufacturing Productivity and Unit Labor Costs Trends 2006, Www.
bls.gov.



80 ROCZNIK STRATEGICZNY 2007/

2008

Co si¢ tyczy zmian strukturalnych w gospodarce §wiatowej, to jej istote dobrze
oddaje tytut jednej z publikacji MFW: Rynki wschodzgce glowng sitq napedowq
wzrostu'®. Brytyjski tygodnik ,,The Economist” ujmuje to rownie dosadnym stwier-
dzeniem: ,,Swiat do§wiadcza jednej z najwigkszych rewolucji w historii w zwiazku
z procesem zmian w uktadzie sit ekonomicznych polegajacym na zmniejszeniu roli
panstw rozwinig¢tych na rzecz Chin i innych wytaniajacych si¢ gospodarek rynko-
wych”!7. W ubieglorocznej edycji ,,Rocznika Strategicznego” problemowi temu
poswiecono pare stron, uznajac go za bardzo istotny w rozwoju i funkcjonowaniu
gospodarki §wiatowe;j's.

Wazrost rangi gospodarek typu emerging economies w powyzszej dynamice roz-
woju ilustruje wykres 2.

Wykres 2
Roczna dynamika wzrostu PKB w gospodarkach rozwinietych i emerging economies
w latach 1985-2007 (procent)
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Zrédlo: ,, The Economist™ z 17 listopada 2007 r., s. 74.

Panstwem, ktoére wyrosto na rownorzedny, obok USA, biegun wzrostu gospo-
darki $wiatowej, sg Chiny. Oddziatywanie czynnikow koniunkturalnych sprawito,
7e w ostatnim czasie przescigaty si¢ one w tej roli z USA, stajac sie najwazniejsza
sita napedowa rozwoju gospodarki §wiatowej. Wykresy 3 i 4 prezentujg ten wazny
strukturalnie fakt zilustrowany wedle dwoch metodologii pomiaru: parytetu sity na-
byweczej i rynkowych kurséw walutowych.

16 T. Callen, Emerging markets main engine of growth,” IMF Survey Magazine” z 17 pazdzierniaka
2007 r., www.imf.org.

17" The Economist” z 17 listopada 2007 1., s. 74.

18 Rocznik Strategiczny” 2006/07, Wydawnictwo Naukowe ,,Scholar”, Warszawa 2007, s. 74—79.
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Wykres 3
Wklad niektérych panstw w rozwdj gospodarki Swiatowej w latach 2006 i 2007 wg
parytetu sily nabyweczej (procent)

USA Strefa Chiny Japonia Indie Wielka Rosja
euro Brytania

Zrédto: www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2007/NUM1017A htm.

Wykres 4
Wklad niektérych panstw w rozwdj gospodarki Swiatowej w latach 2006 i 2007 wg
rynkowych kursé6w walutowych (procent)
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Zrodto: jak w wykresie 3.

O takiej roli Chin przesadzajg nie tylko parametry ich gospodarki, oszatamiajace
tempo wzrostu, ale przede wszystkim model rozwoju, w ktorym konsumpcja we-
wngtrzna, a nie eksport, zaczyna odgrywac¢ najwazniejsza role'’. Popyt Chin na su-
rowce, potfabrykaty, no$niki energetyczne, a takze dobra konsumpcji (w tym dobra
luksusowe) jest czynnikiem pobudzajacym eksport w innych panstwach.

19 China Quarterly Update, World Bank, grudzien 2007.
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W zwigzku z taka rola Chin w gospodarce $wiatowej rodzi si¢ pytanie o ich
wewnetrzng stabilno$¢, gdyz warunkuje to efektywne wykorzystywanie takiej roli.
Tabela 2 prezentuje ranking panstw o nowych gospodarkach rynkowych wedle kry-
teriow decydujacych w istotny sposob o wewnetrznej stabilnosci.

