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Motto

.Kazda nietrwata sytuacja ma swoj koniedierbert Stein, byly szef rady doradcow ekonomichnyezydenta
USA

.Niestabilna sytuacja mie przetrwa znacznie diej niz sie wszystkim wydaje, alezgdi zacznie % zbliac ku

karicowi, to koniec me nasypi¢ w sposéb znacznie bardziej dynamicziysiaioczekuje."Rudiger Dornbusch

1. Wprowadzenie

W 2005 roku deficyt obrotéw higcych Standw Zjednoczonych agmat 6.5% PKB, a wiele
prognoz bankéw inwestycyjnych wskazuje, bzdzie si; dalej pogtbiat w 2006 i 2007 roku
Stany Zjednoczone mgjujemny deficyt obrotéw biacych od dwoch dekad, jednak
dynamika powikszania si tego deficytu przybrata na sile w ostatnich latado
spowodowato, ze ujemna pozycja inwestycyjna netto najgizej gospodarkiswiata
prawdopodobnie zbiyta sk do 30% PKB w 2005 roku, i wedtug wszystkich apstych
prognoz lkdzie s¢ dalej szybko pogarszatla. Tak znaczna przewaga waasy
miedzynarodowych nad aktywami nale do rzadkéci, szczegoélnie w przypadku zgch

gospodarek.

Wykres 1. Deficyt obrotéw biezacych i migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

Standéw Zjednoczonych
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.

! Wedtug World Economic Outlook opublikowanego priZW we wrzeéniu 2005 roku prognozowany deficyt
obrotéw bigacych USA wyniesie 759 mld USD w 2005 roku i wami@ do 805 mld USD w 2006 roku, obie
wartasci odpowiadaj 6.1% prognozowanego PKB. Jednak niektdre nowsagnorzy bankéw inwestycyjnych
wskazuj na wzrost prognozowanego deficytu obrotowzigch do poziomu 6.5% PKB w 2005 roku i do
ponad 7% PKB w 2006 i 2007 roku. Np. HSBC(2006 gpazujeze deficyt obrotéw bigacych USA wyniesie
7.9% PKB w 2007 roku, chociam rowniez prognozy wskazuage na stabilizagjdeficytu na poziomie 6-6.5%
PKB, jak np. Barclays Capital (2006), czy najnowszasja Word Economic Outlook z kwietnia 2006.



Duzy deficyt obrotébw bigacych Standéw Zjednoczonych ae sk ze ujemnymi
oszczdnasciami gospodarstw domowych i silnym wzrostem cearughoméci, ktore w
ostatnich latach wyspity nie tylko w Stanach Zjednoczonych ale we wszigh krajach
anglosaskich Ponadto, deficyt obrotéw bigcych w Stanach Zjednoczonych w znacznej
czesci jest finansowany zakupami ameryik&ich papierow diznych przez banki centralne
krajow azjatyckich oraz w latach 2004-2005 w cowveizkszym stopniu przez instytucje
publiczne zarzdzapce rezerwami walutowymi w krajach ekspogtyjch rog naftowa.
Rezerwy dewizowe znagzo wzrosty w ostatnich latach. Na przyktad w Chimaezerwy
Ludowego Banku Chin wzrosty ze 166 mld dolaréw wudgiu 2000 roku do 819 mid
dolaréw w grudniu 2005 roku i oraz do ponad 850 ddthréw w marcu 2006. To oznacza,
ze pod wzgidem wielkdci rezerw dewizowych Chiny wyprzedzity Japgnktorej rezerwy
w grudniu 2005 roku wynosity 847 mld dolaréw. Poedaznie oczekuje sji ze chihskie

rezerwy walutowe przekrog2l bilion dolaréw w 2006 roku

Tabela 1. Kraje o najwigkszym przyroscie rezerw dewizowych od grudnia 2000 do

grudnia 2004.

Grudzieh Grudzieh Zmiana

2000 2004

(mld USD) (mid USD) (mid USD) (%)
Poszczegolne kraje

1 Japonia 347.2 824.3 477.1 +137%
2  Chiny 165.6 609.9 444.4 +268%
3 Tajwan 106.7 241.7 135.0 +126%
4  Korea 95.9 198.2 102.3 +107%
5 Rosja 24.3 120.8 95.6 +398%
6 Indie 37.3 125.2 87.9 +236%
7  Malezja 28.6 65.4 36.8 +129%
8 Singapur 79.7 111.5 31.8 +40%
9 Algieria 11.9 43.1 31.2 +262%
10 Meksyk 35.1 62.8 27.6 +79%
Razem 932 2403 1471 +158%
OPEC 113 189 76 +67%
Swiat 1909 3714 1805 +94%

Zrédto: MFW iZrodta krajowe

2 Obszerne omoéwienie rynkéw nieruchaimicznajduje si w pracy Ahearne (2005), opublikowanej przez Rad
Gubernatoréw Rezerwy Federalnej. Literatura na teymku nieruchomgci w Stanach Zjednoczonych jest
bardzo obszerna, doktadne oméwienie tego rynku agga jednak poza zakres tematyczne tego artylgiekr
nieruchoméci bedzie oméwiony tylko w takim stopniu w jakim beZpednio wiaze sk z globalnymi
nieréwnowagami.

3 Jezeli uwzgkdni sk fakt, iz Chiny wykorzystaty 60 mid dolaréw z rezerw dewizmh w celu
dokapitalizowania dwéch bankéw komercyjnych, td yumarcu 2006 roku rezerwy Ludowego Bank Chin
przekraczaty 900 mid dolarow.



Nie istnieje jedna, zaakceptowana przegkaza¢ ekonomistow definicja pegia globalnych
nierownowad. W literaturze ekonomicznej ostatnich latckszai¢é odniesié do problemu
globalnych nierébwnowag dotyczy wide zjawisk opisanych powigj, wicc na potrzeby tego
artykutu przyjmug, ze ilekrac bedzie mowa oglobalnych nieréwnowagach bedzie to
oznaczatodczne wystpowanie nagpujacych czynnikow:

* Wysoki deficyt obrotow bigacych w Stanach Zjednoczonych;

* Ujemne oszcanaici gospodarstw domowych w krajach anglosaskichzesz@lnie w
Stanach Zjednoczonych;

» Silne wzrosty cen nieruchordm w krajach anglosaskich, w niektérych przypadkach
majce charakter d4bli spekulacyjnych, ktdre powodugeficyt oszczdnasci sektora
prywatnego, rosity deficyt w obrotach biacych i szybki wzrost zadhenia
zagranicznego kraju;

» Akumulacja rezerw dewizowych przez instytucje sekt@ublicznego w krajach

azjatyckich i w krajach eksportigych rog naftows, na skag nie majica precedensu;

Wykres 2. Deficyt obrotéw bieigcych Stanow Zjednoczonych oraz struktura
geograficzna finansucego ten deficyt naptywu kapitatu (nadwyki obrotow biezacych)
w latach 1980-2005.
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Zrodto: MFW, World Economic Outloook

* W 1984 roku Institute for International Economimsganizowat konferengjnaukow w ktérej uczestniczyli
przedstawiciele ponadgéidzieskciu instytucji naukowo-badawczych z dwudziestecpi krajéw. Po raz
pierwszy tak wiele instytucji badawczych zajamyjch sé sprawami mgdzynarodowymi stosunkami
gospodarczymi dyskutowato nad wyzwaniami dlaatowej gospodarki. Tytut konferencji brzmiat ,,Gilalne
nieréwnowagi ekonomiczne”. Wowczas ten termin ozaatrzy typy probleméw: ograniczenia i niespgiho
krajowych polityk makroekonomicznych, staleostrukturalne i zagadnienia zygane z polityl handlova.
Omowienie artykutéw z tej konferencji znajduje ai pracy Bergsten (1985).



Kombinacja powyszych czynnikow, ktora jest nowym, do tej pory mibserwowanym
zjawiskiem w historii gospodarczéyviata sprawita,ze rozpocgta sk debata ekonomiczna
ktéra dotyczy dwoch kwestii. Po pierwsze podejnsgigeproby wyj&nienia, w jaki sposob
globalne nierbwnowagi sipojawity. Po drugie, zaréwno akademiccy ekormmnijak i
stratedzy w bankach inwestycyjnych starsig ocent, jakie st mazliwe scenariusze dalszego
rozwoju wydarzé. Czy globalne nierbwnowagia snormalnym zjawiskiem w globalnej
gospodarce i meg sic dalej pogtbia¢c bez szkody dla perspektyw diugookresowego
globalnego wzrostu, czy zenaze dof¢ do znacgcej korekty tych nierownowag, as|etak,

to jaki bedzie mechanizm tej korekty i jakiedy jej konsekwencje dla globalnego wzrostu?

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie gigeth nurtdw debaty nad przyczynami i
konsekwencjami globalnych nieréwnowag. Na razieoezicej sk debacié nie wida aby
pojawit sk jeden dominujcy poghd, ciagle pojawiaj sie nowe watki, nowe proby
wyjasnienia zjawiska globalnych nierébwnowag i nowe pragndalszego rozwoju sytuacji.
W niniejszym artykule podjo prolz usystematyzowania hipotez dotycych globalnych
nierownowag, pokazano ich mocne i stabe strony,z opizedstawiono nhajbardziej

prawdopodobne zdaniem autora wyij@nie zjawiska globalnych nierbwnowag.

Struktura niniejszego artykutu przedstawia¢ shastpujaco. W drugim rozdziale
przedstawiono te atki dyskusji dotycace nierownowag lat osiemdziesich i
wczesniejszych, ktére wiza sie z obeckn sytuacy. Krotko przedstawiono rowniestan
dyskusji o globalizacji w Polsce oditoe do watkow, ktére whza sie z globalnymi
nierownowagami. W trzecim rozdziale przedstawiondwge teorie wyjéniajace w jaki
Ssposob powstaty obecne globalne nierdwnowagi. Wacym rozdziale zestawiono hipotezy,
pokazano jakie @#ci zjawiska globalnych nierdwnowag svyjasniane przez poszczegoélne
hipotezy, a jakie nieaswyjasnione, oceniono mocne i stabe strony poszczegolhyobtez.
Nakreslono take najbardziej prawdopodobny — zdaniem autora —bjggewydarze, ktory

doprowadzit do powstania nierbwnowag. W atpm rozdziale zostaly omoéwione

® Wsréd wielu prac na temat globalnych nieréwnowadhikonsekwencji mia wymiené miedzy innymi:
Backus et al. (2005), Bernanke (2005), Blanchaml.2004), Buiter (2006), Caballero et al.. (20@hinn
(2005), Clarida et al. (2005), Dabelle, Galati (20@Edwards (2005), Farugee et al. (2005), Dootea}.€2003,
2004, 2005), Gourinchas and Rey (2005), Hausm&tuarzenegger (2005), Koupartinas (2005), Obsfeld i
Rogoff (2004, 2005), Truman (2005).



najwaniejsze prace ocenigje konsekwencje globalnych nierbwnowag oraz pregerd

mozliwe scenariusze wydarie Prag konczy podsumowanie i wnioski.

2. Woczdniejsze globalne nierownowagi oraz niektore wtki polskiej dyskusji o
globalizaciji.

Jak przedstawiono na wykresie 2 paejy deficyt obrotéw bigacych w Stanach
Zjednoczonych pojawit siw latach osiemdziegiych. Mimo, ze skgnat on wtedy ,tylko”
nieco ponad trzy proc. PKB stalcsprzedmiotem szerokiej debaty ekonomicznej, ktorej
elementy przewijaj sic rowniez w debacie nad obecnymi globalnymi nieréwnowagami.
Feldstein (1984) ostrzegade jezeli oba deficyty — buzktowy i handlowy — &da dalej rosty,

to woéwczas ewentualne dostosowanie zendoy bardzo kosztowne dla amerylskiej
gospodarki. Wedtug Feldsteina przyczyaeficytu handlowego byt dy deficyt budetowy,
ktory prowadzit do wzrostu realnych stop procentolwy wzmacniat obecny od kilku lat
trend aprecjacji dolara. Ponadto ppezzy od lat 1982-3 Stany Zjednoczone staly si
importerem kapitatu. Feldstein argumentowat jediakizeki deficytowi obrotow bieacych
Standéw Zjednoczonych poprawitagsglobalna alokacja kapitatu, oraze dziki temu

deficytowi mazliwe byto wigksze aywienie w Europie.

Hooper i Mann (1989) ocenilize pogorszenie sideficytu obrotéw bigacych Standw
Zjednoczonych w latach 1980-1986 iroby wyjasnione dwoma czynnikami: silnym
wzrostem krajowych wydatkéw i PKB w Stanach Zjedrmwoych wzgédem resztyswiata
(tumaczy deficyt w okoto jednej-trzeciej) i umoeniem dolara (odpowiada za dwie-trzecie
deficytu). Analiza dokonana przez autorow na padi kilku modeli ekonomicznych
wskazuje,ze efekt kursowy wynikat przede wszystkim z za&gcienia polityki piengznej i
poluzowania polityki fiskalnej w Stanach Zjednocyom wobec zackmienia polityki
fiskalnej w pozostatych gtownych krajach uprzemystmych. Z kolei wzrost krajowych
wydatkdbw wynikat m¢dzy innymi z obnienia prywatnych oszedncici. Autorzy
przewidywali, ze deficyt obrotéw bigacych Stanow Zjednoczonych nie zostanie obny
dopoki nie nagpi zdecydowana redukcja deficytu lmatbwego i dopoki nie wzrogn

prywatne oszegingci.

Wspotczesa perspektyw historycznych globalnych nieréwnowag przedstawsadd (2005).
Miedzy innymi pokazujeze w latach 1880-1913 utrzymywatyesiluze nierdwnowagi w
bilansie obrotéw bimcych. Takie kraje jak Argentyna, Australia i Kanadsaty trwate



deficyty, przez wiele lat utrzymage se¢ w granicach 5-10 procent PKB. Z kolei takie kraje
jak Wielka Brytania, Francja i Niemcy mialy znacznadwyki na rachunku bimcym.
Bordo (2005) pokazuje cztery epizody globalnychréwasnowag i sposéb w jaki zostaty
skorygowane, z ktorych dwa epizody zakpyly sk zatamaniem remu walutowego, jeden
prowadzit do fundamentalnej zmiany tegaineu, a jeden trwat przez wiele lat bez zakiace
Bordo twierdzi,ze obecna sytuacja najbardziej przypomina przedwgjeokres standardu
zlota, orazze skorygowanie obecnych nierownowagdhie miato charakter stopniowy,
podobnie jak to miato miejsce w latach 1980-tych.

Podobnie wnioski odrsaie do perspektyw rozwzania problemu globalnych nieréwnowag
wyciaga Feldstein (2006), ktéry argumentuje, ograniczenie deficytu obrotow bigych w
Stanach Zjednoczonych w latach 1980-tych bylo ppane z deprecjagj realnego
efektywnego kursu dolara o 37 procent. Jednak pmvedowato to wzrostu inflacji w
Stanach Zjednoczonych, ktora tylko nieznacznie kyemzata 3 procent, gdyprzeciwdziata
temu wiarygodna polityka piegiina. ROwnie sfera realna nie ucierpiata, w okresie
deprecjacji dolara stopa bezrobocia ata sk z 7.5 procent z 1984 roku do 5.5 procent w
1988 roku, za&indeks S&P 500 zyskat w tym czasie na wenitdO procent.

Réwniez Edwards (2006) zauwa, ze ograniczenie deficytu obrotéw bigych w Stanach
Zjednoczonych w latach osiemdziggch byto zwhzane ze znacardeprecjacj dolara, ktéra

0 prawie dwa lata wyprzedzata proces poprawy sald@aachunku bicym. W rezultacie
deficyt obrotoéw bieacych Stanow Zjednoczonych obwii sie¢ z 3.7 procent PKB w trzecim
kwartale 1987 roku do 1 procent w czwartym kwari##@0 roku. Edwards zwraca uwage
pod koniec okresu dostosowania wzrost gospodarpawa@nit i nawet przez pewien czas
gospodarka amerykaka déwiadczyta krétkiej recesiji.

Poréwnanie obecnych globalnych nierownowag do edwaoznanych z historii egajace
najdalej wstecz przedstawia King (2006). W szesmastzne] Hiszpanii i w catym
owczesnymséwiecie jedynym uniwersalnie akceptowanym pieaem byto ztoto. W 1519
Cortes wraz z 600 kompanami i 20 nka rozpocat podrd, ktora zakaczyta se
zniszczeniem cywilizacji Aztekow i ktora doprowaddzdo odkrycia olbrzymich ikxi ztota.
Wedlug Kinga Hiszpanie korzystali zycia, zamienigc zioto uzyskane z gralig na
produkty cezkiej pracy innych nacji. Tak dtugo jak Hiszpanieethmonopol na dostarczanie
zlota, wygodny dla nich stan rzeczy sitrzymywat. Jednak wkrétce, na skutek dziatétmo
holenderskich i brytyjskiclzeglarzy — n.p. Sir Francisa Drake’a — pbdéota wydatnie si

zwickszyta i jego sita nabywcza spadta. King argumjentie Hiszpania w szesnastym wieku



miata silny deficyt obrotow biacych finansowany sprzega aktywow — czyli ztota. Gdy
pojawili sie konkurenci i ztota przybyto, wéwczas na skutekdipajego sity nabywczej
Hiszpanie musieli zmniejszykonsumpgi finansowan sprzedaa zitota. King argumentuje,
ze obecna sytuacja Stanéw Zjednoczonych jest podatha w zamian za towary i ustug
oferuja innym krajom globala walut rezerwows. W szesnastym wielu Hiszpania zauroczona
konsumpci szybko tracita konkurencyjdé, obecnie pojawiaj sig coraz liczniejsze gtosy,
wskazujce na pojawiaice st zagraenia dla konkurencyjrgi Stanéw Zjednoczonych w

przyszigci.®

W Polsce od pewnego czasu toczydyskusja na temat globalizacji, chaociaerwsze prace
poswiecone analizie samego zjawiska globalnych nieréwmpwajawity st dopiero pod
koniec 2005 i na poatku 2006 roku (Ryhiski (2005, 2006a, 2006b, 2006¢c, 2006d), NBP
(2006) i Rubaszek (2006)). Obszedyskusg roznych aspektow globalizacji mna odnaléc¢
miedzy innymi w ksiazkach: Matecki et al. (2001), Liberska ed. (2002zafy ed. (2004),
Kuklinski, Pawtowski ed. (2005) i Kukiski, Skuza ed. (2006). $6d bardzo wielu wtkow
poruszanych w tych pracach kilka begmalnio lub pérednio whze st z problemem

globalnych nieréwnowag.

Gotz-Kozierkiewicz (2002) przedstawia analfrzeptywow finansowych ponrglzy ra&znymi
grupami krajow i na rinych rynkach, zwracag uwag na szybki wzrost obrotow na rynkach
instrumentow pochodnych. Przedstawia rovniane pokazuage, ze w latach 1870-1914
srednie saldo obrotoéw hiecych w relacji do PKB byto wisze nk w latach nagpnych, co
swiadczylo o duej otwartgci swiatowej gospodarki pod koniec XIX wieku, co rowhie
pokazuje,ze proces globalizacji handlu i rynkéw finansowydlk postpowat stopniowo i
gtadko, ale miat zarowno okresy silnego otwarcia gospodarek jak i okresy wzrostu
protekcjonizmu. Kaliski (2004) pokazuje proces globalizacji w pespelktyhistorycznej,
zwracajc uwag miedzy innymi na fakt,ze okresy waluty ztotej sprzyjaty procesowi

globalizacji, oraz na fale protekcjonizmu wymtjace po kryzysach finansowych.

Kuklinski (2006) zaproponowat definicje $zel punktow zwrotnych o globalnym znaczeniu
w latach 1950-2000: (1) przesaoie wptywéw od krajowych gospodarek do
transgranicznych korporacji, (2) przestoie wptywow ze sceny lokalnej na seegiobalr,

® Na przyktad Friedman (2005) i Gross (2006).



(3) rozpad Zwizku Sowieckiego i przegie przez Stany Zjednoczone roli Rzymu, (4)
uksztattowanie giUnii Europejskiej jako wanego aktora na globalnej scenie, (5) pojawienie
siec Chin jako globalnego mocarstwa i (6) wzrost wptywdérajéw eksportujcych rog
naftowa. Nieco inr klasyfikacg punktow zwrotnych proponuje w tej samejaksie Zarycki
(2006): (1)smier¢ Stalina w 1953 roku, (2) rewolucja kulturalna we89roku, (3) kryzys
energetyczny w 1973 roku, (4) wybor Polaka na papie 1978 roku, (5) upadek imperium
sowieckiego w latach 1989-1991. Jak widaozliwe 3 rézne klasyfikacje, na przykiad
rosraca rola eksporterow ropy naftowej wynika tylko itagznie z wysokiej ceny ropy, ktéra
moze gwaltownie spa gdy pojawi sic alternatywnezrodia energii. Jednak wydajegsize
kolejnym symbolicznym punktem zwrotnym w historiiome st& sie rok 2006, w ktérym
Chiny stam sig krajem o najwgkszych rezerwach walutowych przekragegrh bilion
dolaréw. Jak przedstawiono w niniejszym artykutedho jest obecnie oceniczy kedzie to
punkt zwrotny poprzedzajy okres silnego globalnego wzrostu i ppsijace] integracji
gospodarek, czy raczej okres narastgih protekcjonizmdéw, spowolnienia wzrostu czy

nawet globalnej reces;ji.

