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Wstep

Na kilka lat przed wybuchem obecnego kryzysu finansowego w gospodarce
swiatowej panowata dobra koniunktura. Wydajnos$¢ produkcji rosta, inflacja byta
stabilna w wigkszos$ci krajow, a stopy procentowe utrzymywaty sig¢ na niskim pozio-
mie!. Od kofica lat dziewigédziesiatych XX wieku szybkiemu rozwojowi gospodarki
Swiatowej towarzyszylo jednak narastanie globalnej nierownowagi w postaci pogte-
biania si¢ deficytu obrotow biezacych w Stanach Zjednoczonych. Obawiano sig, ze
moze to spowodowaé zachwianie zaufania do stabilnosci dolara i odptyw kapitatow
ze Stanow Zjednoczonych, a w konsekwencji spadek kursu dolara, spadek popytu
i recesje w wielu krajach na §wiecie. Mato kto wowczas spodziewat si¢ jednak wy-
buchu globalnego kryzysu bankowego, co nastapito latem 2007 roku.

Celem artykutu jest przedstawienie zwiazku migdzy globalna nieréwnowa-
ga platniczg i obecnym kryzysem na migdzynarodowych rynkach finansowych.
W pierwszym punkcie przedstawiono pojecie globalnej nierownowagi oraz przy-
czyny jej powstania. W drugim punkcie opisano przyczyny obecnego kryzysu finan-
sowego i roleg, jaka w jego wybuchu odegrata nierbwnowaga ptatnicza. W punkcie
trzecim oméwiono zmiany, jakie w procesie narastania globalnej nierownowagi wy-
wotat obecny kryzys.

' Lessons of the Global Crisis for Macroeconomic Policy, ,,IMF Policy Paper” 2009, February,
s. 2.
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1. Globalna nieréownowaga

Pojgcie to, jak wspomniano, odnosi si¢ do dlugotrwatego deficytu obrotow
biezacych Stanéw Zjednoczonych, ktéremu towarzyszy nadwyzka w krajach azja-
tyckich (zwtaszcza w Chinach) i krajach naftowych. Ujemne saldo w obrotach bie-
zacych utrzymuje si¢ w gospodarce amerykanskiej juz od potowy lat osiemdzie-
siatych, ubieglego wieku, jednak w ostatnich latach bardzo szybko si¢ powigkszato
1w 2006 roku wyniosto 803 mld USD, to jest 6% PKB.

Powstato wiele teorii, ktore probowaty wyjasni¢ przyczyny narastania global-
nej nierownowagi w ostatnich latach. Wsrdd pojawiajacych si¢ opracowan mozna
wyr6zni¢ dwa gtowne nurty. Pierwszy nurt akcentuje przeksztalcenia w bilansach
inwestycji i oszczednosci na §wiecie jako najwazniejsza przyczyne pogiebiania nie-
rownowagi platniczej na swiecie. W Stanach Zjednoczonych od poczatku obecne;j
dekady nastapit spadek oszczednosci. Spowodowane to zostalo pojawieniem sig
zarowno deficytu budzetowego, jak i malejacymi oszczgdnosciami gospodarstw
domowych. Duze zapotrzebowanie na oszczg¢dnosci mogto by¢ zaspokojone tyl-
ko przez import kapitatu, co przektadalo si¢ na ujemne saldo obrotow biezacych?.
W tym samym czasie w niektorych krajach nastapity sprzyjajace okolicznosci do
akumulacji oszczednosci®. Miato to miejsce przede wszystkim w krajach azjatyckich,
ktore po kryzysie w 1997 roku ograniczyly zapotrzebowanie na finansowanie zagra-
niczne, co znalazto odzwierciedlenie w nadwyzce oszczgdno$ci nad inwestycjami.
Wedlug niektérych ekonomistow, zrodlem oszczednosci w krajach azjatyckich jest
rowniez konsekwentnie realizowana przez wladze strategia proeksportowego roz-
woju gospodarczego®. Banki centralne tych krajow przeciwdziataja aprecjacji krajo-
wych walut, dokonujac interwencji walutowych, co z jednej strony utatwia eksport
krajowych produktow, a z drugiej prowadzi do wzrostu rezerw walutowych, ktore sa
lokowane w amerykanskie papiery warto§ciowe.

