Narastanie strukturalnej
nier6wnowagi globalnych rynkéw
finansowych w latach 1999-2008
jako produkt procesu globalizacji

Tadeusz Miruszewski*

Globalne nieréwnowagi w gospodarce $wiatowej, jako jeden z przejawéw, a zara-
zem skutkéw proceséw ekonomiczno-finansowej globalizacji, przejawiaja sie:

* poprzez niedopasowania geograficzno-strukturalne strumieni przeptywéw ka-
pitalowych; wspélczesny migdzynarodowy system finansowy tworza kraje
centrum (core) oraz tzw. kraje peryferyjne (periphery); o ile w latach 60. XX w.
centrum tworzyly USA, a peryferie miedzynarodowego rynku finansowego
tworzyly Europa i Japonia, to na mapie wspétczesnego rynku finansowego
wyksztalcily si¢ nowe peryferia, ktére tworzg kraje Azji Potudniowo-Wschod-
niej i kraje Ameryki Lacinskiej; w latach 60. peryferia pobudzaly globalny roz-
woj gospodarczy promocja eksportu w warunkach dtugookresowego niedo-
szacowania kursu walutowego, za$ wspolczesne kraje peryferyjne, w warun-
kach upowszechnienia ptynnych kurséw walutowych, maja trudnosci z analo-
gicznym sposobem stymulowania eksportu;

* jako zakumulowana globalna nadwyzka oszczednosci (saving glut) waskiej
grupy krajow, stanowigca zrédlo finansowania deficytu rachunku obrotéw
biezacych w innych krajach (czyli np. w USA);

* w akumulacji znacznej cze$ci swiatowych rezerw walutowych w nielicznej
grupie krajow.

Proces globalizacji rynkéw finansowych [Stawiniski, 2006, s. 16-19] we wspétcze-
snej gospodarce §wiatowej wspotokresla, a jednocze$nie modyfikuje makro- i mikro-
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ekonomiczne warunki ksztaltowania kierunkéw rozwoju, form oraz instrumentéw sta-
bilizacji systeméw finansowych. Wspétzaleznos¢ te mozna odnie$¢ zaréwno do poje-
dynczych gospodarek, poszczegdlnych krajow, jak i grup krajow, czy wreszcie ugrupo-
wan integracyjnych o charakterze unii ekonomicznych i walutowych (np. strefa euro).

12.1. Globalne nieré6wnowa ia rynki fin inansow
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Gléwna funkcja rynkéw finansowych we wspétczesnej gospodarce sprowadza sie
m.in. do umozliwienia ptynnego i optymalnego transferu oszczedno$ci podmiotéw in-
dywidualnych (gospodarstw domowych) do przedsigbiorstw oraz innych podmiotéw
gospodarujacych i inwestujacych (firm, przedsiebiorstw). Duza liczba podmiotéw
- uczestnikéw transakcji (obrotéw) zapewnia niskie koszty realizacji i zawierania
transakcji, co oznacza, ze rynki finansowe tym lepiej spelniajg swoje makroekono-
miczne funkcje, im bardziej sa ptynne. Wspélczesny proces globalizacji w gospodar-
ce Swiatowej, postepujaca liberalizacja przeplywow kapitatowych i, ostatecznie, dyna-
miczny rozwdj $wiatowych rynkéw finansowych oznacza zaréwno wyzszy stopieni ich
plynnosci, jak i tworzenie warunkéw dla wystapienia zjawisk nieréwnowagi finanso-
wej oraz kryzyséw w miedzynarodowych finansach.

