II. GOSPODARKA SWIATOWA
— ZMAGANIA Z WIDMEM RECESJI

Zmagania z widmem recesji — tak w najwigkszym skrécie mozna bytoby przedsta-
wié stan gospodarki §wiatowej w 2001 r. Pomimo zagroZenia recesja, rozumiang
jako spadek produktu krajowego (§wiatowego) przez kolejne dwa kwartaty, gospo-
darka Swiatowa nie osiagneta takiego stanu, rozwijata si¢, aczkolwiek w niezwykle
wolnym tempie w porOwnaniu z dekada lat dziewigédziesiatych. Na przetomie lat
2000/2001, kiedy pojawity si¢ symptomy ostabienia koniunktury, znacznie wigksze
grono analitykéw ekonomicznych sktaniato si¢ ku tezie o ,,twardym ladowaniu”
gospodarki Swiatowej, podczas gdy scenariusz ,,migkkiego ladowania” miat znacznie
mniej zwolennikow'. Takie postawy miaty swoje psychologiczne uzasadnienie, gdyz
po bardzo pomyslnej dekadzie lat dziewigédziesiatych wielu oczekiwato nadejscia
dotka koniukturalnego, jako naturalnej fazy rozwoju gospodarki §wiatowe;j.

OCENA KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ W SWIECIE - CZY UDANA
PROBA ,,MIEKKIEGO LADOWANIA”?

Prébujac udzieli¢ odpowiedzi na pytanie zawarte w powyzszym podtytule,
warto skonfrontowac oceny ministréw finanséw panstw Grupy G 7, ktérzy trady-
cyjnie spotykaja si¢ na poczatku kazdego roku. Ot6z po spotkaniu w lutym 2001 r.
we Wiloszech dominowaty bardzo pesymistyczne opinie na temat perspektyw
rozwoju gospodarki §wiatowej. Szczegdlnie niepokojaco przedstawiata si¢ sytua-
cja w USA, gdzie produkcja przemystu wykazywata tendencj¢ znizkowa. Musiato
to wywrzeC negatywny wptyw na gospodarke Japonii, silnie uzalezniong od rynku
eksportowego USA?. Pojawienie si¢ dekoniunktury w tych dwoéch pafstwach
mogto z pewnoscig da¢ poczatek §wiatowej reces;ji.

Wyrazone wtedy obawy nie potwierdzily si¢ w zupetnosci, o czym Swiadczy
ton wypowiedzi po spotkaniu w lutym 2002 r. ministréw finanséw Grupy G 7
w Kanadzie. Ot6z przedstawiciele G 7 zgodzili si¢, Ze zauwazono pewne oznaki
ozywienia w gospodarkach USA i Europy Zachodniej. Klopoty nie omingty
Japonii, ktéra doswiadcza kolejnej recesji. Najwiecej oznak ozywienia zauwazono
w USA, ich przejawem byt za§ umacniajacy si¢ dolar USA wobec euro, a zwlasz-

! Zob. ,,World Economic Outlook”, IMF, Waszyngton, wrzesiei 2000, s. 6.
2 Keesing’s Record of World Events”, luty 2001, s. 44032.
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cza wobec jena. Jako pozytywny sygnal potraktowano dane o wzroScie produkcji
przemystowej w Niemczech?.

W pazdzierniku 2001 r. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat
prognoze rozwoju gospodarki Swiatowej na rok biezacy i na 2002 rok w periodycz-
nym wydawnictwie ,,World Economic Outlook”. Wymowa prognozy byla op-
tymistyczna, gdyz w roku 2001 oczekiwano wzrostu §wiatowego produktu o 2,6%,
a w roku nastgpnym o 3,5%. Jednakze juz w momencie publikacji tego raportu
wtadze 1 odbiorcy mieli §wiadomo§¢, ze zawarte tam dane stracity aktualno$¢ ze
wzgledu na wydarzenia z 11 wrze$nia. W sposéb naturalny wzmogty one pesymi-
styczne nastawienie do perspektyw rozwoju gospodarki Swiatowe;.

W zwiazku z wydarzeniami 11 wrzeSnia oczekiwano wrecz zatamania §wiato-
wej koniunktury w wyniku ujawnienia si¢ co najmniej dwdch barier rozwoju.
Pierwsza to drastyczne zmniejszenie popytu w wyniku spadku zaufania konsumen-
tow, ktérzy obawiajac si¢ niebezpieczenstwa, mogliby wstrzymac si¢ z zakupami
1 inwestycjami. Druga to zmniejszenie swobody migdzynarodowego przepltywu
kapitatu i innych czynnikéw produkcji ze wzgledu na wymogi bezpieczefistwa
narodowego pafstw.

Powyzsze oczekiwania w praktyce si¢ nie zrealizowaty, nie doszto do zatamania
gospodarki §wiatowej, a symbolem zaufania do jej instytucji, w tym takze do
polityki gospodarczej najwyzej rozwinietych panstw Swiata, byt spektakularny
wzrost indekséw gietdowych. Tak na przyktad wskaznik gietdy amerykanskiej Dow
Industrial Average wzrdst od drugiej potowy wrzeS$nia do konica roku z 8500
punktéw do 10 200 punktéw. Podobnie zachowal si¢ indeks gietdy technologii
informatycznych Nasdaq Composite, wzrastajac w tym samym czasie z okoto 1500
punktéw do nieomal 2100 punktéw. Roéwniez gietldy w Europie Zachodniej zareago-
waty podobnie. Londyfiski FT-SE 100 i niemiecki Xetra Dax wzrosty migdzy
wrze$niem a grudniem nieomal o 20%. Dowodzi to jednoznacznie, ze migdzynaro-
dowy rynek walutowy i finansowy zareagowaly spokojnie, a inwestorzy, banki
1 pozabankowe instytucje finansowe nie utracili zaufania do panstw i miedzynarodo-
wych instytucji gospodarczych. Mozna méwic wrecz o stabilizujacej funkcji dziatan
politycznych wobec gospodarki Swiatowej w postaci zdecydowanej akcji antyterro-
rystycznej. Inwestorzy i rynki migdzynarodowe odebrali to jako sygnal budzacy
zaufanie i nadzieje na ozywienie gospodarcze oraz wigksze zyski z tytulu wzrostu
wydatkéw rzadowych na zbrojenia i nowe badania o charakterze wojskowym.

