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PRZEDMOWA

To ksigzka o sitach zmieniajacych globalna gospodarke. Te sity,
cho¢ trudne do pelnego zdefiniowania i zrozumienia, majg wielki
wplyw na wyniki inwestorow. Pociagaja za soba zmiany tak na doj-
rzalych, jak i na wschodzacych rynkach finansowych, ktére otworza
przed inwestorami nowe mozliwosci ukryte pod ztozonymi konfi-
guracjami ryzyka.

To ksiazka o czyms$, co nazywam ,nowym kursem” globalnej
gospodarki. Pokaze, jakie sa przeszkody i zakrety na tym kursie,
jakie mylne przypuszczenia przestaniaja nam widok celu i jak rynek
wznosi si¢ i opada wraz z transformacja gospodarek pokonujgcych
faze burz i chaosu.

Dlugookresowe przemiany zwane przez analitykow ,sekularny-
mi” (czy tez miedzypokoleniowymi) wyplywaja z ciagle zmieniaja-
cych si¢ czynnikéw. Te czynniki to przetasowania gospodarczego
uktadu sil i coraz to nowe kompromisy pomiedzy wzrostem, bo-
gactwem, inflacja i zwrotem z inwestycji. Na scen¢ gospodarcza
wchodza nowi aktorzy i nowe instrumenty, poczatkowo trudne do
analizowania. W ujeciu bardziej ogélnym — przemiany sekularne
powoduja, ze Swiat dnia wczorajszego zderza si¢ ze $wiatem jutra.
Powstaje przy tym wielki hatas.

W miare jak posuwamy sie nowym kursem do przodu, istniejace
systemy i infrastruktury sa poddawane trudnej probie: rzady musza
stawia¢ czolo zmianom i wyzwaniom politycznym, majac niekom-
pletne informacje i nieaktualne narzedzia. Inwestorzy indywidualni



i instytucje finansowe musza przystosowal si¢ do nowego ukladu
sit makroekonomicznych i na poziomie wielonarodowych organi-
zacji ksztaltujacych polityke. Gracze, ktérzy wezesniej dominowali
na polu globalnym, musza pogodzi¢ si¢ z tym, ze maja do czynienia
z powazna konkurencjg ze strony organizacji, ktére jeszcze pare lat
temu nie mialy istotnych wplywéw. Z kolei ci nowi gracze musza
unie$¢ cigzar wyzwan, jakie przed nimi stoja.

Ta ksigzka pomoze inwestorom odnalezé si¢ w transformacji
globalnej gospodarki — zjawisku, ktére wywrze wielki wplyw na
strategie inwestowania i na skuteczno$¢ zarzadzania ryzykiem.
Nakreslam w tej ksiazce plan dziatania i wskazuj¢ czynniki, ktére
moga wywola¢ zalamania rynku. Pokazuje, jak inwestorzy powin-
ni uwzglednia¢ dziatania politykéw, tak na szczeblu krajowym, jak
i miedzynarodowym (a w zasadzie wielonarodowym).

W mojej karierze miatem przywilej by¢ na rynkach finansowych
zardwno w $wiecie instytucji komercyjnych, jak i politycznych. Nie
da si¢ omawiac strategii inwestowania w erze globalnych zmian bez
okreslenia, jak zareaguja na te przemiany inwestorzy oraz politycy.
Nowy kurs wymaga, aby politycy rozumieli zachowania inwesto-
réw 1 potrafili je przewidywad. I vice versa: inwestorzy musza umiec
analizowa¢ decyzje politykéw i skutecznie je prognozowac.

Ta ksigzka daje inwestorom kontekst nowego krajobrazu gospo-
darczego. Pomoze zrozumie¢ implikacje globalnej transformacii i,
na co licze, ograniczy¢ ryzyko naglych, duzych strat.

W rozdziale 1 omawiam anomalie, dylematy i wazne fakty, ktore
w ostatnich latach mialy kluczowy wplyw na gospodarke i rynki
finansowe. Na najbardziej podstawowym poziomie te wszystkie zja-
wiska sygnalizuja transformacje miedzypokoleniowa.

W rozdziale 2 koncentruje si¢ na nastgpujagcym problemie: in-
westorzy podejmuja ryzyko, mimo ze zmieniajacy si¢ krajobraz go-
spodarczy coraz trudniej jest ogarnaé i zrozumie¢. Co wiecej, rynki
finansowe znajduja coraz to nowe instrumenty, ktérych ryzyko wy-
myka sie spod kontroli wladz monetarnych i fiskalnych. W efekcie
tego doszlo do powaznych zaburzen réwnowagi systemu finanso-
wego, co uwidocznilo si¢ w lecie 2007 roku — najwigksze instytucje



finansowe poniosly potezne straty, a nad Swiatem zebraly si¢ czar-
ne chmury zwiastujgce kryzys kredytowy, wiec wltadze monetarne
i fiskalne w duzej czesci $wiata zareagowaly interwencja, ktéra na
krotko przedluzyla poprzedni stan réownowagi.

