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Summary

Contrary to traditional mainstream macroeconomic theory implications,
today’s globalized world is akin to persistent current account imbalances,
which concern both the major economies and emerging markets. Recent years
of unaltered global economic growth witnessed growing integration of major
and emerging economies, increasingly interconnected by various financial
flows channels in addition to traditional foreign trade channels. This type of
integration gave birth to creation of a phenomenon of global liquidity. Several
reasons seem to fuel global liquidity, among them being US monetary crea-
tion, purposeful FX policy of major emerging market economies, attenuation
of global inflation expectations as well as a global quest for return. Global
liquidity in turn has implications for the real side of the economy, such as
interest rates and consumer demand. It has also played a substantial role in
explaining returns of various asset classes and seems to be responsible for
growing co-movement between various asset classes in all emerging markets.
This implies that mainstream macroeconomic theory will need to put greater
emphasis in explaining behavior of emerging markets institutions, such as
central banks in order to be able to give an accurate explanation of the global
macroeconomic picture.

* dr; Analityk rynkéw kapitalowych w HSBC Investment Services Sp. z 0.0.
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1. Uwagi wstepne

Tradycyjne podejScie w podrecznikach ekonomii do kwestii zachowan re-
latywnych cen aktywow finansowych polegato na tym, ze rynki instrumentow
udziatowych oraz rynki instrumentéw dtuznych w danym kraju co do zasady
poruszaly si¢ w odmiennych kierunkach. W ramach cyklu koniunkturalnego
gospodarka bedaca w fazie wzrostu charakteryzowata si¢ rosngcymi absolutny-
mi 1 relatywnymi cenami instrumentéw udziatowych, czego odbiciem z drugiej
strony byt odptyw srodkéw inwestorow z rynkéw instrumentéw dtuznych. Z ko-
lei przegrzanie gospodarki prowadzito do odptywu oszczednosci z rynku akcji
1 naplywu na rynek instrumentéw dtuznych (z ang. flight to quality). Obecnie
w Swiecie otwartych przeptywéw kapitatowych klasyczne podejscie nie spraw-
dza si¢ empirycznie, gdyz tak jak na rynku dobr i w coraz wigkszym stopniu na
rynku ustug, wystepuje mozliwos¢ substytucji krajowych towaréw 1 ustug to-
warami 1 uslugami z zagranicy, tak na rynku aktywéw finansowych wystepuje
coraz szerszy wybor alternatywnych instrumentéw do lokowania oszczednosci.
Zamiast kupowania obligacji rzadu polskiego, inwestorzy majg mozliwos¢ ku-
powania obligacji emitowanych przez np. rzad Brazylii z uwagi na, dajmy na to,
na oczekiwane przesuniecie krzywej dochodowosci. Daleko jednak istotniejsze
jest to, ze w ostatnich latach obserwujemy, iz pewne kraje charakteryzujg si¢
w sposoOb regularny deficytem oszczgdnosci krajowych, a inne charakteryzujg
sie, réwniez regularnie, nadwyzka krajowych oszczednosci. Tak wigc nieréw-
nowaga rachunku obrotéw biezgcych przybiera charakter trwaty, w odniesieniu
do duzej liczby gospodarek. Co prawda M. Feldstein i C. Horioka [Feldstein,
Horioka 1980] zauwazyli juz w latach 80-tych, ze wysoka stopa oszczgdnosci
nie musi by¢ zwigzana z wysoka stopa inwestycji (tzw. paradoks Feldsteina-Ho-
rioki), to jednak ekonomia gtéwnego nurtu nie zdawata si¢ traktowacd takiego
zjawiska jako trwatej charakterystyki gospodarek.

