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STRESZCZENIE

Ekonomistéw niepokoi rosnacy blizniaczy deficyt Stanéw Zjednoczonych oraz powickszajace
si¢ rezerwy walutowe pafistw azjatyckich i krajéw OPEC. Podnoszone $3 argumenty, ze go-
spodarka amerykariska, jako najwickszy importer kapitaty, zyje na kredyt innych padstw, co

Z problematyka nieréwnowagi $cisle zwigzanych jest kilka zajmujacych pytan: Dlaczego
“=2ie biedne eksportuja kapital? Jak ro motzliwe, 7 w USA przez tak dhugi okres utrzymywata
=< niska inflacja? Co Sprawia, Ze nieréwnowaga $wiacowa utrzymuje si¢ tak dhugo?

Celem artykutu jest nagwietlenie podioza zjawiska globalnej nieréwnowagi od strony teo-

=<zne] i prakeycznej oraz przeanalizowanie jego mozliwych konsekwencji dla gospodarki

SELECTED ASPECTS OF GLOBAL IMBALANCES —
“AUSES AND POSSIBLE CONSEQUENCES

S_MMARY

. E=comists are concerned about growing twin deficirs in the US and rising international
- =es of Asian and OPEC countries, There are some arguments thar American economy
oz 2 biggest importer of capital lives at the other countries’ expense, something that could
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not be countinued in the long run. An increase and intriguing stability of global imbalance:
are explained by several hipothesis. Some of them seek the causes of imbalances in the US.
and some concentrate on the sources situated outside of American economy.

miotéw krajowych, siega niepokojacych (minus) 2,5 bln USD, 2 w odniesieniu do
PKB - ponad 20%. Oznacys to, ze USA sg dtuznikiem netro wobec reszty éwiata,
Jeszeze wlatach 80. saldo 1o bylo dodatnie. Tak wielka Przewaga pasywéw zagranicz-
nych nad aktywamj jest rzadka w duzych gospodarkach. Ujemne saldo jest typowe
raczej dla gospodarek otwartych, w fazie rozwoju, takich jak Polska.
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Wyk. 1. Saldo rachunku biczacego USA w mld USD i w procentach PKB w latach

1998-2005
Zz6dto:  Bureau of Economic Analysis.

Naturalnym odzwierciedleniem nieréwnowagi amerykariskiego rachunku bieza-
cego jest narastajacy poziom rezerw walutowych w krajach Azji i panstwach eks-
sortujacych ropg naftows, (tab. 1). Powstajg one wskurek permanentnych nadwyzek
handlowych w wymianie z USA i krajami curopejskimi. Od 2000 roku najwickszy
bezwzgledny przyrost odnotowaly Chiny, Japonia i Tajwan (o 160 mld USD).

Tab.1. Stan rezerw walutowych w wybranych krajach w 2000 i 2006 roku (w mld USD)

) Grudzied | Kwiecied Przyrost
Keije 00 2006
20 Mld USD | W procentach
Rynki wschodzace ogdfem 973 2679 1706 +175
Eksporterzy ropy” 110 443 333 +302
Chiny 166 875 709 +427
rzje Azji™ 529 1060 531 +100
‘zponia 347 875 528 +152

““=ie, Indonezja, Korea, Malezja, Filipiny, Singapur, Tajwan, Tajlandia.
= Algieria, Egipt, Meksyk, Nigeria, Oman, Katar, Rosja, Wenezuela.
" —do:  Bank for International Settlements, Annual Reporr, Basel 2006, s. 55; Ministry of Finance Japan.

W $rodowisku naukowym toczy sig intrygujaca debata na temat przyczyn nara-
w=iacej nieréwnowagi i jej mozliwych konsekwencji dla gospodarki §wiatowej. Nie
== tu zgody, czego wyrazem jest wicle hipotez tumaczacych raki stan rzeczy. Hipo-
== te mozna podzieli¢ na takie, keére koncentrujg si¢ na gospodarce amerykariskiej,

- =kie, keére Zrédia probleméw upatrujg poza Stanami Zjednoczonymi. Pierwszej
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grupa koncepgji szuka wyjasnier wéréd probleméw fiskalnych rzadu federalnego.
polityce pieni¢inej Zarzadu Rezerwy Federalnej, wysokiej sktonnosci Amerykanéw
do konsumpcji oraz zmian technologicznych i wzrostu produktywnodci w amery-
karskiej gospodarce. Druga grupa przypuszczeri koncentruje sig na nadmiarze $wia-
towych oszczednoéci oraz polityce kursowej i handlowej krajéw azjaryckich.
Ponisszy schemat, ilustrujacy mechanizm powstawania globalnych nieréwnowag,
stanowi swoista kanwe dla rozwazati prowadzonych w dalszej czgdei artykulu.
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s zbyt wolny wzrost gospodarczy s duza konsumpcja prywatna

o zakupy amerykanskich papieréw o deficyt budzetowy

o slabodé euro jako waluty rezerwowej e lagodna polityka pienigzna Fed
e wazrost produktywnosci pracy
L

gleboki 1 ptynny rynek kapitatowy

Schem. 1. Mechanizm powstawania globalnych nieréwnowag

Zrédlo:  opracowanie wiasne.