W grudniu 2001 r. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowal sup-
lement do ,,World Economic Outlook”, ktéry zawieral ocen¢ stanu stanu gos-
podarki §wiatowej uaktualniong i zrewidowang z uwzglgdnieniem efektu 11
wrze$nia (por. tabela 1). Wynika z niej niezbicie, ze ekonomisci z MFW dosy¢
wysoko oszacowali ryzyko spowolnienia tempa rozwoju gospodarki §wiatowej,
gdyz prognoza z grudniowego suplementu zawiera znacznie mniejsze wskaZniki.
O ile szacunki na rok 2001 obnizono tylko o 0,2%, o tyle te dotyczace roku 2002
obnizono znacznie, tj. 0 1,1% mniej dla calego §wiatowego produktu.

> Rzeczpospolita” z 11 lutego 2002 r.
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Tabela 1

Ocena koniunktury gospodarczej w Swiecie w 2001 i 2002 r. wedlug MFW

(zmiany w %)

Prognoza R oznica Prognoza R oznica
MFW miedzy pro- MFW miedzy pro-
z grudnia |S"CZAZ PALT|, opndnia |BMO4A 2 PAZ-
2001 na rok |, 9Zi€rnika o007 1o 1o |, dziernika
2001 i grudnia na 2002 i grudnia na
rok 2001 rok 2002
Produkt §wiatowy 2.4 -0,2 2.4 -1,1
Gospodarki rozwinigte 1,1 -0,2 0,8 -1,3
USA 1,0 -0,3 0,7 -1,5
Japonia -0,4 0,1 -1,0 -1,3
UE 1,7 -0,1 1,3 -0,9
Nowo
uprzemystowione
panstwa Azji 04 -0,6 2,0 2,2
Pafstwa rozwijajace sig 4,0 0,4 4.4 -0,9
Afryka 3,5 -0,3 3,5 -0,9
Azja 5,6 -0,2 5,6 -0,5
Ameryki 1,0 -0,7 1,7 -1,9
Bliski Wschod 1,8 -0,5 3,9 -0,9
Handel §wiatowy
(towary i ustugi) 1,0 -1,8 2,2 -3,1

Zrédio: ,Interim World Economic Outlook”, MFW, Waszyngton 2001.

Szacunki MFW z grudnia 2001 r., oceniajac wzrost gospodarczy w Swiecie na
2,4%, a w roku 2002 takze na 2,4%, nie przedstawiaja si¢ Zle, jesli uwzgledni si¢
poréwnawcze dane historyczne. Ot6z obecne zwolnienie tempa rozwoju gospodarki
Swiatowej jest mimo wszystko znacznie mniejsze niz to, ktére miato miejsce w prze-
sztodci w latach 1975, 1982 1 1991. Zdaniem Kennetha Rogoffa, dyrektora Departa-
mentu Analiz MFW, w przesztosci zwolnieniu tempa rozwoju i recesji towarzyszyt
duzo wigkszy przyrost ludnoSci, w zwiazku z czym zmniejszal si¢ dochdd na
jednego mieszkarfica w §wiecie. Obecnie w warunkach wzrostu o 2,4% w 2001 r.
liczba ludnoSci zwiekszyta sie tylko o 1,3%, co oznacza wzrost dochodu per capita®.

Mniejsza dynamika rozwoju w centrach gospodarki §wiatowej (Ameryka Pot-
nocna, Europa Zachodnia i Japonia) nie mogta nie mie¢ wptywu na perspektywy
rozwoju panstw Potudnia, z ktérych wiele jest uzaleznionych bezposrednio od
stanu koniunktury na Pdinocy przez mechanizm wymiany migdzynarodowe;.
Wiele pafistw Azji Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej, Meksyku i Ameryki
Lacinskiej w ramach prowadzonej przez nie polityki proeksportowego rozwoju
jest zbytnio uzaleznionych od popytu i stanu koniunktury w centrach gospodarki

* JIMF Survey”, IMF, Waszyngton, 14 stycznia 2002 1., s. 2.
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Swiatowej, gdzie kazde ostabienie popytu oznacza pojawienie si¢ negatywnych
relacji mnoznikowych. Wzrost gospodarczy w panstwach rozwijajacych si¢ w 2001 r.
jest oceniany na 2,9%. Drastyczne zmniejszenie tempa przyrostu handlu §wiatowego
do 1% w 2001 r. z 13% w 2000 r. uprawnia do oceny, ze w ubiegtym roku byt on
raczej bariera anizeli stymulatorem rozwoju panstw Potudnia. Nie moga dziwi¢ wigc
obawy, ze §wiatowe spowolnienie gospodarcze przyczyni si¢ do odrodzenia ducha
protekcjonizmu i zakwestionowania udowodnionej tezy globalistow, ze otwarte rynki
zwigkszaja dochody ludnosci, w tym takze w paristwach biedniejszych?’.

