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KIERUNKI ZMIAN GLOBALNEJ
NIEROWNOWAGI PEATNICZEJ

Streszczenie: Brak rownowagi ptatniczej na gtdwnych kierunkach obrotow kapitalowych
1 handlowych okresla si¢ jako migdzynarodowa nierownowage platnicza. Globalna nierow-
nowaga zaczgla gwaltownie narasta¢ po kryzysach azjatyckim i rosyjskim w latach
1997-1998, osiagajac najwyzszy poziom w 2008 r., w 2009 r. ulegta znacznemu zmniejsze-
niu, po czym znowu zaczela rosnaé, ale juz znacznie wolniej. W latach 2013-2014 odnoto-
wano spadek w tym zakresie.

Przedmiotem opracowania sa nastgpujace zagadnienia: przedstawienie istoty glo-
balnej nierownowagi ptatniczej, identyfikacja jej przyczyn, zbadanie zwiazku jej wyste-
powania z globalnym kryzysem finansowym i gospodarczym oraz wskazanie dotychcza-
sowych i przysztych kierunkéw ewolucji tego fenomenu.

Stowa kluczowe: globalna nierownowaga platnicza, bilans ptatniczy, rachunek biezacy,
globalny kryzys finansowy.

Wprowadzenie

W stosunkach handlowych i finansowych poszczegélnych krajow z zagra-
nica w przesztosci czgsto wystgpowat brak réwnowagi platnicze] — w jednych
panstwach pojawiatl si¢ deficyt, w innych nadwyzka w bilansie obrotow bieza-
cych. W dobie globalizacji ekonomicznej, a szczegoélnie w ostatnim dwudziesto-
leciu, zjawisko nierdwnowagi na rachunku biezacym bilansu platniczego krajow
odgrywajacych wazna rol¢ w gospodarce Swiatowej poglebilo sig¢, z wylacze-
niem kryzysowych lat 2008-2009. Brak rownowagi ptatniczej na gtownych kie-
runkach obrotéw kapitatowych i handlowych okresla si¢ jako migdzynarodowa
nierownowagg platnicza (global payment imbalances) [Lutkowski, 2011, s. 7].
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W najwigkszym stopniu do jej wystgpowania przyczynia si¢ chroniczny deficyt
bilansu obrotéw biezacych USA i duza nadwyzka na rachunkach biezacych
Chin, Japonii i Niemiec. Przedmiotem opracowania sa nastgpujace zagadnienia:
przedstawienie istoty globalnej nierbwnowagi ptatniczej, identyfikacja jej przy-
czyn, zbadanie zwiazku jej wystgpowania z globalnym kryzysem finansowym
i gospodarczym oraz wskazanie dotychczasowych i przysztych kierunkéw ewo-
lucji tego fenomenu. Autorzy rozpatruja tez konsekwencje wystgpowania glo-
balnej nierownowagi ptatniczej dla krajow deficytowych i nadwyzkowych oraz
zagrozenia, jakie niesie ona dla gospodarki §wiatowej. Na tym tle opisane zosta-
na $rodki podejmowane w celu zmniejszenia rozmiarow globalnej nier6wnowagi
platniczej i ograniczenia jej negatywnego wplywu na gospodark¢ Swiatowa.

1. Istota globalnej nieré6wnowagi platniczej

Wszystkie transakcje gospodarcze danego kraju z kontrahentami zagranicz-
nymi zrealizowane w ciagu roku wchodza do bilansu ptatniczego panstwa.
Zgodnie z metodologia sporzadzania bilansu opracowana przez MFW sklada si¢
on z czterech zasadniczych cze$ci: rachunku (bilansu) obrotéw biezacych, ra-
chunku kapitatowego, rachunku finansowego (obejmuje on takze oficjalne akty-
wa rezerwowe panstwa) oraz salda btedow i opuszczen [IMF, 2008]. Z uwagi na
zasade podwodjnego ksiggowania po stronie debetowej i kredytowej (np. wartosc¢
wyeksportowanego towaru rejestrowana jest po stronie debetowej, ale uzyskana
ptatno$¢ od importera po stronie kredytowej bilansu) bilans ptatniczy w ujeciu ra-
chunkowym jest zawsze zréwnowazony. Oznacza to, ze poszczegolne jego po-
zycje moga wykazywaé saldo dodatnie (naptyw dewiz) lub ujemne (odptyw
dewiz), ale suma jego wszystkich pozycji musi wynosi¢ zero. Jednakze nie jest
to réwnoznaczne z rownowaga bilansu platniczego w znaczeniu ekonomicznym.
W praktyce jest on rzadko zrownowazony i z reguly wystepuja deficyt lub nad-
wyzka bilansu platniczego.

