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Nierownowaga globalna: przyczyny
oraz mozliwe rozwiazania

Global Imbalances: Causes and Possible

Solutions

Streszczenie

Opracowanie ma na celu analize wystepujacej obecnie
nierownowagi globalnej w postaci wysokiego deficytu na
rachunku obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczonych. Praca
sklada sie z trzech czesci. Na poczatku scharakteryzowano skale
oraz przebieg narastania nierownowagi. W drugiej czesci
przedstawiono hipotezy dotyczace przyczyn powstania
nieréwnowagi. Na koficu za$ opisano scenariusze powrotu

gospodarki §wiatowej do stanu réwnowagi.
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Abstract

This article analyzes current global imbalances which are
reflected as a high level of current account deficit in the United
States. The paper consists of three parts. The first one describes
the scale and dynamics of disequilibrium. The second part
discusses causes of the global imbalances. The third part presents

different scenarios concerning restoration of global equilibrium.
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Wstep

W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ narastanie
globalnej nier6wnowagi w postaci deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczo-
nych. Deficyt ten w 2005 r. uksztaltowal sie na pozio-
mie 6,4% PKB, czyli byl istotnie wyzszy niz
wczesniej obserwowane wartosci. Wysokie potrzeby
pozyczkowe sprawily, ze pod koniec lat 80. Stany
Zjednoczone staly si¢ dluznikiem netto. Od tego cza-
su tempo wzrostu ich zadluzenia zagranicznego net-
to ksztaltuje sie na relatywnie wysokim poziomie.
Na podstawie dos§wiadczen historycznych nie sposéb
sprecyzowac czasu powrotu gospodarki Swiatowej
do stanu réwnowagi oraz ustali¢, jak bedzie wygla-
da¢ krotkookresowa dynamika w trakcie zanikania
nier6wnowagi. Istnieje jednak wiele przestanek
wskazujacych na to, ze naplyw kapitalu na rynek
amerykanski w nastepnych latach moze by¢ za maty,
by sfinansowac deficyt obrotéw biezacych w Stanach
Zjednoczonych na obecnym poziomie.

Niektérzy autorzy, wymienieni w dalszej czesci
artykutu, twierdzg, ze eliminacja amerykanskiego de-
ficytu obrotéw biezacych bedzie sie wigzac ze znacz-
na deprecjacja dolara amerykanskiego oraz spowol-
nieniem wzrostu gospodarki §wiatowej. Inni ekono-
miéci wskazuja, ze dostosowanie bedzie stopniowe
i tym samym mniej bolesne dla wzrostu. Oprdcz
gléwnego nurtu w literaturze Swiatowej istnieje tak-
poglad, et al.
(2003; 2004; 2005) i nazwany przez autoréw ,,Bretton

ze opisany przez Dooley’a
Woods II”, zgodnie z ktérym nieréwnowaga global-
na moze si¢ utrzymywac przez najblizsze kilka lat.
Setser (2005), a takze wielu innych ekonomi-
stéw, twierdzi, ze aby ustabilizowa¢, a nastepnie zre-
dukowa¢ amerykanski deficyt obrotéw biezacych,
nalezy dotozy¢ wszelkich staran, by zmniejszy¢ defi-
cyt budzetowy oraz zwiekszy¢ oszczednosci podmio-
téw prywatnych w Stanach Zjednoczonych. Ponadto
konieczne wydaje mu si¢ stymulowanie popytu kra-
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jowego w pozostatych krajach wysoko rozwinietych
oraz uelastycznienie polityki kursowej w krajach Da-
lekiego Wschodu.

Oprécz powyzszych rozwigzan istniejg takze in-
ne scenariusze akomodacji nieréwnowagi w przy-
szlych latach, takie jak wystapienie globalnej reces;ji,
monetyzacja gospodarki chinskiej czy narastanie
dziatan protekcjonistycznych.

Artykul ma nastepujacy uklad. W pierwszym
punkcie scharakteryzowano skale oraz przebieg na-
rastania nieréwnowagi globalnej. W drugim punkcie
przedstawione sa hipotezy dotyczace przyczyn po-
wstania tej nier6wnowagi. Punkt trzeci opisuje ewen-
tualne scenariusze powrotu gospodarki §wiatowej
do stanu réwnowagi. Prace koniczy podsumowanie.

1. Statystyki opisujgce nierownowage globalng

Deficyt obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczo-
nych uksztaltowal sie w 2005 r. na wysokim pozio-
mie 792 mld USD, tj. 6,4% PKB, gdzie saldo towaréw
wyniosto 783 mld USD. Zgodnie z réwnaniem bilan-
su platniczego, warto$¢ deficytu na rachunku obro-
téw biezacych musi by¢ réwna co do wartosci napty-
wowi netto kapitalu zagranicznego skorygowanego
o dokonane interwencje walutowe. Poniewaz skala
interwencji walutowych dokonywanych przez Stany
Zjednoczone jest niewielka, deficyt obrotow bieza-
cych w przyblizeniu jest rowny saldu rachunku fi-
nansowego. Analizujac historyczne dane mozna za-
uwazy¢, ze sposob finansowania deficytu obrotéw
biezacych istotnie si¢ zmienil. Spadkowi znaczenia
inwestycji bezposrednich w latach 2000-2004 towa-
rzyszy wzrost znaczenia kapitatu oficjalnego, ktéry
jest zwigzany z interwencjami bankéw centralnych
na rynku walutowym (por. tabela 1).

Poniewaz ujemne saldo na rachunku obrotéw
biezacych mozna interpretowac jako zacigganie zo-
bowiazan wobec reszty Swiata, wysoki deficyt obro-

Tabela |. Bilans platniczy oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Stanow Zjednoczonych

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bilans platniczy (mld USD)
Saldo obrotéw biezacych -300 -416 -389 -475 -520 -665 -792
Saldo towaréw i ustug -263 -378 -363 -421 -495 -611 -717
Saldo dochodéw 14 21 25 10 46 28 11
Saldo transfer6w -51 -59 -52 -64 -71 -82 -86
Inwestycje bezposrednie 65 162 25 -74 -73 -111 101
Kapitat Oficjalny 52 42 23 112 280 391 214
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (bln USD, ceny rynkowe)

Saldo -1,0 -1,6 -2,3 -2,5 -2,4 -2,5
Aktywa 7,4 7,4 6,9 6,8 8,3 10,0
Pasywa 8,4 9,0 9,3 9,3 10,7 12,5

Zrédto: Bureau of Economic Analysis.
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Wykres | Saldo na rachunku obrotow oraz
aktywa zagraniczne netto Stanow
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.

téw biezgcych powoduje wzrost zadluzenia zagranicz-
nego netto. Zmiany wartosci zadluzenia zagraniczne-
go zaleza takze od wyceny aktywéw i zobowigzan.
Mozna to okresli¢ za pomoca nastepujacej tozsamosci:

NFA,=FA,-FL =FA, o™ -FL_n!" + CAB,

gdzie NFA okresla warto$¢ aktywow zagranicznych
netto, FA i FL sg warto$cia aktywéw i zobowigzan za-
granicznych brutto, CAB reprezentuje warto$¢ salda
na rachunku obrotéw biezacych, nX opisuje za$ tem-
po wzrostu ceny aktywéw X wyrazone w walucie
krajowe;j.

Warto$¢ aktywéw zagranicznych netto jest opi-
sywana przez statystyki dotyczace miedzynarodowej
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pozycji inwestycyjnej. Zgodnie z tymi danymi
w 2004 r. zagraniczne aktywa amerykanskie mialy
rynkowsq warto$¢ 10,0 bln USD, a zagraniczne zobo-
wigzania wynosily 12,5 bln USD. Oznacza to zadlu-
zenie zagraniczne netto o wartosci 2,5 bln USD, czy-
li 21,7% PKB. Stanowi to istotne pogorszenie w po-
réwnaniu z poziomem z polowy lat 80., kiedy Stany
Zjednoczone byly wierzycielem netto wzgledem kra-
jow ,reszty $wiata” (por. wykres 1). Przy analizie
zmian amerykanskiej miedzynarodowej pozycji in-
westycyjnej ciekawe wydaja sie informacje podane
przez Edwardsa (2005), ktory szacuje, ze okoto 70%
aktywow amerykanskich jest denominowanych
w walutach obcych, a 95% zobowigzan w dolarach.
Po podstawieniu takich danych do powyzszego wzo-
ru mozna obliczy¢, ze 10-procentowa deprecjacja
efektywnego kursu dolara powoduje, w przyblizeniu,
obnizenie zadluzenia zagranicznego netto o 600 mld
USD (nfA = 7,0%, a nfL = 0,5%). W rezultacie,
w przeciwienstwie do wiekszosci krajéow rozwijaja-
cych sie, gdzie deprecjacja waluty krajowej powodu-
je wzrost zadluzenia zagranicznego, deprecjacja do-
lara zmniejsza warto§¢ zobowigzan netto Standéw
Zjednoczonych wzgledem krajéw ,reszty §wiata”.
Narastaniu amerykanskiego deficytu obrotéw
biezacych w latach 1999-2004 towarzyszyl wzrost
nadwyzek obrotéw biezacych pozostatych gospoda-
rek $§wiatowych. Zgodnie z danymi, ktére zawiera ta-
bela 2, najwigkszy przyrost zanotowaly: Japonia
(57 mld USD), Chiny (54 mld USD), Arabia Saudyj-
ska (49 mld USD), Rosja i Brazylia (po 37 mld USD).
Jak wskazuje Setster (2005), wzrost salda obrotow
biezacych azjatyckich krajéw rozwijajacych sie

