II. GOSPODARKA SWIATOWA
— SPEENIONE OCZEKIWANIA?

Rok 2003 spehit nadzieje przywodcoéw panstw i ekonomistow na poprawe
koniunktury w gospodarce §wiatowej, aczkolwiek na poczatku roku nie bylo to
takie oczywiste, poniewaz panowata duza niepewno$¢ zwiazana z przygotowa-
niami USA do wojny w Iraku. Obawiano si¢, ze na przykiad ceny ropy naftowe;j
moga wzrosnaé do 40 USD za barytke — co byloby zabdjcze dla §wiatowej
koniunktury gospodarczej. W tej sytuacji prognozy ekonomistéw i analitykow
byly bardzo pesymistyczne i jak to ujat prestizowy ,,The Economist”, przypomi-
naty opowiedci z gatunku horroru. Wielka niewiadoma byto przede wszystkim
to, jak zachowa si¢ gospodarka USA, od ktérej wynikéw zalezato i nadal zalezy
wszystko w $wiecie'. Obawy te potwierdzaty wyniki pierwszego kwartatu, ktére
nie byly wcale zachgcajace, poniewaz wzrost PKB w USA wyni6st tylko 1,6%,
a w strefie euro i Japonii nie zmienit si¢ w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku, w Niemczech za$ spadt nawet o 0,2%.

W maju 2003 roku, jeszcze w czasie wojny w Iraku, nastroje zmienily si¢ na
lepsze, gdyz okazalo sig, Ze sa podstawy do przyspieszenia gospodarczego. Przede
wszystkim wbrew pesymistycznym oczekiwaniom nie wzrosta radykalnie cena
ropy naftowej w §wiecie?, a w maju w USA ogloszono, ze wskaznik koniunktury
w przemysle i indeks nastroju konsumentéw poprawily si¢ zdecydowanie. Prze-
fozyto si¢ to na wzrost akcji na gietdach USA (na przyklad wskaznik rynku
podstawowego SandP 500 wzrdst od kwietnia 2003 r. do kofica roku o ponad
40%). Czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi koniunktury byty niskie stopy procen-
towe, ktore z kolei sprowadzity rentowno$¢ obligacji amerykanskich do najniz-
szego od kilkudziesigciu lat poziomu. Wszystko to sprawito, Ze zmniejszyty si¢
koszty finansowania dziatalnoSci gospodarczej w USA, co w warunkach matych
zapas6w doprowadzito do nowych zamoéwien, produkcji i inwestycji.

' Special Report. The World Economy: Horror Stories, ,,The Economist” z 15 marca 2003 r.

? Znaczenia cen ropy naftowej dla Swiatowej koniunktury nie sposéb nie doceni¢. Cena na
poziomie 30 USD za barytke oznacza nizszy o 0,3% wzrost gospodarczy w USA i Europie Zachodniej
oraz wyzsza inflacje¢ w granicach 0,2-0,4%. Wedlug analitykéw zmienna cena ropy naftowej o 10
USD w gore lub w dét przyczynia si¢ do wzrostu lub spadku §wiatowego dochodu o 0,5%. Tak sie
jednak sktada, ze spadek wartoSci dolara wobec innych walut kompensuje skutki wzrostu cen ropy,
ktéra jest ustalana w dolarach. Zob. ,,The Business” z 7-8 marca 2004 r.



86 ROCZNIK STRATEGICZNY 2003/2004

Poprawa wskaZznikéw gospodarki amerykafiskiej przyczynita si¢ do poprawy
analogicznych wskaznikéw w Eurolandzie, Japonii i w grupie panfstw okre§lanych
mianem ,,wschodzacych rynkow” (emerging markets), gdzie rosnace ceny akcji
Swiadczyly o rosnacym zaufaniu, tym bardziej Ze tam rOwniez stopy procentowe
w ujeciu historycznym byly niskie. W grudniu 2003 roku podstawowy wskaZnik
koniunktury dla wszystkich panstw OECD (composite leading indicators) wzrdst
do najwyzszego poziomu od poczatku 2002 roku®.

Interesujacego materialu empirycznego na temat poprawy stanu koniunktury
w gospodarce §wiatowej dostarczaja raporty agencji ratingowych. Wedle jednej
z nich, Agencji Fitch, w 2003 r. liczba podwyzek ratingdéw rosta z kwartatu na
kwartat, a liczba obnizek regularnie spadata. Globalne ozywienie przetozyto si¢
przede wszystkim na poprawe oceny kredytowej gospodarek rozwijajacych sig
i przedsiebiorstw tam ulokowanych®.

Poprawa koniunktury w gospodarce swiatowej w 2003 roku pomimo catego
swego pozytywnego wydZwieku nie byta w stanie przestoni¢ az nadto widocznych
jej strukturalno-funkcjonalnych probleméw, z ktérych dwa wybity sie na plan
pierwszy.

Pierwszy, majacy wrecz fundamentalne znaczenie, przejawia si¢ w nadmiernym
uzaleznieniu gospodarki §wiatowej od amerykafiskiej — co w sposdb niezwykle
obrazowy i trafny zarazem ujat byty sekretarz skarbu USA Lawrence Summers,
moéwiac, ze rozwdj i funkcjonowanie gospodarki §wiatowej przypomina lot na
jednym silniku (flying on one engine)®. W tej sytuacji pada pytanie retoryczne,
co staloby sig, gdyby ten przystowiowy silnik w postaci amerykanskiej gospodarki
zwolnil, nie méwiac juz o awarii. W obliczu stabosSci innych biegunéw wzrostu
(Euroland, Japonia) w 2003 r. nieoczekiwanie ujawnil si¢ nowy — w postaci
gospodarki ChRL, w ktérej po raz pierwszy dostrzezono mozliwoSci pozytywnego
oddziatywania na §wiatowg koniunktur¢ gospodarcza. Jest to bez watpienia nowa
jako$¢ w gospodarce Swiatowe;.

Drugi, réwnie wazny strukturalny problem wiaze si¢ z zastojem w wielostronnych
negocjacjach handlowych pod auspicjami WTO. Realna staje si¢ groZzba zalamania
globalnego systemu handlowego i zastapienia go rywalizujacymi regionalnymi
blokami handlowymi lub dwustronnymi porozumieniami o preferencyjnym handlu
opartymi bardziej na kalkulacjach politycznych anizeli ekonomicznych.

PRZEGLAD KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ W SWIECIE W 2003 ROKU

Zapoczatkowane w drugim kwartale ozywienie w gospodarce §wiatowej nabrato
trwatego i rzeczywiscie globalnego charakteru. To sprawilo, ze przygotowane
przez profesjonalne oSrodki prognozy o umiarkowanym charakterze (zob. tabela 1)
z poczatku 2003 roku zostaly przekroczone. Zamiast oczekiwanych 3% Swiato-

* OECD Composite Leading Indicators for December 2003. Updated February 2004,
www.oecd.org/document/10/0, 2340 en.

4 Parkiet” z 7-9 lutego 2004 r.

5 Flying on one Engine. A Survey of the World Economy, ,,The Economist” z 20 wrze$nia 2003 .
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wego wzrostu warto$¢ ta osiagneta prawie 4%, przede wszystkim za sprawa, ponad
czteroprocentowego wzrostu w USA® i znakomitych wynikéw gospodarek okres-
lanych mianem rynkéw wschodzacych, w tym przede wszystkim Azji Wschodniej.

Tabela 1
Ocena stanu koniunktury w gospodarce $wiatowej wedlug Instytutu Ekonomii
Miedzynarodowej z Waszyngtonu (roczne procentowe zmiany PKB)

Zmiany rok do roku |Zmiany do IV kwartatu ub. r.
2002 | 2003 | 2004 2002 2003 2004

Panstwa rozwiniete 1,75 1,75 2,50 2,50 2,00 3,00
Pafistwa rozwijajace
s/ic; i rynki wschodnie | 4,00 4,50 5,00 4,00 4,50 5,25
Swiat 2,75 3,00 3,75 3,25 3,25 4,00

Wyszczegodlnienie

Zrédlo: M. Mussa, Global Economic Prospects: Through the Fog of Uncertainty, International
Economics Policy Briefs, Washington, April 2003.

Na szczeg6lna uwage zastuguja wyniki gospodarki ChRL (9% wzrostu) i Indii
(ponad 6% wzrostu). Solidny wzrost byt takze udzialem tak znaczacych panstw
jak Rosja, Brazylia, Argentyna, Tajlandia, Singapur. Na tym tle stabo wypadty
gospodarki strefy euro, notujac wzrost zaledwie 0,4% — co jest najgorszym od
1993 roku wynikiem (tabela 2).

Tabela 2
Realny wzrost PKB w rozwinietych panstwach Zachodu w 2003 roku (% zmiany
w stosunku do roku ubieglego)

Wyszczegolnienie I kw. II kw. 1T kw. IV kw.
Kanada 3,46 2,54 1,40 1,01
Strefa euro 1,12 0,71 0,13 0,28
Francja 1,30 0,66 —0,34 —0,20
Niemcy 0,48 0,06 —0,30 -0,24
Witochy 1,16 0,39 0,39 0,38
Japonia 1,84 2,73 2,30 1,77
Wielka Brytania 1,99 1,93 2,07 2,09
USA 2,80 2,13 2,42 3,60

Zrédlo: International Economics Trends, www.bea.gov.

