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Henryk Palaszewski'
Pawel Dzickanski

Tendencje rozwojowe we wspolczesnej gospodarce swiatowej

Streszczenie: Gospodarka $wiatowa obecnie przezywa perturbacje,
ktorc mozna porowna¢ tylko do Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych
dwudziestego wieku. Potrafimy w miar¢ precyzyjnie okresli¢  poczatek
obecnego kryzysu, ktory rozpoczatl si¢ na rynkach finansowych od zatamania
rynku kredytow hipotecznych w USA. Nic nalezy zapominaé, ze zaufanie
przedsigbiorstw i konsumentow w bezprecedensowy sposob zostalo
nadwergzone. Pogl¢biajaca si¢ niepewno$¢ moze by¢ jedng z przestanck
wystapienia  negatywnego — sprzezenia  zwrotnego  migdzy  scktorem
finansowym a sfera rcalna. Rosnace bezrobocie, obnizajacy si¢ poziom
dobrobytu wptywa na ograniczenic wydatkow konsumpcyjnych spoteczenstw
wielu  krajow. W handlu ~ mi¢dzynarodowym  wiele  krajow  ma
trudnosci z dostosowanicm si¢ do nowych warunkow na rynkach zagranicznych
wywotanymi zmianami tempa wzrostu gospodarczego i popytu zewngtrznego.

Stowa kluczowe: globalizacja, rozwdj gospodarczy, koniunktura
gospodarcza.

1. Globalizacja a rozwéj gospodarczy

W globalizujace;j si¢ gospodarce wyraznie mozna wyroznié trzy glowne
jej centra, ktorych sita oddzialywania na pozostate kraje jest dominujaca. Do
tych wiodacych osrodkéw gospodarczych zaliczy¢ nalezy Stany Zjednoczone,
Unic Europejska oraz Japonig¢iChiny. We wzajemnych powigzaniach
gtéwnych osrodkow gospodarczych coraz wyrazniej widaé, ze pierwotnie
sygnaty koniunkturalne generuje gospodarka Standéw  Zjednoczonych.
Poziom istan aktywnosci tej gospodarki wptywa w istotny sposéb na stan
koniunktury w krajach ~ Unii  Europejskiej oraz azjatyckicgo centrum
gospodarczego.

Mozna w pelni podzieli¢ przekonania wielu ekonomistow, ze dla
przcprowadzenia analizy stanu gospodarki i koniunktury w krajach

' prof. dr hab., Uniwersytet Humanistyczno-Przyrodniczy Jana Kochanowskiego
w Kielcach, Wydzial Zarzadzania i Admini-stracji, Instytut Ekonomii i Administracji,
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Wydzial Zarzadzania i Administracji, Instytut Ekonomii i Administracji, adiunkt,
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rozwinigtych  konieczne jest przeanalizowanie co najmniej czterech
zjawisk, a mianowicic:

a) wzrostu gospodarczego mierzonego stopg wzrostu PKB,

b) stopy inflacji,

c) stopy bezrobocia,

d) réwnowagi w obrotach pieni¢znych z zagranica.

Przy prowadzeniu polityki gospodarczej panstwa na ksztaltowanie si¢
wymicnionych wyzej zjawisk moga oddziatlywa¢ poprzez polityke budzctowo-
fiskalng i monctarng. We wspolczesnej gospodarce $wiatowej trzy jej wiodace
ogniwa wywicrajag wptyw na swiatowa koniunkturg, ale kazde z nich ma wlasng
specyfike i odrgbne interesy, Musimy mie¢ tu na uwadze Uni¢ Europejska,
Stany Zjednoczone i Japonig. Mozna zgodzi¢ si¢ ze stwicrdzeniem, ze do lat
dziewig¢ldziesiatych podstawowym czynnikiem ksztattowania koniunktury
gospodarczej byla polityka fiskalno-budzetowa.

Poczatek lat dzicwigcdziesigtych ubiegltego wieku to okres
przetomowych wydarzen w polityce i gospodarce Swiatowej. Do
najwaznicjszych z nich zaliczy¢ nalezy rozpad zwiazku Radzieckiego, dziatania
wojenne w Zatoce Perskiej koalicji  kiecrowanej przez Stany Zjednoczone
wcelu  oswobodzenia  Kuwejtu  ancktowancego przez Irak, wojna
domowa w Jugostawii irozpad  dotychczasowej  koalicji. Wydarzenia
tc, a przede wszystkim rozpad Zwiazku Radzieckiego, zmicnity oblicze Swiata.
Jego dwubiegunowy podzial przeszedt do historii konczac jednoczesnic okres
rywalizacji politycznej, zimnej wojny i wyscigu zbrojen. W nowych warunkach
geopolitycznych zarysowujaca si¢ supremacja USA ograniczyfa swdj zasi¢g do
problematyki  ckonomicznej, a wtej sferze glowniec do przeptywow
picnigznych, ktérych zrodtem sa banki i rynek pieni¢zno-kapitalowy.

W nowych warunkach mozna mowié o przewrocie w sferze finansow
polegajacym na przejsciu od supremacji budzetowej do dominacji bankow.
Prawidlowo funkcjonujacy system bankowy zapewnia gospodarce podaz
kredytow i rownowage pieni¢gzng. W tych warunkach mozna powiedzie¢, iz
polityka pieni¢zna wykorzystujac takie instrumenty jak stopy procentowe,
ustalanie poziomu rezerw i wplywajac na poziom kursow walutowych
ksztattuje poziom aktywnosci gospodarczej.

System bankowy jednak jest $cisle powigzany z rynkicm pienig¢zno-
walutowym i kapitalowym. Na szczegdlng uwag¢ zasluguje rosnaca
rola i znaczenie rynku finansowego. Staje si¢ on konkurencyjny w stosunku do
systemu bankowego, bowicm oszczgdnosct pienigzne ludnosci i gospodarki
trafiaja bezposrednio do inwestorow gietdowych pomijajac posrednictwa
bankowe. W strukturze rynku finansowego nalezy wyrdzni¢ nastgpujace
elementy: rynek picniadza, rynck akcji i $wiadectw udziatlowych, rynek bonow
skarbowych 1 obligacji oraz rynek opcji i innych transakcji terminowych.
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Rynek pieniadza mozna traktowaé jako system powigzan uczestnikow
tcgo rynku z dobrami pieni¢znymi i innymi dobrami finansowymi
i niefinansowymi oraz instytucjami prawno-organizacyjnymi gwarantujacymi
skuteczno$¢ realizacji transakeji rynkowych.

We wspolczesnej gospodarce bardzo waznym segmentem rynku
finansowego jest rynck akgcji. ,,O skali tego rynku - pisze Wiadystaw Milo -
w krajach rozwinigtych $wiadcza podawane czasem wartosci rocznych
transakcji akcyjnych. W Stanach Zjednoczonych szacuje si¢ je dla poczatku lat
osiemdziesiatych na okoto 1/3 wartosci PKB™.

