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A STABILNOSC ROZWOJU GOSPODARKI SWIATOWEJ
— UJECIE RETROSPEKTYWNE I PROSPEKTYWNE

1. Wstep

Miniona dekada byla do momentu wybuchu swiatowego kryzysu finanso-
wego okresem ekspansji migdzynarodowych relacji gospodarczych pomigdzy
poszczegdlnymi krajami i regionami $wiata. Jednym z przejawow tej ekspansji
byt relatywnie szybki wzrost migdzynarodowych obrotow handlowych (w po-
réwnaniu z przyrostem dochodéw)'. Innym przejawem rosnacych wspotzalezno-
Sci gospodarczych na $wiecie bylto istotne zwigkszenie migdzynarodowych
przeptywow kapitatowych i zwiazany z tym wzrost aktywdéw i pasywow
zagranicznych poszczegélnych gospodarek’. Cecha charakterystyczna gospodar-
ki $wiatowej w tym okresie byly jednak nie tylko rosnace obroty w bilansach
ptatniczych poszczegdlnych panstw, ale, co wazniejsze, poglebianie absolutne;j
i relatywnej (w odniesieniu do PKB) nieréwnowagi pomigdzy strumieniami
naptywajacymi i odptywajacymi w ramach rachunku obrotow biezacych, a tym
samym istotne zmiany w mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto wielu

* Doktor, adiunkt w Katedrze Finanséw Miedzynarodowych na Uniwersytecie Ekonomicz-
nym w Poznaniu

''W 2008 roku wolumen $wiatowego eksportu byt wickszy o 49% w poréwnaniu z rokiem
2000, natomiast analogiczna zmiana wolumenu PKB gospodarki $wiatowej wyniosta +24%
(World Trade Organization, 2009, s. 173).

% Przykladowo wedtug danych Bureau of Economic Analysis (ww.bea.gov) w przypadku
Standw Zjednoczonych aktywa zagraniczne wzrosly z poziomu 63% PKB na koniec 2000 r. do
138% PKB na koniec 2008 r., natomiast pasywa zagraniczne zwigkszyly si¢ w tym okresie
z poziomu 76% PKB do 162% PKB. Wedtug danych Mig¢dzynarodowego Funduszu Walutowego
(International Financial Statistics Online) aktywa zagraniczne dziesigciu krajéow regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej wzrosty z poziomu 38% PKB na koniec 2000 r. do 56% PKB na koniec
2007 r., a pasywa zagraniczne z 70% do 118% PKB.
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krajow’. W obrazie migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych istotng role
zaczal odgrywa¢ w szczegdlnosci deficyt obrotow biezacych Standéw Zjedno-
czonych oraz nadwyzki krajow azjatyckich oraz krajow Bliskiego Wschodu.
Taki uktad globalnej nierdownowagi (przeptyw kapitatu z krajow rozwijajacych
si¢ do gospodarek rozwinigtych) mozna uznaé¢ za nietypowy i przeciwny do
wskazan hipotezy faz rozwoju (stage of development hypothesis) czy tzw.
podejscia migdzyokresowego w teorii bilansu ptatniczego.

Globalna nierownowaga w takim zakresie i strukturze byta w opinii czgsci
ckonomistéw przyczyna ostatnich gwattownych turbulencji na migdzynarodo-
wym rynku finansowym. Ogolnoswiatowy kryzys finansowy nie doprowadzit
jednak do wyeliminowania tej nierownowagi, a jedynie do jej zmniejszenia.
Kwestia stabilnosci migdzynarodowego systemu finansowego w kontekscie
globalnej nierdéwnowagi pozostala zatem nadal otwarta. Celem niniejszego
opracowania jest prezentacja pogladéow 1 opinii wybranych ekonomistow
dotyczacych znaczenia zjawiska globalnej nierdwnowagi dla stabilnosci rozwoju
gospodarki $wiatowej. W artykule podjgto probe systematyzacji pogladow
gloszonych przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego oraz aktualnych
opinii na temat znaczenia globalnej nierownowagi jako determinanty globalnego
kryzysu finansowego. Przytoczono rdéwniez wybrane prognozy dotyczace
ksztaltowania si¢ globalnej nierownowagi w srednim okresie oraz oparte na nich
rekomendacje dla decydentdw gospodarczych.