2 M. Obstfeld, K. Rogoff, The Unsustainable US Current Account Position Revisited, ,NBER
Working Paper” 2004, nr 10869.

3 B. Bernanke, The Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit. The Sandridge
Lecture, Virginia Association of Economics, Richmond, Va, 10 March 2005.

* M. Dooley, D. Folkerts-Landau, P. Garber, An Esay on the Revived Bretton Woods System, ,NBER
Working Paper” 2003, nr 9971.
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Wedlug drugiego nurtu obecny deficyt obrotéw biezacych Standéw Zjednoczo-
nych jest konsekwencja atrakcyjnosci aktywow finansowych tego kraju’. Amerykan-
ski rynek finansowy w porownaniu z rynkami wigkszos$ci innych krajow jest dobrze
rozwinigty. Sa na nim oferowane wysokiej jako$ci, plynne, nowoczesne instrumenty
finansowe, co umozliwia efektywne zarzadzanie ryzykiem. W rezultacie wigkszo$¢
$wiatowych oszczednosci jest lokowana w Stanach Zjednoczonych, co umozliwia
fatwe zaspokajanie potrzeb finansowych tego kraju.

2. Globalny kryzys finansowy

Przed kryzysem ostrzegano, ze konieczne jest znaczne ograniczenie deficytu
na rachunku obrotow biezacych Standéw Zjednoczonych, poniewaz naplyw kapitatu
na rynek amerykanski w nastgpnych latach moze by¢ niewystarczajacy, by go sfi-
nansowa¢. Obawiano si¢, ze dalsze narastanie deficytu w obrotach biezacych USA
spowoduje, ze pewnego dnia inwestorzy zdecyduja si¢ wycofa¢ kapitaty ulokowane
na rynku amerykanskim. Odptyw kapitalu spowodowatby utrate stabilnosci gospo-
darczej 1 gwattowny spadek warto$ci dolara.

Niektore sposréd obaw dotyczace powrotu gospodarki $wiatowej do réwno-
wagi sprawdzily si¢. Jeszcze przed kryzysem deficyt obrotow biezacych w Stanach
Zjednoczonych zaczatl si¢ zmniejszaé. O ile w latach 2002—-2006 powigkszat si¢ on
bardzo szybko i w 2006 roku wynosit juz 803,5 mld USD, czyli 6% PKB, o tyle
w 2007 roku jego poziom obnizyl si¢ o okoto 10% i wynidst 726,6 mld USD. W roku
2008 nadal tendencja byta spadkowa. Deficyt obnizyt si¢ o okoto 3% w poréwnaniu
z poprzednim rokiem i wyniost 706,1 mld USD, to jest 5,3% PKB (tabela 1). Spad-
kowi ujemnego salda w obrotach biezacych sprzyjato ostabienie dolara. Wyrazny
trend nominalnej i realnej deprecjacji efektywnego kursu dolara zaznaczyt si¢ od
drugiego kwartatu 2007 roku. W drugim kwartale 2008 dolar zdeprecjonowat si¢
nominalnie i realnie o okoto 15% w poréwnaniu z 2005 rokiem. W trzecim kwartale
2008 roku tendencja do spadku kursu dolara ulegta odwroceniu. W pierwszym kwar-
tale 2009 roku dolar zaprecjonowat sig realnie o 1% w poréwnaniu z 2005 rokiem
(wykres 1).