Ostatnich kilka lat wydaje sie z natezajacg intensywnoscig dostarczac kolej-
nych dowodéw na to, ze, jak zauwaza M. Dgbrowski [Dabrowski 2006, s. 15]
w Swiecie globalnych przeptywéw finansowych kwestia pochodzenia kapitatu
stracita swoje znaczenie, gdyz przemieszcza si¢ on w poszukiwaniu atrakcyjnej
stopy zwrotu, ktéra jest kluczowym parametrem dla decyzji, gdzie i w jakie in-
strumenty zostanie on alokowany. Mozna tez zada¢ pytanie, jakie zjawisko lub
grupa zjawisk makroekonomicznych przesadza o tym, ze ekonomisci-empirycy
moéwigc o nierdwnowadze charakteryzujacej aktualnie rachunki obrotéw bie-
zacych panstw uznanych za gospodarki otwarte, méwig o niej jako o zjawisku
trwaltym. Mozna tez nakresli¢ pewne powtarzajace si¢ trendy, ktérych analiza
pozwala blizej pozna¢ kilka ciekawych zjawisk, ktore charakteryzujg global-
ny rynek kapitalowy na przestrzeni ostatnich paru lat. Jednym z takich zjawisk
o zasadniczym znaczeniu jest pojecie agregatu globalnej ptynnosci. Przed pré-
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bg dokonania opisu 1 definicji tego pojecia rozwazmy pewne charakterystyczne
dla ostatnich kilku lat zjawisko, lezace u podioza jego definicji.

2. Charakterystyka przejawow agregatu globalnej plynnosci

Rozwazmy pewien stylizowany przyklad, ktéry w skrocie zostat przedsta-
wiony na rysunku 1. W ostatnich latach przedsiebiorstwa amerykarskie, ale
takze zachodnioeuropejskie na dos¢ masowg skale transferowaly dziatalnos¢
produkcyjng na Daleki Wschéd (w formie FDI) po to, aby méc oferowac po bar-
dziej konkurencyjnych cenach swoje produkty na rodzimym rynku. Wywoz to-
wardéw produkowanych w krajach azjatyckich, na przyktad w Chinach do kraju
pochodzenia (USA) oznacza kreowanie strumienia eksportu dla Chin, co z ko-
lei wigze si¢ z przeptywem waluty amerykariskiej do Chin. Ten strumieri w nor-
malnych warunkach gry popytu i podazy na rynku walutowym oznacza presj¢
na umocnienie rinimbi. Poniewaz chiriski mechanizm kursowy jest odmiang
kursu sztywnego, Ludowy Bank Chin interweniuje na rynku walutowym, sku-
pujac amerykariskie dolary pochodzgce z transakcji eksportowych i powigksza
w ten sposOb zasob oficjalnych rezerw walutowych (przekraczajacych obecnie
1 bln USD). Przeciwwaga przyrostu chifiskich rezerw walutowych jest powigk-
szenie amerykariskiego deficytu obrotéw biezacych o korespondujaca wielkos¢.
Powyzsze zmiany agregatow makroekonomicznych mozna potraktowaé jako
dos¢ trywialne 1 moze nie stanowigce podstawy do glebszych rozwazan, gdyby
nie fakt, ze stanowig one jedynie pierwszg rund¢ makroekonomicznego impul-
su wynikajgcego z transakcji zakupu w USA towaréw importowanych z Chin,
lub szerzej z krajow azjatyckich. Z punktu widzenia agregatu globalnej ptynno-
Sci wazniejsze jest to, co dzieje si¢ w kolejnej rundzie. W drugiej rundzie chifi-
ski bank centralny lokuje narastajace rezerwy walutowe z powrotem w aktywa
dolarowe w postaci amerykariskich obligacji skarbowych, zwazywszy na wiel-
kos¢ 1 ptynnos¢ amerykariskiego rynku rzgdowych instrumentéw dtuznych. Tak
wigc naptyw waluty amerykarnskiej zarejestrowany w rachunku biezacym jako
transakcja eksportowa zostaje skompensowany transakcjg na rachunku finanso-
wym w pozycji inwestycji portfelowych. Zakupy amerykariskich obligacji skar-
bowych przez banki centralne panstw dysponujgcych nadwyzkami na rachunku
obrotow biezacych wywieraja presje na wzrost cen wspomnianych instrumen-
tow dtuznych, powodujac obnizenie rynkowych stép procentowych w USA.