2. Rozwdj globalnej nieré6wnowagi w latach 1997-2008

Termin ,,globalna nierownowaga” jest powszechnie uzywany przez ekono-
mistow w celu okreslenia zjawisk obserwowanych w obszarze mig¢dzynarodo-
wych stosunkéw ekonomicznych w minionym dziesigcioleciu. Pod pojeciem
globalnej nierownowagi rozumie si¢ w szczegolnosci wspotwystepujace:

e deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz proces poglgbiania ujemnej
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w krajach anglosaskich (zwlasz-
cza w Stanach Zjednoczonych) powigzany z niskimi oszcz¢dno$ciami gospo-

3 Na przyklad deficyt obrotéw biezacych Standw Zjednoczonych byt w 2006 r. w katego-
riach absolutnych blisko dwa razy wigkszy niz w 2000 r. - znalazt si¢ na poziomie 803,5 mld
USD, tj. 6,0% PKB (IMF, 2009 i 2007). Ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
w relacji do PKB Standéw Zjednoczonych pogtebita si¢ od poczatku 2000 r. do konica 2008 r. o 16
punktow procentowych do poziomu 24% (dane Bureau of Economic Analysis). Dla poréwnania
Chiny zwigkszyly swoja nadwyzke obrotéw biezacych do poziomu 11,0% PKB w 2007 r.,
a dodatnia mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB tego kraju wzrosta od
konca 2004 r. do konca 2008 r. o 20 punktow procentowych do poziomu 35% (IMF, 2009; IFS
Online).
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darstw domowych oraz bablami spekulacyjnymi na rynku nieruchomosci tych
krajow, oraz

e nadwyzke obrotéw biezacych krajow azjatyckich (Japonii i gospodarek
wschodzacych Azji) oraz krajow Bliskiego Wschodu eksportujacych rope
naftowa, a takze zwigzany z tym proces szybkiej akumulacji rezerw walutowych
tych krajow.

Wykres 1 Saldo obrotow biezacych dla wybranych grup krajow w latach 1997-2008
(W % $wiatowego PKB)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go (World Economic Outlook Database, April 2010).
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Uwagi: Do grupy ,,Wschodzaca Azja” zaliczono: Chiny, Indonezj¢, Male-
zje, Filipiny, Tajlandi¢, Hong Kong SAR, Koreg, Singapur i Tajwan. Do grupy
okreslanej mianem krajow anglosaskich zaliczono: USA, Wielka Brytanie,
Australi¢ i Nowa Zelandie. Do grupy okreslanej mianem krajow Bliskiego
Wschodu zaliczono: Algieri¢, Bahrajn, Iran, Irak, Kuwejt, Libi¢, Oman, Katar,
Arabi¢ Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie i Jemen.

Powstanie i powiekszanie globalnej nieréwnowagi w XXI wieku byto zwia-
zane z wieloma wzajemnie powigzanymi zjawiskami w relacjach wewnetrznych
i zewnetrznych poszczegdlnych gospodarek®. Ogdlnie ujmujac, nieréwnowaga

* Przeglad koncepcii i teorii wyjasniajacych zjawisko globalnej nieréwnowagi mozna znalezé
w: Rybinski (2006) oraz Lutkowski (2006).
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globalna powstala na skutek utrzymywania si¢ niedoboru oszczg¢dnosci (w po-
rownaniu z potrzebami ksztalttowanymi przez wydatki inwestycyjne) w krajach
anglosaskich (gléwnie w Stanach Zjednoczonych) przy jednoczesnym zwigk-
szaniu nadwyzki oszczg¢dnosci nad inwestycjami w krajach azjatyckich i krajach
Bliskiego Wschodu eksportujacych rope naftowa.