Z ckonomicznego punktu widzenia podaz kapitatu akcyjnego stanowi
czgs¢ popytu firm na kapitat pozyczkowy. Z punktu widzenia pozyczkodawcow
ta forma lokowania $rodkow jest atrakcyjna, bowiem pozwala osiggac
zyski z tytutu  dywidendy, zwolnicn od podatku dochodowego z tytutu
posiadanych dywidend, a w wyniku sprzedazy akcji — z tytutu zmiany ich cen.
Nalezy réwnicz zauwazy¢, ze ta forma pozyskiwania srodkow jest rownicz
atrakcyjna dla pozyczkobiorcow. Umozliwia bowiem tatwe i tafisze pozyczki
duzych kapitaléw, ktore mozna inwestowaé w firme. Popyt na akcyjny kapitat
finansowy to =zapotrzebowanic na inwestycje finansowe gospodarstw
domowych. Popyt firm nicbankowych i bankowych oraz inwestycyjny popyt
administracji lokalnej i centralne;.

Nie mozna zapomina¢ o kolejnym segmencie rynku finansowego, jakim
Jjest pokrycie obligacji i bonow skarbowych. W krajach rozwinigtych obligacje
rzadowe  $rcdnio i dlugoterminowe  sa  podstawowym  instrumentem
finansowym, umozliwiajacym splat¢ deficytu budzetowego i dlugu rzadowego.
Nie  mozemy  oczywiscie  zapomina¢ otym, zc podaz  bondéw
skarbowych i obligacji jest popytem skarbu panstwa i duzych podmiotéw
gospodarczych na pieniadz kredytowy. Z drugicj za$ strony ich sprzedaz
stanowi cfektywny popyt inwestycyjny podmiotow  gospodarujacych
posiadajacych wolny kapitat pieni¢zny na bony skarbowe i obligacje.

Na rynku opcji przedmiotem wymiany jest umowa opcyjna. Dotyczy
ona prawa kupna lub sprzedazy pewncj ilosci zagranicznego pieniadza, dobr
fizycznych albo inncgo dobra finansowego lub obligacji w okreslonym terminie
po cenie okreslonej w umowic opcyjnej. Okreslenie wielko$ci popytu na
opcje i transakcje terminowe jest niezwykle skomplikowane. Ta zlozonosé
wynika z niezbgdnej  znajomosci rozkladu popytu na wielu rynkach
powiazanych z rynkiem opcji, a takze umiejgtnosci wyceny nie tylko opcji ale
takze wszystkich innych zwigzanych z nimi rodzajow dobr
finansowych i fizycznych.

3 Finansowe rynki kapitatowe, red. W. Milo, WN PWN,. Warszawa 200, s. 15.
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Wzrost roli i znaczenia w gospodarce rynku finansowego oznacza jej
przechodzenie od systemu zadluzeniowego, w ktorym inwestorzy zaciagali
kredyty w bankach, do systemu gictdowego okreslancgo zwykle jako ,,market
economy”.

Ten ostatni system posiada swoje zalety (np. zakup akcji zabezpiecza
oszcze¢dnosci przed inflacjg), ale nic jest pozbawiony wad. Wsréd nich do
gtownych zaliczy¢ nalezy destabilizacyjne oddziatywanie rynku finansowego
na obicg picnigzny oraz moze by¢ przyczyna ,,choroby finansowej” okre$lanej
mianem ,bulle financiere”. Przejawia si¢ ona w hossie cen aktywow
majatkowych od realnych wiclkosci gospodarczych a powodowanej obnizka
stop procentowych 1 nadmierng akcj¢ kredytowa.

Pierwsze objawy ,choroby finansowej” mozna bylo juz
zauwazy¢ w latach dziewig¢cdziesiatych ubieglego wieku.

2. Koniunktura gospedarcza w Stanach Zjednoczonych w latach
1999-2009

Koniunktura gospodarcza na s$wiecic ksztaltuje si¢ pod wplywem
sytuacji ckonomicznej w glownych centrach gospodarczych, a mianowicie:
USA, Unii EuropejskicjiJaponii. Niemniej jednak w ostatnich latach
zarysowuje si¢ coraz wigkszy wplyw krajow spoza OECD, przede wszystkim
takich jak: Chiny, Rosjailndic. Na przelomic wicku XX iXX
wicku w gospodarce $wiatowej ozywicnie, ktore rozpoczglo si¢ w drugic)
potowie 1999 roku, w roku 2000 osiagngto swoje apogeum.

Podobne tendencje roZWojowe mozna bylo
zaobserwowa¢é w gospodarce Stanéw Zjednoczonych, gdzie
zapoczatkowany w drugicj potowie lat dziewigédziesigtych dynamiczny wzrost
gospodarczy w drugicj potowie 2000 roku zostal zahamowany. Gospodarka
amerykanska z fazy ozywicnia gospodarczego weszla w faz¢ spowolnionego
wzrostu w latach 2001-2006 (zob. tabela nr 2).W koncowej fazie ozywienia
gospodarczego tempo wzrostu PKB osiagn¢to poziom
4,2% w 19991 5,0 w 2000 roku. W tym czasic wiclu obserwatorow sceny
ckonomicznej w USA bylo prawie przekonanych, ze krzywa wzrostu produktu
krajowego brutto na trwale przesungla si¢ na wyzszy poziom, dzigki
jakosciowym zmianom w gospodarce, a wigc postgpowi
technicznemu i zwigzancmu z nim wzrostowi wydajnosci pracy.

Na przetlomie wicku wysokic tempo wzrostu gospodarczego
utrzymywato  si¢ w warunkach ~ spadku  stopy  bezrobocia. W latach
dziewig¢édziesiatych za naturalng stopg bezrobocia w USA  uznawano
6%, a w latach 1999-2000 w nicwielkim stopniu przekraczata ona 4%. W tych
latach w gospodarce amerykanskiej mozna bylo zaobserwowac wysokie tempo
wzrostu inwestycji 1 konsumpcji (patrz tabela nr 1).
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Niewatpliwie istotnym czynnikiem ksztaltujacym t¢ dynamike byt staty
wzrost kursow aktywoéw gieldowych. W portfelu gospodarstw domowych
aktywa gictdowe stanowily 40% majatku. Wzrost ich kursow wywoluje
dzialanie ,.efektu zamoznos$ci”, ktory powoduje zwigkszenie si¢ wydatkow
konsumpcyjnych w poczuciu  samoczynnego pomnazania si¢  zasobow
majatkowych.

Tabela nr 1. Stany Zjednoczone — podstawowe wskazniki makroekonomiczne

1999 [ 2000 | 2001 | 2003 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009
Zmiany roczne w %

1 .P!'odukt 42 5.0 17 1,9 3,0 44 36 2.8 2,0 1.4 -1,0
krajowy brutto
2. Konsumpcja
dochodow 53 | 53 [ 28 [ 301 [ 33 ]38 38 |30 | 28 | 04 |-12
osobistych
3. Konsumpc;a 2.1 2.0 1.7 40 2,9 1,7 1.9 1.6 1.9 28 23
zbiorowa
4. Nakla@y brutto 92 8.8 0.9 3, 45 9.9 5.8 2,0 2,0 23,1 -71,3
na $rodki trwate
3. Eksport 107|139 | 48 | 23 | 19 | 86 [ 66 | 91 | 84 | 85 | 28
towarow i ustug
6. Import a2 [ 0 | 03| 34 | 44 | 99 | 78 | 60 | 22 | 23 | 21
towarow i ustug
7.Ceny 1.8 24 19 1.6 23 2.7 2.8 32 2,9 3,6 1,2
konsumpcyjne
8. Stopa
benrobocia 42 4,0 4,6 5.8 6,0 55 5,1 4,6 4,6 5,7 7.3
9.Stopa 22 [ 00 [ 00 [ 20 |14 | 1206 ] 07 |08 | 1S |23
oszczgdnosci
10.
Krotkoterminowa | 5.4 6.5 4.6 1.8 12 1,6 34 5.2 53 93 17
stopa procentowa
11.
Dhugoterminowa 5,6 6.0 4,6 4.6 4,6 43 4.5 4.8 4.6 3.8 4.1
stopa procentowa
12. Saldo
obrotow biezace 36 | 44 | 42 | 45 | 48 | 57 | 64 6,0 | 53 | 49 | 6,7
(% PKB)

Zrodto: OECD Economic Outlook 84. 2008

W USA rynek kapitalowy jest glownym zZrodtem finansowania
inwestycji przez emisj¢ akcji.

