IV. GOSPODARKA SWIATOWA —
CZAS NADZIEI I WYCIAGANIA WNIOSKOW

Nadzieja i przekonanie, ze najgorsze juz mine¢to, przewijaty si¢ w ocenach stanu
gospodarki $wiatowej w 2010 roku. Dominowalo poczucie ulgi, ze kryzys w sekto-
rze finansowym, jaki ujawnit si¢ w okresie 2007-2008, nie doprowadzit do krachu
gospodarczego na wzor tego z lat 1979 1 1933, ale jedynie do nieznacznego, bo tyl-
ko 0 0,6%, spadku $wiatowego produktu w 2009 roku. Chociaz z sektora finansowe-
g0 ,,wyparowalo” bogactwo oceniane na kilkanascie bilionow dolaréw, nie wplyne-
fo to rujnujaco na sferg realng gospodarki §wiatowej. Zadecydowaty o tym, jak si¢
wydaje, dwie zasadnicze przyczyny.

Po pierwsze, szybkie 1 wlasciwie adresowane interwencje bankéw centralnych
i rzadow, dzieki ktorym zapewniono ptynnos¢ w sektorze bankowym i podtrzymano
tym samym popyt wewnetrzny jako stymulator koniunktury. Odwotanie si¢ do rzg-
dowego interwencjonizmu i ekspansywnej polityki monetarnej oznaczato odejscie
od neoliberalnej ortodoksji panoszacej si¢ od czasow Ronalda Reagana i Margaret
Thatcher. Dowodzilo to zarazem politycznej odwagi elit Zachodu przejawiajacej si¢
w szybkim odej$ciu od dominujacego dogmatu i ortodoksji rynkowe;.

Po drugie, ujawnit si¢ pozytywny efekt zasadniczej strukturalnej zmiany w go-
spodarce $wiatowej, jaka dokonata si¢ w ostatnich dwoch dekadach, a ktora polegata
na ekonomicznym awansie gospodarki Azji Wschodniej z Chinami na czele oraz in-
nych gospodarek okreslanych mianem ,,wschodzacych”. Ich catkiem juz rozwinie-
te struktury gospodarcze, wykazujac znaczng odporno$¢ na skutki kryzysu finanso-
wego, podtrzymaty popyt wewnetrzny u siebie, a co za tym idzie popyt na surowce,
zywnos¢ 1 inne towary. Uznac to nalezy za sukces ekonomicznej globalizacji, ktora
umozliwiajac niemalej liczbie panstw awans gospodarczy, przyczyniata si¢ tym sa-
mym do ztagodzenia skutkéw kryzysu wywotanego przez USA.

Ostatni kryzys w gospodarce $wiatowej, jak to w kazdym takim przypadku bywa,
byt testem efektywnosci dla struktur i instytucji gospodarczych, a takze okazja do
weryfikacji praw, zasad i norm gospodarowania. Stat si¢ takze sprawdzianem dzia-
tania dla politykoéw i zarzadzajacych podmiotami gospodarczymi menedzerow. Na
pelng i wyczerpujaca oceng tego stanu rzeczy przyjdzie nam jeszcze poczekac, ale
juz dzisiaj z perspektywy poczatku 2011 roku mozemy jednoznacznie konkludowac,
ze tak naprawde jedyng instytucja, ktora nie zdotata oprze¢ si¢ skutkom kryzysu,
byta Unia Europejska, a konkretnie jej flagowy projekt w postaci strefy euro (unii
gospodarczo-walutowej). Grozba jej rozpadu stata si¢ wyjatkowo realna, o czym
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$wiadczg wyniki przeprowadzonej przez agencj¢ Bloomberg w styczniu 2011 roku
ankiety wsérod tysigca analitykow i inwestorow. Otoz 59% ankietowanych osob
uwaza, ze do 2016 roku co najmniej jeden kraj opusci te¢ strefe. Komentujac te wy-
niki, amerykanski ekonomista Nouriel Roubini, ktory jako jeden z nielicznych prze-
widziat nadej$cie ostatniego kryzysu, o§wiadczyl, ze to, co si¢ dzieje w strefie euro,
stanowi jedno z najwiekszych zagrozen dla globalnej gospodarki'.

ODRABIANIE STRAT PO KRYZYSIE

Rok 2010 w gospodarce $wiatowe] charakteryzowat si¢ kontynuacja pozytyw-
nych tendencji rozwojowych zapoczatkowanych jeszcze w ostatnim kwartale 2009
roku. Powr6t do trwatej 1 ugruntowanej koniunktury ma, jak si¢ wydaje, trwaly cha-
rakter, co oznacza realizacj¢ najbardziej pomys$lnego scenariusza po kryzysie ozna-
czonego symbolem ,,V”, to znaczy po gwattownym spadku $wiatowego produktu
w krotkim czasie nastgpi powro6t do notowanego wczesniej tempa wzrostu gospo-
darczego — zob. ponizszy wykres.

Wykres 1
Scenariusz rozwoju sytuacji po kryzysie

Swiatowny PKB*
(zmiana procentowa w stosunku do poprzedniego roku)

2007 2008 2009 2010

* Obliczony na podstawie danych dla 52 krajow, reprezentujacych
90% $wiatowego PKB; miara parytetu sity nabywczej.

Zrédto: The Economist z 11 grudnia 2010 ., s. 97.

Optymistycznych nastrojow wobec perspektyw rozwoju gospodarki §wiatowej
dowodzi fakt, ze w 2010 roku nie pojawila si¢ zadna opinia znaczacej instytucji ani
think tanku o mozliwo$ci nawrotu recesji. Takiej opcji wezesniej nie wykluczano,
argumentujac, ze mozliwy jest scenariusz w postaci symbolu ,,W”, zgodnie z kto-
rym po krotkotrwatym odreagowaniu miataby nastapic krotka recesja, a dopiero po
niej bytby mozliwy powro6t do trwatej koniunktury.

! http://biznes.onet.pl/co-najmniej-jeden-kraj-wyjdzie-se-sterfu-euro-w-a,18493,41555., 2011-01-26.
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Wyniki gospodarki §wiatowej za 2010 rok sa nadzwyczaj dobre, gdyz wstepne
szacunki oceniajg wzrost $wiatowego produktu w granicach 4-4,8%. Swiadczy to
jednoznacznie o wysokiej dynamice odreagowania po krotkim kryzysie. Powyzszy
wskaznik ma usredniony charakter, dlatego nie oddaje rzecz jasna dobrze zr6znico-
wania koniunktury w poszczegolnych panstwach i regionach, a ta, jak wynika z ta-
beli 1, jest wysoce zréznicowana, gdyz tak naprawde za dobry wynik gospodarki
swiatowej w 2010 roku odpowiadaja panstwa rozwijajace sie.

