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Eskalacja nierownowagi zewnetrznej
krajow zadluzonych
w warunkach globalnej mobilnoSci kapitalu

Wstep

Na podstawie obserwacji i analizy ostatnich wydarzen mozna wyciagnaé wniosek,
ze przejsciu do nowego etapu globalizacji towarzysza rosnace perturbacje w ca-
tym uktadzie globalnej rownowagi platniczej. Wydarzenia na mi¢dzynarodowych
rynkach finansowych stajg si¢ coraz bardziej zaskakujace i mniej przewidywalne.
Dziatania podejmowane w ramach krajowej polityki makroekonomicznej w po-
szczegOlnych regionach §wiata coraz czesciej przynosza rezultaty, ktorych nie daje
sie w catosci okre§li¢ wskutek nieoczekiwanych reakcji spoleczenistwa i dynami-
ki procesow gospodarczych. W dobie globalnej mobilnoSci kapitatu trudno jest
przewidzie¢ charakter i nowe kierunki akcji ogromnej rzeszy inwestorOw mig-
dzynarodowych na lokalnych rynkach finansowych. Ztozono$¢ wielokierunkowe-
go oddzialywania na migedzynarodowe przeplywy kapitatu wynika z odleglosci,
réznorodnosSci i potencjalu indywidualnych graczy inwestycyjnych dziatajacych
w skali globalne;j.

W niniejszym artykule analizujemy trzy makroekonomiczne czynniki, ktére
(obok krytycznych deficytow obrotow biezacych) przyczyniaja si¢ do wzrostu
nier6wnowagi zewnetrznej w gospodarce krajow zadtuzonych!. Sg to w kolejno-
Sci: kryzysy zadluzenia, rosnaca intensywnos¢ wahan przeplywow kapitalowych
i malejaca predyktywnos$¢é miedzynarodowej wyptacalnosci. Pokazemy takze, ze
badanie czynnikéw eskalacji nierbwnowagi zewnetrznej moze by¢ wykorzystane
juz we wczesnej fazie monitorowania niestabilnosci makroekonomicznej krajow
w zakresie ich wiarygodnosci kredytowej na rynku globalnym.

* Prof. dr hab. Eugeniusz Najlepszy — Katedra Finanséw Miedzynarodowych, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu; e-mail: e.najlepszy@ue.poznan.pl

1 Role krytycznego deficytu platniczego w procesie eskalacji nierownowagi zewnetrznej autor szerzej
analizuje w: Najlepszy (2010).
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Uwazamy ponadto, ze zaden ze wskazanych powyzej czynnikOw nie moze sam
wyttumaczy¢ przyczyn eskalacji nierdbwnowagi zewngtrznej. Dopiero badanie
w ich interaktywnym zwigzku moze pozwoli¢ na doktadniejsze poznanie dziala-
nia mechanizméw prowadzacych do poglebiania skali nierownowagi zewnetrznej
gospodarek krajow zadiuzonych. Znajomo$¢ tych mechanizmoéw staje si¢ istotna
w kontekscie losowej nieuchronnoéci wyrownania sald rachunku bilansu ptat-
niczego w nieodleglej perspektywie. Na og6t dokonuje sie to w drodze nagtej,
spontanicznej kontrakcji rynkéw finansowych oraz kosztownego dostosowania
struktury gospodarki. Obserwacja sposobu oddzialywania czynnikow poglebia-
jacych nierOwnowage zewnetrzng moze jednak zwigkszyC szanse na wcze$niej-
sze podjecie Srodkéw zaradczych. W takim przypadku konieczne dostosowanie
gtownych makroekonomicznych relacji (stop inwestycji, konsumpcji, czy wydat-
koéw publicznych) mogtoby przebiega¢ wolniej, nie musiatoby by¢ tak glebokie,
a zatem nie prowadzitoby do gwattownego hamowania wzrostu gospodarczego
czy glebszej recesji.

1. Wplyw kryzysu zadluzenia
na wzrost nierownowagi zewnetrznej

Eskalacja nierownowagi globalnej, polaczona z wysoka zmiennoscia przepltywow
kapitatowych, uderzyta przede wszystkim w finansowanie budzetéw krajow juz
silnie zadluzonych, balansujacych na krawedzi utraty zaufania rynkéw finanso-
wych w rezultacie dalszego pogarszania si¢ ich fundamentéw gospodarczych. Od
potowy pierwszej dekady XXI w. bilanse najwazniejszych bankéw komercyjnych
zarOwno w Ameryce Pdtnocnej, jak i w Europie Zachodniej petne byly kredy-
tow i pozyczek zacigganych nie tylko przez podmioty sektora prywatnego, lecz
takze przez rzady oraz inne podmioty sektora publicznego. Przyczynita si¢ do
tego ekspansja fiskalna poprzez kolejne emisje obligacji skarbowych i udzielane
licznie subsydia rzadowe i gwarancje bankowe, wspierajace programy socjalne.
Banki centralne i organy nadzoru finansowego, bedace instytucjami ,,ostatniej
szansy” wobec duzych bankéw komercyjnych, nie dziataly jednocze$nie z nalezyta
staranno$cig w obszarze egzekwowania wysokich standardéw ostroznoSciowych
dotyczacych wymagan kapitatowych (wdrazania i kontroli dyrektyw adekwatnosci
kapitatowej).

Banki komercyjne korzystajace z wysokiej dzwigni finansowej tolerowaly z ko-
lei struktury bilanséw o nienotowanym dotychczas poziomie lewarowania, ponie-
waz w ten sposOb mogly stale zwicksza¢ swoje zyski i wskazniki zwrotu. Wdra-
zanie kolejnych Porozumien Bazylejskich (Basel I, Basel II), a takze wspdlnych
uzgodnien rzadow panstw grupy G10/20, formalnie nadajacych im moc prawa
wewnetrznego, niewiele zmienito w nastawieniu gtoéwnych bankéw komercyjnych
w USA i w krajach Unii Europejskiej przy podejmowaniu decyzji o wysokoSci
niezbednego kapitatu wlasnego. Pomimo ciaglego zwigkszania sum bilansowych



,Ekonomista” 2013, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

Eskalacja nierdéwnowagi zewnetrznej krajow zadiuzonych w warunkach globalne;j... 649

i niemoznoSci stworzenia niezb¢dnych rezerw na rosnace trudne kredyty, wick-
szo$¢ bankdw krajow Unii Europejskiej, akceptujac formalne porozumienia bazy-
lejskie, nie podjeta jednakze dzialaf w kierunku wyeliminowania operacji prowa-
dzacych do wzrostu ryzyka niewyptacalnosci. W efekcie niekontrolowana i stabo
poddajaca si¢ regulacjom ekspansja kredytowa bankow (wysokie limity kredyto-
we, maksymalne dopuszczalne okresy zapadalnos$ci i nowe produkty inzynierii
finansowej) wygenerowata szybko przestrzen dla globalnego ryzyka systemowego.

Instytucje nadzoru finansowego i agencje ratingowe nie dostrzegaly gwattowa-
nie rosnacej ekspansji kredytowej licznych bankdéw komercyjnych i pogarszajacej
si¢ coraz szybciej wiarygodno$ci. Migdzynarodowe rynki finansowe rdwnoczesnie
funkcjonowaty w przekonaniu, ze duze i kluczowe instytucje finansowe nie moga
zbankrutowa¢ poniewaz wszystkie objete sa ,,parasolem ochronnym” kredytodaw-
cy ostatniej instancji. Bez wzgledu na ewentualne poniesione straty mogty by¢
w ten sposob chronione przed skutkami pogorszenia oceny ich ratingu ogtasza-
nego przez instytucje ratingowe.

Agresywna dziatalno$¢ bankéw komercyjnych oraz innych instytucji finanso-
wych, opierajaca si¢ na niespotykanej dotad ekspansji kredytowej, musiata za-
checi¢ takze rzady panstw znajdujacych si¢ pod presjg zwigkszania wydatkow
publicznych do skorzystania ze zgromadzonych w tych podmiotach kapitatéw po-
zyczkowych. Utrzymywanie deficytow budzetowych i dalszy ich wzrost byt zatem
mozliwy, poniewaz dzialajace na globalnym rynku finansowym podmioty (ban-
ki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe) byly gotowe nabywac
dowolne iloSci emitowanych przez rzady skarbowych papieréw wartoSciowych.
Umozliwiato to finansowanie nawet znacznych wzrostow wydatkéw publicznych
ponad dochody podatkowe (Krawczyk 2009). Trwate i szybko powigkszajace si¢
niedobory budzetowe, skutkujace wzrostem dlugu publicznego w relacji do PKB,
wymagaly jednak akceptowania dodatkowych kosztéw obstugi rosngcego zadtu-
zenia.

W celu zachecenia uczestnikow rynkéw finansowych do zakupdw skarbowych
papierdw wartoSciowych zadtuzajace si¢ panstwa musialy zastosowac stopy pro-
centowe wyzsze od tych, jakie moglyby przed emisja dlugu osiagna¢ na rynkach
podobnych aktywdw finansowych. W takiej sytuacji podmioty sektora prywatnego
(przedsigbiorstwa, inwestorzy prywatni i banki) sa zmuszone konkurowac¢ z pan-
stwem o krajowe oszczednoSci prywatne. Przy spadajacym poziomie oszczedno-
Sci krajowych moze dochodzi¢ do wypchnigcia czeéci wydatkow inwestycyjnych
sektora prywatnego (przedsi¢biorstw i ludnoSci) przez rosnace wydatki publiczne
finansowane przez nowe emisja papierdw skarbowych (crowding out effect).