Swiatowe ozywienie gospodarcze zawdzigcza¢ nalezy amerykanskiej lokomoty-
wie, ktdrej udziat w §wiatowym produkcie wynosi ponad 30%. Zestawienie czyn-
nikéw tworzacych wzrost dochodu narodowego w tym kraju przedstawia tabela 3.

® W 2003 roku wzrost gospodarczy w USA w poszczegdlnych kwartatach przedstawial sig
natgpujaco (w cenach biezacych): I kwartat — 2,0%, II kwartat — 3,1%, III — kwartal 8,2%, IV
kwartat — 4,1%.
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Jak wynika z danych liczbowych tam zawartych, wydatki konsumpcyjne w naj-
wigkszym stopniu generowaly wzrost gospodarczy USA. Nie powinno to dziwic,
wszak z tytulu zwrotu podatkéw obywatele amerykanscy zostali zasileni dodat-
kowa kwota okoto 25 mld USD ze wzgledu na nizsze stawki w roku 2002 i 2003.
Drugim waznym czynnikiem wzrostu byty naktady inwestycyjne, gtéwnie w po-
staci zakupow sprzetu, wyposazenia i oprogramowania. Znaczenia tego faktu nie
mozna nie docenia¢, zwazywszy na to, ze nadaje on tendencji rozwojowej bardziej
trwaty i dlugofalowy charakter.

Tabela 3
Skladniki wzrostu PKB w USA w 2003 roku
Wyszczegolnienie I kw. II kw. 1T kw. IV kw.

Sprzedaz ogdtem 2,71 3,26 8,33 3,41
Zmiany zapasOw -0,74 -0,17 —0,13 0,61
Konsumpcja 1,80 2,34 4,89 1,84
Inwestycje 0,16 0,90 2,30 1,23
Wydatki rzadowe -0,07 1,36 0,34 0,16
Handel zagraniczny 0,81 -1,34 0,80 0,19
Biedy 0,04 0,09 -0,04 0,02
Wzrost PKB 1,97 3,09 8,20 4,02

Zrédlo: National Economic Trends, www.bea.gov.

U podstaw wszystkich pozytywnych zmian lezy ekspansywna polityka monetar-
na Urzgdu Rezerwy Federalnej przejawiajaca si¢ w radykalnym obnizeniu krot-
koterminowych stop procentowych do poziomu 1,1% (przypomnie¢ nalezy, ze
na poczatku 2001 roku wynosity one 5,25%). Stworzony zostal w ten sposéb
dogodny klimat dla inwestycji, w tym réwniez kapitalowych, gdyz indeksy gietd
amerykanskich poszybowaty w goére, przyczyniajac si¢ do stworzenia efektu
bogactwa. Tani kredyt umozliwit zwigkszenie wydatkéw na budownictwo, gataz
gospodarki tradycyjnie juz uznang za probierz koniunktury.

Poprawie ogdlnych wskaZnikéw towarzyszyt wzrost wydajnoSci pracy w prze-
mysSle (drugi kwartat — 6,1%, trzeci kwartal — 9,45, czwarty kwartat — 3%), ktéry
przyczynil si¢ do obnizki kosztow i co za tym idzie, zwigkszenia zyskdéw. Nic
dziwnego, ze w tych warunkach w drugiej potowie 2003 roku zyski przedsig-
biorstw USA wzrosty o przeszto 30%’.

Pozytywne tendencje w amerykanskiej gospodarce maja szans¢ utrzymac si¢
w 2004 roku m.in. ze wzgledu na to, ze jest to rok wyborczy. W interesie obecnej
administracji republikanskiej lezy utrzymanie w mocy wszystkich juz istniejacych
przestanek wzrostu: zwolnienia podatkowe, wydatki rzadowe (deficyt budzetowy),
niskie stopy procentowe, ostabienie dolara. Po zakoficzeniu kampanii wyborczej
nalezy spodziewac si¢ podniesienia stop procentowych w USA.

" National Economic Trends: USA, www.bea.gov.
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W poréwnaniu z USA gospodarki pafistw UE rozwijaty si¢ w 2003 roku ponad
dwukrotnie wolniej. Bylo to o tyle ciekawe, ze wzrost w strefie euro byl mizerny
(0,4%), podczas gdy w panstwach do niej nienalezacych (Wielka Brytania, Szwe-
cja, Dania) wynidst ponad 2%. Jak si¢ wskazuje, przyczyna tego stanu rzeczy
jest nazbyt konserwatywna i mato elastyczna polityka monetarna Europejskiego
Banku Centralnego, ktory od dwdch lat utrzymuje stopy procentowe na poziomie
2% — a wigc znacznie wyzszym niz w USA. Usprawiedliwieniem dla takiej
polityki jest wynoszaca ponad 2% inflacja, ktorej Zrédlem sa nadmierne deficyty
budzetowe kilku panstw, w tym dwoch kluczowych — Francji i Niemiec.

W 2003 roku te dwa panstwa i ich gospodarki odgrywaty rolg ,,hamulcowych”
w europejskim wzroscie gospodarczym ze wzgledu na ztamanie Paktu Stabilnosci,
tj. przekroczenie deficytow budzetowych ponad 3%. W przypadku Niemiec pew-
nym wyttumaczeniem moze by¢ koszt zjednoczenia, ale nie zmienia to faktu, ze
Francja i Niemcy musza podja¢ Smiate reformy strukturalne, aby uczynié ich
gospodarki bardziej konkurencyjnymi. Wiele zalezy takze od EBC i realizacji
Paktu StabilnoSci — odpowiedzialno$¢ za to spoczywa juz na Wspdlnocie Euro-
pejskiej. Jest to wyjatkowe wyzwanie dla WE i jej panstw cztonkowskich — w jaki
sposéb i na jakim szczeblu prowadzi¢ efektywna polityke stymulowania wzrostu
gospodarczego. By¢ moze na poziomie pafistwa nie ma wystarczajacych instru-
mentéw (polityka monetarna), a na szczeblu wspélnotowym sa one jeszcze nie-
efektywnie stosowane. W tym by¢ moze kryje si¢ cena, jaka trzeba ptaci¢ za
integracj¢ europejska, a zwlaszcza za to, Ze kryteria polityczne nadal dominuja
nad ekonomicznymi w procesie integracji ekonomicznej.

Staby udzial Europy w $§wiatowym wzroScie kontrastowal ze wschodnio-
azjatyckim dynamizmem, do ktérego zdazyliSmy si¢ juz przyzwyczai. Byt to
biegun nr 2 w gospodarce Swiatowej w 2003 roku. Najwigksza gospodarka tego
regionu — czyli Japonia — wykazata oznaki ozywienia i gdyby nie deflacja, wyniki
bylyby jeszcze lepsze. W opinii ,,The Economist”: ,Jesli w tym kraju bedzie
utrzymana ekspansywna polityka monetarna i jesli rzad nie popetni btedu w posta-
ci podniesienia podatkéw, istnieje znakomita szansa na utrzymanie trwatego
ozywienia”®,

Najjasniejszg gwiazda tego regionu i catej gospodarki Swiatowej jest gospodar-
ka chiniska, ktéra od 1992 roku rozwija si¢ w rownym tempie okoto 9%. Wzrost
ten odbywa si¢ w warunkach malejacej inflacji, ktéra moze jednakze przeksztatci¢
si¢ w deflacj¢. Spadaja réwniez stopy procentowe. Bilans obrotéw biezacych
wykazuje trwata nadwyzke (okoto 2% PKB), deficyt budzetowy jest pod kontrolg
(3% PKB), kurs walutowy pozostaje staty, a rezerwy walutowe osiagnety stan 300
mld USD’.

Innym pafistwem w Azji, ktérego wyniki zastuguja na uwage, sq Indie — 6%
wzrostu PKB. Ekspansywna polityka monetarna polaczona z obnizka podatkéw
stworzyty dogodne warunki dla prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej. Niskie

8 Japan. Flying Again, ,,The Economist” z 14 lutego 2004 r.
® National Economic Trends: China, www.bea.gov.
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koszty sity roboczej w potaczeniu ze znajomoScia jezyka angielskiego czynig
Indie atrakcyjnym miejscem lokat inwestycji bezpoSrednich (zwtaszcza w sferze
ustug outsourcing). Wszystkie pozostate pafistwa regionu zanotowaly réwniez
bardzo dobre wyniki; na uwage zasluguje Australia siggajacym z ponad 3%
wzrostem. Jest to bardzo dobry wynik, zwazywszy Ze podobne tempo utrzymuje
si¢ od 13 lat, czyniac z Australii jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ i kon-
kurencyjnych gospodarek w $wiecie, gdzie udzial sektora uslug w tworzeniu
dochodu narodowego wynosi 78%. Australia jest drugim po ChRL odbiorca
inwestycji w regionie. Prowadzi réwniez aktywna polityke handlowa, o czym
Swiadczy podpisanie z USA, Singapurem i Tajlandia bilateralnych uktadéw o wol-
nym handlu'.

