DOMINIK A. SKOPIEC

EWOLUCJA GLOBALNE] NIEROWNOWAGI PLATNICZE]
W POKRYZYSOWE] GOSPODARCE S\X/IATO\X/E]

Globalna nieréwnowaga platnicza, ktdrej istota jest wystgpowanie chronicznych
deficytow 1 nadwyzek bilansu obrotéw biezacych krajow istotnych systemowo, sta-
nowi jeden z kluczowych probleméw wspélczesnej gospodarki §wiatowej. Zjawisko
to podlegato jednak znacznej ewolucji po globalnym kryzysie finansowym.

Przedstawienie tej ewolucji jest celem artykulu. Teza opiera si¢ na stwierdze-
niu, ze globalna nieréwnowaga platnicza pozostaje trwatg cecha pokryzysowej go-
spodarki §wiatowej, przy czym znaczacej ewolucji ulegla grupa krajéw nadwyzko-
wych, w odniesieniu do ktorej najwicksze znaczenie ma przywrocenie rownowagi
zewngtrznej w Chinach, podczas gdy grupa krajow deficytowych pozostata prawie
niezmieniona, z umocniong rola Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Za-
stosowane metody badawcze obejmuja analiz¢ danych statystycznych dotyczacych
bilansu obrotéw biezacych oraz mic¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajow
cztonkowskich Migedzynarodowego Funduszu Walutowego (MEFW), a takze analize
poréownawcza i studium literatury przedmiotu.

Istota 1 metody kwantyfikacji globalnej nieréwnowagi platniczej

Kladac nacisk na trwalo$¢ nieréwnowag zewnetrznych poszczegélnych krajow,
K. Lutkowski definiuje globalng nieréwnowage platnicza jako stan, w ktérym
permanentnym nadwyzkom w bilansach obrotéw biezacych jednej grupy krajow
odpowiadaja réwnie chroniczne deficyty obrotéw biezacych innej grupy krajow'.
Globalna nieréwnowaga platnicza jest rezultatem zaburzen w gospodarkach po-
szczegblnych krajow, a takze prowadzonej przez nie polityki gospodarczej. Nierow-
nowagi zewnetrzne tych krajow sa pochodnymi ich nieréwnowagi wewnetrznej. Ze
wzgledu na to globalna nieréwnowage platnicza definiuje si¢ jako sytuacje, w kto-
rej nierébwnowagi zewngtrzne krajéw istotnych systemowo (systemically important

ORCID: 0000-0001-5751-9282, DOI: 10.4467/23538724GS.20.022.12140
1

K. Lutkowski, Globalna nierdwnowaga platnicza i obecny kryzys finansowy, ,,Zeszyty Naukowe Ko-
legium Gospodarki Swiatowej SGH” 2011, nr 29, s. 7.
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economies) odzwierciedlajg zaburzenia w ich gospodarkach oraz stwarzaja ryzyko dla
gospodarki §wiatowej”. Nieréwnowaga zewnetrzna odnosi si¢ tu przede wszystkim
do nieréwnowagi bilansu obrotéw biezacych, a takze mi¢dzynarodowej pozyciji in-
westycyjnej. Gospodarki istotne systemowo to natomiast takie, ktoérych kondycja —
ze wzgledu na ich wielko$¢ oraz powigzanie z gospodarks $wiatowa — ma istotny
wplyw na gospodarki innych krajéw oraz cala gospodarke $wiatowa. Okreslenie
wzaburzenia” (distortions) w gospodarkach krajow przyczyniajacych si¢ do powstania
i utrzymywania si¢ globalnej nieréwnowagi odnosi si¢ z kolei do realizowanej przez
nie polityki gospodarczej, probleméw strukturalnych i zwigzanej z nimi nieréwno-
wagl wewnetrznej tych paristw’.

Globalna nieréwnowaga platnicza to zjawisko kwantyfikowalne. Opisuje jq wiele
miar, z ktorych najwazniejsza jest stosunek sumy bezwzglednych wartosci sald bi-
lanséw obrotow biezacych poszczegdlnych krajow do $wiatowego PKB. Okreslony
w ten sposéb wskaznik globalnej nieréwnowagi ukazuje, jak duze sa rozmiary nie-
réwnowag w bilansach obrotéw biezacych w stosunku do globalnego PKB w da-
nym roku. Oblicza si¢ go w nastepujacy sposob*:

" _|CAB;

Gl= 2ilcas]
GDP,

gdzie:

GI — wskaznik globalnej nieréwnowagi platniczej,

CAB,; — wartos¢ salda bilansu obrotéw biezacych kraju 7,
GDP,, — warto$¢ swiatowego PKB.

Wskaznik globalnej nieréwnowagi, cho¢ informuje o jej wielkosci, nie ukazuje
jednak udzialu poszczegélnych krajow w jej tworzeniu. W zwiazku z tym pomoc-
na jest takze inna miara, mianowicie stosunek bezwzglednej wartosci salda bilansu
obrotéw biezacych danego kraju do sumy bezwzglednych wartosci sald bilansu ob-
rotéw biezacych wszystkich krajow’. Wskaznik ten oblicza si¢ za pomoca nastepu-
jacego wzoru:

2 T. Bracke, M. Bussiere, M. Fidora, R. Straub, A Framework for Assessing Global Imbalances, Oc-
casional Paper No. 78, European Central Bank, Frankfurt am Main 2008, s. 12.

> O. Blanchard, G. Milesi-Ferretti, Global Imbalances: In Midstream?, Staff Position Note
No. SPN/09/29, International Monetary Fund, Washington, DC 2009, s. 4.

Y Rebalancing the Global Econony: A Primer for Policymafking, eds. S. Claessens, S. Evenett, B. Hock-
man, London 2010, s. 11.

> T. Bracke, M. Bussiere, M. Fidora, R. Straub, .4 Framework. .., s. 18.
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_ |cas,
" Yr[cas,

gdzie:
GI, —udzial kraju 7 w tworzeniu globalnej nieréwnowagi platniczej,
CAB, — warto$¢ salda bilansu obrotéw biezacych kraju 7.

Wspomniane miary globalnej nieréwnowagi platniczej sa oparte na saldzie
bilansu obrotéw biezacych, a wigc odnosza si¢ do przeplywow (flows). Jednakze
w analizie rownowagi zewnetrznej krajow przydatny jest takze inny wskaznik, opar-
ty na wielkosciach skumulowanych (szocks), a mianowicie miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna. Przedstawia ona zestawienie stanéw zagranicznych aktywow i pasy-
wéw podmiotéw krajowych na koniec danego roku. Réznica pomiedzy wielkoscia
aktywow 1 pasywow zagranicznych stanowi migdzynarodowa pozycje inwestycyjng
netto i informuje, czy dany kraj jest wierzycielem, czy tez duznikiem netto w sto-
sunku do zagranicy. W przypadku krajow kreujacych globalng nieréwnowage mig-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna ksztaltuje si¢ podobnie jak saldo bilansu obro-
tow biezacych, tj. w przypadku krajéow deficytowych jest ujemna, a w przypadku
krajéw nadwyzkowych dodatnia. Oznacza to, ze kraje deficytowe sa dluznikami
wobec zagranicy, a kraje nadwyzkowe wierzycielami®.

