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ZMIANY NA GLOBALNYM RYNKU FINANSOWYM
W SWIETLE GLOBALIZACJI

Streszcznie: W artykule opisane zostaly zmiany na globalnym rynku finansowym w okresie
globalizacji po kryzysie subprime w USA. Przytoczono dane w zakresie transgranicznych
przeptywow kapitalowych w poréwnaniu z latami 1999-2008. Pokazano réwniez saldo ra-
chunkow biezacych w USA oraz innych waznych centrach gospodarczych §wiata. Opisano
dalszy rozwdj globalnych rynkéw finansowych po kryzysie subprime.

Stowa kluczowe: globalny rynek finansowy, globalizacja, transgraniczne przeptywy kapita-
towe, saldo rachunkow biezacych, globalne nierdbwnowagi finansowe.

Zmiany zachodzace na migdzynarodowym rynku finansowym wywotywane sa
w glownej mierze procesami globalizacji. Proces ten powoduje w wigkszosci przy-
padkow przesunigcia kapitatu w skali §wiatowej. Przeptywy finansowe z jednej stro-
ny sa zwiazane z checia powigkszenia juz posiadanego kapitatu, a z drugiej jest to
popyt na kapitat ptynacy od pozyczkobiorcow. Obecna sytuacja na globalnym ryku
finansowym pokazuje zmiany, jakie zaszly pod wptywem kryzysu subprime. Nalezy
si¢ zastanowic, czy kryzys finansowy i recesja na catym $wiecie moga nagle zatrzy-
mac niemal trzy dekady ekspansji na globalnych rynkach kapitatowych. Od 1980 do
2007 r. na $wiecie aktywa finansowe, w tym akcje, publiczny i prywatny dtug (obli-
gacje), i lokaty bankowe powigkszyly si¢ prawie czterokrotnie w stosunku do wiel-
kosci swiatowego PKB. Globalny przeptyw kapitatu podobnie wzrést. Ten wzrost
odzwierciedla trendy wielu powiazan, w tym postep technologii, informatyzacji
1 komunikacji, liberalizacji rynku i innowacji w zakresie produktow finansowych
i ustug. W rezultacie powstala finansowa globalizacja. Wydaje sig, ze wstrzasy na ryn-
kach finansowych pod koniec 2008 r. nie powinny oznaczaé, iz ten trend zostanie
przerwany. Laczna warto$¢ aktywow finansowych na $wiecie spadla o 16 biliondw
USD w 2008 r., osiagajac warto$¢ 178 bilionéw USD, najwiekszy regres w historii'.
W ciagu ostatnich dziesigciu lat globalna sie¢ inwestycji transgranicznych wzra-
sta bardzo szybko od czasu, kiedy proces globalizacji finansowej si¢ rozpoczat (rys.
11 2). Jednak przeptywy finansowe nieznacznie ostabity si¢ w 2008 r. Pokazuje to

!'Wigcej mozna przeczyta¢ w: Fifth annual report, McKinsey Global Institute, October 2008;
Long-term trends in the global capital markets, ,,The McKinsey Quarterly”, February 2008.
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tendencje, iz warto$¢ inwestycji transgranicznych spadta w wigkszo$ci krajow Swia-
ta. Warto$¢ inwestycji transgranicznych migdzy Stanami Zjednoczonymi a Japonia
oraz migedzy USA a Wielka Brytania szczegdlnie gwattownie spadta. Tak duza zmia-
na czy tez odwrot inwestycji w ostatnich latach budzi watpliwosci, czy globalizacja
finansowa begdzie kontynuowana.