Wyniki gospodarcze pozostatych regionéw w 2003 roku potwierdzity, ze znaj-
duja si¢ one nadal na peryferiach gospodarki $wiatowej: Bliski Wschod — 0,5%
wzrostu, Afryka — 3% i Ameryka Lacinska jako cato$¢ — 2,5%. Sa to wartoSci
o wiele niewystarczajace dla zapewnienia trwatego i zrbwnowazonego rozwoju
spoleczefistw tam zamieszkujacych.

Waznym wskaZnikiem poprawy koniunktury w gospodarce Swiatowej w ubieg-
tym roku byt wzrost cen towaréw, ktéry ujawnit si¢ juz w 2002 roku, ale w na-
stgpnym zdecydowanie nabrat tempa (zob. wykres 1).

Wykres 1
Dynamika cen towarow w Swiecie w 2003 roku (7 stycznia 2003=100)
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10 Zob. www.investaustralia.gov.au.
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Przyczyny tak silnego wzrostu sa dosy¢ ztozone, gdyz obok wzmozonego
popytu ze strony najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek (USA, ChRL) wazna
rolg odgrywaja takze czynniki spekulacyjne (gra na zwyzke na migdzynarodowych
gietdach towarowych). Nie bez znaczenia jest takze deprecjacja dolara, w ktérym
rozliczana jest wigkszo§¢ handlu tymi towarami. Wielu inwestor6w kupuje na
przyktad zloto, chcac si¢ zabezpieczy¢ przed dalszym spadkiem amerykanskiej
waluty. W przypadku miedzi, ktéra jest wyceniona w dolarach, dla kupcow
dysponujacych innymi walutami jest ona tafnsza — co zacheca do kupowania
i gromadzenia zapasOw. Mozna zatem przyjaé, ze odwrocenie tendencji wzros-
towej cen towarOéw bedzie sygnatem wyprzedzajacym zmiang Swiatowej koniunk-
tury gospodarcze;j.

Innym wskaZnikiem potwierdzajacym poprawe kondycji gospodarki §wiatowej
jest wzrost zaufania do rynkdw wschodzacych, ktéry przejawia si¢ zwigkszonym
naplywem do nich kapitatu prywatnego — w 2003 roku w wysokosci okoto 140
mld USD (wzrost z poziomu 110 mld USD w 2002 roku). Potowa tych funduszy
zostata ulokowana w regionie Azji i Pacyfiku, a druga polowa podzielity si¢
Ameryka Lacinska i Europa''.

Na koniec tej czesci warto przytoczyC prognoze kurséw wybranych walut
w 2004 roku, ktére oparte sa na oczekiwaniu dalszej deprecjacji dolara.

Tabela 4
Przewidywane ksztaltowanie si¢ kursow niektérych walut w 2004 roku
(dana waluta w USD)

11 stycznia 2004 | za 3 miesiace |w ciagu 12 miesiecy

Euro' 1,27 1,32 1,37
Japonia (jen) 105,7 101,0 95,0

W. Brytania (funt)? 1,87 1,85 1,93
Szwecja (korona) 7,22 6,85 6,40
Szwajcaria (frank) 1,24 1,17 1,11
ChRL (juan) 8,28 8,20 7,80
Polska (zloty) 3,82 3,60 3,40

''USD w euro.

2’USD w funtach szterlingach.
Zrédlo: ,,The Economist” z 14 lutego 2004 r.

O STRUKTURALNYCH PODSTAWACH WZROSTU
W GOSPODARCE SWIATOWE]

Zalezno$¢ koniunktury w gospodarce §wiatowej od amerykanskiej gospodarki
po drugiej wojnie Swiatowej, a zwlaszcza w etapie pozimnowojennej globali-
zacji, przyjmowano jako rzecz oczywistg i niekwestionowana, wrecz jako kon-
stytutywny element porzadku mig¢dzynarodowego w ogéle. W niezbity sposéb

' Institute of International Finance, www.imf.org.
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potwierdzaja to dane méwiace o tym, ze od 1995 roku 60% Swiatowego wzrostu
byto generowane przez gospodarke USA, i to w sytuacji gdy jej udzial w §wiato-
wym produkcie wynosi okoto 30%. Decyduje o tym rosnacy dwukrotnie szybciej
niz w catym Swiecie popyt wewnetrzny w USA, ktory z kolei jest funkcja ros-
nacych wydatkéw gospodarstw domowych z tytulu zadtuzenia si¢ (wysoka kon-
sumpcja) przedsigbiorstw, a takze wydatkéw rzadu federalnego. Wedlug tych
samych danych udziat ChRL i UE w Swiatowym wzroscie ocenia si¢ na 10%,
a kolejne 20% przypada na pozostale gospodarki w Swiecie. Przy czym inte-
resujace jest to, ze gospodarka Japonii w omawianym okresie in minus 10%
hamowata §wiatowa koniunkture'2.

W 2003 roku, i byt to pod tym wzgledem rok szczegdlny, zaczgto dostrzegac,
7e taka zalezno§¢ tworzy nadmierng asymetri¢ w gospodarce §wiatowej, co nie
jest dla niej korzystne — stad poréwnanie do lotu na jednym silniku. Podczas
éwiatowego Forum Ekonomicznego w Davos szef Citibanku W.R. Rhodes o$§wia-
dczyt, 7ze §wiat powinien zachowaé ostrozno$¢ w poleganiu tylko i wylacznie
na USA jako Zrédle wzrostu, a w interesie pafistw wysoko i stabo rozwinietych
lezy przeprowadzenie reform, ktére generowatyby ich wzrost gospodarczy
w wigkszym stopniu oparty na wlasnych zasobach'.

Zrédiem obaw o niezawodno$é amerykanskiej lokomotywy jest podwdjny
deficyt jej gospodarki, tj. deficyt rachunku biezacego i deficyt budzetowy, ktore
tacznie wynosza ponad 9% PKB. To sprawia, ze spada do niej zaufanie, gdyz
zaréwno automatyczne rynkowe procesy przystosowawcze (zmiany kursu dolara),
jak i1 ewentualna polityka przystosowawcza moga negatywnie oddzialywaé na
procesy gospodarowania w innych panstwach. Doszio nawet do tego, ze Migedzy-
narodowy Fundusz Walutowy po raz pierwszy ostrzegl, iz powigkszajacy si¢
deficyt budzetowy USA nie lezy w interesie gospodarki §wiatowej. Deficyt ten,
wywolany zwigkszonymi naktadami na zbrojenia z jednej strony i obniZzeniem
podatkéw z drugiej, predzej czy pdzniej zmusi Urzad Rezerwy Federalnej do
podwyzki stdép procentowych (oczekuje sig¢, ze stanie si¢ to po wyborach), co
ograniczy wzrost produkcji i inwestycje. Poglebiajacy si¢ za$ deficyt na rachunku
biezacym prowadzi wprost do deprecjacji dolara, co dla innych panstw jest prob-
lemem, gdyz ogranicza konkurencyjno$¢ ich eksportu. Przejawia si¢ w tym ego-
izm i ekonomiczny unilateralizm USA — co potwierdza wypowiedZ jednego
z amerykanskich politykoéw: ,,stabnacy dolar to nie jest problem USA”.

W 2003 roku deficyt handlu zagranicznego osiagnat najwyzsza warto$¢ w his-
torii — 540 mld USD i w ostatnich 10 latach wzr6st nieomal pigciokrotnie (w
1993 roku wynidst 116 mld USD). Tylko dzigki dodatniemu saldu handlu ustu-
gami i obrotéw majatkowych deficyt rachunku biezacego jest mniejszy, ale i tak
wynosi okoto 400 mld USD. W takim przypadku deficyt ten moze by¢ ograni-
czony tylko na dwa sposoby: a) przez deprecjacj¢ dolara, ale okazuje sig, ze jej
skala w 2003 roku byta zbyt mata, aby doprowadzi¢ do poprawy relacji cen

2 Flying on one Engine..., op. cit.
3 Will the US Economy Recover Enough to Help the World, www.weforum.org.



GOSPODARKA SWIATOWA — SPEENIONE OCZEKIWANIA? 93

eksportowo-importowych umozliwiajacych zmniejszenie deficytu handlowego.
Uwaza sig, ze spadek USD wobec euro znacznie powyzej 1,3 spowoduje wspo-
mniany efekt; b) przez podwyzke stép procentowych, ktéra przyczyniajac si¢ do
spadku aktywnoSci gospodarczej, wptywa na ograniczenie popytu wewnetrznego
i popytu na import.