Po zobrazowaniu biezacej sytuacji na rynkach finansowych podej-
muj¢ w rozdziale 3 dyskusje¢ o tym, dlaczego inwestorzy tak dlugo
uczg sie transformacji gospodarczej. Oddzielajac szum od wiarygod-
nych sygnatéw, prezentuj¢ wnioski oparte na tradycyjnej ekonomii
ifinansach, naukach behawioralnych i neuronaukach. Te wnioski po-
moga wyjasni¢ przyczyny nieokreslonosci wahan rynkowych i rzuca
Swiatlo na nieprzewidywalno$¢ schematéw zachowan rynkowych.

Nastepnie przechodzimy do przemian sekularnych globalnego
systemu finansowego. Te dyskusje podejmuje¢ w rozdziale 4. Sku-
piam w si¢ w niej na faktycznych i potencjalnych czynnikach de-
terminujacych cztery zmienne cechujace prawie wszystkie zjawiska
ksztaltowane przez uczestnikéw rynku: wzrost, zawieranie transak-
qji, ksztaltowanie ceny i przeptywy kapitalowe. Efektem tego jest
przemiana calego systemu w procesie globalizacji i integracji i idaca
za tym dywersyfikacja zrodel globalnego wzrostu, wyréwnanie si¢
rachunkéw bilanséw handlowych i platniczych pomiedzy panstwa-
mi, nawrét presji inflacyjnej i bardziej zdywersyfikowana alokacja
aktywéw funduszy inwestycyjnych na Swiecie.

Obieranie kursu ma sens tylko wtedy, gdy przewidujemy, ze nie
zagubimy sie w trakcie podr6zy. Dlatego w rozdziale 5 analizuje
droge do celu i przeszkody, ktérymi ta droga jest usiana. Zwracam
uwage na czynniki nieliniowe odpowiadajace za to, co nazywam
wpadkami rynkowymi. Mam na mysli wstrzasy wynikajace z nie-
konsekwencji inwestorow i posrednikéw na rynkach finansowych.
Omawiam zlozony wplyw potencjalnych bledow polityk: patistw i or-
ganizacji miedzynarodowych.

W rozdziatach 6, 7 i 8 pisz¢ o tym, jakie pozycje uczestnicy ryn-
ku powinni zajmowad, zeby lepiej wykorzystywal wzrosty i lepiej
radzi¢ sobie na spadkach. System globalny jako calo$¢ powinien
dazy¢ do rownowagi dynamicznej wolnej od duzych wahan struk-
turalnych i finansowych w krajach uprzemyslowionych (a zwtasz-



cza w USA). Fundamentem tej rownowagi w przyszlosci beda go-
spodarki wschodzace, ktére staja sic waznym zrédlem globalnego
wzrostu i przeplywéw kapitalowych.

To wszystko wymaga skoordynowania dwoch elementéw, ktore
inwestorzy muszg pojac i stosowacl. Pierwszy element to projekto-
wanie i wdrazanie planu alokacji aktywow, ktéry odpowiada przy-
szltym (a nie historycznym) przemianom sekularnym. Méwiac je-
zykiem technicznym, inwestorzy musza dokladnie okresli¢ Zridia
ryzyka na globalnych rynkach finansowych. Drugim elementem
jest zarzadzanie ryzykiem zdarzen mato prawdopodobnych —,,0ogon-
kow” rozkladu prawdopodobiefistwa, a w szczeg6lnosci chronienie
portfeli przed wahaniami na nowym sekularnym kursie.

Rozdzial 6 rozpoczynam od analizy gléwnych czynnikéw odpo-
wiadajacych za dobre wyniki inwestowania w dtugim okresie. Klade
nacisk na alokacje aktywéw i skuteczne mechanizmy wdrazania. In-
westorzy uzyskuja wysoki zwrot tylko wtedy, gdy dobrze rozumie-
ja kontekst polityczny, dlatego rozdzial 7 poswiecam spojrzeniu na
polityki panstw. Wskazuje, jak trzeba zmieni¢ tradycyjne podejscie
do inwestowania. Oferuje plan dzialania dla instytucji wielonarodo-
wych, ktére maja szanse odegra¢ wazna role w zespalaniu dziatan po-
szczegOlnych krajow, ale obecnie podchodza do tego niewlasciwie.

W rozdziale 8 uzupetniam te¢ analize¢ o zarzadzanie ryzykiem.
Biorac pod uwage asymetri¢ minimalizowania ryzyka w miedzy-
narodowym systemie finanséw, koncentruje sie na strategiach za-
rzadzania ryzykiem w inwestycjach diugookresowych. Ostatnim
rozdziatem ksigzki jest podsumowanie.

