II. GOSPODARKA SWIATOWA 2005
—~POSZUKIWANIE NOWEJ ROWNOWAGI

Gospodarka swiatowa w 2005 r. charakteryzowala si¢ kontynuacja pozytywnych
tendencji rozwojowych z 2004 roku. Produkt §wiatowy wzrést nieco mniej niz
w roku poprzednim, ale wynik na poziomie 4,3% jest niewatpliwie sukcesem w ob-
liczu rosnacych cen surowcow, a zwlaszcza ropy naftowej. Zauwazyc¢ takze nalezy,
ze w zadnej liczacej si¢ gospodarce narodowej w $wiecie nie odnotowano kryzysu
walutowego i finansowego.

Dwie wielkie kleski zywiotowe (kataklizm tsunami na przetomie 2004/2005 r.
i huragan ,,Katrina”) ujawnity si¢ jako nowe zagrozenia dla rozwoju gospodarki
swiatowej, gdyz reakcja na ich bezposrednie skutki obnazyla bezradno$¢, a tak-
ze niekompetencje rzadow (jak w przypadku USA). Jak si¢ okazato, tego rodzaju
zdarzen nie nalezy lekcewazy¢, w przypadku tylko USA ta klgska zywiotowa byta
przyczyng zwolnienia tempa wzrostu produktu krajowego rzedu 0,3—0,4%.

W roku 2005 uwaga politykow i ekonomistéw skupiona byta jednak na kluczo-
wym problemie zapewnienia rownowagi w rozwoju i funkcjonowaniu gospodar-
ki $wiatowej. Chodzi tu o dwojakiego rodzaju wymiary tej rownowagi. Pierwszy
wigze si¢ z postulatem odejscia od unilateralizmu w gospodarce $§wiatowej pole-
gajacego na zbytnim oparciu si¢ na gospodarce USA jako najwazniejszym zrodle
koniunktury. Wieksza role jako stymulatory swiatowego rozwoju gospodarczego
powinny mianowicie odgrywac: Europa Zachodnia, Chiny i Japonia. Drugi wymiar
rownowagi w gospodarce swiatowej wyznacza potrzeba zrownowazenia dystrybu-
cji Swiatowych oszczednosci, a co za tym idzie bardziej rOwnomiernego roztozenia
naktadow inwestycyjnych w $§wiecie. Obecnie bowiem az 2/3 $wiatowych oszczed-
no$ci absorbujg Stany Zjednoczone, co jest postrzegane jako potencjalne zrodio
destabilizacji.

Inne realne zagrozenia dla gospodarki $wiatowej, jakie ujawnity si¢ w 2005 roku,
to dalszy wzrost cen ropy naftowej oraz niepewna przysztos¢ migdzynarodowego
systemu handlowego po niezbyt udanej sesji ministerialnej WTO w Hongkongu
w grudniu ub. roku.

STAN KONIUNKTURY W GOSPODARCE SWIATOWEJ W 2005 ROKU

Oceniajgc stan koniunktury w gospodarce $wiatowej w 2005 roku, warto odno-
towac, ze w stosunku do stanowigcego punkt odniesienia roku 2004 swiatowy pro-
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dukt wzrdst o 5,1%, a wigc o 0,6% wigcej, niz przewidywaly wczesniejsze szacunki
MFW!'. Zawdzigczaé to nalezy bardzo dobrym wynikom gospodarki chinskiej oraz
lepszym od oczekiwan osiagnigciom gospodarek OECD jako calosci. Prognozy
MFW z wrze$nia 2005 r. oraz aktualnie dostepne dane pozwalaja na stwierdzenie,
ze dynamika $§wiatowego produktu wyniesie okoto 4,3%, do czego wyjatkowo soli-
darnie przyczynito si¢ mniejsze tempo rozwoju gospodarek najwyzej rozwinigtych
oraz panstw rozwijajacych si¢ Potudnia, w tym rowniez panstw okreslanych mia-
nem wylaniajacych si¢ gospodarek rynkowych (emerging markets) — zob. tabela 1.

Tabela 1
Koniunktura w gospodarce $wiatowej w latach 2003—2006 (roczne zmiany w procentach)
e . Szacunki
Wyszczegodlnienie 2003 2004 2005 2006
Produkt $wiatowy 4,0 5,1 43 43
Gospodarki rozwinigte 1,9 3,3 2,5 2,7
- USA 2,7 4,2 3,5 33
— strefa euro 0,7 2,0 1,2 1,8
Niemcy -0,2 1,6 0,8 1,2
Francja 0,9 2,0 1,5 1,8
Wtochy 0,3 1,2 - 1,4
Hiszpania 2,9 3,1 3,2 3,0
— Japonia 1,4 2,7 2,0 2,0
— Wielka Brytania 2.5 32 1,9 2.2
— Kanada 2,0 2.9 29 3,2
Pozostate panstwa rozwinicte 2.5 4.4 32 3,9
Panstwa rozwijajace si¢, w tym 6,5 7,3 6,4 6,1
emerging markets
— Afryka 4,6 53 4,5 5,9
— Europa Srodkowowschodnia 4.6 6,5 473 4.6
—Rosja 7,3 7,2 5,5 5,3
— Chiny 9,5 9,5 9,0 8,2
— Indie 7.4 7,3 7,1 6,3
— Brazylia 0,5 4,9 3,3 3,5
— Meksyk 1,5 44 3,0 3,5
Wolumen handlu §wiatowego 5,4 10,3 7,0 7,4
(towary i ushugi)
Import
— gospodarki rozwinicte 4,1 8,8 5,4 5,8
— pozostate 11,1 16,4 13,5 11,9
Eksport
— gospodarki rozwinigte 3,1 8,3 5,0 6,3
— pozostate 10,8 14,5 10,4 10,3
Ceny towaréw
— ropa naftowa 15,8 30,7 43,6 13,9
— pozostate 6,9 18,5 8,6 -2,1
Inflacja
— gospodarki rozwinigte 1,8 2,0 2,2 2,0
— pozostate 6,0 5,8 5,9 5,7

Zrodto: World Economic Outlook, IMF, Washington 2005, s. 2.

I Zob. Rocznik Statystyczny 2004/2005, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa 2005, s. 77.
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Dynamike koniunktury w ujeciu kwartalnym w grupie panstw wysoko rozwinig-
tych ukazuje tabela 2. Wynika z niej niezbicie, ze gospodarki europejskie radzily
sobie znacznie gorzej niz USA, Japonia i Kanada, nie mowiac juz o catej grupie
panstw okreslanych mianem emerging markets, ktore moga zaliczy¢ rok 2005 do
bardzo udanych.

Tabela 2
Realny produkt krajowy brutto w panstwach rozwinietych w 2005 roku w poszczegdl-
nych kwartalach (zmiany procentowe w stosunku rok do roku)

Panstwa I kwartal II kwartal IIT kwartat IV kwartal
Strefa euro 1,25 1,21 1,60 -
— Francja 1,81 1,15 1,74 -
— Niemcy 0,61 0,66 1,36 -
— Wiochy -0,38 0,00 0,00 -
Kanada 3,18 2,77 2,80 -
Japonia 1,11 2,66 2,79 5,5%
W. Brytania 1,73 1,52 1,65 -
USA 3,64 3,60 3,64 3,09

* Dane z gazety ,,Parkiet” z 1819 lutego 2006 r.
Zrédto: International Economic Trends, Federal Reserve Bank of Saint Louis, http://www.nber.org.

W zwigzku z tym mogliSmy obserwowa¢ odmienne tendencje w ksztattowa-
niu si¢ krétkoterminowych stop procentowych (ustalonych przez bank centralny).
W Wielkiej Brytanii zostaty one wigc nieznacznie obnizone, a w strefie euro pozo-
staly na niezmienionym poziomie, aczkolwiek Europejski Bank Centralny rozwazat
ich obnizenie w zwigzku ze stabymi wynikami gospodarek Wtoch i Niemiec. Niezte
za$ wyniki gospodarki USA w potaczeniu z siggajacym ponad 3,0% wzrostem cen
artykutéw konsumpcyjnych sktaniaty Urzad Rezerwy Federalnej do seryjnych pod-
wyzek stop procentowych. Podobnie dziatania moze podja¢ Bank Centralny Japonii
w obliczu widocznego przyspieszenia gospodarki tego kraju — tabela 3.

Tabela 3
Uksztaltowanie sie¢ krotkotrwalych stop procentowych w panstwach rozwinietych
w 2005 roku w poszczegélnych kwartatach (zmiany w procentach)

Panstwa I kwartat II kwartat IIT kwartat IV kwartal
Strefa euro 2,14 2,14 2,13 -
Kanada 2,64 2,58 2,90 3,46
Japonia 0,03 0,03 0,03 -

W. Brytania 4,85 483 4,55 -
USA 2,78 3,23 3,74 4,30

Zrodto: jak w tabeli 2.




