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WSTEP

W ostatnich latach globalny kryzys finansowy ze szczegolng sita wpltynal na
rownowage zewnetrzna krajow utrzymujacych budzety publiczne korzystajace
z wysokiego lewarowania. W odniesieniu do niektdrych z nich jego oddzialywa-
nie bylo stosunkowo krétkotrwale nie powodujac groznych skutkow. Jednak
w przypadku krajow, ktore doprowadzity do wzrostu budzetow o wyjatkowe;,
nie notowanej dzwigni (overleveraging), zaburzenia rdéwnowagi zewnetrznej
wywolane kryzysem przyczynity si¢ do silnej i gwattownej kontrakcji rynkow
finansowych. Wptynegty one nie tylko na polityke fiskalna i monetarng rzadow
poszczegolnych krajow, ale rdwniez na dzialania najwazniejszych instytucji
miedzynarodowych (MFW, Komisja UE, Europejski Bank Centralny, BIS).

Trudno wskaza¢ obecnie jedna znaczaca publikacje, ktéra opisywalaby
w sposdb kompleksowy i taczacy w spojng calo§¢ wszystkie aspekty wspotza-
leznosci pomiedzy kluczowymi elementami mechanizmu destabilizujacego
rownowagi zewngtrzne w zwiazku z kryzysem zadtuzeniowym sektora publicz-
nego. Rowniez skala aktualnej debaty wokot zaskakujacych konsekwencji
kryzysu fiskalnego, wptywajacych na zaburzenia przeplywow kapitatowych,
mnogos¢ wypowiedzi jej uczestnikow demonstrujacych zréznicowany poziom
wiedzy, powoduje narastanie wielu nieporozumien i watpliwosci zaciemniaja-
cych wyjasnienie tego zagadnienia.

W ponizszym opracowaniu podj¢to probe ujecia zasadniczych interakcji
pomigdzy mechanizmem ekspansji fiskalnej (bedacej czgscia polityki wysokich
budzetéw) a procesem wzrostu nierownowagi zewngtrznej wyrazajacej sie
w rosnacych deficytach obrotéw biezacych). Zasadniczym celem analizy jest
identyfikacja proceséw interakcji przez ktére rosnace deficyty budzetowe
i korespondujace z nimi deficyty obrotéw biezacych, dopasowuja si¢ do turbu-
lencji otoczenia globalnego (intensywnosci przeplywow kapitatowych).

* Prof. zw. dr hab., UEP, Katedra Finanséw Miedzynarodowych, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu.



318 Eugeniusz Najlepszy

1. WPLYW KRYZYSU ZADLUZENIA NA WZROST NIEROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ

Eskalacja nier6wnowagi globalnej potaczona z wysoka zmiennoscia prze-
ptywoéw kapitalowych uderzyta przede wszystkim w finansowanie budzetow
krajow juz silnie zadluzonych, balansujacych na krawedzi utraty zaufania
rynkéw finansowych w rezultacie dalszego pogarszania si¢ ich fundamentow
gospodarczych. Od potowy pierwszej dekady XXI wieku bilanse najwazniej-
szych bankéw komercyjnych zarbwno w Ameryce Potocnej jak i w Europie
Zachodniej pelne byly kredytow i pozyczek zaciaganych nie tylko przez
podmioty sektora prywatnego, ale takze przez rzady i inne podmioty sektora
publicznego. Przyczynita si¢ do tego ekspansja fiskalna poprzez kolejne emisje
obligacji skarbowych i udzielane licznie subsydia rzadowe i gwarancje banko-
we, wspierajace programy socjalne. Banki centralne i organy nadzoru finanso-
wego, utrzymujace instytucje ,,ostatniej szansy” wobec duzych bankéw komer-
cyjnych, nie dzialaly jednoczesnie z nalezyta starannoscia w obszarze egzekwo-
wania wysokich standardow ostroznosciowych dotyczacych wymagan kapitato-
wych (wdrazania i kontroli dyrektyw adekwatnosci kapitatowej).