Kiedy podejmowalem decyzje o napisaniu tej ksiazki, miatem
kilka opcji. Zastanawialem si¢, do kogo powinna by¢ skierowana.
Czy powinienem zwraca¢ sie przede wszystkim do inwestordw, czy
do bliskiego mi §rodowiska kregéw politycznych i sfer naukowych?
Jakie powinienem poda¢ narzedzia analityczne? Czy powinienem
wybraé tylko jedna z tych grup docelowych, czy nastawié si¢ na
wszystkie trzy?

Starannie to rozwazylem i postanowilem napisa¢ ksiazke skiero-
wana do wszystkich trzech grup, mimo ryzyka, ze trafic w pustke



posrodku. Zwracam si¢ do inwestorow oraz tworcéw polityk krajo-
wych i miedzynarodowych. Przyjalem podejscie multidyscyplinar-
ne, ktore faczy tradycyjne narzedzia analizy z nowszymi. Powiaza-
tem analiz¢ z wydarzeniami historycznymi i dzisiejszymi, dodajac
whnioski z mojego wlasnego doswiadczenia.

Podjalem takie, a nie inne decyzje w duzej mierze dlatego, ze
mialem mozliwos¢ pracowaé na styku dziatalnosci badawczej, po-
lityki i inwestowania. Moje decyzje sa takze wynikiem stymulacji
intelektualnej, jakiej doswiadczylem na Uniwersytecie Cambridge,
gdzie nauke tradycyjnej (neoklasycznej) szkoly ekonomii znako-
micie taczono z innymi szkolami: keynesizmem, neoricardyzmem
i marksizmem. Ten koktajl zmuszal studentéw do intensywnego
myslenia. Pokazywal, jak wazne jest, by spoglada¢ na te same spra-
wy z réznych stron, uznajac fakty i ograniczenia kazdej ze szkot
ekonomii.

Tyle o wyborze adresatéw tej ksiazki. A co z ludzmi, ktérzy po-
mogli mi w jej pisaniu? Udalo mi si¢ oméwi¢ zjawiska gospodarcze
od wielu réznych stron, poniewaz wklad w tworzenie tej ksiazki
whniosto wielu ludzi, z ktérymi zetknalem si¢ w przeszlosci, i wielu,
ktoérzy wspieraja mnie dzi$. Ilekro¢ utknalem, siggalem po moty-
wacje do wczesniejszych ksiazek, takich jak Freakonomia Steve’a D.
Levitta i Stephena J. Dubnera, dwutomowy Slepy rraf Nassima Ni-
cholasa Taleba, Capital Ideas Evolving Petera Bernsteina i Inside the
Investor’s Brain Richarda Petersona. Te wszystkie dziela maja jedna
ceche wspélna: pokazuja, jak dobrze jest korzystaé z synergii po-
miedzy réznymi dyscyplinami nauki.

Wreszcie, na moja decyzje o wyborze wszystkich trzech grup od-
biorcow wplynely obserwacje Johna Maynarda Keynesa, by¢ moze
najbardziej wplywowego ekonomisty wszech czaséw (i z pewnoscia
mojego ulubionego). Keynes przypomnial nam, ze ekonomia jest
,bardziej metoda niz doktryna i bardziej narzedziem umystu czy
tez technikg myslenia pozwalajaca wyciagaé prawidlowe wnioski”!.
Ekonomia moze korzystac i korzysta z interakcji z innymi dyscypli-

! Uniwersytety czgsto cytuja t¢ wypowiedz w swoich przekazach marketingo-
wych.



nami. Te interakcje ograniczaja ryzyko tego, ze pojedyncze narze-
dzie analityczne czy podejscie zostanie zredukowane przez nadmier-
nie uproszczone zalozenia i niepelne zastosowania.

Liczg, ze eklektyczna natura tej ksiazki pomoze ci zrozumie¢ za-
chodzgce dzi§ globalne zjawisko, ktére ma tak szerokie konsekwen-
cje i wywiera tak szeroki wplyw na §wiat. By¢ moze nawet taki spo-
s6b ujecia tematu to jedyny sposob, by zrozumieé poczatki nowego
wieku ekonomii. Zlozono$¢ zmiany ,rezimu ekonomicznego” jest
tak wielka, ze musimy siegnaé po najodpowiedniejsze narzedzia do
najwlasciwszych dyscyplin.