3. Teorie wyjasniajace powstanie globalnych nierownowag

Chronologicznie, jednym z pierwszych zngozch artykutdow, ktory zwrocit uwag na
rosracy deficyt obrotéw bigacych Standw Zjednoczonych byla praca Obstfeld, Rogo
(2000a). Autorzy ja wtedy zwracali uwag ze pojawiaj Sie gtosy nawizujace do
globalizacji rynkéw finansowych i do doktryny Lawsn zwracajce uwag na due
mozliwosci globalnych rynkéw finansowych w zakresie finawsnia znacznego deficytu
obrotow bieacych, przy zaleeniuze s to decyzje sektora prywatnego i wynikaj dobrych
perspektyw gospodarki ameryiskiej przy ograniczonym deficycie sektora finanséw
publicznych. W 1999 roku — kiedy powstawat artykldficyt obrotow bigacych Standw
Zjednoczonych wynosit 3.7% PKB i prognozowano jegoost do 4.4% PKB w 2001 roku,
co uznawano za bardzo wysokie pozidmgwutorzy stwierdzaj, ze globalizacja rynkéw
finansowych nie jest argumentem, ktéry pozwalaraktdéwanie tak diego deficytu obrotow
biezacych jako cé naturalnego i tatwego do sfinansowania, atazkala globalnej integracji
rynkow finansowych i przeptywow w handlu jest o igiemniejsza i skala integracji
regiondw w poszczegolnych krajach. Aby uzasatntez wskazuj miedzy innymi nahome

" Szacuje s, ze w 2005 roku deficyt obrotéw higcych Stanéw Zjednoczonych wyniést okoto 6.5% PKB.
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bias® na rynku akcji — czyli preferowanie gospodarkij@veej - oraz na utrzymywanie csi
zagadki Feldstein’a-Horioki chocia regresje, ktore autorzy oszacowali wskazup sita
korelacji medzy stop krajowych oszozdndici i inwestycji w krajach OECD ostabta w
poréwnaniu z szacunkami Feldstein-Horioka (198Q)tofzy przedstawiajrowniez wyniki
bada swiadczcych o istnieniu preferencji dla gospodarki krajpwehandlu, na przyktad
McCallum (1995) pokazafe dla typowej prowincji kanadyjskiej skala wymiamgndlowej z
innymi prowincjami kanadyjskimi jest 20-krotnie eksza nk ze Stanami Zjednoczonymi,
chocia pazniejsze badania, jak np. Wei (1998) i Evans (2008Razywatyze preferowanie
gospodarki krajowej w handlu towarami dlamgch krajow OECD jest w przedziale od 2.5
do 10.

Biorac pod uwag tak silne preferowanie gospodarki krajowej w sfmsonwestowania i w
obrocie handlowym nie nioa, zdaniem autoréw argumentd@waze deficyt obrotow
biezacych Standw Zjednoczonych z resgwviata jest podobny do deficytu Kalifornii z regzt
stanbw w Ameryce. Autorzy przedstawiaprosty model, ktory wypmnia wiele ze
wspomnianych zjawisk jako efekt istnienia kosztévandllowych. Przy zal@niu
standardowej substytucji ridzy dobrami krajowymi i zagranicznymi wprowadzekasztow
w obrocie handlowym edu 10 procent ma zwikszy wspoétczynnik preferencji dla
gospodarki krajowej w wysokoi 400-500 procent. Nieco mniej intuicyjne jest
wyttumaczenie preferencji dla gospodarki krajowajmnku aktywow rownie kosztami w
handld®, natomiast z punktu widzenia obecnej debaty oajfoch nieréwnowagach warto
wspomni€ o opisywanej przez autorow relacjigdiy bilansem obrotow hiecych a reala

stom procentovy.

Zatozmy, ze mieszkacy danego kraju majtaka struktue czasoww preferencji konsumpcijie

wola duwzo konsumowé w pierwszym okresie, co oznacza konieGénpazyczania w tym

8 Ang. home bias oznaczz rezydenci inwestajoszczdnaici gldwnie w krajowe aktywa finansowe, . Z
dalszej czsci pracy przyjtem ttumaczenie tego zjawiska zasugerowane przefz prStawinskiego jako
Jpreferowanie gospodarki krajowej”.

®W pracy Feldstein-Horioka (1980) oszacowano kaijelmiedzy krajowymi stopami oszedndici i stopami
inwestycji w latach 1960-1974 na 0.89, ten szacum@kacy Obstfeld, Rogoff (2000) dla lat 1990-19@hiost
0.60, a po wiczeniu Korei Potudniowej 0.76. W najnowszej praayten temat, Feldstein (2005) ten
wspotczynnik korelacji stopniowo spada w kolejnytdkadach osgajac tylko 0.19 w dekadzie kazacej sk w
2002 roku. Te spadki dotyggtownie mniejszych krajow (np. Norwegii), ale rGemnszacunki dla diych
krajow pokazui, ze korelacja spadta z 0.92 do 0.59.

19 Formalna analiza tego zygku znajduje si w pracy Obstfeld, Rogoff (1996).
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okresie i sptacania pgczek w drugim okresie. W takiej sytuacji ggoie débr handlowych
w pierwszym okresiedalzie due, a w drugim okresie relatywnie mate. To rownienacza,
ze poniewa w pierwszym okresie débr handlowycledzie duo w stosunku do dobr
niehandlowych, ceny tych ostatnicldh relatywnie wysokie w pierwszym okresie i niskie w
stosunku do doébr handlowych w drugim okresie, kiethyg kxdzie sptacany. Zatem w
modelu payczanie generuje deflacji podnosi reals stog procentow, podczas gdy
nadwyka na rachunku bigacym (gdy kraj jest wierzycielem netto) podnosi ati i obniza
realna stop procentow. Te zalenosci sa nieliniowe, maty deficyt i mata nadwka na
rachunku obrotéw bigcych nie maj wptywu na stopy procentowe, jednak — jak pokaa&ano
pracy Obstfeld, Rogoff (2000b) #el deficyty i nadwyki maja znacacy wptyw na realne
stopy procentowe. Analiza danych pokazate, faktycznie taka korelacja wypuje dla
krajow OECD ize jest znacxa? Ostatnie lata pokazatye narastaniu deficytu obrotéw
biezacych w Stanach Zjednoczonych towarzyszyly jednak wiysokie, ale bardzo niskie
realne stopy procentowe, ktére przez pewien czdg bjemne, czyli zauwsna przez
autorow korelacja w tym przypadku nie wysta.

Artykut Obstfeld, Rogoff (2000a) jest ¢#to cytowany w debacie na temat globalnych
nierbwnowag jako pierwszy artykut, ktory zwroécit age na maliwe konsekwencje dalszego
narastania deficytu obrotow bieych w Stanach Zjednoczonych. Autorzy stwierdzik,
sciezka narastania deficytu nie @ zostd utrzymana, poniewarynki nie g w peni
zintegrowane, e w zalenosci od dynamiki dostosowaniagthzie konieczna umiarkowana
lub znaczna deprecjacja dolara. Co ciekawe, auterpgtatnim zdaniu artykutu ostrzegte
deficyt obrotow bieacych Stanéw Zjednoczonych bytby jeszczegkszy gdyby nie
nadwyka budetowa, oraze gdy Stany Zjednoczone obaipodatki, to woéwczas pojawiesi
deficyt budetowy i skala deficytu ma@ osagna¢ znacznie bardziej nietrwaty i ryzykowny

poziom.

Od czasu publikacji artykutu Obstfeld’a i Rogoffi@neto pig¢ lat, deficyt obrotéw bigacych
w Stanach Zjednoczonych daleg giogkbia i osagnat w 2005 roku 6.5% PKB, a ponadto
pojawito sk wiele innych nierownowag. Niektére z nich, jakzgudeficyt budetowy w

Stanach Zjednoczonych, autorzy przewidzieli, nagstiimble na rynkach nieruchorbéa czy

M Sformutowanie dobra handlowe jest skrétem oznacyaj towary i ustugi ktoreasprzedmiotem obrotu w
wymianie medzynarodowe;j.

12 Opstfeld, Rogoff (2000b) reairstop; procentow liczyli jako réznice migdzy 3-miesiczry stop nominalm i
biezaca inflacja.
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bezprecedensowa akumulacja rezerw walutowych wag&najozwijagcych st to zjawiska,

ktére pojawity s¢ w tak duzej skali dopiero w ostatnich latach.

Liczba teorii, opisowych Iub sformalizowanych, tlaomcych genegz globalnych
nierownowag jest znaczna. Pzaji teorie te | przedstawigje je artykuty zostaty
pogrupowane wedtug tematyki. Najvaejsze proby opisania procesu powstania globalnych
nierbwnowag mgna podzielt na nastpujace:

- powstanie nieformalnego systemu Bretton Woods 2

- globalna nadwika oszczdnasci

- globalna ,susza inwestycyjna”

- ujemne oszegndci w Stanach Zjednoczonych — gospodarstwa domowaeficyt
budzetowy

- efekty kryzysu lat 90-tych w krajach azjatyckiettym model wzrostu oparty na eksporcie
I motyw ostranosciowy akumulacji znacznych rezerw dewizowych

- wstrzsy wptywapce na relatyws atrakcyjnd¢ inwestycyjry obszaréw gospodarczych

- optymalny poziom deficytu obrotow ligcych w ugciu migdzyokresowym

- teorie kwestionujce poprawn& pomiaru

3.1. Powstanie nieformalnego systemu Bretton Woo@s

Trzech ekonomistéw Michael Dooley, David Folkersadau i Peter Garber napisali artykut,
ktory zapocatkowat bardzozywa debag. Autorzy w pracy zatytutowanej ,Esej na temat
reaktywowanego systemu Bretton Woods”, nawja do mkedzynarodowego systemu
finansowego, ktory istniat w latach 1944-1971. Ady rozpoczyna cytat, ktory bardzo
dobrze oddaje charakter opisywanego przez autorowego nieformalnego systemu

finansowego, ktory paniej w literaturze zostat nazwany jako Bretton We@d

... Jezeli miatbym umow z moim krawcemge jakiekolwiek piemidze, ktére otrzyma ode
mnie tego samego dnia wipdo mnie w formie pgczki, to nie miatbymadnych obiekciji,
zeby zamdwi u niego znacznie wgej garniturow (Jacques Rueff, 1965, za Dooley et al.
(2003)).

Autorzy przedstawiaj argumenty na rzecz analogii pagizy obecn sytuacy, a okresem
funkcjonowania powojennego systemu Bretton Woodgdi/w centrum systemu byty Stany

Zjednoczone, a na peryferiach Europa i JaponiaaZlggonownie w centrumasStany
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Zjednoczone, a na peryferiach Chiny i inne krajatgzkie. Dzisiejszy system charakteryzuje
ptynny kurs dolara, brak ograniczev przeptywie kapitatu i rozwigte rynki finansowe,
natomiast peryferie charakteryzuje kontrola przepty kapitatu, strategia rozwoju
gospodarczego oparta na eksporcieisle kontrolowany kurs walutowy. Rozmiar peryferii
jest wystarczaco dwy, zeby bardzo istotnie wptywana globalne tendencje na rynkach
finansowych, takie jak przeptywy kapitatowe nettoy kursy walutowe. Podobnie jak w
latach 70-tych, tak i teraz gdy kraje peryferyjs@agna poziom rozwoju zbfiony do centrum
nastpi zmiana reimu kursowego z kontrolowanego na ptynny. Potendobmie jak przez
dwadzigcia lat po rozpadzie Bretton Woods, niedbie zadnego globalnego systemu
finansowego, a pojawiap sic kolejne kraje na peryferiach, ktore na tyle uepsieby
zapocatkowat powstanie kolejnego globalnego uktadu, formalnlegonieformalnego.

Autorzy wprowadzaj koncepat centrum (Stany Zjednoczone), regionu bilansu hamego
(kraje azjatyckie) i regionu bilansu kapitalowedtufopa, Kanada, Ameryka taska). W
krajach regionu bilansu handlowego gtdwnym motoremrostu jest eksport do Stanow
Zjednoczonych i dlatego da znaczenie ma utrzymanie kursu walutowego na poeio
wspierajcym konkurencyjn& eksportu. W tym celu banki centralne krajow regi&oupup
dolary i sprzedaj lokalne waluty, z& za nabywane dolary kupupmerykaskie obligacje
skarbowe lub inne papiery dione denominowane w dolarach. Autorzy uwaja, ze w
interesie gospodarczym peryferii jest utrzymanigotestanu rzeczy: wysoki eksport do
Standéw Zjednoczonych i innych krajow usiwia szybki wzrost PKB i zatrudnienia, a
skupowane w wyniku interwencji walutowych dolagylskowane w Stanach Zjednoczonych,
co obnia oprocentowanie wzdtucatej krzywej dochodowai. Inwestorzy w Europie fenie
przestan inwestowa w Stanach Zjednoczonych, gdyaka decyzja znaezo umocnitaby
euro i obnkyta i tak niski wzrost w Europie. Innymi stowy, $gm jest stabilny i utrzymasesi

jeszcze bardzo diugo, tak diugb@eryferia osigna wystarczajco wysoki poziom rozwoju.

Ta koncepcja zostata rozwgtda w kolejnych pracach tych samych autorow. Warto
wspomniég, ze cala seria artykutow Dooley et al. (2004, 2008)naczej charakter esejowzni
formalnych bad& ekonomicznych czy ekonometrycznych. Autorzy potdzep swoj
wczeniejszy punkt widzenia,ze interwencje walutowe as czgscia Strategii rozwoju
gospodarczego opartego na eksporcie tanich towdodeentrum, co pozwala utrzyhaiska
inflacje w centrum, a to przyczyniaesiz kolei do utrzymania niskich rentowdod czyli

wysokich cen obligacji amerykakich i przeciwdziata ostabieniu dolara. Autorzygdtonuj,
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ze nawet zmiana struktury walutowej rezerw dewizdwyec bankach centralnych Azji nie
zmieni tych zalencsci, bo odptyw funduszy publicznych z rynku dolamstanie uzupetniony
naptywem Kkapitatu prywatnego, co jednakdbie wymagato pewnego ostabienia dolara
zgodnie z teos zréwnowaonego portfel&, poniewa nasipi wzrost premii za ryzyko.
Ponadto, autorzy @jaja do klasycznej pracy Hotelling (1931) i pokaguje taka strategia
jest spojna z rozwkzaniem problemu wyczerpigych s¢ zasobow. Wedtug nich Chiny siaj
przed problemem unibwienia zatrudnienia okoto 200 milionéw o0sob, l&dw najbliszych
latach przenias sic ze wsi do miast. Na pogtku tego procesu, na skutek bardzo stabo
rozwinigtego systemu finansowego i braknow-how jedyra mazliwa stratega jest silny
wzrost eksportu powrzany z daymi zagranicznymi inwestycjami bez@ednimi, ktore
wiaza si¢ z transferem wiedzy, umlwiaja wzrost wydajnéci i w dalszej perspektywie
bardziej zréwnowzony rozwdj. Autorzy pokazuj ze proces rozpoczynagst bardzo niskim
— wedlug m¢dzynarodowych standardow — stosunkiem zasobu kapitea zasobu pracy,
wigC pojawiacy Sk inwestorzy zagraniczni m@goshgat bardzo wysokie zyski, co
uzasadnia zgedna otwarcie ich krajowych rynkdw naekisza penetragj przez tani import z
Chin. Rad Chin musi ,wybrd” taka pocatkowa ptac;, zeby w procesie prz@ia od statusu
bycia peryferi do statusu centrum spetnione zostaty cztery ckynni

- krajowa ptaca w sektorze przetworczym zrownaaz ptac swiatowa

- caly nadmiarowy zasob sity roboczej w ChinachO(&tln) zostat zatrudniony

- zasOb kapitatu zwkszyt sk tak, aby osigna¢ sredniswiatowy stosunek kapitatu do pracy

- polityczny koszt przesugtia miejsc pracy do krajéow o niskich kosztach wytzeamia w
krajach draszych zostat skompensowany innymi ka@agmi, co ma zapobieggojawieniu
si¢ protekcjonizmu.

Autorzy twierda, ze taki proces mae trwa bardzo wiele lat.

W kolejnym artykule autorzy idjeszcze dalej w swojej analizie, wskag)jze deficyt w
centrum — w Stanach Zjednoczonych — jest integralttwala cze$cia migdzynarodowego
systemu walutowed8 Autorzy nawizuja do literatury kryzyséw splaty zadienia, w ktérej
pojawia s¢ koncepcja zabezpieczenia mnalesci wierzycieli w postaci oczekiwanych
przychodow z tytutu eksportu débr i ustug. Istotpgeinym z waniejszych wskanikow

uwaznie obserwowanych przez inwestoréw jest relacjatuzatia zagranicznego do

13 Ang. portfolio balance approach.
14 Co prawda autorzy nie posuwaiic do stwierdzeniaze taka sytuacja jest optymalna, co jest konlglirajych
prac, na przyktad Engel, Rogers (2006).
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przychodow z eksportu débr i ustug. W transakcjiishnsowych pongdzy podmiotami z
krajow o r&nym poziomie ratingu podmiot ozsizym ratingu musi przekazaabezpieczenie
podmiotowi 0 wyszym ratingu na wypadek, gdyby nie byt w stanie vapat sic z zawarte]
umowy. W tym przypadku, zabezpieczenie jest przgkane z peryferii do centrum w taki
sposob,ze peryferia maj nadwyki a centrum deficyt obrotéw higcych. Autorzy nawet
zwracaj uwag, ze centrum musi mée deficyt obrotow bigacych zeby przypé
zabezpieczenie, ktdre oczyeie przyjmuje postainwestycji peryferii na rynku obligacji
skarbowych i agencyjnych w centrum.

Dobrym przyktadem ilustracji tej koncepcji jest pty model, w ktdorym centrum lokuje
inwestycje bezpgednie w peryferii — a co za tym idzie transferkgpitat finansowy, kapitat
ludzki i organizacyjny, ponose ryzyko,ze peryferia mge odméwé honorowania zawartych
umow. Widgnie zabezpieczeniem w takiej sytuacy lekaty peryferii na rynku obligacji
rzadowych w centrum, ktére w odpowiedzi o rOwniez odmowt wyptaty naleénych
odsetek i kapitatu.

Autorzy zwracag uwag;, ze sSytuacja jest analogiczna do transakcji petnemiapy
dochodéw®, w ktorej to przyktadowo strony A i Bsumawiaj, ze w odpowiednim okresie
strona A zaptaci stronie B catkowity uzyskany zwoisk kapitatowy i dywidendy) z takiego
instrumentu jak indeks gietdowy, a strona B zaplsitbnie A dochdd z inwestycji w
obligacje. W takiej transakcji strona o mniejszéwygodndci kredytowej (nkszym ratingu)
musi dostarczy zabezpieczenie stronie ogkszej wiarygodnéci kredytowej, ktore pokrywa
ryzyko nierozliczenia transakcji na skutek stratvgceny. W przypadku Chin i Stanow
Zjednoczonych transakcja petniej wymiany dochod@mazza,ze Chiny zobowizuja sie
wyptacic Stanom Zjednoczonym catkowity zysk z amengdach inwestycji bezpwednich w
Chinach, a w zamian Stany Zjednoczone zohowa sic wyptack Chinom stad stop
procentovq od aktywow rezerwowych Chin ulokowanych w Stanadh.takiej sytuacii,
gdyby hipotetycznie doszio do nacjonalizacji zagramych firm w Chinach, straty
amerykaskiego sektora prywatnego mogtyby cbpokryte przez zatrzymane w Stanach
rezerwy dewizowe Chin. Oczysdgie, Stany Zjednoczone zatrzymalyby rownigszystkie
towary wyprodukowane w Chinach i wyeksportowaneSianow. Autorzy nie stwierdzaj
tego wprost w swoim artykule, ale naturalkonsekweng istnienia zabezpieczenia jest
wigksza sktonn& do inwestowania centrum na peryferiach. Szybszyosizna peryferiach

umazliwia stworzenie 200 min miejsc pracy w Chinach.

15 Ang. total return swap.
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W kolejnych artykutach serii pwicconej Bretton Woods 2 autorzy pokazupwniez, ze
absorpcja nadwyek obrotéw bieacych na peryferiach prawie w cabb przez Stany
Zjednoczone, czyli przez centrum, wynika z fakte,oczekiwana stopa zwrotu poza Stanami

znacaco skt obniyta.