Utrzymujacy si¢ na przctomie wickow boom
inwestycyjny i konsumpcji byt czynnikiem wspomagajacym szybszy wzrost
importu niz eksportu prowadzac tym samym do poglebiania si¢ deficytu na
rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego.

Ozywicnie w gospodarce  $wiatowej i w Stanach Zjednoczonych
wygasto w drugiej potowie 2000 roku irozpoczgla si¢ faza spowolnionego
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wzrostu. W czasie jej trwania tempo wzrostu PKB wUSA wyniosto
1,7% w 2001 roku oraz 1,9 w roku nastgpnym (zob. tabela nr 2).

Schlodzenie koniunktury bylo spowodowane glownie zaostrzeniem
polityki pienig¢znej, a takze spowolnieniem tempa WwZrostu
konsumpcji 1 inwestycji. Na tak ksztattujace si¢ tendencje w gospodarce
decydujacy wptyw miat szok cenowy wywotany gwaltownymi zmianami cen
ropy naftowej w 2000 roku. W tym czasie rozpatrywano rowniez zwolnienia
dynamiki gospodarczej w przestankach psychologicznych, zwigzanych
z przedtuzajaca si¢ niepewnoscig co do wynikow wyborow prezydenckich. Do
teorii dzialania czynnikdw psychologicznych przyczynit si¢ takze Bank
Rezerwy Federalnej znizajac raczej niespodzicwanie podstawowa stope
kredytéw krétkoterminowych (tzw. Funduszy federalnych) az o 50 punktow
bazowych, do 6%".

Nalezy zauwazy¢, iz wigkszy spadek dynamiki gospodarczej stanowitby
znaczne zagrozenic dla gospodarki Swiatowej. Przede wszystkim odbitoby sig to
na koniunkturze w Ameryce i Azji, w mni¢jszym zas stopniu w Europic.

Tendencje recesyjne w gospodarce Standw  Zjednoczonych zostaly
opanowane w 2002 roku. Przez kolejne trzy lata mial micjsce pomysiny rozwoj
gospodarki  amerykanskiej. Tempo wzrostu PKB  osiagnglo poziom
3,0% w 2003 roku, w roku nastgpnym 4,4% oraz 3,6% w 2005 roku. Tak
pomys$lny rozwdj gospodarczy byt wynikiem wysokiej dynamiki wzrostu
konsumpcji z dochodéw osobistych (w tempie zblizonym do 4%) oraz
inwestycji (w tempic okoto 6%).

Wzrostowi  konsumpcji i inwestycji wtym — czasic  towarzyszyl
permanentny  spadck stopy oszcz¢dzania gospodarstw domowych. Na to
zjawisko mozna patrze¢ pod réznymi katami widzenia. Martin Wolf analizujac
przyczyny wolniejszego tecmpa wzrostu gospodarczego krajow Europy
zachodniej i Japonii niz w USA upatruje ich migdzy innymi w niezdolnosci
gospodarki tych krajow do dostosowania si¢ zmieniajgcych si¢ globalnych
uwarunkowan rozwoju.

Jednym z aspektow  tego  zagadnienia  jest  wysoka  stopa
oszczgdzania w tych  krajach.  ,,Ale wmiar¢ jak stawaly si¢  one
bogatsze a rozmiar ich sily roboczej przestal si¢ powigkszac¢ (a nawet zaczat si¢
jak w Japonii, Niemczech i Wloszech kurczy¢) ograniczone tez zostaly
mozliwosci  inwestycyjne. W rezultacie stawaly si¢ krajami z chronicznie
wysokimi oszczgdno$ciami i chronicznie niedoborem popytu

4 M. Vickers, Will it do Trick? History Sides with the Bulls, “Business Week”
15.01.2001.
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(zwlaszcza w Japonii i Niemczech). To zas blokowalo szanse szybkiego
rozwoju”’.

W tym czasie ekspansja konsumpcji w Stanach Zjednoczonych
zwigzana byla z boomem trwajacym na rynku nieruchomosci. Podtrzymywat
on trend do wzrostu cen nieruchomosci, a tym samym poczucie zamoznos$ci
gospodarstw domowych dysponujacych tymi aktywami.

W tym czasie, o czym nic nalezy zapomina¢, zadhuzenie gospodarstw
osiagneto rekordowy poziom 120% dochoddéw pozostajacych do dyspozycji. To
stwarzalo juz wtedy przestanki zagrozenia dla wzrostu spozycia w przysztosci
przeksztalcajac si¢ obecnie w jedng z glownych przyczyn kryzysu. W latach
2003-2005, a wigc w okresic wysokicj aktywnosci gospodarczej, zarysowaty si¢
dwie kolejne przestanki narastajacych perturbacji gospodarczych.

Jedna byty zagrozenia plynace ze sfery fiskalnej, gdzie nicpokdj budzit
fakt uzyskania przez administracj¢ amerykanskg w Kongresie zgody na
podniesienic dopuszczalnego putapu zadhuzenia publicznego o 800 mld USD.

Drugim obszarem zagrozen dla gospodarki amerykanskiej byt rosnacy
poziom deficytu na rachunku biczacym bilansu platniczego, ktory przekroczyt
uznawany za dopuszczalny poziom 5% i stale rost.

W 2007 roku zakonczyt si¢ okres wysokiej koniunktury w gospodarce
amerykanskiej. Stopa wzrostu PKB obnizyta si¢ do 2,0%. Glownymi
czynnikami, ktore zdeterminowaty spowolnicnie tempa wzrostu gospodarczego,
byly spadek naktadéw na srodki trwate o 2,1% oraz niewielkie ostabienie tempa
wzrostu konsumpcji prywatnej (z 3% di 2,8%) mimo niewielkiej stopy
bezrobocia 4,6% oraz obnizenia inflacji ponizej 3%. Nalezy zwroci¢ uwagg, iz
czynnikiem podtrzymujacym koniunktur¢ w tym czasie byt handcl zagraniczny.
Amerykanski eksport towarow i ustug w 2007 roku wzrdst z okoto 8,4% przy
2% tylko wzroscie importu. Co pozwolito na zmnicjszenie deficytu na rachunku
obrotow biezacych bilansu platniczego. Na rynku nieruchomosci w drugicj
polowie omawianego roku nasilily si¢ tendencje kryzysowa a takze wystapity
turbulencje na rynku kapitalowym, co doprowadzito do wielkich strat bankow.

