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Artykul wstepny: rosnace, cho¢ skromne
ozywienie

Od opublikowania poprzedniego Raportu gospodarczego OECD sze$¢ miesigcy temu, wzrost w
krajach OECD nie spehit oczekiwan. Ozywienie w Stanach Zjednoczonych nadal jest chwiejne i
nieco stabsze, niz si¢ spodziewano, podczas gdy gospodarkom w strefie euro wiele brakowato do
zrealizowania i tak skromnych prognoz. W Japonii niestabilne zmiany w eksporcie i inwestycjach nie
przerodzity si¢ w prawdziwe ozywienie.

Wiele jest przyczyn tego nowego okresu ostabienia gospodarczego, a ocena znaczenia kazdej z
nich nie nalezy do tatwych zadan.

Obawy zwiazane z cenami ropy naftowej, niepokdj w obliczu wojny, strach przed terroryzmem 1
epidemiami, utrata zaufania do migdzynarodowych rzadéw... Lista tzw. geopolitycznych i
psychologicznych czynnikéw jest dtuga, a ich rola w niedawnym ostabieniu zaufania podmiotow
gospodarczych i konsumentow jest istotnie do§¢ wyrazna.

Niemniej jednak, pomimo widocznej obecnosci tych czynnikbw w debacie publiczne;,
niepokojace elementy nie powinny przestaniaé pewnych waznych kwestii gospodarczych, ktore beda
ksztaltowaé Swiatowe ozywienie. Jest oczywiste, ze sprawna odbudowa Iraku i znaczny postep w
kierunku bezpieczniejszego $wiata bylyby pomocne, lecz nie przeloza si¢ one na zdecydowana
poprawe, jesli nie zostanie przywrdcony wystarczajacy podstawowy rozmach gospodarczy. Ten
rozmach jest z kolei uzalezniony od stopnia, w jakim gospodarki krajow OECD wyeliminowaty
dawny brak zréwnowazenia (nadmierne inwestycje, zawyzone ceny akcji, ryzyko bilansowe...) oraz
od stopnia wsparcia ze strony polityki gospodarcze;.

Mimo wielu niewiadomych i aktualnego ostabienia dziatalno$ci gospodarczej niniejszy Raport za
najbardziej prawdopodobny scenariusz nadal uznaje postgpujaca, cho¢ skromna poprawe sytuacji na
Swiecie. Wprawdzie nie mozna calkowicie wykluczy¢ nawrotu recesji, ale pozostaje on mato
prawdopodobny.

Ten scenariusz zastoju, lecz bynajmniej nie katastrofy, oparty jest na ostroznym oszacowaniu
biezacego bilansu ryzyka. Jesli spojrze¢ na ostatnie wydarzenia geopolityczne, okazuje sig, ze
najpowazniejsze zrodlo ryzyka oddalito si¢. Wraz z zakonczeniem wojny i zabezpieczeniem irackich
pol naftowych ustapito zagrozenie kryzysem naftowym, ktory pchnatby gospodarke $wiatowa w
natychmiastowa recesje. Przez pewien czas moze jednak przewaza¢ bardziej rozpowszechnione
postrzeganie otoczenia gospodarczego jako nadal niepewnego, przedtuzajac postawy przeczekania w
sferze inwestycji 1 wydatkow na gtowne artykuty konsumpcyjne trwatego uzytku.

Na polu gospodarczym niektore przeszkody hamujace wczesniej ozywienie zostalty stopniowo
zniesione. Dotyczy to w szczego6lnosci wydatkéw przedsigbiorstw. W Stanach Zjednoczonych
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nadwyzka kapitalu zaktadowego zostata w duzej mierze wyeliminowana, a inwestycje ustabilizowaty
sig, co usungto powazne zrodlo ujemnego wptywu na wzrost. Wydatki przedsigbiorstw zostaly lepiej
ulokowane, aby przeja¢ pateczke od konsumentéw. W Europie zapasy ogdlnie uwaza sig za niewielkie
i moga one odegra¢ pozyteczng role¢ w ponownym ozywieniu gospodarki. Ogolniej moéwiac, warunki
monetarne 1 fiskalne w catym obszarze OECD pozostaja wystarczajaco sprzyjajace, aby wesprzec¢
rodzaca si¢ poprawg.

Mniej pozytywne jest to, ze przyspieszenie popytu ze strony gospodarstw domowych
prawdopodobnie zajmie trochg¢ czasu, poniewaz pracownicy najemni nadal Zywia obawy przed
negatywnymi zjawiskami na rynku pracy, a wiasciciele domoéw, szczegolnie w Zjednoczonym
Krolestwie i w Stanach Zjednoczonych, moga stana¢é w obliczu ujemnych korekt cen na rynku
mieszkaniowym.

Restrukturyzacja stabych bilanséw, odziedziczonych po wczesniejszych nadmiernych
inwestycjach, rowniez moze hamowa¢ poprawe. Moze to dotyczy¢ nie tylko gospodarstw domowych
w Zjednoczonym Krolestwie 1 w Stanach Zjednoczonych, lecz takze przedsigbiorstw w Europie, gdzie
zyski pozostaja w tyle, a zadluzenie osiagnglo wysoki poziom. Uderzajacy przyktad nadmiernej
dzwigni finansowej mozna znalez¢ w sektorze telekomunikacyjnym, ktorego szczegdlowa analize
zawiera Rozdziat IV niniejszego Raportu. Biezace trudno$ci finansowe, jakkolwiek znaczace, nie
powinny by¢ usprawiedliwieniem dla opodzZniania przebiegu reform gospodarczych i dalszego
otwierania rynkow telekomunikacyjnych.