Oceniajac stan gospodarki §wiatowej w 2001 r., nie sposdéb pominaé jednego
interesujacego aspektu, jakim byl wyjatkowo wysoki na tle porownawczym wzrost
gospodarczy w trzech wielkich pafstwach $§wiata, tj. Rosji, ChRL i Indiach. Brak
ktopotéw gospodarczych w tych trzech pafstwach, w ktérych zamieszkuje okoto
2 mld ludnosci, nalezy odbieraé jako pozytywny fakt stabilizujacy sytuacje w gos-
podarce Swiatowej. W ostatnich dwoéch latach, tj. w 2000 i 2001 r., ta trojka
rozwijata si¢ w nast¢pujacym tempie: Rosja — 8,3% i 5,8%, ChRL - 8,0% i 7,3%,
Indie — 6,0% i 4,4%°.

WSZYSTKIE OCZY ZWROCONE NA GOSPODARKE, USA

Rok 2001 udowodnit ponad wszelka watpliwos¢, ze gospodarka USA w coraz
wigkszym stopniu petni funkcje swoistej lokomotywy wzrostu w gospodarce
Swiatowej. Warto tu odwotac si¢ do opublikowanego w ubiegtym roku studium
ekspertéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego V. Arory i A. Vamvakidisa.
Ze stanu bilateralnych powiazan USA z ponad 40 pafistwami wynika niezbicie, ze
ich eksport na rynek USA przyczynial si¢ przecigtnie w 1/4 do kazdego 1%
wzrostu w skali rocznej PKB w ostatnich trzydziestu latach. W wielu przypadkach
eksport do USA przyczynia si¢ w 100% do 1% wzrostu PKB. Autorzy twierdza
wrecz, ze w badanej grupie panstw wplyw gospodarki USA na ich rozwdj jest
znacznie wigkszy niz wptyw calej gospodarki Swiatowej. Co si¢ tyczy relacji
migdzy wzrostem gospodarczym USA a wzrostem gospodarki §wiatowej, to mozna
dostrzec wysoka, bo wynoszaca az 80% korelacje w ostatnich dwdch dekadach.
Tak wysoka zalezno$¢ nie moze dziwi¢, zwazywszy na fakt, ze w ujgciu nominal-
nym udziat USA w §wiatowym PKB sigga prawie 30%. Oddziatywanie UE jest
mniejsze niz USA, ale jego znaczenia nie mozna pomina¢. Natomiast gospodarka
Japonii, ze wzgledu na zbyt maly udzial importu, nie moze by¢ uwazana za
Swiatowy biegun wzrostu. W omawianym raporcie wskazuje si¢, ze oddziatywanie
USA na koniunktur¢ w innych panistwach nie ogranicza si¢ tylko do lokowania
nadwyzki eksportowej na rynku amerykanskim, gdyz trzeba takze uwzglednié
efekty z tytutu eksportu inwestycji bezposrednich i portfelowych z USA, powiazai
biznesowych, zaufania konsumentéw, powiazaf rynku walutowego i finansowego’.

5 Global Economic Prospects and the Developing Countries, The World Bank, Waszyngton 2002,
s. XI-XIV.

¢ Interim World Economic Outlook...”, op. cit., s. 46.

7 V. Arora, A. Vamvakidis, The Impact of US Economic Growth on the Rest of the World: How
Much Does It Matter?, IMF Working Paper 2002, nr 01/119.
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Biorac pod uwage taki status gospodarki USA w Swiecie, nie nalezy si¢ dziwié
faktem, ze w 2001 r. oczy calego Swiata zwrdcone byly na USA w zwiazku
z widocznymi tam oznakami stabnigcia koniunktury, ktéra mogtaby przeksztalcié
si¢ w recesj¢ rozumiang jako spadek PKB trwajacy przez dwa kolejne kwartaty.
Wiara w mozliwoSci amerykanskiej gospodarki zostata poddana prébie po zama-
chu 11 wrze$nia, ale reakcje inwestorow gietdowych nie byly paniczne, a ich
zachowanie odzwierciedlato zaufanie do gospodarki i polityki. W miarg uptywu
czasu to przekonanie umacniato sig, a przetom 2001 i 2002 roku przynidst dane,
ktére udowodnity, ze gospodarka USA zakoficzyta rok 2001 ,,na plusie” — co
w adekwatny sposob ilustruje tabela 2.

Tabela 2
Ksztaltowanie sie¢ niektorych parametréw gospodarki USA w latach 2000 i 2001
(zmiany w % w skali roku)

2000 2001
IIT kw. |IV kw. | I kw. |II kw. |IIT kw. IV kw.

2000 | 2001

Produkt krajowy brutto

— PKB 4,1 1,1 1,3 1,9 1,3 03| -1,3 0,2
Popyt wewngtrzny 4,8 1,2 2,0 2,2 0,7 0,4 -1,0 1,0
Indywidualne wydatki

konsumpcyjne 4,8 3,0 4,3 3,1 3,0 2,5 1,0 5.4
Naktady inwestycyjne

poza budownictwem 99| -3,1 7,1 1,0 02 |-146 | -85 | -12,8
Inwestycje

w budownictwie 0,8 141]-104 | -1,1 8,5 5,9 2,4 -6,4
Eksport débr i ustug 95| 46| 106 | 40| -12|-11,9 | -188 | -124
Import débr i ustug 13,4 -2,5 13,0 -0,5 -5,0 -84 | -13,0 3.4
Wydatki rzadowe 2,7 35| -1,8 33 5,3 5,0 0,3 9,2
Dochody osobiste 3,5 3,6 2,6 42 2,7 2,4 12,3 7,8
OszczednoSci prywatne 1,0 1,6 0,8 1,0 1,1 1,1 3,8 0,5

Deficyt (-), nadwyzka (+)
budzetu federalnego (w

mld USD) 218,6| - 2299 | 222,5 | 205,3 | 186,7 - -
Zmiany zapaséw (w mld

USD) 50,6|-62,0| 51,7 | 42,8 | -27,1 | -38,3 | -61,9 |-120,6
Relacja zapaséw do

sprzedazy - - 2,28 2,29 2,25 2,24 2,22 2,16
Rachunek biezacy (w mld

USD) —4447| - |-115,3 |-116,3 |-111,8 [-107,6 | —94,8 -
Bilans towaréw i ustug |-375,7| - -97,3 -100,3 | -95,0 | -91,6 | -77,8 -

Zrodto: http://www.bea.doc.gov/bea/glance.htm.