98 ROCZNIK STRATEGICZNY 2005/

2006

Utrzymywanie si¢ na niskim poziomie stop procentowych w wigkszos$ci gospo-
darek w 2005 roku w duzym stopniu amortyzowato skutki wyzszych cen ropy naf-
towej. Jest to niezwykle istotne, gdyz w ostatnich dwoch latach realne ceny ropy
naftowej wzrosty o 70%. Dla poréwnania w 1974 roku wzrosty o 185%, a w latach
1978-1979 — 0 158%. Co prawda 6w wzrost cen tego surowca energetycznego nie
miat wigkszego wpltywu na dynamike $wiatowego produktu w 2004 roku (5,1%) ani
w 2005. Dowodzi to, ze wspolczesna gospodarka $wiatowa jest w mniejszym stop-
niu niz wezesniej uniezalezniona od tego surowca, poniewaz wzrost cen wywolany
jest wzrostem popytu, a nie ograniczaniem podazy. Towarzyszy temu takze rozsad-
na strategia walki z inflacjg realizowana przez banki centralne panstw rozwinietych,
ktora zapobiega nakr¢caniu si¢ spirali wzrostu cen wskutek wyzszych cen ropy. To
zdaniem tygodnika ,,The Economist” pozwala na ostrozny optymizm odnos$nie do
perspektyw rozwojowych gospodarki $wiatowej’. Aczkolwiek w opinii Instytutu
Gospodarki Swiatowej z Kolonii wyzsze ceny ropy naftowej mimo wszystko two-
rzg proinflacyjne srodowisko dla gospodarki swiatowej, ktorego negatywne oddzia-
tywanie w kazdej chwili moze si¢ ujawnié?.

W gospodarce §wiatowej roku 2005 najstabsze ogniwo stanowita strefa euro, co
w najwigkszym stopniu jest zastugg niskiej aktywnosci gospodarczej trzech klu-
czowych gospodarek: Francji, Niemiec i Wtoch. Zreszta, jak pokazuje to ponizszy
wykres, w strefie euro od potowy lat 90. mamy do czynienia z dlugookresowa ten-
dencja zmniejszania dynamiki produktu krajowego (PKB) w ujeciu realnym.

Wykres 1
Dynamika PKB w strefie euro w latach 1992-2005 (procentowe zmiany w ciggu roku)
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Zrodto: jak w tabeli 3.

Niski poziom aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro w stosunku do innych go-
spodarek i regionéw $wiata spowodowany jest stabym popytem wewnetrznym i ni-
skim poziomem inwestycji. W rezultacie poziom wykorzystania mocy wytworczych
w tej grupie panstw na tle migdzynarodowych standardéw jest niski — w ostatnich
kilku latach ksztaltuje si¢ na poziomie 81-82%*. Strukturalng przyczyna stabego
popytu wewnetrznego jest wigcksza sktonnos¢ do oszczedzania spowodowana sta-

2 Running out of puff, ,,The Economist” z 16 kwietnia 2005 r., s. 67—68.

3 Robust Expansion in the Industrial Countries, http://www.uni-kiel.de/IFW/forschung/prog-
nose/2005/04 05 _intl.htm.

4 International Economic Trends, Federal Reserve Bank of Saint Louis, www.nber.org.
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rzeniem si¢ spoleczenstw Europy Zachodniej. Oddziatywanie tego niekorzystnego
czynnika demograficznego jest wzmacniane obawami zwigzanymi z probami re-
form systemu emerytalnego oraz utrzymywaniem si¢ na do$¢ wysokim poziomie
stopy bezrobocia (okoto 8%).

W 2005 roku w strefie euro inflacja znacznie przewyzszata zatozony poziom 2%,
co ostatecznie w grudniu ub. roku sktonito EBC do podwyzszenia o 0,25% krot-
koterminowej stopy procentowej. Takie dziatanie podjete z mysla o zapobiezeniu
wyzszej inflacji z pewnoscig nie przyczyni si¢ do polepszenia i tak niskich wskaz-
nikow zaufania srodowiska biznesu (Business Climate Indicator), ktdry przyjmuje
warto$ci ujemne, a takze wskaznika zaufania konsumentoéw (Consumer Confidence
Indicator), ktory od 2003 roku niezmiennie pozostaje ponizej $redniej dtugotermi-
nowe;j’.

Najpowazniejszym jak dotad zrodtem klopotéw w strefie euro byto rozluznienie
polityki fiskalnej, co przejawito si¢ przekroczeniem poziomu deficytu budzetowego
powyzej 3% w 2004 1 2005 roku w takich panstwach jak Niemcy, Grecja, Portugalia
1 Wlochy. Jeszcze wigkszy deficyt (ponad 4%) zanotowaty Wtochy, a najwigkszy
(ponad 6%) — Portugalia. Takie rozluznienie polityki fiskalnej naruszyto kryteria
Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu, ktory dopuszczat poziom deficytu budzetowego wyno-
szacy tylko 3% w skali roku.

Poniewaz zatozenia owego paktu okazaty si¢ nierealne wobec dazen panstw stre-
fy euro do zastosowania bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej w celu ozywienia
ich gospodarek, Rada Europejska w marcu 2005 roku zdecydowata si¢ na wprowa-
dzenie pewnych poprawek, dazac do jego uelastycznienia. Najwazniejsza z nich
polega na mozliwo$ci czasowego, tj. w skali 1-2 lat, przekroczenia progu 3% de-
ficytu w stosunku do dochodu narodowego, jesli w $rednim terminie przyczyni si¢
to do ozywienia gospodarczego lub jesli wymaga to dokonania waznych inwestycji
publicznych, na przyktad zwickszenia wydatkéw emerytalnych lub przeprowadze-
nia waznych reform strukturalnych. Przyjeto rowniez, ze te nowe reguly paktu mu-
sz by¢ dostosowane do specyfiki gospodarczej kazdego kraju. Uwzgledniono tym
samym postulat wigkszego zrozumienia w podejéciu do polityki fiskalnej kazdego
panstwa strefy euro®. Problemy zwiazane z realizacja Paktu Stabilno$ci uswiadomi-
ty przywodcom panstw UE potrzebe dalszych zmian w tej dziedzinie, w tym przede
wszystkim ujednolicenia zasad opodatkowania podmiotéw gospodarczych i os6b
fizycznych. W chwili obecnej w catej UE istnieje 25 odmiennych narodowych sy-
stemow podatkowych, co rzecz jasna implikuje odmienne polityki fiskalne, ktore
coraz trudniej koordynowac. Ujednolicenie podatkéw jawi si¢ w tej chwili jako
wazne dziatanie stuzace poglebieniu integracji w ramach Wspdlnoty i bez ktorego
niemozliwe jest wrecz usprawnienie instrumentow polityki fiskalnej majacej stuzy¢
bardziej energicznemu dgzeniu do wzrostu gospodarczego.

Najbardziej pozytywnym aspektem oceny gospodarek strefy euro w 2005 roku
byt wzrost eksportu (najwigkszy w przypadku Niemiec), ktoremu sprzyjat spadek
wartosci euro w stosunku do dolara o okoto 12%. Sprawilo to, ze eksport, a nie

5 Europa.eu.int/como/economy _finance/indicators_en.htm.
6 OECD Economic Outlook 2005, nr 77.
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popyt wewnetrzny, byt jedynym stymulatorem wzrostu tej grupy panstw. Jesli taka
dynamika eksportu zostanie utrzymana i nastapi jednoczesnie ozywienie popytu, to
w 2006 1 2007 roku nalezy oczekiwac znaczacego ozywienia gospodarczego w stre-
fie euro. Zdaniem wtadz Europejskiego Banku Centralnego grozi to jednak nasi-
leniem tendencji inflacyjnych, w zwigzku z czym w grudniu 2005 roku i w lutym
2006 podjeto decyzje o podwyzszeniu stop procentowych o 0,25%.

Whbrew powszechnej opinii r6znice w tempie wzrostu gospodarczego w USA
i w Europie Zachodniej nie sg tak wielkie, jak wynika to z dokonywanych na bieza-
co szacunkow i obliczen. Okazuje si¢, ze po uwzglednieniu wszystkich danych za
ostatnie lata poziom wzrostu amerykanskiego jest mniejszy, niz pierwotnie zakla-
dano, a w Europie wyzszy. Przecigtne roczne tempo rozwoju PKB w USA w latach
1999-2004 wyniosto wiec 2,8%, w strefie euro 2,0% (0,5% wiecej od dokonywa-
nych na biezaco obliczen), a w Wielkiej Brytanii — 2,7%’.

W 2005 roku uwage obserwatorow przyciagata przede wszystkim Japonia. Juz
w 2004 roku ujawnity si¢ oznaki wyraznego ozywienia jej gospodarki. W pierw-
szym kwartale 2004 r. wzrost wyniost niemalze 4,0%, ale w nastepnych byto juz
gorzej, gdyz wzrost miat tendencje malejaca (w czwartym kwartale osiggnat tylko
0,5%). W tej sytuacji nie oczekiwano, aby rok 2005 mogt przynie$é znaczaca po-
prawe. I tym razem Japonia zaskoczyta wszystkich, wbrew oczekiwaniom odnoto-
wata bowiem bardzo dobre rezultaty, a zwtaszcza to, ze z kwartatu na kwartat rosto
tempo wzrostu gospodarczego, co sprawito, ze w catym 2005 roku PKB wzrost
0 2,8% (jest to najlepszym wskaznikiem wprowadzanej od pigtnastu lat strategii
gospodarczej).