Zgodnie z definicja J.E. Meade’a bilans platniczy jest zréwnowazony wow-
czas, gdy transakcje autonomiczne sa zrOwnowazone i nie wystgpuja transakcje
wyrownawcze. Do autonomicznych zaliczyt on wszystkie transakcje dokonywa-
ne przez podmioty gospodarcze z zagranica z motywow ekonomicznych: obroty
towarowe, ustugowe, inwestycje bezposrednie i portfelowe, pozyczki dlugoter-
minowe itp. Z kolei do transakcji wyrownawczych zakwalifikowal te, ktorych
dokonuje si¢ w celu sfinansowania deficytu lub zuzytkowania nadwyzki wyste-
pujacej w transakcjach autonomicznych, a wigc gtownie transakcje prowadzace
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do zmiany stanu rezerw dewizowych kraju i pozyczki zagraniczne uzyskane

w celu poprawy sytuacji ptatniczej kraju [Meade, 1958, s. 3-16].

Z punktu widzenia globalnej nierownowagi platniczej kluczowe znaczenie
ma rachunek obrotow biezacych panstw cechujacych si¢ wysokim deficytem
i panstw wykazujacych duze nadwyzki w bilansie obrotéw biezacych. Chroniczna
nadwyzka charakteryzuja si¢ Chiny, Japonia, Niemcy i kraje naftowe, a do krajow
deficytowych naleza USA, Wielka Brytania, Wtochy, Hiszpania i inne panstwa.

Rachunek biezacy z reguty stanowi najwazniejsza czes¢ bilansu ptatniczego
kraju. Rejestruje si¢ w nim nie tylko warto$¢ eksportowanych i importowanych
towarow 1 ustug, ale takze dochody i jednostronne transfery biezace. Stosownie
do tego wyrdznia si¢ w nim cztery czesci:

e Dbilans handlowy (wplywy z eksportu 1 wydatki na import towarow);

¢ ushugi niefinansowe (ptatnosci z tytutu eksportu i importu ustug transporto-
wych, turystycznych, budowlanych, telekomunikacyjnych itp.);

o rachunek dochodow z zainwestowanego kapitatu (odsetki i dywidendy) i docho-
dy z pracy za granica;

o transfery biezace, ktore obejmuja jednostronne i bezzwrotne transfery sektora
publicznego (wptaty i wyptaty $rodkéw zwiazane z czlonkostwem w Unii
Europejskiej, bezzwrotna pomoc, wyplaty zagranicznych emerytur itp.) oraz
transfery prywatne (przekazy pieniedzy od emigrantéw, darowizny, spadki
z zagranicy itp.)".

Nieréwnowadze w bilansach ptatniczych towarzysza przeptywy kapitatu
w skali migdzynarodowej. Duze strumienie kapitatu (w ujgciu netto) wspolcze-
$nie przeptywaja niezgodnie z teorig klasyczna: od krajow stabiej rozwinigtych,
czyli ubozszych w kapitat i potrzebujacych olbrzymich inwestycji, do panstw
wyzej rozwinigtych i o bogatych zasobach kapitatlowych, co w ekonomii okre-
slane jest jako paradoks Lucasa [Lucas, 1990, s. 92-96]. Dzieje sig tak dlatego,
ze inwestorzy chetniej inwestuja na rozwinigtych rynkach finansowych i w kra-
jach cechujacych si¢ stabilno$cig polityczna i ekonomiczna, czyli w krajach
rozwinigtych, niz w rozwijajacych sig, ktore tych warunkow nie spehniaja.

Bilans obrotow biezacych decyduje o rownowadze badz braku rownowagi
zewnetrznej kraju. We wspolczesnej gospodarce swiatowe]j bilanse obrotow
biezacych znacznie czgsciej sa niezrownowazone niz pozostaja w stanie rowno-
wagi. Globalna nieréwnowagge ptatnicza mozna za K. Lutkowskim [2011, s. 7]
zdefiniowa¢ jako stan, w ktérym permanentnym nadwyzkom w bilansach obro-
tow biezacych jednej grupy krajow towarzysza chroniczne deficyty na rachun-
kach biezacych bilanséw ptatniczych innej grupy krajow.

' Wedlug nowego sposobu prezentacji bilansu platniczego w IMF [2008] wymienione czesci
bilansu nosza odpowiednie nazwy: towary, ustugi, dochody pierwotne i dochody wtérne.
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2. Rozmiary globalnej nier6wnowagi platniczej oraz przesunigcia
w grupie krajow deficytowych i nadwyzkowych

Globalna nierownowaga platnicza jest zjawiskiem mierzalnym. O jej wiel-
kosci $wiadczy skumulowana warto$¢ deficytu na rachunku biezacym wszyst-
kich krajéw majacych niedobér na swoich rachunkach biezacych bilansu ptatnicze-
go lub suma wszystkich nadwyzek panstw z nadwyzka w bilansie obrotow
biezacych. Teoretycznie sumarycznym deficytom jednych panstw powinny odpo-
wiada¢ skumulowane nadwyzki innych, ale w praktyce z powodu réznic w spo-
rzadzaniu statystyk bilansu obrotow biezacych w poszczegolnych krajach swiata
wielkosci te roznig sie.

