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Wprowadzenie

Globalny kryzys zainicjowany na amerykanskim rynku subprime nie nale-
zy niestety do przesztosci ciagle jest, a reperkusje z niego wynikajace nadal
trwaja i objawiaja sie na r6zne sposoby, ksztaltujac otaczajaca rzeczywistosc.
Swiatowa gospodarka pozostaje odlegla od stanu boomu inwestycyjnego, za$
sam kryzys naswietlil skale powigzan miedzy gospodarkami i problemy
z tymi powigzaniami zwigzane. Zweryfikowany zostal podzial sit na §wiecie
i jednoczesnie pokazana zostala znaczaca rola Chin w ksztattowaniu global-
nego tadu gospodarczego. Ponadto ujawniona zostala stabo$¢ europejskiej
unii walutowej i finanséw publicznych krajéw czlonkowskich.

Przedstawiony w tym tomie zbiér opracowan naukowych dotyczy zaréw-
no kwestii posiadajacych bezposredni zwigzek z kryzysem, jak i dylematéw
biezacego funkcjonowania $wiata finanséw. W oparciu o kryterium meryto-
ryczne wyodrebniono w zbiorze pie¢ czeéci, na ktére sklada sie trzynascie
opracowan, stanowigcych oddzielne rozdzialy.

W czesci pierwszej znalazly si¢ trzy opracowania, ktére nawigzuja do skut-
kéw kryzysu finansowego. W pierwszym rozdziale traktuje si¢ o implikacjach
kryzysu dla miedzynarodowego systemu walutowego. W tresci argumentuje
sig, ze ,niedoskonato$¢ mechanizméw regulacyjnych i brak rozwigzan syste-
mowego identyfikowania réznych rodzajow ryzyka i nieréwnowag w syste-
mie finansowym uczynita miedzynarodowy system walutowy pasywna struk-
tura...”, ktora sprzyja powstawaniu kryzyséw na miedzynarodowych rynkach.
W drugim rozdziale, przypominajac role rynku nieruchomosci w powstaniu
zalamania kryzysowego, podejmuje si¢ probe odpowiedzi na pytanie: W jaki
sposob REITs (Real Estate Investment Trusts) zostaly dotkniete przez kryzys?
Przedstawiona w tym opracowaniu analiza opiera si¢ na faktach z rynku
kapitalowego USA, Australii, Kanady i Wielkiej Brytanii. Trzeci, ostatni w tej
czesci rozdzial koncentruje sie na skutkach kryzysu finansowego dla gospo-
darki $wiatowej. Omawia sie¢ w nim zmiany wywotane przez kryzys w sferze
realnej, a zwlaszcza odnoszace si¢ do konkurencyjnosci i potencjalu wzrostu
gospodarczego w gospodarkach azjatyckich, a w szczegblnosci w Chinach.

Druga cze$¢ zbioru zawiera dwa opracowania, rozdzial czwarty i piaty.
Dotyczg one funkcjonowania rynku kapitalowego oraz pieniezno-kredytowe-
go. W rozdziale czwartym omawiane sg kontrowersje wokoél propozycji
Komisji Europejskiej co do wprowadzenia podatku od transakcji finansowych
w calej UE od 2014 roku. Rozwaza si¢ w nim potencjalne efekty fiskalne,
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a takze przewidywany wplyw tego podatku na funkcjonowanie sektora finan-
sowego, zwlaszcza w kontekScie ograniczenia transakcji spekulacyjnych,
niekorzystnych dla funkcjonowania sfery realnej. Pigty rozdziat traktuje nato-
miast o nieformalnym sektorze pozyczek w Chinach dla gospodarstw domo-
wych i matych oraz $rednich przedsigbiorstw. Przy czym gtéwny nurt podje-
tego dyskursu koncentruje sie¢ na uzasadnieniu tezy, ze préba regulacji tego
rynku poprzez uruchamianie instytucji podlegajacych bankowi centralnemu
i $wiadczacych ustugi mikrofinansowe jest niewystarczajaca w stosunku do
potrzeb. Pomimo dynamicznego rozwoju tych instytucji, nadal w Chinach
rozrasta sie rynek pozyczek nieformalnych udzielanych glownie przez
lichwiarzy i lombardy.

Rozdzialy od szdstego do 6smego sktadajg si¢ na czes¢ trzecig, ktorej tre-
Sci sg rezultatem eksploracji funkcjonowania finansé6w organizacji gospodar-
czych. Rozdzial szdsty zawiera dyskurs na temat tzw. wartoSci godziwej i jej
wplywu na wycene aktywoéw oraz zobowigzan przedsiebiorstwa w sprawoz-
daniu finansowym. Opierajac sie na kanonach ustawy o rachunkowosci
a takze na Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowe;j,
ukazuje sie walory zastosowania warto$ci godziwej przy dokonywaniu wyce-
ny aktywow. Rozdzial si6dmy zawiera analize roli, a de facto skutecznosci
ubezpieczen i doplat bezposrednich jako instrumentéw ograniczania ryzyka
w gospodarstwach rolnych. W rozdziale 6smym omawia sie natomiast dyle-
maty organizacji ksiegowosci w jednostkach gospodarczych w kontekscie
zarzadzania ryzykiem i ograniczania jego skutkéw. W finalnej konkluzji
stwierdza sie, ze relatywnie niekorzystnie sytuacja ksztaltuje sie nadal co do
identyfikowania obszaréw ryzyka i zarzadzania nim przy organizowaniu ksie-
gowosci w jednostkach gospodarczych.