Pewna cze$¢ deficytu budzetowego moze by¢ jednak latwiej sfinansowana
z oszczednosci zagranicznych, co w duzym stopniu neutralizuje wplyw zwigksza-
jacych sie¢ niedoboréw budzetowych na krétkoterminowe stopy procentowe i re-
dukuje efekt wypychania (Krawczyk 2009).

Ekspansywna i opierajaca si¢ w coraz wigkszej mierze na zewnetrznym lewaro-
waniu (dtugiem zagranicznym) polityka fiskalna, absorbujaca rosnacy naptyw ka-
pitalow zagranicznych, wplywa jednakze na spadek oszczgdnoSci krajowych, a za
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jego posrednictwem na wzrost stop dochodowosci krajowych aktywdw finanso-
wych. Intensywno§¢ naptywu kapitalow najczesciej prowadzi do aprecjacji kursow
walutowych. W rezultacie z jednej strony przyczynia si¢ do zahamowania inwesty-
cji w sektorze produkcyjnym, z drugiej za$ do wzrostu popytu krajowego na dobra
importowane, stymulowanego wzrostem kursu waluty krajowej, co pogarsza saldo
platno$ci w obrotach biezacych. Powstaje wigc sytuacja, w ktdrej zmniejszajace
sie oszczednoS$ci prywatne i rosnacy deficyt budzetowy kraju nie moga pokrywac
wydatkow inwestycyjnych i luke te¢ zaczyna wypetnia¢ import zagraniczny (Lut-
kowski 2006). Mechanizm tej zalezno$ci probuje wyjasni¢ m.in. hipoteza bliznia-
czych deficytoéw, stanowigca przedmiot licznych badan empirycznych w zwigzku
z dynamicznym wzrostem nieréwnowagi zewnetrznej krajow zadtuzonych w ostat-
nich latach (Khalid, Guan 1999; Kumhof, Laxton 2009, Misztal 2010). Hipoteza
blizniaczych deficytow utrzymuje, ze ekspansywna polityka fiskalna wywotujaca
dynamiczny deficyt budzetowy istotnie oddzialuje na wyniki rachunku obrotow
biezacych, poniewaz deficyty budzetowe ida coraz czesciej w parze z deficytami
bilansu obrotéw biezacych finansowanymi z rachunku kapitatowego bilansu pfat-
niczego.

Jeszcze w ciggu ubiegtej dekady hipoteza blizniaczych deficytow budzita liczne
kontrowersje teoretyczne i byla przedmiotem powaznej krytyki wigkszosci ekono-
mistéw, ktdrzy kwestionowali jednokierunkowy zwiazek przyczynowo-skutkowy
migdzy deficytem budzetowym i deficytem obrotéw biezacych (Misztal 2011; Ry-
biniski 2007). Odrzucano zwtaszcza sugestie, ze konsolidacja finansow publicznych
moglaby prowadzi¢ do znacznej poprawy salda obrotow biezacych kraju (Gotz-
-Kozierkiewicz 2006). W tym okresie obserwowano jednak bezprecedensowa
i do&¢ ciekawg reakcje miedzynarodowych rynkéw finansowych na prowadzong
przez Stany Zjednoczone i kraje Unii Europejskiej polityke fiskalna. Im bardziej
wtadze fiskalne tych krajow drenowaly z rynku kapitaly, tym obficiej naptywaty do
nich kapitaly zagraniczne, wywotujac stopniowa zwyzke kurséw walutowych i po-
garszanie si¢ bilansu obrotéw biezacych. Poniewaz rownoczes$nie Srednio- i diu-
goterminowe stopy procentowe (jak nalezato oczekiwac) nie objawily tendencji
wzrostowej (a nawet wrecz przeciwnie), nie mozna bylo dostrzec nawet §ladu
efektow wypierania wydatkdw inwestycyjnych przez rosnace deficyty budzetowe.
Doswiadczenia wielu krajow uprzemystowionych (gtéwnie Standéw Zjednoczo-
nych i krajow europejskich) w latach 2003-2008 wskazywaly bez watpienia, ze
panstwa moga zadluzac si¢, nie wywierajac znaczacej presji na stopy procentowe
i wzrost kursu waluty krajowe;.

Deficyty budzetowe nie powodowaly zwigkszania stop procentowych i kurséw
walutowych poniewaz rownolegle wzrastat popyt inwestoré6w zagranicznych na
duzg czeé¢ tzw. handlowanego dtugu panstwa (marketable debt), oferowanego na
rynkach finansowych w formie emitowanych papieréw skarbowych?. W konse-
kwencji spadek oszczednosci krajowych (wbrew hipotezie ekwiwalentnosci Ricar-

2 Jak podaje M. Krawczyk, potowa (ok. 53%) tzw. dlugu handlowanego USA w 2008 r. byta w posiada-
niu inwestoréw zagranicznych (Krawczyk 2009, s. 556).
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da) i wzrost wydatkdw publicznych zwigzany z rosngcym deficytem budzetowym
nie prowadzit do réwnolegtego powickszania deficytow w bilansie obrotéw bie-
zacych. Rosnace deficyty budzetowe, zwickszajace potrzeby pozyczkowe rzadoéw
w tym samym okresie, nie musialy wiec ogranicza¢ wydatkéow konsumpcyjnych
ludnoéci i kredytowania inwestycji przedsigbiorstw, a zatem nie hamowaly réw-
niez popytu krajowego.

W procesie eskalacji nierownowagi zewnetrznej wyrdzniaja si¢ trzy wyjsciowe
zmienne pozostajace w Sciste] interakcji z ekspansjg fiskalng i rosnagcym zadiuze-
niem krajow. Sg to w kolejnoSci: luzowanie polityki fiskalnej, wahania przeptywow
kapitatowych oraz oczekiwania i prognozy rynku globalnego. Rozpoznajac ich
oddziatywanie na proces poglebiania nieréwnowagi zewnetrznej, trudno anali-
zowac je w izolacji od siebie, poniewaz wyniki uzyskuje sie poprzez mechanizm
interakcji. Jednakze ze wzgledu na potrzeby graficznej prezentacji dokonamy ich
rozdziatu w sposdb ukazany na rysunku 1. Przedstawiony diagram moze by¢ in-
terpretowany w trojaki sposob.

Z punktu widzenia polityki budzetowej jest to proces osiagania celow fiskal-
nych i mechanizm adaptacyjnego uczenia si¢ w warunkach powigkszajace;j si¢ nie-
rownowagi finansow publicznych. Jesli chodzi o role przeplywow kapitalowych
w ekspans;ji fiskalnej, uksztaltowanie si¢ sald obrotdéw biezacych i kapitatowych,
oddzialuje na zmiany parametréw monetarnych (stopy procentowe i kursy walu-
towe) i powoduje regulacje lub szokowe korekty rachunkdéw bilansu ptatniczego.
Biorac pod uwage racjonalnos¢ oczekiwan i prognoz uczestnikow rynkow mie-
dzynarodowych, jest to proces transmisji sktonnosci do ryzyka inwestoréw za-
granicznych, ich aspiracji efektywnosciowych, wspierany formalnym autorytetem
agencji ratingowych, poglebiajacy stochastyczny charakter eskalacji nierownowagi
zZewnetrzne;.

Diagram ujmuje proces ekspansji fiskalnej, przez ktory realizuje si¢ coraz wyz-
szy poziom deficytu budzetu sektora publicznego, bedacy efektem wewnetrznych
naciskOw wywieranych na rzady oraz presji wywieranej przez zmienne zewn¢trzne
oddzialujace ze strony rynku globalnego. W stanie krytycznego zadtuzenia kraju
ukfad zmiennych zewnetrznych (wahania przeplywéw kapitatowych oraz ocze-
kiwania i prognozy rynku globalnego) dopasowuje strategi¢ fiskalnej ekspansji
kraju, poprzez zagrozenie szokowa korekta rachunkdéw bilansu platniczego, do
poziomu budzetu akceptowanego przez rynki mi¢dzynarodowe.

Modyfikacje ekspansywnej polityki fiskalnej i dostosowanie celow budzeto-
wych kraju do nowych warunkéw zapewnia formulowanie nowych oczekiwan
i prognoz uczestnikdéw rynkéw finansowych. Te z kolei opieraja si¢ na interakcji
behawioralnych atrybutéw inwestorow miedzynarodowych, tj. skfonnosci do ry-
zyka, ratingu wiarygodnoSci kredytowej oraz mozliwej skali arbitrazu i spekulacji.
Obydwa procesy, ksztaltowane przez stochastyczny uktad zmiennych zewngtrz-
nych, pozwalaja do pewnego stopnia zwigksza¢ dtug publiczny i podtrzymywac
ekspansje fiskalng w celu osiagniecia wysokiego poziomu budzetu krajowego.