Koncepcja Bretton Woods 2 byta bardaavo dyskutowana wod ekonomistéw i strategow

bankéw inwestycyjnych i zdania na temat tego, &sf jo dobre wyttumaczenie globalnych
nierownowag i na ile trwata jest ta sytuacja bylsaimocno podzielone. Bretton Woods 2
stato s¢ rowniez tematem bardzo povmej dyskusji akademickiej, czego przyktademzmo

by¢ konferencja zorganizowana w lutym 2005 roku prBank Rezerwy Federalnej w San
Francisco pod tytutem ,System Bretton Woods, czyndadczamy jego reaktywaciji?®.

Podczas tego seminarium prezentowano szereg avtykwk ktorych kilku znanych
ekonomistow zakwestionowato kilka kluczowych eletd@ntworzcych koncepe systemu
Bretton Woods 2. Na przyklad Eichengreen (2005) agadza si, ze inwestycje Chin na
rynku amerykaskich obligacji skarbowychastraktowane przez firmy amerykskie jako
zabezpieczenie ich inwestycji bezpednich w Chinach. Autor zauvwa, ze inwestycje
amerykaskie w Chinach rozpoel si¢ okoto 1992 roku, podczas gdy znaczna akumulacja
rezerw w centralnym banku Chin miata miejsce dapidekad pdzniej, wiec firmy nie
mogty inwestowa w oczekiwaniu na przyszhkumulact rezerw chiskich w amerykaskich
papierach skarbowych, bo takich oczekiwpo prostu nie bylo. Ponadto poddaje w
watpliwosé, czy z powoddw politycznych inwestycje w obligacgkarbowe Standw
Zjednoczonych mag by¢ traktowane jako zabezpieczenie. Kamin (2005) whagrze co
prawda wgkszaé krajow azjatyckich ma nadviki obrotow bieacych, ale nie wynika to z
prowadzonej polityki interwencji i utrzymywania diewart@gciowanych walut, tylko ze
znacznego obmenia s¢ inwestycji w krajach Azji po kryzysie lat 1997-189 Autor
oczekujeze z czasem poziom inwestycji wznie i nadwyki obrotéw bigacych s¢ obniza.
Eichengreen (2005) i Truman (2005) argumentdp w systemie Breton Woods Stany
Zjednoczone byly poiczkodawa a nie payczkobiore oraz ze znaczna liberalizacja
obrotow kapitatowych i wzrost liczby krajow z ptyymi kursami walutowymi powoduje,e

tym krajom ktore maj kursy state trudniej dwzie je utrzymé Roubini i Setser (2005)

16 Artykuty prezentowane podczas konferengjdestpne pod adresem:
http://www.frbsf.org/economics/conferences/0502/
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kwestionuj trwatos¢ systemu Breton Woods 2 wskagujze tempo powikszania si potrzeb
finansowych Stanow Zjednoczonych przessza cl¢ bankow centralnych Azji do dalszego
akumulowania rezerw dolarowych. Ponadto w Chinadpawity sic problemy z pela
sterylizacy naptywu walut, co przyczyniagsdo boomu pgyczkowego i do powstaniabli

na rynku aktywow.

Poza specjaln konferency poswigcomm koncepcji odnowionego Bretton Woods
opublikowano rownig szereg artykutdw polemicznych. Glowneatis zawartej w nich
dyskusji wyday sie istotne dla perspektyw dalszego rozwoju sytuacigcwwarto je
przytoczy. Geithner (2006) stwierdzae istnieje wiele czynnikéw, ktére mggpowodowa
utrzymywanie sj globalnych nieréwnowag diej niz bytoby to maliwe w przesziéci, ale te
nierownowagi s chwiejne i w ktéry\d@ momencie musg zacaé¢ sie zmniejszé. W
szczegolnéci Geithner zauwaa, ze na skutek wzrostu amerylskich stop procentowych i
postpujacego pogibiania s¢ ujemnej pozycji inwestycyjnej Standw Zjednoczonydtrétce
deficyt obrotéw bieacych kedzie sk pogkbiat rowniez na skutek ujemnego salda dochodow,
ktére do tej pory bylo dodatrie Stwierdza réwnig ze uplyw czasu przy braku
odpowiedniej reakcji polityki gospodarczej zksza ryzyko silnego dostosowania.

Dieter (2005) omawia gtdwne cechy systemu Brettoood¢ ktory funkcjonowat w latach
1944-1971 i pordbwnuje z postulowgprzez Dooley et al. (2003) hipoteBretton Woods 2.
Stwierdza,ze w odré@nieniu od Bretton Woods, ktory wynikat z formalnyelobownzan
przyjetych na siebie przez pstwa cztonkowskie i opierat gina wspoétpracy bankow
centralnych, Bretton Woods 2 jest tylko pewnym dkla wspoétzalenosci i nie opiera s na
scistej wspotpracy bankéw centralnych. Istotnie Bajkie banki centralne nie
wspotpracowaly intensywnie przez kryzysem 1997, ccioproces taki rozpoaeg sie¢ w
ramach EMEAP®, ktére obejmuje najwksze banki centralne krajow azjatyckich oraz
Australii i Nowej Zelandii. Dieter (2005) powohg sk na dobrze poinformowanaddta w
Canberze piszeg Rezerwa Federalnaztgoukata do drzwi”, ale spotkatagszk odmowy, wicc
nie uczestniczy w tych spotkaniach. To oznaczaa,w XXI wieku banki centralne Azji
rozpoczly zacignia¢ wspoiprag, ale z pominjciem Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych, ktéra byfa filarem powojennego systeBretton Woods. Po drugie obecnie

nie mazadnych uzgodnionych regut i procedur w przypadkuamnkursowych. Po trzecie,

" Na paradoks sytuacji w ktérej pomimo silnie ujejrmedzynarodowej pozyciji inwestycyjnej Stany
Zjednoczone utrzymajnadwyke na saldzie dochodéw zwrécili uwaglausmann i Sturzenegger w pracy pod
nosnym medialnie tytutem ,,Ciemna materia”. Ta teogatjomowiona w dalszej €xi artykutu.

18 Ang. Executive Meeting of East-Asia Pacific CehBanks
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poprzednio wszystkie kraje zostaty znamz dotkngte wielkim kryzysem lat 30-tych i byty
bardzo zainteresowane uczestnictwem w Bretton Wodgs razem kryzysy lat 90-tych
dotkrety kraje Azji, byly regionalne i nie obly Stanéw Zjednoczonych. Po czwarte, gidbwne
kraje cztonkowskie systemu Bretton Woods byly sopiisami Standéw Zjednoczonych.
Obecnie nie mina tego powiedzte o Chinach, czyli o jednym z najwaejszych
uczestnikéw systemu Bretton Woods 2. Chinyachzyska& status najbardziej wptywowego
kraju w Azji, a nawet w skali globalnej w dalszegrppektywie, czyli maj bardzo
ograniczony interes w tyrpeby dalej wspierarozwoj Stanow Zjednoczonych. P, do

tej pory nie byto waluty, ktéra mogtaby zasic dolara jako globalny piegilz rezerwowy.
Pojawienie si euro po 1999 roku zmienito ten stan rzeczy. Pastezdw reimie Bretton
Woods istniata granica mtiwosci zwigkszania przez Stany Zjednoczone deficytu w biansi
ptatniczym, ktés stanowita ziota kotwica, czyli zoboyzanie Rezerwy Fedralnej do
wymiany dolaréw na ztofd. Dieter (2005) argumentujee teraz taki mechanizm nie istnieje.
W podsumowaniu autor stwierdzae nie mana porownywd ukiadu Bretton Woods z
obecnym uktadem wspotzateosci, okreslanym jako Bretton Woods 2, ktory zdaniem autora

cytowanej pracy jest po prostu systemem finansoavaakupow i zbroje

Kolejnym przyktadem krytyki koncepcji Bretton Woo#gest praca Goldstein, Lardy (2005).
Autorzy argumentuj ze centralg tezz Dooley et al. (2003 i pmiejsze) jest fakt,z kraje
peryferii potrzebuy wzrostu cagnigtego eksportemzeby umaliwi¢ zatrudnienie wielu
milionéw ludzi, wic musa interweniowa& na rynkuzeby utrzyma konkurencyjné¢. Morris
Glodstein i Nicholas Lardy zauwaja, ze taki opis pasuje do Chin, ale zupetnie nie padaje
innych krajow. Na przyktad Japonia finansuje amaefigki deficyt obrotéw bigacych
interweniupc na rynku walutowym, ale nie ma znacych nadwyek na rynku pracy. Indie i
Bangladesz majsilne nadwyki rak do pracy, ale nieasznacacym celem lokalizacji diych
inwestycji bezpérednich i nie finansgj amerykaskiego deficytu. Natomiast takie kraje jak
Tajwan, Hing Kong, Korea Potudniowa, Malezja i Sipgr co prawda zwkszyty swoje
rezerwy znacxo, ale kraje teasbardzo zranicowane i wgkszas¢ z nich nie wykazuje wielu
cech typowej gospodarki peryferii z postulowanegamu Bretton Woods 2. Wobec tego
Goldstein i Lardy ograniczajdyskus¢ na temat Bretton Woods 2 do tego, czy Chiny i ptan
Zjednoczone &da w stanie utrzymé@obecn sytuacg. Autorzy analizyj kilka czynnikow:

19W praktyce tylko raz skorzystano z tego prawa, vaym dokonat rzd Charles’a de Gaulle’a we Francji.
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- kurs walutowy: Chiny ponad 60% swojego ekspoitri§a do krajow, ktorych waluty nie
Sa powiazane z dolarem, wt strategia utrzymywania niedowait@wanego renminbi
powinna dotyczy koszyka walut, nie tylko dolara. W latach 1994-20Kurs renminbi
wazony przeptywami handlowymi umocnitesio okoto 30% i dopiero po 2002 roku kurs
zacat si¢ ostabid@, za rezerwy walutowe Ludowego Banku Chin szybko przialy. Jeeli
taka strategia miata wynika wnioskow po kryzysie azjatyckim 1997-1998 rokudlaczego
zostata wdreona dopiero po 4-5 latach. Autorzy twiegdze lepszym wyjgnieniem polityki
kursowej Chin jest faktzikurs walutowy byt kotwig krajowej polityki pien¢znej i zrodiem
wewretrznej stabilnéci finansowej, a proces odeja od polityki sztywnego kursu napt

dopiero wtedy, gdy wewitrzne warunki finansowecha wiasciwe?.

- koszty sterylizacji: jeeli Bretton Woods 2 miatby siutrzyma&, oznaczatoby taze rezerwy
walutowe bankéw centralnych Azji musiatby wzresre ponad 2 bilionéw dolaréw do 7
bilionéw dolaréw w 2010 roku, co oznaczatoby zrmgzwzrost skali sterylizacji w celu
kontroli dynamiki przyrostu pods pienadza. Po pierwsze, mogtoby to wymagazrostu
stoép procentowych w tych krajach i przyniostobyastrfinansowe, gdy dochody z rezerw
nie pokrywatyby kosztow sterylizacji. Ponadto gdybgsapit dalszy przyrost rezerw, to
ewentualna przyszta aprecjacja walut krajow Azjighaby prowadzi do strat z wyceny
rezerw przekraczagych w przypadku niektorych krajow 10 procent PKB

- udziat firm zagranicznych w handlu i inwestycjaelutorzy zauwzaja, ze tylko okoto 10%
zasobu kapitatu w Chinach jest skutkiem inwestejzpdrednich, wec rola stabego kursu
walutowego we wspieraniu inwestycji zagranicznychkiarowanych na eksport jest

niewielka w skali makro i stanowczo zbyt mataby oprzé na tym polityk gospodarcz

- handel w regionie: znaczna ¢g¢ eksportu z Chin dotyczy produkcji przemystu

przetworczego, ktory importuje komponenty w innyikdfajow Azji, wsad importowy byt

? Taky tez formutuje wielu innych autoréw, wskazaiych no potrzebbudowy instytuciji finansowych, rynkéw
finansowych, odpowiednigjorporate governanceraz stopniowego od&jia od ingerencji pestwa w proces
kredytowania gospodarki. Wydaje sie wiadze chiskie realizuj te rekomendacje, stopniowo reformmj
regulacje obrotu gieldowego, zkszapc zakres dozwolonego instrumentarium na rynkacn$owych oraz
zezwalajc zagranicznym instytucjom finansowym na kupno +aze mniejszéciowych — pakietow cliiskich
bankow.

2L Wielu autoré6w wskazujere nie § znane reguty wedtug ktérych Ludowy Bank Chin wyieeswoje aktywa i
pasywa. Wedtug mitzynarodowych zasad rachunkadeiowycena jest prowadzona w walucie krajowej, co
oznhaczaze znaczna aprecjacja waluty krajowej powoduje spadatasci aktywow walutowych banku
centralnego a poniewgasywa bankuasdenominowane w walucie krajowej (np. gotéwka) paidwi to do
starty netto.
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szacowany nawet na 80% waxtbeksportu. To oznaczae utrzymywanie stabej waluty nie
zwicksza znaczro konkurencyjnéci eksportu, bo powodujee komponenty importoweas

drogie.

W podsumowanie autorzy stwierdzagpe nawet w przypadku Chin nie om@a mowe o
rezimie Bretton Woods 2, oraze ten reim rowniez wadliwie opisuje przysat strategs
gospodarcz Chin, ktéra powinna dotycZyeformy sektora finansowego — przed wszystkim
bankéw — oraz bardziej zrownowaa strategé rozwoju opar na produkcji débr zaréwno

handlowych jak i niehandlowych.

Krytycznie o hipotezie BW2 wypowiadagsiowniez szef departamentu bad®FW. Rajan
(2006), wskazuic, ze nierbwnowagi na rachunkach hjeych powstaly w wyniku
nieskoordynowanych i przaiowych reakcji wielu krajéw na kryzysy lat 90-tych nie jako

trwaly nowy poradek medzynarodowy.

Pomimo wszystkich gtoséw krytykagych koncepg Bretton Woods 2, chyba najlepszym
podsumowaniem jest komentarz jednego z jej krytykérad'a Setser’a. Napisat on w swoim
blogi”> ekonomicznym na stronie internetowej Roubini GloEzonomics, komentag
dalszy szybki przyrost rezerw walutowych bankéw tnych krajow Azji i krajow
eksportugcych rog naftowa w styczniu 2006 roku i przewicdag spadek wartwi dolara:

»Ale fakty g faktami. Michael Dooley ggle ma racg, juz 31 miesgcy (...)"

3.2. Globalna nadwyka oszczdnosci
Po raz pierwszy sformutowanie ,globalna nadis oszczdnaici’®® pojawito st w
wystypieniu obecnego szefa Rezerwy Federalnej Ben'a @®ée’. Gléwna teza jak

postawit méwize nie mana duego deficytu obrotow bigcych w Stanach Zjednoczonych

% Blogi s zjawiskiem ktore pojawito siw Internecie w ostatnich latach i oznaezisira wymiany opinii
internautdéw na ok&ony temat. Znaczenie blogéwsroe, na przyktad swoj blog ekonomiczny prowadzi dgw
doradca ekonomiczny prezydenta Nouriel Roubiniz eveelu znanych analitykdw, w dyskusjach w tych
blogach biog udziat znani ekononéti, komentujcy biezace dane i wydarzenia.

% Ang. Global savings glut

24 Na spotkaniu stowarzyszenia ekonomistéw stanu Migl0 marca 2005 roku Ben Bernanke wygtosit
wykfad pod tytutem ,Globalna nadwlya oszczdnasci i deficyt obrotow bigacych Stanéw Zjednoczonych”.
Przeméwienie to uzupetnione o nowe dane zostatdgraane réwnie 14 kwietnia 2005 roku, w wielu
artykutach odwotaniagswiasnie do drugiego wyspienia Bena Bernanke.
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ttumaczy wytacznie czynnikami wewgtrznymi, poniewa kluczows role odegraty czynniki
zewrgtrzne, ktére zdefiniowat wkaie jako globala nadwyke oszczdnaici.

Bernanke (2005) analizuje deficyt obrotow Zaigych Standw Zjednoczonych z perspektywy
bilansu oszcaincici | inwestycji, a nie z perspektywy eksportu i edu, pokazujc, ze s to
dwa punkty widzenia tego samego problemu. Zaayvae w gospodarce zamkie] na
przeptywy kapitatlu zawsze inwestycje rowpagic krajowym oszcgdnasiciom. Gdy
gospodarka jest otwarta, nadikg inwestycji nad oszednasciami oznacza konieczi®
pozyskania kapitalu za gramjcco wi&nie przejawia & w postaci deficytu obrotow
biezacych®. Bernanke podaje dane dla Stanéw Zjednoczonyclsadréejc, ze stopa
oszczdnasci krajowych w 1985 roku wynosita 18 procent, w 399ku 16 procent a w 2004
roku pongzej 14 procent, stwierdzgj ze oszczdnasci w Stanach Zjednoczonychy byt
niskie, aby finansowakrajowe oszozdnacsci na wigciwym poziomie. Natomiast kluczowa

jest odpowied na pytanie dlaczego oszcnasci w Stanach Zjednoczonych &k niskie.

Zdaniem Bernanke kluczem do odpowiedzi na to pgtagest zmiana struktury
miedzynarodowych przeptywow kapitatowych i globalnadwszka oszczdnasci. Wedtug
obecnego szefa Rezerwy Federalnej praprzycayobalnej nadwiki oszczdnasci byty
kryzysy ktore dotkety kraje rozwijajace s¢ w latach 90-tych. W 1996 roku kraje rozwijeg
byly importerem netto kapitatu w wysada 80 mid dolarow. Cgsto ten kapitat nie byt
efektywnie wykorzystywany, radzy innymi na skutek dziataldoi nieefektywnych izle
zaradzanych bankow, co z kolei spowodowato utraaufania wierzycieli i kryzysy w
Meksyku w 1994 roku i w Azji w latach 1997-1998. Royzysach kraje rozwijage s¢
zostaty zmuszone do zmiany strategii rozwoju. Z dngrow netto kapitatu staty ci
eksporterami netto. Strategia ta polegatla na utymyaniu walut na konkurencyjnym
poziomie, na wzritie eksportu i na odbudowie rezerw dewizowych. Rdezenie

nadwyzki obrotéw bieacych znacgzco wzrosty w krajach eksportigych rog naftowa: na

%W zasadzie oznacza to nadiky na rachunku kapitalowym, ktérej lustrzanym odhitiest deficyt obrotéw
biezacych. Najprdciej ten mechanizm nmina przedstawina przyktadzie firmy amerykakiej, ktéra paycza
srodki — np. w euro — z niemieckiego banku pozehy importowd maszyny z Niemiec, ktorexta
zainstalowane w nowo budowanej fabryce w Stanaebr#jczonych. Wowczas rasmobowizania tej firmy
amerykaiskiej wobec nierezydentéw — w tym przypadku nierkiego banku — co oznacza naptyw kapitatu do
U.S.A. i nadwyke na rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego, padazdy jednoczaie rasnie import
maszyn i pojawia sideficyt handlowy czyli deficyt na rachunku Bieym bilansu ptatniczego.

