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Swiat u progu kryzysu. Czy to koniec
globalizacji, jaka znamy?
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PROF. KAZIMIERZ DADAK

profesor ekonomii i finanséw (Hollins University). Gtowne obszary
zainteresowan naukowych: europejska integracja gospodarcza,
makroekonomia poréwnawcza, polityka pieniezna, ekonomiczna

i polityczna transformacja Europy Srodkowo-Wschodniej po 1989 .
oraz historia gospodarcza Polski.

W swiecie zachodnim rosnie zadtuzenie panstw, spadajg indeksy gietdowe
i nastepuje odwrét od globalizacji. Pierwszorzednym kandydatem do roli
wielkiego przegranego jest strefa euro

Na calym $wiecie poziom cen ro$nie
w tempie nienotowanym od dekad. Na
skutek tarcz antykryzysowych spowodo-
wanych krachem z 2008 r. i pandemig,
poziom zadluzenia sektora publicznego
w wysoko rozwinietym Swiecie gwattownie
wzrosl, podobnie jak warto$¢ obligacji
rzadowych i prywatnych. Nawet wartos$¢
instrumentéw finansowych o podwyz-
szonym poziomem ryzyka, bedacych w po-
siadaniu wielu banko6w centralnych osiag-
nela poziom, ktéry przyprawia o zawroét
glowy. Na te wszystkie niepokojace zja-
wiska czysto gospodarcze naktada sie po-
wazny konflikt polityczny pomiedzy Sta-
nami Zjednoczonymi i ich sojusznikami
a duetem Chiny-Rosja. Rywalizacja ta
nawet przybrala forme otwartego kon-
fliktu zbrojnego w formie napasci Rosji
na Ukraine. Kreml otwarcie glosi mozli-
woS¢ uzycia broni atomowej. Mowigc bez
ogrodek, mamy do czynienia z sytuacja,
z jaka $wiat do tej pory sie nie zmierzyl.
Niestety wydarzenia z ostatnich miesiecy
zdaja sie wskazywac, ze czeka nas kolejny
kryzys.

Inflacja — ogélnoswiatowy kiopot

Swiat, szczegdlnie ten najbardziej rozwi-
niety, zmaga sie z plaga inflacji. W tym
celu banki centralne w wielu panstwach
na potege podnosza stopy procentowe.
Jest to ryzykowne posuniecie, poniewaz
najwazniejsza przyczyna wzrostu cen sa
braki towarow, a nie nadmierny popyt.
W wyniku pandemii gospodarka swia-
towa doswiadczyla wstrzasu od strony
podazy. Powszechnie stosowanym spo-
sobem walki z COVID-19 byly kwaran-
tanny, ktére w ogromnym stopniu zaklo-
cily produkcje i spowodowaly niespotykane
zaburzenia w lancuchach dostaw. W Eu-
ropie i USA obostrzenia zostaly zniesione,
ale nie w Chinach. W kwietniu i maju
tego roku wprowadzono kompletny loc-
kdown w wielu prowincjach i miastach,
wlacznie z najwiekszym centrum gospo-
darczym i komunikacyjnym — Szanghajem.
Z tego powodu w II kwartale PKB w Chi-
nach spadl o 2,6% w stosunku do po-
przedniego, za$ w stosunku do tego samego
okresu z 2021 r. wzro6st zaledwie o 0,4%.
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Na te wstrzasy, ktore nastepuja nadal
z mniejsza lub wieksza sila natozyla sie
napas¢ Rosji na Ukraine i zwigzane z nig
sankcje gospodarcze. Sam atak przyniost
powazne zaburzenia w dostawach pro-
duktoéw rolnych i nawozow sztucznych.
Ukraina nalezy do najwiekszych ekspor-
terow pszenicy i oleju slonecznikowego
i na skutek blokady portow ich wywoz
gwaltownie zmalal.