W tych warunkach nastroje inwestoréw i konsumentow pogorszyly si¢
prowadzac do narastajacej obawy przed recesjg. W obliczu narastajacych
objawow nadchodzacego kryzysu zaréwno administracja rzadowa jak i Zarzad
rczerwy Federalnej wykazaly si¢ duza determinacja i interwencyjnym
dzialaniem majacym na celu eliminacj¢ zagrozen recesja i kryzysem
finansowym. W tym czasie dziatania interwencyjne
plprzebicgaty w dwutorowo, a mianowicie doraznie kilkusetmiliardowe
wsparcic finansowe majace zwigkszy¢ plynno$¢ systemu bankowego oraz

* M. Wolf, Qutpaced why are the big eurozone countries and the Japan doing worse
than English speaking nations, “Financial Times” 13.01.2001.
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posrednie  polegajace na rozluznicniu polityki fiskalnej i monetarnej.
Egzemplifikacja tych dziatan to obnizenic przez Zarzad Rezerwy Federalnej do
3% krotkookresowej stopy procentowej i kolejne obnizki w nastgpnych
miesigcach. Waznym dzialaniem w sferze polityki fiskalnej byto przyjecie przez
rzad amerykanski ustawy o stymulowaniu gospodarczym (Economic Stimuls
Act). Zawarte w tej ustawic ulgi i zwolnicnia podatkowe dla gospodarstw
domowych oraz bodzce podatkowe zachgcajace do inwestowania miaty na celu
pobudzenie popytu  wewngtrznego. Wartos¢  ufatwien fiks lanych
wynikajacych z tej ustawy oszacowana zostala na okolo 1,2% PKB®.

Podj¢te dziatania interwencyjne okazaty si¢ mato skuteczne. W 2008
roku stopa wzrostu PKB obnizyla si¢ do 1,4% (zob. tabcla nr 1). Dalsze
spowolnicnic wzrostu gospodarczego spowodowane byto -3,1% (w tab. 1)
obnizenicm si¢ nakladow inwestycyjnych na $rodki trwate (w przypadku
budownictwa mieszkaniowego ten spadek byt blisko 4-krotnie glgbszy),
zahamowanie  wzrostu  konsumpcji  (a  szczegdlnie dobr  trwalego
uzytkowania), a takze zalamaniem si¢ ckspansji amerykanskicgo eksportu. Na
przestrzeni catego 2008 roku nastroje zarowno inwestoréw jak 1 konsumentow
pogarszaly si¢. Przyczyna narastajacej fali pesymizmu byt poglebiajacy si¢
kryzys na rynku nicruchomosci, bessa na rynku kapitalowym, kolejno
ujawniane straty wiclkich bankow, wzrastajace bezrobocic (w omawianym
roku stopa bezrobocia wzrosta do 5,8%).

Odnosnic polityki monetarnej mozna powicdzieé, iz w dalszym ciagu
byla ona nastawiona na podtrzymywanic koniunktury, a zwlaszcza
plynnosci i dzialalno$ci kredytowej zagrozonych upadtoscia bankéw. Zarzad
Rezerwy Federalnej doprowadzit do kolejnych  obnizek rynkowej
krotkoterminowej stopy procentowcej (ponizej 3%) oraz dlugoterminowcj stopy
procentowej (do okoto 4,4% w 2008). Na drodze przelamywania kryzysu
istotnym krokiem byto we wrzesniu 2008 roku ustanowienie przez Departament
Skarbu tymczasowego programu gwarancji dla funduszy rynku pieni¢znego
(Temporary Guarantee Program for Money Market Funds). W tym samym
czasie Federalna Korporacja Ubczpieczen Depozytow (FDIC) utworzyta
program gwarancji ptynnosci (Temporary Liquidity Guarants Program). W jego
ramach finansowane sa gwarancje nicktorych papierow dtuznych emitowanych
przez banki, kasy oszcz¢dnosciowe do 30 czerwca 2009 roku’.

W pierwszym kwartale 2009 roku poprawg¢ nastrojow zaréwno
konsumentow jak i inwestorow spowodowaly decyzje Zarzadu Rezerwy
Federalncj dotyczace pozostawienia na minimalnym poziomie stop

® European Commission, Interim fare coast, February 2008, s. 3.
7 Zob. GDP and the Economy. ,,Survey of Current Business”. Department of Commerce
— Bureau of Economic Analysis, February 2009.
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procentowych oraz doplaty 750 mld dolaréw do operacji wykupu od bankow
papicrow zabezpieczonych. W sumie na ten cel przeznaczona zostanie kwota
1,25 bln dolarow®.

Programy rozpoczgte jeszcze w okresie prezydentury Georga W. Busha
sa kontynuowane i rozwijane przez administracj¢ prezydenta Obamg. Nalezy
zauwazy¢, iz te nickonwencjonalne dziatania podejmowane w ramach polityki
pienigznej trzeba odczyta¢ jako wlaczenie si¢ banku emisyjnego do
bezposredniego kredytowania rzadu amerykanskiego w okresic gl¢bokiego
zalamania koniunktury gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i gospodarce
Swiatowej.

Do tej pory wielkie wsparcie rzadowe majace na celu podtrzymanic
ptynnosci sektora bankowego nie daje w pelni zadawalajacych rezultatow.
Prognozy ckonomiczne dla Stanéw Zjednoczonych nie sg optymistyczne,
bowicm mowig one, ze w roku 2009 bedzie mial miecjsce spadek produktu
krajowego  brutto o -2,6%, konsumpcji  prywatnej o -1,8%,  naktadéw
inwestycyjnych na $rodki trwate o -13%, a stopa bezrobocia moze wzrosna¢ do
7,5%.

3. Koniunktura gospodarcza w strefie ecuro w latach 2003-2010

Unia Europejska pod wzgledem formalno-prawny, jest juz jednolitym
obszarem gospodarczym. Mimo to w dalszym ciagu jej cztonkow dzieli si¢ na
dwie grupy, a mianowicic na kraje starej pigtnastki i nowych cztonkow, ktorzy
stosunkowo nicdawno staly si¢ cztonkami Unii’.

Podzial tenzpunktu widzenia ckonomicznego wydaje si¢  byé
uzasadnionym, bowiem potencjal gospodarczy , poziom rozwoju jej cztonkow
jest bardzo zréznicowany. Takie kraje jak Wiclka Brytania, Francja czy tez
Niemcy, dysponujacy najwigkszym potencjatem gospodarczym, pehnig funkcje
ogniw wiodacych w systemie ekonomicznym tego ugrupowania. Warto
odnotowa¢, ze niektorzy ckonomisci, a przede wszystkim w publicystyce
ekonomicznej bardzo czgsto gospodarce niemieckiej przypisuja rolg
lokomotywy rozwoju. Oczywiscie w warunkach, kiedy dominujg tendencje
recesyjne, termin lokomotywa rozwoju zastgpuje si¢  okreSleniem
,»hamulcowego” gospodarki europejskie;j'’.

Na poczatku XXI wieku w gospodarce europcjskicj, podobnie
Jak w gospodarce §wiatowej, zarysowaly si¢ tendencje recesyjne. W sferze euro

¥ Rynek kapitalowy, Bank centralny USA ratuje gospodarke bilionem dolaréw, ,,The
Wall Street Journal Polska” 19.03.2009, s.3.