Bilans obrotow bigacych i bilans obrotéw kapitalowych pozawalajg ocern tych samych nieréwnowag z
réznych punktéw widzenia, czego przyklademzmdy goraca debata ktdra toczyesivéréod ekonomistow po
publikacji Raportu Ekonomicznego Prezydenta Stadfegdnoczonych, ktéry zostat przekazany Kongresowi w
lutym 2006 roku. Rozdziat szosty, ktéry traktujeeficycie obrotéw bigacych zostat nazwany ,Nadvrdka na
rachunku kapitalowym?”, co byto szeroko komentowémedzy innymi przez takich ekonomistéw jak Brad
Setser i Menzie Chinn) jako przgje punktu widzenia Bena Bernanke przez adminigtfaezydenta Busha.
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Bliskim Wschodzie, w Rosji, Nigerii i Wenezueli. Daviscie kraje rozwijagce s¢ mog
mie¢ nadwyki na rachunku biecym jako grupa tylko wtedy gdy kraje rozwite maj
deficyty. Wedlug Bena Bernanke trudno ugnze kraje rozwingte miaty motywacje aby
mniej oszczdza. Wrecz przeciwnie, czynniki demograficzne (staszej s¢ spoteczastwa i
nie zreformowane systemy emerytalne) powedig oszczdnasci gospodarstw domowych
powinny raczej wzrosgt a nie zmalé Zatem pojawity si inne czynniki, ktére spowodowaty
deficyt obrotéw bigacych w Stanach Zjednoczonych. W latach 1996-2000td\przede
wszystkim 4czny skutek silnego wzrostu wydajeod pracy i rozwoj nowych technologii w
pofaczeniu z niskim ryzykiem politycznym i sprawnysnodowiskiem regulacyjnym, w
szczegOlnéci z egzekwowanymi prawami wiasiod To z kolei prowadzito do wzrostu
indeksow gietdowych i aprecjacji dolara i w nrgstwie sktanialo Amerykanéw do
zwigkszenia konsumpcji, a przez drogiego dolara do komeji towarow importowanych.
Jednoczénie silny wzrost gospodarczy i wzrost zamosci — biezacy i oczekiwany —
zmniejszyt motywacje do oszgizania. Po krachu internetowym w 2000 roku popyt
inwestycyjny znacxo st obnizyt w skali globalnej, jednak globalna padaszczdnaci
pozostata wysoka, co doprowadzito do aglenia realnych stop procentowych, ktére w wielu
przypadkach osgnety historycznie niskie poziomy. Tak niskie stopy izkszyty
atrakcyjnd¢ inwestycji w nieruchomgei, ktére doprowadzity do znagzego wzrostu cen
nieruchoméci. Teraz rynek nieruchomdo przept role gietdy w kreowaniu efektu wzrostu
zamanosci amerykaskich gospodarstw domowych. Ponadto silnie rozynirynek
finansowy umaliwit gospodarstwom domowym zaganie nowych kredytow na
finansowanie konsumpcji pod zastaw przyrostu vgartnieruchoméci®. To nowe zjawisko
w polaczeniu ze znagezym pogorszeniem &isytuacji fiskalnej dalej ob#yto stog
oszczdnaici w Stanach Zjednoczonych. Niska stopa osdieaci w polczeniu ze wzrostem
inwestycji w nieruchomi i cyklicznym azywieniem inwestycji przedsbiorstw skutkowata
dalszym pogibieniem s¢ deficytu obrotéw bigacych w Stanach Zjednoczonych po 2000
roku. Ten deficyt byt z tatwizia finansowany naptywem kapitatu z krajow azjatyckich
pazniej z krajow eksportypych rog naftowa miedzy innymi dlategoze dolar bykwiatowa
waluty rezerwowd i wiele krajow prowadzito strategie usztywnieniaréow walutowych
wobec dolara, co skutkowato edizy innymi naptywem kapitatu na rynek amerg&kich
obligacji skarbowych. Ben Bernanke rownieauwaa prawidtowd¢, ze te kraje rozwijajce
w ktorych stosunek zamnosci do biezacego dochodu wzrdst majdeficyty obrotow

2 \W jezyku angielskim okréa sk to zjawisko mianem equity extraction.
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biezacych (Francja, Wiochy, Wielka Brytania), natomiastdwoéch krajach w ktorych to nie
nastpito (Niemcy, Japonia) majnadwyki obrotéw bigacych.

Podsumowujc, Ben Bernanke uwa ze znaczce nadwyki oszczdnasci w krajach
azjatyckich w padczeniu ze strukturalnie wysokimi oszdnasciami w Niemczech i Japonii
spowodowaty globak nadwyke oszczdnaici, do przyczynito i do wzrostu cen akcji na
gietdach w Stanach Zjednoczonych a gasie do wzrostu cen nieruchoieg co z kolei
spowodowato obtenie s¢ oszczdnaici gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych.

Hipoteza prezentowana przez Bena Bernanke znalarkmnie innych bankierow centralnych.
Na przyktad prezes banku centralnego Australii @oBank of Australia) w swoim
wystpienilf’ przedstawit diagnazsytuacji na globalnych rynkach finansowych podikon
2005 roku. Jego zdaniem Adm hipoteza ttumaagza t sytuacg musi odpowiada na kilka
pytai.

(1) Dlaczego pomimo radykalnego pegknia deficytu obrotéw bigcych w Stanach
Zjednoczonych po 1997 roku jest on tak fatwo fireaveny?

(2) Dlaczego Azja ma tak dg nadwyke obrotow bieacych i dlaczego zbudowata takzadu
rezerwy walutowe?

(3) Dlaczego banki centralne na catywiecie obniyty stopy procentowe do poziomow
najnizszych w ubiegtym stuleciu i dlaczego pomimo tege maobserwowano znaczego
zwickszenia inflacji?

(4) Dlaczego rentowrid obligacji jest tak niska i dlaczego pozostata ajskiedy
krotkoterminowe stopy zaely is¢ w gor?

(5) Dlaczego w warunkach tak znacego wzrostu globalnej nierbwnowagi ptatniczej
spread$® pomidzy oprocentowaniem obligacji korporacyjnych orabligacji rynkéw
wschodacych a oprocentowaniem obligacjiadu Standéw Zjednoczonych pozostaty na tak
niskim poziomie?

Zdaniem prezesa RBA teorie wychade od zbyt daych wydatkdéw i zbyt niskich
oszczdnaici w USA s niepoprawne, bo nie odpowiadaga te 5 pyta, a wicz prowadz do
przeciwnych wnioskow (presja popytowa w USA powinpeha diugie stopy do gory,

podczas gdy utrzymaljsic one na niskim poziomie). Dlategmddiem obecnej sytuacjias

2" Macfarlane (2005)

2 Angielskie sformutowanie spread, ktére petyjsic w tej formie réwnié na rynku finansowym w Polsce
oznacza rénice w oprocentowaniu porailizy obligacy o wyzszym poziomie ryzyka (na przyktad obligacje
rzadu ktéregé z krajow ameryki potudniowej) a obligaap nizszym poziomie ryzyka (na przyktad obligacje
rzadu amerykaskiego).
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zdaniem szefa RBA kraje azjatyckie, ktére ogdeap znacznie wicej niz inwestuj. Jezeli
uznamy oszecgincsci azjatyckie za przyczyn lezaca u podiza obecne] globalnej
nierbwnowagi to wtedy tatwo odpowiedziea wszystkie @ pytan:

(1) nadmiar oszeznosci powoduje, ze finansowanie olbrzymiego deficytu obrotow

biezacych Stanéw Zjednoczonych odbywa przy niskich stopach zwrotu,

(2) nadwyka obrotow bieacych w Japonii jest naturalna, gdjest to bogaty kraj i i ma
szybko starzepe sé spoteczéstwo, natomiast w innych krajach jest to mniej nane.
Zdaniem Macfarlane’a w Azji poza Chinami petdj swiadomy decyzg o zwigkszeniu
odporndci tych krajow na kryzysy po dwiadczeniach 1997 roku (zbyt zki inwestycje,
zbyt mate rezerwy walutowe), wd ograniczono dynamgk inwestycji i radykalnie
zwigkszono rezerwy walutowe. W Chinach — ktore nie moiady w 1997-1998 roku, wiadze
zdaty sobie spragy ze musz tworzye 20 mln miejsc pracy rocznie, aby po liberalizacji
gospodarki rolnicy mogli znaké prag w przemyle i ustugach . To oznaczze gospodarka
musi rosa¢ bardzo szybko, na tyle szybkeby te miejsca pracy powstaly, a to z kolei
oznaczaze polityka, ktéra mee przyhamowawzrost (w tym silna aprecjacja renminbi) byta
uznana za niewsgiwa. Prezes RBA uwa, ze mana przyaé, iz nadwyka oszczdnasci nad

inwestycjami w Azji utrzyma giprzez wiele lat.

(3) stopy bankow centralnych i stopy diugoterminawv@a rekordowo niskich poziomach, a
mimo to inflacja pozostaje niska, zdaniem szefa RBAze sk to z nadwyka obrotow
biezacych Chin, bo nadwika taka oznaczae dany kraj produkuje wtej dobr i ustug ri
absorbuje w wyniku wydatkow krajowych. W przypadklhin oznacza to dostarczanie

reszcieswiata olbrzymiej ilgci tanich towarow, co ogranicza inflagy skali globalnej.

(4) krzywa poday oszczdnasci przesupta s w prawo w stosunku do popytu, qei i
nominalna i realna stopa procentowa jest na hisamig niskich poziomach, co dodatkowo

jest wzmocnione silnym zakotwiczeniem oczekiwalacyjnych na niskim poziomie.
(5) premia za ryzyko spadta, poniexwa swiecie globalnej nadpodg oszczdndasci i niskich

stép procentowych kapitat poszukuje a8gych stép zwrotu, co prowadzi do zgenia s¢

spreadow. Macfarlane (2005) konkluduje,wida pewne sygnaty powrotu do normasiobd—
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Rezerwa Federalna stopniowo podnosi stopy procent@vChiny stopniowo rewaluyj

renminbi.

Hipoteza o globalnej nadvrge oszczdnaici Bernanke jest poddana empirycznej analizie w
pracy Chinn, Ito (2005). Autorzy analiaujl17 krajow w okresie 1971-2003, w regresjach
panelowych sprawdzgjzaleznos¢ bilansu obrotow biecych, oszcgdndici i inwestycji od
takich zmiennych jak deficyt sektora finanséw peihiych, czynniki demograficzne, dochéd
per capita, niepewn6 terms-of-trade, otwargé gospodarki oraz czynnikdw
instytucjonalnych: rozwoju sektora finansowego, atwci na obroty kapitatowe czy
zmienne zwizane w bezpiecastwem prawnym transakcji. Gtéwne wyniki wskagzuja
przetazenie deficytu bugetowego na deficyt obrotow bigcych w okoto 20%, oraz na t@
rozwoj instytucjonalny jest istotnym czynnikiem wplajacym na inwestycje i 0szednasci.
Autorzy negatywnie weryfikaj hipotez, ze im wigkszy rozwdj finansowy (mierzony
stosunkiem kredytu do PKB) tym mniejsze oszitwsci. W grupie krajow wschodeych i
mato rozwingtych wydaje si, ze zachodzi przeciwny zazek, wraz z rozwojem finansowym
rosnie stopa oszezncsci. Autorzy nie znajdw nadmiernych oszednasci w krajach
azjatyckich (prognozy modelw ¢blizone do faktycznych wiellégi) natomiast faktyczne
inwestycje w krajach Azjigznacznie potiej prognoz modelowych w okresie po kryzysie
azjatyckim. W USA niskie oszedncici sa przyczyr deficytu obrotow bigacych, ale
prognoza modelowa nie ttumaczy deficytu w éatpanaliza uzupetniona o rozwdj gietdy
wskazuje, ze wzrost deficytu obrotow higcych jest zwizany réwnie z boomem na
gietdzie.

W sumie praca Chinn, Ito (2005) weéei potwierdza tezy stawiane przez Bernanke (2005),
na przyktad wskazag na zwizek wzrostdw cen na gieldzie amergkkiej z ujemnymi
oszczdnasciami gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonyeldnak gtdwna teza
Bernanke — nadwika oszczdndici — nie znajduje potwierdzenia. Autorzy wskagztgczej,

ze zrodlem nadwyek obrotéw bieacych krajow azjatyckich as niskie inwestycje a nie

wysokie oszcgdndici.

3.3. Globalna susza inwestycyjna
Hipoteza o tymze zrodtem nadwyek na rachunkach bigcych s zbyt niskie inwestycje w

krajach Azji — za wyjtkiem Chin — jest gloszona ruizy innymi przez Midzynarodowy
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Fundusz Walutowy, na przyktad w wypteniach szefa MWF Rodrigo Rato i wptywowego
ekonomisty MFW Raghuram’a Rajaf’av styczniu i lutym 2006 roku.

Obaj przedstawiciele MFW stwierdaaje globalne nierébwnowagi miaty pagek w postaci
reakcji krajow Azji, Ameryki taaiskiej i Japonii na kryzysy lat 90-tych oraz ngkipiccie
babla spekulacyjnego na rynku nowych technologii oezgtku obecnego wieku. W okresach
poprzedzajcych kryzysy w wielu krajach udziat inwestycji w BKoyt bardzo wysoki, za
wiele decyzji inwestycyjnych miato stabe uzasadmew oczekiwane] stopnie zwrotu.
Wspomniane kryzysy doprowadzity dozrnych reakcji w ranych krajach. Zdaniem Rajana
(2006) w krajach uprzemystowionychzha polityka fiskalna i niskie stopy procentowe
wspieraty wzrost oparty na konsumpcji, szczegolmigkrajach anglosaskich. Natomiast w
krajach rozwijagcych ograniczono deficyty fiskalne, agajac nadwyki pierwotne po raz
pierwszy i w wekszasci prowadzono twargdpolityke pienkzna obnizajac inflacje. W takim
srodowisku makroekonomicznym i przy zmniejszeniu ogskigci przedstbiorstw do
inwestowania po kryzysie spowodowanym przeinwestoga, motorem wzrostu statesi
eksport. Pojawity si nadwyki na rachunku biescym co prowadzito do znagzego wzrostu
poziomu rezerw walutowych w krajach Azji. Jak pakgzRato (2006) w okresiegquiu lat po
kryzysie azjatyckim poziom inwestycji w krajach Azj w wylaczeniem Chin — wyniost 25
procent PKB i byt okoto 7 punktéw procentowyclissy niz przecetny poziom inwestycji w
okresie ptciu lat przed kryzysem. Z kolei w Chinach motywroshosciowy powoduje,ze
oszczdnasci przekroczyty 50 procent PKB i Chiny magnaczm nadwyke na rachunku
biezacym pomimo bardzo wysokiego udziatu inwestycji wBIsiegajacym 45 proceri.
Podsumowujc, wedtug MFW sytuacja, w ktorej w skali globalrajserwujemy nadwike
oszczdnaici nie wynika z wyjtkowo wysokich oszegndici, tylko w niskiego poziomu
inwestycji, szczegoblnie w Azji poza Chinami — w @ananiu w historycznymi wiellk&@iami.

Rajan (2006) wskazujere teza o tymz zrodiem globalnych nierobwnowag jest nachkat

29 Por. Rato (2006), Rajan (2006).

30W opublikowanym w listopadzie raporcie MWF o wrkiash z konsultacji z Chinami w ramach artykutu 1V,
Fundusz oszacowat udziat inwestycji i osgrzasci w PKB w 2004 roku na poziomie odpowiednio 49.83%
45.2% odpowiednio, prognozgj dalszy wzrost obu kategorii w 2005 roku. Szaculnyky opublikowane przed
rewizja nominalnego PKB Chin dokonapod koniec 2005 roku, ktéra pasksza nominalny PKB Chin o
prawie 17%. Opracowanie HSBC (2006) cytuje badhodowego Banku Chin wskazige,ze gtownym
powodem oszezizania w Chinach jest finansowanie edukacji dZiegidatki na emeryturze. Istotnie, wydatki
publiczne na edukagw Chinach g nizsze ni przecitna w Azji i system jest malo efektywny. W pracy Si
(2005) oszacowanage stosunek liczby emerytdw do liczby pramyich ktéry obecnie wynosi okoto 34%
wzrosnie w cagu siedmiu lat do ponad 50% a vagil 30 lat przekroczy 100%, co jest jednym z efektow
polityki jednego dziecka. Ponadto w Chinach oh@wje wyptkowo wczesny wiek emerytalny, wynasy 50
lat dla kobiet na liniach produkcyjnych i 60 laadtezczyzn, co pogiia problemy kraju z finansowaniem
przysztych emerytéw, zob. Frazier (2006). Dlategerva st, ze a1 niewielkie maliwosci obnizenia
oszczdndici chinskich gospodarstw domowych w nagisitych latach.
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oszczdnaici jest niepoprawna, gdymaze prowadzi do wniosku,zeby prowadz polityke
gospodarcg sktaniapca do obnikenia stopy oszezinasci w wielu krajach, ktére obecnie maj
nadwyzki na rachunku biescym. To z kolei mae by¢ niekorzystne w sytuacji gdy inwestycje
powréa do swoich historycznych wadc mierzonych udziatem w PKB, gdyprzy
obnizonych oszcgdndiciach mae to prowadzi do wzrostu realnych stop procentowych i
ograniczenia perspektyw wzrostu. Innymi stowy, setava reakcy polityki gospodarczej w
wielu krajach nie jest ograniczenie osahadsci, tylko poprawa klimatu inwestycyjnego.

3.4. Ujemne oszagnosci w Stanach Zjednoczonych
Prace ktore wim za powstanie globalnych nierébwnowag obargagemne oszaegingsci w
Stanach Zjednoczonych wskazuma dwazrodta tych nierébwnowag: wysoki i rogry deficyt

budzetowy oraz ujemne oszginacsci gospodarstw domowych.

Wykres 3. Bilans budzetu panstwa i oszcgdnosci gospodarstw domowych w Stanach
Zjednoczonych (% PKB)
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Zr6dio: Bureau of Economic Analysis.

Jakozrédio deficytu budetowego wskazuje sireformy podatkowe prezydenta Busha, ktore
przez obniki podatkdw przyczynity sido obnizenia dochodow bugtowych, w stosunku do

rosracych wydatkow, szczegolnie na obepawiazanych mgdzy innymi z woja w Iraku. W
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2004 roku deficyt bugktowy w Stanach Zjednoczonych wynidst 4.7 proceBPpodczas
gdy deficyt obrotow bigacych 5.7 procent PKB.

Krytycy teorii blizniaczych deficytow (budetowego i obrotéw bigcych) argumentaj ze
deficyt obrotow bieacych pogorszyt si juz znacznie w czasach gdy finanse publiczne w
Stanach Zjednoczonych wykazywaty znaczamadwyke tj. do 2000 roku, Za szacunki
przetazenia s¢ deficytu budetowego na deficyt obrotow ligcych zawieraj sie przedziale
0.2-0.5, wec gdyby faktycznie byly blisze 0.2, to pogorszenie réwnowagi betdwej tylko

w niewielkim stopniu mogtoby odpowiaélaa pog¢bienie s¢ deficytu obrotéw bigacych.
Truman (2004) analizuje trzy przypadki w historiia®ow Zjednoczonych gdy radykalnie
obnizyly si¢ oszczdndsci sektora publicznego:

- w latach 1979-1983 oszgmaici rzadu obniyty sie 0 4.4 procent PKB, Zanaptyw netto
oszczdnaici zagranicznych z najigzego poziomu w 1980 roku do 1987 roku wzrdst o 3.6
procent PKB, co oznaczato wypbwanie bliniaczych deficytéw, przynajmniej przezeéé
tego okresu,

- w okresie 1992-2000 oszginacsci rzadu wzrosty o 6.8 procent PKB, g&szczdndici
zagraniczne netto réwmiewzrosty o 4.6 procent PKB, co oznaczate inne czynniki
oddziatywaty na przeptywy kapitatowe znacznie sjmiiz potrzeby payczkowe budetu,

- w latach 2000-2003 oszgiasci rzadu obniyty si¢ 0 6.3 procent PKB, Zaoszczdndici
zagraniczne wzrosty o 0.7 procent PKB, ca tde jest spdjne z hipotgzblizniaczych
deficytow.

Poprzedni prezes Rezerwy Federalnej Alan Greensmamoim wysipieniu na konferencji w
Londynie na pocgtku 2005 rokd" przedstawiat szacunki, z ktérych wynika#® zmniejszenie
deficytu budetowego o jednego dolara zmniejszy deficyt handlawiko o dwadziécia
centéow”. W kolei szacunki modelu makroekonometrycznego DE®skazuj, ze ten
wspotczynnik wynosi raczej 0.4, gwicksze szacunki reakcji deficytu obrotow jeych na
zmiany deficytu bugketowego pojawiaj sic w pracach OECD (2004) i Farukee at al. (2005a),
w ktérej pojawia si wartas¢ 0.5.

Na drugim kacu spektrum @& oceny wystpowania blkniaczych deficytow w krajach
anglosaskich w pracy Corsetti, Muller (2005). Aatozwracaj uwag;, ze wnioskowanie 0
blizniaczych deficytach na podstawie prostej analizielamji jest niepoprawne, dlatege

taka analiza nie od#aia wstraséw w polityce fiskalnej od efektéw cyklu koniunkalnego

3L Por. Greenspan (2005).
32 Te szacunki po egci bazowaty na wynikach modelu gospodarki otwantenikropodstawami w Rezerwie
Federalnej o nazwie Sigma, opisany w pracy Erced. ¢2005).
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zZwiagzanego na przyklad z innowacjami technologicznymia przyktad aywienie
gospodarcze zmniejsza deficyt batbwy poprzez dziatania automatycznych stabiliZator
a jednoczénie cz:sto zweksza deficyt handlowy poprzez wzrost importu, zateka prosta i
niepoprawna analiza mogtaby raczej sugetowaskpowanie odwrotnej korelacji i
sugerowanej przez teerlizniaczych deficytow.

Z punktu widzenia teorii biniacze deficyty pojawiajsi¢ jako efekt zmian cen relatywnych
lub jako efekt mgdzyokresowy. W pierwszym przypadku poluzowanie tgkii fiskalnej
zwicksza popyt krajowy w stosunku do produkcji,egvipowrét do rownowagi wymaga
obnizenia cen towaréw importowanych w stosunku do cevatow krajowych, czyli realnej
aprecjacji kursu walutowego, co z kolei prowadzi sjmadku eksportu netto. W drugim
przypadku jeeli zat@ymy, ze poluzowanie polityki fiskalnej ma formzwigkszenia
wydatkéw finansowane wzrostem emisji obligacji, idwczas spada bigce spaycie w
oczekiwaniu na wisze podatki w przyszéci, ale mniej nt w stosunku jeden do jednego.
Pojawia s¢ niedobor krajowych oszedncsci, co musi zoska uzupetnione przez import
oszczdnaici z zagranicy, czyli przez wzrost deficytu obrotbigzacych.