Nalezy podkresli¢, ze nie kazda globalna nieréwnowaga jest zjawiskiem nieko-
rzystnym. Nieréwnowage bilansu obrotéw biezacych nalezy oceniaé, kazdorazowo
biorac pod uwage sytuacje gospodarcza konkretnego kraju. Przyktadowo, w krajach
doswiadczajacych szybkiego starzenia si¢ spoleczenistwa wskazane bedzie groma-
dzenie oszczednoscl, z ktérych finansowane beda przyszte swiadczenia emerytalne.
W krajach takich nadwyzki bilansu obrotéw biezacych sa uzasadnione. Natomiast
w dynamicznie rozwijajacych sie gospodarkach wschodzacych z mloda populacja
uzasadnione bedzie utrzymywanie deficytéw bilansu obrotéw biezacych, zwlaszcza
jesli beda stuzyly finansowaniu wydatkéw inwestycyjnych.

Jednakze inaczej jest w sytuacji, gdy nieréwnowagi bilansu obrotéw biezacych
sq rezultatem zaburzen wewnatrz gospodarek poszczegdlnych krajow, ktore po-
wstaja w rezultacie dzialan w zakresie polityki gospodarczej, w szczegdlnosci mo-
netarnej, fiskalnej, handlowej i kutsowej (distortive policies)’. Tego typu nieréwnowa-
gl moga stanowi¢ zagrozenie zarowno dla stabilnoéci finansowej poszczegolnych
krajow, jak i stabilno$ci calej gospodarki $wiatowej. Dlatego Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy opracowal metodologi¢ oceny nieréwnowag zewnetrznych

¢ L. Mello, P. Padoan, Are Global Imbalances Sustainable?, OECD Economics Department
Working Paper No. 795, Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris
2010, s. 6.

" Rebalancing the Global Economy. .., s. 88.
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krajow czltonkowskich. Metodologia External Balance Assessment (EBA) jest pod-
stawa ocen pozycji zewnetrznych poszczegdlnych gospodarek publikowanych od
2012 1. w External Sector Reports. Ponadto wyniki uzyskane za pomocg modeli EBA
stanowig przedmiot konsultacji na podstawie art. IV statutu MFW 1 sq podstawg
formulowanych pod adresem krajow cztonkowskich rekomendacji odnoszacych
sie do przywrdcenia rownowagi zewnetrzne;.

Tabela 1. Oceny pozycji zewnetrznej kraju stosowane w metodologii EBA

Luka bilansu

Luka realnego

Ocena pozycji

obrotow biezacych efektywnego kursu zewnetrznej kraju
walutowego
> 4% < —20% ...znacznie silniejsza. ..

[2%, 4%]

[~20%, —10%]

...silniejsza. ..

[1%, 2%]

[~10%, —5%]

...umiarkowanie silniejsza. ..

[~1%, 1%)]

[—5%, 5%]

Pozycja zewnetrzna jest generalnie zgodna
z fundamentami makroekonomicznymi
i pozadana polityka ekonomiczng

[~2%, —1%]

[5%, 10%]

...umiarkowanie stabsza...

[—4%, —2%]

[10%, 20%]

...slabsza...

< —4%

> 20%

...znacznie sltabsza...

Zx6dlo: The Excternal Balance Assessment Methodology: 2018 Update, IMF Working Paper No. WP/19/65,
International Monetary Fund, Washington, DC 2019.

Kluczowe znaczenie ma zatem okreslenie benchmarku (normy), ktéry pozwala
ocenié, czy pozycja zewnetrzna danego kraju jest zgodna z fundamentami makro-
ckonomicznymi i pozadang polityka ekonomiczng (consistent with fundamentals and de-
sired policies), czy tez wystepujaca nierownowage mozna uznac za nadmierng (excessive
imbalances). MEW, okredlajac wspomniane normy, postuguje si¢ modelami EBA. Do
oceny pozycji zewngtrznej danego kraju stosowane sa dwie zmienne: saldo bilansu
obrotéw biezacych oraz realny efektywny kurs walutowy®. W przypadku pierwszej
zmiennej réznica pomiedzy wyznaczong dla danego kraju norma a wartoscig rze-
czywista, stanowl tzw. luke bilansu obrotéw biezacych (current account gap). Dodat-
nia (ujemna) warto$¢ wspomnianej luki oznacza, ze saldo bilansu obrotéw bieza-
cych jest zbyt wysokie (niskie) w stosunku do poziomu zgodnego z fundamentami
makroekonomicznymi i pozadang polityka ekonomiczna. W przypadku realnego
efektywnego kursu walutowego obliczana jest réwniez luka (REER gap). Dodatnia
(yjemna) luka realnego efektywnego kursu walutowego oznacza, ze waluta danego

& The External Balance Assessment Methodology: 2018 Update, IMF Working Paper No. WP/19/65,
International Monetary Fund, Washington, DC 2019.
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kraju jest przewarto$ciowana (niedowarto$ciowana). Pozycja zewnetrzna danego
kraju, cechujacego si¢ nieréwnowaga, bedzie oceniona jako silniejsza (stabsza) niz
zgodna z fundamentami makroekonomicznymi i pozadana polityka ekonomicz-
na, jedli saldo bilansu obrotéw biezacych jest zbyt wysokie (niskie) i/lub waluta
krajowa jest niedowarto§ciowana (przewartosciowana). W ocenie MEFW w 2018 r.
ok. 40% calkowitych nieréwnowag wystepujacych w gospodarce §wiatowej stano-
wily nieréwnowagi nadmierne (excessive inbalances)’.

Ewolucja wielkosci 1 struktury globalnej nieréwnowagi platniczej

Obserwacja podstawowego wskaznika globalnej nieréwnowagi (oznaczonego
w punkcie pierwszym jako GI) wskazuje na szybkie jej narastanie w pierwszej deka-
dzie XXI wicku i nagle przerwanie tego trendu wraz z wybuchem globalnego kry-
zysu finansowego. Wskaznik GI w 2001 r. wynosil 3%, a szczytowa wartosé¢ 5,5%
swiatowego PKB osiagnat w 2006 r. W latach 2008—2009 globalna nieréwnowaga
skurczyla sie o 34%, co w znacznym stopniu wynikalo z gwaltownego zalamania
handlu swiatowego. Warto$¢ wskaznika GI spadla w 2009 r. do 3,6%. Wraz z po-
wolnym ozywieniem w gospodarce §wiatowej po 2009 r. wskaznik globalnej nie-
réwnowagi zaczal ponownie rosnad, jednak szybko ustabilizowal si¢ na poziomie
przewyzszajacym 3%'". Poza stabilizacja warto$ci globalna nieréwnowage platnicza
w okresie pokryzysowym cechuje takze trwalo$¢ (persistence), co byto jej istotng ce-
chg w latach poprzedzajacych kryzys.

