II. GOSPODARKA SWIATOWA - KRAJOBRAZ PO BITWIE

Sytuacje gospodarki §wiatowej z perspektywy pierwszych miesiecy 2010 r. moz-
na okresli¢ jako swoisty krajobraz po bitwie, charakteryzujacy si¢ poczuciem zwy-
cigstwa 1 satysfakcji z tego, ze dzigki podjetym na przetomie 2008 i 2009 r. nad-
zwyczajnym dziataniom panstw Zachodu udato si¢ unikna¢ katastrofy w postaci
Wielkiej Depresji z lat 1929-1932 ubieglego wieku. Jakkolwiek brzmi to paradok-
salnie, trwajacg tylko jeden rok recesj¢ mozna uzna¢ za sukces, biorac pod uwage
ogrom zagrozen ptynacych z sektora finansowego. Uczuciu zadowolenia z tego, ze
udato si¢ unikna¢ realizacji najgorszego scenariusza w postaci ,,zawatu” sektora fi-
nansowego, towarzyszy jednoczes$nie §wiadomos¢ utraty zaufania do zachodniego
(amerykanskiego) kapitalizmu, wielkosci strat w sferze gospodarki materialnej oraz
kosztow interwencji, ktore mozna byto przeznaczy¢ na inny cel.

Dane z tabeli 1 rozstrzygaja takze jednoznacznie o zwyciezcach i przegranych.
Wsrod tych pierwszych wymieni¢ nalezy Chiny 1 panstwa zaliczone do grupy ,,ryn-
kéw wschodzacych”. Do tych drugich nalezg z pewnos$cia panstwa rozwinigtego
Zachodu, wsrod ktorych dwa: Japonia i Wlochy, odnotowaty spadek PKB w 2008
12009 r. W tym krajobrazie wyjatkowo korzystnie zaprezentowata si¢ polska gospo-
darka, ktora jako jedyna w Unii Europejskiej odnotowata wzrost w wysokosci 1,5%.
To wyjatkowa okoliczno$¢ w europejskiej historii, gdy Polska zaznacza w niej swo-
ja specyfike sukcesem ekonomicznym, bedacym w wiekszym stopniu efektem ko-
rzystnych i obiektywnych uwarunkowan anizeli dziatan rzadu.

Najwazniejsza przyczyna tego, ze Polska stala sig¢ ,,zielong wyspa” w UE, jest na-
ptyw unijnych srodkow finansowych w ro6znej formie, ktory do konca 2009 r. wedle
danych Ministerstwa Finansow wyniost 20 mld euro. Ow powazny zastrzyk kapita-
hu umozliwit utrzymanie na wysokim poziomie inwestycji, w tym inwestycji struk-
turalnych, ktore daly efekty mnoznikowe w postaci ptac, zatrudnienia i popytu we-
wngetrznego. Elastyczny kurs polskiej waluty dzigki jej deprecjacji w drugiej potowie
2008 r. i pierwszej potowie 2009 r. umozliwit eksporterom utrzymanie dochodow ze
sprzedazy ze wszystkimi tego skutkami dla ptac, zatrudnienia i popytu wewngtrz-
nego. Bardzo wazng role odegrata stabilnos¢ polskiego sektora finansowego, ktory
dzieki bardzo dobrym regulacjom nie byt praktycznie zaangazowany w inwestycje
w ,,toksyczne aktywa”, a poziom zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw (w tym rowniez zadluzenia zagranicznego) byl umiarkowany. Dzieki temu
sektor ten nie wymagal wsparcia ze strony rzadu, co uchronito Polske przed powiek-
szeniem deficytu budzetowego, ktory i tak przekracza poziom 3% PKB. Przyktad
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innych panstw Unii pokazuje skale wyzwan z powodu ogromnych deficytow bu-
dzetowych powstatych wskutek kryzysu finansowego. Pozytywna role w stabiliza-
cji polskiej gospodarki odegrat rowniez bank centralny, znaczaco redukujac stopy
procentowe. Ogolnie mozna powiedziec, ze odpornos¢ polskiej gospodarki na kry-
zys finansowy stanowi paradoksalnie efekt umiarkowanego otwarcia na gospodar-
ke §wiatowa mierzony skromnym udziatem eksportu i importu w dochodzie narodo-
wym oraz niskim umiedzynarodowieniem krajowego rynku finansowego. Rownie
wazng role odegrat konserwatyzm polskiego spoteczenstwa przejawiajacy si¢ w ma-
tej sktonnosci do zadtuzenia si¢ w pordwnaniu ze spoteczenstwami zachodnimi.

ROK WIELKIEGO TAPNIECIA

Uzycie geologicznej metafory do okreslenia stanu gospodarki $wiatowej w 2009 1.
wydaje si¢ w petni uprawnione. Doskonale ilustruje to wykres 1, z ktorego wynika,
ze IV kwartat 2008 r. i I kwartat 2009 r. to potroczny okres zalamania §wiatowego
PKB, po ktérym obserwujemy cofanie si¢ zjawisk recesyjnych, gdyz w IV kwarta-
le 2009 r. wedle wstepnych danych odnotowano wzrost. Tendencje te potwierdzaja
dane z tabeli 1 autorstwa Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, ktora ilustru-
je stan koniunktury gospodarczej w poszczegolnych panstwach i regionach swiata
w latach 2008-2011.

Wykres 1

Swiatowy PKB w latach 2005-2009 (przecietne roczne zmiany w procentach, oblicze-
nie oparte na danych dla 52 panstw reprezentujacych 90% Swiatowego PKB obliczo-
nego metoda PPP)

2005 2006 2007 2008 2009

Zrodto: ,, The Economist” z 19 grudnia 2009 r., s. 165.
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Tabela 1

Ksztaltowanie si¢ swiatowego PKB w latach 2008-2011 (roczne zmiany w procentach,
wedle szacunkow ze stycznia 2010 r.)

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010* 2011*% | 2010*%* | 2011**

Swiat ogéltem 3,0 -0,8 3,9 43 0,8 0,1
Gospodarki 0,5 -3,2 2,1 2.4 0,8 -0,1
rozwiniete

USA 0,4 -2,5 2,7 2,4 1,2 -0,4
Strefa euro 0,6 -3,9 1,0 1,6 0,7 0,3
Niemcy 1,2 —4.,8 1,5 1,9 1,2 0,4
Francja 0,3 -2.3 1,4 1,7 0,5 -0,1
Wiochy -1,0 —4,8 1,0 1,3 0,8 0,6
Hiszpania 0,9 -3,6 -0,6 0,9 0,1 0,0
Japonia -1,2 -53 1,7 2,2 0,0 -0,2
Wielka Brytania 0,5 —4.8 1,3 2,7 0,4 0,2
Inne panstwa 1,7 -1,3 33 3,6 0,7 -0,1
rozwiniete

»Rynki wschodzace” 6,1 2,1 6,0 6,3 0,9 0,2

i panstwa
rozwijajace sie

Afryka 5,2 1,9 43 53 0,3 0,1
Europa Srodkowa 3,1 -43 2,0 3,7 0,2 -0,1
i Wschodnia

WNP 5,5 -7,5 3,8 4,0 1,7 0,4
Rosja 5,6 -9,0 3,8 4,0 1,7 0,4
Panstwa rozwijajace 7,9 6,5 8,4 8,4 1,1 0,3
sie Azji

Chiny 9,6 8,7 10,0 9,7 1,0 0,0
Indie 7,3 5,6 7,7 7.8 1,3 0,5
Bliski Wschod 5,3 2,2 4,5 4,8 0,3 0,2
Zachodnia hemisfera 42 -23 3,7 3,8 0,8 0,1
Brazylia 5,1 -0,4 4,7 3,7 1,2 0,2
Meksyk 1,3 -6,8 4,0 4,7 0,7 -0,2
* szacunki

** rewizja szacunkow z 10 stycznia 2010 r. w stosunku do tych z pazdziernika 2009 r.
Zrédto: www.inf.org/external/, 2010.02.08.

Analiza danych zawartych w tabeli 1 upowaznia do wniosku, ze w 2009 r. mie-
liSmy do czynienia z recesja w skali globalnej w postaci spadku §wiatowego PKB
tylko 0 0,8%. Nie jest to wiele, gdyz nie wszystkie panstwa i regiony zostaty w jed-
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nakowym stopniu dotknigte zjawiskami recesyjnymi, niektore z nich zmniejszyty je-
dynie tempo rozwoju gospodarczego.

Najmocniej skutki recesji odczuty panstwa Zachodu oraz niektdre kraje spoza
tego kregu, np. Rosja czy Meksyk. Zachod z USA na czele, panstwa strefy euro
1 Japonia to glowni przegrani, jesli przyjrze¢ si¢ stratom z powodu spadku dochodu
narodowego. W przypadku USA spadek PKB o 2,5% przektada si¢ na brak docho-
du w wysokosci okoto 300 mld USD. Negatywne skutki kryzysu nalezy takze oce-
nia¢ z perspektywy kosztow w postaci wsparcia kapitatowego dla sektora finanso-
wego 1 wydatkéw zwigzanych z pakietami stymulujagcymi popyt, ktorych wartosé
oblicza si¢ na okoto 12 bln USD, czyli nieomal tyle, ile wynosi doch6d narodowy
USA. Jest to cena, jaka do tej pory zaptacono za ekscesy sektora finansowego naj-
wyzej rozwinigtych panstw Zachodu z USA na czele.