Powyzsza tendencja w amerykanskiej gospodarce ma na og6t negatywne kon-
sekwencje dla gospodarki Swiatowej, poniewaz hamuje wzrost gospodarczy
w strefie euro, a takze Japonii, gdyz aprecjacja jena ma negatywne skutki dla
eksportu tego kraju'®. Przywracanie rownowagi w ten sposob odbywa sie niejako
na koszt pozostatych uczestnikow gospodarki Swiatowej. Alternatywny sposéb,
zalezny tylko od USA, mogtby polegaé na spadku konsumpcji i wzroScie oszczed-
nosci w USA, ktéremu towarzyszylyby wzrost konsumpcji i zmniejszenie
oszczgdnoSci w Japonii, Europie i ChRL. W tym wladnie przejawia si¢ pod-
stawowe wyzwanie dla rownowagi prowzrostowych impulséw gospodarki Swia-
towej pochodzacych z wielu, a nie jednego oSrodka, jakim jest gospodarka USA.
Teraz jasny staje si¢ sens analogii o bezpiecznym locie opartym na wielu sil-
nikach (biegunach wzrostu).

Innym waznym zagadnieniem zwigzanym z podwdjnym amerykanskim defi-
cytem, ktérego konsekwencji dla gospodarki nie spos6b pomingé, jest sposéb
jego finansowania. Do tej pory sterowanie Swiatowym wzrostem gospodarczym
przez gospodarke amerykanska odbywato si¢ na podstawie akceptowanego przez
obydwie strony (USA i reszta §wiata) zalozenia, ze: USA kupuja (importuja)
towary z innych paiistw §wiata, ktére owe zakupy finansuja, wykupujac amerykani-
skie papiery wartoSciowe. Mechanizm ten dziala w ten sposdb, ze w interesie
reszty Swiata lezy finansowanie amerykafskiego deficytu, w przeciwnym razie
eksport do USA bytby mocno ograniczony.

Do niedawna finansowanie amerykanskiego deficytu przez reszte §wiata prze-
biegato gtadko ze wzgledu na mate ryzyko i wysoka rentownos$¢ amerykanskich
aktywow. Dane na temat mig¢dzynarodowej pozycji inwestycji USA za lata
2001-2002 potwierdzaja istotne zmiany w finansowaniu amerykanskiego deficytu.
Ot6z w 2001 roku warto§¢ wszystkich zagranicznych inwestycji w USA przewyz-
szala amerykanskie inwestycje za granica o 1,979 bln USD, a w 2002 roku o 2,387
bln USD. Taki wzrost ujemnej pozycji inwestycyjnej USA zawdzigczaé nalezy
zwigkszonym zakupom obligacji przedsigbiorstw oraz obligacji skarbu USA.
Towarzyszyto temu znaczne zmniejszenie naptywu inwestycji bezpoSrednich
(okoto 40 mld USD) w 2002 roku, a wiec do najnizszego od 1992 roku poziomu'®.

Powyzsze zmiany w strukturze mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej USA
oznaczaja, ze finansowanie amerykainskiego deficytu odbywa sie w coraz wigk-
szym stopniu za pomoca krétkoterminowego kapitatu, ktéry majac z reguty cha-
rakter spekulacyjny, naraza dolara na ryzyko gwaltownej deprecjacji. Tym by¢

4 'W 2003 roku Bank Centralny Japonii dokonywat stalych interwencji na rynku walutowym,
aby utrzymac¢ kurs jena w granicach 105 jenéw za 1 USD.

5 News Release: US International Investment Position at Yearend 2002, www bea.gov/bea/news-
relavchive/2003/.
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moze motywem kieruja si¢ przezorni inwestorzy, kupujac ztoto i windujac jego
ceng. W 2002 roku zakupy obligacji skarbowych rzadu USA wzrosty o 114,6
mld USD, osiagajac warto$¢ 503,6 mld USD'®. W 2003 roku w ciagu trzech
pierwszych kwartatéw utrzymata si¢ podobna tendencja w postaci ponad sze§-
ciokrotnej przewagi inwestycji w obligacje przedsigbiorstw i rzadu USA nad
inwestycjami bezpoSrednimi'’.

Negatywna wymowe powyzszych faktéw tagodzi to, ze w finansowaniu ame-
rykanskiego deficytu maleje rola kapitatu prywatnego, roSnie zas§ — pafstwowego,
a to za sprawg panstw Azji Wschodniej (gtéwnie Japonii i ChRL), ktére na duza
skal¢ inwestuja w amerykanskie aktywa. Czolowe potggi gospodarcze tego re-
gionu, ChRL, Hongkong, Japonia, Republika Korei, Singapur i Tajwan, chcac
unikna¢ powtdrki kryzysu finansowego z 1997 roku, prowadza polityke kursu
walutowego sprzyjajaca wzrostowi eksportu, aby zapewnié réwnowage zewne-
trzna. Sterowany w ten sposob wzrost eksportu doprowadzit do nagromadzenia
przez nie ogromnych rezerw denominowanych gtéwnie w dolarze amerykarskim.
Tak na przyktad Japonia posiada rezerwy przekraczajace 500 mld USD, ChRL
—400 mld USD, a maty Tajwan (22 mln ludno$ci) — 224 mld USD. W znakomite;j
wigkszosSci sg one inwestowane w amerykanskie aktywa, i to pomimo faktu, ze
ich rentowno$¢ (zwlaszcza obligacji skarbowych) zmniejszyla si¢. Przynosi to
taki skutek, ze USA, majac zapewnione w zasadzie bezproblemowe finansowanie
deficytu, nie sa sktonne do zmiany dotychczasowego mechanizmu, gdyz zapewnia
on tanie wykorzystanie S§wiatowych oszczgdnoSci. Istnieje jednak ryzyko, ze
inwestorzy zagraniczni bgdg mniej sktonni do zakupu amerykanskich aktywow
(co po czesci juz ma miejsce) lub zazadaja wigkszej ceny za ich zakup. Wzrost
rentownoS$ci obligacji w USA zwigkszy koszt kapitatu i zwolni tempo wzrostu
gospodarczego, ktorego negatywne konsekwencje beda szybko odczuwalne dla
reszty Swiata. Z punktu widzenia calej gospodarki §wiatowej perspektywy jej
rozwoju bytyby bardziej stabilne, gdyby mozna byto odej$¢ od dotychczasowego
modelu wzrostu opartego na amerykanskiej hegemonii ekonomicznej i jedno-
czeS$nie uczyni¢ z Europy i Azji Wschodniej centra wspomagajace ten wzrost
w daleko wigkszym stopniu niz do tej pory. Ze wzgledu na mala sktonnos¢ USA
do przeprowadzenia strukturalnych reform zmierzajacych do zwigkszenia oszczed-
nosci wewngtrznych, ograniczenia deficytu 1 wykorzystywania w mniejszym
stopniu §wiatowych oszczednosci'®, istnieje znaczne ryzyko przywrocenia global-
nej rownowagi poprzez radykalne przystosowanie kurséw walutowych o konsek-
wencjach nietatwych do wyobrazenia. Zreszta z procesem tym mamy po czgSci
do czynienia, odczuwajac spadek dolara wobec euro, co poprzez mechanizm kursu
krzyzowego przektada sie na warto$¢ polskiej waluty.

W kontekscie powyzszego problemu rola Europy (UE) wydaje si¢ wazna. Nie
brakuje pogladéw, zgodnie z ktérymi pomimo powolnego tempa wzrostu gos-

1o Ibidem.
7 News Release: US International Investment Transactions, www.bea.gov/bea/rels.htm.
18 M. Mussa, How to Sustain Global Rebound, www iie.com/publications/papers.
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podarki strefy euro sa o wiele bardziej zrbwnowazone niz gospodarka USA i tym
samym maja o wiele lepsze perspektywy rozwoju w dlugim okresie, rowniez dla
gospodarki Swiatowej. Te pierwsze maja nadwyzke na rachunku obrotéw bieza-
cych, a deficyt budzetowy pomimo nieznacznych przekroczen jest dwa razy
mniejszy niz w USA. Konsumenci w USA oszczedzaja tylko 3% swych docho-
déw, a ich ogdlne zadtuzenie wynosi 85% PKB. W strefie euro oszczgdnoSci
wynoszg 10%, a zadluzenie obywateli — 52% PKB. W obliczu mniejszego za-
dluzenia wewngtrznego perspektywy rozwoju w Europie poprzez wzrost popytu
sa obiecujace, pod warunkiem jednak Zze EBC péjdzie w §lady FED i obnizy
podstawowe stopy procentowe, co zwigkszy konsumpcje i inwestycje, gdyz kre-
dyty stang si¢ tafisze.

UWAGA NA CHRL W GOSPODARCE SWIATOWEJ!