Banki komercyjne korzystajace z wysokiej dzwigni finansowej tolerowaty
z kolei struktury bilanséw o nie notowanym dotychczas poziomie lewarowania
poniewaz w ten sposob mogly stale zwigksza¢ swoje zyski 1 wskazniki zwrotu.
Wdrazanie kolejnych Porozumien Bazylejskich (Basel I, Basel II), a takze
wspoélnych uzgodnien rzadow panstw grupy G10/20, formalnie nadajacych im
moc prawa wewnetrznego, niewiele zmienito w nastawieniu gtéwnych bankéw
komercyjnych w USA i w krajach Unii Europejskiej przy podejmowaniu decyz;ji
0 wysokosci niezbednego kapitalu wlasnego. Pomimo ciaglego zwigkszania sum
bilansowych i niemoznosci stworzenia niezbgdnych rezerw na rosnace trudne
kredyty, wickszos¢ bankéw krajow Unii Europejskiej akceptujac formalne
porozumienia bazylejskie nie podjeta jednakze dziatan w kierunku wyelimino-
wania operacji prowadzacych do wzrostu ryzyka niewyptacalnosci. W efekcie,
niekontrolowana i stabo poddajaca si¢ regulacjom ekspansja kredytowa bankow
(wysokie limity kredytowe, maksymalne dopuszczalne okresy zapadalnosci
i nowe produkty inzynierii finansowej), wygenerowaty szybko przestrzen dla
globalnego ryzyka systemowego.

Instytucje nadzoru finansowego i agencje ratingowe nie dostrzegaty gwat-
towanie rosnacej ekspansji kredytowej licznych bankéw komercyjnych i po-
garszajacej sie coraz szybciej wiarygodnos$ci. Migdzynarodowe rynki finansowe
rownoczesnie funkcjonowaly w przekonaniu, ze duze i kluczowe instytucje
finansowe nie moga zbankrutowaé poniewaz wszystkie objete sg ,,parasolem
ochronnym” kredytodawcy ostatniej instancji. Bez wzglgdu na ewentualne
poniesione straty mogly by¢ w ten sposéb chronione przed skutkami pogorsze-
nia oceny ich ratingu ogtaszanego przez instytucje ratingowe.
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Agresywna dziatalno$¢ bankow komercyjnych oraz innych instytucji finan-
sowych, opierajaca si¢ na niespotykanej dotad ekspansji kredytowej, musiata
zachgcic¢ takze rzady panstw znajdujacych sie pod presja zwigkszania wydatkow
publicznych do skorzystania ze zgromadzonych w tych podmiotach kapitatow
pozyczkowych. Utrzymywanie deficytow budzetowych i dalszy ich wzrost byt
zatem mozliwy, poniewaz dzialajace na globalnym rynku finansowym podmioty
(banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe) byly gotowe
nabywa¢ dowolne ilosci emitowanych przez rzady skarbowych papierow
wartosciowych. Umozliwialo to finansowanie nawet znacznych wzrostow
wydatkéw publicznych ponad dochody podatkowe [Krawczyk, 2009]. Trwate
i szybko powiekszajace si¢ niedobory budzetowe, skutkujace wzrostem dlugu
publicznego w relacji do PKB, wymagaty jednak akceptowania dodatkowych
kosztéw obstugi rosnacego zadluzenia.

W celu zachgcenia uczestnikow rynkéw finansowych do zakupdéw skarbo-
wych papierow wartosciowych, zadluzajace si¢ panstwa musiaty zastosowaé
stopy procentowe wyzsze od tych, jakie moglyby przed emisjg dtugu osiagnaé
na rynkach podobnych aktywdéw finansowych. W takiej sytuacji podmioty
sektora prywatnego (przedsigbiorstwa, inwestorzy prywatni i banki) zmuszone
sa konkurowac z panstwem o krajowe oszczgdnosci prywatne. Przy spadajacym
poziomie oszczednosci krajowych moze dochodzi¢ do wypchnigcia czgsci
wydatkéw inwestycyjnych sektora prywatnego (przedsiebiorstw i ludnosci)
przez rosnace wydatki publiczne finansowane przez nowe emisja papierow
skarbowych (crowding out effect).

Pewna cze$¢ deficytu budzetowego moze by¢ jednak tatwiej sfinansowana
z oszczednosci zagranicznych, co w duzym stopniu neutralizuje wptyw zwigk-
szajacych si¢ niedoboréw budzetowych na krotkoterminowe stopy procentowe
i redukuje efekt wypychania [Krawczyk, 2009].