> World Economic Outlook, IMF, September 2006, s. 14.
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Tabela 1. Wybrane pozycje bilansu pfatniczego Stanéw Zjednoczonych
w latach 2000-2008 (mld USD)

Wyszczegdlnienie | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Saldo obrotéw
. —-417,4 | -398,3 | —459,2 | -521,5| —631,1 | -748,7 | -803,5 | —726,6 | —706,1
biezacych
Saldo rachunku
) 477,7| 400,3| 500,6 | 532,9| 532,3| 700,7| 779,5| 657,4| 5339
finansowego
Kapitat publiczny 41,9 276| 1156| 277,6| 399,5| 264,8| 493,3| 458,6| 42,4
Inwestycje
; ) 162,1 24;7| -70,1| -85,8|-170,3 76,4 -1,8(-122,8| -13,0
bezposrednie
Pozostate
) . 2741 3529 457,9| 338,6| 300,3| 3454 | 2856| 321,6| 593
inwestycje
Zrédfo: Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov).
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Zrédfo: International Financial Statistics Online (http://www.imf.org).
Obecny kryzys poprzedzat duzy naptyw kapitatu zagranicznego na rynek ame-
rykanski. W latach 2000-2006 nadwyzka na rachunku finansowym byta zblizona

do salda obrotow biezacych. W roku 2007, to jest wowczas, gdy wybucht kryzys,
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naptyw kapitatu byt juz nizszy niz w latach 2005-2006, cho¢ nadal stosunkowo
wysoki. W latach 2007-2008 saldo btgdow i opuszczen osiagneto natomiast wyjat-
kowo wysoki poziom na tle poprzednich lat i wyniosto odpowiednio 65 mld USD
1200 mld USD.

Niskie stopy procentowe i ogromny naptyw kapitatu, ktéry finansowat defi-
cyt obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych, niewatpliwie stworzyly otoczenie
sprzyjajace do podejmowania nadmiernego ryzyka. Niskie stopy procentowe powo-
dowaty szybki wzrost cen nieruchomosci. Z kolei duze inwestycje zagranicznych
bankoéw centralnych w amerykanskie papiery skarbowe sprawialy, ze dochodowos¢
bezpiecznych aktywow byla niska. Prywatni inwestorzy, poszukujac coraz wyzszych
stop zwrotu, lokowali zatem kapitaty w bardziej ryzykowne aktywa®. W odpowiedzi
na ich oczekiwania na rynku finansowym pojawity si¢ nowe instrumenty, umozli-
wiajace osiaganie wyzszych zyskow, ktore pozniej okazaly si¢ bardziej ryzykowne,
niz to si¢ wydawalo na poczatku.

Banki, majac tatwy dostep do finansowania dewizowego, mogly rozwija¢ akcje
kredytowa na szeroka skalg. Udzielaly kredytoéw konsumpcyjnych i hipotecznych.
Roéwniez one, poszukujac coraz wyzszych stop zwrotu, podejmowaty coraz wigksze
ryzyko. Udzielaly kredytow nawet takim pozyczkobiorcom, ktorych nie byto sta¢ na
ich sptate z biezacych dochodow (tak zwane kredyty subprime). Banki podejmowa-
ty tak duze ryzyko, poniewaz kredyty te nie obciazaty ich bilanséw, byty bowiem
sprzedawane na rynku wtérnym tworzonym przez nie funduszom sekurytyzacyjnym.
Fundusze te zamieniaty skupowane kredyty na obligacje, a nast¢pnie odsprzedawaty
je na rynku kapitatowym réznego rodzaju inwestorom (na przyktad funduszom in-
westycyjnym, funduszom emerytalnym), ktére ponosily cale ryzyko, kupujac tego
typu papiery’. Inwestorzy krajowi i zagraniczni chetnie nabywali obligacje bedace
efektem sekurytyzacji kredytow hipotecznych, miaty one bowiem wysoki rating, jak
si¢ pozniej okazato, nieadekwatny do ich bezpieczenstwa. Sekurytyzacja umozliwi-
fa bankom osiaganie coraz wyzszych stop zwrotu, poniewaz zarabialy na marzach
od udzielanych coraz liczniej kredytow, a ponadto osiagaly dodatkowe wplywy ze
sprzedazy réznego rodzaju ustug finansowych tworzonym przez siebie funduszom
sekurytyzacyjnym.