Wejscie gospodarki §wiatowej w nowga faze cyklu koniunkturalnego, charakte-
ryzujacy si¢ znacznym spowolnieniem gospodarczym w Stanach Zjednoczonych
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Rysunek 1
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Ekspansja fiskalna i wzrost nier6wnowagi zewnetrznej
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Zrédlo: Opracowanie whasne.

i Unii Europejskiej, a takze w wielu krajach azjatyckich, doprowadzito do gwat-
townego zwickszenia skali aktywnosci fiskalnej rzagdéw w celu przeciwstawienia si¢
tendencjom spadkowym PKB. Luzowanie polityki fiskalnej w formie zwigkszania
wydatkow publicznych, dzieki wsparciu finansowemu udzielanemu przez mi¢dzyna-
rodowych inwestoréw (w tym rowniez banki centralne), dokonywatlo si¢ poczatko-
wo przy niewielkim wzroscie miedzynarodowych stop procentowych. Finansowanie
zewngtrzne mialo jednak gtowny udziat w rozkrecaniu lokalnych i migdzynarodo-
wych boomdéw gietdowych i hossy cen na rynku nieruchomosci. Plynnos$¢ rynkéw
finansowych, podtrzymywana przez ciagly naptyw zagranicznych kapitatow z fun-
duszy spekulacyjnych, windowata ceny aktywow majatkowych, kreujac efekt poczu-
cia wzrastajacego bogactwa wsrdd inwestorow i ludnoSci. Do jej zatamania doszto
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jednak w chwili pgknigcia ,,baniek” spekulacyjnych w kolejnych segmentach rynkéw
kapitatowych (kryzys subprime, kryzys na rynkach nieruchomosci, giebokie spadki
na gietdach) i ucieczki kapitatow spekulacyjnych z rynkéw lokalnych. Niemozno$é
zbilansowania wartoSci pasywow przez kurczace si¢ wartoSci aktywow w bilansach
bankéw komercyjnych, wobec ich niskich rezerw gotdwkowych, musiata uderzy¢
w stabilnos¢ krajowego systemu finansowego, grozac recesja gospodarcza. Koniecz-
no$¢ ratowania bilanséw bankdéw komercyjnych odpowiedzialnych za funkcjono-
wanie systemu finansowego gospodarki zmusza zatem rzady do ekstremalnej akcji
fiskalnej w formie specjalnych pakietow stymulacyjnych w celu utrzymania wypfta-
calnoéci krajowych podmiotéw i pobudzenia ozywienia ekonomicznego. W Unii
Europejskiej szczegdlnie trudnym wyzwaniem dla ekspansywnej polityki fiskalnej
staje si¢ stworzenie wspdlnotowego mechanizmu automatycznego transferu srod-
kéw do najbardziej zadluzonych krajow strefy euro, ktory ma dziafa€ stabilizujaco
na zachowania podmiotoéw gospodarczych, a zwlaszcza na dziatanie instytucji finan-
sowych (bankdw, towarzystw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych.

Do tej pory rzady wickszo$ci krajow europejskich podejmujace decyzje fiskalne,
wobec catkowitego zaskoczenia skalg ,,rozlewajacego” si¢ kryzysu finansowego,
opieraly si¢ w polityce fiskalnej raczej na dziataniu automatycznych stabilizatorow
koniunktury. Wobec zawodno$ci automatycznych stabilizator6w w warunkach
kryzysu finansowego i postepujacej recesji otwarla si¢ jednak przestrzen dla dys-
krecjonalnych decyzji wiadz fiskalnych, dowolnie zwigkszajacych skale ekspansji
fiskalnej. Gospodarki krajow rozwinigtych maja szczeg6lng fatwos¢ finansowania
deficytow budzetowych i zdolnos$¢ do zadluzania si¢ ze wzgledu na zaufanie ryn-
kéw finansowych i wysoki naptyw kapitatow zagranicznych. Dlatego rzady tych
krajow mogly by¢ zawsze przekonane, ze wysoki rating i reputacja umozliwiaja
wystarczajacg kontrakcje fiskalna (skompensowanie nadmiernego deficytu i zbi-
lansowanie budzetow). Mogly takze — co szczego6lnie istotne — liczy¢ na relatyw-
nie niskie stopy procentowe emitowanych obligacji, tolerujac co najwyzej wyzsza
zmienno§¢ kurséw walut i wahania rentownoSci aktywdw krajowych.

Niestety, efektywno$¢ finansowania wydatkow krajowych z diugu zagraniczne-
go zaczyna gwaltownie spadac po przekroczeniu okreSlonego progu nadmiernego
deficytu budzetowego. Objawia si¢ to wraz z pojawieniem si¢ naglej fali niepew-
nosci i watpliwosci inwestoréw miedzynarodowych co do mozliwosci ograniczenia
i zlikwidowania wysokiego i rosnacego zadtuzenia finans6w publicznych. Impli-
kacje zwrotnego sprze¢zenia nadmiernego deficytu budzetowego i nierdbwnowagi
bilansu obrotéw biezacych oddziatywaja tym razem silnie destabilizujaco na uktad
catej rownowagi makroekonomicznej zadtuzonych krajow.

Stabnaca aktywno$¢ gospodarcza podmiotdéw krajowych i powazna erozja za-
ufania do wiarygodnosci polityki makroekonomicznej uniemozliwia w tej sytuacji
zastosowanie tradycyjnych dziatan dostosowawczych (uzycie sprawdzonych dotad
instrumentdw polityki fiskalnej i pienigznej). Rzady i banki nie potrafiag obecnie
przetamac nastrojow pesymizmu i wykreowaé oczekiwane i pozadane zachowania
podmiotéw gospodarczych dla zahamowania poglebiajacej si¢ recesji. Spadajaca
wiarygodno§¢ prowadzonej polityki fiskalnej i pienigznej wywoluje jednoczesnie
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niebezpieczng ucieczke przedsigbiorstw, instytucji finansowych i ludnosci w naj-
bardziej ptynne $rodki (depozyty i inne ptynne aktywa), ktore zapewniaja wysokie
biezace stopy dochodowosci lub odwrdt w najbardziej bezpieczne papiery warto-
Sciowe.

Dalszy wzrost deficytow budzetowych i zadtuzenia publicznego jest rowno-
znaczny z konieczno$cig kolejnych nowych emisji skarbowych papieréw warto-
Sciowych, ktorych rentownos¢ jest uzalezniona od nastrojéw i spekulacyjnych za-
chowan inwestoréw miedzynarodowych dzialajacych na rynkach globalnych i nie
poddaje si¢ fatwo kontroli rzadéw. Trwajacy w dluzszym okresie dryf niezréwno-
wazonych budzetéw w kierunku poziomu granicznego zadluzenia finanséw kra-
jowych musi prowadzi¢ do spadku plynnosci w systemie bankowym, ktory z kolei
stwarza zagrozenie dla dlugoterminowej wyptacalnosci kraju. Zachwianie krétko-
terminowej plynnosci w sektorze finanséw publicznych, wyrazajace si¢ w niezdol-
nosci do bezzwlocznego zaspokojenia roszczen zagranicznych posiadaczy skarbo-
wych papierdw wartoSciowych (czy obligacji samorzadowych), musi ostatecznie
prowadzi¢ do kryzysu zadtuzeniowego pafistwa.

Kryzys zadtuzeniowy, zapoczatkowany w jednym kraju i rozszerzajacy si¢ stop-
niowo na inne kraje regionu, wywoluje nieoczekiwane, roznokierunkowe, sponta-
niczne reakcje globalnych inwestorow i wzmozone zachowania stadne duzej cze-
Sci pozostatych uczestnikdéw gry rynkowej. NiepewnoS$¢ i wzrastajaca zmienno$¢
oczekiwan w odniesieniu do przysztych dochodéw inwestycyjnych, wymaganej
rentownosci aktywow i trudnoSci w oszacowaniu ryzyka podnosza intensywnosc¢
i amplitude wahan przeptywow kapitatowych, pobudzajac inwestoréw do nowych
operacji spekulacyjnych.

Niezrownowazone budzety finanséw publicznych jako Zrédto ekstremalnie
wysokich dtugdéw krajowych, przechodzacych w kryzysy finansowe w najbar-
dziej zadluzonych gospodarkach, wyzwalajg dzialanie specyficznego (destruk-
cyjnego) mechanizmu, przyspieszajacego narastanie probleméw ptatniczych
poszczeg6lnych krajow. Wyrazaja sie one glownie w niezdolnosci do obstugi
dtugu zagranicznego, poglebiajacej nierownowage w wymiarze globalnym.
Z jednej strony bowiem ostabiaja wole rzadow najbardziej zadiuzonych panstw
do Scistego kontrolowania wzrostu podazy pieniadza krajowego, co w okresie
dekoniunktury i recesji ekonomicznej powoduje ucieczke podmiotéw krajo-
wych w operacje spekulacyjne. Z drugiej natomiast eliminuja lub ograniczaja
dziatanie autonomicznych stabilizatoroéw, co doprowadza do poszerzania skali
uznaniowoS$ci w polityce fiskalnej. Wycofanie si¢ rzagddw z utrzymywania polity-
ki fiskalnej opartej na regule zréwnowazonego budzetu i odrzucenie praktycz-
nych implikacji hipotezy bliZniaczych deficytéw musialo jednak wptywac nie
tylko na szybkie pogarszanie si¢ rOwnowagi bilansow obrotow biezacych w wie-
lu krajach uprzemystowionych i rozwijajacych si¢. Nastgpito takze wyrazne spo-
wolnienie tempa procesu globalizacji na skutek powigkszajacej si¢ asymetrii
miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych miedzy gospodarkami finansujacymi
si¢ z dtugu zagranicznego a gospodarkami utrzymujacymi rownowage finansow
publicznych. Przejawem tej sytuacji sg rosnace nadwyzki na rachunkach obro-
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tow biezacych i stany rezerw w bilansach platniczych (gtéwnie we wiodacych
gospodarkach Azji Potudniowo-Wschodniej i krajach eksportujacych surowce
energetyczne).