Z kolei sankcje nalozone na Rosje
przez USA i UE oraz rosyjskie kroki od-
wetowe w postaci zakazu eksportu gazu
ziemnego do niektérych krajow spowo-
dowaly ogromny wstrzas na rynku nos-
nikow energii. Ceny ropy naftowej i gazu
ziemnego gwalttownie wzrosly, co odbilo
sie na poziomie cen wielu innych towarow,
szczegOlnie energochtonnych.

Z przyczyn politycznych
produkcja bedzie
przenoszona do krajow,
ktore nie posiadaja

wzglednej przewagi

kosztowej

W zwiazku z tym wielu obserwatorow
spodziewa sie wystapienia stagflacji, czyli
Slimaczego tempa wzrostu gospodarczego
polaczonego z inflacja. Przypominajg oni
czasy drugiej polowy lat 70. ubieglego
wieku, gdy wstrzasy od strony podazy —
decyzje kartelu OPEC o gwaltownej pod-
wyzce cen ropy naftowej, w sumie z okoto
4 dol. do 32 dol. za baryltke — spowodowaly
ogromny wzrost cen i zaburzenia gospo-
darcze.

Trzeba jednak podkresli¢, ze powyzsza
analogia nie jest w pelni odpowiednia do

opisania dzisiejszej sytuacji — z tego po-
wodu, ze po pierwsze obecne podwyzki
cen no$nikoéw energii sa duzo mniejsze
od tych sprzed niemal po6l wieku, a po
drugie — Swiatowa gospodarka jest duzo
mniej energochlonna i wplyw wzrostu
cen tych surowcéw na ogo6lny poziom cen
jest dzi§ mniejszy.

Grozba pojawienia sie dlugotrwalej
presji inflacyjnej spedza jednak sen z po-
wiek szefow bankow centralnych, szcze-
gblnie w rozwinietych krajach Zachodu.
Amerykanski Fed od stanowiska, ze in-
flacja jest zjawiskiem przejSciowym prze-
szedl do pogladu, ze grozi zrodzenie sie
spirali inflacyjnej i szybko przeskoczyt od
luznej do restrykeyjnej polityki pienieznej.
Po trzech latach utrzymywania stopy pro-
centowej (federal funds rate) w przedziale
0,00-0,25%, w marcu tego roku Fed pod-
niost ja do poziomu 0,25-0,5%, a w ko-
lejnych dwu podwyzkach do 1,5-1,75%.
Oczekuje sie, ze lipcowe posiedzenie Rady
Gubernatorow Fed przyniesie kolejna
wielka podwyzke stop procentowych,
0 0,75 punktu procentowego, a by¢ moze
az o caly punkt procentowy.

Ku wstrzasowi od strony podazy?

Niemniej podnoszenie stop procentowych
przez amerykanski Fed i inne banki cen-
tralne rozwinietych panstw Zachodu —
EBC wtasénie podwyzsza stopy procentowe
po raz pierwszy od 2011 r.! — nie zmieni
sytuacji w lancuchach dostaw ani nie
przyczynia sie do zakonczenia wojny ro-
syjsko-ukrainskiej. Nie ulega watpliwosci,
ze polityka pieniezna jest malo skuteczna
w przypadku wzrostu cen spowodowanych
wstrzasem od strony podazy.

W warunkach wstrzasu od strony po-
dazy, restryktywna polityka pieniezna Fed
moze doprowadzi¢ do spadku wzrostu
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cen tylko poprzez ograniczenie popytu.
Dzieki podwyzkom stopy procentowe;j
spadnie poziom wydatkéw konsumpcyj-
nych — dotyczy to towarow finansowanych
w drodze kredytu, na przyklad takich jak
samochody i meble — i dzieki temu sily
podazy i popytu zostana zrownowazone
i presja inflacyjna zniknie.