Gwattowny spadek pozyczek transgranicznych moze by¢ przyktadowo powo-
dem, ze wiele rzadow zastanawia si¢ nad celowoscia utatwiania bankom zagranicz-
nym posiadania dominujacej pozycji w swojej lokalnej gospodarce. Kryzys zmusit
lokalne filie zagranicznych bankéw, szczegélnie w Europie Wschodniej i Ameryce
Lacinskiej, do wycofania kredytowej odpowiedzialnosci kapitatowej banku. Reakcja
ta czgsciowo odzwierciedla znany home bias* w inwestycji zarowno dla inwestorow,
jak 1 bankowcow, ktorzy maja tendencj¢ do nadawania wigkszej wagi inwestycjom
lokalnym niz zagranicznym. Jednakze wycofanie si¢ jest rowniez wynikiem poli-
tycznej presji na banki w celu utrzymania lub nawet zwigkszenia kredytow krajo-
wych w zamian za poparcie rzadu. Decydenci analizuja korzysci ptynace z obecno-
$ci zagranicznych bankow, tj. zwigkszenie konkurencji oraz zapewnie efektywnego
posrednictwa finansowego, z kosztami nagtego spadku finansowania na rynku kra-
jowym,

Nie jest jasne, czy i kiedy Swiatowe przeplywy kapitalu powr6ca do stanu sprzed
recesji w zwiazku z kryzysem subprime. Najnowsze badania sugeruja, ze niektore
rodzaje przeptywow, takich jak pozyczki migdzybankowe i inwestycje na rynkach
wschodzacych powoli, odzyskuja swoja site po kryzysie. Na przyktad przeptywy
netto do nowych rynkoéw wschodzacych jako inwestycji mutual fund portfolios®

2 Home bias, czyli wigksza sktonno$¢ krajowych inwestorow do inwestowania w krajowe aktywa
niz w aktywa zagraniczne (migdzynarodowej ekonomii nazwano to zagadka Feldsteina-Horioki, za
dwoma ekonomistami, ktorzy pierwsi empirycznie dowiedli jego istnienia — M. Feldstein, Monetary
Policy in a Changing International Environment: The Role of Capital Flows, NBER Working Paper
11856, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2005). Ostatnie badania sugeruja jednak, ze
home bias na przestrzeni ostatnich lat mogt si¢ istotnie obnizy¢ — przynajmniej w krajach OECD. Jego
zmniejszenie mozna przypisa¢ wlasnie wzrostowi transgranicznych przeptywow kapitalowych. Jakie
moze mie¢ to znaczenie dla polityki pienigznej? Jesli krajowe i zagraniczne aktywa finansowe sa trak-
towane w coraz wigkszym stopniu jak doskonate substytuty, to krajowe stopy procentowe, szczegolnie
$rednio- i dlugoterminowe, determinowane sa na globalnym rynku finansowym, a przez to wptyw po-
jedynczych bankow centralnych na nie maleje. Zjawisko to juz dzi$ obserwuje si¢ w USA. Otdz, mimo
ze podstawowa stopa banku centralnego zostata podwyzszona z poziomu 1,00% w 2004 r. do 4,75%
w 2006 (czyli o 3,75 pkt proc.), poziom stop dlugoterminowych, ktore sa wazniejsze z punktu widzenia
zagregowanego popytu, pozostal na mniej wigcej tym samym poziomie co wczesniej. W efekcie sku-
tek zaostrzenia polityki pienigznej dla zagregowanego popytu zostat istotnie ograniczony przez brak
reakcji dlugoterminowych stop procentowych. Wigcej mozna przeczyta¢ w: K. Rybinski, Globalizacja
a polityka pieniezna. Cykl seminaridéw Centrum Europejskich Studiow Regionalnych i Lokalnych oraz
Katedry UNESCO, Uniwersytet Warszawski, 6 kwietnia 2006 r.