Tabela 1
Specyfika ksztaltowania si¢ §wiatowego PKB w latach 2009-2012 (w %) wedle pary-
tetu sily nabywczej

Panstwo/region 2009 2010 2011 2012
Swiat ogotem -1,1 4,6 4,3 4,4
Gospodarki rozwinigte -3,2 2,8 2,8 2,8
USA -2,6 2,9 33 3,6
Japonia -5.2 3,0 2,0 1,8
Kanada -2.5 33 3,3 3,4
Strefa euro —4,0 1,7 1,9 2,0
Niemcy —4,7 32 2,3 2,1
Francja -2,5 1,7 1,9 2,1
Wiochy -5,1 1,3 1,5 1,5
Wielka Brytania -4.9 1,7 2.4 2.3
Panstwa rozwijajace si¢ 2,8 6,5 6,0 6,1
Azja 6,9 8,8 8,0 8,3
Chiny 9,1 10,0 8,7 9,4
Indie 7,4 8,7 8,3 8,0
Ameryka tacinska -1.8 5,2 4,0 4,0
Brazylia -0,2 7,5 5,0 4,7
Meksyk —6,6 4,7 3,7 3,6
Europa Srodkowo- -3.,8 3,0 3,7 3,7
-Wschodnia
WNP -6,8 5,0 5,0 4,8
Rosja -7,8 4,8 4,5 4,0
Bliski Wschod i Afryka 2,5 4,2 4.5 4.0
Poinocna
Afryka subsaharyjska 2,2 4.6 5,0 4,8

Zroédto: M. Musa, Global Economic Prospects as of September 30, 2010. A Moderating Pace of Global
Recovery, www.iie.com.
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Kluczowa kwestia w ocenie §wiatowej koniunktury jest kondycja amerykanskiej
gospodarki, ktora ilustruje tabela 2.

Tabela 2
Parametry gospodarki USA w latach 2009-2014 (zmiany w %)

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Popyt wewnetrzny -3,6 3,4 3,4 3,7 3,9 3,7
Konsumpcja -1,2 1,7 3,7 33 39 3,8
Inwestycje -16,1 4,7 9,3 8,8 7,0 6,0
Zapasy -0,9 0,6 0,4 04 0,4 0,4
Wydatki rzagdowe 1,9 1,0 0,8 0,4 0,9 1,2
Eksport dobr i ustug -9.,5 11,4 6,7 9,6 9,7 9,0
Import débr i ushug | —13,6 13,8 9,2 9,2 9,6 8,4
PKB -2,6 2,8 2,9 3,5 3,7 3,6
Produkcja przemy- -9.3 5,4 4.1 5,4 5,0 3.8
stowa
Ceny konsumpcyjne | -0,3 1,6 1,5 2.3 2,8 2.5
Rachunki biezgce 2.7 03,4 4.2 -4.5 4.8 —4.8
(% PKB)

Wydatki rzadowe -10,4 -10,2 -10,0 -8,2 -7,4 -6,6
(% PKB)

Kroétkoterminowa 0,69 0,34 0,32 1,28 3,35 4,49
stopa procentowa

Dhugoterminowa 3,26 3,17 2,81 3,33 4,34 497
stopa procentowa

Kurs USD/euro 1,39 1,32 1,30 1,22 1,15 1,16
Kurs jen/USD 93,6 87,6 87,8 98,0 100,4 100,7

Zrodto: World Economic Prospects Monthly Review, grudzien 2010, Oxford Economics.

Dla gospodarki USA 2010 to rok odrobienia straty po recesji w 2009 roku.
Odreagowanie trzeba uzna¢ za umiarkowane, biorgc pod uwage skale zapasci
zwlaszcza w sferze wydatkow konsumpcyjnych, ktore odgrywaja najwazniejsza
role w strukturze tworzenia dochodu narodowego — notujg ponad 70% udziatu.
Potegi wydatkow amerykanskich konsumentow dowodzi fakt, ze stanowig one az
jedna czwartg $wiatowej gospodarki. W okresie boomu gospodarczego 1990-2007
wydatki amerykanskich konsumentow byty nagradzane kredytami udzielanymi pod
zastaw nieruchomosci, ktérych ceny rosty. Sprzyjaly temu niskie stopy procento-
we 1 tatwos¢ w uzyskaniu kredytu. W 2007 roku, kiedy ceny nieruchomosci zaczety
spada¢, kredyty staty sie trudniej dostepne, co przetozyto sie na spadek konsumpcji
1 wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych. Pod koniec tego roku dtug amerykan-
skich konsumentéw wynidst 133% ich dochodu, co przy niskiej stopie oszczgdnosci
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zmusito ich do radykalnej redukcji wydatkow?. Tabela 3 pokazuje na tle porownaw-
czym zestawienie poziomu oszczgdnosci wewnetrznych 1 wydatkow konsumpceyj-
nych w kilku panstwach i szczegolng w tym wzgledzie sytuacje w USA, charakte-
ryzujaca si¢ wyjatkowo niska sktonnoscia do oszczgdzania.

Tabela 3
Oszczednosci i wydatki konsumpcyjne jako % PKB w niektérych panstwach w 2007
roku

Wys?cz.egol- Chiny | Francja | Indie | Japonia | Niemcy | Wlochy Wlelk?.l USA
nienie Brytania

Oszczednosei | 24,0 12,7 28,0 3,1 10,9 6.8 2,9 0,4

Konsumpcja | 57,0 56,4 | 42,0 56,9 56,7 59,0 63,2 70,0

Gtowna sita napedowa amerykanskiej gospodarki, wydatki konsumentow, zosta-
fa czasowo powstrzymana. W tym wlasnie momencie ujawnia si¢ kluczowe dla niej
wyzwanie w postaci tempa odbudowy sity nabywczej zadtuzonych gospodarstw do-
mowych. Nie bedzie to tatwe, biorgc pod uwage skalg poniesionych strat w akty-
wach, skale zadluzenia i nieche¢ bankow do udzielenia kredytow. Wedle opinii ty-
godnika The Economist po takim kryzysie finansowym redukcja zadluzenia moze
zajac nawet siedem lat i potrwaé¢ do 2014 roku. Wedle wstepnych szacunkoéw ame-
rykanskie gospodarstwa domowe jednak niezle radzity sobie z tym problemem?.
Dane z tabeli 2 wskazuja, ze od 2011 roku ma nastgpi¢ dalsza poprawa w tym
wzgledzie.

W obliczu stabosci dotychczasowego zrodta dynamiki gospodarczej rzad Stanow
Zjednoczonych zostat zmuszony do podejmowania aktywnych dziatan stymulu-
jacych koniunkture gospodarcza. Zaliczy¢ nalezy do nich ekspansywna polityke
monetarng obejmujaca miedzy innymi stosowanie nowego narzgdzia okreslanego
mianem ,,luzowania ilosciowego” (ang. quantitative easing) — co sprowadzito krot-
koterminowe stopy procentowe do historycznie niskich poziomow (tabela 2); wy-
datki rzadowe to kolejny klasyczny instrument, do ktoérego chetnie siega admini-
stracja Baracka Obamy. Ocenia si¢, ze od poczatku urzgdowania zrealizowal on
programy majace stymulowac¢ koniunkture wartosci okoto 1 bln USD. Nalezy jed-
nak pamigta¢ o tym, ze mozliwosci powigkszania deficytu sektora rzadowego przez
USA nie sg nieograniczone ze wzgledu na potrzeb¢ ograniczenia sektora publiczne-
go, a takze zmniejszenie zaleznos$ci jego finansowania przez zagranice. Ta ostatnia
kwestia ma szczegdlne znaczenie nie tylko dla wiarygodnos$ci platniczej USA, lecz
takze rownowagi w gospodarce §wiatowej. Przypomnijmy, Zze najwigkszymi wierzy-
cielami USA sg Japonia i Chiny; kazde z tych panstw wykupito amerykanskie obli-
gacje skarbowe o warto$ci okoto 800 mld USD.

