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Problem miedzynarodowej nierownowagi platniczej
- podloze i konsekwencje

Jednym z najpowazniejszych probleméw gospodarki §wiatowej w chwili obecnej jest
wielki i wcigz powigkszajgcy si¢ brak réwnowagi platniczej na gléwnych kierunkach
migdzynarodowych obrotéw kapitalowych i handlowych. Stanowi to Zrédto sprzecznych
przewidywan co do rozwoju koniunktury gospodarczej w §wiecie, a w opinii znacznej
czeéci kot eksperckich nawet potencjalng przyczyne powaznego kryzysu ekonomiczne-
go o prawdziwie globalnym zasiegu. Jest wigc rzecza zrozumiala, ze ten temat nalezy
ostatnio do najzywiej dyskutowanych probleméw miedzynarodowych stosunkéw eko-
nomicznych. Centralnym elementem tej nierbwnowagi jest, naturalnie, trwajacy juz
od wielu lat, niestychanie duzy i z roku na rok coraz wigkszy deficyt bilansu obrotéw
biezacych Stanéw Zjednoczonych (dalej: deficyt BOB). W roku 2006 osigga on juz poziom
7% amerykanskiego PKB i nadal objawia tendencje wzrostowg.

Amerykarniski deficyt BOB ma po drugiej stronie swoje odzwierciedlenie w tak
samo duzych nadwyzkach obrotéw biezacych innych regionéw globu, zwlaszcza Azji
Wschodniej, a ostatnio takze krajéw naftowych. Nowym, waznym elementem sytua-
cji ostatnich lat w tym zakresie jest szczegdlnie wysoka nadwyzka eksportowa Chin,
wykazujacych si¢ w ostatnim czasie wyjatkowym tempem wzrostu wywozu zwlaszcza
w relacjach gospodarczych z USA. Posiadaja one juz teraz drugi co do wielkosci zaséb
rezerw dewizowych w éwiecie i nadal szybko go powigkszaja. Nadwyzka w chinskim
BOB wyjaénia wprawdzie tylko ok. 20% amerykanskiego deficytu, ale stanowi jeden
z najbardziej dynamicznych elementéw w obszarze miedzynarodowej wymiany. Poprzez
swodj wplyw na §wiatowy popyt i podaz, Chiny oddzialuja obecnie wyjatkowo mocno
zaréwno na ceny rynku $wiatowego produktéw przetworzonych, jak i surowcéw. Re-
dukowaly one $wiatows inflacj¢ w zakresie dobr przemystowych, zwlaszcza towaréw
wytwarzanych za pomocy technik o stosunkowo wyzszej pracochlonnoci. Z drugiej
strony, powigkszajac globalny popyt na paliwa, sita rzeczy utatwialty one producentom
zwyzki cen ropy. Oprdcz tego Chiny, poprzez swoje oddzialywanie na strumienie fi-
nansowe, mialy tez w ostatnim czasie istotny wplyw na stopy procentowe i na kursy
walutowe w calym $wiecie. Prowadzona przez ten kraj polityka usztywnionego kursu
ich pienigdza (juana, zwanego tez renminbi - RMB) wzgledem dolara sprawiala, ze
ponawiajace si¢ co jaki$ czas naciski migdzynarodowego rynku na dolara w dét nie
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doprowadzaly do zmiany relacji wymiennej walut na linii USA - Chiny, ale przenosity
sie na relacjg dolar - euro. Kurs euro dostawal si¢ przez to pod nacisk w gore, chociaz
bilans obrotéw biezacych obszaru euro jako caloéci wykazywal w minionych latach
stosunkowo niewielkg nadwyzke, a ostatnio wykazuje przyblizong réwnowage (co nie
przeszkadza sporadycznym nawrotom tej presji).

Dlugie trwanie tego rodzaju sytuacji narzuca sita rzeczy pytanie, czy taki stan
rzeczy moze utrzymywac si¢ bez konca. Czy nie jest to jakis niebezpieczny w skutkach
niedowlad mechanizméw, ktére dawniej dziataly jednak w kierunku przywrécenia
réwnowagi, a teraz z jakiego$ powodu zostaly zablokowane? Swiadomoé¢ mozliwych
konsekwencji dugiego trwania tego stanu rzeczy wywoluje w migdzynarodowych ko-
tach eksperckich ostry niepokéj, bo ubocznym tego produktem jest ciggle powiekszanie
sie amerykanskiego zadluzenia. Jest za$ oczywiste, ze takze w USA — mimo roli, jaka
odgrywa dolar jako gléwny sktadnik oficjalnych rezerw dewizowych $wiata - wzrost
wskaznika zadluzenia nie moze postepowac bez konca.

Nie oznacza to jeszcze, ze dolar z tego powodu juz wkrdtce musi sie raptownie zalama¢,
jak to juz wiele razy (ale mylnie) zapowiadato wielu analitykéw. Dotychczasowe doswiad-
czenia kazg raczej przypuszczac, ze kurs dolara w krétkim, a nawet dluzszym okresie
moze réwnie dobrze si¢ wzmacniad, jak stabngé. Na razie trzeba chyba liczy¢ sig z dalszym
trwaniem wzglednej nadwartoéciowoséci amerykanskiej waluty i tym samym deficytéw
amerykanskiego BOB. Nalezy si¢ jednak obawia¢, ze im dtuzej nieréwnowaga bilansu trwa
i narasta, tym trudniejszy, bardziej niebezpieczny i dotkliwszy w skutkach ubocznych moze
by¢ proces rozladowania jej skumulowanych efektéw. Niebezpieczenstwo polega przy tym
nie tyle na mozliwosci ucieczki innych panstw od juz posiadanych rezerw dolarowych.
Jedyny powazny ,kandydat” do pelnienia funkeji sktadnika rezerw w skali §wiatowej, euro,
nadal nie uchodzi za jednostke w pelni zdolng funkcjonowaé w sferze miedzynarodowej
jako catkiem réwnorzedny substytut dolara. Istnieje natomiast inne, bardziej realne nie-
bezpieczenstwo — mozliwos¢ odmowy innych panstw dalszego powiekszania posiadanych
juz rezerw dolaréw. To takze mogloby uruchomié spiralg kryzysu zaufania.

Trzeba by bylo wtedy liczy¢ si¢ z wysokim prawdopodobienstwem, ze dlugo odkta-
dany proces dostosowawczy dokonalby sie w formie katastrofalnej - jako tzw. twarde
ladowanie (,,crash landing”). Pod tym pojeciem ma si¢ na my$li mozliwy, bardzo gleboki
spadek kursu dolara wzgledem innych walut (nawet o kilkadziesigt procent), a takze
zalamanie si¢ rynku amerykanskich papieréw warto$ciowych i gwattowny wzrost ame-
rykanskich stép procentowych. W wyniku takiego obrotu spraw nastapiloby, oczywiscie,
niechybne osuniecie si¢ gospodarki amerykanskiej w powazng recesje, ktéra potem
rozprzestrzenilaby sie na reszte §wiata. Kraje, ktérych konkurencyjnos¢ wskutek zwyzki
kursu ich walut nagle by si¢ pogorszyta, moglyby zareagowaé wprowadzeniem barier
taryfowych, albo pozataryfowych, a kraje dotknigte takimi posunigciami odpowiedzia-
tyby na to w spos6b podobny. Trzeba przy tym odnotowac, ze gospodarka $wiatowa
moglaby powaznie ucierpiec takze wtedy, gdyby takiego ,twardego ladowania” udato
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si¢ unikng, ale kroki zaradcze w kierunku przywrécenia réwnowagi byly podjete na
tyle pézno, ze - aby by¢ skuteczne - musialyby nosi¢ bardzo radykalny charakter. Bo
stosunkowo predka redukcja wielkiego amerykanskiego deficytu BOB bez duzych prze-
sunig¢ kursowych wymagataby glebokiej redukcji popytu w Stanach Zjednoczonych.
To za$ nie mogtoby pozosta¢ bez wplywu na koniunkture w pozostalej czedci $wiata,
juz z racji samej tylko wielko$ci tej gospodarki.