Cze$¢ czwarta dotyczaca szeroko rozumianych finanséw sfery publicznej,
zawiera kolejne trzy rozdzialy. Rozdzialy dziewiaty i dziesiaty odnosza sie
do praktycznych probleméw finansowania celéw spotecznych w Polsce.
W pierwszym z nich, w rozdziale dziewigtym omawiane sg nowe, obowigzu-
jace od 2011 roku zasady finansowania Programu Operacyjnego Kapitat
Ludzki. W tresci opracowania przeprowadzona zostala analiza poréwnawcza
nowych i wczes$niej funkcjonujacych zasad. Jej rezultatem jest wieloaspekto-
wa komparatywna ocena tych zasad. Przedmiotem rozdziatu dziesigtego sa
z kolei prawne i ekonomiczne uwarunkowania rozwoju budownictwa spo-
tecznego w Polsce, ze szczegblnym wyeksponowaniem zrddet oraz zasad jego
finansowania. Podstawowa konkluzja z przeprowadzonego wywodu jest
stwierdzenie, ze obok wspierania rozwoju budownictwa spotecznego z budze-
tu panstwa konieczne jest wypracowanie dtugookresowego programu finan-
sowania ze zrédel alternatywnych, proponowanych w trakcie dyskursu.
Rozdzial jedenasty, ostatni w czwartej czesci, odnosi sie do rzeczywistosci
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brytyjskiej i omawia ,council tax” jako zrédto dochodéw wtasnych samorza-
dow lokalnych w Anglii. Podatek ten stanowi zmodyfikowang w 1993 roku
forme podatku od nieruchomosci mieszkalnych.

Ostatnia, pigta cze$¢ prezentowanego w tym tomie zbioru naukowych
opracowan dotyczy modelowania we wspétczesnych finansach. W rozdziale
dwunastym przedstawiono wyniki szacowania oraz testowania ukrytych
i przelgcznikowych modeli Markowa. Celem badania byto okreslenie przydat-
nosci wymienionych modeli do wyjasniania zachowania si¢ stép zwrotu
z akcji na GPW w Warszawie. W rozdziale trzynastym przedstawiono model
popytu na pienigdz w Irlandii w latach 1982-2009. Zostal on zbudowany
w oparciu o wektorowy model korekty bledem (VECM), przy uwzglednieniu
czynnikéw wplywajacych na popyt realny.

W podsumowaniu zr6znicowanej zawarto$ci merytorycznej przedstawio-
nego tomu opracowan naukowych, mozna stwierdzi¢, ze zawarty jest w nim
przeglad przykladéw obszaréw badan prowadzonych w polskich uczelniach.
Mam przy tym nadzieje, ze ta stosunkowo duza réznorodnos$¢ tresci w oma-
wianej publikacji, zwickszy grono zainteresowanych nig odbiorcow.
Opracowania w niej zawarte sag bowiem adresowane nie tylko do pracowni-
kéw naukowo-dydaktycznych, studentéw studiéw z dziedziny finanséw czy
w ogble biznesu, lecz réwniez do praktykéw interesujacych sie finansami.

Dziekuje bardzo za podjety trud i wykonang prace recenzentom dr. hab.
Jerzemu Beohlke, prof. nadzw. dr. hab. Tatianie Czerwinskiej, prof. nadzw.
dr. hab. Marioli Pitatowskiej, prof. nadzw. dr. hab. Lechowi Niezurawskiemu
oraz prof. nadzw. dr-owi hab. Marianowi Turkowi, prof. nadzw. dr. hab.
Andrzejowi Borowiczowi. Panstwa cenne uwagi istotnie przyczynity sie¢ do
poprawy jakosci opracowan zawartych w tym tomie.

Dr Marta Wisniewska

Redaktor naukowy
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SKUTKI KRYZYSU
FINANSOWEGO






Globalny kryzys finansowy
— implikacje dla miedzynarodowego
systemu walutowego

Tadeusz Miruszewski*

Globalny kryzys finansowy, jaki dotknal §wiatowg gospodarke po 2007 r.,
a ktorego skutki w réznych obszarach i strukturach sfery realnej i systemu
finansowego odczuwamy do dzisiaj, uwypuklit szereg wrazliwych na destabili-
zacje elementéw i uregulowan miedzynarodowego systemu walutowego. Nie-
doskonato$¢ mechanizméw regulacyjnych i brak rozwigzan systemowego iden-
tyfikowania narastajacych rodzajéw ryzyka i nieréwnowag w systemie finanso-
wym uczynily miedzynarodowy system walutowy pasywna strukturg utrwala-
nia nieréwnowag globalnego systemu finansowego. Kryzys, a szczegélnie jego
destabilizacyjny impuls dla systeméw finansowo-walutowych gospodarek, tzw.
rynkow wschodzacych, oznacza dla miedzynarodowego systemu finansowego
potrzebe wypracowania nowych trwalych i stabilnych uregulowan w obszarze
plynnego zasilania struktur miedzynarodowego systemu finansowego w waluty
kluczowe (szczegdlnie dolar USA) wedtug przewidywalnych regut.