W opracowaniu postawiono tezg, ze zadna z formutowanych teorii nie jest w sta-
nie samodzielnie w petni wyjasni¢ globalnych nieréwnowag, w zwiazku z czym,
najlepszym podejéciem badawczym jest kompleksowe rozpatrywanie problemu i po-
szukiwanie w koncepcjach teoretycznych uzupelniajacych si¢ elementéw.

g B R A
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2. HIPOTEZA BLIZNIACZEGO DEFICYTU
| NADMIAR GLOBALNYCH OSZCZEDNOSCI

Teoria blizniaczego deficytu (swin deficits) glosi, ze za nieréwnowage swojego
rachunku biezacego odpowiadaja same Stany Zjednoczone, poprzez utrzymywanie
niezréwnowazonych finanséw publicznych. Nadwyika budzetowa, wynoszaca oko-
o 1,6% amerykariskiego PKB, ktéra udalo si¢ wypracowaé pod koniec kadencji
prezydenta W.J. Clintona, szybko ulegta zamianie na deficyt. Zwigkszone potrzeby
pozyczkowe zwigzane byly z jednej strony z ogromnymi wydatkami na wojng w Ira-
ku, a z drugiej — z cigciami podatkéw dokonanym przez administracjg G.W. Busha,
ktére ograniczyly przychody budzetu.

Popyt inwestycyjny sektora publicznego i prywatnego w USA niec moze by¢ za-
spokojony krajowymi oszczednosciami, gdyz sa one zbyt niskie. Stopa oszczednosci
w USA wynosifa w 1985 roku 18% PKB, w 1995 roku 16%, a w 2005 tylko 12,9%
PKB. Liczby te stanowia odzwierciedlenie ogélnych preferencji podmiotéw amery-
kanskich i stanowig argument dla hipotez, ze nieréwnowaga ma podoze krajowe,
2 nie jest wywolana czynnikami globalnymi. W zwiazku z niedoborem zasobéw
krajowych, sigga si¢ po oszczednosci zagraniczne. Kluczows rolg odgrywa tutaj po-
ziom stopy procentowej. Wraz ze wzrostem realnej stopy procentowej, ktdra stanowi
koszt pozyczki, amerykaniski popyt na oszczednodel zagraniczne maleje. Z drugiej
strony reszta §wiata jest chgtna pozyczaé Ameryce tym wigcej, im stopa procentowa
wyzsza®. Wyznaczony tym sposobem (przez popyt i podaz) poziom amerykariskich
stép procentowych miatby — wedle hipotezy blizniaczego deficytu — determinowaé
saldo na rachunku biezacym USA.

Z teorii ekonomii i licznych obserwacji wynika, ze sukcesywne powigkszanie wy-
datkéw budzetowych jest czynnikiem wywolujacym tzw. efekt wypierania (crowding
suz). Ekspansja fiskalna podnosi stopy procentowe i wypiera z rynku wydatki pry-
watne. Wzrost stopy procentowej powoduje dodatkowo umocnienie krajowej walu-
. Dzieje si¢ tak z uwagi na fakt, ze inwestorzy zagraniczni, cheac nabyé atrakeyjnie
oprocentowane aktywa, muszg wprzédy zakupi¢ walute krajowa. Z kolei umocnienie
krajowej waluty powoduje zwyzke importu, zmniejsza konkurencyjnosé eksportu
. w efekcie powigksza ujemne saldo bilansu handlowego. Amerykariski deficyt bu-
Zzetowy powinien zatem — w my$l teorii — podbijaé amerykariskie stopy procentowe
- umocnié¢ dolara, tymczasem w odniesieniu do omawianej sytuacji w USA brak
wvraznych efektéw wypierania. Oprocentowanie dhugoletnich obligacji skarbowych
=zadu federalnego, ktére sa najezgécicj stosowana miarg referencyjna, nie tylko nie
wosto, a wreez spadalo, i to od lat 80. Wykres 2 prezentuje utrzymanie tej tendencji
od 2000 roku.

= M. Dooley, D. Folkerts-Landau, B Garber, Savings Gluts and Interest Rates: The Missing Link to
“=rope, ,NBER Working Paper” 2005, No. 11520.
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Wyk. 2. Oprocentowanie amerykariskich obligacji skarbowych w latach 2000-2007 (no:
wania dzienne)
Zrsdlo:  dane Fed,

Zastanawiajace jest, ze przy tak niskich realnych stopach procentowych (nom
nalnych oczyszczonych o inflacjg) amerykariskie papiery znajdowaly weigz nabyw
cow. Przyczyn tego zjawiska mose by¢ wiele. Amerykaiski rynek kapitatowy je
najwickszy i najbardzicj plynny, 2 wedle danych MFW, oprocentowanie papierd:
amerykarskich nie odbiegalo istotnie od innych konkurencyjnych form lokowan;
kapitatu. Naplyw kapitalu zagranicznego do gospodarki amerykariskiej byt zarer
jednym z czynnikéw — obolk stabej presji inflacyjnej i duzej wiarygodnosci Fed -
utrzymujacych stosunkowo niskie Stopy procentowe.