3 Mutual fund portfolios jest to rodzaj programu zbiorowego inwestowania, gdzie pieniadze pocho-
dza z puli wielu inwestoréw, a nastgpnie sg one inwestowane w akcje, obligacje, instrumenty krotkoter-
minowe i/lub inne papiery wartosciowe.
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wzrosta w 2009 r. Ale najwigksza czgscig transgranicznych przeplywow kapitatu
pozostaja kredyty i nie ma pewnosci, kiedy banki poprawia swoje bilanse, a kiedy
odzyskaja cheé na ekspansje transgraniczna; czy polityka rzadéw bedzie wymuszata
na nich priorytet pozyczek na rynku krajowym. Powstaje zagrozenie, ze 30 lat wzro-
stu globalizacji finansowej moze sig zatrzymac*.
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Szeroko$¢ linii wskazuje warto$¢ catkowita transgranicznych inwestycji pomigdzy regionami. Zawiera
warto$¢ catkowita inwestycji transgranicznych w akcje, obligacje, pozyczki i lokaty oraz bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Kurs wymiany z 2008 r.

Dane w kotkach pokazuja catkowite krajowe aktywa finansowe.

Rys. 1. Globalna sie¢ transgranicznych inwestycji w 1999 r. w miliardach USD

Zrédto: McKinsey Global Institute, opracowanie wiasne na podstawie: Ch. Roxburgh, S. Lund,
Ch. Atkins, S. Belot, W.W. Hu, M.S. Pierce, Global Capital Markets: Entering a New Era,
McKinsey Global Institute, San Francisco 2009, s. 17. Globalne dane finansowe podaj¢ za:
D. Farrell, S. Lund, Ch. Folster, R. Bick, M. Perce, Ch. Atkins, Mapping Global Capital Mar-
kets Fourth Annual Report January 2008, McKinsey Global Institute, San Francisco 2008,
s. 64.

4Nalezy jednak bra¢ pod uwagg, ze powiazania gospodarek powinny wréci¢ do stanu sprzed kry-
zysu, gdyz w dalszym ciagu pozostaje duzo wolnego kapitatu w skali $wiatowe;.
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Szerokos$¢ linii wskazuje wartos¢ catkowita transgranicznych inwestycji pomigdzy regionami. Zawiera
warto$¢ catkowita inwestycji transgranicznych w akcje, obligacje, pozyczki i lokaty oraz bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Kurs wymiany z 2008 roku.

Dane w kotkach pokazuja catkowite krajowe aktywa finansowe.

Rys. 2. Globalna sie¢ transgranicznych inwestycji w 2008 r. w miliardach USD

Zrédto: McKinsey Global Institute. Globalne dane podaje za: Ch. Roxburgh i in., wyd. cyt., s. 18.

Po 2000 r. w wielu krajach na catym $wiecie widoczne staty si¢ coraz wigksze
deficyty i nadwyzki, co powoduje tworzenie si¢ globalnej nierownowagi finansowe;j.
Bardzo niebezpieczny jest, potencjalnie szkodliwy, skutek ekonomicznych nagtych
korekt; nagle zmiany w nastrojach inwestorow powoduja bowiem gwattowna de-
precjacje waluty w krajach o wysokim deficycie, wyzsze stopy procentowe i nizszy
PKB. W czasie kryzysu subprime bardzo podobny scenariusz rozegrat si¢ jedynie
w kilku krajach, takich jak Islandia czy Lotwa’. W szerszym znaczeniu odwrocenie
przeplywow kapitatowych i spadek w §wiatowym handlu zaczat zmniejsza¢ niektore
nierownowagi.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje, ze powstanie potaczony defi-
cyt budzetowy gospodarek rozwinigtych, ktory wzrosnie od 75,2% PKB w 2007 r. do
93,6% w 2009 r.* Spowoduje to przyrost nowego babla finansowego. W niektorych
krajach poziom ten moze pdj$¢ znacznie wyzej. Dhug publiczny USA ma wzrosnaé

