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Wstep

Trwajaca od kilkunastu lat globalna nieréwnowaga ptatnicza (nazywana po-
tocznie w literaturze zachodniej global imbalances) nie jest nowym zjawiskiem
w migdzynarodowych stosunkach gospodarczych. Jednakze jej skala, dtugi czas
utrzymywania si¢ (persistance) rodza niepewnos¢ odnosnie do jej zdolnosci do
trwania (sustainability) lub tez mechanizmu przebiegu korekty oraz jego poten-
cjalnego wptywu na stabilno$¢ mi¢dzynarodowego systemu finansowego 1 wa-
lutowego. Sklania takze do formulowania alternatywnych koncepcji, prébuja-
cych wyodrebnia¢ i hierarchizowa¢ determinanty nieréwnowag oraz znalezé
odpowiedz na zwiazki przyczynowo-skutkowe, odzwierciedlajace zlozono$¢
gospodarki globalne;.

Przemiany w migdzynarodowym systemie walutowym (liberalizacja prze-
ptywéw kapitatowych, przechodzenie krajéw na rezimy ptynne), w ktérych
upatrywano zdolno$¢ do przywracania réwnowagi zewnetrznej, paradoksalnie
nie tylko nie zwigkszyty efektywnosci proceséw wyréwnawczych, lecz wrecz
przeciwnie — ,,zablokowaly” ich uruchamianie. Wystepujace obecnie korekty
nieréwnowagi zewne¢trznej maja jedynie charakter przejSciowy, jednak nie
hamujg procesu tworzenia si¢ i/lub narastania nierdwnowag.

Powszechnie uznaje si¢ ze do poziomu wspétczesnych nieréwnowag glo-
balnych przyczynity si¢ przede wszystkim dwie cechy wspdtczesnego miedzy-
narodowego systemu walutowego:

— jego zdecentralizowany charakter, rozumiany w kategorii stosowania r6z-
norodnych celéw polityk wewnetrznych, w tym zréznicowanych reziméw kur-
sowych 1 strategii monetarnych, oraz w braku dziatan koordynacyjnych i ,,glo-
balnego sterowania” systemem. Powoduje to, ze wspdlczesny system wielode-
WizZowy czesto jest nazywany non-systemem;

— wysoka i rosngca skala mobilnosci kapitatu'.

Powstaje zatem pytanie, czy w wyniku takiego kierunku ewolucji miedzy-
narodowego systemu walutowego nieréwnowagi globalne stajg si¢ naturalnym,
nie wymagajacym korekt, zjawiskiem w gospodarce Swiatowej, czy tez nalezy
tworzy¢ — na poziomie krajowym, regionalnym, multilateralnym — mechanizmy,
pozwalajace powrdci¢ do stanu rownowagi. Inaczej ujmujac, powstaje pytanie,
czy mozliwy jest stan ,stabilnej nieréwnowagi” (stable disequilibrium), a jesli
tak, to czy generuje on niebezpieczenstwo destabilizacji $wiatowego systemu
walutowego.

! Por. W. Corden, Economic policy, exchange rates, and the international system, University
Press, Oxford 1994.
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Prébujac znalez¢ odpowiedz na tak ogdlnie sformulowane pytanie, stawia-
tam naste¢pujaca hipoteze gléwna pracy:

Wychodzac z zalozenia, ze zewngtrzna rownowaga platnicza jest tylko jed-
nym z celéw polityki gospodarczej kraju, a nieréwnowage platnicza generuja
i utrwalajg przeptywy kapitatowe, stany dtugotrwatej (strukturalnej) globalnej
nieréwnowagi platniczej nalezy uzna¢ za naturalne zjawisko w integrujacej si¢
gospodarce $wiatowej. Z punktu widzenia stabilno$ci miedzynarodowego sys-
temu walutowego narastajace nieréwnowagi moga jednakze stanowié, poprzez
odzwierciedlenie r6znorodnych znieksztalcen (distortion), zagrozenie dla spraw-
nego funkcjonowania gospodarki globalnej, a nawet stawaé si¢ czynnikiem
kryzysogennym.

Celem glownym pracy jest zatem identyfikacja takich znieksztalcen za-
réwno w gospodarkach narodowych, jak i w funkcjonowaniu migdzynarodowe-
go systemu walutowego (msw), ktére mogg stanowi¢ czynnik destabilizujacy dla
gospodarki globalnej. Uznajac, ze akumulacja rezerw walutowych stanowi
przyktad takiego znieksztatcenia, analiza wspéizaleznosci polityki akumulacyj-
nej i nieréwnowag globalnych oraz wptyw tej wspodtzaleznodci na stabilno$¢
msw stanowi cel zasadniczy pracy.

Formutuje réwniez nastgpujace hipotezy czastkowe:

1. Nierdéwnowage globalng cechuje asymetria, jesli chodzi o: a) ponoszenie
ciezaru dostosowawczego (wickszy cigzar spoczywa na krajach deficytowych,
dlatego tez sa one bardziej zainteresowane koordynacja dziatan w skali miedzy-
narodowej niz kraje nadwyzkowe), b) mozliwo$¢ radzenia sobie z napigciami
wynikajacymi z nieréwnowagi (kraj emitujacy walute rezerwowa jest w uprzy-
wilejowanej pozycji, kraj duzy i mniej zalezny od handlu lepiej wytrzyma
nieréwnowage ptatniczg).

2. W warunkach duzej mobilnosci kapitatéw nawet niewielkie réznice
w polityce makroekonomicznej mi¢dzy krajami generuja nieréwnowagi platni-
cze. Z drugiej strony, wobec wzrostu skali globalnej integracji finansowe;j,
tatwiej jest krajom utrzymywa¢ duze nierdwnowagi na rachunku obrotéw
biezacych niz w przesztosci, z uwagi na lepszy dostep do finansowania deficytu.
Wzgledna tatwo$¢ finansowania deficytéw ptatniczych blokuje uruchamianie
mechanizméw dostosowawczych.

3. Dotychczasowe do§wiadczenia gospodarki §wiatowej ze stanem nierOw-
nowagi platniczej wskazuja, ze migdzynarodowe organizacje (MFW, WTO) nie
stworzyty efektywnych mechanizméw dostosowawczych.

4. Poniewaz wspoétczesnie ksztaltowanie si¢ kursu walutowego i salda na
rachunku obrotéw biezacych jest w gtéwnej mierze wynikiem dziatania strumie-
ni kapitalowych (a nie handlowych), dziatania na ptaszczyznie globalnej zmie-
rzajace do innego uksztaltowania wielkoSci i strumieni kapitalowych maja
zasadnicze znaczenie dla korekty nieréwnowagi globalne;j.
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Zatem: giéwnym obszarem regulacji i dziatan dostosowawczych powinny
sta¢ sie przeptywy kapitatowe, stad:

5. Odejscie od strategii intensywnej akumulacji rezerw moze sta¢ si¢ istot-
nym czynnikiem powodujagcym inne uksztattowanie wielko$ci 1 strumieni ka-
pitatowych. W tym celu istotne sa dziatania zachecajace kraje do dekumulacji
rezerw. Dziatania te powinny by¢ prowadzone dwutorowo: poprzez wplywanie
na popyt na rezerwy i podaz rezerw.

6. Ze wzgledu na naturalng tendencje gospodarki $wiatowej do tworzenia
stanéw nieréwnowag globalnych, istotng rol¢ powinny odgrywac dziatania
koordynacyjne, mogace ogranicza¢ ich potencjalnie destabilizujacy wpltyw dla
gospodarki globalnej. W ramach tych dziatah powinna zwigkszeniu ulec rola
bankéw centralnych i instytucji migdzynarodowych (MFW), szczegdlnie w za-
kresie realizacji funkcji migdzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Praca sktada si¢ z szesciu rozdzialéw i ma charakter analizy teoretyczno-
-empirycznej. Ze wzgledu na brak jednorodnego podioza teoretycznego — nie
dysponujemy teorig nieréwnowag globalnych, analogicznie do teorii nierdwno-
wagi platniczej] w odniesieniu do poziomu krajowego, oraz ze wzgledu na
ztozonosé¢ determinant nieréwnowag globalnych i hipotez” ich ksztattowania sie,
nie mozna w analizie nieréwnowag globalnych korzysta¢ z badah na podstawie
teorii nieréwnowag platniczych formulowanych w odniesieniu do kraju. Ze
wzgledu na te ,Juke teoretyczng” (albo, inaczej méwiac, przyklad, jak rzeczywi-
stos¢ gospodarcza ,,wyprzedza” teori¢ ekonomii) odwoluj¢ si¢ do rdznych
nurtéw teoretycznych. Obok elementéw teorii bilansu platniczego, wplatam
rézne nurty teoretyczne z zakresu mi¢dzynarodowych stosunkéw walutowych
(jak teoria sity monetarnej kraju, teoria stabilno$ci migdzynarodowej opartej na
hegemonii). Praca nie ma jednoznacznie wydzielonej czgéci teoretycznej i empi-
rycznej. Wynika to z akcentowanej juz specyfiki zjawiska, jej interdyscyplinar-
nego charakteru (obok stricte ekonomicznych rozwazan znajduja si¢ tu watki
politologiczne, oraz historyczne). Tak wigc rozwazania teoretyczne pojawiaja
si¢ w rozdziale I, II (dotyczac szerszego kontekstu nieréwnowag globalnych)
oraz w rozdziale IV (w odniesieniu do we¢zszego kontekstu nieréwnowag glo-
balnych, mianowicie zjawiska akumulacji rezerw walutowych).

Ze uwagi na wspomniang ztozono$¢ zjawiska nieréwnowag globalnych,
szeroki zakres geograficznego oddzialywania oraz mnogo$¢ koncepcji ich
powstawania szczegdlnej analizie poddano zjawisko akumulacji rezerw walu-
towych 1 jej wptyw na stabilno$¢ msw. Stanowi to swoista case study pracy
i pozwala jednoczes$nie zawezi¢ interpretacje pozostatych koncepcji.

Rozdzial 1 i II pracy stanowig prébe uformowania pojecia nieréwnowagi
globalnej, przy odwotywaniu si¢ do teoretycznych aspektéw determinant, metod
oceny trwatosci, mechanizméw 1 kanatéw wyréwnawczych oraz aspektow

% Zwanymi dalej (w celu odréznienia ich od hipotez pracy) koncepcjami.
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historycznych zjawiska. W rozdziale I akcentowany jest problem braku jednoli-
tej metody pomiaru zjawiska, jednolitej metody oceny jej trwatosci oraz wspot-
istnienia determinant o podtozu globalnym i podtozu krajowym. Z kolei w roz-
dziale II podniesiony jest problem wspdtistnienia wielu kanaléw dostosowaw-
czych wspoétczesnych nieréwnowag globalnych, przy braku zgody co do sity ich
oddziatywania i warunkéw uruchomienia si¢. Odwotywanie si¢ do historycz-
nych do$wiadczen gospodarki §wiatowej z epizodami nierownowag globalnych
stanowi istotng cze$¢ rozdziatu I i II. Przyjecie takiej perspektywy badawczej,
popularne w literaturze zachodniej, pozwala ukaza¢ ich dystrybucje, uporczy-
wos¢ (persistence), wptyw na stabilno§¢ msw, metody i kanaly rozwiazania
nieréwnowag. Prezentacja kanaléw dostosowawczych znajduje swojg ,.kontynu-
acje” w rozdziale III, gdzie zostata przedstawiona dyskusja dotyczgca mozliwo-
$ci i procesu wspodtczesnej korekty. Tematyka historycznych koncepcji wiacze-
nia krajéw nadwyzkowych w procesy dostosowawcze znajduje swojg ,.kontynu-
acj¢” w rozdziale VI, gdzie zostaly zaprezentowane koncepcje wspodlczesne.
Przyjeta metoda ,,powracania” do zagadnief byla intencjonalna, co miato stuzy¢
ukazaniu dylematéw i pewnej ich powtarzalnosci w ewolucji mi¢dzynarodowe-
go systemu walutowego.

Rozdzial III w catosci jest po§wigcony charakterystyce wspdlczesnego zja-
wiska nieréwnowag globalnych. Analiza jest podzielona na dwie czgéci: z jedne;j
strony zastosowano podejscie porzadkujace zwiazki przyczynowo-skutkowe
nieréwnowag globalnych (najpierw w podziale na determinanty, nast¢pnie na
zwarte koncepcje nierdwnowag), nastepnie zastosowano podejscie ,,geograficz-
ne” — wyodrebniajace gtéwne ,,0sie” nierdwnowag i opisujace uwarunkowania
wewnetrzne i specyfike wspdtzaleznosci danej ,,0s1” nieréwnowag z gospodarka
globalna.

Rozdzialy IV i V zawezaja dotychczasowe rozwazania do jednej z koncep-
cji nieréwnowag globalnych, jaka jest akumulacja rezerw walutowych. Wycho-
dzac z zatozenia, ze odejScie od strategii akumulacji rezerw jest uwarunkowane
m.in. dostgpnoscia alternatywnych instrumentéw alokacji ptynnosci miedzyna-
rodowej, kluczowe znaczenie ma rozpoznanie ich dostepnosci. W rozdziale IV
zaprezentowano zatem role rezerw walutowych w alokacji ptynnosci migdzyna-
rodowej. Poruszam istotne kwestie motywow akumulacji rezerw, miar ich
adekwatnosci oraz korzysci i1 kosztow. Rozdziat V stanowi lustrzane odbicie
rozwazan z rozdziatu IV, z tym ze w odniesieniu do wspétczesnego epizodu
akumulacji. Przywotywane sg badania empiryczne w odniesieniu do zagadnien
prezentowanych w rozdziale IV.

Rozdzial VI, wychodzac z zatozenia, ze nieréwnowagi globalne byly jedna
z przyczyn kryzysu finansowego, zostat zbudowany na podstawie doswiadczen
globalnego kryzysu finansowego 2007-2009. Doktadnej analizie poddano
mechanizmy alokacji ptynnosci miedzynarodowej oraz dziatania podejmowane
w ramach wzmacniania globalnej siatki bezpieczenstwa finansowego, ktére
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stanowily istotny element zarzadzania kryzysem ptynno$ciowym. Uznanie roli
tych czynnikéw w stabilizowaniu globalnego $rodowiska finansowego moze
sta¢ si¢ w przysztodci czynnikiem pozwalajacym osiaga¢ postulowang dekumu-
lacje rezerw walutowych, ktére, bedac przyktadem znieksztatcen w przeptywach
kapitatu, stanowig istotng determinant¢ nieréwnowag globalnych. Przyjmujac,
ze niezbedne dzialania stabilizujgce migdzynarodowy system finansowy musza
by¢ réwnolegle podejmowane na trzech ptaszczyznach, przeprowadzano analizg
wedlug schematu: ptaszczyzna globalna — ptaszczyzna regionalna — ptaszczyzna
krajowa.

Praca jest jedna z pierwszych préb szerokiego zaprezentowania zjawiska
nieréwnowag globalnych w literaturze polskiej. Dotychczasowe piSmiennictwo
w polskojezycznych badaniach nad tymi nieréwnowagami obejmuje kilkanascie
pozycji publikowanych w czasopismach specjalistycznych (w tym na uwage
zastuguja dwa obszerne artykuly z ,,Ekonomisty” z 2006 r., stanowigce dla mnie
zrédlo inspiracji tematem). Réwniez w literaturze Swiatowej dominujg pozycje
z réznorodnych materialéw specjalistycznych (Working Papers), fragmentarycz-
nie badajgce zjawisko; pojawiaja si¢ pierwsze bardziej zwarte prace. W pracy
wykorzystano giéwnie publikacje Migdzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, National Bureau of Economic Re-
search, Institute of International Economics i innych.