1.1. Globalne nierownowagi we wspotczesnej gospodarce

Globalne nieréwnowagi w warunkach wspélczesnej gospodarki swiatowej,
jako jeden z przejawow, a zarazem skutkéw proceséw ekonomiczno-finanso-
wej globalizacji, analizowa¢ mozna:

* po pierwsze, z uwagi na niedopasowania geograficzno-strukturalne
strumieni przeplywéw kapitatowych;

W warunkach wspélczesnego globalnego miedzynarodowego systemu
finansowego elementy struktury tworza: a) grupa krajéw centrum (core) oraz
b) tzw. kraje peryferyjne (periphery). O ile bowiem w latach 60. XX w. centrum
globalnej gospodarki tworzyly USA, za$ peryferie mi¢dzynarodowego rynku

* Dr, Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu
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finansowego tworzyly Europa i Japonia, to na mapie wspélczesnego rynku
finansowego wyksztalcily sie tzw. nowe peryferia, ktére dzi§ tworza kraje Azji
Potudniowo-Wschodniej i kraje Ameryki Lacinskiej. W latach 60. peryferia
pobudzaly globalny rozwéj gospodarczy promocja eksportu w warunkach
diugookresowego niedoszacowania kursu walutowego, za$ wspétczesne kraje
peryferyjne, w warunkach upowszechnienia ptynnych kurséw walutowych,
maja trudnosci z analogicznym sposobem stymulowania eksportu.

* po drugie, jako zakumulowang globalng nadwyzke oszczednosci
(saving glut) waskiej grupy wysoko rozwinietych gospodarek, stano-
wigcg Zrédlo finansowania deficytu rachunku obrotéw biezacych
w innych krajach (czyli m.in. w USA);

* po trzecie, akumulacji znacznej czesci globalnych Swiatowych rezerw
walutowych w nielicznej grupie krajow.

Proces globalizacji rynkéw finansowych w warunkach wspétczesnej gospo-
darki $wiatowej wyznacza, a jednocze$nie ukierunkowuje i modyfikuje makro-
i mikroekonomiczne uwarunkowania procesu rozwoju, form oraz instrumentéw
stabilizacji systemow finansowych [Stawinski, 2006, s. 16-19]. Wspétzaleznos$¢ te
odnie$¢ mozna zaréwno do pojedynczych gospodarek, poszczegdlnych krajow,
jak i grup krajéw, czy wreszcie struktur ugrupowan integracyjnych o charakterze
unii ekonomicznych i walutowych (np. strefa euro).

Funkcja rynkéw finansowych we wspoélczesnej gospodarce $wiatowej
sprowadza si¢ m.in. do umozliwienia plynnego i optymalnego transferu
oszczednosci podmiotéw indywidualnych (gospodarstw domowych) do pod-
miotéw gospodarujacych, a jednocze$nie inwestujacych (firm, przedsie-
biorstw). Duza liczba podmiotow — uczestnikéw transferéw i transakcji (obro-
tow) zapewnia niskie koszty realizacji i zawierania transakcji, co oznacza, ze
im bardziej sg ptynne rynki finansowe, tym w pelniejszym zakresie spetniajg
swoje makroekonomiczne funkcje.

W warunkach rozwoju wspélczesnego procesu globalizacji w gospodarce
Swiatowe], wystepowania i narastania zjawisk globalnej nier6wnowagi finan-
sowej i kryzyséw w miedzynarodowych finansach, postepujaca liberalizacja
przeplywéw kapitalowych, a jednocze$nie dynamiczny rozwéj $wiatowych
rynkéw finansowych wyznaczaja zar6wno wyzszy stopieni ich plynnosci, jak
i tworzenie systemowych warunkéw dla wystapienia zjawisk nieréwnowagi
finansowej i kryzyséw w mi¢dzynarodowych finansach.

Powstanie globalnych nier6wnowag w gospodarce §wiatowej rozpatrywacé
i analizowa¢ nalezy na tle innych zjawisk niz te, ktére rozwijaly sie poczatko-
wo. Juz w latach 90. wzrost wolumenu obrotéw handlu $wiatowego prawie
dwukrotnie przewyzszyt tempo wzrostu PKB na $wiecie, a dynamice tych
zjawisk towarzyszyl rosngcy stopien zewnetrznego otwarcia, czyli suma war-



Cz¢$¢ I. Skutki kryzysu finansowego

tosci obrotow w eksporcie i w imporcie w relacji do PKB, w zréznicowanym
stopniu w odniesieniu do poszczegdlnych duzych rozwinietych gospodarek.
Na przyktad, dla Niemiec wspoélczynnik ten osiggnat w 2005 r. poziom 75%,
za$ gospodarki Japonii i USA zblizyly sie do poziomu 22% [IMF, 2009a], co
w przypadku tych gospodarek oznacza jednak stosunkowo wysoki poziom
tego parametru, m.in. z uwagi na historyczno-strukturalng specyfike ich
umiarkowanego zewnetrznego handlowego otwarcia i wysoki udziat popytu
wewnetrznego w PKB oraz globalnym popycie.

Rosngcemu umiedzynarodowieniu produkcji od potowy lat 90. towarzyszy
m.in. dynamiczny przyrost warto$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Dla strategii funkcjonowania wielu transnarodowych korporacji istotne oka-
zalo sie bowiem uwzglednienie czynnika miedzynarodowej przewagi w zakre-
sie czynnika kosztéw produkcji i rozszerzenia sieci zbytu. Wedtug danych
UNCTAD przeplywy §wiatowych inwestycji bezposrednich osiagnety w 2005 r.
poziom ok. 900 mld USD, co oznaczalo wzrost o ok. 30% w stosunku do ich
wielko$ci w 2004 r. We wspolczesnej gospodarce $wiatowej za ok. 2/3 obro-
tow Swiatowego handlu odpowiadaja korporacje transnarodowe, za$ liczba
korporacji transnarodowych szacowana jest obecnie na ok. 70 tys.