W okresie pokryzysowym nastapita rekonfiguracja globalnej nieréwnowagi
platniczej. W szczegdlnosci zauwazalny jest wzrost udziatu gospodarek wysoko
rozwinietych (Advanced Economies — AEs) 1 spadek udziatu gospodarek wschodza-
cych i rozwijajacych sie (Emerging Market and Developing Economies — EMDEs) w kre-
acji tego zjawiska. W 2007 1. kraje AEs odpowiadaly za 69,8%, a kraje EMDESs za
30,2% globalnej nierownowagi, podczas gdy w 2018 r. udzial krajéw AEs wynosil
74%, a krajéw EMDEs 26%. Jednakze znaczaco wigksza skala rekonfiguracii glo-
balnej nieréwnowagi jest widoczna, gdy poréwna si¢ udziaty krajow AEs 1 EMDEs
odpowiednio w zagregowanych wartosciach deficytéw i nadwyzek w gospodarce
swiatowej. W 2007 r. udzial krajéw AEs w zagregowanych wartoSciach deficy-
tow wynosit 84%, a w przypadku nadwyzek 54,5%. Nastepnie w okresie pokry-
zysowym relacje te ulegly znaczacej zmianie i w 2018 1. wynosily 68,9% w przy-
padku deficytéw 1 77,7% w przypadku nadwyzek. Odwrotna tendencja wystapita
w krajach wschodzacych i rozwijajacych si¢. W 2007 r. udzial krajow EMDEs

" External Sector Report. The Dynamics of External Adjustment, International Monetary Fund,
Washington, DC, July 2019.
' Obliczenia na podstawie danych World Economic Outlook Database, MFW 2019.
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w zagregowanych wartosciach deficytow wynosit 16%, a w przypadku nadwy-
zek 45,5%. W okresie pokryzysowym relacje te istotnie zmienily si¢ i w 2018 r.
wynosity 22,3% w przypadku nadwyzek i 31,1% w przypadku deficytow. Z analizy
przedstawionych danych plyna dwa wnioski. Po pierwsze, udzial krajéw wyso-
ko rozwinigtych w kreacji globalnej nieréwnowagi po stronie deficytowej spadt
w omawianym okresie o 15,1 p.p., a po stronie nadwyzkowej wzrost o 23,2 p.p.
(analogiczna byta wielko$¢ wzrostu udziatu gospodarek wschodzacych i rozwija-
jacych si¢ po stronie deficytowej i spadku po stronie nadwyzkowej)''. Po drugie,
znaczaco wigksza rekonfiguracja globalnej nieréwnowagi platniczej nastapita po
stronie nadwyzkowej niz po stronie deficytowe;.

35
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Rys. 1. Nadwyzki i deficyty bilanséw obrotéw biezacych w gospodarce §wiatowej w latach
1990-2018 (jako % $wiatowego PKB)*?

Zr6dYo: Global Imbalances, International Monetary Fund, Washington, DC 2019, s. 4.

" Obliczenia wlasne na podstawie danych MFW.

2 Sumy deficytéw i nadwyzek powinny z zalozenia by¢ takie same, tylko posiadac przeciwne
znaki. Deficytom jednych pafstw musza bowiem odpowiada¢ nadwyzki innych o takiej samej
wielkosci. Jednakze réznice w prowadzeniu statystyk bilansu obrotéw biezacych w poszczegdl-
nych krajach powoduja, Ze wartosci te zazwyczaj réznia sie, przy czym skala tej réznicy jest nie-
znaczna.
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Przedstawione dotychczas dane odnosily si¢ do nierownowagi zewngtrznej
mierzonej saldem bilansu obrotéw biezacych, a wicc przedstawialy flow imbalances.
Szczegblng cechy charakteryzujaca ewolucje globalnej nieréwnowagi platniczej
w okresie pokryzysowym jest natomiast wzrost nierbwnowag mierzonych warto-
$cig miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (INez International Investment Posi-
tion — NIIP), a wiec stock imbalances. W 2018 1. globalna miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto odpowiadata rekordowo wysokiej relacji 40% swiatowego PKB,
czyli byla ponad czterokrotnie wigksza niz w 1990 r., kiedy wynosila 8,3% $wia-
towego PKB. W przypadku tej miary koncentracja nieréwnowag w gospodarkach
wysoko rozwinigtych jest szczegdlnie widoczna. W 2007 1. skumulowane wartosci
NIIP krajow wysoko rozwinietych stanowily 18,5% swiatowego PKB, a w 2018 r.
odsetek ten wyniést az 30,1%. Wedlug danych MFW w krajach wschodzacych
1 rozwijajacych sie skumulowane wartosci NIIP w 2007 1. stanowily 8,5% §wiato-
wego PKB, a w 2018 r. udzial ten wynidst 9,2%. Oznacza to, ze za przyrost stock
imbalances w okresie pokryzysowym odpowiadaly w przewazajacej mierze kraje wy-
soko rozwinigte.
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Rys. 2. Mi¢dzynarodowe pozycje inwestycyjne netto w gospodarce swiatowej w latach 1990—
2018 (jako % swiatowego PKB)

Z16dYo: Global Imbalances, International Monetary Fund, Washington, DC 2019, s. 8.
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Ewolucja determinant globalnej nieréwnowagi platniczej

Zrédlem nadmiernej nieréwnowagi zewnetrznej danego kraju moze by¢ zaréw-
no jego wlasna polityka makroekonomiczna i strukturalna (domsestic distortions), jak
i polityka gospodarcza innych krajow (foreign distortions). Nierownowagi zewnetrzne
poszczegolnych krajow sa pochodnymi ich nieréwnowagi wewngetrznej. W przypad-
ku krajéw nadwyzkowych wiaze si¢ to z nadmiernymi oszczednosciami w stosun-
ku do inwestycji i konsumpcji. W znacznej czesci tych krajow gltéwnym Zrédlem
wzrostu gospodarczego jest eksport. Do niedawna sytuacja taka byla charaktery-
styczna zwlaszcza dla gospodarki Chin, dzi§ natomiast najwyrazniejszymi przy-
ktadami sg gospodarki Niemiec i Singapuru. W krajach deficytowych, szczegdlnie
w Stanach Zjednoczonych, oszczednosci pozostaja znaczaco nizsze od inwestycji
i konsumpcji, natomiast wzrost gospodarczy opiera si¢ w przewazajacej mierze na
konsumpcji. Tkwigce w prowadzonej polityce makroekonomicznej zrédla nadmier-
nej nieréwnowagi zewnetrznej moga by¢ wielorakie. Przykladowo, zbyt restrykeyjna
polityka fiskalna doprowadzita do nadmiernych nadwyzek bilansu obrotéw bieza-
cych w Niemczech i Korei. Luzna polityka monetarna poprzez tatwos¢ pozyskania
kredytéw doprowadzita natomiast do nadmiernych deficytéw bilansu obrotéw bie-
zacych w Kanadzie i Turcji”. Poza politykami sktadajacymi si¢ na polityke makro-
ckonomiczna zrédtem nadmiernych nieréwnowag zewnetrznych moze by¢ réwniez
polityka strukturalna, w szczegdlnosci w odniesieniu do rynku pracy. Utrzymywanie
zbyt wielu ograniczenl na tym rynku obniza wzrost produktywnosci i prowadzi do
powstawania deficytéw bilansu obrotéw biezacych.

