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Globalna nier6wnowaga platnicza
i obecny kryzys finansowy

Przejawy globalnej nierdwnowagi i jej geograficzny rozklad

Od wielu juz lat, zwlaszcza od polowy minionej dekady 2001-2010, wielkim pro-
blemem miedzynarodowych stosunkéw finansowych i ogélnoekonomicznych stafa sie
gleboka, dlugotrwala nieréwnowaga platnicza na gléwnych kierunkach przeplywow
gospodarczych. Jej wyrazem s3 permanentne nadwyzki w bilansach obrotéw biezacych
jednej grupy krajow i odpowiadajgce im, rownie chroniczne, deficyty obrotéw biezacych
innej grupy krajow. Sprawa zagadkowa jest przy tym zwlaszcza rola, skala i kierunek
strumieni kapitatowych, jakie towarzysza tej nieréwnowadze. Potoki kapitalow (w uje-
ciu netto) plyng mianowicie od krajow stabiej rozwinietych, a wiec ubozszych i potrze-
bujacych doinwestowania, do wyzej rozwinigtych i bogatszych, czyli zasobniejszych tak-
ze w zainwestowany juz kapital.

Do krajow chronicznie wykazujacych nadwyzke bilansu obrotéw biezacych (a wigc
takze eksportujacych netto kapital) nalezg przede wszystkim Chiny, ktérych produkt na
glowe mieszkanca, mimo olbrzymich postepow, jakie kraj ten obecnie czyni, stanowi
wciaz jeszcze zaledwie 1/20 analogicznego wskaznika dla Stanéw Zjednoczonych. Chiny
posiadly jednak na skutek tego najwieksze w tej chwili rezerwy dewizowe na $wiecie
(ponad 2,5 biliona USD), stajac si¢ ostatnio réwniez najwiekszym eksporterem $wiata.
Do grupy panstw nadwyzkowych w tym rejonie §wiata nalezy tez od dawna Japonia, a co
najmniej od czasu kryzysu z lat 2007-2008 takze kilka innych panstw regionu wschod-
niej i potudniowo-wschodniej Azji. Wysokimi nadwyzkami legitymuja sie ponadto kraje
naftowe obszaru Bliskiego Wschodu, w Europie za$ — w szczegolnosci Niemcy. Wérod
krajow deficytowych natomiast pierwsze miejsce zajmuja bezapelacyjnie Stany Zjed-
noczone. Problem stalych niedoboréw ma jednak takze Wielka Brytania, podobnie jak
inne kraje anglojezyczne.

Warto tu napomkna¢, ze z problemem deficytu w bilansie obrotéw biezacych boryka
sie rowniez wiele krajow strefy euro. Jednak nieréwnowaga wewnatrz strefy euro uwa-
runkowana jest w decydujacej mierze specyfika tego szczegdlnego rozwigzania systemo-
wego, jakim jest unia walutowa, i niekompletnym spetnieniem przez kraje czlonkow-
skie wszystkich rygorystycznych warunkow gladkiego funkcjonowania jej mechanizmu
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(uwzgledniajgc fakt, ze nie mozna juz w jej ramach korzysta¢ z tego sposobu doraznego
roztadowania napie¢ w indywidualnych bilansach, jakim w innych okolicznosciach mo-
glyby by¢ korekty kurséw walutowych). Dlatego nierdéwnowaga wewnatrzunijna stanowi
odrebny problem, ktéry nie bedzie tu rozpatrywany. W tym opracowaniu uwaga autora
koncentruje si¢ tylko na nieréwnowadze globalnej, a zwtaszcza na jej centralnym i szcze-
golnie reprezentatywnym fragmencie, jakim niewatpliwie jest wielki brak réwnowagi
obrotéw na linii Chiny i Stany Zjednoczone.

Spor o nature i Zrodla obecnej nierownowagi w $wiecie

Na tym tle trwa juz od kilku lat ozywiona i kontrowersyjna debata, w trakcie kto-
rej wysuniete zostaly rézne hipotezy, majace wyjasni¢ nature i zrédta objawiajacego si¢
w ten sposob problemu. Dyskusja weszla teraz w nowy etap w zwigzku z dajgcym o so-
bie nadal zna¢ kryzysem finansowym i gospodarczym. Stawiane s3 pytania o mozliwy
zwiazek przyczynowy miedzy jednym a drugim zjawiskiem, zwlaszcza o to, czy i w ja-
kim zakresie wspomniany brak réwnowagi nie powigksza grozby pograzenia si¢ $wiata
w kolejne zatamanie gospodarcze (gdyby np. doszto do ,,wojny” walutowej i handlowej
na skutek wzajemnego ,,podrzucania” sobie deficytow przez poszczegélne panstwa przy
probach przyspieszenia wyjscia z recesji).

Wszystko zdaje si¢ $wiadczy¢ - jak dotad — o swoistym paralizu mechanizméw do-
stosowawczych systemu $wiatowej gospodarki. Mechanizmoéw, ktore — jak mozna by sa-
dzi¢ - juz dawno powinny byly sie wlaczy¢ i zadziata¢ na rzecz ,,normalizacji” kierunku
przeplywow i ich wewnetrznego zréwnowazenia. Wskazuje sie wiec na wiele mozliwych
przyczyn niezréwnowazonego stanu bilanséw obrotéw biezacych i obrotéw kapitalo-
wych. Podkresla si¢ w tym kontekscie mozliwg sprawcza role takich zwlaszcza faktow,
jak przedstawiono ponizej.

Po stronie krajow nadwyzkowych:

1. Znaczne przyrosty rezerw dolarowych w krajach produkujacych rope naftows, ta-
kich jak panstwa Bliskiego Wschodu. Permanentne ich nadwyzki wynikaja zaréwno
z notowanych w niedawnym czasie wzrostow cen tego surowca, jak tez ze wzglednie
ograniczonej zdolnosci albo malej sklonnosci tych krajéw do importu. Brak mozno-
$ci natychmiastowego wykorzystania kumulujacych si¢ w zwigzku z tym ptynnych
zasobdw w sposob konsumpceyjny lub produkcyjny, sklania te panstwa do plasowa-
nia ich w krajach wysoko rozwinietych (zwlaszcza w Ameryce), czego wyrazem sa
wspomniane strumienie kapitatowe.

2. Swiadome dazenie gospodarek ,wschodzacych’, szczegdlnie panistw Azji wschodniej
i potudniowo-wschodniej, dotkliwie porazonych kryzysem finansowo-walutowym
lat 1997-1998, do zbudowania ,,buforu” rezerw dewizowych na tyle duzego, aby za-
bezpieczy¢ si¢ przed ewentualng powtorka tego typu zaklocen, a zwlaszcza unikngé
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ponownej konieczno$ci siegania po pomoc MFW. Kraje te nader bole$nie zapamie-
taly zaaplikowane im wtedy recepty: wymogi Funduszu w ich czesci makroekono-
micznej sprowadzaly si¢ do drastycznego zacie$nienia polityki monetarnej i finan-
sowej, skutkujacej glebokim spadkiem produkcji i zatrudnienia, cho¢ bezpo$rednim
detonatorem kryzysu byly przede wszystkim (najpierw) gwattowne przyptywy, a po-
tem odptywy zagranicznych kapitatow'.

