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Wstep

Trwajaca od kilkunastu lat globalna nieréwnowaga ptatnicza (nazywana po-
tocznie w literaturze zachodniej global imbalances) nie jest nowym zjawiskiem
w mie¢dzynarodowych stosunkach gospodarczych. Jednakze jej skala, dlugi czas
utrzymywania si¢ (persistance) rodza niepewnos¢ odnosnie do jej zdolnosci do
trwania (sustainability) lub tez mechanizmu przebiegu korekty oraz jego poten-
cjalnego wptywu na stabilno$¢ migdzynarodowego systemu finansowego i wa-
lutowego. Sktania takze do formutowania alternatywnych koncepcji, prébuja-
cych wyodrgbnia¢ i hierarchizowa¢ determinanty nieréwnowag oraz znalez¢
odpowiedz na zwigzki przyczynowo-skutkowe, odzwierciedlajace ztozono$¢
gospodarki globalne;j.

Przemiany w migdzynarodowym systemie walutowym (liberalizacja prze-
ptywoéw kapitalowych, przechodzenie krajow na rezimy plynne), w ktérych
upatrywano zdolno$¢ do przywracania réwnowagi zewnetrznej, paradoksalnie
nie tylko nie zwigkszyty efektywnosci proceséw wyréwnawczych, lecz wrecz
przeciwnie — ,,zablokowaly” ich uruchamianie. Wystgpujace obecnie korekty
nierownowagi zewnetrznej maja jedynie charakter przejSciowy, jednak nie
hamuja procesu tworzenia si¢ i/lub narastania nieréwnowag.

Powszechnie uznaje si¢ ze do poziomu wspoétczesnych nieréwnowag glo-
balnych przyczynity si¢ przede wszystkim dwie cechy wspétczesnego migdzy-
narodowego systemu walutowego:

— jego zdecentralizowany charakter, rozumiany w kategorii stosowania roz-
norodnych celéw polityk wewngtrznych, w tym zréznicowanych reziméw kur-
sowych i strategii monetarnych, oraz w braku dziatan koordynacyjnych i ,,glo-
balnego sterowania” systemem. Powoduje to, ze wspdlczesny system wielode-
wizowy czesto jest nazywany non-systemem;

— wysoka i rosnaca skala mobilnosci kapitatu'.

Powstaje zatem pytanie, czy w wyniku takiego kierunku ewolucji miedzy-
narodowego systemu walutowego nierownowagi globalne staja si¢ naturalnym,
nie wymagajacym korekt, zjawiskiem w gospodarce $swiatowej, czy tez nalezy
tworzy¢ — na poziomie krajowym, regionalnym, multilateralnym — mechanizmy,
pozwalajace powréci¢ do stanu réwnowagi. Inaczej ujmujac, powstaje pytanie,
czy mozliwy jest stan ,,stabilnej nierdwnowagi” (stable disequilibrium), a jesli
tak, to czy generuje on niebezpieczenstwo destabilizacji §wiatowego systemu
walutowego.

"'Por. W. Corden, Economic policy, exchange rates, and the international system, University
Press, Oxford 1994.
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Prébujac znalez¢ odpowiedz na tak ogdlnie sformulowane pytanie, stawia-
tam nastepujaca hipoteze gléwng pracy:

Wychodzac z zatozenia, ze zewngtrzna réwnowaga ptatnicza jest tylko jed-
nym z celéw polityki gospodarczej kraju, a nieréwnowage ptatnicza generuja
i utrwalaja przeptywy kapitalowe, stany dtugotrwatej (strukturalnej) globalnej
nierownowagi platniczej nalezy uzna¢ za naturalne zjawisko w integrujacej si¢
gospodarce $wiatowej. Z punktu widzenia stabilnosci miedzynarodowego sys-
temu walutowego narastajace nieréwnowagi moga jednakze stanowié, poprzez
odzwierciedlenie r6znorodnych znieksztalcen (distortion), zagrozenie dla spraw-
nego funkcjonowania gospodarki globalnej, a nawet stawac si¢ czynnikiem
kryzysogennym.

Celem gléownym pracy jest zatem identyfikacja takich znieksztatcen za-
rowno w gospodarkach narodowych, jak i w funkcjonowaniu migdzynarodowe-
go systemu walutowego (msw), ktére mogg stanowi¢ czynnik destabilizujacy dla
gospodarki globalnej. Uznajac, ze akumulacja rezerw walutowych stanowi
przykiad takiego znieksztatcenia, analiza wspétzaleznosci polityki akumulacyj-
nej i nieréwnowag globalnych oraz wptyw tej wspoétzaleznodci na stabilnos¢
msw stanowi cel zasadniczy pracy.

Formutuj¢ réwniez nast¢pujace hipotezy czastkowe:

1. Nier6wnowage globalng cechuje asymetria, jesli chodzi o: a) ponoszenie
ciezaru dostosowawczego (wiekszy ciezar spoczywa na krajach deficytowych,
dlatego tez sa one bardziej zainteresowane koordynacja dziatan w skali migdzy-
narodowej niz kraje nadwyzkowe), b) mozliwo$¢ radzenia sobie z napigciami
wynikajacymi z nieréwnowagi (kraj emitujgcy walute rezerwowa jest w uprzy-
wilejowanej pozycji, kraj duzy i mniej zalezny od handlu lepiej wytrzyma
nierdwnowagg platnicza).

2. W warunkach duzej mobilnosci kapitatéw nawet niewielkie réznice
w polityce makroekonomicznej miedzy krajami generuja nieréwnowagi platni-
cze. Z drugiej strony, wobec wzrostu skali globalnej integracji finansowe;j,
tatwiej jest krajom utrzymywaé duze nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezacych niz w przesztosci, z uwagi na lepszy dostep do finansowania deficytu.
Wzgledna tatwos¢ finansowania deficytow ptatniczych blokuje uruchamianie
mechanizméw dostosowawczych.

3. Dotychczasowe do§wiadczenia gospodarki §wiatowej ze stanem nieréw-
nowagi platniczej wskazuja, ze migdzynarodowe organizacje (MFW, WTO) nie
stworzyly efektywnych mechanizméw dostosowawczych.

4. Poniewaz wspotczes$nie ksztattowanie si¢ kursu walutowego i salda na
rachunku obrotéw biezacych jest w gtéwnej mierze wynikiem dziatania strumie-
ni kapitalowych (a nie handlowych), dziatania na ptaszczyznie globalnej zmie-
rzajace do innego uksztaltowania wielko$ci i strumieni kapitalowych maja
zasadnicze znaczenie dla korekty nieréwnowagi globalne;j.
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Zatem: gtéwnym obszarem regulacji i dziatan dostosowawczych powinny
sta¢ si¢ przepltywy kapitatowe, stad:

5. Odejscie od strategii intensywnej akumulacji rezerw moze sta¢ si¢ istot-
nym czynnikiem powodujacym inne uksztattowanie wielko$ci i strumieni ka-
pitatowych. W tym celu istotne sa dziatania zachecajace kraje do dekumulacji
rezerw. Dziatania te powinny by¢ prowadzone dwutorowo: poprzez wplywanie
na popyt na rezerwy i podaz rezerw.

6. Ze wzgledu na naturalng tendencj¢ gospodarki §wiatowej do tworzenia
stanéw nieréwnowag globalnych, istotng rol¢ powinny odgrywac dziatania
koordynacyjne, mogace ogranicza¢ ich potencjalnie destabilizujacy wpltyw dla
gospodarki globalnej. W ramach tych dziatan powinna zwigkszeniu ulec rola
bankéw centralnych i instytucji migdzynarodowych (MFW), szczegdlnie w za-
kresie realizacji funkcji migdzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Praca sktada si¢ z sze$ciu rozdziatéw i ma charakter analizy teoretyczno-
-empirycznej. Ze wzgledu na brak jednorodnego podioza teoretycznego — nie
dysponujemy teorig nieréwnowag globalnych, analogicznie do teorii nieréwno-
wagi platniczej w odniesieniu do poziomu krajowego, oraz ze wzgledu na
ztozono$¢ determinant nieréwnowag globalnych i hipotez® ich ksztattowania sie,
nie mozna w analizie nieréwnowag globalnych korzysta¢ z badah na podstawie
teorii nieréwnowag ptatniczych formutowanych w odniesieniu do kraju. Ze
wzgledu na t¢ ,,Juke teoretyczng” (albo, inaczej méwiac, przyklad, jak rzeczywi-
sto$¢ gospodarcza ,,wyprzedza” teori¢ ekonomii) odwoluje si¢ do réznych
nurtéw teoretycznych. Obok elementéw teorii bilansu platniczego, wplatam
rézne nurty teoretyczne z zakresu miedzynarodowych stosunkéw walutowych
(jak teoria sity monetarnej kraju, teoria stabilno$ci migdzynarodowej opartej na
hegemonii). Praca nie ma jednoznacznie wydzielonej czgéci teoretycznej i empi-
rycznej. Wynika to z akcentowanej juz specyfiki zjawiska, jej interdyscyplinar-
nego charakteru (obok stricte ekonomicznych rozwazan znajduja si¢ tu watki
politologiczne, oraz historyczne). Tak wigc rozwazania teoretyczne pojawiaja
si¢ w rozdziale I, II (dotyczac szerszego kontekstu nieréwnowag globalnych)
oraz w rozdziale IV (w odniesieniu do we¢zszego kontekstu nieréwnowag glo-
balnych, mianowicie zjawiska akumulacji rezerw walutowych).

Ze uwagi na wspomniang ztozono$¢ zjawiska nieréwnowag globalnych,
szeroki zakres geograficznego oddzialywania oraz mnogo$¢ koncepcji ich
powstawania szczegélnej analizie poddano zjawisko akumulacji rezerw walu-
towych i jej wptyw na stabilno$¢ msw. Stanowi to swoistg case study pracy
i pozwala jednocze$nie zawezi¢ interpretacje pozostatych koncepcji.

Rozdziat I i II pracy stanowig prébe uformowania pojecia nieréwnowagi
globalnej, przy odwotywaniu si¢ do teoretycznych aspektéw determinant, metod
oceny trwato$ci, mechanizméw i kanatéw wyréwnawczych oraz aspektow

2 Zwanymi dalej (w celu odréznienia ich od hipotez pracy) koncepcjami.
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historycznych zjawiska. W rozdziale I akcentowany jest problem braku jednoli-
tej metody pomiaru zjawiska, jednolitej metody oceny jej trwatosci oraz wspot-
istnienia determinant o podiozu globalnym i podtozu krajowym. Z kolei w roz-
dziale II podniesiony jest problem wspoélistnienia wielu kanatéw dostosowaw-
czych wspétczesnych nieréwnowag globalnych, przy braku zgody co do sity ich
oddziatywania i warunkéw uruchomienia si¢. Odwotywanie si¢ do historycz-
nych do$wiadczen gospodarki §wiatowej z epizodami nieréwnowag globalnych
stanowi istotng cze$¢ rozdziatu I i II. Przyjecie takiej perspektywy badawczej,
popularne w literaturze zachodniej, pozwala ukaza¢ ich dystrybucje, uporczy-
wos¢ (persistence), wptyw na stabilno$¢ msw, metody i kanaly rozwiazania
nierd6wnowag. Prezentacja kanatléw dostosowawczych znajduje swoja ,.kontynu-
acj¢” w rozdziale III, gdzie zostata przedstawiona dyskusja dotyczaca mozliwo-
$ci 1 procesu wspodtczesnej korekty. Tematyka historycznych koncepcji wiacze-
nia krajéw nadwyzkowych w procesy dostosowawcze znajduje swoja ,.kontynu-
acje” w rozdziale VI, gdzie zostaly zaprezentowane koncepcje wspdtczesne.
Przyjeta metoda ,,powracania” do zagadnien byla intencjonalna, co miato stuzy¢
ukazaniu dylematéw i pewnej ich powtarzalno$ci w ewolucji migdzynarodowe-
go systemu walutowego.

Rozdziat III w catosci jest posSwiecony charakterystyce wspoétczesnego zja-
wiska nieréwnowag globalnych. Analiza jest podzielona na dwie czg¢sci: z jednej
strony zastosowano podej$cie porzadkujgce zwigzki przyczynowo-skutkowe
nierownowag globalnych (najpierw w podziale na determinanty, nast¢pnie na
zwarte koncepcje nieréwnowag), nastepnie zastosowano podejscie ,,geograficz-
ne” — wyodrebniajace gtéwne ,,0sie” nieréwnowag i opisujagce uwarunkowania
wewngetrzne 1 specyfike wspoétzaleznosci danej ,,081” nierdwnowag z gospodarka
globalna.

Rozdziaty IV i V zawezaja dotychczasowe rozwazania do jednej z koncep-
cji nieréwnowag globalnych, jaka jest akumulacja rezerw walutowych. Wycho-
dzac z zatozenia, ze odejscie od strategii akumulacji rezerw jest uwarunkowane
m.in. dostepnoscia alternatywnych instrumentéw alokacji ptynnosci miedzyna-
rodowej, kluczowe znaczenie ma rozpoznanie ich dostgpnosci. W rozdziale IV
zaprezentowano zatem role rezerw walutowych w alokacji ptynnosci migdzyna-
rodowej. Poruszam istotne kwestie motywdéw akumulacji rezerw, miar ich
adekwatnosci oraz korzysci i kosztéw. Rozdziat V stanowi lustrzane odbicie
rozwazan z rozdziatu IV, z tym ze w odniesieniu do wspotczesnego epizodu
akumulacji. Przywotywane sa badania empiryczne w odniesieniu do zagadnien
prezentowanych w rozdziale IV.

Rozdziat VI, wychodzac z zalozZenia, Ze nieréwnowagi globalne byty jedna
z przyczyn kryzysu finansowego, zostat zbudowany na podstawie do$wiadczen
globalnego kryzysu finansowego 2007-2009. Doktadnej analizie poddano
mechanizmy alokacji ptynno$ci migedzynarodowej oraz dziatania podejmowane
w ramach wzmacniania globalnej siatki bezpieczenstwa finansowego, ktdre
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stanowity istotny element zarzadzania kryzysem ptynno$ciowym. Uznanie roli
tych czynnikéw w stabilizowaniu globalnego $rodowiska finansowego moze
sta¢ si¢ w przysztosci czynnikiem pozwalajacym osigga¢ postulowang dekumu-
lacje rezerw walutowych, ktére, bedac przyktadem znieksztatcen w przeptywach
kapitatu, stanowig istotna determinante nieréwnowag globalnych. Przyjmujac,
ze niezbedne dziatania stabilizujace miedzynarodowy system finansowy musza
by¢ réwnolegle podejmowane na trzech ptaszczyznach, przeprowadzano analize
wedlug schematu: ptaszczyzna globalna — ptaszczyzna regionalna — ptaszczyzna
krajowa.