® Strefa euro to w analizach ekonomicznych i statystycznych grupa krajow zaliczanych
do starej pigtnastki.

19T, Kalinowski, J. Olszynski, W cieniu sqsiada, ,Nowe Zycie Gospodarcze” 2003, nr
18,s. 5-7.
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tempo wzrostu podatku krajowego brutto z poziomu okoto 2% w latach 1992-
2001 spadto do poziomu 0,9% w roku 2002 i 0,8 w roku nastgpnym''. Na
osfabienic aktywnosci gospodarczej w krajach Unii Europejskiej mialy wptyw
zarowno impulsy zewngtrznej jak i czynniki majace swe zrodio w polityce
gospodarczej. Do impulséw zewngtrznych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim
niekorzystne zmiany cen ropy naftowej oraz oddziatywanie recesji gospodarki
amerykanskiej.

W poprzednich latach kraje Unii Europejskiej prowadzily umiarkowana
restrykcyjna polityke pienigzna. Opodzniony efckty tej polityki ograniczyt
wzrost popytu wewngtrznego, przyczyniajac si¢ tym samym do poglebienia
tendencji recesyjnych w gospodarce.

Po ponad dwuletnicj dominacji tendencji recesyjnych i wyraznego
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro w 2004  roku
nastapifo  przyspieszenie wzrostu gospodarczego nicmal do dwoch
procent. W przebiegu ozywicnia  gospodarczego poszczegélnych  krajow
obszaru curo wystgpowaly istotne réznice.

Podstawa ozywienia gospodarczego w Niemczech w latach 2004-2007
bylo utrzymujace si¢ na wysokim poziomie tempo wzrostu cksportu, niewielki
alc wyrazny wzrost konsumpcji prywatncj oraz lekki wzrost inwestycji.
Poprawa koniunktury nic przctozyla si¢ jednak na widoczng poprawg sytuacp
na rynku pracy. Stopa bezrobocia na przestrzeni czterolecia utrzymywala si¢ na
poziomie zblizonym do 9%.

Tempo  wzrostu gospodarki brytyjskiej w latach 2004-2007 wynosito
okoto 3%. Na uksztaltowanie sig¢ takiego poziomu wzrostu gospodarczego na
dos¢ wysokim poziomic mial przede wszystkim wpltyw rosnacy popyt
wewngtrzny. W tym okresie tempo wzrostu konsumpcji z dochodéw osobistych
wahato si¢ w granicach 2-3%. Nalezy podkresli¢, iz wzrostowi konsumpcji
sprzyjala korzystna sytuacja na rynku pracy 1 boom na rynku nieruchomosci, ale
nic tylko. Wtym czasie zmalala stopa oszczedno$ci  gospodarstw
domowych z jednej strony, za$ z drugiej miala miejsce fatwos¢ w dostgpie do
kredytéw konsumpcyjnych. Nalezy zauwazy¢, iz zadluzenie gospodarstw
domowych w Wielkicj Brytanii jest najwyzsze w grupic G-7. I tak, w koficu
2006 roku wynosito 163,8% rocznych dochodéw do dyspozycji, podczas gdy
relacja taw USA wynosita 138,14%, w Niemczech 104,8%, a we Francji
89,6%".

Waznym czynnikiem ozywicnia gospodarczego byto przyspieszenie
tempa wzrostu inwestycji. Procesom inwestycyjnym sprzyjala nie tylko dobra

' OECD Economic Outlook 2005, s. 76.
12 OECD Economic Outlook 2007, nr 82.
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sytuacja finansowa przedsigbiorstw, ale takze fatwosé w pozyskiwaniu
kredytow inwestycyjnych.

Tabela nr 2. Obszar europ — podstawowe wskazniki makroekonomiczne

2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wyszczegolnienie -
Y g zmiany roczne w %

1.Produkt krajowy 0,5 1.8 20 | 24 | 27 | 08 | 3,1 | 0,1
brutto

2. Konsumpcja

dochodéw osobistych 1,0 12 S Ml BT Bl Il M
3. Konsumpcja 1.8 1.8 1,5 6 [ 22 (20 | 20 | 13
zbiorowa

4. Nakiady brutto na

$rodki trwate -0,5 L7 3,0 38 4,4 04 | -7,0 | -0,1

S. Eksport

R 0,2 5,8 6,2 7,5 6,0 1,6 |-13,0 | 2,0
towarow i ustug

6. Import 20 1 65 | 65 | 70 | 53 | 16 |-115] 20
towaréw i ustug

7. Ceny konsumpcyjne 2,1 2,2 1,9 1,8 2,1 33 0,7 1,3

8. Stopa oszczedzania 14,3 144 | 144 | 14,5 10 9,9 9,5 9,0

9. Stopa bezrobocia 8.9 8,9 8,7 8,6 7,5 7.5 93 10,2

10. Krotkoterminowa 23 2.1 22 2.7 43 46 2.0 26
stopa procentowa

11. Dlugoterminowa

42 4,1 3,8 40 | 44 | 3,7 | 40 | 43
stopa procentowa

12. Saldo obrotéw
biezacych (% PKB) 0,3 0,7 0,6 0,7 0,2 -0,1 -0,6 | -0,6

Zrodio: OECD Economic Outlook 83 2007

W latach  2003-2007 gospodarka francuska  weszla w fazg
umiarkowanego ozywienia. Wzrost produktu krajowego brutto byl wynikiem
wzrostu popytu konsumpcyjnego oraz przelamaniem stagnacji w sferze
inwestycyjnej. Na przyspieszenie tempa wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych decydujacy wptyw mialy w tym czasie dwa czynniki, a mianowicie
silny wzrost wynagrodzenia (okoto 3%) oraz spadck stopy oszczgdnosci.

W drugiej potowie 2007 roku pierwsze symptomy nadciagajacego
kryzysu w USA pojawily si¢ na rynku kredytow mieszkaniowych, nastepnie
przcniosty si¢ na caly rynek kredytow hipotecznych doprowadzajac na skraj
bankructwa banki i fundusze inwestycyjne nie tylko w Stanach Zjednoczonych
ale réwniez w Europie, Japonii, Chinach iinnych krajach. W nast¢gpnym roku
kryzys finansowy nasilil si¢ doprowadzajac do znacznych przecen aktywow
niemalze we wszystkich krajach. Nicpewno$¢ i pesymizm, a takze zalamanie si¢
tatwego dostgpu do kredytu spowodowaty redukcje¢ popytu zaréwno na dobra
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inwestycyjne jak i konsumpcyjne. W strefic euro obecny kryzys ma bardzo
szeroki zasieg i dotknal praktycznie wszystkie skfadniki popytu z wyjatkiem
konsumpcji zbiorowej i inwestycji publicznych. Tempo wzrostu produktu
krajowego brutto zmalato w 2008 roku do 0,8%, a prognozy na rok nastgpny
przewiduja jego spadek do poziomu -3,1%. Przecigtna stopa bezrobocia
wprawdzie pozostawala na poziomie zblizonym do 2007 roku (7,5%), jednak
pod koniec 2008 zaczela szybko rosnaé. Prognozy na rok 2009 nie napawaja
optymizmem. W mysl tych przewidywan w obszarze curo nalezy oczekiwaé
znacznego spadku produkcji (PKB zmniejszyt si¢ o okolo 3%), zatamania
cksportu (spadek o 13%), ostabienie inflacji (ponizej 1%), wzrostu stopy
bezrobocia (do okoto 9,5%), depresji na rynku mieszkaniowym i znacznego
zwiqllcjszenia deficytu finanséw publicznych przecigtnic do poziomu okoto 5%
PKB".