Japonia jest wyjatkowym przyktadem w najnowszej historii gospodarczej (obej-
mujacej calty powojenny okres), nie potrafita bowiem wykorzysta¢ efektywnie pro-
cesow globalizacji, tak jak uczynily to USA, Chiny i wiele innych panstw zalicza-
nych do grupy emerging markets. Robwniez panstwa Europy Zachodniej mogg ten
okres zaliczy¢ do udanych. O przyczynach zastoju japonskiej gospodarki pisano
we wczesniejszych edycjach ,,Rocznika Strategicznego”. Wystarczy powiedzieé,
ze przeinwestowanie, wzrost zadtuzenia przedsiebiorstw, obcigzenie ztymi dtugami
bankéw doprowadzitoby nieuchronnie do znacznie ostrzejszego kryzysu, gdyby nie
ekspansywna polityka monetarna, w ramach ktorej krotkoterminowe (3-miesigcz-
ne) stopy procentowe Banku Centralnego Japonii byly utrzymywane na poziomie
utamka procentu (w latach 2002-2005 — 0,05%). Towarzyszyta temu corocznie eks-
pansywna polityka fiskalna, ktéra pozwalata na utrzymanie dlugoterminowych stop
procentowych na bardzo niskim poziomie (w ostatnich kilku latach oprocentowanie
10-letniej obligacji rzadu japonskiego nie przekroczyto 1,5%). Efektem takiej poli-
tyki tagodzacej skutki zastoju byt ogromny wzrost zadtuzenia sektora publicznego
— co ilustruje wykres na nastepnej stronie.

7 ,, The Economist” z 18 lutego 2006 1., s. 64.
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Wykres 2
Réwnowaga budzetu i dlug publiczny w Japonii w latach 1988-2005 (skala z lewej stro-
ny — budzet jako procent PKB, z prawej — dlug publiczny jako procent PKB)
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Zrodto: jak w tabeli 3.

Podjete w ostatnich kilku latach reformy strukturalne za rzadéw Junichiro
Koizumiego (uelastycznienie rynku pracy, deregulacja i demonopolizacja, prywa-
tyzacja, restrukturyzacja zadluzenia firm w bankach) pozwolity na zwigkszenie
konkurencyjnos$ci i innowacyjnosci, o czym $wiadczy wzrost popytu na nowe in-
westycje, i to pomimo wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych. Jak zwykle
pierwszy bodziec prorozwojowy wyszedl z sektora eksportowego, ktory od 2002
roku wykazuje dwucyfrowa dynamike wzrostu. To dzigki temu warto$¢ japonskich
rezerw walutowych wzrosta w 2005 roku do 800 mld USD. Znakomita ich czgsé
jest inwestowana w amerykanskie obligacje skarbowe (ich skumulowana wartos¢
w posiadaniu Japonii wynosi okoto 685 mld USD).

Jedna z przyczyn trwalego — jak si¢ wydaje — ozywienia w gospodarce Japonii
jest eksport kierowany nie tylko na rynki panstw rozwinigtych, ale rowniez panstw
Azji Wschodniej, ktorej udziat w handlu zagranicznym Japonii zbliza si¢ do 50%.
Decydujaca role odgrywa tu eksport na rynek chinski, ktérego wartos¢ w 2004 roku
wyniosta ok. 92 mld USD. Ponadto Chiny notuja deficyt w handlu z Japonig (18 mld
USD w 2004 r.), co sprawia, ze staja si¢ one istotnym czynnikiem ksztattowania
koniunktury w japonskiej gospodarce. Jest przy tym rzecza niezwykle interesujaca,
ze rosnacej wspotzaleznosci ekonomicznej towarzyszy jednocze$nie wzrost napie-
cia w stosunkach politycznych — o czym szerzej w rozdziale X tej edycji ,,Rocznika
Strategicznego”.

O ile eksport mozna uzna¢ za staly od wielu lat czynnik wzrostu gospodarki
japonskiej, o tyle w ostatnim roku ujawnit si¢ catkowicie nowy, mianowicie nie-
oczekiwany wzrost popytu wewnetrznego. Naktady inwestycyjne wzrosty o 7,2%,
a wydatki konsumpcyjne o 3,2%. Zaobserwowano takze ozywienie w budownictwie
mieszkaniowym®. Dajacy si¢ zaobserwowac¢ od dwoch lat wzrost ptac w Japonii
daje nadziej¢ na dalsze zwickszanie popytu wewngtrznego i odwrdcenie tendencji
deflacyjnych — co ogranicza zyski przedsigbiorstw, a co za tym idzie, takze dynami-
ke wzrostu PKB. Japonia jest absolutnym wyjatkiem we wspolczesnej gospodarce
swiatowej, gdyz notuje deflacje (zob. wykres 3). Doswiadczenie tego kraju wskazu-

8 Japan's economy. Picking itself up, ,,The Economist” z 25 lutego 2006 r., s. 55-56.
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je jednoznacznie, jak grozna moze by¢ deflacja i jak trudno jest ja przezwyciezy¢.
Jest to wyjatkowe zjawisko dla pozostatych panstw, ktore ttumig inflacje, uwazajac
ja za najwigksze zagrozenie.

Wykres 3
Ksztaltowanie si¢ cen towar6w konsumpcyjnych w Japonii w latach 2001-2005 (zmia-
ny w stosunku rocznym)

Zrodto: jak w tabeli 3.

W 2005 roku jasnym punktem w panoramie gospodarki §wiatowej pozostawa-
ty panstwa przezywajace proces transformacji (okreslane przemiennie terminem
transition economies lub emerging economies). Zrewidowane i uaktualnione dane
dotyczace tej grupy panstw prezentuje tabela 4.

Tabela 4
Zmiany PKB i rachunku biezacego (w procentach) w emerging economies w 20052006
roku

Panstwo PKB Rachunek biezacy
2005 2006 2005 2006

Chiny 9,3 8,7 6,2 5,3
Hongkong 73 5,1 11,8 11,7
Indie 7,7 7,2 -2,1 -2,6
Indonezja 5,1 4.8 0,8 0,8
Malezja 5,1 5,0 13,1 12,0
Filipiny 4.8 4,8 3,1 3,0
Singapur 5,7 5,4 27,5 24.4
Republika Korei 4.0 4.7 4,1 2.8
Tajwan 3,9 4,1 4,1 4,1
Tajlandia 4.6 5,1 -1,2 -0,7
Argentyna 8,7 6,2 2,6 1,5
Brazylia 2.5 3,6 1,7 0,9
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Tab. 4 cd.
Chile 6,0 5,4 0,6 -0,2
Kolumbia 4,6 42 -1,2 -1,2
Meksyk 3,1 3,5 -1,0 -1,4
Peru 6,1 4,7 1,1 0,5
Wenezuela 8,4 5,5 16,4 11,9
Egipt 4,6 5,1 2.8 1,9
Izrael 5,2 43 0,8 0,4
RPA 4,9 4,4 4,1 -39
Czechy 49 4,5 2.4 2.2
Wegry 4,2 4,2 -7,9 -8,3
Polska 3,3 4,4 -1,3 -1,8
Rosja 6,3 6,2 12,0 10,3
Turcja 5,5 49 -6,3 -6,2

Zrédlo: ,, The Economist” z 18 lutego 2006 r., s. 90.

Sukcesy ekonomiczne tej grupy panstw nie moga by¢ kwestionowane w zadnej
mierze. Prowadzona przez nie wszystkie polityka prorynkowych zmian pozwolita
juz niektorym z nich na wejscie do grupy najwyzej rozwinigtych panstw $wiata
(Republika Korei — cztonek OECD, Hongkong, Tajwan, Singapur i Izrael) na pod-
stawie kryterium dochodu na 1 mieszkanca powyzej 10 tys. USD (liczonego we-
dhug kursu walutowego). Juz w tej chwili udziat tej grupy panstw w $wiatowym
produkcie liczonym wg parytetu sity nabywczej wynosi okoto 50% — co oznacza
jednoczes$nie odpowiednie zmniejszenie udziatu panstw najwyzej rozwinietych.
Takie odwrdcenie proporcji bylo mozliwe dzigki temu, ze w ostatnich dwoch deka-
dach ta grupa krajow rozwijata si¢ szybciej niz panstwa rozwinicte, a w dekadzie
lat 1996-2005 byto to tempo juz niemalze dwa razy szybsze: panstwa rozwinigte
osiagaty 2,8% przecigtnie rocznie, a te drugie — odpowiednio — 5% rocznie’. Sukces
ten nalezy zawdzigcza¢ w gtdéwnej mierze gospodarkom chinskiej i indyjskiej, ktore
z godng podziwu konsekwencja utrzymuja od dwoch dekad rownomierne tempo
rozwoju, niezakldcone stanami recesji i kryzysow.

Tabela 5
Dynamika wzrostu PKB w Chinach i Indiach w latach 1986-2006 (w ujeciu realnym
w procentach)

1986- | 1996-
Paristwo 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
~1995 | 2005
Chiny 8,9 8,2 96 | 88 | 78 | 7.1 80 | 75 | 80 | 91 85 | 80
Indie 5,7 5.9 75 | 50 [ 58 |67 | 54 |40 |77 |74 | 68 | 60

Zrodlo: jak w tabeli 1, s. 193.