Corsetti i Muller (2005) zywaja standardowego modelu DSGE dla dwéch krajow i pojaz
ze skala reakcji bilansu handlowego na wsyzw wydatkach publicznych zéle od
trwatosci tych wstraséw i stopnia otwartwi gospodarkf. Autorzy pokazuj, ze gdy
gospodarki $ mniej otwarte na wymianhandlowa i gdy wstras jest przejciowy, woéwczas
reakcja bilansu handlowego jest bardzo staba, soweduzym stopniu zwizane z efektem
wypychania inwestycji, przyktadem takich gospodamkStany Zjednoczone i Australia.
Okazuje si rowniez, ze relacja midzy deficytami nie jest liniowa. Autorzy konkludyjze
uzyskane wyniki raczej prowaglzio odrzucenia hipotezy o istnieniunliaczych deficytow
w Stanach Zjednoczonych.

Niezaleznie od faktycznej warkei mnaznikdw fiskalnych oraz od faktu czy zaleosci sa
liniowe czy inne, wielu autoréw, w tym Chin (200&)gumentujeze przyczyna globalnych
nierbwnowag nie ma leze¢ po stronie gospodarek Azji Wschodniej, gdgospodarka
amerykaska jest od nich trzy razy wksza, i hawet po dodaniu Japonii pozostajeksda o
30 procent. Dlatego ich zdaniem to raczej niedas@czdnasci w Stanach Zjednoczonych,

ktére w ostatnich priu latach zasysajoszczdnasci z resztyswiata, a przyczysm tego a

33 Corsetti i Muller (2005) uzyskajrowniez zagadkowy z punktu widzenia teorii ekonomii efsadku inflacji
i nominalnych stép procentowych w horyzoncie 4 kb#artatow, niezalenie od stopnia otwarggei gospodarki.
Takie rezultaty oggali wczeniej inni autorzy — Mountford, Uhlig (2004) i Petid2005) — i nie zostaty one
jeszcze wyjénione. Z kolei w raporcie miesiznym EBC z lutego 2006 gebrane wyniki badawskazujce,ze
wzrost deficytu w strefie euro prowadzi do wzrosfuocentowania obligacji.
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giébwnie ujemne oszednaoici — czyli deficyt — sektora publicznego, bo skdmkmwany
sektor prywatny ma nawet nieco isye oszoznasci niz w 2000 roku na skutek bardzo
wysokich oszczdnasci przedsgbiorstw, co jest przedstawione w pracy Loeys e{24105).
Ujecie oszczdncdéci sektora prywatnego w cdld nalezy do rzadkéci. Duzo artykutow
paswigcito wiele uwagi gwattownie obsajacym sk i ujemnym w 2005 roku oszednasciom
amerykaskich gospodarstw domowych. Greenspan, Kennedy5(2@ibkazuy jak wielka
role w podtrzymaniu konsumpcji gospodarstw domowyckim tsamym w obrieniu stopy
oszczdnasci odegrat mechanizm pgczania srodkéw pod zastaw przyrostu waito
nieruchomeéci oraz wykorzystywania niskich stop procentowych dbnizenia kosztow
obstugi kredytéw mieszkaniowyth Wedtug autoréw poyczki pod zastaw nieruchorfm
zwigkszyty wydatki Amerykanow o 425 mid dolaréw przagoie w kadym z lat 2001-2004,
wobec ,tylko” 177 mld dolarowérednio w poprzednich czterech latach. Ponadto wede
wskazuje na faktze bez tego efektu w ostatnich latach wzrost konsjimp Stanach
Zjednoczonych bytby bardzo niski, co oczyeie wptyretoby na obnienie tempa wzrostu
PKB i na ska} globalnych nierébwnowag.

Temat ten porusza réwrienny ekonomista Rezerwy Federalnej. Lansing (200&)aca
uwag;, ze % istotne problemy metodologiczne awane z prawidtowym pomiarem stopy
oszczdnasci gospodarstw domowych, na przyktad wydatki nakedig 1 traktowane jako
spazycie, podczas gdy jest to raczej inwestycja atej na celu zwkszenie kapitatu
ludzkiego, ktéra ma celu zgkiszenie przysztych dochodéw i przysztej konsunipcii
Podobnie istnigj rozne opinie dotyczce tego, czy dochody wynikgje z przyrostu warkai
nieruchoméci lub wzrostu cen akcji posiadanych przez gospsider domowe powinny Igy
doliczane do dochoddéw do dyspozyciji, co powodowglak stopa oszezindsci nie bytaby
tak niska jak wskazajna to oficjalne statystyki Biura Analiz Ekonomigzh®. Inni
komentatorzy wskazuj ze zyski kapitatowe nie powinny bydodawane do dochodéw, gdy
sa one efektem wczaiejszych oszagindici, ktore juz raz zostaty policzone.

Ale nawet gdyby uwzghbni¢ powyisze zastrzeenia metodologiczne to i tak wniosek
pozostaje ten sam, w agu ostatnich dwudziestu lat stopa oszirméci gospodarstw

domowych w Stanach Zjednoczonych znacznie adinzyta, wedtug danych oficjalnych

3 W jezyku angielskim takie zjawisko olkéla sk mianem ,equity extraction”. W swojej 18-letniejrierze
szefa Rezerwy Federalnej Alan Greenspan opublikbylled dwa artykuty, dlatego fakgiuczynit to po raz
drugi w ostatnim roku swojego widowania, odbit € szerokim echem i uznanog poruszane problemy musz
by¢ bardzo wane.

% Szeroko o problemie dnego traktowania wydatkéw na eduksigiko konsumpej, zamiast jako inwestycji,
czyli oszczdnaici, pisze réwnie Cooper (2005).

3% Ang. Bureau of Economic Analyses (BEA).
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BEA z okoto 10 procent w potowie lat 80-tych do lk@ci ujemnych w drugiej potowie
2005 roku. Lansing (2005) przedstawia prosty modskzczdnosci amerykaskich
gospodarstw domowych, w ktérym ta stopa jest Oligma przez trzy zmienne:
oprocentowanie 10-letnich ameryiskich obligacji skarbowych, stosunek aktywow
gospodarstw domowych ulokowanych na akcjach do athetdo dyspozycji, oraz stosunek
wartasci posiadanych przez gospodarstwa domowe nieruckmrmdo dochodu do dyspozyciji.
Okazuje st, ze taki prosty model wyfmia & 89 procent zmienroi stopy 0szcadngsci.
Wydaje s¢ zatemze jezeli dlugoterminowe stopy procentowe w Stanach Zpedonych nie
wzrosra, a na rynku akcji i nieruchomdo nie pojawi st dekoniunktura, to nie nina liczy
na wzrost skionnii oszczdnasci Amerykandw, a co za tym idzie na zmniejszenialisk
globalnych nieréwnowag. Jest to tym bardziej niegate, ze w kolejnych latach coraz
wigksza liczba Amerykanow przekroczy wiek gggnia najwtkszych dochodow idulzie se
zblizata do wieku emerytalnego. W takiej sytuacji Amenyle powinni sptaca kredyty
mieszkaniowe | oszedza na emerytuy, podczas gdy zachowapic doktadnie odwrotnie.
Jezeli zmiana zachowania szybko nie ngstto wielu Amerykandw mie znaléc¢ sie w

sytuacji gdy przdgie na emeryturbedzie oznaczato radykalne obanie standardaycia.

Podsumowujc dotychczasowy dorobek literatury, wskazgj na zmiany oszednasci w
Stanach Zjednoczonych jakerodio globalnych nierébwnowag, warto wskézrzede
wszystkich na znagey spadek oszednaici gospodarstw domowych w wyniku wzrostu cen

aktywow, oraz na kontrowersje wokot przyczyn vepstwania blzniaczych deficytow.

3.5. Efekty kryzysu w Azji w latach 90-tych

Wiele artykutdw upatrujezrédet obecnych globalnych nierbwnowag w reakcji jéua
azjatyckich na kryzysy walutowe, ktore wydarzyhe sam w latach 1997-1998. Wiele
elementdéw tej hipotezy zostatozjomowionych powyej, na przyktad w acgci dotyczcej
suszy inwestycyjnej w Azji. Jednak niektoretki wymagaj doktadniejszego omdwienia, np.
odpowied na pytanie dlaczego kraje azjatyckie zbudowaly gaikzne rezerwy walutowe,
mimo ze istniejp powane ryzyka i koszty z tym zwkane. Jednym jest konieczdo
sterylizacji naptywu kapitatlu, co paga za sopp znaczne koszty, drugim jest ryzyko
znacznych strat z wyceny rezerw w sytuacji, gdytepage aprecjacja lokalnej waluty lub
deprecjacja gtébwnej waluty w ktorej lokowang ezerwy, co najezciej oznacza dolara
amerykaskiego. Inne pytanie to, czy faktycznie kryzysy a#yggkie zmienity polityk

gospodarczw tych krajach, czy tezaleznosci ekonomiczne pozostaty bezekszych zmian.
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Odpowied na te pytania dostarcza szereg artykutdw. Bard4mszerne badania
przeprowadzili ekonomdci Rezerwy Federalnej Gruber i Kamin (2005). Estynoni model
ttumaczcy relacg bilansu obrotow biescych do PKB w regresji panelowej dla 61 krajow w
okresie 1982-2003. Zbidér zmiennych dnjmjacych zawiera standardowe zmienne w tego
typu regresjach, takie jak deficyt biedowy, zagraniczna pozycja inwestycyjna netto, ddch
per capita, wzrost PKB, zmienne demograficzne, mana& terms-of-trade i otwarts
gospodarki. Taki standardowy model nie jest w stamyjani¢ ani dlaczego w Stanach
Zjednoczonych pojawit sitak duzy deficyt obrotow bigacych ani dlaczego w wielu krajach
Azji pojawity sic nadwyki. Jezeli jednak model uzupetnigio zmienne dla lat w ktérych
wystapity kryzysy finansowe w Azji w latach 90-tych, vadwczas wyjénia on znacznczesé
nadwyzek obrotow bigacych w tych krajach. Autorzy stwierdzape taki wynik potwierdza
swiadomy wybor takiej polityki gospodarczej, ktérgraniczata krajowe wydatki, szczegolnie
inwestycyjne i utrzymywata kursy walutowe na nie@ot@gciowanym poziomie. Model
jednak w dalszym ggu nie jest w stanie wyjai¢ duzego deficytu obrotow bigcych
Stanéw Zjednoczonych. Nie odpowiada zatem na pgtalczego azjatyckie nadwky
oszczdnaici zostaly ulokowane w Stanach Zjednoczonych, zsimmosta ulokowane
bardziej rownomiernie na catydwiecie. Wielu analitykdw sugerowatae inwestycje ptya

do Stanéw Zjednoczonych ze wedli na silny wzrost lub pelne przestrzeganie praw
wlasndaci i i skuteczm ochrore inwestorow i regulacje przyjazne dla rynkow finawsch.
Ale ponownie, po dodaniu zmiennych reprezeatiygh te wielkdci, mimo ze oszacowany
bilans obrotéw bigacy nieco s obniza, czylize zmienne te istotnie mgpewne znacznie,
model nadal nie jest w stanie w§i dwzego deficytu obrotéw bigcych Standow
Zjednoczonych, co oznaczae inne, pomirgte czynniki odegraty gtéwnrole. Jeda z
hipotez, ktog stawiaj autorzy jest fakt, z w modelu nie znajduje ¢ina przykiad
autonomiczna zmiana speia, ale autorzy zauwaja, ze trudno bytoby tak zmienn

zdefiniowa dla wigkszej liczby krajow.

Jeli polityka gospodarcza krajow azjatyckich zmiens& po kryzysach lat 1997-1998
powstaje pytanie dlaczego tak stato? W szczegoéldoi dlaczego kraje azjatyckie zaty
gromadzt tak znaczne rezerwy dewizowe, w skali ktora niepmeedensu w historii.

Jak zostato pokazane w pracy Matecki et al. (20@iyanie dzenia krajow azjatyckich do
posiadania diych rezerw walutowych kryzysami walutowymi lat 19897est uprawnione
dlatego, ze bezpérednh przyczyrn atakow spekulacyjnych przeciwko poszczegolnym

walutom azjatyckim byt niski poziom netto rezerw lwawych. Atak spekulacyjny
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przeciwko tajlandzkiemu bahtowi nagit, gdy rynki dowiedzialy s, iz wielkos¢ rezerw
walutowych, wykazywagn w aktywach Banku Tajlandii, nalg pomniejsz¢ o ogromne
kwoty walut sprzedawanych na rynku terminowym, &tbgty (z natury rzeczy) ksjowane
w pozycjach pozabilansowych. W innych krajach ragiataki spekulacyjne napbwaty w
wyniku szybkiego kurczenia eiwielkosci rezerw walutowych w relacji do wielkoi
udzielonych ich bankom komercyjnym odnawialnych tkoferminowych kredytow
dewizowych. Inwestorzy wiedzielze w momencie wybuchu kryzysu walutowego rezerwy
dewizowe danego kraju szybko stopajgponiewa krajowe banki komercyjne, nie mggm
odnowi kredytow dewizowych, dtla musiaty je sptaci, co uruchomi masowe zakupy walut
przez banki komercyjne w banku centralnym, jakini€j rzeczywicie st stato. Mata
wielkos¢ netto rezerw dewizowych, ktérymi ostatecznie dyspuealy kraje azjatyckie w
trakcie kryzyséw walutowych byta gtownprzyczyrm gwattowndci spadkéw kurséw ich

walut, ktérych banki centralne nie miaty czym boni

Pierwsze analizy zjawiska budowyzayeh rezerw walutowych pojawity sjuz w 1999 roku,
w styczniu szef NBER opublikowat artykut na ten temat, a w marcu 6woeszef Rezerwy
Federalnej Alan Greenspan poruszyt testelkk w swoim wysfpieniu na konferencji Banku
Swiatowego. By maze w swietle wydarzé, ktore nastpity w ostatnich kilku latach obaj
wybitni ekonomici nieco zmodyfikowaliby ton swoich wypowied%iwskazujc nie tylko na
koniecznaé¢ posiadania odpowiednio gych rezerw walutowych, ale taé na ryzyka i koszty
Zwiazane z utrzymywaniem zbyt giych rezerw.

Feldstein (1999) ocenige po kryzysach lat 80-tych i 90-tych pma wychgna¢ jeden
wniosek a mianowicie takie kraje ktore majduze rezerwy walutowe lub szybki deptdo
ptynndsci na rynkach midzynarodowych g mniej podatne na ataki na ich waluty. Zdaniem
Feldstein’a wyzwaniem dla krajow rozwigaych st jest zbudowanie diych rezerw
walutowych przy ograniczeniu kosztéw z tym zmanych. Autor uwza, ze prosta miara,
ktéra mowi,ze rezerwy powinny pokrywiasze&é miesecy importu jest nieodpowiednia, gdy
trzeba porownywa zasob rezerw walutowych z zasobeémodkéw, ktore mog zosta
sprzedane na rynku walutowym przez spekulantéwz Tkmlei prowadzi do rekomendacji
zeby poza budowaniem gych rezerw dewizowych ograniczaskak pozyczek

krotkoterminowych. Z kolei Greenspan (1999) powetsg na regu, o ktorej wczéniej

37 Ang. National Bureau of Economic Research
3 We wnioskach Martin Feldstein stwierdza ,0 wieleksze rezerwy dewizowenkraje do tej pory
utrzymywaty bytyby wanym zrédtem ochrony, elastyczia i zaufania”.
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mowit wiceminister finansow Argentyny, Pablo Guitlotktéra zostatla wkrotce po
wystapieniu Greenspana nazwana reg@uidotti-Greenspana. Wedtug tej prostej reguty
dany kraj powinien tak zagdza® swoimi aktywami i pasywami zagranicznyngby mogt
przetrwa bez nowych payczek przez rok.

Podobnych regut jest wiele, ale warto peteti, ze w dyskursie ekonomicznym w 1999 roku
obecny byt vgtek zbyt matych rezerw, a zupetnie nie pisano oykyzzbudowania zbyt
duzych rezerw walutowych.

Wydaje st¢, ze wiele krajow skorzystato z rekomendacji formutoneh w 1999 roku ado
przesady. Ostatnie prace naukowe ocenigjotywy zbudowania tak dych rezerw
walutowych w krajach azjatyckich, na przyktad Memdq2004), Aizenmann, Lee (2005),
Gosselin, Parent (2005), czy przgipwa praca Komitetu Stosunkoéw édzynarodowych
Euroipejskiego Banku Centralnego, EBC (2006).

Motywy budowania dzych rezerw walutowych magby¢ bardzo réne. Dwa z takich
motywdéw @ analizowane a pracy Aizenmann, Lee (2005), tzntymastraznosciowy i
motyw merkantylistyczny. W pierwszym przypadku, dge z postulatami Martina
Feldsteina rezerwyasbudowane po tozeby zabezpieczykraj przed nagtymi zastojafi
przez silnymi ruchami kapitatu i przed zmiedai@, ktora jest nieodktznym atrybutem
rynkow finansowych. W drugim przypadku akumulagaerw dewizowych jest naturalnym
efektem prowadzenia polityki przemystowej opartajutrzymywaniu kursu walutowego na

poziomie bardziej zdeprecjonowanynz mynikatby z przeptywow na rynku walutowym.

W pracy Aizenmann, Lee (2005) autorzy analizdane z lat 1980-2000 dla 53 krajow i
pokazuy, ze zmienne zwizane z otwarteia kraju na wymiag handlovg, kapitalows oraz
doswiadczenia zwizane z kryzysami finansowymi pozwalajyjasni¢c poziom rezerw
dewizowych, § statystycznie istotne i maguze znaczenie ekonomiczne. Natomiast zmienne
zwiazane z podeégiem merkantylistycznym (jak wzrost eksportu i zegonowany kurs
walutowy) @, co prawda, réwniestatystycznie istotne, ale ich znaczenie ekonomeigest
znikome. Artykut Gosselin, Patent (2005) analizojeces akumulacji rezerw dewizowych w
osmiu krajach azjatyckich, zauzywane szeregi czasowe obejmupwniez lata 2003-2004,

czyli okres gwaltownego wzrostu rezerw walutowychrezwijajacych sg¢ gospodarkach

39 Ang. sudden stop. Oznacza sytgasjktorej zagranica odmawia finansowania potrzetyprkowych danego
kraju, co prowadzi do zatamania inwestycji i wztogbspodarczego. Z reguly towarzyszy temu silna
deprecjacja, ktéra pogia recesj przez zwgkszenie zadlenia, ktore jest @sto nominowane w walucie
zagranicznej ale sptacane z przychodéw w waludiali®j, w niektérych przypadkach efektem naglegsicja
jest bankructwo kraju, czyli niemnosé wywiazania s¢ z zobowizan wobec wierzycieli.
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azjatyckich. Autorzy wykazaj ze po kryzysie w Azji w latach 1997-1998 ngmta zmiana
strukturalna i znaexo wzrést popyt na wksze rezerwy dewizowe w bankach centralnych
Azji. Jednak poziom rezerw dewizowych w latach 22084 byt o wiele wikszy ni
przewidywany przez model, wobec czego autorzy kahkh, ze jezeli historyczne relacje
miedzy analizowanymi zmiennyfii dalej zachodz mazna spodziew& sic wolniejszego
tempa akumulacji rezerw w przysgén co mae wigzat sig z ryzykiem deprecjacji dolara.
Prace na temat akumulacji rezerw dewizowych traktaptyw ostranosciowy budowy
znacznych rezerw jako swaistpolis; ubezpieczeniow ktora uniemeliwia likwidacje
diugoterminowych projektow inwestycyjnych w sytuagpy kraje zostanie dotkgty nagtym
zastojem. Wskazuje sirowniez na maliwe koszty zwizane z posiadaniem takiej polisy
ubezpieczeniowej, w szczegohaoaprecjacja waluty krajowej me prowadzi do znacznych
strat z wyceny w bilansie banku {gajacych nawet kilku, a w ekstremalnych przypadkach
nawet kilkunastu procent PKB) oraz na rastkoszty sterylizacji, w sytuacji gdy lokalne
stopy procentoweaswyzsze od stop zwrotu egjanych z lokowania rezerw na rynkach

zagranicznych.