Nie jest to jedyne kryterium pomiaru strat, jakie poniosty gospodarki z powodu
recesji w 2009 r. Tygodnik ,,The Economist” zwraca uwage na strukturalng konse-
kwencje kryzysu w postaci utraty bogactwa z tytulu spadku warto$ci takich aktywow
jak akcje 0 30 bln USD i wartos$ci nieruchomosci o 11 bln USD. Jest to ekwiwalent
75% wartosci $wiatowego PKB. Tak wielki spadek aktywow utrzymywanych przez
banki i gospodarstwa domowe nie pozostaje bez wptywu na ich ptynnos¢ finanso-
wa jako zabezpieczenie dlugow, ktorych warto$¢ bynajmniej nie zmalata. Powstate
z tego tytutu zadluzenie podmiotow gospodarczych przeklada si¢ na ograniczenie
popytu z wynikajacymi stad konsekwencjami'. Wyptywa z tego oczywisty wniosek,
ze proces wychodzenia z recesji bedzie uwarunkowany sposobem rozwiazywania
narastajacych dtugow sektora prywatnego i publicznego w panstwach najwyzej roz-
winigtych, tj. tych najmocniej dotknietych recesja. Poniewaz skala zadluzenia nie
jest znana, stwarza to znaczace ryzyko zachwiania rownowagi sektora finansowe-
go w przysztosci i tym samym opo6znienia wyjscia z recesji. Problem ten jest szcze-
gblnie wazny dla amerykanskiej gospodarki, w ktdrej wydatki konsumentow two-
1z 70% PKB. Jednakze dynamika wydatkow konsumpcyjnych w tym kraju zaleze¢
bedzie od nastepujacych czynnikow:

a) wielkosci strat w bogactwie gospodarstw domowych z tytulu spadku cen domow

i innych aktywow,

b) wielkosci zadtuzenia i jego wptywu na mozliwos$¢ kredytowania konsumpcji,
c) wysokiej stopy bezrobocia, ktéra utrzyma si¢ na poziomie 10%, wptywajac na
konserwatywne zachowania konsumentow?.

Wszystkie te trzy czynniki ryzyka wystepujg z mniejsza lub wigkszg intensyw-
no$cig w panstwach nalezacych do OECD i beda warunkowac¢ tempo wychodzenia
z kryzysu. Niemniej jednak najwiekszym problemem w calej tej grupie panstw jest
bezrobocie, szacowane na okoto 9%. W zwigzku z tym walka z bezrobociem ujaw-
nia si¢ jako kolejne wazne antykryzysowe dziatanie panstw wysoko rozwinigtych.

Wazna cechg strukturalng kryzysu gospodarki §wiatowej w 2009 r. jest mimo
wszystko jego ograniczony pod wzgledem geograficznym zasi¢g, gdyz znaczaca

' The long climb: A special report on the world economy, ,,The Economist” z 3 pazdziernika 2009 r.
2 M. Mussa, Global Economic Prospects as of September 2009: Onward to Global Recovery, Peterson
Institute for International Economics, Washington 2009.
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czes$¢ gospodarek narodowych nie odnotowata spadku PKB, ale jedynie jego zmniej-
szenie. Dotyczy to gospodarek azjatyckich z Chinami i Indiami na czele, ale tak-
ze gospodarek okreslanych mianem ,,rynkdéw wschodzacych” (emerging markets).
Problem ten begdzie omoéwiony w podrozdziale Chiny: gwiazda ,,rynkow wscho-
dzgcych”. W tej sytuacji nasuwa si¢ pytanie, czy rzeczywiscie mamy do czynienia
z ogolnoswiatowym kryzysem per se, czy tez lokalnym (regionalnym), ograniczo-
nym do panstw Zachodu. Narzucaja si¢ w zwiazku z tym trzy potencjalne obja-
$nienia i interpretacje tej cechy strukturalnej wspotczesnego kryzysu. Po pierwsze,
wbrew logice liczb, skala kryzysu nie bylta na tyle duza, by objat on réwnomiernie
cala gospodarke $wiatowa. Swiadczyloby to jednoczesnie o ograniczonych mozli-
wosciach Zachodu nawet w kategoriach negatywnych oddziatywan. Po drugie, pan-
stwa azjatyckie 1 emerging markets dojrzaty na tyle, ze uodpornily si¢ znaczaco
na oddzialywanie szokéw zewnetrznych w postaci dekoniunktury w dotychczaso-
wym centrum gospodarki §wiatowej oraz podjety skuteczne dziatania antykryzyso-
we, ktore nie doprowadzity do poglebienia si¢ i rozprzestrzeniania kryzysu w catej
gospodarce $wiatowe;.

W naszym przekonaniu na bazie tych objasnien mozliwe jest calosciowe ujecie
istoty kryzysu w gospodarce swiatowej, ktorego obecnie doswiadczamy. Bez wat-
pienia jednak w przysztosci ekonomisci i politycy beda wskazywac na blyskawicz-
ng wrecz 1 zakrojong na wielkg skale interwencje rzadow panstw Zachodu z USA na
czele. Z tego punktu widzenia mozna mowic o sprostaniu niebywatemu wyzwaniu,
jakie stanowita grozba calkowitego zalamania si¢ systemu finansowego. Dowodzi
to takze, ze wyciagnicto wnioski z Wielkiego Kryzysu zapoczatkowanego w 1929r.,
kiedy rzady i banki centralne nie podje¢ty zadnych dziatan, pozostawiajac sytuacje
zywiotowym reakcjom sil rynku.

Nadzwyczajne dziatania rzadow w sferze polityki monetarnej i fiskalnej podje-
te indywidualnie i zbiorowo (w ramach G-7, G-20, Unii Europejskiej oraz pod nad-
zorem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego) przywrdcity ptynnos¢ w sekto-
rze finansowym i podtrzymaty popyt, ale stworzyty grozbe inflacji i przyczynity si¢
do powigkszania deficytow budzetowych na nieznang przedtem skal¢ w panstwach
Zachodu — stwarzajac tym samym nowe zagrozenie dla rozwoju i funkcjonowania
gospodarki $wiatowej.

W polityce monetarnej, jak pokazuje wykres 2, mieliSmy do czynienia z wy-
jatkowo skoordynowang redukcja stop procentowych trzech najwazniejszych ban-
kéw centralnych swiata: Rezerwy Federalnej, Banku Anglii i Europejskiego Banku
Centralnego.

Dwie kwestie wytaniaja si¢ jako kluczowe po interwencjach bankéw centralnych
w czasie kryzysu. Pierwsza odnosi si¢ do trwatosci ozywienia koniunktury, ktorej
pierwsze oznaki pojawity si¢ na przetomie 2009/2010 r. W zwigzku z tym ujaw-
nia si¢ dylemat w polityce monetarnej, kiedy i w jakim zakresie nalezy przysta-
pi¢ do podnoszenia stop procentowych, aby zapobiec grozbie inflacji, a jednocze-
$nie nie sttumi¢ odradzajacej si¢ koniunktury. Niepewnos¢ dotyczy postaci powrotu
koniunktury — czy schematycznie mozna jg przedstawi¢ za pomocg litery ,,V” (po
ostrym spadku rownie szybkie odbicia) czy tez ,,W” (jako sekwencje faz wzrostu
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i spadku koniunktury)®. Druga kwestia ma systemowy charakter i wigze si¢ z potrze-
ba okreslenia na nowo roli banku centralnego w gospodarce. Po zakonczeniu zim-
nej wojny uksztattowat si¢ wywodzacy sie z doktryny monetarystycznej konsensus
dla niezaleznos$ci banku centralnego od wtadzy politycznej. Praktyka lat 2008—-2009
podwazyla catkowicie t¢ zasadg, gdyz banki centralne podejmowaly dziatania pod
presja rzadow i w $cistej z nimi koordynacji. Zastosowano takze szereg nowych in-
strumentow interwencjonizmu, ktore kaza na nowo spojrze¢ na usytuowanie insty-
tucji banku centralnego w gospodarce rynkowe;j. To wszystko wpisuje si¢ w toczaca
si¢ dyskusje o istocie wspotczesnego kapitalizmu zachodniego i roli, jaka ma w niej
odgrywac potepiana do niedawna mysl Johna M. Keynesa®.

Wykres 2
Ksztaltowanie si¢ stop procentowych bankéw centralnych USA, Wielkiej Brytanii i Unii
Europejskiej w latach 2007-2009 (w procentach)

Europejski Bank Centralny
"""" Bank Anglii

= Rezerwa Federalna

-------------- M 6
|_|_|_l ................ : 5
—: 4

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\‘\\\0
2007 2008 2009

Zrédto: ., The Economist™.

Najwigkszym jednak wyzwaniem zwigzanym z walkg z kryzysem jest narastajg-
cy dhug publiczny w gospodarkach Zachodu. Gwoli $cistosci nalezy podkresli¢, ze
nie jest to bynajmniej efekt kryzysu, gdyz zjawisko to narasta co najmniej od dzie-
sieciu lat — tabela 2.

3 U, V, or W for recovery, ,,The Economist” z 22 sierpnia 2009 r.
4 P. Davoson, The Keynes Solutions: The Path to Global Economic Prosperity, Palgrave Macmillan,
London 2009.



GOSPODARKA SWIATOWA — KRAJOBRAZ PO BITWIE 99

Tabela 2
Swiatowe wydatki rzadowe w latach 2000-2013

Wyszczegolnienie | 2000 2005 2007 2008 2009 2010 2013
Wydatki rzadow 9,2 13,5 16,1 18,3 18,8 18,9 21,8
w skali §wiatowej
w bln USD
Wydatki rzadéw 29,3 30,4 30,0 31,3 35,0 34,0 31,3
w skali Swiatowej
jako procent PKB
Wydatki rzadowe 32,7 32,8 32,4 33,4 35,6 35,5 33,4
bez G-7 jako
procent PKB
Wydatki rzadowe 27,7 28,8 28,3 29,5 34,4 32,6 29,2
G-7 jako
procent PKB

Zrédto: www. businessmonitor.com.China 2010, Q1.