2. Intensywnos¢ wahan transgranicznych
przeplywow kapitalowych

Burzliwo$¢ (turbulencje) przeptywow kapitatu na migdzynarodowych rynkach fi-
nansowych oznacza wystepowanie chaotycznych i przypadkowych zmian kierunku
i szybkoSci strumieni kapitatlowych; przejawia si¢ to w zmianach naptywu i odply-
wu gtownych kategorii aktywow finansowych takich, jak inwestycje bezpoSrednie,
inwestycje portfelowe, pochodne instrumenty finansowe oraz pozostale inwesty-
cje (kredyty, pozyczki). Turbulencje w transgranicznych przeptywach kapitato-
wych powstaja wskutek silnego zréznicowania poziomu ryzyka w sasiadujacych
ze sobg krajach i regionach gospodarczych swiata. Wzrost turbulencji przeptywu
kapitatu migdzynarodowego obserwuje si¢ szczegllnie w ostatniej fazie globali-
zacji gospodarki Swiatowej, zwlaszcza na rynkach finansowych krajow najbardziej
zadtuzonych.

Szybkie i nieuporzadkowane przeptywy aktywéw mie¢dzynarodowych z trud-
noscig poddajg si¢ ocenie na podstawie rachunku statystycznego. Problemem jest
mierzenie intensywnoSci transgranicznych przeplywow kapitatu, ktorych wahania
w dtuzszym okresie oscyluja wokot Srednich wartoSci trendu. Punktem wyjscia ba-
dan turbulencji moga by¢ np. r6znice pomiedzy intensywnoScia chwilowych wahan
przeplywow w krotkich przedziatach czasu i wartoScia intensywnoSci wahan od-
zwierciedlanych w trendzie dtugookresowym. Proste rownanie biezacej (chwilo-
wej) intensywnosci wahan przeptywow dla okresu 7' mozna wigc zapisaé w postaci:

AV, =V,-Vr, (1)
gdzie:
V, - intensywnos¢ chwilowa w przedziale czasowym ¢,
V1 —Srednia warto$¢ intensywnoS$ci wahan chwilowych dla okresu 7.

W takim przypadku iloSciowa miarg turbulencji przeptywow kapitalowych jest
ogo6lny model intensywnosci pulsacji strumieni przeptywajacych mig¢dzy rynka-
mi finansowymi krajow (lub regionéw gospodarczych), ktéry moze by¢ wyrazony
formuta:

INZO%
TR, =, [, @
gdzie: T
— §rednia warto$¢ kwadratu intensywnosci wahan chwilowych,
AVTZ z d- //kwd . yw z e h/ h.lwyh
V_r  —Srednia warto§¢ intensywnosci wahah w okresie 7.

Stochastyczne ruchy wahadtowe przeptywajacych kapitatéw zagranicznych
powodujg szybkie przemieszczanie si¢ strumieni aktywow finansowych na sasied-
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nie regiony (kraje) i kolejne zawirowania na lokalnych rynkach (poprzez wzrost
transakcji hedgingowych i spekulacyjnych). Jednocze$nie poprzez mechanizm ar-
bitrazu finansowego nastepuje okresowe wyrOwnywanie si¢ struktury miedzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej najbardziej zadluzonych krajow (regionéw), umoz-
liwiajac powrot do wzglednie stabilnego trendu intensywno$ci wahan przeplywow
kapitalowych. Intensywno$¢ wahan przeplywdw kapitatowych staje si¢ jednym
z czynnikdw decydujacych o stanie krytycznego zadtuzenia krajéw, co wywotuje
nieantycypowane reakcje wtadz gospodarczych na stabnace zaufanie miedzynaro-
dowych rynkéw finansowych. Jednocze$nie gwaltownie skraca si¢ czas potrzebny
do podejmowania dziatan umozliwiajacych powr6t do rownowagi zewngtrznej
i zachowanie stabilnej pozycji finansowej gospodarek tych krajow.

Wezedniejsze zacie$nienie polityki fiskalnej, powstrzymujace spadek akcji kre-
dytowej i kurczenie si¢ plynnosci mi¢dzynarodowej, staje si¢ naczelng dyrektywa
polityki makroekonomicznej rzadow krajow najbardziej zadtuzonych. W ciagu
pierwszej dekady XXI w. powszechnie stosowane $rodki makroekonomicznej po-
lityki dostosowawczej okazaly si¢ niewystarczajace. Zaréwno gospodarki krajow
rozwini¢tych, jak i gospodarki rynkéw wschodzacych potrzebowaly duzo wiecej
czasu na podjecie wiasciwych decyzji ograniczajacych wplyw szokéw zewnetrz-
nych w warunkach spadajacego poziomu wiedzy o zmianach kierunku przeply-
woOw kapitatu na rynkach globalnych. Wskutek eskalacji turbulencji w otoczeniu
globalnym coraz mniej dostgpne sg informacje niezbedne dla wdrozenia bardziej
skutecznych instrumentow polityki fiskalnej i pienigeznej. W przypadku zaskocze-
nia rzady nie s w stanie reagowac adekwatnie do gwattownie zachodzacych zmian
w roznych segmentach migdzynarodowych rynkéw finansowych. Wobec narastaja-
cych zaburzen najbardziej zadtuzone kraje (regiony) znajduja si¢ w szczegdlnym
trudnym potozeniu, z uwagi na niemoznoS$¢ realizacji wyprzedzajacych dzialan
obronnych w bardzo krotkim czasie. Tym bardziej ze posiadana dotychczas wiedza
i umiejetnosci okazuja si¢ niedostosowane do obecnego przebiegu dynamicznych
zmian na rynkach finansowych.

Nowe trendy prowadzace do ostabienia przewidywalnoSci procesu globali-
zacji z jednej strony wymusily znacznie szybsze biezace dziatania rzadow usi-
tujacych powstrzymac rosngce nier6wnowagi w bilansie obrotow biezacych.
Z drugiej jednak strony wptynely negatywnie na proces kumulowania wiedzy
i mechanizm adaptacyjnego uczenia si¢ w $redniej perspektywie (Lucarelli
2011). Sprawdzone historycznie narz¢dzia makroekonomicznej polityki dosto-
sowawcze] mogly dziataé tylko wtedy, gdy efekty ich zastosowania mogtly by¢
wcze$niej z duzym prawdopodobienstwem oszacowane. Doswiadczenia obec-
nej fazy globalizacji gospodarki wskazuja, ze ocena i przewidywanie rezultatéw
turbulencji finansowych sa mozliwe, jesli gwattowne zmiany intensywnoSci mig-
dzynarodowych przeplywow kapitatu sa w pore zauwazone i skonfrontowane
natychmiast z rachunkami bilansu platniczego i zatozeniami polityki monetarnej
kraju. Tylko wtedy realne staje si¢ przygotowanie i wdrozenie alternatywnych
scenariuszy polityki dostosowawczej, uwzgledniajacych przyszia skale odplywu
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kapitaléw mi¢dzynarodowych, spowodowanego falg globalnej spekulacji i arbi-
trazu stop procentowych.