Schemat na nast¢pnej stronie w sposéb graficzny prezentuje zmiany produktu
krajowego brutto USA poczawszy od 1996 r.
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Schemat 1
Kwartalne zmiany PKB w USA w latach 1996-2001 (zmiany w %)
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Zrédlo: http://www.bea.doc.gov/bea/glance.htm.

Gospodarka zaczeta zwalnia¢ w drugiej potowie 2000 r., ale rok 2001 zakon-
czyla na plusie, nie wchodzac w faze recesji, gdyz po spadku w trzecim kwartale
ubiegtego roku, wynoszacym 1,3%, w czwartym odnotowata wzrost o 0,2%,
zaskakujac wszystkich analitykéw i obserwatoréw.

W koncowce ubieglej dekady w gospodarce USA miat miejsce boom inwe-
stycyjny, a wielu przedsiebiorcéw nazbyt optymistycznie oceniato mozliwoSci
popytu i nie przewidziato nadchodzacego spadku aktywnoSci gospodarczej. W re-
zultacie nastapit nadmierny przyrost zapaséw, co wymagato podjecia przez przed-
sigbiorstwa dzialafi przystosowawczych w postaci zmniejszenia inwestycji oraz
obnizenia marz. Poczawszy od czwartego kwartatu 2000 r., amerykanskie kor-
poracje zamiast zyskow zaczety generowad straty. Te negatywne tendencje byty
rOwnowazone przez wysoki poziom wydatkéw konsumpcyjnych dzigki niskim
stopom procentowym, niskiej inflacji oraz mniejszym podatkom.

Jesli przyjrze¢ si¢ uwaznie danym z tabeli 2, mozna bez trudu wskaza¢ na
dwie przyczyny relatywnie dobrej kondycji amerykanskiej gospodarki. Pierwsza
jest wysoki poziom zaufania konsumentéw, ktéry znajduje swoj wyraz w statym
wzroécie wydatkow konsumpcyjnych, a czwarty kwartat 2001 r. byt pod tym
wzgledem wyjatkowy, gdyz odnotowano wzrost w wysokosci 5,4% (najwigkszy
na przestrzeni ostatnich dwoch lat). Najwiekszy w tym udzial miaty wydatki na
zakup samochodéw, dzigki korzystnym warunkom zakupu. Niskie stopy procen-
towe sprzyjaly takze inwestycjom w budownictwie mieszkalnym, mimo ze in-
westycje w pozostatych dziatach gospodarki spadaty.
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Druga istotna przyczyna sity gospodarki USA jest zmniejszenie zapasOw w dru-
giej polowie 2001 r. W czwartym kwartale zmniejszyly si¢ one o ponad 120 mld
USD, a w trzecim kwartale o 61,9 mld USD. Dane te nastrajaja optymistycznie
na przyszto§¢, gdyz oznacza to koniec spadku wykorzystanych mocy produkcy;j-
nych; we wrze$niu 2001 r. wartoSci te osiagnety poziom 75%. Warto podkreslic,
7ze w szczycie boomu produkcyjnego w 2000 r. poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych wyniést tylko 83% — co wskazuje, jak wielkie bylo przeinwe-
stowanie w gospodarce USA.

»Migkkie ladowanie” w amerykariskiej gospodarce byto mozliwe dzigki za-
stosowaniu agresywnej polityki makroekonomicznej rzadu. Przede wszystkim na
pierwszym miejscu nalezy wymieni¢ radykalna obnizke stopy procentowej Za-
rzadu Rezerwy Federalnej z 6,5% do 1,75%, podczas gdy na przyktad Europejski
Bank Centralny obnizyt stopy z poziomu 4,75% do 3,25%. Podobna skalg obnizki
zastosowal Bank Anglii, zmieniajac podstawowgq stope z 6% do 4%. Efektéw
poluZniania polityki monetarnej nalezy spodziewaé si¢ juz w drugiej potowie
2002 r. Oczekiwania takie oparte sa na zastosowaniu zaawansowanych modeli
prognostycznych Banku Centralnego USA, ktére wskazuja, Ze cigcie oprocen-
towania funduszy federalnych o 500 punktéw bazowych dodaje do zmiany PKB
3% w roku nastgpnym i 8,5% w ciaggu dwdch lat. Od stycznia 2001 r. stopa
oprocentowania funduszy federalnych spadta o 475 punktow®.

Istnieja jednak pewne ograniczenia efektywnosci polityki monetarnej ze wzglg-
du na niski stopiefi wykorzystania mocy produkcyjnych, o czym juz wcze$niej
byta mowa. Sprawia to, Ze nawet niskie stopy procentowe nie pobudzajaq nowych
inwestycji. To samo dotyczy gospodarstw domowych, ktére bedac znacznie za-
dtuzone, w warunkach takiej niepewnoSci nie wykorzystuja efektu nizszych stép
procentowych na zwigkszenie konsumpcji, ale na pomnozenie oszczg¢dnoSci, co
jest bardzo interesujacym zjawiskiem w USA.

