Globalna nier6wnowaga finansowa
i kryzys - dwa wyzwania dla stabilno$ci
wspoélczesnej gospodarki §wiatowej

Tadeusz Miruszewski*

Proces globalizacji rynkéw finansowych! we wspélczesnej gospodarce $§wiatowej
okresla i modyfikuje makro- i mikroekonomiczne warunki ksztaltowania kierunkéw
rozwoju, form oraz instrumentéw stabilizacji systeméw finansowych. Wspélzaleznos¢
te mozna odnie$¢ zaréwno do pojedynczych gospodarek, poszczegélnych krajow, jak
i grup krajow, czy wreszcie ugrupowan integracyjnych o charakterze unii ekonomicz-
nych i walutowych.

Gléwna funkcja rynkéw finansowych we wspoélczesnej gospodarce sprowadza si¢
do umozliwienia plynnego i optymalnego transferu oszczednosci podmiotéw indywi-
dualnych (gospodarstw domowych) do przedsiebiorstw oraz innych podmiotéw go-
spodarujacych i inwestujgcych (firm, przedsigbiorstw). Duza liczba podmiotéw
- uczestnikow transakcji (obrotow) zapewnia niskie koszty realizacji i zawierania
transakcji, co oznacza, ze rynki finansowe tym lepiej spelniaja swoje makroekono-
miczne funkcje, im bardziej sg ptynne. Wspoétczesny proces globalizacji w gospodar-
ce $wiatowej, postepujaca liberalizacja przeplywoéw kapitatowych i, ostatecznie, dyna-
miczny rozwéj $wiatowych rynkéw finansowych oznacza zaréwno wyzszy stopien ich
plynnoéci, jak i tworzenie warunkow dla wystapienia zjawisk nieréwnowagi finanso-
wej 1 kryzyséw w miedzynarodowych finansach.

Nizsze koszty wynikajg zaréwno z rosngcej liczby podmiotéw — uczestnikéw obro-
tow na rynkach finansowych, jak réwniez szybko rosnacej wartosci realizowanych
transakcji, a w efekcie wyzszej plynnosci rynkéw finansowych. W tych warunkach
produktem rosngcej plynnosci rynkéw finansowych jest wigksza ilos¢ i nowe rodzaje
instrumentéw zarzadzania finansowego, czyli takich narzedzi, ktore stuzg m.in. za-
rzadzaniu pltynnoécig i ryzykiem. Produktem rozwoju i wyzszej plynnosci rynkéw fi-
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nansowych jest spekulacja. Od dawna bowiem wiadomo, ze globalizacja rynkéw fi-
nansowych stanowi dla gospodarek liczne zagrozenia i wyzwania. Nieréwny dostep
do informacji i rosngcy wraz z globalizacjg brak przejrzystosci moze oznacza¢ dla
kazdej gospodarki, takze dojrzalej i ustabilizowanej, zjawisko ,pokusy naduzycia”
w polgczeniu z zagrozeniem suboptymalnego, selektywnego finansowania poszcze-
gblnych branz czy sektoréw systemu gospodarczego.

Kryzysom na miedzynarodowych rynkach finansowych, nieréwnowagom na ryn-
kach towarowych (dynamiczny popyt w segmencie surowcéw i no$nikow energii zgla-
szany przez kraje Azji, glownie Chiny) towarzyszylo jednoczesnie utrzymujace sig
od kilku lat zjawisko tzw. globalnej nieréwnowagi finansowej, generowanej chronicz-
nym deficytem rachunku biezacego USA, czyli zjawiska zidentyfikowane jako chro-
niczny, strukturalny czynnik globalnej destabilizacji.
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Brak przejrzysto$ci jest konsekwencjg asymetrii informacyjnej w obszarze globali-
zujacych sie rynkéw finansowych i tworzy ryzyko powstawania i utrzymywania si¢
tzw. ,babli spekulacyjnych”. Innym zagrozeniem, jakie potencjalnie niesie ze sobg glo-
balizacja, jest niebezpieczenstwo wystgpienia kryzysow walutowych i kryzyséw ban-
kowych w gospodarkach i strukturach rynkowo-finansowych, w ktérych liberalizacja
finansowa redukuje liczbe instrumentéw regulacji systemu bankowo-finansowego.