2 www.america.gov/st/business-enhlish/2009/SEptember.
3 Are we there yet?”, The Economist z 18 wrze$nia 2010 1., s. 11.
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Absolutnym novum w antykryzysowych dziataniach USA sg polityka przemysto-
wa i proeksportowa* oraz wydatki na infrastrukture®. W najblizszych latach dynami-
ka eksportu USA ma by¢ wyzsza od importu, a wielkie projekty infrastrukturalne,
m.in. szybka kolej, nawiagzuja do idei New Deal z lat 30. ubieglego stulecia.

Uplyneto zbyt mato czasu, aby ocenia¢ efekty dzialan naprawczych najwigkszej
gospodarki $wiata. Typowym dziataniom antyrecesyjnym towarzyszg takie, ktore
majg na celu zmiany strukturalne. Do nich zaliczy¢ nalezy reforme systemu opieki
zdrowotnej oraz reforme i ustanowienie efektywnego systemu nadzoru sektora fi-
nansowego, ktoérego spekulacyjne ekscesy doprowadzity do kryzysu (Dodd Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act). Oceniajac te dzialania, opinio-
tworczy The Economist pod koniec 2010 roku wyrazat opini¢, ze Barack Obama
1 USA zastuguja na dobg ocen¢ wbrew powszechnie panujacej amerykanskiej opi-
nii publicznej®.

W 2010 roku w spoteczenstwie USA ujawnily si¢ typowe dla tego kraju cechy:
przedsiebiorczos¢, zaradnos¢, pragmatyzm i innowacyjnos¢. Wyniki sektora finan-
sowego, w tym flagowych instytucji Citigrup, Morgan Stanley, Blackstone — fun-
dusz private equity, przeszty wszelkie oczekiwania. Jeszcze wigkszym zaskocze-
niem byt sukces programow naprawczych i wyniki finansowe amerykanskich firm
samochodowych, w tym przede wszystkim Forda i General Motors’. Te przykta-
dy dowodza, ze USA moga konkurowaé w $wiecie rowniez w przemysle przetwor-
czym. Co si¢ tyczy innowacyjnosci, to dane o liczbie uzyskanych patentow poda-
wane przez Swiatowa Organizacje Whasnosci Intelektualnej potwierdzaja wysoka
aktywnos$¢ firm z USA w tej dziedzinie. Wszystko to uprawnia do stwierdzenia, ze
w 2010 roku Stany Zjednoczone wyjatkowo solidnie ,,odrobity lekcje” w przezwy-
cigzeniu koniunkturalnego i strukturalnego kryzysu, ktérego byly sprawcami.

Drugi biegun ksztattowania koniunktury w gospodarce swiatowej w 2010 roku to
panstwa okreslane mianem ,,rynkéw wschodzacych” (emerging markets), ktorych
podstawowe parametry gospodarcze prezentuje tabela 4.

Wyniki gospodarcze ,,rynkéw wschodzacych” w 2010 roku budzg uznanie i uza-
sadniajg mocno teze o tym, ze sa one waznym zrddtem dynamiki rozwojowej w go-
spodarce $wiatowej. W grupie wymienionych w tabeli 4 panstw wyrdzniajg si¢ te
potozone w Azji, a zwlaszcza Chiny i Indie, ktore $miato mozna zaliczy¢ do lide-
row wzrostu gospodarczego na swiecie.

4 Seeking growth. Manufactures look to high-tech products, www.america.gov./st/business-english/2009/
SEptember.

> Can infrastructures spending lead the way to recovery?, www.america.gov/st/business-englosh/2009/
september.

¢ ,Angry America”, The Economist z 30 pazdziernika 2010 r., s. 13.

7 ,Rising from the ashes in Detroit”, The Economist z 21 sierpnia 2010 r., s. 4.
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Tabela 4
Ksztaltowanie si¢ PKB rynkéw wschodzacych w latach 2009-2014 (szacunkowe zmia-
ny w %)

Panstwa 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rynki wschodzace 1,5 6,7 6,0 6,6 6,3 6,1
ogolem

Azja
Chiny 9,1 10,1 9,2 9,1 8,8 8,7
Filipiny 1,1 6,8 5,2 5,0 5,0 5,0
Indie 6,8 8,8 8,2 9,0 8,8 8,4
Indonezja 4,5 5,9 3,5 4,8 4,4 5,9
Republika Korei 0,2 5,9 3,5 4,8 4,4 4,2
Malezja -1,7 7,0 5,1 5,0 4.8 4.4
Tajlandia -2.3 7,3 4.4 5,7 5,4 5,5
Ameryka Facinska
Argentyna 0,9 7,8 4,5 43 4,0 3,6
Brazylia -0,2 7,3 4.5 5,7 4,6 4,0
Chile -1,4 5,2 5,8 4,8 4,8 4,6
Meksyk -1,7 2,7 3,8 4,1 4,5 4,7
RPA -1,7 2,7 3,8 4,1 4,5 4,7
Europa
Czechy —4.,0 2,4 2,7 34 3,2 2,8
Polska 1,7 4,0 3,9 4,4 4,2 3,9
Rosja -7,9 3,6 4,7 5,1 5,0 4,2
Turcja -4,7 8,1 5,9 6,9 6,5 6,0
Wegry -6,5 1,1 2,8 3,6 3,3 3,3

Zrodto: World Economic Prospects Monthly Review, grudzien 2010, Oxford Economics.

Interesujace dane dla najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek w §wiecie poka-
zuje tabela 5. Wynika z niej jednoznacznie, ze oprocz panstw azjatyckich rowniez
niektore panstwa afrykanskie plasuja si¢ w czotdéwce rozwijajacych sie najszyb-
ciej w $wiecie. Przyczyny afrykanskiego sukcesu (czesci gospodarek Afryki sub-
saharyjskiej) sa wyjatkowo specyficzne i wigza si¢ ze wzrostem dochodow z eks-
portu surowcow, ktorych ceny w ostatniej dekadzie gwattownie wzrosty za sprawa
spekulacyjnych tendencji zachodnich funduszy inwestycyjnych i ogromnego popy-
tu zglaszanego przez Chiny. ChRL, chcac zapewnic sobie cigglos¢ dostaw, doko-
nata bowiem znaczacych inwestycji bezposrednich w afrykanskim przemysle wy-
dobywczym. Angola i Nigeria sg najwickszymi beneficjentami chinskiego boomu
gospodarczego. Teza, ze Chiny dzigki popytowi na surowce i inwestycjom przyczy-
nity si¢ do przyspieszenia procesOw rozwoju gospodarczego w Afryce, ma wyjat-
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kowo mocne uzasadnienie empiryczne, ale nie mozna zapominac, ze redukcja dtu-
gow przez panstwa Zachodu oraz strategia pomocy w ramach Milenijnych Celow
Rozwoju odegraty rowniez wazng pozytywna rolg. Afryka subsaharyjska to ,,sp6z-
niony przybysz” w gospodarce §wiatowej. Swiadomo$é utraconego czasu i niewy-
korzystanych szans rozwojowych jest wrecz obezwladniajaca. Jak podaje tygodnik
The Economist, w 1980 roku dochdd na jednego mieszkanca w Afryce byt cztero-
krotnie wigkszy niz w Chinach. Obecnie, po uptywie trzech dekad, Chinczycy sa
trzykrotnie bogatsi®.