Z punktu widzenia gospodarki amerykanskiej, zwazywszy, ze dominuja-
ca czes¢ zakupéw dokonywanych przez krajowych konsumentéw finansowana
jest kredytem konsumenckim, fakt zakupu towaréw przez amerykarskich kon-
sumentéw pocigga za sobg kreacje krajowego kredytu w amerykarskim syste-
mie bankowym. Rzeczywiscie zadluzenie amerykarskich gospodarstw domo-
wych rosto w wyniku impulsu, jakim dla gospodarki amerykarskiej byt spadek
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centralnych stop procentowych w latach 2001 — 2003 z 6,5% do 1,0%( ktory
zapoczatkowal obecng gospodarczg ekspansj¢), a takze z uwagi na presj¢ wy-
wierang przez naptywajgce inwestycje portfelowe. Laczac zjawiska z pierwszej
rundy ze zjawiskami drugiej rundy, mozna stwierdzi¢, ze kreacja monetarna
w USA napedza w Swiecie globalnych przeptywéw kapitatowych chifiskg wy-
tworczos¢ poprzez finansowanie wydatkéw konsumpcyjnych obywateli amery-
kanskich. Kreacja monetarna w USA obniza poziom rynkowych stép procen-
towych w USA wykorzystujgc kanaty transmisyjne handlu zagranicznego oraz
przeptywéw kapitatlowych, co stanowi istotne novum w stosunku do rzeczywi-
stoSci makroekonomicznej opisywanej w klasycznych podrgcznikach ekonomii.
Pozostaje jeszcze do rozwazenia wptyw opisywanego zjawiska na poziom stop
procentowych, a tym samym poziom kreacji monetarnej w innych gospodar-
kach wschodzacych. Zauwazmy, ze amerykariscy konsumenci znaczng czgs¢
swoich oszczgdnosci lokujg w réznego rodzaju fundusze (emerytalne, inwesty-
cyjne, etc.), z ktérych rosngca czes¢ w poszukiwaniu atrakcyjnych stép zwro-
tu lokuje swoje srodki w instrumentach finansowych emitowanych przez rzady
1 spotki ze ,,wschodzacych” gospodarek. Tym bardziej amerykarscy inwesto-
rzy instytucjonalni sg zainteresowani dywersyfikacjg swoich portfeli inwesty-
cyjnych, gdyz powyzej opisywane zjawisko wplywa na obnizenie stép zwrotu
z inwestycji w amerykarnskie obligacje skarbowe, stanowigce tradycyjnie Iwig
czesc portfeli inwestycyjnych.

Wypltyw srodkéw z amerykanskich funduszy inwestycyjnych do instru-
mentOw notowanych na rynkach ,wschodzacych” obniza rentownos¢ lokalnych
obligacji rzagdowych 1 korporacyjnych. W rezultacie tego mozna zaryzykowaé
stwierdzenie, ze kreacja monetarna w USA powoduje, w wyniku dziatania po-
wyzej opisanego mechanizmu transmisyjnego, spadek rynkowych stép procen-
towych na rynkach ,wschodzacych”, czyli w duzej czesci jest ona odpowie-
dzialna za podtrzymywanie globalnego wzrostu gospodarczego. Kluczowym
mechanizmem jest tutaj pojgcie agregatu globalnej ptynnosci.
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Rysunek 1. Podstawowy taricuch agregatu globalnej ptynnosci
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Zrédto: Opracowanie wlasne