9 World Economic Outlook, op. cit.
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Omawiane panstwa prowadza zdyscyplinowang polityke makroekonomiczna,
o czym $wiadczy utrzymanie przez nie rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej, co
stanowi istotng przestanke wzrostu w nadchodzacych latach. Co sig tyczy rownowa-
gi wewnetrznej, to wedle danych MFW deficyt budzetowy w tej grupie panstw w la-
tach 2004 1 2005 szacuje si¢ odpowiednio na —2,7% 1—2,5% PKB — a wigc mniej niz
w panstwach wysoko rozwinigtych'®. Réwniez rownowaga zewngtrzna nie budzi
niepokoju, gdy bierze si¢ pod uwage stan rachunku biezacego (zob. tabela 4). Wiele
gospodarek emerging markets notuje wrecz nadwyzke, ktorg zawdzieczaja w gtow-
nej mierze rosngcym cenom surowcow energetycznych i przemystowych. Ten fakt
w potaczeniu z niskimi jeszcze stopami procentowymi pozwoli na zmniejszenie
wskaznikow zadtuzenia zewnetrznego z 44,9% PKB w 1999 roku do 32,7% PKB
w 2005 roku (dane szacunkowe)''. Dzieki temu polepszyto sie pozytywne postrze-
ganie tej grupy panstw przez miedzynarodowe rynki finansowe, co zaowocowato
zwigkszonym naptywem kapitatu prywatnego. W 2004 roku jego wartos¢ osiagneta
279 mld USD (o 32% wigcej niz w 2003 roku). Wedle szacunkow w 2005 roku be-
dzie to suma powyzej 300 mld USD'2.

Oceniajgc zatem stan koniunktury w gospodarce $wiatowej w 2005 roku, mozna
stwierdzi¢, ze miata ona solidne oparcie we wszystkich regionach $wiata, co czyni
ja bardziej trwala i stabilng na przysztos¢, gdyz prorozwojowe impulsy pochodzity
nie tylko z gospodarki USA, ale i innych: Japonii, Chin i emerging markets.

Waznym wydarzeniem w gospodarce $wiatowej w 2005 roku byto zawarcie po-
rozumienia z wierzycielami o restrukturyzacji dtugu Argentyny. Oznacza to finat
kryzysu zadluzeniowego, ktory zostat zapoczatkowany w grudniu 2001 roku oglo-
szeniem przez ten kraj bankructwa z powodu niemozliwosci sptaty dtugu w wyso-
kosci 81 mld USD. Podjete dziatanie, o desperackim wrecz charakterze, stanowito
wielkie wyzwanie dla migdzynarodowych instytucji finansowych ze wzgledu na
skale strat, jakie poniesli inwestorzy zagraniczni — posiadacze niesciaggalnego dhu-
gu Argentyny w postaci wyemitowanych przez ten kraj obligacji. Skumulowana
warto$¢ odsetek od powyzszej sumy wynosita zas dodatkowe 20 mld USD. We
wrzesniu 2003 roku Argentyna przedtozyta radykalng propozycj¢ redukcji o 75%
podstawowego dlugu, a wymaganych odsetek o 90%. Wlascicielom argentynskich
obligacji udato si¢ w koncu wynegocjowac ich splate w wysokosci 30 centow z kaz-
dego dolara. Pozostaty do sptacenia dlug w wysokosci 25 mld USD zostat zamie-
niony na nowe obligacje®.

Sposdb rozwigzania argentynskiego kryzysu zadhuzeniowego jest wielce poucza-
jacy, poniewaz jednostronna decyzja o upadtosci okazata si¢ sukcesem w nego-
cjacjach z wierzycielami, ktorzy dodatkowo jeszcze dziatali w sposdb mato sko-
ordynowany. Nic wigc dziwnego, Ze tego rodzaju strategi¢ dziatania okrzyknieto
mianem ,,zwycigstwa poprzez upadtos¢”'*. Ten szczegdlny przypadek mowi takze

10 Tbidem, s. 211-213.

11 Tbidem, s. 254.

12° The Economist” z 5 lutego 2005 r., s. 90.

13 A. Gelpern, After Argentina, Policy Brief, Institute for International Economics, Washington, wrzesien
2005.

14 4 Victory by default, ,,The Economist” z 5 marca 2005 r., s. 65-68.
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wiele o mentalno$ci inwestorow i zarzadzajacych na miedzynarodowym rynku fi-
nansowym, ktorzy akceptujg wysokie ryzyko, nie baczac na doswiadczenia histo-
ryczne. Wszak nalezy przypomnieé, ze w swej 175-letniej historii Argentyna ogta-
szata 5 razy bankructwo, sasiednia Brazylia 7 razy, a Wenezuela 9 razy'>.

TENDENCJE W HANDLU MIEDZYNARODOWYM

Dobrej koniunkturze w gospodarce §wiatowej towarzyszyl rozwoj wymiany
migdzynarodowej, aczkolwiek jej tempo w 2005 roku wedle wstepnych danych
byto nieco nizsze niz w 2004 roku. We wrzesniu 2005 roku MFW szacowatl wzrost
swiatowego handlu na 6,6%, przy czym wigkszy wzrost importu i eksportu miaty
odnotowa¢ gospodarki emerging markets i panstwa rozwijajace si¢, odpowiednio
9,4% 1 8,7%, podczas gdy eksport panstw rozwinigtych gospodarczo miat wzrosna¢
0 6,1%, a import 5,4%'°. Bardziej wiarygodne, jak sie wydaje, dane i szacunki do-
tyczace handlu swiatowego przynosza dwie kolejne tabele (6 i 7), ktorych wieksza
warto$¢ informacyjna bierze si¢ stad, ze ukazuja strukture geograficzng zrodet dy-
namiki rozwojowej §wiatowego importu i eksportu. Gospodarka USA pozostawala
wigc istotnym czynnikiem kreujacym popyt na import $wiatowy (co tlumaczy deficyt
w handlu zagranicznym tego mocarstwa wynoszacy ponad 800 mld USD). Rownie
wazng role kreatora odgrywal duzy popyt na import ze strony panstw Bliskiego
Wschodu (efekt wyzszych dochodow z tytutu rosnacych cen ropy naftowe;j).

Tabela 6
Dynamika §wiatowego importu w latach 2004-2006 z punktu widzenia struktury geo-
graficznej (zmiany w procentach)

sy A v e Roczne zmiany procentowe

2004 2005 2006
Swiat 10,9 6,9 8,2
Gospodarki wewngetrzne 8,0 5,1 6,2
USA 10,8 7,0 7,0
Japonia 5,7 3,0 6,0
UE-15 6,8 4,2 6,0
Strefa euro 7,0 4.2 6,0
Emerging markets 16,3 9,8 11,3
Europa
Srodkowowschodnia 17,1 9,3 10,0
Azja (bez Japonii) 18,4 9,0 11,6
Chiny 27,8 10,0 17,0
Afryka i Bliski Wschod 11,0 15,0 15,0
Ameryka Lacinska 12,0 9,0 8,5

Zrodto: World Trade in 2005 i 2006, Report Submitted at the AIECE Autumn General Meeting, Bruxelles,
November 2005, s. 6.

15 Ibidem, s. 67.
16 World Economic Outlook, op. cit., s. 215.
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Tabela 7
Dynamika $wiatowego handlu w latach 2004-2006 z punktu widzenia struktury geo-
graficznej (zmiany w procentach)

Regiony i parstwa Roczne zmiany procentowe
2004 2005 2006

Swiat 10,5 6,9 8,1
Gospodarki wewngetrzne 7,2 4,6 6,2
USA 8,6 8,0 8,0
Japonia 12,9 5,0 7,0
UE-15 6,0 3,6 5,8
Strefa euro 6,6 3,5 5,9
Emerging markets 15,3 9,9 10,3
Europa Srodkowowschodnia 15,2 7,4 8,0
Azja (bez Japonii) 17,0 12,0 12,6
Chiny 27,8 258 21,5
Afryka i Bliski Wschod 10,0 5,5 5,5
Ameryka tacinska 11,5 7,0 8,0

Zrodto: jak w tabeli 6.

W Azji zdecydowanie wigkszy popyt na import generowata gospodarka chinska
niz japonska (jesli uwzgledni¢ stron¢ eksportu daleko przekraczajaca analogiczne
dane dla innych panstw i regiondw).

Nieodtagcznym elementem oceny handlu miedzynarodowego w 2005 roku byta
kwestia rosngcych cen surowcow i1 no$nikow energetycznych. Problem ten, anali-
zowany w poprzednich edycjach ,,Rocznika”, wcale nie stracit na aktualnosci, gdyz
nie nastgpitlo wyhamowanie i odwrocenie tendencji rosngcych cen tej grupy towa-
row. Oczekuje sig, ze by¢ moze dokona si¢ to dopiero w 2006 roku. Tabela 8 pre-
zentuje zestawienie ksztaltowania si¢ cen surowcoOw sporzadzone przez ekspertow
z Instytutu Gospodarki Swiatowej w Kolonii.