Najwigkszy niepokoj dla rozwoju gospodarczego krajow obszaru euro
moze by¢ zwiazany z narastanicm deficytu budzetowego. Wzrost ten
spowodowany jest dwoma czynnikami, a mianowicie zmnicjszeniem dochodow
podatkowych oraz z drugicj strony zwigkszeniem wydatkow rzadowych na
programy stymulowania scktora finansowego i gospodarki. Zarysowanie sig¢ tej
tendencji budzi rosnacy niepokd) Komisji Europejskicj i1 Europejskiego Banku
Centralnego. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz rosnacy deficyt finansow
publicznych jest sprzeczny z zatozeniami Paktu Stabilnosci 1 Rozwoju.

Tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech byto w 2008 roku wyzsze
niz w strefie euro i wynosito 1,3%, nicmniej jednak bylo to wyrazne ostabienie
koniunktury. Na tak uksztaltowane tendencje rozwojowe wptynglo
oddziatywanic réznokicrunkowe czynnikow wewngtrznych i zewngtrznych.
Czynnikami, ktore podtrzymywaly dynamik¢ wzrostu byl popyt
wewngtrzny a w szczegllnosci  tempo wzrostu naktadow na s$rodki trwate
(wzrost 4,4%) i konsumpcji zbiorowej (wzrost o 2,3%). Natomiast czynnikiem
oddziatywujacym ncgatywnie na koniunktur¢ gospodarcza bylo zatamanic si¢
eksportu (tcmpo wzrostu zmalato prawic o potowg). W warunkach poglebicnia
si¢ tendencji prowadzacych do ostabicnia koniunktury rzad niemiecki podjat
§rodki zaradcze majacc na celu lagodzenie skutkow kryzysu. Srodki te
przybraty formg¢ dwadch pakietow, a mianowicie:

a) zapcwnienic zatrudnicnia ,
b) pakiet dla zatrudnienia i stabilizacji w Niemczech poprzez zapewnienie
miejsc pracy, wzmocnicnic potencjalu wzrostu i modernizacj¢ bankoéw

— 50 mld curo.

Majac na uwadze stabilizacj¢ rynkow finansowych parlament nicmiecki
przyjat program w ktérym przewidziano 480 mld euro, w tym 400 mld euro na

13 IMF. ., World Economic Outiook” 10 march 2009.
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panstwowe gwarancje kredytowe 1 80 mld euro na dofinansowanie ich wlasnego
kapitatu.

Pierwsze symptomy zalamania si¢ koniunktury w Wielkiej Brytanii
pojawity si¢ juz w 2007. Nasilenie si¢ tendencji recesyjnych w roku nastgpnym
doprowadzito do spadku tempa wzrostu do 0,7%, a prognozy na rok 2009
zakladaja dalszy spadek stopy wzrostu PKB do poziomu -3,7%. Zalamanie
aktywnosci gospodarczej bedzie wynikiem ograniczenia
konsumpcji z dochodéw osobistych, spadku nakladow na srodki trwale,
zalamanie w handlu zagranicznym pociagneto za soba wzrost bezrobocia. Stopa
bezrobocia w 2009 roku w mysl prognoz ma osiagnaé poziom 7,7%, a w 201-
roku 9,5%. Prognozy na rok 2009 przewiduja obnizenic si¢ stopy inflacji do
2%.

Do tej pory w polityce pieni¢znej priorytetem byto realizowanic celu
inflacyjnego. W nowych warunkach celem polityki pieni¢znej stalo sig¢
pobudzanie wzrostu gospodarczego. W serii sze$ciu dokonywanych co miesiac
obnizek Bank  Centralny  Anglii  zredukowal stopg  procentowa
z 5% w pazdzicrniku 2008 do 0,5% w marcu 2009 roku. Nalezy zauwazy¢, iz
jest to najnizszy poziom stopy procentowej w liczacej 315 lat historii Banku
Wielkicj Brytanii. W celu przezwycigzenia recesji wykorzystuje si¢ rowniez
srodki 1 instrumenty  polityki fiskalnej. Dotycza onc zaréwno polityki
przychodow budzetowych jak i wydatkow publicznych. Na wsparcic sektora
bankowego, a migdzy innymi na nacjonalizacj¢ dwdch bankéw (Northem Rock,
Bradford and Bingley) przeznaczono 50 mld funtéw a na dokapitalizowanie
Royal Bank of Scotland i Lloyds TSB/HBOS przeznaczono rowniez kwot¢ 50
mld funtéw. Kolejne dzialania w tej sferze to utworzenie systemu stuzacego do
podniesicnia ptynnosci sektora bankowego, dysponujacego srodkami o wartosci
250 mld funtéw oraz systemu gwarancji kredytowych na kwot¢ 250 mid
funtow.

W warunkach recesji ma miejsce zawsze spadek przychodow
budzetowych a dodatkowo potaczony jeszcze ckspansywna polityka fiskalng
prowadzi zawsze do pogorszenia si¢ kondycji finanséw publicznych. W mysl
prognoz deficyt sektora publicznego wynoszacy 4,4% PKB w 2008 roku
wzrosnie w roku nastgpnym do 8,3% PKB'.

Na tle innych krajéw obszaru curo recesja gospodarcza we Francji ma
stosunkowo lagodny przebieg. W 2008 roku stopa wzrostu kSrajowego brutto
zmniejszyta  si¢ o 1%. W glownej mierze spowolnicnie tempa wzrostu
spowodowane byto zmniejszeniem si¢ popytu wewngtrznego a przede
wszystkim nakladéow inwestycyjnych na $rodki trwate (dynamika wzrostu

' Por. Forecaste for the UK economy. A compavison of independent forecaste, HM
Treasury, London, March 2009
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spadia z 4,9% w 2007 roku do 0,3% w roku nastgpnym). Rowniez tempo
wzrostu  konsumpcji z dochodéow  osobistych  zmalato o 1,5%. W handlu
mig¢dzynarodowym mimo spadku tempa wzrostu eksportu i importu zarysowata
si¢ przewaga cksportu. Na przestrzeni ostatnich lat mozna zaobserwowac tylko
niewiclkie wahania stopy inflacji ( w granicach 1,8 — 2,5%) oraz stopy
bezrobocia (8,8 — 7,3%). Prowadzona we Francji umiarkowanic ckspansywna
polityka fiskalna a takze pienigzna prowadzi do wzrostu deficytu budzetowego,
ale ten wzrost nic jest tak gwaltowny jak w nicktoérych krajach obszaru curo.
We Francji deficyt budzetowy w2009 roku ma osiggna¢ poziom 2,9%
PKB i wzrosnaé do 3,9% PKB  w 2010 roku'.