Polityka fiskalna to kolejne narzedzie polityki ekonomicznej, ktére w 2001 r.
bylo aktywnie wykorzystywane przez rzad federalny do pobudzenia gospodarki.
Warunki do wprowadzenia elastycznej polityki fiskalnej byty znakomite, zwazyw-
szy na fakt nadwyzki budzetowej liczacej ponad 200 mld USD. Jeszcze przed
wydarzeniami z 11 wrze$nia Kongres USA zaakceptowal plan republikanow
zmierzajacy do obnizenia podatkéw osobistych, ktory sprawi, ze w najblizszych
10 latach sita nabywcza obywateli zwigkszy si¢ o okoto 1,5 bln USD. Po 11
wrzeSnia rzad USA zastosowal potezny pakiet stymulujacej polityki fiskalnej
o wartoSci okoto 500 mld USD w latach 2002-2004. Przedstawia si¢ ona na-
stgpujaco: 2002 — 176 mld USD (1,7% PKB), 2003 — 184 mld (1,7% PKB), 2004
— 140 mld USD (1,2% PKB). Sumy te pochodzi¢ beda z cig¢ podatkéw — 243
mld USD, funduszy na walkg z terroryzmem uchwalonych przez Kongres bezpo-
Srednio po 11 wrzeSnia — 63 mld USD - oraz dodatkowego pakietu wydatkéw
planowanego przez administracje i Kongres®. Jak wynika z tabeli 2, przedsiewzigte

8 T. Kuchciak, Dno dekoniunktury o krok, ,,Parkiet” z 29 grudnia 20011 stycznia 2002 r., s. 13.
® Interim World Economic Outlook...”, op. cit., s. 40.
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dziatania w polityce fiskalnej przyniosty juz pierwsze efekty w postaci 9,2%
wzrostu wydatkéw rzadowych w czwartym kwartale, za czym kryja si¢ zwigk-
szone wydatki na obrong i koszty usuwania skutkéw katastrofy na Manhattanie.

W sumie oszczednosci podatnikow w wysokoSci okoto 70 mld USD w 2002 r.
oraz planowane wydatki budzetowe powinny przyczyni¢ si¢ do wzrostu PKB
w USA 0 0,5% 1 jest to kolejna przestanka optymizmu wobec perspektyw rozwoju
gospodarki USA w najblizszych latach.

GOSPODARKI POLUDNIA
W TURBULENTNEJ GOSPODARCE SWIATOWE]J

Swiatowe spowolnienie gospodarcze nie moze nie mie¢ negatywnych skutkéw
dla gospodarek paiistw Poludnia, okre§lanych mianem panstw rozwijajacych sie,
w tym takze gospodarek okreslanych mianem wytaniajacych si¢ (emerging econo-
mies). Podstawowe wskazniki dla tej grupy gospodarek prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 3
Kluczowe parametry ekonomiczne panstw rozwijajacych si¢ (zmiany w %)
1990-1999| 2000 2001 2002 2003
Rynek eksportowy 7,5 13,4 2,3 4.4 9,4
Wolumen eksportu towaréw 7,4 19,2 2,1 5,0 9,7
Terms of trade -0,2 0,5 -0,5 -0,5 -0,4
Naptyw kapitatu 15,2 28.8 -18.,5 - -
Produkt krajowy brutto 32 5,5 2,9 3.7 5,2

Zrédto: Global Economic Prospects and the Developing Countries 2002, The World Bank, Waszyng-
ton 2001, s. 18.

Na podstawie danych z powyzszej tabeli mozna sformutowa¢ dwie konkluzje.
Po pierwsze, w ujegciu krotkookresowym, ostabienie koniunktury w gospodarkach
Péinocy wplyneto negatywnie na gospodarki Potudnia poprzez zmniejszenie
rynkéw eksportowych, a co za tym idzie — zmniejszenie wolumenu eksportu
towaréw. Po drugie, jesli uwzgledni¢ perspektywe dlugofalowa, rzucaja si¢ w oczy
dwa wybitnie negatywne fakty: pogorszenie ferms of trade oraz zmniejszenie
niemal o 20% naplywu kapitatu, co znacznie ogranicza perspektywy rozwojowe
na przyszto$¢. Ceny podstawowych surowcé6w stanowiacych fundament eksportu
panstw Poludnia w 2001 r. zmniejszyly si¢ znacznie. Indeks cen towaréw po-
dawany przez tygodnik ,,The Economist” z 29 stycznia 2002 r. wykazywal spa-
dek w ujeciu rocznym o 7,7%, podczas gdy w przypadku surowcoéw i metali
wyniost on az 19,5%".

Traktowanie en bloc gospodarek Poludnia moze okazaé si¢ mylace, jeSli nie
uwzgledni si¢ specyfiki w poszczegdlnych regionach — co prezentuje tabela 4
na podstawie danych z grudniowego suplementu MFW, wedle ktérego dane

10" The Economist” z 2-9 lutego 2002 r.
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na temat tej grupy panstw roznia si¢ od tych z tabeli 3, a pochodzacych z Banku
Swiatowego.

Tabela 4
PKB w poszczegolnych grupach (regionach) gospodarek Potudnia
1999 2000 2001 2002
Kraje Potudnia ogétem 3,9 5,8 4.0 4.4
Afryka 2,5 2,8 35 3,5
Azja 6,2 6,8 5,6 5,6
Bliski Wschod 3,0 5,5 4,5 3,8
Zachodnia Hemisfera 0,1 4,1 1,0 1,7
Kraje kandydujace do UE - 4,8 0,2 3,4
Paristwa WNP 4,6 7,9 6,1 39

Zrédio: ,Interim World Economic Outlook...”, op. cit., s. 46

Wsréd gospodarek paistw rozwijajacych sie Potudnia najwigksza uwaga byta
skierowana na tzw. gospodarki wytaniajace si¢, okreslane takze mianem rynkéw
wschodzacych (emerging markets). Nazwa ta, zrodzona jeszcze w latach osiem-
dziesigtych XX w. w Banku §Wiatowym, stala si¢ niezwykle popularna w na-
stepnej dekadzie. Pomimo braku zgodnoSci co do zakresu pojgciowego, powszech-
nie uwaza si¢, ze ,,rynek wschodzacy” jest to kraj, ktéry podejmuje dziatania na
rzecz zbudowania u siebie gospodarki rynkowej, a takze demokratycznego sys-
temu politycznego. Wedlug Banku éwiatowego do takich panstw nalezy zaliczy¢
kazdy kraj, w ktérym dochdd na jednego mieszkaica wynosi mniej niz 9266
USD. Dos¢ powszechnie uwaza sig, ze silne uzaleznienie od naptywu kapitatu
zewnetrznego charakteryzuje t¢ grupg panstw, ktdrej liczebno§¢ w zaleznosci od
kryteridow ocenia si¢ na 20-30.