Tabela 2
Ranking 15 emerging economies
Rachunek o g Wzrost Miejsce
Panstwo biezacy jako Budzet jako kredytéw Inflacja | w rankin-

procent PKB procent PKB w procentach gu
Tajlandia 3,7 -1,9 2,0 2,5 1=
Malezja 14,4 -3,2 10 1,8 1=
Korea 0,1 2,3 14 3,0 3=
Potudniowa
Tajwan 6,8 -2,0 3,5 5,3 3=
Chiny 11,7 -1,0 18 6,5 5
Polska -3,7 -3,2 9,7 2.3 6
Meksyk -0,7 0 24 3.8 7
Rosja 5,9 8,4 55 9,5 8
Argentyna 0,9 1,4 36 8,4 9
RPA 6,7 1,3 24 7,2 10=
Czechy -3,4 -3,7 24 2.8 10=
Brazylia 0,8 -33 37 4,1 12
Wegry 5,6 6,7 14 6,4 13
Turcja -7,5 -23 23 7,0 14
Indie 2,1 0,3 24 6,4 15

Zrodto: jak w wykresie 2, s. 75.

MIEDZYNARODOWY SYSTEM HANDLOWY NA ROZDROZU

W 2008 roku przypada 60. rocznica wejscia w zycie podpisanej w 1947 roku
umowy GATT, ktoéra umozliwita stworzenie mig¢dzynarodowego systemu han-
dlowego 1 liberalizacj¢ wymiany migdzynarodowej na nieznang przedtem skalg.
Ukoronowaniem tego procesu byta zakonczona z wielkim sukcesem runda urugwaj-
ska (1986-1994) i utworzenie z dniem 1 stycznia 1995 roku Swiatowej Organizacji
Handlu. Te dwa wydarzenia staly si¢ katalizatorem wspotczesnej pozimnowojenne;j
globalizacji. Dzisiaj, z perspektywy 2007/2008 roku tamto wydarzenie wydaje sig¢
nie lada wyczynem, gdyz od tamtej pory nie udato si¢ wprowadzi¢ w zycie kolej-
nych projektow liberalizujacych wymiane migdzynarodowa pomimo uptywu tak
dtugiego czasu —bo w sumie 13 lat. Tak duzej przerwy w skutecznych negocjacjach
handlowych nie notowano w historii powojennego migdzynarodowego systemu
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handlowego. Nic wigc dziwnego, ze w obliczu takiej stagnacji coraz czesciej mowi
si¢ o ,,koncu globalizacji”.

Powodem takiej sytuacji jest brak powodzenia w negocjacjach handlowych prowa-
dzonych w ramach rundy z Doha zainicjowanej w 2001 roku. Po sesji ministerialnej
WTO w Hongkongu w listopadzie 2005 roku wydawato si¢, ze w 2006 roku lub naj-
p6ézniej w 2007 roku uda si¢ je zakonczy¢. Kluczowe znaczenie miata data 1 kwiet-
nia 2007 roku, kiedy wygasaty uprawnienia prezydenta USA (fast-track authority)
do zawierania porozumien handlowych, ktore moga by¢ ratyfikowane przez Kongres
w uproszczonej procedurze bez wnoszenia poprawek przez réznego rodzaju lobbies.