Wspomniany juz brak jednorodnego podtoza teoretycznego spowodowat, ze
podjetam prébe wprowadzenia do literatury przedmiotu usystematyzowanego
pojecia nierdwnowag globalnych oraz ich determinant. Istotnym ograniczeniem
badawczym jest fakt, ze statystyki dotyczace akumulacji rezerw walutowych sa
nietransparentne i niepelne. Szeroki zakres geograficzny oddzialywania zjawiska
i wielo$¢ zjawisk gospodarczych, bedacych zaréwno determinantami, jak i skut-
kiem nierdwnowag globalnych powoduje, ze doglebna analiza statystyczna jest
bardzo trudna. Dlatego tez, w poszukiwaniu zwiazkéw przyczynowo-skutko-
wych tego ,.fenomenu” gospodarki globalnej, skoncentrowatam wysitek badaw-
czy na zagadnieniach teoretycznych i syntetycznym zaprezentowaniu dostep-
nych, czesto wycinkowych badafh empirycznych prowadzonych przez wyspecja-
lizowane miedzynarodowe osrodki badawcze.

Przyjete wigc metody badawcze to analiza teoretyczna prowadzona na pod-
stawie materiatéw zrédtowych oraz analiza danych liczbowych.

Pragne podzickowa¢ Panu Profesorowi Januszowi Bilskiemu, pierwszemu
czytelnikowi rozprawy, za inspiracj¢ do podjecia tematu oraz wnikliwe uwagi,
ktére byly pomocne w przygotowywaniu pracy. Wyrazam takze gteboka
wdzieczno$¢ Panu Profesorowi Witoldowi Orlowskiemu, recenzentowi rozpra-
wy, za cenne i konstruktywne sugestie i komentarze, ktére wptynety na osta-
teczng wersj¢ pracy.






ROZDZIAL 1

Zjawisko, skala oraz przyczyny globalnej nierownowagi
platniczej

1. Zdefiniowanie pojecia globalnej nier6wnowagi platniczej

Pojecie global imbalances, czyli nieréwnowagi globalnej (nieréwnowag
globalnych, globalnej nieréwnowagi platniczej)', jest czesto uzywane, ale
rzadko precyzyjnie definiowane. Mozna powiedzie¢, ze sprawia wrazenie
bardziej publicystycznego niz czysto naukowego sformutowania. Odnosi si¢ ono
do terminu ,.external balances” (réwnowagi zewnetrznej), ktéra nie doczekata
si¢ jeszcze jednoznacznej interpretacji w literaturze ekonomicznej. Stanowi to
kontrast do koncepcji internal balance (wewngtrznej réwnowagi), ktéra jest
powszechnie rozumiana w kategoriach pelnego zatrudnienia i braku naciskéw
inflacyjnych.

Koncepcja external balances jest interpretowana dos$¢ réznie — od jednego
skrajnego spojrzenia, zgodnie z ktérym jakakolwiek pozycja zewnetrzna inna
niz zero jest traktowana jako nieréwnowaga, do innego, zgodnie z ktérym kazda
zewngtrzna pozycja odzwierciedla réwnowage, o ile jest kierowana sitami
sektora prywatnego (tzw. doktryna Lawsona).

M. Obstfeld zwraca uwagg, ze na skutek wzrostu znaczenia mi¢dzynarodo-
wych przeplywéw kapitalowych koncepcja external balance, jak i external
adjustment, dla danego kraju o okreSlonym stopniu integracji z globalnymi
rynkami finansowymi, musi odwotywac si¢ do struktury przepltywajacych przez
kraj kapitatléw portfelowych. Przyjecie takiej interpretacji oznacza, ze koncepcja
external balance odnosi si¢ do ewolucji szeroko definiowanego pojecia net
external wealth (bogactwo netto kraju)®.

Tradycyjnie w literaturze zjawisko nieréwnowagi zewnetrznej byto inter-
pretowane jako ,,poglebianie si¢ deficytow i nadwyzek na rachunkach
obrotéw biezacych”. Wynika to z faktu traktowania nieréwnowagi zewnetrznej
jako konsekwencji poziomu rozwoju kraju i realizowanych polityk wewnetrz-
nych. Idac takim tokiem rozumowania, J. Kregel definiuje global imbalances

''W dalszej czesci terminy te bedg uzywane zamiennie.
M. Obstfeld, External adjustment, ,,Review of World Economics” 2004, vol. 140.
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jako ,,globalny wynik réznorodnych celéw polityk krajowych™. Wynika z tego,
ze nierdwnowaga globalna moze zosta¢ wyeliminowana tylko wdéwczas, gdy
poszczegdlne regiony (kraje) dokonaja zmiany preferencji krajowych polityk.

Obecnie coraz czesciej podkresla sie, ze definiowanie nieréwnowag ze-
wnetrznych przez pryzmat salda na rachunku obrotéw biezacych (CA) jest
nieprecyzyjne, gdyz:

1) pomija finansowy wymiar nieréwnowagi globalnej, ktéry jest widoczny
w analizie m.in. miedzynarodowych przeplywéw kapitalowych brutto i netto
i zmianie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej;

2) koncentrowanie si¢ na rozumieniu nieréwnowagi globalnej jako ,,pogle-
bianiu si¢ deficytow i nadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych” nie pomaga
w ocenie, czy trendy maja charakter ,,niezréwnowazonych” (,,unbalanced’) czy
»Zzréownowazonych” (,.balanced’). Pojecie nieréwnowagi sugeruje, ze pozycje
zewnetrzne odchylaja si¢ od ich dtugookresowej wartosci réwnowagi. Dlatego
tez definicja nierdéwnowag powinna zawiera¢ w sobie element oceniajacy, czy po-
zycje zewnetrzne maja charakter ,,niezréwnowazony”, czy tez ,,zréwnowazony”.

Obecnie coraz powszechniejsze staje si¢ postrzeganie nieréwnowag ze-
wnetrznych nie tylko jako rezultatu rozwoju kraju i realizowanych polityk, lecz
takze jako rezultatu zachodzacych na poziomie globalnym interakcji, ktére (co
najmniej) czgsciowo sa ksztaltowane przez sity generowane przez wspoiczesny
miedzynarodowy system walutowy i systemy rozliczen.*

Pierwszy raz zdefiniowanie pojecia ,,globalne nieréwnowagi ekonomiczne”
pojawito si¢ w publikacjach Institute for International Economics w 1984 r.
Woéweczas termin ten oznaczal trzy typy probleméw: ograniczenia i niespdjnosci
krajowych polityk makroekonomicznych, stabosci strukturalne i zagadnienia
zwiazane z polityka handlowa’. W 1987 r. w ,,Economic Outlook” pojawito si¢
ostrzezenie OECD, ze ,,zjawisko global imbalances stanowi ryzyko dla gospo-
darki $wiatowe;j”’.

Upowszechnianiu si¢ poj¢cia nieréwnowagi globalne towarzyszylo czeste
traktowanie zjawiska w odniesieniu do kluczowego kraju deficytowego (USA)
oraz kluczowego kraju nadwyzkowego (Chiny) i analizowaniu wewnetrznych
uwarunkowan obu gospodarek oraz zachodzacych migdzy nimi interakcji.
Podejscie takie, mimo pewnej racji, nie wyczerpuje istoty zjawiska. Fakt, ze

3. Kregel, Understanding imbalances in a globalised international economic system,
[w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US Debt Problem, Fondad The
Hague, 2006.

* Taka definicj¢ nieréwnowag globalnych proponuje J. D’Arista, S. Griffith-Jones, The di-
lemmas and dangers of the bulid-up of US debt: proposals for policy responses, [w:] J. Teunissen,
A. Akkerman (eds), Global imbalances...

S7a: K. Rybinski, Globalne nieréwnowagi, ,,Ekonomista” 2006, nr 4.

% OECD Economic Outlook 41, June 1987.
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nadwyzki ptatnicze Chin wraz z krajami regionu odpowiadaja tylko za 40%
amerykanskiego deficytu platniczego, stanowi argument przeciwko ograniczaniu
problemu nieréwnowag globalnych do relacji na linii USA—Chiny.

R. McKinnon i inni’ wskazuja, ze koncepcja global imbalances zawiera
w sobie w rzeczywistosci dwa komponenty, stanowigce wyzwania wspodtcze-
snych finanséw mi¢dzynarodowych:

— nier6wnowage w oszczednos$ciach miedzy krajami, co znajduje od-
zwierciedlenie w deficycie handlowym (oszczgdno$ci) USA i nadwyzce handlo-
wej (oszczednosci) w Chinach, Japonii, Niemczech, krajach eksportujacych rope
naftowa i wielu krajach emerging markets;

— nierdwnowage w posrednictwie finansowym w Chinach, ktéra — zamiast
,~hormalnego” odplywu kapitalu prywatnego powoduje akumulacje rezerw
walutowych i utrat¢ kontroli monetarnej. Stan utrzymujacych si¢ nadwyzek
zaréwno na rachunku biezacym, jak i kapitatowym (,,twin surpluses”) swiadczy
o nieefektywnej alokacji zasobow.

Z kolei w Raporcie Rocznym BIS wyr6znione sg dwa rodzaje nierdwnowag
globalnych (international imbalances): nier6wnowagi CA oraz nieréwnowagi
finansowe.®

Wychodzac naprzeciw powyzszym rozbieznosciom definicyjnym i braku
ujednoliconej koncepcji global imbalances, najbardziej kompleksowa definicje
nieréwnowagi globalnej jak dotad zaproponowali T. Backe i inni z EBC.
Definiuja oni nieréwnowagi globalne jako ,,zewnetrzne pozycje systemowo
waznych gospodarek, ktore odzwierciedlaja znieksztatcenia lub stanowia
zagrozenie dla gospodarki §wiatowej”’.

Definicja ta zawiera w sobie trzy istotne komponenty:

1. Zewnetrzng pozycje (external position), co wskazuje, ze zjawisko odno-
si si¢ zaréwno do pozycji z tytutu rachunku biezacego, jak i finansowego.

2. Gospodarki systemowo wazne, co wskazuje, ze zjawisko odnosi si¢ za-
réwno do krajow deficytowych, jak i nadwyzkowych. Sa to kraje, ktore ze
wzgledu na rozwdj makroekonomiczny i finansowy moga mie¢ znaczny wpltyw
na gospodarke $wiatowg. Kraje te uczestnicza w globalnych rynkach towaro-
wych i finansowych, a ich wplyw na gospodarke $wiatowa moze wynikaé
zaréwno z ich wielkosci, jak i innych czynnikéw (np. stanowienie istotnego
centrum finansowego czy kluczowego uczestnika regionu).

"R. McKinnon, G. Schnabl, China’s financial conundrum and global imbalances, BIS
Working Papers, no. 277/March 2009.

8 The risks of international imbalances: Beyond current accounts, BIS 81% Annual Report,
2011.

°T. Bracke i in., A framework for assessing global imbalances, ECB, Occassional Paper
Series, no. 78/January 2008.
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3. Odzwierciedlanie znieksztatcen (distortions)'’, ktére moga by¢ spowo-
dowane przez ramy polityk gospodarczych lub decyzje sektora prywatnego
i prowadza do odchylen od réwnowagi, ktdra istniataby w §rodowisku gietkich
cen i doskonalej konkurencji. Znieksztalcenia sa wywolywane polityka gospo-
darczg lub makroekonomiczng. Przyktadem jest bezprecedensowa skala akumu-
lacji rezerw walutowych, co nalezy postrzega¢ jako paradoks w §wiecie dominu-
jacych ptynnych reziméw kursowych i stosowania celéw inflacyjnych w stra-
tegiach pienigznych bankéw centralnych. Polityka akumulacji rezerw waluto-
wych prowadzi do znieksztalcen cen aktywéw. Nadmiernie tatwy dostgp do
globalnej ptynnosci moze zacheca¢ do podejmowania nieubezpieczonego ryzyka
i prowadzi¢ do babli spekulacyjnych na globalnych rynkach aktywéw. Stoso-
wanie reziméw stalych w krajach emerging markets o duzej nieréwnowadze
zewnetrzne] moze podtrzymywacé odchylenie od réwnowagi. Takie strategie
polityki gospodarczej moga z kolei mie¢ wplyw na decyzje sektora prywatnego
i ceny na rynkach finansowych, w tym na stopy zwrotu z aktywéw utrzymywa-
nych w formie rezerw walutowych.

»tanowienie zagrozen (risks) dla gospodarki swiatowe]” — odnosi si¢ do
implikacji finansowych i makroekonomicznych i dotyczy zar6wno scenariusza
przywracania rdwnowagi (np. zagrozenie szokowa korekta nieréwnowagi), jak
i scenariusza dalszego poglebiania nieréwnowag (np. zagrozenie wzrostem
dziatan protekcjonistycznych ze strony krajéw deficytowych, czy przywrdce-
niem restrykcji dla naptywu kapitatu). Zagrozenie wynikajace z niekontrolowa-
nej korekty nieréwnowag moze wplyna¢ na wszystkie obszary gospodarki
Swiatowej, a zwazywszy na wzrastajacg role kanatu transmisji finansowej, na
zmiany cen aktywéw. W wyniku asymetrycznych bodzcéw do dokonania
procesu dostosowawczego w krajach deficytowych i nadwyzkowych, global
imbalances moga wywota¢ cisnienie deflacyjne na poziomie globalnym, jesli
dostosowania w krajach deficytowych spowoduja skurczenie si¢ globalnego
popytu.

Zdaniem autoréw — odniesienie si¢ do ,,zagrozen i ryzyka” w definiowaniu
pojecia nierownowagi globalnej pozwala odr6zni¢ sytuacje, w ktorej pozycje
zewnetrzne sa niezréwnowazone (unbalanced external positions) od sytuacji
pozycji zréwnowazonych (balanced external positions).

Zwiazek miedzy znieksztalceniami a ryzykiem nie jest tu traktowany jedno-
kierunkowo. Pojecia te, mimo ze koncepcyjnie odrebne, czesto sa wspdtzalezne.
Z jednej strony — utrzymywanie si¢ znieksztalcen moze powodowaé wzrost
ryzyka (np. polityka fiskalna w USA moze zwigkszaé deficyt CA, co z kolei
zwigksza ryzyko gwattownej korekty). Z drugiej strony — utrzymywanie si¢

19 Koncepcja znieksztatcen jest tu zapozyczona od J. Bhagwatiego, The generalized theory of
distortion and welfare, [w:] J. Bhagwati i in. (eds), Trade, balance of payments and growth.
Papers in honour of Charles P. Kindleberger, Amsterdam, North-Holland, 1971.
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ryzyka moze doprowadzi¢ do wiekszych znieksztalcen (duzy deficyt handlowy
USA—Chiny moze doprowadzi¢ do wzrostu naciskéw protekcjonistycznych).

T. Bracke i inni przyznaja, ze zaproponowana przez nich definicja jest
kompleksowa 1 wydaje si¢ obszerna, jednakze abstrahuje od kategorii ,,trwatosci
nierc’)wnowagi”11 (,,sustainability of the imbalances”). Zdaniem autoréw, po-
dejécie takie jest uzasadnione trudno$cia w uchwyceniu i pomiarze ,,punktu
réwnowagi pozycji zewnetrzne]” (,.equilibrium external positions”), co wynika
Z uznaniowoS$ci przyjmowanej metody pomiaru nieréwnowagi i przyjetego
horyzontu czasu.

W analizie znieksztatcen wynikajacych z global imbalances — obok gene-
rowanych przez sektor prywatny versus publiczny — O. Blanchard i inni'?
dokonuja ich podzialu na krajowe i systemowe. Koncepcja znieksztalcen
w interpretacji O. Blancharda i innych uderza wrgcz swoja prostota. Sa one tu
traktowane jako wynik ,,ztych deficytéw/nadwyzek™ (,,bad deficits/surpluses”).
Ich przeciwienstwem sa ,,dobre deficyty/nadwyzki” (,,good deficits/surpluses”),
ktére nie stanowia zagrozenia i ryzyka ani dla poszczegdlnych krajéw, ani
gospodarki globalnej i sa naturalng konsekwencja tatwego finansowania
globalnego i wygtadzania konsumpcji w czasie.