Co sig tyczy przyczyn obecnej nieréwnowagi, to istnieje w tym wzgledzie kilka
szerzej wyznawanych teorii. W przekonaniu pewnego odltamu fachowej opinii $wiata,
gléwna przyczyna glebokiej nieréwnowagi amerykanskiego BOB jest wyjatkowo niska
narodowa stopa oszczgdno$ci w samych Stanach Zjednoczonych. W latach 2002-2005
ksztaltowata sie ona ponizej 2% PKB, za$§ w 2005 roku byla niemal zerowa, a wedtug
niektérych szacunkéw stala si¢ ostatnio nawet lekko ujemna. Ztozyly si¢ na to zaréw-
no deficyt budzetowy, jak tez wysoka sktonnos¢ do konsumpcji sektora gospodarstw
domowych, przekraczajaca wielkoé¢ zagregowanych dochodéw osobistych netto. Jedni
eksperci ktadg gtéwny nacisk na pierwszy z tych czynnikéw, inni zas na drugi. To pierw-
sze ujecie wyraza si¢ najdobitniej w teorii tzw. blizniaczego deficytu (,twin deficit”),
co oznacza, ze niedobdr w obrotach biezagcych Ameryki ma by¢ po prostu pochodng
deficytu budzetowego. Z tej diagnozy - gdyby byta w pelni prawdziwa - wyplywalby
whniosek, ze skoro zasadnicza przyczyna diugotrwatego deficytu amerykanskiego BOB
tkwi wewnatrz samych Stanéw Zjednoczonych, to akcja korekcyjna musi si¢ réwniez
dokona¢ przede wszystkim (jeéli nie wylgcznie) tutaj.

Jednak ten poglad wywotal - stusznie, jak si¢ wydaje - zastrzezenia innych eksper-
tow. Gdyby bowiem faktycznie bylo tak, Ze to potrzeby budzetu wchlaniajg zasoby kra-
jowego rynku kapitalowego USA i przyciagaja dodatkowy kapital z zewnatrz, powodujac
przez to zwyzke kursu dolara i deficyt w handlu, to nalezaloby oczekiwac, ze dlugoter-
minowa stopa procentowa od obligacji skarbowych w Ameryce bedzie pod presja w gére.
To pociggaloby tez za sobg ogdlny wzrost stop rynkowych na zasadzie ,wypychania®
zrynku innych wydatkéw (mechanizm ,,crowding out”). Tymczasem w ostatnich latach
obserwowano akurat co§ odwrotnego. Diugoterminowa stopa procentowa od obligacji
oraz stopy ,pokrewne” w minionych kilku latach spadaty, a kapitaly do USA mimo to
naptywaly dalej. [ ten stan rzeczy, ktéry wywieral wptyw na miedzynarodowe rynki
finansowe, trwa wlaéciwie dalej, co charakterystyczne, takze teraz, kiedy urzedowe
stopy procentowe sg juz przez System Rezerwy Federalnej matymi krokami co pewien
czas podnoszone (co ma miejsce juz od 2004). Inaczej méwigc, wskazujg oni, ze na ame-
rykanskim rynku od dawna trudno jest dopatrzy¢ si¢ jakiegokolwiek $ladu ,,crowding
out” innych wydatkéw przez deficyt budzetowy. To samo zastrzezenie jest odnoszone
takze do tezy dotyczgcej nadmiernej konsumpcji prywatnej. Jak si¢ wyrazit M. Wolf,
wszystko zdaje sie wskazywac raczej na ,crowding in” (,wmuszanie”), niz ,,crowding out”
(~wypychanie”), amerykanskiej konsumpcji przez naptyw funduszy z zewnatrz',
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W zwigzku z tym punktem formuluje sie teraz czesto pytanie, czy wysoka kon-
sumpcja prywatna i zbiorowa oraz niemal zerowa pula narodowych oszczgdnosci przy
niskich stopach procentowych na amerykanskim rynku kapitatowym nie wynikaja
z czego$ zupelnie innego. Bo wiadomo, ze wysokie wydatki spoleczenistwa na konsumpcje
byty w ostatnich latach sztucznie stymulowane przez utrzymujacy sie boom na rynku
aktywoéw majatkowych. Stad ptynelo nastepne pytanie: czy to nie ten boom i stojace za
nim sily sprawcze s3 wlasciwa przyczyng deficytu obrotéw? I rzeczywiscie, zdaniem
innej grupy ekonomistéw istotny udzial w rozkreceniu tego boomu miata rozluzniona
amerykanska polityka pienigzna. Zostala ona zainicjowana w latach 90. przez prezesa
A. Greenspana w fazie ,rewolucji” internetowo-telekomunikacyjnej i szybkiego wzrostu
wydajnosci pracy, a podtrzymana i nawet wzmocniona w latach 19971 1998, po kryzysie
walutowo-finansowym w Azji Poludniowo-Wschodniej i Rosji. Kryzys ten miat bowiem
swoje reperkusie w USA i robiono wiele, by wywotana tym recesja nie przeniosta sie tez na
kontynent pétnocno-amerykanski. Polityka niskiej stopy byta w nastepnych kilku latach
kontynuowana, zresztg - bez wywolania inflacji cenowej w jej zwyktym rozumieniu
(w odréznieniu od ,inflacji” cen aktywdéw majatkowych, ktére w tradycyjnie przyjetej
metodologii nie sa podstawg obliczania tempa inflacji). Wedlug tego ujecia ten wielki,
dlugotrwaly i potencjalnie jednak niebezpieczny deficyt amerykanskiego bilansu obro-
téw biezacych, to w duzej czgéci nic innego jak zewngtrzny efekt wewnetrznej polityki
pienigznej Ameryki, ktéry wraca bumerangiem do punktu wyjécia, tworzac zagrozenie
»twardego ladowania” na drodze koniecznego powrotu do réwnowagi zewnetrznej tego
kraju. Zagrozenie to emanuje na inne kraje, juz cho¢by tylko z racji uzaleznienia $wiata
od mozliwosci eksportu na rynek amerykanski.