W ostatnich kilku latach méwiono o ChRL jako wytaniajacym si¢ mocarstwie,
ale w kategoriach polityczno-wojskowych. Rok 2003 byl pod tym wzgledem
przetomowy, gdyz po raz pierwszy zwrécono uwage na role ChRL w gospodarce
Swiatowej nie jako biernego uczestnika, ktéry szybko si¢ rozwija, ale jako rze-
czywistego stymulatora koniunktury w gospodarce §wiatowej. Przystapienie do
WTO w 2001 roku i podpisanie w roku 2002 Umowy o wolnym handlu z pan-
stwvami ASEAN sa nie tylko przyktadem woli integrowania tego kraju z go-
spodarka Swiatowa, ale zaSwiadczaja réwniez, ze ChRL zaczyna prowadzié ak-
tywng polityke handlowa zmierzajaca do powickszania korzy$ci z wymiany
mig¢dzynarodowe;.

ChRL dysponuje liczacym si¢ w S§wiecie potencjalem ekonomicznym, aby
odgrywaé aktywna rolg w gospodarce $wiatowej. Ponaddziesigcioletni okres
wzrostu w tempie ponad 8% zrobit swoje i przyczynil si¢ do zakumulowania
liczacego si¢ w Swiecie bogactwa. Wystarczy przypomnieé, ze 10 lat temu ChRL
byta 12-13. potega gospodarcza w Swiecie. W 2003 roku wytworzyta dochdd
narodowy o wartosci okoto 1,3 bln USD w cenach biezacych — co daje jej szoste
miejsce w §wiecie. JeSli jednak zastosowaé metodg parytetu sity nabywczej (tj.
po uwzglednieniu réznic w cenach migdzy gospodarkami), to okaze si¢, ze dochod
wytworzony w ChRL jest drugi pod wzgledem wielkoSci w Swiecie po USA
— 11,8% udziatu. Jedli zastosowaé t¢ sama metodg w obliczeniu wktadu kazdego
pafistwa w §wiatowy wzrost gospodarczy, to ChRL jawi si¢ jako najwazniejszy
stymulator wzrostu w latach 1995-2002, majac w nim 25% udziatu, podczas gdy
USA tylko 20%. Inne dane mdéwiace o tym, ze USA majq 60% wktadu w Swiato-
wy rozwdj gospodarczy, uwzgledniaja ceny biezace, aktualny kurs walutowy oraz
to, z¢ w omawianym okresie kurs dolara wobec innych walut byt zanizony'.
Wedtug danych MFW w ostatnich trzech latach ChRL przyczyniata w okoto 30%
do $wiatowego wzrostu (dwa razy wigcej niz USA) w kategoriach parytetu sity

19 Zob. www.economist.com/country profile.
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nabywczej. Juz w tej chwili gospodarka tego kraju to trzecia w §wiecie potgga
handlowa i najwieckszy odbiorca bezpoSrednich inwestycji w $wiecie®.

Jesli ChRL utrzyma obecne tempo wzrostu, to za 35 lat przeScignie USA pod
wzgledem wielkoSci wytwarzanego dochodu narodowego. Wymagaé to bedzie
utrzymania na dotychczasowym poziomie oszczg¢dnosci krajowych, tj. 30% PKB,
oraz naptywu inwestycji bezposrednich rzgdu 40-50 mld USD rocznie, tak jak
ma to miejsce obecnie, nie méwiac juz o calym kompleksie dalszych reform
rynkowych i politycznych?'.

W chwili obecnej najwazniejszymi czynnikami wyznaczajacymi miedzynaro-
dowa range gospodarki ChRL sa: a) niskie koszty robocizny w przemysle wyno-
szace 40-50 centdw, tj. bez poréwnania mniej niz w jakimkolwiek kraju roz-
winigtym i na rynkach wschodzacych, b) wysoka dynamika nakladéw inwes-
tycyjnych — w 2003 roku wzrost o 36%, c) rosnaca rola handlu zagranicznego.
Wstepne dane za 2003 rok méwia o siggajacym ponad 40% wzroscie importu do
480 mld USD.

Dzigki niskim kosztom sity roboczej gospodarka ChRL uwazana jest za naj-
wigksza w Swiecie fabryke (workshop of the world), gdzie obecnie wytwarza si¢
na potrzeby catego §wiata konfekcjg, obuwie i1 zabawki, a w najblizszej przysztosci
beda to telewizory i elektronika uzytkowa. Natomiast wysokie tempo wzrostu
gospodarczego przektada si¢ na zwigkszony popyt na import, co czyni z ChRL
niezwykle atrakcyjny i liczacy si¢ w Swiecie rynek zbytu. Tak wigc ChRL stala
si¢ najwigkszym odbiorca japoniskiego eksportu, zastgpujac w tej roli USA; row-
niez dla pozostatych pafstw azjatyckich eksport na rynek chifiski ma najwazniej-
sze znaczenie, a jego wartoS¢ zwigkszyta sie kilkakrotnie w ostatnich latach.
Gwattownie roS$nie udziat ChRL w §wiatowym wykorzystaniu niektoérych surow-
cOw 1 wyrobow. Tak wigc pafistwo to zuzywa jedna czwarta produkcji stali
w Swiecie, jest drugim w Swiecie importerem ropy naftowej i najwiekszym miedzi
— co przyczynito si¢ do wynoszacego 50% wzrostu jej ceny na rynkach §wiato-
wych w 2003 roku, z czego migdzy innymi skorzystata Polska (KGHM). Upraw-
niony jest wigc poglad, ze gospodarka ChRL przypomina w swej funkcji kreo-
wania §wiatowego popytu gospodarke USA i w przeciwienstwie do innych gos-
podarek regionu, a zwlaszcza japofiskiej, notuje ujemny bilans handlowy (okoto
15 mld USD w 2003 roku). Nie powiela wigc tradycyjnego wschodnioazjatyckiego
modelu wzrostu opierajacego sie na nacjonalizmie ekonomicznym i merkantyli-
zmie — co przejawia si¢ w dazeniu do utrzymania za wszelka cen¢ nadwyzki
eksportu nad importem.

Rola ChRL jako rynku zbytu jest wyznaczana przez tempo rozwoju gospodar-
czego (ktdre na razie jest wysokie), dochodu na jednego mieszkarica (okoto 950
USD w cenach biezacych) oraz sklonnosci do konsumpcji. Ten ostatni aspekt
jest przedmiotem powszechnego zainteresowania analitykéw, ekonomistéw
i przedstawicieli biznesu. W 2003 roku konsumpcja w ChRL wzrosta o 10%

2 Keeping China’s Economy on Track, www.weforum.org.
2L State of the Market, ,Beijing Review” z 30 pazdziernika 2003 r.
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i byl to najwyzszy wskaznik w Azji Wschodniej. W chwili obecnej w centralach
przedsiebiorstw miedzynarodowych trwaja intensywne prace studyjne nad opra-
cowaniem adekwatnych strategii wejscia na rynek chinski, ktéry okreSla si¢
mianem ,,szybko rosnacego rynku débr konsumpcyjnych” (the fast moving con-
sumer goods market — FMGG?.

W Swietle powyzszych faktéw mozna méwi¢ o przeksztalceniu si¢ ChRL
w jedno z gtéwnych centréw handlu Swiatowego. Prognozy powaznych instytucji
wskazuja, ze do 2020 roku kraj ten zajmie pierwsze miejsce w Swiecie pod
wzgledem wielkosci obrotéw handlowych, co zasadniczo zmieni geograficzng
strukture handlu §wiatowego. Ocenia si¢, ze w najblizszych dwoch latach ChRL
stanie si¢ najwigkszym importerem w Azji Wschodniej, wyprzedzajac Japonig,
a w nastgpnej kolejnosci takze eksporterem. W zwiazku z tym przyszta role ChRL
w handlu §wiatowym charakteryzowa¢ beda dwie cechy: a) jako najwazniejszy
eksporter regionu nadwyzke osiaga¢ bedzie w handlu z pafistwami Zachodu, b)
w stosunkach z pafistwami regionu notowaé bedzie deficyt (w tym réwniez z Ja-
ponia) — co uczyni ja regionalng lokomotywa wzrostu gospodarczego. Scenariusz
ten juz zaczyna by¢ realizowany”* i doprowadzi do powstania Azjatyckiego
Tréjkata Handlowego, ktérego wierzchotkami beda: 1) ChRL, 2) pozostate gos-
podarki Azji Wschodniej, 3) pozostate gospodarki Swiata. Gros chinskiego eks-
portu bedzie lokowane na rynkach USA i UE (nadwyzka w handlu). Natomiast
chifiski popyt na import bedzie realizowany w gtéwnej mierze w dostawach
z pozostatych gospodarek Azji Wschodniej**.

Prorynkowe reformy wewng¢trzne i przystapienie ChRL do WTO w 2001 roku
uczynily z tego kraju wyjatkowo atrakcyjne miejsce lokalizacji inwestycji bez-
posrednich przedsigbiorstw mig¢dzynarodowych. Do kofica 2002 roku skumulo-
wana wartoS$¢ tych inwestycji wyniosta 446 mld USD, a w ostatnich dwéch latach
ChRL zdetronizowata USA pod wzgledem wielkoSci zrealizowanych inwestycji
zagranicznych. W 2002 roku byto to 52,7 mld USD, a w 2003 roku 54 mld USD.
Nic wigc dziwnego, ze w wielu periodykach mozna spotkac tytulty w stylu Home
to World Money, w ktorych wyraza si¢ dumg z tego, ze Chiny staty si¢ najwaz-
niejszym miejscem w $wiecie lokacji oszczedno$ci®. Réwniez w opinii §wiato-
wego biznesu osiggnigcia ChRL w przyciaganiu inwestycji bezpoSrednich sg
pozytywnie oceniane i wskazuje si¢ wrecz, ze moga one by¢ wzorcem do na-
§ladowania przez pafistwa budujace u siebie gospodarki rynkowe?.