Skoniczytem pisa¢ t¢ ksiazke w styczniu 2008 roku. Od tam-
tej pory w globalnej gospodarce mialy miejsce wydarzenia, ktére
wczes$niej bylyby nie do pomyslenia. Mam na mysli miedzy innymi
upadek jednego z najwigkszych amerykanskich bankéw inwesty-
cyjnych Bear Stearns i goraczkowe proby tagodzenia wstrzaséw na
rynkach finansowych. Skuteczna analiza pozwala przewidywaé ta-
kie wydarzenia. Wnioski z tej analizy sa wazne dla wszystkich, kté-
rzy chca skorzysta¢ na globalnych zmianach i nie sta¢ si¢ ofiarami
nieuniknionych wstrzaséw, ktére towarzysza przemianie.



ROZDZIAL 1

Anomalie, dylematy
i fragmenty ukladanki

We wprowadzeniu zauwazylem, ze na przestrzeni ostatnich kil-
ku lat pojawily si¢ problemy ekonomiczne i finansowe, ktérych
nie da si¢ wyjasni¢ przy pomocy istniejacych modeli, schematéw
myslenia i danych historycznych. Zaczeto nazywal te problemy
,anomaliami”, ,dylematami” i ,fragmentami uktadanki”. Wielu
uczestnikéw rynku uznalo je po prostu za ,szum” pozbawiony
istotnych informacji. Jednak byly to sygnaly rozpoczynajacych
si¢ przemian, ktérych wplyw bedzie potezny. Szczegélnie widocz-
nym przejawem tych zmian jest kryzys, ktéry w lecie 2007 roku
wstrzasnal fundamentami miedzynarodowego systemu finanso-
wego. Te sygnaly sa dla inwestorow kluczowe i pozostana takimi
w przysztosci.

Bodaj najbardziej naglosniona reakcja na te tak zwane anomalie
i niespdjnosci bylo to, co Alan Greenspan, wtedy przewodniczacy
Fed, zawarl w p6lrocznym raporcie monetarnym dla amerykanskie-
go Senatu. W tym raporcie, z lutego 2005, Greenspan pisal, ze
»obecna nieprzewidywalno$¢ zachowan swiatowych rynkéw obliga-
gji jest dylematem”. Weciaz pamietam ozywienie w sali operacyjnej
PIMCO na stowo ,dylemat” uzyte przez Greenspana. Wielu z nas
bylo zaskoczonych tym, ze najbardziej szanowany, najbardziej oczy-
tany i najbardziej wplywowy polityk tamtych czaséw nie zna wyja-



$nienia czego$ tak podstawowego, jak ksztalt krzywej stép procen-
towych (to jest krzywej dochodowosci) w USA.

Nie tylko Greenspan nie potrafit wyjasnic tego zjawiska. Pézniej,
réwniez w 2005 roku, ,, The Economist” opublikowatl artykut po-
Swiecony zagadce globalnej gospodarki. Nastepnie, po kilku mie-
siacach, Larry Summers, profesor Harvardu i byly sekretarz amery-
kanskiego Departamentu Skarbu, méwit o ,,ironii naszych czasow”;
mial na mysli konfiguracje globalnej nierdéwnowagi bilanséw ptatni-
czych. Zastanawial si¢ nad duzym naplywem kapitalu z panstw roz-
wijajacych sie do pafistw wysoko uprzemystowionych albo inaczej
z krajow biednych do bogatych. Ten naplyw wydawal si¢ catkowicie
przeciwny podrecznikowym prognozom ekonomicznym. Wiecej:
zdawal si¢ przeczy¢ logice relacji bogaci-biedni. Summers tak to ko-
mentowal: , Wedlug mojej wiedzy to nie bylo do przewidzenia i nie
zostalo przewidziane, a implikacje tego sa ogromne i, jak dotad, nie
zostaly do konica rozpracowane”. Minister finanséw Nowej Zelandii
byl nie mniej zaklopotany, gdy spytano go o dziatania inwestoréw
w jego kraju. We wrzesniu 2006 roku w wywiadzie dla , Financial
Times” uznat indyjskich inwestoréw za ,nieracjonalnych”, zauwaza-
jac, ze zachowuja sie¢ jak ,kto$ troche dziwaczny ™.

Zastanawialy mnie nie tyle same wypowiedzi politykoéw, ile re-
akcje inwestorow — to, ze rynek finansowy produkuje i pochtania
ryzykowne instrumenty o poteznej warto$ci, mimo ze przyszlosé
systemu jest tak niepewna. Podobnie jak inni, bylem zaskoczony, ze
dwa zjawiska, pomiedzy ktdrymi nalezaloby spodziewac si¢ ujemne;j
korelacji, byly skorelowane dodatnio przez tak dlugi czas. Pierw-
szym z tych zjawisk byt znaczacy spadek premii pobieranych przez
inwestordw za przejmowanie ryzyka. Drugie zjawisko to sklonnosé
inwestoréw do przejmowania jeszcze wiekszych kwot obcigzonych
zle wycenianym ryzykiem.