Praca jest jedng z pierwszych préb szerokiego zaprezentowania zjawiska
nierownowag globalnych w literaturze polskiej. Dotychczasowe pismiennictwo
w polskojezycznych badaniach nad tymi nieréwnowagami obejmuje kilkanascie
pozycji publikowanych w czasopismach specjalistycznych (w tym na uwage
zastugujg dwa obszerne artykuty z ,,Ekonomisty” z 2006 r., stanowigce dla mnie
zrédto inspiracji tematem). Réwniez w literaturze $wiatowej dominujg pozycje
z réznorodnych materialéw specjalistycznych (Working Papers), fragmentarycz-
nie badajace zjawisko; pojawiaja si¢ pierwsze bardziej zwarte prace. W pracy
wykorzystano gléwnie publikacje Migdzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, National Bureau of Economic Re-
search, Institute of International Economics i innych.

Wspomniany juz brak jednorodnego podioza teoretycznego spowodowat, ze
podjetam prébe wprowadzenia do literatury przedmiotu usystematyzowanego
pojecia nierownowag globalnych oraz ich determinant. Istotnym ograniczeniem
badawczym jest fakt, ze statystyki dotyczace akumulacji rezerw walutowych sa
nietransparentne i niepetne. Szeroki zakres geograficzny oddziatywania zjawiska
i wielo$¢ zjawisk gospodarczych, bedacych zaréwno determinantami, jak i skut-
kiem nieréwnowag globalnych powoduje, ze doglgbna analiza statystyczna jest
bardzo trudna. Dlatego tez, w poszukiwaniu zwigzkéw przyczynowo-skutko-
wych tego ,.fenomenu” gospodarki globalnej, skoncentrowatam wysitek badaw-
czy na zagadnieniach teoretycznych i syntetycznym zaprezentowaniu dostep-
nych, czgsto wycinkowych badah empirycznych prowadzonych przez wyspecja-
lizowane mi¢dzynarodowe osrodki badawcze.

Przyjete wigc metody badawcze to analiza teoretyczna prowadzona na pod-
stawie materiatéw zrédlowych oraz analiza danych liczbowych.

Pragne podzickowa¢ Panu Profesorowi Januszowi Bilskiemu, pierwszemu
czytelnikowi rozprawy, za inspiracje do podjecia tematu oraz wnikliwe uwagi,
ktére byly pomocne w przygotowywaniu pracy. Wyrazam takze gleboka
wdzigczno$¢ Panu Profesorowi Witoldowi Orlowskiemu, recenzentowi rozpra-
wy, za cenne i konstruktywne sugestie i komentarze, ktére wptynety na osta-
teczng wersj¢ pracy.






ROZDZIAL 1

Zjawisko, skala oraz przyczyny globalnej nierownowagi
platniczej

1. Zdefiniowanie pojecia globalnej nier6wnowagi platniczej

Pojecie global imbalances, czyli nieréwnowagi globalnej (nieréwnowag
globalnych, globalnej nieréwnowagi platniczej)', jest czesto uzywane, ale
rzadko precyzyjnie definiowane. Mozna powiedzie¢, Zze sprawia wrazenie
bardziej publicystycznego niz czysto naukowego sformutowania. Odnosi si¢ ono
do terminu ,.external balances” (réwnowagi zewngtrznej), ktéra nie doczekata
si¢ jeszcze jednoznacznej interpretacji w literaturze ekonomicznej. Stanowi to
kontrast do koncepcji internal balance (wewnetrznej réwnowagi), ktéra jest
powszechnie rozumiana w kategoriach petnego zatrudnienia i braku naciskow
inflacyjnych.

Koncepcja external balances jest interpretowana do$¢ réznie — od jednego
skrajnego spojrzenia, zgodnie z ktérym jakakolwiek pozycja zewngtrzna inna
niz zero jest traktowana jako nieréwnowaga, do innego, zgodnie z ktérym kazda
zewnetrzna pozycja odzwierciedla réwnowage, o ile jest kierowana sitami
sektora prywatnego (tzw. doktryna Lawsona).

M. Obstfeld zwraca uwage, ze na skutek wzrostu znaczenia mi¢dzynarodo-
wych przeptywéw kapitatlowych koncepcja external balance, jak i external
adjustment, dla danego kraju o okreSlonym stopniu integracji z globalnymi
rynkami finansowymi, musi odwotywac si¢ do struktury przeplywajacych przez
kraj kapitaléw portfelowych. Przyjecie takiej interpretacji oznacza, ze koncepcja
external balance odnosi si¢ do ewolucji szeroko definiowanego pojecia net
external wealth (bogactwo netto kraju)”.

Tradycyjnie w literaturze zjawisko nieréwnowagi zewngtrznej bylo inter-
pretowane jako ,,poglebianie si¢ deficytow i nadwyzek na rachunkach
obrotow biezacych”. Wynika to z faktu traktowania nieréwnowagi zewn¢trznej
jako konsekwencji poziomu rozwoju kraju i realizowanych polityk wewnetrz-
nych. Idac takim tokiem rozumowania, J. Kregel definiuje global imbalances

'W dalszej czesci terminy te beda uzywane zamiennie.
2 M. Obstfeld, External adjustment, ,,Review of World Economics” 2004, vol. 140.
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jako ,.globalny wynik réznorodnych celéw polityk krajowych™. Wynika z tego,
ze nierdwnowaga globalna moze zosta¢ wyeliminowana tylko wéwczas, gdy
poszczegdlne regiony (kraje) dokonajg zmiany preferencji krajowych polityk.

Obecnie coraz czg$ciej podkresla si¢, ze definiowanie nieréwnowag ze-
wnetrznych przez pryzmat salda na rachunku obrotéw biezacych (CA) jest
nieprecyzyjne, gdyz:

1) pomija finansowy wymiar nieréwnowagi globalnej, ktéry jest widoczny
w analizie m.in. migdzynarodowych przeptywéw kapitalowych brutto i netto
i zmianie mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j;

2) koncentrowanie si¢ na rozumieniu nieréwnowagi globalnej jako ,,pogte-
bianiu si¢ deficytéw i nadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych” nie pomaga
w ocenie, czy trendy majg charakter ,,niezréwnowazonych” (,,unbalanced’) czy
»Zrdwnowazonych” (,.balanced’). Pojecie nierownowagi sugeruje, ze pozycje
zewngtrzne odchylajg si¢ od ich dtugookresowej wartosci réwnowagi. Dlatego
tez definicja nierownowag powinna zawiera¢ w sobie element oceniajacy, czy po-
zycje zewnetrzne maja charakter ,,niezréwnowazony”, czy tez ,,zréwnowazony”.

Obecnie coraz powszechniejsze staje si¢ postrzeganie nierdwnowag ze-
wnetrznych nie tylko jako rezultatu rozwoju kraju i realizowanych polityk, lecz
takze jako rezultatu zachodzacych na poziomie globalnym interakcji, ktére (co
najmniej) czgsciowo sa ksztalttowane przez sily generowane przez wspdiczesny
migdzynarodowy system walutowy i systemy rozliczef.*

Pierwszy raz zdefiniowanie pojecia ,,globalne nieréwnowagi ekonomiczne”
pojawito si¢ w publikacjach Institute for International Economics w 1984 r.
Wowczas termin ten oznaczal trzy typy problemdéw: ograniczenia i niespdjnosci
krajowych polityk makroekonomicznych, stabosci strukturalne i zagadnienia
zwigzane z polityka handlowa’. W 1987 r. w , Economic Outlook” pojawito sie
ostrzezenie OECD, ze ,,zjawisko global imbalances stanowi ryzyko dla gospo-
darki $wiatowe;j”®.

Upowszechnianiu si¢ pojecia nieréwnowagi globalne towarzyszylo czgste
traktowanie zjawiska w odniesieniu do kluczowego kraju deficytowego (USA)
oraz kluczowego kraju nadwyzkowego (Chiny) i analizowaniu wewngtrznych
uwarunkowan obu gospodarek oraz zachodzacych migdzy nimi interakcji.
Podejscie takie, mimo pewnej racji, nie wyczerpuje istoty zjawiska. Fakt, ze

3J. Kregel, Understanding imbalances in a globalised international economic system,
[w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US Debt Problem, Fondad The
Hague, 2006.

* Taka definicje nieréwnowag globalnych proponuje J. D’ Arista, S. Griffith-Jones, The di-
lemmas and dangers of the bulid-up of US debt: proposals for policy responses, [w:] J. Teunissen,
A. Akkerman (eds), Global imbalances. ..

3 Za: K. Rybiniski, Globalne nieréwnowagi, ,JEkonomista” 2006, nr 4.

® OECD Economic Outlook 41, June 1987.
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nadwyzki ptatnicze Chin wraz z krajami regionu odpowiadajg tylko za 40%
amerykanskiego deficytu platniczego, stanowi argument przeciwko ograniczaniu
problemu nieréwnowag globalnych do relacji na linii USA—Chiny.

R. McKinnon i inni’ wskazuja, ze koncepcja global imbalances zawiera
w sobie w rzeczywisto$ci dwa komponenty, stanowigce wyzwania wspoétcze-
snych finanséw migdzynarodowych:

— nieréwnowage w oszczednos$ciach miedzy krajami, co znajduje od-
zwierciedlenie w deficycie handlowym (oszczedno$ci) USA i nadwyzce handlo-
wej (oszczednosci) w Chinach, Japonii, Niemczech, krajach eksportujacych rope
naftowg i wielu krajach emerging markets;

— nier6wnowage w posrednictwie finansowym w Chinach, ktéra — zamiast
,hormalnego” odptywu kapitalu prywatnego powoduje akumulacje rezerw
walutowych i utratg¢ kontroli monetarnej. Stan utrzymujacych sie nadwyzek
zaréwno na rachunku biezacym, jak i kapitatowym (,,twin surpluses”) $wiadczy
o nieefektywnej alokacji zasobéw.

Z kolei w Raporcie Rocznym BIS wyr6znione sg dwa rodzaje nieréwnowag
globalnych (international imbalances): nieréwnowagi CA oraz nieréwnowagi
finansowe.®

Wychodzac naprzeciw powyzszym rozbiezno$ciom definicyjnym i braku
ujednoliconej koncepcji global imbalances, najbardziej kompleksowa definicje
nierownowagi globalnej jak dotad zaproponowali T. Backe i inni z EBC.
Definiujg oni nieréwnowagi globalne jako ,,zewnetrzne pozycje systemowo
waznych gospodarek, ktére odzwierciedlaja znieksztalcenia lub stanowia
zagrozenie dla gospodarki $swiatowej™’.

Definicja ta zawiera w sobie trzy istotne komponenty:

1. Zewnetrzng pozycje (external position), co wskazuje, ze zjawisko odno-
si si¢ zaréwno do pozycji z tytutu rachunku biezacego, jak i finansowego.

2. Gospodarki systemowo wazne, co wskazuje, ze zjawisko odnosi si¢ za-
rowno do krajow deficytowych, jak i nadwyzkowych. Sa to kraje, ktére ze
wzgledu na rozwdj makroekonomiczny i finansowy moga mie¢ znaczny wptyw
na gospodarke §wiatowg. Kraje te uczestnicza w globalnych rynkach towaro-
wych i finansowych, a ich wplyw na gospodarke $wiatowa moze wynikac
zaréwno z ich wielkosci, jak i innych czynnikéw (np. stanowienie istotnego
centrum finansowego czy kluczowego uczestnika regionu).

"R. McKinnon, G. Schnabl, China’s financial conundrum and global imbalances, BIS
Working Papers, no. 277/March 2009.

8 The risks of international imbalances: Beyond current accounts, BIS 81 Annual Report,
2011.

°T. Bracke i in., A framework for assessing global imbalances, ECB, Occassional Paper
Series, no. 78/January 2008.
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3. Odzwierciedlanie znieksztatcen (distortions)'®, ktére moga byé spowo-
dowane przez ramy polityk gospodarczych lub decyzje sektora prywatnego
i prowadza do odchylen od réwnowagi, ktéra istniataby w $rodowisku gietkich
cen i doskonatej konkurencji. Znieksztatcenia sa wywotywane polityka gospo-
darcza lub makroekonomiczng. Przyktadem jest bezprecedensowa skala akumu-
lacji rezerw walutowych, co nalezy postrzega¢ jako paradoks w §wiecie dominu-
jacych ptynnych reziméw kursowych i stosowania celéw inflacyjnych w stra-
tegiach pieni¢znych bankéw centralnych. Polityka akumulacji rezerw waluto-
wych prowadzi do znieksztalcen cen aktywoéw. Nadmiernie tatwy dostep do
globalnej ptynnosci moze zacheca¢ do podejmowania nieubezpieczonego ryzyka
i prowadzi¢ do babli spekulacyjnych na globalnych rynkach aktywdéw. Stoso-
wanie reziméw stalych w krajach emerging markets o duzej nieréwnowadze
zewnetrzne] moze podtrzymywaé odchylenie od réwnowagi. Takie strategie
polityki gospodarczej moga z kolei mie¢ wptyw na decyzje sektora prywatnego
i ceny na rynkach finansowych, w tym na stopy zwrotu z aktywéw utrzymywa-
nych w formie rezerw walutowych.

»Stanowienie zagrozen (risks) dla gospodarki §wiatowej” — odnosi si¢ do
implikacji finansowych i makroekonomicznych i dotyczy zar6wno scenariusza
przywracania rOwnowagi (np. zagrozenie szokowg korekta nieréwnowagi), jak
i scenariusza dalszego poglebiania nieréwnowag (np. zagrozenie wzrostem
dziatan protekcjonistycznych ze strony krajow deficytowych, czy przywrdce-
niem restrykcji dla naptywu kapitatu). Zagrozenie wynikajace z niekontrolowa-
nej korekty nierdwnowag moze wplynaé na wszystkie obszary gospodarki
Swiatowej, a zwazywszy na wzrastajaca role kanatu transmisji finansowej, na
zmiany cen aktywow. W wyniku asymetrycznych bodZzcéw do dokonania
procesu dostosowawczego w krajach deficytowych i nadwyzkowych, global
imbalances moga wywola¢ ci$nienie deflacyjne na poziomie globalnym, jesli
dostosowania w krajach deficytowych spowoduja skurczenie si¢ globalnego
popytu.

