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Czarne chmury nad Sswiatowa gospodarka.
Tym razem Chiny nie pomoga
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i polityczna transformacja Europy Srodkowo-Wschodniej po 1989 .
oraz historia gospodarcza Polski

Stan finansow publicznych najwiekszych gospodarek zachodniego swiata
jest fatalny. Wysokos¢ zadtuzenia USA jest wieksza niz po zakonczeniu Il
wojny swiatowej. W grze sg czynniki polityczne i sklonnos¢ elit do roz-

dawnictwa

Od ponad roku trwa wojna rosyjsko-ukra-
inska. W rzeczy samej jest to bardziej
starcie pomiedzy Rosja i USA, czy tez —
szerzej — NATO. Nie trzeba przypominac,
ze Rosja i USA posiadaja zdecydowanie
najwieksze arsenaly atomowe; z tego po-
wodu jest to wydarzenie o Swiatowym
znaczeniu. Kazdy konflikt, szczegolnie
pomiedzy takimi potegami, niesie w sobie
wielkie ryzyko. Nikt nie jest w stanie prze-
widzie¢, czy nie dojdzie do eskalacji i bez-
posredniego starcia rosyjsko-amerykan-
skiego. Dlatego dzialania na wschodzie
Ukrainy majg istotny wplyw na sytuacje
gospodarcza na calym Swiecie, bo pod-
wyzszone ryzyko nie sprzyja podejmo-
waniu decyzji o inwestowaniu.

Na szczeScie rosyjska napas¢ ma duzo
mniejszy wplyw na stan europejskiej gos-
podarki, niz zapowiadalo sie to latem ze-
szlego roku. Szantaz gazowy nie wypalil.
Owszem, niemaly wplyw na to zjawisko
miala lagodna zima, niemniej okazalo sie,
ze niemiecka gospodarka nie byla az tak
bardzo zalezna od dostaw ze wschodu,
jak glosili niektorzy pesymisci. Niemniej,

zerwanie wielu polgczen gospodarczych
pomiedzy Europa i Rosja odbija sie ujem-
nie na tempie wzrostu gospodarczego na
Starym Kontynencie. Niemcy zanotowaty
drugi kwartal ujemnego wzrostu, wiec
zgodnie z definicjg ich gospodarka jest
w stanie recesji. Spadki PKB s3g plytkie
(0,3% w I kwartale biezacego roku i 0,5%
w IV kwartale roku ubieglego), wiec nie
ma mowy o ekonomicznej zapasci.

Mniej globalizacji

Goraca wojna naklada sie na trwajaca od
szeregu lat nowa zimna wojne, te pomiedzy
Chinami i USA. W tym przypadku od
wojny celnej strony przeszly do wojny
handlowej, zwlaszcza w zakresie najbar-
dziej zaawansowanych technologii. W ko-
munikacie z ostatniego szczytu grupy G7
znajdujemy uspokajajace zapewnienie, ze
Zachodowi nie chodzi o ,,odlaczenie” (de-
coupling) jego gospodarek od chiniskiej,
tylko o zmniejszenie stopnia ryzyka zwia-
zanego z lancuchami dostaw. Niemniej
trend jest oczywisty, najwieksze potegi
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gospodarcze zakladaja zmniejszenie po-
ziomu wymiany handlowej, inwestycji
miedzynarodowych i powrét do protek-
cjonizmu. W teorii protekcjonizm ma
obowiazywa¢ tylko branze najbardziej is-
totne z punktu widzenia bezpieczenstwa
kraju, ale praktyka pokazuje, ze na ogdt
ma on szeroki zasieg. Ten fakt na pewno
bedzie mieé¢ ujemny wplyw na tempo roz-
woju gospodarczego w Swiecie.