Tabela 2. Zmiana sald na rachunku obrotow biezqcych (mld USD)

Kraj/region 1999
Stany Zjednoczone -297
Kraje wysoko rozwiniete 125
Japonia 115
Kanada 2
Szwecja 11
Szwajcaria 29
strefa euro 31
Azja 109
Chiny 16
Singapur 15
Tajwan 8
Ameryka Lacinska -48
Brazylia -25
Argentyna -12
Wenezuela 2
Pozostale 21
Arabia Saudyjska 0
Rosja 22
Blad statystyczny 90

2004 Zmiana
-666 -369
218 93
172 57
26 24
28 17
43 14
36 5
196 87
70 54
28 13
19 11
21 69
12 37

3 15

15 13
109 88
49 49
60 37
122 32

Zrédto: Truman (2005), Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.
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Tabela 3. Zmiany poziomu rezerw walutowych (stan na koniec roku, mld USD)

Kraj/region 1999
Ogolem 1927
Kraje wysoko rozwinigte 847
Kanada 28
Australia 21
Japonia 288
strefa euro 276
Wielka Brytania 37
Kraje azjatyckie (bez Japonii) 664
Chiny 158
Indie 33
Korea 74
Malezja 31
Europa Srodkowo-Wschodnia 109
Rosja 9
Bliski Wschod 109
Ameryka Lacinska 155
Brazylia 35
Meksyk 32
Pozostale 43

2004 Zmiana
3939 2012
1453 606
35 6
36 15
840 553
234 -42
46 9
1628 964
619 461
128 95
200 126
67 36
335 226
122 113
170 61
223 69
53 18
65 33
129 86

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.

(z wylaczeniem Chin) wigzal si¢ ze spadkiem pozio-
mu inwestycji, ktéry wynikat m.in. z kryzysu z kon-
ca lat 90. W przypadku Panstwa Srodka, coraz wiek-
sze nadwyzki handlowe spowodowane sg gwaltow-
nym wzrostem oszczednosci, wynikajacym w duzej
mierze z sytuacji demograficznej oraz ze stabo rozwi-
nietego systemu emerytalnego i opieki zdrowotne;j.
W najludniejszym panstwie §wiata w wyniku prowa-
dzonej kontroli narodzin wiekszos¢ rodzin miejskich
ma obecnie tylko jednego potomka, co przy braku
rozwinietego systemu emerytalnego powoduje wyso-
ka sklonnos$¢ do oszczedzania. Z kolei kraje latyno-
amerykanskie, ktére w przesztosci charakteryzowaly
sie wysokimi deficytami obrotéw biezacych, notuja
dzieki wigkszym
oszczednoSciom sektora publicznego. Powigkszenie

obecnie nadwyzke, gléwnie

oszczednosci krajow eksportujacych rope naftowa
wynika bezposrednio ze wzrostu cen surowcéw
energetycznych na rynkach §wiatowych.

Utrzymaniu nieréwnowagi globalnej sprzyja
réwniez aktywna polityka kursowa prowadzo-
na przez kraje Dalekiego Wschodu. Dokonane inter-
wencje, majace na celu zapobiezenie aprecjacji wa-
luty krajowej, spowodowaly, Ze banki centralne tych
krajéw staly sie posiadaczem aktywoéw zagranicz-
nych o wysokiej wartosci. Proces ten znajduje od-
zwierciedlenie w statystykach opisujacych stan re-
zerw walutowych. W latach 1999-2004 ich globalny
poziom wzrést z 1,9 bln USD do 3,9 bln USD, gdzie
okolo 75% przyrostu poziomu rezerw przypadalo
na banki centralne krajéw azjatyckich, w tym Japo-
nii (por. tabela 3).

Wykres 2 Kursy walut swiatowych (wzrost oznacza aprecjacje waluty krajowej)
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Zrddlo: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.
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Obserwowane w ostatnich latach zmiany bilate-
ralnych kurséw walutowych wobec dolara amery-
kanskiego moga $wiadczy¢ o skutecznosci interwen-
cji dokonywanych przez azjatyckie banki centralne.
W okresie grudzien 2001 — wrzesieni 2005 r. kurs do-
lara amerykanskiego ostabil sie wzgledem euro
0 37%, dolara kanadyjskiego o 37%, funta brytyjskie-
g0 0 26%, natomiast wobec jena i renminbi
zdeprecjonowal sie zaledwie odpowiednio o 16%
i 2%. Pomimo nominalnej aprecjacji wobec dolara
amerykanskiego w okresie grudzien 2001 - li-
piec 2005 r. realny efektywny kurs jena i renminbi
oslabity sie odpowiednio o0 10% i 7% (por. wykres 2).
Nalezy zaznaczy¢ jednak, Zze oprécz interwencji wa-
lutowych na wartoé¢ swiatowych kurséw wymiany
z pewnoscig mialo takze wplyw wiele innych czyn-
nikéw, o ktérych mowa jest m.in. w opracowaniu Ro-
senberga (1996)1.

2. Przyczyny nieréwnowagi

Wielu ekonomistéw wskazuje, ze gospodarka swia-
towa nie znajduje sie obecnie w stanie réwnowagi.
Podawane sa jednak rézne przyczyny tej sytuacji.
Wsréd pojawiajacych sie pogladéw dominuja cztery
hipotezy oraz ich kombinacje. Pierwsza z nich opie-
ra sie na teorii ,blizniaczych deficytow”, zgodnie
z ktéra przyczyna nieréwnowagi jest wysoki poziom
deficytu budzetowego w Stanach Zjednoczonych.
Druga hipoteza wskazuje na polityke kursowq pro-
wadzona przez kraje Dalekiego Wschodu. Po trzecie
pojawiaja sie opinie, ze deficyt obrotéw biezacych
wigze sie z trwalym, dilugookresowym wzrostem
produktywnosci w Stanach Zjednoczonych. Méwi
sie takze o nadmiernym poziomie globalnych
oszczednosci netto (ang. global saving glut). Ponizej
omoéwiono przywolywane argumenty przemawiaja-
ce za prawdziwos$cig kazdej z czterech wyzej wymie-
nionych przyczyn nieré6wnowagi globalnej oraz
przeciw niej.

1 Przeglad teorii kursu walutowego oraz wyodrebnienie czynnikéw
majacych wplyw na warto$¢ kursu wymiany sa przedmiotem opracowania
Rosenberga (1996).
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Wykres 3 Wplyw wzrostu deficytu
budzetowego na stopy procentowe i saldo
obrotow biezqcych

Naplyw netto kapitalu zagranicznego

Stopa procentowa

S /\D i

Krajowe oszcgednodci netto
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Deficyt—

Zrddlo: Na podstawie opracowania Dooley et al. (2005).

2.1. Deficyt budietowy w Stanach Zjednoczonych

W pierwszych latach XXI wieku, saldo budzetowe
w Stanach Zjednoczonych uleglo istotnemu pogor-
szeniu. Nadwyzka budzetowa w wysokosci 1,6%
PKB notowana w 2000 1. cztery lata pézZniej zamieni-
ta sie w deficyt wynoszacy 4,3% PKB; na spadek sal-
da budzetowego skladalo sie gléwnie obnizZenie do-
chodéw budzetu o 4,1% PKB. Zgodnie z obliczenia-
mi OECD (2005b), pogorszenie finanséw publicz-
nych nie wynikalo z czynnikéw o charakterze cy-
klicznym, lecz strukturalnym (por. tabela 4).