> Wigcej mozna przeczyta¢ w: L. Wrobel, Niewyplacalnosé panstw — jak znalezé przysztych bank-
rutow, Open Finance, Warszawa, 22 stycznia 2010.
¢Wiecej mozna przeczyta¢ na: www.imf.org.
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z 63% PKB w 2007 r. do 100% do konca 2010 r.” Dlug publiczny Japonii wyniost
w 2009 r. az 188% PKB, po ponad dekadzie wprowadzania programu naprawczego
i fiskalnego, a ma wzrosna¢ do 226% do konca 2010 r.® Emisja dtugu publicznego
stworzy nowe mozliwosci dla posrednikéw finansowych. Ale te duze dtugi stanowia
znaczacy transfer bogactwa od przysztych pokolen do wspotczesnych spoteczenstw
1 beda ciazy¢ na wzroscie, poniewaz zostang one wyptacane w przysztosci. A jesli
rzady wpompuja ogromne ilo$ci nowych pienigdzy do $wiatowej gospodarki, za-
réwno poprzez polityke pienigzna i fiskalna, to istnieje ryzyko zawyzenia ceny dobr
konsumpcyjnych i towaréw oraz aktywow, ktére moglyby stworzy¢ w przysziosci
nowe bable finansowe®.

Gospodarka USA jest jednym z gléwnych Zrodet swiatowych dysproporcji fi-
nansowych z deficytami na rachunku biezacym, ktore urosty do 804 miliardow USD
(wigcej niz 6% PKB) w szczytowym okresie w 2006 r. Kiedy kryzys finansowy
poglebil sig, a gospodarka $wiatowa ulegta pogorszeniu, kilka czynnikow spowo-
dowato, ze ta r6znica zmniejszyla si¢ do 3% PKB w pierwszym kwartale 2009 r.'°
(rys. 3).

Deficyt obrotéw biezacych USA skurczyt si¢ przede wszystkim ze wzglgdu na
wzrost eksportu netto, cho¢ zarowno import, jak i eksport, spadt, a import spadt
bardziej niz eksport poprzez zmniejszenie si¢ wydatkow konsumentéow w USA'.
Zmniejszanie deficytu odzwierciedla réwniez réznicg migdzy oszczednos$ciami
1 inwestycjami w tym kraju. Przez wiele lat amerykanskie inwestycje znacznie prze-
kraczaty oszczednosci. Oszczednosci i inwestycje spadly w czasie kryzysu'?, ale in-

"W ten sposob w 2010 r. amerykanski dtug znajdzie si¢ na poziomie 100% PKB. W takiej sytuacji
koszty jego obstugi beda stanowi¢ 3-4% PKB lub nawet wigcej, jesli rynek zacznie wyzej oceniac
prawdopodobienstwo bankructwa USA. Rzad amerykanski ma mozliwo$¢ skorzystania z rozwiaza-
nia, ktore byto juz wykorzystane w okresie powojennym, kiedy to udato si¢ w szes$¢ lat sprowadzi¢
zadhuzenie z poziomu 118% PKB do 80% w 1951 r. Obligacje zacznie masowo skupowac Fed, a pro-
blem zadluzenia publicznego zacznie si¢ zmniejszaé. Cena za takie posunigcie bytaby wielka inflacja
i potgzna deprecjacja amerykanskiej waluty. W latach 1945-1951 ceny wzrosty o 46%, co oznaczalo
roczng inflacjg na poziomie ok. 6,5%. Monetaryzacja dtugu wydaje si¢ jednak i tak bardziej dyploma-
tycznym rozwiazaniem niz odmowa jego zaptaty czy manipulowanie przy obligacjach. Wigcej mozna
przeczyta¢ w: M.J Bitner, Rezerwy walutowe Chin a problem dolara, Wealth Solutions SA, Warszawa
2009, www.walth.pl.

8 Wigcej w: M. Horton, M. Kumar, P. Mauro, The State of Public Finances: A Cross-Country Fiscal
Monitor, IMF staff position note, July 30, 2009.

?Ch. Roxburgh i in., wyd. cyt., s. 29.