¢ Lesonss of the Global Crisis..., s. 2.

7 A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, w: Nauki spoleczne wobec kryzysu
na rynkach finansowych, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne SGH, Warszawa 2009, s. 35.
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Zwykle oznaka nadchodzacych klopotow przed kryzysem jest wzrost cen ak-
tywow. W latach 2001-2006 ceny nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych wzro-
sty 0 50%®. Wzrostowy trend cen nieruchomos$ci zachecat do zaciagania kredytow
i nabywania doméw w celu uzyskania szybkich zyskow z dalszego wzrostu cen.
Dopoki rosty ceny nieruchomosci, pozyczkobiorcy o niskich dochodach mogli za-
ciaga¢ kredyty, ktore nastepnie byty sptacane w drodze refinansowania’. Wéréd po-
zyczkobiorcOw coraz wigksza grupe stanowili spekulanci, to jest osoby, ktore byty
w stanie splaca¢ odsetki, ale zdolnos¢ do splacania rat kapitalowych zalezata od
utrzymania si¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz Ponzi borrowers.
Mianem tym okresla si¢ pozyczkobiorcow, ktorzy nie byli w stanie sptacac ani odse-
tek, ani rat kapitalowych, ale wzigte od banku kredyty przeznaczali na zakup droze-
jacych aktywow kapitalowych, w tym zwlaszcza domow'®. Szybki wzrost kredytow
hipotecznych udzielanych takim osobom spowodowat powstanie banki spekulacyj-
nej na rynku nieruchomos$ci. W pewnym momencie doszlo do zatamania cen na
rynku nieruchomosci, co stato si¢ bezposrednim impulsem do wybuchu kryzysu.
Spowodowato to zatamanie popytu na obligacje powstate w wyniku sekurytyzacji
kredytow bankowych, a zwlaszcza hipotecznych i spadek ich cen. Banki musiaty
przeja¢ do swoich bilanséw jeszcze niesprzedane obligacje, co spowodowato duze
straty i wywotato kryzys.

Kryzys w Stanach Zjednoczonych szybko przenidst si¢ do innych krajow roz-
winigtych, takich jak Francja, Niemcy, Szwajcaria i Wielka Brytania, mimo ze salda
obrotow biezacych w tych krajach przed kryzysem byty zrownowazone (tabela 2)'.
Stato sig tak, poniewaz banki gtownie z tych krajow kupowaty tak zwane toksyczne
obligacje. Gdy warto$¢ ich aktywow spadta, wiele z nich poniosto tak duze straty, ze
musialy zosta¢ dokapitalizowane, by nie upasc¢.

Kryzysem zaufania do systemow bankowych zostaty dotknigte rowniez kra-
je wschodzace, ktére od poczatku obecnej dekady takze miaty nadwyzke obrotow
biezacych, cho¢ w ich przypadku przyczyna byla inna niz w krajach rozwinigtych.

8 K. Hoe Ee, K. Rui Xiong, 4sia: A Perspective on the Subprime Crisis, ,,Finance and Develop-
ment”, IMF, 2008, June, s. 20.

° A. Stawinski, op.cit., s. 35.
19 Ihidem, s. 34.
' World Economic Outlook, IMF, April 2009, s. 35.
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Powodem kryzysu nie byly straty poniesione przez banki w operacjach pozabilanso-
wych, lecz nagte trudnosci z dostepem do finansowania dewizowego'.