Globalne nieréwnowagi we wspoélczesnej gospodarce Swiatowej stanowig jeden
z ubocznych skutkéw proceséw globalizacji i przejawiajg sig:

* po pierwsze, poprzez niedopasowania geograficzno-strukturalne strumieni
przeplywéw kapitalowych;

* po drugie, jako zakumulowana globalna nadwyzka oszczednosci (saving glut)
waskiej grupy krajéw, stanowigca zrédio finansowania deficytu rachunku ob-
rotéw biezacych w innych krajach (czyli np. w USA);

* po trzecie, akumulacji znacznej cz¢sci §wiatowych rezerw walutowych w nie-
licznej grupie krajow.

Powstanie globalnych nieréwnowag w gospodarce Swiatowej rozpatrywac i anali-
zowa¢ nalezy na tle pewnych ogélnych trendéw, tendencji i zmian:

1) Tempo wzrostu obrotéw handlu Swiatowego na przestrzeni kilku ostatnich
dekad wyprzedza 1,5-krotnie tempo wzrostu gospodarczego, mierzone stopa
wzrostu PKB w gospodarce $wiatowej. Gospodarki otwieraly si¢ szybciej niz
rozwijaly, za§ w latach 90. wzrost wolumenu obrotéw handlu $§wiatowego
az 2-krotnie przewyzszyl tempo wzrostu PKB na $wiecie (rysunek 2.1).

2) Dynamice handlu towarzyszyl rosnacy stopien otwarcia, czyli suma obrotéw
w eksporcie i w imporcie w relacji do PKB, w przypadku duzych rozwinie-
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tych gospodarek. Na przyktad, dla Niemiec wspolczynnik ten osiagnal
w 2005 r. poziom 75%, gospodarki Japonii i USA zblizyly si¢ do wielkosci te-
go parametru na poziomie 27% [World Economic Outlook, 2006], co w ich
przypadku oznacza bardzo wysoki poziom, z uwagi na historyczno-struktu-
ralng specyfike (rysunek 2.2).

3) W fazie narastania zjawisk kryzysowych i wraz z przenoszeniem si¢ wstrzg-
sow i spowolnienia ze sfery rynkéw finansowych do sfery realnej zalamaniu
— wraz z narastajacym zjawiskiem protekcjonizmu - ulega rozwéj handlu mig-
dzynarodowego. Dla roku 2009 prognozy przewiduja - po raz pierwszy od 25
lat - ujemny wskaznik dynamiki migdzynarodowych obrotéw handlowych,
ok. -8% (rysunek 2.3).

Rysunek 2.1. Dynamika obrotéw handlu mi¢dzynarodowego (Poziom 2005 r. = 100)
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Zrodto: World Economic Outlook, 2009.

Rysunek 2.2. Obroty w handlu mi¢dzynarodowym w latach 1998-2005 (w mld USD)
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Zrodlo: World Economic Outlook, 2006.
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Rosnacemu umiedzynarodowieniu produkcji towarzyszy m.in. dynamiczny przy-
rost wartoéci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Dla strategii funkcjonowania
wielu transnarodowych korporaciji istotne okazalo si¢ uwzglgdnienie czynnika mie-
dzynarodowej przewagi w zakresie czynnika kosztow produkcji i rozszerzenia sieci
zbytu. Wedlug szacunkéw UNCTAD przeplywy $wiatowych inwestycji bezposrednich
osiagnely w roku 2005 poziom ok. 900 mld USD, co oznaczalo wzrost o ok. 30% w sto-
sunku do ich wielkosci w 2004 r. We wspdlczesnej gospodarce $wiatowej za ok. 2/3
obrotéw $wiatowego handlu odpowiadaja korporacje transnarodowe. Liczba korpo-
racji transnarodowych szacowana jest obecnie na ok. 70 tys.