W 2000 r. wydatki rzadow w skali §wiatowej wynosily 9,2 bln USD, co stanowito
29,3% swiatowego PKB. Do roku 2007, pomimo gospodarczej koniunktury, udziat
wydatkéw rzadowych w §wiatowym PKB podniost si¢ do poziomu 30%. Mozna to
okresli¢ jako niepowodzenie w konsolidacji sektora rzgdowego pomimo pomysine-
go otoczenia ekonomicznego, ktore gwarantowato znaczace przychody jako efekt
szybkiego przyrostu PKB. Oznacza to, ze gdy nadszedt kryzys, srodki bedace w dys-
pozycji rzadow okazaly sie¢ mimo wszystko niewystarczajace, aby przeciwdziala¢
krachowi na rynku kredytow i ekonomicznemu spowolnieniu. Kumulacja wysokich
wydatkow na cele socjalne, finansowanie projektow inwestycyjnych oraz wydatkow
na stymulacje koniunktury doprowadzily do zwiekszenia udziatu wydatkéw rzado-
wych w $wiatowym PKB do 35%°.

Analizujgc wzrost wydatkow rzadowych w $wiecie, nalezy dokona¢ rozréznie-
nia w tym wzgledzie migedzy panstwami G-7 a reszta panstw. Podstawa do takiego
rozroznienia sa zawarte w tabeli 3 dane na temat wielkosci dochodéw w $wiecie.
Wykazuja one niezbicie, ze w panstwach najwyzej rozwini¢tych tworzacych gru-
pe G-7 dochody rzadow spadly z 30,2% PKB w 2000 r. do 27,7% PKB w 2010 r.
(szacunki). W innych panstwach poza G-7 udziat przychodow rzadowych w PKB
wzrost.

Konkluzje na temat tej cechy strukturalnej sa nastepujace: panstwa G-7 maja
ograniczone pole manewru w dziedzinie polityki fiskalnej jako $rodka polityki anty-
cyklicznej w pordwnaniu z panstwami zaliczanymi do kategorii ,,rynkéw wschodza-
cych”, ktore notuja fiskalne nadwyzki. Nic wigc dziwnego, ze panstwa G-7 musza
finansowac swoj dlug w tej drugiej grupie panstw®. Ten fakt uznaé¢ nalezy za najwaz-
niejsza strukturalng zmiang w gospodarce swiatowej, zmiane, ktora w pelni ujaw-

> www.businessmonitor.com.China 2010, Q 1.

¢ Ibidem.
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nita si¢ jako efekt kryzysu w gospodarce §wiatowej w 2009 r. Nalezy ja interpre-
towac¢ nie tyle jako efekt ostabienia Zachodu i G-7, ale raczej jako awans niematej
grupy panstw do centrum gospodarki §wiatowej, ktorej instytucjonalnym zwiencze-
niem jest G-20. Wykres 3 doskonale ilustruje réznice w poziomie dlugu publiczne-
go panstw rozwinietych ,,rynkow wschodzacych”. Mozna mowi¢ o dwojakiego ro-
dzaju konsekwencjach tego stanu rzeczy.

Tabela 3
Swiatowe dochody w latach 2000-2013

Wyszczegolnienie 2000 2005 2007 2008 2009 2010 2013
Przychody rzadéw 9,1 12,8 16,1 17,5 14,8 15,4 20,2
w skali §wiatowej
(w bln USD)
Przychody rzadéw 29,0 28,9 30,0 29,9 27,6 27,7 29,1
w skali Swiatowej
jako procent PKB
Przychody rzadéw 26,4 28,6 29,3 29,7 27,3 27,8 28,8
bez G-7 jako
procent PKB
Przychody 30,2 29,1 30,4 30,1 27,8 27,7 29,3
rzadow G-7 jako
procent PKB
Zrodto: jak w tabeli 2.

Wykres 3
Dlug publiczny panstw G-20 jako procent PKB
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Zrodto: ,, The Economist” z 13 czerwca 2009 r., s. 69.
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Po pierwsze, niebywaly wzrost roli panstwa w gospodarce stat si¢ faktem i jest
przedmiotem dyskursu politycznego i naukowego, w ktorym mowi si¢ wprost o swo-
istym ozywieniu si¢ Lewiatana w gospodarce’. Odnosi sie to zatem bezposrednio
zndéw do pytania o model gospodarki Zachodu i proporcje miedzy rynkiem a pan-
stwem.

Po drugie, kwestia deficytow rzadowych i1 dtugu publicznego nie pozostaje bez
wplywu na role i pozycje miedzynarodowa danego panstwa. Jak zauwaza minister
finansow Polski Jacek Rostowski, kwestia dlugu publicznego bedzie kluczowym
problemem nastgpnego tysiaclecia. Kraje, ktore cechuje niski udziat dlugu w PKB,
beda mialy ogromna przewage konkurencyjna, jesli chodzi o przyciaganie inwesty-
cji tworzacych dobrze platne miejsca pracy®.

CO SLYCHAC U ,,WUJA SAMA”?

W przegladzie sytuacji gospodarczej w §wiecie nie sposob nie odnies¢ si¢ do wa-
runkow panujacych w USA — gléwnym winowajcy wspotczesnego kryzysu finanso-
wego 1 gospodarczego. Wedle wstepnych szacunkow w IV kwartale 2009 r. amery-
kanski PKB zanotowat wzrost o 5,6%, po trzech kwartatach spadku. Zawdzigczac to
nalezy raczej rzadowym programom wsparcia anizeli popytowi konsumentow ame-
rykanskich, ktory wykazuje nieznaczne tylko symptomy poprawy. Oznaki ozywie-
nia spowodowaty, ze natychmiast rozpocz¢to dyskusje o polityce monetarnej USA,
tzn. w jakim stopniu ma ona kierowac si¢ utrzymaniem inflacji na niskim poziomie,
a w jakim by¢ czynnikiem stymulujacym koniunkture i wspierajacym proces wy-
chodzenia z recesji. Ekonomisci z Peterson Institute for International Economics
stawiajg sprawe¢ otwarcie: bez prowadzenia w dluzszej perspektywie ekspansywne;j
polityki monetarnej nie da si¢ przywrdcic¢ trwalego ozywienia w gospodarce USA
i w catym $wiecie zachodnim, w zwigzku z tym rekomendujg podjecie w 2010 r. na-
stepujacych dziatan:

1) bank centralny USA powinien uruchomi¢ akcj¢ zakupu papieréw dtuznych
o0 7-letnim terminie wykupu na sume¢ 2 bln USD. Chodzi o poprawe ptynnosci
sektora bankowego 1 tym samym dostepnosci kredytow;

2) Europejski Bank Centralny powinien obnizy¢ stopy procentowe i uruchomic tak-
ze akcje zakupu papieréw dtuznych na sume 1 bln euro;

3) bank centralny powinien odej$¢ od polityki inflacji 1 przystapi¢ do zmasowanych
zakupow papierow dtuznych celem poprawy plynnosci w sektorze bankowym;

4) Bank Anglii powinien uruchomi¢ zakupy obligacji denominowanych w funtach
na sume 200 mld funtow’.

Ekspansywng polityke monetarng w USA uzasadnia si¢ stabym oddziatywaniem
pakietu fiskalnego o warto$ci 787 mld USD wprowadzonego w latach 2009-2010.
Wedle planoéw miat si¢ on przyczyni¢ do stworzenia dodatkowych 3,5 mln miejsc

7 Leviatan stors again, ,,The Economist” z 23 stycznia 2009 1., s. 21-22.

8 Euro mozemy mie¢ za pig¢ lat, ,,Rzeczpospolita” z 13—14 lutego 2010 r., s. B4.

° . Gagnon, The World Needs Further Monetary Ease, Not an Early Exit, Peterson Institute for Interna-
tional Economics, Policy Brief, grudzien 2009.
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pracy, ale w calym 2009 r. bezrobocie utrzymywato si¢ na poziomie okoto 10%
— co oczywiscie przetozylo si¢ na spadek politycznego poparcia dla administracji
B. Obamy, a w sensie ekonomicznym ograniczyto popyt wewngtrzny.

Wysokie bezrobocie ze wzgledu na jego negatywne konsekwencje planuje si¢
ograniczy¢ za pomocg dodatkowych wydatkow rzadowych, ale wigze si¢ z tym nie-
uchronna konieczno$¢ zwigkszenia dlugu publicznego, na ktére USA jako mocar-
stwo nie moga sobie nadto pozwoli¢ ze wzgledu na mozliwos¢ utraty wiarygodno-
$ci finansowej — wykres 4.

Wykres 4
Stan dlugu publicznego panstw G-7 w 2010 r. (jako procent PKB) i towarzyszace temu
oceny agencji ratingowych
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Zrodto: ,, The Economist” z 24 pazdziernika 2009 r., s. 73.

Stawka jest utrzymanie najwyzszego ratingu na poziomie AAA, z czym wia-
ze si¢ oczywista korzy$¢ w postaci zaufania i mozliwosci finansowania dtugu pu-
blicznego za granicg, na przyktad w Chinach, po bardzo niskich kosztach. Stanom
Zjednoczonym razem z Francja, Niemcami i Kanada udato si¢ w sytuacji kryzyso-
wej zachowac¢ najwyzsza ocene ratingowa, podczas gdy rating Japonii (ponad 200%
dtugu publicznego w relacji do PKB), Wtoch i Wielkiej Brytanii zostal nieznacznie
obnizony. T¢ trojke panstw nalezy wigc uznac¢ za najwigkszych poszkodowanych
przez obecny kryzys.

