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Koniunktura na wlosku

o MiICHAL. PRONOBIS

GLOBALNE ZAGROZENIE POLEGA

NA TYM, ZE GOSPODARCZEMU
PRZYSPIESZENIU TOWARZYSZY

POGLEBIANIE SIE NIEROWNOWAGI

MAKROEKONOMICZNE]J.

ospodarka Swiatowa znajduje sie

w $wietnej kondycji. Od kilku

lat tempo przyrostu globalnego PKB
jest wysokie, a bardzo pozytywnego

stanu koniunktury nie zdotaty po-

psuc nawet wysokie ceny ropy. Moto-
rem ekonomicznego wzrostu pozosta-
ja Stany Zjednoczone, ale Swiat cig-
gnie do przodu takze bardzo szybko

rozwijajaca sie Azja, zwlaszcza za$
Chiny. Ponadto, z dtugoletniej sta-

gnacji budzg sie ostatnio takze Japo-

nia i Niemcy.
Swiatowa ekspansja trwa zatem

w najlepsze, a oczekiwania co do dal-
szego obrotu zdarzen sg raczej opty-
mistyczne. Na tle wielu korzystnych
tendencji coraz wyrazniej zarysowuje
sie jednak globalne zagrozenie, Zro-

dio narastajgcej niepewnosci, ktore

przez wielu ekonomistéw postrzega-

ne jest jako prawdopodobna przyczy-
na przysztego spowolnienia gospo-
darki $wiatowej, a nawet, w najgor-
szym wariancie, gwaltownego jej ze-
pchniecia w bolesny kryzys. Gospo-
darczemu przyspieszeniu na Swiecie
towarzyszy bowiem pogiebianie si¢
nieréwnowagi makroekonomicznej.

USA NA ZASILANIU

Zacznijmy od Stanéw Zjednoczo-
nych. Utrzymujacy si¢ od kilku lat
szybki wzrost gospodarki USA sty-
mulowany jest w zasadniczej mierze
przez dynamike popytu wewngtrzne-
go. Dwa czynniki — nieprzerwana fa-
la zakupow ze strony amerykanskich
konsumentoéw oraz pompowanie pie-
niedzy poprzez rozluzniong polityke
fiskalng — wspdlnie odpowiadajg za
wysoka stope przyrostu PKB naj-
wiekszej gospodarki §wiata. Problem
W tym, ze coraz bardziej rozrzutna
konsumpcja w Stanach Zjednoczo-
nych odbiega od faktycznych mozli-
wosci nabywczych tego kraju, przez
co w ogromnym stopniu odbywa si¢
na kredyt. Wysoka skionnosc¢ do fi-
nansowania swoich potrzeb poprzez
zadluzanie si¢ wspomagaja rekordo-
wy boom na amerykanskim rynku
nieruchomosci oraz stosunkowo ni-
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skie (do niedawna) rynkowe stopy
procentowe. Dodatkowe potrzeby po-
zyczkowe generuje rowniez rzad
USA, budzet od kilku lat wykazuje
bowiem gigantyczny i stale rosngcy
deficyt.

Dynamiczny popyt »rozlewa si¢”
poza granice kraju, co pobudza go-
spodarke w pozostatych czesciach
swiata. Wzrastajacy import przyczy-
nia si¢ jednak do narastania poteznej
nierownowagi w amerykanskim bi-
lansie handlowym, ktéra tylko w
ubiegtym roku wyniosta rekordowe
726 miliardow dolaréw, rownowar-
tos¢ ok. 6 proc. PKB! Zwazywszy na
niskg stope oszczednosci w Stanach
Zjednoczonych, sytuacja taka jest na
dituzsza mete nie do utrzymania. Oto
bowiem najwi¢ksza potega gospodar-
cza $wiata, aby zaspokoi¢ wykreowa-
ny przez siebie popyt, potrzebuje re-
gularnego strumienia zewnetrznego
finansowania, w praktyce uzaleznia-
jac od niego swodj wzrost PKB.