Mimo ze wyciagni¢to wnioski z doswiadczen i Fundusz stat si¢ bardziej elastycz-
ny, to jednak - jako zrédto pomocy - instytucja ta pozostaje nadal adresem bardzo
niepopularnym. Opory krajow czlonkowskich MFW przed korzystaniem z jego po-
mocy - z racji ,,stygmatu’, jaki sie z tym wigze — nawet w sytuacjach dramatycznych
staly si¢ wielkim utrudnieniem w przezwycig¢zeniu problemu miedzynarodowej nie-
réwnowagi platniczej. Bo w zasadzie Fundusz z jego potrojonym (po londynskim
spotkaniu G-20) potencjalem finansowym istotnie zmienil juz swoje podejscie w tej
kwestii. Mozna wiec sadzi¢, ze moglby by¢ w tym zakresie bardzo pomocny, gdyby
kraje potrzebujace chciaty przesta¢ juz od niego tak bardzo stroni¢. Chec¢ asekuro-
wania sie, przez kumulowanie wtasnych, mozliwie wysokich rezerw dewizowych,
a wiec najlepiej bez udziatu Funduszu, od wstrzagséw wywolywanych naglymi odpty-
wami stafa si¢ poteznym motywem dazenia do nadwyzek platniczych.

3. Realizowany od dluzszego czasu w Azji Wschodniej i Potudniowo-wschodniej typ
strategii wzrostu, charakteryzujacy sie kluczowa rolg eksportu jako sily napedowej
tego procesu. Charakterystycznymi przykladami energicznej realizacji takiego wzor-
ca byly w minionych dekadach przede wszystkim Japonia i Korea P1d., ale przypad-
kiem szczegdlnie spektakularnym i waznym staly si¢ w ostatnich kilkunastu latach
wlasnie Chiny. Wskutek rekordowo wysokiej stopy inwestycji (pochlaniajgcych tam
ponad polowe PKB) i dzigki ofensywie eksportowej wspartej zanizonym kursem
RMB, chinski produkt krajowy zwigkszyt sie dziesieciokrotnie od polowy lat sie-
demdziesiatych (tj. od zaczatku reform Teng Hsiao Pinga), a peczniejace rezerwy
dolarowe uczynily ten kraj najwiekszym wierzycielem Stanéw Zjednoczonych. Kie-
dy w przypadku waznego, duzego kraju dochodzi do potaczenia si¢ obu motywow
- proeksportowego nastawienia strategii gospodarczej i checi samoasekuracji przez
wysokie rezerwy - jak to ma miejsce w Chinach, wtedy zwichniecie migdzynaro-
dowej rownowagi finansowej staje si¢ rzeczywiscie problemem powaznym i niemal
nieuchronnym.

4. Wyjatkowo wysoka skltonnos¢ do oszczedzania spoleczenstw dalekowschodnich,
mogaca mie¢ po czgsci korzenie kulturowe. Jest ona jednak w wielu wypadkach uwa-
runkowana przede wszystkim brakiem w tych panstwach wystarczajacego systemu
zabezpieczenia spolecznego, w tym takze nalezycie rozwinietego systemu emerytal-
nego. Wytwarza to wsrdd ludzi poczucie niepokoju o przysztos¢, sklaniajace do rezy-
gnacji z niekoniecznej konsumpcji i do odkladania znacznej czesci nawet skromnych
dochodéw. Takze przedsigbiorstwa, szczegolnie te dzialajace jeszcze w obszarach cen
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odgornie reglamentowanych (wlacznie z formalnie lub nieformalnie reglamentowa-

nym kredytem), cechujg sie sktonnosécig do trzymania wysokiej akumulacji finanso-

wej i na nie przypada niekiedy gros ogolnospolecznej kwoty oszczednosci.

5. Slabo rozwiniety sektor i daleki od wolnokonkurencyjnego wzorca rynek finanso-
wy stwarzajg wysoka bariere w dostepie do kredytu oraz mozliwosci ubezpieczania
réznego rodzaju ryzyka. Uwaza sie to takze za istotny powod do relatywnie dalej
posunigtej rezygnacji z wydawania pieniedzy (przez gospodarstwa domowe i przez
przedsiebiorstwa) oraz do trzymania w to miejsce odpowiednio wiekszych zasobow
w postaci pltynnej - zaréwno w imie przewidywanych przez podmioty gospodarcze
potrzeb wydatkowania w przysztosci, jak i ze wzgledu na ogdlng niepewnosc¢ co do
mozliwoéci sfinansowania tych wydatkow?’.

6. Ograniczony wachlarz instrumentéw lokacyjnych stwarza przy tym presje¢ na oszcze-
dzajacych (przedsiebiorstwa, instytucje finansowe, w ktorych oszczedno$ci osiadajg)
do kierowania tych $rodkéw raczej w lokaty zagraniczne. To umacnia predyspozycje
gospodarki do generowania nadwyzek eksportowych i sklania panstwo do prowadze-
nia takiej polityki kursowej, ktora ulatwia osiaganie tego celu. Tym bardziej ze w tym
kierunku oddziatuje takze pragnienie wtadz chinskich zapewnienia spokoju spotecz-
nego przez zagwarantowanie mozliwie duzej czesci ludnosci dochodéw z pracy.

Po stronie krajow deficytowych to niska (przed kryzysem) stopa oszczednosci sek-
tora gospodarstw domowych oraz dodatkowy czynnik o szczegdlnym znaczeniu, ktdry
potegowal ekspansywny efekt spolecznej nadkonsumpcji, zwlaszcza w zamoznych pan-
stwach anglosaskich (Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii), a mianowicie - ogol-
nie rozluzniona polityka makroekonomiczna wladz w ciagu lat 90. i w trakcie pierwszej
dekady obecnego stulecia. Objawiala si¢ ona przede wszystkim w sferze polityki pieni¢z-
nej w postaci bezprecedensowo niskich stép procentowych amerykanskiego FED. Okres
wyjatkowo rozluznionej polityki pienieznej na poczatku nowego stulecia trwat az do po-
fowy 2004 r. (mowa o okresie przedkryzysowym - po wybuchu kryzysu polityke pieni¢z-
ng poluzowano znowu i to jeszcze bardziej niz w pierwszych latach obecnego stulecia).

Strategia gospodarcza USA
jako mozliwy czynnik sprawczy nierownowagi

Wspomniana ekspansywna strategia gospodarcza w krajach wysoko rozwinietych
nastawiona byla najpierw na zdecydowane wspieranie pelnego wykorzystania potencjatu
wzrostowego, jaki nidst ze soba postep naukowo-techniczny, zwlaszcza ,,rewolucja” infor-
matyczna i telekomunikacyjna przetomu wiekéow XX i XXI. Szczegolnie w Stanach Zjed-
noczonych, gdzie zasilanie systemu bankowego w pienigdz rezerwowy uleglo doraznemu
wzmocnieniu po ataku na Nowy Jork z dnia 11 wrze$nia 2001 r., a potem - jeszcze rady-
kalniej — po zalamaniu si¢ ,boomu” internetowego na poczatku 2002 r. Urzedowa stopa
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procentowa zostata wtedy na dluzszy czas obnizona do nienotowanego do tego momentu
poziomu 1 %”.