Inny istotny globalny trend przemian i dostosowan we wspélczesnej
gospodarce $wiatowej wyznacza od szeregu lat integracja $wiatowych ryn-
kéw kapitatowych, w coraz wigkszym stopniu otwartych dla podmiotéw
i rynkéw finansowych rosnacej grupy krajéw. Wedtug danych niemieckiego
Bundesbanku, warto$¢ obrotéw papierami warto$ciowymi z udziatem pod-
miotéw zagranicznych stanowita w Niemczech 6-krotno$¢ wielkosci niemiec-
kiego PKB [Remsperger, 2006], czyli ok. 80-krotno$¢ poziomu obrotéw
z poczatku lat 80. Stopien otwarcia systemu finansowego, mierzony relacja
sumy warto$ci aktywéw i pasywow zagranicznych do warto$ci PKB, wyniost
w 2004 r. na niemieckim rynku finansowym ok. 300% wielkosci PKB; takze
w przypadku gospodarek USA i Wielkiej Brytanii osiggnat wysoki poziom (dla
gospodarki brytyjskiej 700%!) i w latach 1990-2004 wzrést 2-krotnie.

Wzrost obrotow Swiatowych rynkéw walutowych wyznacza kolejny
obszar postepu w obszarze miedzynarodowej integracji finansowej. Wedtug
danych Banku Rozrachunkéw Mi¢dzynarodowych w Bazylei (BIS) $rednie
dzienne transakcje walutowe na $wiecie osiagnely juz w roku 2005 poziom
1 880 mld USD, co oznaczalo, ze obroty te przekroczyly 42-krotnie wartos¢
transakcji handlowych w gospodarce $wiatowej [BIS, 2005]. Dynamike
przyrostu obrotéw S$wiatowych rynkéw walutowych (3,5-krotny wzrost
w okresie od konca lat 80.) wyznacza zaréwno wzrost udziatu aktywéw
zagranicznych w portfolio inwestoréw kapitatowych, jak i szybki wzrost
udziatu, mobilnych z natury, transakcji realizowanych przez fundusze head-
gingowe w rozliczeniach miedzynarodowych.
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1.2. Paradoksy miedzynarodowych finansow
a globalne nierownowagi

Istote i kierunki zmian w gospodarce §wiatowej, w tym takze na global-
nych miedzynarodowych rynkach finansowych wyznaczyly na przestrzeni
ostatnich lat zjawiska, ktére — pozornie - zdawaly sie przeczy¢ tradycyjnym
kanonom nauki ekonomii zar6wno w odniesieniu do finanséw miedzynarodo-
wych, rynkéw walutowych, jak i w kwestii miedzynarodowej integracji finan-
sowej, m.in. relacji oszczednosci i inwestycji, a takze czynnikéw i kierunkow
wyznaczajacych miedzynarodowy przeptyw kapitatow.

Paradoks pierwszy, okreslany w teorii ekonomii jako ,zagadka Feldsteina-
Horioki” [Feldstein, Horioka, 1980], wskazuje na nietypowo wysoki wspét-
czynnik korelacji miedzy krajowymi stopami oszczednosci i inwestycji, dla
lat 1960-1976 oszacowany na poziomie 0,89. Pézniejsze badania i analizy
[Obstfeld, Rogoff, 2000] przeprowadzone dla lat 1990-1997 potwierdzity
fakt utrzymywania sie takiej, zaskakujaco wysokiej, korelacji. Brak jest jed-
nak jakichkolwiek instytucjonalnych, prawnych i makroekonomicznych
przyczyn, zgodnie z ktérymi glowne Zrédlo finansowania dla krajowych
inwestycji tworzylyby wylacznie krajowe oszcze¢dnosci, i to mimo coraz
szerszych mozliwosci absorpcji $rodkéw kapitalowych z miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych w warunkach szybko postepujacej liberalizacji
przeplywow kapitatowych.

Drugie zjawisko, réwnie trudne do zinterpretowania na gruncie tradycyj-
nego ujecia w dorobku $wiatowej nauki ekonomii w dziedzinie miedzynaro-
dowych stosunkéw ekonomicznych, zaobserwowatl i przedstawil R. Lucas.
[Lukas, 1990] Zgodnie z powszechnie prezentowanym i tradycyjnym ujeciem,
w warunkach postepujacej globalizacji i integracji rynkéw finansowych pod-
stawowy strumien funduszy inwestycyjnych i Srodkéw kapitalowych powi-
nien przeplywaé z rynkéw finansowych krajow rozwinietych do gospodarek
krajéw rozwijajacych sie. Dane liczbowe i fakty wskazaly, ze tak si¢ w istocie
nie dzieje, a obserwacje te okreslono w literaturze mianem ,zagadki Lucasa”.
Wkrétce podjeto proby rozwigzania tego paradoksalnego odwrdcenia kierun-
kéw przeptywu strumieni kapitalowych i przeanalizowano, w szerokim
aspekcie, warunki inwestowania w odniesieniu do ok. stu krajéow w latach
1970-2000. Wnioski, jakie sformutowano w konkluzji badan i analiz, wskazy-
waly w tym przypadku na rozstrzygajaca role czynnikdéw spoteczno-instytu-
cjonalnych w determinowaniu wielkosci i kierunkéw przeptywu funduszy
kapitalowych (lub jego braku) miedzy krajami obficie wyposazonymi w kapi-
tat do krajow rozwijajacych sie i transformujacych.
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Przedstawione wyzej ,paradoksy finanséw miedzynarodowych” wskazuja
na konieczno$¢ uwzglednienia zréznicowanych, w tym réwniez pozaekono-
micznych, czynnikéw w analizie najistotniejszych strukturalnych uwarunko-
wan zmian funkcjonowania rynkéw finansowych, a jednocze$nie powstawa-
nia globalnych nieréwnowag w miedzynarodowych finansach.