Ekspansywna i opierajaca si¢ w coraz wigkszej mierze na zewngtrznym le-
warowaniu (dlugiem zagranicznym) polityka fiskalna, absorbujaca rosnacy
naplyw kapitatéw zagranicznych, wpltywa jednakze na spadek oszczednosci
krajowych, a za jego posrednictwem na wzrost stop dochodowosci krajowych
aktywow finansowych. Intensywno$¢ napltywu kapitatdéw najczesciej prowadzi
do aprecjacji kursow walutowych. W rezultacie, z jednej strony przyczynia si¢
do zahamowania inwestycji, w sektorze produkcyjnym, z drugiej zas, do wzrostu
popytu krajowego na dobra importowane, stymulowanego wzrostem kursu
waluty krajowej, co pogarsza saldo platnosci w obrotach biezacych. Powstaje
wiec sytuacja, w ktorej zmniejszajace si¢ oszczednosci prywatne i redukowanie
dochodéw przez rosnacy deficyt budzetowy kraju, nie moga pokrywa¢ wydat-
kéw inwestycyjnych i luke t¢ zaczyna wypetnia¢ import zagraniczny [Lutkow-
ski, 2006]. Mechanizm tej zaleznosci probuje wyjasni¢ m.in. hipoteza bliznia-
czych deficytow, stanowiagca przedmiot licznych badan empirycznych w zwiazku
z dynamicznym wzrostem nierdwnowagi zewngtrznej krajéw zadhuzonych



320 Eugeniusz Najlepszy

w ostatnich latach [Khalid, Guan, 1999; Kumhof, Laxton, 2009, Misztal, 2010].
Hipoteza blizniaczych deficytow, utrzymuje, ze ekspansywna polityka fiskalna
wywotujaca dynamiczny deficyt budzetowy istotnie oddzialywuje na wyniki
rachunku obrotéw biezacych, poniewaz deficyty budzetowe ida coraz czgsciej
w parze z deficytami bilansu obrotéow biezacych finansowanymi z rachunku
kapitalowego bilansu ptatniczego.

Jeszcze w ciagu ubieglej dekady hipoteza blizniaczych deficytow budzita
liczne kontrowersje teoretyczne i byta przedmiotem powaznej krytyki wigkszo-
$ci ekonomistow, ktorzy kwestionowali jednokierunkowy zwiazek przyczyno-
wo-skutkowy migdzy deficytem budzetowym i deficytem obrotéw biezacych
[Misztal, 2010; Rybinski, 2007]. Odrzucano zwtlaszcza sugesti¢, ze konsolidacja
finanséw publicznych moglaby prowadzi¢ do znacznej poprawy salda obrotéw
biezacych kraju [Gotz-Kozierkiewicz. 2006]. W tym okresie obserwowano
jednak bezprecedensowa i dos¢ ciekawa reakcj¢ migdzynarodowych rynkow
finansowych na prowadzong przez Stany Zjednoczone i kraje Unii Europejskiej
polityke fiskalng. Im bardziej wtadze fiskalne tych krajow drenowaty z rynku
kapitaly, tym obficiej naplywaty do nich kapitaly zagraniczne, wywolujac
stopniowa zwyzke kursow walutowych i1 pogarszanie si¢ bilansu obrotow
biezacych. Poniewaz rdwnoczesnie srednio i dtugoterminowe stopy procentowe
(jak nalezalo oczekiwac) nie objawily tendencji wzrostowej (a nawet wrecz
przeciwnie) , nie mozna bylo dostrzec nawet Sladu crowding out wydatkow
inwestycyjnych przez rosnace deficyty budzetowe. Doswiadczenia wielu krajow
uprzemystowionych (glownie Stanéw Zjednoczonych i krajéw europejskich)
w latach 2003-2008, wskazywaty bez watpienia, ze panstwa mogg zadluzac sie
nie wywierajac znaczacej presji na stopy procentowe i wzrost kursu waluty
krajowe;j.

Deficyty budzetowe nie powodowaly zwigkszania stdp procentowych
i kurséw walutowych poniewaz réwnolegle wzrastal popyt inwestoréw zagra-
nicznych na duza cze$¢ tzw. handlowanego dlugu panstwa (marketable debt)
oferowanego na rynkach finansowych w formie emitowanych papierow skarbo-
wych'. W konsekwencji, spadek oszczednosci krajowych (wbrew hipotezie
ekwiwalentnosci Ricarda) i wzrost wydatkow publicznych zwigzany z rosnacym
deficytem budzetowym nie prowadzit do rownoleglego powigkszania deficytow
w Dbilansie obrotow biezacych. Rosnace deficyty budzetowe zwigkszajace
potrzeby pozyczkowe rzadéw w tym samym okresie nie musialy wigc ograni-
cza¢ wydatkéw konsumpcyjnych ludnosci i kredytowania inwestycji przedsig-
biorstw, a zatem nie hamowaty rowniez popytu krajowego.