Poza przyktadem sektora telekomunikacyjnego, jednym z wyzwan stojacych przed decydentami
jest fakt, ze powinni oni stanowczo kontynuowa¢ reformy gospodarcze, nie czekajac na nadejScie
pelnego ozywienia. Konieczna jest strategia ,,podwojnego podejscia”, w ktérej wladze wykazuja
gotowos¢ do krotkoterminowych interwencji w celu wsparcia gospodarki, gdyby ponownie ostabla,
jednoczesnie zapewniajac podmiotom gospodarczym poczucie dlugookresowego kierunku i rzadow,
stuzacych przywroceniu zaufania.

Jesli spojrze¢ najpierw na polityke makroekonomiczna, wydaje si¢, ze w polityce fiskalnej
pozostato niewielkie pole manewru poza wykorzystaniem automatycznych stabilizatorow. Deficyty
finanséw publicznych w catym obszarze OECD osiagna 3,5% PKB w 2003 r. Ten wyrazny spadek
wynika z cyklicznego ostabienia wpltywéw podatkowych, lecz odzwierciedla takze powazne
pogorszenie si¢ podstawowej sytuacji finansoOw publicznych, ktorych naprawa wymagac bedzie czasu
i staran. Ow gleboki deficyt jest tym bardziej niepokojacy, ze w wielu krajach przyszte deficyty
zwiazane ze starzeniem si¢ ludnosci beda wysokie wskutek powolnego tempa reform systemow
emerytalnych i opieki zdrowotnej. Wiele krajow nie ma wilasciwie innego wyboru niz niezwloczne
rozpoczecie procesu konsolidacji sytuacji fiskalnej. Rozwazna polityka fiskalna jest tez podstawa
prowadzenia polityki stabilizacji, poniewaz pomoze ona unikna¢ przedwczesnego wzrostu
dthugookresowej stopy procentowe;.

W tym kontekscie, do kierowania poprawa gospodarcza najlepiej nadaje si¢ polityka pieni¢zna.
Obecnie warunki monetarne wydaja si¢ dobrze dostosowane do koniunkturalnej sytuacji Stanow
Zjednoczonych, sa jednak argumenty przemawiajace za znacznym rozluznieniem w strefie euro, gdzie
wzrost moze pozosta¢ ponizej potencjalnego poziomu przez kilka kolejnych kwartatow, przy
spadajacej inflacji bazowej. W Japonii zalecane jest bardziej dynamiczne zapewnienie ptynnosci w
polaczeniu ze zdecydowana restrukturyzacja sektora finansowego.

W celu odzyskania rozmachu gospodarczego w wielu krajach OECD kluczowe bgdzie ponowne
zaangazowanie w reformy gospodarcze. Nadal jest bardzo wiele argumentéw za reformami
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gospodarczymi w wigkszych krajach europejskich i w Japonii, ktorych wyniki w latach 80. przestaly
zbiegac si¢ ze wskaznikami Stanow Zjednoczonych pod wzglgdem PKB na jednego mieszkanca, a w
latach 90. zostaly pokonane po raz pierwszy od czaséw Il wojny $wiatowej. Obszary wymagajace
szczegblnych staran przedstawiono w Rozdziale 5 niniejszego Raportu.

Te same reformy, ktore pobudzaja potencjalny wzrost w srednim okresie, moglyby rowniez, w
krotkim okresie, zwigkszy¢ odpornos¢ gospodarek na szoki koniunkturalne. By¢é moze nie jest to
zupelny zbieg okolicznos$ci, ze - jak zwrocono uwage w niniejszym raporcie - kraje, w ktorych w
ciagu ubieglej dekady wzrost byt najszybszy, rowniez najlatwiej radzily sobie z szokami, podczas gdy
panstwa, ktore osiagaly najgorsze wyniki w dhugim okresie, doswiadczaly takze najbardziej
gwaltownych odchylen od trendu przez ostatnie trzy lata.

Zapewnienie poczucia dtugookresowego kierunku oznacza w wielu krajach ustalenie i wdrozenie
ambitnego programu wzrostu. Jego cele dotyczylyby réznych kwestii, od poprawy nadzoru
wiascicielskiego w Stanach Zjednoczonych po zwigkszenie zatrudnienia i wydajnosci w Europie 1 w
Japonii. W Niemczech, gdzie stabosci strukturalne hamuja zdecydowana poprawe, dyskutuje sig
ambitny plan reform koncentrujacy si¢ na rynku pracy i instytucjach ubezpieczen spotecznych, ktory —
jesli zostanie w pelni wprowadzony w zycie — pomoglby uwolni¢ potencjal wzrostu gospodarki.

W okresie spie¢ dyplomatycznych i utraty zaufania do zbiorowych rzadow, postep w rozmowach
handlowych réwniez bedzie wazny. Mowiac ogoélniej, starania o utrzymanie i wzmocnienie
migdzynarodowe] integracji gospodarczej pozostaja podstawa S$wiatowej dobrej koniunktury.
Najnowsze badania empiryczne OECD, podsumowane w Rozdziatach VI-VIII niniejszego Raportu,
pokazuja, w jaki sposob zagraniczne inwestycje bezposrednie moglyby by¢ wspierane przez poprawe
ram prawnych. Ochrona $wiatowego systemu gospodarczego przez popraweg bezpieczenstwa jest z
pewnoscia kluczowa, lecz $rodki pobudzajace, majace na celu ulatwienie przepltywu kapitalu oraz
zwiazanych z nim wiedzy i kompetencji rowniez sa niezbedne.

16 kwietnia 2003 .
Jean-Philippe Cotis
Gltowny Ekonomista
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