Tabela 8
Ksztaltowanie si¢ cen surowcéw w latach 2003-2006 mierzonych w USD; 2000 rok =100
(zmiany w procentach w nawiasie)

Rodzaj surowcéw 2003 2004 2005 2006
Wszystkie surowce 103 (14) 135 (31) 154 (15) 150 (-3)
Wszystkie surowce bez energii 106 (14) 127 (21) 140 (10) 134 (-4)
Zywnos¢ ogotem 112 (8) 125 (12) 129 (3) 129 (0)
Surowce przemystowe 103 (17) 128 (25) 145 (13) 136 (—6)

Surowce rolne 104 (22) 114 (10) 117 (3) 114 (-2)
Metale 95 (12) 130 (37) 143 (10) 128 (—-11)
Metale kolorowe 120 (18) 167 (39) 233 (40) 222 (-4)
Surowce energetyczne 102 (14) 138 (35) 161 (17) 157 (-3)
Ropa naftowa 101 (15) 133 (31) 159 (20) 155 (-2)

Zrédto: Raw Material Prices Peak Prospects for Easing Mount, http://www.uni-kiel.de/Ifw/forschung/pro-
gnose/2005/aiece2_2.htm.
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Cieszacy si¢ uznaniem i wiarygodny indeks cen surowcoéw tygodnika ,,The
Economist” wzrdst o 25% w 2005 roku. Ceny miedzi i cynku osiagnety najwyzsze
w historii poziomy, aluminium 17-letnie, ztoto — 25-letnie, a platyna — 26-letnie
maksimum cenowe'’. Ten sam tygodnik zaprezentowal ciekawe dane na temat hi-
storycznych cen surowcow od 1845 roku. Oto6z okazuje si¢, ze pomimo ostatnich
wzrostow ceny surowcow przemystowych liczone w ujgciu realnym wykazuja ten-
dencje¢ spadkowa w diugim okresie i obecna ich warto$¢ stanowi zaledwie 30%
wartosci z 1845 roku'®. Mozna wigc stwierdzi¢, ze ostatni ruch w gore cen surow-
cOw trwa zbyt krotko, aby mozna bylto mowi¢ o trwalym odwrdceniu tendencji
cenowych artykuldw przemystowych i surowcow.

W 2005 roku jak zwykle powszechng uwage zwracano na ceny ropy naftowej, kto-
re mimo pesymistycznych scenariuszy (efekt huraganu ,,Katrina”) nie poszybowaty
w gore 1 ustabilizowaly si¢ na §rednim poziomie 65 USD za barytke. Przypomnieé
nalezy, ze w przeciwienstwie do szokdéw cenowych z lat 70. 1 80. ubieglego wieku,
obecny wzrost cen ropy naftowej jest efektem wzmozonego popytu — co, cho¢ brzmi
paradoksalnie — $wiadczy pozytywnie o kondycji gospodarki swiatowej. Chodzi tu
o0 popyt ze strony dwoch najwickszych gospodarek — USA i Chin. Ta pierwsza kon-
sumuje 25% $wiatowej produkcji ropy, druga zas§ 8%. Jednak ze wzgledu na wysoka
dynamike rozwojowa gospodarka Chin w co najmniej 1/3 jest odpowiedzialna za
ostatnie wzrosty cen tego surowca. W tej sytuacji tylko spowolnienie tempa rozwo-
ju gospodarczego w Chinach moze przyczyni¢ si¢ do spadku cen ropy'.

Wbrew obawom ostatnie wzrosty cen ropy naftowej nie wywarly negatywnego
wplywu na stan koniunktury w gospodarce swiatowej, poniewaz byly roztozone
w czasie obejmujacym kilka lat. W panstwach rozwinigtych zmniejszyta si¢ ponad-
to energochtonno$¢ dochodu narodowego, co sprawito, ze nie ujawnily si¢ mocne
efekty inflacyjne, a stopy procentowe pozostaly na niskim poziomie (aczkolwiek
w drugiej potowie 2005 roku Fed i EBC rozpoczety szereg podwyzek). Warto takze
bra¢ pod uwagg jeszcze dwa czynniki. Pierwszy to ceny na rynkach $wiatowych;
sg one kwotowane w dolarach, ktory tracit w stosunku do innych walut. W zwigzku
z tym ceny ropy wyrazane w innych walutach byly odpowiednio nizsze. Drugim
czynnikiem sg transakcje spekulacyjne realizowane przez fundusze inwestujace
w surowce, ktore wywindowaty ceny w gore w transakcjach typu spot. Spora czgsé
dostaw jest natomiast realizowana na podstawie kontraktow dlugoterminowych,
w ktorych ceny sa nizsze od aktualnie notowanych na gietdach towarowych.

Wzrost cen ropy naftowej zwrocit takze uwage na inny aspekt tego zjawiska,
a mianowicie na towarzyszacy temu wzrost dochodow eksporteréw ropy naftowe;.
W 2005 roku nadwyzka na rachunku biezacym eksporteréw ropy naftowej mia-
ta wynie$¢ okoto 400 mld USD. Najwigksze dochody z eksportu ropy osiagnety:
Arabia Saudyjska — 170 mld USD, Rosja — 125 mld USD, Norwegia — 50 mld USD,
Iran —49 mld USD, Zjednoczone Emiraty Arabskie —45 mld USD, Nigeria —45 mld

17" The Economist” z 14 stycznia 2006 r., s. 101.
18 160 years on, ,,The Economist” z 12 lutego 2005 r., s. 64.
19 The Economist” z 19 lutego 2005 r., s. 64.
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USD, Kuwejt — 40 mld USD, Wenezuela — 38 mld USD, Algieria — 35 mld USD,
Libia — 25 mld USD*.

Pojawienie si¢ tak duzej nadwyzki dochodow stawia na porzadku dziennym
sposob jej wykorzystania, co mozna uczyni¢ tylko w dwojaki sposdb: zaoszcze-
dzi¢ albo wyda¢. Tak czy inaczej pienigdze te wracaja do panstw importerow ropy
naftowej, ktorymi sg najwyzej rozwinigte panstwa Zachodu (zjawisko okreslane
mianem recyklingu). Dokonuje si¢ to poprzez dwojakiego rodzaju mechanizmy:
mi¢dzynarodowy rynek finansowy i handel miedzynarodowy. Dzialanie pierwszego
mechanizmu wynika z faktu, ze znaczna cz¢$¢ dochoddéw ze sprzedazy ropy jest
oszczedzana®! i inwestowana na mi¢dzynarodowym rynku finansowym, na przy-
ktad w instrumenty finansowe takie jak obligacje. Z jednej strony przyczynia si¢ to
do zmniejszenia ich rentownosci, co czyni je tanszym zrodtem finansowania roz-
woju i inwestycji w panstwach rozwinietych gospodarczo. Z drugiej strony podaz
funduszy oszczedno$ciowych ze strony eksporterow ropy naftowej zwigksza popyt
na zagraniczne aktywa (akcje, nieruchomosci, udziaty) i przyczynia si¢ do wzrostu
ich cen, kreujac efekt bogactwa. Dodatkowym efektem takiego ,.transferu” finanso-
wego jest wzrost ptynnosci w bankowych instytucjach finansowych, dzigki czemu
rosng ich mozliwosci udzielania kredytow. Drugi mechanizm transferu realizuje si¢
poprzez mechanizm handlu miedzynarodowego. Popyt na import ze strony panstw
producentdow ropy naftowej jest niewatpliwie waznym stymulatorem koniunktury
w gospodarce $wiatowej, gdyz uruchamia efekty mnoznikowe z tytutu eksportu
panstw rozwini¢tych. Wzajemng zalezno$¢ handlu panstw OPEC i OECD przed-
stawia wykres 4.

Wykres 4
Ksztaltowanie si¢ handlu miedzy panstwami OECD i OPEC w okresie styczen 1999
— czerwiec 2005 r.
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Zrodlo: jak w tabeli 6, s. 14.

20 The Economist” z 12 listopada 2005 r., s. 87.
21 World Economic Outlook, op. cit., s. 157-160.
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Absolutnie kluczowym zagadnieniem handlu miedzynarodowego w 2005 roku
byta kwestia reformy migdzynarodowego systemu handlowego, ktora jest przed-
miotem rokowan w ramach trwajacych od 2001 roku wielostronnych negocjacji pod
auspicjami WTO (okre$lanych mianem rundy negocjacji z Doha). Przypomnijmy,
ze rokowania podporzadkowano potrzebom stabo rozwinigtych panstw Potudnia,
po to aby bardziej funkcjonalny mi¢dzynarodowy system handlowy dopasowaé
w wiekszym stopniu do potrzeb rozwojowych tej grupy panstw. Chodzi zwlaszcza
o zmiany w handlu artykutami rolno-spozywczymi, ktorych udzial w $wiatowej
wymianie ksztattuje si¢ na poziomie okoto 10%. Pomimo tego jest to dla catej gru-
py panstw Potudnia bardzo wazny problem, gdyz sa one obiektywnie najbardziej
konkurencyjnymi producentami tej grupy towarow w §wiecie, ale ze wzgledu na
wyjatkowo duzy protekcjonizm nie sg w stanie sprzedawac ich w wystarczajacej
ilosci na rynkach miedzynarodowych. Niskie pomimo sprzyjajacych mozliwosci
dochody z tego tytutu sg bariera w rozwoju tej grupy panstw. Nic wigc dziwnego,
ze ta kwestia jednoczy panstwa Potudnia, ktore starajg si¢ uzgadnia¢ swoje wspolne
stanowisko negocjacyjne w toczacych si¢ rokowaniach handlowych. W zwigzku
z tym w dniach 13-16 czerwca 2005 roku w Doha zorganizowano szczyt Grupy
G-77 (jest to ugrupowanie panstw liczace 132 panstwa rozwijajace si¢ Potudnia).
W przyjetej koncowej rezolucji wyrazity w sposob zdecydowany postulat otwar-
cia rynkow zbytu panstw rozwinigtej bogatej Potnocy na import towaréow rolno-
-spozywczych z Potludnia oraz zmniejszenia subwencji wewnetrznych dla sektora
rolnego w bogatych panstwach Potnocy, tj. USA, UE i Japonii*>. Owe subwencje,
ktorych aczna wartos¢ w tych panstwach przekracza rocznie 300 mld USD, znie-
ksztatcaja w wyjatkowo duzym stopniu handel migdzynarodowy, pozbawiajac prze-
wagi te gospodarki, ktore artykuty rolno-spozywcze wytwarzaja najtanie;j.