! Jak podaje M. Krawczyk, potowa (okoto 53%) tzw. dtugu handlowanego w roku 2008 byta
w posiadaniu inwestoréw zagranicznych. M. Krawczyk, 2009, s. 556).
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2. INTERAKCJE FISKALNEJ EKSPANSJI Z NIEROWNOWAGA ZEWNETRZNA

W procesie eskalacji nierownowagi zewnetrznej wyrdzniaja si¢ trzy wyj-
Sciowe zmienne pozostajace w $cistej interakcji z ekspansja fiskalna i rosnacym
zadluzeniem krajow. Sa to w kolejnosci: luzowanie polityki fiskalnej, wahania
przeptywow kapitalowych oraz oczekiwania i prognozy rynku globalnego.
Rozpoznajac ich oddzialywyanie na proces poglebiania nieréwnowagi ze-
wnetrznej trudno analizowaé je w izolacji od siebie, poniewaz wyniki uzyskuje
si¢ poprzez mechanizm interakcji. Jednakze ze wzgledu na potrzeby graficznej
prezentacji dokonamy ich rozdziatu w sposdb ukazany na rys. 1. Demonstrowa-
ny w tym przypadku diagram moze by¢ interpretowany w trojaki sposob.

Z punktu widzenia polityki budzetowej jest to proces realizacji celow fi-
skalnych i mechanizm adaptacyjnego uczenia si¢ w warunkach powickszajacej
si¢ nierdwnowagi finansow publicznych. W przypadku roli przeplywow ka-
pitatowych w ekspansji fiskalnej jest to proces konfiguracji sald obrotow
biezacych i kapitatowych w rezultacie weryfikacji rynkowe;j, ktory oddziatuje na
zmiany parametrow monetarnych i regulacji lub szokowej korekty rachunkow
bilansu platniczego. Biorac pod uwagg racjonalno$é¢ oczekiwan i prognoz
uczestnikow rynkéw miedzynarodowych jest to proces transmisji sktonnosci do
ryzyka inwestordw zagranicznych, ich aspiracji efektywnosciowych wspierany
formalnym autorytetem agencji ratingowych, poglebiajacy stochastyczny
charakter eskalacji nierownowagi zewngtrzne;j.

Prezentowany nizej diagram ujmuje proces ekspansji fiskalnej przez ktory
realizuje si¢ coraz wyzszy poziom budzetu sektora publicznego i jest suma
naciskdw rzadow oraz presji wywieranej przez pozostale zmienne zewnetrzne
oddziatujace ze strony rynku globalnego. W stanie krytycznego zadtuzenia kraju
uktad zmiennych zewnetrznych (wahania przeplywow kapitatowych oraz
oczekiwania i prognozy rynku globalnego) dopasowuje strategi¢ fiskalnej
ekspansji kraju, poprzez zagrozenie szokowa korekta rachunkéw bilansu
ptatniczego, do poziomu budzetu akceptowanego przez rynki migdzynarodowe.

Modyfikacje ekspansywnej polityki fiskalnej i skale dostosowania celow
budzetowych kraju do nowych warunkéw, zapewnia formulowanie nowych
oczekiwan i1 prognoz uczestnikow rynkow finansowych. Te z kolei opieraja si¢
na interakcji behawioralnych atrybutow inwestoréw migdzynarodowych tj.
sktonnosci do ryzyka, ratingu wiarygodnosci kredytowej oraz mozliwej skali
arbitrazu i spekulacji. Obydwa procesy, ksztaltowane przez stochastyczny uktad
zmiennych zewngtrznych, pozwalaja do pewnego stopnia zwigksza¢ dhlug
publiczny i podtrzymywaé ekspansje¢ fiskalna w celu osiagnigcia wysokiego
poziomu budzetu krajowego.
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Rysunek 1. Interakcje ekspansji fiskalnej ze wzrostem nieréwnowagi zewngetrznej