Zmiana w strukturze wydatkéw rezydentow azjatyckich gospodarek wscho-
dzacych wystapita w nastgpstwie kryzysu finansowego w drugiej potowie lat
dziewieédziesiatych. Po okresie szoku w bilansie ptatniczym w gospodarkach
Azji Potudniowo-Wschodniej zaobserwowano istotny wzrost stopy oszczednosci
(determinowany wzgledami ostroznosciowymi) przy jednoczesnym obnizeniu
wydatkow na zakup dobr kapitatowych z wysokiego przedkryzysowego pozio-
mu. W rezultacie na rachunku obrotow biezacych, bedacym pochodng roéznicy
miedzy oszczgdnosciami a inwestycjami krajowymi, deficyt zostat przeksztatco-
ny w nadwyzke, ktdra stopniowo ulegata zwigkszeniu, czemu sprzyjata polityka
statego kursu waluty krajowej utrzymywanego na niedowartoSciowanym
poziomie. Polityka kursowa stata si¢ instrumentem realizacji strategii wzrostu
gospodarczego opartego na eksporcie. Utrzymanie kursu waluty krajowej na
poziomie korzystnym z punktu widzenia mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci
lokalnych przedsigbiorstw implikowato staly wzrost rezerw walutowych na
skutek interwencji wladz monetarnych. Wprawdzie szybkie powigkszanie
aktywow rezerwowych banku centralnego wymuszato kosztowna sterylizacje
rosnacej podazy pieniadza krajowego’, ale jednoczeénie wpisywato si¢ w 0gdlng
strategi¢ gospodarcza przeciwdziatania ponownemu wystapieniu kryzysu
walutowego. Rowniez w przypadku Chin obserwowano takg polityk¢ rozwoju
gospodarczego, przy czym wzrost nadwyzki obrotow biezacych wystepowat
przy rosnacej stopie inwestycji krajowych®.

Zjawiska obserwowane w krajach azjatyckich, w potaczeniu z rosnaca po
2003 r. nadwyzka bilansu handlowego krajow naftowych, spowodowaty
pojawienie si¢ globalnego nadmiaru oszczg¢dnosci. W zwiazku z brakiem
lokalnych mozliwosci inwestycyjnych i/lub zwigkszona awersja do ryzyka
strumien oszczednosci gospodarek wschodzacych ptynat przede wszystkim do
Standéw Zjednoczonych jako gospodarki o wysokiej oczekiwanej stopie wzrostu
produktywnosci i gtgbokim rynku finansowym (byt lokowany w znacznej czgsci
w papiery skarbowe emitowane przez rzad amerykanski)’. Bernanke (2007)

3 Sterylizacje (emisje papieréw wartosciowych w operacjach otwartego rynku) prowadzono
w celu przeciwdziatania wzrostowi inflacji i boomowi konsumpcyjnemu.

5 Wedtug Bernanke (2007) szybki wzrost stopy oszczednosci (relatywnie szybszy niz stopy
inwestycji) mozna powiaza¢ z brakiem systemu zabezpieczenia spotecznego i stabo rozwinigtym
sektorem finansowym w Chinach.

"W tym kontekscie deficyt biezacy Stanéw Zjednoczonych mozna uznaé za przejaw opty-
malizacji konsumpcji prywatnej w dtugim okresie. Wysoka oczekiwana produktywnosé prowadzi
do zwigkszenia dochodu permanentnego (dlugookresowego), a w rezultacie do zwigkszenia
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wskazuje wlasnie na to zjawisko jako gtowna przyczyng powigkszajacego sig
deficytu obrotéw biezacych gospodarki amerykanskiej. Spadek stopy oszczed-
nosci publicznych i prywatnych w tym kraju uznaje zatem za efekt oddziatywa-
nia w glownej mierze czynnikow zewngtrznych (,,zalewu” oszczednosci
globalnych, ktore w krajach ich powstania nie mogly by¢ wykorzystane na
sfinansowanie lokalnych inwestycji; global savings glut). Bernanke twierdzi, ze
gdyby wzrost stopy konsumpcji w Stanach Zjednoczonych mial pierwotnie
wynika¢ ze strukturalnego obnizenia si¢ pozadanej stopy oszczg¢dnosci w tym
kraju, dlugoterminowe stopy procentowe wzrostyby, tzn. wystapitaby zmiana
przeciwna do tej obserwowane;j.

Opisany wyzej uktad zaleznosci w migdzynarodowym systemie gospodar-
czym przypomina wedlug Dooleya et al. (2004) migdzynarodowy system
walutowy uksztaltowany na konferencji w Bretton Woods. W obecnym systemie
kraje azjatyckie (stanowiace tzw. peryferia) utrzymuja state kursy wobec dolara
amerykanskiego 1 gotowe sa do niecograniczonej akumulacji dolarow w rezer-
wach oficjalnych w zamian za umozliwienie eksportu do Standéw Zjednoczo-
nych, tj. kraju stanowiacego centrum miedzynarodowego systemu walutowego®.