Do krajowych znieksztalcen mozna zaliczy¢ np.:

— wysoka stopg oszczedzania — jesli jest ona wynikiem braku odpowied-
niej polityki zabezpieczenia spotecznego, slabego corporate governance
prowadzacego do braku reinwestowania wigkszosci zyskOw przedsigbiorstw;

— niska stope oszczedzania — jesli jest ona wynikiem wzrostu cen na rynku
aktywow lub optymistycznymi oczekiwaniami odno$nie przyszlej stopy zwrotu;

— niska stope inwestycji — jesli wynika ona ze stabej ochrony praw wta-
sno$ci lub braku konkurencji w systemie finansowym prowadzacym do nieefek-
tywnego posrednictwa finansowego.

Akumulacja rezerw walutowych stanowi przyktad znieksztalcen systemo-
wych. Analogicznie, ryzyko moze mie¢ podtoze krajowe i systemowe. Przykta-
dem ryzyka krajowego moga by¢ nastepujace sytuacje:

— realna aprecjacja kursu walutowego powodowana wzrostem naptywu
kapitalu. Moze to wypycha¢ dziatalno$¢ produkcyjna i prowadzi¢ do syndromu
»zarazy holenderskiej”, szczegdlnie w sytuacji wystepowania externalities, ktore
sprawiaja, ze realokacja produkcji jest kosztowna do przeprowadzenia;

— duzy deficyt CA i aprecjacja realnego kursu walutowego, wynikajaca
z boomu kredytowego napedzanego ,,nadoptymizmem”; moga by¢ bardzo
trudne do rozwigzania bez przedluzonej realnej deprecjacji, co moze byc¢
szczegOlnie trudne w sytuacji stosowania sztywnego kursu walutowego oraz
wystepowania niskiej inflacji w kraju waluty zaczepu.

" Jej zdolnosci do utrzymywania sie, utrzymywalnosci.
"> 0. Blanchard, M. Milesi-Ferretti, Global imbalances: in midstream?, IMF Staff Position
Note, 2009.
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Ryzyko systemowe powstaje, jesli kraje o nieréwnowadze zewngtrznej sa
duzymi gospodarkami, silnie uczestniczagcymi w przeptywach kapitalowych
brutto. Przyktadem jest ryzyko naglego spadku popytu inwestoréw na amery-
kanskie aktywa finansowe.

Wprowadzona przez O. Blancharda i innych koncepcja ,,ztych” i ,,dobrych”
nieréwnowag moze budzi¢ duze kontrowersje, zwazywszy na szeroka game
czynnikéw majacych wptyw na ksztattowanie si¢ wzorca oszczgdnos$ci i in-
westycji. Ponadto, jak zauwaza M. Goldstein, wydaje si¢ ze taki kategoryczny
podziat na ,,zte” i ,,dobre” nieréwnowagi nie moze mie¢ zastosowania praktycz-
nego. Dodatkowo, podzial ten nie docenia sity oddzialywania globalnego popytu
(szczegblnie w okresie globalnej recesji) na warunki prowadzenia polityki
kursowej"”.

1.1. Koncepcja nieréwnowagi globalnej - alternatywne spojrzenia
i problemy metodologiczne

W literaturze dotyczacej problematyki nieréwnowag globalnych zwraca
uwagg kilka problemé6w metodologiczno-badawczych.

Po pierwsze, widoczny jest brak ujednoliconej metody pomiaru nieréwno-
wag. Konsekwencja tego jest tendencja utozsamiania nieréwnowag globalnych
z nierOwnowagami na rachunku obrotéw biezacych (global imbalances =
current account imbalances), z drugiej strony tendencja do rozrézniania tych
poje¢ 1 wyodrebniania subkategorii nieréwnowag globalnych w postaci nieréw-
nowag finansowych czy nieréwnowag makroekonomicznych (financial imba-
lances, macroeconomic imbalances).

W badaniach dotyczacych nierownowag globalnych widoczne jest konfron-
towanie analiz prowadzonych za pomocg tradycyjnych narzedzi analizy réwno-
wagi zewnetrznej, jakim jest bilans ptatniczy, z narzedziem uwzgledniajacym
role migdzynarodowych rynkéw kapitatowych i mobilnosci kapitatu, jakim jest
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna. Oba narzedzia sg ze sobg powigzane:
bilans CA mierzy nadwyzke¢/deficyt netto wynikajacy z krajowej wymiany
towaréw, ustug oraz dochodéw i transfer6w z reszta S$wiata, co prowadzi
do akumulacji netto zagranicznych pasywow i aktywow, odzwierciedlanych
w mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Oba narzedzia statystyczne
majg swoje stabe strony, do ktérych M. Dabrowski zalicza'*:

3 M. Goldstein, Confronting asset bubbles, too big to fail, and beggar-thy-neighbor ex-
change rate policies, Institute for International Economics, Policy Brief, February 2010.

4 M. Dabrowski, Rethinking balance-of-payments constraints in a globalized world, CASE
Studia i Analizy, August 2006.
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— fakt, Ze oba narzedzia bazuja na koncepcji rezydencji podmiotéw (resi-
dency principle), a nie narodowosci (nationality principle), wigc niekoniecznie
oddaja wlasciwy obraz niedopasowan walutowych (currency mismatches)
i podatnosci gospodarki na szoki (vulnerabilities)';

— fakt, ze oba narzgdzia bazuja na zalozeniu, ze rezydencja wilasciciela
kapitalu ma staty charakter. Oznacza to, ze inwestycja w kraju A, finansowana
oszczedno$ciami pochodzacymi z kraju B, bedzie ,,nalezata” do tego drugiego
kraju, oznaczajac jego prawo repatriowania dochodu z inwestycji (odsetki,
dywidendy), a ostatecznie — zainwestowanego zasobu kapitatu. Ze wzgledu na
fakt, ze bilans ptatniczy sumuje wszystkie transakcje przeprowadzane przez
dany kraj, a migdzynarodowa pozycja inwestycyjna obejmuje wszystkie aktywa
i pasywa nalezace do kraju, dezagregacja analizowanych przeptywéw i zasobow
na rézne kategorie i podkategorie nie jest doglebna, co prowadzi do uproszczo-
nych wnioskéw!'®:

Dodatkowa komplikacja wynika z niezrozumiatej terminologii analiz'’. Dla
przyktadu, kazdy deficyt na rachunku CA kraju jest traktowany jako zadtuzenie
kraju (country’s borrowing), za$ kazde pasywa zagraniczne — jako dlug kraju
(country’s debt). Podejscie to abstrahuje od tak istotnej kwestii jak kompozycja
przeptywow kapitalowych (kredyt, transfery, equity transactions).

Jak juz wspomniano, dyskusja, ,,czy rachunki biezace nadal maja znacze-
nie” w ocenie stabilno$ci zewnetrznej kraju, a przede wszystkim gospodarki glo-
balnej, staje si¢ coraz bardziej powszechna w literaturze przedmiotu'®. M. Obst-
feld'® podkresla, ze poglady negujace znaczenie analizy opartej na CA wynikaja
z faktu wzrastajacej ptynnosci i gltebokosci globalnych rynkéw finansowych. Na
podstawie powyzszych spostrzezen wyksztalcity sie¢ dwie przeciwstawne linie
rozumowania:

'S Potencjalnie duza cze$¢ aktywéw i pasywéw brutto (i odpowiadajaca im pozycja netto)
moze naleze¢ do zagranicznych podmiotéw, i jedynie w ograniczonym stopniu odpowiadac
bogactwu podmiotéw krajowych (domestic nationals welfare). Dobrym przyktadem jest Irlandia.

' W ten spos6b np. kazda pozyczka krajowego podmiotu uzyskana od zagranicznego kredy-
todawcy jest klasyfikowana jako pasywa zagraniczne kraju, niezaleznie, czy ma/czy nie gwarancji
rzadowych.

'7 Dla przyktadu, P. Lane i M. Milesi-Feretti czesto postuguja si¢ okresleniem , kraj wierzy-
cielski” (creditor country) i ,kraj dtuzniczy” (debtor country), majac na mysli wszystkie rodzaje
transakcji rachunku kapitatowego, nie tylko przeptywy kredytu. MFW stosuje bardzo podobna
metodologi¢ zaréwno dla analiz stabilno$ci deficytu na rachunku obrotéw biezacych, jak i deficytu
fiskalnego.

'8 Dyskusje ,,zainaugurowal” P. O’Neill, byty Sekretarz Stanu USA, okreslajac badanie
bilansu CA na ptaszczyznie globalnej ,,bezzasadna koncepcja” (,,meaningless concept”),
WWW.Imf.org/external/np./tr/2002/tr020418.htm.

19 M. Obstfeld, Does the current account still matter?, NBER Working Paper Series, no. 17
877/March 2012.
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1. Pierwsza argumentuje, ze globalne rynki finansowe pozwalaja krajom na
dywersyfikowanie ryzyka. Z wytaczeniem sytuacji, kiedy deficyty CA wynikaja
z nadmiernych deficytéw sektora rzagdowego, odzwierciedlaja one optymalizuja-
ce decyzje gospodarstw domowych i przedsigbiorstw i wspieraja efektywna
miedzyokresowa alokacj¢ zasobow, nie s3 zatem niepokojacym zjawiskiem.

2. Druga jest mniej optymistyczna. Wychodzac z zalozenia, ze podziat ry-
zyka (risk sharing) jest z zalozenia niedoskonaty, zatem duza czgs¢ globalnych
przeptywow kapitatu odzwierciedla rézne bodzce i znieksztatcenia (unikanie
opodatkowania, arbitraz regulacyjny, ukryte gwarancje rzagdowe). Niedoskonato-
sci rynkéw finansowych generuja ryzyko systemowe, ktére jest endogeniczne
w stosunku do systemu finansowego. Argument ten prowadzi do wniosku, ze
,stabilnosciowy impuls” bilanséw CA jest maty w poréwnaniu do przepltywow
aktywow brutto, ktdre, finansujac miedzynarodowe transakcje, przenosza ryzyko
wyplacalno$ci partnera (counterparty risk), stanowiac czynnik kryzysogenny.

Pierwszy argument prowadzi zatem do wniosku, ze w coraz bardziej zinte-
growanym S$wiecie, gdzie przeptywy na rachunku biezacym i kapitalowym sa
ksztaltowane w coraz wigkszym stopniu przez decyzje sektora prywatnego, a nie
publicznego, koncepcja deficytu na rachunku obrotéw biezacych, jest koncepcja
przestarzata. Poglad ten bazuje na tzw. doktrynie Lawsona, sformutowanej pod
koniec lat 80.*° Doktryna stanowi, ze nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezacych nie powinny stanowi¢ niepokoju dla decydentéw politycznych
i ekonomicznych, jesli wynikaja z decyzji sektora prywatnego.

Argument, ze maksymalizujace zyski przedsi¢biorstwa oraz maksymalizu-
jace uzyteczno$¢ gospodarstwa domowe nie s3a, w przeciwienstwie do rzadu,
w stanie zapozyczy¢ si¢ ponad miar¢ (over-borrow), nie potwierdza si¢ jedno-
znacznie w przypadku krajow odnotowujacych deficyty CA. Przykladem sa
doswiadczenia Chile z pierwszej potowy lat 80., kiedy to deficyt CA siggajacy
14,5% w 1981 r. w duzej mierze wynikal z nadmiernej luki miedzy oszczedno-
$ciami a inwestycjami sektora prywatnego’.

Dodatkowy argument negujacy znaczenie analizy rachunkéw obrotéw bie-
zacych opiera si¢ na spostrzezeniu, ze analiza ta zaktada, ze: a) naptywy kapitatu
netto do kraju prowadza do akumulacji jego zagranicznych pasywoéw, ktore,
b) nie moga rosna¢ w nieskonczono$¢, wigc ¢) musza zosta¢ sptacone w przy-
sztosci, co z kolei powoduje, ze d) im wyzsze sa zobowigzania zagraniczne,

% Doktryna zostala sformulowana na corocznym szczycie MFW i Banku Swiatowego
w 1988 r. i odnosita si¢ konkretnie do doswiadczen Wielkiej Brytanii, w przypadku ktérej deficyt
CA wzrést z 1% PKB w 1986 1. do 5% PKB w 1989 r. Za: Summary proceedings of the forty-third
annual meeting of the board of governors, September 27-29, 1988, IMF, Washington D.C. Mniej
wigcej w tym samym czasie podobng doktryne sformutowat Pitchford (Pitchford Thesis, zwana tez
,.consenting adults”). Punktem odniesienia byly tym razem dos$wiadczenia Australii, ktéra od
polowy lat 70. odnotowywata deficyty CA, bez kryzyséw walutowych i finansowych.

2IMm. Obstfeld, Does the current account...
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tym wicksza podatno$¢ gospodarki na szoki zewnetrzne. Tradycyjna literatura
dotyczaca bilansu ptatniczego uznawata deficyt na rachunku CA jako zjawisko
niemozliwe do utrzymania w dtugim okresie (unsustainable), czynnik ryzyka,
ktéry moze spowodowac atak spekulacyjny na walute kraju dluzniczego 1 wy-
wota¢ kryzys walutowy. Dodatkowo, jak wskazuje M. Shirakawa, w przesztosci,
kiedy migdzynarodowy przeptyw towaréw i ustug dominowat w stosunkach
gospodarczych migdzy krajami, ocena stabilno$ci zewnetrznej przez pryzmat
bilansu handlowego i rachunku obrotéw biezacych stanowita dobra miarg
nierdwnowag globalnych. Jednak skala i predko$¢ globalnych przeptywow
kapitalowych, wraz ze wzrastajaca rolg derywatéw finansowych, nakazuja
zmiane podejécia w ocenie nieréwnowag globalnych®.

Tymczasem wspélczesnie nieskrgpowane przeplywy kapitatu poszukujace-
go jak najwyzszej stopy zwrotu powoduja, ze krajowe nierdwnowagi oszczedno-
$ci 1 inwestycji moga mie¢ bardziej trwaty charakter (more sustainable charac-
ter)”. Dlatego tez w analizie nieréwnowag globalnych prowadzonych od strony
salda na rachunku CA wida¢ przesuni¢cie z analizy czynnikéw popytowych
(nadmierne wydatki wynikajace z ekspansywnej polityki pieni¢znej, fiskalne]
lub dochodowej, prowadzace do deficytu na rachunku CA, ktéry musi by¢
sfinansowany przez zapozyczanie si¢ za granica) w kierunku analizy czynnikéw
podazowych, zwanych tez push factors (nadwyzkowe oszczgdnosci w jednych
krajach, ktére musza by¢ zainwestowane zagranica).

Wséréd polemizujacych argumentéw dotyczacych zasadnosci postugiwania
si¢ kategorig sald CA dla oceny nieréwnowagi zewn¢trznej nalezy wymienic te
przytaczane przez MFW i M. Obstfelda.

MFW podkresla nastepujace argumenty za zasadno$cig postugiwania sig¢
analiza CA w ocenie réwnowagi zewnetrznej kraju’*:

1. Relatywnie mate dostosowania zewnetrzne miedzy krajami implikuja
znaczne zmiany w sektorze tradables 1 w realnych kursach walutowych. Mimo
wzrostu skali proceséw globalizacyjnych, poziom integracji mi¢dzy krajami
pozostaje skromny, szczegélnie dla gtéwnych obszar6w walutowych. Dla
przyktadu, w strefie euro, Japonii czy USA eksport stanowi tylko 10-20% ich
PKB, dostosowanie rzgdu kilku punktéw procentowych PKB w ich rachunkach
biezacych wymaga duzych zmian w sektorze tradables i znacznych ruchéw
w realnym kursie walutowym.