W okresie przedkryzysowym jedna z gléwnych przyczyn globalnej nieréwno-
wagi platniczej byta polityka kursu walutowego realizowana przez Chiny. System
stalego kursu walutowego sprzyjal rozwojowi wymiany miedzynarodowej Pafistwa
Srodka, gdyz praktycznie eliminowal ryzyko kursu walutowego. Przede wszystkim
jednak znaczenie polityki kursu walutowego Chin dla kreacji globalnej nieréwno-
wagl wigzalo si¢ z utrzymywaniem przez lata niedowarto§ciowania juana poprzez
znaczace, systematyczne i jednokierunkowe interwencje Ludowego Banku Chin
na rynku walutowym. Polityka ta byla wigc traktowana jako instrument realizacji
procksportowej strategii wzrostu gospodarczego. Interwencje na rynku waluto-
wym doprowadzily takze do bezprecedensowej akumulacji rezerw walutowych
przez Chiny'.

Najwazniejszg zmiang w okresie pokryzysowym bylo to, ze polityka kursu wa-
lutowego Chin przestata by¢ przyczyna globalnej nieréwnowagi platniczej. Szcze-
gblne znaczenie mialy w tym przypadku reformy polegajace na stopniowym uela-

3 Excternal Sector Report. ..

" D. Skopiec, Polityka kursu walutowego Chin jako cgynnik globalnej nierdwnowagi platniczej, Wat-
szawa 2013.
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stycznianiu rezimu kursowego oraz dopuszczeniu systematycznej aprecjacji juana
w stosunku do dolara amerykanskiego. W lipcu 2005 r. Ludowy Bank Chin prze-
prowadzil zasadnicza zmiang systemu kursowego. W miejsce trwajacego od 1994 .
silnego powiazania juana z dolarem wprowadzono system, w ktérym chifska wa-
luta oficjalnie zostala powigzana z koszykiem walut, a poziom kursu w wigkszym
stopniu mial odzwierciedla¢ interakcje popytu i podazy na rynku walutowym'.
Wspomniana reforma rezimu kursowego doprowadzita do systematycznej realne;
aprecjacji juana w stosunku do dolara i znacznego zmniejszenia stopnia niedowarto-
$ciowania waluty Chin. Najwazniejszym efektem systematycznej aprecjacji chinskiej
waluty bylo zmniejszenie stopnia jej niedowarto$ciowania wobec dolara amerykan-
skiego. Nalezy podkresli¢, ze Chiny rowniez stopniowo uelastycznialy system kursu
walutowego. Polegalo to na poszerzaniu pasma dopuszczalnych wahani kursu juana
wokol parytetu. W maju 2007 r. pasmo wahan rozszerzono z 10,3% do 0,5%,
w kwietniu 2012 1. poszerzono je do +1%, natomiast w marcu 2014 r. do 2%.
W rezultacie prowadzonej reformy systemu kursowego w latach 2007-2018 waluta
Chin ulegla realnej skumulowanej aprecjacji w wysokosci 36,3%, co przelozylo sie
na spadek cenowej konkurencyjnosci chifiskiego eksportu 1 zmniejszenie nadwyzek
bilansu obrotéw biezacych tego kraju.

Nalezy pamietaé, ze poza polityka kursowa réwniez inne elementy polityki
gospodarczej Chin przyczynialy si¢ do powstawania i utrzymywania si¢ globalnej
nieréwnowagi, gdyz prowadzily w sposéb czesto pomijajacy reguly rynkowe do
wzrostu eksportu i narastania nadwyzek bilansu obrotéw biezacych. W okresie po-
kryzysowym Chiny wprowadzily jednak istotne zmiany w polityce gospodarczej ze
wzgledu na negatywne skutki procksportowego, ekstensywnego modelu wzrostu
gospodarczego. Majac §wiadomos$é, ze w dluzszym okresie te negatywne konse-
kwencje moga stanowi¢ zagrozenie dla trwalosci wzrostu gospodarczego i wladzy
Komunistycznej Partii Chin, zdecydowano o koniecznosci przebudowy mode-
lu wzrostu gospodarczego. Przede wszystkim zalozono, ze dywersyfikacja Zrodel
wzrostu gospodarczego Chin w postaci zmniejszenia roli Zrédia zewnetrznego (po-
pyt na eksport) i zwickszenia roli zrédla wewnetrznego (popyt krajowy) pozwoli na
osiagniecie bardziej zréwnowazonego i trwalego wzrostu gospodarczego, a takze
przyczyni si¢ do ograniczenia nierdwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej Chin'®.

Dazenie do zmiany modelu wzrostu gospodarczego zostalo wyrazone juz
w Planie Pigcioletnim na lata 2011-2015. Wskazano w nim na koniecznos$¢ oparcia
wzrostu gospodarczego na rynku wewnetrznym. Ponadto plan zakladal wspieranie
wewngtrznego popytu oraz sektora ustug celem bardziej zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego bazujacego na konsumpcji, inwestycjach, eksporcie i ustugach. Ele-
mentem reform miato by¢ takze wspieranie systemu opicki zdrowotnej i edukacji

5 M. Goldstein, N. Lardy, Debating China’s Exchange Rate Policy, Washington, DC 2008.
16 Rebalancing the Global Economy.. ., s. 97-100.
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oraz ochrona $rodowiska naturalnego'’. Nalezy zauwazy¢, ze wladzom udato si¢
doprowadzi¢ do istotnych przeksztalcen modelu gospodarczego, co skutkowato
zmniejszeniem dynamiki wzrostu gospodarczego i systematycznym spadkiem nad-
wyzek bilansu obrotéw biezacych. Ponadto w ostatnich latach spadek nadwyzek
Chin byl tez rezultatem poluzowania polityki fiskalnej i kredytowej. Nalezy pod-
kresli¢, ze wojna handlowa pomigdzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, ktorej
przejawem byt wzrost cel na ok. 40% wzajemnego importu, nie doprowadzita do
zmniejszenia skali globalnej nieréwnowagi platniczej. Co prawda, deficyt Standéw
Zjednoczonych w handlu z Chinami zmniejszyt si¢, jednakze calkowity deficyt bi-
lansu obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych pozostal niezmieniony'®.

Poza przywréceniem rownowagi zewnetrznej Chin gléwna przyczyng spadku
udziatu gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sie w kreacji globalnej nieréwno-
wagl platniczej po stronie nadwyzkowej byl spadek cen ropy naftowej po 2013 r.,
ktéry doprowadzil do zmniejszenia nadwyzek krajéw eksportujacych rope naftowa
iich roli w kreacji globalnej nieréwnowagi platniczej.