Chcac dokonac analizy skutkéw deficytu budze-
towego dla salda na rachunku obrotéw, mozna postu-
zy¢ sig schematem zaproponowanym przez Dooley et
al. (2005). Oszczednosci netto gospodarki amerykan-
skiej sa rosnaca funkcja stopy procentowej, co ozna-
cza, ze amerykanski popyt na oszczednosci zagra-
niczne jest malejaca funkcja krajowej stopy procen-
towej (krzywa D, wykres 3). Podaz oszczednosci za-
granicznych, czyli naplyw netto kapitalu zagranicz-
nego na rynek amerykanski, jest dodatnio skorelowa-
na z poziomem stopy procentowej w Stanach Zjed-
noczonych (krzywa S, wykres 3). Przeciecie krzywej
popytu oraz podazy determinuje poziom amerykan-
skich stép oraz amerykanskiego salda na rachunku

Tabela 4. Stan finansow publicznych w Stanach Zjednoczonych (% PKB)

2000
Przychody 35,8
Wydatki 34,2
Saldo 1,6
Platnosci odsetkowe 2,5
Saldo pierwotne 4,1
Saldo strukturalne 1,3

2004 Zmiana
31,7 -4,1
36,0 1,8
-4,3 -5,9

1,8 -0,7
-2,5 -6,6
-4,2 -5,5

Zrddlo: OECD (2005b).
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Wykres 4 Rentownosé amerykanskich obligacji skarbowych

“M//\v'\
3 BV

T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—— StopaFED —— Rentownosé obligacji 2-letnich  —— Rentownosé obligacji 5-letnich

T T T T T T T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= TIPS 10-letnie — TIPS 5-letnie

Zrédto: Ecowin oraz Bloomberg.

obrotéw biezacych. W ramach powyzszego schematu
wzrost wydatkéw rzadowych sprawia, ze krzywa po-
pytu przesuwa sie¢ w prawo (krzywa D’, wykres 3).
Nastepuje podwyzszenie poziomu amerykanskich
stép procentowych, co czesciowo zwigksza oszczed-
nosci prywatne, oraz pogorszenie salda na rachunku
obrotéw biezacych.

2.2. Polityka kursowa krajéw Dalekiego Wschodu

Kolejnym czynnikiem, ktéry wymieniany jest jako
przyczyna postania i utrzymywania sie nieréwnowa-
gi globalnej, jest polityka kursowa prowadzona przez
kraje Dalekiego Wschodu. Banki centralne tych kra-
jow przeprowadzajq interwencje walutowe, polegaja-
cych na zakupie dolaréw amerykanskich; wartosé
tych interwencji nie zalezy od poziomu stopy pro-
centowej w Stanach Zjednoczonych. Na schemacie
zaproponowanym przez Dooley et al. (2005) dziala-
nia te mozna zaznaczy¢ jako przesuniecie w prawo
krzywej podazy oszczednosci zagranicznych napty-

Wykres 5 Wzrost interwencji walutowych a
saldo na rachunku obrotow biezqcych oraz
stopy procentowe

Naplyw netto kapitalu zagranicznego
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Zrédto: Na podstawie opracowania Dooley et al. (2005).

wajacych na rynek amerykanski. Tym samym inter-
wencje walutowe prowadza do spadku amerykan-
skich stop procentowych oraz wzrostu deficytu
na rachunku obrotéw biezacych w Stanach Zjedno-
czonych (por. wykres 5). Jest to taka sama sytuacja,
jaka obserwowano na rynku amerykanskim w ciggu
ostatnich pieciu lat. Warnock i Warnock (2005) sza-
cuja, ze naplyw oficjalnego kapitalu zagranicznego
na rynek amerykanski spowodowal spadek rentow-
nosci 10-letnich obligacji skarbowych o okoto 1,5 pkt
proc. Podobne szacunki przedstawili Roubini i Setser
(2005).

Dooley et al. (2003; 2004; 2005) twierdza, ze po-
lityka kursowa krajéw azjatyckich jest gtéwna przy-
czyna powstania nieréwnowagi globalnej. Autorzy
stawiaja hipoteze, ze obecnie obserwuje sie niefor-
malng powtdrke systemu z Bretton Woods. Zgodnie
z ta hipotezg, gospodarka Swiatowa sklada sie
z trzech regiondw:

* centrum, reprezentowanego przez Stany Zjed-
noczone,

» regionu handlowego, reprezentowanego gléw-
nie przez kraje azjatyckie,

* regionu kapitalowego, reprezentowanego
przez kraje europejskie, Kanade, Australie oraz kraje
Ameryki Lacinskiej.

Kraje nalezace do regionu kapitalowego przyjety
kurs plynny, zas na rynkach kapitalowych sa repre-
zentowane gléwnie przez inwestoréw prywatnych,
ktorzy dbaja o zysk i ryzyko dokonanych inwestycji.
Sektor publiczny tego regionu nie jest aktywnym gra-
czem na rynkach walutowych. W rezultacie kraje te-
go regionu nie prowadza polityki, ktéra prowadzita-
by do narastania nieréwnowagi globalne;j.

Inaczej wyglada sytuacja w regionie handlo-
wym, gdzie prowadzona jest polityka stymulowania
wzrostu gospodarczego oparta na ekspansji eksportu.
Warto wspomnie¢, ze tego typu strategia rozwoju by-
ta z powodzeniem prowadzona przez kraje europej-
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skie i Japonie po II wojnie §wiatowej w ramach sys-
temu z Bretton Woods. Wspomaganie eksporteréw
dokonuje si¢ czesciowo dzigki polityce utrzymywa-
nia kursu rodzimej waluty na niedowartosciowanym
poziomie, co wymaga dokonywania czestych inter-
wencji na rynku walutowym. Poniewaz kupowanie
zagranicznych papieréw wartoSciowych przez kraje
regionu handlowego jest czescig prowadzonej polity-
ki gospodarczej, inwestycje te moga sie wydawac
nieefektywne z punktu widzenia teorii portfelowych,
tj. ze wzgledu na kryteria zysku i ryzyka. Dooley et
al. (2003; 2004; 2005) twierdza jednak, ze region
handlowy bedzie sklonny przez najblizsze lata, a na-
wet dekady, finansowac deficyt obrotow biezacych
Stanéw Zjednoczonych, poniewaz korzysci w posta-
ci szybszego wzrostu eksportu sa wigksze od straty
z tytutu akumulacji amerykanskiego dtugu.

Moze jednak powsta¢ pytanie, dlaczego polityka
szybkiego wzrostu gospodarczego prowadzo-
na w krajach regionu handlowego opiera sie na eks-
pansji eksportu, a nie popytu wewnetrznego.
W przypadku Chin moze to wynikaé¢ m.in. ze stabo
rozwinietego systemu finansowego?, ktéry nie jest
w stanie efektywnie alokowaé znacznych krajowych
oszczednosci na rynku krajowym. W takiej sytuacji
najlatwiejszym rozwigzaniem staje si¢ promowanie
eksportu, gdyz rynek zagraniczny jest najlepszym
arbitrem w kwestii efektywnego lokowania kapitatu.
Z powyzszego powodu Dooley et al. (2005) twierdza,
ze strategia wzrostu oparta na promowaniu eksportu
zapobiega powstaniu kolejnych programéw typu
,wielki skok” czy ,,rewolucja kulturalna”. W celu po-
sredniego wsparcia sektora eksportowego prowadzo-
na jest polityka niedowartosciowanego kursu ren-
minbi, umozliwiajaca zwiekszenie konkurencyjno-
$ci cenowej chinskich produktéw na rynkach zagra-
nicznych.

Hipoteza o trwalosci ,Bretton Woods II” jest
kwestionowana przez Goldsteina i Lardy’ego (2005).
Autorzy podaja, ze ponad 50% wartosci chinskiego
eksportu wytwarza si¢ w przedsigbiorstwach o domi-
nujacym znaczeniu kapitalu zagranicznego, gdzie za-
ledwie 6% catego kapitatu chinskiego jest przezna-
czone na wytwarzanie débr eksportowych. Potwier-
dzaja to obliczenia OECD (2005a, s. 31), zgodnie
z ktérymi udzial kapitatu zagranicznego w przedsie-
biorstwach produkujacych na rynki zagraniczne wa-
ha sie od okoto 30% w sektorze odziezowym do po-
nad 80% w sektorze elektronicznym oraz telekomu-
nikacyjnym. Tym samym Goldstein i Lardy maja wat-

2 Obszerny opis funkcjonowania systemu finansowego w Chinach jest tre-
Scig trzeciego rozdzialu raportu OECD nt. Chin, OECD (2005). Na nieefek-
tywno$¢ systemu finansowego w Chinach wskazuja takze Roubini
i Setser (2005), ktérzy twierdza, ze oficjalne szacunki zagrozonych oraz stra-
conych wierzytelnosci (ang. non-performing loans) w systemie finansowym
na poziomie 40% PKB sg zanizone i w rzeczywistosci wynosza 60-70% PKB.
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pliwosci, czy Panstwo Srodka rzeczywiscie mialoby
jakis cel w ponoszeniu wielkich kosztéw, aby dotowac
zaledwie ogdlem 6% kapitatu, dodatkowo w znacznej
mierze kontrolowanego przez podmioty zagraniczne.
Twierdza, ze ,Bretton Woods II” jest zlg strategia roz-
woju dla Chin. Kraj ten powinien skoncentrowaé sie
przede wszystkim na reformie systemu finansowego
oraz stopniowej aprecjacji kursu walutowego.