Odwrot od globalizacji
przelozy sie na wzrost cen,
poniewaz miedzynarodowa
wymiana handlowa bedzie
mniej efektywna

W tej chwili w USA nadal panuje zna-
komita sytuacja gospodarcza. Stopa bez-
robocia od czterech miesiecy utrzymuje
sie na niezwykle niskim poziomie 3,6%.
Co wiecej, gwaltownie maleje liczba os6b,
ktore sa zmuszone pracowaé w niepelnym
wymiarze godzin. Sytuacja na rynku pracy
moze wydawa¢ sie dziwna, poniewaz w
I kwartale gospodarka USA zanotowala
ujemny wzrost PKB w wysokosci 1,6%
i prognozy Fed (oddzialu w Atlancie)
przewiduja kolejny spadek PKB w IT kwar-
tale 0 1,2%. Wbrew pozorom, nie musi tu
wystepowacé sprzeczno$¢, bo poziom za-
trudnienia nalezy do wskaznikow opoz-
nionych, a nie wyprzedzajacych, czyli
stopa bezrobocia ro$nie dopiero wowczas,
gdy mamy do czynienia z zaawansowanym
kryzysem.

Pomimo tego podnoszacego na duchu
obrazu, perspektywy dla gospodarki ame-
rykanskiej nie sa najlepsze. Na przyklad
Jamie Dimon, prezes najwiekszego ame-
rykanskiego banku JP Morgan Chase, od
pewnego czasu jest pesymistycznie na-

stawiony do przyszlos$ci. Podobnie dyrek-
torzy do spraw finanséw wielkich orga-
nizacji przewidujg recesje nie po6zniej niz
w pierwszej polowie przyszlego roku.

W konicu lipca zostanie ogloszony
wstepny szacunek wzrostu PKB i jesli
zidci sie wspomniana prognoza oddzialu
Fed w Atlancie o ujemnym wzroscie w II
kwartale, to gospodarka amerykanska
spelni powszechnie przyjete kryterium
recesji — spadek PKB przez dwa kwartatly
z rzedu.

Obawy co do przyszlosci gospodarczej
USA maja swe gtowne zrodla w mozliwych
dalszych zaburzeniach w laicuchach do-
staw, wojnie rosyjsko-ukrainskiej i szcze-
golnie restrykcyjnej polityce pieniezne;j.
Ten ostatni czynnik moze doprowadzi¢
do pojawienia sie wstrzasu od strony po-
pytu w postacie spadku poziomu spozycia,
co pociagneloby za soba takze obnizenie
wydatkow na inwestycje i — tym samym —
recesje.

Odwrét od globalizacji

Obecnie dokonywanie prognoz ekono-
micznych jest nadzwyczaj skomplikowane,
poniewaz tempo rozwoju gospodarczego
w wielkim stopniu zalezy od czynnikow
politycznych. Ostatnie trzy dekady staly
pod znakiem globalizacji i integracji gos-
podarki §wiatowej, czego najlepszym przy-
kladem bylo powstanie Swiatowej Orga-
nizacji Handlu (SOH) i przyjecie do niej
Chin. Na naszych oczach dochodzi do od-
wrdcenia tego procesu. Dzialania SOH
sq paralizowane, za$ pomiedzy USA i Chi-
nami toczy sie wojna gospodarcza, jesli
nie wrecz zimna wojna. Rozpad Swiata
na co najmniej dwa rywalizujace ze soba
systemy polityczno-gospodarcze zostal
wlasnie oficjalnie ogloszony ustami bylego
premiera Wielkiej Brytanii Tony Blaira.
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Proces deglobalizacji bedzie dlugo-
trwaly i bolesny dla wielu krajow, szcze-
goblnie stabszych gospodarczo. Powstanie
nowych lancuchéw dostaw pochlonie lata
i spowoduje istotne zaburzenia ekono-
miczne. Odwroét od globalizacji przetozy
sie na wzrost cen, poniewaz miedzynaro-
dowa wymiana handlowa bedzie mniej
efektywna. Z przyczyn politycznych pro-
dukcja bedzie przenoszona do krajow,
ktore nie posiadaja wzglednej przewagi
kosztowej (komparatywnej przewagi).