Wedlug jeszcze innej hipotezy, alternatywnej wzgledem wymienionych, przyczynami
omawianej tu nierownowagi staly sie trzy czynniki zewnetrzne. Byly to - po pierwsze
- $wiadoma polityka tworzenia wysokich rezerw dewizowych, realizowana przez gospo-
darki wschodzace, zwlaszcza kraje regionu Azji Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej,
ktoére ucierpiaty od fali kryzyséw walutowo-finansowych lat 1997-1998, jak réwniez od
surowej terapii narzuconej im w tamtej sytuacji przez Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy. Kraje te chciaty si¢ potem zabezpieczy¢ przed podobnymi przykro$ciami w taki
wladnie sposob i uwolni¢ od ponownej zaleznosci od Funduszu z jego upodobaniem
do ,szokowych” terapii. Jest mato prawdopodobne, aby te kraje nagle zrezygnowaty
z trzymania $wiezo utworzonych rezerw, albo zaczety gwaltownie zmienia¢ ich struk-
ture walutowg. Od tej strony miedzynarodowa pozycja i kurs dolara nie wydaja sie tez
szczegblnie zagrozone.

Ponadto czynnikiem co najmniej réwnie waznym, ktéry takze oddzialuje w kierunku
podtrzymania migdzynarodowej wartoéci dolara, jest specyficzna proeksportowa polity-
ka wzrostu obrana przez niektére gospodarki wschodnioazjatyckie, a przede wszystkim
przez nowsy $wiatowa potege ekonomiczna w tym regionie, mianowicie Chiny. Przyjety
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one strategie gospodarczg wyraZnie zorientowana na eksport, nadajac mu rol¢ zasadni-
czego kota zamachowego wzrostu. Podstawowym elementem tej strategii jest sztywny
kurs walut narodowych tych krajéw wzgledem dolara, ustalony $wiadomie na zanizo-
nym poziomie dla sztucznego uzyskania odpowiednio mocnej pozycji konkurencyjnej
w sprzedazy na rynku $wiatowym. I nie przypadkiem duza czeé¢ dyskusji prowadzo-
nych na temat miedzynarodowej nieréwnowagi obraca si¢ wokét kwestii adekwatnosci
- nieadekwatnoéci kursu walut tych krajéw wzgledem dolara. Trwaja wiec dociekania,
w jakim stopniu dolar jest przeszacowany, a chiniski juan niedoszacowany i jak dolar
moze ewoluowac, lub tez jak kurs juana powinien by¢ uksztalttowany w przyszlosci, aby
niebezpieczna nieréwnowaga mogta zaczac zanikac.

Trzeba wreszcie znéw odnotowa¢, ze doniostym cho¢ stosunkowo nowym czynni-
kiem sprawczym miedzynarodowej nieréwnowagi platniczej sg ostatnio wysokie nad-
wyzki eksporteréw nafty — proces zwigzany z rozpoczetym w roku 2003 wzrostem cen
tego surowca na rynkach $wiatowych. Do tego zreszta walnie przyczynil si¢ dynamiczny
wzrost produkcji, a przez to réwniez zapotrzebowania na ten surowiec energetyczny
wlasnie w Chinach. Kraje naftowe, mimo wczeéniejszych deklaracji i wykonywanych
sporadycznie demonstracyjnych ruchéw dywersyfikacyjnych, nadal nie majg i nie bedg
mialy przed sobg w krétkim okresie zadnej powaznej alternatywy w stosunku do dolara
jako $rodka przechowywania wartosci. I to réwniez zdaje si¢ gwarantowac ich gotowo$¢
do dalszego finansowania amerykanskiego deficytu, chronigc kurs dolara przed osu-
nieciem sie w dok.

Co sig tyczy Chin, wielu obserwatorédw wskazuje przy tej okazji na charakterystycz-
na analogie, jaka - ich zdaniem - daje si¢ zauwazy¢ miedzy realizowana przez ten kraj
proeksportows strategig wzrostu i strategia realizowana onegdaj przez kraje Europy
Zachodniej (a takze Japonie) w poczatkowym okresie funkcjonowania systemu z Bretton
Woods?. Charakterystyczny dla tamtego systemu uktad sztywnych kurséw, zamrozo-
nych na podwarto$ciowym poziomie wzgledem dolara, byl waznym ,,rozrusznikiem”
przy starcie do samoczynnego procesu wzrostu tych gospodarek. Liczni obserwatorzy
dostrzegaja analogie migdzy tymi dwoma przypadkami. Na tej podstawie méwi si¢
w niektdrych kregach eksperckich o ,systemie Bretton Woods II% jaki wyksztalcit sig
jakoby w obszarze wymiany gospodarczej miedzy St. Zjednoczonymia Azja Wschodnig.
Stalo sie to z woli samych panistw azjatyckich, z Chinami na czele, ktére w dzisiejszych
czasach chcg powtérzy¢ dla wlasnych potrzeb tamten wzorzec rozwoju. I s3 gotowe
zaplaci¢ wysoka cene takiej strategii w postaci taniego kredytu dla USA z ich strony,
ucielesnionego w olbrzymich chinskich rezerwach dolarowych. Teoria ta ma znaczne
wziecie w politycznych kotach USA. Stad tez stosunki gospodarcze USA - Chiny stojg
aktualnie pod znakiem nieustannego nacisku ze strony amerykartskiej na rewaluacje,
albo ,,uptynnienie” kursu juana, by mégt on p6jsé w gére, co mogtoby ograniczy¢ skalg
chiniskich nadwyzek. Chiniska ofensywa eksportowa pobudza tez w USA tendencje
protekcjonistyczne, w czym réwniez mozna sig¢ dopatrzy¢ wptywu tej wyjasniajacej hi-
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potezy. Mimo dyplomatycznych tar¢ na tym tle, faktem pozostaje, ze taka strategia Chin
umozliwia réwnocze$nie USA zaréwno ,zycie ponad stan” w zakresie indywidualnej
i zbiorowej konsumpcji, jak tez tempo inwestowania wystarczajgce do utrzymania stosun-
kowo wysokiej stopy wzrostu PKB. Ma to miejsce przy stabilnym poziomie cen i niskich
stopach procentowych — w duzym stopniu wlaénie dzieki importowi z Chin i naplywowi
kapitalu chiniskiego. Zwolennicy zreferowanej w tym punkcie teorii twierdza, ze Chiny
nie mogg by¢ zainteresowane spadkiem dolara, jaki nieuchronnie by nastgpil, gdyby
wstrzymano lub znaczaco zmniejszono finansowanie amerykanskiego deficytu. Jest tak
m.in. dlatego, ze przy skali posiadanych juz rezerw dolarowych, nawet niewielki spadek
miedzynarodowej warto$ci dolara oznaczalby dla tego kraju olbrzymie straty materialne.
Wobec tego tez - jak sadza eksperci skupiajacy uwage na tym aspekcie migdzynarodowej
nierbwnowagi — nie nalezy si¢ spodziewaé, by mechanizm nazwany ,,Bretton Woods IT”
nagle si¢ zalamal. I na tej podstawie s3 oni sklonni sadzi¢, ze zadnego krachu dolara, ani
nawet dtugookresowego i trwalego jego znizkowania nie nalezy oczekiwac,

Istnieje wszakze grupa najnowszych interpretacji, ktéra ma jeden wielce charakte-
rystyczny element wspdlny w samym punkcie wyjécia (cho¢ potem hipotezy tej grupy
zmierzajg w zasadniczo rozbieznych wzgledem siebie kierunkach). Mianowicie, postrzega
ona przyczyny omawianej nieréwnowagi nie w samej USA i jej polityce makroekono-
micznej, ani tez nie po drugiej stronie oceanu, w strategii handlowej jej partnerdéw, jak
w poprzednio wzmiankowanym przypadku, ale na plaszczyznie globalnej. I przede
wszystkim wcale nie w sferze handlowej, gdzie zbiera si¢ tylko skutki, ale gtéwnie w sferze
czysto finansowej, tj. w sferze autonomicznych przepltywéw kapitalowych, ktére w ostat-
nim czasie zdominowaly dziedzing miedzynarodowych stosunkéw ekonomicznych.