Natomiast do wzrostu roli krajow EMDEs w kreacji globalnej nieréwnowagi po
stronie deficytowej doprowadzily nowe 1 szersze mozliwosci finansowania deficytow
budzetowych zadluzeniem zagranicznym. Wsrdd przyczyn bezprecedensowego wzro-
stu zadtuzenia globalnego po globalnym kryzysie finansowym szczegdlng role odegra-
ty utrzymujace si¢ przez dlugi czas niskie stopy procentowe. Efektem tego byt spadek
kosztow pozyskiwania przez rzady kapitalu za pomoca instrumentoéw dluznych. Po-
nadto istotna rolg odebraly takie czynniki, jak wzrost roli bankow regionalnych (czemu
towarzyszyl spadek udzialu bankéw globalnych w kredytowaniu EMDEs; ponadto
%/ kredytow zacigganych w bankach regionalnych pochodzi z bankéw chinskich),
wzrost popytu na obligacje nominowane w walutach krajowych, wzrost popytu réw-
noleglego sektora bankowego (shadow banking) na instrumenty diuzne krajéw EMDEs,
a takze nadal niski poziom rozwoju instytucjonalnego w tych krajach®.

Do wzrostu udzialu gospodarek wysoko rozwinigtych w kreacji globalnej nie-
réwnowagi po stronie nadwyzkowej przyczynila si¢ w szczegélnosci zmiana sytuacii
w strefie euro. Poprawa salda bilansu obrotéw biezacych i przejscie do nadwyzek
oscylujacych wokot 3% PKB strefy w latach 2016—2018 wynikaly w znacznej mie-
rze z restrykeyjnej polityki fiskalnej w wigkszosci krajow strefy oraz daleko idacych
reform strukturalnych w zadluzonych gospodarkach peryferyjnych. Istotnym czyn-
nikiem byla takze skumulowana deprecjacja realnego efektywnego kursu waluto-
wego euro, ktora w latach 2007-2018 wyniosta 88,7% i przetozyla si¢ na wzrost
cenowej konkurencyjnosci eksportu krajow strefy.

7 W. Jiabao, Report on the Work of the Government, Fourth Session of the Eleventh National
People’s Congress, Beijing 5.03.2011.

'8 Drivers of Bilateral Trade Balances and the Spillovers from Tariffs [w:| World Economic Outlook, Inter-
national Monetary Fund, Washington, DC, April 2019.

" Global Waves of Debt: Canses and Consequences, The World Bank Group, Washington, DC 2020.

134 GDANSKIE STUDIA AZ]1 WSCHODNIE] 2020/17



Zmiany w grupach krajow deficytowych i nadwyzkowych

Przed globalnym kryzysem finansowym grupe krajéow deficytowych tworzyly przede
wszystkim Stany Zjednoczone oraz wigkszo$¢ krajow Unii Europejskiej. Pafstwa
te odnotowaly nie tylko deficyty bilansow obrotéw biezacych, lecz takze ujemne
migdzynarodowe pozycje inwestycyjne netto. Nierownowagi wewngetrzne w tych
krajach, a mianowicie znaczaco wyzsza konsumpcja od oszczednosci, byly zrédlem
ich nieréwnowagi zewnetrznej.

W okresie pokryzysowym restrykcyjna polityka fiskalna oraz reformy struktural-
ne realizowane w grupie krajow peryferyjnych strefy euro doprowadzily do elimina-
cji znaczacych deficytéw bilansu obrotéw biezacych w tych krajach. W poréwnaniu
z 2010 r., w 2018 r. w pierwszej pictnastce krajéw posiadajacych najwyzsze defi-
cyty bilansu obrotow biezacych nie bylo juz takich krajéw strefy euro, jak Hiszpa-
nia, Portugalia, Grecja 1 Wlochy. Istotng rol¢ w procesie przywracania réwnowagi
zewnetrznej odegrata pomoc finansowa i programy dostosowawcze Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego. Eliminacja znaczacych deficytéw wspomnianych
krajow przyczynila sic do poprawy pozycji zewnetrznej calej strefy euro, ktéra od
2012 1. osiaga nadwyzki bilansu obrotow biezacych.

Tabela 2. Kraje o najwyzszych warto$ciach deficytéw bilansu obrotéw biezacych w 2010
12018 1. (mld USD)

2010 2018
Stany Zjednoczone 471 Stany Zjednoczone 478
Wielka Brytania 72 Wielka Brytania 109
Wtochy 68 Indie 68
Hiszpania 64 Kanada 45
Kanada 49 Brazylia 42
Turcja 48 Indonezja 31
Brazylia 47 Australia 29
Francja 45 Argentyna 27
Indie 43 Turcja 27
Australia 33 Meksyk 22
Grecja 32 Pakistan 20
Portugalia 22 Algieria 16
Polska 21 Liban 15
RPA 10 Brazylia 15
Kolumbia 9 Kolumbia 13

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych World Economic Outlook Database, MEW 2019.
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W okresie pokryzysowym nastapito dalsze umocnienie Standéw Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii jako dwoch krajéw posiadajacych najwyzsze deficyty bilansu ob-
rotéw biezacych. Rozmiar deficytéw pozostaje znaczny rowniez w relacji do ich
PKB. W 2018 r. deficyt bilansu obrotéw biezacych stanowil 2,3% PKB w Stanach
Zjednoczonych 1 3,9% PKB w Wielkiej Brytanii. Oba kraje cechuje ponadto ujemna
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto. W 2018 r. stanowila ona 47,4% PKB
w Stanach Zjednoczonych i 6,7% PKB w Wielkiej Brytanii*’. Oba paristwa odpo-
wiadaja nadal w najwigkszym stopniu za kreacje¢ globalnej nieréwnowagi po stronie
nadwyzkowej. W 2018 r. udziat Stanéw Zjednoczonych w tworzeniu globalnej nie-
réwnowagi wynosit 18,94%, zas Wielkiej Brytanii 4,75% (tab. 3).

Tabela 3. Udzial gléwnych krajéw deficytowych w tworzeniu globalnej nieréwnowagi plat-
niczej (%o)

Kraj 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
;tj"‘e‘zmczone 23492097 (17,73 16,88 [ 16,55 | 15,55 | 13,75 | 14,30 | 15,69 [ 17,95 | 18,51 | 18,94
Wielka

Brytania 341| 3,53| 3,80| 3,08| 1,73] 338| 524| 566| 552| 594| 392| 475
Indie 027] 095] 125] 213] 232] 333] 1,94] 1,07| 086] 051 1,61| 2,53
Kanada 0,37] 0,10] 1,94] 228] 1.85] 239] 234 1,69| 213| 206 1,95| 1,75
Indonezja 0,05 0,87] 1,16] 3,00| 283] 305] 315] 397| 210] 1,02] 0,63 1,60
Australia 0,35] 0,00] 051] 020] 006] 089] 1,15] 1,08] 0,67] 0,71 0,68 1,20
Argentyna 212 1,60] 233| 1,75] 1.65] 235] 1,89] 1,70] 2,19] 1,72] 1,51] 1,14
Turcja 0,20 0,17] 0,35 0,06] 020] 0,08] 052] 036] 068] 063] 1,33] 1,06
Meksyk 122] 121] 054] 1,75 2,76| 1,75] 251 1,71 1,24] 1,39 1,99] 1,04
Pakistan 0,33] 052] 037] 0,19] 044] 0,68| 1,24] 098] 1,19] 1,02] 0,85[ 0,85

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych World Development Indicators Database, World
Bank 2020.