Wazny globalny trend zmian i proceséw dostosowawczych w gospodarce Swiato-
wej wyznacza od szeregu lat integracja Swiatowych rynkow kapitatowych, w coraz
wiekszym zakresie otwartych dla podmiotéw i rynkéw finansowych. Wedtug danych
niemieckiego Bundesbanku, warto$¢ obrotéw papierami wartoSciowymi w Niem-
czech z udziatem podmiotéw zagranicznych stanowita w roku 2005 6-krotng wielko$¢
niemieckiego PKB [Remsperger, 2006, s. 5], czyli ok. 80 razy wigcej, niz na poczatku
lat 80. Stopien otwarcia systemu finansowego, mierzony relacja sumy wartosci akty-
wow i pasywow zagranicznych do wartosci PKB, wyniost w Niemczech (2004 r.)
ok. 300%, takze w przypadku gospodarek USA i Wielkiej Brytanii osiggnat wysoki po-
ziom (dla gospodarki brytyjskiej 700%!) i w latach 1990-2004 wzrést 2-krotnie.

Rysunek 2.3. Zalamanie dynamiki handlu mi¢dzynarodowego w latach 2008-2020 (prognoza)
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Zrédlo: Global Insight, obliczenia i prognozy Euler Hermes SFAC.

Szybko rosnacy deficyt rachunku obrotow biezacych gospodarki amerykanskiej
przedstawiany jest jako jeden z najwazniejszych symptoméw globalnej nierownowa-
gi. W 2005 r. taczny deficyt rachunku obrotéw biezacych amerykanskie] gospodarki
zamknat sie kwota ok. 792 mld USD. W 2006 r. osiagnal poziom 811 mld USD, czy-
li ok. 6,2% PKB. Obok rozmiaréw i szczegblnej dwubiegunowosci ,USA - reszta




ngsc I- Relac;e przedsngzorstw Z otoczenlem w warunkach globalizacji

Swiata”, globalng nieréwnowagg cechowala strukturalna nieréwnowaga, gdy prze-
ciwwage dla amerykanskiego deficytu obrotéw biezacych stanowito w latach 2003-
2006 ok. 80% facznej globalnej $wiatowej nadwyzki finansowej reszty §wiata. Znacz-
na czg$¢ tej kwoty nadwyzek, ktére stanowily zrédto sfinansowania amerykanskiego
niedoboru i naptynely do USA jako kapitalowe pozycje finansujace, ujete w rachun-
ku 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?.

Warto zwroci¢ uwage na jeszcze jedno istotne uwarunkowanie ksztaltowania glo-
balnej nieréwnowagi wedtug takiego modelu. Amerykanski deficyt obrotéw biezacych
powigzany jest od kilku lat z niskim poziomem oszczednosci w tym kraju, zaréwno
w odniesieniu do gospodarstw domowych, jak i w przypadku sektora publicznego. Po-
ziom stopy oszczednosci w latach 2004-2006 wynosi ok. 1% PKB, czyli jest najnizszy
w calym okresie lat powojennych. W najwigkszym stopniu redukcja poziomu oszczed-
nosci dotyczyta gospodarstw domowych i po raz pierwszy od lat 30., czyli od Wielkie-
go Kryzysu, dynamika zmian w tym zakresie jest nawet ujemna (rysunek 2.4).

Rysunek 2.4. Globalna nieréwnowaga w gospodarce $wiatowej (saldo rachunku biezacego
w relacji do PKB)
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Zrodto: Word Economic Outlook, 2007.

Wzrost obrotéw $wiatowych rynkéw walutowych wyznacza kolejny obszar poste-
pu migdzynarodowej integracji finansowej. Wedtug Banku Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych w Bazylei (BIS) $rednie dzienne transakcje walutowe na $wiecie osiagnety
w roku 2005 poziom 1.880 mld USD, co oznacza, ze przekroczyly 42-krotnie wartos¢
transakcji handlowych w gospodarce $wiatowej’. Za dynamike przyrostu obrotow
Swiatowych rynkéw walutowych (3,5-krotny wzrost od konca lat 80.) odpowiada za-
rowno wzrost udziatu aktywéw zagranicznych w portfolio inwestoréw kapitatowych,
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jak i szybki wzrost udziatu, mobilnych z natury, funduszy headgingowych w rozlicze-
niach miedzynarodowych.

2.2. Paradoksy swiatowej globalizacji a wstrzasy kryzysowe
na rynkach finansowych
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Powyzsze trendy zmian w gospodarce $wiatowej i migdzynarodowych rynkach fi-
nansowych wyznaczyly w ostatnich latach takze szereg zjawisk i prawidlowosci, kto-
re zdawaly sie przeczy¢ tradycyjnym pogladom teorii ekonomii w kwestii migdzyna-
rodowej integracji finansowej, szczegdlnie w kwestii relacji oszczgdnosci i inwestycji
oraz czynnikow i kierunkéw miedzynarodowego przeplywu kapitatéw.