3.6. Wstrzasy wplywajace na relatywm atrakcyjnosé inwestycyjna obszarow
gospodarczych

W 2005 roku pojawito giszereg prac ttumageych zjawisko globalnych nierbwnowag oraz
pokazuacych maliwe scenariusze na podstawie modelowych ar@alimtowe] gospodarki
podzielonej na ,bloki gospodarcze”, ktore mapzne charakterystyki, zmienigje s¢ w
czasie. Artykuly tego nurtu wyjaiaja zjawisko globalnych nieréwnowag i pokazujpe
proces wyréwnania tych nierownowag #eoby¢ stopniowy i spokojny. W pracy Caballero,
Farhi, Gourinchas (2003wiat podzielono na trzy bloki: U (Stany Zjednoczangodobne
gospodarki takie jak Kanada i Australia), E (strefaro i Japonia) oraz R (reszwiata,
obejmuje nowe kraj uprzemystowione takie jak Singaqzy Korea, kraje rozwijage Sg i
eksporteréw ropy naftowej). U i E ofegujlobrej jakdci instrumenty finansowe, natomiast R
ma wysoki potencjal wzrostu, ale mazt®kresy kiedy nie jest w stanie oferawa
wystarczajcej ilosci instrumentow finansowych odpowiedniej jakb W tak modelowanym
Swiecie autorzy analizaj konsekwencje spowolnienia wzrostu w E i zalamaswarynku

aktywow w R. W modelu oba wstigy dziataj w tym samym kierunku zwkszapc naptyw

0 Najbardziej oszagina relacja kointegraga zawiera poza ilorazem rezerw do nominalnego FiBiez
stosunek importu do PKB, stosunek pandazerokiego piendza do PKB, zmienrsd przychodbéw z eksportu,
oraz zmiany strukturalne we wspotczynniku importuRKB i poday pieniadza do PKB po kryzysie
azjatyckim.
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kapitatu do U, co powoduje spadek realnych stopgmtowych w U i zwgksza rot aktywow

U w globalnych portfelach inwestycyjnych. W modedtekt szoku z czasem wygasa, ale
mniejszy deficyt obrotéw bicych U nigdy nie zamieniagwv nadwyke.

Gtowng cecly modelu jest toze uwzgkdnia on zdolné& danego regionu do dostarczania
aktywow oszcgdzapcym na catyméwiecie. Regiony U i E konkurajze soh jesli chodzi o
poda tych aktywéw, popyt na aktywa finansowe zgtaszakiry charakteryzuje szybki
wzrost i jednoczesna niezdokdodo ,produkcji” aktywow finansowych dla oszgizapcych

w R. Z kolei wtksze potencjalne tempo wzrostu w U wobec E powqdige wiccej
oszczdnaci ptynie do U.

Warto przeanalizowaw jaki sposdb oddziatyjposzczegdlne typy szokéw w modelu. W
Swiecie ktory sktada sgitylko z U i E dochodzi do spowolnienia tempa winogakie miato
miejsce w Japonii od poatku lat 90-tych czy w strefie euro ostatnio). Sgateempa wzrostu
powoduje spadek waoi aktywow finansowych w E, co przy zakniu silnegchome bias
ogranicza bogactwo a przez to i spae konsumentéw w E. To powodujes bilans obrotéw
biezacych E wykazuje nadwe, ktora jest absorbowana przez deficyt obrotowdmgch w

U. Deficyt w U bierze si z kolei ze wzrostu konsumpcji w U na skutek wanastn aktywow
spowodowanych obagniem s¢ stop procentowych wywotanym spadkiem tempa wzrestu
E. W takiej sytuacji aktywa U zaczymapyé o bardziej atrakcyjne od aktywow E i
oszczdnaici ptyna z E do U, pogibiajac nierbwnowag. Z czasem uzyskiwane dochody z
inwestycji oszczdzapcych w E w aktywa w U ograniczagkak deficytu, jednak wysoka
ujemna pozycja inwestycyjna U powoduje,deficyt pozostaje na zawsze.

Zatem efektem szoku jakim jest spowolnienie tempeostu w E jest globalna nierdbwnowaga
(deficyt obrotow bigacych w U i nadwyka w E), nksze stopy procentowe i gkiszy udziat
aktywow U w globalnych portfelach inwestycyjnych.

Autorzy pokazuy rowniez, ze gdy szok ktory wywotat globalne nierdwnowagi ziknikaj
rowniez i nierbwnowagi. Dla polityki gospodarczej wynikaz tego interesage wnioski.
Poniewa E nie powinno mié probleméw z generowaniem aktywow finansowych —aava
si¢ nawetze euro mee sta& sig konkurency dla dolara jako globalny piequz rezerwowy — to
oznaczaze przeprowadzenie reform zakszapcych produkt potencjalny w Europie i w
Japonii powinno odwrGéiproces narastania globalnych nieréownowag.

Oczywiscie model sktadagy sk tylko z U i E nie przystaje do rzeczywisto bo przecie to
kraje z R § bardzo wanym elementem w fecuchu powodujcym globalne nierdwnowagi, i
jak pokazano powaej nawet niektdrzy postulyj ich znaczca role w stworzeniu

nieformalnego ramu Bretton Woods 2.
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Dlatego jeszcze ciekawsza jest tasézartykutu Caballero, Farhi, Gourinchas (2005), &tor
analizug wstras w R. W éwiecie, ktory sktada sitylko z U i R nasipuje szok, ktory
ogranicza zdoln& krajow w R do generowania aktywow finansowych wkyep jakdsci,
przyktadem takiego szoku jest oczyawie kryzys azjatycki w latach 1997-1998. Model
pokazujeze w sytuacji gdy wzrost w R jest giiszy niz w U, a w rownowadze 0Szginasci
powinny rosa¢ w tempie podobnym do wzrostu PKB, a jedndore nie ma wysokiej
jakosci aktywow w R, wéwczas oszginasci s lokowane w aktywa U. Jednocnee
obnizaja si¢ stopy procentowe jako efekt obania s¢ dywidend w skali globalnej na skutek
krachu w R. Ponownie model generuje globalne niagwagi, niskie swiatowe stopy
procentowe i wzrost udziatu aktywéw U w globalnyadrtfelach.

Integracja obu modeli w jeden sktagtaj sk z U, E i R nie zmienia wnioskow. Autorzy
prezenty rowniez wyniki symulacji gdy w modelu jest wéej niz jedno dobro, co pozwala
na modelowanie realnego kursu walutowego. Mite powysze wyniki sugeraj ze
globalne nieréwnowagi, niskie globalne stopy pracem i naptyw kapitatu do Stanow
Zjednoczonych magtrwac przez diugi okres, to we wnioskach autorzy zazajacze model
nie uwzgtdnia takich ryzyk jak rosice ryzyko kredytowe aktywéw ameryiskich. Co
wigcej nawet w obecnej postaci model znogenerowa& znacace i gwattowne zmiany

kierunku przeptywéw kapitatu w globalnej gospodarce

Podobne podégie do analizy globalnych nierdwnowag prezentujg/kat Farugee et al.
(2005).Swiat jest podzielony na cztery bloki, reprezento@nzez Stany Zjednoczone (US),
Japong i strek euro (JE), rozwijajce st kraje azjatyckie (AS) i resg{RC). Jak sami autorzy
stwierdzag model jest skomplikowany, ggego celem nie jest wyjaienie jak powstaty
nierownowagi, tylko analiza nibwych przysztych scenariuszy. Autorzy zaktegape
obecne nierownowaghsrodiem kombinacji szZeiu powkhzanych ze sabwstrasow. Trzy
dotycz gospodarki amerykekie] i @1 nastpujace: wyzszy diug publiczny wynikagy z
obnizek podatkéw, po czym nagiuja podwyzki podatkéw; trwate obrenie s¢ oszczdnaci
gospodarstw domowych w US; wzrost popytu na amésiia aktywa, gtownie w krajach
AS. Kolejne dwa wstrsy okrelaja relatywry site trendéw wydajnéci poza US: trwaly
wzrost wydajnéci w krajach AS wynosgy 5.5 procent rocznie; trwate spowolnienie
wzrostu wydajnéci w JE o 0.75 procent rocznie. Ostatni wsdrzopisuje polityk
subsydiowania eksportu prztqg przez wiele krajow azjatyckich, ktéra powodujee

swiatowy popyt na eksport z Azji §nie o 5 procent. Autorzy przedstawiagfekt dziatania
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kazdego ze wstgsOw na globalna gospodark oraz przedstawiaj najbardziej
prawdopodobny scenariusz dalszego rozwoju wydarze

- Wzrost diugu publicznego w US powoduje wzrostmuje] pozycji inwestycyjnej w tym
kraju, ktora jest w wikszaci finansowana przez wzrost aktywdw zagranicznyektonw
krajach AS, co wymaga wzrostu nadikiyna rachunku biamcym w krajach AS. Efekty w
krajach JE i RCgpodobne co do kierunku, ale w znacznie mniejdzaj.s

- Spadek sktonri@i do oszczdzania Amerykandéw jest modelowany poprzezckazenie
stopy preferencji czasowych wzdem reszty$wiata. Autorzy zaktadaj ze konsumenci w
US s bardziej niecierpliwi i w JE i RC. W sumie ujemny szok dla krajowych ogsdozsci
skutkuje wzrostem realnych stop procentowych i oémiem popytu krajowego. W krétkim
okresie bilans obrotéw hiecych w US si pogarsza, ale w dtugim okresie deprecjacja
zmniejsza deficyt.

- zZnacacy wzrost popytu na aktywa ameryiskie szczegolnie w krajach AS powoduje
wzrost aktywdédw zagranicznych netto tych krajow, idpowiednie pogorszenie
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej US. W rezultadilS ma duy deficyt obrotow
biezacych, s¢gajacy 3.7 procent PKB w krétkim okresie i 1 procentddugim okresie. W
krotkim okresie gospodarstwa domowe w US konsgmmigcej, a w krajach AS mniej. W
diugim okresie sytuacjacsbdwraca. W krotkim okresie waluty krajow AS siprecjonuy, a
po uptywie okresu dostosowawczego po aprecjacjostav krajach AS ranie.

- spadek tempa wydajia w krajach JE powoduje ob#gini sk tempa wzrostu PKB, ohiaja
si¢ inwestycje i 0sigaja nowy, nizszy poziom kapitatu w produkcie. Wielldogospodarek JE
wzgledem innych krajow maleje, co ogranicza wptyw innyehtrzasow, poza faktemze
efekt wkkszego diugu publicznego dziata silniej, gdraje JE maj ciagle taky sany czgsé
przyrostu dtugu publicznego US do sfinansowania.

- wzrost wydajnéci w krajach AS dziata podobnie jak spowolnieniekrajach JE, tylko w
przeciwnym kierunku. Wzrost gospodarczy przyspieszaie kraicowa wydajnéé kapitatu
co pozwala na wzrost udziatu kapitatu w produkdéptyw wstrzasu w krajach AS na
globalra gospodark nie jest wekszy niz wstras wydajndci w krajach JE, pomimaée ma o
wiele wickszy wartas¢. To wynika z faktuze gospodarki AS stanowtylko 9.4% gospodarki
globalnej, podczas gdy gospodarki JE34.6% gospodarki globalnej.

- w wyniku subsydiowania eksportu w krajach AS popy eksport z tych krajow $nie o 5
procent, mierzone wzgllem importu w krajach US, JE i RC. Ponievwsbsydiowanie jest
tymczasowe, nie ma efektow diugookresowych gsay popyt na dobra produkowane AS za

grania jest niwelowany trwat aprecjaci walut regionu AS o 23 procent, co prowadzi do
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wzrostu importu w krajach AS. Ten szok nie powodiygych efektow dla bilanséw obrotéw
biezacych w poszczegdlnych krajach, ale poprzez wzrastlu w krajach AS kraje te sigj
si¢ bardziej otwarte i bardziej powdane w globalp gospodark, co oddziatuje na sitinnych
Wstrzasow.

Autorzy przedstawiaj taczny wpltyw oddzialywania powgzych wstragsow. W US
stopniowo pogarszagsimigdzynarodowa pozycja inwestycyjna. Kurs walutowypsiowo s¢
deprecjonuje, co pozwala na stabilizagjicdzynarodowej pozycji inwestycyjnej a nadikg

w bilansie handlowym pozwala na sptacaniezszych kosztow obstugi dych pasywow
zagranicznych. Na pogtku konsumpcja w US #éoie jako procent PKB, a naphie spada w
miare jak US staje si coraz bardziej zadhone. Inwestycje asstopniowo wypychane przez
deficyt budetowy. Deficyt obrotéw bimcych rgnie do 5 procent PKB i stopniowoesi
obniza do stabilnego poziomu, co zajmuje okoto dziesat. Kraje AS zgtaszajpopyt na
rosmca poda aktywow US i maj duze nadwyki obrotéw bigacych. Zeby zaabsorbowéa
rosrace wptywy z dodatniej mdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto krajow Ach
waluty aprecjonuj realnie m¢dzy 10 a 20 procent, co jest uzyskiwanekiavyzszej inflacji.
Poniewa w krajach AS jest zalmny mato elastyczny kurs walutowy, w celu ochromyski
rosry realne stopy procentowe. Gospodarka spowalnia; gacniejszy kurs ostabia eksport
a wyzsze realne stopy procentowe ogranigzappyt krajowy. Wsrednim okresie sprycie
rosnie jako procent PKB w antycypacji giiszego bogactwa i mniejszych osadacsci w
srednim w dlugim okresie. W krajach JE zachpdaate zmiany, w krajach RC podobnie,
chocia autorzy zaznaczajze w krajach RC jest niska inflacja poniexaysipuja mniejsze
ruchy kurséw walutowych, oraz kraje te prowadmlityke celu inflacyjnego a nie celu
kursowego.

Poza scenariuszem bazowym, ktéry pozwala na steeniovyrownanie globalnych
nierownowag, autorzy przedstawigjeszcze inne scenariusze, ktére zakkadpyattowrn
reakcg rynkow finansowych na narasieg nierdbwnowagi, oraz scenariusze ktére zakfadaj
podjcie koniecznych reform w poszczegolnych krajach.

3.7. Teoria optymalnego poziom deficytu obrotow bigcych w ujeciu miedzyokresowym
W dyskusji na temat deego deficytu obrotow bigcych Standw Zjednoczonych jest obecny
rowniez watek, ktoéry wskazujeze taki deficyt mae by optymalny, ze wzgdu na
oczekiwane przyszte tempo wzrostu PKB. W pracy EnBegers (2006) pokazano, w
ramach neoklasycznego modelu opisago dwa krajeze obecha stopa oszcincci w

Stanach Zjednoczonych jest niska w @#u z oczekiwaniamize w przysziéci wzrost
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dochodow kdzie szybki, w¢c w celu wygtadzenia konsumpcji obecnie Stany Zpedone
duzo pazyczap za granig. Jeeli tak jest, to wowczas wymagana skala deprecgiaipra w
celu wyréwnania globalnych nierdwnowagdzie niewielka. Na przyktad autorzy pokaguj
ze jezeli amerykascy konsumenci oczekyjze udziat PKB Standéw Zjednoczonych w
globalnym PKB wzrénie o 7 procent w ggu nasgpnych 25 lat, wowczas caly obecny
deficyt obrotow bieacych tego kraju jest w cadoi wyjasniony optymalnym zachowaniem
konsumentow, bez konieczud poddawania analizie roli deficytu fiskalnegowmt procesie.
Podobne tezy as stawiane w artykule Cooper (2005). Autor kwestjenpoprawnéc
standardowego podeja do deficytu obrotow bimcych w Stanach Zjednoczonych
wskazujc, ze stopa oszerndici uzywana w tej analizie nie uwzglnia faktu, £ obecnie
globalna gospodarka jest oparta na wiedzy. Ekofmmdefiniujp oszczdncdici jako
ograniczenie spgycia dzisiaj w celu zwkszenia spaycia w przysziéci. Wedtug obecnych
regut wydatki na edukagj dobra trwatego aytku s traktowane jako spycie i obnizaja
oszczdnaici. Autor natomiast twierdzize typowy samochdd ma trwatn10 lat a lodéwka
25 lat, co powodujeze zakup wielu débr trwategozytku trudno okréli¢ jako spaycie,
bardziej odpowiada koncepcji inwestycji/osgdacsci. Podobnie wydatki na edukacpga
ponoszone w celu zekszenia przysztego dochodu i ggoia. Rownie wydatki firm na
badania i rozwdj nieasujmowane wiéciwie w rachunkach narodowych, mime stopa
zwrotu z edukacji i z badajest znacznie wksza nk z wickszaci typowych inwestycji w
majtek trwaty. Wedtug autora te trzy kategorie w Stdnjednoczonych w sumie wyniosty
19 procent PKB w ostatnich latach — 8.6 procent atkidna dobra trwategozytku, 7.3
procent na edukagji 2.8 procent na badania i rozwoj.zék doda st te kategorie do 15
procent PKB oszezinasci, w sumie Amerykanie zaoszg¥zili jedm trzech PKB, jezeli si¢
poprawnie zmierzy. Autor zauwa, ze same rynki zaegky w ten sposOb rozumowa
poniewa wartags¢ wielu firm szécio-siedmiokrotnie przekracza waséo ich trwatych
aktywoOw, co oznaczze rynki wyzej wyceniaj kapitat ludzki, nk srodki trwale, gdy wzrost
w gospodarce opartej na wiedzy bierze sitego,ze zespoty ludzi tworg nowe dobra i
ustugi, a nie z tegase akumuluje si kapitat w postaci majku trwatego. Autor konkluduje,
ze deficyt obrotow bizacych jest naturatn konsekweng nadwyki oszczdnasci w skali
globalnej i atrakcyjnéci aktywow amerykaskich, i pozostanie ,naturalnym produktem”
globalnej gospodarki jeszcze przez wiele lat, zastarzenie si spoteczéastw w krajach
europejskich i Azji nie spowoduje spadku stopy asdandsci i wyréwnania nierbwnowag.
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3.8. Zmiany wyceny aktywow i pasywow oraz rinice w stopach zwrotu

W dyskusiji o globalnych nieréwnowagach pojawé giwniez watek wptywu zmian wyceny
aktywow i pasywow Stanéw Zjednoczonych naaaiynarodovy pozycg inwestycyjr, tego
kraju oraz witek r&nicy w strukturze i dochodowoi migdzy aktywami i pasywami. W
pracy Gourinchas, Rey (2005) zostala przeprowadzanaliza aktywow i pasywow
zagranicznych Stanow Zjednoczonych w latach 193®20Autorzy stwierdzaj ze
dochodowé¢ aktywéw byta wysza nk dochodowé¢ pasywow ize ta tendencja nasilitaesi
po rozpadzie systemu Bretton Woods. Na przyktaksesie Bretton Woods agjnicta stopa
zwrotu z aktywow wynositarednio 4.04% i byta tylko o 26 pb. gkisza od kosztu pasywow.
Natomiast po 1973 roku ta mdica znacaco skt zwiekszyla, stopa zwrotu z aktywow
wyniosta srednio 6.82% a stopa zwrotu z pasywéw spadta d698.5Ta sytuacg politycy
okreslali mianem nadzwyczajnego przywileju Stanéw Zjeckanych’. Autorzy zwracaj
uwag; rowniez na toze, Stany Zjednoczone pgrzap od innych krajéw na krétkie terminy
zas inwestup za granig na diugie terminy. Inna jest Aestruktura inwestycji, Stany
Zjednoczone inwestyj za granig coraz wecej w postaci inwestycji bezp@dnich i
inwestycji w akcje. Autorzy w tytule swojego artylustwierdzag, ze Stany Zjednoczone
zmienity swoj role z bankieraswiatowego naswiatowego kapitalist akceptujcego
podwyzszone ryzyk®. Wazny jest réwni¢ efekt zmiany wyceny, poniewaprawie cate
pasywa zagraniczne Stanéw Zjednoczonyghdenominowane w dolarach, s&zakoto 70
procent aktywéw zagranicznych jest denominowanychinwych walutacff. Dlatego
deprecjacja dolara o 10 procent oznacza, przy imeggnnikach nie zmienionych, transfer w
wysokaici okoto 5.9% amerykiskiego PKB od resztywiata do Stanéw Zjednoczonyth
Autorzy pokazuy, ze efekt zmiany wyceny byt bardzo Qui czgsto przekraczat 5 procent
PKB. Zwracaj réwniez uwag;, ze w czasach, gdy Stany Zjednoczone bylty wierzgoiel
netto dla resztywiata, to efekt wyceny byt z reguty ujemny, podcgdy Stany Zjednoczone

staly st pozyczkobiora netto, to wowczas efekt wyceny byt z reguty dodatn

1 Ang. Exorbitant priviledge. Ten cytat przypisuje generatowi de Gaulle, ale Gourinchas i Rey stviakg
ze autorem byt francuski minister finanséw Valerg&ird d’Estaing, w 1965 roku, cytowany przez LeaFig
“2 Ang. from world banker to world venture capitalist

3 Wedtug danych Bureau of Economic Analysis w grud?004 roku aktywa zagraniczne Stanéw
Zjednoczonych wynosit okoto 10 bilionéw dolarow (86PKB), pasywa zagraniczne okoto 12.5 biliona
dolaréw (107% PKB), a zagraniczna pozycja inweghayetto byta ujemna i wynosita -2.5 biliona ddlar
(22% PKB).