AZJA PrtYWA W DOLARACH

Kto na biezgco dostarcza Amery-
kanom niezbednych Srodkéw? Przede
wszystkim Azja, od lat dysponujgca
olbrzymimi nadwyzkami oszczedno-
$ci. Dynamicznie rozwijajace si¢ go-
spodarki azjatyckie cechuje catkowi-
cie odmienna struktura przyrostu
PKB niz w gospodarce USA. W wa-
runkach niezwykle wstrzemiezliwej
sktonnosci do konsumpcji wzrost go-
spodarczy w Azji oparty jest w glow-
nej mierze na silnej ekspansji ekspor-
tu, czego efektem jest uzyskiwanie
ogromnych nadwyzek na rachunku
obrotéw biezgcych bilansu platnicze-
go. W normalnych okolicznosciach
naturalng odpowiedzia rynku na tego
typu procesy bytoby umocnienie sie
kursow wymiennych azjatyckich wa-
lut (mowa tu gléwnie o chinskim ju-
anie). Takie dostosowanie jednak nie
nastepuje, azjatyckie banki centralne
celowo bowiem stosuja sztywny rezim
kursowy, co ma dodatkowo stymulo-
wac konkurencyjnos¢ eksportu. Aby
utrzymac kurs na niskim poziomie,



wladze monetarne dokonuja interwen-
cji, skupujac obce waluty, ktore z ko-
lei inwestuja w bezpieczne papiery
wartosciowe. Gtownie sg to dolarowe
aktywa rzadu amerykanskiego. Zgro-
madzone w ten sposob rezerwy dewi-
zowe samych tylko Chin i Japonii sza-
cuje si¢ na okotfo 1,8 biliona dolaréw.

Mowiac krotko: permanentnie za-
dluzajgca sie Ameryka znajduje zro-
dlo finansowania swoich coraz wigk-
szych potrzeb w rozwijajacej sie Azji,
ktora angazuje w ten sposob swoje
nadwyzki ptynnosci. Obie strony si¢
zatem wzajemnie potrzebuja i w tym
miejscu btedne koto sie zamyka.
Oczywiscie sytuacja taka nie moze
trwac bez konca.

NIEROWNOWAGA CORAZ
GROZNIEJSZA

Po pierwsze, obecny wzrost gospo-
darczy na Swiecie strukturalnie nie
opiera si¢ na stabilnych fundamen-
tach, lecz po czesci stymulowany
jest w sposob sztuczny. Przyszie losy
gospodarki zaleza w coraz wigkszym
stopniu od rynkow finansowych.

W miare dalszego poglebiania sie
globalnej nieréwnowagi platniczej
bedzie si¢ zwigkszalo prawdopodo-
bienstwo gwaltownego i gigbokiego
zwrotu koniunktury. Co wigcej, brak
elastycznosci w polityce kursowe;j
Azji znieksztalca podstawowe relacje
makroekonomiczne i uniemozliwia
rynkowa korekte nieréwnowagi.

W sytuacji bardzo duzego deficytu
handlowego w USA powinno nastapic
samoistne dostosowanie w postaci
spadku kursu dolara wobec innych
walut, zwtaszcza chinskiego juana.
Takie rozwigzanie problemu utrud-
niaja wspomniane azjatyckie banki
centralne, ktéore masowo skupuja do-
lara, w sztuczny sposob utrzymujac
jego kurs na przeszacowanym pozio-
mie, przez co fala eksportu z Chin
i innych krajow nie przestaje zalewac
rynku USA. Ponadto wygenerowany
ta droga popyt na amerykanskie pa-
piery skarbowe, w ktorych Azja loku-
je swoje peczniejgce rezerwy waluto-
we, utrzymuje dtugoterminowe stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych
na zanizonym poziomie, mimo sukce-
sywnego zaostrzania polityki pieni¢z-
nej przez Fed (cho¢ w ostatnich Kkil-
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kunastu tygodniach dochodowos¢
amerykanskich obligacji istotnie za-
czeta rosngc). Tymczasem ,prawdzi-
wie rynkowe dostrojenie” stop pro-
centowych i1 kursu dolara pozwoliloby
automatycznie zrownowazy¢ ujemne
saldo w obrotach handlowych USA.
Moim zdaniem istnieja dwie moz-
liwosci rozwigzania problemu. Pierw-
sza wigzalaby si¢ ze znacznym wyha-
mowaniem dynamiki konsumpcji
w Stanach Zjednoczonych, a tym sa-
mym zwi¢kszeniem krajowej stopy
oszczednosci. Zmniejszaloby to ame-
rykanski import i tagodzito napigcia
na rachunku obrotéw biezgcych. Nie-
uchronnym tego nast¢pstwem musia-