Prognozy odnoszace si¢ do sytuacji ckonomicznej nic sa zbyt
optymistyczne. W roku 2009 przewiduje si¢ spadck PKB o -0,4%, zmniejszanie
si¢ produkcji, inwestycji oraz konsumpcji z dochodéw osobistych. Ozywicnia
gospodarczego we Francji oczekuje si¢ w 2010 roku.

4. Tendencje rozwojowe gospodarki japonskiej w latach 2000-2010

Na poczatku nowego stulecia gospodarka Japonii rozwijata
si¢ w umiarkowanym tempie. Stopa wzrostu PKB utrzymywata si¢ na poziomie
zblizonym do 2%. Wyrazne ozywicnic miato micjsce w 2004 roku, kiedy to
stopa wzrostu PKB osiagneta poziom 4%. W nastgpnych latach miato miejsce
spowolnicnie wzrostu az do wystapienia kryzysu w 2008 roku. Sila nap¢dowa
rozwoju gospodarki japonskiej jest cksport, jego zmiany determinuja poziom
produkcji. Wewngtrzne sktadniki popytu globalnego w procesach rozwojowych
nic odgrywaja tak istotnej roli. Tempo wzrostu konsumpcji z dochodow
osobistych i naktadow inwestycyjnych na srodki trwale jest w miarg stabilne na
poziomic okoto 2%. Na rynku pracy wJaponii nic wystgpuja znaczne
perturbacje. Stopa bezrobocia na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat utrzymuje
si¢ na poziomic okoto 5% (zob. tabela nr 3).

Polityka pieniezna w Japonii odgrywa istotna rolg. W przeciwienstwic
np. do USA japonski system finansowy oparty jest gtéwnie na bankach a nic na
obrocic papicrami warto$ciowymi. To banki sa gléwnym zrédtcm finansowania
przedsigbiorstw, a wigc przetozenie polityki pieni¢gznej na oprocentowanic
kredytu jest bardziej bezposrednie. Pole manewru w ramach tcj polityki
pozostaje ograniczonc. W zasadzie zwalczanie otrzymujacej si¢ deflacji moze
dokonywaé si¢ poprzez zwigkszanie podazy pieniadza (cmisja papierow
warto$ciowych) lub wzmocnienie  celu inflacyjnego na do$¢ wysokim
poziomic. Bank of Japan do tego zagadnienia podchodzi ostroznie, bowiem
obawia sig, ze moze rozpegta¢ wysokg inflacje.

15 OECD Economic Outlook 84, s. 104-107.
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Tabela nr 3. Japonia — podstawowe wskazniki makroekonomiczne

2000 2001 ] 2002] 2003 | 2004] 2005] 2006 [ 2007 2008] 2009] 2010
Zmiana roczna w procentach

1.Produkt krajowy brutto 191 23 L1 25 50 21,0 24| 21 ] -07( -59]| 00
2Konsumpcja zdochodow | o | oy | 5| 08| 34| 22| 14| 15| 05| 05 04
osobistych

3.Konsumpcja zbiorowa 021 0,5 2,7 1,0 1,9 2,1 06! 08| 08 1,5 1,2
4 Naklady brutto na srodki 06| 28| -14] 32 28| 12| 40| 02| 39| 90| 25
trwale

5.Eksport towarowiustug [ -13,5{ 55 [ 83 [ 10,1 144 74| 96 | 87 | 1,7 | 20| 2,0

6.Import towardow i ustug 1051 641 53| 504 99| 7,1 | 45 1,71 1,1 ] 801 1.0

7. Ceny konsumpcyjne 05] 00 1.1 03] -01] 01] 02} 0, 141 -05]-03
8. Stopa oszczedzania 128 1241 128] 63 | 5.1 | 50] 20 ] 29| 29 | 28 | 2.8
9 Stopa bezrobocia 47| 48| 48| 53 | 48 | 45| 41| 38 | 40 | 44 | 45
10 Krotkoterminowa stopa | 5 | 6 | 05| 00 | 00| 00| 03| 08| 09| 05| 04
procentowa

11 Diugoterminowa stopa |y ¢\ 5 | yg| [ s | 18| 17| 17 15| 3] 13
procentowa

12. Saldo obrotéw

b eycn % DKh 28 271 27| 30| 35| 35| 38| 45| 38| 40| 45

Zrédio: OECD Economic Outlook 84 2008.

Istotng rol¢ w pobudzaniu wzrostu gospodarczego odgrywa polityka
fiskalna. Jednym z jej priorytetow jest utrzymanic wysokicj dynamiki wzrostu
konsumpcji  zbiorowej w zblizonym  tempie do  wzrostu  konsumpcji
indywidualnej, co w efekcie prowadzi do utrzymywania si¢ na wysokim
pozioOmie deficytu budzetowego. W tych warunkach rosnic poziom zadhuzenia
publicznego, ktore przekroczylo juz 160% PKB.W tej kwestii interesujace jest
stanowisko rzadu japonskicgo z 2005 roku. ,,Pod koniec stycznia 2005 r.
japonski minister finansow Sadakazu Tanigaki zainicjowal — by¢ moze p[od
wpltywem sugestii OECD — kampanig, zmierzajaca do podwyzki podatku od
sprzedazy, w celu  wigkszego zrownowazenia budzetu. Obecnie pierwotny
deficyt brutto (tj. po potraceniu kosztu obstugi dtugu) w relacji do PKB wynosi
5%. Zrownowazenic fiskalne wymagatoby wigc konsolidacji budzetowej takiej
wiasnie wielkosci. Uzyskanie tego rodzaju konsolidacji poprzez redukcje
wydatkow budzetowych bedzie niezmiernie trudne. W obecnym budzecie np.
22% wydatkéw pochtania koszt obstugi dlugu publicznego, 57% zostalo
przeznaczone na trudne do ograniczenia wydatki na opiek¢ spoteczna, zas 19%
na obligatoryjny transfer podatkow na szczebel regionow. W ten sposob
sztywne w zasadzie wydatki pochfaniajg niemal 99% budzetu. Rozwigzania
tego problemu szuka si¢ wdrodze zwigkszenia wplywow podatkowych.
Bylaby to jednak decyzja ryzykowna pod wzglgdem konsekwencji
makroekonomicznych, a z pewnoscia politycznie niepopularna™'®.

) Pilling, Japan’s finance minister seeks higher sales tax, “Financial Times”
28.01.2005.
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Podstawowym  czynnikiem stymulujgcym procesy rozwojowe
gospodarki japonskiej byt i pozostanie eksport. Trzeba mie¢ jednak na uwadze,
ze dalszy wzrost eksportu moze napotyka¢ na bariery, ws$rdéd ktérych
jedng z podstawowych jest oslabienie popytu zagranicznego. Druga barierg
moze okaza¢ si¢ wzrost kursu jena obok dolara. Proby obnizenia tego kursu
poprzez interwencje na rynku dewizowym moga okaza¢ si¢ bardzo ryzykowne.
Taka interwencja prowadzi do dalszego zwigkszania rezerw dewizowych
utrzymywanych w dolarach  amerykanskich. W tych  warunkach ~ kazde
zalamanie si¢ kursu dolara na rynkach $wiatowych powodowatoby ogromne
straty dla Japonii. Odbitoby si¢ to negatywnie na jej rozwoju gospodarczym.
Podobnic jak wigkszos¢ rozwinigtych gospodarck, gospodarka Japonii w 2008
roku weszta w faze kryzysu. Wowczas PKB obnizyto si¢ 0 -0,7%. To zalamanie
gospodarki  jest zdeterminowane zaréwno czynnikami wewngtrznymi
jak i zewngtrznymi. Popyt wewngtrzny zmalal, bowiem nakfady inwestycyjne
na S$rodki trwale obnizyty si¢ blisko04% przy niewielkim wzroscie
konsumpcji z dochodéw osobistych i konsumpcji zbiorowej (zob. tabela nr 3).