Nawet jesli nie dojdzie do
kolejnych wojen, to istotnie
zwieksza sie wydatki na
zbrojenia, ktore spowoduja

albo wzrost podatkéw, albo

wzrost zadluzenia panstw

Wzrost napie¢ miedzynarodowych
moze takze doprowadzi¢ do pojawienia
sie nowych konfliktéw zbrojnych. Nawet
jesli nie dojdzie do kolejnych wojen, to
istotnie zwieksza sie wydatki na zbrojenia,
ktére spowoduja albo wzrost podatkow,
albo wzrost zadluzenia panstw. W kazdym
przypadku dojdzie do spadku tempa po-
prawy stopy zyciowej przecietnego oby-
watela, co w wielu panstwach, takze tych
wysoce rozwinietych, moze doprowadzic¢
do eskalacji i tak juz powaznych zabu-
rzen — Francja jest tu doskonalym przy-
kladem.

Reasumujac, prawdopodobienstwo
pojawienia sie ogdlno$wiatowego kryzysu
wrzrasta. Na taki rozwdj sytuacja wskazuje
na przyklad ostatni indeks wskaznikow
wyprzedzajacych OECD. Wedlug tej pro-

gnozy $rednie tempo wzrostu PKB dla
wszystkich czlonkow tej organizacji moze
spas¢, co dotyczy zwlaszcza czlonkow
strefy euro, Wielkiej Brytanii i Kanady.
Natomiast w USA ma nie doj$¢ do wiek-
szych zaburzen gospodarczych. Ta pro-
gnoza nie dziwi, bo Stany Zjednoczone
sq wielkim producentem ropy i gazu, zas
ich rynek pracy jest duzo bardziej ela-
styczny od europejskiego czy kanadyj-
skiego.

Gwaltowny spadek warto$ci indeksow
gieldowych potwierdza te obawy. Z kolei
wzrost warto$ci dolara w stosunku do
euro sygnalizuje wieksza odpornos¢ ame-
rykanskiej gospodarki na mozliwy kolejny
wstrzas w pordéwnaniu do strefy euro.
Natomiast rynki finansowe nie prorokuja
zrodzenia sie spirali inflacyjnej, stopa
zwrotu z dwuletnich amerykanskich ob-
ligacji (3,16% w dniu 19.07.2022) jest
wyzsza od tej dla dziesiecioletnich (2,97%).
Ogolnie rzecz biorac, stopy zwrotu z ob-
ligacji czlonkow grupy G7 sa niskie i w za-
dnym przypadku nie sygnalizujg trwalej
presji inflacyjne;.

Stawianie czota kryzysowi

Jesli Swiat moze dotknaé kolejny kryzys,
to rodzi sie pytanie, czy Swiatowa gospo-
darka i poszczegolne kraje beda w stanie
szybko go przezwyciezy¢? Bylby to trzeci
powazny kryzys w trakcie zaledwie Kkil-
kunastu lat i z tego powodu mozna mieé
powazne obawy.

Na skutek wojen w Iraku i Afganista-
nie, a zwlaszcza tarcz antykryzysowych
wcielonych w zycie po krachu Lehman
Brothers i wybuchu pandemii poziom za-
dluzenia amerykanskiego sektora pub-
licznego wzrést niepomiernie. Wedhug
metodologii przyjetej przez OECD w roku
2000 wynosil on tylko 72,1% PKB, za$
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Catkowite zadtuzenie sektora publicznego (% PKB)
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w roku 2021 — ponaddwukrotnie wiecej
(150,4% PKB). Podobne zjawisko wysta-
pito w prawie wszystkich panstwach zrze-
szonych w G7. Pomiedzy rokiem 2007
(pierwszym, za ktory dane sa opubliko-
wane przez OECD) i 2020 calkowite za-
dluzenie panstw czlonkowskich OECD
podskoczyto z 72,6 do 130,3% PKB. Pew-
nym wyjatkiem sg tu Niemcy, ktore za-
notowaly tylko nieznaczny wzrost dtugu,
z 62,9 do 78,7% PKB w 2020 r. (dane dla
szeregu panstw za rok 2021 nie s3 jeszcze
dostepne w bazie OECD). Ponizszy wykres
szczegdlowo przedstawia sytuacje w tym
zakresie.