2. Gwaltowne ruchy kurséw walutowych moga prowadzi¢ do istotnych
zmian w fundamentach makroekonomicznych. W latach 70. i 80. bylo to
widoczne przede wszystkim w ruchach cen, gdyz deprecjacja kursu wywierala

22 M. Shirakawa, Global imbalances and current account imbalances, BIS Central Banker’s
speeches, 18.02.2011.

2 M. Dabrowski, Rethinking balance...

24 Essays on trade and finance, IMF, World Economic Outlook, September 2002.
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nacisk na wzrost cen i ptac, czesto wymuszajac zacie$nienie polityki pieniezne;.
Obecnie, efekt pass-through (przetozenie zmian kursowych na ceny) ostabt
gtéwnie na skutek wzrostu wiarygodnos$ci polityki monetarnej. W wyniku tego,
zmiany kursu walutowego sa bardziej odczuwalne w zmianach zyskéw przed-
siebiorstw, stopach zwrotu z inwestycji 1 w cenach aktywéw.

3. Mimo, ze nieréwnowagi globalne ostatnich lat odzwierciedlaja decyzje
sektora prywatnego, nie oznacza to, ze byly one optymalne. Decyzje inwesty-
cyjne sektora prywatnego, wynikajace w duzej mierze z rewolucji w technolo-
giach informatycznych, przypominaja w duzym stopniu epizod z wcze$niejszych
rewolucji technologicznych, kiedy to inwestorzy przeszacowali zyski zwigzane
z przyspieszeniem wzrostu produktywnosci, prowadzac do kosztownej nieopty-
malnej alokacji zasobow.

4. Niestabilno$¢ w kraju wiodagcym w miedzynarodowym systemie walu-
towym moze mie¢ negatywny wplyw na stabilno$¢ miedzynarodowego systemu
finansowego. Miedzynarodowy system finansowy generalnie byt w przeszto$ci
wtedy stabilny, kiedy pozycja zewnetrzna kraju-leadera byta silna (Wielka
Brytania w systemie waluty ztotej) i mniej stabilny, kiedy pozycja zewnetrzna
kraju-leadera byta ostabiona.

Z kolei M. Obstfeld przytacza nastepujace argumenty przemawiajace za za-
sadnoscig postugiwania si¢ saldem CA:

1. Deficyty CA mogg stanowi¢ symptom kryzysu walutowego lub finan-
sowego. Mimo, ze liczne kryzysy byly poprzedzone deficytami CA (Chile
w 1981 r., Meksyk w 1994 r., USA w 2007 r., Islandia w 2008 r.), literatura nie
potwierdza jednoznacznie wystepowania takiej zaleznosci. Badania empiryczne
prowadzg do réznych wnioskéw. J. Frankel i inni*> wykazuje, ze CA stanowi co
prawda pewien wskaznik przewidujacy wystapienie kryzysu walutowego, ale
W mniejszym stopniu niz inne wskazniki, jak np. miedzynarodowe rezerwy czy
realne kursy walutowe. P. Gourinchas i inni*®. dokonuje rozréznienia miedzy
kryzysami walutowymi, bankowymi i zadtuzeniowymi i wykazuje, ze duze
deficyty CA czesto poprzedzaty ostatnie epizody kryzyséw. Jednak generalnie
saldo CA nie odgrywa istotnej statystycznie roli w przewidywaniu wystgpowa-
nia réznych typéw kryzysu. Coraz wigcej badan empirycznych wykazuje, ze
wzrost kredytu krajowego moze odgrywac istotng ekonomiczng i polityczng role
dla predykcji nastgpujacego po nim kryzysu. Zdolno$¢ do pozyczania za granica
pozwala krajowi na pozyczanie po nizszej stopie procentowej i przy mniejszym
nacisku na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego i inflacji niz w sytuacji, gdyby
gospodarka byla zamknigta. Naturalne jest zatem domniemanie wystepowania

5 J. Frankel, G. Saravelos, Are leading indicators of financial crises useful for assessing
country vulnerability? evidence from the 2008-2009 global crises, NBER Working Paper, no. 16
047, June 2010.

% P. Gourinchas, M. Obstfeld, Stories of the twentieth century for the twenty-first, ,,Ame-
rican Economic Journal”, January 2012, Macroeconomics 4.
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systemowego zwigzku migdzy deficytem CA, wzrostem kredytu krajowego
a kryzysem finansowym. Badania empiryczne potwierdzaja (zwlaszcza w przy-
padku krajow emerging markets), ze naptyw netto kapitatu prywatnego pomaga
generowa¢ boomy kredytowe, co — przy stabych systemach finansowych —
zwigksza prawdopodobienstwo kryzysu (chociaz niektore duze kraje emerging
markets doswiadczaty boomow kredytowych bez naptywu netto kapitatu).

2. Ksztaltowanie si¢ sald CA moze miec istotne implikacje makroekono-
miczne. Zmiany w saldach CA moga by¢ skorelowane ze zmianami w global-
nych realnych stopach procentowych (szczeg6élnie w odniesieniu do dtuzszych
zapadalnosci), wplywaé na terms of trade 1 realne kursy walutowe, a zatem na
alokacj¢ zasobow w gospodarce $wiatowej. Teze t¢ potwierdza koncepcja
B. Bernanke’a, dotyczaca nierownowag globalnych (por. rozdz. III), zgodnie
z ktorg nadwyzka CA w Chinach spowodowata spadek globalnych realnych stop
procentowych, co miato swoje reperkusje dla ksztaltowania si¢ cen aktywow
i rynku nieruchomosci w krajach rozwinigtych.

Dla kraju posiadajacego deficyty CA bariera finansowania (np. ryzyko sud-
den stop) moze generowac bolesne dostosowania cen relatywnych i w alokacji
zasobow, co moze prowadzi¢ do negatywnych efektow bilansowych, zwlaszcza
jesli pasywa wyrazone sg w walucie zagranicznej. Skutki ryzyka sudden stop
zaleza zatem w duzej mierze od struktury walutowej i terminowej aktywow
1 pasywow zagranicznych brutto. Niewielki stopien ptynnosci aktywow zagra-
nicznych, wysoki poziom krétkoterminowych pasywow, ktore zagranica od-
mawia rolowa¢, powoduje bolesne dostosowania dla kraju deficytowego.
Stopien niekorzystnych efektoéw makroekonomicznych jest mniejszy w przypad-
ku krajéw nadwyzkowych. Kraje nadwyzkowe takze moga do$wiadczac
gwaltownego zalamania w naplywie kapitatu brutto, mimo ze ich podatnos¢ jest
mniejsza niz krajow deficytowych. Gwaltowny spadek naptywu kapitalu do
krajow nadwyzkowych generuje dostosowania w stopach zwrotu i kursach
walutowych. Krajowe stopy zwrotu musza wzrosna¢, aby przekierowaé krajowe
oszczednosci do krajowych pozyczkobiorcow, podczas gdy realna deprecjacja
kursu walutowego redukuje import i pobudza eksport. Jednak zakres wynikaja-
cej z tego poprawy bilansu handlowego jest z konieczno$ci mniejszy od tego,
ktory musi generowac kraj deficytowy, stojacy w obliczu ryzyka sudden stop.
Mimo, ze konsekwencje makroekonomiczne posiadania niezbilansowanego
salda CA w pierwszej kolejnosci odczuwaja gospodarki narodowe, istnieje
realne niebezpieczenstwo przeniesienia skutkéw na gospodarke globalna.

Po drugie, istnieje watpliwo$¢, czy nierownowagi globalne sa z zatozenia
destabilizujace dla gospodarki $wiatowej. W tym celu dokonuje si¢ rozroéznienia
na ,unsustainable” versus ,sustainable” global imbalances, probujac uchwyci¢
moment, kiedy ich skala przekracza bezpieczne granice i staje si¢ zagrozeniem
dla stabilno$ci msw.
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Dyskusja ta wynika z nowego spojrzenia na globalne przeptywy pieni¢zne,
zgodnie z ktérym duze nieréwnowagi moga by¢ interpretowane jako rynkowy
punkt réwnowagi w gospodarce dzialajacej w nowym paradygmacie. Nieréw-
nowagi globalne moga by¢ postrzegane jako efekt uboczny silniejszego wzrostu
globalnego, ktérego korzysci przewyzszaja koszty.

Brak spéjnego podejscia analitycznego do metody oceny pozycji zewnetrz-
nej kraju i proceséw dostosowawczych powoduje, ze analizy prowadzone sa
rownolegle w czterech ujeciach. Koncentruja si¢ one na tozsamosci bilansowe;j
(accounting identities) lub warunkach rownowagi (equlibrium conditions), co
powoduje, ze s3 w pewien sposéb spéjne. Sa to”':

— ujecie przez pryzmat bilansu handlowego (trade balance view) — wy-
chodzi z zatozenia, ze CA odzwierciedla gtéwnie bilans w eksporcie i imporcie
towaréw 1 ustug oraz koszt obstugi istniejagcych zobowigzan zagranicznych netto
i pokrycia ptatnos$ci transferowych netto. Analiza koncentruje si¢ na determinan-
tach eksportu i importu, z naciskiem na ksztattowanie si¢ kursu walutowego;

— ujecie przez pryzmat oszczednosci i inwestycji (saving-investment view)
— wychodzi z zalozenia, ze CA odzwierciedla bilans krajowych oszczedno$ci
i inwestycji. Analiza koncentruje si¢ na determinantach krajowych oszczgdnos$ci
(z naciskiem na pozycje fiskalne) i relatywna atrakcyjno$¢ perspektyw inwesty-
cyjnych w ujeciu miedzynarodowym. W tym ujeciu podkresla sie czgsto, ze
pogorszenie salda CA wynikajacego ze wzrostu inwestycji nalezy rozréznia¢ od
pogorszenia wynikajacego ze spadku krajowych oszczgdno$ci. W. Corden zaj-
muje skrajne stanowisko, twierdzac, ze deficyt CA nie ma znaczenia, jesli jest
wynikiem wyzszych inwestycji sektora prywatnego™;

— ujecie przez pryzmat krajowego popytu (domestic demand view) — wy-
chodzi z zatozenia, ze CA odzwierciedla bilans miedzy catkowitym popytem
krajowym (absorpcja) oraz produkcja i krajowa podaza. Analiza koncentruje si¢
na politykach wptywajacych na krajowy popyt i podaz (giéwnie polityke
fiskalna i monetarng, oraz strukturalng);

— ujecie przez pryzmat zrdwnowazonego portfela (portfolio balance view)
— wychodzi z zalozenia, ze CA odzwierciedla bilans miedzy popytem netto
zagranicy na krajowe aktywa i podazy krajowych aktyw6éw. Analiza ta, zwana
takze czgsto ,.teorig rachunku kapitalowego jako determinanty CA” (,.capital
account view”), koncentruje si¢ na relatywnych stopach zwrotu, ryzyku, alokacji
majatku.

Wyrazem trudnosci interpretacyjnych zjawiska nierdwnowag globalnych
jest ewolucja w traktowaniu zjawiska i jego pomiarach. Z analizy literatury
dotyczacej nierownowag globalnych wida¢ wyraznie, ze:

T E. Truman, Postponing global adjustment: an analysis of the pending adjustment of global
imbalances, Institute for International Economics, Working Paper Series, July 2005.

2 W. Corden, Economic policy, exchange rates, and the international system, Oxford Uni-
versity Press, 1994.
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— mniej wiecej do 2003 r. koncentrowano si¢ na pozycjach zewnetrznych
na rachunkach obrotéw biezacych gtéwnych gospodarek §wiata;

— od ok. 2004 r. uwaga zaczeta si¢ koncentrowa¢ na nieréwnowagach
w miedzynarodowym systemie walutowym, analizy prébowaty ukierunkowac
si¢ na bardziej fundamentalne wyjasnienia przyczyn nieréwnowag. Jednym
z nurtéw stata si¢ wéwczas tzw. koncepcja Bretton Woods II jako wyttumacze-
nie funkcjonowania wspélczesnego msw;

— mniej wigcej w 2005 r. uwaga przesuneta si¢ w kierunku nieréwnowag
w krajowych oszczedno$ciach i inwestycjach, z naciskiem na wysokie oszczed-
no$ci 1 niskie inwestycje poza USA jako kluczowe determinanty globalnych
nieréwnowag;

— mniej wigcej w 2006 r. — ekonomisci rozpoczeli formutowanie zinte-
growanych teorii odnosnie do finansowych aspektéw nieréwnowag globalnych,
akcentujac trendy w podazy i popycie na aktywa finansowe jako kluczowe
czynniki nierdéwnowag. Nacisk potozony zostat takze na znaczenie kompozycji
walutowej migdzynarodowych aktywow i pasywow oraz role efektu wyceny
w procesie dostosowawczym. Prowadzone badania empiryczne stanowity
implikacje teorii rachunku kapitalowego jako determinanty CA (capital account
theory of the current account).

1.2. Koncepcja trwalosci nierownowagi globalnej (sustainability of global
imbalances)

Wychodzac z zalozenia, ze nie ma jednej, uniwersalnej miary nieréwnowag
globalnych, nie mozna tez jednoznacznie wskaza¢ progu niestabilnosci globalnej
nieréwnowagi.

Jak zauwaza B. Petterson, juz sam termin ,,imbalance” sugeruje, ze rynki sa
niedoskonate, a/lub zachowania podmiotéw s3 nieracjonalne. W tym kontekS$cie
rozréznienie sustainable imbalances od unsustainable imbalances nabiera
kluczowego znaczenia®.

Problem oceny sustainability wynika z odmiennej percepcji procesow
ksztattujacych wspoélczesne relacje gospodarcze. Przeptywy finansowe sa coraz
czesciej traktowane jako kompensujace dla deficytow handlowych niz rezultat
decyzji dotyczacych globalnych inwestycji 1 produkcji, ktére determinujg
globalng strukture handlu. Mdéwiac bardziej obrazowo, sustainability nieréwno-
wag jest postrzegana przez pryzmat sklonnosci zagranicznych pozyczkodawcoéw
do kontynuowania finansowania deficytu CA w USA, a nie w kontek$cie
sktonnosci krajéw nadwyzkowych do kontynuowania inwestowania ich nadwy-

¥ B. Petterson, Global imbalances and the US current account deficit, ,,Economic Review”
2006, no. 3.
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zek w USA dla sfinansowania krajowego eksportu®. Tradycyjne miary trwatosci
nierownowag (sustainability of imbalances) moga nie mie¢ zastosowania
w $wiecie zwickszonej integracji finansowe;.

Miedzyokresowe ujecie bilansu patniczego i rachunku CA, ktore jest obec-
nie standardowa metodg analiz réwnowagi zewngetrznej, nie jest wystarczajaco
dobrze ,,0sadzone” dla oceny sustainability CA. W podejsciu tym bilans CA jest
wynikiem antycypacyjnych (forward-looking) decyzji inwestycyjnych, dotycza-
cych oszczednosci ze strony, optymalizujacych swoje decyzje, podmiotow
gospodarczych, zatem z definicji jest w dtugim okresie sustainable. Bilans CA,
ktéry zalozenia jest sustainable, zalezy od decyzji portfelowych zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw. W krétkim okresie wystepujg od-
chylenia od dlugookresowego poziomu sustainability, ktére jednak nie powinny
by¢ uporczywe (persistent).

Ze wzgledu na to, ze saldo CA jest tylko jednym z czynnikéw determinuja-
cych w krétkim okresie pozycje inwestycyjng netto kraju, za najlepsza krétkoo-
kresowa miare sustainability nierownowagi zewngetrznej kraju P. Lane 1 inni
uznaja przyjecie wskaznika pozycji inwestycyjnej netto wobec PKB?'. Stabili-
zowanie poziomu aktywow zagranicznych netto w stosunku do PKB jest — ich
zdaniem — najlepsza miara oceny sustainability danej gospodarki. Na wielko§¢
tego wskaznika, oprécz skumulowanego salda CA z przesztosci (zawierajacego
bilans handlowy i dochéd z inwestycji), wptywaja:

— wzrost PKB. Kiedy wzrasta nominalne PKB kraju, zadluzenie moze
wzrasta¢ w tym samym tempie bez wzrostu wskaznika. Przy nominalnie statej
warto$ci aktywéw zagranicznych wyzszy PKB obniza wskaznik aktywow
netto/PKB (sustainability nierdwnowagi zewnetrznej gospodarki). Dla kraju
dtuzniczego (USA) szybszy wzrost gospodarczy redukuje rozmiar ujemnej
pozycji inwestycyjnej w stosunku do PKB. W przeciwienstwie, dla krajow wie-
rzycielskich, szybszy wzrost gospodarczy redukuje rozmiar dodatniej pozycji
inwestycyjnej w stosunku do PKB;

— komponenty tzw. efektu wyceny.