Paradoks pierwszy, okreslany jako ,zagadka Feldsteina-Horioki” [Feldstein, Ho-
rioka, 1980], wskazuje na wysoki wspétczynnik korelacji migdzy krajowymi stopami
oszczednosci i inwestycji, dla lat 1960-1976 na poziomie 0,89. Pézniejsze analizy [Ob-
stfeld, Rogoff, 2000] przygotowane dla lat 1990-1997 potwierdzily utrzymywanie si¢
takiej, zaskakujaco wysokiej, korelacji. Istota owego ,paradoksu” polega na tym, iz
brak jest jakichkolwiek instytucjonalnych, prawnych i makroekonomicznych przy-
czyn, dla ktorych gléwne Zrédlo finansowania dla krajowych inwestycji stanowilyby
krajowe oszczedno$ci, mimo coraz szerszych mozliwosci pozyskiwania srodkéw kapi-
talowych na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Drugie zjawisko, takze trudne do wyjasnienia na gruncie dorobku §wiatowej nauki
ekonomii w dziedzinie miedzynarodowych stosunkéw ekonomicznych zaobserwowat
R. Lucas [1990]. Zgodnie z powszechnym przekonaniem, na gruncie tradycyjnego sys-
temu pogladéw ekonomicznych, w warunkach globalizacji i integracji rynkéw finan-
sowych podstawowy strumien funduszy i srodkéw kapitalowych powinien przeptywac
z rynkow krajow rozwinietych do gospodarek rozwijajacych si¢. Dane i fakty wskaza-
ly, ze tak sie nie dzieje, a obserwacje te¢ okreslono mianem ,zagadki Lucasa”. Podjeto
préby rozwigzania tej zagadki i przeanalizowano, w szerokim aspekcie, warunki in-
westowania w ok. 100 krajach na przestrzeni lat 1970-2000, a wnioski wskazywaty
na rozstrzygajaca role czynnikow spoteczno-instytucjonalnych w przeptywie (lub jego
braku) miedzy krajami obficie wyposazonymi w kapitat do krajow transformujacych
sie i rozwijajacych [Obstfeld, Rogoff, 2000].

Jednak juz od wiosny 2004 r. obserwowa¢ mozemy w gospodarce S$wiatowej
i na rynkach finansowo-walutowych stopniowa zmiang zachowan, charakterystycznych
dla koncepcji Bretton Woods II [Dooley, Folkerts-Landau, Garber, 2009]. Hipoteza
,Bretton Woods II” wskazuje na uksztaltowanie si¢ pod koniec lat 90. systemu regut i in-
strumentéw monetarno-kursowych, takze w zakresie rozliczeh miedzynarodowych,
w ktérym oplaca sie krajom eksportujacym rope naftowa i niektérym krajom azjatyckim
finansowa¢ deficyt rachunku obrotoéw biezacych w USA, gdyz w ostatecznym rachunku
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moga dzigki temu zwigkszy¢ eksport na ten rynek. Gromadzone w tych warunkach ak-
tywa dolarowe, kumulowane w rezerwach walutowych, moga w razie koniecznosci
umozliwi¢ interwencje na rynku walutowym dla powstrzymania wahan kursu dolara
USA. Znaczng czg$¢ skupionych w tych transakcjach interwencyjnych dolaréw kraje te
inwestujg nastepnie w amerykanskie papiery skarbowe (gléwnie obligacje), co oznacza
w praktyce jednoczesne zewngtrzne finansowanie deficytu rachunku obrotéw biezacych
oraz deficytu budzetowego USA. Szczegélna presja na przedsiewziecia dostosowawcze
wynika ze stale rosnacej podazy papieréw dluznych rzadu amerykanskiego, emitowa-
nych dla sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu USA.