Za nietrwaloscig systemu ,Bretton Woods II”
przemawia takze fakt, ze kraje nalezgce do regionu
handlowego sa bardzo zréznicowane i prowadzg od-
mienng polityke gospodarcza. Z pewnoscia inne
czynniki maja wplyw na polityke makroekonomiczna
Japonii i Korei niz na polityke Chin. O ile w przypad-
ku Panstwa Srodka polityka ekspansji eksportu cze-
Sciowo wynika z koniecznosci stworzenia milionéw
miejsc pracy dla nisko wykwalifikowanych pracowni-
kéw, o tyle Japonia i Korea juz kilka dekad temu prze-
kroczyly tzw. Lewiasian turning point, tj. moment,
w ktérym koncza sie niewykorzystane zasoby sily ro-
boczej (Pyo 2005). W rezultacie ten jeden z czynni-
kéw determinujacych polityke Chin nie powinien by¢
brany pod uwage w przypadku wysoko rozwinietych
gospodarek Dalekiego Wschodu. Wydaje sig, ze
w przypadku Japonii i Korei gtéwna przyczyna doko-
nywania interwencji walutowych jest wygtadzanie
cyklicznych wahan produktu. W okresach stabego
popytuy, kiedy krajowa stopa procentowa i inflacja sa
niskie, kraje te podejmujg dzialania ukierunkowane
na obnizanie wartosci kursu wymiany. W innych wa-
runkach skionnoé¢ do dokonywania interwencji jest
prawdopodobnie mniejsza. Poczawszy od pierwszego
kwartalu 2004 r. Bank Japonii istotnie ograniczy! ska-
le interwencji walutowych. Mozna przypuszczaé, ze
bylo to zwiazane z rosnacymi sygnatami §wiadczacy-
mi o ozywieniu popytu krajowego oraz ustgpowaniu
deflacji. Podobnie Korea, ktérej poziom rezerw na ko-
niec 2004 r. wyniést 198 mld USD, uznala, ze ich dal-
szy wzrost nie jest korzystny. Tym samym skala inter-
wencji zostala ograniczona, a won umocnit si¢ wzgle-
dem dolara o kilkanascie procent.

Pozostale kraje azjatyckie takze majg swoje ce-
chy charakterystyczne, ktére odrézniaja je od gospo-
darki chinskiej. Istnieje wiec prawdopodobienstwo,
ze w najblizszym czasie takze i one moga podjac¢ de-
cyzje o ograniczeniu interwencji walutowych. W ta-
kiej sytuacji Ludowy Bank Chin moze pozosta¢ jedy-
nym bankiem azjatyckim tworzacym tzw. system
Bretton Woods II.

2.3. Szybki  wzrost
amerykanskiej

produktywnosci w gospodarce

Niektérzy ekonomisci (np. Rosenberg 2003) upatruja
przyczyny powstania amerykanskiego deficytu obro-
téow biezacych w permanentnym wzroscie produk-
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Tabela 5. Wzrost produktywnosci pracy w Stanach Zjednoczonych

Udzial w strukturze
zatrudnienia
Sektor prywatny 85
Rolnictwo i kopalnictwo 2
Budownictwo 6
Przemyst 14
Transport 4
Sprzedaz hurtowa 5
Sprzedaz detaliczna 10
Finanse 6
Ustugi 37
Sektor publiczny 15

Wzrost produktywnosci
1987-1995 1996-2003
1,4 2,5
0,7 -0,4
-0,8 0,1
2,9 4,4
1,7 1,3
2,9 3,2
2,8 4,3
2,3 3,0
0,2 2,2
0,7 1,5

Zrodto: White (2005).

tywnosci w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z ta hi-
poteza, inwestycje w aktywa amerykanskie gwaran-
tuja wyzsza oczekiwang stope zwrotu niz inwestycje
w pozostalych regionach §wiata. Czynnik ten, w po-
laczeniu z wysoka elastycznoécia rynkéw finanso-
wych w Stanach Zjednoczonych, jest argumentem
za rosnaca sklonnoscia do utrzymywania aktywéw
amerykanskich w portfelu inwestycyjnym.

Zgodnie z literatura opisujaca zachowanie go-
spodarek otwartych, szok produktywnosci prowadzi
do pogorszenia salda obrotéw biezacych. Nalezy jed-
nak pamietaé, ze czas trwania szoku jest ograniczo-
ny, a po jego wygasnieciu nalezy splaca¢ zaciagniety
diug poprzez poprawe salda obrotéw handlowych.
Na przejsciowy charakter szoku produktywnosci
w Stanach Zjednoczonych wskazuje m.in. Gordon
(2002), ktéry twierdzi, ze wzrost produktywnosci
w Stanach Zjednoczonych wynikal gléwnie mierze
z inwestycji dokonanych w przemysle teleinforma-
tycznym w potowie lat 90. Jednak komputer i Inter-
net moga by¢ wymyslone tylko raz. Autor podkresla,
ze kapital informatyczny nie ma zadnych ,niezwy-
ktych” wilasciwosci: na poczatku przynosil wysoka
stope zwrotu, ktéra jednak obnizyta sie z uptywem
czasu.

Warto takze przytoczy¢ opinie White’a (2005),
ktory pisze, ze nadzwyczajny wzrost produktywno-
$ci pracy w Stanach Zjednoczonych moze wynikaé
nie ze zmian postepu technologicznego, lecz ze
wzrostu kapitalu finansowanego przez inwestoréw
zagranicznych. Oznaczatoby to odwrotna przyczyno-
wo$¢ miedzy produktywnoscig a deficytem obrotéw
biezacych w Stanach Zjednoczonych, niz wynikato-
by to z hipotezy przedstawionej przez Rosenberga
(2003).

Jezeli hipoteza o wzroécie produktywnosci jest
prawdziwa, deficyt obrotéw biezgcych powinien by¢
w znacznej mierze finansowany naplywem inwesty-
cji bezposrednich lub inwestycji portfelowych w pa-
piery udzialowe. Taka sytuacja byta jednak obserwo-

wana tylko do konca lat 90. W latach 2002-2004 na-
plyw netto inwestycji bezposrednich byl ujemny
(por. tabela 1). Mozna zatem przypuszczaé, ze nad-
zwyczajny wzrost produktywnosci mégt by¢ przy-
czyng deficytu obrotéw biezacych do konca lat 90.,
natomiast w kolejnych latach znaczenie tego czynni-
ka stopniowo si¢ zmniejszalo.

2.4. Nadmierne oszczednosci swiatowe

Kolejna hipoteza dotyczaca przyczyn powstania nie-
rownowagi globalnej wskazuje na obecnie wysoki
poziom oszczednosci w krajach ,reszty §wiata”. Sta-
ny Zjednoczone w takim ukladzie pelnia funkcje
,konsumenta ostatniej instancji”, tj. w wyniku wzro-
stu popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego absor-
buja wolne srodki pozostalych krajéw. Nadmierne
oszczednosci w gospodarkach ,reszty swiata” wyni-
kaja z jednoczesnego wystapienia trzech czynikow:
restrukturyzacji przedsigbiorstw, wzrostu cen ropy
naftowej oraz sytuacji gospodarczej w krajach Dale-
kiego Wschodu. Hipoteze uznajaca nadmierne
oszczednosci za przyczyne deficytu obrotéw bieza-
cych Stanéw Zjednoczonych mozna wiec traktowac
jako hipoteze komplementarng wzgledem omdéwionej
wczeéniej teorii ,Bretton Woods 117,

Globalna restrukturyzacja w sektorze przedsie-
biorstw, przeprowadzona w ostatnich latach, dopro-
wadzila do istotnego wzrostu zyskéw. W warunkach
umiarkowanego popytu inwestycyjnego, ktéry utrzy-
mywal sie pomimo niskiego poziomu stép global-
nych, zanotowano wyrazny wzrost oszczednosci sek-
tora przedsiebiorstw. Jak wskazuja obliczenia JP Mor-
gan (2005a), w latach 2000-2004 oszczednosci netto
przedsiebiorstw wzrosty o 6% PKB w Stanach Zjed-
noczonych, 3,8% PKB w strefie euro oraz o 8,2% PKB
w Wielkiej Brytanii (por. tabela 6)3. Wzrost oszczed-
nosci w sektorze przedsiebiorstw byl na tyle wyraz-

3 Podobne obliczenia przedstawione zostaly w opracowaniu: IMF (2006a).
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Tabela 6. Zmiany oszczednosci w glownych gospodarkach swiatowych w latach 2000-2004

Stany Zjednoczone Strefa euro Japonia Wielka Brytania Kanada Australia
Sektor publiczny -5,9 -2,8 1,4 -7,2 -1,6 0,2
Sektor zewnetrzny 1,5 -1,3 -1,1 -0,3 0,1 2,3
Sektor prywatny 4,4 4,1 -0,3 7,5 1,5 -2,5
— gospodarstwa domowe -1,6 0,3 -0,8 -0,7 -4,2 -3,7
— przedsiebiorstwa 6,0 3,8 0,5 8,2 5,7 1,2

Zrédto: JP Morgan (2005a).

ny, ze pomimo wyraznego pogorszenia finanséw pu-
blicznych oraz spadku oszczednosci gospodarstw do-
mowych nastapilo obnizenie globalnych stép pro-
centowych (por. wykres 4).