Tabela 2. Saldo obrotéw biezacych w wybranych krajach i regionach
w latach 2002—-2008 (% PKB)

Kraje/regiony 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
USA —4.,5 -4.,8 -53 -5,9 -6,0 -53 47
Strefa euro 0,6 0,4 1,0 0,1 0,3 0,2 -0,7
Kraje azjatyckie 2,4 2,7 2,5 4.1 54 6,9 5,8
Bliski Wschod 4,7 8,4 12,1 18,8 18,1 18,2 18,8

Zrédto: World Economic Outlook Database, IMF. April 2009 (http://www.imf.org).

Obecny kryzys na migdzynarodowych rynkach finansowych nie zostat zatem
spowodowany odplywem kapitatu z rynku amerykanskiego. Gtéwna jego przyczyna
byty zte systemy zarzadzania ryzykiem w bankach oraz brak wiasciwego nadzoru
i regulacji na rynku finansowym. Globalna nier6wnowaga sprzyjala jedynie powsta-
niu warunkow rynkowych sklaniajacych do podejmowania nadmiernego ryzyka. Te
warunki to niskie stopy procentowe oraz duzy naplyw kapitalu do amerykanskich
i europejskich bankow, co z kolei prowadzito do wzrostu zadluzenia, poszukiwania
coraz wyzszych stop zwrotu oraz powstania babli spekulacyjnych na rynku nieru-
chomosci. Kryzys mial rowniez inng postac, niz oczekiwalo wielu ekonomistow,
a mianowicie nastapita nagta utrata zaufania do globalnego systemu finansowego,
a nie gwaltowne wyzbywanie si¢ przez inwestorOw aktywow amerykanskich,
a dostosowanie dokonuje si¢ nie przez, jak przewidywano, deprecjacje¢ kursu dolara
amerykanskiego, lecz przez ograniczenie popytu krajowego w Stanach Zjednoczo-
nych na skutek zatamania sie cen domow i ograniczenia dostepu do kredytow!'.

3. Globalna nieréwnowaga po kryzysie

Obecny kryzys nieco zahamowat proces narastania globalnej nierdwnowagi.
Wynika to, z nastepujacych przyczyn'*:

12 A. Stawinski, op.cit., s. 42.
3 Lessons of the Global Crisis..., s. 4.
14 World Economic Outlook, IMF, April 2009, s. 36.



PROBLEMY HANDLU ZAGRANICZNEGO
| GOSPODARKI SWIATOWEJ

Po pierwsze, po kryzysie zaszty przeksztalcenia w bilansie oszczgdnosci i in-
westycji wielu krajow, a zwlaszcza Stanow Zjednoczonych. W latach 2006—-2008
zmniejszyt si¢ w tym kraju poziom oszczgdnosci z 2,2 bln USD do 1,8 bln USD
(tabela 3). Na spadek poziomu oszczgdno$ci ogotem istotny wptyw miato przede
wszystkim obnizenie oszczgdnosci sektora publicznego. Rzad w odpowiedzi na kry-
zys finansowy opracowal pakiety stymulacyjne o wartosci setek miliardow dola-
réw, by ratowac zagrozone upadtoscia przedsigbiorstwa i sektor finansowy. Taka
polityka doprowadzita do zwigkszenia deficytu budzetowego sektora publiczne-
go. Poglebiajacy si¢ deficyt tego sektora zostal czgSciowo skompensowany przez
rosnaca nadwyzke oszczednosci prywatnych. Gospodarstwa domowe ograniczyly
swoja sktonnos¢ do konsumpcji ze wzgledu na niepewna sytuacje ekonomiczna,
obawy o zatrudnienie oraz konieczno$¢ splaty wyzej oprocentowanych kredytow
hipotecznych. W ostatnim okresie obnizy? si¢ rowniez poziom inwestycji w Stanach
Zjednoczonych. Stato sig tak gtownie za sprawa inwestycji dokonywanych przez
przedsigbiorstwa. Ograniczenie dziatalnosci inwestycyjnej firm wynikato przede
wszystkim z pogorszenia koniunktury oraz ograniczonego dostgpu do kredytow.
W latach 2007-2008 bilans obrotoéw biezacych tego kraju ulegt poprawie, a w kon-
sekwencji zmalato zapotrzebowanie na naptyw kapitalu zagranicznego, co prowa-
dzito do zmniejszenia skali nierownowagi globalne;j.