Powstanie globalnych nier6wnowag w gospodarce $wiatowej nalezy rozpatrywac
i analizowac¢ na tle ogélno$wiatowych trendéw i zmian. Pierwszy trend wyznaczajacy
tempo wzrostu obrotéw handlu §wiatowego na przestrzeni kilku ostatnich dekad wy-
przedza 1,5-krotnie tempo wzrostu gospodarczego, mierzone stopg wzrostu PKB
w gospodarce $wiatowej. Gospodarki otwieraly sie szybciej niz rozwijaly, zas w la-
tach 90. wzrost wolumenu obrotéw handlu $wiatowego az dwukrotnie przewyzszyt
tempo wzrostu PKB na $wiecie. Zjawiskom tym towarzyszyl rosnacy stopien ze-
wnetrznego otwarcia mierzony sumg warto$ci obrotéw w eksporcie i w imporcie
w relacji do PKB, takze w odniesieniu do duzych rozwinietych gospodarek. Na przy-
klad, dla Niemiec wspélczynnik ten osiagnat w 2005 r. poziom 75%, a gospodarki Ja-
ponii i USA zblizyly si¢ do poziomu 22% [IMF, 2009a], co w ich przypadku oznacza
bardzo wysoki jego poziom, m.in. z uwagi na historyczno-strukturalng specyfike ich
umiarkowanego zewnetrznego handlowego otwarcia.

Rosngcemu umiedzynarodowieniu produkcji towarzyszy m.in. dynamiczny przy-
rost wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Dla strategii funkcjonowania
wielu transnarodowych korporacji istotne okazalo si¢ uwzglednienie czynnika mie-
dzynarodowej przewagi w zakresie czynnika kosztéw produkcji i rozszerzenia sieci
zbytu. Wedlug szacunkéw UNCTAD przeplywy $wiatowych inwestycji bezposrednich
osiggnely w 2005 r. poziom ok. 900 mld USD, co oznaczato wzrost o ok. 30% w sto-
sunku do ich wielkosci w 2004 r. We wspolczesnej gospodarce Swiatowej za ok. 2/3
obrotow Swiatowego handlu odpowiadajg korporacje transnarodowe. Liczba korpo-
racji transnarodowych szacowana jest obecnie na ok. 70 tys.
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Trzeci wazny globalny trend zmian i proceséw dostosowawczych w gospodarce
$wiatowej wyznacza od szeregu lat integracja $wiatowych rynkéw kapitalowych, w co-
raz wiekszym zakresie otwartych dla podmiotéw i rynkéw finansowych rosnacej gru-
py krajow. Wedlug danych Bundesbanku, warto$¢ obrotéw papierami wartosciowymi
w Niemczech z udzialem podmiotéw zagranicznych stanowita sze$ciokrotnos¢ wielko-
éci niemieckiego PKB [Remsperger, 2006], czyli ok. 80 razy wigcej, niz na poczatku
lat 80. Stopief otwarcia systemu finansowego, mierzony relacja sumy wartosci akty-
wow i pasywéw zagranicznych do wartosci PKB, wyniést w Niemczech (2004 r.)
ok. 300%, takze w przypadku gospodarek USA i Wielkiej Brytanii osiagnat wysoki po-
ziom (dla gospodarki brytyjskiej 700%!) i w latach 1990-2004 wzrést 2-krotnie.

Wzrost obrotéw $wiatowych rynkéw walutowych wyznacza kolejny obszar poste-
pu w obszarze miedzynarodowej integracji finansowej. Wedlug Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych w Bazylei (BIS) $rednie dzienne transakcje walutowe na Swiecie
osiagnely w roku 2005 poziom 1880 mld USD, co oznacza, ze przekroczyly 42-krot-
nie warto$¢ transakcji handlowych w gospodarce $wiatowej [BIS, 2005]. Za dynami-
ke przyrostu obrotéw $wiatowych rynkéw walutowych (3,5-krotny wzrost od konca
lat 80.) odpowiada zaréwno wzrost udziatu aktywéw zagranicznych w portfolio inwe-
storéw kapitatowych, jak i szybki wzrost udziatu, mobilnych z natury, funduszy head-
gingowych w rozliczeniach mig¢dzynarodowych.