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wejscie gospodarki §wiatowej w nowgq faze cyklu koniunkturalnego charak-
teryzujaca si¢ znacznym spowolnieniem gospodarczym w Stanach Zjednoczo-
nych i Unii Europejskiej , a takze w wielu krajach azjatyckich, doprowadzito do
gwaltownego zwigkszenia skali aktywnosci fiskalnej rzadéw w celu przeciw-
stawienia si¢ tendencjom spadkowym PKB. Luzowanie polityki fiskalne;
w formie zwigkszania wydatkow publicznych, dzigki wsparciu finansowemu
udzielanemu przez mig¢dzynarodowych inwestoréw (w tym rowniez banki
centralne), dokonywato si¢ poczatkowo przy niewielkim wzroscie migdzynaro-
dowych stop procentowych. Finansowanie zewngtrzne miato jednak gltowny
udzial w rozkrgcaniu lokalnych i migdzynarodowych booméw gietdowych
i hossy cen na rynku nieruchomosci. Ptynnos¢ rynkéw finansowych podtrzy-
mywana przez ciagly naplyw zagranicznych kapitatéw z funduszy spekulacyj-
nych windowala ,jinflacj¢” cen aktywdéw majatkowych, kreujac efekt poczucia
wzrastajacego bogactwa wsrod inwestoréw i ludnosci. Do jej zatamania doszto
jednak w chwili peknigcia ,,baniek” spekulacyjnych w kolejnych segmentach
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rynkéw kapitatlowych (kryzys subprime, kryzys na rynkach nieruchomosci,
glebokie spadki na gietdach) i ucieczki kapitatdéw spekulacyjnych z rynkow
lokalnych. Niemoznos$¢ zbilansowania wartosci pasywow przez kurczace sig¢
wartosci aktywdw w bilansach bankéw komercyjnych, wobec ich niskich rezerw
gotowkowych uderzy¢ musiato w stabilno$¢ krajowego systemu finansowego,
grozac recesja gospodarczg. Koniecznos$¢ ratowania bilansow bankéw komer-
cyjnych odpowiedzialnych za funkcjonowanie systemu finansowego gospodarki
zmusza zatem rzady do ekstremalnej akcji fiskalnej w formie specjalnych
pakietow stymulacyjnych w celu utrzymania wyptacalnosci krajowych podmio-
tow 1 pobudzenia ozywienia ekonomicznego. W Unii Europejskiej, szczegdlnie
trudnym wyzwaniem dla ekspansywnej polityki fiskalnej staje si¢ stworzenie
wspolnotowego mechanizmu automatycznego transferu srodkéw do najbardziej
zadluzonych krajow strefy euro, ktére maja dziata¢ stabilizujaco na zachowanie
podmiotow gospodarczych, a zwlaszcza dzialanie instytucji finansowych (ban-
kow, towarzystw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych. .

Do tej pory rzady wigkszosci krajow europejskich podejmujace decyzje fi-
skalne, wobec catkowitego zaskoczenia skalg ,rozlewajacego” sie kryzysu
finansowego, opieraty si¢ w polityce fiskalnej raczej na dziatanie automatycz-
nych stabilizatoréw koniunktury. Wobec zawodnos$ci automatycznych stabiliza-
toréw w warunkach kryzysu finansowego i postepujacej recesji, otwarta sie
jednak przestrzen dla dyskrecjonalnych decyzji wladz fiskalnych dowolnie
zwigkszajacych skale ekspansji fiskalnej. Gospodarki krajéw rozwinigtych majq
szczegolng tatwosc finansowania deficytow budzetowych i zdolnosci zadluzania
si¢ ze wzgledu na zaufanie rynkéw finansowych i wysoki naplyw kapitatow
zagranicznych. Dlatego rzady tych krajow mogly by¢ zawsze przekonane, ze
wysoki rating i reputacja umozliwiaja wystarczajaca kontrakcje fiskalng (skom-
pensowanie nadmiernego deficytu i zbilansowanie budzetow). Mogly takze co
szczegollnie istotne, liczy¢ na relatywnie niskie stopy procentowe emitowanych
obligacji, tolerujac co najwyzej wyzsza zmiennos¢ kurséw walut i wahania
rentownosci aktywow krajowych.