Posrednia miara globalnej nieréwnowagi platniczej moga by¢ tez inne dane
dotyczace ksztattowania si¢ warto$ci oficjalnych rezerw walutowych. Wzrost ich
warto$ci nastepuje w krajach nadwyzkowych, takich jak azjatyckie gospodarki
wschodzace, 1 w panstwach eksportujacych rope¢ naftowa. Z kolei kraje cechuja-
ce si¢ chronicznym deficytem na rachunku biezacym sa zmuszone redukowaé
swoje rezerwy dewizowe, jezeli w ogole takimi dysponuja.

W analizie globalnej nieréwnowagi platniczej poslugujemy si¢ tez wzgled-
nymi miarami, takimi jak wyrazona w procentach relacja wielkosci nadwyzki
badz deficytu na rachunku biezacym do wielkosci PKB lub do wielkosci eksportu
czy importu. Dodatkowa miara globalnej nierownowagi ptatniczej moze by¢ ksztat-
towanie si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto krajow uczestniczacych
w migdzynarodowych obrotach ptatniczych, ktéra wskazuje, czy dany kraj jest wie-
rzycielem czy dhuznikiem netto wobec zagranicy. W przypadku krajéw majacych
deficyt na rachunku biezacym pozycja inwestycyjna jest ujemna, a kraje nadwyz-
kowe cechuja si¢ dodatnia pozycja inwestycyjna [Skapiec, 2013, s. 75].

Globalna nierownowaga zaczeta gwattownie narasta¢ po kryzysach azjatyckim
i rosyjskim w latach 1997-1998, osiagajac najwyzszy poziom w 2008 r., w 2009 r.
ulegta znacznemu zmniejszeniu, po czym znowu zaczeta rosnac, ale juz znacznie
wolniej, a w latach 2013-2014 odnotowano spadek w tym zakresie (tabela 1).

Tabela 1. Globalna nadwyzka/deficyt bilansu obrotow biezacych w latach 2000-2014
(w mld USD)

2000 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014

Suma deficytow
©

Suma nadwyzek
®

Zrédlo: Na podstawie danych IMF [2015a].

674,5 | 1318,0 | 1448,1 | 16209 | 10054 | 1141,7 | 12294 | 1253,3 | 1162,8 | 11584

526,6 | 1536,2 | 1716,6 | 1731,0 | 11684 | 1453,0 | 15789 | 1608,2 | 1537,3 | 15253
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W okresie 2000-2008 skumulowany globalny deficyt na rachunku biezacym
wzrost z 674,5 mld USD do 1620,9 mld USD (wzrost o 140%), a skumulowana
nadwyzka z 526,6 mld USD do 1731,0 mld USD (wzrost o 229%). W 2009 r.
w zwigzku z globalnym kryzysem finansowym i gospodarczym skumulowany defi-
cyt zmniejszyt si¢ o 38%, a skumulowana nadwyzka o 32,5% w stosunku do danych
z roku poprzedniego. W 2014 r. skumulowany deficyt byt o 15,2% wyzszy niz
w 2009 r., ale 0 28,6% nizszy niz w 2008 1., w ktorym kryzys jeszcze istotnie nie
wplynat na ksztattowanie sig¢ globalnej nierownowagi ptatniczej. Takze globalna
nadwyzka w 2014 r. byla znacznie nizsza niz w 2009 r. W catym badanym okre-
sie najwigkszy deficyt wykazywaly USA (w 2014 r. stanowit on 35% skumulo-
wanego deficytu, podczas gdy w 2000 r. az 61%). Na drugim miejscu wsrod
krajow o najwigkszym deficycie na rachunku biezacym w okresie 2000-2014
(z wyjatkiem 2011 r.) plasowata si¢ Wielka Brytania. W 2014 r. do krajow o naj-
wigkszym deficycie nalezaly ponadto: Brazylia, Turcja, Australia, Kanada,
Francja, Meksyk i Indonezja. W stosunku do 2000 i 2008 r. na liScie rankingo-
wej zaszly istotne zmiany. W 2000 r. czotowke krajow o najwigkszym deficycie
tworzyty USA, Wielka Brytania, Niemcy, Hiszpania, Brazylia, Meksyk, Austra-
lia, a w 2008 r. — USA, Hiszpania, Wielka Brytania, Wlochy, Grecja, Australia
i Turcja (tabela 2).

Tabela 2. Kraje o najwyzszym deficycie i nadwyzce bilansu obrotow biezacych
w latach: 2000, 2008, 2014 (w mld USD)