Specyfika owych gospodarek ujawnita si¢ w dekadzie lat dziewiecdziesiatych
w warunkach narastajacej globalizacji i bezprecedensowe;j liberalizacji narodo-
wych rynkéw walutowych i finansowych. Z powodu otwarcia na gospodarke
Swiatowa ujawnily sie nowe jako§ciowo wyzwania i zagrozenia, ktére w wielu
panstwach doprowadzity do kryzysow; przy czym istota owych kryzyséw rézni
si¢ zasadniczo od tych, jakie mialy miejsce wczeSniej. Ot6z te wczeSniejsze,
zwane takze klasycznymi, polegaly na wzroscie zadtuzenia zewnetrznego w relacji
do eksportu lub PKB tak dalece, ze uniemozliwiato to obstuge zadtuzenia (kryzys
zadtuzeniowy). Istota nowego kryzysu polega na zalamaniu kursu walutowego
(gwattowna i jednorazowa deprecjacja) i krajowego systemu finansowego jako
wyniku nadmiernego dlugu publicznego. Geneza zjawisk kryzysowych w gos-
podarkach wschodzacych wynika ze struktury zewngtrznego finansowania potrzeb
rozwojowych panistw. W przesztoSci mianowicie dominowaty kredyty bankowe,
obecnie za$ przewaza naplyw kapitalu w postaci inwestycji bezposrednich i port-
felowych. Wielko$¢ strumienia naptywu tych kapitatéw zalezy od ocen ratin-
gowych dokonanych przez wyspecjalizowane w tym agendy. Zestaw ocen ratin-
gowych dla gospodarek Europy grodkowej i Wschodniej zawiera tabela 5.
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Tabela 5
Zestawienie ocen ratingowych dla gospodarek Europy Srodkowej i Wschodniej
w 2001 r. w skali od AAA — najwyzsza do CCC - najnizsza

Agendy ratingowe
Panstwa Moody’s | Standard and | po 0 1pCA | Thompson

Poors
Biatorus$ - - - CCC
Butgaria B2 B + B + B +
Chorwacja Baa 3 BBB - BB + BB +
Cypr A2 A - A
Czechy Baa 1 A — BBB + BBB
Estonia Baa 1 BBB + BBB + BBB +
Wegry A3 BBB + A - BBB +
Lotwa Baa 2 BBB BBB BBB -
Litwa Ba 1 BBB - BB + BB +
Motdawia B3 - B - -
Polska Baa 1 BBB + BBB + BBB
Rumunia B3 B - B B -
Rosja B3 B - B B -
Stowenia A2 A A A -
Turcja B1 B+ BB - BB -
Ukraina Caa 1 - - CCC

Zrédio: ,Parkiet” z 16 sierpnia 2001 r.

Na podstawie przeszto dziesigcioletniego do§wiadczenia dopracowano si¢ kry-
teridw, na podstawie ktorych z duzym prawdopodobiefistwem mozna prognozo-
wac ujawnienie si¢ zjawisk kryzysowych w danej gospodarce. Tabela 6 prezentuje
wielkosci tych parametréw dla najwazniejszych gospodarek wylaniajacych sig.

Oceniajac dane z tabeli 6, mozna stwierdzi¢, Ze najwigksze zagrozenia dla
wewnetrznej 1 zewnetrznej réwnowagi w 2001 r. miaty miejsce w Argentynie,
Brazylii, Turcji, a takze Indonezji, gdzie relacje zadtuzenia jako procent eksportu
byty wyjatkowo niekorzystne (chodzi o zadtuzenie krétko- i dlugoterminowe).
Réwniez deficyt budzetowy w tych pafistwach byt ponad przecigtnie wysoki.
Biorac pod uwage miary ryzyka, sporzadzono prognoz¢ podatno$ci gospodarek
wschodzacych na kryzys finansowy — co prezentuje zestawienie 1.

Rozwéj wydarzen w drugiej potowie 2001 r. potwierdzit wage zagrozen w przy-
padku Argentyny i Turcji, gdzie ujawnit si¢ kryzys walutowo-finansowy. Przed-
sigwzigte dziatania oddality grozbe kryzysu w Brazylii. Zwraca uwage bardzo
wysoka wiarygodno$¢ gospodarek ChRL i Rosji, zwtaszcza ten ostatni kraj do-
konat ogromnego postepu w rozwoju gospodarczym i polityce makroekonomicz-
nej, zwazywszy na fakt, ze w 1998 r. byt on objety wyjatkowo destabilizujacym
kryzysem finansowym.

Przypadek Argentyny wsréd wschodzacych gospodarek jest wyjatkowy, wszak
kraj ten w drugiej potowie lat dziewigeédziesiatych uchodzit za przyklad sukcesu
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Tabela 6
Podstawowe wskazniki makroekonomiczne gospodarek wylaniajacych sie
w 2001 r.