Zdaniem autoréw — odniesienie si¢ do ,,zagrozen i ryzyka” w definiowaniu
pojecia nieréwnowagi globalnej pozwala odrézni¢ sytuacje, w ktérej pozycje
zewngtrzne s3 niezréwnowazone (unbalanced external positions) od sytuacji
pozycji zréownowazonych (balanced external positions).

Zwiazek miedzy znieksztalceniami a ryzykiem nie jest tu traktowany jedno-
kierunkowo. Pojecia te, mimo ze koncepcyjnie odrebne, czesto sag wspdtzalezne.
Z jednej strony — utrzymywanie si¢ znieksztalcen moze powodowaé wzrost
ryzyka (np. polityka fiskalna w USA moze zwigksza¢ deficyt CA, co z kolei
zwigksza ryzyko gwaltownej korekty). Z drugiej strony — utrzymywanie si¢

1% Koncepcja znieksztatcen jest tu zapozyczona od J. Bhagwatiego, The generalized theory of
distortion and welfare, [w:] J. Bhagwati i in. (eds), Trade, balance of payments and growth.
Papers in honour of Charles P. Kindleberger, Amsterdam, North-Holland, 1971.
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ryzyka moze doprowadzi¢ do wigkszych znieksztalcen (duzy deficyt handlowy
USA-Chiny moze doprowadzi¢ do wzrostu naciskéw protekcjonistycznych).

T. Bracke i inni przyznaja, ze zaproponowana przez nich definicja jest
kompleksowa i wydaje si¢ obszerna, jednakze abstrahuje od kategorii ,,trwato$ci
nieréwnowagi”'' (,,sustainability of the imbalances™). Zdaniem autoréw, po-
dejscie takie jest uzasadnione trudno$ciag w uchwyceniu i pomiarze ,,punktu
rownowagi pozycji zewnetrzne]” (,,equilibrium external positions”), co wynika
z uznaniowo$ci przyjmowanej metody pomiaru nierdwnowagi i przyjetego
horyzontu czasu.

W analizie znieksztatcen wynikajacych z global imbalances — obok gene-
rowanych przez sektor prywatny versus publiczny — O. Blanchard i inni'?
dokonujg ich podzialu na krajowe i systemowe. Koncepcja znieksztatcen
w interpretacji O. Blancharda i innych uderza wrgcz swoja prostota. Sa one tu
traktowane jako wynik ,,ztych deficytéw/madwyzek™ (,,bad deficits/surpluses”).
Ich przeciwienstwem sg ,,dobre deficyty/nadwyzki” (,,good deficits/surpluses”),
ktére nie stanowig zagrozenia i ryzyka ani dla poszczegdlnych krajow, ani
gospodarki globalnej i s3 naturalng konsekwencja tatwego finansowania
globalnego 1 wygtadzania konsumpcji w czasie.

Do krajowych znieksztalcen mozna zaliczy¢ np.:

— wysokg stope oszczedzania — jesli jest ona wynikiem braku odpowied-
niej polityki zabezpieczenia spolecznego, stabego corporate governance
prowadzacego do braku reinwestowania wigkszos$ci zyskow przedsigbiorstw;

— niska stop¢ oszczedzania — jesli jest ona wynikiem wzrostu cen na rynku
aktywow lub optymistycznymi oczekiwaniami odno$nie przyszlej stopy zwrotu;

— niska stope inwestycji — je§li wynika ona ze stabej ochrony praw wta-
snos$ci lub braku konkurencji w systemie finansowym prowadzacym do nieefek-
tywnego posrednictwa finansowego.

Akumulacja rezerw walutowych stanowi przyktad znieksztatcen systemo-
wych. Analogicznie, ryzyko moze mie¢ podtoze krajowe i systemowe. Przykta-
dem ryzyka krajowego mogg by¢ nastgpujace sytuacje:

— realna aprecjacja kursu walutowego powodowana wzrostem naptywu
kapitatu. Moze to wypycha¢ dziatalno$¢ produkcyjng i prowadzi¢ do syndromu
»zarazy holenderskiej”, szczegllnie w sytuacji wystgpowania externalities, ktore
sprawiaja, ze realokacja produkcji jest kosztowna do przeprowadzenia;

— duzy deficyt CA i aprecjacja realnego kursu walutowego, wynikajgca
z boomu kredytowego napedzanego ,nadoptymizmem”; moga by¢ bardzo
trudne do rozwigzania bez przedluzonej realnej deprecjacji, co moze by¢
szczegblnie trudne w sytuacji stosowania sztywnego kursu walutowego oraz
wystepowania niskiej inflacji w kraju waluty zaczepu.

' Jej zdolnosci do utrzymywania sie, utrzymywalnosci.
'2.0. Blanchard, M. Milesi-Ferretti, Global imbalances: in midstream?, IMF Staff Position
Note, 2009.
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Ryzyko systemowe powstaje, jesli kraje o nier6wnowadze zewnetrznej sa
duzymi gospodarkami, silnie uczestniczacymi w przeptywach kapitatowych
brutto. Przyktadem jest ryzyko naglego spadku popytu inwestoréw na amery-
kanskie aktywa finansowe.

Wprowadzona przez O. Blancharda i innych koncepcja ,,ztych” i ,,dobrych”
nierdwnowag moze budzi¢ duze kontrowersje, zwazywszy na szeroka game
czynnikéw majacych wplyw na ksztattowanie si¢ wzorca oszczgdnosci i in-
westycji. Ponadto, jak zauwaza M. Goldstein, wydaje si¢ ze taki kategoryczny
podziat na ,,zle” i ,,dobre” nieréwnowagi nie moze mie¢ zastosowania praktycz-
nego. Dodatkowo, podziat ten nie docenia sity oddziatywania globalnego popytu
(szczegdlnie w okresie globalnej recesji) na warunki prowadzenia polityki
kursowej .

1.1. Koncepcja nierownowagi globalnej — alternatywne spojrzenia
i problemy metodologiczne

W literaturze dotyczacej problematyki nieréwnowag globalnych zwraca
uwage kilka probleméw metodologiczno-badawczych.

Po pierwsze, widoczny jest brak ujednoliconej metody pomiaru nieréwno-
wag. Konsekwencja tego jest tendencja utozsamiania nieréwnowag globalnych
z nieréwnowagami na rachunku obrotéw biezacych (global imbalances =
current account imbalances), z drugiej strony tendencja do rozrdézniania tych
poje¢ i wyodrgbniania subkategorii nieréwnowag globalnych w postaci nieréw-
nowag finansowych czy nierdwnowag makroekonomicznych (financial imba-
lances, macroeconomic imbalances).

W badaniach dotyczacych nieréwnowag globalnych widoczne jest konfron-
towanie analiz prowadzonych za pomoca tradycyjnych narzedzi analizy réwno-
wagi zewnetrznej, jakim jest bilans ptatniczy, z narzedziem uwzgledniajacym
role¢ migdzynarodowych rynkéw kapitatowych i mobilnosci kapitatu, jakim jest
mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna. Oba narzedzia sg ze sobg powigzane:
bilans CA mierzy nadwyzke/deficyt netto wynikajacy z krajowej wymiany
towardw, ustug oraz dochodéw i transferow z reszta $wiata, co prowadzi
do akumulacji netto zagranicznych pasywow i aktywdéw, odzwierciedlanych
w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Oba narzedzia statystyczne
maja swoje stabe strony, do ktérych M. Dabrowski zalicza'*:

3 M. Goldstein, Confronting asset bubbles, too big to fail, and beggar-thy-neighbor ex-
change rate policies, Institute for International Economics, Policy Brief, February 2010.

14 M. Dabrowski, Rethinking balance-of-payments constraints in a globalized world, CASE
Studia i Analizy, August 2006.
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— fakt, Ze oba narzedzia bazuja na koncepcji rezydencji podmiotéw (resi-
dency principle), a nie narodowosci (nationality principle), wigc niekoniecznie
oddajg wlasciwy obraz niedopasowan walutowych (currency mismatches)
i podatnosci gospodarki na szoki (vulnerabilities)';

— fakt, ze oba narzgdzia bazuja na zalozeniu, Ze rezydencja wilasciciela
kapitalu ma staty charakter. Oznacza to, ze inwestycja w kraju A, finansowana
oszczedno$ciami pochodzacymi z kraju B, bedzie ,nalezata” do tego drugiego
kraju, oznaczajac jego prawo repatriowania dochodu z inwestycji (odsetki,
dywidendy), a ostatecznie — zainwestowanego zasobu kapitatu. Ze wzgledu na
fakt, ze bilans ptlatniczy sumuje wszystkie transakcje przeprowadzane przez
dany kraj, a miedzynarodowa pozycja inwestycyjna obejmuje wszystkie aktywa
i pasywa nalezace do kraju, dezagregacja analizowanych przeptywow i zasobéw
na rézne kategorie i podkategorie nie jest dogl¢bna, co prowadzi do uproszczo-
nych wnioskéw'’;

Dodatkowa komplikacja wynika z niezrozumiatej terminologii analiz'’. Dla
przyktadu, kazdy deficyt na rachunku CA kraju jest traktowany jako zadtuzenie
kraju (country’s borrowing), za§ kazde pasywa zagraniczne — jako dlug kraju
(country’s debt). Podejscie to abstrahuje od tak istotnej kwestii jak kompozycja
przeptywoéw kapitatlowych (kredyt, transfery, equity transactions).

Jak juz wspomniano, dyskusja, ,.,czy rachunki biezace nadal maja znacze-
nie” w ocenie stabilnos$ci zewngtrznej kraju, a przede wszystkim gospodarki glo-
balnej, staje si¢ coraz bardziej powszechna w literaturze przedmiotu'®. M. Obst-
feld" podkresla, ze poglady negujace znaczenie analizy opartej na CA wynikaja
z faktu wzrastajacej ptynnosci i glebokosci globalnych rynkéw finansowych. Na
podstawie powyzszych spostrzezen wyksztalcity si¢ dwie przeciwstawne linie
rozumowania:

15 Potencjalnie duza cze$¢ aktywéw i pasywéw brutto (i odpowiadajaca im pozycja netto)
moze naleze¢ do zagranicznych podmiotéw, i jedynie w ograniczonym stopniu odpowiadaé
bogactwu podmiotéw krajowych (domestic nationals welfare). Dobrym przyktadem jest Irlandia.

16 W ten spos6b np. kazda pozyczka krajowego podmiotu uzyskana od zagranicznego kredy-
todawcy jest klasyfikowana jako pasywa zagraniczne kraju, niezaleznie, czy ma/czy nie gwarancji
rzadowych.

" Dla przyktadu, P. Lane i M. Milesi-Feretti czesto postuguja si¢ okresleniem ,kraj wierzy-
cielski” (creditor country) i ,,kraj dtuzniczy” (debtor country), majac na mysli wszystkie rodzaje
transakcji rachunku kapitatlowego, nie tylko przeptywy kredytu. MFW stosuje bardzo podobna
metodologi¢ zaréwno dla analiz stabilnosci deficytu na rachunku obrotéw biezacych, jak i deficytu
fiskalnego.

'8 Dyskusje ,,zainaugurowat” P. O’Neill, byty Sekretarz Stanu USA, okreslajac badanie
bilansu CA na plaszczyznie globalnej ,,bezzasadng koncepcja” (,,meaningless concept”),
WWW.Imf.org/external/np./tr/2002/tr020418.htm.

' M. Obstfeld, Does the current account still matter?, NBER Working Paper Series, no. 17
877/March 2012.
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1. Pierwsza argumentuje, ze globalne rynki finansowe pozwalaja krajom na
dywersyfikowanie ryzyka. Z wytaczeniem sytuacji, kiedy deficyty CA wynikaja
z nadmiernych deficytéw sektora rzagdowego, odzwierciedlaja one optymalizuja-
ce decyzje gospodarstw domowych i przedsiebiorstw i wspieraja efektywna
miedzyokresowa alokacje zasobéw, nie sg zatem niepokojacym zjawiskiem.

2. Druga jest mniej optymistyczna. Wychodzac z zalozenia, ze podziat ry-
zyka (risk sharing) jest z zatozenia niedoskonaly, zatem duza czes¢ globalnych
przeptywéw kapitatu odzwierciedla rézne bodZce i znieksztatcenia (unikanie
opodatkowania, arbitraz regulacyjny, ukryte gwarancje rzagdowe). Niedoskonato-
$ci rynkéw finansowych generuja ryzyko systemowe, ktére jest endogeniczne
w stosunku do systemu finansowego. Argument ten prowadzi do wniosku, ze
,.stabilnosciowy impuls” bilanséw CA jest maty w poréwnaniu do przepltywéw
aktywow brutto, ktdre, finansujac miedzynarodowe transakcje, przenosza ryzyko
wyplacalno$ci partnera (counterparty risk), stanowiac czynnik kryzysogenny.

Pierwszy argument prowadzi zatem do wniosku, Zze w coraz bardziej zinte-
growanym $wiecie, gdzie przeptywy na rachunku biezacym i kapitalowym sa
ksztattowane w coraz wigkszym stopniu przez decyzje sektora prywatnego, a nie
publicznego, koncepcja deficytu na rachunku obrotéw biezacych, jest koncepcja
przestarzala. Poglad ten bazuje na tzw. doktrynie Lawsona, sformutowanej pod
koniec lat 80.*° Doktryna stanowi, ze nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezacych nie powinny stanowi¢ niepokoju dla decydentéw politycznych
i ekonomicznych, jesli wynikaja z decyzji sektora prywatnego.

Argument, ze maksymalizujace zyski przedsigbiorstwa oraz maksymalizu-
jace uzyteczno$¢ gospodarstwa domowe nie s3, w przeciwienstwie do rzadu,
w stanie zapozyczy¢ si¢ ponad miar¢ (over-borrow), nie potwierdza si¢ jedno-
znacznie w przypadku krajéw odnotowujacych deficyty CA. Przyktadem sa
do$wiadczenia Chile z pierwszej potowy lat 80., kiedy to deficyt CA siegajacy
14,5% w 1981 r. w duzej mierze wynikal z nadmiernej luki migdzy oszczedno-
$ciami a inwestycjami sektora prywatnego”'.