Niestety, efektywnos¢ finansowania wydatkow krajowych z dlugu zagra-
nicznego zaczyna gwaltownie spada¢ po przekroczeniu okreslonego progu
nadmiernego deficytu budzetowego kraju. Objawia si¢ to wraz z pojawieniem
si¢ naglej fali niepewnosci i watpliwosci inwestoréw migdzynarodowych, co do
mozliwosci ograniczenia i zlikwidowania stanu wysokiego 1 rosnacego zadluze-
nia finanso6w publicznych. Implikacje zwrotnego sprz¢zenia nadmiernego
deficytu budzetowego i nierownowagi bilansu obrotow biezacych oddziatywaja
tym razem silnie destabilizujaco na uktad catej rownowagi makroekonomicznej
zadhuzonych krajow.

Stabnaca aktywnos¢ gospodarcza podmiotow krajowych i powazna erozja
zaufania do wiarygodnos$ci polityki makroekonomicznej, uniemozliwia w tej
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sytuacji zastosowanie tradycyjnych dziatan dostosowawczych (uzycie spraw-
dzonych dotad instrumentdw polityki fiskalnej i pieni¢znej). Rzady i banki nie
potrafia obecnie przetamaé nastrojéw pesymizmu i wykreowaé oczekiwane
i pozadane zachowania podmiotow gospodarczych dla zahamowania pogtgbiaja-
cej si¢ recesji. Spadajaca wiarygodnos¢ prowadzonej polityki fiskalnej i pienigz-
nej jednoczesnie wywoluje niebezpieczna ucieczke przedsigbiorstw, instytucji
finansowych i ludnosci w najbardziej ptynne s$rodki (depozyty i inne ptynne
aktywa), ktore zapewniaja wysokie, biezace stopy dochodowosci lub odwrdt
w najbardziej bezpieczne papiery wartosciowe.

Dalszy wzrost deficytéw budzetowych i zadtuzenia publicznego jest rowno-
znaczny z koniecznosciag kolejnych nowych emisji skarbowych papierow
warto$ciowych, ktorych rentownos¢ jest uzalezniona od nastrojow i spekulacyj-
nych zachowan inwestorow migdzynarodowych dzialajacych na rynkach
globalnych 1 nie poddaje si¢ tatwo kontroli rzaddéw. Trwajacy w dluzszym
okresie dryf niezrownowazonych budzetow w kierunku poziomu granicznego
zadluzenia finanséw krajowych musi prowadzi¢ do spadku ptynnosci w systemie
bankowym, ktory z kolei stwarza zagrozenie dla dtugoterminowej wyptacalnosci
kraju. Zachwianie krotkoterminowej ptynnosci w sektorze finanséw publicz-
nych, wyrazajace si¢ w niezdolnosci do bezzwlocznego zaspokojenia roszczen
zagranicznych posiadaczy skarbowych papieréw wartosciowych (czy obligacji
samorzadowych) musi ostatecznie prowadzi¢ do kryzysu zadluzeniowego
panstwa.

Kryzys zadluzeniowy zapoczatkowany w jednym kraju i rozszerzajacy sig¢
stopniowo na inne kraje regionu, wywoluje nieoczekiwane, réznokierunkowe,
spontaniczne reakcje globalnych inwestoréw i wzmozone zachowania stadne
duzej czesci pozostatych uczestnikéw gry rynkowej. Niepewnos$¢ i wzrastajaca
zmienno$¢ oczekiwan w odniesieniu do przysztych dochodow inwestycyjnych,
wymagan rentownosci aktywdéw i trudnosci w oszacowaniu ryzyka podnosi
intensywno$¢ 1 amplitude wahan przeptywow kapitatowych, pobudzajac
inwestorow do nowych operacji spekulacyjnych.