Stany Zjednoczone utrzymuja najwyzsza pozycje pomimo wysokiego deficytu
budzetowego (9,9% PKB w 2009 r.). W 2010 r. przekroczy on prog 10%. Sytuacja
ta na dtuga mete jest nie do utrzymania bez narazania wiarygodnos$ci kredytowej,
w zwigzku z tym przygotowywane sg projekty obnizenia deficytu budzetowego
USA do poziomu 5% PKB w 2020 r. Bedzie to z pewnoscig najwigksze wyzwa-
nie dla obecnej administracji, nie bez powaznych implikacji dla polityki zagranicz-
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nej, w ktorej trzeba bra¢ pod uwage ograniczenie wojskowej obecnosci za granica.
Mozna zatem powiedzie¢, ze w najblizszym dziesi¢cioleciu, jak nigdy przedtem,
migdzynarodowa strategia USA musi uwzglednia¢ wymogi rownowagi budzeto-
wej. Kryzys gospodarczy uczynit te potrzebe wyjatkowo aktualna, gdyz wspolza-
lezno$¢ miedzy mozliwos$ciami materialnymi i celami politycznymi jest oczywista.
Nagroda za powsciagliwo$¢ budzetowa wydaje si¢ oczywista: oszczedno$¢ zaso-
bow, zachowanie wiarygodnosci finansowej i statusu gldéwnego centrum finansoéw
miedzynarodowych, swiatowej roli centrum innowacyjnosci i utrzymanie funkcji
dolara jako kluczowej waluty mi¢dzynarodowej. Alternatywa jest deficyt budze-
towy, ktory w dhugim okresie stworzy zagrozenie dla mocarstwowej pozycji USA.
Przekonanie takie wyraza m.in. byly prezes banku centralnego USA, twierdzac:
»W pewnym momencie zdamy sobie sprawg, ze nasza zdolnos¢ pozyczania bedzie
ograniczona. A historia uczy, ze wielkie mocarstwa przestaja by¢ wielkimi mocar-
stwami, kiedy wpadajg w znaczace ktopoty finansowe”!°.

CHINY: GWIAZDA ,RYNKOW WSCHODZACYCH”

Kryzys gospodarczy Anno Domini 2009 nie moze by¢ nazwany $wiatowym lub
globalnym, gdyz jak juz wspomniano, w istocie rzeczy ograniczyt si¢ do panstw naj-
wyzej rozwinigtych. Gospodarki panstw zaliczonych do ,,rynkéw wschodzacych”
zwolnily wprawdzie tempo rozwoju na przetomie 2008/2009 r. wskutek gwattowne-
go spadku popytu na import ze strony USA i Europy Zachodniej, ale — jak pokazuja
dane z tabeli 1 — w ujeciu rocznym nie doprowadzito to do spadku PKB.

Dane empiryczne nie pozostawiajg raczej watpliwosci, ze najwigckszy udziat
w tym sukcesie majg wschodnioazjatyckie gospodarki (poza Japonig), ktore wyka-
zaty sie¢ wyjatkowa odpornos$cia na wywotany przez Zachod kryzys, gdyz nie tylko
nie popadly w recesje, ale po chwilowym zwolnieniu bardzo szybko wstapily po-
nownie na $ciezke szybkiego rozwoju. Pod koniec lipca 2009 r. ,,Financial Times”
odnotowywat na podstawie danych za pierwsze potrocze, ze Azja Wschodnia odzy-
skuje rozwojowy dynamizm''. Natomiast ,,The Economist” w artykule wstepnym
zatytutowanym An astonishing rebound wskazywal na §wietne wyniki gospodarcze
Chin, Indonezji, Republiki Korei, Singapuru i Indii, ilustrujgc to wykresem, ktory
jednoznacznie pokazuje, jak w odmiennej sytuacji w 2009 r. znajdowaty si¢ gospo-
darki Zachodu i wschodnioazjatyckie z Chinami i Indiami na czele.

Sytuacja ta okazata si¢ nie lada zaskoczeniem, gdyz na przetomie 2008 i 2009 r.
oczekiwano, ze uzaleznione od dochodoéw z eksportu gospodarki wschodnioazja-
tyckie pograza si¢ w kryzysie podobnie jak zachodnie. Sadzono takze, ze dopie-
ro po ozywieniu gospodarczym w Europie i Ameryce Pétnocnej nastapi rewitaliza-
cja koniunktury gospodarczej w tej grupie panstw. Nic takiego si¢ nie stato, gdyz
nieoczekiwanie Chiny i inne gospodarki regionu przywrocity swoja naturalng dy-
namike rozwoju szybciej, niz oczekiwano, i duzo wczesniej niz w gospodarkach

10 Greenspan: rosngcy deficyt grozny dla mocarstwowej pozycji USA, http://biznes.onet.pl, 2010.02.08.
" Azjatyckie giganty rosng po kolei, ,,Financial Times” z 29 lipca 2009 r., http://ft.onet.pl.
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Zachodu (USA plus UE i Japonia). Analizujac problem reakcji Chin i innych panstw

azjatyckich na obecny kryzys, nalezy podkresli¢ znaczenie kryzysu finansowego

w Azji Wschodniej z lat 1997/1998. Bedac powaznie do§wiadczone negatywny-

mi jego skutkami, panstwa te wyciagnetly praktyczne wnioski i podjely dziatania,

by na przysztos¢ zabezpieczy¢ si¢ przed podobng sytuacjg. Zastosowano nastepu-

jace srodki:

1) wspieranie i podtrzymywanie i tak wysokiej dla tamtych spoteczenstw stopy
oszczgdnosci, a w §lad za tym i1 inwestycji;

2) zapewnienie rOwnowagi budzetowe;j;

3) polityka proeksportowa i akumulacja rezerw walutowych majacych zabezpie-
czy¢ przed turbulencjami w finansach migdzynarodowych, a zwlaszcza przed
nieoczekiwang deprecjacjg i atakami spekulacyjnymi na ich waluty;

4) odktadanie na nieokreslong przyszto$¢ wprowadzenia kursu ptynnego i stosowa-
nie w praktyce r6znych form sterowanych przez panstwo reziméw kursowych.

Wykres 5
Zmiany PKB grup panstw w okresie IV kwartal 2008 r. — IV kwartal 2009 r. (w pro-

centach)
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Zrodto: ,, The Economist” z 15 sierpnia 2009 r., s. 58.

Wysoki poziom rownowagi zewngtrznej i wewnetrznej sprawil, ze Chiny 1 inne
gospodarki regionu byty dobrze przygotowane na uderzenie kryzysu, ktorego skut-
ki w ré6znym stopniu dotknetly sektor finansowy i eksportowy.
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Po pierwsze, ze wzgledu na mniejsze umiedzynarodowienie i bezposrednig kontro-
lg panstwa azjatycki sektor finansowy nie cierpial nadmiernie w porownaniu z USA
i Europa. Poszczegblne banki i panstwowe fundusze inwestycyjne (np. Temasek
z Singapuru) poniosly straty z tytutu zakupu toksycznych aktywow w instytucjach
finansowych Zachodu, ale miescity si¢ one w granicach ryzyka inwestycyjnego.

Po drugie, sektorem gospodarki, ktéry ucierpiat stosunkowo najbardziej, byt eks-
port, ze wzgledu na mniejszy popyt ze strony USA i strefy euro. Rownie wazna przy-
czyna byta redukcja finansowania handlu zagranicznego przez pograzone w kryzy-
sie banki. W drugiej potowie 2008 r. zmniejszyto si¢ ono o okoto 35%. Tak nagty
spadek ukazatl w wyjatkowy sposob zaleznos¢ tej grupy panstw od proeksportowe-
go modelu rozwoju i zarazem potrzebe przeorientowania polityki gospodarczej, tak
aby wickszg role odgrywat popyt wewnetrzny. Pomimo zmniejszenia dochodow
z eksportu panstwa Azji Wschodniej cechowaty przyzwoite nadwyzki na rachun-
ku biezacym. Wedle stanu z pazdziernika 2009 r. jako procent PKB w poszczegol-
nych panstwach przedstawialy si¢ one nastepujaco: Japonia: 2,7%, Chiny — 6,1%,
Hongkong — 13,3%, Indie — 0,3%, Indonezja — 1,2%, Malezja — 13,6%, Republika
Korei — 3,8%, Singapur — 16%, Tajwan — 9,6%, Tajlandia — 5,8%'2. To z kolei po-
zwolito wspomnianej grupie panstw na zachowanie, a nawet powickszenie w okre-
sie kryzysu stanu rezerw walutowych — tabela 4.

Tabela 4

Ksztaltowanie si¢ rezerw walutowych wybranych panstw azjatyckich w okresie: 111
kwartal 2007 r. — I kwartal 2009 r. (w mld USD)

Panstwo IIT kwartat 2007 r. I kwartat 2009 r.
Korea 166 138
Malezja 64,1 58,5
Indonezja 32,9 35,3
Indie 144 162
Singapur 96 111
Hongkong 89,5 125
Filipiny 16,5 23,2
Chiny 907 1311
Tajlandia 47,3 76,2

Zrodto: M. Goldstein, D. Xie, The Impact of the Financial Crisis on Emerging Asia, Peterson Institute for
International Economics, Working Paper, pazdziernik 2009.