3. Globalna nier6wnowaga a stabilno$§¢ gospodarki swiatowej
— opinie przed wybuchem kryzysu finansowego (opinie ex ante)

Ocena znaczenia globalnej nierownowagi dla stabilno$ci rozwoju gospo-
darczego $wiata byta wsrod ekonomistow przed wybuchem $wiatowego kryzysu
finansowego zrdéznicowana. Generalnie opinie te mozna przyporzadkowa¢ do
trzech grup. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ poglady ekonomistow uznaja-
cych globalna nieréwnowage za zjawisko niezagrazajace stabilnosci gospodarki
Swiatowej, korzystne z punktu widzenia rozwoju gospodarki globalnej, ktore
utrzyma si¢ jeszcze przez dlugi okres. Dooley et al. (2009) wskazywali, ze
zjawisko globalnej nieréwnowagi uksztalttowane w ramach nieformalnego
miedzynarodowego systemu walutowego Bretton Woods 2 w zwiazku z korzys-
ciami jakie kreuje dla jego uczestnikow bedzie miato charakter dlugotrwaty.
Badacze podkreslali jednoczesnie, ze w dtugim okresie moze wystapi¢ zmiana
w strukturze calego systemu, tj. w miejsce gospodarek azjatyckich po ich
awansie do grupy krajow rozwinigtych pojawia si¢ nowe gospodarki, ktore beda
opieraly swoj rozwdj gospodarczy na eksporcie do tzw. centrum.

biezacej konsumpcji kosztem przysztej konsumpcji, czego odzwierciedleniem jest deficyt obrotow
biezacych. Podejscie migdzyokresowe w teorii bilansu ptlatniczego prezentuja m.in. Obstfeld
i Rogoff (1994).

$ Dooley et al. (2004) przyrownuja taki uktad wspolzaleznosci w skali miedzynarodowej do
relacji pomigdzy krawcem i klientem, w ktorej klient (Stany Zjednoczone) che¢tnie nabywa wigcej
garniturow, poniewaz zaptata za garnitury wraca od krawca do klienta w postaci pozyczki.
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Druga grupg tworza opinie ekonomistow wskazujacych wprawdzie na po-
tencjalne ryzyko wynikajace z nierownowagi w bilansach platniczych, ale
uznajacych to ryzyko za niewielkie lub odlegle w czasie. Przyktadowo Bernanke
(2007) wyrazit opini¢, ze globalna nierownowaga nie stanowi zagrozenia
w krotkim okresie, ale jej dlugotrwate utrzymywanie mogloby spowodowad
niekorzystne konsekwencje dla gospodarki swiatowej. Stwierdzil jednoczesnie,
ze w celu wspomozenia procesu stopniowego zmniejszenia globalnej nieréwno-
wagi konieczne beda dziatania ukierunkowane na zwigkszenie stopy oszczedno-
sci w Stanach Zjednoczonych oraz pobudzenie wydatkéw krajowych w gospo-
darkach azjatyckich oraz eksportujacych rope naftowa. Z kolei Greenspan
(2003) podkreslat, ze w zwiazku z zaawansowaniem proceséw globalizacji
bardziej prawdopodobny jest scenariusz bezkryzysowego zmniejszenia globalnej
nierownowagi. Bordo (2006, s. 9) uznal natomiast, ze zjawisko globalnej
nierownowagi, podobnie jak w okresie systemu waluty ztotej (1870-1914), nie
jest niebezpieczne dla gospodarki Swiatowej, a zmniejszenie tej nierdwnowagi
nastapi stopniowo.

W ostatniej grupie sklasyfikowa¢ mozna ekonomistow wskazujacych na nie-
uchronnos¢ korekty globalnej nierdownowagi oraz prognozujacych jej gwattowny
charakter. Wedtug Obstfelda i Rogoffa (2004, s. 20) korekta deficytu obrotow
biezacych Stanéw Zjednoczonych oraz kursu dolara amerykanskiego miata
przebiega¢ raptownie, a czas jej wystapienia uzalezniano od procesu integracji
miedzynarodowych rynkéw finansowych (w przypadku dalszego zaawansowania
integracji korekta wystapitaby pdzniej, tym niemniej jej skala bylaby wigksza).
Roubini (2006, s. 303) przewidywal w perspektywie kilkuletniej gwattowna
korekte kursu dolara amerykanskiego i upadek systemu Bretton Woods 2, uznajac
go za strukturalnie nietrwaty. Jednoczesnie nawotywatl do szybkiej implementacji
instrumentow przeciwdziatajacych narastaniu globalnej nieréwnowagi i zmniej-
szajacych ryzyko wystapienia kryzysu w gospodarce $wiatowe;j.

