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DOSWIADCZENIA GOSPODARKI SWIATOWEJ
ZE STANAMI GLOBALNYCH

NIEROWNOWAG PLATNICZYCH

W KONTEKSCIE ICH KRYZYSOGENNOSCI

Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja wyodrebnianych w literaturze przedmiotu epi-
zodow nierownowag globalnych w ujgciu historycznym, na tle ewolucji miedzynarodowego
systemu walutowego. Opieranie si¢ na historycznych do§wiadczeniach gospodarki $wiatowej
ze stanami nierdwnowag globalnych stanowi ciekawg perspektywe badawcza wobec trudnosci
z wyodrebnianiem i hierarchizowaniem determinant wspotczesnych nierownowag globalnych
oraz zakresem ich wplywu na kryzys finansowy. Prezentacja historycznych standéw nieréwno-
wag, wraz z odpowiedzig na pytanie, czy mialy destabilizujacy wptyw na migdzynarodowy
system walutowy i globalne srodowisko finansowe, moze stuzy¢ jako element predykeji dla
potencjalnej kryzysogennosci wspolczesnych nierownowag, zwlaszcza w obliczu niejedno-
znacznych implikacji ptynacych z badan teoretycznych i empirycznych nad nierownowagami
jako determinantg kryzysu.

Slowa kluczowe: nieréwnowagi globalne, kryzys finansowy, gospodarka globalna.

1. Wstep. Nierownowagi globalne
jako determinanta kryzysu finansowego

Wsrod czynnikow, ktére przyczynity si¢ do kryzysu na globalnych rynkach finanso-
wych ostatnich lat, akcentuje si¢ role czynnika mikroekonomicznego (niedostatecz-
ng regulacje 1 nadzor nad rynkiem finansowym w polaczeniu z rozwojem innowacji)
oraz czynnika makroekonomicznego (ktory zostat uksztaltowany przez srodowisko
niskich stop procentowych i narastajacych nieréwnowag globalnych). Wérdd drugiej
grupy czynnikéw nalezy wymieni¢ globalna nadwyzke oszczednosci nad inwesty-
cjami oraz nadwyzke plynnosci, w potaczeniu z silnym popytem na bezpieczne i
plynne aktywa finansowe i niewystarczajacg ich podaza. Mimo zgody co do wspot-
dziatania obu kategorii czynnikdéw w generowaniu kryzysu', nie ma konsensusu od-

! Por. Raport NBP: Polska wobec swiatowego kryzysu finansowego, NBP, Warszawa 2009. Pada
tam sformutowanie: ,,Wsrdd przyczyn zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych, a w konsekwen-
cji przeniesienia si¢ tych zaburzen na sferg realng gospodarek, wymienia si¢ zardwno zjawiska o cha-
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nosnie do zakresu i sity posredniego oddzialywania na kryzys nierownowag global-
nych.

Globalne nier6wnowagi platnicze (nierownowagi globalne, global imbalances)
sg powszechnie traktowane jako poglebianie si¢ deficytow i nadwyzek na rachun-
kach obrotow biezacych. Z punktu widzenia ich wplywu na gospodarke globalng
i jej stabilnos¢ istotnego znaczenia nabiera doprecyzowanie tej definicji. Warto w
tym miejscu przytoczy¢ definicj¢ zaproponowanag przez T. Brackego i innych?
z EBC, zgodnie z ktora nierownowagi globalne sg to ,,zewnetrzne pozycje systemo-
wo waznych gospodarek, ktore odzwierciedlajg znieksztatcenia lub stanowig zagro-
zenie dla gospodarki $wiatowej”. Definicja ta zawiera w sobie trzy istotne kompo-
nenty:

1. ,,Zewngtrzna pozycja” (external position), co wskazuje, ze zjawisko odnosi
si¢ zarowno do pozycji z tytutu rachunku biezacego, jak i finansowego. Wynika stad
potrzeba koncentracji nie tylko na saldach z tytutu rachunku obrotéw biezacych, lecz
takze na przeptywach kapitatowych netto i brutto kraju.

2. ,,Gospodarki systemowo wazne”, co wskazuje, ze zjawisko odnosi si¢ zarow-
no do krajow deficytowych, jak i nadwyzkowych. Sg to kraje, ktore ze wzgledu na
rozw6j makroekonomiczny i finansowy moga mie¢ znaczny wptyw na gospodarke
swiatowa. Kraje te uczestnicza w globalnych rynkach towarowych i finansowych,
a ich wptyw na gospodarke §wiatowa moze wynika¢ zarowno z ich wielkosci, jak
1 z innych czynnikow (np. stanowienie istotnego centrum finansowego czy kluczo-
wego uczestnika regionu).