Najistotniejsza przyczyng dlugotrwalego zjawiska deficytu obrotéw biezacych USA
jest — zdaniem zwolennikéw tej optyki - sam proces globalizacji, zwlaszcza globalizacji
rynkéw finansowych. W efekcie wzajemnego otwierania si¢ i scalania rynkéw lokalnych
w jeden zintegrowany rynek globalny, dzieki postepom informatyki i technik teleko-
munikacyjnych, a przez to réwniez na skutek coraz wiekszej transparencji rynkéw, na
$wiatowym rynku kapitalowym nastapilo niewyobrazalne dotagd podwyzszenie mo-
bilnoéci kapitatu jak i zwickszenie samego jego rozporzgdzalnego zasobu. Deregulacja
krajowych rynkéw finansowych i liberalizacja migdzynarodowego obrotu kapitalowego
sprawily takze, iz rozszerzy! si¢ wachlarz dostepnych dla inwestoréw aktywoéw finanso-
wych. W konsekwencji tego procesu zanika tendencja do lokowania, jak i pozyskiwania
§rodkéw w waskich ramach wlasnego kraju i lokalnego rynku. Nastepuje redukcja tego,
co si¢ nazywa ,home bias” (preferencja lokalnych aktywéw i lokalnych Zrédel fundu-
szy w stosunku do aktywéw i §rodkéw zagranicznych). Réwnocze$nie spotegowaly sie
podniety do korzystania na duzg skale z bardziej zréznicowanych i bogatszych Zrédet
finansowania na calym $wiecie, a takze poszerzyly sie mozliwosci lepszego niz dotad
rozdzielania ryzyk gospodarczych, m.in. przez inwestowanie w obszarach wykraczajg-
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cych daleko poza teren jednej gospodarki. Potencjalny rozmiar przeptywdw i ich wraz-
liwo$¢ na bodice pozytywne jak tez negatywne oraz na zmiany w otoczeniu ogromnie
wzrosty w poréwnaniu do wczeéniejszej sytuacji, kiedy lokalne rynki byly od siebie
bardziej odseparowane. Wzajemne otwarcie i zlanie sie rynkéw okazato si¢ by¢ czyms
wigcej niz prostym zsumowaniem ich indywidualnych pojemnosci. Po prostu, taczny
potencjatl zglobalizowanego rynku kapitalowego bardzo znacznie powigkszyl podaz
kapitatu, doprowadzajac do glebokich zmian strukturalnych oraz instytucjonalnych.
Fakt ten jest kluczowym elementem wyja$niajacym zagadkowo niskie dlugoterminowe
stopy procentowe, jakie obserwuje si¢ w §wiecie mimo zachodzacych ostatnio podwyzek
oficjalnych stép krétkoterminowych.

Trzeba w tym miejscu podkreslic, ze zagadkowo$¢ zjawiska niskich stop dtugoter-
minowych polega wtasnie na ich réwnoczesnym wystepowaniu z tak dtugo trwajgcymi
i poglebiajacymi si¢ nieréwnowagami bilanséw obrotéw biezacych. Taki stan rzeczy
zawsze przedtem wytwarzal niepewnoéc. I ten stan niepewnosci natychmiast znajdo-
wal wyraz w tak czutych wskaznikach nastrojéw rynkowych, jak stopy procentowe.
Tymczasem ostatnio rynki reaguja tak, jak gdyby nie do korica wierzyty, ze te wielkie
i chroniczne nieréwnowagi niosg jakie$ zwigkszone ryzyka. Narzuty na stopy z tego
tytulu s3 w kazdym razie zagadkowo nieznaczne. Przyczyny tego zjawiska wyjasniajg
sie dopiero wtedy, kiedy si¢ uwzgledni, Ze aktualna epoka stoi pod znakiem globalizacji
rynkéw, zwlaszcza rynkéw finansowych. Albowiem ten proces gleboko zmienia cha-
rakter powigzan gospodarki z jej otoczeniem zewnetrznym.

Inspirujgc si¢ nows ekonomia neoklasyczng, jej monetarnym paradygmatem gospo-
darki otwartej, wzmiankowana w tym akapicie grupa teorii koncentruje uwage przede
wszystkim na procesach rejestrowanych w rachunku obrotéw kapitatowych bilansu
platniczego, a nie w bilansie handlowym, widzac wlaénie w nich gtéwne sity motoryczne
migdzynarodowego obrotu gospodarczego. Zmiany w strumieniach handlu i salda obro-
tow, rejestrowane w rachunku obrotéw biezgcych, sg traktowane jako wtorne, zalezne od
proceséw zachodzacych w sferze obrotu kapitalowego. W $wietle tego nowego podejscia
do zagadnienia nieréwnowag deficyty sg teraz dlatego tak duze i utrzymujg sie tak dtugo,
ze obecnie mogg by¢ na szersza skale i tatwiej niz dawniej finansowane. Ograniczenia
finansowe, wymuszajace kiedy$ procesy dostosowawcze, ulegly rozluznieniu. Obnizyt
si¢ poziom dyscyplinujacego wptywu rynku i to powoduje powszechne uchylanie si¢ od
dokonywania zawsze potrzebnych w takich wypadkach proceséw dostosowawczych.

Charakterystyczny jest przy tym sam kierunek obserwowanych obecnie przepty-
wéw. Wedtug zasad ekonomii klasycznej nalezatoby oczekiwaé, ze kapitaty poptyna
raczej od relatywnie obficie wyposazonej w kapital gospodarki amerykanskiej, gdzie
kranicowa produktywno$¢ kapitatu powinna by¢ mniejsza, do regionéw cierpigcych na
niedostatek kapitatu, gdzie s3 podstawy do oczekiwania, ze produktywno$¢ kapitatu
bedzie relatywnie wieksza. Tymczasem wszystko dzieje sie akurat na odwrét. Kapitaty
plyng z obszaréw stabiej rozwinietych do bardziej rozwinietych. I to ten faktycznie
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realizowany przeplyw w kierunku odwrotnym niz przewidywataby uproszczona teoria
wytwarza ciagly presje na zwyzke kursu dolara.