Jakkolwiek paradoksalnie brzmialaby ta teza, to USA, gloszace niezmiennie od
lat zasady wolnego handlu i liberalizmu ekonomicznego, staty si¢ najwazniejsza
przeszkoda w pomys$lnym zakoniczeniu najnowszej rundy rokowan handlowych.
Wzgledy polityki wewnetrznej decyduja o tym, ze w zdominowanym przez demo-
kratow Kongresie umowa konczaca negocjacje handlowe nie zostataby ratyfiko-
wana nawet przy zastosowaniu uproszczonej procedury. Jeszcze wicksza role od-
grywa wzrost nastrojow protekcjonistycznych w USA z tytulu ogromnego deficytu
handlowego, ktory dziata hamujaco na ptace (efekty taniego importu z Azji). Na to
sktada si¢ jeszcze spowolnienie gospodarcze i trudna sytuacja coraz wigkszej liczby
gospodarstw domowych z tytutu kryzysu hipotecznego. Nawet gdyby przyjac op-
tymistyczne zatozenie, ze w 2008 roku negocjacje zakonczg si¢ podpisaniem poro-
zumienia koncowego, to ze wzgledu na toczaca si¢ kampani¢ wyborcza nie ma ono
takze szans na ratyfikacje, tym razem juz zwykla, w Kongresie. To wszystko spra-
wia, ze tak naprawdg USA beda gotowe do podjecia rozmow handlowych w ramach
rundy Doha dopiero po ukonstytuowaniu si¢ nowej administracji w 2009 roku. Ten
przyktad pokazuje dobitnie, jak losy liberalizacji wymiany migdzynarodowej zaleza
od cykli wyborczych w demokracjach Zachodu.

Nie jest to jedyna strukturalna przeszkoda uniemozliwiajagca pomyslne zakon-
czenie rokowan handlowych. W 2007 roku ujawnity si¢ ze szczegdlng ostroscig
zardbwno nowe, jak i wystepujace juz wczesniej problemy strukturalne gospodarki
$wiatowej i wymiany miedzynarodowej w ogole.

Po pierwsze, w 2007 roku wzrost cen surowcow przemystowych, energetycznych
i rolnych zaczat by¢ postrzegany po raz pierwszy jako zagrozenie w konteks$cie in-
flacji. Dotad uspokajano sig, ze ceny te nie osiagnety jeszcze historycznych mak-
simow (zob. ostatnia edycja ,,Rocznika Strategicznego”). Gospodarka $§wiatowa,
a zwlaszcza panstwa rozwinigte, dobrze zaabsorbowata zwyzke cen ropy naftowej,
gdyz w przeliczeniu na jednostke¢ PKB jej zuzycie w panstwach grupy G-7 spadto
w poréwnaniu z dekada lat 70.2' O wiele grozniejsze konsekwencje dla $wiatowego
handlu pociaga za soba wzrost cen zywnos$ci spowodowany nast¢pujgcymi czyn-
nikami: stabszymi zbiorami w rolnictwie (efekt zmian klimatycznych), tracacym
na wartos$ci dolarem USA, w ktorym kwotowany jest miedzynarodowy handel su-

20 G. Steingart, The end of globalization?, ,Spiegel Online” z 11 grudnia 2007 r., www.spiegel.de/inter-
national/world/html.

2l Na ten bardzo interesujacy temat zob. O. Blanchard, J. Gali, The Macroeconomic Effects of Oil Price
Shocks: Why the 2000’s so Different from the 70's, Working Paper, MJT, sierpien 2007.
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rowcami rolnymi, wzrostem konsumpcji w panstwach nowo uprzemystowionych,
zwlaszcza w Indiach i Chinach?’. Negatywne skutki tego wzrostu to inflacja i nie-
rownowaga w wymianie mi¢dzynarodowe;j artykutami rolnymi przejawiajaca si¢
tym, ze z jednej strony mamy beneficjentéw tego wzrostu: USA, Kanade, Australie,
Nowa Zelandig, Argentyne, Chile, Brazyli¢, RPA, Namibi¢, a z drugiej — panstwa,
ktore musza ponosié rosnace koszty importu: Bliski i Srodkowy Wschod, wickszo$é
panstw Afryki subsaharyjskiej, Chiny, Bangladesz. Taka sytuacja nie pozostaje bez
wplywu na postrzeganie korzysci 1 zmiany taktyki negocjacyjnej oraz tworzenie
przez poszczegolne panstwa nowych koalicji interesdow w toczacych si¢ negocja-
cjach handlowych. To sprawito, zZe na niekwestionowanego lidera panstw ekspor-
tujacych zywnos¢ wyrosta Brazylia, ktorej taktyka negocjacyjna musi by¢ wysoce
zniuansowana ze wzgledu na inny stosunek do rozwinietych panstw Zachodu i sta-
bo rozwinietych importerow drozejacej zywnosci z Brazylii.