3. ,,0dzwierciedlanie znieksztatcen™ (distortions), ktore moga by¢ spowodowa-
ne przez ksztalt polityki gospodarczej lub decyzje sektora prywatnego i prowadzg do
odchylen od rownowagi, ktéra istnialaby w srodowisku gietkich cen i doskonatej
konkurencji. Znieksztatcenia s3 wywolywane polityka gospodarcza lub makroeko-
nomiczng. Przyktadem takiego znieksztatcenia jest bezprecedensowa skala akumu-
lacji rezerw walutowych, co nalezy postrzega¢ jako paradoks w $wiecie dominuja-
cych pltynnych reziméw kursowych i stosowania celow inflacyjnych w strategiach
pieni¢znych bankow centralnych. Polityka ta prowadzi do znieksztalcen cen akty-
wow. Nadmiernie tatwy dostep do globalnej ptynnosci moze zacheca¢ do podejmo-
wania nieubezpieczonego ryzyka i prowadzi¢ do powstania ,,babli” na globalnych
rynkach aktywow. Stosowanie rezimdw stalych w krajach emerging markets o duzej
nierownowadze zewngtrznej moze podtrzymywac stan odchylenia od réwnowagi.
Takie strategie polityki gospodarczej moga z kolei mie¢ wptyw na decyzje sektora
prywatnego i ceny na rynkach finansowych, w tym na stopy zwrotu z aktywow
utrzymywanych w formie rezerw walutowych.

rakterze makro-, jak i mikroekonomicznym. Wsrdd tych pierwszych do najwazniejszych nalezy za-
liczy¢ narastajaca w ciagu ostatniego dziesigciolecia skale globalnych nierownowag oraz problemy,
jakie byty wynikiem dlugotrwatego utrzymywania si¢ (realnych) stop procentowych na niskim po-
ziomie”.

2 T. Bracke, M. Bussiere, M. Fidora, R. Straub, 4 framework for assessing global imbalances,
ECB, Occassional Paper Series no. 78/January 2008.
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4. ,,Stanowienie zagrozen (risks) dla gospodarki §wiatowej” — odnosi si¢ do im-
plikacji finansowych i makroekonomicznych i dotyczy zard6wno scenariusza przy-
wracania rownowagi (np. zagrozenie szokowa korektg nierownowagi), jak i scena-
riusza dalszego poglebiania nierownowag (np. zagrozenie wzrostem dziatan
protekcjonistycznych ze strony krajow deficytowych czy przywroceniem restrykcji
dla naplywu kapitalu). Zagrozenie wynikajace z niekontrolowanej korekty nierow-
nowag moze wplyna¢ na wszystkie obszary gospodarki $wiatowej, a zwazywszy na
wzrastajacg rolg kanatu transmisji finansowej, na zmiany cen aktywow. W wyniku
asymetrycznych bodzcow do dokonania procesu dostosowawczego w krajach defi-
cytowych i nadwyzkowych, global imbalances moga wywota¢ ci$nienie deflacyjne
na poziomie globalnym, jesli procesy dostosowawcze w krajach deficytowych spo-
woduja skurczenie si¢ globalnego popytu.

W badaniach nad nieréwnowagami globalnymi jako determinantami kryzysu
(finansowego, walutowego) zwraca si¢ uwage na nastepujace kwestie:

1. Deficyty na rachunku obrotéw biezacych (current account — CA) mogg sta-
nowi¢ symptom kryzysu finansowego lub walutowego. Mimo ze liczne kryzysy
byly poprzedzone deficytami CA (np. Chile w 1981 r., Meksyk w 1994 r., Islandia
w 2008 r.), literatura empiryczna nie potwierdza jednoznacznie wystgpowania takiej
zaleznosci. J. Frankel i inni® wykazuja, ze CA stanowi co prawda pewien wskaznik
przewidujacy wystgpienie kryzysu walutowego, ale w mniejszym stopniu niz inne
wskazniki, jak np. miedzynarodowe rezerwy czy realne kursy walutowe.

P. Gourinchas i inni* dokonujg rozrdznienia migedzy kryzysami walutowymi,
bankowymi i zadluzeniowymi i wykazuja, ze duze deficyty CA czesto poprzedzaly
ostatnie epizody kryzysow, jednak w zasadzie saldo CA nie odgrywa statystycznie
istotnej roli w przewidywaniu wystgpowania réznych typow kryzysu. Istnieje takze
coraz wigcej badan empirycznych wykazujacych, ze wzrost kredytu krajowego
moze odgrywac istotng ekonomiczng i polityczng role dla predykcji nastepujacego
po nim kryzysu. Zdolno$¢ do pozyczania za granica pozwala krajowi na pozyczanie
po nizszej stopie procentowej i przy mniejszym ci$nieniu na ksztattowanie si¢ kursu
walutowego i inflacji, niz w sytuacji, gdyby gospodarka byta zamknigta. Naturalne
jest zatem domniemanie wystgpowania systemowego zwigzku migdzy deficytem
CA, wzrostem kredytu krajowego a kryzysem finansowym. Badania empiryczne po-
twierdzajg (zwlaszcza w odniesieniu do krajow emerging markets), ze naptyw netto
kapitatu prywatnego pomaga generowaé¢ boom kredytowy, co — przy stabych syste-
mach finansowych — zwieksza prawdopodobienstwo kryzysu (chociaz niektore
duze kraje emerging markets doswiadczaty boomu kredytowego bez naptywu netto
kapitatu).