Deficyt rachunku obrotéw biezacych w USA w decydujacym zakresie finansowany
jest zakupami amerykanskich papieréw skarbowych przez banki centralne, gléwnie
krajow azjatyckich oraz panstw eksportujacych rope naftowa. Szybki wzrost zasobow
rezerw walutowych w tej grupie krajow mozna przyja¢ jako drugi przejaw globalnych
nierownowag. Stany Zjednoczone sg nadal najwigekszym emitentem pieniadza rezer-
wowego w gospodarce $wiatowej*, dlatego szczegélna i trwala forma finansowania
chronicznego deficytu rachunku obrotéw biezacych tego kraju rodzi szereg istotnych
implikacji zaréwno dla polityki monetarno-kursowej krajow lub grup krajow, jak
i uregulowan stabilizacyjnych w obszarze systeméw i rynkéw finansowych®.

W tym okresie Japonia powstrzymata si¢ praktycznie od interwencji na rynku wa-
lutowym i od tego momentu poziom rezerw walutowych w Japonii praktycznie nie
zmienit si¢. Takze wladze Korei Pid., Tajwanu i Singapuru dopuscily po roku 2004
mozliwos¢ wigkszych wahan kurséw swoich walut, czego skutkiem bylo ostabienie
tempa odbudowy poziomu ich rezerw walutowych i mniejszy popyt na aktywa dola-
rowe. Kolejng, istotng modyfikacja mechanizmu kursowego o wymiarze globalnym
byto wprowadzenie w dniu 21 lipca 2005 r. przez monetarne wiadze Chin Ludowych®
nowego, nieco bardziej elastycznego rezimu kursowego juana wobec wszystkich wa-
lut, przy jednoczesnej niewielkiej aprecjacji jego kursu wobec dolara. Powyzsze zmia-
ny w zakresie polityki monetarno-kursowej bankéw centralnych szybko znalazly od-
zwierciedlenie w poziomie i kierunkach zmian salda obrotéw kapitalowych amery-
kanskiego bilansu platniczego. W 2005 r. po raz pierwszy od wielu lat nie wzrosly
transakcje dewizowe dokonywane przez zagraniczne podmioty publiczne.

Inna hipoteza globalnych nieréwnowag (,Saving Glut”), czyli sprawczej roli nadwyz-
ki globalnych oszczgdno$ci nad inwestycjami w krajach azjatyckich i krajach OPEC
W procesie powstania i utrzymywania si¢ globalnych migdzynarodowych nieréwnowag
finansowych, nadwyzki polaczonej ze strukturalnie wysokim poziomem oszczednosci
w Japonii i w Niemczech, stanowi jednocze$nie alternatywna probe wyjasnienia deficy-
tu rachunku obrotéw biezacych w USA. Zgodnie z gléwnymi zatozeniami tej hipotezy,
strukturalnie duza nadwyzka oszczedno$ci za granicg przyczynila si¢ do wzrostu cen
aktyw6w na gieldach w USA, a w §lad za tym takze szybkiego i istotnego wzrostu cen
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. Obnizenie skfonnosci do oszczedzania
w spoleczefistwie amerykanskim wynikato zaréwno z podwyzek cen aktywéw finanso-
wych, jak i niskiego poziomu realnych stop procentowych utrzymujacych sie w dos¢

bl



30

Wspélczesne przedsigbiorstwo. Zasobowe czynniki sukcesu w konkurencyjnym otoczeniu
) T R G R S

dhugim okresie na poczatku obecnej dekady’. Istotng role w tym mechanizmie odgrywa
takze tradycyjnie duza atrakcyjno$¢ inwestycyjna Stanéw Zjednoczonych.

Przedstawione wyzej ,paradoksy finanséw miedzynarodowych” wskazuja na ko-
nieczno$¢ uwzglednienia réznorodnych, takze pozaekonomicznych, czynnikéw w ana-
lizie strukturalnych najwazniejszych uwarunkowan zmian, kierunkéw rozwoju i po-
wstawania nierownowag w miedzynarodowych finansach. W literaturze ekonomicznej
brak jest jednoznacznych i umotywowanych pogladéw, ze wspélczesne globalne nie-
réwnowagi s produktem, negatywnym i nieuniknionym skutkiem ubocznym wylacznie
postepow procesu globalizacji w gospodarce $wiatowej. Rozwazenia wymaga zatem
takze kwestia ewentualnych, potencjalnych zagrozen o charakterze kryzysogennym dla
krajowych systeméw finansowych i monetarnych, jakie wiaza si¢ z powstaniem i utrzy-
mywaniem si¢ w gospodarce globalnych nieréwnowag. Czy globalne nieréwnowagi
w ich obecnym ksztalcie oznaczaja dla systeméw finansowych, szczegélnie w odniesie-
niu do gospodarek o systemach mniej odpornych na szoki zewngtrzne, ewentualnie we-
wnetrznie niezréwnowazonych, trwala i nieuchronng presj¢ destabilizacyjna?