Hipoteza blizniaczego deficytu nie wyjasnia narastania nieréwnowagi zewnerrz
nej USA w dobrych [atach amerykariskiego budzetu — okresu 1996-2000. Podobn:
watpliwosci rodzg sie, gdy zastosuje sic ja do Wyjasniania sytuacji innych krajéw
z problemami budzetowymi i jednoczesnymi dodarnimi saldami rachunku obrotéwm
biezacych. Japonia i Niemcy — czolowi éwiarowi cksporterzy, notujacy rekordowse
nadwyzki handlowe, borykaja si¢ zarazem 2z permanentnym deficytem budzero-
wym?,

Problem ujemnego salda rachunky biezacego USA wygodnic jest rozpatrywac
z dwéch perspektyw. Pierwsza z nich wigze deficyt na rachunku biezacym z charak-
terem wymiany handlowej USA, druga koncentruje sie na Swiatowych oszczedno-
Sciach, inwestycjach miedzynarodowych przeplywach kapitahy,

? Nalezy nadmieni¢, se po 1990 roku rzad Niemiec uuzymywat spory deficyrt, zwigzany z kosztami

zjednoczenia, a Bundesbank, chcac hamowae inflacje, podniést stopy procentowe. Saldo rachunky
biczacego Niemiec znacznie si¢ pogorszylo, co po czeci potwierdza hiporeze blizniaczych deficytéw.

“ B. Bernanke, The Global Saving Glut and the US Cyrrent Account Deficit, The Sandridge Lecrure,
Virginia Association of Economists, Richmond, Vitginia, March 2005.
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obicktywnych tendendji. Z radji pelnionego przez tego ekonomiste stanowiska, =
to po czesci zrozumiale.

Nadmierne oszczednosci zgromadzone zostaly w wyniku splotu kilku zjawis
Jedna z przyczyn ich narastania sa trendy demograficzne. Widoczne w skali me
krockonomicznej zmiany poziomu oszczednosci i zmiany salda obrotéw biezacpeh
wynikaja ze starzenia sie spoleczefistw krajéw rozwinigrych. Ludzie, zgodnie ze znasg
tendencja do wygladzania konsumpcji w trakcie 7ycia, w czasie aktywnosci zawode
wej musza akumulowa¢ oszczednosci, potrzebne na emeryturg. Za Wzrost 0szczee-
noéci w skali globalnej nie odpowiadaja jednak tylko kraje uprzemystowione, g
w niektérych z nich, jak choéby w Japonii, oszczednoéci gospodarstw domowycs
zmalaly. Oszczednosci $wiatowe wyrazone odsetkiem globalnego PKB, nie zmieni
si¢ znacznie, ale od lat 80. wyraznie zmienita sic ich serukrura. W pewnych regionacs
Swiata, gléwnie w azjaryckich krajach rozwijajacych si¢ i pafistwach Srodkowego
Wschodu, wzrosta makroekonomiczna stopa oszczednosci.

»Wschodzace” kraje Azji

Kraje Srodkowego
Wschodu

W procentach PKB
W
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Wyk. 3. Stopa oszczednodci na $wiecie i wybranych krajach jako procent PKB
Zrédlo:  International Monetary Fund, Warld Economic Outlook, Washington September 2006, s. 259-261.

Z punktu widzenia amerykariskiego deficytu interesujace sa przyczyny powsta-
nia nadwyzek oszczednosci w innych krajach éwiata. Jedna z nich jest wzrost cen
ropy naftowej, ktéry zwicksza zyski krajéw eksportujacych ten surowiec. Wedle
obliczerd Energy Information Administration, w 2005 roku kraje OPEC osiagne-
ty przychody netto ze sprzedaiy ropy o warto$ci 473 mld USD (tab. 2). Bylo to
0 43% wigcej niz w 2004 roku. Jeszcze w 1998 roku przychody netto wynosily za-
ledwie 121 mld USD, gdyz w grudniu tego roku barytka ropy kosztowala tylko 10
dolaréw. Szybki wzrost éwiatowych cen surowca w duzej mierze kszrattuje popyt
Chin, zwiazany z szybkim wzrostem gospodarczym tego kraju i wysoka energo-
chionnoscia przemyshu.

Zwickszone przychody krajéw produkujacych rope, nie tylko w ramach OPEC,
wykorzystywane sa w odmienny sposéb w zaleznosci od stanu ich gospodarek, stop-
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nia rozwoju i liczby mieszkaricéw. Czesé wykorzystuje zwiekszone wplywy na wydat-
ki konsumpcyijne, inne — bogatsze — tworza rezerwy kapitatowe. Pomimo posiadania
obfitych zkéz, USA juz dawno staly sie importerem tego surowca, ro pa odpowiedzial-
na jest za okoto 30% deficytu w obrocie towaram; Stanéw Zjednoczonych.
Nadwyzki osiagane przez cksporteréw ropy sa inwestowane w réznego rodzaju
aktywa. O ile jednak kapitaly chifiskie [okowane s3 bezposrednio w papiery dhuine
rzadu USA, i to za posrednictwem amerykanskich brokeréw, to ¢ledzenie przeply-
wéw petrodolaréw jest znacznie trudniejsze. Srodkami zarzadzajy fundusze, czesto
prywatne, a transakcje dokonuja posrednicy. Czesé krajéw arabskich bezposrednio
wiaze swe waluty ze stabym dolarem, co przeklada sie na ich stosunkowo staby popyt
na import’. Gdyby eksporterzy ropy mieli wieksza skfonnoéé¢ do importu, a ich rzady
do wydatkéw, pomogliby rozladowa¢ globalng nieréwnowage (np. poprzez

zakupy
amerykanskich débr).