3 J. Frankel, G. Saravelos, Are leading indicators of financial crises useful for assessing country
vulnerability? Evidence from the 2008-2009 global crises, NBER Working Paper no. 16047, June 2010.

4 P. Gourinchas, M. Obstfeld, Stories of the Twentieth Century for the Twenty-first, “American
Economic Journal, Macroeconomics” 2012, no. 4/ January.
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2. Ksztattowanie si¢ sald CA moze mie¢ istotne implikacje makroekonomiczne.
Zmiany w saldach CA moga by¢ skorelowane ze zmianami w globalnych realnych
stopach procentowych (szczegodlnie w odniesieniu do dtuzszych zapadalnosci),
wptywac na terms of trade i realne kursy walutowe, a zatem na alokacje zasobow w
gospodarce $wiatowej. Teze te potwierdza tzw. hipoteza B. Bernankego, dotyczaca
nierownowag globalnych, zgodnie z ktora nadwyzka CA w Chinach spowodowata
spadek globalnych realnych stop procentowych, co miato swoje reperkusje dla
ksztattowania si¢ cen aktywow i rynku nieruchomos$ci w krajach rozwinietych.

Dla kraju posiadajgcego deficyty CA bariera finansowania (np. ryzyko sudden
stop) moze generowac bolesne dostosowania cen relatywnych i w alokacji zasobow,
co moze prowadzi¢ do negatywnych efektow bilansowych, zwlaszcza jesli pasywa
wyrazone sg w walucie zagranicznej. Skutki ryzyka sudden stop zaleza zatem w
duzej mierze od struktury walutowej i terminowej aktywow i pasywoOw zagranicz-
nych brutto. Niewielki stopien ptynno$ci aktywow zagranicznych, wysoki poziom
krotkoterminowych pasywow, ktore zagranica odmawia rolowac, powoduje bolesne
dostosowania dla kraju deficytowego. Stopien niekorzystnych efektow makroekono-
micznych jest mniejszy w krajach nadwyzkowych. Kraje nadwyzkowe takze moga
doswiadczaé gwalttownego zatamania w naptywie kapitalu brutto, mimo ze ich po-
datno$¢ jest mniejsza niz krajow deficytowych. Gwaltowny spadek naptywu kapita-
hu do krajow nadwyzkowych generuje dostosowania w stopach zwrotu i kursach
walutowych. Krajowe stopy zwrotu muszg wzrosna¢, aby przekierowac krajowe
oszczednosci do krajowych pozyczkobiorcdw, podczas gdy realna deprecjacja kursu
walutowego redukuje import i pobudza eksport. Jednak zakres wynikajacej z tego
poprawy bilansu handlowego jest z konieczno$ci mniejszy od tego, ktéry musi gene-
rowac¢ kraj deficytowy stojacy w obliczu ryzyka sudden stop.

Mimo ze konsekwencje makroekonomiczne posiadania niezbilansowanego sal-
da CA w pierwszej kolejnosci odczuwaja gospodarki narodowe, istnieje realne nie-
bezpieczenstwo przeniesienia skutkow na gospodarke globalna.

3. Duza skala przeplywow kapitatowych brutto, odzwierciedlajgca powigzania
bilansowe podmiotow i ich skomplikowane globalne wspotzaleznosci, moze staé si¢
czynnikiem destabilizujacym rynki finansowe (poprzez tworzenie ryzyka sudden
stop oraz ryzyka nieefektywnej absorpcji srodkow), nawet w sytuacji posiadania
przez kraj zbilansowanego salda CA. Ostatni kryzys wykazat, Zze naptywy kapitato-
we brutto generujace boom na rynku kredytowym USA pochodzity zaréwno z kra-
jow deficytowych, jak i nadwyzkowych.

2. Globalne nierownowagi w ujeciu historycznym
i ich wplyw na stabilnos¢ gospodarek

Ze wzgledu na niejednoznaczng oceng (zar6wno na gruncie teoretycznym, jak i em-
pirycznym) zakresu i mechanizmu wplywu nierownowagi globalnej na obecny kry-
zys finansowy, cickawg alternatywe badawczg stanowi analiza historycznych epizo-
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dow nierownowag i proba, na podstawie wnioskow z nich ptynacych, oceny
potencjalnej kryzysogennosci wspdlczesnej nieréwnowagi. W literaturze przedmio-
tu zwracaja uwage dwa podejscia do periodyzacji nierownowag globalnych. Cechu-
je je nieco odmienne wyodrgbnianie historycznych epizodéw nierdbwnowag.