3. Zmiany agregatu globalnej plynnos$ci w latach biezacej
dekady

Pojecie agregatu globalnej ptynnosci moze by¢ réznie definiowane, ale naj-
czesciej] w praktyce globalnych rynkéw finansowych agregat globalnej ptyn-
nosci definiuje si¢ jako sume bazy monetarnej USA (sumy rezerw bankéw
utrzymywanych w FED oraz pieniadza obiegowego) i rezerw dolarowych utrzy-
mywanych w FED przez nie-rezydentéw (banki centralne innych krajéw). Po-
czgwszy od 2000 roku do roku 2006 tak zdefiniowany agregat globalnej ptyn-
nosci wzrdst o 129%. W najwigkszym stopniu za wzrost globalnej ptynnosci
odpowiadatl przyrost oficjalnych rezerw walutowych krajéw klasyfikowanych
jako ,,gospodarki wschodzace”, w tym gtéwnie Chin (przyrost o 536%), a takze
krajéw eksportujacych surowce, przede wszystkim kraje Zatoki Perskiej (ujete
w czesci ,,pozostale”) 1 w mniejszym stopniu Rosje. W skrécie, o ile w 2000
roku kraje zaliczane do ,,wschodzacych gospodarek™ posiadaty 60% globalnych
rezerw walutowych, to do 2006 roku wskaznik ten wzrdst do 72%, natomiast
udziat bazy monetarnej USA w tym samym okresie spadt z 23% do 14%.
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Wykres 1. Zmiany agregatu globalnej ptynnosci w latach 2000-2006 (mld USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Thomson Financials Datastream

Wykres 2. Zmiany agregatu globalnej ptynnosci w latach 20002006 (mld USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Przyrost agregatu globalnej ptynnosci wynikajacy z akumulacji rezerw wa-
lutowych gospodarek krajéw wschodzacych wpisuje si¢ doktadnie w mecha-
nizm opisany na rysunku 1. Mozna zada¢ pytanie o fundamentalne przyczyny
przyrostu agregatu globalnej ptynnosci w tym okresie. Wydaje sie, ze przyczy-
na nie byla jedna, ale kilka, ktére zlozyly si¢ na pojawienie si¢ i spotegowanie
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natezenia oddziatywania agregatu globalnej ptynnosci na ceny aktywow finan-
sowych: akomodacyjna polityka FED prowadzona poczawszy od 2001 roku do
2003 roku, w odpowiedzi na recesje lat 2000-2001, ktérej przejawem bylto obni-
zenie stop procentowych z 6,5% do 1%; akomodacyjna polityka EBC oraz ban-
ku centralnego Japonii; utrwalenie w oczekiwaniach inwestoréw finansowych
wiarygodnosci wtadz monetarnych w skutecznym przeciwdziataniu inflacji, co
mialo szczegllne znaczenie, gdy Swiatowa gospodarka powrdcila poczawszy
od 2003 roku na Sciezke wzrostu w sytuacji rosngcych cen energii, czego do-
wodem byta spadajaca marza kredytowa dla obligacji rzagdowych krajéw z gru-
py ,wschodzgcych” gospodarek w stosunku do oprocentowania obligacji rz3-
dowych USA (tzw. spread), przedstawiona na wykresie 3; polityka interwencji
walutowych powszechnie stosowana przez banki centralne gospodarek ,,wscho-
dzacych”, w tym przede wszystkim (z uwagi na sil¢ oddzialywania na globalng
gospodarke) przez banki centralne Chin, a takze krajéw eksportujacych rope
naftowg (Rosja 1 kraje Zatoki Perskiej). Co prawda ekspansja monetarna zostata
zahamowana w USA i w strefie Euro juz w potowie 2003 roku, to jednak stano-
wila pierwszy i trwaty impuls dla inwestoréw na globalnych rynkach finanso-
wych, pozwalajacy na utrwalenie oczekiwarn powrotu swiatowej gospodarki na
sSciezke wzrostu.