12.2. Globalne nier6wnowagi a paradoksy mi¢dzynarodowych
finanséw
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Powyzsze trendy zmian w gospodarce $wiatowej i migdzynarodowych rynkach fi-
nansowych wyznaczyly w ostatnich latach takze szereg zjawisk i prawidlowosci, kt6-
re zdawaly sie przeczy¢ tradycyjnym pogladom teorii ekonomii w kwestii miedzyna-
rodowej integracji finansowej, szczegolnie w kwestii relacji oszczgdnosci i inwestycji
oraz czynnikéw i kierunkéw miedzynarodowego przeptywu kapitaléw. Paradoks
pierwszy, okreslany jako ,zagadka Feldsteina-Horioki” [Feldstein, Horioka, 1980],
wskazuje na wysoki wspotczynnik korelacji miedzy krajowymi stopami oszczednosci
i inwestycji, dla lat 1960-1976 na poziomie 0,89. Pozniejsze analizy [Obstfeld, Ro-
goff, 2000] przygotowane dla lat 1990-1997 potwierdzily utrzymywanie si¢ takiej, za-
skakujaco wysokiej, korelacji. Istota owego ,paradoksu” polega na tym, iz brak jest ja-
kichkolwiek instytucjonalnych, prawnych i makroekonomicznych przyczyn, dla kté-
rych gléwne zrédlo finansowania dla krajowych inwestycji stanowilyby wyltacznie
krajowe oszczedno$ci, mimo coraz szerszych mozliwosci pozyskiwania srodkéw kapi-
talowych na migdzynarodowych rynkach finansowych.

Drugie zjawisko, réwniez trudne do wyja$nienia na gruncie dorobku §wiatowej na-
uki ekonomii w dziedzinie miedzynarodowych stosunkéw ekonomicznych, zaobser-
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wowal R. Lucas. [Lukas, 1990] Zgodnie z powszechnym przekonaniem, na gruncie
tradycyjnego systemu pogladéw ekonomicznych, w warunkach globalizacji i integra-
cji rynkéw finansowych podstawowy strumien funduszy i srodkéw kapitatowych po-
winien przeptywaé z rynkéw krajéw rozwinigtych do gospodarek rozwijajacych sie.
Dane i fakty wskazaly, ze tak sie w rzeczywistosci nie dzieje, a obserwacje te okreslo-
no w literaturze mianem ,zagadki Lucasa”. Wkrétce podjeto préby rozwigzania tej za-
gadki i przeanalizowano, w szerokim aspekcie, warunki inwestowania w ok. 100 kra-
jach na przestrzeni lat 1970-2000, a wnioski wskazywaly na rozstrzygajaca role czyn-
nikéw spoleczno-instytucjonalnych w przeplywie funduszy kapitatowych (lub jego
braku) migdzy krajami obficie wyposazonymi w kapitat do krajéw transformujacych
sie i rozwijajacych. Przedstawione wyzej ,paradoksy finanséw migdzynarodowych”
wskazuja na konieczno$¢ uwzglednienia réznorodnych, takze pozaekonomicznych,
czynnikéw w analizie strukturalnych najwazniejszych uwarunkowan zmian, kierun-
kéw rozwoju i powstawania nieréwnowag w miedzynarodowych finansach.

W literaturze ekonomicznej brak jest jednoznacznych i umotywowanych pogladow
rozstrzygajacych, czy wspotczesne globalne nieréwnowagi sg produktem, swoistym
negatywnym i nieuniknionym skutkiem ubocznym wylacznie postgpéw procesu glo-
balizacji w gospodarce $wiatowej. Oddzielnego rozwazenia wymaga zatem kwestia
ewentualnych, potencjalnych zagrozen o charakterze kryzysogennym (kryzyséw kur-
sowo-walutowych i bankowych) dla krajowych systeméw finansowych i monetarnych,
jakie wiaza sie z powstaniem i utrzymywaniem si¢ w gospodarce globalnych nier6w-
nowag. Czy zatem globalne nieréwnowagi w ich obecnym, nadal utrzymujgcym si¢
rozmiarze i ksztalcie oznaczaja dla globalnych systeméw finansowych, a szczegolnie
w odniesieniu do gospodarek o systemach mniej odpornych na szoki zewngtrzne,
trwala i nieuchronng presje destabilizacyjna? Proba analizy tej kwestii, a jednoczesnie
wyjasnienia istoty wspélczesnych globalnych nieréwnowag finansowych moze okaza¢
sie ich rozwazenie w aspekcie:

« czynnikéw, rozmiaréw i kierunkéw zmian salda rachunku obrotéw biezacych
najwickszych gospodarek $wiata;

¢ relacji miedzy globalnymi oszczgdno$ciami i inwestycjami.

Powyzsze dwie plaszczyzny analizy zjawiska globalnych nieréwnowag sg, w isto-
cie, dwiema stronami tej samej kwestii: kraje, ktorych relacje z zagranica wykazuja
deficyt w zakresie rachunku obrotéw biezacych, absorbuja wolne, skumulowane
oszczednosci z zagranicy.

Szybko rosnacy deficyt rachunku obrotéw biezacych gospodarki amerykanskiej
przedstawiany jest jako jeden z najwazniejszych symptoméw globalnej nieréwnowa-
gi. W 2005 r. deficyt rachunku obrotéw biezacych amerykanskiej gospodarki zamknat
sie kwotg ok. 792 mld USD (por. tabela 12.1).

Kwota deficytu osiggneta juz w 2005 r. ok. 6,4% PKB w USA, co w odniesieniu
do kazdej gospodarki traktowane jest jako osiagniecie wysokiego, alarmujgcego po-
ziomu nieréwnowagi zewnetrznej. Przeciwwage dla amerykanskiego deficytu obro-
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Tabela 12.1. Bilans rachunku obrotéw biezacych w latach 1998-2005 (mld USD)

Grupy krajow 1998 1999 2000 2001 2002 2004 2005

ev"fyprgf‘a”" krajow wysoko rozwinlglyeh | g 5| 1148 | -267,1| -2146| 2205 | -267,2 | -486,3
USA -213,5| -299,8 | -4152 | -389,0 | -472,4| -665,3 | -791,5
Strefa euro 491 23,2 -409 3,6 42 4 82,5 -2,6
Japonia 1191 1145| 1196| 878| 1126 1721| 1657
Inne rozwinigte 63,8| 474| 693| 830 879| 1485| 1421
Kraje — rynki wschodzace, -113,4| -24,0 79,6 40,0 785 211,9| 4247
w tym:

Afryka -194| -150 1,2 0,4 -7,8 04| 184
Centralna/wschodnia Europa -193| -265| -323| -162| -286| -59,4| -68,3
Rozwijajgce sig kraje Azji 49,5 38,3 38,2 37,7 66,9 942 | 1653
Srodkowy Wschod -26,1 12,1 670 390| 289| 968| 1829

Zrédto: Opracowanie wiasne, wedtug danych World Economic Outlook, IMF, September 2006.

tow biezacych stanowilo ok. 80% globalnej $wiatowej nadwyzki reszty Swiata. Znacz-
na czes¢ tej kwoty nadwyzek, ktére stanowily zrédto sfinansowania amerykanskiego
niedoboru i naplynety do USA jako kapitalowe pozycje finansujace, ujete w rachunku
kapitalowym bilansu platniczego USA, pochodzita z nielicznej grupy krajow, tzn.: 166
mld USD z Japonii, 116 mld USD z Chin, 262 mld USD z krajéw OPEC oraz 78 mld
USD z kilku azjatyckich gospodarek wschodzacych. Amerykanski deficyt obrotéw bie-
zacych wiaze si¢ z niskim poziomem oszczednosci, zaréwno gospodarstw domowych,
jak i sektora publicznego. Obecny poziom stopy oszczednosci, czyli ok. 1% PKB, jest
najnizszy w latach powojennych. W najwigkszym stopniu redukcja poziomu oszczed-
nosci dotyczyla gospodarstw domowych i po raz pierwszy od lat 30., czyli Wielkiego
Kryzysu, dynamika zmian w tym zakresie jest ujemna. Tendencja ta ulegla odwrdce-

-niu dopiero latem 2009 r., czyli w efekcie silnego oddziatywania czynnikéw kryzyso-
wych wywolujacych zmiany zachowan w tym obszarze (,efekt majgtkowy”).