Kraje deficytowe
2000 2008 2014
1 2 3 4 5 6
USA -410,8 USA -686,6 USA -410,6
WIk. Brytania -37,1 Hiszpania -152,0 WIk. Brytania -162,2
Niemcy -34,2 WIk. Brytania -104,6 Brazylia 91,3
Hiszpania -26,3 Wiochy -68,1 Turcja -45,8
Brazylia -24,2 Grecja -51,6 Australia -39,9
Meksyk -18,8 Australia -51,3 Kanada -394
Australia -15,6 Turcja -40,2 Francja -29.9
Portugalia -12,8 Polska -34,9 Indie -29.5
Polska -10,3 Portugalia -31,9 Meksyk -26,5
Grecja -10,0 Brazylia -28,2 Indonezja -26,2
Turcja -9,9 Indie -27,9 Kolumbia -19,3
Argentyna -9,0 Francja -27,6 RPA -19,1
Wegry -4,0 Rumunia -24.1 Liban -12,5
Wiochy -3,4 Meksyk -20,2 Libia -12.4
Liban -3,0 RPA -159 Algieria -9,3
Kraje nadwyzkowe
2000 2008 2014
Japonia 130,7 Chiny 420,6 Niemcy 287,5
Rosja 46,8 Niemcy 217,6 Chiny 209,8
Szwajcaria 32,7 Japonia 142,6 Arabia Saud. 106,2
Zjed. Emir. Arab. 27,0 Arabia Saud. 132,3 Holandia 89,7
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6
Norwegia 25,3 Rosja 103,9 Korea Pid. 89,2
Chiny 20,4 Norwegia 72,4 Tajwan 65,3
Francja 19,3 Kuwejt 60,2 Kuwejt 60,9
Kanada 18,6 Szwecja 43,9 Singapur 58,8
Kuwejt 14,7 Malezja 39,4 Rosja 57,4
Arabia Saud. 14,3 Holandia 38,0 Katar 52,8
Iran 12,5 Libia 37,1 Szwajcaria 49,5
Wenezuela 11,9 Algieria 344 Zjed. Emir. Arab. 48,5
Finlandia 10,5 Hongkong 32,9 Norwegia 42,3
Korea Pid. 10,4 Wenezuela 32,1 Wiochy 38,9
Szwecja 10,3 Nigeria 29,2 Szwecja 35,7

Zrédto: Na podstawie IMF [2015a].

Jezeli deficyt na rachunku biezacym odniesiemy do wielkosci PKB, to pan-
stwami o najwyzszym wskazniku w 2014 r. byly kraje rozwijajace si¢: Mozam-
bik — 34,7%, Liberia — 31,9%, Libia — 30,1% i Dzibuti — 27,4%, a spo$rod kra-
jow rozwinigtych: Wielka Brytania — 5,5%, Australia — 2,8%, USA — 2,4%
i Kanada — 2,2% (tabela 3).

Do 2010 r. krajem o najwigkszej nadwyzce w bilansie obrotéw biezacych
byly Chiny, a od 2011 r. sa Niemcy. Chinska nadwyzka zaczela gwaltownie
rosna¢ po akcesji do WTO, czyli po 2001 r., i w 2008 r. stanowita az 24,3%
swiatowej nadwyzki. O ile od 2009 r. nadwyzka Chin zasadniczo maleje, to w przy-
padku Niemiec wystepuje odwrotna tendencja. Charakterystyczny jest znaczny
wzrost nadwyzki Japonii do 2010 r., a nast¢pnie drastyczny spadek w zwiazku ze
zmniejszeniem si¢ znaczenia tego kraju w gospodarce swiatowej. W 2000 r. naj-
wigksza nadwyzke odnotowaly nastepujace kraje: Japonia, Rosja, Szwajcaria, Zjed-
noczone Emiraty Arabskie, Norwegia, Chiny, Francja, Kanada, w 2008 r. na czoto-
wych pozycjach znalazty si¢ Chiny, Niemcy, Japonia, Arabia Saudyjska, Rosja,
Norwegia, Kuwejt, Szwecja, a w 2014 r. oprocz Niemiec i Chin, Arabia Saudyjska,
Holandia, Korea Pid., Tajwan, Kuwejt, Singapur, Rosja i Katar.

Z kolei w relacji do PKB w 2014 r. najwigksza nadwyzke osiagnely kraje naf-
towe: Kuwejt — 35,3%, Katar — 25,1%, Arabia Saudyjska — 14,1% i Zjednoczone
Emiraty Arabskie — 12,1%, a sposrod pozostatych krajow: Singapur — 19,1% Taj-
wan — 12,3%, Holandia — 10,3%, Norwegia — 8,4% i Niemcy — 7,5% (tabela 3).

Tabela 3. Kraje o najwyzszym deficycie i najwyzszej nadwyzce na rachunku biezacym
w relacji do PKB w latach: 2000, 2008, 2014 (w %)