Z. kolei polityka niedowartoSciowanego kursu walutowego prowadzona
przez banki centralne ,,gospodarek wschodzacych” sprowadzala si¢ do aplika-
cji schematu opisanego na rysunku 1, czyli do gromadzenia oraz ponownego
wprowadzenia zakumulowanych rezerw walutowych do globalnego systemu fi-
nansowego, ze wszystkimi powyzej opisanymi skutkami. Tradycyjne modele
makroekonomiczne podejmowaly zagadnienie rezerw walutowych w aspekcie
buforu, jaki winny posiada¢ rozwijajace si¢, otwarte gospodarki na wypadek
wystapienia szokéw (gtéwnie popytowych). I tak ekonomisci definiowali bu-
for rezerw walutowych w odniesieniu do krétkoterminowego zadtuzenia w wa-
lutach obcych lub jako wskaznik kilkumiesigcznego importu [Heller 1966].
W migdzyczasie w latach 90-tych praktycznie wszystkie gospodarki ,,wscho-
dzace” doswiadczyly szokéw walutowych, w rezultacie ktérych zazwyczaj oka-
zywalo si¢, ze poziom rezerw walutowych byl niedostateczny. Z tego punk-
tu widzenia, mozna stwierdzié, ze prewencyjna praktyka tych gospodarek w
okresie po doswiadczeniach szokéw walutowych stato si¢ gromadzenie rezerw
walutowych na wypadek powtdrzenia si¢ szoku. Wydaje si¢ jednak, ze takie
stwierdzenie nie odpowiada do konica rzeczywistosci, zwazywszy, ze z punk-
tu widzenia ochrony przed ewentualnymi szokami, za wystarczajacy poziom
rezerw walutowych powszechnie uznaje si¢ wielkos¢ od 3 do 6 miesigcznego
importu, a tymczasem najwieksi dysponenci rezerw walutowych, jak na przy-
ktad Chiny, utrzymujg je w wysokosci przekraczajagcej 15- miesieczny import.
Inne wytlumaczenie powodéw utrzymywania tak duzego stanu oficjalnych re-
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zerw walutowych proponuje B. Eichengreen [Eichengreen 2004], wskazujac na
celowg polityke decydentéw gospodarczych, aby poprzez niedopuszczenie do
aprecjacji waluty w celu promocji eksportu oraz poprzez reinwestowanie wa-
lut w obligacje krajow rozwini¢gtych wywiera¢ presj¢ na dlugoterminowe stopy
procentowe takze u odbiorcéw eksportu, gdzie z kolei spadek dtugotermino-
wych stép procentowych powoduje wzrost krajowego popytu, z konsekwencja-
mi dla importu.

Wykres 3. Oficjalne stopy procentowe FED, BoJ oraz ECB 2000 - 2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Thomson Financials Datastream

Wykres 4. Marza kredytowa dla gospodarek wschodzacych (HSBC Emerging
Markets Convertible Currency Composite Debt Index)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Thomson Financials Datastream
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4. Oddzialywanie globalnej plynnos$ci na ceny aktywéw
finansowych