Istotne znaczenie ma tutaj fakt, ze deficyt rachunku obrotéw biezacych w USA
w decydujacej czesci finansowany byt zakupami amerykanskich papieréw skarbo-
wych przez banki centralne, gléwnie krajow azjatyckich oraz panstw eksportujacych
rope naftowa. Jednoczesny szybki wzrost zasobow rezerw walutowych w tej grupie
krajow mozna przyjac jako drugi przejaw globalnych nieréwnowag. Stany Zjednoczo-
ne sg nadal najwigkszym emitentem pienigdza rezerwowego w gospodarce $wiatowe;j,
dlatego szczegélna i trwala, a w tych warunkach w pewnym sensie ,wymuszona”, for-
ma finansowania chronicznego deficytu rachunku obrotéw biezacych USA rodzi sze-
reg istotnych implikacji, zaréwno dla polityki monetarno-kursowej krajow, lub grup
krajow, jak i uregulowan stabilizacyjnych w obszarze globalnych systeméw i rynkéw
finansowych. Przedsiewziecia dostosowawcze implikuje stale rosngca podaz papie-
row dluznych rzadu amerykanskiego, emitowanych dla sfinansowania potrzeb po-
zyczkowych budzetu USA. Instrumenty te denominowane sg w dolarach USA, a ich
rentownos$¢ szybko ro$nie wraz z systematyczng podwyzka podstawowej stopy FED
w sekwencji nieprzerwanego cyklu 17 podwyzek — z 1% w czerwcu 2004 r. do 5,25%
w sierpniu 2006 r. Nie mozemy zatem przyjaé zalozenia, ze jedyng i gléwng przyczy-
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na byla dominujgca w tamtym okresie akomodacyjna polityka monetarna Systemu
Rezerwy Federalnej USA, realizowana w powigzaniu z ekspansywng polityka fiskal-
no-budzetowg rzadu USA? Analiza globalnych nieréwnowag wymaga bowiem przed-
stawienia dwoch najwazniejszych hipotez w tym zakresie.

12.3 jpotez@ygglobalnych nier6wnowa

.0% L ‘3#"#‘3‘/99‘3‘4&Qﬁﬁﬁfﬂ‘@@g"‘@@&m9‘5’“—&%‘.‘%4‘%@0‘30%%

Wsréd pogladéw i teorii sformulowanych na gruncie teorii finanséw miedzynarodo-
wych oraz teorii makroekonomii w kwestii przyczyn i istoty globalnych nieréwnowag,
a sformutowanych w obszarze teorii miedzynarodowych stosunkéw ekonomicznych jako
hipotezy wspélczesnych nieréwnowag globalnych warto przedstawi¢ dwie najwazniejsze:

* hipoteza ,Bretton Woods II", czyli hipoteza o reaktywacji nowego szczegdlne-
go rezimu monetarno-kursowego, w wielu elementach przypominajacego
pierwotng wersje z 1944 r. [Dooley, Folkerts-Landau, Garber, 2003, 2009];

* hipoteza globalnej nadwyzki oszczednosci (,Saving Glut”), jako zewnetrznego
wobec gospodarki USA czynnika wzrostu deficytu obrotéw biezacych [Ber-
nanke, 2005].