Obecny poziom zadluzenia stawia pod
znakiem zapytania zdolno$¢ najbardziej
rozwinietych krajow do stawienia czola
kolejnym kryzysom w drodze stosowania
ekspansywnej polityki fiskalnej. Co prawda
Japonia jest w stanie sprawnie funkcjo-
nowac przy zadhuzeniu sektora publicznego

na poziomie prawie 260% PKB, ale nie
jest oczywiste, ze to samo mozna powie-
dzie¢ o Wloszech, ktore przy duzo nizszym
poziomie dlugu stoja wobec powaznego
kryzysu politycznego.

Jesli chodzi o drugi instrument polityki
gospodarczej, polityke pieniezna, to tez
mamy do czynienia z sytuacja, ktora kil-
kana$cie lat temu byla nie do pomy$lenia.
W 2007 r. warto$¢ aktywow posiadanych
przez amerykanski Fed wynosila okolo
900 miliardow dolaréw. Na skutek luzo-
wania ilo$ciowego po zapasci Lehman
Brothers wzrosta do okolo 4 bilionow,
za$ w wyniku interwencyjnego skupu pa-
pierow wartoSciowych w latach 2020-21
podwoila sie. Podobne zjawisko zanoto-
waly dwa pozostale najwieksze banki
Swiata zachodniego, EBC i Bank Japonii.
Tym sposobem, catkowita wartos¢ akty-
wow tych instytucji w latach 2007-2021
wzrosta z niespelna $4 bilionéw do okoto
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$25 bilionow. Jest to zjawisko, ktore nie
ma precedensu w historii gospodarczej
Swiata.

Jesli wstrzasy od strony podazy nie
ustana (a moga one mieé zroédlo w decyz-
jach politycznych) i banki centralne po-
czuja sie zmuszone do dalszego szybkiego
podnoszenia stop procentowych, to ta
polityka moze doprowadzi¢ do spadku
popytu i inwestycji. Pierwsze oznaki ta-
kiego rozwoju sytuacji juz sie pojawily.
Do niedawna panowat wielki deficyt pol-
przewodnikéw stosowanych w kompute-
rach i smartfonach, ale w zwiazku z pod-
wyzkami cen energii i spadkiem sily na-
bywczej konsumentéw zmalal popyt na
te produkty i nagle mamy do czynienia
z nadwyzkami polprzewodnikow stoso-
wanych w tej branzy.

Wstrzas od strony podazy moze zatem
przerodzi¢ sie we wstrzas od strony po-
pytu. Biorac pod uwage poziom zadluzenia
sektora publicznego i wartos¢ aktywow
posiadanych przez banki centralne, ra-
towanie sytuacji w drodze ekspansywnej
polityki fiskalnej i monetarnej moze oka-
zat sie trudne. Im dany system gospo-
darczy jest slabszy (a slaby jest ten, ktory
jest malo konkurencyjny na rynkach swia-
towych, wysoce zadluzony i ktorego bank
centralny juz nabyl ogromng ilos¢ pa-
pierow warto$ciowych), tym trudniej be-
dzie mu obroni¢ sie przed mozliwym kry-
zysem. Pierwszorzednym kandydatem do
roli wielkiego przegranego jest strefa
euro, natomiast USA powinny wyj$¢ z tych
mozliwych klopotow ze stosunkowo ma-
lymi stratami.