Zwazywszy, ze globalne przeptywy finansowe w ostatnich latach w znacz-
nej mierze znajdujg si¢ pod oddziatywaniem zjawisk opisanych przez schemat
z rysunku 1, to oczywistym efektem przyrostu agregatu globalnej ptynnosci wi-
nien by¢ wzrost cen aktywéw finansowych (spadek rynkowych stép procento-
wych) globalnie, ale zwtaszcza w grupie gospodarek ,,wschodzacych”. Istotnie,
zaréwno ceny instrumentéw udzialowych, jak i instrumentéw dtuznych ,,wscho-
dzacych” gospodarek doswiadczyly w opisywanym okresie, a zwlaszcza po-
czgwszy od 2003 roku, znaczace] aprecjacji. Mozna jg bylo zaobserwowac za-
rowno w wymiarze zagregowanym dla wszystkich rynkéw ,,wschodzgcych”, co
zostalo zilustrowane na wykresie 2, ale takze w przypadku grup krajéw okre-
Slanych jako ,,wschodzace” w podziale na kontynenty. Inng intrygujgca kwestig
wydaje si¢ pytanie, czy przyrost agregatu globalnej ptynnosci wywiera takze
wplyw na inne charakterystyki aktywéw finansowych ,,gospodarek wscho-
dzacych”, takie jak stopieri zgodnosci kierunku zmian cen notowanych tam in-
strumentéw finansowych. Problem ten poruszyt ostatnio tygodnik ,,The Eco-
nomist” [The Economist 2007, s. 71], stwierdzajac, ze kiedy 27 lutego 2007 r.
nastgpita korekta kurséw akcji, to miata ona podobny zasigg na catym swiecie
oraz pociagneta za sobg korekte cen takze innych instrumentéw finansowych,
w tym obligacji korporacyjnych, kontraktéw na rop¢ naftowg, a nawet cen me-
tali szlachetnych, zalamujac tym samym po raz kolejny klasyczne postrzeganie
kwestii dywersyfikacji ryzyka na rynkach finansowych, wtasciwe dla gospoda-
rek o ograniczonym stopniu integracji przeptywow kapitatowych.

Analizujac przy pomocy wskaznika korelacji liniowej podobieristwa mig-
dzy kierunkami zmian cen zagregowanych (kompozytowych) indekséw akcji
dla gospodarek ,wschodzacych” z Azji, Europy Srodkowej i Wschodniej oraz
Ameryki Eacinskiej, czyli trzech podstawowych stref czasowych oraz zagre-
gowanych indekséw obligacji rzgdowych wszystkich gospodarek ,,wschodzg-
cych” (Ameryka Laciriska nie posiada obligacji rzgdowych kategorii inwesty-
cyjnej) - ktorych szczegdtowe opisy znajdujg si¢ na dole tabeli 1 - dla kolejnych
wyrdznionych okreséw: lata 2004, 2005, 2006 oraz okres miedzy czerwcem
2006 a majem 2007, mozna istotnie potwierdzié, ze korelacja migdzy cenami
instrumentow akcyjnych oraz cenami obligacji rzadowych, nalezacych do ka-
tegorii ,,inwestycyjnej” generalnie wzrastata. Podobnie w analizowanym okre-
sie rosta korelacja migdzy cenami indekséw instrumentéw udzialowych dla
grup gospodarek ,,wschodzacych” z poszczegdlnych trzech kontynentéw. Jesli
w 2004 wskaznik korelacji dla tych indekséw wynosit przecietnie 0,55, to w
kolejnych latach wyniést 0,6 1 0,7, a w ostatnim badanym okresie osiagnal na-
wet 0,75.
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Tabela 1. Macierz wskaznikéw korelacji liniowej miedzy cenami akcji i obli-
gacji dla gospodarek ,,wschodzacych” dla czterech okreséw.

Fange: 1/904-12/31.04 Pediod Wazldy Fange V1405-123005 Period Wadily
MCEK MSELU MSELA MSEIM MCEK MSELU MSELA MSEIM
MCEK 1.000 MCEK 1.000
MSELU 0.386 1.000 MEELU 0361 1.000
MEEL A 0247 0576 1000 MEELA 0387 0540 1000
MSELM 0477 0.554 0559 1000 MEELM 0367 0666 0514 1000
Chsrvations = 31 Otesnztions= 51
Rane L15306- 122906 Period Wakly Ranee & 206- 31807 Period W Wesidy
MCEK MSELUT MSELA MSHM MCEK MSELUU MSELA MS3HM
MCEK 1.000 MCEK1.000
MSELU oae 1.000 MEELU 0512 1.000
MSELA 0454 061 1000 MEELA 0444 0.&7 1000
MSELM 0544 0.832 Q728 1000 MSELM 0375 0.772 Q775 1000
Otesnations= 51 Obesnztions= 51