Wskaznik aktywow netto/PKB jest lepsza miarg sustainability nierownowa-
gi zewngtrznej niz sama analiza mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto,
ktéra moze dawa¢ mylace informacje. Dla przyktadu, ujemnej pozycji inwesty-
cyjnej (-150%) Finlandii w 2000 r. nie nalezy interpretowa¢ jako staboSci
gospodarki, lecz przeciwnie — jako oznake jej sily, gdyz w decydujacej mierze
odzwierciedlata gietdowa wycene akcji Nokia™.

30 3. Kregel, Understanding imbalances. ..

3P, Lane, G. Milesi-Ferretti, Global perspective on external positions, [w:] G7 current
account imbalances: sustainability and adjustment, www.nber.org/books/curracct/lane-milesi
ferretti8-19-05.pdf.

32 Global current account imbalances and the euro area, Quarterly Report on the Euro Area,
October 2005.
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W dhugim okresie, gdy pozycja netto jest determinowana w decydujace;j
mierze saldem CA, powyzszy wskaznik prowadzi do mylacych interpretacji.
Dlatego tez, mimo ze Unia Gospodarcza i Walutowa (UGiW) osigga w ostatnich
latach ujemna pozycje inwestycyjna, siegajaca 2/3 pozycji USA, zas wskazniki
zmiany aktywOw netto/PKB ksztaltuja si¢ na podobnym poziomie, sustainability
nierownowagi zewngtrznej UGIW nie jest uznawane za zagrozone.

W dlugim okresie, ocena sustainability nieréwnowagi zewnetrznej przez
pryzmat ksztattowania si¢ aktywéw netto/PKB jest nieuzyteczng miarg, co
potwierdzaja do§wiadczenia historyczne. Najwieksze ujemne pozycje inwesty-
cyjne w stosunku do PKB osiggaty: Australia w potowie lat 90. (90% PKB),
Irlandia w latach 80. (70% PKB), Nowa Zelandia w drugiej polowie lat 90.
(90% PKB). Kraje te wkraczaly pdzniej na sciezke szybkiego wzrostu gospodar-
czego™.

C. Grave przyjmuje bardziej ,,optymistyczng” z punktu widzenia USA mia-
re sustainability. Uznaje, ze lepsza miarg anizeli wskaznik aktywow netto do
PKB kraju jest odniesienie aktywOw zagranicznych netto do catkowitych
aktywow kraju (krajowych i1 zagranicznych). Wychodzac z zatozenia, ze naptyw
kapitatu stuzacego finansowaniu deficytu CA (850 mld USD) stanowi zaledwie
1,5% catkowitego kapitatu, szacuje, ze gdyby amerykanskie aktywa prywatne
netto utrzymywaly roczne tempo wzrostu na poziomie 6,3% ($rednie tempo
z ostatniej dekady), wowczas deficyt absorbowalby tylko % rocznego wzrostu
majatku. W wyniku tego, deficyt CA bylby sustainable na poziomie 6,5% PKB
i nawet wyzszym. Inaczej méwigc, takie rozumowanie sprowadza si¢ do po-
stulatu oceny pasywOw zagranicznych netto (wynoszacych 2,5 tryliona USD)
w stosunku do majatku netto (55 tryl. USD), a nie do PKB kraju (12 trylio-
néw USD)™.

Stusznie zatem E. Truman zwraca uwage, ze rézne miary sustainability
prowadza do odmiennych wnioskéw dotyczacych mechanizmu i tempa korekty
nierownowagi. Wskazuje, ze w literaturze zamiennie stosowanych jest sze$¢
miar oceny sustainability amerykanskiej nier6wnowagi platniczej jako:

— status quo w migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej;

— status quo w CA (jako % PKB),

— status quo w CA (w mld USD),

— wskaznik produktywnosci (ocena sustainability przez pryzmat kontynu-
acji wzrostu produktywnosci w USA),

— globalny majatek (global wealth view) — rozumiany jako stabilizowanie
zobowigzan netto USA wzgledem globalnego majatku,

— zerowy deficyt handlowy.

By, Yongding, Global imbalances and China, ,,The Australian Economic Review” 2007,
vol. 40, no. 1.
3 C. Grave i in., Our Brave New World, Gave Kal Research, Hong Kong 2005.
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Réwniez P. Lane i inni dochodzg do wniosku, Zze niemozliwe jest okreslenie
»progu utrzymywalno$ci CA” (threshold of sustainability), od ktérego rozpo-
czyna si¢ proces korekty. Dlatego lepszym podejsciem jest identyfikowanie
wskaznikéw sustainability (indicators of sustainability), takich jak polityka
kursowa, otwarto$¢ handlu, kondycja sektora finansowego, poziom oszczgdnos$ci
i inwestycji.

Dotychczasowe rozwazania na temat sustainability dotyczyly alternatyw-
nych metod jej oceny w odniesieniu do gospodarki narodowej. Problem oceny
sustainability nieréwnowagi globalnej jest jednak kwestig bardziej zlozong.
Polega na tym, ze sustainability nieréwnowagi ptatniczej danego kraju nie musi
si¢ pokrywac z sustainability of global imbalances. Dla przyktadu, niezaleznie
od przyjetej] miary i interpretacji sustainability deficytu CA w USA nalezy
uznac, ze deficyt ten stanowit przez ponad dekade stymulante netto dla wzrostu
gospodarki globalnej. Ekspansja amerykanskiego deficytu w okresie 1999-2004
przyczynita si¢ do wzrostu o 1,7% PKB w ,reszcie $wiata”, §rednio 0,3%
rocznie™.

Aby lepiej uchwyci¢ moment, kiedy nieréwnowagi globalne moga sta¢ si¢
unsustainable (niemozliwe do utrzymania), probuje si¢ wyodrgbni¢ czynniki
zwigkszajace i zmniejszajace ryzyko destabilizacji finansowej. I tak, wsréd
czynnikéw zwigkszajacych niestabilno$¢ wspétczesnej nierdwnowagi globalnej
wyrdznia si¢:

1. Wzrastajaca liczba krajéw odnotowujacych nadwyzki w bilansie obro-
tow biezacych. Moze to utrudnia¢ rozwigzanie problemu nieréwnowag global-
nych (problem koordynacji), szczegdlnie w sytuacji wysokiej heterogenicznos$ci
krajow nadwyzkowych. Z drugiej strony, wzrastajgca liczba krajéw odnotowu-
jacych nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych moze by¢ interpretowana jako
czynnik stabilizujagcy wspéiczesna nieréwnowage globalna, gdyz powoduje
roztozenie ryzyka migdzy wieksza liczbe uczestnikow rynku.

2. Problem wzrostu naciskéw protekcjonistycznych ze strony krajow defi-
cytowych. Zwiazek pomiedzy deficytami a naciskami protekcjonistycznymi jest
obszernie udokumentowany w literaturze dotyczacej handlu miedzynarodowego,
gdzie deficyty handlowe sa postrzegane jako odzwierciedlajace stosowanie
nieuczciwych praktyk handlowych przez inne kraje (Takacs 1981, Dornbusch
and Frankel 1987, McKinnon 2001).

W kontekscie powyzszego, nalezy si¢ zgodzi¢ z M. Shirakawa, ktéry pod-
kresla, ze nie dysponujemy jeszcze odpowiednia miarg unsustainable global
imbalance. W konstrukcji potencjalnej miary istotng role¢ powinno odgrywaé
uwzglednienie takich zjawisk, jak:

— duze zmiany w cenach aktywow,

— wystepowanie dzwigni finansowej,

— gwaltowny wzrost zadluzenia w sektorze przedsigbiorstw.

35 E. Truman, Postponing global adjustment...
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Monitorowanie samego wskaznika nadwyzki/deficytu na rachunku obrotéw
biezacych krajow moze nie by¢ wystarczajagcym dla uchwycenia zagrozenia dla
stabilno$ci gospodarki globalne;j™.

M. Shirakawa stoi na stanowisku, ze przeplywy kapitatowe netto odpowia-
dajace saldom na rachunku obrotéw biezacych, nie sa wystarczajagcym zrédtem
informacji na temat potencjalnych zrédet unsustainable imbalance. Takze
w Raporcie BIS znajdujemy rekomendacje, ze dopiero spojrzenie na przeptywy
kapitalowe brutto pozwala wtasciwie oceni¢ ryzyka wynikajace z nierownowag
finansowych®. Przeptywy kapitatowe brutto odzwierciedlaja akumulacje
ztozonego profila ryzyk instytucji finansowych, takich jak: niedopasowanie
walutowe (currency mismatches), terminowe (maturity mismatches) i ryzyko
kredytowe (credit risk). W §wiecie powigzanych ze sobg bilanséw instytucji
finansowych, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych analiza przeptywow
kapitalowych brutto pozwala oceni¢ podatno$¢ gospodarki globalnej na niesta-
bilnos¢.

Zdaniem M. Shirakawy, tworzac wskaznik pozwalajacy identyfikowac
i zarzadza¢ unsustainable global imbalances, nalezy uwzgledni¢ trzy aspekty
— dwa o charakterze dtugookresowym i jeden wynikajacy z biezacej sytuacji
globalnej:

1. Gospodarka $wiatowa znajduje si¢ na etapie przyspieszenia procesu fi-
nansowej i gospodarczej globalizacji. W wyniku postepu technologicznego
powiazania miedzy rynkami finansowymi i jego uczestnikami staly si¢ bardziej
ztozone. Ewentualne szoki sa szybko transferowane migdzy krajami. Efekt
dziatania kanatu podejmowania ryzyka (risk-taking channel) w mechanizmie
transmisji impulséw polityki pienigznej>® jest wigkszy niz w przesztosci.

2. Wzrasta udziat krajow emerging markets w gospodarce globalnej. Kraje
te staly sie sila napedowa globalnego wzrostu. Brak elastycznych reziméw
kursowych w tych krajach ma silniejsze reperkusje dla gospodarki §wiatowe;.

3. Gospodarka §wiatowa odnotowuje zréznicowana Sciezke wychodzenia
z kryzysu finansowego. Kraje emerging markets kontynuuja $Sciezke wysokiego
wzrostu, podczas gdy kraje rozwinigte stabe tempo wzrostu. Dodatkowo banki
centralne krajéw rozwinietych prowadza wyjatkowo akomodacyjng polityke
pieniezng za pomocg instrumentéw niekonwencjonalnych, borykajac si¢ z prob-
lemem bliskich zeru nominalnych stép procentowych oraz stabym mechani-
zmem transmisji, dodatkowo ograniczanym problemami bilansowymi. W $wiecie
zintegrowanych globalnych systeméw finansowych 1 rozbieznych S$ciezek
wzrostu kapital przeplywa do szybciej wzrastajacych krajow emerging markets,

36 M. Shirakawa, Global imbalances. ..

37 The risks of international imbalances. ..

38 Jego przyktadem moze by¢ zachowanie globalnych inwestoréw poszukujacych najbardziej
rentownych przedsigwzig¢ (search-for-yield behaviour).
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dodatkowo nie borykajacymi si¢ z problemami polityki pienig¢znej. W §rodowi-
sku niskich stép procentowych istnieje jednak niebezpieczenstwo tworzenia
boomdw i nagtego odwrotu kapitatu na skutek duzej skali naptywu kapitatu do
krajéw emerging markets™.

2. Statystyczne problemy pomiaru nieréwnowag globalnych

2.1. Rozbieznosci w pomiarach globalnych nieréwnowag

Analize statystyczng globalnych nieréwnowag komplikuje rozbiezno$¢
w globalnym ujeciu rachunkéw biezacych (global current account discrepancy)
i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.

Od 1997 r. narasta statystyczna rozbiezno$¢ w pomiarze rownowagi ze-
wnetrznej —gospodarka Swiatowa jako calo$¢ odnotowuje wzrastajacy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych. Z logicznego punktu widzenia, jako ze eksport
jednego kraju jest importem innego kraju, pozycje krajow z tytutu obrotéw
biezacych powinny sumowac si¢ do zera. Rozbiezno$¢ miedzy strona deficyto-
wa a nadwyzkowa rachunku obrotéw biezacych siggata w 2001 r. 2% globalne-
go importu, za§ w 2002 r. 3%".

Rozbiezno$¢ w globalnym ujeciu pozycji rachunkéw biezacych i niedosza-
cowanie strony nadwyzkowej (the mystery of the missing current account
surpluses) J. Marquez i inni prébuja thimaczy¢é nastepujacymi czynnikami*':

1) opdznieniami w ewidencjonowaniu transakcji (transaction lags) — eks-
port ewidencjonowany jest w jednym roku, podczas gdy odpowiadajacy mu
import ksiegowany w roku nast¢pnym;

2) niedoszacowaniem dochodu z inwestycji (underreporting of investment
income) — co czgsciowo ma zwiazek z unikaniem opodatkowania oraz wzrostem
znaczenia centréw offshore;

3) asymetryczna wycena (asymmetric valuation) — kiedy ta sama transakcja
jest wyceniana po réznych cenach w eksporcie i imporcie;

4) jakoscia danych statystycznych (data quality issues) — co szczeg6lnie od-
nosi si¢ do ustug transportowych i dochodéw pracownikéw.

% Zwraca sie uwage na wzrost korelacji miedzy rynkami akcji oraz miedzy rynkami akcji
krajow emerging markets a rynkami surowcéw, co w duzej mierze przypisuje si¢ strategiom
inwestycyjnym typu carry trades.

40 IMF, World Economic Outlook, September 2002.

4. Marquez, L. Workman, Modeling the IMF’s statistical discrepancy in the global current
account, IMF Staff Papers, no. 48(3), 2001.
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Dla oceny roli powyzszych czynnikéw J. Marquez i inni zbudowali model,
ktéry do 2002 r. pozytywnie zweryfikowal wystepujace rozbieznosci w pomia-
rze rachunkéw obrotéw biezacych w ujeciu globalnym. Zdaniem autoréw,
wystepujacg rozbieznos¢ w najwigkszym stopniu nalezy przypisa¢ czwartemu
z powyzszych czynnikdéw, mianowicie data quality issues. Pdzniej, efekt ten
ostabl, a wzrost absolutnej wartosci rozbieznosci w 2001 r. nalezy raczej
przypisa¢ niedoszacowaniu dochodéw z inwestycji*.

Réwniez pomiar migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w wymiarze
globalnym jest problematyczny, co wynika z faktu, ze dane dotyczace przepty-
wow finansowych co prawda poprawiaja si¢, ale wciaz pozostaja nieperfekcyjne.
Pewna szans¢ na poprawe jakosci danych miedzynarodowych inwestycji
stanowi, wdrozony przez MFW, Skoordynowany Przeglad Inwestycji Portfelo-
wych (CPIS), do ktérego przystgpuje coraz wigksza liczba krajow.

2.2. Metody pomiaru nierownowag globalnych

W teorii brak jest jednolite] metody pomiaru zjawiska global imbalances.
Luke t¢ wypelnia obszerna (wspomniana juz przy problemach definicyjnych
zjawiska) praca T. Bracke’a i innych®, w ktérej autorzy zaproponowali cztery
miary nieréwnowag, odpowiadajace czterem specyficznym aspektom zjawiska:

— dyspersji pozycji zewngetrznej z tytutu rachunku biezagcego migdzy krajami,

— mierzeniu nieréwnowag od strony finansowej (skoncentrowanie na za-
granicznych aktywach brutto i netto),

— zestawie posrednich miar zaburzen gospodarczych majacych zwiazek
z nierownowagami globalnymi,

— estymacji ryzyk towarzyszacych nier6wnowagom.