Kolejnym powodem powigkszenia sig¢ global-
nych oszczednosci byt wzrost cen ropy naftowej oraz
innych surowcéw. Jak szacuje JP Morgan, w okre-
sie 2002-2005 przychody netto z eksportu ropy, uzy-
skiwane przez wydobywcéw tego surowca, wzrosty
o okolo 450 mld USD. W krajach o niskim PKB per
capita i licznej populacji, takich jak Rosja, Nigeria
czy Wenezuela, te dodatkowe dochody moga spowo-
dowac¢ wzrost popytu krajowego i tym samym impor-
tu. W krajach bogatych, o niskiej populacji, takich
jak Arabia Saudyjska czy Kuwejt, dodatkowe przy-
chody z eksportu ropy sa w duzej mierze oszczedza-
ne. Ekonomisci MFW (IMF 2006b) szacuja, ze w la-
tach 2003-2005 wzrost dochodéw ze sprzedazy ropy
o 1 dolara powodowal zwigkszenie importu krajow
OPEC zaledwie o 24 centy, a u pozostalych eksporte-
réw ropy o 31 centéw. Mozna wiec obliczyé¢, ze
wzrost cen ropy w latach 2002-2005 spowodowal, ze
oszczednosci globalne powigkszyly sie ceteris pari-
bus o okoto 335 mld USD. Ze wzgledu na fakt, ze
srodkami tymi zarzadzajg gléwnie prywatne instytu-
cje finansowe, brak jest doktadnych informacji o spo-
sobie ich alokacji. MFW szacuje jednak, ze oko-
fo 60% tych oszczednosci jest inwestowanych w ak-
tywa dolarowe. Oznaczaloby to, ze w 2005 r. popyt
na amerykanskie obligacje zglaszany przez eksporte-

row ropy byl o okolo 200 mld USD wyzszy niz
w 2002 r. (por. tabela 7).

Nadmiar oszczednosci globalnych moze réwniez
wynika¢ z absorpcji setek milionéw chinskich pra-
cownikéw przez $wiatowy rynek pracy. Osoby te
charakteryzujq sie duza motywacja do ciezkiej pracy
oraz wysoka sklonnoscia do oszczedzania. Wartosé
chinskich oszczednosci, ktéra podwyzszyla sie
z poziomu 38,9% w 2000 r. do 47,0% PKB w 2004 r.,
tylko czeSciowo przelozyla sie na ekspansje inwesty-
cji krajowych (por. wykres 6).

Wykres 6 Bilans oszczednosct © inwestycyi
w Chinach
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Zrddto: obliczenia wlasne, Ecowin

Tabela 7. Przychody netto z tytutu eksportu ropy (w mld USD)

2002

OPEC 193,5
Iran 18,6
Kuweijt 14,7
Nigeria 16,5
Arabia Saudyjska 62,2
Pozostale kraje 131,0
Rosja 44,2
Norwegia 28,5
Wszystkie kraje 324,4

2004 2005 (prognoza)
338,3 486,2

32,2 43,5

27,4 42,2

29,8 41,9
115,6 164,5
210,3 294,8

89,5 123,7

37,7 56,3
548,6 781,0

Zradlo: JP Morgan (2005b).
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3. Moiliwe scenariusze rozwigzania
nierdwnowagi

Wielu ekonomistéw, np. Setser (2005) lub Obstfeld
i Rogoff (2004), wskazuje, ze nie ma mozliwosci
utrzymania amerykanskiego deficytu obrotéw han-
dlowych na dotychczasowym poziomie w diugim,
a nawet Srednim horyzoncie czasowym, gdyz prowa-
dzitoby to do drastycznego wzrostu zadluzenia za-
granicznego netto Stanéw Zjednoczonych. Obstfeld
i Rogoff (2004) szacuja, ze gdyby amerykanski deficyt
na rachunku obrotéw biezacych utrzymywal sie
na poziomie 5% PKB, to okolo 2025 r. zadluzenie za-
graniczne netto Stanéw Zjednoczonych przekroczy-
loby poziom zadluzenia Irlandii z 1983 r., tj. po-
nad 70% PKB. Warto wspomnie¢, ze zgodnie ze sta-
tystykami miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
jest to najwyzsze zanotowane zadluzenie zagranicz-
ne netto dla kraju wysoko rozwinietego.

W celu powtérzenia oszacowan Obstfelda i Ro-
goffa dokonano symulacji na podstawie modelu skta-
dajacego sie z trzech tozsamosci:

NFD, = NFD,_, + CAD,
CAD, = TBD, +iNFD,_,
PKB!" = (g +7)PKB""

Pierwsze réwnanie definiuje zadluzenie zagra-
niczne netto (NFD) jako skumulowane deficyty obro-
téw biezacych (CAD). Drugie rownanie wskazuje, ze
deficyt obrotéw biezacych jest réwny deficytowi to-
warow i ustug (TBD) powiekszonemu o odsetki ptla-
cone z tytutu zadluzenia zagranicznego, tj. deficyt
na rachunku dochodéw. Dla uproszczenia analizy
pominieto saldo transferéw. Ostatecznie przyjeto, ze
PKB nominalny (PKB"°™) ro$nie w stalym tempie,
ktore jest suma wzrostu PKB realnego (g) powiekszo-

Wykres 7 Hipotetyczna trajektoria amerykan-
skiego dtugu zagranicznego netto (scenariusz
permanentnego deficytu na rachunku obrotow bieéq-
cych na poziomie 5% PKB)

Macroeconomics

nego o stope inflacji (). W symulacjach przyjeto po-
ziom stopy procentowej na poziomie 5% (i = 0,05),
wzrost PKB na poziomie 3% (g = 0,03), inflacji za$
na poziomie 2% (t = 0,02). Warto doda¢, ze w obli-
czeniach zalozono brak zmian kurséw walutowych.
Ich wplyw na wycene aktywéw i zobowigzan zostat
opisany w pierwszym rozdziale opracowania.

Wyniki symulacji, ktére obrazuje wykres 7,
wskazuja, ze utrzymywanie sie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych na poziomie 5% sprawi, iz
w 2040 r. zadluzenie zagraniczne netto przekro-
czy 90% PKB. Poniewaz wyzsze zadluzenie oznacza
wieksze platnosci odsetkowe, czyli pogorszenie salda
dochodéw, to utrzymanie deficytu obrotéw bieza-
cych na poziomie 5% PKB wymaga obnizenia deficy-
tu salda towaréw i ustug. Zgodnie z przedstawionym
schematem, deficyt ten w 2040 r. powinien uksztal-
towac sie na poziomie okoto 0,5% PKB.

W drugiej symulacji przyjeto, ze nie nastepuje
dostosowanie deficytu salda towaréw i ustug, ktére
utrzymuje si¢ na poziomie 5% PKB. Wyniki obliczen,
ktére przedstawia wykres 8, wskazuja na wzrost
amerykanskiego zadluzenia netto do poziomu prze-
kraczajgcego 210% PKB w 2040 r. Co wigcej, deficyt
obrotéw biezacych w tym roku ksztaltowalby sie
na poziomie przekraczajacym 15% PKB.

Powyzsze symulacje dowodza, ze trajektoria,
na ktoérej znalazla si¢ §wiatowa gospodarka, jest nie-
stabilna. Istnieje wiele przestanek wskazujacych
na to, ze naplyw kapitalu na rynek amerykanski
w nastepnych latach moze by¢ niewystarczajacy, by
sfinansowac deficyt obrotéw biezacych na poziomie
przekraczajacym 5% PKB. Nie mozna jednak wyklu-
czy¢ mozliwosci, ze w krétkim horyzoncie czaso-
wym nieréwnowaga bedzie sie¢ utrzymywata.

Ponizej opisano prawdopodobne scenariusze
ksztaltowania sie gospodarki $wiatowej w najbliz-

Wykres 8 Hipotetyczna trajektoria amerykan-
skiego dtugu zagranicznego netto (scenariusz
permanentnego deficytu obrotow towarowych

i ustug na poziomie 5% PKB)
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szych latach. Po pierwsze, przedstawiono scenariusz
utrzymywania sie¢ tzw. systemu Bretton Woods II.
Po drugie, oméwiono rozwigzanie klasyczne w wer-
sji miekkiego oraz twardego ladowania. Po trzecie,
omowiono rozwigzania alternatywne.