Tabela 5
Najszybciej rozwijajace si¢ gospodarki §wiata w latach 2001-2015 (przecietne roczne
zmiany PKB w %)

Lata 2001-2010 Lata 2011-2015
Angola 11,1 Chiny 9,5
Chiny 10,5 Indie 8,2
Myanmar 10,3 Etiopia 8,1
Nigeria 8,9 Mozambik 7,7
Etiopia 8,4 Tanzania 7,2
Kazachstan 8,2 Wietnam 7,2
Czad 7,9 Kongo 7,0
Mozambik 7.9 Ghana 7,0
Kambodza 7,7 Zambia 6.9
Rwanda 7,6 Nigeria 6,8

Zrodto: The Economist z 11 stycznia 2011 1., s. 66.

Najwazniejszym osiggni¢ciem chinskiej gospodarki w 2010 roku byto przescig-
nigcie Japonii pod wzgledem wielko$ci wykreowanego dochodu narodowego i ze-
pchnigcie jej na trzecie miejsce w $wiecie pod wzgledem wielkosci tego parametru.
Stagnacja Japonii jest fenomenem we wspotczesnej gospodarce swiatowej®. W 2010
roku nie nastgpita w tej dziedzinie zadna poprawa, a na poczatku 2011 roku doszto
do bezprecedensowego wydarzenia w postaci obnizenia mi¢gdzynarodowego ratingu
Japonii'® ze wzgledu na si¢gajacy 200% PKB dtug publiczny. Relacja dtugu do PKB
w tym kraju jest najwyzsza wsrdd panstw rozwinietych, w zwiazku z czym jego wia-
rygodnos¢ finansowa jest rowniez odpowiednio niska.

8 The Economist z 8 stycznia 2011 r., s. 67.
° Into the unknown. A special report of Japan”, The Economist z 20 listopada 2010 r.
19 Po obnizeniu ratingu Japonii premier obiecat reforme¢ budzetowa, http://biznes.onet.pl, 2011-01-28.
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Tabela 6 przedstawia parametry gospodarki Chin opublikowane pod koniec 2010
roku, ktore jak zwykle prezentuja si¢ $§wietnie, dowodzac, jak wysoce jest ona zrow-
nowazona wewnetrznie i zewnetrznie. Obraz nie jest jednak jednoznacznie pozy-
tywny, gdyz w koncowce ubiegtego roku pojawito si¢ istotne ryzyko dla rozwoju
w postaci inflacji, ktora przekroczyla poziom 5%. W zwigzku z tym rzad Chin po
raz pierwszy od podjecia reform ponad trzy dekady temu przystapit do schtadzania
koniunktury przez zaciesnianie polityki pienigzne;j.

Rosnace ceny to nowe wyzwanie, z ktorym musza si¢ mierzy¢ Chiny. Pierwotng
przyczyng tego stanu rzeczy stanowig efekty pakietu stymulujacego gospodarke,
ktory zostat wprowadzony w 2009 roku (zob. ubiegloroczna edycja Rocznika).
Rownie wazng przyczyna jest zmiana strategii rozwoju Chin, ktére powoli odcho-
dza od tradycyjnego modelu na rzecz nowego, w ktorym popyt wewnetrzny odgry-
wa role kluczowego stymulatora wzrostu. Rzut oka na tabele pozwala dostrzec te
jako$ciowe zmiany. Chodzi tu o dane dotyczace salda handlu zewnetrznego (eks-
port — import towarow) oraz handlu biezacego, ktorego wartosci si¢ zmniejszaja.
Oznacza to, ze import zaczyna odgrywac coraz wigksza role w konsumpcji i inwe-
stycjach chinskich. W 2010 roku Chiny zanotowaty nadwyzk¢ w handlu zagranicz-
nym w wysoko$ci 183,1 bln USD. Wedle wstepnych szacunkéw w 2011 roku eks-
port ma si¢ zmniejszy¢ o 17%, a import wzrosnaé o 19%!!.

Innym waznym czynnikiem wymuszajacym zmiany chinskiej strategii rozwo-
ju jest wzrost ptac — co nalezy uznac za wyjatkowo interesujace wydarzenie w tym
kraju, bioragc pod uwage okoliczno$ci, w jakich 6w proces zachodzi. Od 2008 roku
w Chinach systematycznie ro$nie liczba strajkow na tle ptacowym, zaréwno w filiach
przedsigbiorstw miedzynarodowych, jak i samych chinskich przedsi¢biorstwach.
Nie towarzysza im postulaty polityczne, ale wtadze tego kraju wptywaja na dyrek-
cje przedsigbiorstw, aby te spetnily zadania ptacowe. W 2009 roku ptace w Chinach
wzrosty o 17,3%, w 2010 roku tendencja ta jeszcze bardziej przyspieszyta.

Powazne zmiany strukturalne nie mogg nie mie¢ wptywu na zmiang roli Chin
w gospodarce §wiatowej. Do tej pory dzigki ekspansji eksportowej stymulowane;j
przez konkurencyjnie niskie ptace i niedowarto$ciowany kurs juana byty one trakto-
wane jako swego rodzaju ,,swiatowa fabryka” (world factory) dostarczajaca tanie to-
wary na §wiatowe rynki. W chwili obecnej jestesmy $wiadkami odchodzenia od roli
taniego producenta na rzecz Swiatowego konsumenta, co w istocie rzeczy oznacza,
ze Chiny zaczynaja upodabnia¢ si¢ do Standw Zjednoczonych, ktore notujac defi-
cyt w handlu zagranicznym, stwarzaty popyt na towary zagraniczne i stymulowaty
tym samym koniunktur¢ w innych krajach przez reakcje mnoznikowe. Chiny znaj-
duja sie w poczatkowe;j fazie ksztalttowania nowej roli w gospodarce swiatowej jako
stymulatora koniunktury gospodarczej w innych panstwach. Juz w tej chwili sg naj-
wazniejszym rynkiem eksportowym dla takich panstw jak Brazylia, RPA, Australia
i co najbardziej interesujace — Japonia. Zaleznos¢ mniejszych gospodarek wschod-
nioazjatyckich sasiadujacych z Chinami takich jak Republika Korei i Tajwanu jest

W China Daily — European Weekly z 14-20 stycznia 2011 r., s. 21.
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jeszcze wigksza, gdyz eksport Tajwanu do Chin stanowi az 14% dochodu narodo-
wego tego kraju, a w przypadku Korei Potudniowej — 10%!2.