Mozna wigc powiedziec, ze gospodarki wschodnioazjatyckie w momencie wybu-
chu kryzysu byly zrbwnowazone i w sytuacji zagrozenia zmniejszeniem tempa roz-
woju sta¢ je bylo na zastosowanie szybko i efektywnie programow stymulujacych
popyt wewngtrzny na znaczng skale, w granicach 2—5% dochodu narodowego, ale
bez generowania (jak na Zachodzie) nadmiernego dtugu publicznego. Umozliwito

12 Zob. Asian Development Bank, www.adb.com.
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to tak szybki powrot po krotkim zwolnieniu do wysokiego tempa wzrostu gospodar-
czego. Prawidtowosci te odnosza si¢ w pierwszym rzedzie do gospodarki chinskiej,
dla ktorej rok 2009 (sze$édziesigta rocznica rewolucji) byt nadzwyczaj udany. Dane
z tabeli 5 pokazuja, w jak §wietnej kondycji ekonomicznej sa Chiny.

Tabela 5
Parametry gospodarki Chin

Wyszczegolnienie 2005 2007 2008 | 2009% | 2010* | 2012* | 2014*

Ludnos$é (mln) 1307,6 | 1336,1 | 1346,8 | 1357,5 | 1368,2 | 1389,6 | 1411
PKB (mld USD) 2236,8 | 3384,6 | 4328,8 | 4766,4 | 5424,3 | 7193,5 | 9195,3
PKB per capita 1711 2533 3214 3511 3965 5177 6517
(USD)

Wzrost PKB 10,4 13,0 9,0 8,1 8,8 8,6 7,1

Wzrost produkcji 16,3 18,0 12,9 6,9 9,0 10,6 9,6
przemystu

Budzet jako -1,2 0,6 -0,4 -2.3 2,1 -1,0 -0,2
procent PKB

Stopa bezrobocia 42 4,0 42 4,8 4.4 43 4.2
Inflacja 1,8 4.8 5,9 0,3 2.8 2,2 2,0

Stopa procentowa 5,58 7,47 5,31 5,31 5,31 5,47 5,45
banku centralnego

Realny 1,73 -3,17 2,94 -1,45 0,07 0,62 1,10
koszt pieniadza
Kurs juan-USD 8,19 7,60 6,95 6,84 6,72 6,20 5,80

Eksport (mld USD) | 762,5 | 1218,3 | 1423,3 | 1196,8 | 1310,0 | 1464,9 | 1689,0
Import (mld USD) | 6283 | 956,3 | 1123,0 | 1016,3 | 1128,5 | 1304,1 | 1538,0
Bilans towarow 124,8 | 254,1 | 284,0 169,1 173,1 159,6 148,5
i ustug
Rachunek biezacy 160,8 318,5 371,5 276,6 305,4 324,8 290,9
(mld USD)
Rachunek biezacy 7,2 9,4 8,6 5,8 5,6 4,5 3.2
jako procent PKB
Rezerwy — bez 818,9 | 1528,2 | 1946,0 | 2212,6 | 2365,3 | 2563,2 | 2721,9
zlota (mld USD)
Pokrycie importu 15,6 19,2 20,6 26,1 25,2 23,6 21,2
rezerwami (mies.)
Zadluzenie 281,612 | 353,324 387,983 | 422,641 | 457,300 526,617 | 595,934

zagraniczne (mld
USD)

* dane szacunkowe
Zrodto: opracowano na podstawie www.businessmonitor.com.
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Dane powyzszej tabeli nie pozostawiajg zadnych watpliwosci do tego, jak wiel-
kim potencjatem gospodarczym dysponuja Chiny. Pod wzgledem wielkosci abso-
lutnych jest to trzeci (za USA i Japonig) PKB w $wiecie i najwigkszy $wiatowy eks-
porter towardw — co uzasadnia okreslanie Chin jako ,,fabryki $wiata” (ang. world
factory). Obecna ich pozycja w gospodarce swiatowej jest efektem realizowanych
z wielkim powodzeniem od 1 stycznia 1979 r. reform (okreslanych mianem czte-
rech modernizacji) i otwarcia na gospodarke $wiatowa. Mozna bez cienia przesady
stwierdzi¢, ze jest to najbardziej udana w najnowszej historii panstwowa strategia
rozwoju. Problem ten byt i jest przedmiotem zakrojonych na szeroka skale badan,
ktorych nie sposob ogarngé!®.

Kwalifikujgc Chiny jako przyktad sukcesu w realizacji modelu ,,wytaniajacej si¢
gospodarki”, warto mie¢ na uwadze trzy specyficzne cechy, ktore w przysztosci
beda okresla¢ ich rozwdj gospodarczy i polityczny.

Po pierwsze, Chiny to nadal kraj o dualnej gospodarce, w ktorej proeksportowo
nastawionym branzom przemystu i dosy¢ dobrze rozwinigtemu sektorowi finanso-
wemu towarzysza galezie tradycyjne (rolnictwo i rzemiosto). Odmiennosci te po-
glebiaja rosnace rdznice spoteczne i regionalne. Dobrze ilustruje to podzial Chin na
Wschod (rozwinigty) i Zachod (nierozwinigty).

Po drugie, Chiny, otwierajac si¢ na §wiat, zbudowaty wlasne i specyficzne insty-
tucje kapitalizmu, okreslane mianem ,,chinskiego modelu rozwojowego” czy ,,kapi-
talizmu z chinska charakterystyka”. Na zasadnicze pytanie, czy system polityczny
Chin bedzie nadal funkcjonalny w kontek$cie rozwoju tego kraju, nie sposodb odpo-
wiedzie¢ jednoznacznie, niezaleznie od tego, ze podejmowane sg takie proby'*.

Po trzecie, Chiny osiggnely wystarczajaca mase¢ krytyczng, umozliwiajacg im od-
dzialywanie na gospodarke swiatowa. Realny wplyw Chin na gospodarke §wiatowa
tak naprawde datuje sie od przyjecia ich do Swiatowej Organizacji Handlu w grud-
niu 2001 r. W wyniku podpisanych wczesniej dwoch wielkich przedakcesyjnych
porozumien handlowych z USA i UE Chiny uzyskaty tatwiejszy dostep do rynkéw
zbytu tych panstw. Stato si¢ to dodatkowo bodzcem do przyspieszenia produkcji to-
waréw masowych i proeksportowej strategii rozwoju. Chiny staty si¢ zalezne od
rynkow zbytu w $wiecie — co okazato si¢ wazng determinanta ich zewnetrznej ak-
tywnosci. W ten sposob po raz pierwszy ujawnil si¢ zwiazek miedzy rozwojem tego
panstwa i rozwojem gospodarki $wiatowe;j'>.

Chiny sg juz w tej chwili najwiekszym w §wiecie ekspertem i nic nie wskazuje na
to, aby mogly te pozycje utraci¢ — co zwigkszy tylko ich mozliwosci oddzialywania,
ktore mozemy rozpatrywac z trzech punktow widzenia.

Po pierwsze, podaz towaréw masowej konsumpcji na tak duza skale przy wy-
korzystaniu taniej sity roboczej miala z pewnos$cia znaczacy wpltyw na ogranicze-

13 Zob. na ten temat m.in. C. Holz, China’s Economic Growth 1978-2025: What We Know Today in
China's Economic Growth Tomorrow, Hong Kong University of Science and Technology 2005; J. Fenby,
Chiny. Upadek i narodziny wielkiej potegi, przet. J. Wasinski i J. Wotk-Laniewski, Znak, Krakéw 2009.

4 M. Pei, China's Trapped Transition. The Limits of Developmental Autocracy, Harvard University
Press, Cambridge MA 2006.

5 J. Farndorn, China Rises, How China's Astonishing Growth Will Change the World, Virgin Books,
London 2007.
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nie tendencji inflacyjnych w $wiecie, a w panstwach importujacych prowadzita do
zwickszania sity nabywczej ludnosci o niskich i §rednich dochodach.

Po drugie, eksport chinskich towaréw nalezy takze traktowac jako eksport uprze-
mystowionej pracy. Biorac to pod uwage, mozemy powiedzie¢, ze w gospodarce
Swiatowej pojawita si¢ nadzwyczajna podaz taniej sity roboczej, przyczyniajac si¢
do zmniejszenia dynamiki ptac w sektorze przemyshu panstw rozwinigtych gospo-
darczo. Ten negatywny dla Zachodu aspekt globalizacji jest przedmiotem powaz-
nych studiéw ekonomicznych'®.

Po trzecie, wzrost cenowej konkurencyjnosci chinskiego eksportu — jakkolwiek
brzmi to paradoksalnie — wzmacnia postawy i praktyki protekcjonistyczne w §wie-
cie. Mozna tu wymieni¢ stosowanie cet antysubwencyjnych natozonych przez UE
na import obuwia z Chin czy tez cta o podobnym charakterze natozone z kolei
przez USA na import opon z Chin. Zachodnia krytyka globalizacji wiaze ekspansje
gospodarcza Chin ze spadkiem ptac, poziomu zycia oraz dezindustralizacjg. Paul
Krugman pisze na ten temat, co nastgpuje: ,,nie oznacza to, ze uzasadniam protek-
cjonizm. Sytuacja ta powoduje jednak, ze zwolennicy wolnego handlu musza zna-
lez¢ lepsze odpowiedzi na obawy tych, ktorzy tracg z tytutu globalizacji™'’.

Interesujace zalezno$ci ujawniajg si¢ tez po stronie popytowej. O rozmiarach po-
pytu na import Chin decyduje wielkos¢ PKB i stopa importu, ktora wynosi okoto
28%. Nie jest ona zbyt wysoka, ale w wielko$ciach bezwzglednych import przekra-
czajacy 1 bln USD po uwzglednieniu efektow mnoznikowych nie moze by¢ pomi-
jany w ocenach wptywu na aktywno$¢ gospodarczg innych panstw, w tym zwtasz-
cza z regionu Azji Wschodnie;j.