10 Tamze, s. 20.

"Duzy wplyw miat tutaj zarowno wzrost bezrobocia w USA, jak i sprzedaz domow, a takze aut.
Jednak od poczatku 2010 r. wida¢ lekkie ozywienie we wzroscie zakupéw konsumenckich, co dobrze
wrézy danym ptynacym z gospodarki USA.

12 Amerykanska krajowa stopa oszczgdnosci, stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych, insty-
tucji rzadowych i biznesowych spadta pod koniec 2008 i na poczatku 2009 r. do 11,8%. Mimo ze
oszczednosci amerykanskich gospodarstw domowych jest wigcej, wzrost ten jest bardziej niz zrekom-
pensowany przez gwattowny wzrost deficytu i nizsze oszczgdnos$ci firmy.
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128 Marcin Jatowiecki

Y2
-5 \_\{\ A//\U‘
-8
sV
-7
1980 1985 1990 1995 2000 2005 Q109

Procent PKB, skorygowana sezonowo roczna stopa

Rys. 3. Saldo na rachunku biezacym USA w okresie od 1980 r. do I kwartatu 2009 r.

Zr6dto: Bureau of Economic Analysis; McKinsey Global Institute, podaje za: Ch. Roxburgh i in., wyd.
cyt., s. 19.

westycje spadty bardziej, zmniejszajac rdznice migdzy nimi. Tymczasem nadwyzki
na rachunku obrotéw biezacych w Chinach, Niemczech i Japonii — krajach z naj-
wigksza nadwyzka — wpadly w §wiatowa recesje i ograniczyly handel (rys. 4). Cho-
ciaz nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych Chin osiagngla rekordowa wartosé
426 miliardow USD w 2008 r., w pierwszej potowie 2009 roku spadta do 31%",
nadwyzka w obrotach biezacych w Niemczech i Japonii spadta w 2008 roku oraz
w pierwszej potowie 2009 roku. Poza Chinami — w krajach azjatyckich nadwyzki na
rachunkach obrotéw biezacych zmniejszyly si¢ znacznie pod koniec 2008 i na po-
czatku 2009 roku, gdy spadta warto$¢ eksportu'.

W wyniku tych zmian suma wartosci bezwzglednych nadwyzek i deficytow w
Stanach Zjednoczonych i Azji w 2008 r. zmniejszyta sig po raz pierwszy od 2001 r.
Jednak brak rownowagi wzrdst w wielu innych czgs$ciach $wiata (rys. 5). Na przy-
ktad saldo obrotow biezacych wzrosto pomigdzy poszczegdlnymi krajami strefy
euro w 2008 r., poniewaz ma to zwiazek z przyjeciem euro jako wspolnej waluty

13Wigcej w: The new power brokers: How oil, Asia, hedge funds, and private equity are faring in
the financial crisis, McKinsey Global Institute, July 2009.
14 Tamze.
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w 1999 1.5 Wzrost cen towarow w pierwszej potowie 2008 r. spowodowal powsta-
nie nadwyzek dla eksporterow ropy naftowej, gazu ziemnego, mineratow i innych
surowcow. W zwiazku z tym w 2009 r. suma wszystkich sald na rachunku obrotow
biezacych na $wiecie wzrosta's.

Bilans towaréw handlowych Bilans Bilans
w Chinach* na rachunku biezacym na rachunku biezacym
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Dane poiroczne w USD wedtug kursu walutowego z 2008 roku.

*Chiny nie publikuja danych aktualnych sald na rachunku biezacym kwartalnie, jednak miesigczne
statystyki handlu towarami w przesztosci stanowity okoto 70% obecnej nadwyzki sald na rachunku
biezacym.

Rys. 4. Saldo na rachunku biezacym Chin, Niemiec i Japonii w okresie od 2006 r. do I potowy 2009 r.
w miliardach USD

Zrédto: Haver Analytics, McKinsey Global Institute, podaje za: Ch. Roxburgh, S. Lund, Ch. Atkins,
S. Belot, W.W. Hu, M. S. Pierce, wyd. cyt., s. 19.