W dorobku literatury ekonomicznej nie sformutowano pogladéw rozstrzy-
gajacych, czy wspolczesne globalne nieréwnowagi sg produktem, swoistym
negatywnym i nieuchronnym skutkiem ubocznym wylacznie postepdw procesu
globalizacji w gospodarce $wiatowej. Rozwazenia wymaga zatem kwestia
ewentualnych, wspélczesnych potencjalnych zagrozen o charakterze kryzyso-
gennym (kryzyséw kursowo-walutowych i bankowych) dla krajowych syste-
moéw finansowych i monetarnych, jakie wiaza sie z powstaniem i utrwaleniem
sie w gospodarce Swiatowej globalnych nier6wnowag. Czy zatem globalne
nieréwnowagi, w ich obecnym ksztalcie, oznaczaja dla globalnych systeméw
finansowych, a w szczeg6lnosci dla gospodarek o systemach mniej odpornych
na zewnetrzne szoki realne i finansowe, chroniczng presje destabilizacyjng?
Prébg analizy tej kwestii, a jednocze$nie wyjasnienia istoty wspoétczesnych glo-
balnych nier6wnowag finansowych moze okaza¢ rozwazenie aspektu:

a) czynnikéw ksztaltowania, rozmiaréw i kierunkéw zmian salda rachun-
ku obrotéw biezacych najwiekszych gospodarek $wiata;
b) relacji migdzy globalnymi oszczednosciami i inwestycjami.

Powyzsze dwie plaszczyzny w analizie zjawisk i uwarunkowan globalnych
nierownowag wskazuja, ze kraje, ktérych relacje z zagranica wykazuja defi-
cyt w zakresie rachunku obrotéw biezgcych, absorbujg wolne, skumulowane
oszczedno$ci z zagranicy.

Szybko narastajacy deficyt rachunku obrotéw biezacych gospodarki ame-
rykanskiej przedstawiany jest jako jeden z najwazniejszych symptoméw glo-
balnej nieréwnowagi. Juz w 2005 r. deficyt rachunku obrotow biezacych
amerykanskiej gospodarki zamknat sie kwotg ok. 792 mld USD (por. tabela
1.1). Kwota deficytu stanowita w 2005 r. ok. 6,4% PKB w USA, co w odnie-
sieniu do kazdej gospodarki traktowane jest jako osiggniecie wysokiego, alar-
mujagcego poziomu nieréwnowagi zewnetrznej. Przeciwwage dla amerykan-
skiego deficytu obrotéw biezacych stanowilo ok. 80% globalnej $wiatowej
nadwyzki reszty $wiata. Znaczna cze$¢ tej kwoty nadwyzek handlowych,
ktére stanowily zrédto sfinansowania amerykanskiego niedoboru i naptynety
do USA jako kapitalowe pozycje finansujace, ujete w rachunku kapitalowym
bilansu ptatniczego USA, pochodzita z nielicznej grupy krajow, tzn. 166 mld
USD z Japonii, 116 mld USD z Chin, 262 mld USD z krajéw OPEC oraz
78 mld USD z kilku azjatyckich gospodarek wschodzacych.
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Tabela 1.1. Bilans rachunku obrotéw biezacych w latach 1998-2005 (mld USD)

AL 1998 1999 2000 2001 2002 2004 2005
Gospodarki krajow
wysoko rozwinigtych, 18,5 -1148 | -2671 | -2146 | -229,5 | -267,2 | -486,3
w tym:
USA -213,5 | -299,8 | -4152 | -389,0 | -4724 | -6653 | -791,5
Strefa euro 49,1 23,2 -40,9 3,6 42,4 82,5 -2,6
Japonia 119,1 1145 119,6 87,8 112,6 172,1 165,7
Inne rozwinigte 63,8 47,4 69,3 83,0 87,9 148,5 1421
Kraje — rynki wschodzace, -113,4 -24,0 79,6 40,0 78,5 211,9 4247
w tym:
Afryka -19,4 -15,0 7,2 0,4 -7,8 -0,4 18,4
Ctr./Wsch. Eur. -19,3 -26,5 -32,3 -16,2 -28,6 -59,4 -68,3
Rozwijaj. Azja 49,5 38,3 38,2 37,7 66,9 94,2 165,3
Srodk. Wschad -26,1 12,1 67,0 39,0 28,9 96,8 182,9

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

Amerykanski deficyt rachunku obrotéw biezacych wigze si¢ jednocze$nie
z niskim poziomem krajowych oszczednosci zaréwno gospodarstw domo-
wych, jak i sektora publicznego. Obecny poziom stopy oszczednosci, czyli ok.
1% PKB, jest najnizszy w latach powojennych. W najwiekszym stopniu reduk-
cja poziomu oszczednosci dotyczyta gospodarstw domowych i po raz pierw-
szy od lat 30., czyli Wielkiego Kryzysu, dynamika ta jest ujemna. Tendencja ta
ulegta odwrdceniu dopiero latem 2009 r., czyli w efekcie silnego oddzialywa-
nia czynnikéw kryzysowych wywolujacych zmiany zachowan wskutek
oddziatywania tzw. ,efektu majatkowego”.