Waznym aspektem chinskiego popytu jest zapotrzebowanie na surowce energe-
tyczne i metale kolorowe. Zalezno$¢ od importu nosnikow energetycznych przez
Chiny ujawnila si¢ w wyniku szybkiego wzrostu i ograniczonej wewngtrznej po-
dazy (poza weglem kamiennym). To Chiny sg w duzym stopniu odpowiedzialne za
wzrost cen surowcOow w ostatniej dekadzie. Staty i szybko rosnacy popyt ze strony
tego kraju sprzyja zawieraniu na migdzynarodowych gietdach towarowych transak-
cji spekulacyjnych, opierajacych si¢ na zatozeniu, ze ceny bedg w przysztosci ros-
nac. W ten sposob gtownie za sprawa Chin ropa naftowa, miedz i inne metale kolo-
rowe i szlachetne zaczely by¢ traktowane jako aktywa, w ktore zaczeto inwestowac,
uznajac je za lokate kapitatu i wyznacznik bogactwa obywateli i instytucji panstw
rozwinigtego Zachodu. Przeinwestowanie w tego rodzaju aktywa wywindowato ich
ceny (ropa naftowa — 140 USD za barytke w I potowie 2008 r.) i stato si¢ jedna
z przyczyn wspotczesnego kryzysu finansowego. Nie oznacza to bynajmniej odpo-
wiedzialnosci Chin za obecny kryzys, ale pokazuje wspotzalezno$¢ zjawisk i proce-
sow zachodzacych w gospodarce §wiatowe;j.

W analizie relacji Chiny—gospodarka §wiatowa dominuja kwestie ze sfery gospo-
darki realnej, podczas gdy szeroko pojmowane kwestie sektora finansowego sa trak-
towane — calkowicie niestusznie — drugoplanowo. Naszym zdaniem chinski sektor

16 R. Scott, The China Trade Roll: Widespread Wage Suppression, 2 Millions Jobs Lost in the U.S., EPI
Briefing Paper, nr 219, Economic Policy Institute, Washington 2008.
17 P. Krugman, Trade and Inequality Revisited, http://roxen.org. index. Php/q=node/261.
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finansowy, aczkolwiek nie tak rozwiniety jak na Zachodzie, zadecyduje o przysztym
miejscu Chin w gospodarce §wiatowej. Twierdzenie takie opiera si¢ na historycz-
nej analogii do Wielkiej Brytanii i USA, ktore najpierw staty si¢ potegami przemy-
stowymi, a potem miedzynarodowymi centrami finansowymi. Konwencja tego roz-
dzialu sprawia, ze wskazane zostang tylko niektore najwazniejsze kwestie wiazace
si¢ z funkcjonowaniem wspomnianego sektora gospodarki.

Kluczowy w analizie chinskiego sektora finansowego problem to wysoka stopa
oszczgdnosci (tabela 5), ktora paradoksalnie zaczyna sprawia¢ ktopot, gdyz ogra-
nicza popyt wewnetrzny. Wysoki poziom oszczednosci w Chinach przypisuje si¢
warto$ciom konfucjanskim spoteczenstwa, ale prawda jest taka, ze decyduje o tym
brak opieki spotecznej, zdrowotnej i edukacyjnej ze strony panstwa. Oszczedzanie
przez Chinczykow jest wymuszone strukturalng i ustrojowa cechg panstwa i moze
by¢ traktowane jako swego rodzaju samoopodatkowanie obywateli w celu sfinanso-
wania potrzeb w tych dziedzinach'®.

Wysoka stopa oszczednosci wewnetrznych w polaczeniu z proeksportowg stra-
tegig rozwoju prowadzita do nadwyzki na rachunku biezacym i przyrostu rezerw.
Dzigki temu Chiny postawily si¢ w wyjatkowo specyficznej roli najwigkszego
w $wiecie dostarczyciela oszczgdno$ci dla gospodarki §wiatowej. Przejawia si¢ ona
W postaci nastepujacych dziatan:

a) finansowania dtugu publicznego USA — warto$¢ obligacji skarbowych USA

w posiadaniu Chin ocenia si¢ na okoto 800 mld USD;

b) eksportu kapitatu w formie inwestycji bezposrednich — wartos$¢ chinskich FDI za
granicg to okoto 10 mld USD;

¢) udzielania kredytéw, np. Rosji w wysokosci 1 mld USD na rozwdj infrastruktury
energetycznej na Syberii. Beneficjentami sg takze panstwa Bliskiego Wschodu,

Afryki i Ameryki Lacinskie;j;

d) udzielania pomocy rozwojowej, zwtaszcza panstwom afrykanskim;
e) dokonywania spektakularnych inwestycji, np. zakup na sume¢ 50 mld USD obli-
gacji MFW zwigkszajacych pltynno$¢ finansowa tej instytucji.

Ostatnig kluczowa kwestia zwigzang z rozwojem i funkcjonowaniem sektora fi-
nansowego Chin jest wymienialno$¢ chinskiej waluty. Jej brak, jak wspomniano,
uchronil Chiny przed najgorszymi skutkami kryzysu finansowego. Jednakze do-
poki juan pozostanie w pelni niewymienialng waluta, dopdty chinski system finan-
sowy nie bedzie w petni zintegrowany ze $wiatowym rynkiem finansowym, Chiny
za$ nie beda miaty szans na odegranie roli $wiatowego centrum finansowego, a sam
juan nie bedzie pelni¢ funkcji waluty miedzynarodowej. Z enuncjacji przedstawi-
cieli chinskiego banku centralnego wynika, ze kwestia petnej wymienialnosci juana
jest przedmiotem dyskusji. Podjeto rowniez pierwsze dzialania w tym kierunku, ta-
kie jak zgoda na stosowanie juana w handlu przygranicznym, zwigkszenie limitow
zakupow akcji przez inwestoroOw zagranicznych, pierwsza w historii emisja denomi-
nowanych w juanach obligacji w Hongkongu, zawarcie z kilkoma panstwami poro-
zumien typu swap umozliwiajacych rozliczanie transakcji w juanach.

8 The long climb..., op. cit., s. 10.
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Znajac ostrozno$¢ Chin w podejmowaniu wszelkich dzialan, oczekiwa¢ nalezy,
ze w najblizszej dekadzie juan stanie si¢ walutg w petni wymienialng, ktéra begdzie
peti¢ wazng funkcje¢ transakcyjng ze wzgledu na przyszte rozmiary chinskiego han-
dlu zagranicznego. To, w jakim stopniu bedzie pehi¢ funkcje waluty lokacyjne;j
i rezerwowej, zaleze¢ bedzie wylgcznie od atrakcyjnos$ci inwestycyjnej gospodarki
Chin i wartosci aktywow przez nig oferowanych. Jesli wtadze Chin sg Swiadome ko-
rzysci, jakie daje danej gospodarce wymienialna waluta, to polegajac na ich pragma-
tyzmie, oczekiwac nalezy podjecia dzialan na rzecz wymienialno$ci juana — co im-
plikowatoby dalsze zwigkszenie roli tego panstwa w gospodarce Swiatowe;.

KRYZYS INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ

Ewidentnym przegranym kryzysu 2009 r. jest Unia Europejska, w ktérej oznaki
ozywienia pojawity si¢ pozniej niz w USA — co moze dowodzi¢ nizszej skuteczno-
$ci polityki monetarne;j i fiskalnej. O kryzysie w UE $wiadczy nie tylko spadek PKB,
lecz takze ujawnienie si¢ negatywnej cechy strukturalnej w postaci deficytow finan-
sow publicznych, ktére stanowig wielkie zagrozenie dla europejskiego projektu inte-
gracyjnego. Kryzys integracji europejskiej jest faktem bezspornym. Bez ucieczki do
przodu, tak jak w przesztosci (Traktaty Rzymskie, rozszerzenie w 1973 r., Jednolity
Akt Europejski, Traktat z Maastricht), Unia Europejska skazana jest na dryfowanie
i kleske w konkurencji z USA i Azjag Wschodnig z Chinami na czele.

Kryzys gospodarczy ujawnit strukturalng stabos¢ strefy euro, ktora okazala si¢
niezdolna do skutecznego przeciwdziatania jego skutkom ani tym bardziej nie byta
w stanie zapobiec nieracjonalnym decyzjom panstw cztonkowskich w dziedzinie
polityki fiskalnej — co doskonale ilustruje tabela 6.

Wysoki poziom deficytu sektora publicznego panstw cztonkowskich UE to natu-
ralna konsekwencja kryzysu i przyjetego w listopadzie 2008 . programu stymulujgce-
g0 (European Economic Recovery Plan), zgodnie z ktorym planowano przeznaczy¢
na ten cel 600 mld euro. Istotna cecha tego planu bylo zezwolenie na przekroczenie
3% progu deficytu budzetowego (poziom taki zaktada Pakt Stabilnosci i Wzrostu).
W ciagu 2009 r. okazato si¢, ze w zdecydowanej wigkszosci panstw UE przekro-
czono wielokrotnie granic¢ 3% — co jednoznacznie dowodzi braku dyscypliny fi-
skalnej wérdéd cztonkéw UE, a takze stabosci mechanizmoéw kontroli 1 egzekwowa-
nia zobowigzan ze strony instytucji unijnych. W drugiej potowie 2009 r. Komisja
Europejska wszczeta procedure w zwiazku z nadmiernym deficytem w stosunku do
ponad 20 panstw cztonkowskich, nakazujac im ograniczenie jego poziomu do wy-
maganych 3% PKB.