Dokonujac analizy stanéw nierownowagi globalnej w ujeciu historycznym,
T. Bracke i inni® wyodrebniaja takie okresy, w ktorych nierownowagi zewnetrzne, na
skutek generowania napie¢ (niekoniecznie przeksztalcajacych si¢ w kryzys), moga
sta¢ si¢ istotng sitg sprawcza zmian w migdzynarodowym systemie walutowym
(msw). Systematyzujac stany nierownowagi globalnej, T. Bracke i inni wyrdzniaja
pig¢ okresow globalnych nierownowag (obecny okres jest traktowany jako szosty
z kolei):

1. Nieréwnowagi globalne w systemie waluty ztotej — na skutek tego, ze dosto-
sowania do stanu rownowagi zewngtrznej byty bardzo powolne i kosztowne dla kra-
jow deficytowych, wymusito to poszukiwanie alternatywnego swiatowego systemu
walutowego.

2. Nierownowagi globalne w okresie migdzywojennym — narastajgce nierowno-
wagi doprowadzity do rozpadu miedzynarodowego systemu wolnego handlu i funk-
cjonujacych porozumien monetarnych, zwickszajac jednoczesnie napigcia geopoli-
tyczne.

3. Nierownowagi globalne w latach 70. XX wieku — napi¢cia z nich wynikajace
doprowadzity do gruntownych przeobrazen w msw, przyczyniajac si¢ do zatamania
systemu z Bretton Woods.

4. Nierownowagi globalne w latach 80. — poglebiajace si¢ nierdwnowagi
zewnetrzne doprowadzity do intensyfikacji koordynacji miedzynarodowej, czego
wyrazem byty miedzynarodowe porozumienia dotyczace polityki kursowej (Plaza
i Louvre Agreements).

5. Nierownowagi globalne w latach 90. — skutki niezbilansowanej pozycji ze-
wnetrznej przeniosty si¢ na kraje emerging markets, ktore doswiadczaty kryzysow
walutowych i finansowych.

Analiza historycznych doswiadczen gospodarki $wiatowej z tak wyodrebniony-
mi epizodami nierownowagi ptatniczej prowadzi autoréw do konkluzji, ze charakte-
ryzowala je roznorodno$¢, zardwno jesli chodzi o kierunki przepltywow kapitatu, jak
1 sposob rozwigzania nierownowagi. W szczegdlnosci autorzy zwracaja uwage na
nastepujace aspekty:

1. W poszczegdlnych epizodach nierownowag nie byto jednolitego wzorca kie-
runku przeptywu kapitatu. W niektorych epizodach nieréwnowag kapitat ptynat
z krajow rozwinigtych do emerging markets (np. w okresie goldstandardu, kiedy to
Wielka Brytania ,.finansowata” éwczesne kraje emerging markets: USA, Kanade,
Indie czy Australig, czy tez w latach 90., kiedy kraje emerging markets: Azja, Ame-
ryka Lacinska, Rosja, byty dtuznikami krajow rozwinigtych). Dla odmiany, w niekto-

5 T. Bracke, M. Bussiere, M. Fidora, R. Straub, wyd. cyt.
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rych epizodach przeptywy finansowe odbywaty si¢ gtownie migdzy krajami emer-
ging markets (lata 70.) lub miedzy krajami rozwinietymi (lata 80.).

2. Nie wszystkie okresy globalnych nierownowag rozwiazywane byty w sposob
gwattowny (disorderly unwinding). Skutki korekty nierownowagi dla krajow byty
takze réznorodne. W okresie goldstandardu kraje bedace dtuznikami Wielkiej Bryta-
nii nie miaty problemu ze sptaceniem dtugu. Upadek systemu z Bretton Woods nie
doprowadzit do eskalacji kryzysu zadtuzeniowego i spadku globalnego produktu.

Wsrdd przypadkow, kiedy poszczegdlne kraje byty negatywnie dotkniete roz-
wigzaniem nierownowagi, wida¢ rozbieznos$ci. W niektorych przypadkach kraje
dhuznicze przeszty okres ,,suszy kapitalowej” i spadku globalnego produktu (np. kra-
je emerging markets w latach 90., w wyniku kryzysu meksykanskiego w 1995 r.,
kryzysu azjatyckiego w 1997 r., kryzysu rosyjskiego w 1998 r.). W niektorych przy-
padkach kraje wierzycielskie byly powazniej dotknigte skutkami rozwigzania nie-
rownowag niz kraje dtuznicze (np. lata 80., kiedy to epizod global imbalances za-
konczyl si¢ bez efektow recesyjnych w USA, podczas gdy gtoéwne kraje nadwyzkowe
— Japonia 1 Niemcy — do$wiadczyty znacznego spowolnienia gospodarczego). Do-
$wiadczenia gospodarki §wiatowej w latach 90. wskazuja, ze nawet kiedy kapitat
przeptywa z krajow rozwinigtych do rozwijajacych sig, gwaltowne rozwigzanie nie-
rownowag jest mozliwe. O tym, czy epizod global imbalances zostanie rozwigzany
w sposob tagodny, czy nie, nie decyduje wiec kierunek przeptywu kapitatu (tab. 1).