Istote globalnych nieréwnowag rozwaza¢ nalezy w aspekcie czynnikéw, rozmiaréw
i kierunkéw zmian salda rachunku obrotéw biezacych najwigkszych gospodarek $wiata
oraz relacji miedzy oszczedno$ciami i inwestycjami w tych krajach. Powyzsze dwie
plaszczyzny analizy zjawiska globalnych nierdbwnowag sg, w istocie, dwiema stronami
tej samej kwestii: kraje, ktorych relacje z zagranica wykazuja deficyt w zakresie rachun-
ku obrotéw biezacych, absorbujg wolne, skumulowane oszczednosci z zagranicy. Dlate-
go szybko rosngcy deficyt rachunku obrotéw biezacych gospodarki amerykanskiej
przedstawiany jest jako jeden z najwazniejszych symptoméw globalnej nieréwnowagi.

W 2005 r. deficyt rachunku obrotéw biezacych amerykanskiej gospodarki zamknat
sie kwotg ok. 805 mld USD. Kwota ta stanowita ok. 6,4% PKB w USA, co w odniesie-
niu do kazdej gospodarki traktowane jest jako osiggniecie wysokiego, alarmujacego
poziomu nieréwnowagi zewnetrznej. Warto dodaé, ze przeciwwage dla amerykan-
skiego deficytu stanowilo ok. 80% globalnej $wiatowej nadwyzki reszty $wiata. Znacz-
na czesé tej kwoty nadwyzek, ktére stanowily Zrédlo sfinansowania amerykanskiego
niedoboru i naplynety do USA jako kapitalowe pozycje finansujace, ujete w rachunku
kapitalowym bilansu platniczego USA, pochodzita z nielicznej grupy krajéw, tzn. 166
mld USD z Japonii, 116 mld USD z Chin, 262 mld USD z krajéow OPEC oraz 78 mld
USD z kilku azjatyckich gospodarek wschodzacych®.

Amerykanski deficyt obrotéw biezacych wigze si¢ z niskim poziomem oszczgdno-

, §ci, zaréwno gospodarstw domowych, jak i sektora publicznego. Obecny poziom sto-

py oszczednosci, czyli ok. 1% PKB, jest najnizszy w latach powojennych. W najwigk-
szym stopniu redukcja poziomu oszczedno$ci dotyczyla gospodarstw domowych
i po raz pierwszy od lat 30., czyli Wielkiego Kryzysu, dynamika zmian w tym zakresie
jest ujemna. Od 2005 r. dynamika $wiatowego PKB ulega stopniowo spowolnieniu,
za$ dla lat 2009-2010, po raz pierwszy w okresie powojennym gospodarke swiatowa
dotknie recesja (rysunek 2.5).
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Od lata 2007 r. narastajace wstrzasy destabilizacyjne na $wiatowych rynkach fi-
nansowych uzupetniajg zakres celéw bankéw centralnych o wypracowanie nowych
regul zarzadzania ryzykiem [Financial Stability Review, 2008]; przeprowadzenia ana-
lizy zalet i wad dotychczasowego systemu transferu ryzyka originate-to-distribute,
przyjetego przed wystgpieniem wstrzasow na rynkach finansowych i niedoborem
plynnos$ci w niektorych sektorach systemu bankowego; wprowadzenia wigkszej przej-
rzystosci w odniesieniu do wszystkich podmiotéw — uczestnikéw rynku finansowego
i nowych produktéw inzynierii finansowej, szczegélnie tzw. instrumentéw pozabilan-
sowych, sekurytyzowanych [Financial Stability Review, 2008].

Rysunek 2.5. Trend dynamiki $wiatowego PKB w latach 1950-2010
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Zrédlo: Opracowanie wlasne, na podstawie IMF Global Economic Policies and Prospects, March 13-14, 2009.