Kraje deficytowe
2000 2008 2014
1 2 3 4 5 6
Belize -194 Czarnogora -49.8 Mozambik -34,7
Gwinea Réwnikowa -18,8 Liberia -46,7 Liberia -31,9
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6
Nikaragua -18,3 Dzibuti 243 Libia -30,1
Liberia -18,0 Islandia -22.8 Mauretania -27,6
Liban -174 Bulgaria 224 Dzibuti -274
Zambia -16,6 Gruzja -22,0 Liban -249
Mozambik -16,0 Serbia 21,1 Laos -249
Armenia -15,8 Madagaskar -20,6 Zimbabwe -223
Czad -13,6 Laos -19.2 Bhutan -21,9
Burkina Faso -12,1 Jamajka -17,7 Gwinea -18,5
Malta -12,0 Nikaragua -17,0 Niger -18,0
Sierra Leone -11,9 Zimbabwe -16,5 Czarnogoéra -17,8
Laos -11,7 Kosowo -16,2 Burundi -17,6
Togo -10,8 Motdowa -16,1 Gujana -15,9
Portugalia -10,8 Fidzi -15,9 Albania -13,9
Kraje nadwyzkowe
2000 2008 2014
Brunei Darussalam 50,0 Brunei Darussalam 48,9 Kuweit 35,3
Kuwejt 38,9 Timor Wschodni 46,0 Timor Wschodni 26,1
Zjed. Emir. Arab. 25,9 Libia 42,5 Katar 25,1
Katar 234 Kuwejt 40,9 Brunei Darussalam 23,6
Libia 21,7 Azerbejdzan 35,5 Singapur 19,1
Rosja 18,0 Trinidad i Tobago 30,5 Botswana 17,1
Gabon 17,9 Arabia Saud. 25,5 Azerbejdzan 15,3
Algieria 16,7 Katar 23,1 Arabia Saud. 14,1
Oman 16,4 Gabon 21,9 Tajwan 12,3
Norwegia 14,7 Lesotho 21,8 Zjed. Emir. Arab. 12,1
Jemen 13,8 Algieria 20,1 Gabon 11,3
Luksemburg 12,6 Malezja 17,1 Holandia 10,3
Nigeria 12,1 Turkmenistan 16,5 Norwegia 8,5
Szwajcaria 12,0 Irak 15,9 Trinidad i Tobago 8,3
Iran 12,0 Norwegia 15,7 Niemcy 7,5

Zrodto: Na podstawie IMF [2015al.

Swiatowe rezerwy dewizowe zwickszyly si¢ z 1936 mld USD w 2000 r. do
11 601 mld USD w 2014 r. (wzrost sze$ciokrotny). Najwigkszy wzrost rezerw
odnotowaty kraje Azji Wschodniej [IMF, 2015b].

3. Przyczyny i skutki globalnej nierownowagi platniczej

Istnieje wiele przyczyn narastania nieroOwnowagi ptatniczej w migdzynaro-
dowych stosunkach gospodarczych. Leza one zaré6wno po stronie krajow nad-
wyzkowych, jak i deficytowych, przy czym aktywna role w tym procesie najcze-
sciej pelnia kraje nadwyzkowe. Tworzeniu si¢ globalnej nierownowagi
platniczej niewatpliwie sprzyja postgpujaca globalizacja ekonomiczna i prze-
ksztalcenia struktury podmiotowej gospodarki $wiatowej. W wyniku liberaliza-
c¢ji handlu miedzynarodowego oraz rewolucji w transporcie i telekomunikacji
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zwigkszyly si¢ strumienie towarow przeptywajace migdzy poszczegdlnymi kra-
jami. Roéwnolegle postgpowal proces otwierania si¢ krajow rozwijajacych sig,
a szczegolnie azjatyckich gospodarek wschodzacych, na wspolprace gospodar-
cza z zagranica. Do wzrostu znaczenia tych krajow, a takze panstw europejskich,
ktore dokonuja transformacji gospodarczej, w gospodarce §wiatowej przyczynia
si¢ tez przenoszenie produkcji z krajow rozwinigtych o wysokich kosztach pracy
do gospodarek wschodzacych. Proces ten wsparty proeksportowa strategia wzro-
stu gospodarczego w wielu krajach stabiej rozwinigtych stymulowatl tworzenie
si¢ nadwyzek w ich bilansach obrotow biezacych, co znajdowato odzwierciedle-
nie w deficytach na rachunku biezacym krajow rozwinigtych.

Jednoczesnie liberalizacja transakcji rejestrowanych w bilansie obrotow fi-
nansowych zaowocowata wzrostem znaczenia bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych i inwestycji portfelowych oraz wigksza intensywnoscia obrotow na
mig¢dzynarodowych rynkach finansowych: rynku pienigznym, kapitalowym,
instrumentéw pochodnych i walutowym. W efekcie powstaly nowe mozliwosci
w zakresie finansowania deficytow bilansu obrotow biezacych i lokowania $rod-
kéw z wypracowanej nadwyzki ptatniczej [Skapiec, 2013, s. 78-84].

Oprocz powyzszych czynnikow zwigzanych z przemianami we wspotczesnej
gospodarce §wiatowej wskaza¢ nalezy na specyficzne przyczyny istnienia globalnej
nierownowagi platniczej lezace zaré6wno po stronie krajow nadwyzkowych, jak
i panstw deficytowych. Dobrymi reprezentantami tej pierwszej grupy panstw sa
Chiny i naftowe kraje arabskie, a krajow deficytowych — USA i Wielka Brytania.