Biorac pod uwage metodologic EBA, w 2018 r. do krajéw cechujacych sig
nadmiernymi deficytami bilansu obrotow biezacych (excess deficit countries) nalezaty
przede wszystkim Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Kanada, Argentyna i Au-
stralia?. Jak wspomniano, w oktesie pokryzysowym udzial gospodarek wschodza-
cych i rozwijajacych sie w kreacji globalnej nieréwnowagi spadl znaczaco po stronie
nadwyzkowej, a wzrost po stronie deficytowej. Temu zjawisku towarzyszylo bezpre-
cedensowe narastanie zadtuzenia, zwlaszcza zagranicznego, krajéw EMDEs. W tej
grupie catkowite zadluzenie wzrosto o 54 pp. PKB od 2010 r., osiagajac poziom

2 World Economic Outlook Database, MFW 2019.
*' External Sector Report. .., s. 15.
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Rys. 3. Saldo bilansu obrotéw biezacych (CAB) i realny efektywny kurs walutowy (REER)
Stanéw Zjednoczonych w latach 2007-2018

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych External Sector Report: The Dynamics of External
Adjustment, International Monetary Fund, Washington, DC 2019.

170% PKB w 2018 r. Poza wzrostem skali i dynamiki zadluzenia zwickszal si¢
réwniez profil jego ryzyka (w odniesieniu do terminéw zapadalnosci, kompozycji
walutowej 1 typu kredytodawcy). Wzrdst udzial zadluzenia krotkoterminowego i za-
granicznego. Do 2018 1. udzial nierezydentéw w rynku rzadowych instrumentéw
dtuznych w EMDEs wzrést do 43%*.

Przed globalnym kryzysem finansowym w$rdd krajow nadwyzkowych domino-
waly dwie wyraznie wyodrebnione grupy. Pierwsza z nich byly gospodarki wscho-
dzace w Azji Wschodniej. Wzrost roli krajow tego regionu wiazal si¢ przede wszyst-
kim z ich integracja z gospodarka $wiatowa oraz szybkim rozwojem opartym na
strategii proeksportowej i zwigzanym z tym wzrostem udziatu w handlu §wiatowym.
Dominujaca role odgrywaly tu przez lata Chiny. Drugg grupa krajéw nadwyzko-
wych byly panstwa cksportujace rope naftowa, ktére osiagaly wysokie nadwyzki
w zwigzku ze znacznym wzrostem cen tego surowca przed kryzysem®.

Najwazniejsza cechg charakteryzujaca ewolucje grupy krajow nadwyzkowych
w okresie pokryzysowym jest przywrdcenie réwnowagi zewnetrznej w Chinach.
W okresie poprzedzajacym globalny kryzys Pafistwo Srodka miato najwickszy
udzial w kreacji globalnej nieréwnowagi po stronie nadwyzkowej. Decydujacym

2 Global Waves of Debt. ..
» ] Boysen-Hogrefe, K. Gern, N. Jannsen, Wi/l Global Imbalances Decrease or Even Increase? [w:)
The Crisis and Beyond, eds. H. Klodt, H. Lehment, Kiel 2009, s. 111, 112.
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czynnikiem byla tutaj akcesja Chin do Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 r. Od
tego czasu ich udzial w tworzeniu globalnej nieréwnowagi wzrést z 1,75% w 2001
do 11,29% w 2010 £.** W tym czasie Chiny staly si¢ najwigkszym $wiatowym eks-
porterem, wyprzedzajac Niemcy w 2009 r.

Zatamanie handlu Swiatowego w zwiazku z kryzysem stalo si¢ poczatkiem
trendu spadkowego nadwyzek bilansu obrotéw biezacych osiaganych przez Chiny.
Nadwyzka ta zmniejszyla si¢ z 9,9% PKB w 2007 do zaledwie 0,4% PKB w 2018 r.
Doprowadzil do tego zaréwno spadek nadwyzek uzyskiwanych w handlu towara-
mi, jak i systematyczny wzrost deficytu w handlu ustugami (spadek od niewielkiej
nadwyzki w wysokosci 0,1% PKB w 2007 r. do deficytu w wysokosci 2,2% PKB
w 2018 1.)”. Istotne znaczenie mial réwniez wzrost importu surowcow przez Chiny.
Drugim czynnikiem, ktéry §wiadczy o przywroceniu réwnowagi zewngtrznej w tym
panstwie, jest ewolucja realnego efektywnego kursu walutowego juana. W latach
2007-2018 waluta Chin ulegla realnej skumulowanej aprecjacji w wysokosci 36,3%.
W omawianym okresie udzial Chin w kreacji globalnej nieréwnowagi po stronie
nadwyzkowej skurczyt sie z 11,7% w 2007 do 1,9% w 2018 r. (tab. 5).
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Rys. 4. Saldo bilansu obrotéw biezacych (CAB) i realny efektywny kurs walutowy (REER)
Chin w latach 2007-2018

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych External Sector Report: The Dynamics of Escternal
Adjustment, International Monetary Fund, Washington, DC 2019.

* Obliczenia na podstawie danych Wotld Economic Outlook Database, MFW 2011.
3 People’s Republic of China: Staff Report for the 2019 Article IV Consultation, International Mone-
tary Fund, Washington, DC 2019.
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Drugim poza przywroceniem réwnowagi zewnetrznej Chin czynnikiem cha-
rakteryzujacym zmiany w grupie krajéw nadwyzkowych w okresie pokryzysowym
jest znaczacy wzrost nadwyzki bilansu obrotéw biezacych Niemiec. W 2018 r.
stanowila ona 7,3% PKB, natomiast migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Niemiec w relacji do PKB wyniosta 60,6%%. Znaczaca nierbwnowaga zewnetrzna
tego kraju stanowi odzwierciedlenie jego nierdwnowagi wewnetrznej, ktora prze-
jawia si¢ znaczaco wyzszym poziomem oszczednosci nad inwestycjami. Wsrdd
przyczyn permanentnie wysokich nadwyzek bilansu obrotéw biezacych Niemiec
nalezy wskaza¢ w szczegblnosci wolniejszy wzrost ptac w stosunku do pozo-
stalych krajow strefy euro, wysokie oszczednosci przedsi¢biorstw, slaby popyt
krajowy 1 restrykcyjna polityke fiskalna. W pokryzysowej gospodarce §wiatowej
Niemcy staly si¢ krajem, ktéry w najwickszym stopniu przyczynia si¢ do kreacji
globalnej nieréwnowagi platniczej po stronie nadwyzkowej. W 2018 r. udzial ten
wynidst 11,2% (tab. 5).

Tabela 4. Kraje o najwyzszych wartosciach nadwyzek bilansu obrotéw biezacych w 2010
12018 r. (mld USD)

2010 2018
Chiny 305 Niemcy 291
Japonia 196 Japonia 175
Niemcy 187 Rosja 114
Szwajcaria 84 Holandia 99
Rosja 71 Korea Potudniowa 76
Arabia Saudyjska 67 Arabia Saudyjska 72
Holandia 56 Szwajcaria 72
Norwegia 51 Tajwan 68
Singapur 49 Singapur 65
Tajwan 40 Wtochy 53
Kuwejt 37 Chiny 49
Katar 32 Tajlandia 35
Szwecja 29 Norwegia 35
Korea Poludniowa 28 Irlandia 34
Malezja 27 ZEA 28

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych World Economic Outlook Database, MEW 2019.