Niezréownowazone budzety finansoéw publicznych jako zrodto ekstremalnie
wysokich dlugdéw krajowych, przechodzacych w kryzysy finansowe w najbar-
dziej zadluzonych gospodarkach, wyzwalaja dzialanie specyficznego (destruk-
tywnego) mechanizmu przyspieszajacego narastanie problemow platniczych
poszczegdlnych krajow. Wyrazaja si¢ one gtdéwnie w niezdolnosci obstugi dlugu
zagranicznego i poglebiajacej skale nierownowagi w wymiarze globalnym.
Z jednej strony bowiem ostabiajg wolg rzadéw najbardziej zadluzonych panstw
do Scistego kontrolowania wzrostu podazy pienigdza krajowego, co w okresie
dekoniunktury i recesji ekonomicznej powoduje ucieczke podmiotow krajowych
w operacje spekulacyjne. Z drugiej natomiast, eliminuje lub ogranicza dziatanie
autonomicznych stabilizatorow, co doprowadza do poszerzania skali uznanio-
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wosci w polityce fiskalnej. Wycofanie si¢ rzadow z utrzymywania polityki
fiskalnej opartej na regule zréwnowazonego budzetu i odrzucenie praktycznych
implikacji hipotezy blizniaczych deficytow, musialo jednak wptywaé nie tylko
na szybkie pogarszanie si¢ rGwnowagi bilansow obrotdw biezacych w wielu
krajach uprzemystowionych i rozwijajacych sie. Nastapito takze wyrazne
spowolnienie tempa procesu globalizacji na skutek powigkszajacej si¢ asymetrii
mie¢dzynarodowych pozycji inwestycyjnych migdzy gospodarkami finansujacy-
mi si¢ z dlugu zagranicznego, a gospodarkami utrzymujacymi réwnowage
finanséw publicznych. Przejawem tej sytuacji sa rosnace nadwyzki na rachun-
kach obrotow biezacych i stany rezerw w bilansach platniczych (gldwnie we
wiodacych gospodarkach Azji Potudniowo-Wschodniej i krajach eksportujacych
surowce energetyczne).

PODSUMOWANIE

Negatywne skutki rosnacego zadluzenia krajéw rozwinigtych na skutek ku-
mulacji deficytow budzetowych w dtuzszym okresie, dotknety nie tylko podmio-
ty sektora finansowego, ale rowniez ich kontrahentéw z sektora realnego,
dziatajacych zarowno za rynku wewngtrznym, jak i na rynkach zagranicznych.
Chociaz zrédtem kryzysu zadluzeniowego byta ekspansywna polityka fiskalna,
opierajaca si¢ glownie na finansowaniu wzrostu wydatkéw publicznych deficy-
tem budzetowym, to w efekcie turbulencji na migdzynarodowych rynkach
finansowych nastgpowata koncentracja niekorzystnych zjawisk w obrotach
kapitatlowych, ktore przerodzily si¢ w szoki destabilizujace mechanizm réwno-
wagi zewnetrzne;j.

Na podstawie analizy teoretycznej opisane zostaly procesy i zaleznosci le-
zace u podstaw ekspansji fiskalnej prowadzace do pojawienia si¢ deficytow
budzetowych i wzrostu zadtuzenia gospodarki krajowej. Jednoczesnie scharakte-
ryzowano powiazania (interakcje) sposobu oddzialywania gléwnych instrumen-
tow ekspansywnej polityki fiskalnej (tworzac srodki budzetowe z zobowiazan)
na przebieg operacji migdzynarodowych, ktorych wynikiem jest powigkszenie
deficytow biezacych i ostabienie rdwnowagi zewnetrzne;.

Oddzielng cze$¢ interaktywnego procesu destabilizacji réwnowagi ze-
wnetrznej stanowi uklad czynnikéw behawioralnych, ksztattujacych potencjat
zachowan i nastrojow uczestnikow rynkow finansowych, determinujacych ich
aktywnos$ci inwestycyjna. Mechanizm oddzialtywania czynnikéw behawioral-
nych jest ukryty, silnie stochastyczny i nie daje si¢ tatwo zaobserwowaé ani
przewidzie¢ jego efekty. Doswiadczenie historyczne krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej wskazuje jednak, ze generuje liczne sygnaly zapowiadajace
wystapienie szokowej korekty bilansu ptatniczego w odpowiedzi na rosnace
nierdwnowagi budzetowe i krytyczne zadluzenie finanséw publicznych.
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Eugeniusz Najlepszy
FISCAL EXPANSION AND DESTABILIZATION OF EXTERNAL EQUILIBRIUM

This paper describes an attempt to analysis factors that contribute to the rise of the external
imbalances in domestic economy, namely: debt crises, volatility fluctuations of capital flows and
diminishing predictability of international solvency. None of these factors fully explain the all
reasons of escalation of external disequilibrium. Only researching them in an integral relation
allows for better understanding of the escalation processes of external imbalances in particular
countries. An acquaintance with these processes is the efficiency condition for the adjustment
activities to stabilize capital flows and stop the escalation of external disequilibrium in domestic
economy.