Tabela 3. Bilans oszczednosci i inwestycji w Stanach Zjednoczonych
w latach 2002—-2008 (mld USD)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Oszczednosci 1560,9 1552,8 1724,2 1903,4 | 2174,4 | 2040,2 18241
Prywatne 1656,8 1749,8 1880,1 1909,9 | 2057,9 1964,6 | 21959
Publiczne —-95,9 | —197,1 -155,9 —6,5 116,5 756 | -371,8
Inwestycje 1990,4 | 20855 | 2340,9 | 2564,2 | 2752,2 | 2750,0 | 2632,4
Saldo obrotoéw biezacych| —453,4 | -5199 | —623,5 | -7295 | -8026 | —-726,8 | —706,8

Zrédho: jak pod tabelg 1.

Wedlug obliczen ekonomistow MFW, w latach 2010-2011 deficyt obrotow
biezacych Standéw Zjednoczonych ustabilizuje si¢ na poziomie 3,25% PKB,
a w 2014 roku wyniesie 2,25% PKB. W krajach azjatyckich i naftowych nadwyzki
w obrotach biezacych nadal stopniowo beda si¢ powigksza¢. Wraz ze zmniejszeniem
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zapotrzebowania na finansowanie zagraniczne w krajach rozwinigtych gospodarce
$wiatowej trudno bedzie zaabsorbowac oszczednosci z krajoéw nadwyzkowych. Be-
dzie to wymagato pobudzenia popytu wewngtrznego w tych krajach, co spowodo-
waloby wzrost importu i spadek oszczgdnosci.

Po drugie, w najblizszych latach migdzynarodowy system finansowy bedzie
wymagat reform. Konieczne jest przede wszystkim stworzenie $Sci§lejszego nadzo-
ru nad bankami. Bardziej rygorystyczne systemy zarzadzania ryzykiem w bankach
oraz ograniczenie mozliwos$ci stosowania przez nie duzych dzwigni spowoduje, ze
w najblizszym czasie na rynkach krajowych i migdzynarodowych trudniej bedzie
zaciagnac kredyt. Nowe metody zarzadzania ryzykiem prawdopodobnie sprawia, ze
kapitat bgdzie lokowany w inwestycje bezpieczniejsze, gwarantujace wigksza sta-
bilnos¢ systemowi finansowemu. Biorac to pod uwage, w najblizszych latach moz-
na si¢ zatem spodziewaé ograniczenia mi¢dzynarodowych przeptywow kapitatu,
a w zwiazku z tym trudnosci z finansowaniem nadmiernych deficytoéw obrotow bie-
zacych, co powinno sprzyjac¢ ograniczeniu narastania globalnej nieréwnowagi.