Tab.2. Wplywy netto z tytutu eksportu ropy naftowej wybranych krajéw

Kraj Zmiana 2005/2004 2005 2006* 2007*
' Algieria 52% 36,0 41,6 41,1
 Iran 45% 46,6 50,1 46,5
_‘_‘Eigeria 40% 45,1 52,7 51,1
Arabia Saudyjska 49% 153,3 162,0 150,2
ZBA 44% 45,6 53,0 52,2
Wenezuela 32% 37,7 39,4 37,2
OPEC 43% 473,1 521,9 495,2
Rosja 44% 122,0 137,0 Brak
clanycu
EPeosiozs:
Zrodho:

Energy Information Administration, http://wwweia.doe.gov (26 lutego 2007).

Kolejng przyczyng powstawania duiych oszczednosci w skalj §wiatowej sg znacz-
ac zyski przedsiebiorstw. Wedtug opracowania MFW selcror przedsicbiorstw w kra-
2ch rozwinigtych cechuje wyjatkowo dobra kondycja. W larach 80. byt on jeszcze
“zedytobiorcy wzgledem innych sektoréw gospodarki, by z czasem staé sie »po-
=rezkodawes netto”. Rekordowa nadwyzka niepodzielonych zyskéw nad wydatkamij
‘awestycyjnymi przedsichiorstw grupy G-7 osiagneta w 2004 roku 2,5% PKB tego

* Global Imbalances, Petrodolzr Lower, ,,The Economist” 2006,
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ugrupowania. Oszczednodci korporacji pozwolily czesciowo zrekompensowa spad=h

oszczednosci gospodarstw domowych i zwickszone potrzeby po

zyczkowe sekroms
publicznego’. Miedzy innymi dlatego mozliwe byto utrzymywanie niskich stép pra

centowych przez Rezerwe Federalng i inne banki centralne krajéw rozwinicrych.
Jak juz wspomniano, emisje obligacji amerykariskich sa nabywane przede wszy==
kim przez kraje azjatyckie, w tym Chiny, oraz elsporteréw ropy naftowej. Chiny c=
chuje niespotykana jak na kraje rozwijajace si¢ stopa oszczgdnodci, siegajaca potows
PKB. Oszczednosci Chin przekraczajg i tak juz wysoka stope inwestycji. Pozostajace
nadwyzka oszczednoéci zostaje ulokowana na miedzynarodowym rynku kapitahs.

Tab. 3. Najwicksi swiatowi eksporterzy i importerzy kapiratu

Najwieksi W Najwicksi W Najwieksi W |

eksporterzy | procentach eksporterzy | procentach importerzy | procentach

] P 3 4 5 5
Inne kraje 223 Norwegia 4,3 USA 65,4 7
Japonia 14,4 Holandia 3,5 Inne kraje 15,0

Chiny 13,9 Singapur 25 Whochy 2,4 7
Niemcy 10,0 Kuwejt 2,8 Francja 2.8 ;
Arabia Saudyjska 7.9 Kanada 2,3 Australia 35 :
Rasja ) Wenezuela 2:2 W. Brytania 4,0 '
_—
Jsiwajcaria 4.4 Algieria 1,9 Hiszpania 6,5 E

Zrédlo:  International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, Washington September 2006.

Standardowej teorii ekonomii trudno wyjasni¢, dlaczego kraje rozwijajace sie sta-
ty si¢ od pewnego czasu pozyczkodawcami krajow rozwinigtych (tab. 3). Biorac pod
uwage ograniczenia w przeplywie sily roboczej, kraje rozwiniete, dysponujac wick-
szymi zasobami kapitahy, powinny inwestowaé w krajach ubozszych, keére — majac
korzystniejsz relacje kapitatu do pracy — dawalyby wickszg stope zwrotu z inwesty-
¢ji. Na tym zalozeniu opiera si¢ znana hipoteza konwergencji, dajaca krajom stabiej
rozwinictym szanse na dogonienie krajéw bogatszych. Jednak wedhug badan ekono-
mistéw MFW, stopa zwrotu z inwestycji w krajach rozwijajacych si¢ nie jest weale
tak atrakeyjna, jak mozna by tego oczekiwaé. Wewnetrzna stopa zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu w okresie 1994-2003 na »rynkach wschodzacych” Azji wynosita

-4,6%, podczas gdy w USA 8,6%¢. Wydaje sie, ze prezna amerykariska gospodarka jest