W dobie globalizacji rynkéw finansowych sekurytyzacja kredytéw hipotecznych sta-
je sie glownym kanalem ,zarazania si¢” kryzysem kredytowym przez podmioty i insty-
tucje poza sektorem MIF (monetarnych instytucji finansowych), szczegélnie w sytuacji
przyjecia blednych przestanek zarzadzania ryzykiem, przewarto$ciowania zabezpie-
czeh i przeszacowan ratingu. Banki komercyjne, ktére oprdcz transz senior skupity tak-
ze cze$¢ bardziej ryzykownych transz CDO (mezzanine, a nawet equity), poniosly stra-
ty’, zwigkszaly odpisy rezerwowe, za§ na rynku miedzybankowym szybko rosta nie-
pewnos¢, a w $lad za tym niedob6r ptynnosci. Wstrzasy i zaburzenia, m.in. w obszarze
plynnosci, przeniosly sie jesienig 2007 r. na rynki pieniezne i kredytowe, za$ nasilenie
nastapito jesienig 2008 r. po bankructwie banku Lehman Brothers w USA.

Banki centralne, w ramach tzw. programéw stabilizacyjnych antykryzysowych, za-
silajg rynki finansowe i bezposrednio podmioty sfery realnej ogromnymi, siegajacymi
setki miliardow USD, zastrzykami §rodkéw finansowych. Catkowita wartos¢ srodkow
finansowych, przeznaczonych przez wladze amerykanskie na ustabilizowanie gospo-
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darki, poprawe ptynnosci rynkéw finansowych i wykup ,toksycznych aktywow”, czy-
li tzw. Bailout (4,6 bln USD), przekroczyta w 2008 r. poziom tacznych kwot wyasy-
gnowanych przez USA w ramach wszystkich dotychczasowych przedsiewziec tego ro-
dzaju (3,9 bln USD).

W warunkach wstrzaséow kryzysowych globalne nieréwnowagi finansowe ule-
gajg dalszemu poglebieniu, za$ rosnacy deficyt finanséw publicznych w USA
(w 2009 r. szacuje si¢ jego wielkos¢, wedtug Departamentu Skarbu USA [Bloom-
berg.com], na ok. 20% PKB, co stanowi ok. 5% $wiatowego PKB). Obnizeniu dyna-
miki §wiatowego PKB i zalamaniu obrotéw handlu miedzynarodowego nie towa-
rzyszg zmiany strukturalne w globalnym systemie gospodarki i na rynkach finan-
sowych stuzace przywracaniu rownowagi w obszarze platnosci i rezerw. Powr6t
sktonnos$ci do oszczedzania w spoleczenstwie amerykanskim, a zwigzku z tym
stopniowe zanikanie zjawiska ,Saving Glut” i deficytu w rachunku biezgcym, sta-
nowi¢ moze wspomagajacy czynnik - o charakterze dtugookresowym - odwréce-
nia negatywnych globalnych dysproporcji.
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‘ wych powinien przeplywa¢ z rynkéw krajow rozwinigtych do gospodarek rozwua—
jacych sig. Dane i fakty wskazaly, ze tak si¢ nie dzieje.

Takze sformulowana hipoteza Bretton Woods II wskazuje na uksztaltowanie sie
pod koniec lat 90. systemu regut i instrumentéw monetarno-kursowych, takze w zakre-
sie rozliczen migdzynarodowych, w ktérym optaca sie krajom eksportujgcym rope nafto-
wa i niektérym krajom azjatyckim finansowa¢ deficyt rachunku obrotéw biezacych
w USA, gdyz w ostatecznym rachunku moga dzigki temu zwiekszy¢ eksport na ten rynek.

W warunkach kryzysu na globalnych rynkach finansowych powyzsze dysproporcje
ulegaja utrwaleniu, a nawet poglebieniu.

Summary

GLOBAL FINANCIAL IMBALANCES AND CRISIS - TWO CHALLANGES

TO STABILITY OF THE CONTEMPORARY WORLD ECONOMY

With crisis on international financial market and imbalances on commodity
markets is still dynamic demand of countries in Asia, especially China, on the raw
materials and energy connected, caused by the deficit of current account in USA. Lack
on transparency in the world economy is partly determined by asymmetry in
information on global financial markets and could be like main risk in forming of
»speculative bubbles” considered, and the point of view, that the choices countries
have made with respect to the trilemma during the post Bretton-Woods period.
A threat of appearing currency crisis and banks’ crisis (lack on liquidity) is with
liberalization of supervision in global economy connected.