3.1. Utrzymanie si¢ aktualnego stanu rzeczy, cyli tzw.
systemu Bretton Woods Il

Wigkszos¢ ekonomistéw prawdopodobnie zgodzi sie
z twierdzeniem, ze obecnie obserwowany stan go-
spodarki globalnej nie jest stabilny w diugim, a na-
wet §rednim okresie. W krotkim horyzoncie czaso-
wym mozna natomiast oczekiwaé, ze utrzyma sie
wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
zwlaszcza jezeli bedzie podtrzymywany nieformalny
uktad okreslany jako ,Bretton Woods II”. Za takim
kilka
Po pierwsze, interwencje walutowe dokonywane

scenariuszem przemawia argumentow.
przez kraje regionu handlowego, majace na celu
utrzymanie niedowarto$ciowanej waluty, brane sa
pod uwage przy dokonywaniu decyzji inwestycyj-
nych przez podmioty prywatne. Dopdki inwestorzy
prywatni wierza w trwalos¢ systemu ,,Bretton Woods
117, dopéty beda sktonni utrzymywac, a nawet zwiek-
sza¢ udziat aktywow dolarowych w swoim portfelu,
tym samym przedluzajac trwalosé¢ nier6wnowagi glo-
balnej. Po drugie, tak jak zauwazaja Dooley et al.
(2003; 2004; 2005), w przypadku upadku systemu
,Bretton Woods II” nastapitby wzrost dlugich stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Jezeli ,ry-
nek” oczekuje tego wydarzenia w najblizszej przy-
szlosci, to dlugie stopy powinny by¢ zdecydowanie
wyzsze niz stopy krétkie. Obecnie zjawisko to jednak
nie wystepuje. Po trzecie, wydaje sie, ze decydenci
chinscy beda mieli duza awersje do porzucenia poli-
tyki, ktéra tak dobrze sprawdzata sie przez ostatnie
kilkanascie lat. Trzeba przy tym wzia¢ pod uwage, ze
przystosowanie mocy wytwoérczych, obecnie ukie-
runkowanych na produkcje débr eksportowych,
do produkcji débr zaspokajajacych popyt krajowy
wymaga lat. W rezultacie aprecjacja renminbi mogta-
by spowodowaé¢ w krétkim okresie istotne spowol-
nienie wzrostu chinskiej gospodarki (White 2005).
Warto takze poda¢ argument Dooley’a et al. (2004),
twierdzacych, ze koszty zwiazane z interwencjami
moga by¢ mniejsze niz koszty gospodarcze zwigzane
ze spadkiem wzrostu gospodarczego, ktéry magtby
nastapi¢ w przypadku wyjscia Chin z systemu ,,Bret-
ton Woods II".

Inny ciekawy poglad, wskazujacy na korzysci
Stan6éw Zjednoczonych z utrzymywania sie wysokie-
go deficytu na rachunku obrotéw biezacych, przed-
stawia Truman (2005). Szacuje on, ze spadek tego de-
ficytu o polowe oznaczalby ograniczenie rocznej sity
nabywczej statystycznego Amerykanina o 2.350
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USD. Na sume te skladaja sie¢ straty zwigzane
z mniejszym importem, jak réwniez niekorzystne
zmiany cen w handlu zagranicznym (ang. terms of
trade), ktére miatyby miejsce w zwiazku z deprecja-
cja kursu dolara amerykanskiego. Nie nalezy sig¢ za-
tem spodziewac, aby zar6wno amerykanscy politycy,
jak i konsumenci spieszyli sie z podjeciem niezbed-
nych decyzji majacych na celu zwigkszenie oszczed-
nosci netto w gospodarce amerykanskiej. Mozna na-
tomiast przypuszczaé, ze o momencie rozwigzania
problemu nier6wnowagi globalnej zadecyduja czyn-
niki zewnetrzne, powodujace spadek podazy kapita-
tu naplywajacego na rynek amerykanski.

Decyzja podmiotéw zagranicznych o zaprzesta-
niu zwiekszania wartosci aktywéw amerykanskich
w portfelu inwestycyjnym, prowadzaca do upadku
systemu ,Bretton Woods II”, moze wynika¢ z kilku
powodéw.

Pierwszym z nich jest rosngca nieche¢ niekté-
rych azjatyckich bankéw centralnych do powigksza-
nia aktyw6w rezerwowych. Moga o tym $wiadczy¢
istotne ograniczenie skali interwencji walutowych
Banku Japonii, obserwowane od I kwartatu 2004 r.,
czy aprecjacja koreanskiego wona. Mozna przypusz-
czaé, ze inne kraje Dalekiego Wschodu wkrétce po-
dejma podobnag decyzje, dotyczaca ograniczenia ska-
li interwencji walutowych, zwlaszcza w przypadku
ozywienia popytu wewnetrznego w tych gospodar-
kach. Oznaczaloby to, ze wigkszos¢ cigzaru utrzyma-
nia systemu ,Bretton Woods II” musiatby przyjac¢
na siebie Ludowy Bank Chin.

Dla chinskiej gospodarki inwestycje w aktywa
dolarowe, w warunkach oczekiwanej aprecjacji ren-
minbi, moga okaza¢ si¢ bardzo kosztowne. Wynika to
z faktu, ze zakup dolaréw jest finansowany poprzez
zacigganie zobowiazan w walucie krajowej. Aprecja-
cja renminbi powoduje wiec spadek wartosci akty-
woéw banku centralnego przy stalej wartosci jego zo-
bowiazan, co skutkuje ujemnym wynikiem finanso-
wym. Jezeli przyjac, ze w najblizszych latach aktywa
dolarowe LBCh beda rosty w takim tempie, jak
w ubieglych latach, tj. po 200 mld USD rocznie, a no-
minalny PKB w Chinach bedzie rést w tempie 10%
rocznie, to 33% aprecjacja renminbi w 2008 r. spo-
wodowataby straty o wartoéci okoto 500 mld USD,
tj. 20% chinskiego PKB. Poniewaz potrzeby pozycz-
kowe Stanéw Zjednoczonych w kolejnych latach mo-
ga przekracza¢ 800 mld USD, w kolejnym scenariu-
szu zatozono, ze polowa tych potrzeb bedzie finanso-
wana przez LBCh, czyli warto$¢ rezerw bedzie sie
powiekszata w tempie 400 mld USD rocznie. Tym sa-
mym 33-procentowa aprecjacja renminbi w 2008 r.
kosztowataby LBCh okoto 680 mld USD, czyli 28%
chinskiego PKB (por. tabela 8). Co wiecej, warto
przytoczy¢ spostrzezenie Blancharda et al. (2005), ze
wzrost zadluzenia zagranicznego Stanéw Zjednoczo-
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Tabela 8. Potencjalne straty Ludowego Banku Chin w wyniku aprecjacyi renminbi*

Poziom chinskiego PKB (mld USD)

Scenariusz wzrostu rezerw po 200 mld USD rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld USD)
Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (mld USD)
Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (% PKB)

Scenariusz wzrostu rezerw po 400 mld USD rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld USD)
Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (mld USD)

Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (% PKB)

2003 2004 2005e 2006e  2008e 2010e
1.467 1.649 1.814 1.995 2.414 2.921
410 614 850 1.050 1.450 1.850
137 205 283 350 483 617
9 12 16 18 20 21
410 614 850 1.250 2.050 2.850
137 205 283 417 683 950
9 12 16 21 28 33

* Podobnych obliczef dokonali Roubini i Setser (2005).
e - estymowane warto$ci
Zrddlo: obliczenia wly na podst

ie danych IMF IFS.

nych oznacza w przyszlosci wigksza wymagang de-
precjacje dolara amerykanskiego.

Szybki wzrost rezerw walutowych wiaze sie tak-
ze z innymi zagrozeniami dla gospodarki chinskie;j.
Jak pisza Goldstein i Lardy (2005), interwencje LBCh
dokonane w ostatnich latach, mimo ze w duzej mie-
rze sterylizowane, spowodowaly ekspansje kredyto-
wa oraz narastanie presji inflacyjnej. Sytuacja, co
prawda, zostala opanowana na poczatku 2004 r., ale
kosztem wprowadzenia wielu administracyjnych
ograniczen systemu bankowego, ktére mialy na celu
zmniejszenie akcji kredytowej. Autorzy watpia, jed-
nakze, aby w najblizszych latach zwigkszona skala
interwencji mogta by¢ zaabsorbowana przez chinski
system finansowy bez wywolania presji inflacyjnej.