Wyjasnienie tej dodatniej korelacji, ktére omowie blizej w roz-
dziale 2, jest mniej wiecej takie: w zwiazku z ogélnym spadkiem
premii za ryzyko cz¢$¢ inwestoréw nie byla sklonna zaakceptowaé
obnizonych stép zwrotu. Ci inwestorzy probowali wiec wycisnaé do-
datkowy zwrot. Najlepszym sposobem ku temu bylo zastosowanie



dzwigni finansowej: inwestorzy zaczeli si¢ zapozyczal, dzieki czemu
angazowali wigkszy kapital. To mialo sens, dopoki aktywa inwe-
storow dawaly zwrot przekraczajacy koszt pozyczanego pieniadza.
DzZwignia finansowa spychala premie za ryzyko jeszcze nizej, a to
zachecalto do zapozyczania sie na jeszcze wigksza skale.

Ten cykl zanikajacych premii i rosnacych dZzwigni to jeszcze je-
den przyklad na to, ze inwestorzy czuli si¢ pewnie pomimo istnie-
nia wielu niewyjasnionych czynnikéw. Zamiast wycofac si¢ z rynku
i zaczeka¢ na wytlumaczenie nieznanych zjawisk, inwestorzy spie-
szyli ku jeszcze bardziej ryzykownym transakcjom i coraz bardziej
podnosili dZzwignie. W zwiazku z tym wzrosta , produkcja” skom-
plikowanych instrumentéw finansowych, az w koncu system sie
przeciazyl. Dzwignia finansowa byla ,wbudowana” w wiele z tych
nowych instrumentéw, chetnie kupowanych przez inwestoréw usi-
tujacych sztucznie podnosi¢ oczekiwany zwrot. Wiadze panstwowe
i ponadnarodowe wyrazaly obawy, ale nie zrobily niczego, zeby po-
wstrzymac to narastajgce zagrozenie.

W pare miesigcy pozniej Swiatowa gospodarke dotknely kolejne
wstrzasy. Ten kryzys, w przeciwiefistwie do wiekszo$ci poprzednich
globalnych recesji na przestrzeni ostatnich dwudziestu pieciu lat,
byl wywotany wydarzeniami w najbardziej rozwinigtej gospodarce
Swiata: gospodarce Stanéw Zjednoczonych. Kryzys objat rynek naj-
blizszy wtadzom monetarnym: rynek miedzybankowy. Efekty tego
byly co najmniej zaskakujace.

Wezmy nadzwyczajne wahania stop procentowych — zmiany
o amplitudzie do stu punktéw bazowych — na rynku amerykan-
skich obligacji skarbowych. W co najmniej jednym przypadku te
odchylenia byly wywotane alarmujacym zanikiem ptynnosci finan-
sowej. Mozna by sie spodziewad, ze tak szerokie zjawisko wywolta
efekt domina. Niekt6rzy widzieli oczami wyobrazni, jak ludzie tlo-
cza sie przed bankami, zeby wyplaci¢ pienigdze. Zapewne powie-
dzialbys, ze ofiarami kryzysu padna przede wszystkim gospodarki
mniej rozwiniete, gdzie systemy bankowe sa stabe, a nie panstwa
wysoko uprzemystowione, gdzie systemy finansowe sa dojrzale
i stabilne.



I rzeczywiscie, ludzie rzucili si¢ do kas bankéw, ale w Wielkiej
Brytanii. Rzad, panikujac po tym incydencie, objal gwarancjami
panistwowymi wszystkie depozyty bankowe i zrobil zadziwiajacy
zwrot o sto osiemdziesiat stopni, jak chodzi o deklarowana polityke
szanowanej instytucji, jaka jest brytyjski bank centralny: Bank An-
glii. Szkody dla systemu byly tak duze, ze gdyby co$ takiego stalo
si¢ wezesniej, to straciliby posady przynajmniej niektérzy ministro-
wie finansow, szefowie bankéw centralnych, premierzy, a moze na-
wet i prezydenci pafistw rozwijajacych si¢. Tym razem ofiarami z elit
byli dyrektorzy zarzadzajacy najwickszych bankéw Swiata i szefowie
innych korporacji.

Takich anomalii bylo duzo wiecej. Co ciekawe, cate to zjawisko
nie ograniczalo si¢ do jednego rynku, jednego kraju i jednej grupy
uczestnikéw rynku. Prawie wszyscy ucierpieli w ten czy inny spo-
sob. Co wazne, nasilajace si¢ niespdjnosci wystepujace sekwencyjnie
doprowadzily do powstawania niespdjnosci pojawiajacych sie symul-
tanicznie.