Po drugie, w 2007 roku okazato sie, ze narastajace od lat nierownowagi w bilan-
sach handlowych gléwnych uczestnikow wymiany staly si¢ powazng przeszkoda
w toczacych si¢ rozmowach o liberalizacji handlu. Chodzi tu o wysoki deficyt Unii
Europejskiej 1 Stanow Zjednoczonych w handlu z Chinami i innymi gospodarkami
emerging markets, ktore przyczynily si¢ do przyjecia przez nie w negocjacjach han-
dlowych dwojakiego rodzaju postaw, utrudniajacych zawarcie kompromisu. Z jedne;j
strony panstwa rozwinigte w coraz wigkszym stopniu odwotuja si¢ do protekcjoni-
zmu w postaci narastajgcej liczby postepowan antydumpingowych i antysubwen-
cyjnych. Z drugiej strony panstwa Potudnia domagajg si¢ ograniczenia wsparcia dla
rolnictwa panstw Potnocy. Powszechnie znany jest w $wiecie protekcjonizm rolny
Unii Europejskiej, ale warto przypomnie¢, ze Japonia, inne rozwini¢te panstwo,
stosuje protekcjonizm w skali uniemozliwiajacej eksport zywnos$ci na rynek tego
kraju. USA, znane z gloszenia haset o wolnym handlu, udzielajg rowniez wspar-
cia dla rolnictwa, ktére w najnowszej ustawie Farm Bill zatwierdzonej przez Senat
ustalono na poziomie 286 mld USD?*. Wedle danych tygodnika ,,The Economist”,
subwencje bezposrednie dla rolnikoéw w 30 panstwach OECD wyniosly w 2006
roku 268 mld USD. W Norwegii i Szwajcarii oraz Republice Korei stanowily one
ponad 60% dochodow farmerdw, Japonii — 50%, w Unii Europejskiej jako catosci
okoto 32%, a w USA — 11%*.

Panstwa rozwinigte, odwotujac si¢ na nieznang dotad skale do protekcjonizmu
rolnego, ustepstwa w tej dziedzinie warunkuja tym, czy panstwa emerging markets
umozliwig dostep do ich rynku wewnetrznego artykutom przemystowym przez ob-
nizenie stosunkowo wysokich cet w imporcie tych towaréw z panstw Pdinocy.

W wyniku oddziatywania powyzszych dwdch czynnikéw w 2007 roku doszto do
dalszej polaryzacji stanowisk obydwu stron, na co jeszcze nakladaja si¢ podziaty
w duzej grupie panstw Potudnia i panstw Pdénocy — spory handlowe USA-WE.
W tle tych r6znic mozna bez trudu dostrzec wzrost asertywnosci i usztywnienie po-

22 Rising rice prices stir the global economy, ,,The Wall Street Journal” z 18 grudnia 2007 r.; K. Stepien,
Drogie towary rolne problemem dla gospodarki swiatowej, ,,Parkiet” z 16—17 lutego 2008 r.

B WTO opens U.S. farm-aid probe, ,,The Wall Street Journal” z 18 grudnia 2007 .

24 The Economist” z 10 listopada 2007 r., s. 122.
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zycji negocjacyjnych panstw Potudnia, w miare jak rosng materialne parametry ich
gospodarek. Zmiana uktadu sit w gospodarce §wiatowej jest zjawiskiem bezdysku-
syjnym. Ilustruja to dobrze dane o wzroscie potencjatu gospodarczego i roli w wy-
miarze miedzynarodowym panstw grupy BRiC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny).