Waznym wydarzeniem, wzmacniajacym pozycj¢ gospodarcza Chin w $wiecie,
bylo podpisanie 29 czerwca 2010 roku z Tajwanem porozumienia o utworzeniu stre-
fy wolnego handlu (Cooperation Framework Agreement — ECFA), ktore przewiduje
daleko idaca liberalizacj¢ w obrotach handlowych (ich taczne wartosci dochodzity
w ostatnich latach do okoto 100 mld USD). Mozna méwi¢ o dwojakim znacze-
niu podpisanej umowy. Po pierwsze, petni ona wazna funkcje polityczng, integru-
jac dwie gospodarki, a po drugie umozliwia Chinom dostep do tajwanskich tech-
nologii informatycznych, z ktérych ta wyspa jest stynna. Jest jeszcze jeden powodd,
aby uzna¢ rok 2010 za szczeg6lny dla chinskiej gospodarki — mianowicie ekspan-
sja chinskiego kapitatu w gospodarce §wiatowej. Do tej pory miata ona bierny cha-
rakter i polegata na nabywaniu zagranicznych obligacji, gtéwnie amerykanskich,
ale w ostatnich latach kraj ten przystgpit do bardziej aktywnych, wrgcz agresyw-
nych form nabywania zagranicznych aktywow. Przejecie szwedzkiej firmy samo-
chodowej Volvo jest przykladem tego nowego podejscia. Banki chinskie, juz w tej
chwili zaliczane do najwiekszych w $wiecie, prowadza aktywna polityke udziela-
nia podmiotom zagranicznym kredytéw, ktorych wartos¢ ocenia si¢ na kilkaset mi-
liardow USD. Absolutnym novum jest ekspansja chinskich inwestycji zagranicz-
nych, co $§wiadczy nie tylko o samym posiadaniu kapitatu, lecz takze rosngcych
menedzerskich umiejetno$ciach wykorzystania go za granicg. Wedle zrédet chin-
skich warto§¢ zagranicznych inwestycji w 2010 roku wyniosta 59 mld USD, a za-
kumulowane inwestycje zagraniczne ocenia si¢ na 258,8 mld USD. Najwigkszymi
odbiorcami tych inwestycji sa: Hongkong, Australia i panstwa ASEAN oraz Unia
Europejska. Dla porownania warto dodac¢, ze w 2010 roku do Chin naptynety inwe-
stycje w wysokosci 105,7 mld USD i pochodzity one gtéwnie z Singapuru, Japonii
i USA®B.

Ogodlnie pozytywny obraz gospodarki §wiatowej nie moze przestoni¢ faktu, ze
jest on w zasadniczym stopniu zastugg dobrych wynikéw panstw rozwijajgcych
si¢, a zwlaszcza tych okre$lanych mianem emerging markets. Wyniki gospodarek
Zachodu (tabela 7) sa nadzwyczaj stabe. Zachod uniknal depresji dzigki podjeciu
szybkich i skoordynowanych dziatan, ale do rozwigzania pozostaty ogromne, struk-
turalne i o historycznym wrecz znaczeniu problemy wewngtrzne w postaci dtugu pu-
blicznego Zachodu, dtugu, ktory jeszcze bardziej si¢ pogtebit zarowno w USA, jak
1 Unii Europejskiej w wyniku przyjecia programow stymulujacych gospodarke.

12 Dependence on China. The indispensable economy?”, The Economist z 30 pazdziernika 2010 r.
13 China Daily — European Weekly z 21-22 stycznia 2011 r.,'s. 21.
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Tabela 7
Realny wzrost PKB w wybranych panstwach Zachodu w latach 2007-2012 (w %)
Panstwa 2007 2008 2009 2010° 2011° 2012
G-7 2,5 0,2 -3,5 2,0 1,6 2,1
Strefa euro 2,2 -0,1 -3,6 2,5 1,6 2,1
UE-27 3,0 0,7 —4,1 1,5 1,7 2,2
Francja 2.4 0,2 -2,6 1,5 1,0 2,0
Hiszpania 3,6 0,9 -3,6 -0,6 0,9 1,5
Irlandia 5,6 -3,5 -7,6 1,3 1,2 2,9
Niemcy 2,7 1,0 4,7 2,8 1,6 1,8
Portugalia 2,0 0,0 -2,6 0,6 0,1 1,1
Szwecja 33 -0,4 =5,1 3,7 2,6 2,5
Szwajcaria 3,6 1,9 -1,5 2,6 1,8 2.2
Wtochy 1,5 -1,3 -5,0 1,3 2,1 1,9
Wielka 3,0 0,7 4,7 1,5 2,0 2,6
Brytania

* przewidywania

Zrodlo: www.business monitor.com China Q1,2011, s. 50.

HISTORYCZNE WYZWANIE ZACHODU - ZADELUZENIE

Konsekwencja kryzysu finansowego z lat 2007-2008 jest ujawnienie si¢ struk-
turalnej stabosci Zachodu w postaci zadtuzenia, ktore przekroczyto wszelkie histo-
ryczne standardy. Jego rozmiary pozwalajg na stwierdzenie, ze jest to najwicksze
wyzwanie ekonomiczne i polityczne tej grupy panstw od zakonczenia drugiej wojny
Swiatowej. Jest ono rownie wazne jak to zwigzane ze stawieniem czota dwczesne-
mu zagrozeniu komunistycznemu. Dzigki nadzwyczajnej mobilizacji i efektywne-
mu przywodztwu USA udato si¢ wygra¢ zimng wojng, ale w przypadku zadtuzenia
bardziej niz wysitek zbiorowy liczy si¢ indywidualne podejscie kazdego panstwa.
Jest absolutnym paradoksem historii, ze problem zadluzenia migdzynarodowego
okresu zimnej wojny dotyczyt panstw realnego socjalizmu i biednego Potudnia,
podczas gdy po dwdch dekadach okresu pozimnowojennego w putapke dtugu wpa-
dly panstwa Zachodu z USA na czele.

W przeciwienstwie do zadtuzenia okresu zimnej wojny to, ktorego do§wiadcza
Zachod, ma inny wymiar strukturalny, gdyz obejmuje zadtuzenie gospodarstw do-
mowych, przedsigbiorstw i sektora publicznego. W takich panstwach jak: Islandia,
Irlandia, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wlochy, Wielka Brytania, Australia, Nowa
Zelandia, udziat finansowania zewngtrznego jest wyjatkowo wysoki, co pozwala
traktowac ten dug jako zewnetrzny. Absolutng specyfika charakteryzuje si¢ dlug pu-
bliczny Japonii w wysokosci 200% PKB, ktory ma catkowicie wewnetrzny charak-
ter, to znaczy wierzycielami sa wylacznie obywatele i1 przedsigbiorstwa tego kraju.
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Filozofia rozwoju Zachodu w ostatnich dekadach opierata si¢ na dogmacie eko-
nomii Johna M. Keynesa, zgodnie z ktérym dtug publiczny nie stanowi problemu,
gdyz jest to ,,nasz dtug”'*. Nie zauwazono przy tym, ze przyszte pokolenia muszg go
sptaci¢. W zwiazku z czym rzady systematycznie si¢ zadtuzaty, nie martwiac si¢ tym
specjalnie, gdyz obywatele i instytucje finansowe notowali z tego tytutu dochody
w postaci procentow. W przypadku finansowania zewnetrznego odsetki sag wyplacane
podmiotom zagranicznym, co pomniejsza dochod narodowy. Najgrozniejsza sytuacja
pojawia si¢ wtedy, gdy dtug publiczny skierowany jest na finansowanie konsumpcji,
a inwestycje nie okazuja si¢ efektywne, w zwigzku z czym zagraniczni kredytobiorcy
nie sg juz dalej sktonni finansowac dtugu — co grozi utrata wierzytelnosci kredytowej
1 ogranicza mozliwo$¢ rozwoju. Specyfika dtugu publicznego jest to, ze zaczyna on
zy¢ wlasnym zyciem i automatycznie nabiera coraz wickszych rozmiarow, gdyz jego
obstuga obniza tempo wzrostu gospodarczego. Samo zadtuzenie sektora publicznego
przyczynia si¢ do szybszego podnoszenia dtugoterminowych stop procentowych niz
tempo wzrostu gospodarczego. Dzieje si¢ tak dlatego, ze potrzeby pozyczkowe rzadu
ograniczaja podaz srodkow, ktorych cena (stopa procentowa) ro$nie — co z kolei czy-
ni inwestycje sektora prywatnego drogimi i spowalnia wzrost gospodarczy. Wzrost
dhugu publicznego indukuje takze inflacje, co z kolei przyczynia si¢ do podwyzszenia
stop procentowych — i rzecz jasna czyni obstuge dtugu publicznego jeszcze bardziej
kosztowna i odbija si¢ negatywnie na dynamice wzrostu gospodarczego®’.