Nie dziwi wigc, ze wobec tak wielu anomalii niektére spraw-
dzone strategie inwestowania stracily na efektywnosci. Dzi§ kon-
wencjonalne strategie i modele biznesowe nie obejmuja juz rze-
czywistosci globalnej gospodarki. Najwiekszych graczy doganiaja
nowi konkurenci, ktérzy wczesniej zdawali sie ogranicza¢ do dzia-
tahi o niewielkiej wartosci dodanej i ktérych wplyw na $§wiatowa
gospodarke uznawano wcze$niej za marginalny. Jednocze$nie
srodki polityczne i mechanizmy koordynacji staja si¢ coraz mniej
skuteczne.

Globalna nierownowaga bilanséw ptatniczych
i rola panstw rozwijajgcych sie

Autorzy podrecznikow ekonomii zgadzajg sig, ze kapital w glo-
balnej gospodarce w naturalny sposob plynie z panstw rozwinigtych
do panstw rozwijajacych sie. Zaklada si¢, ze w krajach rozwijaja-
cych si¢ kapitat jest deficytowy i w zwiazku z tym oczekiwane stopy



zwrotu sg tam wyzsze niz w krajach wysoko rozwinigtych. To zalo-
zenie wynika stad, ze praca w krajach rozwijajacych sie jest stosun-
kowo tania, a ich rynki finansowe sa mniej zaawansowane. Oba te
czynniki podnosza oczekiwany zwrot z kapitahu.

Jednak ten naturalny kierunek przeptywu moze by¢ zakl6cony
badz nawet odwrécony, gdy w gre wchodza okreslone czynniki ry-
zyka. Mam na mysli miedzy innymi panstwowa kontrole kapitatu
i ryzyko nacjonalizacji czy wrecz konfiskaty majatku prywatnego.
Jesli obce pafstwo ma zablokowad przeplywy z tytulu dywidend
badz uniemozliwi¢ odzyskanie kapitatu, to po co inwestowac za gra-
nica? To jedne z przyczyn, dla ktérych kierunek przeplywéw kapi-
talowych moze zosta¢ odwrécony. Wrecz zdarza sie, ze inwestorzy
w krajach rozwijajacych si¢, gdzie swoboda kapitatu jest zagrozona,
wolg eksportowac kapital do krajéw uprzemystowionych, ktére ofe-
ruja nizszy zwrot, ale wigksze bezpieczefstwo.

Jak chodzi o migdzynarodowe przeplywy kapitalowe, w ostat-
nich kilku latach trendy historyczne i oczekiwane zmienily si¢ gwal-
townie i trwale. Wykres 1.1 pokazuje, jak w latach 1980-2007 wy-
gladaly salda przeplywow kapitalowych panstw rozwijajacych sie.
Pod koniec lat dziewieédziesigtych kraje rozwijajace si¢ przestaly
pochlania¢ kapital i same zaczely generowaé znaczace nadwyzki.
Mozna powiedziel, ze kraje te zaczely globalnie oszczedzad wiecej,
niz w nie inwestowano. Od tamtej pory nadwyzki sa znaczne i wy-
stepuja stale rok po roku. To oznacza, ze kraje rozwijajgce sie zaczely
akumulowa¢ miedzynarodowe rezerwy kapitalowe. W 2007 roku
Chiny powigkszaly swoje rezerwy kapitalowe przez trzeci rok z rze-
du, a wzrost tych rezerw odpowiadal, na przestrzeni tych trzech lat,
dziesigciu procentom chiniskiego PKB.

Akumulacji tych nadwyzek towarzyszyt wzrost gospodarczy
panstw rozwijajacych si¢, w tym wzrost — a nie spadek — ich impor-
tu. To zjawisko jest czym$ nowym. Wezesniej pafnstwa rozwijajace
sie, aby generowal nadwyzki, utrzymywaly restrykcyjne polityki
gospodarcze — wydatki budzetowe byly obcinane, podatki rosty,
a waluty gospodarek wschodzacych dewaluowaly sie.



Wykres 1.1. Obroty kapitatowe panstw rozwijajqcych sie w latach
1980-2007, w miliardach dolaréw*
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* Stupki wykresu obejmujq obroty panstw rozwijajqcych sie oraz krajéw nowo uprzemysto-
wionych.

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, World Economic Qutlook, 2007.

Krétko mowiac, w ostatnich kilku latach globalne przeplywy
kapitalowe odwricity si¢. Pafistwa rozwijajace sie zaczely generowad
stale nadwyzki, i to w sposéb, ktory wskazuje na duza site gospodar-
czg, a nie stabos¢ tych krajow. Gospodarki wschodzace zaczety aku-
mulowaé znaczna cze$¢ swoich nadwyzek. To niebywale zjawisko
wywotlalo szereg innych odchylen od wczesniejszych trendéw. Bo-
daj najbardziej widoczna z tych anomalii byt duzy deficyt obrotéw
biezacych USA, ktéry skonsumowal ponad 90 procent $wiatowych
oszczednosci. Cho¢ wplyw deficytu USA na $§wiatowe oszczednosci
jest dzi§ mniejszy, Stany Zjednoczone znalazly si¢ na lewym krancu
rozktadu nieréwnowagi bilanséw platniczych (wykres 1.2).