Trzeba stwierdzi¢ przede wszystkim, ze w przekonaniu do$¢ licznej grupy ekonomi-
stow, zwlaszcza amerykanskich, dzieje si¢ tak nie tylko z powszechnie znanego juz dzié
powodu, ze postep techniczny i zwigzany z nim wzrost produktywnosci znosi spadko-
wa tendencj¢ kraricowej rentownoéci kapitatu, lecz takze - a czg¢sto przede wszystkim
- dlatego, ze kapital dodatkowo znajduje w danym miejscu inne jeszcze korzystniejsze
warunki zaangazowania si¢ niz w krajach mniej rozwinigtych. Obszary mniej rozwinigte
s3 np. znacznie mniej stabilne politycznie niz kraje gospodarczo zaawansowane.

Co sie tyczy dlugookresowych perspektyw dolara w zwigzku ze wzrostem no-
towanym w poszczegolnych grupach krajéw, to wielu ekonomistéw jest zdania, ze
dynamika gospodarek rozwijajacych si¢ dzié szczegdlnie szybko, takich jak Chiny, czy
inne kraje Azji Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej, kiedy$ niechybnie ostabnie, juz
choéby tylko z przyczyn starzenia sig ich spoleczeristw. Natomiast w USA pozostanie
ona wysoka. Dlatego, wedtug nich, nie potrzeba ani spofecznie klopotliwej redukcji
popytu wewnatrz kraju, ani tez trwalego spadku dolara, by ograniczyé nieréwnowage
zewnetrzng St. Zjednoczonych. Wystarczy w tym celu trwaé na dotychczasowej trajek-
torii wzrostu, korzystajgc doraznie - tak jak dotychczas - z zewnetrznego finansowania.
W ich przekonaniu nie ma dtugookresowo waznych racji, by prognozowa¢ schytek mig-
dzynarodowej pozycji waluty amerykariskiej. Dolar ma szansg¢ pozostac takze w dtugim
okresie mocny i zachowac swoja globalng role, niezaleznie od przejéciowych oscylacji
jego kursu. Krétkookresowe deficyty, nawet znaczne, mogg by¢ finansowane tak samo
jak dotychczas, bez stwarzania jakiego$ nadzwyczajnego problemu.

Warto doda¢ zreszta, ze w przekonaniu niektérych ekonomistéw amerykanskich,
takich jak np. R. Hausmann albo E. Stuerzenegger, migdzynarodowa pozycja finansowa
Stanéw Zjednoczonych jest korzystniejsza niz si¢ powszechnie sadzi, bo wielko$é ame-
rykanskich inwestycji za granicg jest - jak twierdza ci ekonomisci - mocno niedosza-
cowana. Czeé¢ ich wartoéci, ktéra okreélaja terminem ,,black matter” (,,czarna materia”
- termin zapozyczony z astronomii), jest w ogdle gubiona w oficjalnych statystykach i nie
figuruje w bilansach’. Ta zgubiona wielko$¢ jest natomiast o tyle istotna, ze reprezentuje
pokazng i wysoko rentowng wartoé¢ intelektualng, wcielong w amerykanskie inwestycje
zagraniczne. Poprawne rozumienie finansowej pozycji USA wymagaloby wzigcia jej pod
uwage i doliczenia do wartosci ksiegowej amerykanskiego majatku za granica. Wéwczas
wytonitby si¢ obraz zewnetrznej pozycji finansowej tego kraju zupetnie inny, o wiele
korzystniejszy niz si¢ to dzi§ potocznie przedstawia.

Kapital - powiadaja oni - faktycznie ptynie w kierunku przeciwnym niz zakladata
klasyczna teoria ekonomii. Jednak wynika to w decydujgcej mierze wlaénie z niepewno-
§cii polityczno-spotecznej niestabilnoéci, jakie panuja w mniej rozwinigtych regionach
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$wiata. Skad wysnuwa si¢ wniosek, ze nie ma podstaw do obaw o utrat¢ przez USA
magnetycznej sity dalszego przyciggania inwestycji.

Wskazuje si¢ ponadto, ze amerykanski rynek finansowy odznacza si¢ nieporéw-
nywalnie wigkszg pojemnoscia i ptynnoécia niz jakikolwiek inny rynek, co jest samo
w sobie jego wielkim atutem w oczach inwestoréw finansowych. To sprawia, ze réwniez
amerykanski dolar jako waluta lokacyjna - mimo okazjonalnych wahnigé jego mig-
dzynarodowej warto$ci — widziany jest takze w perspektywie przysztosci jako bardziej
atrakcyjny w roli zasobnika wartoéci w dtugim okresie niz jakakolwiek inna waluta.
Przynajmniej do czasu uzyskania poréwnywalnych cech przez euro. Sciagajac swoje
kapitaty do USA, inwestorzy wyrazajg po prostu ,wotum zaufania” do tego kraju i jego
pieniadza. Tak bedzie tez w dajacej si¢ przewidzied przysztosci, mimo wszystkich przej-
$ciowych oscylacji — twierdzg ci eksperci.

Kapital jest teraz zdolny btyskawicznie przeplywac z jednych regionéw $wiata do
innych, zachgcony przez niewielki nawet wzrost stopy procentowej w danym punkcie
$wiata, jesli tylko najwazniejsze cechy alternatywnych lokalizacji sa poréwnywalne.
Oznacza to gl¢boka przemiang, jaka si¢ na naszych oczach dokonata w strukturze mig-
dzynarodowego rynku lokat. To dlatego mechanizm proceséw dostosowawczych nie
funkcjonuje tak jak dawniej, poniewaz wdrazanie tych dolegliwych proceséw, dolegli-
wych zwlaszcza w krajach deficytowych, moze by¢ odkladane w czasie. Ale wynika to
w duzej czgsci z woli nowej, licznej grupy krajéw dysponujacych wolnymi kapitatami.
Wedtug tego ujgcia ofensywa eksportowa Chin nie moze by¢ traktowana jako gtéw-
ne wyja$nienie amerykanskiego deficytu. Import z Chin nie wazy w amerykanskim
imporcie na tyle mocno. Tak samo amerykanska nadwyzka absorpcji nad produktem
wytworzonym (a wigc i deficyt budzetowy, tak samo jak hossa na rynku aktywéw)
maja w tej perspektywie znaczenie drugorz¢dne. Rolg rozstrzygajaca, jako przyczyna
sprawcza, odgrywa nowa sytuacja na rynkach finansowych §wiata i okolicznosci, ktére
predestynujg USA, mimo wszystko, do dalszego, wzglednie szybkiego wzrostu.

Przedstawione stanowisko nasuwa jednak przede wszystkim nastgpujaca refleksje: na-
wet gdyby przyjac, iz wszystko to jest prawda, to i tak faktem pozostaje, ze w miare uptywu
czasu trwanie obecnego stanu w bilansie platniczym stawatoby si¢ dla USA coraz bardziej
klopotliwe a nawet niebezpieczne. Po pierwsze, przemiany demograficzne i oczekiwane na
przysztos¢ zwigkszanie sig, réwniez tam, udziatu emerytéw i rencistéw w ogélnej liczbie
ludnoéci wymaga gromadzenia odpowiednich zasobdw wlasnych, a nie tylko pozyczonych
i obcigzonych rosngcym kosztem obstugi zadtuzenia. Po drugie, stale rosnaca zaleznos¢ od
doptywu kapitalu z zewnatrz w przypadku kraju o statusie supermocarstwa nieuchronnie
niostaby dla USA negatywne implikacje geopolityczne. I po trzecie, samo trwanie takiego
stanu rzeczy pobudzaloby i wzmacnialo szkodliwe dla wzrostu tendencje protekcjonistycz-
ne. I juz to tylko wystarcza, by podwazy¢ racjg skrajnych optymistéw w tej dziedzinie.