Narastanie dtugu publicznego Zachodu to naturalne konsekwencje kryzysu 2007—
2008, ktory zostat spowodowany przez sektor prywatny. Ze wzgledu na jego rozmia-
ry negatywne konsekwencje dla instytucji finansowych i catego systemu finanséw
miedzynarodowych sg wyjatkowo niebezpieczne. Grozba, ze nastepna katastrofa
stoi tuz za progiem, nie jest wcale taka nierealna, zwazywszy na wymiary zadhu-
zenia tej grupy panstw. W McKinsey Global Institute przeprowadzono odpowied-
nig analize, ktora wykazata, ze w dziesigciu najwyzej rozwinigtych panstwach dtug
ogolem (prywatny i publiczny) wzrdst z poziomu 200% PKB w 1995 roku do 300%
w 2008 roku — zob. ponizsze zestawienie (tabela 8). Dostarcza ono wiele interesu-
jacych informacji na temat sytuacji poszczegdlnych panstw. Wbrew ogdlnym sa-
dom nie USA, ale Wielka Brytania jest najbardziej zadluzonym panstwem $wiata.
Roéwnie imponujace jest japonskie zadtuzenie, ale jak juz o tym wczesniej wspomi-
nano, ma ono wytacznie wewngtrzny charakter. Najwigksza dynamika przyrostu za-
dtuzenia cechowata takie kraje jak: Hiszpania, Republika Korei i Wielka Brytania
sposrod panstw wysoko rozwinietych oraz Chiny, Brazylia, Indie i Rosja — zalicza-
ne do ,,rynkow wschodzacych”.

Obecny poziom zadtuzenia Zachodu oznacza nie tylko marnotrawstwo $rodkow,
lecz takze grozbg¢ marginalizacji w stosunkach migdzynarodowych. Wykres 2 jest
wysoce wymowny i odstania wrecz brutalng prawde, ze w miare wzrostu dlugu
w USA malata jego efektywnos$¢ jako czynnika wzrostu gospodarczego. Do konca
lat 70. kazdy dolar nowego dtugu generowat okoto 80 centow PKB, obecnie — za-
ledwie 20 centow.

4 A. Makin, ,,Faulting international coordinated fiscal statistics”, World Economics 2010, nr 3, s. 33.
15 Ibidem.
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Tabela 8
Parametry dlugu publicznego najwiekszych gospodarek Swiata
Panstwo Dhug jako Przecietne roczne tempo wzrostu dlugu
% PKB" w 1. 20002008 w walucie krajowej

Wielka Brytania 469 10,2

Wielka Brytania™ 380 -

Japonia 459 0,3

Hiszpania 342 14,5

Republika Korei 331 10,8

Szwajcaria 313 4,5

Francja 308 7,7

Wiochy 298 4,3

USA 290 8,1

Niemcy 274 2,5

Kanada 245 6,1

Chiny 159 15,1

Brazylia 142 15,1

Indie 129 16,5

Rosja 71 31,6

* Obejmuje zadhluzenie: rzadu, instytucji finansowych, instytucji niepanstwowych, gospodarstw domo-
wych.
** Zadhuzenie kraju nieuwzglgdniajace roli Londynu jako migdzynarodowego centrum finansowego.

Zrodto: S. Lund, Ch. Roxburgh, ,,Debt and developing. The global credit bubble and its economic conse-
quences”, World Economics 2010, nr 2, s. 4.

Oddtuzanie gospodarek Zachodu to najwazniejszy, strategiczny i historycz-
ny wrecz program dzialan dla panstw w nadchodzacych dekadach — bo taka per-
spektywa czasu jest niezbedna dla sprowadzenia samego tylko dtugu publicznego
do poziomu uznawanego za bezpieczny i stabilny, tj. 60-90%. Oddluzanie sekto-
ra prywatnego wiaze si¢ ze zwigkszeniem oszczedno$ci gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw. Proces, o ktorym mowa, nie jest tatwy do przeprowadzenia ze
wzgledow politycznych (uzaleznienie elit politycznych od wynikow wybordéw), ale
kazde z panstw stoi przed nieunikniong koniecznoscig wprowadzenia nowego New
Dealu na wzor tego z lat 30. ubiegltego stulecia, ktory wydobyt USA z dna kryzy-
su 1929-1933. Przedsigwziecie nie jest tatwe, gdyz jak si¢ wskazuje, w takich pan-
stwach jak USA, Wielka Brytania i Japonia ograniczenia fiskalne musza wynosi¢
8—10% PKB w najblizszych pigciu latach, aby sprowadzi¢ poziom zadtuzenia tylko
do tego z 2007 roku. Te dane $wiadcza o skali wyzwania i stwarzaja zarazem zapo-
trzebowanie na nowe wizje i koncepcje dziatania, nie méwiac juz o sprawnym przy-
wodztwie politycznym i ekonomicznym poszczegodlnych panstw Zachodu.
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Wykres 2
Wzrost PKB w USA (w USD) uwzgledniajacy przyrost dlugu

1956 1970 1980 1990 2000 2010

Zrodto: ,,Repent at leisure. A special report on debt”, The Economist z 26 czerwca 2010 r.

GLOBALNA ROWNOWAGA I WOJNY WALUTOWE

Z medialnego punktu widzenia najwazniejszym wydarzeniem w gospodarce
swiatowej w 2010 r. byto bez watpienia pojawienie si¢ terminu wojny walutowe;j
okreslajacego wrogie relacje migdzy Zachodem z USA na czele i resztg panstw
(wschodzace gospodarki), w tym przede wszystkim z Chinami. Znaczenia tego no-
wego terminu nie sposob doceniaé, gdyz mniej lub bardziej adekwatnie odzwier-
ciedla realng zmienng w gospodarce $wiatowej i warunkach mi¢dzynarodowych
w ogole, przejawiajaca si¢ w polaryzacji i formowaniu si¢ dwoch osrodkow sity
i oddziatywania w postaci USA i dolara amerykanskiego oraz Chin i ich waluty
— juana. Stawianie tezy o dwubiegunowosci walutowej w gospodarce $wiatowej
trzeba jednak uzna¢ za przedwczesne chociazby ze wzgledu na to, ze chinska wa-
luta nie jest w pelni wymienialna, a przez to ograniczona w stosowaniu wobec do-
lara USA.