Zadluzenie Deficyt Zadluzenie
. . p Rachunek
A0 zagraniczne budzetu krotko- biez tak
. . . . acy jako
jako jako terminowe jako % PKB
% eksportu % PKB % rezerw ¢
Chiny 47 -2,8 11 0,9
Hongkong 19 -0,3 11 3,6
Indonezja 186 —4.6 108 2,7
Malezja 39 -7,0 20 6,3
Filipiny 108 3.8 55 9,3
Singapur 5 1,7 3 214
Republika Korei 60 -0,4 38 2,8
Tajwan 24 -6,3 22 3,5
Tajlandia 86 -3,0 53 4,7
Argentyna 424 -2,9 96 -3,2
Brazylia 332 4,7 95 4,1
Chile 167 -0,7 44 272
Meksyk 93 -0,6 65 -3,6
RPA 66 -2,1 268 -0,6
Turcja 197 -14,5 100 -0,6
Czechy 51 -52 61 -5,8
Wegry 87 -2.8 33 —4.4
Polska 169 -3,6 29 -4.,9
Rosja 149 -0,1 39 11,8

Zrédlo: ,Parkiet” z 25-27 sierpnia 2001 r., s. 15.

gospodarczego. W zwiazku z tym warto poswigeci¢ mu uwage ze wzgledu na wage
doswiadczen pltynacych z ujawnionego tam z cala sita w 2001 r. kryzysu, ktére
moga stanowi¢ niezwykle istotne wskazowki dla innych pafistw. Pomocny w tym
moze by¢ przeglad danych makroekonomicznych Argentyny — zob. tabela 7.

Geneza kryzysu w Argentynie sigga 1991 r., kiedy w tym kraju wprowadzono
nowy system polityki monetarnej polegajacy na Scistym powigzaniu w relacji 1:1
krajowej waluty peso z dolarem USA. System ten, zwany ,,zarzadem waluta”
(currency board)"!, jest popierany przez liczne grono ekonomistéw, zwlaszcza
tych zwigzanych z Grupa Banku Swiatowego i MFW. Opierajac si¢ na badaniach
empirycznych, dowodza oni, Ze w latach 1950-1993 panstwa, ktdre zastosowaty
ten system polityki pieni¢znej, rozwijaty si¢ szybciej od pozostatych, stosujacych
inne rezimy walutowe'?.

" Zarzad waluta” — to taka polityka monetarna, zgodnie z ktora waluta krajowa w obiegu ma
pokrycie w rezerwach dolaréw w relacji 1:1. Zarzad 6w sprawuje bank centralny, ktéry emituje
pieniadz zamienny na zagraniczna walute.

12 Zob. na ten temat: http://users.erols.com.currenc/intro.
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Zestawienie 1

Podatno$é gospodarek wschodzacych na kryzys finansowy w 2000 i 2001 r.,
w kolejnosci od najbardziej do najmniej zagrozonego panstwa. Ranking oparty
jest na kryteriach plynnoSci rynku, deficytu budzetowego i deficytu obrotow
biezacych

2000 2001
1. Turcja 1. Brazylia
2. Brazylia 2. Turcja
3. Argentyna 3. Argentyna
4. Meksyk 4. Liban
5. Urugwaj 5. Meksyk
6. Liban 6. RPA
7. RPA 7. Urugwaj
8. Chorwacja 8. Chorwacja
9. Kolumbia 9. Kolumbia
10. Polska 10. Wegry
11. Ukraina 11. Peru
12. Peru 12. Polska
13. Wegry 13. Ukraina
14. Tajlandia 14. Bulgaria
15. Bulgaria 15. Chile
16. Rosja 16. Filipiny
17. Chile 17. Tajlandia
18. Filipiny 18. Wenezuela
19. Republika Korei 19. Korea
20. Chiny 20. Chiny
21. Wenezuela 21. Rosja
22. Malezja 22. Malezja

Zrodlo: »Rzeczpospolita” z 3 sierpnia 2001 r.

Przyjety przez Argentyne system monetarny przynidst dwa bardzo pozytywne
efekty. Po pierwsze, przyczynit si¢ do opanowania inflacji, problemu, ktéry od
dziesigcioleci trapit ten kraj, podobnie jak i inne panstwa Ameryki Lacinskiej.
Dane z tabeli 7 potwierdzaja jej wyjatkowo niski stan na tle migdzynarodowych
standardéw. Po drugie, sprzyjat niskim stopom procentowym, dzigki czemu rosty
inwestycje, popyt wewnetrzny, a co za tym idzie, nastgpowat wzrost gospodarczy,
ktéry zapewnil Argentynie ogromna prosperity.

Nowy system monetarny ujawnil wkroétce jednak swoje stabe strony. Po pierw-
sze, mocna waluta sprzyjala importowi towaréw (efekt tafiszego importu),
ale réwniez zachegcata do siggania po zagraniczne kredyty. W efekcie pojawito
si¢ zadluzenie liczace ponad 150 mld USD oraz spadek rezerw zagranicznych do
15 mld USD w 2001 r., podczas gdy zadluzenie krétkoterminowe wyniosto ponad
20 mld USD. Oznaczato to faktyczna niewyptacalno$¢ i postawienie kraju na
skraju bankructwa ekonomicznego. Po drugie, kazda dewaluacja waluty partnera
handlowego wobec kraju stosujacego zarzad waluta obniza cenowa konkurencyj-
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Tabela 7