Po trzecie, w najblizszych latach na bilans ptatniczy krajow importujacych
rop¢ naftowa bedzie oddziatywata poprawa terms of trade, spowodowana spadkiem
cen tego surowca. Migdzynarodowy kryzys finansowy spowodowal dekoniunkture
w gospodarce swiatowej. W wyniku spowolnienia popytu ucierpialy rynki towaro-
we, a zwlaszcza rynek ropy naftowej. W roku 2008, w poréwnaniu z poprzednim
rokiem $wiatowy popyt na rop¢ obnizyt si¢ o 0,4 mld barytek dziennie (mbd) i byt
to pierwszy spadek popytu od przeszto dwudziestu lat. Najwigkszy spadek popytu
nastapil w krajach rozwinigtych, to jest o 1,7 mbd, w tym w USA o 1,2 mbd i Japonii
0 0,4 mbd. W krajach rozwijajacych sig popyt rost, ale wolniej niz przed kryzysem.
Produkcja ropy naftowej w 2008 roku zwigkszyta si¢ o 0,9 mbd, czyli dwukrot-
nie wigcej niz w 2007 roku, co prowadzito do wzrostu zapaséw. Spadek popytu
1 wzrost zapaséw spowodowaty spadek cen ropy naftowej. W lipcu 2008 roku baryt-
ka kosztowatla 143 USD, a w grudniu cena spadia do 38 USD. Od tamtego momentu
ceny ustabilizowaty si¢ w przedziale 40—50 USD za barytke. W $rednim terminie
prognozowany jest wzrost cen ropy naftowej, cho¢ szybki powrdt cen do poziomu
z pierwszej potowy 2008 roku jest mato prawdopodobny!®. Mniejsze wydatki krajow
importujacych rope naftowa na zakup tego surowca beda oddzialywaty na poprawe

15 Ibidem, s. 51.



PROBLEMY HANDLU ZAGRANICZNEGO
| GOSPODARKI SWIATOWEJ

bilansu handlowego, co begdzie sprzyjato spowolnieniu procesu narastania nieréw-
nowagi globalne;.

Po kryzysie zmienila si¢ struktura kapitatow naptywajacych do Stanow Zjed-
noczonych. W latach 2004-2007 zagraniczne inwestycje prywatne byly srednio
trzykrotnie wyzsze niz inwestycje sektora publicznego (tabela 4). W roku 2008
o wysokosci naptywu kapitalu zagranicznego do USA zadecydowaly przede wszyst-
kim inwestycje zagranicznych rzadow i bankow centralnych, ktore kupowaty gtow-
nie papiery warto§ciowe wyemitowane przez amerykanski rzad. Sa to inwestycje,
jak wiadomo, bezpieczne, a ma to szczegolne znaczenie w czasach kryzysu. Zagra-
niczne inwestycje prywatne w 2008 roku zmniejszyly si¢ drastycznie w porownaniu
z poprzednim rokiem, z 1,6 bln USD do 47 mld USD. O spadku salda zagranicznych
inwestycji prywatnych zadecydowat przede wszystkim duzy odptyw kapitatu netto
z tytutu pozostatych inwestycji (to jest przede wszystkim przeptywow kredytowych)
oraz kapitatu inwestowanego w papiery wartosciowe pozostatych sektorow. Zwigk-
szyly sig¢ natomiast w tym roku amerykanskie zobowiazania wobec zagranicznych
inwestorow bezposrednich oraz inwestorow prywatnych nabywajacych rzadowe
papiery warto$ciowe.

Tabela 4. Inwestycje nierezydentéw w Stanach Zjednoczonych
w latach 2004—2006 (mld USD)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Zagraniczne inwestycje w USA 1533,2 1247,3 2065,2 2129,5 534,1
Kapitaty ze zrédet publicznych 397,8 259,3 487,9 480,9 | 487,0
W tym w papiery wartosciowe Skarbu Panstwa | 314,9 213,3 428,4 269,9 543,5
Kapitaty ze zrédet prywatnych 1135,4 988,1 1577,2 1648,5 47,0
Inwestycje bezposrednie 146,0 112,6 243,2 275,8 319,7
Inwestycje portfelowe 475,1 582,7 625 672,4 69,9
W papiery wartosciowe Skarbu Panstwa 93,6 132,3 -58,2 66,8 196,6
W papiery warto$ciowe pozostatych sektorow 381,5 450,4 683,2 605,6 |-126,7
Pozostate inwestycje 514,4 | 292.7 709,0 700,3 |-342,6