“ Oczywicie na efekt zmian z wycen nie wptywa tylko kurdwt@wy, ale réwnié relatywne stopy zwrotu
osiagane z inwestycji na rynkach warfych krajach. Na przyktad w latach 1977-1980 efejteny zmienit si
Z ujemnego -3.6% PKB na dodatni 5.9% PKB co wymikaiznacznej mierze z faktize rynek amerykiaskich
akcji cechowat i wyjatkowo niskim stopami zwrotu.

42



Autorzy przedstawiaj tez model, ktory pokazuje, jaka musiatabyc¢bgkala dostosowania
kursu walutowego uwzegtiniajca kanat wyceny i kanat eksportu netto ktéra dopdmitaby
do powrotu mgdzynarodowej pozycji netto Standw Zjednoczonych dlegookresowej
rownowagi. Szacunki wskazujna koniecza deprecjag dolara o okoto 75 procent, lub
sredniorocznie o 18 procent przezdiat. Autorzy zastrzegaj ze nie mazadnego powodu
oczekiw&, ze w chgu tak krétkiego okresu mazynarodowa pozycja inwestycyjna Stanow
Zjednoczonych powréci do oszacowanej diugookresadejnowagi, jednak gdyby miata
powrdcic to takie widnie zachowanie kursu dolara wedém walut obcych wynika z ich
modelu.

Wiele z tez udokumentowanych w artykule Gouriclitesy (2005) byto wczmiej stawianych

w serii artykutdbw autorstwa Philip Lane i Gian-MarMilesi-Ferretti, w tym w ostatnich
Lane, Milesi-Ferretti (2005a i 2005b). W szczegétm@utorzy stwierdzaj ze w przesziéci
Stany Zjednoczone wykorzystywaly zyski kapitatowezagranicznych aktywéw w celu
stabilizacji mgdzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Jednak przy tskybko rosacych
nierbwnowagach, aby kanat ten dalej mogt dZigtatrzebna bytaby dalsza znaca r&nica
miedzy stop zwrotu z aktywow zagranicznych i kosztem pasywa@granicznych. Mimae
autorzy oczekuj, ze pewna nadwika zostanie utrzymana, to szybko ppsifaca globalizacja
rynkow finansowych powinna te idice ogranicz§. A to oznaczaze rola kanatu zmian
wyceny mae ostabn¢, i pojawi st konieczné¢ ostabienia kursu dolara wobec innych walut,
a ryzyko ex ante tego scenariuszadde odzwierciedlone w rynkowych stopach

procentowych.

3.9. Teorie kwestionuce poprawndgé pomiaru nierownowag

Teoria wyjd&niajaca globalne nierownowagi, ktoragsto pojawiata & w miedzynarodowych
mediach finansowych na przetomie 2005 i 2006 rokierdzita, ze ... deficytu obrotéw
biezacych w Stanach Zjednoczonych nie ni®, jest on statystycaniluzja. W artykule
Haussman, Sturzenegger (2005) zwrocono gwaay pewn sprzeczn€&t, tzn. na fakt,ze
poteznej ujemnej pozycji inwestycyjnej netto Stanow Zjedzonych towarzyszy dodatnie

saldo dochodow w bilansie obrotéw hieych.
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Wykres 4. Bilans obrotow bieacych i saldo dochodow bilansu pfatniczego Stanow
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Zr6dio: Bureau of Economic Analysis

Autorzy pokazuj jaka powinna b§ ,faktyczna” pozycja inwestycyjna Stanow
Zjednoczonych, ktéra bytaby spdjna z dodatnim saldéochoddw. Na przyktad autorzy
pokazuj, ze w latach 2000-2004 wedtug oficjalnych danych sklawana wielkéé
deficytéw obrotéw bigacych Stanéw Zjednoczonych wyniosta 2.5 biliona dinhg natomiast
wedtug ich metody, wyliczenia deficytbw z dochoddwetto medzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto poprawitagso 300 miliardéw dolaréw. Wedtug autorow to oznacze
amerykaska gospodarka wyeksportowata w tym okresie wartego 2.8 miliarda dolarow,
co rocznie daje eksport czégaeuwzgkdnianego przez oficjalne statystyki w wysé&io5.3
procent PKB. Autorzy nazywajto ca ,ciemna mater”.*> Autorzy wyjaniaja réwniez skad
sie bierze ciemna materia:

- wyzsza stopa zwrotu uzyskiwana z amengtach inwestycji zagranicznych:nk inwestycji
zagranicznych w Stanach Zjednoczonych; poniewg&ala m¢dzynarodowych operacji
amerykaskich korporacji znacznie wzrosta, wiefiéoich zagranicznych aktywéw jest
prawdopodobnie niedoszacowana i to znacznie. Aytitugtruja t¢ tez na przyktadzie. Jé
amerykaska firma zbudowata fidi za granica o warksi maptku 100 milionéw dolaréw, a
inwestycja zostata sfinansowana kredytem o stopeegmtowej 5%, to po uruchomieniu
spoétka corka, na skutek nowoczesnej amargkiej technologii i organizacji daje dochéd

operacyjny w wysokii 20 procent. Po ogfiu kosztow finansowych zagraniczny dochéd

%> Ang. dark matter.
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netto wynosi 15 procent z k@ego zainwestowanego dolara, mirm® wedtug oficjalnych
statystyk pozycja inwestycyjna netto wynikza z tej transakcji wynosi zero, bo aktywa w
wysokaci 100 milionéw dolarow $ niwelowane poyczka w tej samej wysoksei. Wedtug
autorow poprawna miara aktywow zagranicznych ni@agy jednak 100 milionéw dolarow,
tylko 400 miliondéw dolaréw, bo jeli stopa procentowa wynosi 5%, to rynkowa w&rto
aktywow odpowiadaca dochodowi 20 milionéw dolaréw wynosi e 400 miliondw
dolaréw. Jest to znacznieguej niz wartas¢ ksieggowa, poniewainwestycja zawiera znaczny
know-how lepsz struktue finansows, lepsa ochror prawry, dawiadczenie, sprawn
organizag etc. a wszystko to generujeodowisko sprzyjajce wysokim zyskom. Innymi
stowy dzkki temu gospodarka ameryiska wyeksportowata 300 milionéw dolaréw ciemnej
materii i ma tak nadwyke w bilansie obrotow bigcych, co nie jest uwzeglinione w
oficjalnych statystykach. Z drugiej strony amenygide pasywa & nisko oprocentowane
poniewa:

- gospodarka amerykaka jest najbardziej stabilna, jest w stanie s@wetl te stabilngé
reszcie swiata w postaci swoistej polisy ubezpieczeniowej. phaktyce oznacza taze
oprocentowanie amerykakich obligacji jest znaczniesze ni oprocentowanie obligacji na
innych rynkach.

- ustugi ptynndciowe, ktére biog sie z uzywania dolaréw jako waluty rozliczeniowej na
najbardziej ptynnych rynkach finansowych, co powedkceptowanie ngzej stopy zwrotu z
dolard®.

To podejcie zostato skrytykowane przez wielu ekonomistoveyladem mae by artykut
Buiter (2006) w ktérym zostaly poddane krytycznegryfikacji wszystkie argumenty
podnoszone przez Hausmann'a i Sturzenegger'a. Bpidkazuje,ze dochdd z dolara jako
globalnego pienidza rezerwowego wynosi okolo jedrszOsi tego co szacuj autorzy
koncepcji ciemnej materii, oraze dane nie potwierdzg] ze wiedza zawarta w
amerykaskich inwestycjach bezprednich za granic generuje wgcej dochodu i wiedza
zawarta w zagranicznych inwestycjach w Stanachri€jedonych. W sumie Buiter pokazuje,
ze z ponad 3 bilionébw ciemnej materii Haussman’atur&neggera tylko okoto 500

miliardow mazna pozytywnie zweryfikowa Buiter konkluduje,ze korekta nadmiernego

6 Autorzy stosuj swoj hipotez ciemnej materii do oszacowania deficytu obrotéezduych dla wszystkich
krajow swiata. Dla Polski wedtug danych IFS deficyt obrotibzacych w latach 2000-2004 wynosit -10, -5.4, -
5.0, -4.6 i -3.6 procent PKB. Deficyt skorygowangksport netto ciemnej materii wynosit odpowiedni: 1.4,
-10, -35i-19.1 procent PKB. Najgkiszym eksporterem ciemnej materiidveecie g Stany Zjednoczone i
Wielka Brytania, a importerem Rosja i Irlandia.
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deficytu obrotow bigacych kedzie wymagata znacznej deprecjacji realnego efehkigo

kursu dolara o przynajmniej 30 procent, chadradno jest przewidzéekiedy to nasipi.

4. Zestawienie hipotez i proba wyjénienia genezy globalnych nierbwnowag.

Po szczegétowym omowieniu wszystkich ameejszych teorii i hipotez dotygeych

mechanizmu powstania globalnych nierbwnowag, w ejsaiym

rozdziale zostato

przedstawione ich zestawienie uzupetnione o anatiacnych i stabych stron poszczegdélnych

teorii.

Hipoteza

Jakie elementy
nierownowag zostaly
wyjasnione, jakie @ mocne
strony tej hipotezy?

globalnych

Jakie elementy globalnych
nierownowag hnie zostaly
wyjasnione, jakie 33 stabe strony
tej hipotezy?

Nieformalny
system
Woods 2

Globalna
nadwyka
oszczdnasci

Globalna
inwestycyjna

Ujemne
oszczdnasci
Stanach
Zjednoczonych

Brettor

Susz

w

Wiasciwie wskazuje na motywac]
zachowa w Chinach i Stanac
Zjednoczonych. We wgbnej fazie
rozwoju Chiny faktycznie nie maja inn
strategii rozwoju i  przesugtia
zatrudnienia ze wsi do miast zn
strategia oparta na eksporcie. Natomi
Stany Zjednoczone otrzymyj tanie
finansowanie konsumpcji (w kraju i
importu) i inwestycji (w kraju i z3
granica). Zagraniczna konsumpcja
inwestycje  amerykanow  wspiesal
strategé rozwoju Chin.
Hipoteza poprawnie dostrzeg
bilansowe zalenosci, tzn. nadwyke
oszczdnaci nad inwestycjami W
krajach azjatyckich. Dobrze wyaia
zachowanie stép procentowych
miedzynarodowych
finansowych.

nDo obserwacji bilansowe] nadwii
oszczdnaici dolcza poprawa ocer,
ze po kryzysie walutowym w Azj
istotnie ograniczono inwestycje prz
utrzymaniu wysokich oszedndsci, co
byto powodem nadwiek na rachunkac
biezacych w krajach azjatyckich.

Niewatpliwie hipoteza ta poprawni
identyfikuje fakt, ze globalne
nierbwnowagi w znacznym stopniu
wynikiem bardzo niskich oszednasci
gospodarstw domowych w Stana
Zjednoczonych. Natomiast swietle tej
teorii otwarte pozostaje pytanie
przyczyny tych niskich oszedndsci,
czy w wikszym stopniu $ one

rynkach polityki

eHipoteza stabo wyjfmia finansowanig
hdeficytu  obrotéw  bigacych  Stanow

eksportujce rog naftows. Jeeli system
Bretton Woods 2 mialby siutrzyma, to w
asiagu kilku lat rezerwy walutowe banko
centralnych krajéw Azji i eksporteréw rof
znaftowej musiatby wzrosi¢ z 3 do 7-8
bilionbw  dolaréw, co jest mat
prawdopodobne ze wzglu na zwazane z
tym ryzyka.

dHipoteza zakltada egzogeniczny wzr
oszczdnasci w Azji, ktéry wymusit pewne
dostosowania w Stanach Zjednoczony
Takie ugcie problemu mze prowadz do
hdtednych rekomendacji oddonie do
gospodarczej w  Stanad
Zjednoczonych i w krajach Azjatyckich.

Teoria stabo wyjgnia przypadek Chin
gdzie udziat inwestycji w PKB &ja 45
procent, co trudno uztaza zbyt niski
yoziom. Poza tym wszystkie gospoda
azjatyckie poza Chinamiastacznie zbyt
hmate, zeby spadkiem ich inwestyc

globalnej.
b CzeScia  tej teorii  jest hipoteza

5 brak  silnej  korelacji midzy deficytem
budzetowym a  deficytem  obroto
chiezacych, ponadto gdyby kluczawrole
odgrywat deficyt budetowy, to wowczas
mnalezatoby s¢ spodziewa wysokiego, a nie
niskiego oprocentowania ameryigkich
obligacji.

X

y

Zjednoczonych przez inne kraje azjatycki
pjniz Chiny oraz finansowanie przez krdj

ttumaczy zjawisko nieré6wnowag w skali

=4

DSt

Fki

D

blizniaczych deficytach. Jednak wykazano

V

wynikiem sytuacji w  Stanac
Zjednoczonych, czy zostal
~wymuszone” przez czynnik
zewretrzne.
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Efekty kryzysu w|
Azji w latach 90-
tych

Wstrzasy
wptywajace
relatywmn
atrakcyjnacé
inwestycyjry
obszaréw
gospodarczych

na

Teoria
optymalnego
poziom  deficytu
obrotéw biegacych
w ujeciu
migdzyokresowym

Zmiany  wyceny
aktywow [
pasywow oraz
réznice w stopack
zwrotu

Teorie
kwestionujce
poprawna¢
pomiaru
nierownowag

Ta hipoteza poprawnie identyfikuj
punkt startowy procesu powstawar
globalnych nieréwnowag, w wiel
pracach wykazanoze w tym okresie
miata miejsca istotna zmian
strukturalna.

Modele ekonomiczne as w stanie
odtworzy¢ przebieg gtéwnych
zmiennych. Wydaje size poprawnie
identyfikowane g gldbwne cechy
analizowanych  regionéw  (wysol
wzrost i dobrze rozwigte rynki
fononowe w Stanach Zjednoczonych
problemy ze wzrostem lub

funkcjonowaniem rynkéw finansowyc
w innych obszarach gospodarczych).

Przy zalgeniu, ze obserwowana

Stanéw  Zjednoczonych i innyc
gldbwnych  obszaréw gospodarczy
utrzyma s, ta hipoteza pokazujeze
amerykaski konsument faktycznig
zachowuje s optymalnie, i obecng
pozyczki sptaci z przysztych wgzych
dochodow w relacji do resztyviata.

Ta teoria stusznie zwraca uwaga
nadzwyczajny przywilej Stanoy
Zjednoczonych, ktére agiaja zwrot z
aktywoéw znacznie wiszy niz koszt
pasywoOw, oraz na unikalny fakge
pasywa zagraniczne Stand
Zjednoczonych g w walucie krajowej,
co jest konsekwengjbycia emitentemn

Swiatowej waluty rezerwowej. Zatem
pozydj

ograniczenie ujemnej
inwestycyjnej Stanéw Zjednoczonyq
tatwiej niz w przypadkdéw innych krajov
moze dokona sie poprzez zmiany W
wycenie na skutek ruchéw kursowych,
Teoria eksportu ciemnej materii prz
Stany Zjednoczone jest bardzo gta
medialnie i zwraca uwag na
konieczné¢ glebokiej analizy w jaki
sposéb powinny hy sporadzane
statystyki w globalnej gospodarce.

eStabdcia tej hipotezy jest faktzittumaczy
i@na akumulagj rezerw dewizowych
I bankéw centralnych Azji do pewneq
poziomu, ale trudno wwietle tej hipotezy
auzasadrd, ze np. motyw ostrmosciowy
sktonit Chiny do budowy rezery
dewizowych w wysokéci zblizonej do
biliona dolaréw.

W modelach zakladacspojawienie jakich
wstrzaséw i analizuje  konsekwenc;j
podczas gdy kluczowym elementem anal
globalnych nieréwnowag jest ocenaadk
isie wziely wstrzasy, na ten temat te teor
nie maj wiele do powiedzenia. Modele
uproszczeniem rzeczywistm, na przykiad
znie ma w nich rezerw walutowych Iy
hrosmcego ryzyka kredytoweg
dotyczicego inwestycji w amerykakie
aktywa.

Stabdcia  hipotezy

jest jej

clwzrost gospodarczy nie przyspieszy,
szybko rosace gospodarki Chin i Indii v
2 perspektywie  kilkunastu lat radykaln
2 zmieni obecny udziat poszczegdlny
regionéw w globalnym wziie, a ponadtd
wydaje s¢, ze Japonia na dobre zalazyta
okres kilkunastoletniej stagnaciji.

Teoria tlumaczy, dlaczego skd
v pogkbiania s¢ deficytu obrotéw bigacych
nie byla jeszcze gbsza, ale nie porusz

gléwnych probleméw dotyezych
globalnych nieréwnowag, ten nurt
wdyskusji  mana  potraktow& jako

uzupetniagcy gtdwne vatki.

i
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bPrace krytykuice hipotez o eksporcig
ciemnej materii pokazwj ze teoria ta
wyjasnia  tylko niewielki procent
globalnych nierbwnowag, oraze jw
niedtugo zagadkowy ukfad ujemnej pozy
inwestycyjnej i dodatniego salda dochod
zniknie medzy innymi na skutek wzrost
stép procentowych w Stana
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Zjednoczonych.

W dyskusji pomingto tez inne watki, mniej eksponowane w literaturze. Na przyktaohd<

(2006) sugerujeze powstata nowa forma specjalizacji. Chiny spenjgdi sic w produkcji

tanich towaréw konsumpcyjnych, majnatomiast stabo rozwigte rynki finansowe.

Natomiast Stany Zjednoczone specjalizigic w globalnym zargdzaniu aktywami, i
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pobieraj optat za zarzdzanie w wysokgci kilku procent. Nie zostaty tez omowione:lgjej
watki zwiazane z procesami demograficznymi, gdydaniem autora ich znaczenie jest
obecnie mniej istotne aiinnych czynnikow, natomiast demografia zyska naczeniu w
najblizszych dekadach wéwietle szybkiego starzenia e¢siwielu spoteczéstw, w tym
spoteczéstwa chhskiego w nasfpstwie polityki jednego dziecka. Nowym i potencjaln
bardzo istotnym watkiem w literaturze, jest wptyw inwestycji w nietaly kapitat — mgdzy
innymi w kapitat intelektualny — na wzrost wydagoopracy i na inwestycje. Wiele prac, na
przyktad McGrattan, Prescott (2005a), McGrattaesPott (2005b), Corrado, Hulten, Michel
(2005), pokazujeze w rachunkach narodowych niepoprawnie mierzyrsvestycje, gdy nie
uwzgkdnia s¢ inwestycji w takie elementy jak oprogramowanie tagania i rozwoj, ktore
sq traktowane jako koszty. Ponadto niektore wydadtkn f na przyktad na inwestycyjne ustugi
biznesowe, wydatki konsumentéw na dobra trwategdkui, czy tzw.sweat investmentzyli
praca os6b w firmach poi@ swojej ceny na rynku pracy w oczekiwaniu na zysk
pézniejszych okresach, rownigpowinny by uwzgkdnione w statystykach inwestycji. Po
tych korektach obraz inwestycji i wzrostu wydajciopracy w Stanach Zjednoczonych w
latach 1990-2003 przedstawiag Shaczej nk w klasycznych statystykach, uzyskuje si
znacznie wysze inwestycje i znacznie ws§zy wzrost wydajnéei pracy. Poniewaomawiane
zjawiska nie wysipowaty w podobnej skali w innych gospodarkachgcig inwestycji w
kapitat nietrwaty mee dodatkowo wyjgnic dynamile powstawania globalnych

nierownowag.