Tabela 3
Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i panstwa OECD w gospodarce Swiatowej (w procen-
tach)

Grupy Udzial w swiatowym PKB (wg parytetu sily nabywczej)

panstw | 1990 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
BRiC 12,85 19,28 | 21,54 |22,28 |23,05 |23,94 |24,75 |25,66 |26,53
OECD |63,14 |61,81 |60,18 |59,43 |58,63 |57,53 |56,48 |5536 | 54,37
Udziat w $wiatowym eksporcie
BRiC 4,14 7,76 9,38 9,97 | 10,81 | 11,68 | 12,79 | 14,01 | 14,66
OECD |74,80 |72,13 6891 |68,60 |67,90 |6697 |6532 |62,777 |61,32
Udziat w $wiatowym imporcie
BRiC 2,75 5,61 5,60 6,06 6,59 7,44 8,05 8,59 9,59
OECD |76,24 |70,78 |73,48 |73,12 |723 71,58 | 70,44 | 69,30 | 68,00
Zrédlo: The Multilateral Trade Regime, The University of Warwick, 2007, s. 14.

Istotng i jako$ciowo nowa komplikacja w toczacych si¢ negocjacjach handlo-
wych, jaka pojawila si¢ w 2007 roku, byta kwestia kursow walutowych, a $cislej
rzecz biorgc — niedowarto§ciowania walut panstw emerging markets, zwtaszcza
chinskiego juana. Panstwa Zachodu, z USA na czele, zaczgty glosi¢, ze zanizo-
ny kurs tych walut bedacy wyrazem $wiadomej polityki kursowej nalezy zmie-
ni¢ poprzez ich uwolnienie (uptynnienie). Przyjeto nawet konkretne propozycje,
na przyktad projekt ustawy w Kongresie USA zaktadajacy natozenie w imporcie
z Chin cet odwetowych w wysokosci 27,5%, jesli ten kraj nie zmieni polityki kursu
walutowego.

Ztozonos¢ powyzszej kwestii jest tym wigksza, ze nie ma odpowiedniego mecha-
nizmu jej rozwigzania, gdyz w umowie GATT-WTO brak jest jakichkolwiek wzmia-
nek o polityce kursu walutowego, natomiast stanowisko MFW odno$nie do tego
problemu nie jest ugruntowane. W pewnym stopniu problem ten jest podejmowany
na dwustronnym forum chinsko-amerykanskim w ramach Strategicznego Dialogu
Ekonomicznego, ale dotyczy to tylko waluty jednego panstwa, ktora uwazana jest
za niedowarto$ciowang. W tej sytuacji coraz czesciej sa przedkladane propozycje,
aby problem kurséw walutowych uwazanych za wazng przyczyn¢ nierbwnowagi
w wymianie miedzynarodowej rozwigzywa¢ w ramach WTO ze wzgledu na wtas-
ciwosci tej instytucji, odpowiedzialnej za niezaktécone funkcjonowanie migdzy-
narodowego systemu handlowego®. Nierozwigzanie tego problemu w najblizszym

25 A. Matto, A. Subramanian, Currency Undervaluation and Sovereign Wealth Funds: A New Role for
the World Trade Organization, Working Paper 2008, nr 2, Institute for International Economics.
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czasie moze wrecz doprowadzi¢ do zatamania si¢ migdzynarodowego systemu han-
dlowego, o negocjacjach handlowych w ramach rundy z Doha nie wspominajac.
Statoby si¢ tak, gdyby Unia Europejska i Stany Zjednoczone podjety jednostronne
dziatania na rzecz przywrdcenia rownowagi handlowej z Chinami i innymi pan-
stwvami w odpowiedzi na brak dziatan przystosowawczych w polityce kursu walu-
towego z ich strony.