Wtasciwie dopiero w ostatnich latach rzady krajéw zadtuzonych i organizacje
miedzynarodowe zaczely pospiesznie opracowywac bardziej nowatorskie rozwig-
zania w zakresie globalnego nadzoru i regulacji dotyczacych mi¢dzynarodowych
operacji finansowych i kapitalowych w celu stabilizacji rynkéw globalnych. Za-
ktada si¢ obecnie, ze znaczace ulepszenie systemu regulacji finansowej (zwlasz-
cza nadzoru nad bankami prywatnym) w skali globalnej i regionalnej pozwoli
rzadom krajow najbardziej zadtuzonych efektywniej reagowac na stabe sygnaly
zaburzen przeplywow kapitatowych nadchodzace z rynkoéw finansowych, ktore
dotad byly niewykrywalne lub nierozpoznane ze wzgledu na aktualny stan wiedzy
i niewystarczajace kompetencje administracji gospodarczej. Na przyktad w wielu
krajach Unii Europejskiej, a zwtaszcza w najbardziej zadtuzonych gospodarkach
strefy euro, moment realnego odczucia turbulencji finansowych przesunat si¢
juz daleko poza granice obecnego stanu wiedzy i kompetencji rzadow w zakre-
sie strategicznego zarzadzania kryzysowego. W efekcie dotychczasowe reakcje
na poglebiajacy si¢ kryzys fiskalny w tych krajach, wobec stopnia zaskoczenia
nieprzyjaznym zachowaniem si¢ rynkow finansowych, okazaly si¢ daleko nie-
wystarczajace i spdznione. Wskutek rosnacej intensywnosci wahan przeplywow
kapitatowych i nieoczekiwanych wydarzen globalnych rzady tych krajow zostaly
zmuszone do szybkiego znalezienia i uzycia nowych, bardziej radykalnych $rod-
kéw (mechanizmy stabilnoSci finansowej, unia bankowa, pakt fiskalny, zasady
nadzoru bankowego) dla uniknigcia bankructwa gospodarek zadiuzonych i wy-
dobycia ich z kryzysu finansowego. W przypadku postepujacej eskalacji nieréw-
nowagi zewnetrznej kraje te moga wziagé pod uwage koncepcje wyprzedzajacego
sygnalizowania zblizania si¢ do stanu krytycznego deficytu obrotoéw biezacych
(Najlepszy 2010). Wymaga to jednak umiej¢tnosci estymacji granic finansowania
rosnacych deficytow obrotdw biezacych, czyli wezesnego rozpoznania krytyczne-
go deficytu ptatniczego danego kraju. ZdolnoSci antycypacyjne, umozliwiajace
przeciwdziatanie krytycznym deficytom w obrotach biezacych, sa jednak zwigza-
ne ze stanem skumulowanej wiedzy, na podstawie ktorej realne staje si¢ opraco-
wanie programu dziatan neutralizujacych destabilizujacy wptyw kapitalowej gry
inwestorOw miedzynarodowych na rynkach finansowych, zaburzajacych réwno-
wage zewnetrzng krajow zadtuzonych.

W procesie ewolucji globalizacji finansowej obserwuje si¢ wyrazng cykliczno$¢
wahan biezacych przeptywow kapitatowych. W poczatkowym okresie tego procesu
widoczne sa tylko naturalne i umiarkowane zmiany, dlatego ich oddziatywanie nie
wywoluje zaniepokojenia rzagdoéw poszczeg6lnych krajow ani inwestorow miedzy-
narodowych. Prognozowanie ekstrapolacyjne jest w stanie dostarczy¢ potrzebnych
informacji dotyczacych mozliwych zmian intensywnos$ci wahan przeptywajacych
kapitatow. W rezultacie uzyskuje si¢ czas pozwalajacy na skuteczne przeciwdziata-
nie tendencjom do pogarszania si¢ struktury rachunku bilansu pfatniczego i mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.
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Na obecnym etapie globalizacji finansowej intensywno$¢ wahan przeptywow
kapitatowych silnie wzrasta i nie udaje si¢ juz tatwo ekstrapolowac skutkow za-
burzen dla réwnowagi bilansu ptatniczego. Dostepny czas dla odpowiedzi na
sygnaly z rynkéw finansowych staje si¢ dla wiadz gospodarczych zbyt krotki.
Mozliwosci ekstrapolacyjne przestajg by¢ wystarczajace dla odpowiednio wcze-
snego rozpoznawania standéw krytycznych deficytéw obrotow biezacych. Procesy
réwnowagi zewnetrznej w grupie krajow najbardziej zadtuzonych weszty w faze
stopniowej destabilizacji systemdw finansowych, co wyraza si¢ takze w zmniej-
szaniu stanu rezerw walutowych i spadku wiarygodnosci kredytowej. W zwigzku
z tym rzady tych krajow zaczynajg poszukiwac nowych sposobdéw monitorowania
i prognozowania zaburzen procesu bilansowania obrotéw biezacych, opartych
m.in. na mozliwo$ci wykorzystania rachunkéw symulacyjnych i analizach szans
1 zagrozen.

Szczegblnym wyzwaniem dla rzadow staje si¢ projekcja przysziej polityki ma-
kroekonomicznej w warunkach naglej, nieantycypowanej korekty salda bilan-
su towarow i ustug oraz dochoddw i wydatkow kapitalowych czy tez wielkosci
transferow zagranicznych. Chodzi tutaj zwtaszcza o mozliwos¢ zidentyfikowania
i ekstrapolacji kluczowych czynnikow (grupy estymowanych zmiennych) przy-
datnych w analizie prawdopodobiefistwa wystapienia szokowych dostosowan
(korekt) w strukturach sald bilansu ptatniczego’. Nowe metody i techniki prze-
widywania rozwoju wydarzen zakt6cajacych réwnowage zewnetrzng opieraja
si¢ na rozpoznawaniu czynnikow trudno wymiernych, w czeSci cze¢sto behawio-
ralnych, a takze na szerokiej analizie zbioréw innych, mniej doktadnych infor-
macji rynkowych (naciski polityczne, dzialania osrodkéw lobbujacych, trendy
ekologiczne). Gdy przebada si¢ doktadniej charakter zaburzen rownowagi ze-
wnetrznej roznych krajow zadluzonych, to widagd, jak istotna staje si¢ adaptacja
nowych metod predykcji w okresach wysokiej intensywnoS$ci wahan przeptywow
kapitatowych.

Nowy cykl glebokich wahan przeptywow kapitatowych pojawit sie w chwili, gdy
gospodarka Swiatowa (a zwlaszcza Stany Zjednoczone i kraje Unii Europejskiej)
weszly w faze postepujacego spadku tempa wzrostu gospodarczego, ktorego nie
mogly zatrzymac kolejne dzialania interwencyjne administracji rzadowej. Giow-
na odpowiedzig na pogarszanie si¢ koniunktury gospodarczej staly si¢ bardziej
intensywne sposoby pobudzania krajowego popytu efektywnego. Dziatania takie
staly si¢ mozliwe dzigki praktycznie niekontrolowanej ekspansji kredytowej ban-
kow komercyjnych, akceptowanej i wspieranej przez wladze monetarne (banki
centralne) poszczegolnych krajow. Stymulowanie kredytowe wzmocnione zostato
dzigki otwieraniu si¢ gospodarek narodowych, liberalizacji przeptywow finanso-
wych i deregulacji rynkow kapitatowych, inwazji elektronicznych technologii czy
wreszcie wskutek naciskow os§rodkdw politycznych.

3 Zwraca na to szczeg6lng uwage K. Sobanski w uzasadnieniu nowych metod oceny ryzyka szokowej korekty
sald rachunko6w bilansu ptatniczego krajow rozwijajacych si¢ (Najlepszy, Sobanski 2010, s. 178-229).
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Gdy jednak oddzialywanie przez bodzZce kredytowe przestalo by¢ skuteczne,
a rzady kolejnych krajow rozwinietych zaczely ujawniaé publicznie rzeczywistg
skale zadluzenia kraju, nastapilo gwaltowne zatamanie si¢ stabilnos$ci finanso-
wej w skali globalnej. Wahania przeptywow kapitaléw w uktadzie regionalnym
i globalnym staly si¢ niezwykle chaotyczne i nieprzewidywalne oraz ograniczyly
finansowanie zewngtrzne w krajach najbardziej zadtuzonych. W efekcie ujaw-
nity sie skutki transmisji finansowej niestabilnosci, przejawiajace si¢ w szybkiej
kondensacji strumieni ptynnych kapitaléw, wyciekajacych z krajéw zagrozonych
recesja w warunkach rosnacego dlugu publicznego. Destabilizujacy lokalne ryn-
ki finansowe wyciek kapitaléw oraz ich angazowanie w ryzykowne obroty speku-
lacyjne na sgsiednich rynkach uruchamiato mechanizm walutowego recyklingu,
stanowigcego zrodlo taniego kredytu finansujacego konsumpcje w krajach de-
ficytowych (Lucarelli 2011; Wade 2009). Zatamanie si¢ mechanizmu recyklingu
w USA iw grupie peryferyjnych krajow strefy euro doprowadzito do rekordowo
wysokiego dtugu publicznego, ktory w najblizszej perspektywie moze by¢ tylko
kompensowany w drodze ograniczania prywatnego popytu krajowego. Rosnacy
odsetek niesptaconych kredytow, ktory wymusza w krajach zadtuzonych gtebo-
kie redukcje poziomu zaangazowania kredytowego bankow komercyjnych, jest
obecnie postrzegany jako najwicksze zrodio systemowego ryzyka finansowego
i spadajacej wiarygodnosci. Strach przed bankructwem i niewyptacalnoScia naj-
bardziej zadtuzonych gospodarek Unii Europejskiej (perspektywa niewypla-
calnos$ci najwickszych bankow krajowych) doprowadzit do rozlania si¢ kryzysu
wiarygodnoSci kredytowej w skali mi¢gdzynarodowej i wzrostu napi¢¢ spoleczno-
-politycznych.