Globalna nierownowaga platnicza tworzy si¢ pod wplywem zaburzen w go-
spodarkach poszczegolnych krajow — potwierdza to kryzys azjatycki lat 1997-1998.
Dotknigte nim kraje Azji Potudniowo-Wschodniej zdecydowaly si¢ na stworzenie
bufora rezerw dewizowych, ktory miat je zabezpieczy¢ przed ewentualng po-
wtorka kryzysu i pozwoli¢ unikna¢ ponownej koniecznos$ci korzystania z obwa-
rowanej drastycznymi warunkami pomocy MFW (zacie$nienie polityki monetar-
nej 1 fiskalnej skutkujace dramatycznym spadkiem produkcji i zatrudnienia).
Waznym narzgdziem polityki gospodarczej w tej sytuacji stat si¢ kurs waluty krajo-
wej utrzymywany na zanizonym poziomie, ktory stymulowat eksport i hamowat
import. Wzrost eksportu przy drogim imporcie implikowal systematyczny wzrost
oficjalnych rezerw dewizowych w tych krajach i stal si¢ glownym motorem dyna-
micznego wzrostu gospodarczego w nich [Lutkowski, 2011, s. 8-9].

Chiny, ktore obok USA w najwigkszym stopniu odpowiadaja za tworzenie
si¢ globalnej nierownowagi platniczej, cechuja si¢ wysoka stopa oszcz¢dnosci
prywatnych i publicznych, ktoéra przewyzsza stopg inwestycji w tym kraju. Jak
zauwazyt B.S. Bernanke [2007], zwiazane jest to nie tylko z proeksportowa
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polityka rzadu chinskiego i dazeniem do zgromadzenia wysokich rezerw dewi-
zowych, ale takze z brakiem zabezpieczenia spotecznego dla wigkszosci miesz-
kancow, tzn. z brakiem ubezpieczen chorobowych, chroniacych przed skutkami
bezrobocia, i emerytalnych. W tej sytuacji Chinczycy sa zmuszeni zabezpiecza¢
si¢ przed ryzykiem zyciowym i gromadzi¢ $rodki na staro$¢ na wilasng reke.
Dzieje si¢ to kosztem ograniczania wydatkow na biezaca konsumpcje. Wobec
niedorozwoju krajowego rynku finansowego ich oszczgdnosci w duzym stopniu
inwestowane sa za granica, gtdéwnie w postrzegane jako bezpieczne amerykan-
skie papiery skarbowe [Raschen, 2014, s. 3]. Wraz z polityka podwartosciowego
kursu juana i polityka proeksportowa rzadu stanowi to istotng przyczyng utrzy-
mywania si¢ olbrzymiej nadwyzki w bilansie obrotow biezacych Chin.

Jako przyczyng wysokich nadwyzek na rachunku biezacym Niemiec wy-
mienia si¢ nastgpujace czynniki [Raschen, 2014, s. 3]:

o niskie tempo wzrostu ptac w przedsigbiorstwach niemieckich, co miato pozy-
tywny wpltyw na konkurencyjno$¢ ich produktow na rynku krajowym i ryn-
kach migdzynarodowych;

e stagnacja wynagrodzen hamujaca nie tylko wzrost popytu na dobra krajowe,
ale takze importowane towary konsumpcyjne;

o zwigkszenie w 2007 r. stawki podatku VAT z 16% do 19%, co rowniez
wplyneto negatywnie na ksztattowanie si¢ konsumpcji w Niemczech;

o niski udziat inwestycji w PKB Niemiec, co hamuje import dobr inwestycyjnych.

Duzy udziat w tworzeniu globalnej nierownowagi platniczej po stronie kra-
jow nadwyzkowych maja eksporterzy ropy naftowej nalezacy do OPEC z Arabia
Saudyjska na czele oraz Rosja. Wielko$¢ ich nadwyzek faluje wraz ze zmianami
cen ropy naftowej na rynku $wiatowym. Nie majac mozliwosci efektywnego
zainwestowania wszystkich wptywow z eksportu ropy u siebie, kraje te lokuja je
w bankach lub inwestuja w zagraniczne papiery warto$ciowe, glownie amery-
kanskie obligacje skarbowe, i tym samym zwickszaja swoje rezerwy dewizowe”.

Nalezy podkresli¢, ze na kraje nadwyzkowe jest wywierana silna presja ze
strony krajow deficytowych, aby przestaly forsowac¢ swoj eksport i ograniczaé
import.

Bardzo zr6znicowane, w zalezno$ci od kraju lub grupy krajow, sa determi-
nanty deficytu w bilansie obrotow biezacych. W przypadku USA i innych kra-
jow rozwinigtych wymieni¢ nalezy niska stopg oszczednos$ci i nadkonsumpcje,
czemu sprzyjala rozluzniona polityka pienig¢zna rzadow tych krajow (niskie sto-
py procentowe i tolerowanie wysokiego deficytu budzetowego). W odniesieniu

2 Na temat wykorzystania petrodolaréw zob. szerzej Szczesniak [2014].
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do peryferyjnych krajow strefy euro: Irlandii, Portugalii, Grecji i Hiszpanii
wskaza¢ nalezy dodatkowy czynnik, jakim byto szybsze niz wzrost wydajnosci
pracy zwigkszanie wynagrodzen, co prowadzito do obnizenia konkurencyjnosci
ich eksportu i wywieralo presjg na wzrost importu.