Grozba zatamania si¢ aktualnie prowadzonych rokowan handlowych z per-
spektywy roku 2007 wydala si¢ realna jak nigdy przedtem, zwtaszcza po niepo-
wodzeniu nieformalnego spotkania ministrow handlu Indii, Brazylii oraz USA
i UE w Poczdamie, w czerwcu 2007 roku. Nie udato si¢ tam osiagna¢ kompro-
misu migdzy postulatami pierwszych dwoch panstw zadajacych zmniejszenia sub-
wencji rolnych w panstwach rozwinigtych a postulatami USA i UE domagajacych
si¢ zwigkszenia dostgpu do rynkow zbytu towarow przemystowych w panstwach
Potudnia, chronionych wysokimi, si¢gajacymi nawet 30% taryfami celnymi®*. Co
prawda w miesigc pozniej przewodniczacy dwoch negocjacyjnych komitetow ds.
rolnictwa 1 artykutow przemystowych przedtozyli projekt wzajemnych koncesji
w tych dwoch dziedzinach, tzw. draft modalities, ale nie zapewnit on zauwazalnego
postepu w rokowaniach.

Zatamanie si¢ aktualnie prowadzonych negocjacji handlowych spowodowato-
by erozj¢ miedzynarodowego systemu handlowego pod auspicjami WTO, a straty
ekonomiczne w postaci utraconego dochodu z tytulu ograniczen w handlu $wia-
towym ocenia si¢ w przedziale od piecdziesieciu do kilkuset miliardow dolarow
rocznie. Waznym ubocznym skutkiem tej sytuacji jest proliferacja regionalnych
porozumien handlowych jako alternatywy globalnego i wielostronnego systemu
handlowego.

Przypomnijmy, ze w miedzynarodowym systemie handlowym istniejg formalne
podstawy do zawierania regionalnych porozumien handlowych w postaci stref wol-
nego handlu i unii celnych. Sg to art. XXIV GATT, art. V GATS i Enable Clause.
Aktualnie w Komitecie Regionalnym WTO zarejestrowanych jest 380 takich poro-
zumien, z czego ponad 200 realnie funkcjonuje. W zalozeniu porozumienia te mia-
ty by¢ tylko uzupelieniem mi¢dzynarodowego systemu handlowego. W praktyce
stosuje si¢ do nich rozwigzania pozataryfowe, stwarzajace dodatkowe preferencje
dla ich sygnatariuszy (reguty pochodzenia, szeroko pojete utatwienia w handlu).
Powaznym zagrozeniem dla rozwijajacych si¢ panstw Poludnia sa dziatania na
rzecz utworzenia stref wolnego handlu migdzy nimi a panstwami rozwini¢tymi: juz
utworzone USA—Republika Korei i USA—Singapur oraz negocjowane USA—Japonia
1 Transatlantycka Strefa Wolnego Handlu. W obliczu rosngcych obaw o liberaliza-
cje wymiany migdzynarodowej, w skali globalnej nawet najwigksi dotychczasowi
zwolennicy takich rozwigzan zaczynaja uznawaé, ze pomimo swoich ograniczen
rozwigzania regionalne sg jedynym remedium na przeciwstawienie si¢ narastajg-
cemu protekcjonizmowi w handlu $wiatowym?’. Nieco inny poglad na regionalizm

26 The Economist” z 30 lipca 2007 .
7 F. Bergsten, Plan B for world: Go regional, ,Financial Times” z 16 sierpnia 2006 .
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handlowy prezentowat Pascal Lamy, dyrektor generalny WTO, na specjalnej konfe-
rencji po$wigconej tej problematyce. Wedlug niego problem nie polega na tym, czy
regionalizm jest dobry czy zty, gdyz najwazniejsze jest to, w jaki sposob regionalne
strefy wolnego handlu funkcjonuja i oddzialuja na wolny handel, przyczyniajg si¢
do nowych mozliwo$ci rozwoju i w jaki sposob zagrazaja istniejgcemu wielostron-
nemu systemowi handlowemu?.