% Germany: Staff Report for the 2019 Article IV Consuitation, International Monetary Fund, Wash-
ington, DC 2019.
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Tabela 5. Udzial gléwnych krajow nadwyzkowych w tworzeniu globalnej nieréwnowagi
platniczej (%)

Kraj 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Niemcy 7790 6,56| 957| 7.68] 8,61| 9,16] 9,67[10,90]11,09]12,31 (12,48 11,19
Japonia 6,99 437| 693| 864| 481] 2,19| 1,83 142| 525| 826| 849| 6,74
Rosja 2,38] 320 240 264| 3,61| 2,60] 1,32] 225 261] 1,03| 1,37] 4,38
Holandia 1,65 1,20] 2,38| 242] 3,02| 326 337| 297| 1,87] 2,64 3,80 3,82
{fooffgmowa 0,35] 0,05 1,57| 1,09| 062| 1,78] 3,05| 325| 4,04| 4,10| 3,17| 2,95
Szwajcaria 1,58 041 1,94| 336| 2,03] 2,60| 3,14| 237| 294| 2,66| 1,87] 2,86
é\:zsif;ska 308| 4,07| 1,00] 2,61| 589 6,00| 534| 2,89| 218| 1,00| 0,44| 2,72
Singapur 1,62] 090] 1,51 2,15] 2,30] 1,900 1,90| 221] 2,04| 233| 233] 2,51
Wiochy 1,01] 2,06] 1,02] 2.86] 2,54| 027| 084| 1,57] 0,98] 2,03| 2,25| 2,08
Chiny 11,67(12,94 | 11,58 | 9,31| 505| 7,85| 5,84 | 9,24(11,70 | 8,47 | 821 1,89

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych World Development Indicators Database, World
Bank 2020.

Nadwyzkows strong globalnej nieréwnowagi platniczej w okresie pokryzyso-
wym cechuje w dalszym ciagu bardzo wysoka pozycja Japonii. W 2018 r. nadwyz-
ka rachunku biezacego Japonii stanowila 3,5% PKB. Jednakze w tym przypadku
znaczgeym zrodtem nadwyzek jest nie tyle bilans handlowy, ile bilans dochodéw
pierwotnych. Podobnie jak w przypadku Niemiec, nieréwnowaga zewnetrzna
Japonii stanowi pochodna jej nierdwnowagi wewngetrznej, ktorej gléwnym Zré-
dlem pozostaja bardzo wysokie oszczednosci przedsigbiorstw. Migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna Japonii pozostaje niezmiennie dodatnia i w 2018 r. stano-
wita 61% PKB*.

Niezmiennie wysoka pozycje wsréd krajow nadwyzkowych zajmuje Holandia,
odnotowujac nadwyzki bilansu obrotéow biezacych permanentnie od 1981 r. Kraj
ten cechuje ponadto bardzo wysoka nadwyzka rachunku biezacego do PKB, ktéra
w 2018 1. wynosita az 10,8%. Ponadto bardzo silnie dodatnia pozostaje mi¢dzyna-
rodowa pozycja inwestycyjna netto Holandii — 66,7% PKB w 2018 +.*

Biorac pod uwage metodologic EBA, w 2018 r. do krajéw cechujacych si¢ nad-
miernymi nadwyzkami bilansu obrotéw biezacych (excess surplus countries) nalezaty
przede wszystkim Niemcy, Holandia, Singapur, Korea Potudniowa i Tajlandia. Po-

2 Japan: Staff Report for the 2019 Article IV Consultation, International Monetary Fund, Washing-
ton, DC 2019.

8 The Kingdom of Netherlands: Staff Report for the 2019 Article IV Consultation, International Mon-
etary Fund, Washington, DC 2019.
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mimo znaczacej nadwyzki bilansu obrotow biezacych, Japonia nie zostala zaliczona
przez MFW do krajow z nadmierna nieréwnowaga zewnetrzna®.

Ryzyka zwiazane z globalng nieréwnowaga platnicza

Ryzyka 1 koszty zwiazane z globalna nieréwnowaga platnicza nalezy rozpatrywac
odrebnie dla poszczegélnych krajéw posiadajacych nadmierne nieréwnowagi ze-
wnetrzne (zarowno deficyty, jak i nadwyzki) oraz dla caltej gospodarki §wiatowe;.
O skali wspomnianych ryzyk i kosztow w pokryzysowej gospodarce Swiatowe;j
decyduje fakt, ze w ocenie MEW w 2018 r. ok. 40% catkowitych nieréwnowag
wystepujacych w gospodarce §wiatowej stanowily nieréwnowagi nadmierne (exces-
stve imbalances).

Panstwa deficytowe ponoszq znaczne koszty obstugi swojego zadluzenia zagra-
nicznego, co staje si¢ szczegblnie dotkliwe, gdy dtug jest sptacany poprzez zacia-
ganie nowego. Wysokie koszty obstugi dlugu moga stanowié¢ barier¢ rozwojowa
dla danego panstwa. W szczegolnosci dotyczy to sytuacii, kiedy ciezar zwiazany
z obsluga dlugu stanowi ograniczenie dla finansowania edukacji, ochrony zdrowia
i inwestycji infrastrukturalnych™.

Nadmierne deficyty bilansu obrotéw biezacych nie stanowia wigkszego proble-
mu w przypadku krajow bedacych emitentami kluczowych walut miedzynarodo-
wych. Zagrozenia w przypadku nadmiernych deficytéw sq natomiast bardzo powaz-
ne w krajach EMDEs, ktére finansowaly deficyty zacigganiem dlugu zagranicznego.
W ich przypadku wzrost awersji do ryzyka 1 premii za ryzyko wskutek wystapienia
negatywnego szoku doprowadzi do wzrostu kosztow obstugi zadluzenia 1 stworzy
problemy zwiazane z refinansowaniem. Kraje EMDESs sa narazone w znacznym
stopniu na zjawiska sudden stop i gwaltowny odplyw kapitatu. Nalezy podkreslic,
ze w ostatnich latach nastapil wzrost profilu ryzyka charakteryzujacy zadluzenie
tych krajow, a mianowicie wzrost udziatu pozyczkodawcow niebedacych cztonkami
Klubu Paryskiego i pozyczkodawcow prywatnych. Ponadto nastgpuje intensyfika-
cja ryzyk zewnetrznych, czyli charakteryzujacych gospodarke §wiatowa, w szczegol-
nosci spowolnienie tempa wzrostu swiatowego PKB, odwrét od multilateralizmu,
zaostrzenie sporow w handlu §wiatowym, napigcia geopolityczne, zmiany klimatu
i ich negatywne ekonomiczne konsekwencje (zwlaszcza dla krajéw narazonych na
czeste katastrofy naturalne)®.

# External Sector Report. ..., s. 15.

O IMF Annual Report 2019: Our Connected World, International Monetary Fund, Washington,
DC 2019, s. 12.