Problematyka liberalizacji handlu artykutami rolno-spozywczymi tak dalece zdo-
minowata rund¢ negocjacji z Doha, Ze inne dyskutowane problemy zeszly niejako
na plan dalszy, cho¢ sg to rownie wazne obszary negocjacji takie jak: dalsza reduk-
cja cet w handlu artykutami przemystowymi i budzaca duze emocje liberalizacja
mig¢dzynarodowego przemystu ustug. Tak si¢ sktada, ze panstwa Potudnia preferuja
liberalizacjg¢ w sektorze rolnym, podczas gdy panstwa Polnocy zainteresowane sa
dalszg liberalizacjg handlu towarami przemystowymi i ustugami. Konicowy rezultat
negocjacji musi wigc uwzglednia¢ w odpowiednio zréwnowazony sposob interesy
panstw zainteresowanych tymi trzema obszarami, co nie jest zadaniem prostym,
o czym $wiadczy brak przetomu w dotychczasowych negocjacjach (niepowodzenie
sesji ministerialnej WTO w Cancun w 2003 roku i potowiczny sukces analogicznej
sesji w Hongkongu w grudniu 2005 roku).

Wyro6zniajaca si¢ specyfika obecnej rundy negocjacji z Doha jest ich migdzyblo-
kowy charakter, gdyz tak naprawde sg to negocjacje z udziatem liczacych si¢ stron,
USA, Unii Europejskiej oraz Grupy G-20, w ktorej sktad wchodzg najwigksze pan-
stwa Potudnia (jest to wezsza reprezentacja Grupy G-77). Mandat negocjacyjny
przedstawiciela UE (jest nim komisarz ds. wspolnej polityki handlowej) jest staby,

22 Keesing’s Record of World Events”, News Digest for July 2005.
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poniewaz kazdorazowo w waznych kwestiach musi on si¢ konsultowa¢ (w istocie

negocjowac) z najwickszymi panstwami UE. Wsrdd nich kluczowsa role odgrywa

protekcjonistycznie nastawiona Francja, ktora sprzeciwia si¢ wigkszej liberalizacji
handlu rolnego. Podobnie ma si¢ rzecz z panstwami Potudnia, gdyz nie wszystkie

z nich gotowe s3 z kolei na ustgpstwa w liberalizacji sektora ustug (poza Brazylig

i Indiami). Warto takze nadmieni¢, ze uczestnicy negocjacji dziataja pod przymu-

sem czasu, gdyz w potowie 2007 roku wygasaja specjalne uprawnienia (fast twick

authority) dla przedstawiciela USA. Po uplywie tej daty wszelkie porozumienia
handlowe zawarte przez administracje prezydencka musza by¢ ratyfikowane przez

Kongres — co stwarza duza niepewnos¢, jesli wzia¢ pod uwage protekcjonistyczne

nastawienia wtadzy ustawodawcze;j.

Zbierajac si¢ na sesji ministerialnej, ministrowie handlu panstw cztonkowskich
WTO mieli $wiadomo$¢ niepowodzenia sesji w Seattle w 1999 roku i Cancun
w 2003 roku. Wszystkich ich taczylo wspdlne przeswiadczenie, ze ta sesja w prze-
ciwienstwie do poprzednich nie moze zakonczy¢ si¢ kolejnym niepowodzeniem.
W zwigzku z tym ministrowie byli gotowi zaakceptowac jakiekolwiek porozumienie
zawierajgce minimalny katalog uzgodnionych probleméw. Dziatali zreszta w duchu
starej maksymy, ze ,,nalezy si¢ porozumie¢ co do konieczno$ci zawarcia porozu-
mienia w przysztosci”. Przyjety przez Rad¢ Ministerialng WTO ponad 40-stronico-
wy dokument zawiera wigcej 0golnikoéw 1 odwotania si¢ do juz uzgodnionych zasad
anizeli konkretnych propozycji reform miedzynarodowego systemu handlowego;
co prawda pozwala to na kontynuowanie negocjacji (co mozna uznac za sukces), ale
bez konkretnych zobowigzan i uzgodnien (brak postepu).

Na sesji w Hongkongu uzgodniono nastepujacy katalog problemow.

1. Panstwa rozwini¢te zobowigzaty si¢ do zniesienia do 2003 roku wszelkich sub-
wencji eksportowych. Problem subwencji dla sektora rolnego natomiast jako
najbardziej zaktdcajacy wolny handel pozostawiono do dalszych negocjacji, na
co potrzeba bedzie bardzo duzo czasu, na przyktad az do zakonczenia reformy
Wspolnej Polityki Rolnej WE.

2. Panstwa rozwinigte zgodzily si¢ znie$¢ cta i ograniczenia ilo§ciowe na 97% ar-
tykutéw importowanych z najmniej rozwinigtych panstw $wiata do konca 2008
roku. Istnieje jednak obawa, ze pozostate 3% produktow to te, ktorych eksport
kluczowy dla panstw rozwijajacych si¢ (cukier, odziez, wyroby skorzane, cera-
mika) zostanie poddany surowym ograniczeniom importowym panstw rozwinie-
tych.

3. Uzgodniono, ze z koncem 2006 roku ustang subwencje w eksporcie bawetny,
a od konca 2008 roku handel tym waznym dla wielu panstw rozwijajacych si¢
produktem bedzie odbywat si¢ bez jakichkolwiek przeszkéd — czyli begdzie to
handel wolny.

4. Panstwom najmniej rozwinigtym do 2020 roku pozostawiono wolng reke
w stosowaniu Porozumienia o Handlowych Aspektach Inwestycji (Agreement
on Trade Related Investment Measures). Uwzgledniono tym samym ich postulat
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ochrony wlasnych przedsiebiorstw na rynku wewnetrznym przed konkurencja

firm zagranicznych®.

Waznym komponentem przyjetego w Hongkongu dokumentu byto okreslenie
kalendarza dalszych negocjacji, ze wskazaniem, ze nalezy je sfinalizowa¢ do kon-
ca 2020 roku, a do 30 kwietnia tego roku uzgodni¢ kryteria eliminacji subwencji
eksportowych oraz dostgp do rynkdéw zbytu panstw rozwinigtych. W swietle do-
tychczasowych doswiadczen zaden termin przyjety w ramach trwajacych juz cztery
lata negocjacji nie zostat dotrzymany. | tak bedzie tym razem, gdyz jak utrzymuja
wybitni znawcy problematyki handlu migdzynarodowego G. Hufbauer i J. Schott,
sesja ministerialna w Hongkongu skupita si¢ na samym procesie negocjacji zamiast
na polityce reform, ktore sa niezbednym warunkiem osiggni¢cia przetomowego
porozumienia. W tej sytuacji osiggni¢cie porozumienia do 2006 roku uwazaja za
niemozliwe, w zwiazku z czym przedstawiaja trzy scenariusze rozwoju rundy ne-
gocjacji Doha:

1. calkowite zatamanie negocjacji, co grozi nawrotem protekcjonizmu;

2. przyjecie minimalistycznego porozumienia, ktore bedzie pomijac jednak istotne
kwestie funkcjonowania migdzynarodowego systemu handlowego;

3. kontynuowanie negocjacji po 2007 roku, co wymaga przedtuzenia uprawnien
dla negocjatora USA, a takze zaangazowania si¢ przywodcow najwazniejszych
panstw swiata (Grupy G-8 oraz Brazylii, Indii i Chin)*.

Znaczenie rundy negocjacji Doha daleko wykracza poza kwesti¢ handlu mig-
dzynarodowego, gdyz jej niepowodzenie mozna bytoby przyrownac tylko do upad-
ku Ligi Narodow i niemozno$ci rozwigzania przez nig jakichkolwiek problemow
w okresie miedzy I i I wojng Swiatowa. Dlatego gra toczy si¢ o wyjatkowo wysoka
stawke, w ktorej zdaniem wybitnego wspotczesnego ekonomisty z USA C. Freda
Bergstena zaangazowany jest nie tylko prestiz przywodcow najwigkszych panstw,
ale takze przyszto$¢ globalizacji, ktora jak nigdy w ostatnich latach jest narazona
na kontratak i krytyke ze strony wiekszosci panstw i innych podmiotow pozarza-
dowych?®.

Biorac powyzsze pod uwage, mozna zaryzykowac twierdzenie, ze rok 2006 be-
dzie wyjatkowo wazny, gdyz na barkach przywodcoéw najwiekszych panstw spo-
czywac bedzie odpowiedzialnos¢ za podjecie decyzji o przysztosci miedzynarodo-
wego systemu handlowego i porzadku migdzynarodowego w ogole.