Pierwsza z hipotez, ,hipoteza Bretton Woods II”, wskazuje na uksztattowanie sie
pod koniec lat 90. systemu regul i instrumentéw monetarno-kursowych, takze w za-
kresie rozliczeni migdzynarodowych, gdy oplaca sie krajom eksportujagcym rope naf-
towa i niektorym krajom azjatyckim finansowaé deficyt rachunku obrotéw biezacych

w USA, poniewaz w ostatecznym rachunku moga one osiggna¢ pewne korzysci

w handlu, np. zwigkszy¢ eksport na rynek amerykanski. Gromadzone w tych warun-
kach aktywa dolarowe, kumulowane w rezerwach walutowych bankéw centralnych,
moga w razie koniecznosci umozliwié¢ takze interwencje na rynku walutowym dla po-
wstrzymania niekorzystnych - z punktu widzenia konkurencyjnosci handlu zagranicz-
nego — wahan kursu dolara USA. Znaczng cze$¢ skupionych w tych transakcjach in-
terwencyjnych dolaréw kraje te reinwestujg nastepnie w amerykanskie papiery skar-
bowe (gldwnie obligacje), co oznacza w praktyce jednoczesne zewnetrzne finansowa-
nie deficytu rachunku obrotéw biezacych oraz deficytu budzetowego USA.

Dobrowolne powiazanie z dolarem kurséw walut szeregu gospodarek, tzn.: Chin,
Japonii, wielu krajéw eksportujacych rope naftowg oraz krajéw gospodarek wscho-
dzacych Azji moze rzeczywiscie sugerowaé szereg analogii z klasycznym systemem
Bretton Woods stworzonym w 1944 r. Obok powigzan kursowych, na podobienstwo
z tradycyjnym rezimem Bretton Woods wskazywata dominujaca rola aktywéw deno-
minowanych w USD oraz rosngca tendencja wzrostowa poziomu rezerw walutowych
w gospodarce $wiatowej. W latach 2001-2005 $wiatowe rezerwy walutowe wzrosly
dwukrotnie, zas$ decydujacy przyrost nastgpit w latach 2002-2004, co wigzac nalezy
z polityka kursowo-monetarng krajow Azji, ktére powigzaly kursy swoich walut z do-
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larem. Wedlug danych BIS, w grupie krajéw, ktore zakumulowaly najwigksze rezer-
wy walutowe na $wiecie, 8 to kraje azjatyckie, a na Chiny i Japonie przypada ok. 40%
calosci Swiatowych rezerw. Transakcje walutowe bankéw centralnych krajéw o naj-
wyzszym poziomie rezerw walutowych okazaly sie jednocze$nie najwazniejsza forma
zagranicznych inwestycji portfelowych. Od wiosny 2004 r. mozemy jednak zaobser-
wowac w gospodarce $wiatowej i na rynkach finansowo-walutowych stopniowg zmia-
ne zachowan charakterystycznych dla Bretton Woods II. Na przyklad Japonia prak-
tycznie powstrzymala si¢ w tym okresie od interwencji na $wiatowych rynkach walu-
towych i od tego momentu poziom rezerw walutowych w tym kraju praktycznie nie
zmienil sie. Takze wtadze Korei Pid., Tajwanu i Singapuru dopuscily po 2004 r. moz-
liwo$¢ wiekszych wahan kurséw swoich walut, czego skutkiem bylo spowolnienie
tempa odbudowy poziomu rezerw walutowych w tych krajach i mniejszy popyt na ak-
tywa dolarowe. Kolejng istotng modyfikacjg mechanizméw kursowych byto wprowa-
dzenie 21 lipca 2005 r. przez monetarne wladze Chin Ludowych nowego, nieco bar-
dziej elastycznego rezimu kursowego juana, przy jednoczesnej niewielkiej aprecjacji
jego kursu wobec dolara. Mimo to, rezerwy walutowe Chin nadal rosng i wedlug ocen
BIS i MFW osiggnety one w 2009 r. poziom co najmniej 2,3 bln USD. Ostatnie po-
twierdzone dane (z konica 2005 r.) méwig o zasobach rezerwowych w Chinach na po-
ziomie ok. 890 mld USD. Przyczyna wzrostu poziomu chinskich rezerw walutowych
lezy zaréwno po stronie wzrostu nadwyzki w rachunku obrotéw biezgcych, jak i trans-
akcji walutowych w obronie podwarto$ciowego kursu juana. Wielko$¢ swiatowych re-
zerw walutowych szacowana jest obecnie na ok. 4,9 bln USD, co odpowiada 11% PKB
na $wiecie [Aizernman, 2009]. Powyzsze zmiany w zakresie polityki monetarno-kur-
sowej szeregu bankéw centralnych réwnoczes$nie szybko znalazly odzwierciedlenie
w poziomie i kierunkach zmian salda obrotéw kapitalowych amerykanskiego bilansu
‘platniczego. W 2005 r. po raz pierwszy od wielu lat nie wzrosly transakcje dewizowe
dokonywane przez zagraniczne podmioty publiczne.