Tabela 1. Historyczne epizody nierownowagi globalnej

Lagodne Lagodne
Okres Wierzyciel Dhuznik rozwigzanie | rozwigzanie

dla wierzyciela | dla dluznika

Gold Standard | Kraje rozwinigte Kraje emerging markets | Tak Tak

(<1914)

Bretton Woods | Zadne Zadne Tak Tak

Lata 1970 Kraje emerging markets | Kraje emerging markets | Nie Nie

Lata 1980 Kraje rozwinigte Kraje rozwinigte W niektorych | Tak
przypadkach

Lata 1990 Kraje rozwinigte Kraje emerging markets | Tak Nie

Lata 2000 Kraje emerging markets | Kraje rozwinigte ? ?

Zrédto: T. Bracke, M. Bussiere, M. Fidora, R. Straub, 4 framework for assessing global imbalances,
Occassional Paper Series no.78, January 2008.

Inng klasyfikacje epizodow nierownowagi globalnej proponuje M. Bordo®, ktory
wyodrebnia cztery historyczne etapy:
1. Globalizacja finansowa konca lat 90. XIX wieku w ramach systemu goldstan-

dardu (1870-1914).

¢ M. Bordo, Historical perspective on global imbalances, NBER Working Paper Series, 11383/
May 2005.
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2. Miedzywojenny okres oparty na probach restauracji goldstandardu. Prowadzit
on do niemoznosci odtworzenia sprawnego mechanizmu dostosowawczego klasycz-
nej waluty zlotej, gdyz wtadze monetarne podporzadkowywaly warunek réwnowagi
zewnetrzne] uwarunkowaniom wewnetrznym. Glowne kraje nadwyzkowe (USA
i Francja) nie pozwalaly na uruchomienie mechanizmu dostosowawczego poprzez
wzrost cen, zmuszajgc Wielka Brytani¢ — gtowny kraj deficytowy — do ponoszenia
cigzaru dostosowawczego w postaci deflacji.

3. System z Bretton Woods.

4. Kryzys USD z okresu 1977-1979.

W obu prezentowanych probach periodyzacji nierownowag globalnych zwraca
uwage wyodrebnianie systemu goldstandardu, co intuicyjnie moze budzi¢ pewne
kontrowersje wobec powszechnie przyjetej opinii o sprawnosci funkcjonujacego
wowczas mechanizmu dostosowawczego, zatem traktowania go w kategorii syste-
mu zdolnego do automatycznego przywracania rownowagi. Tymczasem nieréw-
nowagi globalne z okresu 1870-1914 sg uznawane za najbardziej ze wszystkich
wymienianych epizodéw zblizone do wspolczesnego zjawiska. Poglad taki wyraza
M. Bordo, wniosek taki wyptywa takze z badan MFW’ nad nier6wnowagami global-
nymi. Podobienstwa wyrazaja si¢ w:

1. Duzej skali przeptywow kapitatowych netto i stanow deficytow i nadwyzek.
W okresie 1870-1914 przeptywy kapitalowe netto z krajow Europy Zachodniej do
Ameryki i Australii, finansujagce rozwoj infrastruktury (gtéwnie drogi kolejowe),
oraz deficyty budzetowe prowadzily do narastania nierownowag: nadwyzek siegaja-
cych 9% PKB (Wielka Brytania, Francja, Niemcy) i deficytow w krajach bedacych
importerami kapitatu, siggajacych srednio 5% PKB (Argentyna, Australia, Kanada).
Przed 1914 r. udziat zagranicznych aktywow w PKB siegat 20%, podobny udziat
odnotowywano po stronie pasywow zagranicznych.

2. Duzej uporczywosci nierownowag (persistence of imbalances). Uporczywos¢
nierownowag sprzed 1914 r. byta nawet wicksza w poréwnaniu ze wspdtczesnym
epizodem®,

Ponadto, jak zauwaza M. Bordo, podobienstwo systemu waluty ztotej do wspot-
czesnego epizodu nierownowag globalnych przejawia si¢ takze w tym, Ze oba syste-
my maja mechanizmy stabilizujace system — w okresie 1870-1914 byt nim standard
ztota, a obecnie stosowanie krajowych kotwic nominalnych (w postaci strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego lub progow dla zadtuzenia budzetowego).