Okazalo sie, ze niemiecka
gospodarka nie byla az tak
bardzo zalezna od dostaw ze

wschodu, jak glosili

niektorzy pesymisci

Globalizacja, mimo wszelkich klopotéw
z nig zwigzanych, miala wielki pozytywny
wplyw na rozwo6j gospodarczy i poziom
zycia w wielu krajach. Dzieki oparciu wy-
miany miedzynarodowej na rachunku
ekonomicznym cala gospodarka §wiatowa
szybciej sie rozwijala. Odkryte jeszcze
przez Davida Ricardo w XIX w. korzysci
plynace z podzialu pracy opartego na
wzglednej przewadze kosztowej (zwanej
rOwniez przewaga komparatywna, com-
parative advantage) zostaly wykorzystane
w duzo wiekszym zakresie i skutkiem
tego gospodarka $wiatowa stala sie bar-
dziej wydajna. Odejscie od globalizacji
1 powr6t do protekcjonizmu spowoduje,
ze znaczna cze$c¢ tych pozytkow zostanie
zmarnowana, a co za tym idzie, ucierpi
efektywno$¢ gospodarowania.

Pierwsze powazne skutki tego stanu
rzeczy sa juz widoczne golym okiem. Z po-
wodu ograniczen w produkeji spowodo-

wanych najpierw pandemia, a po6zZniej
wojna technologiczng, brakuje polprze-
wodnikéw. Wedhug niektorych szacunkow,
z powodu niedoboru tego kluczowego
skladnika produkcji, do konca tego roku
firmy samochodowe wyprodukuja 18 min
samochoddw mniej, niz planowaly.

Notowane w wielu panstwach pod-
wyzszone tempo inflacji jest w niemalym
stopniu skutkiem zimnej wojny. Chiny
nie bez powodu zostaly nazwane ,fabryka
Swiata” i wkladu tego kraju do §wiatowe;j
produkcji nie da sie zastapi¢ w mgnieniu
oka. Wytworzenie nowych lancuchéw do-
staw — we wlasnym lub przyjaznym pan-
stwie — podniesie koszty produkcji, po-
niewaz w Azji robocizna jest nadal duzo
tansza. Tak wiec amerykanskie i euro-
pejskie plany postulujace przenoszenie
produkcji z Chin do wlasnego kraju z de-
finicji oznaczajq utrate efektywnosci gos-
podarowania. Dobitnie §wiadcza o tym
subsydia idace w dziesiatki miliardow do-
larow, ktore podatnicy tych panstw beda
musieli przekaza¢ przemystowi, aby plany
te mogly by¢ wcielone w zycie.

Problemy natury politycznej

Ogolnie rzecz biorac, w tej chwili nie
mamy do czynienia z powazniejszymi klo-
potami natury strukturalnej, brak jest
stanu powaznej nierownowagi w poszcze-
golnych branzach, czy regionach. W ostat-
nich latach, pomimo niekonwencjonalne;j
polityki pienieznej (luzowania iloSciowe-
go), nie doszlo do pojawienia sie baniek
spekulacyjnych, na przyklad takich jakie
mialy miejsce na rynku nieruchomosci
w niektorych krajach anglosaskich przed
bankructwem banku Lehman Brothers.
Problemy wynikaja z czynnikéw politycz-
nych. Wilasnie czynniki polityczne powo-
duja reakcje inwestorow, ktore sa nie-
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proporcjonalne w stosunku do skali klo-
potow.

Doskonalym tego przyktadem jest na-
danie wielkiego rozglosu bankructwu
trzech Sredniej wielkoSci bankéw w USA.
Wywolalo to spekulacje na temat powtorki
z roku 2008, tymczasem zaden z wielkich
amerykanskich bankéw nie przezywa naj-
mniejszych klopotow. W rzeczy samej,
najwiekszy z nich, JPMorgan Chase, prze-
jal upadly First Republic Bank i z tego
powodu spodziewa sie osiagnac wieksze
obroty i zyski. W USA nie mamy do czy-
nienia z odplywem depozytow z systemu
bankowego, tylko z takim zjawiskiem
w przypadku bankow $rednich. Wkiady,
ktore przekraczaja 250 tys. dol., czyli wy-
soko$¢, do ktorej sa ubezpieczone w sys-
temie federalnym, sa przenoszone do
wielkich bankéw, co §wiadczy o zaufaniu
do ich stabilnoSci.