Autorstwo terminu ,,wojny walutowe” przypisuje si¢ brazylijskiemu ministrowi
finansow Guido Mantedze. Do jego popularyzacji przyczynit si¢ takze dyrektor za-
rzadzajacy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Dominique Strauss-Kahn.
Roéwniez cytowany w tym artykule tygodnik The Economist pisze wprost o grozbie
wojny walutowej'.

Zjawisko wojny walutowej ma zwigzek z globalng nierownowaga i przejawia si¢
tym, ze kluczowe panstwa w $wiecie nie sg sklonne do skorygowania wiasnej po-
lityki kursu walutowego, aby umozliwi¢ jej przywrocenie. Chodzi tu rzecz jasna
o dwa kluczowe panstwa i ich waluty, tj. Chiny i USA. Te pierwsze nie chca dopu-
sci¢ do aprecjacji juana, gdyz zaszkodzitoby to eksportowi, ktory jest waznym zro-
dtem koniunktury. Stany Zjednoczone z kolei w wyniku ekspansywnej polityki mo-

16 L. Jacque, ,,Mity i realia wojny walutowej”, Le Monde Diplomatique, grudzien 2010; ,,How to stop
a currency war”’, The Economist z 16 pazdziernika 2010 r.
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netarnej majacej na celu zapobieganie recesji przyczyniaja si¢ do ostabienia dolara
wobec innych walut, w tym euro, ktorych kursy relatywnie rosng i ograniczajg tym
samym mozliwos$ci rozwoju eksportu, a co za tym idzie podtrzymania ozywienia
gospodarczego.

Istota globalnej nierbwnowagi przejawia si¢ w unikatowej roli, jaka odgrywaja
USA, mianowicie centrum swiatowego popytu (deficyt na rachunku biezacym), pod-
czas gdy inne panstwa, w tym Chiny, gromadza ogromne rezerwy walutowe. Ocenia
si¢, ze pod koniec 2011 roku warto$¢ chinskich rezerw wyniesie 3 bln USD, a pozo-
statych panstw 4 bln USD. Taka akumulacja rezerw w niewielkiej grupie panstw jest
uznawana za powazne zrodto zaktocen w gospodarce swiatowej. Nierbwnowage te
objasnia hipoteza Bena Bernanke o nadwyzce oszczgdno$ci w gospodarce §wiatowe;j
(savings glut). Stwierdza ona, ze przyczyny deficytu USA i nierownowagi w gospo-
darce $wiatowej lezg poza USA i wynikaja ze specyfiki rozwoju Azji Wschodniej,
Chin oraz eksporteréw ropy naftowej, co wigcej, utrzymuje ona, ze jest to stan bar-
dziej przej$ciowy anizeli strukturalny i w odpowiednim czasie znajdzie swoje roz-
wigzania. Zgodnie z tym twierdzeniem, gldwny ci¢zar procesow dostosowawczych
nie spoczywa bynajmniej na Stanach Zjednoczonych, ale na gospodarkach kumu-
lujacych gigantyczne rezerwy, ktdrych istnienie uznaje si¢ za gtowne i pierwotne
zrodto nierownowagi'’. Poglad ten nie jest do konca akceptowany, gdyz znany eko-
nomista Fred Bergsten twierdzi, ze jezeli inne gospodarki beda w dalszym ciagu fi-
nansowac¢ ogromny deficyt zewnetrzny USA, to bedzie to z pewnoscig zarzewiem
kolejnego kryzysu finansowego'®.

Problem globalnej nierownowagi byt bez watpienia najwazniejszym wyzwaniem
w dyskusji 1 dziataniach rzadow w 2010 roku. Nie da si¢ ukry¢, ze u czesci polity-
koéw 1rzadzacych przejawiala sie pokusa siegniecia do unilateralnych dziatan odwo-
hujacych si¢ do logiki wojny walutowej, m.in. w postaci apeli o zastgpienie dolara
amerykanskiego walutg emitowang przez MFW, czyli SDR. W Kongresie Stanow
Zjednoczonych przygotowano ustawe przewidujacg natozenie sankcji na Chiny za
manipulowanie kursem walutowym.

Pomimo pojawienia si¢ groznych symptomow zapowiedzi wojny walutowej, kto-
re poglebily globalng nierownowage, nie doszto do jej eskalacji, gtéwnie za sprawa
zdecydowanej postawy przywddcow Zachodu oraz rozsadnych reakcji wtadz Chin.
W 2009 roku prezydent USA Barack Obama zadeklarowat, ze w kwestiach regula-
cji gospodarki $wiatowej potrzebna jest wspotpraca, a nie rywalizacja'®. Stworzyto
to dobrg zachete dla spokojnej i konstruktywnej dyskusji na forum G-20, gdzie pro-
blematyka wspotpracy walutowej stata si¢ najwazniejszym zagadnieniem global go-
vernance.

Przywrocenie strukturalnej rownowagi w gospodarce Swiatowej, bedac przedsie-
wzigciem dlugofalowym, wymaga rozwigzania nastgpujgcych problemow.

17" P. Alessandrini, M. Fratiani, ,,Dominant currencies, Special Drawing Rights and supranational bank
money”, World Economics 2009, nr 4, s. 45-46.

18 F. Bergsten, ,,The dollar and the deficits: how Washington can prevent the next crisis”, Foreign Affairs
2009, nr 6.

¥ A. Zwaniecki, Can Global Economy Find a New Growth Pattern, www.america.gov.
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Po pierwsze, zlikwidowania strukturalnej przyczyny niestabilnosci w postaci de-
ficytu zewngtrznego USA. Taki sposob funkcjonowania tego mocarstwa w gospo-
darce swiatowej jest powszechnie krytykowany, a jego wady dostrzega si¢ rowniez
w USA. Polityka przemystowa i eksportowa w 2010 roku po raz pierwszy znalazta
si¢ w centrum wewnatrzamerykanskiej debaty ekonomicznej i $wiadczy to o goto-
wosci zmian.

Po drugie, panstwa nadwyzkowe z Chinami na czele powinny zwigkszy¢ role po-
pytu konsumpcyjnego we wzroscie gospodarczym kosztem eksportu. W 2010 roku
Chiny w tej dziedzinie dokonaty zwrotu idgcego tak dalece, ze bank centralny mu-
siat podnies¢ stopy procentowe, aby ograniczy¢ kredytowanie popytu konsumpcyj-
nego.

Po trzecie, potrzebna jest rewizja funkcji Mig¢dzynarodowego Funduszu
Walutowego, ktory moglby bardziej efektywnie odgrywac role straznika globalne;j
rownowagi.

Po czwarte, konieczne jest zredefiniowanie roli dolara USA jako waluty §wiato-
wej. Uznaje sig, ze jej dominacja w dotychczasowym ksztatcie jest niekorzystna dla
gtéwnych gospodarek $wiata, amerykanskiej nie wylaczajac.