Te nadzwyczajna konfiguracje globalnej asymetrii bilanséw plat-
niczych nazywali$my w PIMCO ,,stabilng nieréwnowaga”. O nier6w-
nowadze $wiadczyla duza skala deficytu platniczego USA. Jednak
stabilno$¢, przynajmniej krétkookresowa, nadawalo catemu uktado-
wi to, ze kraje rozwijajace si¢ byly sktonne finansowac deficyty krajow
uprzemystowionych. W efekcie Stany Zjednoczone staly sie dtuzni-



Wykres 1.2. Mocno asymetryczny rozktad bilanséw ptatniczych, w miliardach dolaréw
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Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, World Economic Outlook, 2007.



38 Kiedy rynki sie zderzajg

kiem panstw rozwijajacych si¢ (zob. wykres 1.3)%. Panstwa ubozsze
pozyczaja kapital panstwom zamozniejszym, co oznacza, ze maja wo-
bec nich roszczenia. Staja si¢ coraz wazniejszymi wspotwlascicielami
aktywow w panistwach rozwinigtych. Bez wzgledu na to, w jakiego
rodzaju aktywa sa inwestowane te $rodki, cala sytuacja wplywa na
rynki w skali globalnej. Ten efekt jest odczuwalny w cenach obligacji,
w cenach akgji spétek i w wahaniach kurséw walutowych.

To oznaki pokazujace, ze panstwa rozwijajace si¢ przestaly by¢
dluznikami, a staly si¢ kredytodawcami. W rezultacie inwestorzy zaczy-
najg inaczej postrzegal role gospodarek wschodzacych w §wiatowe;j
ekonomii. Zachodzi potezna zmiana. Duzy naplyw kapitatu z panistw
rozwijajgcych sie przyspiesza jeszcze bardziej tempo akumulacji ich
rezerw, zardwno inwestycji portfelowych, jak i bezposrednich.

Wykres 1.3. Amerykanskie obligacje skarbowe w posiadaniu
inwestoréw z gospodarek wschodzgcych*
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* Dane dotyczq Chin, Tajwanu, OPEC, Korei Potudniowej, Hongkongu, Meksyku, Singapuru,
Indii, Brazylii, Tajlandii, Polski, Izraela i Turcji.

Zrédto: Departament Skarbu USA, Treasury International Capital.

4 Istnieje kilka interpretacji tego, ktore panistwa zalicza si¢ do rozwijajacych
si¢. Ja przyjmuje definicj¢ Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku
Swiatowego.
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Zaledwie pare lat temu kraje rozwijajace si¢ postrzegano jako
gléwne zrédta wstrzgséw gospodarczych, i to nie bez powodu. Prze-
ciez Ameryka Laciniska stracila cala dekade rozwoju (mowa o latach
osiemdziesiatych). Ten kryzys w Ameryce Lacinskiej wywolal dale-
ko idace szkody w calej globalnej gospodarce: ogblne spowolnienie
wzrostu, nasilenie ubdéstwa w Ameryce Poludniowej i spadek jako-
Sci zycia. Ale nie tylko to. Kryzys poludniowoamerykanski stwarzal
zagrozenie dla plynnosci bankéw centralnych, miedzy innymi dla
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W latach 19941995 $wiat od-
czul meksykanski ,kryzys tequili’, ktéry wymagal znaczacych in-
terwencji zagranicznych wladz monetarnych, wywolanych miedzy
innymi obawami, ze Meksykanie bedg cze$ciej przekraczaé granice
ze Stanami Zjednoczonymi, zeby uciec przed glebokim kryzysem
i wysokim bezrobociem. Nie sposéb nie wspomnie¢ w tym miej-
scu o kryzysie azjatyckim w latach 1997-1998 i o wydarzeniach
w Rosji w roku 1998, kiedy wladze w Moskwie wstrzymaly ptatno-
$ci z tytulu obligacji trzymanych przez zagranicznych inwestoréow.
Wskutek kryzysu rosyjskiego upadt potezny fundusz hedgingowy
LTCM (Long-Term Capital Management), co zagrozito stabilnosci
globalnego systemu finansowego.

W ostatnich latach kraje rozwijajace si¢ nie sg juz uwazane za
potencjalne bomby zagrazajace stabilnosci na $wiecie. Wrecz prze-
ciwnie: to one staly si¢ fundamentami globalnej stabilnosci. Jeszcze
parg lat temu takie stwierdzenie byloby niewyobrazalne. Jednak ten
nowy poglad jest solidnie uzasadniony, a stabilizujaca rola krajow
rozwijajacych si¢ jest odczuwalna w co najmniej kilku obszarach.
Gospodarki wschodzace maja coraz wigkszy udzial w globalnym
wzroscie i eksportuja tani kapital finansujacy budzety panstwowe,
banki, domy inwestycyjne i inne prywatne instytucje finansowe
w krajach rozwinietych.