W tym samym czasie nastgpowala zasadnicza zmiana sytuacji w sferze amery-
kanskiej polityki fiskalnej. Po krétkotrwalej fazie nadwyzki dochodéw nad wydatka-
mi w czasie kadencji WJ. Clintona, saldo amerykanskiego budzetu zmienito znak na
ujemny, wchodzac w okres poglebiajacych sie juz odtad deficytow. W ten sposob do
rozluznionej polityki pienieznej FED doszlo jeszcze ekspansywne oddzialywanie coraz
bardziej rozluzniajacej sie amerykanskiej polityki fiskalnej.

Na takiej podstawie, w miejsce spekulacyjnej ,banki” cen spétek internetowych (dot.
com bubble), rozwineta si¢ teraz banka cen nieruchomosci, tworzgc ztudne poczucie
szybkiego bogacenia si¢ wsrod szerokich kregéw posiadaczy domoéw. Podtrzymalo to
nacisk na import i na saldo amerykanskiego bilansu obrotéw biezacych, az w roku 2006
jego deficyt osiggnat rekordowa wielko$¢ (-)6,5 % PKB. Bylo rzeczg nieuchronna, ze nie-
dobor w bilansie obrotow biezacych USA, poglebiajacy si¢ w miare nasilania si¢ wspo-
mnianych trendéw w sferze pienigdza i budzetu, zostanie uznany przez (co najmniej)
duzy odlam ekspertow za rezultat tego dtugotrwalego rozluznienia polityki makroeko-
nomicznej w jej obu gtéwnych obszarach réwnoczeénie. Tak sie tez stalo i odtad niektd-
rzy eksperci w tym wilasnie dopatruja si¢ najwazniejszego zrédla nier6wnowagi, o jakiej
tu jest mowa. To stanowisko zostalo skwapliwie podchwycone przez wladze wigkszo-
$ci krajéw nadwyzkowych. Zarliwym jego wyznawca stal sie w szczegélnosci rzagd Chin
(i podtrzymuje ten punkt widzenia konsekwentnie do chwili obecnej).

Sporne wsrod ekspertéw pozostawato poczatkowo tylko zagadnienie, czy wine za ten
stan rzeczy ponosilta gléwnie polityka pieniezna FED, czy tez raczej polityka budzetowa
republikanskiej administracji, skutkujgca (formalnie niezamierzonym, jednak faktycz-
nym) powiekszaniem si¢ deficytu budzetowego. Amerykanski FED, kierowany wtedy od
lat kilkunastu przez A. Greenspana, stal poczatkowo poza zasiegiem wszelkiej krytyki.
W USA i wérdd znacznej czesci $wiata cieszyl si¢ nawet szczegdlng renomg jako insty-
tucja, ktdra zdotata wygasi¢ sekularng inflacje i rownoczesnie umozliwi¢ najwazniejszej
gospodarce $wiata stosunkowo wysoki, rownomierny i dlugotrwaty wzrost gospodarczy.

Ewolucja polityki finansowej USA
i kwestia jej Swiatowych reperkusji

Wielce charakterystyczna jest ewolucja pogladu gtéwnego nurtu opinii publicznej
USA w ostatnich latach. Jeszcze niedawno powszechnie sagdzono, ze FED trafnie odczy-
tywal specyficzne potrzeby epoki globalizacji, czasu przyspieszonego postepu techno-
logicznego i wzrostu wydajnosci pracy, odpowiadajac na nie tak, jak nalezalo - tj. wila-
$ciwie dozowanym rozluznieniem ,,hamulcéw” monetarnych, bez zakldcania stabilnego
funkcjonowania i ufnoéci rynkéw.
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Swiadczy¢ o tym mialy, jak wierzono, dajace si¢ wtedy obserwowaé niebywale ni-
skie marze ryzyka wliczane w bezprecedensowo niskie, dlugoterminowe stopy procen-
towe — stan okreslany wowczas mianem ,Great Moderation”, o ktérym na podstawie
teorii racjonalnosci oczekiwan rynku sadzono, ze bedzie trwad, jesli nie zawsze, to
w kazdym razie dlugo. W krajach wysoko rozwinietych rozpowszechnito sie takie po-
czucie, jakby bankowos¢ centralna - po diugim szukaniu i btadzeniu - natrafita wresz-
cie na jedynie wlasciwg recepte i weszla na szlak gwarantujacy diugotrwaly, stabilny
wzrost gospodarczy, zgodny z efektywnym wykorzystaniem istniejacego potencjalu
wytworczego.

Optymizm nie byt catkiem niezmacony. To wlasnie utrzymujacy si¢, a nawet rosnacy
deficyt obrotéw biezacych byt gléwnym zrodlem narastajacych obaw. Jego ,,produktem”
byt kumulujacy si¢ zewnetrzny dlug Standéw Zjednoczonych, na skutek czego ten kraj,
ktory jeszcze w polowie lat dziewieédziesigtych byt pierwszym wierzycielem $wiata, stal
sie teraz jego najwickszym dluznikiem. Narastaly obawy, ze coraz realniejsza staje si¢
mozliwo$¢ odmowy dalszego finansowania amerykanskiego deficytu w bilansie obro-
tow biezacych przez §wiat zewnetrzny wskutek coraz bardziej prawdopodobnego - jak
sagdzono - zalamania si¢ zaufania do amerykanskich papieréw skarbowych i do dolara.
Musialoby to oznacza¢ drastyczny skok wzwyz dlugoterminowej stopy procentowej oraz
réwnoczesny ostry spadek kursu dolara, ze wszystkimi tego destruktywnymi skutkami,
najpierw dla samej Ameryki, a potem i dla reszty $wiata. Wizja ta byta okreslana w deba-
tach jako scenariusz ,,twardego ladowania” — katastroficzna wersja nieuchronnego (jak
wielu zaczynalo si¢ obawiac¢) wezesniej albo pdzniej dostosowania sie gospodarki swia-
towej do wymogu miedzynarodowej réwnowagi.