Goldstein i Lardy (2005) zwracaja réwniez uwa-
ge na znaczne koszty interwencji ponoszone przez
chinski system bankowy. W wyniku interwencji ban-
ki panstwowe sa zobligowane do zakupu obligacji
rzadowych, ktérych oprocentowanie jest znacznie
nizsze niz oprocentowanie kredytéw rynkowych#.
Konieczno$¢ kupowania obligacji rzadowych ozna-
cza nizsze zyski bankéw panstwowych, a tym sa-
mym koniecznos¢ ich rekapitalizacji.

3.2. Rozwigzanie klasyczne

Zalamanie sie systemu ,,Bretton Woods II” oznaczalo-
by konieczno$¢ istotnego ograniczenia deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych. Zgodnie z teoria niedo-
skonatych substytutéw, ktéra jest najpopularniejszym
modelem opisujacym zmiany wartosci eksportu i im-
portu, wymagaloby to wystgpienia trzech czynnikow:
* spadku popytu krajowego w Stanach Zjedno-
czonych,
* wzrostu popytu krajowego w pozostatych go-
spodarkach $wiata,
* deprecjacji realnego kursu dolara amerykan-
skiego.

4 Przyktadowo, tak jak podaja autorzy, w III kwartale 2004 .
oprocentowanie jednorocznej obligacji rzadowej wynosito 3,36%, a srednie
oprocentowanie rocznego kredytu ksztaltowato sie na poziomie 6,28%.

W takim przypadku obserwowane byloby ,roz-
wigzanie klasyczne” globalnych nieréwnowag. Warto
w tym miejscu zaznaczy¢, ze w praktyce zdarzaja sie
dostosowania wolumenowe bez zmian relatywnych
cen i zmian popytowych. Wydaje si¢ jednak, ze skala
tego typu zmiany bylaby zbyt mata, aby wyelimino-
wac obserwowang obecnie nieréwnowage globalna.

W zaleznosci od tempa i skali dostosowan roz-
wigzanie klasyczne moze przybra¢ forme tzw. miek-
kiego lub twardego ladowania. W pierwszym przy-
padku, dostosowanie wymagatoby harmonizacji poli-
tyki makroekonomicznej na skale globalng. W ra-
mach takiego porozumienia Stany Zjednoczone doto-
zytyby wszelkich staran, aby ograniczy¢ deficyt budze-
towy, Japonia oraz Unia Europejska zobligowalyby
sie do przeprowadzenia reform strukturalnych,
w wyniku ktérych wzréstby popyt krajowy, nato-
miast gospodarki rozwijajacej sie Azji uelastycznity-
by system kursowy i tym samym zezwolily na apre-
cjacje walut krajowych. W celu sprawnego przepro-
wadzenia niezbednych zmian mozna by wykorzystac
doswiadczenia zdobyte w polowie lat 80., kiedy kra-
je grupy G5 doszly do porozumienia majacego na ce-
lu zmniejszenie dwcze$nie wystepujacej nieréwno-
wagi globalnej. Porozumienie to, zawarte w hotelu
Plaza w Nowym Jorku, okresla sie mianem ,,Plaza Ac-
cord”.

Moze powstaé pytanie o hierarchie waznosci
wymienionych czynnikéw w procesie eliminacji bie-
zacej nieréwnowagi globalnej. Wydaje sie, ze najbar-
dziej istotne jest dostosowanie kursowe. Jak szacuje
Truman (2005), spadek popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych o 1% prowadzi do poprawy salda
na rachunku obrotéw biezacych zaledwie o 0,2%
PKB. Z drugiej strony, wzrost popytu zagranicznego
0 1% sprawia, ze saldo towarowe Stanéw Zjednoczo-
nych wzrasta tylko o 0,1% PKB. Poprawa amerykan-
skiego salda obrotéw towarowych o 3% PKB wyma-
gataby wiec spadku popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych o 10% PKB oraz wzrostu popytu za-
granicznego o 10% PKB. Taki rozw6j sytuacji wydaje
sie malo prawdopodobny.
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Tabela 9. Niedopasowanie bilateralnego realnego kursu dolara

Kraj Niedopasowanie Zmiany w okresie Niedopasowanie
w 2002 r. 2002 r. - marzec 2005 r. w marcu 2005 r.

Australia 44,2 44,6 -0,3

Brazylia 39,0 29,3 7,5

Kanada 16,9 27,5 -8,4

Chiny 45,9 0,7 44,8

Strefa euro 44,4 37,5 5,0

Indie 44,5 15,6 24,9

Japonia 53,3 10,7 38,5

Korea 45,6 27,3 14,4

Malezja 55,7 -2,3 59,4

Meksyk 13,6 -8,3 23,9

Rosja 55,6 46,1 6,5

Szwecja 49,9 35,4 10,7

Tajwan 47,7 7,3 37,7

Wielka Brytania 42,2 28,5 10,7

Zrédto: Cline (2005), s. 257.

Jezeli zatem dostosowanie powinno dokona¢ sie
w wyniku zmian wartoéci walut, to warto sie zasta-
nowi¢, jakich pozioméw kurséw wymiany nalezy sie
spodziewa¢ po okresie zmian. Przede wszystkim
trzeba odpowiedzie¢ na dwa ponizsze pytania: czy
ostabienie dolara powinno si¢ dokona¢ jedynie
wzgledem walut krajéw azjatyckich oraz jaka jest
niezbedna skala deprecjacji dolara. W ostatnich la-
tach duze zainteresowanie tematykq nier6wnowagi
globalnej spowodowalo wzrost liczby opracowan
przedstawiajacych estymacje skali odchylenia kursu
dolara amerykanskiego od poziomu réwnowagi.
Przeglad wynikéw tych badan, zamieszczony w opra-
cowaniu Edwardsa (2005), wskazuje na przewarto-
Sciowanie amerykanskiej waluty rzedu 20-50%. Cli-
ne (2005), opréocz szacunkow przewartoSciowania
dolara wynoszacego w 2002 1. 39% podaje réwniez
wymagane zmiany kurséw bilateralnych wzgledem
dolara amerykanskiego. Zgodnie z przedstawionymi
wynikami obliczefi, w marcu 2005 r. najbardziej nie-
dowartoSciowane byly waluty krajéw azjatyckich.
Przyktadowo, w stosunku do dolara realne wartosci
japonskiego jena, chinskiego renminbi oraz malezyj-
skiego ringitta byly zaniZone
0 38,5%, 44,8% 1 59,4% (por. tabela 9).

Dostosowania, ktére dokonalyby sie zgodnie ze

odpowiednio

scenariuszem lagodnego ladowania, przy zmianach
kursowych przedstawionych w tabeli 9, miatyby bar-
dzo rozlegly wplyw na gospodarke amerykanska, jak
rowniez na pozostale gospodarki §wiatowe. Dla Sta-
néw Zjednoczonych potencjalne skutki bylyby naste-
pujace. Deprecjacja dolara w wyniku wzrostu cen
débr importowanych spowodowataby narastanie
presji inflacyjnej. Innym skutkiem ostabienia dolara
byloby przesuniecie sie mocy wytwdrczych w kie-
runku sektora débr handlowych, ktérych produkcja

stalaby sie bardziej optacalna. Ze wzgledu na wyzsza
presje inflacyjng oraz nizszy naptyw kapitalu zagra-
nicznego na rynek amerykanskich papieréw diuz-
nych nastapilby wzrost amerykanskiej krzywej do-
chodowosci. To z kolei doprowadziloby do spadku
cen aktywow wrazliwych na poziom stép procento-
wych, takich jak akcje oraz ceny nieruchomosci.
Wyzsze stopy procentowe w polaczeniu ze spadkiem
bogactwa spoleczenstwa przelozytyby sie na ograni-
czenie spozycia indywidualnego oraz popytu inwe-
stycyjnego. Jezeli dodaé¢ do tego zacies$nienie polityki
fiskalnej, to mozna sie spodziewac, ze wzrost popytu
krajowego bylby zdecydowanie nizszy niz wzrost
produkcji. Wplyw na dynamike PKB jest trudny
do oszacowania, gdyz spadkowi popytu krajowego
towarzyszylby istotny wzrost eksportu netto. Wydaje
sie prawdopodobne, ze produkcja utrzymywataby sie
blisko swojego poziomu potencjalnego.