PROBLEM MIEDZYNARODOWEJ ROWNOWAGI FINANSOWEJ

Kwestia braku globalnej rownowagi na rachunkach biezacych panstw byla naj-
wazniejszym elementem w dyskusji o stanie gospodarki swiatowej w 2005 roku.
Przejawia si¢ ona w tym, ze glowna gospodarka $wiata — USA — notuje ogromny,
bo siggajacy ponad 6% PKB deficyt na swoim rachunku biezacym, a inne panstwa:

23 Zob. www.wto.org.

24 G. Hufbauer, J. Schott, The Doha Round after the Hongkong, Policy Brief, February 2006, Institute for
International Economics, Washington 2006.

25 C. Fred Bergsten, Rescuing the Doha Round, ,,Foreign Affairs”, grudzien 2005.
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azjatyckie i emerging markets, wypracowuja ogromng nadwyzke. Dla jednych eko-
nomistow 1 politykoéw jest to naturalny stan rzeczy, gospodarka deficytowa moze
bowiem wykorzystywac¢ nadwyzki oszczednosci innych panstw (tzw. saving glut).
Inni za$ prezentujg catkowicie odmienne stanowisko argumentujac, ze doprowadzic¢
to moze w przysztosci do kryzysu w skali catej gospodarki $wiatowe;.

Dyskusjana temat zarysowanych powyzej alternatyw zintensyfikowata si¢ w ubie-
gltym roku w zwiazku ze znaczacym wydarzeniem, jakim byto odejscie z funkcji
szefa banku centralnego USA (Urzad Rezerwy Federalnej) Alana Greenspana, kto-
ry juz za zycia stat si¢ postacig wrecz historyczng. Zwazy¢ nalezy, ze sprawowat
on swoj urzad od sierpnia 1987 roku. W tym okresie gospodarka USA wkroczyta
na $ciezke szybkiego rozwoju stymulowanego innowacjami, zwlaszcza w sektorze
technologii informatycznych. Rozwo6j 6w postepowatl w warunkach niskiej infla-
cji. Gospodarka USA w ostatnich dwoch dekadach, odzyskujac wigor i innowacyj-
no$¢, pozostawita daleko w tyle Europe Zachodnig i Japoni¢. Catkiem liczna grupa
uczonych, ktora pod koniec zimnej wojny przewidywala zmniejszenie znaczenia
USA w gospodarce $wiatowej (declining theory), dotaczyta do grona tych, ktorych
przepowiednie si¢ nie sprawdzity. Gospodarka USA oparta si¢ tez wszelkim wstrza-
som i kryzysom finansowym pozimnowojennego okresu (Ameryka Lacinska, Azja
Wschodnia, Rosja), wigcej nawet, okazala si¢ najwazniejszg sila napedowa ko-
niunktury w gospodarce $§wiatowej. Warto takze doda¢, ze USA najpetniej wykorzy-
staty efekty globalizacji ekonomicznej, powigkszajac swoja przewage materialng
nad innymi panstwami tak dalece, ze wyloniony na tej podstawie jednobiegunowy
porzadek migdzynarodowy w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci nielatwo bedzie
mozna zmieni¢ ze wzgledu na r6znice w potencjatach.

Wszystkie powyzsze osiagni¢cia amerykanskiej gospodarki przypisuje si¢ w zna-
czacej mierze wlasnie A. Greenspanowi, ktory dzigki umiejetnej kombinacji podwy-
zek i obnizek krotkoterminowych stop procentowych Fed przyczynit si¢ do sptasz-
czenia dlugoterminowego cyklu koniunkturalnego w USA i utrzymania wysokiego
tempa wzrostu, a to zdaniem dyrektora generalnego MFW Rodrigo de Rato pozwala
zalicza¢ A. Greenspana do najwybitniejszych postaci w $wiecie wspotczesnej ban-
kowosci, uwazac go za swego rodzaju bohatera ludowego, ktory odchodzi na eme-
ryture®®. Na szczegolng uwage zastuguje jego decyzja z lat 2001-2002 o radykalne;j
obnizce stop procentowych, ktora w potaczeniu z ekspansywna polityka fiskalng
rzadu federalnego (przejécie od nadwyzki do deficytu budzetowego) zapobiegta
wejsciu gospodarki USA w ostra faze recesji tuz po zatamaniu si¢ wielkiej hossy na
amerykanskiej gieldzie (informatyczna banka spekulacyjna).

Ocena dokonan bytego szefa Fed nie jest bynajmniej jednoznacznie pozytywna,
gdyz dziatania przezen podejmowane przyczyniaty si¢ co prawda do podtrzyma-
nia koniunktury w USA i w §wiecie, ale doprowadzity jednoczesnie do powstania
znacznej nierdwnowagi zewnetrznej, poniewaz taka polityka monetarna, sprzyja-
jac szybkiemu wzrostowi popytu wewnetrznego, generowata deficyt na rachunku
biezacym. Jak pisze tygodnik ,,The Economist”, era Greenspana nie skonczy si¢

26 Remarks by IMF Managing Director Rodrigo de Rato at the Farewell Dinner for Alan Greenspan,
http://www.imf.org/external/np/speeches/2006/012406.htm.
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z dniem konca jego urzgdowania, tj. 31 stycznia 2006 roku, gdyz pozostawit po
sobie spadek w postaci najwickszej nierdwnowagi ekonomicznej w historii USA:
a) ujemng (—4% PKB) stop¢ oszczednosci gospodarstw domowych i b) przekracza-
jacy 6% deficyt na rachunku biezagcym. Dopoki te dwie nierownowagi nie zosta-
ng przywrocone — co z pewnoscig bedzie bolesnym zabiegiem — dopoty jest zbyt
wczesnie, aby fetowa¢ dokonania A. Greenspana®'.

W zgodnej opinii wiekszosci osrodkow analitycznych, jesli obecny trend w po-
glebianiu nierownowagi zewngetrznej gospodarki USA bylby kontynuowany przez
nastgpne dwie dekady, to deficyt rachunku biezacego w 2024 roku moglby wyniesé¢
14% wielkosci PKB, a zadluzenie zagraniczne netto 135% PKB. Tak duze zadtu-
zenie byloby niezmiernie trudno sfinansowac, czego dowodzi fakt, ze juz obecnie,
kiedy wynosi ono 26% PKB, pojawiajg si¢ problemy z jego finansowaniem przez
prywatnych inwestorow, ktorych udziat stopniowo si¢ zmniejsza, podczas gdy ros-
nie udziat inwestorow oficjalnych, jakimi sg banki centralne innych panstw (zwlasz-
cza azjatyckich), ktore kupujg obligacje skarbowe USAZ.

Fakt, ze zagraniczni inwestorzy posiadaja co najmniej 20% warto$ci wszyst-
kich amerykanskich obligacji, niesie z soba dwojakiego rodzaju konsekwencje. Po
pierwsze, zagraniczne zakupy obligacji USA sg bardzo korzystne dla amerykanskiej
gospodarki, poniewaz przyczyniajac si¢ do utrzymywania na niskim poziomie dhu-
goterminowych stop procentowych, sprzyjaja inwestycjom i rozwojowi gospodar-
czemu. Nie pozostaje to takze bez wptywu na ekspansje¢ kredytow hipotecznych
(efekt niskich stop procentowych) oraz wzrost cen nieruchomosci, pod zastaw kto-
rych zaciaga si¢ kredyty konsumpcyjne. Jest to grozne zjawisko, poniewaz spadek
cen nieruchomos$ci spowodowalby nieuchronnie wzrost zadtuzenia gospodarstw
domowych i spadek popytu wewnetrznego. Po drugie, pomimo znaczacego defi-
cytu na rachunku biezagcym w 2005 roku dolar USA, zamiast podlegac¢ naturalnej
w takiej sytuacji deprecjacji, nicoczekiwanie zaczat si¢ wzmacnia¢, za czym staty
wspomniane wczesniej zakupy obligacji skarbowych przez panstwa azjatyckie, kto-
re utrzymuja swoje ogromne rezerwy walutowe w dolarach USA. Nie sg one zain-
teresowane deprecjacjg waluty amerykanskiej, poniewaz oznaczaloby to spadek ich
wartosci wyrazony w ich wlasnej walucie. Na przyktad uwaza si¢, ze wynoszaca
20% deprecjacja dolara USA spowodowataby spadek wartosci chinskich rezerw
nawet 0 9% wartosci PKB, a Singapuru w granicach 18-25% PKB?.

Rosnace uzaleznienie gospodarki USA od zewnetrznych zrodet finansowania,
juz obecnie wysokie, moze w przysztosci wymagac¢ podjecia bardzo bolesnych
dziatan przystosowawczych. Jest ono jednak jednym tylko biegunem ujawniajace;j
si¢ nierownowagi w skali calej gospodarki §wiatowej. Drugim komplementarnym
biegunem nierownowagi sa gospodarki Azji Wschodniej z Chinami na czele (doty-
czy to takze gospodarek Japonii, Republiki Korei i Singapuru), ktore sg wyjatkowo

27 Monetary myopia, special report: Alan Greenspan, ,,The Economist” z 14 stycznia 2006 r., s. 68.

28 L. Brainard, The Dollar. The Deficit and American Competitiveness, http://www.brooking.edu/views/
spechees/brainard/20050519.htm.