Od poczatku nie ulegalo watpliwosci, ze deficyt amerykanskiego bilansu obrotow
biezacych jest w istotnej mierze wyrazem niskiej ogélnospotecznej stopy oszcze¢dzania,
ktéra w pewnym momencie — okolo 2006 r. — przez kilkanascie miesiecy byta nawet
uyjemna. Ztozyly si¢ na te drastycznie niska stope oszczedzania nie tylko szczegdlna
sktonno$¢ konsumpcyjna amerykanskiego spolteczenstwa (tradycyjnie nader chetnie
korzystajacego z kredytu), lecz takze i przede wszystkim deficyt budzetu federalnego.
Stowa ,,przede wszystkim” sa w tym kontek$cie uzasadnione, dlatego ze w odrdznie-
niu od czynnika indywidualnej konsumpcji, ten drugi czynnik (deficyt budzetowy) jest
wielko$cig w zasadzie bezpo$rednio zalezng od wiladzy panstwowej. Rozgorzal wigc
najpierw spoér o to, w jakim stopniu to wlasnie amerykanska polityka budzetowa byta
winna zaistnialego stanu rzeczy i czy nie nalezalo jej zasadniczo zmienic, jezeli chcialo
sie zazegnad zarysowujace si¢ niebezpieczenstwo kryzysu. Krajowi opozycjonisci rza-
du chetnie przyjeli takg wlasnie teze. Podchwycili jg takze krytycy zewnetrzni polityki
amervykanskiej we wszystkich jej plaszczyznach, w tym zwtaszcza kraje majace nadwyz-
ki w obrotach handlowych ze Stanami Zjednoczonymi. Dotyczylo to w pierwszym rze-
dzie Chin - kraju, ktorego dodatnie saldo w handlu na tym kierunku byto i pozostaje
najwigksze.
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Chiny reagowaly w ten sposob na twierdzenia Waszyngtonu, ze §wiadomie utrzy-
mujg zanizony, sztywny kurs swojej waluty w stosunku do dolara, prowadzac mer-
kantylistyczna, w istocie, polityke systematycznych nadwyzek eksportowych jako klu-
czowego elementu calej ich strategii rozwojowej*. Na tym tle czynniki oficjalne USA
zaczely wywiera¢ stalg presje¢ na Chiny, by sktonic je do rewaluacji (albo ,,uptynnienia”
kursu) ich waluty. Teza o decydujacej roli amerykanskiej polityki fiskalnej jako przy-
czyny twin deficits, to jest zaréwno deficytu budzetowego, jak i - za jego posrednic-
twem — deficytu w obrotach biezgcych z zagranica, kierowata oskarzenie w przeciwnym
kierunku, czynigc Ameryke odpowiedzialng za napiecie we wzajemnych stosunkach
gospodarczych i tym samym stuzyta ostabieniu wspomnianej presji na zmiane kursu
chinskiej waluty.

Przedstawiciele strony amerykanskiej wskazywali jednak, ze gdyby deficytowy bu-
dzet USA rzeczywiscie odgrywal gléwna role jako czynnik sprawczy zewnetrznej nie-
réownowagi, to nalezaloby oczekiwaé, ze w warunkach niskiej puli rozporzadzalnych
oszczedno$ci krajowych i wysokiego jeszcze stopnia wykorzystania amerykanskich
mocy wytworczych (jak to byto w pierwszych latach nowego stulecia), jego oddzialywa-
nie powinno sie przejawi¢ na rynku finansowym pod postacig zwyzkowego nacisku na
rynkowe stopy procentowe. Tymczasem stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych za-
chowywaly si¢ odwrotnie — wykazywaly dlugotrwalg tendencj¢ znizkows. To podsuwato
i wydawalo sie uwiarygodnia¢ hipoteze, ze deficyt amerykanskiego bilansu obrotéw bie-
zacych jest nie tyle efektem ,wsysania” funduszy przez deficyt budzetowy, ile rezultatem
ich ,wpychania” do wewnatrz tej gospodarki przez zewnetrznych inwestoréw — gléwnie
inwestorow oficjalnych typu panstwowe fundusze rezerw (sovereign wealth funds), po-
szukujagcych bezpiecznych i w miare moznosci oplacalnych lokat dla uplasowania w nich
nagromadzonych sum dolaréw.

Teoria nadobfitosci oszczednosci jako ,,urzedowe” stanowisko FED

Nie oznaczalo to, iz deficyt budzetowy byl i jest w tym kontek$cie bez znaczenia,
bo przeciez zawsze stanowi czynnik w jakims$ stopniu zwiekszajacy import via efekt
dochodowy publicznych wydatkoéw, ale sugerowato, ze to jego proimportowe oddzialy-
wanie mialo i ma znaczenie drugorzedne. Wszystko wskazywalo raczej na to, ze efekt
ten przy¢miewal przyplyw kapitatu. Postawiono teze, ktora szybko zyskata powszech-
ne wziecie, ze przyptyw ten mial swe zrédlo we wzglednej ,,nadobfitosci” oszczedno-
$ci (w stosunku do wewnetrznych inwestycji) w krajach nadwyzkowych, czyli w tym,
co w $lad za B. Bernanke przyjelo si¢ w literaturze $wiatowej okresla¢ terminem
savings glut.

Wriasnie teoria savings glut, sformutowana przez pdzniejszego szefa FED, de facto
oficjalnie pdzniej wyznawana i propagowana przez sam FED, a w $lad za nim gloszona
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takze przez wielu znanych ekonomistéw jako takze ich osobiste stanowisko, stala sie na
pewien czas standardowym, powszechnie akceptowanym wyjasnieniem obserwowanej
globalnej nieréwnowagi obrotéw transgranicznych. Przytoczone tu poprzednio fakty,
dowodzace istnienia w krajach wschodzacych strukturalnych powodéw ,,nienormalnie”
wysokiej puli nadwyzkowych oszczednosci, nadawaly temu zapatrywaniu wydzwiek
szczegolnej wiarygodnosci.

Trudno zreszty zaprzeczad, iz teoria savings glut zachowuje okreslong warto$¢ po-
znawczg w takim zakresie, w jakim ttumaczy, jak kurs waluty danego kraju do dolara,
bedac gietki, moze obniza¢ si¢ (a dolar bedzie szedt w gore), indukujac zwiekszony eks-
port do USA, albo - jezeli zostal raz ustawiony na zanizonej wysokosci — wytwarza¢
strukturalne odksztalcenie transgranicznych relacji cenowych, generujace taki sam efekt
(nadwyzke eksportowg kraju o niedoszacowanej walucie). Zarazem hipoteza ta zdawala
sie zadowalajaco wyjasnia¢ znizkowa tendencje stop procentowych zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, dokad oszczednosci plynely, jak i w samych krajach nadwyzkowych,
w ktorych systemy bankowe napelnialy si¢ ptynnoscia wytworzong w trakcie interwen-
cyjnych zakupdéw dolaréw przez ich banki centralne.

Réwnocze$nie wyjasnienie to w duzym stopniu uwalniato FED od podejrzen, ze to
jego $wiadomie przyjeta rozluzniona polityka monetarna, czynigca jego szeféw posta-
ciami tak popularnymi (vide: prasowy przydomek A. Greenspana - ,,Maestro”), mogta
mie¢ decydujgce znaczenie dla wytworzenia na rynku amerykanskim (a nawet bardziej
generalnie — wla$ciwie na calym $wiecie) nadmiaru plynnosci, ktéra mogta zasila¢ na-
stepnie boom spekulacyjny na rynku aktywow rzeczowych i finansowych, tworzac prze-
stanki kryzysu, jaki obecnie obserwujemy.