W styczniu 2009 r. powolany przez Komisje ,,Komitet de Larosiére’a” przed-
tozyt propozycje utworzenia dwoch nowych organow umozliwiajacych zwigk-
szenie efektywnosci w podejmowaniu dziatan antykryzysowych. Pierwszy to
Europejska Rada Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Council) usytu-
owana przy Europejskim Banku Centralnym, ktora petitaby funkcje wczesnego
ostrzegania przed zagrozeniami finansowymi. Druga to Europejski System Nadzoru
Finansowego (European System of Financing Supervision). W potowie 2009 r. przy-
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wodcy UE opowiedzieli si¢ za ich powotaniem. Organom tym jednak nadano tak
male uprawnienia, ze uniemozliwiajg one w praktyce jakikolwiek nadzor nad syste-
mem finansowym panstw oraz instytucjami rynku prywatnego. W tym wiasnie wy-
raza si¢ najwieksze wyzwanie integracji europejskiej, w sferze finansow, ktora nadal
pozostaje w gestii panstw narodowych ze wszystkimi negatywnymi tego skutkami.
Jak nigdy dotad kryzys uwidocznit potrzebg uwspolnotowienia tej waznej dziedzi-
ny gospodarek narodowych. Roznice w poziomie rozwoju panstw czynia te kwe-
sti¢ nadzwyczaj trudng.

Tabela 6
Stan budzetu panstw czlonkowskich UE w latach 2008-2011 (jako procent PKB)

2008 2009 2010 2011
Austria -0,4 4.3 -5,5 -53
Belgia -1,2 -5,9 -5,8 -5,8
Bulgaria 1,8 -0,8 -1,2 -0,4
Cypr 0,9 -3,5 =5,7 -5,9
Czechy -2,1 —6,6 -5,5 =57
Dania 34 -2,0 -4,8 -3,4
Estonia 2,7 -3,0 -3,2 -3,0
Finlandia 4,5 -2.8 —4.,5 43
Francja -3,4 -8.3 -8.,2 =71,7
Grecja -7,7 -12,7 -12,2 -12,8
Hiszpania 4.1 -11,2 -10,1 -93
Holandia 0,7 4,7 -6,1 -5,6
Irlandia -7,2 -12.,5 —-14,7 —-14,7
Litwa =32 -9.,8 -9,2 -9,7
Lotwa —4,1 -9,0 -12,3 -12,2
Malta 4,7 4.5 -4,4 4,3
Niemcy 0,0 -3,4 -5,2 —4,6
Polska -3,6 -6,4 -7,5 -7,6
Portugalia 2,7 -8,9 -8,0 -8,7
Stowacja -2,3 -6,3 -6,0 -5,5
Szwecja -2,5 2,1 =33 2,7
Wegry -3,8 —4,1 —4,2 -39
Wielka Brytania -5,0 -12,1 -12,9 -11,1
Wiochy 2,7 =53 =53 -5,1

Zrédto: Autumn Forecast 2009-2011: EU Economy on the Road to a Gradual Recovery, Economic and
Financial Affairs, European Commission, 3 listopada 2009 r., http://ec.europa.eu/economy finace/thematic
articles/article 16051 en.htm.
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Deficyty budzetowe pomimo swej glebokosci nie bytyby najwiekszym wyzwa-
niem dla UE, gdyby nie to, ze zdarzyly si¢ w strefie euro, w ktorej logika i meto-
dologia walki z kryzysem jest odmienna niz w przypadku panstwa do takiej stre-
fy nienalezacego. Trzeba bowiem pamieta¢ o specyfice strefy euro, gdzie polityka
pienig¢zna jest przeniesiona na szczebel unijny, a polityka fiskalna pozostata w ge-
stii panstw czlonkowskich. Ten dualizm opiera si¢ na zasadzie rOwnowagi budzeto-
wej panstwa cztonka takiej strefy, przy czym zaleca si¢, aby osiggaly one nadwyz-
ke, a deficyt w niewielkiej skali moze by¢ tolerowany przez krotki okres (1-2 lata).
Ponaddziesigcioletnia historia strefy euro dowodzi, iz reguta ta nie funkcjonowata
— co oznacza, ze przynaleznos$¢ do strefy euro nie zmusza panstwa cztonkowskiego
do przestrzegania zasady rownowagi budzetowej. W sposéb naturalny nasuwa sig
pytanie o efektywnos¢ tak funkcjonujacej unii walutowe;.

W poczatkowej fazie kryzysu wydawalo sie, ze strefa euro nalezycie spetnia swo-
ja funkcje, gdyz gospodarki narodowe nie zostaty poddane szokom wynikajacym
ze spekulacji walutowych, co przektadalo si¢ na stabilno$¢ cen i dochodéw w stre-
fie euro. Wkrotce jednak daty o sobie zna¢ negatywne konsekwencje kryzysu fi-
skalnego dla samej strefy euro, gdy pojawila si¢ realna grozba niewyptacalnosci lub
bankructwa w ekonomicznym sensie najbardziej zadtuzonych panstw, takich jak
Grecja, Irlandia, Portugalia i Hiszpania. Szczeg6lnie grozny jest przypadek Grecji,
ktora w pierwszej potowie 2010 r. musi sptaci¢ dtug wart kilkadziesiat miliardow
euro. Nalezy w tym miejscu nadmieni¢, ze Grecja finansowata swoj deficyt emisja
denominowanych w euro obligacjach, ptacac coraz wyzsza premig za ryzyko — co
zwickszato koszty obstugi dhugu tak dalece, Ze na przetomie 2009/2010 r. zaczeto
wprost spekulowac o mozliwosci jej bankructwa (default). Jako cztonek strefy euro
znalazta si¢ w pewnej putapce, gdyz nie moze wykorzysta¢ zwykle stosowanego
w takim przypadku instrumentu w postaci dewaluacji, gdyby posiadata walute na-
rodowa. W zwiazku z tym pozostaly jej trzy mozliwosci:

1) wyjscie ze strefy euro, przywrdcenie waluty narodowej i dokonanie przystoso-
wan strukturalnych za pomoca dewaluacji. Juz sam fakt, ze rozwigzanie takie ist-
nieje nie tylko teoretycznie, podwaza zaufanie do strefy euro;

2) przeprowadzenie giebokich przeobrazen w sferze realnej gospodarki, ale za ceng
ogromnego kosztu spotecznego i politycznego, ktory jest prawie niemozliwy do
zaakceptowania;

3) pomoc finansowa i wykup dlugu (restrukturyzacja) przez inne panstwa strefy
euro. Formalnie jest to niemozliwe, gdyz Traktat z Maastricht nie przewiduje ta-
kiej procedury upadtosciowo-uktadowej (bail-out). Wprowadzenie takiego zapi-
su miato dyscyplinowaé panstwa cztonkowskie w dziedzinie polityki fiskalnej,
gdyz wiadomo byto, ze jedyng mozliwoscig w przypadku naruszenia rownowa-
gi pozostang cigcia budzetowe. Chciano w ten sposob zapobiec takze zjawisku
»moralnego hazardu” wystgpujacego czgsto w sferze finansow; polega ono na
stosowaniu podwdjnej miary wobec niektorych dluznikow.

Realna grozba niewyptacalnosci Grecji, panstwa czlonkowskiego strefy euro,
okazata si¢ nie lada wyzwaniem, gdyz ujawnila dwie jej strukturalne wady: po
pierwsze, brak efektywnej kontroli polityki budzetowej panstwa cztonkowskiego,
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po drugie, ceche jeszcze powazniejsza, brak ustalonych procedur dziatania w sytu-
acji, gdy jedno z panstw staje si¢ niewyplacalne. Paradoksem catej tej sekwencji wy-
darzen okazato si¢ to, ze nie Unia, lecz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy jest je-
dyng instytucja zdolng okaza¢ pomoc zadtuzonej Grecji na podstawie wiasciwych
sobie procedur takich jak restrukturyzacja dtugu czy nowe kredyty w polaczeniu
z reformami strukturalnymi. Przyjecie takiego rozwigzania byloby jednak kolejnym
dowodem na stabos¢ strefy euro i catej Unii Europejskiej. Ten fakt okazat si¢ wyjat-
kowym wyzwaniem dla europejskiego projektu integracyjnego i jego wiarygodno-
Sci, gdyz po raz pierwszy dyskutowano (na razie teoretycznie) o mozliwosci opusz-
czenia instytucji przez jedno z panstw cztonkowskich.

Stojac w obliczu tak powaznego wyzwania, panstwa cztonkowskie $wiadome
negatywnych konsekwencji niewyptacalnosci Grecji zmienily swoje stanowisko
w kwestii pomocy finansowej temu krajowi podczas spotkania na szczycie w poto-
wie lutego 2010 r. Kluczowe znaczenie mialo w tym zakresie stanowisko Niemiec
1 Francji, ktore poczatkowo sprzeciwiaty si¢ pomocy, odwotujac si¢ do stosownych
zapisow traktatowych. Decyzja szczytu w sprawie pomocy dla Grecji okreslana mia-
nem ,,europejskiego rozwigzania” to istotny krok ku zmianie regut funkcjonowania
strefy euro, gdyz zaowocowala wsparciem w wysoko$ci 25 mld euro'’.

Powyzsza decyzje mozna uzna¢ za przetomowe wydarzenie, gdyz rozpoczyna
ona tak naprawde¢ dyskusj¢ o potrzebie utworzenia nowej instytucji w ramach UE,
a mianowicie unii fiskalnej, ktora bedac dopetnieniem unii walutowej, nadataby jej
peina forme w sensie monetarno-fiskalnym. Dopiero wtedy powstalyby warunki do
odgrywania przez euro pelnowymiarowej roli waluty migdzynarodowe;j i konkuren-
cyjnej wobec dolara USA — ktérego pozycja w tej dziedzinie jest absolutnie nieza-
grozona, a obecny kryzys jej nie zmienit.