M. Bordo wykazuje takze, ze czgstotliwo$¢ kryzysow jest co prawda wigksza
w ramach wspotczesnego systemu, jednak w okresie przed 1914 r. straty produkcji
wynikajgce z kryzysow byly wigksze.

Z kolei roznice migdzy oboma epizodami nierownowag przejawiajg si¢ w tym,
ze:

" Globalisation and external imbalances, IMF Economic Outlook, April 2005
8 M. Bordo, wyd. cyt.
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1. Inne sg kierunki przeptywu kapitatu (wniosek eksponowany takze przez
T. Brackego i innych) — w systemie waluty zlotej krajami deficytowymi byly kraje
emerging markets, nadwyzkowymi za$ rozwiniete gospodarki europejskie — obecnie
nie ma tak jednokierunkowego przeptywu.

2. Przeptywy kapitatowe brutto sa obecnie o wiele wigksze niz w systemie wa-
luty ztotej, kiedy to poziom przeptywow netto i brutto byt do siebie zblizony’. Powo-
duje to, ze obecnie wigkszos¢ krajow uprzemystowionych jest jednoczesnie wierzy-
cielem i dhuznikiem. Wzrost dwukierunkowych przeptywéw kapitalowych migdzy
krajami rozwinigtymi, widoczny od lat 80. XX wieku, wynika zaréwno z dywersyfi-
kacji finansow migdzynarodowych, jak i z migdzyokresowego wygladzania kon-
sumpcji.

3. Odmienny jest mechanizm dostosowawczy. W systemie waluty ztotej byt to
mechanizm cenowy (price-specie-flow-mechanism) — przeptywy ztota mialy gwa-
rantowaé przywrocenie rOwnowagi zewnetrznej poprzez zmiany w podazy pienia-
dza, terms of trade i realnych kursach walutowych. Wspotczesnie sg to zmiany
w kursie walutowym, rezerwach migdzynarodowych, ruchach cen relatywnych,
krotkoterminowych przeptywach kapitatowych oraz efekty wyceny.

4. Kraj posiadajacy dominujaca pozycje w gospodarce §wiatowej i emitujacy
walute miedzynarodowa byt w systemie funkcjonujagcym do 1914 r. krajem nadwyz-
kowym (Wielka Brytania), obecnie jest to kraj deficytowy (USA).

Ponadto okres 1870-1914 charakteryzowat si¢ relatywnie duza mobilno$cia ka-
pitatow oraz stabilnoscig kurséw walutowych. Ta cecha miedzynarodowego syste-
mu finansowego ulatwiata przeptyw inwestycji z krajow uprzemystowionych (gtow-
nie Wielkiej Brytanii, ale takze Francji) do gospodarek emerging markets (gtownie
USA, Kanada, Australia oraz Indie). Wspoélczesnie trudno mowié o stabilnosci kur-
sow walutowych.

Szukajac historycznych analogii dla wspotczesnego zjawiska nierownowagi glo-
balnej, J. Kregel'® koncentruje si¢ na okresie powojennym ze wzgledu na konse-
kwencje relacji gospodarczych miedzy krajami rozwinietymi a rozwijajacymi sig,
przechodzacymi proces szybkiej industrializacji (catching-up industrializating co-
untries). Zwraca uwage na to, ze nierownowagi globalne byty raczej reguta anizeli
wyjatkiem w okresie powojennym, a cecha charakterystyczng bylo wylanianie
sie¢ nowych krajow rozwijajacych sig, bedacych na $ciezce industrializacji (Japonia,
Korea).

System z Bretton Woods (BW) charakteryzowaty nier6wnowagi platnicze nie-
mal od poczatku funkcjonowania. USA od lat 50. XX wieku wykazywaly deficyty

® W okresie 1995-2006 $wiatowe zagraniczne aktywa brutto wzrosty z 55 do 130% $wiatowego
PKB, zagraniczne za$ aktywa netto z 7 do 15% PKB. Tak dynamiczny wzrost przeptywow kapitato-
wych brutto wynika z wysokiego stopnia integracji finansowej, podziatlu ryzyka i mniejszego ,,home
bias”.

10°J. Kregel, Understanding imbalances in a globalised international economic system, [w:] Glob-
al imbalances and the US debt problem, ed. J. Teunissen, Fondad the Hague, Hague 2006.
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ptatnicze. Byly one odmienne od wspotczesnego deficytu CA w USA, gdyz nie od-
zwierciedlaty pogorszenia miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, lecz spa-
dek zasobow zlota i narastanie krotkoterminowych pasywow zagranicznych. Pod-
czas gdy we wczesnym okresie funkcjonowania systemu BW spadek zasobu rezerw
zlota byt niewielki, sytuacja radykalnie zmienita si¢ w 1958 r., kiedy kraje Europy
Zachodniej wprowadzity wymienialno$¢ swoich walut. W wyniku tego niedostatek
USD (dollar shortage) zostal zastagpiony nadwyzka USD (dollar glut).