Znalazlo to odbicie w zagadkowo niskich stopach procentowych. Nie tylko w ni-
skiej stopie krotkoterminowej (policy rate), ale takze w niezwyczajnie niskiej stopie dtu-
goterminowej, w ktérej FED chcial widzie¢ przede wszystkim potwierdzenie wlasnego
sukcesu, polegajacego na zdlawieniu sekularnej inflacji. I nie tylko tego, ale takze czegos
jeszcze wazniejszego. Mianowicie FED byl zdania - zresztg szeroko podzielanego wtedy
w biezacych publikacjach ekonomicznych - ze w tej niskiej stopie dlugoterminowej od-
zwierciedla sie przede wszystkim powszechna antycypacja takze niskiej inflacji w przy-
sztosci, a ponadto optymistyczna ocena ogdlnogospodarczego ryzyka. Swiadczyt o tym
niski narzut z tytulu tego ryzyka zawarty w stopie. Poniewaz panowala niezmacona
wiara w racjonalno$¢ oczekiwan rynkowych i efektywnos¢ jego wycen, w tym takze
ufno$¢ w trafno$¢ wyceny ryzyka przez rynki finansowe, brano to za wiarygodny sy-
gnal, iz polityka gospodarcza, z pieni¢zng na czele, posuwa si¢ po torze optymalnym
i wlasnie za to otrzymuje te uznaniowsa ,,premie¢” od rynku. Nie widziano wiec potrzeby
jej zmieniania.

W perspektywie takiego stanowiska polityka pieni¢zna FED - po pierwsze — nie
mogtla by¢ bardziej restryktywna niz byta, skoro ptynne fundusze byly pompowane do
systemu z zewnatrz na podstawie kursu usztywnionego przez inne kraje na zanizonym
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poziomie. Globalizacja - méwiono - ogranicza teraz mozliwo$ci swobodnego dzialania
nawet tak waznego banku centralnego jak amerykanski FED. Minety czasy, kiedy mogt
on dyktowac jej kierunek, a inne banki centralne nie mialy innego wyboru, jak poda-
za¢ tym samym torem. Teraz kierunek wywierania wptywu czesto si¢ odwraca i to byta
wlasnie tego stanu rzeczy dobitna ilustracja. Po drugie — ogdlnie ekspansywna polity-
ka makroekonomiczna USA, ktorej czgscig jest polityka pieniezna, jawita sie przy tym
wszystkim jako tylko kompensujaca recesyjny, antyzatrudnieniowy efekt duzego defi-
cytu handlowego. Sugerowano, ze nalezalo z tego wyciagna¢ wniosek, iz polityka ta nie
mogta i nie powinna byta by¢ inna, niz byta.

Owszem, przyznawano, ze mialo to niekorzystny skutek w postaci narastania amery-
kanskiego zadluzenia, gléwnie publicznego, ale wskazywano — primo - ze bylo ono i tak
o wiele mniejsze niz w innych krajach wysoko rozwinigtych (np. w Europie, nie méwigc
o Japonii). Secundo za$ zwracano uwage, ze amerykanskie zadtuzenie bylo w calosci wy-
razone w krajowej walucie, co czynilo je jakosciowo czym$ zupelnie odmiennym niz
zadluzenie innych krajow, wystawionych pod tym wzgledem na ryzyko kursowe (a wiec
bedacych w sytuacji, ktéra R. Hausman okreélil kiedy$ terminem original sin, tj. poje-
ciem finansowego ,,grzechu pierworodnego”).

Jest bardzo istotna réznica miedzy polozeniem kraju korzystajacego z przywileju,
jakim jest mozno$¢ zadtuzania sie we wlasnej walucie, a sytuacja kraju, ktory we wlasnej
walucie zadluza¢ si¢ nie moze. Istota tej roznicy polega na tym, ze gdyby finansowa wia-
rygodnos¢ kraju zadtuzonego w swoim wilasnym pienigdzu zachwiala si¢ wskutek prze-
kroczenia bezpiecznego poziomu zadluzenia i kurs jego pieniadza szedt w dét, to realna
wartos$¢ dlugu tego kraju, wyrazona w innych jednostkach pienieznych, skurczylaby sie,
a nie wzrosta (jak to dzieje si¢ w przypadku tych panstw, ktére moga sie zadluza¢ tylko
w obcych walutach). Do korzysci tej dochodzilyby jeszcze pozytki z proeksportowego
i antyimportowego efektu samego spadku kursu.

Zreszty, nawet calkiem niedawno nie brakowato opinii wyrazajacych watpliwos¢,
czy aby na pewno Stany Zjednoczone juz staly si¢ diuznikiem netto wzgledem reszty
$wiata (i czy przypadkiem nie s3 nadal de facto, jak dotad, wierzycielem)’. Wyrazem ta-
kiego stanowiska stala si¢ popularna wtedy w niektérych kolach eksperckich Ameryki
teoria ,,czarnej materii” (black matter)®. Ujmujac rzecz w skrocie, sprowadzala sie ona
do twierdzenia, ze prawdziwa warto$¢ aktywow posiadanych przez Stany Zjednoczo-
ne za granicg jest prawdopodobnie o wiele wigksza niz si¢ powszechnie sadzi. Miata
o tym $wiadczy¢ duza dodatnia pozycja w bilansie ptatniczym tego kraju, obrazujaca
naplyw dywidend i odsetek z zagranicznych inwestycji. Ten tak pokazny dochdd miat
dowodzi¢, ze warto$¢ amerykanskiego majatku za granicy jest w rzeczywistosci duzo
wieksza niz sugerujg oficjalne dane, gubigce jako$ciowy aspekt inwestycji i oparte na
historycznych cenach, w dodatku wzigtych z innego rynku niz rynek umiejscowienia
tych inwestycji.
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Polityka pieni¢zna Stanéw Zjednoczonych
a nierownowaga zewnetrzna

Jak to jednak nieco pdzniej wykazato wielu ekonomistéw, m.in. M. Obstfeld i K. Ro-
gofl, a na troche inny sposob takze J. Taylor, z wyjasnianiem globalnej nieréwnowagi
gléwnie w kategoriach ,,nadobftosci oszczednosci” (savings glut) sa pewne problemy. We
wczesnej fazie narastania amerykanskiego deficytu trudno bowiem znalez¢ faktograficzna
podstawe dla tezy o pierwszoplanowym juz wtedy znaczeniu naptywu chinskiego kapitatu
dla wytworzenia tej nieréownowagi. Dlatego opowiedzieli si¢ oni za inng hipoteza, ktéra —
w $wietle pdzniejszego biegu wydarzen - okazuje si¢ by¢ bardziej przekonujaca niz tamta,
poniewaz stoi w wiekszej zgodzie z mocniej juz w tej chwili potwierdzonymi faktami.

Wedlug tego nowszego stanowiska, to jednak polityka pieniezna FED, a nie savings
glut gospodarek wschodzacych i naftowych, byta w koncu lat 90. i w pierwszych latach
nowego stulecia gtéwng sprawczynia miedzynarodowej nierdéwnowagi platniczej, o ja-
kiej tu mowa. Doszlo do jej powstania gtéwnie przez to, ze polityka pieni¢zna FED w tym
okresie (zwlaszcza w pierwszej polowie pierwszej dekady dwudziestego pierwszego wie-
ku) polegata na utrzymywaniu zbyt dlugo zbyt niskiej urzedowej stopy procentowe;.