PANSTWOWE FUNDUSZE INWESTYCYJNE
W GOSPODARCE SWIATOWEJ

2007 rok w gospodarce swiatowej zaznaczyl si¢ wyjatkowym naglo$nieniem
problemu panstwowych funduszy inwestycyjnych (sovereign wealth funds).
Mimo ze fundusze te nie sa czyms$ absolutnie nowym, to dopiero w ubiegltym roku
zaznaczyl si¢ wyraznie wzrost ich znaczenia, cz¢sto spektakularny, jak chociazby
udzielenie renomowanej instytucji finansowej Merrill Lynch pomocy w wyso-
kosci 4 mld USD przez fundusz inwestycyjny z Kuwejtu — Kuwait Investment
Authority®. Okolicznoscig wyjasniajgcg wzrost zainteresowania tymi funduszami
staly si¢ klopoty amerykanskich i zachodnioeuropejskich instytucji finansowych,
ktore tracac ptynnos¢ finansows, ratowaly si¢ wsparciem kapitatowym z owych
funduszy. To sprawito, ze zaczgto je postrzegac jako nowe pozytywne zjawisko
w finansach miedzynarodowych, umozliwiajgce utrzymanie na wysokim pozio-
mie ptynno$ci i rownowagi. Rownoczesnie jednak zaczgto dostrzega¢ w nich
zagrozenie dla szeroko rozumianego bezpieczenstwa panstw Zachodu, nie tylko
ekonomicznego.

Panstwowe fundusze inwestycyjne to — najogdlniej rzecz bioragc — migdzynaro-
dowe aktywa bedace wlasnoscig panstwa i bezposrednio przez panstwo zarzadzane.
Ich Zrédlem sa akumulowane przez panstwa rezerwy walutowe z tytutu nadwyzki
w handlu zagranicznym i/lub na rachunku biezacym. Wazng i specyficzng role od-
grywaja tutaj dochody z eksportu surowcoéw w ogole w zwigzku ze wzrostem ich
cen, chociazby ropy naftowe;j.

Utworzone na tej bazie panstwowe fundusze inwestycyjne nalezy traktowac jako
swego rodzaju rzadowe inwestycje portfelowe na miedzynarodowym rynku finanso-
wym. Uzasadnieniem dla takich dziatan jest zwigkszenie efektywnos$ci zarzadzania
rezerwami w postaci zroznicowania portfela inwestycyjnego 1 odejscie od pasywne-
go ich lokowania w obligacje skarbowe czotowych panstw rozwinietego Zachodu,
takie jak na przyktad ,,US Treasury Bonds”. Taka zmiana podejscia wynika takze ze
wzrostu znaczenia panstw zaliczanych do emerging markets, ktore chca odgrywac
bardziej aktywna role w sferze finanséw miedzynarodowych. Tabela 3 prezentuje
dane na temat wielkosci rezerw zakumulowanych przez panstwa i aktywow fundu-
szy inwestycyjnych.

28 P, Lamy, Proliferation of regional trade agreements , breeding concern”, WTO News, 10 wrze$nia
2007 ., www.wto.org.
2 Kuwejt inwestuje w Merrill 4 mld dolaréw, ,,Financial Times Online” z 14 stycznia 2008 r.
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Tabela 4
Zakumulowane rezerwy panstw (w mld USD)
i N csorwen 20071y | inwestycyinyes
Chiny 1333 68
Japonia 893 -
Zjednoczone Emiraty Arabskie 43 700
Rosja 397 148
Norwegia 56 329
Singapur 144 323
Arabia Saudyjska 22 259
Tajwan 266 -
Korea 250 20
Kuwejt 20 213
Indie 206 -
Brazylia 147 —
Hongkong 136 -
Algieria 91 43
Malezja 98 18
Katar 6 50
Ogolem 4,107 2,170

Zrédto: E. Truman, Sovereign Wealth Fund Acquisitions and Other Foreign Government Investments in
the United States: Accessing the Economic and National Security Implications, Institute for International
Economics, Washington, listopad 2007.

Analiza danych z powyzszej tabeli pozwala na wyciagnigcie kilku wnioskow.

Po pierwsze, jak dotad najwicksze fundusze inwestycyjne utworzyly panstwa
eksportujace ropg naftowa z regionu Zatoki Perskiej, Rosja, Norwegia, Algieria.
To implikuje motyw tworzenia takich funduszy zwiazany z potrzebg zapewnienia
sobie dochodow w przysztosci w razie wyczerpania zasobéw surowcow lub rozpo-
wszechnienia innych, alternatywnych zrodet energii.