Podstawowe parametry makroekonomiczne gospodarki Argentyny w latach
1994-2001

Wyszczegolnienie 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
PKB (w mld USD) 258 | 258 | 272 | 293 | 299 | 283 | 285 | 274
PKB na 1 mieszk. (w USD) | 7400 — | 7700 | 8200 | 8200 [ 7700 | 7600 |7200
Realny wzrost PKB (w %) -2.8 5,8 5,5 8,1 39| 34| -0,5]|-4,0
Produkcja przemystowa
(W %) 5,1 7,1 7,1 7,7 14| 58| -1,8-87
Popyt wewngetrzny (w %) -5,5 6,6 6,5 9,7 43| 47| 0,7 |-1,6
Inflacja (W %) 1,6 3,9 0,1 0,3 07| -1,8| 0,7 |-1,6
Saldo rachunkéw biezacych
(jako % PKB) 20| 43| 25| 42| 49| 42| 3,1 |-14
Rezerwy zagraniczne (w mld
USD) 143 | 143 | 18,1 | 223 | 248 | 26,3 | 25,1 |15,1
Dtug wewn. (w mld USD) 99,1 | 859 111 125 142 | 146 | 147 | 155
Zadtuzenie krétkoterminowe
(wmld USD) 193 | 18,8 | 19,8 | 204 | 209 | 21,1 | 20,9 | 20,6
Dtug publiczny (% PKB) 33,7 31,3 | 357 | 345 37,6 43| 44,9 | 49,6
Zadluzenie zagraniczne
(% eksportu) 343 | 357 472 | 47,1 | 559 | 722 | 76,2 79,6

Zrédlo: ,Parkiet” z 19-21 stycznia 2002 1., s. 15.

no$¢ eksportu. Tak stato si¢ w przypadku Argentyny, kiedy Brazylia — najwigkszy
partner handlowy — zdewaluowata swoja walutg (reala), dzigki czemu eksport
Argentyny stal si¢ automatycznie mniej konkurencyjny.

Niezaleznie od cech systemu walutowego niekorzystne dla Argentyny byly
rowniez: spadek cen na §wiatowych rynkach zZywnoSci i surowcéw majacych
ponad potowe udziatu w eksporcie oraz niewydolno$¢ systemu podatkowego,
dzigki ktdremu rzad centralny i rzady prowincjonalne notowaly chroniczny deficyt
budzetowy, pokrywany z emisji obligacji, co jeszcze bardziej powigkszato za-
dluzenie pafistwa.

Splot wszystkich negatywnych okoliczno$ci doprowadzit do kryzysu finanséw,
w zwiazku z czym inwestorzy zagraniczni i deponenci zacz¢li wycofywac wktady
z bankéw. Rzad, chcac zapobiec ruinie systemu bankowego, wprowadzit dras-
tyczne ograniczenia w transferze §rodkéw finansowych za granice i wyptatach
depozytow".

W drugiej polowie 2001 r. bylo juz oczywiste, ze sztywny kurs wymiany
w polaczeniu z ogromnym zadluzeniem uczynit Argentyne pafistwem niewy-
ptacalnym. Najbardziej poszkodowane okazaty si¢ rzady panstw, banki i przed-
sigbiorstwa migdzynarodowe (na przyktad straty firm hiszpanskich ocenia si¢ na
6,2 mld USD).

13 W ramach tych dziatar zakazano podejmowania z bankéw sumy powyzej 250 USD tygodniowo
oraz transferowania pieni¢dzy za granicg¢, z wyjatkiem ptatnosci w handlu zagranicznym, w tym
réwniez platnosci z tytulu obciazenia kart kredytowych wystawionych w Argentynie. Oznaczato to
zwiekszenie ograniczen dewizowych.
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Whioski, jakie wynikaja z argentyfiskiego do§wiadczenia, sa dwojakiego ro-
dzaju. Pierwszy dotyczy polityki wewngtrznej i wskazuje niezbicie na konieczno$é
prowadzenia sprawnej polityki fiskalnej, dyscypliny finanséw publicznych, reform
strukturalnych zwigkszajacych wydajnoS¢ pracy, utrzymania odpowiedniego po-
ziomu rezerw walutowych oraz ptynnego kursu walutowego umozliwiajacego
elastyczna adaptacje do zewnetrznych bodZcéw. Drugi wniosek dotyczy roli
i pozycji migdzynarodowej panstwa. Chodzi tu nie tylko o to, czy panstwo i jego
gospodarka moga zbankrutowac lub, innymi stowy, ogtosi¢ bankructwo tak jak
przedsigbiorstwa. Na ten interesujacy aspekt sprawy zwrécit uwage tygodnik ,,The
Economist”. Otéz jego zdaniem ogtoszenie bankructwa suwerennego panstwa ma
t¢ zalete, ze eliminuje konieczno$¢ stosowania planu ratunkowego MFW i nara-
Zania na ryzyko nowych kredytodawcow, a réwnocze$nie usuwa moralne rozterki
zwiazane z jednostronnym ogtoszeniem upadioSci przez panstwo-dluznika. Prak-
tyczna realizacja takiego postulatu jest jednak bardzo trudna, poniewaz w prawie
wewnetrznym upadto$¢ oglasza niezawisty sad, a w stosunkach mig¢dzynarodo-
wych nie ma takiego odpowiednika. Wydaje si¢, Z2 MFW bytby odpowiednig
instytucja do takich dziatan, ale nie jest on sadem, lecz bankiem kredytujacym,
ktéry nie dziata niezaleznie od czynnika politycznego. Otwarta kwestia pozostaje
problem wyegzekwowania naleznoSci i odpowiednich dziataii ze strony zbank-
rutowanego kraju ze wzgledu na jego suwerenno$¢ i uwarunkowania polityczne.
Powyzsze trudnosci nie powinny jednak by¢ przeszkoda w wypracowaniu przez
spoteczno$¢ migedzynarodowa regut postgpowania wobec zbankrutowanej gos-
podarki paristwa'®,

Jest to — jak sie wydaje — najwazniejsza lekcja, jaka ptynie dla spotecznosci
miedzynarodowej z kryzysu argentyfiskiego w 2001 r., a dziatania podejmowane
w 2002 r. na rzecz jego przezwyci¢zenia powinny by¢ przedmiotem najwyzszej
uwagi.

" When Countries go Bust. Argentina Shows the Need for Sovereign Bankruptcy Procedures,
,The Economist” z 8 grudnia 2001 r., s. 76.