Istotne znaczenie ma tutaj fakt, ze deficyt rachunku obrotéw biezacych
w USA w decydujacej czedci finansowany jest zakupami amerykanskich
papieréw skarbowych przez banki centralne, gléwnie krajéw azjatyckich
oraz niektérych panstw eksportujacych rope naftowa. Jednoczesny szybki
wzrost poziomu rezerw walutowych w tej grupie krajéw mozna przyjaé jako
jeden z symptoméw globalnych nieréwnowag w sferze walutowej. Stany
Zjednoczone pozostaja nadal najwiekszym emitentem pienigdza rezerwowe-
go w gospodarce $wiatowej, dlatego szczegdlna i trwala, a w tych warunkach
w pewnym sensie ,wymuszona”, forma finansowania chronicznego deficytu
rachunku obrotéw biezacych USA rodzi szereg istotnych implikacji zaréwno
dla polityki monetarno-kursowej krajéw, lub grup krajéw, jak i uregulowan
stabilizacyjnych w obszarze globalnych systeméw oraz rynkéw finansowych.

Przedsiewziecia dostosowawcze wyznacza stale rosnaca podaz papieréw
dluznych rzadu amerykanskiego, emitowanych dla sfinansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu USA. Instrumenty te denominowane sg w dolarach
USA, a ich rentowno$¢ szybko rosnie wraz z systematyczng podwyzka pod-
stawowej stopy FED w sekwencji nieprzerwanego cyklu 17 podwyzek - z 1%
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w czerwcu 2004 r. do 5,25% w sierpniu 2006 r. Trudno zatem przyjaé, ze
jedyng i gtéwng przyczyng narastania destabilizacji jest dominujgca w tam-
tym okresie akomodacyjna polityka monetarna Systemu Rezerwy Federalnej
USA, realizowana w powigzaniu z ekspansywng politykg fiskalno-budzetowg
rzgdu USA? Analiza globalnych nier6wnowag wymaga bowiem przedstawie-
nia dwdch najwazniejszych hipotez w tym zakresie.

1.3. Wspotczesne hipotezy globalnych nierownowag
w teorii ekonomii

Na gruncie dorobku teorii ekonomii i pogladéw sformutowanych w zakre-
sie teorii finanséw miedzynarodowych i teorii makroekonomii, szczegélnie
w kwestii istoty i przyczyn globalnych nieréwnowag mozna przytoczy¢ dwie
najwazniejsze:

1. Hipoteza ,Bretton Woods II”, czyli hipoteza o reaktywacji nowego
szczegblnego rezimu monetarno-kursowego, w wielu elementach
przypominajacego zmodyfikowang pierwotng wersje z 1944 r. [Dooley,
Folkerts-Landau, Garber, 2003, 2009].

2. Hipoteza nadwyzki globalnych oszczednosci (,Saving Glut”), jako
zewnetrznego wobec amerykanskiej gospodarki, czynnika wzrostu
deficytu obrotéw biezacych USA [Bernanke, 2005].

Pierwsza z powyzszych hipotez, czyli ,hipoteza Bretton Woods I1”, wska-
zuje na uksztaltowanie sie pod koniec lat 90. systemu regut i instrumentéw
monetarno-kursowych, takze w zakresie rozrachunkéw miedzynarodowych,
gdy optacalne staje sie dla krajow eksportujacych rope naftowa i niektérych
krajow azjatyckich finansowanie deficytu rachunku obrotéw biezacych
w USA, gdyz w ostatecznym rachunku moga one osiggnaé okreslone korzysci
w handlu zagranicznym, np. zwigkszy¢ eksport na rynek amerykanski.

Gromadzone w tych warunkach aktywa denominowane w dolarach USA,
kumulowane w rezerwach walutowych bankéw centralnych, mogg zostaé uru-
chomione w operacjach interwencyjnych na rynku walutowym w celu powstrzy-
mania niekorzystnych, z punktu widzenia konkurencyjnosci handlu zagranicz-
nego, wahan kursu dolara USA (realna aprecjacja kursu waluty narodowe;j).

Znaczng cze$¢ dolaréw USA, skupionych na rynku walutowym w transak-
cjach interwencyjnych, kraje te reinwestuja nastepnie w amerykanskie papie-
ry skarbowe (gléwnie obligacje), co oznacza w praktyce réwnoczesne
zewnetrzne finansowanie deficytu rachunku obrotéw biezgcych oraz deficytu
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budzetowego USA (,Tvin Deficits”). W tych warunkach jednoczesne dobro-
wolne powigzanie z dolarem kurséw walut niektérych gospodarek, tzn. Chin,
Japonii, wybranych krajéw eksportujacych rope naftowa, a takze gospodarek
wschodzacych Azji moze rzeczywiScie sugerowaé szereg analogii z klasycz-
nym systemem Bretton Woods stworzonym w 1944 r.