J. Kregel zwraca jednocze$nie uwage na to, ze wspotczesny epizod nierownowa-
gi globalnej rozni si¢ od do$wiadczen powojennych gospodarki $wiatowej z kilku
powodow:

1. W okresie powojennym nieréwnowagi mialy charakter bilateralny (USA-Eu-
ropa, nastepnie USA-Japonia, USA-kraje OPEC). Wspodlczesna nierownowaga ma
charakter multilateralny, co oznacza, ze wigcej krajow i regiondw jest zaangazowa-
nych w nierownowagi, utrudniajac jednoczesnie proces koordynacji, zwazywszy na
odmienne wymagania i cele polityki gospodarczej krajow rozwinigtych i przecho-
dzacych industrializacj¢. Wniosek ten moze jednak budzi¢ kontrowersje, zwazyw-
szy, jak czesto wspotczesna nierownowaga globalna jest ograniczana do bilateral-
nych relacji USA-Chiny.

2. Obecnie przeptywy kapitalowe dominujg nad przeptywami wynikajgcymi
z transakcji handlu migdzynarodowego. Wspotczesne zjawisko charakteryzujg prze-
pltywy kapitatu prywatnego (wynikajace zardbwno z procesu geograficznej dyspersji
tancuchow produkgciji, jak i arbitrazu stop procentowych, spekulacji walutowej oraz
inwestycji portfelowych), akumulacja dlugu oraz liberalizacja i deregulacja syste-
moéw finansowych.

3. Zmiana w strukturze produkcji w USA — dyspersja geograficzna poszczegol-
nych etapow procesu produkcyjnego. Zmiana w segmentacji produkcji w przedsie-
biorstwach migdzynarodowych dziatajacych w Azji ma istotny wptyw na regionalne
przeptywy handlowe. Podczas gdy proces industrializacji Japonii polegat na impor-
cie technologii, w ramach wspdlczesnych nieréwnowag wystepuje stosunkowo
ograniczony zakres transferu technologii do krajow rozwijajacych sig.

Nierownowagi ptatnicze w ramach systemu Bretton Wood byly wynikiem stwo-
rzenia systemu walutowego, w ktorym kraj emitujacy walute rezerwowa nie byt
w efektywny sposob powstrzymywany przed dopuszczaniem do deficytow ptatni-
czych. Nierbwnowagi platnicze, ktére powstawaly w okresie funkcjonowania syste-
mu Bretton Wood, byty wynikiem wkomponowanej w system asymetrii, polegajacej
na uprzywilejowanej pozycji USA". USA byly jedynym krajem, ktory miat przywi-
lej prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej oraz, dzicki mi¢dzynarodowe;j roli
USD, eksportowania inflacji do innych krajéw.

Okres powojenny cechowala powtarzalno$¢ epizodéw nierownowagi globalne;.
(lata 60.: USA-Europa, lata 70. i 80.: USA-Japonia)

' M. Ivanova, Hegemony and seigniorage. The planned spontaneity of the U.S. current account
deficit, “International Journal of Political Economy” 2010, vol. 39, no. 1.
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Globalne nierownowagi z lat 1977-1979 sa akcentowane w literaturze dotycza-
cej historycznych epizodéw nierownowag, stanowig bowiem przyktad dominujace;j
roli wewngetrznej polityki gospodarczej kraju (USA) w ich generowaniu. Bledy
w polityce monetarnej USA, nie za$ problemy zwigzane z funkcjonowaniem msw,
sg postrzegane jako gldwna determinanta narastania nierownowag'2. W drugiej po-
towie lat 70., w okresie gwaltownego wzrostu inflacji'’, kiedy kraje rozwinigte
(USA, Kanada, Niemcy, Szwajcaria) stosowaty ekspansywna polityke pieni¢zna,
majaca uchroni¢ gospodarke przed spadkiem produkcji i wzrostem bezrobocia,
rozpoczat si¢ trend deprecjacyjny USD. USA odnotowywaty deficyty na rachunku
obrotow biezacych, podczas gdy Niemcy, Szwajcaria, Japonia — znaczne nadwyzki.
W stosunku do wspotczesnej nierownowagi globalnej, epizod z lat 70. moze nie byt
az tak istotny (skala nierdwnowagi nie przekraczala wowczas 2% PKB), jednak re-
akcja krajow na doswiadczenia z lat 70. 1 zwigkszony zakres wahan kursow waluto-
wych doprowadzity kraje G7 do prob koordynowania polityki kursowej, czego wy-
razem byly porozumienia z Plaza (1985) i Louvre (1987).