Na podstawie analizy stabych i mocnych stron posgéinych hipotez powstania globalnych
nierbwnowag mgna pody¢ proke przedstawienia najbardziej — zdaniem autora —

prawdopodobnej sekwencji wydatize

Mimo ze analiza danych ekonomicznych wskazuje jednozmacze pocatek procesu
powstawania globalnych nierbwnowag miat miejscekpaysie azjatyckim w latach 1997-
1998, to wydaje 8i ze procesy zachodee w gospodarce amerylskiej od potowy lat 1990-
tych, w tym réwnie te procesy, ktéreasstabo odzwierciedlone w danych ekonomicznych,
stworzyly podstawy powstania nierbwnowag kilkapated kryzysem azjatyckim. W latach
1990-tych w Stanach Zjednoczonych npstwysoki wzrost wydajnéci pracy w sektorach
ustug rynkowych korzystagych z technologii ICY (np. handel hurtowy i detaliczny) oraz

47 Szacunki wzrostu wydajioi pracy w ustugachasprzedstawione nadzy innymi w pracy Ark (2005).
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wzrost inwestycji w magek nietrwaty, szczegolnie w obszarach geinych z gospodask
opart na wiedzy. Przeddbiorstwa amerykigskie szybciej i firmy w innych duych krajach
rozpoczty proces offshoringu produkcji i ustug, sptaszgzgtvoje struktury organizacyjne,
rozwinety inwestycje w kapitat intelektualny. To spowoddwaze r&nica we wzrécie
wydajnaici w gospodarce amerykskiej i w innych daych krajach wzrosta jeszcze bardziej
niz wskazuy oficjalne statystyki. Zatem Stany Zjednoczoneyssid bardziej konkurencyjne
niz inne obszary, co stworzyto warunki do silnego gapt kapitatu. Naptywowi kapitatu
sprzyjaty silnie rozwinjte i bardzo ptynne rynki finansowe. Na ten procakayt si¢ kryzys
azjatycki. Przed kryzysem kraje Azji importowalywiatowe oszcgdnasci w celu
finansowania diych inwestycji, z ktorych wiele okazatoganietrafionych. Kryzys azjatycki
gwaitownie obniyt popyt inwestycyjny w tym regionie, na kilka latvigkszyt prem¢ za
ryzyko inwestowania na rynkach wschadgch, a jednoczmie gospodarka amerykska
caly czas byta bardzo atrakcyjnym miejscem do iyefisz wyzej wymienionych powodow.
Zatem nawet bezséwiadomej decyzji krajow azjatyckich o budowie zglah rezerw
walutowych, wydaje 8| ze Stany Zjednoczone ze wgdl na szybko rosica
konkurencyjné¢ gospodarki i tak importowalyby da czes¢ swiatowych oszcgdndsci.
Natomiast decyzja o akumulacji dich rezerw walutowych i wybraniu strategii wzrostu
opartej na eksporcie i ha konkurencyjnych kursaalutewych stata gisilnym akceleratorem
powyzszego procesu i z pewstda przyczynita st do szybko pogbiajacego s¢ deficytu
obrotow bigacych Stanow Zjednoczonych. Globalna nadkayoszczdnasci, ktdra wynikata
rowniez z globalnej suszy inwestycyjnej orazodowisko niskich stop procentowych
wspierato najpierw wzrosty cen na amenyslach gietdach, a naginie po krachu
internetowym w 2000 roku wzrosty cen na amefigkam rynku nieruchomii. Oba
zjawiska spowodowaty,ze amerykaskie gospodarstwa domowe wykorzystaty wzrost
majtku (w akacjach i w nieruchomdciach) do zwikszenia konsumpcji. Na to nago sie
pogorszenie deficytu badtowego, jednak rola ujemnych osadacici rzadowych nie byta
kluczowa ani bardzo znagza. Pocawszy od 2004 roku coraz gksz role w pogkbianiu
globalnych nierownowag zaga odgrywa drazejaca ropa naftowa i nadviki oszczdnasci

w krajach eksporterach ropy naftowej, przy mgdg¢ch | nasipnie ujemnych
oszczdnasciach amerykaskich gospodarstw domowych. W 2005 roku dodatkowaces
narastania nierbwnowag zostat przyspieszony przeecgcg dolara, chocia wptyw
aprecjacji na pogorszenie ¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej zostatl zneusaany

szybszymi wzrostami na gietdach zagranicznyéhnai gietdach amerykakich.
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Wydaje st, ze taka wianie sekwencja wydaradew latach 1995-2006 doprowadzita do
obecnej sytuacji, czyli do deficytu obrotéw hieych w Stanach Zjednoczonych w wyséio
6.5 procent PKB.

5. Mozliwe konsekwencje globalnych nierbwnowag — syntedieratury.

Lista artykutdw ktore oceniajskutki globalnych nierbwnowag i mlbwe scenariusze jest
imponugaco diuga. Wymiamy tylko niektére: Blanchard, Giavazzi, Sa (2006gballero,
Farhi, Gourinchas (2005), Chinn (2005), Chinn, kedn(2005), Dooley, Folkerts-Landau,
Garber (2003, 2004, 2005), Edwards (2005), Edw&086), Farugee et al. (2005), Gross
(2005), MFW (2005), MFW(2006), Lane, Milesi-Ferr¢2005b), Roubini (2005). Temat ten
byt réwniez analizowany w bardzo wielu publikacjach bankow éstycyjnych i
przedmiotem wysgpien prezesow wielu bankéw centralnych: Rezerwy FedejalEBC,
Banku Anglii, Banku Japonii, Banku Australii czy ma Indii, zeby wymiené tylko
niektére, oraz prominentnych przedstawicieli¢tiynarodowego Funduszu Walutowego:
Rodrigo de Rato i Raghurama Rajana. Tematem tymmaa@t st rowniez Komitet
Stosunkéw Medzynarodowych EBC, analizig mechanizm procesu akumulacji rezerw

dewizowych i maliwe skutki*®.

Prace mena podziek na dwie grupy, na te ktérych autorzy waj@, ze znaczne
nierownowagi g naturalne w globalnej gospodarce i w zzkiu z tym nie naley oczekiwa
zadnych dostosowiana rynkach finansowych, i na te ktérych autorzyaiaja, ze globalne
nierbwnowagi mog czy nawet musgprowadzé do — by maze gwattownych — dostosowa
na rynkach finansowych. W pracach pierwszej grgfpbalne nieréwnowagi stopniowo
uskpuja na skutek dziatania procesow ,naturalnych”. Nayglad starzenie gispoteczastwa
Japonii w cagu kilkudziestciu lat przyczyni si do redukcji nadwski obrotow biezacych
tego kraju i do pojawienia gideficytu. W niektérych scenariuszach szybko rozjdge s¢
Chiny zwikksz konsumpagj, podczas gdy gospodarstwa domowe w Stanach Zjedngch
ogranica wzrost spaycia. Na skutek dziatania tych proceséw popyt &adjednoczonych
na swiatowe oszcgdnasci zmniejszy si, a poda oszczdnasci w krajach azjatyckich

zmaleje, co ograniczy globalne nierownowadgi.

“8 Por. EBC (2006).
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Autorzy z drugiej grupy oceni@j ze mniej lub bardziej gwaltowne dostosowania cen
aktywow na rynkach finansowycha snieuchronne, Zaich skala zaley od polityki
makroekonomicznej prowadzonej w nagiiszych gospodarkachwiata. W wielu pracach i w
wypowiedziach bankieréw centralnych, wysije coraz wiksza zgodn& co do tego, jakie
niezlzdne reformy trzeba pagj, aby ogranicz§ skak mazliwych dostosowa, czy nawet
zaburzé na rynkach finansowych. Lista zalecanych reforst feastpujaca:

- zwigckszenie stopy oszednasci w Stanach Zjednoczonych poprzez ograniczenieytaf
budzetowego i wzrost oszednadici gospodarstw domowych, @ki przeprowadzenia reformy
ubezpieczé spotecznych i zdrowotnych;

- przeprowadzenie reform strukturalnych w krajachii IEuropejskiej i w Japonii, ktore
zwigkszytyby produkt potencjalny tych krajow i przezith atrakcyjné¢ inwestycyjr; w
szczegolnéci wyraznym priorytetem w Unii  Europejskiej powinno dywdrozenie
reaktywowanej strategii lizlickiej

- wdrazenie reform sektora finansowego w Chinachgdny innymi poprzez jego wksze
otwarcie na kapitat zagraniczny i ograniczenie palistwa w kierowaniu tym sektorem; to
powinno poprzedzastopniowe uelastycznieniezimmu kursowego w Chinach i stopnigw
aprecjagi renminbf®. Prowadzenie polityki bardziej zréwnoimmego — regionalnie,
srodowiskowo, pod &em czynnikdw — wzrostu w Chinach i of@g od polityki wzrostu
gospodarczego za wszelicerg, za pomog wzrostu eksportu i wielkich patwowych
inwestycji infrastrukturalnych.

Jezeli te reformy zostatyby wdémne, woéwczas zdaniemezi ekonomistéw z drugiej grupy
proces narastania globalnych nierbwnowag mogtbytazogahamowany. Zmiany cen
aktywow konieczne dla przywrécenia globalnej rowagwbytyby wtedy nieznaczne. Jednak
w tej grupie § i tacy ekonomici®®, ktérzy twierda, ze nawet gdyby reformy zostaty
wdrozone, to i tak koniecznagtizie znaczaca deprecjacja realnego efektywnego kursu dolara,
gidwnie wobec walut azjatyckich, ale réwhiev pewnym stopniu wobec euro, $§za
oczekiwania takiej deprecjacji spowoglujzrost dtugoterminowych stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych, co #eo przyczynt sic do bessy na rynku nieruchoseq
spowodowad znacacy spadek spgcia gospodarstw amerykskict? i wywotaé recesi w

najwickszej gospodarcaviata, a by maze i w skali globalne;.

“9W odniesieniu do waluty ciiskiej uzywa sk okreslenia renminbi lub yuan. Yuan raczej oleejednostk
waluty chiiskiej i jest wywane potocznie, daficjalnie wywam nazw jest renminbi.

0 Np. Edwards (2005).

1 0d pewnego czasu gospodasimerykaska okresla sk niecozartobliwie mianem konsumenta ostatniej
instanciji.
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Jak wid#&, zdania ekonomistow na temat #iewych scenariuszy w przypadku wchenia
reform @ podzielone. Natomiast dn0d ekonomistéw drugiej grupy istnieje zgodéo
poghdow na temat tego coesivydarzy w przypadku braku reform. Roq si¢ oni tylko skad
przewidywanych zjawisk. W takim scenariuszu w cpfaywrocenia globalnej rownowagi
konieczna jest znaczna deprecjacja dolara i silngrost dlugoterminowych stop
procentowych. Wtedy bardzo prawdopodobna stage gidbalna recesja, o idej skali
natzenia w poszczegélnych rejonaghiata. Niektorzy autorzy; widza nawet ryzykoze w
takim scenariuszu dolar m® szybko straci status globalnej waluty rezerwowej na rzecz
euro.

Skala dostosowania kursu walutowego i ditugotermiyadwstdép procentowych jest e
szacowana przez zdych autorow. W przypadku kursu walutowego wieltoadw, z reguty o
chinskich nazwiskach, pokazujee kurs renminbi wcale nie jest niedowddiowany,
natomiast w wielu innych artykutach wskazuje sa konieczn& aprecjacji renminbi wobec
dolara o0 20-30 procent. Przewiduje takze podobn aprecjaci realnego efektywnego kursu
dolara, chocia sa szacunki mowice o koniecznej skali deprecjacji przekragzaj 50

procent.

Przedstawiona poigj tabela 2, zaczerpgta z pracy EBC (2006), pokazuje jak bardzanig
sig szacunki ilustryjce wptyw akumulacji rezerw w bankach centralnychraatowndé
amerykaski obligacji skarbowych. W przypadku zatrzymaniaogesu finansowania
amerykaskiej konsumpcji przez zagraniczne banki centraldestosowanie stop
procentowych prawdopodobnie znacznie przekroczyk#agowane poziomy, poniexnaraz
z zatrzymaniem finansowania ze strony instytucji blfmznych, prawdopodobnie

zmniejszytoby si rowniez finansowanie ze strony instytucji prywatnych.

2 Por. Chinn, Frankel (2005).
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Tabela 2: Szacunki wptywu akumulacji rezerw na ébnie oprocentowania ameryiskich
obligacji skarbowych

Zrodio Podejscie Szacunek
Merrill Lynch - 30 pb

JP Morgan - 30-50 pb
Goldman Sachs - 40 pb
Edwin Truman Zgrubny szacunek zaklagtgj podobiéstwo reakcji na akumulagj 75 pb

rezerw jak na deficyt bugtowy

Patrick Artus Regresja zmian rentowob na deficit fisklany, deficyt obrotoéw 75 pb
biezacych i zagraniczne zakupy obligacji skarbowych

Ben Bernanke et al. Regresja zmian rentaiehavzgledem szacunkOw skali interwencji,50-100 pb
interpretacja braku rownowagi jako reakcja na szofrytowy

Bill Gross - 100 pb

Banque de France Model korektyetém: szacunki dtugo- i krotko-okresowych relacji25 pb
miedzy rentownéciami, deficytem fiskalnym i miarami zakupow
obligacji przez zagraniczne instytucje, publiczipeywatne.

Stephen Roach - 100-150 pb

Nouriel Roubini etal.  Zgrubny szacunek na podstavgtnieacych opracowd korygupcy 200 pb
wczeniejsze wyniki o maliwe obcizenie w dot z powodu ogranicze
uzywanych metod statystycznych

McCauley (BIS) Analiza regresji zmian rentownob na zmiany stanéw posiadanigEfekt znaczny, ale
papieréw skarbowych przez zagraniczne banki cerdgralediug danych niestabilny i raczej
z depozytu papierow wagcowych prowadzonego przez Rezerwkrétko-okresowy
Federaln.

Vanguard Group Analiza w modelu VAR, relacjagdiy rentownéciami obligacji o Brak efektu dtugo-
réznych terminach zapadalém, istniepcym dtugiem publicznym i okresowego
zakupami obligacji przez nierezydentow.

(-) oznaczaze metodologia szacunkéw nie zostata opublikowana

Zrédto: EBC (2006).

Bardzo trudno jest ocehiktora grupa ekonomistowetlzie miata rae, poniewa bardzo
wiele zaley od tego, jak poziom nierbwnowag i przez jak dioies krdzie akceptowany na
rynkach finansowych. Najlepiej ten problem zilustemo w pracy Edwards (2005), gdzie
przed oszacowaniem koniecznej skali deprecjacjardolocenia si jaki poziom ujemnej
pozycji inwestycyjnej netto Standéw Zjednoczonychedde tolerowany przez
miedzynarodowe rynki finansowe. To za#mie jest absolutnie kluczowe dla
wyprowadzanych wnioskéw. Wedtug obecnych prognoalsskskumulowanego deficytu
Stanow Zjednoczonych wagju trzech lat moe przekroczy 50 procent PKB, z szacowanych
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nieco pontej 30 procent PKB na koniec 2005 roku. Mask zdarzy, ze rynki finansowe —
w tym banki centralne — w dalszymagu keda finansowaty roczne deficyty obrotow
biezacych Stanéw Zjednoczonycheghajace prawie 900 mid dolaréw, przy niewielkim
wzroscie rynkowych stop procentowych, ktéry kompensowatbsrace ryzyko kursowe.
Moze sk jednak zdarzg, ze tak dda ujemna pozycja inwestycyjna niedzie tolerowana,
gdyz do tej pory tylko kilka krajéw spmdd gospodarek rozwigtiych bylo tak bardzo
zadtwonych. Wedtug pracy Lane, Milesi-Ferretti (2005@),2003 roku byto tylko kilka
krajow naswiecie, ktérych ujemne aktywa zagraniczne nettacznie przekraczaty 50
procent PKB: Nowa Zelandia, Australia i Islandiak Wida, s to albo kraje mate, albo jak
w przypadku Australii kraj o PKB per capita ponadvufirotnie niszym ng Stany
Zjednoczone. \Wod krajéw rozwijagcych se, najbardziej ujemmmiedzynarodow pozycg
inwestycyjra miaty Wegry, przekraczata 60 procent PKB, w przypadku Rdigto to okoto
40 procent PKB. Faktycznie na podstawie takiej krdlbudno jest ocewi skak tolerancji
rynkow finansowych, szczegolnie w przypadku neksizej gospodarkiwiata, ktéra jest
emitentemswiatowego pieridza rezerwowego, ktory teraz ma jednak konkurenfzostaci
euro. Jednak daviadczenia minionych dekad pokagzuje rynki bywaj bardzo zmienneie
czasami jaki€wydarzenie, pozornie nieistotne, seonvywota cah lawine wydarzeé>,

Edwards (2006) oszacowat na podstawie danych wcmiyajow, ktére miaty die deficyty
obrotow bigacych i ktére nagpnie ulegly znacznemu ograniczenie, prawdopodobiestwo
uruchomienia procesow rynkowych prowadgch do zmniejszenia deficytu w Stanach
Zjednoczonych wzrosto z 1,7 procent w 1999 roku 1dQ9 procent w 2006 roku. To
prawdopodobigstwo pozostaje ggle na relatywnie niskim poziomie, ale dynamikaypostu
jest dua i kazdy kolejny rok utrzymywania siwysokiego deficytu, szczegolniez@i nie
towarzyszytaby temu poprawarms-of-tradeStandéw Zjednoczonych (na przyktad na skutek
wzrostu cen surowcow), me prowadzi do dalszego szybkiego wzrostu tego
prawdopodobigstwa.

Warto réwnig wspomni€, ze utrzymujce st globalnie niskie stopy procentowe
doprowadzity do poszukiwania przez inwestoréw st zwickszania dochodowiei®.
Wedtug raportu BRM (2006) w 2005 roku na rynki rgzyace se naptyreta najwieksza ilgi¢
prywatnego kapitatu od roku poprzedgasgo kryzys azjatycki, szczegolnie dotyczy to
europejskich emerging markets. Doprowadzito to ifloysh wzrostéw na gietdach na tych

%3 Przyktadem me by¢ na przyktad fala wyprzeds na rynkach rozwijaicych s w marcu 20006 r. po tym,
jak obnizono rating ... Islandii. Chociawarto pamita¢, ze w tym czasie na rynki finansowe oddziatywaty
réwniez inne czynniki, jak na przyktad rogre stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych.

** Ang. yield enhancement strategy.

54



rynkach, oraz do spadku spreadow do poziomow zeggych w historii, mimoze jakaé
kredytowa emerging markets nie jest najlepsza wohischocia si¢ poprawia, mierzona
ratingami Standard & Poors. Dlatego raport BankuzliRpen Micgdzynarodowych
konkluduje,ze inwestorzy mogli nie docenryzyka kredytowego niektérych krajow i rynki
wschodace mae dotkma¢ przecena. Jak wida jednym z efektéw procesu globalnych
nierbwnowag jest rowniesilny naptyw kapitatu do takich krajow jak Polskaory prowadzi
do aprecjacji kursu walutowego i wzrostu cen aktywé&odobnie jak w przypadku oceny
trwatosci samych globalnych nierébwnowag, tak samo trudest pceni trwatas¢ obecnego
duwzego naptywu kapitatu na rynki wschage. W przypadku krajow ktére statyesi
cztonkami Unii Europejskiej w 2004 roku dodatkowyrzynnikiem zwgkszapcym naptyw
kapitatu jest wgksza atrakcyjn@ inwestycyjna oraz trwaly spadek premii za ryzyko

zwiazany z cztonkostwem w UE.

6. Podsumowanie i wioski.

W artykule przedstawiono oméwienie i syrngditeratury dotyczacej zjawiska globalnych
nierownowag. Przedstawione zostaty wszystkie gtowipetezy genezy tego zjawiska, stan
dyskusji nad maiwymi konsekwencjami, oméwiono rekomendacje dlaat# polityki
gospodarczej, ktore nale podpé, zeby ograniczy ewentualne negatywne skutki globalnych
nierbwnowag. W artykule po raz pierwszy nie tylkestawiono wszystkie konkurencyjne
teorie dotycace globalnych nierbwnowag, ale rowhigostaty one usystematyzowane,
wykazano ich mocne i stabe strony oraz wykorzystamocne strony tych teorii do

przedstawienia spojnego scenariusza procesu poassiaglobalnych nierbwnowag.

Z tej analizy wynikaj dwa wnioski dotycgce globalnych nierownowag:

(1) zadna hipoteza nie tlumaczy w c&do globalnych nierbwnowag, natomiast elementy
hipotez globalnej nadwki oszczdnadsci, suszy inwestycyjnej, zbyt niskich oszdncsci w
Stanach Zjednoczonych oraz osgtrasciowego motywu budowy rezerw walutowych po
kryzysie azjatyckimgcznie dobrze opisajmechanik powstania globalnych nierownowag;

(2) dostosowania na rynkach finansowych ktGgdalprowadzity do wyréwnania globalnych
nierownowag & nieuniknione, trudno natomiast przewidzigiedy nasipia. W przypadku
braku odpowiednich reform wzioie prawdopodobiestwo, ze dostosowania te wyglia
szybciej, leda glgbsze i mog prowadz¢ do znacznego ohirenia tempa wzrostu globalnej

gospodarki.
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Z analizy tej wynikaj rowniez wnioski dla rynkéw rozwijajcych s¢ w tym dla Polski.
Dzigki bardzo korzystnym warunkom na rynkach finansawkmaje takie jak Polska mogty w
ostatnich latach korzysia bardzo taniego finansowania, co w wielu przyatikpozwolito
poprawt struktue diugu publicznego. Poniewgednak globalne nierébwnowagi nie mosje
utrzyma w dhugim okresie w obecnej skali — chocieo do perspektywy najlaszych kilku
lat zdania ekonomistowagpodzielone — kraje klasyfikowane jako rynki wschgm musz
przygotowa si¢ na okres mniej korzystnych warunkoéw zetvmnego finansowania i By
moze na okres spowolnienia globalnego wzrostu. To czamakonieczn& prowadzenia
polityki ograniczania deficytu sektora finanséw peanych i wzmacniania podawej strony
gospodarki. Warto tepamttac, ze sukces danego kraju w przysziow coraz wgkszym
stopniu zaley od zdolndci tego kraju do skorzystania z szans jakie niezee sol
globalizacja handlu towarow i ustug, produkcji, kgmv finansowych, rynku pracy i kapitatu
oraz wiedzy. Pocek procesu ograniczania globalnych nieréwnowageamboy trudnym

testem dla wielu krajow, testem weryfigaym czy talg zdoIng¢ posiada.
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