Dodatkowy argument negujacy znaczenie analizy rachunkéw obrotéw bie-
zacych opiera si¢ na spostrzezeniu, ze analiza ta zaktada, Ze: a) naptywy kapitatu
netto do kraju prowadza do akumulacji jego zagranicznych pasywéw, ktoére,
b) nie moga rosng¢ w nieskonczono$¢, wiec ¢) musza zosta¢ sptacone w przy-
sztosci, co z kolei powoduje, ze d) im wyzsze sa zobowigzania zagraniczne,

2 Doktryna zostata sformulowana na corocznym szczycie MFW i Banku Swiatowego
w 1988 r. i odnosita si¢ konkretnie do doswiadczen Wielkiej Brytanii, w przypadku ktérej deficyt
CA wzr6st z 1% PKB w 1986 1. do 5% PKB w 1989 r. Za: Summary proceedings of the forty-third
annual meeting of the board of governors, September 27-29, 1988, IMF, Washington D.C. Mniej
wigcej w tym samym czasie podobng doktryne sformutowat Pitchford (Pitchford Thesis, zwana tez
,,consenting adults”). Punktem odniesienia byty tym razem do$wiadczenia Australii, ktéra od
potowy lat 70. odnotowywata deficyty CA, bez kryzyséw walutowych i finansowych.

M. Obstfeld, Does the current account...
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tym wicksza podatno$¢ gospodarki na szoki zewnetrzne. Tradycyjna literatura
dotyczaca bilansu platniczego uznawata deficyt na rachunku CA jako zjawisko
niemozliwe do utrzymania w dtugim okresie (unsustainable), czynnik ryzyka,
ktéry moze spowodowac atak spekulacyjny na walute kraju dluzniczego i wy-
wota¢ kryzys walutowy. Dodatkowo, jak wskazuje M. Shirakawa, w przesztosci,
kiedy migdzynarodowy przeptyw towaréw i ustug dominowal w stosunkach
gospodarczych miedzy krajami, ocena stabilno$ci zewngtrznej przez pryzmat
bilansu handlowego i rachunku obrotéw biezacych stanowila dobra miare
nieréwnowag globalnych. Jednak skala i prgdkos¢ globalnych przeptywoéw
kapitalowych, wraz ze wzrastajaca rola derywatéw finansowych, nakazuja
zmiane podej$cia w ocenie nieréwnowag globalnych®.

Tymczasem wspétczes$nie nieskrgpowane przepltywy kapitatu poszukujace-
go jak najwyzszej stopy zwrotu powoduja, ze krajowe nieréwnowagi oszczedno-
$ci i inwestycji moga mie¢ bardziej trwaly charakter (more sustainable charac-
ter)”. Dlatego tez w analizie nieréwnowag globalnych prowadzonych od strony
salda na rachunku CA wida¢ przesuniecie z analizy czynnikow popytowych
(nadmierne wydatki wynikajace z ekspansywnej polityki pienieznej, fiskalnej
lub dochodowej, prowadzace do deficytu na rachunku CA, ktéry musi by¢
sfinansowany przez zapozyczanie si¢ za granicg) w kierunku analizy czynnikéw
podazowych, zwanych tez push factors (nadwyzkowe oszczedno$ci w jednych
krajach, ktére muszg by¢ zainwestowane zagranicg).

Wsréd polemizujacych argumentéw dotyczacych zasadnosci postugiwania
si¢ kategorig sald CA dla oceny nieréwnowagi zewn¢trznej nalezy wymienic te
przytaczane przez MFW i M. Obstfelda.

MFW podkresla nastepujace argumenty za zasadno$cig poslugiwania si¢
analiza CA w ocenie réwnowagi zewnetrznej kraju™*:

1. Relatywnie mate dostosowania zewnetrzne miedzy krajami implikuja
znaczne zmiany w sektorze tradables 1 w realnych kursach walutowych. Mimo
wzrostu skali proceséw globalizacyjnych, poziom integracji miedzy krajami
pozostaje skromny, szczegdlnie dla gtéwnych obszar6w walutowych. Dla
przyktadu, w strefie euro, Japonii czy USA eksport stanowi tylko 10-20% ich
PKB, dostosowanie rzgdu kilku punktéw procentowych PKB w ich rachunkach
biezacych wymaga duzych zmian w sektorze tradables i znacznych ruchéw
w realnym kursie walutowym.

2. Gwaltowne ruchy kurséw walutowych moga prowadzi¢ do istotnych
zmian w fundamentach makroekonomicznych. W latach 70. i 80. bylo to
widoczne przede wszystkim w ruchach cen, gdyz deprecjacja kursu wywierata

2 M. Shirakawa, Global imbalances and current account imbalances, BIS Central Banker’s
speeches, 18.02.2011.

% M. Dabrowski, Rethinking balance...

** Essays on trade and finance, IMF, World Economic Outlook, September 2002.
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nacisk na wzrost cen i ptac, czgsto wymuszajac zaciesnienie polityki pieni¢zne;j.
Obecnie, efekt pass-through (przetozenie zmian kursowych na ceny) ostabt
gtéwnie na skutek wzrostu wiarygodnosci polityki monetarnej. W wyniku tego,
zmiany kursu walutowego sa bardziej odczuwalne w zmianach zyskéw przed-
siebiorstw, stopach zwrotu z inwestycji i w cenach aktywow.

3. Mimo, ze nieréwnowagi globalne ostatnich lat odzwierciedlaja decyzje
sektora prywatnego, nie oznacza to, ze byly one optymalne. Decyzje inwesty-
cyjne sektora prywatnego, wynikajace w duzej mierze z rewolucji w technolo-
giach informatycznych, przypominaja w duzym stopniu epizod z wczes$niejszych
rewolucji technologicznych, kiedy to inwestorzy przeszacowali zyski zwigzane
z przyspieszeniem wzrostu produktywnosci, prowadzac do kosztownej nieopty-
malnej alokacji zasobow.

4. Niestabilno$¢ w kraju wiodgcym w mig¢dzynarodowym systemie walu-
towym moze mie¢ negatywny wptyw na stabilno$§¢ migdzynarodowego systemu
finansowego. Miedzynarodowy system finansowy generalnie byt w przesztosci
wtedy stabilny, kiedy pozycja zewnetrzna kraju-leadera byta silna (Wielka
Brytania w systemie waluty ztotej) i mniej stabilny, kiedy pozycja zewnetrzna
kraju-leadera byta ostabiona.

Z kolei M. Obstfeld przytacza nastepujgce argumenty przemawiajace za za-
sadnos$cig postugiwania si¢ saldem CA:

1. Deficyty CA mogg stanowi¢ symptom kryzysu walutowego lub finan-
sowego. Mimo, ze liczne kryzysy byly poprzedzone deficytami CA (Chile
w 1981 r., Meksyk w 1994 r., USA w 2007 r., Islandia w 2008 r.), literatura nie
potwierdza jednoznacznie wystepowania takiej zalezno$ci. Badania empiryczne
prowadza do réznych wnioskéw. J. Frankel i inni*> wykazuje, ze CA stanowi co
prawda pewien wskaznik przewidujacy wystgpienie kryzysu walutowego, ale
W mniejszym stopniu niz inne wskazniki, jak np. migdzynarodowe rezerwy czy
realne kursy walutowe. P. Gourinchas i inni*®. dokonuje rozréznienia miedzy
kryzysami walutowymi, bankowymi i zadtuzeniowymi i wykazuje, ze duze
deficyty CA czesto poprzedzaty ostatnie epizody kryzyséw. Jednak generalnie
saldo CA nie odgrywa istotnej statystycznie roli w przewidywaniu wystepowa-
nia réznych typéw kryzysu. Coraz wigcej badan empirycznych wykazuje, ze
wzrost kredytu krajowego moze odgrywac istotng ekonomiczng i polityczng role
dla predykcji nastepujacego po nim kryzysu. Zdolno$¢ do pozyczania za granica
pozwala krajowi na pozyczanie po nizszej stopie procentowej i przy mniejszym
nacisku na ksztaltowanie sie kursu walutowego i inflacji niz w sytuacji, gdyby
gospodarka byta zamknieta. Naturalne jest zatem domniemanie wyst¢powania

% J. Frankel, G. Saravelos, Are leading indicators of financial crises useful for assessing
country vulnerability? evidence from the 2008-2009 global crises, NBER Working Paper, no. 16
047, June 2010.

% P. Gourinchas, M. Obstfeld, Stories of the twentieth century for the twenty-first, ,,Ame-
rican Economic Journal”, January 2012, Macroeconomics 4.
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systemowego zwigzku migdzy deficytem CA, wzrostem kredytu krajowego
a kryzysem finansowym. Badania empiryczne potwierdzaja (zwlaszcza w przy-
padku krajow emerging markets), ze naptyw netto kapitalu prywatnego pomaga
generowa¢ boomy kredytowe, co — przy stabych systemach finansowych —
zwigksza prawdopodobienstwo kryzysu (chociaz niektore duze kraje emerging
markets do$wiadczaty boomow kredytowych bez naptywu netto kapitatu).

2. Ksztattowanie si¢ sald CA moze mie¢ istotne implikacje makroekono-
miczne. Zmiany w saldach CA moga by¢ skorelowane ze zmianami w global-
nych realnych stopach procentowych (szczegoélnie w odniesieniu do dhuzszych
zapadalnosci), wptywac na terms of trade 1 realne kursy walutowe, a zatem na
alokacje zasobow w gospodarce $wiatowej. Teze te potwierdza koncepcja
B. Bernanke’a, dotyczaca nierownowag globalnych (por. rozdz. III), zgodnie
z ktérg nadwyzka CA w Chinach spowodowata spadek globalnych realnych stop
procentowych, co miato swoje reperkusje dla ksztaltowania si¢ cen aktywow
i rynku nieruchomosci w krajach rozwinigtych.

Dla kraju posiadajacego deficyty CA bariera finansowania (np. ryzyko sud-
den stop) moze generowaé bolesne dostosowania cen relatywnych i w alokacji
zasobow, co moze prowadzi¢ do negatywnych efektow bilansowych, zwtaszcza
jesli pasywa wyrazone sa w walucie zagranicznej. Skutki ryzyka sudden stop
zaleza zatem w duzej mierze od struktury walutowej i terminowej aktywow
1 pasywow zagranicznych brutto. Niewielki stopien ptynnosci aktywow zagra-
nicznych, wysoki poziom krétkoterminowych pasywow, ktore zagranica od-
mawia rolowa¢, powoduje bolesne dostosowania dla kraju deficytowego.
Stopien niekorzystnych efektow makroekonomicznych jest mniejszy w przypad-
ku krajow nadwyzkowych. Kraje nadwyzkowe takze mogg doswiadczac
gwattownego zatamania w naptywie kapitatu brutto, mimo ze ich podatnosc¢ jest
mniejsza niz krajow deficytowych. Gwaltowny spadek naptywu kapitalu do
krajow nadwyzkowych generuje dostosowania w stopach zwrotu i kursach
walutowych. Krajowe stopy zwrotu musza wzrosna¢, aby przekierowac krajowe
oszczednosci do krajowych pozyczkobiorcoOw, podczas gdy realna deprecjacja
kursu walutowego redukuje import i pobudza eksport. Jednak zakres wynikaja-
cej z tego poprawy bilansu handlowego jest z koniecznosci mniejszy od tego,
ktory musi generowac kraj deficytowy, stojacy w obliczu ryzyka sudden stop.
Mimo, ze konsekwencje makroekonomiczne posiadania niezbilansowanego
salda CA w pierwszej kolejnosci odczuwaja gospodarki narodowe, istnieje
realne niebezpieczenstwo przeniesienia skutkow na gospodarke globalna.

Po drugie, istnieje watpliwos¢, czy nierbwnowagi globalne sg z zatozenia
destabilizujace dla gospodarki swiatowej. W tym celu dokonuje si¢ rozrdznienia
na ,unsustainable” versus ,sustainable” global imbalances, probujac uchwyci¢
moment, kiedy ich skala przekracza bezpieczne granice i staje si¢ zagrozeniem
dla stabilno$ci msw.
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Dyskusja ta wynika z nowego spojrzenia na globalne przepltywy pienig¢zne,
zgodnie z ktérym duze nieréwnowagi mogg by¢ interpretowane jako rynkowy
punkt réwnowagi w gospodarce dziatajagcej w nowym paradygmacie. Nieréw-
nowagi globalne moga by¢ postrzegane jako efekt uboczny silniejszego wzrostu
globalnego, ktérego korzys$ci przewyzszajg koszty.

Brak spdjnego podejscia analitycznego do metody oceny pozycji zewnetrz-
nej kraju i proceséw dostosowawczych powoduje, ze analizy prowadzone sg
rownolegle w czterech ujeciach. Koncentruja si¢ one na tozsamosci bilansowe;j
(accounting identities) lub warunkach rownowagi (equlibrium conditions), co
powoduje, Ze s3 w pewien sposéb spéjne. Sa to*’:

— ujecie przez pryzmat bilansu handlowego (trade balance view) — wy-
chodzi z zatozenia, ze CA odzwierciedla gtéwnie bilans w eksporcie i imporcie
towardw 1 ustug oraz koszt obstugi istniejacych zobowigzan zagranicznych netto
i pokrycia ptatnos$ci transferowych netto. Analiza koncentruje si¢ na determinan-
tach eksportu i importu, z naciskiem na ksztattowanie si¢ kursu walutowego;

— ujecie przez pryzmat oszczgdno$ci i inwestycji (saving-investment view)
— wychodzi z zalozenia, ze CA odzwierciedla bilans krajowych oszczgdnos$ci
i inwestycji. Analiza koncentruje si¢ na determinantach krajowych oszczedno$ci
(z naciskiem na pozycje fiskalne) i relatywng atrakcyjno$¢ perspektyw inwesty-
cyjnych w ujeciu miedzynarodowym. W tym ujeciu podkresla sie czesto, ze
pogorszenie salda CA wynikajacego ze wzrostu inwestycji nalezy rozréznia¢ od
pogorszenia wynikajacego ze spadku krajowych oszczgdnosci. W. Corden zaj-
muje skrajne stanowisko, twierdzac, ze deficyt CA nie ma znaczenia, jesli jest
wynikiem wyzszych inwestycji sektora prywatnego™";

— ujecie przez pryzmat krajowego popytu (domestic demand view) — wy-
chodzi z zatozenia, ze CA odzwierciedla bilans mi¢dzy catkowitym popytem
krajowym (absorpcja) oraz produkcja i krajowa podaza. Analiza koncentruje si¢
na politykach wptywajacych na krajowy popyt i podaz (gléwnie polityke
fiskalna i monetarng, oraz strukturalng);

— ujecie przez pryzmat zrdwnowazonego portfela (portfolio balance view)
— wychodzi z zatozenia, ze CA odzwierciedla bilans migdzy popytem netto
zagranicy na krajowe aktywa i podazy krajowych aktywow. Analiza ta, zwana
takze czesto ,teorig rachunku kapitatowego jako determinanty CA” (,.capital
account view”), koncentruje si¢ na relatywnych stopach zwrotu, ryzyku, alokacji
majatku.