Przytoczone tu zastrzezenia, ktére musialy si¢ nasungé wielu uczestnikom deba-
ty, niewatpliwie zainspirowaty sformulowanie innej hipotezy, bardziej trzeiwej (bo
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mniej urzeczonej §wiadomos$cia amerykarskich przewag), ktéra zyskata sobie ostatnio
szczegdlnie szerokie wzigcie. Ta najnowsza interpretacja takze obiera za punkt wyjécia
konstatacje glebokich przemian, jakie dokonujg si¢ w gospodarce $wiatowej na skutek
globalizacji rynkéw. Generalnie, dopuszcza ona réwniez pomyslng ewolucje sytuaciji,
a nawet — przynajmniej w najszerzej znanych jej wariantach ~ uwaza jg za doé¢ prawdopo-
dobna. Jej ogolny wydzwiek i konkluzje nie sg jednak az tak jednoznacznie przeniknigte
ufnosdcia w lepsza przyszlo$¢, jak stanowisko przedstawione tu przed chwilg. I jest w niej
takze miejsce na znacznie mniej optymistyczny scenariusz. Mowa tu o hipotezie globalnej
nadobfitosci oszczgdnosci - ,.global savings glut” - ktérej gléwnym wyrazicielem jest juz
od do$¢ dawna obecny prezes Systemu Rezerwy Federalnej Ben Bernanke?.

Ta teoria réwniez uznaje i bierze pod uwage ,motoryczng” rol¢ USA w promowaniu
proceséw globalizacji, a takze relatywng atrakcyjno$¢ amerykanskiego obszaru gospo-
darczego jako terenu lokat. Ta hipoteza ma jednak pewng strone doé¢ pesymistycznie
zabarwiona. A wynika to takze nie z czego innego, jak wtasnie z coraz $cislejszej wza-
jemnej wspotzalezno$ci krajow w gospodarce $wiatowej, w miare jak globalizuje si¢ ona
coraz bardziej. Gléwna myfél tej teorii wyraza si¢ bowiem w twierdzeniu, ze wprawdzie
w $wiecie istnieje ,,nadobfitoéé” oszczednosci - oczywidcie, poza USA - ale ta wzgledna
nadobfito$¢ bierze sig z braku wystarczajacych podniet do inwestowania w produkcjg
i z ogélnego leku przed przyszloscig, jaka panuje na znacznych obszarach §wiata. Ta
obawa i niepewno$¢ sklaniajg gospodarstwa domowe raczej do oszczedzania i groma-
dzenia plynnych rezerw pienig¢znych niz wydawania na biezgce spozycie. Wzglednie
dynamiczna gospodarka amerykanska jest wprawdzie, jak dotychczas, jedynym zywiej
sie krecgcym kolem zamachowym gospodarki $wiatowej i dlatego przycigga ptynne
zasoby finansowe. To umacnia kurs dolara i generuje wspomniany deficyt. Ale i ona jest
na prostej drodze do zastoju. Ostatecznie przeciez mozliwoéci finansowania deficytu
przez dalsze zadluZanie si¢ muszg skonczy¢ si¢, i to niebawem, takze dla USA.

Trzeba zgodzi¢ si¢ - jak sadze - ze niedawne lata stagnacji i wysokiego zagrozenia
bezrobociem w réznych rejonach §wiata niewatpliwie uczynity motyw lekowo-ostroz-
noéciowy waznym czynnikiem tworzenia oszczednosci. I ta wielka pula §rodkéw, poszu-
kujaca bezpiecznej i réwnocze$nie, na ile mozna, intratnej lokaty niewatpliwie ttumaczy
znaczng cze$é naptywu akumulacji z krajéw mniej zaawansowanych rozwojowo do
najmocniej rozwinietej gospodarki $wiata.

Teoria nadmiernej wewnetrznej absorpcji USA z jednej strony oraz hipoteza Bretton
Woods II z drugiej strony szukaly przyczyn nieréwnowagi na dwéch przeciwlegtych
krancach relacji handlowej USA - Azja Wschodnia. Jednak szukaty ich wéréd czynnikéw
bezposrednio decydujacych o rozmiarach wzajemnego handlu, a nie wéréd czynnikéw
rzadzacych sferg obrotu kapitatowego i tylko poérednio okreélajacych saldo handlu.
Najnowsze teorie natomiast zdecydowanie przesuwaja punkt cigzkosci calej problematyki
na obroty kapitatowe iich determinanty. Nie gubiac tamtych elementéw z pola widzenia,
dajg one - jak si¢ wydaje - bardziej adekwatne ujgcie zagadnienia. Bo to ta druga grupa
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czynnikéw jest teraz prawdziwg ,sprezyna” proceséw okreélajacych kursy wymienne,
strumienie handlu i salda. Wspélng podstawg tych nowszych hipotez jest w kazdym
razie fakt postepujacej globalizacji rynkéw finansowych, Teoria globalnej nadobfitosci
oszczednodcei w niektdrych jej wersjach przyjmuje, czasem nawet uwypukla, tezg o szcze-
golnych predyspozycjach gospodarki amerykariskiej do wyjatkowo wysokiej, jak na kraj
i tak mocno juz rozwiniety, dynamiki wzrostowej. Stosunkowo mrocznym aspektem tych
nowszych hipotez jest natomiast ocena sytuacji w §wiecie poza Stanami Zjednoczonymi.
W ich ujgciu, generowana dzi$§ w §wiecie pula oszczgdnoéci nie wydaje sig by¢ wynikiem
jakiegos szczegolnie rozbudzonego zmystu oszczedzania i zapobiegliwoéci spoteczenstw.
Jest ona przede wszystkim efektem niepewnosci dzisiejszego §wiata. W takiej sytuacji
nawet najbardziej oplacalne inwestycje, po odliczeniu procentowego narzutu z tytulu
niepewnoéci od stopy zysku, jawig si¢ jako mniej optacalne niz (skadinad doé¢ niskie)
wskazniki rentownosci inwestowania w USA.

W éwietle takiego ujecia Stany Zjednoczone - z racji samej swej gospodarczej wagi
i politycznej roli w §wiecie — wlasciwie nie maja innego wyboru jak tylko przyja¢ role
slokomotywy” wzrostu gospodarki §wiatowej, narzucang im przez okolicznoéci nie-
zaleznie od woli wladz amerykanskich. Jednak tak formutowana hipoteza wzglednego
nadmiaru zderza si¢ z jednym zasadniczym problemem, ktérego nie jest ona w stanie
wyjaéni¢, a mianowicie: je§li amerykanski obszar gospodarczy tak przyciaga prywatnych
inwestoréw, to jak wyttumaczy¢ fakt, ze zdecydowanie wigksza czeé¢ strumienia dolaréw
finansujgcych amerykanski deficyt handlowy w ostatnich latach osiada w urzgdowych
rezerwach bankéw centralnych. Bo to wlaénie te urzgdowe instytucje uplasowaly rezerwy
na amerykanskim rynku i trzymajg je tam w krétkoterminowych przewaznie lokatach.
Ten strumien funduszy jest po prostu naptywem kapitalu paristwowego, a nie prywatne-
go. Srodki, o ktérych mowa, zostaly przez rzady i banki centralne skierowane gléwnie
w nisko oprocentowane papiery skarbowe, co w zaden sposéb nie daje sig ttumaczy¢
atrakcyjnoécig USA w oczach prywatnych inwestoréw.

