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okail nagle ten wrost?

Wysoki wzrost gospodarezy w USA budzi respekt.
Warto wiee przyvjrzec sie mechanizmomn,

Ktore go napedzajy.

Stanistavv Kluza, Krzysztof Ostaszewski

rodukt krajowy brutto w USA
wzrést w trzecim kwartale 2013 ro-
ku o 8.2 procent. Stany Zjedno-

3 czone to nie gospodarky, w ktérej
mozna mowié o statystveznvm efekcic ni-
skiej bazy. tramsformacji svstemowej czy
nadrabianiu zaleglosei, Warto pravjrzed
sig mechanizmowi, ktory ja napedza.
Wazrost ten jest przede wseystkim po-
chodna edbudowy nakiaddw inwestyeyj-
nych. ktore gwaltownie zahamowaty
po krachu na gietdsde (rozpoczat sie
w marcu 2000 roku), Dzisiejsze inwesty-
cje mic sa jednak czyvmid nadzwycezajnvm,
Jest to raczej powrdt do normalnego po-
ziomu inwestowania,

Jednoczesnie wzrostowi pospodareze-
mu towarzyszvl 8.6-procentowy wzrost
wydajneded pracy (w skali cale gospodar-
ki, 2 w dzialalnosel pozarolniczej az o 9.4
procent!). Moze zatem zaistnied ZAEIOZC-
nie. ¢ wzrost gospodarczy nie pociggnie
zi soba tworzemia nowych miejse pracy,
a jedynie sprawnicj wykorzvstywany he-
dzie juZ raangazowany kapital ludzki —

tak wiadnie wyglada obecnic sytuacja
na amerykadskim rynku pracy. Informa-
¢je wikazuja jednak na nicwielkie diugo-
terminowe ryzvko takiegu scenariusza.
Tuz nastapit spadek bezrobocia z 6,4 pro-

Ehonomisel 2astanawiaig
sig, czy wysoki wrpst
gospadarczy pociguniz
72 sohg hworzenia
nowych misjss prasy

cent woapogeum woczerweu 2003 roku
do 5.9 procent na konice listopada ubie-
glego roku. Rovlozonvm w crusic skut-
kiem wzrostu gospodarcrego i wydajnosei
pracy bedzie tozwdj wosektorze uslug,
ktdry wywala adekwatny popyt na prace.
Dazisiejsza wyzsza niZ wzrost gospodarczy

dynamika produktywnosci, przv jedno-
czesnym spudhu bezrobociu, bierze sig ze
wzrostu wydatkow rzadowych.

Odnowiony sentyment
Gospodarka amervkanska nie wpadla
w wicksza recesje po zamachach w 2001
roku. jednak bardzo wyraznie odczuta
spadek zaufania zardwno ze strony inwe-
stordw, juk i konsumentdw, Po stronie in-
westorow miala migjsee zmiana w ocenie
perspehtyw inwestvevinyeh. Obnidyly sie
inwestyveje [ dachody firm.

Mimo rekordowego spadku kosztu ka-
pitafa. nastapit wiclki spadek inwestycji.
Przy tej okazji warto przyjrzed sig mode-
lowi menedzerskiemu, keory tunkcjonuje
w USA. Tu menedzerowie wielkich kon-
cernow zarahiaja zdeeydowanie lepiej niz
w Europie, ale i ich pozvcja jest znacznie
baridzie] zagroZzona w przvpadku ewentu-
alnych micpowodzen, Wymusza to dusa
szybkose deatania 1 wigksza odpowie-
dzialnedé w przvpadka bledow. W skali
gospodarki  implikuje  to  gwaltowne
WElZvmamie inwestveli wprzypadku ja-
kichkalwick syanalow o gorszej biezaccej
byd? przyszie; koniunkturze gospodar-
cze). Taki stan miad miejsce w ostatnich
trzech latach,