Jesli chodzi o amerykanski system fi-
nansowy, obecnie istnieje zagrozenie zwig-
zane z pozyczkami udzielonymi na inwe-
stycje w nieruchomosci. Na skutek pan-
demii wiele przedsiebiorstw w wiekszym
stopniu zezwala na prace zdalng i tym
samym spadlo zapotrzebowanie na biura,
co moze spowodowac bankructwa, ale
jest bardzo mato prawdopodobne, zeby
zjawisko to moglo mie¢ charakter masowy.

PrzejSciowe trudnosci niektorych in-
stytucji finansowych sg wykorzystywane
przez spekulantow gieldowych, ktorzy
graja na besse. Ten rodzaj spekulacji po-
lega na sprzedazy akcji danej spolki, ktore
sa pozyczone, a nie nabyte. Tego typu
strategia przynosi zyski tylko woweczas,
jesli cena sprzedanego waloru spada
i gracz, ktory akcje sprzedal, odkupuje je
po nizszej cenie i zwraca wiascicielowi.
Normalnie jest to bardzo ryzykowne po-
suniecie, poniewaz przecietnie ceny akcji
ida w gore. Niemniej, w sytuacji, gdy na

rynku panuje daleko idacy pesymizm,
moga to by¢ intratne transakcje.

First Republic Bank nie zdolal pozyskaé
dodatkowych funduszow wlasnie na skutek
zmasowanego ataku spekulantow, ktorzy
spowodowali drastyczny spadek cen jego
akcji. W tej chwili obiektem podobnego
ataku jest firma znanego inwestora Carla
Icahna. Hindenburg Research, ,Sledcza”
firma finansowa, opublikowala raport,

Najwieksze potegi
gospodarcze zakladaja
zmniejszenie poziomu
wymiany handlowej,
inwestycji

miedzynarodowych i powrét

do protekcjonizmu

w ktorym wytyka Icahn Enterprises rze-
kome rozliczne przeklamania w ksiego-
wosci majace na celu zawyzenie wartoSci
jej majatku i rentownosci. Uprzednio Hin-
denburg Research przyczynil sie do ogrom-
nych klopotow jednego z najwiekszych
konglomeratéw hinduskich, Adani Group.
W wyniku $ledztwa przeprowadzonego
przez parlament Indii Adani Group zostala
oczyszczona z zarzutdbw podobnych do
tych, o jakie jest obecnie posadzana firma
Icahna.

Rozprzestrzenianie falszywych wia-
domos$ci majacych na celu obnizenie czy
tez podwyzszenie ceny papieréw warto-
Sciowych jest w USA nielegalne, niemnie;j
bardzo trudno jest komu$ udowodni¢ zlg
wole. Stad, ataki spekulacyjne zwigzane
z réznymi pogloskami sa na porzadku
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dziennym. Gdyby nie zwiekszony poziom
ryzyka zwigzany z czynnikami politycz-
nymi, gorgcg i zimnga wojna, te przypadki
nie bylyby w kregu zainteresowania prze-
cietnych obywateli.