Druga giéwna hipoteza powstania i narastania globalnych nieréwnowag, czyli
sprawczej roli nadwyzki globalnych oszcz¢dnosci nad inwestycjami w kreowaniu
amerykanskiego deficytu rachunku obrotéw biezacych, w odniesieniu do gospodarek
krajow azjatyckich i krajow eksportujacych rope naftows, glownie OPEC, polaczone;j
ze strukturalnie wysokim poziomem oszczednos$ci w Japonii i w Niemczech, stanowi
alternatywng probe wyjasnienia czynnika deficytu rachunku obrotéw biezacych
w USA. Zgodnie z glownymi zalozeniami tej hipotezy, strukturalnie duza nadwyzka
oszczednosci za granicg przyczynita sie m.in. do wzrostu cen aktywoéw na gieldach
w USA, a w §lad za tym takze szybkiego i istotnego wzrostu cen nieruchomosci w Sta-
nach Zjednoczonych. Naturalne w tych warunkach obnizenie sklonnosci do oszczg-
dzania w spoleczenstwie amerykanskim wynikato zar6wno z podwyzek cen aktywow
finansowych, jak i niskiego poziomu realnych stép procentowych utrzymujacych si¢
w dos¢ dlugim okresie na poczatku obecnej dekady. Z hipotezami o globalnej nadwyz-
ce oszczednosci polemizujg przedstawiciele MFW. Jako wazny czynnik, wywolujacy
i utrwalajacy globalne nieréwnowagi wymienia si¢ np. zmiany polityki gospodarczej
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po fali kryzyséw walutowych w latach 1996-1999. Wiele krajéw zdecydowalo si¢
na szybkie odbudowanie poziomu rezerw walutowych gtéwnie dla zabezpieczenia si¢
przed kryzysami w przysztosci, za$ skfonno$¢ do inwestowania w tej grupie gospoda-
rek okresla si¢ czasem jako ,susza inwestycyjna”. Istotng role w tym mechanizmie od-
grywa takze tradycyjnie duza atrakcyjno$¢ inwestycyjna Stanéw Zjednoczonych, mi-
mo niskiego poziomu realnych stép procentowych.

* * *

Wspélczesne globalne nieréwnowagi stanowig wyzwanie dla bankéw centralnych,
jako szczegélne, strukturalne uwarunkowanie skutecznosci polityki monetarnej, nie-
zaleznie od jej celu finalnego, instrumentarium, a takze stanu wewngtrznej stabilno-
éci systemu monetarnego i finansowego. We wspolczesnej gospodarce jednym z wa-
runkéw prowadzenia przez bank centralny m.in. skutecznej, jednolitej polityki mone-
tarnej jest integracja rynkéw finansowych, poniewaz proces integracji finansowej
sprzyja plynnej i efektywnej (czyli skutecznej) transmisji impulsoéw polityki monetar-
nej, tworzac warunki i instrumenty dla sprawnego funkcjonowania systemu platnicze-
go, w tym w szczegblnosci rozliczen transakcji w zakresie papierow wartosciowych.
Bezinflacyjne przyspieszenie rozwoju gospodarczego jest mozliwe takze w warunkach
postepow integracji finansowe;.