Szczegolny przypadek stanowia Stany Zjednoczone. Dysponujac dolarem,
ktory jest najwazniejsza na swiecie walutg ptatnosci i waluta rezerwowa, moga bez-
granicznie zadluza¢ si¢ wobec innych gospodarek $wiata i to po niskim koszcie
dzigki utrzymywaniu stop procentowych na niskim poziomie. Swiat potrzebuje
bowiem dolaréw do handlu. Aby moc zaptaci¢ za importowane towary, USA
w przeciwienstwie do innych krajow nie musza zdobywac srodkoéw poprzez eksport,
lecz siggaja po dolary wyemitowane przez FED lub pochodzace z emisji amerykan-
skich papierow warto$ciowych, ch¢tnie nabywanych przez podmioty zagraniczne.
Poprzez zadluzanie si¢ na ogromna skalg w innych krajach USA moga wigcej im-
portowac niz eksportowaé, innymi stowy, nie musza uszczupla¢ swojej konsumpcji
przez eksport i moga zy¢ ponad stan, wigcej konsumujac, niz wytwarzajac. Amery-
kanskie spoleczenstwo zatem malo oszczedza, a wiele konsumuje, pozyczajac
1 wykorzystujac oszczgdnosci krajow nadwyzkowych: Chin, Niemiec, krajow arab-
skich, Holandii, Korei Potudniowe;j i innych [Priewe, 2011, s. 46-49].

Do krajow z deficytem na rachunku biezacym nalezy wigkszo$¢ najbied-
niejszych krajow rozwijajacych sig, w ktorych niedobor srodkow w bilansie
obrotow biezacych niejednokrotnie przekracza 10% ich PKB. Ich sytuacja ptat-
nicza w duzym stopniu zalezy od wahan cen surowcow na rynkach mi¢dzynaro-
dowych i warunkow atmosferycznych w rolnictwie. Kraje te cechuja si¢ niska
stopa oszczednos$ci, niedorozwojem rynkéw finansowych i niesprzyjajacymi
warunkami prowadzenia biznesu, co zniechgca zagranicznych inwestoréw do
podejmowania w nich dziatalnosci gospodarcze;.

4. Wplyw globalnej nier6wnowagi platniczej na wystapienie
globalnego kryzysu finansowego

W literaturze ekonomicznej spotyka si¢ zarowno opinig, ze globalna nie-
rownowaga byta podstawowa przyczyna wybuchu latem 2007 r. globalnego kryzysu
finansowego, jak i skrajnie przeciwne stanowisko, iz nie miata ona wptywu na wy-
stapienie tego kryzysu [Sobanski, 2010, s. 222-224]. Autorzy niniejszego opraco-
wania uwazaja, ze globalna nierdwnowaga ptlatnicza byta jedna z istotnych przy-
czyn wystapienia najwigkszych od zakonczenia Il wojny $wiatowej zawirowan
na migdzynarodowych rynkach finansowych, obok takich czynnikow jak [Sta-
winski, 2009, s. 35-42]:
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e stosowanie w USA niskich stop procentowych, ktére doprowadzily do po-
wstania banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomo$ci miesz-
kaniowych;

e duze inwestycje zagranicznych podmiotéw w amerykanskie papiery skarbo-
we, ktore wplynely na drastyczne obnizenie ich rentownosci i w konsekwen-
cji sktonity prywatnych inwestoré6w poszukujacych wysokich stop zwrotu do
inwestowania w nowe, bardziej ryzykowne instrumenty;

e rozwoj sekurytyzacji naleznosci z tytutu udzielonych kredytow, co sprzyjato
zwigkszeniu ekspansji kredytowej bankow i bagatelizowaniu przez nie ryzy-
ka kredytowego;

e brak prawidtowych zasad zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych
i niewystarczajacy nadzor nad rynkami finansowymi.

W warunkach istnienia globalnej nierownowagi dzialanie powyzszych czynni-
kow zostato spotegowane. Przed kryzysem najwyzszy deficyt wykazywaty USA,
Wielka Brytania i Hiszpania. Wystapit tam boom gospodarczy, ktory w duzym
stopniu finansowany byt kredytami. Gospodarstwa domowe w tych krajach mato
oszczedzaly, zyjac ponad stan. Zarowno dobra konsumpcyjne, jak i nabywane
mieszkania finansowano kredytami. Rosnacy popyt zaspokajano importem, kto-
ry przewyzszat eksport.

Przed kryzysem najwyzsza nadwyzke wykazywaty Chiny, Japonia i Niem-
cy. Kraje te cechowaly si¢ wysoka stopa oszcze¢dnosci i stosunkowo niska kon-
sumpcja. Niska dynamika wzrostu gospodarczego przekladata si¢ na niski im-
port, ktoremu towarzyszyt wysoki eksport.