Wikutek tego takze — zdaniem reprezentantéw przytoczonego tu teraz stanowiska
- polityka ta przyczynita sie réwnoczesnie do stworzenia podloza, na ktérym stat sie
mozliwy obecny, najciezszy od czasu depresji z lat 1929-1933 kryzys finansowo-gospo-
darczy. Szczegdlna doniostos¢ tego wyjasnienia polega na tym, ze nie tylko rzuca ono
pelniejsze $wiatto na te zasztosci w aspekcie historycznym, ale takze przekonujaco prze-
strzega przed mozliwym poslizgiem gospodarki $wiatowej w kolejny cykl kryzysowy.
A czyni to z tego powodu, ze - lapidarnie rzecz ujmujac — walczac z obecnym kryzysem,
polityka gospodarcza, z monetarna na czele, w zasadzie nie znalazta jeszcze innej meto-
dy dziatania niz aplikowanie recepty: ,wiecej tego samego”. I trzyma sie tej drogi do tej
pory, jako ze gtéwng plaszczyzng dziatan antykryzysowych w najwiekszej gospodarce
$wiata (i wielu pomniejszych) jest ponownie rozluzniona (tym razem w sposob skrajny)
polityka monetarna i nienotowana dotad skala interwencyjnych wydatkéw publicznych.

Taki wydzwiek ma w kazdym razie obserwowane obecnie obnizenie stop urzedo-
wych prawie do zera, jeszcze wigkszy niz przedtem deficyt budzetowy, zaréwno dla
skompensowania niedoboru popytu, jak i dla pokrycia strat sektora finansowego i jego
dokapitalizowania, a przez to - jeszcze wigkszy dlug publiczny niz w pierwszych latach
obecnego wieku, ze wszystkimi tego niebezpieczenstwami na przyszlos¢. Caly problem
tkwi - zdaniem zaniepokojonych tym stanem rzeczy ekspertow - wilasnie w tym, ze
wprawdzie nie bardzo wida¢, jak w zaistniatej sytuacji mozna bylo postapi¢ inaczej (bo
zgodzi¢ sie trzeba z pogladem, ze poslizg w nowa wielka depresje, ktorej widmo stato
sie nagle nader realne, nalezalo przecig¢ za wszelka cene), ale tez nie sposéb jest uchro-
ni¢ sie od obawy, ze linia postepowania obrana przez kraje wysoko rozwinigte ze Sta-
nami Zjednoczonymi na czele, w przypadku zbyt diugiego oraz/albo niezrecznego jej
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kontynuowania, moze skonczy¢ si¢ wlasnie tym, czego wszyscy chca za wszelkg cene
unikng¢ - kolejnym powaznym kryzysem, by¢ moze jeszcze gorszym niz obecny. Z tego
bynajmniej nie wynika wniosek, ze juz teraz nalezaloby realizowana dotad strategie po
prostu jak najpredzej przerwac i odwrocié. Jednak bez jej wsparcia zakrojonymi na dtuz-
szg mete dziataniami w zakresie reform strukturalnych oraz instytucjonalno-systemo-
wych - i to koordynowanymi w skali miedzynarodowej — prowadzone dziatania natkng
sie najprawdopodobniej na barier¢ ponownie poglebiajacej si¢ globalnej nierdwnowagi,
rosnacego zadluzenia (krajowego i migedzynarodowego) oraz konfliktu intereséw w ob-
rotach kapitalowych i handlowych.

Nasuwa si¢ jednak w tym miejscu refleksja, ze gdyby bez zastrzezen uznac, iz gléwna
wing za nieréwnowage mi¢dzynarodowa oraz kryzys finansowo-gospodarczy w $wiecie
ponosi amerykanska polityka pieni¢zna ostatnich kilkunastu lat, znaczyloby to podpi-
sanie sie pod pogladem, ze narastajaca w okresie przedkryzysowym nieréwnowaga nie
byta przyczyna, albo jedng z przyczyn kryzysu, lecz raczej skutkiem postgpowania Sys-
temu Rezerwy Federalnej (tak jak skutkiem jego postepowania bylby w tym ujeciu takze
sam kryzys). Niejasna stalaby sie rola nieréwnowagi, nie tylko gdy chodzi o wyjasnienie
genezy kryzysu, ale takze zrozumienie jej znaczenia jako mozliwej przeszkody w wycho-
dzeniu z kryzysu.

Otoz wnikliwa analiza empiryczna Obstfelda i Rogoffa (vide: bibliografia) sugeruje,
ze rozumienie wzajemnej relacji nieréwnowagi i kryzysu jako dwdch odrebnych skut-
kow tej samej przyczyny ma podstawe w faktach tylko do 2004 r. Od potowy owego roku
natomiast transfer funduszy do USA (a wigc nacisk zewnetrznego savings glut) zaczyna
wyraznie dominowa¢ jako determinanta nierdwnowagi amerykanskiego bilansu obro-
tow biezacych. Co zresztg nie stoi wcale w zasadniczej sprzecznoséci z drugoplanowym
wplywem tego pierwszego, nadal takze aktywnego czynnika.

Podloze i bezposrednie przyczyny
obecnego kryzysu finansowego

Bezposrednim ,,detonatorem” wciaz jeszcze trwajacego kryzysu finansowego i ogél-
nogospodarczego bylo zalamanie si¢ dlugo postepujacego i z uptywem czasu coraz wy-
razniej spekulacyjnego wzrostu cen nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, ktéry byt
finansowany coraz bardziej rozdymajacym si¢ wolumenem kredytu.

Najwcze$niejszymi objawami zatamania sie¢ boomu byty: nagly spadek mocno za-
wyzonych cen nieruchomosci i wystepujacy zaraz potem krach rynku ,,podstandardo-
wych” kredytow hipotecznych - subprime credit market (na pozor trzeciorzednego co do
znaczenia segmentu rynku kredytowego w ogdlnosci). Zaraz potem nastapito uderzenie
w ten segment rynku obligacji, gdzie obracane byly papiery zabezpieczone , koktajlem”
kredytéw hipotecznych, w ktérym zawarte byly m.in. transze kredytéw bezposrednio
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porazonych tym krachem. Z uptywem czasu ciagly spadek cen nieruchomosci czynit
niedciggalnymi coraz szerszy zakres kredytéw hipotecznych i innych, takze tych trak-
towanych dotad jako pewne. Rownolegle ze spadkiem cen nieruchomosci i notowan
wspomnianego typu waloréw miato miejsce nieustanne pogarszanie sie jakosci bilansow
instytucji finansowych, trzymajacych te ,,toksyczne” aktywa.

Nad miedzybankowym rynkiem pienieznym zawisla nagle i poczela sie zageszczaé
atmosfera nieufnosci, biorgca si¢ z niepewnosci co do wyplacalnosci bankéw w ich sto-
sunkach wzajemnych. A trzeba pamietad, ze ,,hurtowe” finansowanie i refinansowanie
operacji bankowych pozyczkami wlasnie z tego rynku — w odrdznieniu od polegania
na depozytach klienteli — zyskiwalo dotad stale na znaczeniu jako podstawa ekspansji
kredytowej calego sektora finansowego.