' Trade and Development Report 2019, United Nations Conference on Trade and Development,
Geneva 2019.
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Panstwa notujace chroniczne deficyty bilanséw obrotow biezacych borykajq sie
z kryzysami w sektorach eksportowych (relokalizacja produkeji do nadwyzkowych
krajow wschodzacych i rozwijajacych si¢) oraz wysoka stopa bezrobocia, co rodzi
tendencje protekcjonistyczne, ktérych najlepszym przyktadem jest eskalacja sporow
handlowych pomigdzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. Rosnacy protekcjonizm
stwarza nie tylko ryzyko odwrotu od liberalizacji handlu §wiatowego, ale moze pro-
wadzi¢ do przedluzajacej si¢ wojny handlowej. Tego rodzaju zjawiska moga sta¢
si¢ rowniez elementem szerszej tendencji do deglobalizacii.

Kraje nadwyzkowe ponosza takze koszty znaczacej i chronicznej nieréwnowagi
zewngtrznej. Jednym z nich jest koszt akumulacji znacznych rezerw walutowych
i zarzadzania nimi. Rezerwy te sa utrzymywane w ogromnej mierze w amerykan-
skich rzadowych papierach dtuznych, oferujacych stosunkowo niska stope zwrotu
w stosunku do wielu innych inwestycji, wobec ktérych stanowig koszt alternatyw-
ny”. Akumulacja rezerw walutowych prowadzi do zwickszonej ekspozycji na ryzyko
kursu walutowego, gdyz w przypadku aprecjaciji waluty krajowej i deprecjacii waluty
obcej warto$¢ tych rezerw wyrazona w walucie krajowej spada™. Interwencje na
rynku walutowym majace na celu wplywanie na poziom kursu walutowego powo-
duja tez problemy z kontrola podazy pieniadza, w zwiazku z czym banki centralne
prowadzq operacje sterylizacyjne. Poniewaz kierunek interwencji krajéw nadwyzko-
wych na rynku walutowym jest zazwyczaj niezmienny, tj. polegaja one na zakupie
walut obcych za walute krajowa celem zapobieZenia aprecjacji waluty krajowej, to
w ramach sterylizacji bank centralny emituje bony, od ktérych musi jednak ptaci¢
odsetki, bedace de facto kosztem sterylizacii.

Koszty globalnej nieréwnowagi nalezy rozpatrywac takze w odniesieniu do go-
spodarki §wiatowej jako calosci. Sa to koszty systemowe (systemic costs) w postaci
permanentnego zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej w go-
spodarce $wiatowej w Srednim i dlugim okresie. Szczegdlnym ryzykiem zwiaza-
nym z globalng nieréwnowagg jest w tym przypadku jej trwalosc (persistence). Uwaza
sig, ze im dluzej nieréwnowaga ta utrzymuje sig, tym wigksze ryzyko jej korekty
w drodze kryzysu (disorderly unwinding) i zwiazanej z tym globalnej recesji’. Nalezy
pamigtad, ze globalna nieréwnowaga platnicza jest uwazana za jeden z gtéwnych
czynnikéw odpowiedzialnych za globalny kryzys finansowy lat 2008—2009. Wynika-
fo to z naplywu kapitatu do Stanéw Zjednoczonych, ktérego Zrédlem byly padstwa
nadwyzkowe, osiagajace znaczne wplywy z eksportu. Doprowadzito to wskutek

32 A. Aslud, M. Dabrowski, Challenges of Globalization: Inbalances and Growth, Peterson Institute
for International Economics, Washington 2008, s. 129-131.

3 C. Adams, D. Park, Causes and Consequences of Global Inbalances: Perspective from Developing Asia,
,»Asian Development Review” 2009, vol. 26, no. 1, s. 40.

¥ F Warnock, How Might a Disorderly Resolution of Global Inmbalances Affect Global Wealth?, Work-
ing Paper No. WP/06/170, International Monetary Fund, Washington 2006, s. 3, 4.

5 Rebalancing the Global Economy. .., s. 39—41.
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nadmiaru plynnosci do spadku amerykanskich stop procentowych, a takze global-
nej stopy procentowej™. Nalezy jednak podkresli¢, ze czynnikiem zmniejszajacym
ryzyko systemowe w pokryzysowej gospodarce swiatowej jest umocniona globalna
sie¢ bezpieczenstwa finansowego (Global Financial Safety Net — GFSN), ktorg two-
rza rezerwy dewizowe poszczegolnych krajow, bilateralne porozumienia o swapach
walutowych zawierane pomiedzy bankami centralnymi, regionalne porozumienia
finansowe (Regional Financing Arrangements — RFA) oraz zasoby finansowe MFW?".

Podsumowanie

Globalny kryzys finansowy spowodowal gwaltowne zmniejszenie si¢ skali globalnej
nieréwnowagi platniczej, w szczegolnosci wskutek zatamania handlu §wiatowego.
Wraz z powolnym ozywieniem w gospodarce §wiatowej po 2009 1. globalna nie-
réwnowaga zaczela ponownie rosnaé, jednak szybko ulegla stabilizacji. Ponadto
w okresie pokryzysowym, podobnie jak w latach poprzedzajacych kryzys, globalna
nieréwnowage cechuje tez trwalosc.

W okresie pokryzysowym nastapita rekonfiguracja globalnej nieréwnowagi
platniczej. Zauwazalny jest przede wszystkim wzrost udzialu gospodarek wysoko
rozwinietych oraz spadek udzialu gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sie
w kreacji tego zjawiska. Wzrosly tez nierownowagi mierzone warto$cia miedzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej netto. Przeprowadzona analiza wykazala, ze za
przyrost stock imbalances w okresie pokryzysowym odpowiadaly w przewazajacej
mierze kraje wysoko rozwiniete. Nastapilo dalsze umocnienie Stanéw Zjednoczo-
nych i Wielkiej Brytanii jako dwoch krajéw posiadajacych najwyzsze deficyty bi-
lansu obrotéw biezacych. Co szczegdlne, ewolucje grupy krajow nadwyzkowych
w okresie pokryzysowym cechuje przywrécenie rownowagi zewnetrznej w Chi-
nach, ale nalezy tez w tym kontekscie wskaza¢ na znaczacy wzrost nadwyzek
bilansu obrotéw biezacych Niemiec.

% M. Obstfeld, K. Rogoff, Global Inbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes,
Berkley 2009.

7 IMF Annual Report 2018: Building a Shared Future, International Monetary Fund, Washington,
DC 2018, s. 6, 7.
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SUMMARY

EVOLUTION OF GLOBAL IMBALANCES
IN THE POST-CRISIS WORLD ECONOMY

Global imbalances, i.e. external positions of systemically important economies that reflect
distortions or entail risks for the global economy, remain one of the key characteristics of
the contemporary world economy. After narrowing sharply in the aftermath of the global
financial crisis, overall current account surpluses and deficits stabilized at around 3 percent
of global GDP. However, according to the International Monetary Fund’s External Sector
Report about 35—45 percent of overall current account surpluses and deficits were deemed
excessive in 2018. Moreover, the post-crisis period has been characterized by external rebal-
ancing of the Chinese economy, the rise of EMDEs in overall deficits as well as persistency
of deficits in the US and the UK. Following the global financial crisis, global imbalances
have also been increasingly concentrated in advanced economies.