Wyrazem trudno$ci interpretacyjnych zjawiska nieréwnowag globalnych
jest ewolucja w traktowaniu zjawiska i jego pomiarach. Z analizy literatury
dotyczacej nieréwnowag globalnych wida¢ wyraznie, Ze:

" E. Truman, Postponing global adjustment: an analysis of the pending adjustment of global
imbalances, Institute for International Economics, Working Paper Series, July 2005.

3w, Corden, Economic policy, exchange rates, and the international system, Oxford Uni-
versity Press, 1994.
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— mniej wigcej do 2003 r. koncentrowano si¢ na pozycjach zewngtrznych
na rachunkach obrotéw biezacych gléwnych gospodarek §wiata;

— od ok. 2004 r. uwaga zaczgta si¢ koncentrowa¢ na nieréwnowagach
w miedzynarodowym systemie walutowym, analizy prébowaty ukierunkowac
si¢ na bardziej fundamentalne wyjasnienia przyczyn nierdwnowag. Jednym
z nurtéw stala si¢ wowczas tzw. koncepcja Bretton Woods II jako wyttumacze-
nie funkcjonowania wspétczesnego msw;

— mniej wigcej w 2005 r. uwaga przesungta si¢ w kierunku nieréwnowag
w krajowych oszczgdnosciach i inwestycjach, z naciskiem na wysokie oszczed-
nosci 1 niskie inwestycje poza USA jako kluczowe determinanty globalnych
nieréownowag;

— mniej wigcej w 2006 r. — ekonomisci rozpoczeli formutowanie zinte-
growanych teorii odnos$nie do finansowych aspektéw nieréwnowag globalnych,
akcentujgc trendy w podazy i popycie na aktywa finansowe jako kluczowe
czynniki nieréwnowag. Nacisk potozony zostal takze na znaczenie kompozycji
walutowej migdzynarodowych aktywoéw i pasywow oraz role efektu wyceny
w procesie dostosowawczym. Prowadzone badania empiryczne stanowity
implikacje teorii rachunku kapitalowego jako determinanty CA (capital account
theory of the current account).

1.2. Koncepcja trwalosci nierownowagi globalnej (sustainability of global
imbalances)

Wychodzac z zalozenia, Ze nie ma jednej, uniwersalnej miary nierdéwnowag
globalnych, nie mozna tez jednoznacznie wskaza¢ progu niestabilnosci globalnej
nieréwnowagi.

Jak zauwaza B. Petterson, juz sam termin ,,imbalance” sugeruje, ze rynki sa
niedoskonate, a/lub zachowania podmiotéw sg nieracjonalne. W tym konteks$cie
rozréznienie sustainable imbalances od unsustainable imbalances nabiera
kluczowego znaczenia™.

Problem oceny sustainability wynika z odmiennej percepcji proceséw
ksztattujacych wspétczesne relacje gospodarcze. Przeptywy finansowe sg coraz
czesciej traktowane jako kompensujace dla deficytow handlowych niz rezultat
decyzji dotyczacych globalnych inwestycji i produkcji, ktére determinuja
globalng strukture handlu. Méwiac bardziej obrazowo, sustainability nieréwno-
wag jest postrzegana przez pryzmat sktonnosci zagranicznych pozyczkodawcédw
do kontynuowania finansowania deficytu CA w USA, a nie w kontek$cie
sktonnosci krajow nadwyzkowych do kontynuowania inwestowania ich nadwy-

¥ B. Petterson, Global imbalances and the US current account deficit, ,,Economic Review”
2006, no. 3.
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zek w USA dla sfinansowania krajowego eksportu®’. Tradycyjne miary trwatosci
nieréwnowag (sustainability of imbalances) moga nie mie¢ zastosowania
w $wiecie zwigkszonej integracji finansowej.

Miedzyokresowe ujecie bilansu platniczego i rachunku CA, ktére jest obec-
nie standardowa metoda analiz rownowagi zewngetrznej, nie jest wystarczajaco
dobrze ,,0sadzone” dla oceny sustainability CA. W podejsciu tym bilans CA jest
wynikiem antycypacyjnych (forward-looking) decyzji inwestycyjnych, dotycza-
cych oszczedno$ci ze strony, optymalizujacych swoje decyzje, podmiotéw
gospodarczych, zatem z definicji jest w dtugim okresie sustainable. Bilans CA,
ktéry zalozenia jest sustainable, zalezy od decyzji portfelowych zar6éwno
krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw. W krétkim okresie wystgpuja od-
chylenia od dlugookresowego poziomu sustainability, ktére jednak nie powinny
by¢ uporczywe (persistent).

Ze wzgledu na to, ze saldo CA jest tylko jednym z czynnikéw determinujg-
cych w krétkim okresie pozycje inwestycyjng netto kraju, za najlepsza krétkoo-
kresowa miare sustainability nierownowagi zewnetrznej kraju P. Lane i inni
uznaja przyjecie wskaznika pozycji inwestycyjnej netto wobec PKB*'. Stabili-
zowanie poziomu aktywéw zagranicznych netto w stosunku do PKB jest — ich
zdaniem — najlepszg miarg oceny sustainability danej gospodarki. Na wielko$¢
tego wskaznika, oprocz skumulowanego salda CA z przesztosci (zawierajgcego
bilans handlowy i dochdd z inwestycji), wptywaja:

— wzrost PKB. Kiedy wzrasta nominalne PKB kraju, zadtuzenie moze
wzrasta¢ w tym samym tempie bez wzrostu wskaznika. Przy nominalnie stalej
warto$ci aktywdw zagranicznych wyzszy PKB obniza wskaznik aktywéw
netto/PKB (sustainability nieréwnowagi zewngtrznej gospodarki). Dla kraju
dtuzniczego (USA) szybszy wzrost gospodarczy redukuje rozmiar ujemnej
pozycji inwestycyjnej w stosunku do PKB. W przeciwienstwie, dla krajéw wie-
rzycielskich, szybszy wzrost gospodarczy redukuje rozmiar dodatniej pozycji
inwestycyjnej w stosunku do PKB;

— komponenty tzw. efektu wyceny.

Wskaznik aktywéw netto/PKB jest lepsza miarg sustainability nierdwnowa-
gi zewnetrznej niz sama analiza miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto,
ktéra moze dawa¢ mylgce informacje. Dla przyktadu, ujemnej pozycji inwesty-
cyjnej (-150%) Finlandii w 2000 r. nie nalezy interpretowac jako stabos$ci
gospodarki, lecz przeciwnie — jako oznake jej sity, gdyz w decydujacej mierze
odzwierciedlata gieldowa wycene akcji Nokia™.

30 J. Kregel, Understanding imbalances...

3P, Lane, G. Milesi-Ferretti, Global perspective on external positions, [w:] G7 current
account imbalances: sustainability and adjustment, www.nber.org/books/curracct/lane-milesi
ferretti8-19-05.pdf.

32 Global current account imbalances and the euro area, Quarterly Report on the Euro Area,
October 2005.
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W dlugim okresie, gdy pozycja netto jest determinowana w decydujacej
mierze saldem CA, powyzszy wskaznik prowadzi do mylacych interpretacji.
Dlatego tez, mimo ze Unia Gospodarcza i Walutowa (UGiW) osigga w ostatnich
latach ujemng pozycje inwestycyjna, siegajaca 2/3 pozycji USA, za$ wskazniki
zmiany aktywow netto/PKB ksztaltujg si¢ na podobnym poziomie, sustainability
nierownowagi zewnetrznej UGIW nie jest uznawane za zagrozone.

W dlugim okresie, ocena sustainability nierdwnowagi zewnetrznej przez
pryzmat ksztattowania si¢ aktywow netto/PKB jest nieuzyteczng miarg, co
potwierdzaja do$wiadczenia historyczne. Najwigksze ujemne pozycje inwesty-
cyjne w stosunku do PKB osiggaty: Australia w potowie lat 90. (90% PKB),
Irlandia w latach 80. (70% PKB), Nowa Zelandia w drugiej polowie lat 90.
(90% PKB). Kraje te wkraczaly pdzniej na $ciezke szybkiego wzrostu gospodar-
czego™.

C. Grave przyjmuje bardziej ,,optymistyczng” z punktu widzenia USA mia-
re sustainability. Uznaje, ze lepsza miarg anizeli wskaznik aktywow netto do
PKB kraju jest odniesienie aktywéw zagranicznych netto do catkowitych
aktywoéw kraju (krajowych i zagranicznych). Wychodzac z zatozenia, ze naptyw
kapitatu stuzacego finansowaniu deficytu CA (850 mld USD) stanowi zaledwie
1,5% calkowitego kapitatu, szacuje, ze gdyby amerykanskie aktywa prywatne
netto utrzymywaly roczne tempo wzrostu na poziomie 6,3% ($rednie tempo
z ostatniej dekady), wéwczas deficyt absorbowatby tylko V4 rocznego wzrostu
majatku. W wyniku tego, deficyt CA bylby sustainable na poziomie 6,5% PKB
i nawet wyzszym. Inaczej mowiac, takie rozumowanie sprowadza si¢ do po-
stulatu oceny pasywOw zagranicznych netto (wynoszacych 2,5 tryliona USD)
w stosunku do majatku netto (55 tryl. USD), a nie do PKB kraju (12 trylio-
néw USD)*.

Stusznie zatem E. Truman zwraca uwage, ze rézne miary sustainability
prowadza do odmiennych wnioskéw dotyczacych mechanizmu i tempa korekty
nierownowagi. Wskazuje, ze w literaturze zamiennie stosowanych jest sze$¢
miar oceny sustainability amerykanskiej nierownowagi platniczej jako:

— status quo w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej;

— status quo w CA (jako % PKB),

— status quo w CA (w mld USD),

— wskaznik produktywnosci (ocena sustainability przez pryzmat kontynu-
acji wzrostu produktywnosci w USA),

— globalny majatek (global wealth view) — rozumiany jako stabilizowanie
zobowigzan netto USA wzgledem globalnego majatku,

— zerowy deficyt handlowy.

By, Yongding, Global imbalances and China, ,,The Australian Economic Review” 2007,
vol. 40, no. 1.
3 C. Grave i in., Our Brave New World, Gave Kal Research, Hong Kong 2005.



32 Nieréwnowagi globalne a stabilno$¢ mi¢gdzynarodowego systemu walutowego

Réwniez P. Lane i inni dochodzg do wniosku, ze niemozliwe jest okreslenie
»progu utrzymywalnosci CA” (threshold of sustainability), od ktérego rozpo-
czyna si¢ proces korekty. Dlatego lepszym podejéciem jest identyfikowanie
wskaznikéw sustainability (indicators of sustainability), takich jak polityka
kursowa, otwarto$¢ handlu, kondycja sektora finansowego, poziom oszczgdnos$ci
1 inwestycji.

Dotychczasowe rozwazania na temat sustainability dotyczyly alternatyw-
nych metod jej oceny w odniesieniu do gospodarki narodowej. Problem oceny
sustainability nieréwnowagi globalnej jest jednak kwestig bardziej zlozonga.
Polega na tym, ze sustainability nierownowagi ptatniczej danego kraju nie musi
si¢ pokrywac z sustainability of global imbalances. Dla przyktadu, niezaleznie
od przyjetej miary i interpretacji sustainability deficytu CA w USA nalezy
uzna¢, ze deficyt ten stanowit przez ponad dekade stymulante netto dla wzrostu
gospodarki globalnej. Ekspansja amerykanskiego deficytu w okresie 1999-2004
przyczynita si¢ do wzrostu o 1,7% PKB w ,reszcie $wiata”, $rednio 0,3%
rocznie™.

Aby lepiej uchwyci¢ moment, kiedy nieréwnowagi globalne mogg stac si¢
unsustainable (niemozliwe do utrzymania), prébuje si¢ wyodrgbni¢ czynniki
zwigkszajace 1 zmniejszajace ryzyko destabilizacji finansowej. I tak, wsréd
czynnikéw zwiekszajacych niestabilno$¢ wspéiczesnej nieréwnowagi globalnej
wyrdznia si¢:

1. Wzrastajaca liczba krajéw odnotowujacych nadwyzki w bilansie obro-
tow biezacych. Moze to utrudnia¢ rozwigzanie problemu nieréwnowag global-
nych (problem koordynacji), szczegdlnie w sytuacji wysokiej heterogeniczno$ci
krajéw nadwyzkowych. Z drugiej strony, wzrastajaca liczba krajéw odnotowu-
jacych nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych moze by¢ interpretowana jako
czynnik stabilizujacy wspdtczesng nieréwnowage globalng, gdyz powoduje
rozlozenie ryzyka migedzy wigksza liczbe uczestnikéw rynku.

2. Problem wzrostu naciskéw protekcjonistycznych ze strony krajéow defi-
cytowych. Zwigzek pomigdzy deficytami a naciskami protekcjonistycznymi jest
obszernie udokumentowany w literaturze dotyczacej handlu migdzynarodowego,
gdzie deficyty handlowe sa postrzegane jako odzwierciedlajace stosowanie
nieuczciwych praktyk handlowych przez inne kraje (Takacs 1981, Dornbusch
and Frankel 1987, McKinnon 2001).

W kontekscie powyzszego, nalezy si¢ zgodzi¢ z M. Shirakawa, ktéry pod-
kresla, ze nie dysponujemy jeszcze odpowiednig miara unsustainable global
imbalance. W konstrukcji potencjalnej miary istotng role¢ powinno odgrywac
uwzglednienie takich zjawisk, jak:

— duze zmiany w cenach aktywow,

— wystepowanie dzwigni finansowej,

— gwaltowny wzrost zadtuzenia w sektorze przedsigbiorstw.

35 E. Truman, Postponing global adjustment...
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Monitorowanie samego wskaznika nadwyzki/deficytu na rachunku obrotéw
biezacych krajow moze nie by¢ wystarczajacym dla uchwycenia zagrozenia dla
stabilnosci gospodarki globalnej™.