Jesli trend zapoczatkowany w pierwszej potowie 2009 r. bylby kontynuowany,
widoczne powinno by¢ zmniegjszenie globalnej nierbwnowagi finansowej w 2010
roku. Jednakze w wyniku zwigkszenia globalnego handlu czy przeptywoéw kapita-
16w moze on powodowac raczej sytuacj¢ odwrotng. Ceny energii moga wzrosnac,
gdy gospodarka podniesie si¢ z kryzysu, wytwarzajac nadwyzki handlowe dla wielu
eksporterow ropy naftowej i gazu ziemnego. Amerykanskie inwestycje maja duze
szanse poprawié si¢, poniewaz towarzystwa kontynuuja inwestycje odtozone pod-
czas recesji. Nie wiemy jeszcze, czy amerykanskie gospodarstwa domowe nadal

15 Bezwzgledna suma sald na rachunkach biezacych wérdd krajow strefy euro wzrosta do wyso-
kosci 16,3% po roku 2000. Moze to by¢ wynikiem przyjgcia wspolnej waluty przez kraje o réznym
poziomie rozwoju.

16 Tamze, s. 20.
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Dane wedhug kursu walutowego z 2008 r.

*Wzrost ujemnego bilansu w strefie euro odzwierciedla wzrost na rachunku biezacym w Niemczech i
Holandii, a takze zwigkszony deficyt we Wtoszech, Francji i w Hiszpanii. Wielko$¢ tych dysproporcji
powigkszyla si¢ po przyjeciu euro w 1999 r.

Rys. 5. Suma bezwzglednych wartos$ci sald na rachunku biezacym w bilionach USD
w okresie od 1980 do 2008 r.

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, McKinsey Global Institute, podaje za: Ch. Roxburgh
iin., wyd. cyt., s. 20.

beda oszczedzac wigcej po zakonczeniu recesji, czy gospodarstwa domowe w Chi-
nach zaczna kupowaé wiecej!’. Wszystkie te czynniki beda wptywaé na kierunek
globalnych finansow, w tym $wiatowego'® salda rachunku biezacego'®. Globalny ry-
nek finansowy zostat wystawiony na probg. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze jest to pierw-
szy kryzys, ktory dotknat tak wiele gospodarek jednocze$nie. Swiadczy to o powia-
zaniu i potaczeniu $wiatowych rynkow finansowych. Tak duza ilo$¢ kapitatow
przeptywajaca w skali Swiatowej, ktora do tej pory przyrastata w szybkim tempie,
nie zostanie powstrzymana. Swiadcza o tym miedzy innymi dane ptynace z poczatku

"Wiecej w: If You've Got It, Spend It: Unleashing the Chinese Consumer, McKinsey Global In-
stitute, August 2009.

8 Tamze, s. 20.

1% Istnieje jedna niepewno$¢, czy zwigkszone spozycie przez kraje z nadmiarami wystarcza, by
zrownowazy¢ zmniejszone spozycie w USA. W 2008 r., potaczona konsumpcja Niemiec, Japonii i
Chin wyniosta okoto 6,5 biliona USD (w USA okoto 10 bilionow USD). Wyraznie zaden inny kraj nie
moze zastapi¢ amerykanskich konsumentow.
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2010 r. w zakresie ilo$ci emisji migdzynarodowych obligacji oraz zainteresowanie
inwestoréw pomnazaniem swoich portfeli inwestycyjnych.
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CHANGES IN THE GLOBAL FINANCIAL MARKET
IN THE LIGHT OF GLOBALIZATION

Summary: The article describes changes in the global financial market for the period of
globalization after the U.S. subprime crisis. The data on cross-border investments over the
years 1999 to 2008 are quoted and the balance of current accounts in the U.S. and other major
economic centres of the world are shown. The article describes further development of the
global financial markets after the subprime crisis.
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