Spadek kolosalnego popytu na obli-
gacje rzadu USA spowodowalby gwal-
towny skok ich rentownosci i wzrost
rynkowych stop procentowych, co dusi-
toby gospodarke. Mocno stracitby do-
lar. Wszystko to w naturalny sposob ha-
mowaloby wzrost PKB w innych czg-
sciach Swiata, zwlaszcza tam, gdzie sila
napgdowa gospodarki jest eksport. Mo-
wa tu gitéwnie o Chinach i Europie.
Mozna sobie wyobrazi¢ jak na trwaty
wzrost kursu eurodolara zareagowataby
na przykiad gospodarka niemiecka,

w ktorej za przyrost PKB w ostatnich
latach odpowiada w zasadzie wylacznie
eksport. Najswiezsze ozywienie

w Niemczech bazuje w duzej mierze

NIE MA WATPLIWOSCI, ZE GLOBALNA
NIEROWNOWAGA MUSI ZOSTAC W KONCU

OGRANICZONA

foby by¢ jednak ostabienie tempa
wzrostu w USA 1 w catej gospodarce
Swiatowej.

Czy DOLAR ,,;TAPNIE”?

Drugim mozliwym sposobem zni-
welowania nieréwnowagi jest dostoso-
wanie w sferze miedzynarodowych fi-
nansow. W jakim$ momencie moze
zwyczajnie nastapi¢ spadek zaufania do
dolara i odwro6t od papieréw amerykan-
skich. Co gorsza, zmiany nastrojow na
rynkach nie musi nawet poprzedzac ja-
kies konkretne wydarzenie, inwestorzy
mogg po prostu nagle zaprzesta¢ pom-
powac¢ pieniedzmi zadtuzong Ameryke.
Przedsmak tego, co si¢ moze dzia¢ na
rynkach, wida¢ obecnie. Od poczatku
roku dolar stracit wobec euro okoto
10 proc., a wystarczyly do tego ledwie
pogtoski o mozliwym rychiym koncu
zaostrzania polityki pienieznej przez
Fed. Taka zmiane kursu nalezy przy
tym uznac¢ za umiarkowang, w stosun-
ku do mozliwej do zrealizowania w za-
istnialych warunkach przeceny dolara.
Skala zaangazowanych Srodkow w akty-
wach amerykanskich jest przeciez
ogromna, jakiekolwiek uruchomienie
tych gigantycznych sum miatoby niepo-
mierne skutki dla rynkéw finansowych
catego $wiata.

wlasnie na korzystniejszym kursie
wspolnej waluty wobec dolara.

Bardziej prawdopodobng Sciezkg
korekty $wiatowej nierownowagi jest
jednak wariant pierwszy, czyli natural-
ne spowolnienie popytu konsumpcyj-
nego w USA. Przyczyni¢ si¢ moga do
tego wyhamowanie boomu na rynku
nieruchomosci, a takze zapowiedzi dal-
szych podwyzek stop procentowych
przez Fed. Bardzo istotng rol¢ ma tu do
odegrania takze polityka fiskalna, ktora
powinna zmierza¢ w kierunku znaczne-
go ograniczenia amerykanskiego defi-
cytu budzetowego. Dobrze bytoby, gdy-
by do akeji wlaczyty sie tez Chiny,
przyzwalajac na powolng rewaluacje
kursu swojej waluty. Dolar co prawda
nie bedzie stabilny, jednak nie sadze,
aby deprecjacja jego kursu byta skoko-
wa 1 kilkudziesiecioprocentowa.

Drugi wariant dostosowania ni6siby
ze soba o wiele wigksze ryzyko. W naj-
gorszej wersji oznaczalby on nie tyle
stopniowe spowolnienie $wiatowej go-
spodarki, ile gwattowny krach na global-
nych rynkach finansowych i silng rece-
sje. Mysle, ze mimo wszystko jesteSmy
jeszcze dos¢ daleko od takiego obrotu
spraw, jednak lepiej nie kusic losu. e
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