Po przezwycigzeniu globalnego kryzysu finansowego i1 gospodarczego za-
czeto poszukiwaé bardziej stabilnego modelu rozwoju gospodarczego. Kraje
deficytowe podjely probe zmniejszenia deficytu na rachunku biezacym bilansu
poprzez zwigkszenie swego eksportu, jednakze warunkiem powodzenia tych
dziatan jest rownoleglte zwigkszanie importu przez kraje nadwyzkowe. Ze strony
tych krajow pewne kroki w tym zakresie podjety Chiny i Japonia, co przektada
si¢ na redukcj¢ ich nadwyzki w bilansie obrotow biezacych. Z kolei Niemcy
zadnych dziatan w tym kierunku jeszcze nie podjety [Treeck van, 2013].

5. Pozytywne i negatywne skutki globalnej nier6wnowagi platniczej

Skutki utrzymywania si¢ globalnej nierownowagi platniczej w gospodarce
swiatowej dla krajow nadwyzkowych i krajow deficytowych sa zréznicowane,
ale dla obu grup stanowia zrodto ryzyka i korzysci, szczegolnie wtedy, gdy defi-
cyty lub nadwyzki utrzymuja si¢ przez dtuzszy okres, co stwarza koniecznosé¢
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ich ograniczenia. W stosunkowo dobrej sytuacji od jakiego$ czasu znajduja si¢
kraje z dodatnim saldem na rachunku biezacym, ktore to saldo w przypadku
krajow rozwinigtych stanowi rezultat ich zdolnosci konkurencyjnej na rynkach
migdzynarodowych, wysokiej innowacyjnosci 1 wydajnosci pracy. Dzigki eks-
portowi kraje nadwyzkowe zwigkszaja poziom zatrudnienia w gospodarce naro-
dowej i tempo wzrostu gospodarczego. Jednocze$nie wzrastaja ich oficjalne
rezerwy dewizowe, ktore pozwalaja im zabezpieczy¢ si¢ do pewnego stopnia
przed atakami spekulacyjnymi na walutg krajowa.

Mniej korzystne dla krajow nadwyzkowych jest chroniczne utrzymywanie
si¢ na wysokim poziomie nadwyzki w obrotach biezacych. Ich wymiana handlowa
z zagranica okres$lana bywa jako nieekwiwalentna — w zamian za dostarczone dobra
otrzymuja one aktywa finansowe, ktorych wartos¢ w przypadku wystapienia kryzy-
su w kraju deficytowym moze gwattownie stopnie¢. Kraj uzyskujacy nadwyzke
w wyniku realizowania strategii proeksportowej uzaleznia si¢ od popytu zewngtrz-
nego kosztem krajowego popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego.

Ocena deficytu na rachunku biezacym moze by¢ zarowno pozytywna, jak i ne-
gatywna. Pozytywna jest tylko wtedy, gdy deficyt spowodowany jest naptywem do
kraju rozwijajacego si¢ dobr inwestycyjnych umozliwiajacych mu przyspieszenie
wzrostu gospodarczego i uzyskiwanie profitéw z inwestycji przekraczajacych koszt
zainwestowanego kapitatu. Ten warunek jest jednak rzadko speliony. Kraje deficy-
towe musza ponosi¢ koszty obstugi zadluzenia zagranicznego, a przy nadmiernym
zadhuzeniu narazaja si¢ na ryzyko utraty wiarygodno$ci w oczach kredytodaw-
cow 1 inwestoréw oraz niewyptacalnosci [Treeck van, 2013].

Z.akonczenie

Redukcja globalnej nierbwnowagi platniczej w okresie globalnego kryzysu
finansowego miata przejsciowy charakter. W latach 2010-2012 nieréwnowaga ta
ponownie zaczeta rosnaé. W kolejnych latach deficyt na rachunku biezacym
zmniejszyty USA i peryferyjne kraje Eurolandu oprocz Grecji, ale w przypadku
Wielkiej Brytanii i Brazylii nastapit jego wzrost. Zwigkszyta si¢ tez nadwyzka
na rachunku Niemiec, Holandii, Korei Potudniowej i Singapuru. Utrzymywanie si¢
duzej nier6wnowagi platniczej jest niekorzystne dla gospodarki $wiatowej ze
wzgledu na jej kryzysogenny charakter. Wing za jej istnienie ponosza zarowno kraje
nadwyzkowe, jak i deficytowe. Do redukcji nierownowagi potrzebne sa zatem dzia-
fania w obu grupach panstw. Po stronie krajow nadwyzkowych w gre wchodza
takie $rodki, jak wzrost ptac i inwestycji, ktore umozliwiaja wzrost popytu we-
wngetrznego 1 importu, a po stronie krajow deficytowych dziatania odwrotne:
ograniczenie opartej na imporcie konsumpcji i inwestycji i wzrost eksportu.
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TRENDS IN GLOBAL PAYMENTS IMBALANCES

Summary: Global payments imbalances began to grow rapidly after the Asian and Russian
crises in 1997-1998 reaching a peak in 2008. In 2009, they had been significantly reduced,
then they began to grow again, but more slowly, and in 2013-2014 the decline was observed.

The aims of the study are: presenting the essence of global payments imbalances,
identifying their causes, investigating the relationship between global payments imba-
lances and the global financial and economic crisis and identifying the current and future
directions of the evolution of this phenomenon.

Keywords: global payments imbalances, balance of payments, current account.