Wstrzasy na globalnym rynku finansowym, ktére rozpoczely
sic w lecie 2007 roku, ujawnily, jak zmienila si¢ miedzynarodowa
pozycja gospodarek wschodzacych. Ku powszechnemu zaskocze-
niu, rynki wschodzace wykazaly zaskakujacg odpornosé¢ na glebo-
ki kryzys, ktory doprowadzit do zapasci calych segmentéw rynkéw



kredytowych i sparalizowal wymiang¢ migdzybankowa w krajach
wysoko rozwinietych. Co jeszcze bardziej zaskakujgce, to whasnie
kapital z rynkéw wschodzacych uchronil przed bankructwem ikony
zachodniej branzy finansowej, takie jak Citigroup, Merrill Lynch,
Morgan Stanley czy UBS.

Niektore gospodarki wschodzace nie tylko okazaly si¢ odporne
na kryzys, ale tez zadzialaly jak stabilizatory globalnego rynku. 27
listopada 2007 roku ADIA, inwestycyjne rami¢ Abu Dhabi (mia-
sto-emirat Zjednoczonych Emiratéw Arabskich), wpompowalo
w Citigroup 7,5 miliarda dolaréw. Tym samym ADIA stalo si¢ naj-
wigkszym akcjonariuszem Citigroup, wchodzac w posiadanie pra-
wie 5 procent akcji zwyklych tej grupy kapitatowej’. Te pozytyw-
na wiadomos¢ podano tuz po tym, jak Citigroup wykazala potezna
strate, a jej akcje gwaltownie spadly. Na dziefi przed podaniem in-
formacji o transakcji z ADIA akcje Citigroup byly na zamknieciu
sesji po 29,80 dolara, to jest o ponad 40 procent nizej niz na po-
czatku 2007 roku (caly indeks Dow Jones wzrést w tym okresie
0 4,4 procent). Po podaniu pozytywnej wiadomosci akcje Citigroup
wzrosty o 12 procent w ciagu czterech sesji, a potem jeszcze o 4
procent na przestrzeni kolejnego tygodnia. Gwaltowny wzrost kur-
su Citigroup poprawit dynamike catego indeksu Dow Jones, ktéry
zanotowal najwickszy dwudniowy skok w gére od pieciu lat (ponad
500 punktow).

W pare tygodni pézniej UBS wykazal strate rzedu 10 miliardow
dolaréw z tytutu kredytéw subprime i jednoczes$nie zasygnalizowal
zamiar sprzedazy czesci swoich akcji panstwowemu funduszowi ma-
jatkowemu zarzadzanemu przez singapurska Government Invest-
ment Corporation (GIC). Mechanizm zastrzyku kapitalowego mial
by¢ podobny jak w przypadku Citigroup: emisja obligacji zamien-
nych na akcje. Rynek i tym razem zareagowal pozytywnie. Inwe-
storzy uznali, ze naplyw kapitalu z duzego i cierpliwego funduszu
ustabilizuje sytuacje. W grudniu 2007 roku ta samg droga poszedt

> ADIA wykupila akcje zamienne na akcje zwykle Citigroup. Warto$¢ 5 pro-
cent (akcji zwyklych) zostata obliczona przy zalozeniu, ze akcje zamienne trzymane
przez ADIA sa zamienione na akcje zwykle — przyp. tlum.



Morgan Stanley, oglaszajac duza strate lacznie z informacja, ze spo-
dziewa si¢ 5 miliardéw dolaréw zastrzyku kapitalowego z Azji. Chi-
ny, za poSrednictwem China Investment Corporation, wykupily ob-
ligacje zamienne, ktére daly im prawie dziesiecioprocentowy udzial
we wlasnosci Morgan Stanley.

Krétko moéwiac, rola pafnstw rozwijajacych si¢ w $wiatowej go-
spodarce nadal bedzie si¢ zmienial. Jest to czg$¢ szerszego zjawiska
w branzy finansowej, ktore jeszcze pare lat temu wydawalo si¢ nie
do pomyslenia. Martin Wolf, redaktor rubryki finansowej , Finan-
cial Times”, nastepujaco podsumowal zmiane roli panstw rozwija-
jacych sig, opisujac przyczyny wstrzasow rynkowych w 2007 roku:
»To wynika z ekspansji kredytowej i innowacji finansowych wtasnie
w USA. Nie mozna zrzuca¢ winy na »kumoterski kapitalizm« na
peryferiach §wiatowej gospodarki. Przyczyna jest nieodpowiedzial-
no$¢ w centrum $wiatowej gospodarki”i.