Po dwach latach mozemy zaohserwo-
vac efekl realizacji odroczonveh inwe-
styeji. Swiadezy to o wzrodcie zaufania
preedsichioredw, ale jest takze skutkiem
kilku procesow ekonomicznych, Najwaz-
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niejszy jest chvba efekl obnizki podat-
kow. choé rownic wazny powinien byé
cfekt wezrostu biezacyeh dochodaw go-
spodarstw domowveh w wyniku spadky
Stop procentowveh. Nigszy jest bowiem
koszt obstugi kredvidow hipotecznych
1 konsumpeyinyveh. Ma to réwniez konse-
kweneje w dlugim okresie, pdyz kredyvty
hipoteczne w USA sa udzielane na stala
stopg procentowa. Tansze sy nie tylko
nowe Kredyly, ale i starszg po przeszaco-
wuniy,

Socjalna Europa
Z rckordowym wrzrostem gospodarki
amervkanskiej (takie tempo osiggnigto
w USA po rar pierwszy od 1983 roku!)
kontrastuje wzrost gospodarck krajow
Inii Eutopejskicy. srednio o 0.3 procent
(a tylko 0,1 procent w stretie eura). Rai-
nica jest wige ogromna Towarzyszy jej
znaczny wzrost wartodel eura — jednak
Europejski Bank Centratoy nie bardzo
moze sobie pozwolic na obmizke stop pro-
centowyeh 2 powodu niezbyt zacheeaja-
cyeh  Informugji  dotvezacyeh  inflacji
w BEuropie. Wielu ckonomistow uwaza, 2e
eure jest za mocene, Byd moZe must byd
tak mocne (w rezultacie braka miejsca
na obnizke stop procentowyeh w UL, by
chroni¢ Europe przed inflaciy.
Prezydentura Ronulda Reuagana réw-

zaspokajania roszezen i realna grozba
masowych strajkéw. Cata Furopa ugina
si¢ pod olbrzymim clgzarem zobowlazan
socjalnych, zwlaszeza zobowiazan emery-

talnych. Ich realizacja wymaga wysokich
obwiazent osob pracujacveh. To powoduje.
ze realna sila nabyweza plac osdb pracu-
jaeveh nie rodnie, a wyzsza wydanose pra-
oy nie preynosi oczekiwancgo wzrostu do-
choddw. Dia pracujucyeh prostszym roz-
wigzanicm stije slg postawa Tuszezenlo-
wa w konfrontacji z panstwem i praco-
daweami. zwlaszeza gdv przynosi ona lep-
see efckty niz zwigkszunie wydajnosed
pracy.

W diugim okresic wyznacznikiem dla
realnego umacniania sig waluty danego
Kraju jest jego konkurencyjnos< na rynku
migdzynarodowynl, bezposrednio zwiy-
zand z wydajnodcia pracy. Wyisza wydaj-
nosé implikuje korzystniejsze wuarunki
wymiany w handlu migdzynarodowym. Te

Wirest stop w USA
powinien sig przycrynic
slo stabnigcia waluty
europejslie)

niez rozpoczynala sic od walki z inflacja
1 omoenego  dolara. W odrdznienin
ad obeenyeh liderow Europy, Reagan
ustro obeial podatki - warto zauwasyé, Je
w Europic kraje o niiszyeh stopach po-
datkowyeh - Irlandia oraz Wielka Bryta-
nia — nic maja problemdw ze werostem
gospodarczyn.

Nie tylke najblizszy rok, ale réwniez
kilka kolejnyeh lat beda bardeo trudne
dla Unii Europejskicj. Buagaz nierozwia-
zanych probleméw spolecsnyveh (w tym
kwestic systemu emervtalnege czy po-
stuiaty placowe awiazkéw zawodowyeh -
przy wysokich kosztach pracy i stosunko-
wir niskim wzrodcle wvdainodel pracy).
a tukice przylaczenie sie driesicci
wych krajéw do UE. nic bedzie sprayjad
reformom finansdw unijnyeh. Podjecie
dziafan w tvin ebszarze zawsze nicsic ze
suby znaczacy koszt politveeny. Srednia
wydajnodé pracy w Europie po prayjeciu
nowych cztonkow spadnie 102 z powo-
dow czysto statystycrnyveh, Nowi czion-
kowic maja nizsry Srednia wvdajnodé
pracy niz starzy,

Dodatkowymi problemami sa: po-
wizechna w Unii Europejskic politvka

sreckiadajy sig na aprecjacje waluty kra-
,I i Jaefe ¥

Jowel wobee innyeh walur, Ten ceynnik
zdecydowanie przemawia za sity dolara
w dalsze} perspekivwie.