There are two curious occurrences in global capital market, so called ,paradoxes”,
in opposition to point of view of traditional economic theory, that try to explain some
important global structural changes in globalised economy. First of them, ,the riddle
of Feldstein-Horioka” deals with paradox, that with increasing openness of foreign
financial sources, the investments are in increasing part financed by domestic savings.
The second, called ,Lucas’ Paradox”, deals with explaining: why the mam stream of
capital amounts flows during last two decades from ,emerging economles " to some of
developed economies.

According to Bretton Woods II - Hypothesis, in its last assumption, net capital
inflows to the USA did not cause the last financial crisis, but the rules existing in the
international monetary system still operates by the rules of the Bretton
Woods II framework. Failure to properly identify the causes and consequences of the
current crisis risks a rise in protection in the world trade that could prolong the
decline in economic activity in the global world economy.
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! Pod pojeciem rynkéw finansowych rozumie¢ bedziemy: a) rynki pieni¢zne; b) rynki kapitalowe; c) rynki instru-
mentéw pochodnych; d) rynki walutowe [Stawinski, 2006, s. 16-19].

2 Bilans obrotéw biezacych strefy euro wykazal w tym czasie deficyt rzgdu 36 mld USD, czyli ok. 0,4% PKB, jak-
kolwiek bilans obrotéw biezacych gospodarki niemieckiej zamknat si¢ nadwyzka 116 mld USD, czyli ok. 4%
PKB [World Economic Outlook, 2006].

3 Triennal Central Bank Survey. Foreign Exchange and Derivaties Market Activity. BIS, Basel 2005.

4 Okolo 67% $wiatowych rezerw walutowych stanowig aktywa denominowane w dolarach USA.

5 W przypadku gospodarki amerykanskiej mamy do czynienia od kilku lat ze zjawiskiem tzw ,Twin Deficits”, czy-
li ,blizniaczych deficytow”. Sytuacja taka oznacza, ze deficytowi rachunku obrotéw biezacych towarzyszy ro-
snacy deficyt finanséw publicznych. O ile jeszcze w 1999 r. budzet USA wykazywal 1% nadwyzke w relacji
do PKB, to saldo deficytu budzetowego dla 2005 r. bylo juz ujemne (ok. 4% PKB).

® Niezaleznie od tego, rezerwy walutowe Chin nadal rosng i wedlug ocen BIS i MFW osiagng one w tym ro-
ku poziom 1 bln USD. Ostatnie potwierdzone dane (z kofica 2005 r.) méwia o zasobach rezerwowych
w Chinach na poziomie ok. 890 mld USD. Przyczyna wzrostu poziomu chifiskich rezerw walutowych le-
zy zaréwno po stronie wzrostu nadwyzki w rachunku obrotéw biezacych, jak i transakcji walutowych
w obronie kursu juana.

7 Z hipotezami o globalnej nadwyzce oszczednoéci polemizuja przedstawiciele MFW. Jako wazny czynnik, wy-
wolujacy i utrwalajacy globalne nieréwnowagi wymienia si¢ np. zmiany polityki gospodarczej po fali kryzy-
so6w walutowych w latach 1996-1999. Wiele krajow zdecydowalo si¢ na szybkie odbudowanie poziomu re-
zerw walutowych, gléwnie dla zabezpieczenia si¢ przed kryzysami w przyszlosci.

8 Bilans obrotéw biezacych strefy euro wykazal w tym czasie deficyt rzedu 36 mld USD, czyli ok. 0,4% PKB, jak-
kolwiek bilans obrotéw biezacych gospodarki niemieckiej zamknat sie nadwyzka 116 mld USD, czyli ok. 4%
PKB [World Economic Outlook, 2006].

9 Migdzynarodowy Fundusz Walutowy szacowat poczatkowo aczne straty bankéw i innych MIF na ok. 945 mld
USD [Global Financial Stability Report, 2008, s. 86 — 117]; dzisiaj kwota ta przekracza 3,5 bln USD.
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