To whaénie z tymi trudnoéciami interpretacyjnymi probuje sobie poradzi¢ w sposéb
bardziej zasadniczy wzmiankowana wczeéniej hipoteza nadmiaru plynnosci - tzw.
»global excess liquidity hypothesis” - jeszcze mniej optymistyczna niz teoria globalnej
nadobfitosci oszczgdnosci.

Jesli chodzi o proponowane kierunki rozwigzania postawionego tu problemu, trzeba
odnotowa¢ na wstepie, ze wigkszoé¢ bardziej poglebionych analiz nie neguje istotnej
roli, jakg odegral niedostatek zagregowanych amerykanskich oszczgdnosci, zwlaszcza
deficyt budzetowy tego panistwa, w wytworzeniu globalnej nieréwnowagi platnicze;j.
Nie zaprzecza si¢ tez waznej roli tego czynnika w jej dalszym trwaniu. Dlatego wéréd
ekspertow (takze amerykanskich) panuje generalna zgoda co do tego, ze wszelka dtugo-
okresowa strategia rozwigzania problemu nieréwnowagi zewngtrznej oraz neutralizacji
zagrozen dla wzrostu samej gospodarki amerykanskiej powinna zawiera¢ m.in. jakié
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program stopniowego wyeliminowania deficytu fiskalnego. Nadal jednak toczy si¢ spor
o to, czy byt to — i czy jest nadal - gtéwny czynnik sprawczy nieréwnowagi, czy tez raczej
element o znaczeniu drugorzednym. Réwnoczesnie ostrzega si¢ tez przed mozliwoécia
popelnienia bledu odwrotnego, a mianowicie: spowodowania zbyt raptownej kompresji
zagregowanego popytu wewnetrznego, np. droga nieostroinego ,naklucia” rozdetego
babla spekulacji na cenach nieruchomosci i wywotania negatywnego ,efektu bogactwa”.
Zaleca si¢ unika¢ tego ze wzgledu na mozliwe, niepozgdane reperkusje takiej polityki
w plaszczyznie zar6wno wewnatrzamerykanskiej, jak i miedzynarodowej.

W dyskusjach na ten temat podkresla si¢ takze, iz nie nalezy traci¢ z pola widzenia
potrzeby stymulowania réwnoczesnie zagregowanych wydatkéw w zaawansowanych
ekonomicznie krajach nadwyzkowych (w niektérych przypadkach, jak np. Japonii,
wiacznie z wydatkami konsumpcyjnymi). Istnieje tez powszechna zbieznosé¢ pogladéw
co do tego, ze te dziatania powinny i$¢ wszedzie w parze z rownoczesnym wzmocnie-
niem zachet do inwestowania w modernizowanie i powiekszanie mocy wytwérczych na
wschodniej, jak i na zachodniej pétkuli globu, na Péinocy, jak tez na Potudniu. Zalez-
no$¢é wzrostu PKB USA od dalszego finansowania deficytéw tego parnistwa przez slabiej
rozwinieta cze$¢ §wiata winna by¢ zmniejszona bez przytlumienia samego wzrostu.
Doé¢ zgodne stanowisko kot eksperckich glosi wreszcie, iz w samych gospodarkach
wschodzacych tego obszaru §wiata, ktéry do niedawna byl stabiej rozwinigty, nalezatoby
zwigksza¢ wewnetrzny popyt. Byl on tam bowiem przez ostatnie kilka lat nadmiernie
dlawiony dla wygospodarowania nadwyzek eksportowych.

Prébujac podsumowad przebieg migdzynarodowej dyskusji na omawiany tu temat,
mozna zauwaiy¢, ze wsrdod zewnetrznych czynnikow sprawczych amerykanskiego
deficytu obrotéw biezacych pod ,pregierz” krytyki i obwinien najwczeéniej, zwlaszcza
w samych St. Zjednoczonych, postawiono ,neomerkantylistyczng” strategie rozwojowa
kilku gospodarek Azji Wschodniej (paradygmat ,,Bretton Woods II”). To stato si¢ pod-
stawg tak bardzo popularnej w czgéci két oficjalnych USA tezy, ze gléwng przyczyna
nier6wnowagi amerykanskiego BOB jest zanizenie usztywnionego kursu chinskiego
juana (i innych walut azjatyckich, ktore sg z nim zwigzane statym kursem) w stosunku
do dolara. Poniewaz kurs dolara ,,ptywa” i amerykanska wladza monetarna z zasady,
zgodnie z duchem dlugiej juz tradycji, odzegnuje si¢ od bezposéredniego wywierania
wplywu na zachowanie si¢ miedzynarodowej ceny swojej waluty, to poglad taki logicznie
sprowadza si¢ do stwierdzenia, iz korekta przeszacowanej wartosci migdzynarodowej
dolara lezy przede wszystkim w rgkach azjatyckich partneréw USA z Chinami na czele.
Nalezy jednak przypomniec, ze nadwyzka eksportowa Chin thumaczy tylko stosunkowo
nieduzg cze$¢ amerykanskiego deficytu. Problem nie daje si¢ wigc w zadnym wypadku
sprowadzi¢ tylko, ani przede wszystkim, do plaszczyzny stosunkéw amerykarsko-
-chinskich.

Teza o niedoszacowaniu kurséw walut azjatyckich (istotny jakoby wyraz owej ,neo-
merkantylistycznej” postawy) zawiera wprawdzie istotny element prawdy, ale nie jest
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w stanie pomniejszy¢ znaczenia faktu, jakim jest tez drenaz oszczednosci przez ame-
rykanski deficyt budzetowy. Zreszt, obie tezy — nadmiaru absorpcji po jednej stronie
i niedostatku absorpcji (wskutek niedoszacowania kursu i ofensywy eksportowej) po
drugiej stronie - nie kolidujg ze sobg, ale moga sie wzajemnie dopelniaé, dajgc razem
bardziej prawdziwy obraz sytuacji. ,Ssanie” importu przez gospodarke amerykariskg nie
musi sta¢ w logicznej sprzecznosci z faktem forsowania eksportu na rynek amerykanski.
Efekt dziatania tych dwu sil raczej si¢ na siebie naktada i kumuluje.