4. Globalna nieré6wnowaga a §wiatowy kryzys finansowy
— zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa czy wspolwystepowanie? (opinie ex post)

Ogolnoswiatowe zawirowania na rynkach finansowych i w gospodarce re-
alnej zapoczatkowane w 2007 r. tzw. kryzysem subprime w Stanach Zjednoczo-
nych wywotlaly wsérdd ekonomistow debatg na temat znaczenia globalnej
nieréwnowagi z punktu widzenia tych zawirowan’. Podobnie jak przed wybu-
chem kryzysu opinie i tym razem byly réwniez zréznicowane.

° Mundell R. uznaje tzw. kryzys subprime za pierwsza faze ogdlnoswiatowego kryzysu fi-
nansowego, ktorego aktualnym etapem jest kryzys zadtuzeniowy w strefie euro (wyktad Mundella
R. na konferencji Global Finance Association, Poznan, 30.06.2010).
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Czgs¢ ekonomistow uznata, ze globalna nieréwnowaga nie byta przyczyna
kryzysu finansowego. Dooley et al. (2009) podkreslili, ze obserwowany kryzys
finansowy jest catkowicie odmienny od prognozowanego przez wielu ekonomi-
stow upadku systemu Bretton Woods 2. Podczas ostatnich zawirowan na rynku
finansowym nie obserwowano bowiem ani gwattownego odptywu kapitatu
zagranicznego ze Standw Zjednoczonych ani deprecjacji dolara amerykanskie-
go. Przeciwnie do wczesniejszych oczekiwan — inwestorzy zagraniczni wciaz
nabywajg papiery wartosciowe emitowane przez amerykanskich rezydentow,
a Stany Zjednoczone nadal postrzegane sa jako bezpieczna przystan dla kapita-
tow'’. Wedlig wyrazajacego podobne tezy DeLonga (2008) podstawowym
czynnikiem, ktory doprowadzit do zawirowan na rynkach finansowych byt brak
odpowiednich zasad zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym. Z kolei
Dooley 1 Garber (2009) wskazali, ze generatorem kryzysu finansowego byla
préznia w zakresie regulacji rynku finansowego przeciwdziatajacych zjawisku
moral hazard, a s$rodowisko niskich stdp procentowych (bgdace pochodng
naptywu globalnych oszczednosci do Stanéw Zjednoczonych) samo w sobie nie
zwigkszato sktonnosci do ryzykownych zachowan wsrod uczestnikéw rynkow
finansowych.

W literaturze pojawily si¢ takze opinie skrajnie przeciwne, wskazujace na
globalna nierownowagg jako podstawowa przyczynge kryzysu finansowego.
Portes (2009, s. 1-3) stwierdzit, ze, wskazywane przez wielu ekonomistow, staby
system regulacji czy czynniki behawioralne (tj. ,,chciwos¢” widoczna w zacho-
waniach podmiotéw rynkowych) nie miaty decydujacego znaczenia z punktu
widzenia obecnego kryzysu finansowego. Wedlug Portes’a to wlasnie globalna
nierownowaga (poprzez popyt zagranicznych bankéw centralnych na amerykan-
skie papiery skarbowe) doprowadzita do obnizki dlugoterminowych stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych, co z kolei wymusito na sektorze
bankowym innowacje finansowe oraz poszukiwanie dochodowych, ale i jed-
noczesnie coraz bardziej ryzykownych inwestycji (search for yield), a w kon-
sekwencji kryzys finansowy. Dunaway (2009, s. 13—-14) prezentujac podobne
poglady zauwaza dodatkowo, Zze popyt na amerykanskie papiery skarbowe
zglaszane przez banki centralne z gospodarek nadwyzkowych wypychat popyt
sektora prywatnego z rynku aktywow o wysokiej jakosci kredytowej, zmuszajac
podmioty tego sektora do poszukiwania alternatyw inwestycyjnych. Na prze-
ptywy kapitatlowe prowadzace do zlej alokacji zasobdéw i niedoszacowania
ryzyka, stanowiace element globalnej nierownowagi, jako generator kryzysu
wskazuja rowniez Astley et al. (2009) oraz Paulson (2008). W kontekscie

1% Dooley et al. (2009) przyroéwnali prognozowany przez wielu ekonomistow kryzys finan-
sowy na skutek korekty globalnej nierownowagi do prognozy zniszczenia kuli ziemskiej na skutek
eksplozji storica. W opinii Dooleya et al. ,.kula ziemska zostata wprawdzie zniszczona, ale nie na
skutek eksplozji stonca, lecz na skutek uderzenia asteroidu”.