Efektem globalizacji jest, w $lad za szybszym wzrostem zasobow i mobilnosci sity
roboczej, relatywnie do wzrostu kapitalu, m.in. obnizka kosztu pracy. Inflacja,
a w szczegélnoéci wskaznik inflacji bazowej, pozostaje na relatywnie niskim pozio-
mie, a w warunkach wzrostu globalnej podazy pracy jest ograniczona mozliwos$¢ wy-
stapienia tzw. efektéw drugiego rzedu, czyli wzrostu roszczen placowych i oczekiwan
inflacyjnych w reakcji na wzrost biezacego wskaznika inflacji. Dla wladzy monetarnej
oznacza to wybér pomiedzy oczekiwanym odchyleniem si¢ poziomu biezacej inflacji
od poziomu przyjetego jako wskaznik stabilnosci oraz poprawe mozliwosci i skutecz-
noéci stabilizowania cen w przyszioéci [Kohn, 2006]. Zjawisko globalnej nadwyzki
oszczednosci nad inwestycjami w przypadku okreslonej grupy krajow powoduje, ze
przeplyw kapitatu, wywoluje niekontrolowane i nieoczekiwane wahania cen aktywow
i stop ich dochodowosci. Integracja rynkéw finansowych tworzy mechanizmy i moz-
liwosci ograniczenia ryzyka inwestycyjnego.

Podmioty z krajow o nizszej dynamice aktywnosci gospodarczej przenosza — w ra-
mach miedzynarodowych zintegrowanych rynkéw finansowych - aktywa generujace
straty do krajéw o korzystnych parametrach makroekonomicznych i wyzszej dochodo-
wosci aktywoéw, a w zwigzku z tym wyzszych oczekiwanych stopach zwrotu. W tej sytu-
acji kazdy bank centralny w swych dzialaniach skupia si¢ réwnoczesnie na realizacji
swojej podstawowej, statutowej funkcji, czyli stabilizowaniu inflacji na poziomie wyzna-
czonym bezposrednim celem inflacyjnym (BCI) oraz, z drugiej strony, koniecznych
przedsiewzieciach regulacyjno-stabilizacyjnych w odniesieniu do rynkéw finansowych.
Ten drugi kierunek aktywnosci wpisany jest w kanony polityki monetarnej wspétcze-
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snych bankéw centralnych, poniewaz nie mozna dzi$, czyli w warunkach globalnych
nieréwnowag, skutecznie prowadzi¢ polityki monetarno-kursowej w warunkach niepet-
nej integracji rynku finansowego. Potrzebe pilnych, uzgodnionych w skali migdzynaro-
dowej dziataf regulacyjnych w obszarze modeli reziméw kursowych gospodarek tzw.
rynkéw wschodzacych (emerging markets) formutuja dokumenty posiedzen szeféw ban-
kéw centralnych najwiekszych gospodarek (np. G 7), jak rowniez materialy konferencji
naukowych po$wieconych tej problematyce [Gonzalez-Paramo, 2006].

W ramach polityki stabilizacyjnej w odniesieniu do rynku finansowego, co okresli¢
mozemy jako tzw. dodatkowe dziatania, bank centralny, poprzez integracj¢ finansowa,
tworzy warunki stabilnego funkcjonowania rynkéw aktywéw, przeciwdzialajac przeno-
szeniu szokéw asymetrycznych miedzy rynkami, czyli impulséw destabilizacyjnych ge-
nerowanych przez miedzynarodowe rynki finansowe. Dlatego integracja finansowa po-
zwala na zidentyfikowanie baniek spekulacyjnych, a nastgpnie, poprzez np. zacie$nienie
polityki monetarnej, na powstrzymanie niekorzystnych tendencji spekulacyjnych.
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