Wnhnioski dotyczace wptywu kryzysu na UE nie sg zbyt optymistyczne, ale spet-
niajg wazng pouczajaca funkcje, wskazujac na potrzebe poglebienia realnej integra-
cji, a zwlaszcza w sferze walutowo-fiskalne;.

STARE I NOWE INSTYTUCJE GOSPODARKI SWIATOWEJ

W kryzysowym 2009 roku najjasniejszym punktem w gospodarce §wiato-
wej okazaly nie tylko dobre wyniki najwiekszych gospodarek zaliczanych do
,Iynkow wschodzacych”, lecz takze dziatalnos¢ takich instytucji jak grupa G-20
1 Migedzynarodowy Fundusz Walutowy. Mozna nawet pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze
2009 byt rokiem tych dwoch instytucji za sprawa duzej aktywnosci i nowych inicja-
tyw w ich dziatalnosci.

Dziatalnos¢ G-20 w 2009 r. stanowita nowa jakos¢ w procesie, ktory okresla-
my mianem ,,globalnego rzadzenia” (global governance) ze wzgledu na reprezen-
tatywnosc 1 istote podejmowanych decyzji. Mamy tu do czynienia z istotng zmiang
strukturalng, gdyz na szczycie G-20 w Pittsburghu we wrze$niu 2009 r. ogloszono,
ze ta instytucja zastapi G-8 w kwestiach dotyczacych rozwoju i funkcjonowania go-

19 http://waluty.onet.pl, 2010.02.20.
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spodarki $wiatowej, podczas gdy domeng tej drugiej pozostana kwestie polityczne
1 bezpieczenstwa mi¢dzynarodowego. Istotnym novum G-20 jest jej sktad: panstwa
rozwinigtego Zachodu oraz te zaliczane do grupy ,,rynkéw wschodzacych”?, ktére
nadal majg status panstw rozwijajacych si¢*! i reprezentuja Potudnie. Jako nowa in-
stytucja gospodarki $wiatowej bardziej adekwatnie odzwierciedla ona nowy uktad
sit w gospodarce Swiatowej oraz zapewnia lepsza i1 bardziej demokratyczng repre-
zentacj¢ panstw o réznym statusie. Panstwa G-20 reprezentuja 90% $wiatowego bo-
gactwa, 80% $wiatowego handlu i dwie trzecie ludnosci $wiata.

W 2009 r. przywodcy G-20 spotkali si¢ dwukrotnie. Pierwszy raz w Londynie
w kwietniu, gdy uzgodniono wspdlne wyasygnowanie 1,1 bln USD na programy
wspierajace koniunkture. To pierwsze skoordynowane na tak duza skale wspdlne
dziatanie rzadow najwigkszych panstw w sferze polityki antycyklicznej. Powr6t do
wzrostow w 2010 r. stat si¢ mozliwy miedzy innymi dzigki takiemu bezprecedenso-
wemu wspotdziataniu. Drugg rownie wazng kwestia, ktora rozstrzygnieto podczas
londynskiego szczytu, byta decyzja o potrojeniu zasoboéw finansowych MFW z po-
ziomu 250 mld USD do 750 mld USD celem zwigkszenia jego zdolnosci kredyto-
wej. Doceniono tym samym role tej instytucji w zwalczaniu wspotczesnego kryzy-
su w gospodarce swiatowej. Podczas spotkania w Pittsburghu we wrzesniu z kolei
podjeto problem $rodkow i dziatan majacych zapobiec powtdrzeniu si¢ kryzysow fi-
nansowych na podobng skalg jak w 2009 r. W powszechnej opinii politykow i eko-
nomistéw chodzi o stworzenie nowej architektury finanséw migedzynarodowych, tj.
ustanowienie nowych zasad i regut kontroli tego sektora w celu przeciwdziatania
ekscesom spekulacyjnym i naruszaniu rownowagi. W zwiazku z tym zaproponowa-
no utworzenie Rady Stabilnos$ci Finansowej (Financial Stability Board), ktéra pet-
nitaby funkcj¢ kontrolna, wspolpracujac z MFW. Jemu za$ powierzono opracowanie
stosownych projektow, ktore majg by¢ zatwierdzone w kwietniu 2010 r. na kolejnym
szczycie G-20. Warto odnotowac, ze podczas wrzesniowego szczytu podjeto takze
dosy¢ bezprecedensowa decyzje o przygotowaniu raportu majacego zbadaé¢ mozli-
wosci wprowadzenia opodatkowania od mi¢dzynarodowych spekulacyjnych prze-
ptywow kapitatu. Jak nigdy przedtem pojawita si¢ zgoda polityczna na wprowa-
dzenie takiego rozwigzania w gospodarce §wiatowej pomimo kwestionowania jego
ekonomicznego sensu®.

Instytucjg gospodarki swiatowej, ktora wyszta z cienia i stangta na pierwszym
planie w walce z kryzysem, jest z pewnoscia MFW, dotychczas utozsamiany z libe-
ralng ortodoksja i Washington Consensus. W listopadzie 2007 r. (kiedy zaczely si¢
pojawiaé pierwsze sygnaty o kryzysie finansowym) stanowisko dyrektora zarzadza-
jacego MFW objat Dominique Strauss-Kahn, byty minister finanséw Francji zwia-
zany z socjalistami, a ideowo z my$la ekonomiczng Johna M. Keynesa. Przystapit
on energicznie do reformy tej instytucji, ograniczajac zatrudnienie i otwierajac si¢

20 W sktad G-20 wchodza: Arabia Saudyjska, Australia, Brazylia, Chiny, Francja, Indie, Indonezja, Japo-
nia, Kanada, Niemcy, Meksyk, Rosja, Republika Korei, RPA, Turcja, USA, UE i Wiochy, Wielka Brytania.

2l Kryterium Banku Swiatowego, wedle ktorego zalicza si¢ dany kraj do panstw rozwinigtych, stanowi
dochéd na jednego mieszkanca w wysokosci 10 tys. USD.

2 Podatek nie rozwigze problemow, ,,Parkiet” z 14-15 listopada 2009 r., s. 16.
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na postulaty panstw rozwijajacych si¢. Szybko doprowadzit do zmian w prakty-
ce udzielania kredytow przez MFW, polegajacych na odej$ciu od sztywnej zasa-
dy warunkowosci. To z jego inicjatywy utworzono nowy mechanizm pozyczkowy
w postaci elastycznej linii kredytowej (Flexible Credit Line), czyli okre§lonej kwo-
ty postawionej do dyspozycji panstwa, ktora moze ono wykorzysta¢, ale nie musi,
w sytuacji deficytu budzetowego i/lub nierdwnowagi bilansu ptatniczego.

Ogromnym sukcesem francuskiego szefa MFW jest naprawa wizerunku tej in-
stytucji i co najwazniejsze, odbudowa zaufania panstw rozwijajacych si¢. Dowodzi
tego sukces w zwiekszeniu zasobow pozyczkowych funduszu przez poszczegolne
panstwa i organizacje, ktore wniosty nastepujace kwoty: Japonia — 200 mld USD,
UE — 100 mld USD, Chiny — 50 mld USD, Brazylia— 10 mld USD, Kanada — 10 mld
USD, Norwegia — 4,5 mld USD. Roéwniez USA zobowigzaty si¢ wptaci¢ dodatko-
wo 100 mld USD, ale decyzja w tej sprawie nie zostata podj¢ta, gdyz musi jg raty-
fikowa¢ Kongres, w ktorym inicjatywa ta napotyka opor?.

Krytyczne nastawienie Stanéw Zjednoczonych do MFW pod nowym kierownic-
twem ma, jak sie wydaje, dwojakiego rodzaju wytlumaczenie. Po pierwsze, MFW
moze okaza¢ si¢ konkurentem w pozyskiwaniu funduszy pozyczkowych za pomo-
ca emitowanych obligacji, w porownaniu z emitowanymi przez USA obligacjami
skarbowymi. Jak zauwaza ,,The Economist”, obligacje MFW moga by¢ traktowane
przez panstwa nadwyzkowe posiadajace zakumulowane rezerwy jako atrakcyjne in-
westycje o rozsgdnej stopie zwrotu?. To thumaczy zachowanie panstw BRIC, w tym
przede wszystkim Chin, polegajace na przeznaczeniu czgéci swych rezerw na doka-
pitalizowanie MFW, co przez USA jest traktowane jako swego rodzaju wotum nie-
ufnosci wobec dolara. Po drugie, nowe wiadze MFW zapowiedziaty, ze w 2011 .
zostanie przeprowadzony kolejny przeglad kwot narodowych, czyli wielkosci wkta-
du finansowego panstw cztonkowskich, od ktérych jest uzalezniona liczba gtosow.
Juz w tej chwili jest oczywiste, ze dojdzie do znaczgcych przetasowan w tym wzgle-
dzie, gdyz udziat niektorych panstw bedzie musiat by¢ zanizony (efekt ustalen jesz-
cze podczas konferencji w Bretton Woods w 1944 1.) kosztem zwigkszonej party-
cypacji panstw zaliczanych do ,,rynkéw wschodzacych” — a zwlaszcza Chin, Indii
i Brazylii.

Kwestie zwigzane ze zmiang formuly dziatania MFW, uczynienie z tej organiza-
cji efektywnej podstawy architektury finanséw migdzynarodowych oraz jej dokapi-
talizowanie to istotne wydarzenia o strukturalnym charakterze w gospodarce $wia-
towej w 2009 r., wydarzenia, ktore dobrze ilustruja dokonujace si¢ zmiany uktadu
sit w realnej gospodarce swiatowe;.

# R. Henning, US Interest and the International Monetary Fund, Peterson Institute for International
Economics, Policy Brief, czerwiec 2009.
2 13 czerwca 2009 ., s. 77.