M. Shirakawa stoi na stanowisku, ze przeplywy kapitatowe netto odpowia-
dajace saldom na rachunku obrotéw biezacych, nie sg wystarczajacym zrédtem
informacji na temat potencjalnych zrédet unsustainable imbalance. Takze
w Raporcie BIS znajdujemy rekomendacje¢, ze dopiero spojrzenie na przeptywy
kapitalowe brutto pozwala wtasciwie oceni¢ ryzyka wynikajace z nieré6wnowag
finansowych’’. Przeptywy kapitalowe brutto odzwierciedlaja akumulacje
ztozonego profila ryzyk instytucji finansowych, takich jak: niedopasowanie
walutowe (currency mismatches), terminowe (maturity mismatches) i ryzyko
kredytowe (credit risk). W $wiecie powigzanych ze sobg bilanséw instytucji
finansowych, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych analiza przeplywéw
kapitalowych brutto pozwala oceni¢ podatno$¢ gospodarki globalnej na niesta-
bilnos¢.

Zdaniem M. Shirakawy, tworzac wskaznik pozwalajacy identyfikowac
i zarzadza¢ unsustainable global imbalances, nalezy uwzgledni¢ trzy aspekty
— dwa o charakterze dtugookresowym i jeden wynikajacy z biezacej sytuacji
globalnej:

1. Gospodarka §wiatowa znajduje si¢ na etapie przyspieszenia procesu fi-
nansowej i gospodarczej globalizacji. W wyniku postgpu technologicznego
powiazania miedzy rynkami finansowymi i jego uczestnikami staly si¢ bardziej
ztozone. Ewentualne szoki sg szybko transferowane migdzy krajami. Efekt
dziatania kanatu podejmowania ryzyka (risk-taking channel) w mechanizmie
transmisji impulséw polityki pienigznej>® jest wickszy niz w przesztosci.

2. Wozrasta udzial krajéw emerging markets w gospodarce globalnej. Kraje
te staly si¢ silg napedowa globalnego wzrostu. Brak elastycznych reziméw
kursowych w tych krajach ma silniejsze reperkusje dla gospodarki §wiatowe;.

3. Gospodarka §wiatowa odnotowuje zréznicowana s$ciezke¢ wychodzenia
z kryzysu finansowego. Kraje emerging markets kontynuuja $Sciezke wysokiego
wzrostu, podczas gdy kraje rozwinigte stabe tempo wzrostu. Dodatkowo banki
centralne krajéw rozwinigtych prowadza wyjatkowo akomodacyjng polityke
pieni¢zng za pomocg instrumentéw niekonwencjonalnych, borykajac si¢ z prob-
lemem bliskich zeru nominalnych stép procentowych oraz stabym mechani-
zmem transmisji, dodatkowo ograniczanym problemami bilansowymi. W $wiecie
zintegrowanych globalnych systeméw finansowych i rozbieznych S$ciezek
wzrostu kapital przeplywa do szybciej wzrastajacych krajéw emerging markets,

M. Shirakawa, Global imbalances...

37 The risks of international imbalances. ..

3 Jego przyktadem moze by¢ zachowanie globalnych inwestoréw poszukujacych najbardziej
rentownych przedsiewzi¢¢ (search-for-yield behaviour).
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dodatkowo nie borykajacymi si¢ z problemami polityki pieni¢znej. W Srodowi-
sku niskich stép procentowych istnieje jednak niebezpieczenstwo tworzenia
booméw i naglego odwrotu kapitatu na skutek duzej skali naptywu kapitatu do
krajow emerging markets™ .

2. Statystyczne problemy pomiaru nieréwnowag globalnych

2.1. Rozbieznos$ci w pomiarach globalnych nierownowag

Analize statystyczng globalnych nieréwnowag komplikuje rozbieznosé
w globalnym ujeciu rachunkéw biezacych (global current account discrepancy)
i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.

Od 1997 r. narasta statystyczna rozbiezno$¢ w pomiarze réwnowagi ze-
wnetrznej —gospodarka Swiatowa jako calo$¢ odnotowuje wzrastajacy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych. Z logicznego punktu widzenia, jako ze eksport
jednego kraju jest importem innego kraju, pozycje krajéw z tytutu obrotéw
biezacych powinny sumowac si¢ do zera. Rozbiezno$¢ migdzy strong deficyto-
wa a nadwyzkowa rachunku obrotéw biezacych siggata w 2001 r. 2% globalne-
go importu, za$ w 2002 r. 3%".

Rozbiezno$¢ w globalnym ujeciu pozycji rachunkéw biezacych i niedosza-
cowanie strony nadwyzkowej (the mystery of the missing current account
surpluses) J. Marquez i inni prébuja ttumaczy¢ nastgpujacymi czynnikami*':

1) op6znieniami w ewidencjonowaniu transakcji (transaction lags) — eks-
port ewidencjonowany jest w jednym roku, podczas gdy odpowiadajacy mu
import ksiegowany w roku nastgpnym;

2) niedoszacowaniem dochodu z inwestycji (underreporting of investment
income) — co czg$ciowo ma zwigzek z unikaniem opodatkowania oraz wzrostem
znaczenia centréw offshore;

3) asymetryczng wyceng (asymmetric valuation) — kiedy ta sama transakcja
jest wyceniana po réznych cenach w eksporcie i imporcie;

4) jakoscig danych statystycznych (data quality issues) — co szczeg6lnie od-
nosi si¢ do ustug transportowych i dochodéw pracownikow.

39 Zwraca sie uwage na wzrost korelacji miedzy rynkami akcji oraz miedzy rynkami akcji
krajéw emerging markets a rynkami surowcéw, co w duzej mierze przypisuje si¢ strategiom
inwestycyjnym typu carry trades.

40 IMF, World Economic Outlook, September 2002.

#1'J. Marquez, L. Workman, Modeling the IMF’s statistical discrepancy in the global current
account, IMF Staff Papers, no. 48(3), 2001.
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Dla oceny roli powyzszych czynnikéw J. Marquez i inni zbudowali model,
ktéry do 2002 r. pozytywnie zweryfikowat wystepujace rozbieznosci w pomia-
rze rachunkéw obrotéw biezacych w ujeciu globalnym. Zdaniem autoréw,
wystepujacg rozbiezno$¢ w najwigkszym stopniu nalezy przypisa¢ czwartemu
z powyzszych czynnikOéw, mianowicie data quality issues. P6zniej, efekt ten
ostabl, a wzrost absolutnej wartosci rozbieznosci w 2001 r. nalezy raczej
przypisaé niedoszacowaniu dochodéw z inwestycji*’.

Réwniez pomiar migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w wymiarze
globalnym jest problematyczny, co wynika z faktu, ze dane dotyczace przepty-
wow finansowych co prawda poprawiajg si¢, ale wcigz pozostajg nieperfekcyjne.
Pewng szans¢ na poprawe jakosci danych migdzynarodowych inwestycji
stanowi, wdrozony przez MFW, Skoordynowany Przeglad Inwestycji Portfelo-
wych (CPIS), do ktérego przystepuje coraz wigksza liczba krajow.

2.2. Metody pomiaru nieré6wnowag globalnych

W teorii brak jest jednolitej metody pomiaru zjawiska global imbalances.
Luk¢ te wypelnia obszerna (wspomniana juz przy problemach definicyjnych
zjawiska) praca T. Bracke’a i innych®”, w ktérej autorzy zaproponowali cztery
miary nieréwnowag, odpowiadajace czterem specyficznym aspektom zjawiska:

— dyspersji pozycji zewnetrznej z tytutu rachunku biezacego miedzy krajami,

— mierzeniu nieréwnowag od strony finansowej (skoncentrowanie na za-
granicznych aktywach brutto i netto),

— zestawie posrednich miar zaburzen gospodarczych majacych zwigzek
z nierdwnowagami globalnymi,

— estymacji ryzyk towarzyszacych nieréwnowagom.

Wskazniki te byly w przeszto$ci wykorzystywane do réznych analiz, ale tu
po raz pierwszy mozna odnaleZ¢ ich syntetyczne zestawienie w kontekscie
nierdwnowag globalnych.

2.2.1. Statystyczne miary ,,Swiatowych pozycji zewnetrznych” z tytulu
rachunku obrotéw biezacych (World current account positions)

Rozmiar nieréwnowag globalnych moze obrazowa¢ dystrybucja pozycji
z tytutu rachunku obrotéw biezacych. Do miar tych naleza:

— pozycje z tytutu rachunku biezacego (CA) w ujeciu absolutnym;

— koncentracja pozycji z tytutu rachunku biezagcego w okreslonej grupie
krajéw (concentration of current account positions). Dla przyktadu, nieréwno-

2 Ibidem.
T, Bracke i in., A framework...
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wagi w latach 80. byly skoncentrowane w relatywnie niewielkiej liczbie krajéw.
W przeciwienstwie, wspdlczesne nieréwnowagi sa dystrybuowane migdzy
wieksza liczbg krajow, stanowig bardziej wynik czynnikéw oddziatujacych
w regionie (idiosynkratycznych) niz konkretnego czynnika globalnego. Stanowi
to argument za koordynacja dzialan w procesie dostosowawczym®™;

— utrzymywanie si¢ pozycji z tytutu rachunku biezacego w diuzszym cza-
sie (persistence of current account positions).

Zaleta oparcia si¢ na absolutnej wartosci pozycji z tyt. rachunku biezacego
jest taka, ze miara ta wskazuje nie tylko na narastanie nieréwnowag globalnych
w czasie, ale takze dynamike skali zjawiska zaré6wno w ujeciu wartosciowym,
jak i procentowym w stosunku do PKB.

—&—w mld USD (lewa skala)

—e—w mld USD (lewa skala) z wytagczeniem CA wewnatrz strefy
euro
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Wykres 1. Suma bilanséw CA w gospodarce §wiatowej (w mld USD, jako % $wiatowego PKB)

Zrédto: T. Bracke i in., A framework for assessing global imbalances, ECB Occasional
Paper, no. 78/2008.

Jednakze opieranie si¢ na warto$ci absolutnej pozycji z tytutu rachunku ob-
rotéw biezacych moze prowadzi¢ do podwdjnej ksiegowosci, jako ze kazdemu
deficytowi powinna — z definicji — odpowiada¢ nadwyzka. Ponadto, przyjecie
takiego zagregowanego wskaznika ukrywa wazne rozbieznos$ci miedzy krajami

4 Global Imbalances: A saving and investment perspective, IMF Word Economic Outlook,
September 2005.
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i regionami. Istotnie, miara ta wskazuje na narastajacy trend nieréwnowag
globalnych w ujgciu absolutnym, jako suma krajowych pozycji z tytulu salda na
rachunku obrotéw biezacych, jednakze nie informuje, czy proces ten jest
rownomiernym udziatem krajow, czy ogranicza si¢ do kilku (kilkunastu) gospo-
darek. Tymczasem specyfika wspdiczesnego zjawiska nieréwnowag globalnych
polega na tym, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych ogranicza sig
w zasadzie do jednego kraju, nadwyzki sg udzialem znacznie wigkszej liczby
krajéw. (np. — w 2005 r. dziewi¢¢ krajow osiggne¢to nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych, siggajace 9% ich PKB). Stopien dyspersji nieréwnowag
globalnych moze wigc zosta¢ uchwycony przez przyjecie innej miary — indek-
sow deficytéw i nadwyzek. We wzorze (1) przedstawiono indeks deficytéw —
liczony tylko dla krajéw deficytowych, natomiast we wzorze (2) — indeks
nadwyzek — liczony tylko dla krajéw nadwyzkowych™®.

2
CA,
Yi,s.0.CA g Z CA, (D

Vi

S deficits =1/

gdzie:
CA;— CA (w USD) w ujeciu nominalnym,
CA, — CA w warto$ciach absolutnych.

CA,
Vi.s.t.CAjsg Z CA, (2)

Vi

S surpluses =1/

gdzie: oznaczenia jak we wzorze (1).

Wzrost indeksu oznacza wigksza dyspersje (mniejszg koncentracje) nierow-
nowag miedzy krajami, spadek indeksu oznacza koncentracj¢ nieréwnowag
w kilku krajach. Miara ta oddaje pewien obraz wspétczesnych nieréwnowag.
Widoczny jest spadajacy indeks dla krajow deficytowych, co odzwierciedla
wigksza koncentracje deficytu (w 2005 r. USA absorbowaty 2/3 $wiatowych
oszczednos$ci netto). Miara dyspersji w odniesieniu do krajéw nadwyzkowych
odzwierciedla rosnacy indeks krajow nadwyzkowych — deficyt coraz bardziej
koncentrujacy si¢ w jednym dla kraju jest odzwierciedlany w nadwyzkach coraz

4T, Bracke i in., A framework...
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wigkszej grupy krajow. Dla przyktadu, w 1985 r. tylko trzy kraje (Japonia,
Niemcy, Holandia) stanowity 50% $wiatowych nadwyzek w bilansie obrotéw
biezacych, za§ w 2005 r. bylo juz to pig¢ krajéw (Japonia, Chiny, Niemcy,
Arabia Saudyjska, Rosja).

Analiza nieréwnowagi zewnetrznej od strony dyspersji krajow nadwyzko-
wych i deficytowych moze by¢ pomocna w ocenie szans wdrazania polityki
koordynacyjnej w skali globalnej (im wigcej krajéw, tym trudniej o dziatania
koordynacyjne) oraz rozproszenia ryzyka miedzy wigksza/mniejsza liczbe
uczestnikéw gospodarki globalne;j.
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Wykres 2. Srednia dyspersja bilanséw CA

Uwaga: wzrost oznacza wigkszg dyspersj¢ (mniejsza koncentracje).
Zrédto: jak na wykresie 1.

Trzecia miara statystyczna w tej grupie odzwierciedla uporczywos¢ nierow-
nowag (persistence of current account balances). Widoczne jest to od polowy
lat 90. — kraje wykazuja tendencj¢ do poglebiania deficytow/nadwyzek, ale
rzadko przechodza ze stanu deficytowego w nadwyzkowy i odwrotnie (dla
przyktadu, USA od 1980 r. tylko raz odnotowaty nadwyzke — w 1991 r.).

Utrzymywanie si¢ pozycji rachunku biezacego po stronie deficytowej lub
nadwyzkowej moze by¢ opisane nastepujaca miara statystyczng — wzoér (3)*.