Obok powigzan kursowych i regut interwencji walutowych, na podobien-
stwo z tradycyjnym modelem Bretton Woods wskazywaé¢ moze dominujgca
rola aktywéw denominowanych w USD w strukturze rezerw oraz rosngca
tendencja wzrostowa poziomu rezerw walutowych w gospodarce Swiatowej.
W latach 2001-2005 $wiatowe rezerwy walutowe wzrosty dwukrotnie, za$
decydujacy przyrost nastgpit w latach 2002-2004, co wigzac nalezy z polityka
kursowo-monetarng krajow Azji, ktére powiazaly kursy swoich walut z dola-
rem. Wedtug danych BIS, w grupie krajow, ktére zakumulowaly najwieksze
rezerwy walutowe na $wiecie, osiem to kraje azjatyckie, a na Chiny i Japonie
przypada ok. 40% calosci $wiatowych rezerw.

Tabela 1.2. Kraje o najwigkszych rezerwach walutowych na $wiecie (marzec 2011 r.)

Kraj \ Poziom rezerw walutowych (mid USD)
Chiny 3045
Japonia 1041
Rosja 449
Arabia Saudyjska 446
Tajwan 393
Korea Ptd. 299
Brazylia 322
Hongkong 269
Indie 275
Szwajcaria 221

Zrédto: Dane BIS, Bloomberg.com, opracowanie wiasne.

Transakcje walutowe bankéw centralnych krajéw o najwyzszym poziomie
rezerw walutowych okazaly sie jednocze$nie najwazniejszg forma zagranicz-
nych inwestycji portfelowych. Od wiosny 2004 r. zaobserwowac jednak moze-
my w gospodarce $wiatowej i na rynkach finansowo-walutowych stopniowg
zmiane zachowan charakterystycznych dla Bretton Woods II. Na przyktad,
Japonia praktycznie powstrzymata sie w tym okresie od interwencji na $wia-
towych rynkach walutowych i od tego momentu poziom rezerw walutowych
w Japonii praktycznie nie zmienil sie. Takze wladze Korei Pid., Tajwanu
i Singapuru dopuscity po 2004 r. mozliwo$¢ wiekszych wahan kurséw swoich
walut, czego skutkiem bylo spowolnienie tempa odbudowy poziomu rezerw
walutowych w tych krajach i mniejszy popyt na aktywa dolarowe.
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Kolejng istotng modyfikacja w zakresie mechanizméw kursowych bylo
wprowadzenie 21 lipca 2005 r. przez monetarne wladze Chin Ludowych
nowego, nieco bardziej elastycznego rezimu kursowego juana, przy jednocze-
snej niewielkiej aprecjacji jego kursu wobec dolara. Niezaleznie od tego,
poziom rezerw walutowych Chin nadal ros$nie i wedlug ocen BIS i MFW
osiggng one w tym roku (2011) poziom powyzej 3 bln USD. Przyczyna wzro-
stu poziomu chinskich rezerw walutowych lezy zatem zaréwno po stronie
wzrostu nadwyzki w rachunku obrotéw biezgcych, jak i interwencyjnych
transakcji walutowych w obronie podwartosciowego kursu juana (realne nie-
oszacowanie kursu juana wynosi ok. 41%).

Polityka rzadu Chin, polegajaca na powstrzymaniu kursu jena przed
aprecjacja, a jednocze$nie utrzymaniu nadwyzki w bilansie handlowym,
w warunkach naptywu kapitatu zagranicznego spowodowaly wzrost rezerw
walutowych tego kraju w ciggu dwéch lat o ok. 1 bln dolaréw. Jest to jeden
z gléwnych symptoméw narastania nieréwnowagi globalnej nowego, walu-
towo-rezerwowego typu w $wiatowej gospodarce. W warunkach wspoélcze-
snego modelu miedzynarodowego systemu walutowego, nadmierne oszczed-
nosci w krajach Azji stymulujg naplyw kapitalu z gospodarek tego regionu
do USA. Umozliwiato to dlugotrwate utrzymywanie w gospodarce amery-
kanskiej stop procentowych na niskim poziomie i w ostatecznym rezultacie
stworzenie warunkéw sprzyjajacych narastaniu kryzysu finansowego,
poczatkowo w USA, a nastepnie w $wiatowej gospodarce.

Wielkos¢ swiatowych rezerw walutowych szacowana jest obecnie na ok.
4,9 bln USD, co odpowiada 11% PKB na $wiecie [Aizernman, 2009, BIS].
Powyzsze zmiany w zakresie polityki monetarno-kursowej szeregu bankéw
centralnych réwnoczesnie szybko znalazly odzwierciedlenie w poziomie i kie-
runkach zmian salda obrotéw kapitatowych amerykanskiego bilansu platnicze-
go. Juz w 2005 r., po raz pierwszy od wielu lat, nie wzrosly transakcje dewizo-
we dokonywane przez zagraniczne podmioty publiczne. W strukturze waluto-
wej Swiatowych rezerw zachodza zmiany (wzrost udzialu euro, obnizenie roli
dolara USA), jakkolwiek dominacja dolara nadal pozostaje bezdyskusyjna.