Pod wplywem zalamania si¢ koniunktury sSwiatowej,
gtownic w USA i w najwigkszych gospodarkach krajow azjatyckich w 2008
roku nastgpilo zatamanic japonskiego cksportu. Brak inflacji, wysoce dodatni
bilans obrotow handlowych to czynniki, ktore w 2008 roku zlagodzity
negatywny wplyw kryzysu $wiatowego na gospodarke Japonii. Prognozy na rok
2009 nie napawaja jednak optymizmem, bowiem w mysl tych prognoz PKB ma
spas¢ 0 -5,8%,  konsumpcja z dochodéw  osobistych  -0,5%,  naklady
inwestycyjne na S$rodki trwale -9,0. A eksport towarow iustug Az o-20%.
Opanowanic tendencji kryzysowych przewiduje si¢ wroku 2010, kiedy to
zahamowany zostanie spadek PKB, pod warunkiem, Ze sytuacja w otoczeniu
migdzynarodowym nie ulegnie zmianic.

Podobnie jak to ma miejsce w innych krajach, rzadibank centralny
Japonii podejmuja dziatania majace na celu zwigkszenie ptynnosci sektora
budzetowego oraz wsparcia dzialalnosci inwestycyjnej w kraju. Przecigtna
krotkoterminowa  stopa  procentowa  (3-miesigczna  stopa  depozytow
migdzybankowych, w skali rocznej) wynosita w 2008 roku 0,99%, a wigc
wiecej niz w roku poprzednim, (0,79%), jednak w lutym 2009 zmalata ona do
0,64%'". Prowadzona jest roéwniez polityka antydeflacyjna, ktorej
podstawowym instrumentem jest wykup obligacji rzadowych od bankow
komercyjnych. Tego typu przedsigwzigcia oznaczaja nic innego jak
kredytowanie sektora publicznego. Bank Centralny Japonii w marcu 2009 roku
zapowicedziat zwigkszenie skali zakupu tych obligacji do 18 mid dolarow
miesigcznie. Intecrwencjonistyczne przedsigwzigeia rzadu i banku centralnego

"7 EBG. Biuletyn miesigczny. Marzec 2009, s. 44.
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raczej nie zahamuja glgbokiej recesji spodziewanej w 2009 roku, ale ztagodza
Jjej zasigg 1 skutki.

5. Podsumowanie

Gospodarka S$wiatowa obecnie przezywa perturbacje, ktore mozna
porownac tylko do Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych dwudziestego wieku.
Potrafimy w miar¢ precyzyjnie okresli¢ poczatek obecnego kryzysu, ktory
rozpoczal si¢ na rynkach finansowych od zatamania rynku kredytow
hipotecznych w USA (stynne kredyty subprime). Przelomowym wydarzeniem,
ktore zwyklo si¢ uwaza¢ za poczatek otwartego kryzysu to upadek
amerykanskiego banku Lehman Brothers w potowic wrzesnia 2008 roku.
Wedlug  wiclu  prognoz poprawa koniunktury w gospodarce $wiatowej
nastapi w 2010 roku, ale ciagle nie mamy odpowiedzi na kluczowe pytanie, czy
to ozywienic begdzic miato trwaly charakter, czy tez bedzie chwilowym
zahamowaniem tendencji spadkowych w sferze realnej.

Nie nalezy zapominac, ze zaufanic przedsigbiorstw
1 konsumentow w bezprecedensowy sposob zostalo nadwyrezone. Poglebiajaca
si¢ niecpewno$¢ moze by¢ jedna z przestanek wystapienia negatywnego
sprzg¢zenia zwrotnego migdzy sektorem finansowym a sferg rcalna. Rosnace
bezrobocie, obnizajacy si¢ poziom dobrobytu wplywa na ograniczenie
wydatkéw konsumpceyjnych spoteczenstw wielu krajow.

W handlu mig¢dzynarodowym wiele krajow ma
trudnosci z dostosowaniem si¢ do nowych warunkéw na rynkach zagranicznych
wywotanymi zmianami tcmpa wzrostu gospodarczego i popytu zewngtrznego.
Dodatkowo aktualny kryzys finansowy hamuje przeptyw kapitatu i zwigksza
ryzyko finansowania deficytu obrotow biczacych w wielu krajach. W rozwoju
gospodarczym  spetnia  réwniez  pozytywna  funkcj¢  jako  czas
pokuty i odkupienia grzechow buty i arogancji, oczyszcza sfer¢ zycia
spofeczno-gospodarczego z btgdow i wypaczen, tym  samym  otwiera
perspektywe nowych mozliwosci rozwoju.

W walce z kryzysem wiele krajow, migdzy innymi USA, Niemcy,
Wielka Brytania i Japonia uruchomily pakiety ratunkowe wspicrajace procesy
wzrostu gospodarczego. Prawdopodobnie podjete dziatania pozwolity uniknad
calkowitego rozpadu systemu gospodarczego, w niektorych  obszarach
przyniosly poprawe¢. Jednak sytuacja w gospodarce $wiatowej jest bardzo
niestabilna. W tych warunkach mozna postawi¢ pytanie, czy podj¢te dziatania
przyjete w pakietach ratunkowych sa wystarczajace i czy rzeczywiscie tworza
fundamenty trwalego rozwoju gospodarki $wiatowej. Petna odpowiedz na to
pytanie bgdzie mozliwa w dalszej perspektywie czasowej. Teraz mozna mieé
tylko pewne watpliwosci. Musimy ciagle mie¢ na uwadze, ze u podstaw
kryzysu lezaly zle niesciagalne kredyty. Podj¢te wramach pakictow
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ratunkowych decyzje pozwalaja na wpompowanie piecnigdzy w instytucje, ktore
doprowadzity do powstania tych ztych dtugéw. Ta sytuacja oznacza nic inncgo
jak fakt, ze kryzys wywotany przez zie kredyty prébujc si¢ pokona¢ poprzez
zwigkszanice tych ztych dlugéw.

W 1944 roku w Bretton Woods utworzone zostaly fundamenty nowego
fadu gospodarczego w swiecie, ktory uznawal wiodaca rolg¢ gospodarki
amerykanskiej. W ostatnich dziesigcioleciach w gospodarce $wiatowej zaszly
rewolucyjne zmiany zdctcrminowane rewolucja naukowo-
techniczng. W efekcic tych zmian $wiat stal si¢ globalna wioska. Nowe
uwarunkowania zycia spoleczno-gospodarczego wymuszaja powolanie
dostosowanych do ich potrzeb rozwiazan instytucjonalnych, bowiem
spelniajace we wczesnicjszych  strukturach gospodarczych rozwigzania
instytucjonalne wyczerpaty swe mozliwosci.
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