7 International Monetary Fund, Worid Economic Outisok. Awash with Cash: Why Are Corporate Sav-
ings So High?, Washington, April 2006, s. 136,
% International Monetary Fund, Warld Economic Outly

ok. Global Imbalances: A Saving And An
Investment Perspective, Washington 2006, s. 101.
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najbardziej Zaawansowana we wdrazaniy nowoczesnych rozwigzag i najwiceej korzy-
Sta na procesie globalizacji. Inne kraje nie osiagnely takiego poziomu innowacyjnogci
i kapitat tam zainwestowany jest — Pomimo lepszej pozornje relacji do innych czyn-
nikéw produkeji mniej produktywny, Zauwazmy, 7e czgs¢ eksporterdw kapitahu to
kraje zyjace 2 ropy nafrowej, keére nje posiadajg anj rozwinictego przemyshy, ani doj-
rzalego rynky kapitatowego, keéry méglby pochlanja¢ krajowe nadwyzki srodkéw,

3. POLITYKA PIENIEZNA ZARZADU REZERWY FEDERALNE]
| WZROST WYDAJNOSCI PRACY W USA

onomistéw intryguje, dlaczego uttzymywanie przez Fed nominalnych stgp
~rocentowych ponisej poziomy inflacji (a wiec Wemnych seép realnych) przy sto-

Enodci pracy w USA bylo wiele: zmiany technologiczne, mozliwosci wspélezesnej
sechniki komunikacyjnej, szybki transfer nowoczesnych i wydajnych rozwiazad, ale
se2ede wszystkim inwestycje w kapitat ludzki, kegre przelozyly sie na nows jakog¢
¥ Zospodarce. W mys] teorii, szybki warost produktywnogci w gospodarce skutkuje
~=m rezultatem — kluczowym z punkeu prowadzonych rozwazaf — 4 mianowicie

~Eorszeniem salda obrotgw biezacych. Efekr ten jest jednak przejsciowy®.

AL Rubaszek, Nierdwnowaga Globalna: Prayezyny oraz moslipe rozwigzania, \Bank i Kredyt”, lipiec
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Kolejng przyczyng niskiej inflacji w USA i grupie krajéw rozwinigtych jest wia-
czenie sie do §wiatowej wymiany Chin i Indii, dysponujacych ponad miliardem
tanich pracownikéw. Dzigki ich konkurencji presja ptacowa w krajach rozwinigrych
zostata ostabiona. Apologeci polityki Rezerwy Federalnej i jej dhugoletniego preze-
sa A. Greenspana podkreélaja, ze wspomniane zjawiska zostaly przez decydentéw
trafnie zidentyfikowane i polityka niskich stép okazala si¢ ogélnie stuszna. Wydaje
sie, ze lagodna polityka monetarna na pewno przyczynifa si¢ do bezprecedensowego
okresu prosperity, ale i wspomogta narastanie omawianych probleméw.

4. POLITYKA KURSOWA INNYCH KRAJOW | BRETTON WOODS I

M. Friedman w swej klasycznej ksiaice Wolny wybir bagatelizuje kwestig nie-
réwnowagi w wymianie handlowej. Jego zdaniem fake, ze inne kraje w zamian za
atrakcyjne dobra akceptujg dolary, ktérymi placa Amerykanie, nie powinien pro-
wadzi¢ do niepokoju tak dtugo, dopéki cena dolara wyrazona w jenach czy innej
walucie bedzie okreslana na wolnym rynku'®. Problem polega na tym, 7e istnieja-
cy $wiatowy system kurséw walutowych jest swoista mieszanka réznych reziméw.
O ile relacja euro i dolara ksztaltowana jest w systemie floazingu, to kurs renminbi,
ringgita i innych walur wzgledem dolara jest w mniejszym lub wickszym stopniu

usztywniony (wyk. 4).
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Wyk. 4. Kursy wybranych walut azjacyckich wzgledem dolara w okresie 3 stycznia
2000-27 lutego 2007

Zrodbo:  dane Fed,

Wielu obserwatoréw whasnie w polityce kursowej prowadzonej przez Chiny
i kraje eksportujace rope upatruje przyczyn nieréwnowagi rachunku biezacego Sta-
néw Zjednoczonych. Z perspektywy bilanséw patniczych, w Azji i Chinach panuje

w pewnym sensie lustrzane odbicie Ameryki.

1 M. Friedman, R. Friedman, Walny wybiér, Aspekt, Sosnowicc 2000, s, 41.
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Polityka kursu walutowego krajéw Azji wpisuje sic w szersza strategie wzrostu go-
spodarczego, opierajaca si¢ na promowaniu eksportu. Najlepicj ilustruje ja dziatanie
Chin. Kraj ten, dysponujac ogromnym rezerwuarem sily roboczej, specjalizuje sie
W wytwarzaniu débr pracochtonnych. Robotnicy chidscy s3 w stanie wytwarzac po
niespotykanych nigdzie indziej kosztach i Chiny skutecznie konkuruja na rynkach
swiatowych z oferta innych krajéw. Neomerkantylistyczna takryke wspiera utrzymy-
wanie kursu renminbi na stalym, zanizonym poziomie wzgledem amerykanskiego
dolara, co poprawia konkurencyjnos¢ towaréw z Pasistwa Srodka. Wysokie rezerwy
Chin s3 rezulratem dziatad banku centralnego, kery skupuje dolary z wygenerowa-
ncj nadwyzki handlowej i strumienia bezposrednich inwestycji zagranicznych. Chiny
konsekwentnic utrzymuja staly kurs swej walurty i tylko sporadycznie, pod naciskiem
miedzynarodowym, dokonuja jej symbolicznej rewaluaci.