Wskazniki te byly w przeszto$ci wykorzystywane do réznych analiz, ale tu
po raz pierwszy mozna odnalez¢ ich syntetyczne zestawienie w kontek$cie
nieréwnowag globalnych.

2.2.1. Statystyczne miary ,,Swiatowych pozycji zewnetrznych” z tytulu
rachunku obrotéow biezacych (World current account positions)

Rozmiar nieréwnowag globalnych moze obrazowaé dystrybucja pozycji
z tytutu rachunku obrotéw biezacych. Do miar tych naleza:

— pozycje z tytutu rachunku biezacego (CA) w ujeciu absolutnym;

— koncentracja pozycji z tytutu rachunku biezacego w okreslonej grupie
krajow (concentration of current account positions). Dla przyktadu, nieréwno-

2 Ibidem.
3 T. Bracke i in., A framework. ..



36 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

wagi w latach 80. byly skoncentrowane w relatywnie niewielkiej liczbie krajow.
W przeciwienstwie, wspélczesne nieréwnowagi sa dystrybuowane miedzy
wicksza liczbe krajéow, stanowig bardziej wynik czynnikéw oddziatujacych
w regionie (idiosynkratycznych) niz konkretnego czynnika globalnego. Stanowi
to argument za koordynacja dziatan w procesie dostosowawczym™;

— utrzymywanie si¢ pozycji z tytutu rachunku biezacego w diuzszym cza-
sie (persistence of current account positions).

Zaleta oparcia si¢ na absolutnej wartosci pozycji z tyt. rachunku biezacego
jest taka, ze miara ta wskazuje nie tylko na narastanie nieréwnowag globalnych
w czasie, ale takze dynamike skali zjawiska zaré6wno w ujeciu wartoSciowym,
jak 1 procentowym w stosunku do PKB.

—#—w mld USD (lewa skala)

—o—w mld USD (lewa skala) z wytaczeniem CA wewnatrz strefy
euro
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Wykres 1. Suma bilanséw CA w gospodarce §wiatowej (w mld USD, jako % $wiatowego PKB)

Zrédto: T. Bracke i in., A framework for assessing global imbalances, ECB Occasional
Paper, no. 78/2008.

Jednakze opieranie si¢ na wartosci absolutnej pozycji z tytutu rachunku ob-
rotéw biezacych moze prowadzi¢ do podwdjnej ksiegowosci, jako ze kazdemu
deficytowi powinna — z definicji — odpowiada¢ nadwyzka. Ponadto, przyjecie
takiego zagregowanego wskaznika ukrywa wazne rozbieznosci mi¢dzy krajami

4 Global Imbalances: A saving and investment perspective, IMF Word Economic Outlook,
September 2005.
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i regionami. Istotnie, miara ta wskazuje na narastajacy trend nieréwnowag
globalnych w uj¢ciu absolutnym, jako suma krajowych pozycji z tytutu salda na
rachunku obrotéw biezacych, jednakze nie informuje, czy proces ten jest
réwnomiernym udziatem krajéw, czy ogranicza si¢ do kilku (kilkunastu) gospo-
darek. Tymczasem specyfika wspdlczesnego zjawiska nierdwnowag globalnych
polega na tym, Ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych ogranicza si¢
w zasadzie do jednego kraju, nadwyzki sa udzialem znacznie wigkszej liczby
krajéw. (np. — w 2005 r. dziewie¢ krajéw osiagneto nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych, siegajace 9% ich PKB). Stopien dyspersji nieréwnowag
globalnych moze wigc zostaé uchwycony przez przyjecie innej miary — indek-
sow deficytow 1 nadwyzek. We wzorze (1) przedstawiono indeks deficytow —
liczony tylko dla krajéw deficytowych, natomiast we wzorze (2) — indeks
nadwyzek — liczony tylko dla krajéw nadwyzkowych®.

2
CA,
Vi,s.t.CA Z CA, (D

Vi

S deficits — 1 /

gdzie:
CA; — CA (w USD) w ujeciu nominalnym,
CA, — CA w wartosciach absolutnych.

2
CA,
Vi,s.t.CAjsg Z CA, ()

Vi

S surpluses =1/

gdzie: oznaczenia jak we wzorze (1).

Wzrost indeksu oznacza wigkszg dyspersje (mniejsza koncentracj¢) nieréw-
nowag miedzy krajami, spadek indeksu oznacza koncentracj¢ nieréwnowag
w kilku krajach. Miara ta oddaje pewien obraz wspétczesnych nieréwnowag.
Widoczny jest spadajacy indeks dla krajéw deficytowych, co odzwierciedla
wicksza koncentracje deficytu (w 2005 r. USA absorbowaty 2/3 $wiatowych
oszczednos$ci netto). Miara dyspersji w odniesieniu do krajéw nadwyzkowych
odzwierciedla rosnacy indeks krajéw nadwyzkowych — deficyt coraz bardziej
koncentrujacy si¢ w jednym dla kraju jest odzwierciedlany w nadwyzkach coraz

4 T. Bracke i in., A framework...
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wickszej grupy krajéw. Dla przyktadu, w 1985 r. tylko trzy kraje (Japonia,
Niemcy, Holandia) stanowity 50% $wiatowych nadwyzek w bilansie obrotow
biezacych, za§ w 2005 r. bylo juz to pie¢ krajéow (Japonia, Chiny, Niemcy,
Arabia Saudyjska, Rosja).

Analiza nieréwnowagi zewng¢trznej od strony dyspersji krajow nadwyzko-
wych i deficytowych moze by¢ pomocna w ocenie szans wdrazania polityki
koordynacyjnej w skali globalnej (im wigcej krajéw, tym trudniej o dzialania
koordynacyjne) oraz rozproszenia ryzyka miedzy wigksza/mniejsza liczbe
uczestnikéw gospodarki globalne;.

—=— kraje nadwyzkowe —e— kraje deficytowe
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Wykres 2. Srednia dyspersja bilanséw CA

Uwaga: wzrost oznacza wigksza dyspersje (mniejsza koncentracjeg).
Zrédto: jak na wykresie 1.

Trzecia miara statystyczna w tej grupie odzwierciedla uporczywos$¢ nieréw-
nowag (persistence of current account balances). Widoczne jest to od polowy
lat 90. — kraje wykazuja tendencj¢ do poglebiania deficytow/nadwyzek, ale
rzadko przechodza ze stanu deficytowego w nadwyzkowy i odwrotnie (dla
przyktadu, USA od 1980 r. tylko raz odnotowaty nadwyzke — w 1991 r.).

Utrzymywanie si¢ pozycji rachunku biezacego po stronie deficytowej lub
nadwyzkowej moze byé opisane nastepujaca miarg statystyczng — wzér (3)*.

4 Ibidem.
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CA, CA,

= b - =
preslsrence 1 z ans z CA z CAz

t Vi -1

3)

gdzie: oznaczenia jak we wzorze (1).

Indeks uporczywosci nieréwnowag miesci si¢ w przedziale od 0 do 1, przy
czym 0 wskazuje na maximum uporczywosci, 1 na maximum zmiennoSci.

2.2.2. Statystyczne miary zagranicznych pozycji inwestycyjnych

Znaczenie mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto jako narzedzia
analizy makroekonomicznej panstw wzrasta od konca lat 90. Potrzeba wzboga-
cenia pomiaru nieréwnowag globalnych o takie narzgdzie analizy ekonomicznej
wynika z faktu, ze ewolucja zagranicznej pozycji inwestycyjnej netto
w ostatnich latach tylko czeSciowo odzwierciedla ewolucje bilanséw obro-
tow biezacych. Przyktadem sg USA, ktérych udzial w $wiatowych pasywach
zagranicznych netto wynosi niewiele ponad 1/3, za$§ udziat w $wiatowych
deficytach na rachunku biezacym 75%. Innym przyktadem sa kraje emerging
markets, ktére maja najwiekszy udzial we wzro$cie nadwyzek na rachunku
obrotéw biezacych, jednoczesnie nie przyczyniaja si¢ do wzrostu zagranicznych
aktywow netto.

Spojrzenie na zagraniczne aktywa brutto dodatkowo komplikuje ocene zja-
wiska nieréwnowag i metody ich rozwigzania. Analiza zagranicznych aktywow
w ujeciu brutto wskazuje, ze kraje emerging markets maja tu znikomy udzial
(mniej niz 10% catosci). Ich udzial w zagranicznych aktywach netto i brutto jest
znacznie skromniejszy niz sugerowataby analiza rachunku obrotéw biezacych —
co ma istotne konsekwencje dla dyskusji na temat roli krajow emerging markets
W rozwigzywaniu nieréwnowag.

Wiele krajow emerging markets (Brazylia, Meksyk) ma saldo rachunku bie-
zacego bliskie rownowagi, podczas gdy ich pozycja inwestycyjna netto jest
gleboko ujemna (tacznie ponad 600 mld USD w 2005 r.). Dodatkowo, istotne
znaczenie ma dynamika pozycji inwestycyjnej netto — w przypadku USA suma
przesztych deficytéw na rachunku obrotéw biezacych w warto$ciach absolut-
nych notorycznie przekracza poziom krajowych pasywdéw netto. Réznica migdzy
obiema miarami jest ttumaczona wyzszymi stopami zwrotu z amerykanskich
aktywéw zagranicznych i niskim oprocentowaniem zagranicznych pasywow
osigganym przez zagranicznych inwestorow.
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Wykres 3. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (jako % $wiatowego PKB)

Uwaga: kategoria ,,inne kraje uprzemystowione” odnosi si¢ do pasywéw krajow uprzemy-
stowionych z wylaczeniem USA.
Zrédlo: jak na wykresie 1.
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Wykres 4. Mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (jako % $wiatowego PKB)

Uwaga: kategoria ,.inne kraje uprzemystowione” odnosi si¢ do krajéw uprzemystowionych
z wylaczeniem USA.
Zrédlo: jak na wykresie 1.
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Zwiagzek miedzy ksztaltowaniem si¢ CA a zmianami pozycji inwestycyjnej
netto jest stabnacy. Tabela 1 prezentuje ksztattowanie si¢ wspdlczynnika ko-
relacji p(NIIP/PKB, CA/PKB) dla dwdch przedzialdw: 1971-1990 oraz okresu
intensywnej globalizacji finansowej 1991-2010, dla trzech grup krajow: krajow
o wysokim dochodzie, krajow emerging markets oraz krajoéw rozwijajacych sie.
Dla wszystkich trzech grup wspétczynnik korelacji spadt w drugim okresie.
Zmiana jest jednak najbardziej widoczna w przypadku krajéw wysoko rozwinie-
tych, ktére posiadaja najwigksze pozycje inwestycyjne brutto.

Tabela 1. Korelacja p (NIIP/PKB, CA/PKB)w podziale na okresy i grupy krajow

Grupa krajéw 1971-1990 1991-2010
Wysoko rozwinigte 0,61 0,26
Emerging markets 0,54 0,46
Rozwijajace si¢ 0,46 0,34

Zrédto: M. Obstfeld, Does the current account still matter?, NBER Working
Papers, no. 17877/March 2012.

W zmianach pozycji inwestycyjnej netto coraz mniej istotnym komponen-
tem staje si¢ rachunek obrotéw biezacych, jednoczes$nie pozycja inwestycyjna
netto niekoniecznie odzwierciedla skale nierdwnowagi finansowej. Stad dla
oceny skali nieréwnowagi finansowej i wynikajacych z tego ryzyk coraz
istotniejsza role przypisuje si¢ analizie przeptywow kapitatlowych w ujeciu
brutto®’.

Pozycje zagranicznych aktywOw brutto wzrastaja w znacznie szybszym
tempie niz pozycje zagranicznych aktywdw netto — w okresie 1995-2006
Swiatowe zagraniczne aktywa brutto wzrosty z 55 do 130% S$wiatowego PKB,
podczas gdy zagraniczne aktywa netto z 7 do 15% PKB. A zatem, wzrost
przeptywéw finansowych w skali globalnej ma charakter przeptywéw dwukie-
runkowych, przeptywy finansowe nawzajem znosza si¢, co wynika z wyzszego
stopnia integracji finansowej. Koncentrowanie uwagi na przeptywach brutto jest
istotne, gdyz odzwierciedla skalg¢ transakcji transgranicznych (cross-border)
instytucji finansowych dziatajacych w skali miedzynarodowej. Transakcje cross-
border (zawierane gtéwnie przez banki komercyjne z innymi instytucjami
finansowymi), polegajace na dokonywaniu inwestycji i pozyskiwaniu kapitatu

47 Réznica miedzy naptywami brutto do kraju a odptywami brutto odpowiada bilansowi CA.
Naptywy brutto wigksze od odplywéw odpowiadaja deficytowi CA, odptywy brutto przewyzsza-
jace naptywy brutto odpowiadaja nadwyzce CA. Analizowane niezaleznie naptywy i odplywy
brutto moga mie¢ niewielki zwiagzek z rozmiarem salda CA.
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w roznych walutach i kategoriach instrumentéw, stanowia miar¢ otwartoSci
finansowej gospodarki, jednoczesnie wskazujac na ryzyko niestabilnosci fi-
nansowe;j.

Zjawisko wzrostu skali przeptywdéw kapitalowych brutto ttumaczy si¢ wyz-
szym stopniem integracji finansowej, podzialem ryzyka (risk-sharing) oraz
mniejszym home bias®, a zatem miedzynarodowe przeptywy kapitatowe
w mniejszym stopniu odgrywaja role uczestniczenia w transferze oszczednoSci
netto miedzy krajami, w wickszym stopniu efektywniejszej alokacji zasoboéw
i rozszerzenia ryzyka (fo spread risk).

Z punktu widzenia dalszych rozwazan, istotne jest spostrzezenie, ze mimo
iz kraje emerging markets nie maja istotnego udzialu w §wiatowych zagranicz-
nych aktywach brutto, w znacznym stopniu przyczyniaja si¢ do akumulacji
miedzynarodowych aktywéw rezerwowych.

2.2.3. Wskazniki znieksztalcen (indicators of distortions)

Ze wzgledu na to, Zze pozycja zewnetrzna (external position) nie zawsze od-
zwierciedla optymalizujace zachowania prywatnych uczestnikéw rynku, ktdre to
z kolei moga wynika¢ z zaburzen w funkcjonowaniu globalnych rynkéw to-
warowych i finansowych, koncentrujac si¢ na rodzajach zaburzen, mozna takze
oceni¢ zrédta oraz dokona¢ pomiaru nieréwnowag globalnych. Wystepowanie
znieksztatcen wptywa na spadek dobrobytu (net welfare loss) dla gospodarki
globalne;.

T. Bracke i inni** wyodrebniaja cztery czynniki znieksztatcajace, mogace
wplywac na narastanie i uporczywos¢ (persistence) nierownowag globalnych.
Sa to:

1. Interwencje na rynku walutowym.

Mimo, ze state kursy walutowe nie sg znieksztalceniem per se, moga nim
sta¢ sig, jesli kurs walutowy jest utrzymywany na poziomie nieodzwierciedlaja-
cym fundamenty ekonomiczne kraju. Jednym ze wskaznikéw znieksztatcen jest
utrzymywanie si¢ duzej skali interwencji na rynkach walutowych, prowadzace
do akumulacji rezerw walutowych. Analiza skali i konsekwencji akumulacji
rezerw moze by¢ zatem posrednia miarg zjawiska nieré6wnowag. Dodatko-
wymi miarami moga by¢ estymacje stopnia niedoszacowania kursu walutowego
w odniesieniu do poziomu kursu fundamentalnego lub réwnowagi.

48 Home bias” oznacza tu preferowanie rynkéw krajowych w decyzjach inwestycyjnych na
poziomie globalnym.
4 T. Bracke i in., A framework. ..
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2. Znieksztalcenia wynikajace z polityk makroekonomicznych lub struktu-
ralnych.