Wybuch wzajemnej podejrzliwosci spowodowal nagly wzrost ,,preferencji ptynno-
$ci” bankow i niemal kompletne zablokowanie na pewien czas tego ,serca” sektora fi-
nansowego, jakim jest miedzybankowy rynek pieniezny. Jego instrumenty stracily ceche
plynnosci i sam rynek stat si¢ nieptynny. Tendencja do kurczowego trzymania mozliwie
wysokiego zasobu w pieniagdzu rezerwowym odbita sie zaraz potem na obrocie kredy-
towym z klientelg. Tym bardziej ze czes¢ klientdw, styszac i widzac co sie dzieje, ulegta
panice, wycofujac wkiady - fenomen, jakiego np. londynskie City nie widziato od ponad
120 lat. Zacie$nienie podazy kredytu, réwnoczesnie z olbrzymimi stratami majatkowymi
zwiazanymi ze spadkowym trendem wartosci aktywow realnych i finansowych, rosnacy
ciezar obstugi zadluzenia gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, odziedziczonego
z przesztodci, i wywolana tym fala niewyptacalnosci przyniosty w efekcie skurczenie po-
pytu rynkowego, uruchamiajac spirale pogtebiajacej sie recesji i rosngcego bezrobocia.

Najglebszy od 80 lat kryzys dotkliwie dotknat najpierw Stany Zjednoczone, a potem
rozprzestrzenil sie¢ w $wiecie przez sie¢ powigzan miedzy rynkami oraz instytucjami fi-
nansowymi, jak réwniez kanalami handlu miedzynarodowego — przenidst si¢ do innych
wyzej rozwinietych regionéw, w tym zwlaszcza do Europy, niweczac nadzieje na mozli-
we de-coupling tych regionéw od USA.

Kryzys targnat z niebywalg sita podstawami struktury instytucjonalnej sektorow fi-
nansowych gospodarek, wywolujac w ostatnim kwartale 2008 r. nawet widmo catko-
witego zalamania mechanizmu mie¢dzynarodowego systemu finansowego. Radykalnie
zmienil instytucjonalng strukture systemu bankowego Stanéw Zjednoczonych, dewa-
stujac w szczegdlnosci sektor bankowosci inwestycyjnej. Proces ,,tancuchowego” upadku
tych instytucji, uruchomiony bankructwem Lehmana w polowie wrzes$nia 2008 r., spra-
wil, Ze nie ostat si¢ ani jeden samodzielny podmiot tego typu (jako tzw. stand-alone in-
vestment bank). Zostaly one przejete przez inne, finansowo mocniejsze instytucje finan-
sowe. Dwie ostatnie z grupy tych firm — Goldman-Sachs oraz Morgan Stanley - zdolaly
sie uratowac tylko przez przeobrazenie si¢ w holdingi bankowe, dzieki czemu uzyskaty
prawo do korzystania z pomocy FED i weszly pod oslong ,,parasola” federalnego ubez-
pieczenia depozytdw klienteli.
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Seria dramatycznych, na wielka skale prowadzonych i kosztownych (dopiero pézniej
w wigkszosci zrefundowanych) akeji ratunkowych ze strony federalnego rzadu i FED na
rzecz najwiekszych instytucji finansowych - takich jak zazywajace specjalnej protekeji
Fannie Mae oraz Freddie Mac albo koncern ubezpieczeniowy AIG (nadszarpniety wy-
stawieniem gigantycznej sumy CDS, ktore staly si¢ wymagalne), podobnie jak bailout
kilku wielkich bankéw komercyjnych, z najwigkszym spo$rdd nich Citibankiem na czele
- jasno odzwierciedlaly sile przetaczajacego si¢ wtedy przez amerykanska gospodarke
»trzesienia ziemi”. Kataklizm byt tak potezny, iz specjalnej uwagi nie $ciagnat na siebie
nawet fakt duzej liczby bankructw drobnych bankéw (sposrdd kilku tysiecy tam istnie-
jacych), ktérych nie ratowano z racji niezakwalifikowania ich do grupy instytucji ,,too
big to fail”.

Wkrétce wyszlo na jaw, ze takze duza liczba europejskich instytucji finansowych
byta na wielka skale zaangazowana w zakup amerykanskich ,,toksycznych” aktywow (pa-
pieréw takich jak np. MBS - Mortgage Backed Securities z zabezpieczeniem w postaci
kredytow subprime, albo CDO - Collateralized Debt Obligations, takze doprawionych
tego typu toksycznymi domieszkami)’. Ten sam paraliz rynku pienieznego i nieptyn-
no$¢ jego instrumentow dotknely réwniez strefe euro, dlatego ze wiele znanych bankéw
europejskich zakupilo te instrumenty i staneto wskutek tego na krawedzi bankructwa.
Zostaly one uratowane tylko przez hojne subwencje bezzwrotne i zwrotne z budzetow
panstw, gwarancje wyplacalno$ci w stosunku do deponentéw i kontrahentoéw (czyli tzw.
counterparties — czasem na skale nieograniczong), a przede wszystkim przez bezprece-
densowe ulatwienia, jesli chodzi o korzystanie z ,,pogotowia pozyczkowego” udostep-
nionego w Europejskim Banku Centralnym.

Wrynikajace stad skurczenie si¢ podazy kredytu, powszechny wzrost skfonnosci do
oszczedzania i trzymania podwyzszonego zasobu plynnych rezerw kasowych oraz redu-
kowania zadluzenia (tzw. deleveraging) przez banki i nie banki, a wigc przedsi¢biorstwa
produkcyjno-ustugowe i gospodarstwa domowe, predko zaowocowaly gltebokim spad-
kiem rynkowego popytu, produkgji i zatrudnienia. Dalo si¢ to zaobserwowa¢é najpierw
w Stanach Zjednoczonych, a wkrétce potem takze w Europie.

Wejscie w ostra faze kryzysu, ktdre nastgpito bezposrednio po upadku banku inwe-
stycyjnego braci Lehman we wrzes$niu 2008 r., zaznaczylo sie tez szczegdlnie raptownym
zmniejszeniem sie strumieni handlu miedzynarodowego. Byly one hamowane w pierw-
szym rzedzie przez nieoczekiwane utrudnienia w finansowaniu transakeji (vide: dwcze-
sna nagminna nieche¢ bankéw do otwierania akredytyw, co odbilo si¢ nawet mocnym
echem na posiedzeniach pierwszego szczytu G-20 w Londynie).