W krotszym horyzoncie nicpokojace
jest jednak ryayvko spowodowanc niska
stopy vszezednosei w USA. Dolar staje
sie Jwaluta niepozadany”™ przez wlasnveh
konsumentdw, kidrzy zamiast oszezedzaé
wola kupowad samochody. telewizory itp.
Powstaje tu snuczaca nieréwnowaga mie-
dzy Stanami Zjednoczonymi. gdeie nie
mit popyiu na gotdwke, i Europa, gdzic
Jest ogromay na niy popyt {przy wysckie;
stopie oszezednosci). Nie przeklada sie to
jednak na wzrost gospodarezy, W Euro-
pic popvt na oszezednosel tworzy pai-
stwa, ktdry absorbuje przez cmisje zwia-
zanc z finansowanicm dtuga publicinego,

Drzig wyisze stopy procentowe w sire-
fic cura skiuninjy inwestoréw do realizo-
wania tamn wyzszych przychodow odset-
kowyvel 2 krdtkoterminowych lokat kapi-
talu. Zbyt moenc euro nie sluzy obecnie
gospodarce europejskic], Produkty cu-
ropejskic podrozaly na rviakach zagra-
nicznych. co szezegélnie moeno uderza

w przemys! unijny. A nie jest to prremyst
wykorzystujacy swoje peine moce pro-
dukeyjne. skoro bezrobocie osigga po-
ziomy dwucvirowe,

Mimo duzef skionnosci do oszezedza-
nia w Nicmezeeh i Franeji w ezasie schto-
dzenia gospodarceego, nie przekhada sig
to na wzrost inwestyejl. W przypadku UE
mozna racze] preewidywad dalsza ekspan-
sie fiskalna, w szezegdlnosel w obronie
praywilejow socjalnveh. Bardeo bolesne
moga okazad sic konsekwengje e cks-
pansji, jezeli szvbko nie pojuwi sie wzrost
gospodarezy 1 nie bedeic mozna tatwo
spreedaé diugu publicznego. Japonsey
1 chifiscy Inwestorzy jukosd nie kupuja nie-
miecckich 1 francuskich obligacji, Jezeli sig
to nie zmieni, scenariusz dla Europy jest
niehezpieczny. tym bardziey ze USA row-
niez mafa za malo oszezednasei. a jedno-
czesnle rosnace wydatki publiczne. Jesz-
cze gorze] przedstawiin sig sytuacia
w dluzszym horyzoncie, Zalamanie sig
systemu wydathow publiczaych moZe po-
cinmyc za soby krvzys emerytur pokole-
niz urodzenego po drugiej wojnie swiatu-
we). Bedzie to sie potesowaé przez nay-
blizsze dziesicé lat. W Luropic patistwa
Juz teraz wydaja duro wigeej na emeryiu-
ry niz w USA.

Euro w doi?

Kroywa dochodowosci w USA jest dzis
zdecydowanie bardziej skicrowana ko go-
rze niz w strefie eura. Oznacza to oczeki-
wania 114 wigksze wzrosty stop procento-
wych w Stanach Zjednoczonyeh. Taki sce-
nariusz stwarza pewne nadzicje dla UE.
Wodluzszym okresie powinden sig on
preyezynié do slabnigeia waluty europei-
skief, co poprawi konkurencvinodd tej go-
spodarkl aa rynkach swiatowveh, Dodat-
kowo na stubnigeie cura mogy wplvnad
relatywiic wysokic deficyty pafistw czion-
kowskich. towarsyszgee niskicu wzro-
stowd gospodarczemu, W . C0 Praw-
da. deficyt budzetowy réwniez badzie po-
kamy w rozpoczetym roku 2004, ale go-
spodarka amervkanska ma sie dobrze
i po okresic dwoch lat wrgledne] stagna-
¢l powrocita samodzielnic na Sciezke
WZIOst.
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