Opis symboli uzytych w powyzszej macierzy korelacji:

MCEK - log[MSCI Global Investment Grade Sovereign Debt Index(indeks cenowy rynku
obligacji dla gospodarek “wschodzgcych”)]

MSELU - log[MSCI Emerging Markets Europe (indeks cenowy rynku akcji dla gospoda-
rek “wschodzacych”Europy Srodkowej i Wschodniej)]

MSELA - log[MSCI Emerging Markets Asia (indeks cenowy rynku akcji dla gospodarek
“wschodzacych”Azji)]

MSELM - log[MSCI Emerging Markets Latin America (indeks cenowy rynku akcji dla
gospodarek “wschodzgcych”’Ameryki baciriskiej)]

wszystkie rezultaty przy istotnych statystycznie wartosciach p.

Zrédto: Opracowanie wlasne z wykorzystaniem danych z serwisu Bloomberg

Réwniez w ramach gospodarek uznanych za reprezentatywne dla poszcze-
g6lnych trzech kontynentéw wystepowato podobne zjawisko nasilenia wspot-
zaleznosci mi¢dzy cenami lokalnie notowanych instrumentéw z nastepujacych
kategorii aktywow: akcje, obligacje 1 waluty. Ponizsze 6 wykresow ilustruje
zwigzki korelacyjne miedzy cenami trzech rodzajéw aktywéw finansowych,
czyli akcji, obligacji rzadowych oraz walut w parach waluty-akcje oraz waluty
- obligacje rzadowe dla trzech wybranych gospodarek: Polski, Brazylii 1 Indone-
zji, czyli zwigzki migdzy gospodarkami z trzech kontynentéw, klasyfikowanymi
do grupy ,,gospodarek wschodzacych” i posiadajgcymi relatywnie ptynne krajo-
we rynki kapitatowe (oraz tatwo dostgpne dane). Jak wida¢ w ostatnim okresie
mial miejsce wzrost korelacji we wszystkich tych krajach 1 dotyczyt on zaréwno
cen akcji, jak i cen obligacji w polaczeniu z cenami krajowych walut, co zdaje
sie wskazywaé, ze Zrédlo tej narastajacej wspotzaleznosci wynika ze wzrostu
aktywnosci inwestorow mi¢dzynarodowych, ktéra z kolei swoje natezenie czer-
pie z narastajgcej kreacji agregatu globalnej ptynnosci.
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Wykres S. Brazylia - wskaznik korelacji (dla okresu t - 2) miedzy indeksem ce-
nowym akcji 1 kursem lokalnej waluty w latach 2000 - 2006
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Wykres 6. Brazylia - wskaznik korelacji (dla okresu t - 2) migdzy indeksem ce-
nowym obligacji rzagdowych i kursem lokalnej waluty w latach 2004 - 2006
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Wykres 7. Indie - wskaznik korelacji (dla okresu t - 2) migdzy indeksem ceno-
wym akcji 1 kursem lokalnej waluty w latach 2000 - 2006
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Wykres 8. Indie - wskaZznik korelacji (dla okresu t - 2) miedzy indeksem ceno-
wym obligacji rzgdowych 1 kursem lokalnej waluty w latach 2004 - 2006
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WyKkres 9. Polska - wskaznik korelacji (dla okresu t - 2) miedzy indeksem ceno-
wym akcji 1 kursem lokalnej waluty w latach 2000 - 2006
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Wykres 10. Polska - wskaZnik korelacji (dla okresu t - 2) miedzy indeksem ce-
nowym obligacji rzgdowych i kursem lokalnej waluty w latach 2004 - 2006
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Thomson Financials Datastream
Zaprezentowane rezultaty analizy korelacji nie przesadzaja, w jakim stop-