29 0. Blanchard, F. Giavazzi i F. Sa, The U.S. Current Account and the Dollar, NBER Working Paper
2005, nr W11137.
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uzaleznione od nadwyzek eksportowych jako najwazniejszego zrodta koniunktury
gospodarczej. Wynika to z ich cechy strukturalnej, ktora przejawia si¢ w niskim
udziale popytu wewngtrznego jako stymulatora wzrostu. Nie dziwi wigc, Ze sg one
zainteresowane tym, aby ich waluty byty stabe i nie umacnialy si¢ wobec dolara
USA.

Utrzymanie na dtuzsza mete takiej podwodjnej nierownowagi nie lezy w interesie
zadnej ze stron ani gospodarki §wiatowej i wymaga podjecia dziatan zapobiegaw-
czych, cho¢ nie ma zgodnosci wsrod politykow 1 ekonomistow odnosnie do tego
problemu. Przedstawiciele amerykanskiej administracji i nowy szef Fed uwazaja,
ze w warunkach ptynnych kurséw walutowych i otwartosci rynkow finansowych
nadwyzka oszczgdnosci w gospodarce §wiatowej moze by¢ z tatwoscia wykorzy-
stana do finansowania amerykanskiego deficytu. Wskazuje sig, ze jest to korzystne
dla obydwu stron, gdyz sprawny system finansowy USA stanowi gwarancj¢ efek-
tywnego wykorzystania $wiatowych oszczgdnosci oraz — co jest rownie wazne — po
pewnym czasie nastapi ich przeksztatcenie w dlugoterminowe inwestycje przedsig-
biorstw USA w panstwach rozwijajacych si¢, co bedzie stymulowac ich wzrost go-
spodarczy i poziom innowacyjno$ci*’. Najbardziej interesujaca w tym procesie jest
struktura finansowania amerykanskiego deficytu przejawiajaca si¢ w zmniejszeniu
dynamiki naptywu inwestycji bezposrednich kosztem inwestycji portfelowych
w postaci nabywania obligacji skarbowych i korporacyjnych. Jest ona zdecydowa-
nie mniej korzystna dla USA, gdyz jesli okaze sig, ze USA beda mniej atrakcyjne
dla inwestycji bezposrednich, wtedy nieuchronne stanie si¢ podniesienie stop pro-
centowych, aby przyciaggna¢ inwestycje portfelowe. Istnieja powazne powody do
obaw, ze era bezproblemowego finansowania amerykanskiej gospodarki moze si¢
zakonczy¢. Oto jeszcze jeden argument przemawiajacy za tym, aby w skali gospo-
darki $wiatowej podjac¢ dziatania na rzecz korekty owej nierownowagi i nie czekac,
az rynek zareaguje gwattowng przecena amerykanskiej waluty, ktora nieuchronnie
doprowadzitaby do podwyzek stop procentowych w USA — co z kolei zdusitoby po-
pyt w USA, ktory odgrywa tak wazna role w stymulowaniu wzrostu gospodarczego
w tym kraju i na $wiecie?!.

Istnieje niemate grono wybitnych znawcow problematyki $wiatowych finan-
sow 1 ekonomii, ktorzy argumentuja, ze obecna sytuacja, cho¢ korzystna dla USA,
nie jest tak samo korzystna dla pozostatych gospodarek $wiata. Przypomina sig¢
w zwiazku z tym, ze do 1996 roku panstwa rozwijajace sie, w tym emerging mar-
kets, byty kredytobiorcami netto, ale od tego czasu staty si¢ kredytodawcami netto.
Takiego stanu rzeczy nie da si¢ okresli¢ jako naturalnego procesu alokacji oszczegd-
no$ci w gospodarce $wiatowej korzystnego dla wszystkich zainteresowanych stron.
Wedle opinii dyrektora departamentu analiz MFW Raghunama Rajana w panstwach
rozwinigtych ekspansywna polityka fiskalna i niskie stopy procentowe przyczynity
si¢ do wzrostu gospodarczego opartego na wydatkach konsumpcyjnych i kredycie,

30 B. Bernanke, The Global Savings Glut and the U.S. Current Account Deficit, Washington 2005, http://
www.research.stkisfed.org.

31 Zob. F. Bergsten (red.), The United States and the World Economy: Foreign Economic Policy for the
Next Decade, Institute for International Economics, Washington 2005.
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czemu towarzyszyt zanik sktonnos$ci do oszczedzania. Zupetnie odwrotnie rzecz si¢
miala w panstwach rozwijajacych sie, ktore po serii kryzysow przystapity do reali-
zacji rygorystycznej polityki fiskalnej, co zaowocowato nadwyzkami oszczednosci.
Zmniejszyty si¢ rowniez inwestycje w tych panstwach. W tej sytuacji eksport stat
si¢ sitg napedowa wzrostu tych gospodarek, co doprowadzito do pojawienia si¢ nad-
wyzek oszczednosci, ktore alokowane sg w panstwach rozwinietych. Wspomniany
analityk MFW uwaza, ze taki tad w gospodarce §wiatowej oparty na nierownowadze
rachunkow biezacych jest wyjatkowo podatny na kryzys, w zwigzku z czym nalezy
dokona¢ dwojakiego rodzaju przeksztatcen. Po pierwsze, ograniczy¢ ekspansywna
polityke fiskalng w panstwach rozwinietych oraz zwigkszy¢ inwestycje i zahamo-
wac konsumpcje, a takze oszczednosci. Po drugie, w panstwach rozwijajacych sig
nalezy zmniejszy¢ nadwyzki na rachunku biezacym i ozywi¢ popyt wewnetrzny
oraz przeprowadzi¢ zabieg aprecjacji ich walut, aby ograniczy¢ ekspansje eksportu
i powigkszanie rezerw walutowych?.

Uczestnicy dyskusji o $wiatowe] nierownowadze finansow zgodni sg na ogoét
co do tego, ze zdanie si¢ tylko na automatyczne rynkowe procesy dostosowawcze
(deprecjacja dolara na rynku walutowym musiataby wynies¢ 20-30%) nie przynie-
sie pozadanych efektow, nie moéwigc juz o wywotywaniu nieodlgcznej turbulencji
na rynkach finansowych. W tej sytuacji jedynym mozliwym scenariuszem byloby
podjecie skoordynowanych dziatan przez gtéwnych uczestnikow gospodarki §wia-
towej na rzecz przeprowadzenia wielkiej strukturalnej zmiany w celu zapewnienia
wickszej rownowagi. Zmiana, o ktorej mowa, moglaby by¢ przedmiotem wspol-
nych dziatan Grupy G-20, w ktorej sktad wchodza ministrowie finanséw i szefo-
wie bankdéw centralnych takich panstw jak: Argentyna, Australia, Brazylia, Arabia
Saudyjska, Chiny, Francja, Niemcy, Indie, Japonia, Indonezja, Meksyk, Republika
Korei, RPA, Rosja, Turcja, Wlochy, Wielka Brytania, USA i UE (reprezentowana
przez kraj prezydencji i szefa EBC). Ta grupa dziata jako forum konsultacyjne od
1999 roku w ramach MFW. Wedle najczesciej przedktadanych propozycji proces
przystosowawczy powinien obejmowac skoordynowane dziatania w ciggu trzech
lat polegajace na tym, ze: a) USA ograniczytyby deficyt budzetowy co najmniej do
poziomu 3% PKB, b) pozostate panstwa przeprowadzityby seri¢ podwyzek kurséw
swoich walut (zupelnie odrebng kwestig jest metoda jej realizacji), przy czym naj-
wigkszej podwyzki musiatyby dokona¢ Chiny i Japonia (aprecjacja ich walut okoto
40%). Zgodnie z tym planem funt szterling i euro powinny zwigkszy¢ swoja war-
to$¢ co najmniej o 15%*. W sumie owo uzgodnione dziatanie polegatoby na tym,
ze USA ograniczajg deficyt i zwigkszaja oszczgdnosci, Chiny i inne panstwa Azji
Wschodniej pozwalaja na aprecjacje ich walut narodowych, a UE i Japonia pobu-
dzaja popyt wewngtrzny, aby przejac czgs¢ odpowiedzialnosei za podtrzymywanie
wzrostu w gospodarce §wiatowej.

32 R. Rajan, Perspectives on Global Imbalances, IMF, 26 stycznia 2006 r., http://www.imf.org/np/
speeches/2006/012306.htm.

33 W. Cline, The Case for a New Plaza Agreement, Policy Briefs in International Economics, nr PBO-5,
Institute for International Economics, Washington 2005.
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Przyszto$¢ niewatpliwie wykaze, kto mial racje, proponujac stosowanie takiej
a nie innej strategii przywracania rownowagi finansowej w gospodarce $wiatowe;j.
Czy ci, ktorzy uwazaja, ze rynek $wiatowy jest na tyle efektywny, iz z czasem na-
stapi samoczynne przywrdcenie rownowagi, czy tez ci, ktorzy sa przekonani, ze
rownowaga moze by¢ przywrocona tylko w wyniku skoordynowanej akcji korekty
kursow walutowych. Dla funkcjonowania w przysztosci gospodarki §wiatowej spo-
sob rozstrzygniecia tego problemu bedzie mial kluczowe znaczenie.