Finanse publiczne lezg

Gloéwne zagrozenie dla ogblnoswiatowe;j
prosperity lezy w stanie finans6w pub-
licznych najwiekszych gospodarek za-
chodniego $wiata. Na skutek krachu
z 2008 1. i ostatniej pandemii niepomier-
nie wzrost poziom zadluzenia sektora
publicznego. Z tego powodu rzady wielu
krajow maja mniejszg zdolnos¢ do spro-
stania kryzysom gospodarczym poprzez
ekspansywng polityke fiskalna (wzrost
wydatkow panstwa, obnizka podatkow,
albo kombinacje obu tych krokow). Tabela
1 obrazuje ogromny przyrost zadluzenia
pomiedzy rokiem 2007 i 2021 (nie ma
jeszcze danych dla wszystkich krajow za

rok 2022) oraz skok w wielkos$ci deficytow
budzetowych (Srednie dla lat 2005-2007
i 2019-2021) w czolowych potegach gos-
podarczych OECD. Trzeba podkresli¢, ze
OECD i na przyklad Eurostat stosujg inne
metodologie badania poziomu zadluzenia
panstwa. Ta druga instytucja pomija nie-
ktore kategorie dlugu i w zwigzku z tym
zaniza poziom zadluzenia.

Przytoczone dane wskazuja na ogrom-
ny skok w obu interesujacych nas kate-
goriach. Jedynie Niemcy i Korea Pld. zdo-
laly utrzymaé stosunkowo niski poziom
zadhuzenia i ustrzec sie ogromnych defi-
cytéw budzetowych w obliczu pandemii.
Natomiast wysokos¢ zadluzenia USA (w
stosunku do PKB) obecnie wynosi wiecej
niz po zakonczeniu II wojny $wiatowe;j.
Wypada podkresli¢, ze ogromne deficyty
budzetowe zostaly zanotowane na przyktad
w okresie stosunkowo niskiego poziomu
bezrobocia i solidnego tempa wzrostu
PKB w roku 2021 (tabela 2).

Tabela 1

Zadtuzenie (% PKB) Nadwyzki/deficyty budzetowe (% PKB)

2007 2021 2005-7 (ér.) 2019-21 (4r.) 2021
Australia 26,9 84.4 1,3 -6,8 -4,3
Francja 75.9 138.1 2,8 -6,2 -6,5
Japonia 174.2 256.0 -3,4 -6,1 -6,2
Kanada 85.4 134.1 1,7 -5,1 -4,4
Korea Pid. 33,7* 59.6 2,5 -0,8 -0,8
Niemcy 66.5 77.4 -1,6 -2,2 -3,7
OECD (przecietna) 52.0 90.4 b.d. b.d. b.d.
OECD (dla catosci) 72.6 124.3 b.d. b.d b.d
USA 86.2 148.0 -3,9 -11,2 -12,1
WIk. Brytania 53.2 142.6 -2,9 -7,9 -8,0
Wiochy 110.2 172.5 -3,0 -6,7 -9,0

* 2008, b.d. = brak danych
Dane: OECD
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Tabela 2
Stopa bezrobocia Wzrost PKB
(%, sr. dla 2019-21) (%, 2021)
Australia 5,6 4,9
Francja 8,1 4.5
Japonia 2,6 6,8
Kanada 7,6 2,6
Korea Pid. 3,8 6,7
Niemcy 3,4 1,6
OECD (dla catosci) 6,2 4,1
USA 5,7 5,6
WIk. Brytania 4,3 7,5
Wtochy 9,6 5,9
Dane: OECD

Stopa bezrobocia nie byla wysoka, dla
calego OECD w latach 2005-2019 wyniosta
Srednio 7,0%. Tempo wzrostu gospodar-
czego byl duzo powyzej dlugookresowego
trendu — w latach 2000-2021 panstwa
OECD notowaly wzrost PKB w przeciet-
nym tempie 1,9% rocznie. Zatem, z jednej
strony wydatki panstwa na programy po-
mocy spolecznej winny by¢ w najgorszym
przypadku zblizone do $redniej wielolet-
niej, a z drugiej — przychody z podatkow
sa solidne, wiec nalezaloby sie spodziewac
niskiego poziomu deficytu budzetowego.
Tymczasem, jak wykazuja dane z tabeli
1, w wiekszosci panstw deficyty budzetowe
byly nadzwyczaj wysokie. Swiadezy to
o nadmiernych wydatkach panstwa,
o sklonnoéci politykow do wydawania
pieniedzy podatnika pod byle pretekstem.