Gtownym odpowiednikiem narastajacego deficytu w USA w latach 80. XX wie-
ku byty nadwyzkowe gospodarki krajow rozwinigtych (Japonia, Niemcy, Holandia).
W drugiej potowie lat 80. miata miejsce relatywnie tagodna korekta nieréwnowagi,
ktorej towarzyszyta stopniowa deprecjacja USD oraz niskie stopy procentowe w
Japonii. Niektorzy ekonomisci sg sktonni przypisywac recesj¢ w Japonii z lat 90.
korekcie deficytu w USA, gdyz niskie stopy procentowe przyczynity si¢ do narasta-
nia babli na rynku japonskich aktywoéw finansowych, ktorych przebicie dato skutek
deflacyjny w latach 90. XX wieku'*.

Jednym z czynnikéw obnizajacych CA w USA w latach 80. byla gieboka, prawie
40% deprecjacja efektywnego kursu USD. Korekta deficytu CA w USA'® nie miata
negatywnych konsekwencji ani dla USA, ani dla gospodarki globalnej. W USA stab-
szy dolar przyczynit si¢ do gwattownego wzrostu cen importowych, podnoszac in-
flacj¢ i wymagajac zaciesnienia polityki pieni¢zne;j.

W latach 80. i 90. wiele krajow emerging markets byto dotknietych kryzysem
zadluzeniowym, ktory mial istotne konsekwencje dla sektora realnego gospodarki
(spadek produkcji nawet do 20% PKB). Istotna cecha tych kryzysow byto to, ze
odpowiadal klasycznemu przypadkowi krajow bogatych, wierzycielskich, inwestu-
jacych w biednych krajach dluzniczych. Sa przyktadem, ze nawet w sytuacji kla-
sycznego kierunku przeptywu kapitatlu mozliwa jest gwattowna korekta nierowno-
wagi zewnetrznej (disorderly unwinding).

12 Poglad taki wyraza m.in. M. Bordo, wyd. cyt.

13 Wsrdd przyczyn inflacji z lat 70. wymienia si¢ gtdwnie blgdna wiarg w wymienno$¢ wynikajaca
z krzywej Philipsa oraz btgdy w polityce monetarnej. Inflacje wzmagat wzrost podazy pieniadza. Dwa
szoki naftowe z lat 1973 1 1979 takze przyczynily si¢ do wzrostu inflacji, cho¢ niektorzy postrzegaja to
inaczej — wzrost cen ropy jako endogeniczng odpowiedz na wyzsza inflacje.

14 T. Bracke, M. Bussiere, M. Fidora, R. Straub, wyd. cyt.

15 Korekta deficytu handlowego USA byta istotna (deficyt handlowy w 1991 r. stanowit 1/5 defi-
cytu handlowego z 1987 r.).
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3. Podsumowanie

Historyczne do$wiadczenia gospodarki globalnej ze stanami nierownowag ptatni-
czych wykazuja, ze nie mozna jednoznacznie postawic tezy o ich kryzysogennym
charakterze. Ich udzial w generowaniu i rozprzestrzenianiu kryzysow finansowych
(walutowych, zadlizeniowych) byl zréznicowany, zdolnos¢ za§ nierownowag do
przeksztatcania si¢ w stan dtugotrwaty (persistence) potwierdza, ze niekoniecznie
musi si¢ uruchamia¢ korekta nierownowagi. Uzyteczno$¢ odnoszenia si¢ do histo-
rycznych epizoddéw nierownowag globalnych nalezy upatrywaé w spostrzezeniu, ze
sa one naturalnym, powtarzalnym zjawiskiem w gospodarce swiatowej, ich korekta
za$ moze mie¢ charakter zarowno tagodny, jak i gwattowny.

Mnogos¢ determinant nierdwnowag globalnych (wspotoddzialywanie czynni-
kéw wewngtrznych i zewngtrznych), kanalow transmisyjnych, oraz odmienne cechy
gospodarki globalnej i zasad funkcjonowania migdzynarodowego systemu walu-
towego zaréwno utrudniajg ocen¢ zakresu wpltywu wspotczesnych nierdwnowag
na kryzys finansowy, jak i zmniejszaja uzyteczno$¢ formutowanej w literaturze tezy
o podobienstwie migdzy nierownowagami globalnymi w goldstandardzie i epizo-
dem wspotczesnym.
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THE EXPERIENCE OF GLOBAL ECONOMY WITH GLOBAL
IMBALANCES AS A CRISIS-BREEDING ELEMENT

Summary: The aim of the article is to present the main episodes of the historical global
imbalances against the background of the evolution of the international monetary system.
Taking such a perspective creates an interesting research possibility as global imbalances are
a phenomenon which is difficult to investigate due to its complexity (many determinants,
difficulties in assessing its impact on financial crisis). Focusing on historical episodes of
global imbalances may help to understand whether they can destabilize a monetary system as
well as predict its potential role in creating crisis situations.
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