Tabela 1.3. Struktura udzialu walut w §wiatowych rezerwach walutowych (%)
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

UsD 60,8 63,4 65,1 63,0 63,9 64,7 63,3 62,2 60,2
EUR 29,6 27,6 25,9 27,7 26,8 25,9 27,0 27,3 28,4
JPY 5,1 44 4,2 4,3 3,9 3,6 3,0 3,0 3,1
GBP 2,6 2,4 2,8 3,2 3,5 3,8 4,4 4,3 4,6
Inne 1,9 2,2 2,0 1,8 1,9 2,0 2,3 3,2 3,7

Zrodo: Dane MFW i EBC, obliczenia whasne.
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Druga gléwna hipoteza powstania i narastania globalnych nier6wnowag
w strukturach §wiatowych finanséw, czyli determinujgcej roli nadwyzki glo-
balnych oszczednosci nad inwestycjami w kreowaniu amerykanskiego deficy-
tu rachunku obrotéw biezacych, polaczonej ze strukturalnie wysokim pozio-
mem oszczedno$ci w Japonii i w Niemczech, stanowi alternatywng prébe
wyjasnienia istoty i dynamiki deficytu rachunku obrotéw biezgcych w USA.
Zgodnie z zasadniczymi zalozeniami tej hipotezy, strukturalnie duza nadwyz-
ka oszczednosci za granicg przyczynila sie m.in. do wzrostu cen aktywoéw na
gieldach w USA, a w §lad za tym takze szybkiego i istotnego wzrostu cen
nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych. Naturalne w tych warunkach
obnizenie skfonnosci do oszczedzania w spoleczenstwie amerykanskim wyni-
kalo zar6wno z podwyzek cen, a nastepnie dochodowej atrakcyjnosci akty-
wow finansowych, jak i niskiego poziomu realnych stép procentowych utrzy-
mujacych sie w do$¢ dlugim okresie na poczatku obecnej dekady.

Z hipotezami o globalnej nadwyzce oszczednosSci polemizujg analitycy
i przedstawiciele MFW [MFW, 2009 (b)]. Jako wazny czynnik, wywotujacy
i utrwalajacy globalne nieréwnowagi wymienia si¢, w tym podejéciu, np.
zmiany polityki kursowo-rezerwowej po fali kryzyséw walutowych w latach
1996-1999. Wiele krajow zdecydowalo sie na szybkie odbudowanie poziomu
rezerw walutowych, gtéwnie w celu zabezpieczenia sie przed ewentualnym
zagrozeniem kryzysami w przysztosci, za$ sklonno$¢ do inwestowania w tej
grupie gospodarek okre$lana bywa jako ,susza inwestycyjna”.

Rysunek 1.1. Srednia zmienno$¢ realnego efektywnego kursu USD w okresie 6 miesiecy
wobec najwazniejszych walut (w %)
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Zrédto: Dane Systemu Rezerwy Federalnej USA, opracowanie wlasne.
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Istotng role w tym mechanizmie odgrywa takze tradycyjnie duza atrakcyj-
no$¢ inwestycyjna Stanéw Zjednoczonych, mimo niskiego poziomu realnych
stop procentowych. Problemem, ktéry pozostaje nadal nierozwigzany
w warunkach szczegdlnej, dominujgcej roli waluty amerykanskiej we wspot-
czesnym miedzynarodowym systemie walutowym, jest silna zmienno$¢ kursu
dolara w fazie wstrzaséw kryzysowych na $§wiatowych rynkach finansowych
(por. rysunek 1.1).

Do 2008 r. globalne nieréwnowagi finansowe tworzyly swoiste Srodowisko
amortyzatoréw strukturalnej stabilnosci, z dolarem jako kluczowg walutg
zasilania w plynno$¢ miedzynarodowa. Dominowaly narodowe uwarunkowa-
nia relacji: ,krajowe inwestycje” - ,krajowe oszczednos$ci”, niezaleznie od
tego, czy odpowiadata im nadwyzka, czy generowaly deficyt.

Miedzynarodowy system walutowy w rezultacie globalnego kryzysu prze-
stat skutecznie pelni¢ role ,pozyczkodawcy ostatniej instancji” zaréwno jako
instytucjonalnego uregulowania trwalego i przewidywalnego zasilania glo-
balnego systemu finansowego w plynnos¢, jak i systemu wczesnego ostrzega-
nia i identyfikacji ryzyk nowych zagrozen wobec narastania nieréwnowag
oraz deregulacji miedzynarodowej ptynnosci. Do 2008 r. globalne nieréwno-
wagi finansowe tworzyly swoiste ,$rodowisko amortyzatoréw strukturalnej
stabilnosci” z dolarem USA jako kluczowg walutg zasilania w ptynnos$é mie-
dzynarodows, czyli ,safety net”.

Miedzynarodowy system walutowy w rezultacie globalnego kryzysu prze-
stal skutecznie penic¢ role ,pozyczkodawcy plynno$ci ostatniej instancji”,
przy wiekszej niz kiedykolwiek zmiennosci kursowej, co implikuje m.in.
wzmocnienie ram wielostronnego nadzoru gospodarczego dla zapewnienia
stabilnosci polityki makroekonomicznej (stanowisko grupy G-20).

Reformy miedzynarodowej architektury finansowej sformulowano na spo-
tkaniu w Toronto m.in. jako ,0g6lny plan dzialania na rzecz silnego, trwalego
i zrbwnowazonego wzrostu”, poprzedzony analizg globalnych stanéw nie-
réwnowag miedzynarodowych finanséw. Kraje majace wysokie deficyty
budzetowe zobowigzano do wzrostu oszczednosci, kraje majace nadwyzke
budzetowa — do przeprowadzenia reform celem uniezaleznienia od popytu
zewnetrznego. Efektem Szczytu G-20 w Seulu (listopad 2010 r.) byl tzw.
Action Plan, czyli konkretyzacja dziatahi w zakresie reformy systemu kwoto-
wego MFW, zarzadzania i transformacja systemu finansowego, a takze
wzmocnienie nadzoru nad sektorami finansowymi krajéw, w ktérych majg
one ,systemowe znaczenie” (w trybie art. IV Statutu).
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