Chinskie sukcesy w absorpcji zagranicznych inwestycji bezpoSrednich prze-
ktadaja si¢ na pozytywne wyniki gospodarcze i prorynkowe przeksztatcenia

22 Growth Strategies for An Evolving Opportunity. Winning the China FMGG Market, AT
Kearney, 2003, www.atkearney.com.

# D. Roland-Host, An Overview of PRC’s Emergence and East Asian Trade Patterns to 2020,
ADB Research Paper, pazdziernik 2002.

2* D. Roland-Host, I. Azis, Li-Gang Liu, Regionalism and Globalism: East and Southeast Asian
Trade Relations in the Wake of China’s WTO Accession, ADB Discussion Paper Series 2003.

2 Z. Jinping, Home to World Money, ,Beijing Review” z 2 pazdziernika 2003 r.

% Can Emerging Markets Follow China’s FDI Growth Recipe?, www.weforum.org.
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strukturalne. Tak wigc dynamiczny wzrost handlu zagranicznego, a zwtaszcza
eksportu, nie bytby mozliwy bez tych inwestycji. Udzial firm zagranicznych
w eksporcie przekroczyt 50% juz w 2001 roku. Miaty one réwniez niebagatelny
wplyw na poprawe jakoSciowej struktury tego eksportu w postaci systematycz-
nego zwiekszania udzialu towaréw o coraz wyzszym stopniu przetworzenia. To
przedsiebiorstwa miedzynarodowe ksztattuja udziat gospodarki ChRL w miedzy-
narodowym podziale pracy, ktéry polega na nadaniu jej specjalizacji przetwor-
czej (processing and assembling) dzigki niskim kosztom sity roboczej. Najpierw
obejmowalo to wyroby proste, a obecnie przechodzi si¢ do coraz bardziej za-
awansowanych wyrobéw finalnych: import z regionu tanich komponentéw i su-
rowcOw, przetwarzanie i eksport na rynki rozwinigte?’.

Ostatnie lata przyniosty wzrost zaufania Swiatowego biznesu do gospodarki
ChRL, o czym za§wiadcza chociazby fakt, zZe zdystansowata ona USA pod wzgle-
dem atrakcyjnoSci inwestycji. Jako najwazniejsze wyznaczniki takiej oceny wy-
mienia si¢: stabilno$¢ polityczna, niskie koszty sity roboczej przy rosnacych
kwalifikacjach i wyksztatceniu, liberalizacje obrotu gospodarczego®.

Interesujacym aspektem relacji: ChRL a inwestycje bezpoSrednie jest to, ze
kraj ten staje si¢ powoli rdwniez liczacym ich eksporterem. Ich warto§¢ w 1990
roku wyniosta 2,4 mld USD, a w 2002 roku juz 35,5 mld USD*. Najwieksze
inwestycje lokowane sa w wydobycie ropy naftowej (Indonezja, Sudan, Kazach-
stan), przemyst stalowy (Brazylia), aparatur¢ elektryczna (Iran, Indonezja, a na-
wet USA).

W analizie relacji ChRL—-gospodarka §wiatowa nie spos6b pominaé kwestii
kursu chinskiej waluty — juana, ktdry jest oparty na niezmiennym od 1994 roku
parytecie 8,28 juana za 1 USD. Staly kurs tej waluty odegrat w przesziosci
pozytywna i stabilizujaca role w trakcie azjatyckiego kryzysu finansowego w 1997
roku (nieprzeprowadzenie dewaluacji), a tuz po nim ChRL, zwigkszajac import
z regionu, pomogta przezwycigzy¢ skutki tego kryzysu w innych panstwach. Tak
byto w przesztosci, ale obecnie ChRL jest krytykowana za taka polityke kursu
walutowego. Krytycy pochodzacy giéwnie z USA argumentuja, Ze niedoszaco-
wanej walucie ChRL zawdzigcza swoja nadwyzke w handlu, zwtaszcza z USA.
W sytuacji kiedy dolar USA stabnie wobec innych walut, to samo dzieje si¢
z juanem, przez co poprawia si¢ konkurencyjno$¢ chifiskiego eksportu, ktéry nie
dos$¢ ze jest konkurencyjny ze wzglgdu na niskie koszty, to wykorzystuje jeszcze
efekt dewaluacji. W rezultacie daje to ChRL dodatkowy atut w handlu mi¢dzy-
narodowym. Tego rodzaju argumenty sa gto$no wypowiadane przez administracje
G. Busha, ktéra wywiera naciski na Pekin, aby ten dokonat aprecjacji swej waluty
nawet o 40%. Postulaty te nasility si¢ w obliczu kampanii wyborczej i wzrostu

2 P. Nolan, China and Global Economy. National Champions, Industrial Policy and the Big
Business Revolution, Palgrave 2001.

% Current News Release, September 17, 2003, AT Kearney, www.atkearney.com.

% World Investment Report, UNCTAD, New York 2003.

0 Chinese firms abroad. Spreading their wings, ,,The Economist” z 6 wrzes$nia 2003 r.
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bezrobocia w USA, za co administracja amerykanska obwinia ChRL z tytutu jej
nadwyzki w handlu majacej rzekomo przyczyne w niedowarto§ciowanym juanie®'.

W intensywnej debacie na ten temat z udzialem najbardziej prominentnych
przedstawicieli Swiata finanséw wskazuje si¢ na wiele staboSci argumentow, ktére
sa zabarwione obawami przed chifiska konkurencja i politycznymi kalkulacjami
zmierzajacymi do tego, aby poprzez aprecjacj¢ juana spowolni¢ tempo wzrostu
gospodarczego ChRL. W tym miejscu nasuwa si¢ analogia do zawartego przez
ministrow finanséw G-7 jeszcze w 1985 roku stynnego porozumienia ,,Plaza
Agreement”, ktore przewidywalo aprecjacj¢ jena, a w istocie rzeczy uruchomito
cala sekwencj¢ wydarzen, skutkiem czego Japonia popadia w tarapaty i dopiero
obecnie si¢ z nich wydobywa.

Amerykafiski argument o koniecznoS$ci przeprowadzenia rewaluacji juana jako
antidotum na deficyt w handlu z ChRL nie zlikwiduje bynajmniej jego struk-
turalnej przyczyny, jaka sa nazbyt duze rdznice w kosztach robocizny. Wskazuje
si¢, ze nawet gdyby przeprowadzi¢ operacj¢ rewaluacji o 40% z obecnego pozio-
mu 8,28 juana za 1 USD do poziomu 5 juanéw za 1 USD, to réznice w kosztach
pracy zmniejszg, si¢ z 20:1 na korzy$¢ ChRL obecnie do 12:1, co w zaden spos6b
nie przetozy si¢ na zrwnowazenie wymiany chifisko-amerykariskiej*?.

W opinii laureata Nagrody Nobla Roberta Mundella (twdrcy teorii optymalnego
obszaru walutowego), gdyby USA wymogty na ChRL daleko idacq aprecjacje, to
w gospodarce ChRL ujawnityby si¢ nastgpujace negatywne skutki: tempo wzrostu
zmniejszyloby si¢ do 5% albo nizej, powigkszytoby si¢ saldo ztych dtugéw w i tak
stabym systemie bankowym, nastapitoby opdZnienie w wymienialnoSci juana,
ujawnitaby si¢ deflacja. Natomiast ustanowienie nazbyt szerokiego pasma fluktua-
cji spowodowatoby nasilenie atakdw spekulacyjnych i ograniczenie tempa naptywu
inwestycji ze wzgledu na ryzyko kursowe. Ograniczona bytaby réwniez swoboda
w polityce monetarnej. Charlene Barshefsky, przedstawiciel handlowy USA w ad-
ministracji B. Clintona, uwaza, ze duza nadwyzka ChRL w handlu z USA jest
w zasadniczej mierze zawiniona przez amerykanskie firmy, ktére buduja fabryki
w Chinach, a wytwarzane tam towary sprowadzaja do USA. Ponadto, co jest bardzo
wazne, chiniski eksport pomaga finansowaé duzy deficyt budzetowy USA, ponie-
waz za dochody z eksportu wykupywane sa amerykafiskie obligacje skarbowe™.
Staty kurs waluty chifskiej, zdaniem ekonomistéw — zwolennikéw tego rodzaju
polityki kursowej, jest argumentem na rzecz jego uzytecznos$ci, poniewaz w Chi-
nach panuje duza stabilno$¢ i przewidywalno$¢ makroekonomiczna oraz niska
inflacja*.