S Ibidem.
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1

CA.
S sistence,t == abs l_
presis s 2 ; CAl

Vi p

CA,
S 3)
CA,

Vi

t—1
gdzie: oznaczenia jak we wzorze (1).

Indeks uporczywosci nierdwnowag miesci si¢ w przedziale od 0 do 1, przy
czym 0 wskazuje na maximum uporczywosci, 1 na maximum zmienno$ci.

2.2.2. Statystyczne miary zagranicznych pozycji inwestycyjnych

Znaczenie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto jako narzedzia
analizy makroekonomicznej panstw wzrasta od konca lat 90. Potrzeba wzboga-
cenia pomiaru nieréwnowag globalnych o takie narzedzie analizy ekonomicznej
wynika z faktu, ze ewolucja zagranicznej pozycji inwestycyjnej netto
w ostatnich latach tylko czeSciowo odzwierciedla ewolucje bilanséw obro-
tow biezacych. Przyktadem sg USA, ktérych udziat w $wiatowych pasywach
zagranicznych netto wynosi niewiele ponad 1/3, za$§ udziat w $wiatowych
deficytach na rachunku biezacym 75%. Innym przyktadem sg kraje emerging
markets, ktére maja najwigkszy udzial we wzroScie nadwyzek na rachunku
obrotéw biezacych, jednoczesnie nie przyczyniaja si¢ do wzrostu zagranicznych
aktywOw netto.

Spojrzenie na zagraniczne aktywa brutto dodatkowo komplikuje ocene zja-
wiska nieréwnowag i metody ich rozwigzania. Analiza zagranicznych aktywoéw
w ujeciu brutto wskazuje, ze kraje emerging markets maja tu znikomy udziat
(mniej niz 10% catosci). Ich udzial w zagranicznych aktywach netto i brutto jest
znacznie skromniejszy niz sugerowataby analiza rachunku obrotéw biezacych —
co ma istotne konsekwencje dla dyskusji na temat roli krajow emerging markets
W rozwigzywaniu nieréwnowag.

Wiele krajow emerging markets (Brazylia, Meksyk) ma saldo rachunku bie-
zacego bliskie réwnowagi, podczas gdy ich pozycja inwestycyjna netto jest
gteboko ujemna (tacznie ponad 600 mld USD w 2005 r.). Dodatkowo, istotne
znaczenie ma dynamika pozycji inwestycyjnej netto — w przypadku USA suma
przesztych deficytéw na rachunku obrotéw biezacych w warto$ciach absolut-
nych notorycznie przekracza poziom krajowych pasywéw netto. Réznica migdzy
obiema miarami jest ttumaczona wyzszymi stopami zwrotu z amerykanskich
aktywow zagranicznych i niskim oprocentowaniem zagranicznych pasywow
osigganym przez zagranicznych inwestorow.
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Wykres 3. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (jako % $wiatowego PKB)

Uwaga: kategoria ,,inne kraje uprzemystowione” odnosi si¢ do pasywéw krajéw uprzemy-
stowionych z wylaczeniem USA.
Zrédto: jak na wykresie 1.
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Wykres 4. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (jako % $wiatowego PKB)

Uwaga: kategoria ,.,inne kraje uprzemystowione” odnosi si¢ do krajéw uprzemystowionych
z wytaczeniem USA.
Zrédto: jak na wykresie 1.
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Zwiazek miedzy ksztaltowaniem si¢ CA a zmianami pozycji inwestycyjnej
netto jest stabnacy. Tabela 1 prezentuje ksztattowanie si¢ wspdlczynnika ko-
relacji p(NIIP/PKB, CA/PKB) dla dwdéch przedziatéw: 1971-1990 oraz okresu
intensywnej globalizacji finansowej 1991-2010, dla trzech grup krajow: krajow
o wysokim dochodzie, krajéw emerging markets oraz krajow rozwijajacych sie.
Dla wszystkich trzech grup wspétczynnik korelacji spadt w drugim okresie.
Zmiana jest jednak najbardziej widoczna w przypadku krajéw wysoko rozwinig-
tych, ktére posiadaja najwicksze pozycje inwestycyjne brutto.

Tabela 1. Korelacja p (NIIP/PKB, CA/PKB)w podziale na okresy i grupy krajow

Grupa krajéw 1971-1990 19912010
Wysoko rozwinigte 0,61 0,26
Emerging markets 0,54 0,46
Rozwijajace si¢ 0,46 0,34

Zrédto: M. Obstfeld, Does the current account still matter?, NBER Working
Papers, no. 17877/March 2012.

W zmianach pozycji inwestycyjnej netto coraz mniej istotnym komponen-
tem staje si¢ rachunek obrotéw biezacych, jednoczesnie pozycja inwestycyjna
netto niekoniecznie odzwierciedla skal¢ nieréwnowagi finansowej. Stad dla
oceny skali nierownowagi finansowej i wynikajacych z tego ryzyk coraz
istotniejsza role przypisuje si¢ analizie przeptywow kapitatlowych w ujeciu
brutto®’.

Pozycje zagranicznych aktywOw brutto wzrastaja w znacznie szybszym
tempie niz pozycje zagranicznych aktywéw netto — w okresie 1995-2006
$wiatowe zagraniczne aktywa brutto wzrosty z 55 do 130% $wiatowego PKB,
podczas gdy zagraniczne aktywa netto z 7 do 15% PKB. A zatem, wzrost
przeptywow finansowych w skali globalnej ma charakter przeptywéw dwukie-
runkowych, przeptywy finansowe nawzajem znosza si¢, co wynika z wyzszego
stopnia integracji finansowej. Koncentrowanie uwagi na przeptywach brutto jest
istotne, gdyz odzwierciedla skalg transakcji transgranicznych (cross-border)
instytucji finansowych dziatajacych w skali miedzynarodowej. Transakcje cross-
border (zawierane gtéwnie przez banki komercyjne z innymi instytucjami
finansowymi), polegajace na dokonywaniu inwestycji i pozyskiwaniu kapitatu

T Réznica miedzy naptywami brutto do kraju a odptywami brutto odpowiada bilansowi CA.
Naptywy brutto wigksze od odptywdéw odpowiadaja deficytowi CA, odptywy brutto przewyzsza-
jace naptywy brutto odpowiadaja nadwyzce CA. Analizowane niezaleznie naptywy i odplywy
brutto mogg mie¢ niewielki zwigzek z rozmiarem salda CA.
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w réznych walutach i kategoriach instrumentéw, stanowig miar¢ otwarto$ci
finansowej gospodarki, jednoczesnie wskazujac na ryzyko niestabilnosci fi-
nansowe;j.

Zjawisko wzrostu skali przeptywdéw kapitalowych brutto ttumaczy si¢ wyz-
szym stopniem integracji finansowej, podziatem ryzyka (risk-sharing) oraz
mniejszym home bias™, a zatem miedzynarodowe przeplywy kapitalowe
w mniejszym stopniu odgrywaja role uczestniczenia w transferze oszczgdnos$ci
netto miedzy krajami, w wiekszym stopniu efektywniejszej alokacji zasoboéw
i rozszerzenia ryzyka (to spread risk).

Z punktu widzenia dalszych rozwazan, istotne jest spostrzezenie, ze mimo
iz kraje emerging markets nie majg istotnego udzialu w $wiatowych zagranicz-
nych aktywach brutto, w znacznym stopniu przyczyniaja si¢ do akumulacji
miedzynarodowych aktywéw rezerwowych.

2.2.3. Wskazniki znieksztalcen (indicators of distortions)

Ze wzgledu na to, ze pozycja zewnetrzna (external position) nie zawsze od-
zwierciedla optymalizujace zachowania prywatnych uczestnikéw rynku, ktére to
z kolei moga wynika¢ z zaburzen w funkcjonowaniu globalnych rynkéw to-
warowych i finansowych, koncentrujgc si¢ na rodzajach zaburzen, mozna takze
oceni¢ zrédta oraz dokona¢ pomiaru nieréwnowag globalnych. Wystepowanie
znieksztatcen wplywa na spadek dobrobytu (net welfare loss) dla gospodarki
globalne;j.

T. Bracke i inni*’ wyodrebniaja cztery czynniki znieksztatcajace, mogace
wplywac na narastanie i uporczywos¢ (persistence) nierownowag globalnych.
Sa to:

1. Interwencje na rynku walutowym.

Mimo, ze state kursy walutowe nie sg znieksztatceniem per se, moga nim
sta¢ sig, jesli kurs walutowy jest utrzymywany na poziomie nieodzwierciedlaja-
cym fundamenty ekonomiczne kraju. Jednym ze wskaznikow znieksztatcen jest
utrzymywanie si¢ duzej skali interwencji na rynkach walutowych, prowadzace
do akumulacji rezerw walutowych. Analiza skali i konsekwencji akumulacji
rezerw moze by¢ zatem posrednia miara zjawiska nieré6wnowag. Dodatko-
wymi miarami moga by¢ estymacje stopnia niedoszacowania kursu walutowego
w odniesieniu do poziomu kursu fundamentalnego lub réwnowagi.

48 Home bias” oznacza tu preferowanie rynkéw krajowych w decyzjach inwestycyjnych na
poziomie globalnym.
4T, Bracke i in., A framework...
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2. Znieksztalcenia wynikajace z polityk makroekonomicznych lub struktu-
ralnych.

Wychodzac z zalozenia, Zze polityki makroekonomiczne lub strukturalne
maja wplyw na saldo rachunku obrotéw biezacych, analiza znieksztatcen
w ksztattowaniu tych polityk pozwala na wychwycenie czynnikéw nieréwno-
wag. W szczegdlnosci duza wage nalezy przypisa¢ polityce fiskalnej. Ksztatt
polityki fiskalnej (np. rezim podatkowy) moze mie¢ wplyw na decyzje dotycza-
ce oszczednosci 1 inwestycji sektora prywatnego i alokacje zasobdéw zaréwno
w ujeciu krajowym, jak i miedzynarodowym™. Znieksztalcenia wynikajace
z polityki gospodarczej wptywaja na rynki towarowe, finansowe oraz pracy,
maja silny wptyw na potencjalng produkcje, co z kolei determinuje saldo
platnicze kraju.

3. Polityka rzadu w zakresie rynkéw finansowych.

Trzecie znieksztalcenie moze odnosi¢ si¢ do roli rzadu — lub braku takowe;j
— w ksztattowaniu i rozwoju krajowego rynku finansowego. Przyktadem kraju
generujacego taki rodzaj znieksztalcen sa Chiny, gdzie stabo rozwinigty krajowy
rynek finansowy ma istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ wzorca oszczgdnosci-
-inwestycje, a przez to na saldo CA.

4. Miedzynarodowe bariery regulacyjne.

Czwarty rodzaj znieksztatcen wynika z migedzynarodowych barier regula-
cyjnych, ktére mozna odnies$¢ do trzech sfer:

— Dbarier handlowych — analiza koncentruje si¢ na réznych wskaznikach
protekcjonizmu, np. wskazniki pozataryfowych $rodkéw regulacyjnych w handlu;

— barier na rynkach kapitalowych — miarg tego znieksztalcenia moze by¢
indeks liberalizacji rachunku kapitatowego;

— miedzynarodowych karteli w sektorze produkcyjnym (np. OPEC).

2.2.4 Wskazniki ryzyka (indicators of risks)

Niezbilansowane pozycje zewnetrzne mogg takze stanowi¢ ryzyko dla go-
spodarki globalnej, niezaleznie od tego, czy sa one wynikiem znieksztatcen, czy
tez nie. Obecnos$¢ znieksztatcen moze stanowi¢ zrédto dodatkowego ryzyka dla
podmiotéw gospodarczych. Jednakze, nawet jesli pozycje zewngtrzne sg jedynie
wynikiem optymalizujagcych zachowan podmiotéw prywatnych, ryzyko moze
wystapi¢ (co sugerowatoby, ze doktryna Lawsona moze nie dziataé we wszyst-
kich sytuacjach). Dwa gtéwne zrédta ryzyka odnosza si¢ do:

5 Np. poziom podatkéw od prowadzenia przedsigbiorstw moze stanowi¢ bodziec do inwe-
stowania zagranicg poprzez zaktadanie filii i innych form obecnos$ci przedsigbiorstwa, co z kolei
moze wptywaé na kompozycj¢ CA i poziom przeptywdw finansowych cross-border.
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— gwaltownych przesuni¢¢ w realnym dochodzie, kursach walutowych,
cenach aktywow;

— naciskéw protekcjonistycznych.

Pierwsze zrédto ryzyka wynika z niebezpieczenstwa gwaltownej korekty
nieréwnowag (disorderly unwinding). Ryzyko gwaltownego, nieskoordynowa-
nego rozwigzania nier0wnowag moze przenie$¢ si¢ na gwattowne ruchy cen
aktywow oraz znaczny spadek dochodu. Wigkszo$¢ badan empirycznych
potwierdza negatywne konsekwencje takiego scenariusza rozwigzania nieréw-
nowag, ze spadkiem i spowolnieniem wzrostu realnego PKB. Co istotne, nie-
rownowagi globalne nie sg tu postrzegane jako stanowigce ryzyko wytacznie na
poziomie poszczegdlnych krajow, ale takze ryzyko systemowe dla gospodarki
globalne;.

W scenariuszu, w ktérym nieréwnowagi globalne nie podlegaja szybkiemu
rozwigzaniu, powstaje niebezpieczenstwo naciskéw politycznych na podjgcie
srodkéw protekcjonistycznych.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢ wspotwystepowanie wielu miar nierow-
nowag globalnych i ich odmiennego znaczenia dla oceny tego zjawiska. Prze-
ciwstawianiu analizie na podstawie salda CA (w ujeciu absolutnym, stopnia
uporczywosci czy koncentracji) analizy w oparciu o pozycj¢ inwestycyjng netto
towarzyszy przeciwstawianie analizy opartej na pozycji inwestycyjnej netto
i brutto.

Dokonujac w swoim raporcie podzialu nieréwnowag globalnych na nieréw-
nowagi finansowe oraz CA, BIS postuluje przyjecie za miare oceny globalnych
nieréwnowag finansowych analiz¢ przeptywéw kapitalowych brutto. Argumen-
tuje, ze przeptywy brutto sa bardzo duze, dynamicznie wzrastajace, niekoniecz-
nie powigzane z przeptywami netto, ich akumulacja odzwierciedla powigzania
bilansowe podmiotéw i tworzy skomplikowane globalne wspétzaleznosci’'.
Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego unaocznily konieczno$¢ po-
slugiwania si¢ analizg przeplywow brutto dla oceny skali ryzyka destabilizacji
miedzynarodowego systemu finansowego™”.