Wyzwania, przed jakimi stoja czolowe
potegi gospodarcze Zachodu, zwigzane
sa z toczacymi sie wojna rosyjsko-ukra-
inska i zimna wojna amerykansko-chinska,

a takze z transformacja energetyczng,
ktorej koszty zamierzajg ponie$¢ wysoko
rozwiniete kraje Zachodu, szczegolnie
UE. W tym kontekscie rodzi sie pytanie
o zdolnos¢ wielu z tych panstw do pozys-
kania funduszy w przypadku kolejnego
poteznego wstrzasu gospodarczego. Jest
to pytanie tym bardziej palace, ze do nie-
dawna Chiny byly najwiekszym nabywca
amerykanskich rzadowych papieréw war-
toSciowych i na skutek napie¢ w stosun-
kach amerykansko-chinskich zrodlo to
szybko wysycha.

Czas ryzyka

W ostatnich pietnastu latach gospodarka
Swiatowa przeszla przez dwa ciezkie
wstrzasy. Na skutek tych zaburzen istotnie
wzrosto zadluzenie czotowych poteg gos-
podarczych Zachodu. W tej chwili §wiat
stoi w obliczu kolejnych, tym razem poli-
tycznych wstrzaséw, ktore rodza obawy
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co do gospodarczej przyszlo$ci. Mamy
zatem do czynienia z rownoczesnym wy-
stepowaniem niekorzystnych trendéw na-
tury ekonomicznej i politycznej. Swiat
wkracza w okres cechujacy sie podwyz-
szonym ryzykiem i pogarszajacg sie zdol-
noscig rzadéw najwiekszych panstw do
zaradzania mozliwym zaburzeniom gos-
podarczym. Po upadku Lehman Brothers
kryzys zostal przezwyciezony dzieki wspol-
pracy amerykansko-chinskiej, dzi$ na taki
korzystny rozwoj sytuacji liczy¢ nie mozna.

Na te niepokojace trendy w polityce
miedzynarodowej nakladaja sie budzace
obawy zmiany w polityce wewnetrznej,
ktore maja miejsce w wielu panstwach —
elity rzadzace wykazuja duze sklonno$ci
do rozdawnictwa. Dzieki tarczom anty-
kryzysowym zrodzily sie precedensy po-
zwalajace rzadzacym rozszerzac programy
pomocy spotecznej ponad to, co jest ko-
nieczne, zeby zaradzi¢ palacym potrzebom.
Widac¢ to doskonale w naszym kraju, gdzie
na przyklad kazdemu emerytowi, bez
wzgledu na poziom dochod6ow, wyplaca
sie juz nie tylko 13, ale i 14 emeryture,
wladze przyznaja bony turystyczne, itd.
Poniewaz podnoszenie podatkéw nie przy-
nosi politykom popularnosci, programy
te finansuje sie w drodze zaciggania dlugu.

Ten stan rzeczy doskonale obrazuja dane
zamieszczone w tabeli 1.

Obecnie w gospodarce Swiatowej nie
wystepuja powazne stany nierownowagi.
Niepokoj budza natomiast zjawiska o cha-
rakterze politycznym. Eskalacja napiec
pomiedzy NATO i Rosja oraz pomiedzy
USA i Chinami stwarza wiele punktow

Dzieki tarczom
antykryzysowym zrodzily sie
precedensy pozwalajace
rzadzacym rozszerzac
programy pomocy
spolecznej ponad to, co jest

konieczne, zeby zaradzic

palacym potrzebom

zapalnych, ktéore moga doprowadzi¢ do
nieobliczalnych konsekwencji. Z drugiej
strony, w wielu panstwach Zachodu po-
ziom zadluzenia sektora publicznego osiag-
nal niepokojace rozmiary i rodza sie wat-
pliwosci co do mozliwosci skutecznego
stawienia czola przyszlym kryzysom.