Na stabo$ci argumentéw obecnej amerykariskiej administracji wskazuja takze
przedstawiciele renomowanego Instytutu Ekonomii Migdzynarodowej z Waszyng-

' H. Hyde, US—China Economic Relations Committee on International Relations, US House of
Representatives, October 21, 2003, www.house.gov.

2 G. Kao, Don’t Blame China for America’s Economics Ills, ,Beijing Review” z 18 wrzesnia
2003 .

¥ Xiao Zan, World Economists Back Stable RMB, ,Beijing Review” z 13 listopada 2003 r.

* W. Zielifiski, Ameryka a sprawa chifiskiego juana, ,,Rzeczpospolita” z 27 pazdziernika 2003 r.
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tonu. Ot6z ChRL ma duza nadwyzke jedynie w handlu z USA (nie tylko z wtasne;j
winy). Ale dla szacowania wartoSci kursu o wiele wazniejsze znaczenie ma
rachunek biezacy, ktéry w ChRL notuje nadwyzke w wysokosci 3% PKB, plus
nadwyzka na rachunku kapitalowym, ktére w sumie razem wzigte nie upowazniaja,
do podjecia radykalnych Srodkéw polityki dostosowawczej w postaci znaczacej
aprecjacji juana®,

Oceniajac ten nowy jakoSciowo aspekt chifisko-amerykanskiego sporu o poli-
tyke kursu walutowego, trudno jednoznacznie stwierdzi¢, ktéra ze stron czerpie
wigksze korzySci z obecnego stanu rzeczy. Czy ChRL, osiagajac tak wysoka
nadwyzke w handlu z USA, czy tez USA, mogac kupowac tanie towary w ChRL
(antyinflacyjny efekt) oraz — co najwazniejsze — zapewniajac sobie tanie finan-
sowanie deficytu budzetowego? Poniewaz jednak aprecjacja juana przyniostaby
wigksze szkody gospodarce ChRL niz USA, to w wielkiej strategicznej grze
migdzy tymi panstwami presja USA wydaje si¢ zrozumiata, skoro moze do-
prowadzi¢ do oslabienia przeciwnika nawet za cen¢ akceptowanych strat (wyzsze
koszty importu, by¢ moze inflacja i stopy procentowe).

Nalezy podkresdli¢, ze wtadze ChRL sa §wiadome wyzwan zwiazanych z uwol-
nieniem kursu juana. Przeprowadzenie tej operacji jest nieuniknione i lezy w diu-
gofalowym interesie tego kraju*®. Wymaga to odpowiednio duzo czasu i dobrania
wlasciwej sekwencji dziatan. Bedzie to wielki test dla wtadz ChRL, ale stawka
jest duza, gdyz w petni wymienialny juan stanie si¢ podstawg konkurencyjnosci
gospodarki ChRL w Swiecie, bedzie ona bowiem mogla oferowaé instrumenty
finansowe alternatywne dla tych denominowanych w dolarach, jenach i euro.

NIEPEWNA PRZYSZEOSC
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU HANDLOWEGO

Z pozytywnym obrazem S$wiatowej koniunktury gospodarczej w 2003 roku
ostro kontrastuje niepowodzenie rozmdw piatego spotkania ministerialnego WTO
w Cancun (Meksyk), jakie odbylo si¢ w dniach 10-14 wrze$nia tego roku. Jest to
bardzo zta wiadomos$¢, poniewaz postawita pod znakiem zapytania przysztos§¢
dalszego funkcjonowania migdzynarodowego systemu handlowego, ktéry godzit-
by interesy panstw wysoko, Srednio i stabo rozwinigtych oparte na uzgodnionych
zasadach i regutach handlu miedzynarodowego.

Sesja ministerialna WTO w Cancun bylta spotkaniem typowo przegladowym,
na ktérym chodzito o oceng stanu rokowar na temat liberalizacji handlu zgodnie
z przyjetymi w listopadzie 2001 roku w Doha (Katar) zatozeniami i wytycznymi.
Przedmiotowy zakres negocjacji mial obejmowac nastepujace kwestie: zniesienie
barier w handlu artykutami rolnymi, a takze przemystowymi, polityke konkuren-
cji, przejrzystos¢ zamdwien rzadowych, utatwienia handlowe i liberalizacje prze-
ptywu inwestycji.

* M. Goldstein, China’s Exchange Regime Rate Regime, www .iie.com/publications/papers.
% Zan Jifang, Money Matters, ,Beijing Review” z 18 wrze$nia 2003 .
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Dla paristw stabo rozwinigtych priorytetem byta liberalizacja handlu rolnego, tak
jak przyjeto w ministerialnej Deklaracji z Doha, zgodnie z kt6ra pafstwa ,,zapewnig
wolny dostep na swoje rynki wewngtrzne towaréw pochodzacych z pafistw stabo
rozwinigtych poprzez zniesienie cet i kwot ilo§ciowych™’. Adresatami tego zobo-
wigzania byty przede wszystkim pafstwa rozwinigte (USA, UE i Japonia), ktére ze
swej strony za najwazniejsze w negocjacjach uznaly tzw. kwestie singapurskie
(inwestycje konkurencyjne, przejrzysto$¢ i utatwienia handlowe). Krétko méwiac,
chodzito o to, aby obnizy¢ cta i ograniczy¢ inne bariery w tych dziedzinach handlu,
w ktérych pafistwa stabo rozwinigte mogtyby odnie$¢ najwigksze korzysci — stad
powiazanie problematyki handlu i rozwoju (Doha Development Agenda).

W obliczu trudnych do pogodzenia sprzecznosci obydwu stron nie podjgto
zadnych decyzji co do sposobu ich rozwigzania, co postawito pod znakiem zapy-
tania w ogdle dalszy sens negocjacji handlowych zgodnie z przyjetym w Doha
kalendarzem. Uzgodniono jedynie, Ze nast¢pna sesja ministerialna WTO odbedzie
si¢ w 2005 roku w Hongkongu, oraz przyjgto do WTO Nepal i Kambodzg, dzieki
czemu liczba panstw cztonkéw tej organizacji wzrosta do 148.

W przygotowanym przez Rade Wykonawcza WTO projekcie koficowej deklara-
cji z Cancun zawarto wiekszos¢ sugestii USA i UE, podczas gdy propozycje grupy
G-227%, czyli pafistw rozwijajacych si¢, uwzgledniono jedynie w minimalnym
stopniu. Proby wypracowania kompromisu zakoniczyty si¢ fiaskiem. Dyskusja kon-
centrowala si¢ na liberalizacji handlu artykutami rolnymi, a takze subwencjach
i dostepie do rynku. Przedtozony przez USA i UE program liberalizacji handlu
przewidywat znaczna redukcj¢ taryf, ale nie uwzgledniat redukcji subwencji rol-
nych. W tej sytuacji panstwa rozwijajace si¢ znalaztyby si¢ w wyjatkowo niekorzyst-
nej sytuacji, poniewaz obnizylyby taryfy i wystawity swoj sektor rolny na konku-
rencj¢ subwencjonowanych towaréw z Péinocy. Warto tu przypomnieé, ze panstw
Potudnia nie sta¢ na subwencje dla wiasnego rolnictwa i w tej sytuacji wedtug nich
jest usprawiedliwione stosowanie jedynej protekcji, jaka sa cla.

Niepowodzenie sesji ministerialnej w Cancun postawito pod znakiem zapytania
dalsze funkcjonowanie w obecnej postaci migdzynarodowego systemu handlowe-
go, ktéry przez wigkszoS§¢ pafistw Swiata jest postrzegany jako niesprawiedliwy
1 dysfunkcjonalny wobec ich potrzeb rozwojowych, a jest wrgcz bariera wzrostu,
poniewaz nie zapewnia dostgpu do rynku towarom z pafistw stabo rozwinigtych,
ktére moglyby z tego tytutu pozyskiwa¢ dochody na inwestycje. Oskarzenia
pafistw rozwinigtych o protekcjonizm i egoizm brzmia catkiem przekonujaco, jesli
uwzgledni si¢ fakt, ze w 2002 roku do sektora rolnego panstw OECD dokonano
transferéw finansowych na sumg¢ 318 mld USD. Jest to cena, jaka ptaca konsumen-
ci i podatnicy w tych pafstwach za utrzymanie przy zyciu tego sektora gospodarki.

3 L. Katseli, Capacity. Trade and Development, ,,OECD Observer” z 14 grudnia 2003 r.
¥ Sa to nastepujace pafistwa: Argentyna, Boliwia, Brazylia, Chile, ChRL, Kuba, Indie, Meksyk,
Pakistan, Paragwaj, Peru, Filipiny, RPA, Tajlandia, Wenezuela, Nigeria, Indonezja, Egipt, Kenia.
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Jest to rownowartos$¢ 1,2% PKB tej grupy pafistw. Trzy czwarte tych transferéw
to wspomaganie gospodarstw rolnych, dzigki czemu ich dochodowos¢ jest o jedng
trzecia wyzsza. Pozostate §rodki ida na subwencje eksportowe, badania, marketing
1 rozw0j infrastruktury. W zgodnej opinii protekcjonizm rolny panstw OECD ma
wewnetrzne uwarunkowania zwiazane z polityka rolna i dziatalno$cia rolniczych
grup interesow>’. Kontrastuje to z sytuacja panistw Potudnia, w ktorych dwa
miliardy ludzi dysponuje dochodem w wysokosci dwoch dolaréw dziennie®.