Droga wiodaca obecnie rzady krajéw pograzonych w kryzysie wiarygodnosci
do biezacej poprawy sytuacji staje si¢ bezpieczenistwo finansowe podmiotéw kra-
jowych tworzacych lokalny rynek finansowy. Ze wzgledu na paniczne zachowania
inwestorow miedzynarodowych wymaga to jednak prowadzenia rozwaznej poli-
tyki podtrzymywania wyptacalnosci migdzynarodowej (proporcjonalnego wzrostu
kapitalu rezerwowego w stosunku do diugu zagranicznego) i tworzenia nowe;j
infrastruktury regulacyjnej (kompetencji nadzoru bankowego) w porozumieniu
z instytucjami miedzynarodowymi odpowiadajacymi za regulacje globalnych ryn-
kéw finansowych. Nadrzednym celem rzadéw krajow zadtuzonych staje si¢ wiec
pobudzenie koniunktury gospodarczej i przywrdcenie konkurencyjnosci sektorow
eksportowych, w zwigzku z ryzykiem utraty plynno$ci mi¢dzynarodowej oraz wia-
rygodnosci kredytowe;j.

W celach pogladowych mozna przedstawi¢ prosty model graficzny (rys. 2),
opisujacy relacje pomiedzy rosnaca intensywnoScig wahan przeptywow kapita-
fowych a zmiang stanu rezerw oficjalnych w bilansie platniczym, oddziatlujace na
postrzeganie wiarygodnoSci kredytowej zadtuzonej gospodarki z perspektywy
migdzynarodowych rynkéw finansowych. Kraj, ktory w kolejnych okresach wyka-
zuje rosnaca intensywnoS¢ wahan przeptywow kapitalowych, w celu utrzymania
stabilnosci ptynnosci mi¢dzynarodowej musi zapewni¢ odpowiednio wyzszy stan
aktywow rezerwowych.
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Rysunek 2

Ryzyko wiarygodnoSci kredytowej a stan rezerw oficjalnych w bilansie ptatniczym
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Zrédlo: Opracowanie whasne.

3. Slabnaca przewidywalnos¢
mi¢dzynarodowej wyplacalnosci kraju

Kazda zmiana stanu rOwnowagi zewng¢trznej przechodzi okre$long ewolucjg, do-
starczajac dodatkowej wiedzy, ktora moze by¢ wykorzystana do prognozowania
struktury bilansu ptatniczego krajow rozwinigtych i gospodarek wschodzacych. Na
wczesnym etapie globalizacji finansowej mozliwe jest jedynie ogdlne rozpoznanie
pojawienia si¢ symptomow zagrozen dla rownowagi zewnetrznej, ktdre moga za-
powiada¢ trudno$ci w utrzymaniu plynnosci finansowej przed wybuchem kryzysu
platniczego. Znaczenie przewidywania rownowagi zewnetrznej lub jej braku za-
lezy od sily i kierunku oddziatywania rynku globalnego oraz czasu potrzebnego
rzagdom poszczeg6lnych krajow, aby mogly podja¢ odpowiednie dziatania dosto-
sowawcze. JeSli skala zmian w intensywnosci przeplywow kapitatow jest niewiel-
ka, a reakcje rzadow w miare szybkie, przewidywanie tych proceséw nie odgrywa
wiekszej roli z punktu widzenia wyptacalnosci zewng¢trznej kraju. Reakcja musi
jednak nastapi¢ w chwili zdiagnozowania szybko przyblizajacego si¢ zagrozenia
utraty ptynnosci finansowej w obrocie mi¢dzynarodowym. Jest to cz¢sty przypa-
dek w odniesieniu do krajéw powaznie zadtuzonych, napotykajacych pogorszone
nastroje rynkow finansowych i negatywng postawe mi¢dzynarodowych agencji ra-
tingowych. W takiej sytuacji ze wzgledu na czas wymagany dla przygotowania si¢
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do wyprzedzajacych dziatan dostosowawczych, mozliwos¢ predykcji ma kluczowe
znaczenie.

Przewidywalno$¢ zmian intensywnosci przeptywow kapitatowych, okreslajaca
czas reakcji na sygnalizowane zagrozenia dla wyptacalnoSci miedzynarodowej,
mozna przedstawiC graficznie (rys. 3), jako hipotetyczng funkcj¢ przewidywalno-
Sci zaburzefi w rOwnowadze bilansu platniczego. Linia wysokiej przewidywalno-
Sci (AB) charakteryzuje na wykresie zwykle (przeci¢tne) fluktuacje przeplywow
kapitatu miedzynarodowego, nieodbiegajace od obserwowanych w przesziosci
cyklicznych zaburzen w uktadzie rownowagi globalnej. Przypadkiem krafncowym
jest natomiast linia CD, przedstawiajaca praktycznie stabo rozpoznawalne lub
w ogoéle nie dostrzegane zmiany, generujace gwaltowne turbulencje na rynkach
finansowych. Zmiany takie wykluczaja w istocie potencjalne reakcje i dzialania
antycypacyjne, wyprzedzajace ich skutki dla struktury bilansu ptatniczego i mig-
dzynarodowej wyptacalno$ci. Poniewaz ujawniajg si¢ nieoczekiwanie, stanowig
dla rzadow wielu krajéw petne zaskoczenie, niezaleznie od podejmowanych prob
monitorowania rynkéw finansowych i kierunku przeptywow kapitatowych.

Najnowszym przykfadem zaskakujacych zmian w zachowaniu si¢ miedzyna-
rodowych rynkow finansowych w ostatnim dwudziestoleciu byly kolejne kryzysy
walutowe: w systemie ERM w 1992 r., meksykanskiego peso w latach 1994-1995,
w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej i w Rosji w latach 1997-1998. Na rysunku
3 linie krzywe zawarte w polu czworoboku ABCD przedstawiaja ewolucje skali
turbulencji przeplywow kapitalu na rynkach finansowych, poczawszy od upadku
systemu z Bretton Woods i rozpowszechniania si¢ w gospodarce $wiatowej floatin-
gu. Linie te demonstruja postepujace skracanie si¢ czasu potrzebnego dla wcze-
S$niejszego rozpoznania nieuchronnej, szokowej korekty sald bilansu ptatniczego,
zagrazajacej spadkiem ptynnosci miedzynarodowej i wiarygodnosci kredytowe;.
Poniewaz rosngca intensywnos$¢ wahan przeplywow kapitatowych coraz czedciej
jest wynikiem falowania biezacych nastrojéw i sentymentow inwestoréw na ryn-
kach miedzynarodowych, coraz trudniej jest przewidzie¢ skale rzeczywistych za-
burzen ptynnosci finansowe;j i jej skutki dla wyplacalnosci migdzynarodowej kraju.
Takim przypadkiem jest aktualnie utrata mi¢dzynarodowej wyplacalnosci Gre-
cji, gteboki kryzys fiskalny w USA oraz rosnace zadtuzenie sektora publicznego
w wielu europejskich krajow strefy euro.

Zmiany nachylenia trzech linii ciaglych na rysunku 3 wskazuja, ze na kolejnych
etapach globalizacji skala turbulencji na rynkach finansowych pozostawia coraz
mniej czasu na wyprzedzajace dziatania dostosowawcze rzaddw, ktore moglyby
zahamowac proces destabilizacji rOwnowagi zewnetrznej. W miare jak ewolucja
stanu bilans6w ptatniczych dokonuje si¢ pod coraz wigkszym wptywem wahan
przeplywow kapitalu i innych czynnikdw egzogenicznych usytuowanych poza gra-
nicami krajow, coraz trudniej rozpoznawaé powstawanie turbulencji, jej kierunki
i przyszte skutki. Do takich przypadkoéw niewatpliwie nalezat wybuch kryzysu za-
dtuzeniowego, ktory spowodowat wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego
w skali globalnej, a w sferze euro doprowadzit do recesji.
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Rysunek 3

Przewidywalnos$¢ destabilizacji rownowagi platniczej
i niewyplacalnoS$ci miedzynarodowej
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Zrédlo: Opracowanie whasne.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, wraz z poczatkiem liberalizacji i de-
regulacji miedzynarodowych rynkéw finansowych, pojawity sie¢ powszechne ocze-
kiwania na istotny przetom w transformacji gospodarczej, w zwigzku z perspek-
tywg wejscia do Unii Europejskiej. Integracja z rynkami Unii Europejskiej byta
tym obszarem narodowej polityki makroekonomicznej, ktory nalezato szczego6l-
nie monitorowaé oraz gdzie w zwigzku z wymaganiami konwergencji trzeba byto
dokona¢ najwiekszego postepu. W okresie przedakcesyjnym dla rzadéw krajow
kandydujacych do cztonkostwa w Unii stawalo si¢ coraz bardziej naturalne i oczy-
wiste, ze zrodlem przelomu w procesie dotychczasowego rozwoju bedzie pelna
liberalizacja rynk6w narodowych, a w szczeg6lnosci niekontrolowana swoboda
przeptywow kapitatowych.

Dopiero jednak po faktycznym wejSciu do Unii Europejskiej, w potowie
pierwszej dekady obecnego wieku, znaczenie i skutki tego przetomu nabraly re-
alnej mocy: ujawnily skrywana dotad luke konkurencyjng i ogromne potrzeby
kapitatowe zwiagzane z jej szybka likwidacjg. W miare¢ stopniowego oswajania si¢
z procesami wdrazania polityki makroekonomicznej, w warunkach panujacych
na obszarze Unii Europejskiej swobod rynkowych, jej skutki zaczynaly by¢ lepie;j
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rozumiane i stopniowo akceptowane. Jednocze$nie coraz bardziej mozliwe sta-
walo si¢ identyfikowanie i diagnozowanie nowych uwarunkowan i efektow pro-
cesOw liberalizacyjnych, zwtaszcza na obszarze wymiany handlowej i przeptywu
kapitatow.