Wychodzac z zatozenia, ze polityki makroekonomiczne lub strukturalne
maja wplyw na saldo rachunku obrotéw biezacych, analiza znieksztatcen
w ksztaltowaniu tych polityk pozwala na wychwycenie czynnikéw nieréwno-
wag. W szczegblnosci duzg wage nalezy przypisaé polityce fiskalnej. Ksztatt
polityki fiskalnej (np. rezim podatkowy) moze mie¢ wptyw na decyzje dotycza-
ce oszczedno$ci i inwestycji sektora prywatnego i alokacje zasobdéw zaréwno
w ujeciu krajowym, jak i miedzynarodowym®™. Znieksztalcenia wynikajace
z polityki gospodarczej wptywaja na rynki towarowe, finansowe oraz pracy,
maja silny wptyw na potencjalng produkcj¢, co z kolei determinuje saldo
ptatnicze kraju.

3. Polityka rzadu w zakresie rynkéw finansowych.

Trzecie znieksztalcenie moze odnosi¢ si¢ do roli rzadu — lub braku takowe;j
— w ksztattowaniu i rozwoju krajowego rynku finansowego. Przyktadem kraju
generujacego taki rodzaj znieksztalcen sg Chiny, gdzie stabo rozwinigty krajowy
rynek finansowy ma istotny wptyw na ksztattowanie si¢ wzorca oszczednosci-
-inwestycje, a przez to na saldo CA.

4. Migdzynarodowe bariery regulacyjne.

Czwarty rodzaj znieksztatcen wynika z miedzynarodowych barier regula-
cyjnych, ktére mozna odnies$¢ do trzech sfer:

— Dbarier handlowych — analiza koncentruje si¢ na réznych wskaznikach
protekcjonizmu, np. wskazniki pozataryfowych srodkéw regulacyjnych w handlu;

— Dbarier na rynkach kapitatlowych — miarg tego znieksztalcenia moze by¢
indeks liberalizacji rachunku kapitatowego;

— miedzynarodowych karteli w sektorze produkcyjnym (np. OPEC).

2.2.4 Wskazniki ryzyka (indicators of risks)

Niezbilansowane pozycje zewnetrzne mogg takze stanowi¢ ryzyko dla go-
spodarki globalnej, niezaleznie od tego, czy sa one wynikiem znieksztatcen, czy
tez nie. Obecnos$¢ znieksztatcen moze stanowi¢ zrédlo dodatkowego ryzyka dla
podmiotéw gospodarczych. Jednakze, nawet jesli pozycje zewngtrzne sg jedynie
wynikiem optymalizujacych zachowan podmiotéw prywatnych, ryzyko moze
wystapi¢ (co sugerowatoby, ze doktryna Lawsona moze nie dziata¢ we wszyst-
kich sytuacjach). Dwa gtéwne Zrédta ryzyka odnosza si¢ do:

% Np. poziom podatkéw od prowadzenia przedsigbiorstw moze stanowi¢ bodziec do inwe-
stowania zagranicg poprzez zakladanie filii i innych form obecnosci przedsigbiorstwa, co z kolei
moze wptywaé na kompozycj¢ CA i poziom przeptywéw finansowych cross-border.
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— gwattownych przesunie¢ w realnym dochodzie, kursach walutowych,
cenach aktywow;

— naciskéw protekcjonistycznych.

Pierwsze zrédlo ryzyka wynika z niebezpieczenstwa gwattownej korekty
nierdwnowag (disorderly unwinding). Ryzyko gwattownego, nieskoordynowa-
nego rozwigzania nieréwnowag moze przenie$¢ si¢ na gwattowne ruchy cen
aktywéw oraz znaczny spadek dochodu. Wigkszo$¢ badan empirycznych
potwierdza negatywne konsekwencje takiego scenariusza rozwigzania nierow-
nowag, ze spadkiem i spowolnieniem wzrostu realnego PKB. Co istotne, nie-
réwnowagi globalne nie sg tu postrzegane jako stanowigce ryzyko wylacznie na
poziomie poszczegdlnych krajéw, ale takze ryzyko systemowe dla gospodarki
globalne;j.

W scenariuszu, w ktérym nieréwnowagi globalne nie podlegaja szybkiemu
rozwiazaniu, powstaje niebezpieczenstwo naciskow politycznych na podjecie
srodkéw protekcjonistycznych.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢ wspotwystepowanie wielu miar nieréw-
nowag globalnych i ich odmiennego znaczenia dla oceny tego zjawiska. Prze-
ciwstawianiu analizie na podstawie salda CA (w ujeciu absolutnym, stopnia
uporczywosci czy koncentracji) analizy w oparciu o pozycje inwestycyjna netto
towarzyszy przeciwstawianie analizy oparte] na pozycji inwestycyjnej netto
i brutto.

Dokonujac w swoim raporcie podzialu nieréwnowag globalnych na nieréw-
nowagi finansowe oraz CA, BIS postuluje przyjecie za miar¢ oceny globalnych
nierdwnowag finansowych analiz¢ przeptywdéw kapitalowych brutto. Argumen-
tuje, ze przeptywy brutto sg bardzo duze, dynamicznie wzrastajace, niekoniecz-
nie powigzane z przeptywami netto, ich akumulacja odzwierciedla powigzania
bilansowe podmiotéw i tworzy skomplikowane globalne wspétzaleznosci®.
Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego unaocznity koniecznos$¢ po-
stugiwania si¢ analiza przeptywow brutto dla oceny skali ryzyka destabilizacji
miedzynarodowego systemu finansowego™.

Przeplywy kapitatlowe brutto generuja ryzyka podobne do tych wynikaja-
cych z przeplywéw netto — nalezy tu wymieni¢ ryzyko sudden stop (nagltego

3! BIS, Annual Report, 2011.

2 Kryzys finansowy wykazat, Zze europejskie banki (zaréwno z krajéw deficytowych, jak
i nadwyzkowych) odegraly wigksza rol¢ w finansowaniu boomu kredytowego w USA niz
nadwyzkowe azjatyckie kraje emerging markets. Wigkszo$¢ naptywéw kapitalowych brutto
generujacych boom na rynku kredytowym w USA pochodzilo z sektora prywatnego, a nie (jak si¢
wczesniej obawiano) z sektora oficjalnego akumulujacego rezerwy walutowe. Niemcy, mimo ze
nie doswiadczaly ani deficytu na rachunku CA, ani boomu na rynku nieruchomosci w pierwszej
dekadzie XXI w., przyczynity si¢ do globalnej niestabilnos$ci finansowej poprzez odptywy kapitatu
z niemieckiego systemu bankowego.
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wstrzymania w doptywie kapitatu) oraz ryzyko nieefektywnej absorpcji. Ryzyko
ztej alokacji zasobéw moze wynika¢ z struktury przeptywow kapitatu: nadmier-
na rola sektora oficjalnego (zgtaszajacego popyt na amerykanskie papiery
skarbowe) moze zmusza¢ podmioty sektora prywatnego do bardziej ryzykow-
nych zachowan. Jednakze to przepltywy kapitalowe brutto (a nie netto) moga
generowaé ryzyko niestabilnoSci finansowej. Ich zdolno$¢ do generowania
niestabilnosci nastgpuje poprzez powiazane ze soba bilanse instytucji finanso-
wych, przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, dziatajacych w otoczeniu
globalnym. Przeplywy kapitalowe brutto odzwierciedlaja akumulacj¢ ztozonego
profilu ryzyk, takich jak: niedopasowanie walutowe (currency mismatches),
terminowe (maturity mismatches) i ryzyko kredytowe (credit risk), wynikaja-
cych z faktu, ze cechy aktywdéw akumulowanych poprzez odplyw kapitatu
niekoniecznie pokrywajg si¢ z cechami pasywow powstatymi na skutek naptywu
kapitalu zaré6wno w odniesieniu do poszczegdlnych uczestnikéw rynku, jak
i w ujeciu zagregowanym. Ponadto, nawet jesli pozycje bilansowe s3 doskonale
dopasowane, pozostaje ryzyko wyptacalnosci kontrahenta (counterparty risk).
Kryzys finansowy wykazal, ze nawet niewielkie niedopasowania bilansowe,
w powiazaniu z ryzykiem niewyplacalno$ci kontrahenta, moga stanowi¢ istotny
kanat transmisji szokéw. Ponadto, zmiany w portfelu, znajdujace odzwierciedle-
nie w przeptywach brutto, majg istotny wptyw na ceny aktywéw, nawet
w sytuacji nie wystepowania nieréwnowagi CA™. Oczywiscie, ryzyka zwiazane
z miedzynarodowymi przeptywami kapitalowymi brutto (transakcje migdzy
rezydentami a nierezydentami) nie moga by¢ analizowane w odizolowaniu od
uwarunkowan krajowych; nalezy je postrzega¢ przez szerszy pryzmat bilanséw
instytucji krajowych (transakcji miedzy rezydentami). Na przyktad, miedzyna-
rodowe przeplywy moga utatwia¢ wzrost kredytu w gospodarce, gdyz stanowia
dodatkowe zrédto finansowania w stosunku do tych, jakie oferuja sami rezyden-
ci. Faktycznie, w okresie booméw kredytowych zewngetrzny komponent wzrasta
szybciej w stosunku do krajowego.

Czynnikiem zwigkszajacym niestabilnos¢ finansowa jest wzrost udziatu
przeptywow kapitatéw dluznych (i instrumentéw opartych na zadluzeniu)
w strukturze przeptywow kapitalowych brutto. Motywy, prowadzace do wzrostu
znaczenia dwukierunkowych przeptywéw kapitatéw dluznych (rwo-way debt
flows), z czego duza cze$¢ stanowia przeplywy o krétkiej zapadalnosci

w bankach dziatajacych w skali globalnej, sg jedynie cze$ciowo zrozumiate™.

3 Empirycznie wykazujg to np. C. Borio i in., Global imbalances and the financial crisis:
link or no link?, BIS Working Papers, no. 346, May 2011; K. Johnson, Gross or net international
financial flows: understanding the financial crisis, Working Paper, Council in Foreign Relations,
Centre for Geoeconomic Studies, September 2009.

3 Wymienia tu si¢ takze przestanki mikroekonomiczne, jak réwniez arbitraz regulacyjny
i zmiang¢ systemu podatkowego.
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no. 178 877, March 2012.
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Z pewnos$cia dostgpno$¢ bezpiecznych instrumentéw diuznych jest niezbgdna
dla zapewnienia ptynno$ci na rynku. Jednakze, mimo pozytywnego wplywu
przeptywu kapitaléw dluznych na funkcjonowanie rynkéw plynno$¢ moze
szybko znikng¢, problemy ptynnosciowe szybko si¢ rozprzestrzeni¢, za§ wzrost
ryzyka wyptacalnosci kontrahenta moze by¢ wysoce destabilizujacy dla systemu
finansowego, niezaleznie od ksztaltowania si¢ pozycji z tytutu CA™. Krétkoter-
minowe pasywa podlegaja ryzyku rolowania (rollover risk), za§ problemy
ptynnosciowe moga tatwo si¢ rozprzestrzenia¢, zagrazajac wyptacalnosci wielu
instytucji finansowych. W warunkach globalizacji finansowej, wzrost znaczenia
przeptywow kapitatéw diuznych powoduje efekt zarazania, generujac ryzyko
systemowe. Z tego powodu, niektore kraje (np. Indie) prowadza polityke
zniechecania naptywu kapitatu dluznego, zezwalajac jednocze$nie na naptyw
kapitatu akcyjnego i bezposrednich inwestycji zagranicznych™.

Z kolei, jak podkresla R. Portes, skala nieréwnowagi na rachunku CA kraju
moze rzutowa¢ na zakres, w jakim niestabilno$¢ finansowa, wynikajaca z nie-
réwnowagi finansowej, moze si¢ przenie$¢ na sektor realny’’. Zestawienie
wykorzystywanych miar nieréwnowag globalnych przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Miary wspéiczesnych nieréwnowag globalnych — podsumowanie

Strumienie (flows) Zasoby (stocks)

Bilanse obrotéw biezacych w ujeciu absolut- | Pozycja inwestycyjna netto i brutto (net and
nym gross asset position)

Koncentracja bilanséw obrotéw biezacych | Zagraniczne aktywa rezerwowe

miedzy krajami

Uporczywo$¢ bilanséw na rachunkach obrotéw
biezacych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Bracke i in., A framework for assessing global
imbalances, ECB, Occassional Paper Series, no. 78/January 2008.

55 Naptywy kapitatu do amerykanskiego systemu bankowego, ktére przyczynity sie do wzro-
stu akcji kredytowej, pochodzity zaréwno z krajow deficytowych (Wielka Brytania), jak i krajow
nadwyzkowych (Niemcy, Szwajcaria.)

3 M. Obstfeld, Does the current. ..

5T R. Portes, Global imbalances, Policy Brief, no. 3, January 2009; www.pegged.cepr.org/
files/policy_briefs/Policy%20Brief%20No%203(WP1)_Global %20Imbalances_Portes.pdf. Autor
odnosi wspotczesny kryzys finansowy do kryzysu z roku 1998 r. w Rosji, kiedy po okresie
zawirowan na globalnych rynkach finansowych nie nastapito przeniesienie skutkéw kryzysu do
sektora realnego gospodarki w takim zakresie jak w trakcie obecnego kryzysu. Ttumaczy to
wlasnie faktem mniejszej nieréwnowagi na rachunku CA w latach 90. w poréwnaniu do obecne;j.
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3. Historyczne doswiadczenia gospodarki Swiatowej ze stanem
nieré6wnowagi platniczej

3.1. Periodyzacja globalnych nieréwnowag

Jednym z nurtéw badawczych dotyczacych zjawiska nieréwnowag global-
nych jest analiza historycznych epizodéw nieréwnowag i proba oceny perspek-
tyw wspodlczesnej nieréwnowagi na podstawie do$wiadczen historycznych.
Dokonujac analizy stanéw nieréwnowagi globalnej w ujeciu historycznym,
T. Bracke i inni wyodrebniaja takie okresy, w ktorych nieréwnowagi zewnetrzne
moga sta¢ si¢ istotng sita sprawcza zmian w mi¢dzynarodowym systemie
walutowym. Systematyzujac stany nieréwnowagi globalnej™, wyrézniajg picé
okreséw globalnych nieréwnowag (obecny okres jest traktowany jako szosty
z kolei):

— w systemie waluty ztotej dostosowania do stanu réwnowagi handlowe;j
byty bardzo powolne i kosztowne dla krajéw deficytowych, co wymusito po-
szukiwanie alternatywnego Swiatowego systemu walutowego;

— w okresie migdzywojennym narastajgce nieréwnowagi doprowadzity do
rozpadu migdzynarodowego systemu wolnego handlu i funkcjonujacych po-
rozumien monetarnych, zwiekszajac jednoczes$nie napigcia geopolityczne;

— we wczesnych latach 70. napiecia wynikajace z nieréwnowag platni-
czych doprowadzity do gruntownych przeobrazen w migdzynarodowym syste-
mie walutowym, przyczyniajac si¢ do zatamania systemu walutowego z Bretton
Woods;

— w latach 80. poglebiajace si¢ nierownowagi zewnetrzne doprowadzity
do intensyfikacji koordynacji migdzynarodowej, czego wyrazem byly miedzyna-
rodowe porozumienia dotyczace polityki kursowej (Plaza i Louvre Agree-
ments)sg;

— w latach 90. obawy dotyczace niezbilansowanej pozycji zewnetrznej
przeniosty si¢ na kraje emerging markets, ktére doswiadczaty kryzyséw walu-
towych i finansowych.