224 Konrad Sobanski

obecnego kryzysu gospodarczego Portes (2009, s. 1) przypomina kryzys z 1998 r.,
kiedy to po ogloszeniu niewyptacalnosci przez Rosj¢ obserwowano znaczne
zawirowania na §wiatowych rynkach finansowych, ktére jednak nie przeniosty
si¢ na gospodarke realng w takim stopniu jak podczas obecnego kryzysu.
Wedlug Portes’a wynikalo to z faktu, ze w skali globalnej nie wystgpowata
wowczas znaczaca nierownowaga w bilansach ptatniczych.

W literaturze mozna spotka¢ réwniez bardziej wywazone stanowisko od
tych zaprezentowanych powyzej, zgodnie z ktorym globalna nierdéwnowaga
i kryzys finansowy sa wprawdzie powigzane, ale nie prosta zaleznoscia przyczy-
nowo-skutkowa. Bini Smaghi (2008) oraz Obstfeld i Rogoff (2009) uznali
globalng nieréwnowage i kryzys finansowy za ,,dwie strony tego samego
medalu”, tj. zjawiska majace wspdlne determinanty. W opinii tych badaczy
globalna nierdwnowaga stanowita srodowisko, w ktorym dziatanie czynnikow
kryzysogennych zostalo wzmocnione. Wedlug Bini Smaghi (2009, s. 1-2)
nierownowaga w bilansach platniczych byta wezesnym symptomem wystepuja-
cej w wielu gospodarkach nieréwnowagi wewngetrznej, ktéra stanowita bezpo-
$rednia przyczyna kryzysu finansowego''. Obstfeld i Rogoff (2009, s. 2, 16-30)
wyrazili opini¢, ze zaréwno globalna nierownowaga, jak i kryzysy finansowy
maja swoje zrodta gtownie w polityce gospodarczej prowadzonej przez wiele
krajow i zaktdceniach na rynkach finansowych. Do najwazniejszych determinant
kryzysu zaliczyli:

e polityke niskich stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, ktdrej
efektem byto zmniejszenia awersji do ryzyka i zwigkszania stopy zadluzenia,
a takze banka spekulacyjna na rynku nieruchomosci,

e niskie realne stopy procentowe w krajach rozwinigtych na skutek zalewu
oszczednosci z krajow azjatyckich prowadzacych polityke statego kursu waluty
krajowej (wobec dolara amerykanskiego) na niedowartosciowanym poziomie,

e zakldcenia na rynku kredytowym w ocenie ryzyka obligacji emitentow
amerykanskich,

e innowacje finansowe prowadzace do wzrostu cen aktywow rzeczowych
i finansowych.

5. Korekta globalnej nieré6wnowagi — charakter przej$ciowy czy trwaly?

W czasie $wiatowego kryzysu finansowego globalna nierownowaga zna-
czaco zmniejszyta si¢. Obnizenie globalnej nierownowagi wynikato przede
wszystkim ze spadku relacji deficytu na rachunku obrotow biezacych do

1 Smagli B. (2009, s. 1-2) uwaza, ze chociaz wewngtrzne anomalie sa trudno dostrzegalne
ex ante, to jednak mozna je przewidywac na podstawie kumulujacej si¢ nierownowagi zewngtrznej
(nierdwnowaga zewngtrzna stanowi bowiem odzwierciedlenie nieréwnowagi wewnetrznej).
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swiatowego PKB w krajach anglosaskich (z poziomu 1,9% w 2006 r. do 0,8%
w 2009 r.) oraz ze zmniejszenia nadwyzki krajow Bliskiego Wschodu (z po-
ziomu 0,6% do 0,1% swiatowego PKB). Obnizenie nierownowagi w bilansach
platniczych bylo zwigzane bezposrednio ze znacznym spadkiem wolumenu
mig¢dzynarodowych transakcji handlowych. Baldwin i1 Taglioni (2009) szacuja,
ze w okresie najwigkszego zatamania transakcji eksportowo-importowych, tj.
w drugim kwartale 2009 r., wielko$¢ swiatowego handlu spadta o 15% w po-
rownaniu do analogicznego okresu w 2008 roku.