W krajach azjatyckich, czyli w tzw. regionie han-
dlowym, aprecjacja walut krajowych przekladajaca
sie na spadek konkurencyjnosci cenowej na rynkach
Swiatowych sprawitaby, ze wolumen eksportu ulegt-
by istotnemu obnizeniu. Struktura produkcji, obec-
nie ukierunkowana na rynki zagraniczne, nie pozwo-
litaby przy nowych kursach walutowych na genero-
wanie zyskéw w sektorze przedsiebiorstw. Biorac
pod uwage fakt, ze efektywnos¢ chinskiego systemu
finansowego jest niska, wiele przedsiebiorstw w tym
kraju mialoby problemy z utrzymaniem plynnosci
oraz finansowaniem nowych inwestycji. Warto
wspomnieé¢, ze wiekszo$é inwestycji chinskich
przedsigbiorstw jest obecnie finansowana ze §rod-
kéw wilasnych. Bankructwa wsréd przedsiebiorstw
znalazlyby odzwierciedlenie w istotnym obniZzeniu
tempa wzrostu gospodarczego. Dodatkowo, banki
centralne poniostyby duze straty z tytulu spadku
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wartos$ci rezerw walutowych. Nie mozna wykluczy¢,
ze wywolaloby to kryzys sektora bankowego.

Dostosowania w krajach, ktére utrzymujg kursy
plynne, prawdopodobnie bylyby umiarkowane. Lek-
ka aprecjacja walut krajowych wzgledem dolara by-
taby rekompensowana ich deprecjacja wzgledem wa-
lut regionu handlowego. W efekcie zmiany realnego
kursu efektywnego bylyby niewielkie. Stabszy popyt
gospodarki amerykanskiej bylby rekompensowany
przyspieszeniem popytu krajowego, wynikajacym
z pomys$lnie przeprowadzonych reform struktural-
nych. Jezeli na rynkach finansowych nie wystapity-
by efekty zarazenia (ang. contagion), to poziom infla-
cji oraz stép procentowych powinien pozostaé
na stabilnym poziomie.

W praktyce globalna koordynacja polityki ma-
kroekonomicznej moze okazac sie trudna do przepro-
wadzenia. Przykladowo, Stany Zjednoczone moga
zaniechac¢ reformy finanséw publicznych, kraje Unii
Europejskiej oraz Japonia nie wprowadza reform
strukturalnych, a azjatyckie banki centralne beda da-
lej prowadzity polityke niedowartoSciowanego kursu
walutowego. Taki scenariusz oznacza polityczna
cheé¢ pozostania w obecnym ukladzie ,Bretton Wo-
ods II”.

Moze sie jednak zdarzy¢, ze inwestorzy prywat-
ni, przewidujac rychlg deprecjacje dolara amerykan-
skiego, zaczeliby wyprzedawaé¢ aktywa amerykan-
skie. Poczatkowo spowodowaloby to gwaltowna
aprecjacje euro oraz innych walut ptynnych, na kté-
ra gospodarki tzw. regionu kapitalowego nie bylyby
przygotowane. Mialoby to odzwierciedlenie w nasi-
laniu sie tendencji protekcjonistycznych oraz naci-
skéw na rewaluacje walut azjatyckich. Odptyw kapi-
talu prywatnego z rynku amerykanskiego spowodo-
walby gwaltowny wzrost stép procentowych, krach
na rynku nieruchomosci oraz znaczny spadek popy-
tu podmiotéw prywatnych. W takich warunkach ob-
nizylyby sie poziom importu i deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, ale réwnoczesnie doszloby
do spowolnienia wzrostu w Stanach Zjednoczonych.
Nasilenie ruchéw protekcjonistycznych oraz spadek
popytu w gospodarce amerykanskiej wplynetoby
na znaczne obnizenie wartosci eksportu krajéw azja-
tyckich. Dodatkowo, niewydolny system finansowy
nie bytby w stanie pobudzi¢ popytu krajowego. W re-
zultacie istotnie obnizyloby sie tempo wzrostu go-
spodarczego, a chinski system bankowy mégtby po-
grazy¢ sie w kryzysie.

3.3. Rozwigzanie alternatywne

Powyzsze rozwazania wskazuja, ze utrzymywanie sie
systemu ,,Bretton Woods II” powoduje jedynie nara-
stanie obserwowanej obecnie nier6wnowagi global-
nej. Rozwigzanie klasyczne przeprowadzone blednie
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moze natomiast skonczy¢ sie ogélnoswiatowa rece-
sja. Co wiecej, nawet dostosowanie prowadzone
w ramach skoordynowanej polityki globalnej przy-
czyni sie prawdopodobnie do powstanie duzych pro-
bleméw gospodarczych w krajach regionu handlowe-
go. Warto sie zatem zastanowi¢, czy istnieje alterna-
tywny scenariusz powrotu gospodarki Swiatowej
do stanu réwnowagi.

Diehl i Schweickert (2005) prébuja dowiesé, ze
dla gospodarki chinskiej powrét do réwnowagi we-
wnetrznej i zewnetrznej, chociaz moze sie dokonaé
poprzez aprecjacje nominalnego kursu walutowego,
okazalby si¢ mniej bolesny, gdyby aprecjacja renmin-
bi wynikata z wyzszej inflacji krajowej. Ekspansyw-
na polityka monetarna i (lub) fiskalna doprowadzila-
by do zwiekszenia popytu krajowego, ptac oraz infla-
cji, zaréwno débr produkowanych na rynek krajowy,
jak i zagraniczny. Tym samym spadek eksportu netto,
wynikajacy ze spadku konkurencyjnosci cenowej
chinskich produktéw na rynkach globalnych, bytby
w duzej mierze zrekompensowany wzrostem popytu
krajowego. Co wigcej, umocnienie renminbi wynika-
jace z monetyzacji gospodarki chinskiej nie spowo-
dowatoby strat Ludowego Banku Chin, ktérych skala
przy wylacznej aprecjacji kursu nominalnego zostata
omowiona powyzej (por. tabela 8). Tego typu rozwia-
zanie ma takze ujemne strony. Po pierwsze, po okre-
sie dostosowania kursu do poziomu réwnowagi po-
ziom inflacji moze caly czas utrzymywac sie na wy-
sokim poziomie. Ttumienie presji inflacyjnej zazwy-
czaj wiaze sie natomiast z duzymi kosztami utraco-
nego produktu. Takze monetyzacja prowadzi
do spadku efektywnosci wykorzystania dostepnych
zasobow. Niski koszt pozyskania kapitalu zwigksza
prawdopodobienstwo, Ze jest on inwestowany takze
w projekty o niskiej rentownosci, ktére po zakoncze-
niu okresu ekspansji monetarnej stana sie nieopla-
calne. Tym samym doszloby do wzrostu udzialu
ztych dlugéw w portfelach bankéw, obecnie utrzy-
mujacego sie wcigz na bardzo wysokim poziomie.
Nie mozna tez zapomina¢ o efektach redystrybucyj-
nych monetyzacji oraz jej wplywie na utrate reputa-
cji banku centralnego. Efekty redystrybucyjne wyni-
kaja z faktu, ze rosngca inflacja i spadajace stopy re-
alne powodujg obnizenie realnej wartosci depozytéw
i kredytéow. Nastepuje transfer bogactwa od oséb po-
siadajacych oszczednosci do oséb zadluzonych.
Efekt utraty reputacji polega na obnizeniu wiarygod-
noéci banku centralnego, ktéry prowadzi nieprzewi-
dywalna polityke monetarna.

Podsumowanie
Ograniczenie nieréwnowagi globalnej, wystepujacej

w postaci amerykanskiego deficytu na rachunku ob-
rotéw biezacych, stanowi obecnie jedno z najwaz-
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niejszych wyzwan stojacych przed gospodarka swia-
towa. Sposréd wymienionych w artykule przyczyn
powstania nieréwnowagi najwazniejsze wydaja sie
nadmierny poziom oszczednosci globalnych oraz po-
lityka kursowa gospodarek azjatyckich. Dostosowa-
nie wymaga spadku popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych, wzrostu popytu w krajach ,reszty
$wiata” oraz deprecjacji kursu dolara amerykanskie-
go. Ogoélnoswiatowa koordynacja polityki makroeko-
nomicznej moglaby ograniczy¢é negatywne skutki
zmian, jednak w praktyce koordynacja taka wydaje
sie malo mozliwa. Zwigksza to prawdopodobien-
stwo, ze dostosowanie przybierze forme twardego la-
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dowania. Nie mozna natomiast wykluczy¢ eliminacji
nier6wnowagi polegajacej na monetyzacji gospodarki
chinskiej.

Termin, ksztalt oraz skala zmian sa trudne
do przewidzenia. Wydaje sie¢ jednak, ze w najbliz-
szych latach kraje Dalekiego Wschodu beda prébo-
waly ograniczy¢ skale interwencji walutowych, a in-
westorzy prywatni moga niechetnie finansowa¢ po-
nad 800 mld USD amerykanskiego deficytu. Oznacza
to, ze obecnie wystepuje duze prawdopodobiefistwo
ostabienia si¢ dolara amerykanskiego (zwlaszcza
wzgledem walut regionu handlowego) oraz istotnego
wzrostu amerykanskich stop dtugoterminowych.
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