W sektorach publicznym i prywatnym (zwlaszcza w przemysle i ustugach) po-
jawilo si¢ rosnace zainteresowanie i dzialanie w kierunku wsparcia trwatej orien-
tacji na wzrost konsumpcji krajowej. Pojawily si¢ rownocze$nie proby blokowania
»szkodliwej” konkurencji zewnetrznej i przeciwstawiania si¢ rosnacej ekspansji
kapitatu migdzynarodowego®. Efekty procesu ustrojowej transformacji, wyra-
zajace si¢ w akceptacji rosnacej intensywnoS$ci naptywu kapitatu, pobudzane;j
uruchomianymi programami konwergencji Unii Europejskiej, stawaly si¢ coraz
bardziej widoczne takze w rachunkach bilanséw ptatniczych wigkszosci krajow
cztonkowskich. Ale wszelkie pierwotne analizy i szacunki ekspansji przeptywow
finansowych i kapitalowych byly dokonywane w warunkach niedostatecznej wie-
dzy i niepewnosci. Opieraly si¢ generalnie na uproszczonych rachunkach krotko-
terminowych i watpliwych prognozach statystycznych.

Na etapie zaawansowanej transformacji niektore wschodnioeuropejskie kraje
czlonkowskie Unii Europejskiej zwigkszyly swoje zainteresowanie unig mone-
tarng (akcesjg do strefy euro), ktora dzigki wspdlnej walucie znacznie ogranicza
rosnaca niepewnos$¢ rozwoju ekonomicznego krajow cztonkowskich (a zwlaszcza
ich wrazliwo$¢ na zmiany trendéw walutowych na rynkach globalnych). Kraje
wschodnioeuropejskie zaczely bowiem doswiadczaé groznych szokOw zewngtrz-
nych wywolywanych asymetrig i zmiennoScig przeplywow kapitatowych z migedzy-
narodowych rynkéw finansowych. Ich efektem byto postepujace zwigkszanie si¢
deficytow obrotow biezacych, destabilizujacych réwnowage bilansu ptatniczego,
i rosnacy dtug zagraniczny. Jednoczes$nie kraje spoza sfery euro osiagnety nowy
stan wiedzy, ktory wskazuje na potrzebe bardziej skoordynowanych dziatan sta-
bilizacyjnych dla utrzymania réwnowagi zewnetrznej w ramach catej unii mone-
tarne;j.

Turbulencje globalne zmuszaja rzady tych krajéw do przyspieszenia reform
strukturalnych, powrotu do rownowagi finansoéw publicznych i przygotowania
sie do wprowadzenia usztywnionego kursu walutowego w systemie ERM2. Dla
krajow strefy euro oznaczaja natomiast glebokie reformy systemu fiskalnego
i redukcje dlugu publicznego, co musi prowadzi¢ do przejSciowego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Dynamiczne wahania intensywnoSci przeptywow kapita-
fowych w warunkach globalnej nierdbwnowagi platniczej wydtuzaja jednakze okres
koniecznych dostosowan strukturalnych dla zakoficzenia procesu konwergencji
krajow wschodnioeuropejskich, zatozonej w ramach Unii Europejskiej. Dla nie-
ktorych krajow stwarzac to bedzie szanse ustabilizowania rGwnowagi zewnetrznej,

4 Trendy protekcjonistyczne, przejawiajace si¢ w roznych formach i kierunkach polityki fiskalnej i monetarnej,
ozywily si¢ zwtaszcza w warunkach obecnego kryzysu finansowego. W Unii Europejskiej szczegdlnym
przypadkiem takiej orientacji jest gospodarka Wegier i narodowa polityka ekonomiczna rzadu V. Orbana, majaca
na celu zablokowanie destrukcyjnego wptywu $wiatowych rynkow kapitalowych i migdzynarodowych instytucji
finansowych na rownowage makroekonomiczng kraju.
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ale dla innych moze oznacza¢ permanentne pogarszanie si¢ sytuacji ptatnicze;j
jeszcze przed wstapieniem do unii monetarne;.

W tabeli 1 uogdlniony zostat przypadek gospodarek krajow zadtuzonych,
ktory charakteryzuje ewolucje stanu wiedzy o zmianach réwnowagi platniczej
W powigzaniu z rosnacymi zaburzeniami przeplywow globalnych. Kumulacja
wiedzy w tym zakresie umozliwia wczesne rozpoznanie mozliwoSci wystapienia
niekorzystnych zmian w strukturze bilansu platniczego i grozby ewentualnej,
szokowej korekty deficytu obrotdw biezacych, przywracajacej rownowage ptat-
niczg kraju.

Tabela 1

Kumulacja wiedzy o zagrozeniach dla rownowagi platniczej kraju

Aktualny poziom

. Percepcja Ocena Oszaco- Petna
wiedzy Rozpo- . . .
symp- . sity wanie wiedza
§ znanie | ...
. . tomow . ikierunku | poten- o re-
Dziatania . Zrodta . -
i reakeje wladzy zagroze- | icoeh oddzialy- | cjalnych alnych
. nia wania efektow | skutkach
gospodarczej
Ciagta obserwacja sald
rachunko6w bilansu platni-
czego

Wdrozenie technik monito-
ringu zaburzen stabilnoSci
finansowej w obrocie mig-
dzynarodowym

Predykcja hipotetycznych
scenariuszy oddziatywania
wahaf mi¢dzynarodowych
przeplywdw kapitatu

Rozwazenie wyprzedzajacych
dziatafi ograniczajacych (eli-
minujacych) wystapienie ne-
gatywnych skutkéw zaburzen
plynnosci migdzynarodowej

Zweryfikowane, rzeczywiste
efekty zaburzef przeplywow
kapitalowych w warunkach

antycypacji natychmiastowej
reakcji wladzy gospodarczej

Pola zacienione oznaczaja biezacy stan wiedzy.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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W kolumnach tabeli ujeto proces kumulacji wiedzy w miar¢ postepu globaliza-
cji finansowej, natomiast w wierszach — wynikajace ze stanu tej wiedzy mozliwosci
dzialania i reakcje rzadéw krajow monitorujacych zmiany réwnowagi zewnetrzne;.
Ewolucyjne ujecie zmiany poziomu wiedzy o zaburzeniach przeptywdw kapitato-
wych w powigzaniu ze sposobem reakcji rzadu nadaje praktyczny wymiar (sens)
koncepcji stabilno$ci zewngtrzne;j.

Chociaz odpowiednie reakcje i zachowania rzadéw krajow zadtuzonych po-
jawiaja si¢ stopniowo, w miare pozyskiwania nowej wiedzy o zagrozeniach row-
nowagi zewngtrznej (opis w kolumnach), efektywnos¢ ich dziatania moze by¢
znacznie zroznicowana. Szybko$¢ podejmowania decyzji przez rzady zalezy od
mozliwoSci osiggniecia nowych, kolejnych pozioméw wiedzy. Miara szybkosci re-
akcji rzadow na potencjalne zagrozenia sytuacji platniczej kraju jest czas, jaki
pozostaje na wyprzedzajace dziatanie, odsuwajace realng grozbe zaburzen row-
nowagi zewnetrzne;j.

Zakonczenie

Jak wskazuja dotychczasowe rozwazania, wskutek oddzialywania kryzysow za-
dtuzenia, duzej intensywnoSci wahan przeptywow kapitalowych i niskich prze-
widywalnoSci, eskalacja nierownowagi zewngtrznej (niestabilnoSci) w krajach
zadtuzonych osiagneta poziom zagrazajacy wystapieniem szokowych korekt sald
obrotow biezacych i poglebieniem recesji. Dla wielu zadluzonych krajow szansa
na doprowadzenie do wyréwnania bilanséw i stabilizacji przeptywow kapitalo-
wych w krotkim okresie istnieje tylko pod warunkiem, ze eskalacja nierownowagi
zewngtrznej zostanie dostrzezona odpowiednio wczesniej, zanim bedg one zmu-
szone do podjecia ratunkowych dzialan dostosowawczych.

Dopiero jednak w warunkach gtebokiego kryzysu zaczeto przywiazywac na-
lezyta wage do monitoringu rachunku obrotdéw biezacych i badania stabilnosci
rownowagi zewngtrznej, w kontekscie presji rynkow finansowych zagrazajacej kry-
zysem zadluzeniowym, a w konsekwencji utrata mi¢dzynarodowej wyptacalnoSci.
Doskonalone sg takze metody prognozowania i szacowania ryzyka kryzysu plyn-
nosci miedzynarodowej i kryzysu wyplacalnoSci ze wzgledu na duzy udziat finan-
sowania zagranicznego wewnetrznych potrzeb pozyczkowych zadtuzonych kra-
jow. Wynikiem tych dzialan mogg by¢ biezace programy restrukturyzacji (,,mapy
drogowe”), ktére zawieralyby konkretne scenariusze niezb¢dnych interwencji
finansowych i dziatah regulacyjnych, z terminami wprowadzenia poszczegolnych
dyrektyw stuzacych wychodzeniu z nadmiernego deficytu obrotéw biezacych bi-
lansu ptatniczego i dlugu zagranicznego.