Postepowanie Chin ma pewne uzasadnienie, gdyz koncentracja na pracochlonnej
produkeji pozwala absorbowaé nadwyzki sity roboczej migrujacej ze wsi do miast.
Z drugiej jednak strony polityka rzadu Padistwa Srodka poteguje dysproporcje do-
<hodowe migdzy miastem a wsig i poglebia dualizm chinskiej gospodarki. Chiriski
wrnek pracy nie jest krepowany ograniczeniami znanymi w krajach rozwinietych
— skfadkami na ubezpieczenia spoleczne, stuibe zdrowia, kosztami ochrony praw
wiasnoci i ochrony $rodowiska. Dostosowania poziomu ptac w tym kraju moga
=2ja¢ dhugie lata, zwlhaszcza ze rzad nie wykazuje checi zmiany tego stanu IZeCzy.

Motywem gromadzenia rezerw przez inne kraje Azji sa przykre doswiadczenia
“rzysu azjatyckiego. Aktywa zagraniczne gromadzone przez banki centralne szybko
sopnialy w czasie interwencji majacych na celu obrone kurséw walutowych. Wyz-
=¥ poziom rezerw daje poczucie bezpieczeristwa i odsuwa zagrozenie spekulacjami.
‘=dnym z argument6éw dla gromadzenia przez kraje arabskie rezerw i utrzymywania
=mywnych kurséw walutowych s3 plany zawiazania unii walutowej w 2010 roku!’.

Czgs¢ autoréw dopatruje sie analogii w obecnym ukladzie taczacym kraje Azji
- Sliskiego Wschodu do systemu z Bretron Woods, ktéry stabilizowat kursy w powo-
~==aym $wiecic i pozwolit Europie Zachodniej podzwignaé gospodarke sie po znisz-
“z=niach. W $rodowisku naukowym duzym echem odbily si¢ prace M.D. Dooleya,
~ Folkers-Landaua i P. Garbera'. Autorzy do krajéw peryferyjnych, okreslonych
==nem regionu handlowego, zaliczaja pafistwa Azji i eksporteréw ropy, a centrum,
#=cobnie jak i w starym systemie z Bretton Woods tworza Stany Zjednoczone. Po-
“wsmaie kraje rozwinigte, keorych waluty nie sa w zaden sposéb powiazane z dolarem,

Unie walutows planujg zawiaza¢ kraje nalezace do The Cooperation Council for the Arab States
== Gulf: Arabia Saudyjska, ZEA, Kuwejt, Bahrain, Oman i Karar, Deklaracja ta jest zawarta w do-
“mentach o ekonomicznej wspélpracy tego ugrupowania. Paristwa te odpowiadaj za przewazajacy
- =< nadwyzki eksportowej krajéw arabskich.

- LLD. Dooley, D. Folkers-Landau, P Garber, An Essey on the Revised Bretton Woods System, ,NBER
“<ing Paper” 2004, No. 9971 oraz tychie autoréw The Revised Bretton Wiads System — the Effects of
~=ery Intervention and Reserve Management on Interest Rates and Exchange Rates in Center Countries,
"2=R Working Paper” 2004, No. 10332.
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rekompensowane Przez korzysc ge wzrosty gospodarczego. Qb pélne korzysgci — po-
mimo wszelkich réznic politycznych ekonomicznych dzielacych obg bloki — Mogz
UZymac stagys gy, Przez dhugi okres. Gdyby inwestorzy 5 regiony kapita%oweg:
chcielj Ograniczy¢ swe lokaty w aktywa dolarowych i skierowal SWOj kapitat ny rynks
europejskie, umocnifoby si¢ eyrg, hamujac j o) juz powolny wzrost v Europje.

3. MOZLIwWE KONSEKWENCJE NIEROWNOWAGI
I SCENARIUSZE jE; ZLAGODZENIA

Zakkadajac, i; pietrzenje nierdwnowag;
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konsumentéw dotkneloby przede wszystkim
spora czegé pracujacego spoleczeristwa 0sigga niski
$lana mianem working poor, korzysta 7 taniego

w wielkich sieciach, jak Wal Marr, »Gdyby Wal

Kraje dotkniere umocnieniem swych walyc moglyby,
kurencyjnogci, zastosowac szereg narzedzj 7 arsenatu pol
Biorac pod uwage, j
kowart GATT j WTO, bytby to znaczn

prébujac obrony swej kon-
ityki protekcjonisryczncj -

trzecie, a kraje, prowadzac polityke zubosanis sasiada, szkodzily

I tracily korzysci, jakie daje Wymiana.

skarbowe, po uwzglednieniy ryzyka, oferuj
rentownogé zadowalajacy inwestordw, Ponadto, zgodnic z pogladem B. Bernanke

© nadpodazy $wiatowych oszczednosci, inwestorzy nie majg zbyt wiely alterna-

, elementem podtrzymujqcym nieréwnowagg.
Poiyczkoclawc.y lokujg swe ¢rodki w Plynne akeywa, dajace akeeprowalne odsetki,

za$ pozyczkobiorcy dysponuja wiekszym zasobem kapitahy od tego, keéry moglyby

“ygenerowac oszczednodci krajowe. W tym sensie nieréwnowaga jest stabilna, gdyz

aie ma prostej drogi wyjécia — Azja pozostaje nigjako zaldadnikiem swo
izowych - zatamanie dolags gwaltownie zmniejszytoby stan azjatyckich akrywow,

e .