Zrédfo: jak pod tabelg 1.
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Pomimo poprawy bilansu obrotéw biezacych, Stany Zjednoczone w najbliz-
szej przysztosci nadal beda potrzebowaly duzego naptywu kapitalu zagranicznego.
Kryzys spowodowal bowiem pogorszenie si¢ ich migdzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej netto. W roku 2007 zobowiazania zagraniczne netto tego kraju wyniosty
2,1 bln USD, a w 2008 roku 3,5 bln USD. Na ich wzrost w tym czasie miat wptyw
spadek cen aktywow zagranicznych bedacych w posiadaniu amerykanskich inwe-
storow, a ponadto deprecjacja wigkszosci gldéwnych walut wobec dolara (ktéra spo-
wodowata spadek warto$ci aktywow zagranicznych Stanow Zjednoczonych w prze-
liczeniu na dolary) oraz dodatnie saldo na rachunku finansowym.

*kek

Reasumujac, mozna stwierdzié, ze cho¢ globalna nieréwnowaga nie byta bez-
posrednia przyczyna wybuchu obecnego kryzysu, to nadal jest ona jednym z gltéw-
nych wyzwan stojacych przed gospodarka swiatowa. Deficyt w obrotach biezacych
Stanow Zjednoczonych wciaz utrzymuje si¢ na wysokim poziomie i nie mozna
wykluczy¢, ze w najblizszych latach pojawia si¢ problemy z jego sfinansowaniem.
Nadal aktualne sa wigc pytania: kiedy i w jaki sposob reagowac na narastajaca nie-
rownowage platnicza oraz jakie wykorzystywac srodki nadzoru nad zaciaganiem
zobowiazan za granicg przez krajowe podmioty?

Kryzys na migdzynarodowych rynkach finansowych i rola, jaka w jego wybu-
chu odegrata globalna nierownowaga, ponownie zwrocily uwage na niebezpieczen-
stwa, jakie towarzysza migdzynarodowym przeplywom kapitatowym. Jak wiadomo,
moga one powodowa¢ zmiany w poziomie rezerw walutowych kraju, wywotywacé
zaktocenia w procesie kreacji pieniadza oraz duze wahania kursow walutowych.
Gwattowne zmiany w kierunkach przeptywu kapitatu niosa ze soba bardzo grozne
konsekwencje dla stabilnosci sektora finansowego, krajowej konsumpcji i inwesty-
cji. Glowne $wiatowe potegi gospodarcze powinny zatem dotozy¢ wszelkich staran,
aby przeprowadzi¢ wspélne dziatania, majace na celu ograniczenie ryzyka, w po-
staci gwattownych dostosowan w bilansach ptatniczych krajow. Stany Zjednoczo-
ne powinny zreformowaé finanse publiczne, tak by ograniczy¢ deficyt budzetowy.
Kraje strefy euro i Japonia powinny przeprowadzi¢ reformy strukturalne, w wyniku
ktorych wzrdstby popyt krajowy, a Chiny — stopniowo odchodzi¢ od polityki promo-
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wania eksportu jako glownego czynnika pobudzajacego wzrost gospodarczy'®. Choé
dzialania takie niewatpliwie przyczynityby sie do zmniejszenia problemu globalnej
nierownowagi, to jednak ich realizacja w najblizszym czasie wydaje si¢ mato praw-
dopodobna.

GLOBAL FINANCIAL CRISIS AND GLOBAL IMBALANCES

Summary

In the recent years world economy was characterized by large global imbalances. Many
economists worried that large capital flows into the United States might suddenly change the
direction, what would lead to a substantial dollar depreciation. In fact crisis took a different
form: a sharp fall in confidence in the global financial system.

The article analysis the role that global imbalances played in the financial crisis. It con-
sists of three parts. The first one presents causes of the global imbalances. The second part
explores to what extent did global imbalances contribute to the financial crisis. The third part
presents changes to the global imbalances after the crisis.

Translated by Ewa Bilewicz

16 The Multilateral Consultation on Global Imbalances, ,,Issues Brief”, IMF, 2007, April.