niu agregat globalnej ptynnosci byt czynnikiem determinujgcym wzrost zaob-
serwowanych wskaznikow korelacji migdzy cenami analizowanych instrumen-
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tow. Problem okreslenia kanatu transmisyjnego miedzy zmianami agregatu
globalnej ptynnosci, a cenami aktywéw finansowych sprowadza si¢ w duzej
mierze do odpowiedzi na pytanie czy polityka monetarna FED, bedaca najistot-
niejszym czynnikiem przyrostu agregatu globalnej ptynnosci, przektada si¢ na
zachowanie zmiennych realnych oraz relatywnych cen instrumentéw finanso-
wych. F. Canova [Canova 2005] badajac zachowanie osSmiu gospodarek Ame-
ryki Eaciniskiej na szoki inicjowane przez zmiany w polityce monetarnej FED
1 empirycznie potwierdzajgc, ze zmiany w polityce monetarnej FED generujg
istotne statystycznie i duze zmiany zmiennych realnych poszczegdélnych gospo-
darek, podejmuje kwesti¢ kanatéw transmisji. Wedtug niego transmisja szokow
monetarnych za pomocg kanatu stop procentowych oraz kanatu rynkéw finan-
sowych jest duzo wazniejsza niz poprzez tradycyjny kanat handlu zagraniczne-
go, co w jakiejs mierze wydaje si¢ potwierdza¢ wstgpne obserwacje dotyczace
znaczenia globalnych przeptywéw finansowych dla realnej sfery gospodarek.
Ponadto Canova zauwaza [Canova 20035, s. 242-243] dodatkowe zréznicowa-
nie w zakresie wielkosci i czasu reakcji w zaleznosci od przyjetego systemu
kursu walutowego: kraje z systemem kurséw zmiennych charakteryzowaty sie
mniejszg zmiennoscig zmiennych realnych, a wigkszg zmiennoscig stép pro-
centowych oraz cen. Canova nie dostrzegl jednak istotnych statystycznie réz-
nic w sposobie transmisji i propagacji szokéw, ktére mogltyby by¢ uwarunko-
wane wyborem systemu kursu walutowego. Stwierdzenie to jest dos¢ wazne,
gdyz méwigce o oddzialywaniu agregatu globalnej ptynnosci na ceny aktywow
finansowych nie czyniliSmy rozréznienia migdzy systemem kursu walutowego.
Podobne byly rezultaty badan dla strefy Euro opublikowane przez EBC [EBC
2004].

5. Uwagi koncowe

Przedstawione czynniki determinujace biezgcg globalng rzeczywistos¢ ma-
kroekonomiczng, w tym kwestia globalizacji przeptywéw finansowych, nasi-
lajgca sie trwatos¢ nieréwnowagi na rachunkach biezacych otwartych gospo-
darek, oraz znaczenie fenomenu wptywu agregatu globalnej ptynnosci dla
relatywnych zachowar cen instrumentéw finansowych na rynkach lokalnych,
wydajg si¢ determinowac potrzebe dalszych badan nad zrozumieniem znacze-
nia tzw. wschodzacych gospodarek dla zapewnienia globalnej réwnowagi ma-
kroekonomicznej. O ile bowiem jeszcze parg lat temu przewazat poglad, ze role
niemalze wylacznego stabilizatora Swiatowe] gospodarki peini USA, to teraz
mozna uznac, ze ,,wschodzace” gospodarki potgczone siecig globalnych prze-
ptywow z gospodarkami wysoko rozwini¢tymi petnig rolg nie mniej znaczgcg
i nie mniej stabilizujaca. W tym sensie fakt, ze na przyktad zachowania bankéw
centralnych tych gospodarek nie stanowity znaczacego tematu dla badan eko-

354



nomistow-empirykéw swiadczy o istniejgcym niedostatku wiedzy makroeko-
nomicznej. Wydaje si¢, ze kierunek ten prawdopodobnie bedzie stanowit obszar
rosngcego zainteresowania swiatowej makroekonomii.
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