Z kolei w ramach diugofalowe;j strategii rzady krajow zadluzonych musialyby
konsekwentnie dazy¢ przynajmniej do odbudowania wyjSciowej pozycji konku-
rencyjnej, poprzez przestrzeganie co najmniej czterech fundamentalnych zasad
polityki makroekonomiczne;j:
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a) pobudzenie oszczednosci prywatnych i redukcje wydatkéw budzetowych

niezwigzanych z inwestycjami krajowymi,

b) popieranie wzrostu ptac realnych zgodnego z tempem wydajnoSci pracy,

c) lagodzenie polityki pieni¢znej i ewentualne dopuszczanie do okresowego

wzrostu inflacji,

d) zwigkszanie dyscypliny budzetowej i obnizanie poziomu diugu publicznego

w relacji do PKB w warunkach stabilizacji i spadku bezrobocia.

W ostatnich latach pojawily si¢ nowe inicjatywy miedzynarodowe stwarzajace
warunki do podejmowania niekonwencjonalnych i bardziej nowatorskich dziatan
i Srodkow, za pomocg ktorych kraje cztonkowskie Unii Europejskiej staraja si¢
powstrzymac obecny kryzys obszaru euro i narastanie deficytow w bilansach pfat-
niczych krajow najbardziej zadtuzonych (Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Wioch).

Wiodacg strategia staje si¢ ,,uporzagdkowana finansowa restrukturyzacja” ich
zobowiazah mi¢dzynarodowych w warunkach gwaltownego ograniczenia zdol-
noéci do finansowania deficytu finanséw publicznych i wysokiej relacji dtugu do
PKB. Z perspektywy réwnowagi globalnej, zastosowana skala regulacyjnych dzia-
tan i finansowego wsparcia w ramach tzw. quantative easing (czyli monetyzacji
diug6éw publicznych) musiataby jednak by¢ o wiele wigksza. Szacuje si¢ obecnie,
ze w strefie euro restrukturyzacja zobowigzan migdzynarodowych krajow PIIGS
z tytutu obstugi diugu publicznego musiataby siegnaé kwoty ok. 1,2 biliona euro.

Gl6wna trudnoSciag natomiast pozostaje zadanie redukcji asymetrii w przepty-
wach mi¢dzynarodowych kapitalow w skali regionalnej (nadwyzki w obrotach bie-
zacych Niemiec, Austrii, Holandii) i globalnej (ekspansja eksportu Chin, Japonii,
Korei Potudniowej i krajow naftowych). W rezultacie wysokie salda nierownowagi
zewnetrznej w gospodarce zaréwno Standéw Zjednoczonych, jak i w wielu krajach
europejskich nie wykazuja spadkowych tendencji, pomimo reformatorskich dzia-
tan takich organizacji mi¢dzynarodowych, jak GATT w handlu §wiatowym, Banku
Swiatowego czy MFW nadzorujacego globalne przeplywy finansowe i stabilnosé
istniejacego systemu platnos$ci migdzynarodowych.
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ESCALATION OF THE EXTERNAL DISEQUILIBRIUM
OF INDEBTED COUNTRIES
UNDER GLOBAL CAPITAL MOBILITY

Summary

The paper includes an analysis of some factors conducing to the rise in the external
disequilibrium of domestic economy, such as: debt crisis, fluctuation in capital flows, and
the decreasing predictability of international solvency. None of these factors considered
separately can explain well the causes of the rising external indebtness. Only an integrated
analysis of all those interdependent factors allows to better understand the escalation of
external imbalance in individual countries. The knowledge of these processes is the condi-
tion of the effectiveness of the adjustment attempts aimed at stabilizing capital flows and
hampering the increase in external disequilibrium.
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On the basis of theoretical analysis, the author describes the processes and dependen-
cies underlying fiscal expansion that lead to the emergence of budget deficits and to the in-
crease of indebtness. The author explains the interaction between the major instruments of
expansionary fiscal policy that result in the increase in current deficits and in the weakening
of external balance. A separate part the analysis is devoted to the description of bahavioral
factors shaping the attitudes and sentiments of the participants of financial markets, which
determine their investment activity. The mechanism of the influence of behavioral fac-
tors is hidden, strongly stochastic, and its effects are difficult to be observed and foreseen.
However, the experience of CEE countries suggests that this mechanism generates multiple
signals indicating the appearance of a shock correction to the balance of payments as result
of the increasing budgetary deficit and of the critical size of public debts.

Key words: fiscal expansion ¢ debt crisis 4 volatility of capital flows & disequilibrium
balance of payments ¢ predictability international solvency

YCUJIEHUE BHEITHEI'O HEPABHOBECHS
CTPAH-IOJIKHUKOB B YCJIOBHUAX INTOBAJILHOM
MOBUWJIBHOCTHU KAIIUTAJIA

Pe3wome

Cratps COmEpKHUT aHANN3 (PAKTOPOB, KOTOPHIE CIOCOOCTBYIOT POCTY BHEIIHETO HEPAaBHO-
BECHs OTEYECTBEHHON 3KOHOMMKH, TAKUX KaK: KPH3HC 3aJ0J’KEHHOCTH, KOJIeOaHUs U3MEHUYH-
BOCTH()MHAHCOBBIX MOTOKOB M YMEHBIIAIONIAACST HAAeKHOCTh MEXyHapOAHOMH IIaTeXecIo-
cobHocTu. Hu oimH U3 3THX (haKTOpOB, aHATU3UPYCSMBIH OTJEIBHO, HE OOBICHACT IIPHYNH
YCHUJIEHUS BHEIIIHETO HEPABHOBECHS, U TOJNBKO MX UCCIECIOBAHUE B UHTEIPAJILHON CBSA3HU I10-
3BOJIAET Jy4Ile IOHATh IPOLECCHl 3CKANAlUU BHEIIHETO HEPABHOBECHS B OTACIBHBIX CTPa-
Hax. Ilo3HaHME ATUX MPOIECCOB SBISAETCA yCIOBHEMI(D(HEKTHBHOCTH MPEIIPUHIMACMbIX
JEeHCTBUI IO aflaNTalluy, HalleJTeHHbBIX Ha CTAOMIN3aUI0 TTOTOKOB KaluTaja H CAep)KUBAHHE
POCTa BHEIIHETO HEPABHOBECHSL.

Ha ocHoBe TeopeTHdeckoro aHanu3a ObUTH OMHCAaHBI MPOLECCH U B3aHMO3aBUCHMOCTH,
JIeXxaIne B OCHOBE (PUCKATBbHOM SKCIIAHCHH, BEAYIIHE K MOSBIICHUIO OIODKETHBIX IE(HUITUTOB
1 POCTY 33T0JDKCHHOCTH OT€YECTBEHHON 3KOHOMUKH. OTHOBpEeMEHHO ObIIa TaHa XapaKTepH-
CTHKa CBs3el (MHTepakuuii)u crocoba BO3IEHCTBUS IIaBHBIX HHCTPYMEHTOB SKCIIAHCUBHON
(uCKaNpHOM MOIUTHKY Ha XOJ MEXIyHAPOJHBIX OIMEPaIHii, pe3yIbTaToOM KOTOPBIX ABIAETCS
yBeIWYeHHE TeKYIIUX Ae(pUIUTOB U OCcTabIeHHe BHEIIHETO PABHOBECHS.

OtzenbHOM YacThIO aHANN3a SBIAETCS ONUCAHNE OBEACHYECKUX (haKTOpOB, HOpMHpYIO-
WX MTOBEJICHNE W HACTPOCHHUE YIACTHUKOB (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, ONPEACISIONINX MX HHBE-
CTUIIMOHHYIO aKTHBHOCTE. MeXaHM3M BO3IEHCTBHS MOBECHIECKHUX (PAKTOPOB SBISETCS CKPhI-
TBIM, CUJIBHO CTOXaCTHYECKUM, B Pe3yIbTaTe 4ero HaOloaaTh U MPeayrafars ero 3 QeKTsl.
OmBIT CTpaH HEHTPaIbHOW U BOCTOUHOH EBpOITBIyKa3pIBaeT OAHAKO, YTO OH JaeT MHOTOYHC-
JIEHHbIE CUTHAJIbI, H3BELIAOIINE O MOSBISHUH IIOKOBOH KOPPEKTUPOBKY IIATEXKHOTO OanaHca
B OTBET Ha pacTyllee HEPaBHOBECHE OIOPKETa U KPUTHUECKYIO 3a/10JDKEHHOCTh ITyOIMYHbIX
(uHAHCOB.

KnroueBbie cji0Ba: QrcKaibHAasA SKCIAHCHS ¢ KPU3HKC 3aJ0JDKEHHOCTH 4 TOTOK KalluTajloB
¢ HepaBHOBeCI/IG TIAaTCXKHBIX 6aHaHCOB * MC)I(Z[yHapOI[Ha}I TJ1aTCXKECITIO-
COOHOCTH