Ostatecznie rozwineta sie z tego powodu typowa dla takich sytuacji spirala kryzy-
su, w trakcie ktdrej spadek produkciji i zatrudnienia powodowal zwiekszone straty firm
i pogarszal bilanse bankéw. Ich reakcja w formie jeszcze mocniejszego przykrecenia
»kurkow” podazy kredytu skutkowata dalszymi zwolnieniami z pracy, jeszcze glebszym
ograniczeniem produkcji i jeszcze wigkszymi trudnosciami w splacie kredytow.
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Przypisy

! Recept tych sam Fundusz obecnie poniekad zaluje, uwazajac je retrospektywnie za niefortunne. Stad,
uruchomiona pdzniej contingency credit line, z ktérej — bez szczegélnych, odrebnie negocjowanych programoéow
dostosowawczych - korzystaé teraz moga kraje prowadzace generalnie zdrowa polityke makroekonomicznag,
ale cierpigce z powodu niezawinionych przez nie zaktdcen, jakie czasem plyng z zewnatrz. Nota bene, z otrzy-
manej na tej zasadzie promesy kredytowej, wzigtej na wszelki wypadek, korzysta aktualnie m.in. Polska ze
wzgledu na niebezpieczenstwa zwigzane z obecnym, $wiatowym kryzysem finansowo-gospodarczym. Nie-
mniej, skuteczne postuzenie sie przez Fundusz tym narzedziem jest nadal w praktyce ogromnie utrudnione,
bo korzystanie z pomocy Funduszu jest w wielu obszarach §wiata odczuwane jako co$, co $ciaga na kraj rodzaj
pietna. Nadal nie chce si¢ z niej ,,za zadng ceng” korzysta¢, pomimo tego, ze Fundusz prébuje teraz by¢ dla
swych cztonkéw znacznie bardziej wyrozumiaty niz dawniej.

*> Wprawdzie rozwiniety rynek finansowy dostarcza podniet raczej do zwickszenia, a nie zmniejszenia,
facznej puli oszczedzania, jednak skoro réwnoczesnie otwiera on dla oszczednosci wewnetrzne kanaly ujscia
w formie efektywnych gospodarczo inwestycji, to tym samym recyrkuluje zaoszczedzone $rodki do obiegu,
z czego wynika nastepnie wzrost produktu i zwigkszone wchlanianie importu. Nie powstaje przeto ,,nawis’,
oszczednosci, ktory skazuje gospodarke na generowanie nadwyzek eksportowych, jesli chce sie utrzymac jej
wewnetrzng réwnowage, nie zmniejszone tempo wzrostu i spokdj spoleczny.

? Charakterystyczne, ze walczac z aktualnym kryzysem FED byt zmuszony obnizy¢ swoja urzedowa stope
procentowg ponownie, tym razem do poziomu bliskiego 0% i na okres wyjatkowo dtugi, nie uzyskujac zresztg
tym sposobem zadnego szczegdlnego efektu pobudzajacego. Poza tym sklonilo go to do siggniecia po niekon-
wencjonalne sposoby dzialania, jak tzw. quantitative easing, oddzialujace bezposrednio na dlugoterminowa
stope rynkowa w drodze zakupu wieloletnich obligacji skarbowych, przemystowych, a takze obligacji zabez-
pieczonych kredytami hipotecznymi (mortgage-back bonds) - jak dotad — ze skutkiem takze stabo odczuwal-
nym przez gospodarke.

* Wielu amerykanskich obserwatoréw zwracato uwage na podobienistwo, jakie nosita ta strategia w sto-
sunku do polityki handlowej krajéow Europy zachodniej w ciagu dwoch kolejnych dekad po drugiej wojnie
$wiatowej, kiedy zanizone kursy walut europejskich wzgledem dolara (zresztg — przyjete wtedy jako takie za
zgoda USA) pozwolily wykorzysta¢ chlonno$¢ amerykanskiego rynku zbytu jako kota zamachowego odbudo-
wy i ekspansji gospodarczej Europy. Dopatrywano sie w zwiazku z tym w tej strategii checi Chin restauracji
systemu podobnego do systemu z Bretton Woods (,,Bretton Woods II”), cho¢ niewspartego, tak jak tamten,
systemem formalnych uzgodnien i sojuszy. W zwiazku z tym pojawila sie tez teza, do$¢ szeroko w pewnym
czasie wyznawana, ze gospodarczy konflikt amerykansko-chinski na tle nieréwnowagi obrotéw jest w gruncie
rzeczy pozorem, pod ktorym kryje sie oficjalnie niedostrzegana, ale gleboka i realna symbioza organizméw
gospodarczych Chin i Stanéw Zjednoczonych (co pozwalato mniemac, ze - wbrew uproszczonym opiniom —
stan rzeczy w omawianym zakresie nie jest — $cisle biorgc — nieréwnowaga rozumiang jako co$ przej$ciowego,
ale nosi wszelkie cechy trwatoéci i nie grozi zadnym ,,twardym ladowaniem”.

® Prébowano nawet zakwestionowac¢ fakt dotad bezsporny, ze Amerykanie oszczedzali relatywnie mato.
Niektorzy ekonomisci twierdzili bowiem, ze pojecie oszczednoéci trzeba zredefiniowac w taki sposob, by za-
wrze¢ w nim takze czes¢ zyskow kapitalowych na zwyzkujacych aktywach spoleczenistwa — wyraz dwczesnej
wiary w trwaly charakter zwyzkowego kursu notowan gietdowych; fantazja, ktéra unicestwito pézniejsze pek-
niecie babla spekulacyjnego.

¢ Termin zastosowany w teorii ekonomii na podstawie analogii do pewnej teorii kosmologicznej, prébuja-
cej przezwycigzy¢ pewne niespdjnosci w przyjetych wyobrazeniach o strukturze wszechéwiata.

7 Obligacje CDO byly jeszcze bardziej skomplikowane i mniej przejrzyste niz ich proste poprzedniczki typu
MBS (wspomniane wczesniej CDS - Credit Default Swaps — zrodzily takze nowe, bardziej zfozone ich mutacje).
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Global imbalance of payments and the current financial crisis

Summary

Economic debate on the nature of the most pressing issues facing the world econo-
my in the first decade of the XXI century has been predominantly focused upon two
problems. The first of them is the persistence and progressive growth of disequilibria in
capital and trade accounts of the leading world economies (economic regions); while the
second one concerns the sources and effects of the global financial crisis, which ensued
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in the wake of bursting of the credit bubble. The shake-up to the financial structure of
the world economy in the aftermath of the crisis ultimately led to recession of unparalle-
led proportions, at least since the end of the Great Depression (1929-33). The effects of
those developments are likely to linger for quite some time yet.

An intriguing question arises, therefore, whether the two phenomena could have
been interlinked in the sense that the period of growing disequilibria preceding the crisis
could have created the conditions propitious to unleashing the forces, which brought
about the meltdown. The problem remains even though this was certainly not the only
important factor responsible for triggering the disaster. Having reviewed the most po-
pular hypothesis advanced to explain the causes of the disequilibria, their merits and
demerits, as well as the circumstances which led to the outbreak of the financial crisis,
this article attempts to demonstrate that the disequilibria in question - and, in particular,
the way of financing them - have indeed importantly contributed to the enhancement
of the fragility of the world economy to destabilizing shocks, even though a number of
other factors were also at play.

In particular, with the benefit of hindsight, it may be argued persuasively that a pro-
longed period of excessively relaxed monetary policy in the USA at the turn of the centu-
ry contributed decisively both to the emergence of the payments disequilibria and to the
swelling of the asset market bubble. Nevertheless, reserves accumulating in the surplus
countries were subsequently recycled back to the United States, thus fuelling the bubble
even more.

In any case, even though relative importance of disequilibria in originating the crisis
may be disputed, one thing is certain, namely - that reducing the imbalances in interna-
tional payments undoubtedly remains one of the crucial preconditions of replacing the
world economy on the path to sustainable growth, while keeping open the channels of
free trade and unfettered long-term capital flows.