Co sig tyczy zmian kursowych, jako podstawowego sposobu zaradzenia omawianej
nierownowadze, to trzeba jednak zauwazy¢ co nastepuje: problemu nie moze rozwigzaé
samo tylko dostosowanie wzajemnego kursu dolara i walut azjatyckich z bardzo pro-
stego powodu: operacja taka, pozbawiona wsparcia innymi dziataniami, przyniostaby
najprawdopodobniej tylko przesunigcie sie amerykanskich zakupéw z tej grupy krajow
na inny kierunek (bo chodzi tu o asortyment, na ktéry popyt odznacza sie przewaznie
wysokg elastycznoscig substytucji). Korekta kursu typu rewaluacja walut azjatyckich
- jakkolwiek bylaby duza i jakkolwiek pozgdana z innych powodéw - nie wystarczytaby
do uruchomienia procesu powrotu do migdzynarodowej réwnowagi. Po to, by akcja
zmierzajgca do tego celu byta prawdziwie skuteczna, musiataby obejmowaé pakiet po-
sunig¢, ktére siggnetyby do glebszych uwarunkowar nadmiernej absorpcji po jednej
stronie i zbyt niskiej wewngtrznej absorpcji po drugiej stronie. Zmiana relacji kursowych
moglaby by¢ tylko wsparciem tej operacji, aczkolwiek wsparciem bardzo pozadanym.
I to zaréwno ze wzgledu na jej efekty dorazne, krétkoterminowe, jak i dlugoterminowe.
Dlugoterminowe znaczenie zmiany kursu polegaloby jednak przede wszystkim na uru-
chomieniu nacisku w kierunku restrukturyzacji produkeji dla zmniejszenia zaleznosci
wzrostu od nadwyzki eksportowej w tych krajach.

Ale cala rzecz w tym wlaénie, Ze glebokie przemiany strukturalne, jakie sg niezbedne
zaréwno w gospodarkach wschodzacych, jak tez w wysoko rozwinigtych po to, by zagro-
zenia tkwigce w dlugotrwalych nieréwnowagach zostaly usuniete, nie mogg zaistnie¢
w wyniku samego tylko bodZca zmienionego kursu. Trzeba niewatpliwie czego$ znacz-
nie wigcej, co by nie tylko bezposrednio wplynelo w kierunku innego uksztalttowania
rozmiaréw i ukiadu strumieni handlu, lecz przede wszystkim zmienito to, co dzi§ ma
najwigksze znaczenie - rozmiary i kierunek strumieni kapitatu, za ktérymi idzie handel
i do ktérych on si¢ dostosowuje. Juz chocby z tego tylko powodu odpowiednio wywa-
zona, wielostronna i miedzynarodowo koordynowana akcja na plaszczyznie polityki
makroekonomicznej, prowadzona w kierunku przywrécenia réwnowagi na waznym
kierunku wymiany gospodarczej USA - Azja Wschodnia bylaby ze wszech miar po-
trzebna w interesie wszystkich uczestnikéw miedzynarodowej wspdlpracy.

Dlatego - co sie tyczy zalecen kierowanych w tym kontekscie pod adresem krajow
Azji Wschodniej - jest potrzebne, by rewaluacja ich walut szta w parze ze wzmocnieniem
fiskalnych i pozafiskalnych bodZcéw do inwestowania w odtworzenie i rozbudowe mocy
wytworczych tych krajéw z ukierunkowaniem inwestycji teraz juz bardziej ku zaspoka-
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janiu popytu wewnetrznego raczej niz zagranicznego. Z wyjatkiem bowiem Chin, gdzie
stopa akumulacji bije wszelkie historyczne rekordy (niemal potowa PKB), dzialalno$§¢
inwestycyjna w krajach wschodzacych byta i nadal pozostaje, generalnie biorac, staba. Jest
to w znacznej mierze wla$nie niezamierzony i negatywny, ale wymagajacy uwzglednie-
nia, efekt uboczny tego forsownego wyciskania oszczednosci i nadwyzek eksportowych
za pomocg ostro restrykcyjnej polityki finansowej, jakiej te kraje do$wiadczyly z woli
wlasnych rzadéw. Jednak jest to takze powazne wyzwanie dla wtadz Chin, mimo wielkiej
kwoty inwestycji w tym kraju, bo - jak powszechnie wiadomo - struktura inwestycji
w Chinach, ich strona ,,jako$ciowa”, jest wielkim problemem, domagajacym sie dziatan
reformatorskich.

W odniesieniu do mniejszych gospodarek tego regionu trzeba zaznaczy¢, ze wielka
jakoby pula ich oszczedno$ci ma o tyle charakter wzgledny, iz wyglada na wielka jedy-
nie na tle ich niskiej sklonnosci do inwestowania we wlasny rozwdj w ciagu ostatnich
kilku lat. To wtaénie dlatego najlepszym rozwiazaniem w ich sytuacji byloby spowodo-
wanie, zeby pozadany skadingd wzrost konsumpcji w tej grupie krajéw szed! w parze
ze wzrostem wewngtrznych inwestycji, przy réwnoczesnej zmianie ich struktury. To
powinno nie tylko zlikwidowac pozorny nadmiar oszczednosci, ale jeszcze wytworzyc¢
zapotrzebowanie na import oszczednosci z wysoko rozwinigtych regionéw $wiata - jak
w zasadzie caly czas by¢ powinno.

Wszak z racji swojego obecnego statusu gospodarek wschodzacych, kraje te sg ewi-
dentnie predestynowane do importu inwestycji, a nie do inwestowania w gospodarki
wysoko rozwinigte z USA na czele. Taka zmiana wymaga jednak reform systemowych,
przede wszystkim w samych krajach nadwyzkowych, by mogty si¢ one oderwa¢ od
zbytniego ,przylgniecia” do proeksportowego wzorca rozwoju i nadaly teraz wieksze
znaczenie wewnetrznym sifom wzrostu.
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The problem of international payment imbalance
- the background and consequences
(Summary)

One of the most serious problems of the world economy is currently payment imba-
lance of the main routes of international capital and trade turnovers. A significant part
of experts believes that it may lead to a serious economic crisis on a global scale. The
central element of this imbalance is high and increasing each year deficit in the current
turnover with the United States. It reached a level of 7% of the American GNP in 2006,
and has been still showing a growing tendency.

A new element is a significantly high export surplus of China, particularly regarding
economic cooperation with the USA. China holds the second highest of the world's cur-
rency reserve and it has been extending it rapidly. Despite explaining only about 20% of
the American deficit, it is growing dynamically. Through its influence on the world’s
demand and supply, China currently strongly influences prices of both: the world's ma-
nufactured products, as well as raw materials. It reduced the world s inflation within the
scope of industrial goods, particularly regarding products manufactured with the use
of techniques that characterise relatively higher laboriousness; while on the other hand,
extending global demand for fuel it facilitated the rise of oil prices. China has been also
recently influencing significantly interest rates and exchange courses all over the world.
The country had been carrying out the policy of maintaining fixed exchange rate of the
local currency against the American dollar. As the result of such policy, the international
pressure on lowering the value of dollar did not result in changing the exchange rate in
the economic relations between China and the USA. They facilitated a growth in Euro
exchange rates despite the fact that the balance of current turnover with the Euro zone
characterised only slight surplus in the last years.

Analysing the present situation from the long-term perspective, the Author tries to
answer the question whether such situation can be maintained indefinitely. The other
question is whether we are not dealing with potentially dangerous incapability of the
mechanisms that used to work towards balance reinstating but recently have been for
some reason blocked?