O tym, ze handel §wiatowy i reguly nim rzadzace maja znaczenie dla rozwoju,
decydujaq nastgpujace wzgledy — wedle opinii Banku éwiatowego. Po pierwsze,
wigkszo$¢ ludzi biednych zamieszkuje obszary wiejskie, stad bariery w handlu
rolnym sa przeszkoda w walce z ubéstwem. Po drugie, wytwarzanie pracochton-
nych wyrobéw przemystowych to nowa specjalizacja pafnstw najstabiej rozwi-
nigtych. Nie moga one jednak osiagnaé petni korzysci z ich eksportu ze wzgledu
na bariery w imporcie panstw Pétnocy, tzw. antyrozwojowa strukturg taryf cel-
nych, ktora ilustruje ponizszy schemat. Wykazuje on niezbicie, ze w miar¢ stopnia
przetworzenia rosna stawki celne panstw Pétnocy.

Po trzecie, przeszkoda dla rozwoju jest takze protekcjonizm pafistw rozwijaja-
cych si¢ w sektorze ustug w postaci ochrony nieefektywnych i monopolistycznych
przedsigbiorstw pafistwowych. Po czwarte, istnieje caly kompleks nieuregulowa-
nych spraw zwigzanych z utatwieniami handlowymi, co wplywa na koszty trans-
akcji, ktérych obnizenie lezy w Zywotnym interesie pafistw stabo rozwinigtych.
Po piate, stosowanie preferencji handlowych dla panistw rozwijajacych sig, rozu-
mianych jako odstgpstwo od przyjetych regut handlu, wbrew oczekiwaniom nie
przyniosto do tej pory nazbyt widocznych efektow. Preferencjami tymi objgte sa
najmniej rozwinigte pafistwa Swiata, w ktérych nie mieszka wigkszoS$¢ biednych
ludzi w Swiecie. W zwigzku z tym potrzebne sa zmiany w sposobie ich praktycz-
nego stosowania — co wymaga wielostronnych uzgodnien®!.

Fiasko ministerialnej sesji WTO w Cancun spowodowato, ze planowane zakon-
czenie Rundy Negocjacyjnej Doha z dniem 1 stycznia 2005 roku stato si¢ niereal-
ne. Niemniej jednak zaraz po konferencji pojawito si¢ wiele zachgcajacych prze-
stanek do dalszej kontynuacji rokowan, tym bardziej ze koficowa deklaracje
w Cancun przygotowang przez ministra spraw zagranicznych Meksyku Luisa
Ernesto Derbesa uzgodniono w trzech czwartych. Jest to wedlug dyrektora gene-
ralnego WTO Supachai Panitchpakoli wystarczajaca podstawa do prowadzenia
dalszych negocjacji handlowych pomimo niepowodzenia w Cancun*. Wyjatkowo
wazng role¢ w przezwycig¢zeniu poczucia klgski po Cancun odegrata deklaracja
ministrow handlu i spraw zagranicznych APEC ogloszona w miesiac pdZniej
(17-18 pazdziernika) w Bangkoku. Wyrazono w niej zal z powodu niepowodzenia

¥ J. Brooks, Agriculture: Why is it still so difficult to reform? ,,OECD Observer” z 14 grudnia 2003 .
4" Global Economic Prospects 2003, World Bank, Washington 2003.

4 Ibidem.

2 Moving Beyond Cancun, ,,OECD Observer” z 15 grudnia 2003 r.
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sesji ministerialnej, ale jednoznacznie stwierdzono, ze nalezy kontynuowac dalsze
rokowania handlowe az do skutku®.

Za kontynuacja dalszych rozméw przemawia fakt oczywistych korzySci z prze-
prowadzenia redukcji cet i wyeliminowania innych ograniczefi. Wedtug obliczen
Banku éwiatowego, gdyby wprowadzié w zycie ustalenia przyjete w Doha, to
Swiatowy dochdd wzrdstby o 500 mld USD do 2015 roku, z tego 60% przypad-
toby na panstwa stabo rozwinigte.

Przysztod¢ negocjacji w prawie programu z Doha zaleze¢ bgdzie od relacji
w tréjkacie USA-UE i G-20. Niezamierzonym efektem sesji ministerialnej

432003 15th APEC Ministerial Meeting, Www.apec.org.
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w Cancun bylo zblizenie pafistw rozwijajacych sig, ktére pod przewodnictwem
Indii utworzyly sp6jna koalicj¢ reprezentujaca interesy tej grupy panstw. Grozi
to jednak upolitycznieniem procesu negocjacji w stylu dyskusji nad Nowym
Migdzynarodowym f.adem Ekonomicznym w latach siedemdziesiatych®, co
w konsekwencji moze skierowaé USA, dotychczasowego zwolennika multilate-
ralizmu, na tory unilateralizmu®.

Witasnie postawa USA jest kluczowa dla przysztych negocjacji i wielostronnego
systemu handlowego w ogdle. Porazka w ,,wojnie stalowej” oraz krytyka w Can-
cun wywotaly w USA, zwlaszcza na szczeblu wtadzy legislacyjnej, tesknote za
unilateralizmem w postaci eksterytorialno$ci amerykafiskiego prawa*®. Amerykan-
ski unilateralizm handlowy przejawia si¢ w dwustronnych preferencyjnych ukta-
dach handlowych, ktére juz podpisano z Chile, Singapurem, Australia i Tajlandia.
Kilka innych jest negocjowanych. W §lady USA ida Chiny, ktére juz zawarly
uktad o wolnym handlu z panstwami ASEAN. Dla USA lepsze od rozwiazan
globalnych wydaja si¢ porozumienia o regionalnych strefach wolnego handlu.

W chwili obecnej obserwuje si¢ swego rodzaju proliferacje regionalnych poro-
zumien (nie sa one zabronione przez WTO), ktérych liczba wynosi 142, i ocenia
sig, ze juz okoto potowy handlu §wiatowego odbywa si¢ w ramach tych uktadéw*’.
Prowadzi to jednak do powstania konkurujacych ze sobg regionalnych blokéw
handlowych, a w efekcie do podwazenia multilateralnego systemu handlowego.

W kontekScie wydarzein w 2003 roku przyszio§¢ migdzynarodowego systemu
handlowego moze by¢ rozpatrywana w perspektywie krotko- i dtugofalowe;.

Co si¢ tyczy pierwszej perspektywy, to wiaze si¢ ona z mozliwoScig dokon-
czenia Rundy Negocjacji z Doha, co deklaruja wszyscy uczestnicy, USA i UE
nie wylaczajac. Jest to jednak uzaleznione od kompromisu w kluczowej sprawie,
jaka jest handel rolny. Przyrzeczone ograniczenie subwencji przez panstwa Pot-
nocy bedzie trudno przeprowadzi¢ ze wzgledu na kalendarz wyborczy (USA
— 2004, UE — wybory do Parlamentu Europejskiego). Oznacza to, ze tak naprawde
zasady polityki handlowej nowej administracji ustalone zostang na wiosng¢ 2005
roku; z kolei w 2007 roku odbeda si¢ wybory prezydenckie we Francji, kraju
o najwigkszym protekcjonizmie rolnym.

Jesli uwzgledni¢ dtugofalowa perspektywe, to nalezy zada¢ pytanie, czy wszys-
Cy uczestnicy sa zainteresowani rozwojem wielostronnego systemu handlowego.
Jego postawienie moze wydawal si¢ nieco dziwne, biorac pod uwage realne
i potencjalne korzysci z jego funkcjonowania. Ale uwarunkowania wewngtrzne
gltéwnych antagonistow sporu sprawiaja, Ze istnieje pokusa odejScia od niego
w imi¢ wilasnych egoistycznych intereséw. W bogatych panistwach Péinocy jest

4 B. Hockman, R. Newfarmer, After Cancun: Continuation or Collapse?, Trade Note, World
Bank, 17 grudnia 2003 r.

4 Can the WTO Ulimately Deliver the Goods, www.weforum.org.

4 J. Schott, Unlocking the Benefits of World Trade, www.iie.com.

47 K. Heydon, After Cancun: The Danger of Second Best, ,,OECD Observer” z 15 grudnia 2003 .
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to uwarunkowane calym kompleksem sektora rolnego, w pafstwach Potudnia
za$§ — przywigzaniem do nieefektywnego sektora pafistwowego i interwencjonizmu
pafistwa. Problem ten pokazuje, jak dalece uwarunkowania wewngtrzne (polityka
wewnetrzna) oddziatuja na stosunki migdzynarodowe, co nakazuje kierowaé
baczniejsza uwage na ekonomiczne i polityczne badania poréwnawcze.