Zmniejszenie wielkosci globalnej nierdwnowagi w czasie kryzysu finanso-
wego sktania do refleksji na temat trwatosci tej tendencji. Z jednej strony mozna
domniemywac¢, ze kryzys finansowy w sposob trwaly skorygowal istotne
czynniki strukturalne generujace deficyty i nadwyzki, a w zwiazku z tym
nierownowaga zmniejszy si¢. Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢, ze obser-
wowany spadek nierownowagi jest jedynie pochodna ogdlno$wiatowego
spowolnienia gospodarczego, a w zwiazku z tym globalna nierdéwnowaga
w przysztosci wzrosnie, a nawet powrdci do poziomu przedkryzysowego.

Wsrdd ekonomistow dominuje poglad, ze zjawisko globalnej nierownowagi
begdzie wystegpowalo rowniez w przyszlosci. Opinia ta jest prezentowana
zardbwno przez badaczy uznajacych nierownowage za przyczyng obecnego
kryzysu, jak i tych prezentujacych odmienny poglad w tej kwestii.

Dooley et al. (2009) dowodza, ze opisywany przez nich nieformalny system
z Bretton Woods 2 nadal funkcjonuje i sa przekonani, ze obecny kryzys finan-
sowy wzmocni czynniki kreujace globalng nierdwnowage. Badacze prognozuja,
ze w dhugim okresie globalna nieréwnowaga obserwowana przed kryzysem
bedzie utrzymywata sie w zwiazku z jeszcze wieksza niz do tej pory determina-
cja krajow azjatyckich do akumulowania rezerw walutowych.

Dunaway (2009), Portes (2009), Obstfeld i Rogoff (2009), a takze Blan-
chard i Milesi-Ferretti (2009) rowniez przewiduja wzrost wielkosci nierowno-
wagi w bilansach ptatniczych, ale w przeciwienstwie do Dooleya et al. uznaja
taka tendencj¢ za niebezpieczng dla gospodarki $wiatowej, mogaca zagrozié
ozywieniu gospodarczemu. W zwiazku z tym wskazuja na pilng potrzebe
zlikwidowania globalnej nierownowagi poprzez implementacj¢ reform struktu-
ralnych w gospodarkach deficytowych oraz nadwyzkowych, a takze w migdzy-
narodowym systemie finansowym. Ekonomisci ci wymieniajg kilka pozadanych
zmian strukturalnych. Po pierwsze, wskazuja na potrzebg wyksztatcenia systemu
zabezpieczen spolecznych oraz poglebiania rynku finansowego w Chinach, co
pozwolitoby na obnizenie stopy oszczgdnosci, umozliwiloby wykorzystywanie
oszczgdnosci w wickszym zakresie na cele wewngtrzne, a takze pobudzitoby
konsumpcje w tym kraju. Po drugie, uznaja za konieczne odejscie przez gospo-
darki Azji Potludniowo-Wschodniej od polityki utrzymywania kursu waluty
krajowej na niedowarto$ciowanym poziomie oraz polityki akumulacji rezerw
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walutowych. W tym kontekscie wysuwany jest kolejny postulat dotyczacy
zmian w funkcjonowaniu MFW, zgodnie z ktéorym instytucja ta powinna
sktania¢ gospodarki rozwijajace si¢ do rezygnacji z tzw. polityki samoubezpie-
czania poprzez oferowanie elastycznych form finansowania. Po czwarte, ekono-
misci podkreslaja, ze gospodarki eksportujace ropg naftowa powinny przezna-
cza¢ wpltywy eksportowe w wigkszym stopniu na wzrost wydatkéw krajowych
1 rozwijanie infrastruktury. Po piate, wskazuje si¢ na potrzeb¢ wzrostu stopy
oszczgdnosci w krajach anglosaskich, w tym przede wszystkim w Stanach
Zjednoczonych, poprzez obnizanie deficytu sektora publicznego.

W swoich aktualnych prognozach réwniez MFW zaktada utrzymanie si¢
zjawiska globalnej nierownowagi. MFW przewiduje, ze w $rednim okresie
deficyty 1 nadwyzki poszczegodlnych grup krajow wzrosna, cho¢ nie do pozio-
moéw z potowy minionej dekady. Deficyt krajow anglosaskich miatby w najbliz-
szych latach oscylowaé¢ wokot poziomu 1% $wiatowego PKB, a dodatnie saldo
najwazniejszych gospodarek nadwyzkowych wedtug MFW przekroczy 1,5%
swiatowego PKB (wykres 2).