° TL. Friedman, Swiz Jest plaski, Rebis, Poznag 2006, s. 175,

® K Lutkowski, Problem migdzynarodowe; zdplnoie DPlarnicze, »Ekonomista® 2006, nr 4,
= 431432,

* Pomimo se USA s3 najwickss importerem i trzecim co do wielkoéci eles orterem na $wiecie, to
4 naj ym

Dla poréwnania w Polsce

“=2rtode wymiany w odniesieniy do amerykariskiego PKB wynosi okofo 1704,
w=katnik ten wynosi okolo 60,
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Préba zmiany strukeury trzymanych rezerw przez kréres z panstw mogloby zachwia¢
zaufaniem wobec dolara i staé si¢ czynnikiem uruchamiajgcym fale paniki, jak na
gieldzie. Niektérzy autorzy s zdania, Ze scenariusz gwaltownej korekty moze miec
miejsce w sytuacji zwyczajnej odmowy dalszego powickszania rezerw dolarowych
przez np. Chiny'®. Kraje azjatyckie poniostyby znaczne koszty w zwiazku z ewentual-
ng aprecjacja (rewaluacja) ich walut. Zakladajac, 7e waluta chifiska zostataby rewalu-
owana o 30%, dolarowa wartoéé chinskich rezerw spadiaby o ponad 260 mld USD
(dane z tab. 1). Co cickawe, USA pomimo wszelkich, wspomnianych powyzej strat,
wywotanych dostosowaniami kursow, odniostyby 2 ich tytulu réwniez wymierne
korzyéci. Pamietaé bowiem nalezy, ze USA pozycza érodki na rynku migdzynaro-
dowym bezposrednio w dolarach, a wickszos¢ zagranicznych aktywéw tego kraju
wyrazona jest w innych walutach, gléwnie europejskich'”. Ostabienie dolara byloby
zatem #rédlem podwéinych zyskéw kapitatowych. Na tym polega przywilej bycia
emitentem waluty §wiatowej.

Scenariusze stopniowego wyjécia z nieréwnowagi bilansu obrotéw biezacych
USA, analizowane w literaturze, przyjmuja, ze musiatoby wystapi¢ kilka zjawisk,
najlepiej jednoczesnie:

e spadek popytu wewngtrznego w USA,

« wzrost popytu wewngtrznego w innych regionach,

* realne ostabienie waluty amerykariskiej.

Spadek amerykaniskiego popytu, a innymi stowy wazrost stopy oszczednosci, jest
czynnikiem, kt6ry z pewnoscia pomdglby zhagodzi¢ globalna nieréwnowage, ale biorac
pod uwagg jej wysoli poziom, nic jest mozliwe petne rozfadowanie w ten sposob. We-
dhug obliczers MFW, wzrost oszczgdnosci krajowych w USA o 19 PKB, poprawitby
w trzylemniej perspektywie saldo obrotéw biezacych o 0,5% PKB'®. Obliczenia te po-
twierdzaja szacunki E. Trumana, keéry uwaza, ze spadek popytu krajowego poprawia
saldo obrotéw biezacych tylko o 0,2% PKB". Zblizone rezultaty uzyskali Kumbhof,
Laxton i Muir, ktérzy wykazali, ze wzrost oszczednosci rzadu o 1% PKB poprawia
saldo obrotéw biezacych o prawie 0,5% PKB $redniorocznie w ciagu 5 lae™,

Znaczne zlagodzenie problemu nieréwnowagi wymagaloby wzrostu inwesty-
¢ji w innych krajach poza Stanami Zjednoczonymi i to zaréwno w grupie parstw
rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢. Wedtug wspomnianego opracowania MFW,
zwickszenie inwestycji o 5% PKB w regionie obejmujacym Indonezjg, Koreg, Ma-
lezje, Filipiny i Tajlandi¢ przyczynitoby sig do zmniejszenia amerykanskiego deficytu
o ponad 0,75% PKB. Analogiczny przyrost inwestycji w krajach eksportujacych ropg

16 K., Lutkowski, op.cit., s. 430.

7 Federal Reserve Bank of San Francisco, Whar If Foreign Governments Diversified Their Reserves?,
,FRBSF Economic Letter” 2005, No. 17.

" Tnrernational Monetary Fund, World Economic Qutlook. Global imbalances..., s. 113.