Przeptywy kapitalowe brutto generuja ryzyka podobne do tych wynikaja-
cych z przeplywéw netto — nalezy tu wymieni¢ ryzyko sudden stop (naglego

31 BIS, Annual Report, 2011.

32 Kryzys finansowy wykazat, Ze europejskie banki (zaréwno z krajéw deficytowych, jak
1 nadwyzkowych) odegraty wigksza rol¢ w finansowaniu boomu kredytowego w USA niz
nadwyzkowe azjatyckie kraje emerging markets. Wigkszo$¢ napltywéw kapitalowych brutto
generujacych boom na rynku kredytowym w USA pochodzito z sektora prywatnego, a nie (jak sig¢
wczesniej obawiano) z sektora oficjalnego akumulujacego rezerwy walutowe. Niemcy, mimo ze
nie do$wiadczaty ani deficytu na rachunku CA, ani boomu na rynku nieruchomosci w pierwszej
dekadzie XXI w., przyczynity si¢ do globalnej niestabilnosci finansowej poprzez odptywy kapitatu
z niemieckiego systemu bankowego.
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wstrzymania w doptywie kapitatu) oraz ryzyko nieefektywnej absorpcji. Ryzyko
ztej alokacji zasobéw moze wynika¢ z struktury przeptywow kapitatu: nadmier-
na rola sektora oficjalnego (zgtaszajacego popyt na amerykanskie papiery
skarbowe) moze zmusza¢ podmioty sektora prywatnego do bardziej ryzykow-
nych zachowan. Jednakze to przeptywy kapitalowe brutto (a nie netto) moga
generowac ryzyko niestabilnosci finansowej. Ich zdolno$¢ do generowania
niestabilnosci nastgpuje poprzez powiazane ze soba bilanse instytucji finanso-
wych, przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, dzialajacych w otoczeniu
globalnym. Przeplywy kapitalowe brutto odzwierciedlaja akumulacje ztozonego
profilu ryzyk, takich jak: niedopasowanie walutowe (currency mismatches),
terminowe (maturity mismatches) i ryzyko kredytowe (credit risk), wynikaja-
cych z faktu, ze cechy aktywéw akumulowanych poprzez odptyw kapitatu
niekoniecznie pokrywajg si¢ z cechami pasywow powstatymi na skutek naptywu
kapitalu zaré6wno w odniesieniu do poszczegélnych uczestnikéw rynku, jak
i w ujeciu zagregowanym. Ponadto, nawet jesli pozycje bilansowe s3 doskonale
dopasowane, pozostaje ryzyko wyptacalnosci kontrahenta (counterparty risk).
Kryzys finansowy wykazal, ze nawet niewielkie niedopasowania bilansowe,
w powigzaniu z ryzykiem niewyplacalno$ci kontrahenta, moga stanowi¢ istotny
kanal transmisji szokéw. Ponadto, zmiany w portfelu, znajdujace odzwierciedle-
nie w przeptywach brutto, maja istotny wpltyw na ceny aktywow, nawet
w sytuacji nie wystgpowania nieréwnowagi CA™. Oczywiscie, ryzyka zwiazane
z mi¢dzynarodowymi przeptywami kapitalowymi brutto (transakcje migdzy
rezydentami a nierezydentami) nie moga by¢ analizowane w odizolowaniu od
uwarunkowan krajowych; nalezy je postrzega¢ przez szerszy pryzmat bilanséw
instytucji krajowych (transakcji miedzy rezydentami). Na przyktad, miedzyna-
rodowe przeplywy moga utatwia¢ wzrost kredytu w gospodarce, gdyz stanowia
dodatkowe zrédto finansowania w stosunku do tych, jakie oferujg sami rezyden-
ci. Faktycznie, w okresie booméw kredytowych zewnetrzny komponent wzrasta
szybciej w stosunku do krajowego.

Czynnikiem zwigkszajacym niestabilnos¢ finansowa jest wzrost udziatu
przeptywéw kapitatéw dluznych (i instrumentéw opartych na zadluzeniu)
w strukturze przeplywow kapitalowych brutto. Motywy, prowadzace do wzrostu
znaczenia dwukierunkowych przeptywéw kapitatéw dluznych (two-way debt
flows), z czego duza czg¢$¢ stanowig przeptywy o krétkiej zapadalno$ci
w bankach dziatajacych w skali globalnej, sa jedynie czesciowo zrozumiate™.

3 Empirycznie wykazujg to np. C. Borio i in., Global imbalances and the financial crisis:
link or no link?, BIS Working Papers, no. 346, May 2011; K. Johnson, Gross or net international
financial flows: understanding the financial crisis, Working Paper, Council in Foreign Relations,
Centre for Geoeconomic Studies, September 2009.

4 Wymienia tu si¢ takze przestanki mikroekonomiczne, jak réwniez arbitraz regulacyjny
1 zmiang systemu podatkowego.
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Zrédlo: M. Obstfeld, Does the current account still matter?, NBER Working Paper Series,

no. 178 877, March 2012.
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Z pewnoscig dostepnos¢ bezpiecznych instrumentéw dtuznych jest niezbedna
dla zapewnienia ptynno$ci na rynku. Jednakze, mimo pozytywnego wplywu
przeptywu kapitatéw dtuznych na funkcjonowanie rynkéw ptynno$¢ moze
szybko znikna¢, problemy ptynnosciowe szybko si¢ rozprzestrzenic, zas wzrost
ryzyka wyptacalnos$ci kontrahenta moze by¢ wysoce destabilizujacy dla systemu
finansowego, niezaleznie od ksztattowania si¢ pozycji z tytutu CA”. Krétkoter-
minowe pasywa podlegaja ryzyku rolowania (rollover risk), za$ problemy
ptynnosciowe moga tatwo si¢ rozprzestrzeniaé, zagrazajac wyplacalnosci wielu
instytucji finansowych. W warunkach globalizacji finansowej, wzrost znaczenia
przeplywow kapitatéw dluznych powoduje efekt zarazania, generujac ryzyko
systemowe. Z tego powodu, niektére kraje (np. Indie) prowadza polityke
zniechecania naptywu kapitatu dluznego, zezwalajac jednocze$nie na naptyw
kapitatu akcyjnego i bezposrednich inwestycji zagranicznych™.

Z kolei, jak podkresla R. Portes, skala nierownowagi na rachunku CA kraju
moze rzutowac na zakres, w jakim niestabilno$¢ finansowa, wynikajgca z nie-
réwnowagi finansowej, moze si¢ przenie$¢ na sektor realny’’. Zestawienie
wykorzystywanych miar nieréwnowag globalnych przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Miary wspéiczesnych nieréwnowag globalnych — podsumowanie

Strumienie (flows) Zasoby (stocks)

Bilanse obrotéw biezacych w ujeciu absolut- | Pozycja inwestycyjna netto i brutto (net and
nym gross asset position)

Koncentracja bilanséw obrotéw biezacych | Zagraniczne aktywa rezerwowe

migdzy krajami

Uporczywo$¢ bilansow na rachunkach obrotéw
biezacych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Bracke i in., A framework for assessing global
imbalances, ECB, Occassional Paper Series, no. 78/January 2008.

35 Naptywy kapitatu do amerykanskiego systemu bankowego, ktére przyczynity sie do wzro-
stu akcji kredytowej, pochodzity zaréwno z krajow deficytowych (Wielka Brytania), jak i krajow
nadwyzkowych (Niemcy, Szwajcaria.)

36 M. Obstfeld, Does the current...

5T R. Portes, Global imbalances, Policy Brief, no. 3, January 2009; www.pegged.cepr.org/
files/policy_briefs/Policy%20Brief%20N0%203(WP1)_Global %20Imbalances_Portes.pdf. Autor
odnosi wspétczesny kryzys finansowy do kryzysu z roku 1998 r. w Rosji, kiedy po okresie
zawirowan na globalnych rynkach finansowych nie nastapito przeniesienie skutkéw kryzysu do
sektora realnego gospodarki w takim zakresie jak w trakcie obecnego kryzysu. Thumaczy to
wtasnie faktem mniejszej nierdwnowagi na rachunku CA w latach 90. w poréwnaniu do obecne;.
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3. Historyczne doswiadczenia gospodarki Swiatowej ze stanem
nieréwnowagi platniczej

3.1. Periodyzacja globalnych nier6wnowag

Jednym z nurtéw badawczych dotyczacych zjawiska nierdwnowag global-
nych jest analiza historycznych epizodéw nieréwnowag i préba oceny perspek-
tyw wspdlczesnej nieréwnowagi na podstawie doswiadczen historycznych.
Dokonujac analizy stanéw nieréwnowagi globalnej w ujeciu historycznym,
T. Bracke i inni wyodrebniajg takie okresy, w ktérych nieréwnowagi zewnetrzne
moga sta¢ si¢ istotng sita sprawcza zmian w miedzynarodowym systemie
walutowym. Systematyzujac stany nieréwnowagi globalnej™, wyrézniajg pieé
okreséw globalnych nieréwnowag (obecny okres jest traktowany jako szdsty
z kolei):

— w systemie waluty ztotej dostosowania do stanu réwnowagi handlowe;j
byly bardzo powolne i kosztowne dla krajéw deficytowych, co wymusito po-
szukiwanie alternatywnego Swiatowego systemu walutowego;

— w okresie migdzywojennym narastajace nierd0wnowagi doprowadzity do
rozpadu mig¢dzynarodowego systemu wolnego handlu i funkcjonujacych po-
rozumien monetarnych, zwigkszajac jednocze$nie napigcia geopolityczne;

— we wczesnych latach 70. napigcia wynikajace z nierdwnowag platni-
czych doprowadzity do gruntownych przeobrazen w miedzynarodowym syste-
mie walutowym, przyczyniajac si¢ do zatamania systemu walutowego z Bretton
Woods;

— w latach 80. pogtebiajace si¢ nieréwnowagi zewn¢trzne doprowadzity
do intensyfikacji koordynacji migdzynarodowej, czego wyrazem byly miedzyna-
rodowe porozumienia dotyczace polityki kursowej (Plaza i Louvre Agree-
ments)sg;

— w latach 90. obawy dotyczace niezbilansowanej pozycji zewngtrznej
przeniosty si¢ na kraje emerging markets, ktére do§wiadczaty kryzyséw walu-
towych i finansowych.

Analiza historycznych do§wiadczen gospodarki swiatowej z tak wyodreb-
nionymi epizodami nieréwnowagi platniczej prowadzi autoréw do konkluzji, ze
charakteryzowata je ré6znorodno$¢, zaréwno jesli chodzi o kierunki przeptywow
kapitatu, jak i spos6b rozwigzania nieréwnowagi. W szczegdlnosSci, autorzy
zZwracajg uwage na nastepujace aspekty:

1. Przeptywy kapitalowe w poszczegdlnych epizodach nieréwnowag byty
dwukierunkowe. W niektérych epizodach nieréwnowag kapital ptynat z krajow

3T, Bracke T. i in., A framework...
% Porozumienie z Plaza i Louvre. Szerzej na ten temat — rozdziat II, pkt 4.2.
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rozwinigtych do emerging markets. Tak byto np. w okresie goldstandardu, kiedy
to Wielka Brytania ,finansowala” dwczesne kraje emerging markets (USA,
Kanade, Indie czy Australi¢), czy tez w latach 90., kiedy kraje emerging markets
(Azja, Ameryka Lacinska, Rosja) byly dluznikami krajéw rozwinietych. Dla
odmiany, w niektérych epizodach przeptywy finansowe odbywaly si¢ gléwnie
miedzy krajami emerging markets (lata 70.) lub miedzy krajami rozwini¢tymi
(lata 80.).

Nie wszystkie okresy globalnych nieréwnowag rozwigzywane byly w spo-
s6b gwattowny. Skutki korekty nieréwnowagi dla krajéw byty takze r6znorodne.
W okresie goldstandardu, kraje bedace dluznikami Wielkiej Brytanii nie miaty
problemu ze sptaceniem dtugu. Upadek systemu z Bretton Woods nie doprowa-
dzit do eskalacji kryzysu zadluzeniowego i spadku globalnego produktu.

Wsréd przypadkéw, kiedy poszczegdlne kraje byly negatywnie dotknigte
rozwigzaniem nieréwnowagi, wida¢ rozbieznosci. W niektérych przypadkach
kraje dluznicze przeszty okres ,,suszy kapitatowej” i spadku globalnego produk-
tu (np. kraje emerging markets w latach 90., w wyniku kryzysu meksykanskiego
w 1995 r., kryzysu azjatyckiego w 1997 r., kryzysu rosyjskiego w 1998 r.).
W niektérych przypadkach kraje wierzycielskie byly powazniej dotknigte
skutkami rozwigzania nieréwnowag niz kraje dtuznicze (np. lata 80., kiedy to
epizod global imbalances zakonczyl si¢ bez efektéw recesyjnych w USA,
podczas gdy gtéwne kraje nadwyzkowe — Japonia i Niemcy — do§wiadczyty
znacznego spowolnienia gospodarczego). Doswiadczenia gospodarki swiatowej
w latach 90. wskazuja, ze nawet, kiedy kapital przeplywa z krajoéw rozwinigtych
do rozwijajacych sig, gwaltowne rozwigzanie nieréwnowag jest mozliwe.
O tym, czy epizod global imbalances zostanie rozwigzany w sposéb tagodny,
czy nie, nie decyduje wigc kierunek przeptywu kapitatu.

Tabela 3. Historyczne epizody nieréwnowagi globalnej

Lagodne Lagodne
Okres Wierzyciel Dtuznik rozwigzanie rozwigzanie
dla wierzyciela dla dtuznika
Gold Standard (<1914) | Kraje rozwinicte | <THE emerging Tak Tak
markets
Bretton Woods Zadne Zadne Tak Tak
Lata 70. Kraje emerging | Kraje emerging Nie Nie
markets markets
Lata 80. Kraje rozwinigte | Kraje rozwinigte Niektére Tak
Lata 90. Kraje rozwinigte Kraje emerging Tak Nie
markets
Lata 2000. Kraje emerging Kraje rozwinigte ? ?
markets

Zrédto: jak w tab. 2.



Dalsza czesc ksigzki dostepna w wersji
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