KRYZYS STREFY EURO

Najwazniejszym, a zarazem najbardziej spektakularnym wydarzeniem w gospo-
darce $wiatowej byt kryzys strefy euro, ktdry przejawit si¢ w niebezpiecznym wzro-
$cie zadluzenia publicznego kilku panstw unii gospodarczo-walutowej. Sam fakt, ze
doszto do takiej sytuacji, wykazat stabosc¢ projektu euro. Negatywny wydzwigk tego
faktu jest tym wigkszy, ze grozi dekompozycja catej Unii Europejskie;j.

Praprzyczyna obecnych klopotoéw strefy euro jest oczywiscie ostatni kryzys fi-
nansowy, ktory wykazal stabos¢ europejskiego projektu integracyjnego. Juz samo
podsumowanie ponaddziesigcioletniej historii strefy euro nie wypada nazbyt impo-
nujaco, jesli bra¢ pod uwage takie kryteria oceny jak dynamika wzrostu gospodar-
czego, poziom bezrobocia i wydajno$¢ pracy?’. W tym kontekscie teza o relatyw-
nym ostabieniu Unii Europejskiej, w tym strefy euro, w stosunku do innych centrow
gospodarki §wiatowej brzmi wyjatkowo wiarygodnie. Ekspansywna polityka mone-
tarna Europejskiego Banku Centralnego i programy stymulujace gospodarke wpro-
wadzone przez wigkszo$¢ panstw UE w okresie 2008—2009 przyczynity si¢ do po-
wstania powaznych deficytow budzetowych, znacznie przekraczajacych ustawowy
prog 3%. Interesujagcym novum w tym wszystkim byto to, ze w przypadku czesci
panstw, takich jak Grecja, Hiszpania, Portugalia, znaczgca czes¢ tego deficytu finan-
sowano ze zrodet zagranicznych. W zwiazku z tym pojawito si¢ zasadnicze pytanie,
czy dany kraj, pozyczajac w euro w innych panstwach, czyli w tym samym obsza-
rze walutowym, pozycza za granicg w tradycyjnym tego slowa znaczeniu.

20 Kilka lat po wprowadzeniu euro dominowaty pozytywne oceny tego projektu. Zob. S.P. Osen, The
Rise of the Euro: Currency in Emerging as Rival to the Dollar, lipiec 2005, www.iie.com. W kilka lat pozniej
ten sam autor twierdzit zupetnie inaczej, zob. idem, ,,Why the euro is not the next global currency”, Finan-
cial Times, pazdziernik 2009, www.iie.com.
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Jesli odpowiedz na powyzsze pytanie jest przeczaca, to oznacza to wylaczna
kompetencj¢ 1 wlasciwos¢ strefy euro i instytucji europejskich w rozwigzywaniu
tego problemu. Jak wykazywaly do$wiadczenia ostatnich dwoch lat (2009, 2010),
Unia Europejska miata najwyrazniej problemy z rozwigzywaniem tego problemu
ze wzgledow konstytucyjnych (brak stosownych regulacji w traktacie lizbonskim
lub nieprzestrzeganie juz nieistniejacych zapisow) oraz politycznych w postaci bra-
ku zgody panstw. Nalezy mie¢ na uwadze to, ze w sytuacji zadtuzonego kraju stre-
fy euro nie mozna zastosowac klasycznych §rodkow przywracania rownowagi, ta-
kich jak dewaluacja waluty.

W wyniku trwajacych w 2009 i 2010 roku dyskusji utworzono nowa instytucje
oferujaca kredyty dla panstw dotknigtych kryzysem, ktore sa absolutng alternaty-
wa dla opcji skupowania dlugu rzadowego przez Europejski Bank Centralny, mia-
nowicie Europejski Mechanizm Stabilnoséci Finansowej (The European Financial
Stability Facility — EFSF), powotany do zycia 7 czerwca 2010 roku. Dysponuje
on srodkami w wysokosci 750 mld euro pochodzacymi z nastepujacych zrédet:
440 mld euro pochodzi z budzetu Komisji UE, a 240 mld wniost Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy.

Problem polega jednak na tym, ze omowione rozwigzanie ma tymczasowy cha-
rakter i obowiazuje do konca 2012 roku, a ponadto w swej istocie jest sprzeczne
z unijnym ustawodawstwem, ktdre zabrania wsparcia finansowego panstw strefy
euro. Stanowisko takie podzielaty i podzielaja Niemcy, ktére od samego poczat-
ku wybuchu kryzysu w strefie euro prezentujg opini¢, ze nie mozna ratowac panstw
dtuznikéw, gdyz to wlasnie one musialyby wyktada¢ najwigksze fundusze na taki
cel ze wzgledu na swdj potencjat gospodarczy i szybka odbudowe koniunktury.

Wydarzenia zwigzane z kryzysem strefy euro po raz pierwszy na taka skalg uwi-
docznily ekonomiczng potrzebe powotania ,,rzadu gospodarczego” w celu realizacji
spojnej w skali jednolitego obszaru walutowego polityki fiskalnej. Tego rodzaju roz-
wigzanie federacyjne nie wchodzi w rachube ze wzgledow politycznych. Pod koniec
pazdziernika 2010 roku podczas posiedzenia Rady Europejskiej jej przewodnicza-
cy otrzymal od niej mandat do przygotowania zmian w traktacie lizbonskim, ktére
wzmocnig zarzadzanie gospodarcze, wprowadza wigksza dyscypling oraz ustano-
wig staty mechanizm antykryzysowy. Wsréd proponowanych §rodkéw wymienia
si¢ sankcje, karne depozyty, ustalenie efektywnych wskaznikéw mogacych by¢ pod-
stawg dziatania Komisji.

Na przetomie 2010 1 2011 roku rozmowy na temat reformy strefy euro nabraty
wigkszego tempa, gdy Francja i Niemcy postanowity przejac inicjatywe w tej dzie-
dzinie. Efektem francusko-niemieckiego wspotdziatania jest Plan zdolnosci konku-
rencyjnej, ktory nalezy uzna¢ za wyjatkowo odwazng probe pogitebienia integracji
ekonomicznej odwolujacej si¢ w niektorych elementach do rozwigzan wrecz fede-
racyjnych, czyli ustanowienia rzadu gospodarczego®'. Plan zaktada $cista koordyna-
cje polityki gospodarczej (bezwzgledna dyscyplina budzetowa), fiskalnej (ujednoli-
cenie systemow podatkowych) oraz socjalnej (ograniczenie dumpingu socjalnego).

2 Zobacz, jak najlepiej rozwigzaé kryzys zadtuzeniowy”, Parkiet z 15 grudnia 2010 1., s. 24; ,,Przyspie-
sza reforma strefy euro”, Rzeczpospolita z 12—13 lutego 2011 r.
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Ma on dotyczy¢ w pierwszej kolejnosci 17 panstw samej strefy euro, co zdaniem
niematej liczby obserwatorow i politykéw moze doprowadzi¢ do ujawnienia si¢
,,dwoch predkosci” w procesie integracji europejskiej*.

Francusko-niemiecka propozycja bedzie przedmiotem obrad i decyzji europe;j-
skich gremiow i z pewnoscig mozna jg uznac za jedno z najwazniejszych wydarzen
w gospodarce swiatowej w 2011 roku.

22 Strefa euro odjezdza od Unii, http://biznes.onet.pl,2011,02-06.