19 B, Trumnan, Postponing Global Adjustment: An Analysis of the Pending Adjustment of Global Imbal-
ances, Institute for Internarional Economics, ~Working Paper” 2005, No. 6.

2 Tneernational Monetary Fund, Unired States: Selected Issues, ,IMF Country Report” 2005, No. 258.
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mialby podobny skutek. Wzrostu dziakalnodci inwestycyjnej nic zaleca sig w stosun-
ku do gospodarki chinskiej, gdyz osiagnieta tam stopa naktadéw w érodki trwale jest
wyjatkowo wysoka i dalszy jej wzrost jest niewskazany. Kraj ten powinien oprzec
swoj wzrost w wigkszym stopniu na konsumpdji wewnetrznej, a nie na quasi-mer-
kantylistycznej strategii rozwijania eksportu za wszelka cene. System finansowy Chin
wymaga reform, banki obciazone sg balastem zhych kredytéw, udzielanych z polece-
nia partii przedsigbiorstwom pafisTWOWyTIL. Wysoka stopa oszczednosci gospodarstw
domowych wynika ze stabego dostepu do kredytu konsumpcyjnego, a gromadzenie
wszelakich rezerw przez przedsigbiorstwa jest dobrze znane z gospodarki planowej.
Ogromne oszczednosci nie moga by¢ efekrywnie alokowane przez stabo rozwiniety
rynek kapitalowy, a zagmatwany system praw whasnoéci i kontrola nad rynkiem
krepuje potencjat drzemiacy w tym kraju.

Staby wzrost gospodarczy utrzymujacy si¢ w Buropie Zachodniej i Japonii utrud-
nia rozladowanie problemu nieréwnowagi. Gdyby regiony te rozwijaly sig szybcicj,
to zgodnie ze znand prawidlowoécia, zgtosityby wicksze zapotrzebowanie na amery-
kaniskie towary. Jednoprocentowy Wzrost PKB w Japonii i duzych krajach europej-
skich przclozylby si¢ na spadek deficytu rachunku biezacego USA odpowiednio po
okolo 0,2% PKB?. Dla szybszego wzrostu Europa powinna przeprowadzi¢ reformy
strukturalne i zdjaé z rynku szereg blokujacych go ograniczen.

Trzecim zalecanym sposobem dostosowanl s3 zmiany kurséw walutowych. War-
t0éé dolara w relacji do walut krajow azjatyckich jest szrucznie zanizana, i to znacznie.
Wedtug réznych Zrédel niedowartoéciowanie waluty chifiskiej sigga okoto 30-46%,
za$ walut Korei, Japonii, Indonezji i Indii okoto 20%*. Nawet gdyby dostosowania
kurséw przebicgaly stopniowo, to gospodarka USA jak i innych krajow i tak sil-
nie by to odczuta, choé na pewno mniej niz w scenariuszu twardego ladowania’.
Urealnienie kurséw narazitoby obie strony na koszty dostosowan — kraje opierajace
swéj rozwdj na eksporcie stracilyby motor wzrostu, a W Ameryce, jak wspomniano,
pojawilyby si¢ sity wpedzajace ja W recesjg. Czynnikiem mogacym ozywi¢ USA byt-
by eksport, krorego optacalnosc poprawitaby sic. Dostosowanie kurséw, ze wzgledu
na ryzyko ucieczki od dolara inwestoréw obawiajacych si¢ strat kapitalowych, wy-
magatoby cisle skoordynowanych dziatad pafstw i instytucji miedzynarodowych
z MFW na czele.

Jak wida¢, zaden z powyiszych sposobéw nie jest w stanie samodzielnie przywré-
<i¢ réwnowagi gospodarce §wiatowej. Najbardziej skuteczne rozwiazanie — Wzmoc-
nienie walut krajéw azjatyckich, jest trudne do przeprowadzenia i moze wymknad
sic spod kontroli. Wystapienie pozostatych czynnikéw balansujacych w najblizszej
perspektywie jest malo prawdopodobne.

21 Tpternational Monetary Fund, World Economic Outlook. Global Imbalznces.... s. 113.
2 prykladowe opracowania: W.R. Cline, The United States as a Debror Nazion, Washingron 2005,
. H. Chang, Estimation of the Undervaluation of the Chinese Currency by 2 Non-linear Model, 2006,

Il

Zokument dostepny na stronie Social Science Research Network, hrep:/’ ssrncom/zbstrace=902856.
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6. PODSUMOWANIE

Narastajace nieréwnowagi globalne stanowig intrygujacy problem makroekono-
miczny, ktérego wyjasnienie stanowi powazne wyzwanie dla badaczy. Zadna 7 for.
mufowanych w literaturze przedmiotu teorii nie pozwala na w pelni satysfakcjonu-
Jace wyjasnienie podtoza tych zjawisk. Biorac pod uwage kompleksowogé omawianej
problemaryki, najrozsadniejsze wydaje sie podejscie mieszane, integrujace wiele teo-
rii, zwhaszeza, ze czg$¢ z nich nie musi si¢ weale wykluczaé, co potwierdza postawiona
we wprowadzeniu do opracowania tezg. Jako dobrze sie uzupehiajace, nalezy uzna¢
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