Po drugie, panstwa azjatyckie, ktére dysponuja ogromnymi rezerwami z tytutu
dziatalno$¢ gospodarczej i handlu, sa mniej aktywne w tworzeniu tych funduszy
(poza Singapurem) z réznych powodow. Japonia nie utworzyta jak dotad takiego
funduszu, gdyz jest nastawiona zachowawczo i konserwatywnie do zarzadzania re-
zerwami w postaci lokowania ich w amerykanskie obligacje rzadowe. Nalezy to
takze traktowac jako przejaw polityczno-strategicznego wspotdziatania obydwu
panstw. Chiny i pozostale panstwa azjatyckie swoje ogromne rezerwy traktuja jako
srodek obrony/zabezpieczenie si¢ przed ewentualnym kryzysem walutowym po
traumatycznych do$wiadczeniach kryzysu finansowego z 1997 roku. Nie nalezy
wszakze zapominac, ze wazng przyczyng akumulacji przez nie rezerw jest brak kur-
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su ptynnego ich walut, w ramach ktorego moglby dziata¢ automatyczny rynkowy
mechanizm dostosowawczy. Pierwszego wylomu w sferze zarzadzania rezerwa-
mi dokonaty Chiny, tworzac w 2007 roku wlasny fundusz inwestycyjny o nazwie
,»China Investment Corporation”. Biorac pod uwage wielkosci rezerw, jakimi dys-
ponuje ten kraj, utworzenie takiego funduszu zinterpretowano jako che¢ odgrywa-
nia przezen aktywnej roli w sferze finansé6w mi¢dzynarodowych.

Pojawienie si¢ na migdzynarodowym rynku finansowym nowych panstwo-
wych uczestnikow zostato uznane za wyjatkowo wazne wydarzenie ekonomiczne
i polityczne, o czym zaswiadcza opinia bylego sekretarza skarbu USA Lawrence’a
Summersa: ,,W 2007 roku chinski rzadowy fundusz inwestycyjny wykupit udziaty
w prywatnym holdingu Blackstone, ktory jest jednym z najwickszych pracodaw-
cow w USA. Fundusz inwestycyjny z Kataru stara si¢ o przejecie Sainsbury’s — jed-
nej z najwigkszych sieci supermarketow w Wielkiej Brytanii. Gazprom, rzadowa
firma rosyjska dziatajaca w dziedzinie energetyki, interesuje si¢ wykupem udziatow
w firmie Airbus™.

Wzrost rangi panstwowych funduszy inwestycyjnych ma swoje specyficzne kon-
sekwencje dla sfery finanséw migdzynarodowych i gospodarki $wiatowej w ogole
oraz dla gospodarek panstw Zachodu.

Co sie¢ tyczy pierwszej dziedziny, to nowa jako$¢ polega na tym, ze sfera owa,
bedac dotad zdominowana przez prywatne podmioty, musi uwzglednia¢ dziatalnosc¢
aktorow panstwowych, ktorzy mogg dziata¢ zgodnie z logikg rynku, lub wrecz prze-
ciwnie. Istotng konsekwencjg jest takze bardziej zrbwnowazony przeptyw kapitatu
miedzy rozwinigtymi panstwami Zachodu i panstwami emerging markets.

Réwnie wazny 1 wywotujacy najwigcej obaw jest wptyw, jaki te fundusze moga
wywiera¢ na rozne dziedziny gospodarek Zachodu. Wynika to po prostu z faktu, ze
majac rzadowy charakter, sita rzeczy mogg preferowac cele tych rzadow (politycz-
ne), stawiajac na drugim miejscu ich efektywnos¢ rynkowa.

30 L. Summers, Funds that shake capitalist logic, ,,Financial Times” z 29 lipca 2007 r.