Wykres 2 Prognozowane saldo obrotéw biezacych dla wybranych grup krajow
(w % $wiatowego PKB)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go (World Economic Outlook Database, April 2010).
Uwagi: Dane za 2009 r. maja charakter szacunkowy (wstgpny).
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6. Uwagi koncowe

Kwestia znaczenia zjawiska globalnej nierownowagi dla stabilno$ci rozwo-
ju gospodarczego $wiata oraz jako determinanty ogdlno$wiatowego kryzysu
finansowego nie zostata przez ekonomistow jednoznacznie rozstrzygnigta. Przed
wybuchem kryzysu w literaturze pojawiaty si¢ konkurencyjne poglady na temat
zagrozen zwigzanych z globalng nierownowaga. Po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego rozbieznosci utrzymaly si¢. Z jednej strony znaczne grono
badaczy uznaje globalng nierownowagg¢ za czynnik destabilizujacy $wiatowa
gospodarke 1 gldéwng przyczyne kryzysu finansowego. Z drugiej strony gltoszony
jest takze poglad, ze nierownowaga jest pozytywnym naturalnym zjawiskiem,
pozwalajacym na szybszy wzrost gospodarek wschodzacych prowadzacych
polityke nadwyzek bilansu handlowego.

Dychotomia w ocenie zjawiska globalnej nierownowagi uzasadnia prowa-
dzenie dalszych badan w przedmiotowym zakresie. Jest to tym bardziej istotne,
ze wedlug wielu prognoz zjawisko globalnej nierownowagi moze utrzymacé si¢
w kolejnych latach. Przewidywania te bazuja na zatozeniu, ze obserwowane
obecnie zmniejszenie nierdwnowagi wynika jedynie ze spadku wolumenu
miedzynarodowych transakcji handlowych w fazie ogdlnoswiatowego spowol-
nienia gospodarczego. Czynnikiem sprzyjajacym realizacji takich prognoz
wydaja si¢ by¢ prowadzone na szeroka skalg w krajach rozwinigtych fiskalne
programy stymulujace gospodarke, ktoére moga stanowié istotng ingerencja
w rynkowy proces korekty czynnikdw generujacych globalng nierownowage.

Jednoznaczna diagnoza dotyczaca zalezno$ci pomigdzy kryzysem finanso-
wym a zjawiskiem globalnej nierownowagi stanowilaby podstawe do podjecia
decyzji o implementacji polityki ograniczania nierdwnowagi w gospodarce
Swiatowej. Przy zalozeniu zwiazku przyczynowo-skutkowego pomiedzy oboma
zjawiskami, zasadne wydawalyby si¢ skoordynowane dzialania decydentow
gospodarczych majace na celu skorygowanie czynnikéw odpowiedzialnych za
powstanie nierownowagi. Brak bezposredniego powigzania pomiedzy aktualnym
kryzysem finansowym a istniejaca przed jego wybuchem nieréwnowaga, wcale
nie musi jednak oznaczaé, ze problem globalnej nierdwnowagi jest nieistotny
1 mozna tolerowac szybko rosnaca, historycznie wysoka nierownowage w bi-
lansach ptatniczych. Jak podkresla Greenspan (2010, s. 36), ,,chociaz deficyt
obrotow biezacych gospodarki amerykanskiej nie odgrywal zadnej istotnej
bezposredniej roli w kontekscie wybuchu kryzysu w 2007 r., to wtasnie dlatego
moze odegrac taka role podczas nastgpnego kryzysu”.
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Konrad Sobanski
(Summary)

The aim of the study is to present major opinions concerning the phenomenon of global im-
balances and its influence on stability of global economic growth. The author tries to systematize
both concepts presented by economists prior to the world financial crisis and current views on the
relationship between global imbalances and the financial crisis. The article contains also selected
forecasts of the future development path of global imbalances and resulting recommendations for
policy makers given by selected economists. The analysis of the world literature has helped the
author to formulate two conclusions: 1) There are competing opinions on the role of global
imbalances in terms of sustainable growth of the world economy (expressed both before and after
the outbreak of the financial crisis; 2) There is a widespread belief among economists that global
imbalances will persist in the future. Both conclusions are arguments for further research on the
issue of global imbalances.