Analiza historycznych do$wiadczen gospodarki §wiatowej z tak wyodreb-
nionymi epizodami nieréwnowagi platniczej prowadzi autoréw do konkluzji, ze
charakteryzowata je r6znorodno$¢, zaréwno jesli chodzi o kierunki przeptywow
kapitatu, jak i sposéb rozwigzania nieréwnowagi. W szczegdlnosci, autorzy
zZwracaja uwage na nastepujace aspekty:

1. Przeptywy kapitalowe w poszczegdlnych epizodach nieréwnowag byty
dwukierunkowe. W niektdrych epizodach nieréwnowag kapital ptynat z krajow

8 T. Bracke T. i in., A framework...
% Porozumienie z Plaza i Louvre. Szerzej na ten temat — rozdziat I1, pkt 4.2.



Rozdziat I. Zjawisko, skala oraz przyczyny globalnej nieréwnowagi platniczej 49

rozwinigtych do emerging markets. Tak byto np. w okresie goldstandardu, kiedy
to Wielka Brytania ,finansowala” éwczesne kraje emerging markets (USA,
Kanadg, Indie czy Australi¢), czy tez w latach 90., kiedy kraje emerging markets
(Azja, Ameryka Lacinska, Rosja) byly dluznikami krajéw rozwinietych. Dla
odmiany, w niektorych epizodach przeptywy finansowe odbywaly si¢ gléwnie
miedzy krajami emerging markets (lata 70.) lub miedzy krajami rozwinietymi
(lata 80.).

Nie wszystkie okresy globalnych nieréwnowag rozwigzywane byty w spo-
sob gwaltowny. Skutki korekty nieréwnowagi dla krajéw byty takze r6znorodne.
W okresie goldstandardu, kraje bedace dtuznikami Wielkiej Brytanii nie miaty
problemu ze sptaceniem diugu. Upadek systemu z Bretton Woods nie doprowa-
dzit do eskalacji kryzysu zadluzeniowego i spadku globalnego produktu.

Wsréd przypadkéw, kiedy poszczegélne kraje byly negatywnie dotknigte
rozwigzaniem nieréwnowagi, wida¢ rozbieznosci. W niektérych przypadkach
kraje dluznicze przeszty okres ,,suszy kapitatlowe;j” i spadku globalnego produk-
tu (np. kraje emerging markets w latach 90., w wyniku kryzysu meksykanskiego
w 1995 r., kryzysu azjatyckiego w 1997 r., kryzysu rosyjskiego w 1998 r.).
W niektérych przypadkach kraje wierzycielskie byly powazniej dotknigte
skutkami rozwigzania nieréwnowag niz kraje dtuznicze (np. lata 80., kiedy to
epizod global imbalances zakonczyt sie bez efektéw recesyjnych w USA,
podczas gdy gléwne kraje nadwyzkowe — Japonia i Niemcy — do$wiadczyty
znacznego spowolnienia gospodarczego). Doswiadczenia gospodarki Swiatowej
w latach 90. wskazuja, ze nawet, kiedy kapital przeptywa z krajéw rozwinietych
do rozwijajacych si¢, gwaltowne rozwigzanie nierdwnowag jest mozliwe.
O tym, czy epizod global imbalances zostanie rozwigzany w sposéb tagodny,
czy nie, nie decyduje wigc kierunek przeptywu kapitatu.

Tabela 3. Historyczne epizody nieréwnowagi globalnej

Lagodne Lagodne
Okres Wierzyciel Dtuznik rozwiazanie rozwigzanie
dla wierzyciela dla dtuznika
Gold Standard (<1914) | Kraje rozwinigte | \rH¢ €merging Tak Tak
markets
Bretton Woods Zadne Zadne Tak Tak
Lata 70. Kraje emerging | Kraje emerging Nie Nie
markets markets
Lata 80. Kraje rozwinigte | Kraje rozwinigte Niektore Tak
Lata 90. Kraje rozwinigte Kraje emerging Tak Nie
markets
Lata 2000. Kraje emerging Kraje rozwinigte ? ?
markets

Zrédto: jak w tab. 2.
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Inng klasyfikacje epizodéw nieréwnowagi globalnej proponuje M. Bordo,
ktéry wyodrebnia cztery historyczne epizody®:

— globalizacja finansowa konca lat 90. XIX w ramach systemu goldstan-
dardu (1870-1914);

— miedzywojenny okres oparty na prébach restauracji goldstandardu. Pro-
wadzil on do niemozliwosci odtworzenia sprawnego mechanizmu dostosowaw-
czego klasycznej waluty ztotej, gdyz wladze monetarne podporzadkowywaty
wymog rownowagi zewnetrznej uwarunkowaniom wewnetrznym. Gtéwne kraje
nadwyzkowe (USA i Francja) nie pozwalaly na uruchomienie mechanizmu
dostosowawczego poprzez wzrost cen, zmuszajagc Wielkag Brytanie — gtéwny
kraj deficytowy — do poniesienia ci¢zaru dostosowawczego w postaci deflacji;

— system z Bretton Woods;

— kryzys USD z okresu 1977-1979.

Zdaniem M. Bordo, epizod nieréwnowagi globalnej z okresu 1870-1914
jest najbardziej ze wszystkich powyzej wymienionych epizodéw zblizony do
wspoélczesnego zjawiska, gdyz charakteryzowalo go gwattowne narastanie za-
granicznych aktywow i pasywOw oraz utrzymujaca si¢ dtugookresowa nieréw-
nowaga na rachunkach obrotéw biezacych.

Réwniez w badaniach MFW®' nad nieréwnowagami globalnymi podkreslo-
ne zostaje podobienstwo migdzy wspétczesnym epizodem a doswiadczeniami
gospodarki globalnej z lat 1870-1914. Podobienstwa te wyrazajg si¢ w:

1. Duzej skali przeptywoéw kapitalowych netto 1 stanéw deficytéw i nadwy-
zek (CAD i CAS). Przeplywy kapitalowe netto, z krajow Europy Zach. do
Ameryki i Australii, finansujgce rozwdj infrastruktury (gtéwnie drogi kolejowe)
oraz deficyty budzetowe, prowadzily do narastania nierdwnowag: nadwyzek
siegajacych 9% PKB (Wielka Brytania, Francja, Niemcy) i deficytéw w krajach
bedacych importerami kapitatu, siegajacych $rednio 5% PKB (Argentyna,
Australia, Kanada). Przed 1914 r. udziat zagranicznych aktywéw w PKB si¢gal
20%, podobny udzial odnotowywano po stronie pasywow zagranicznych. Cecha
charakterystyczng byt dominujacy udziat brytyjskich inwestycji zagranicznych
(50% wszystkich aktywdéw zagranicznych, udziat Francji wynosit 22%, Niemiec
17%). Dla poréwnania, w 1995 r. udziat amerykanskich aktywdéw zagranicznych
wynosit 25% ogétu aktywoéw zagranicznych.

2. Duzej uporczywosci nieréwnowag (persistence of imbalances). Upo-
rczywos¢ nierownowag sprzed 1914 r. byla nawet wigksza w poréwnaniu
z wspétczesnym epizodem®.

% M. Bordo, Historical perspective on global imbalances, NBER Working Paper Series,
no. 11 383/May 2005.

' Globalisation and external imbalances, IMF Economic Outlook, April 2005.

2 M. Bordo, Historical perspective...
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3. Mechanizmie korekty salda CA. Mechanizm dostosowawczy nastgpowat
sprawnie, poprzez klasyczny mechanizm cenowy systemu waluty zlotej,
wspomagany przeplywami ztota. Dostosowania cen relatywnych byty wspoma-
gane krétkoterminowymi ruchami kapitatéw, gdyz naptyw ztota do USA obnizat
amerykanskie stopy procentowe w stosunku do brytyjskich. Sprawny mecha-
nizm dostosowawczy w postaci transferow kapitaléw w okresie do 1914 r.
wynikal takze z faktu, ze zloto bylo stabilng i wiarygodna globalng kotwica
nominalna™. Standard zlota shuzyt takze jako kotwica wiarygodnosci fiskalne;,
stanowigc zapewnienie dla inwestorow, ze zadluzenie jest splacalne i obstugi-
walne. Fakt, ze kraje importujace kapitat byly koloniami brytyjskimi, elimino-
wal w pewien sposob ryzyko kraju (np. poprzez gwarancje rzadu brytyjskiego
dla zadluzenia rzadowego w koloniach).

Teza, ze mechanizm korekty salda CA w gospodarce globalnej z lat 1870—
1914 jest podobny do wspdtczesnego, jest jednak kontrowersyjna i nie znajduje
potwierdzenia empirycznego (szerzej w rozdz. II).

Ponadto, jak zauwaza M. Bordo, podobienstwo systemu waluty ztotej do
wspoélczesnego epizodu nieréwnowag globalnych przejawia si¢ takze w tym, ze
oba systemy majg mechanizmy stabilizujgce system — éwczesny standard ztota,
a obecnie stosowanie krajowych kotwic nominalnych (w postaci strategii
bezposredniego celu inflacyjnego lub progéw dla zadluzenia budzetowego).

M. Bordo wykazuje takze, ze czestotliwos$¢ kryzyséw jest co prawda wigk-
sza w ramach wspélczesnego systemu, jednak w okresie przed 1914 r. straty
produkcji wynikajace z kryzyséw byty wieksze.

Z kolei réznice migdzy oboma epizodami nieréwnowag przejawiaja si¢
w tym, ze:

1. Inne sg kierunki przeptywu kapitatu (wniosek eksponowany takze przez
T. Bracke’a i innych) — w systemie waluty ztotej deficytowe byly kraje emerging
markets, nadwyzkowymi za$ rozwinig¢te gospodarki europejskie; obecnie brak
jest tak jednokierunkowego przeptywu.

2. Przeptywy kapitatowe brutto sg obecnie o wiele wicksze niz w systemie
waluty ztotej, kiedy to poziom przeptywéw netto i brutto byt do siebie zblizony.
Powoduje to, ze obecnie wigkszo$¢ krajoéw uprzemystowionych jest jednocze-
$nie wierzycielem i dtuznikiem. Wzrost dwukierunkowych przeptywéw kapita-
towych miedzy krajami rozwini¢tymi, widoczny od lat 80. XX w., wynika
zaréwno z dywersyfikacji finanséw miedzynarodowych, jak i z miedzyokreso-
wego wygtadzania konsumpcji.

3. Odmienny jest mechanizm dostosowawczy. W systemie waluty ztotej
byl to mechanizm cenowy (price-specie-flow-mechanism) — przeptywy ztota
gwarantowaly przywrdcenie rOwnowagi zewnetrznej poprzez zmiany w podazy
pieniadza, terms of trade i realnych kursach walutowych. Wspodiczesnie sa to

3 Ibidem.



52 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

zmiany w kursie walutowym, rezerwach migdzynarodowych, ruchach cen rela-
tywnych, krétkoterminowych przeptywach kapitatowych oraz efekty wyceny.

4. Kraj, posiadajacy dominujacg pozycje w gospodarce §wiatowej i emitu-
jacy walute migdzynarodowa, byt w systemie funkcjonujacym do 1914 r. krajem
nadwyzkowym (Wielka Brytania), obecnie jest to kraj deficytowy (USA).

Okres ten charakteryzowat si¢ relatywnie duza mobilnoscig kapitaléw oraz
stabilno$cia kurséw walutowych. Ta cecha migdzynarodowego systemu finan-
sowego ulatwiata przeptyw inwestycji z krajéw uprzemystowionych (gléwnie
Wielkiej Brytanii, ale takze Francji) do gospodarek emerging markets (gtéwnie
USA, Kanada, Australia oraz Indie). Wspétczesnie trudno méwic o stabilno$ci
kurséw walutowych.

Szukajac historycznych analogii dla wspéiczesnego zjawiska nieréwnowagi
globalnej, J. Kregel zwraca uwage na konsekwencje relacji gospodarczych
miedzy krajami rozwinigtymi a rozwijajacymi si¢, przechodzacymi proces
szybkiej industrializacji (catching-up industrializating countries). Nierownowagi
globalne byty raczej regula anizeli wyjatkiem w okresie powojennym, a cecha
charakterystyczng byto wylanianie si¢ nowych krajéw rozwijajacych si¢ beda-
cych na $ciezce industrializacji (Japonia, Korea). J. Kregel wysuwa z tego wnio-
sek, ze zamiast koncentrowac¢ si¢ na sposobach eliminacji nieréwnowag global-
nych, bardziej racjonalnym podej$ciem byloby wspieranie polityk w krajach
rozwijajacych si¢ pozwalajacych odnies¢ sukces w procesie industrializacji®*.

Wspdlczesny epizod nieréwnowagi globalnej r6zni si¢ od doswiadczen po-
wojennych gospodarki $wiatowej z kilku powod6w:

1. W okresie powojennym nieréwnowagi miaty charakter bilateralny
(USA-Europa, nastgpnie USA—Japonia, USA—kraje OPEC). Wspdlczesna nie-
réwnowaga ma charakter multilateralny, co oznacza, ze wigcej krajow i regio-
néw jest zaangazowanych w nieréwnowagi, utrudniajac jednocze$nie proces
koordynacji zwazywszy na odmienne wymogi i cele polityk gospodarczych
w krajach rozwinigtych i przechodzacych industrializacje. Wniosek ten moze
jednak budzi¢ kontrowersje, zwazywszy jak czesto wspodlczesna nierdwnowaga
globalna jest ograniczana do bilateralnych relacji USA—Chiny.

2. Obecnie dominuja przeptywy kapitatlowe nad przeptywami wynikaja-
cymi z transakcji handlu migdzynarodowego. Wspdtczesne zjawisko charaktery-
zuja przeptywy kapitatu prywatnego (wynikajace zaréwno z procesu geograficz-
nej dyspersji tancuchéw produkcji, jak i arbitrazu stép procentowych i spekulacji
walutowej oraz inwestycji portfelowych), akumulacja dlugu oraz liberalizacja
i deregulacja systeméw finansowych.

3. Zmiana w strukturze produkcji w USA - dyspersja geograficzna po-
szczegOlnych etapéw procesu produkcyjnego. Zmiana w segmentacji produkcji
w przedsigbiorstwach migdzynarodowych dziatajacych w Azji ma istotny wptyw

8 J. Kregel, Understanding imbalances. ..
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na regionalne przeptywy handlowe. Podczas gdy proces industrializacji Japonii
polegatl na imporcie technologii, w ramach wspéiczesnych nieréwnowag wy-
stepuje stosunkowo ograniczony zakres transferu technologii do krajéw rozwija-
jacych sig.

Powtarzalno$¢ epizodéw nieréwnowagi globalnej w okresie powojennym
(lata 60.: USA-Europa, lata 70. i 80: USA—Japonia) pozwala postawi¢ tezg, ze
problem nieréwnowag globalnych nie sprowadza si¢ do polityk wewnetrznych,
lecz wynika takze z nieefektywnos$ci porozumien instytucjonalnych.

O ile wyodrebnianie systemu goldstandardu jako przykladu epizodu nie-
rownowagi globalnej (zar6wno w opracowaniu T. Bracke’a i innych, jak
i M. Bordo) moze budzi¢ pewne kontrowersje (wobec powszechnie przyjetej
opinii o sprawnosci mechanizmu dostosowawczego), o tyle nieréwnowaga glo-
balna w ramach systemu z Bretton Woods i z lat 70. i 80. stanowi bardziej
oczywisty przyklad uproczywosci nieréwnowag globalnych.

3.2. Nier6wnowaga globalna w systemie z Bretton Woods

System z Bretton Woods (BW) odnotowywat nieréwnowagi platnicze nie-
mal od poczatku swojego funkcjonowania. Od lat 50. USA wykazywaly deficyty
ptatnicze. Byly one odmienne od wspéiczesnego CAD w USA, gdyz nie
odzwierciedlaty pogorszenia migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, ale
spadek zasobow ztota i narastanie krétkoterminowych pasywow zagranicznych.
Podczas gdy we wczesnym okresie funkcjonowania systemu BW spadek zasobu
rezerw zlota byl niewielki, sytuacja radykalnie zmienita si¢ w 1958 r., kiedy
kraje Europy Zachodniej wprowadzily wymienialno$¢ swoich walut. W wyniku
tego niedostatek USD (dollar shortage) zostal zastgpiony nadwyzka USD
(dollar glut).

We wczesnych latach 60. wprowadzano liczne $rodki zmierzajace do ogra-
niczenia wyprzedazy ztota w USA. Polegaly one na ograniczaniu prywatnych
inwestycji za granicag poprzez kontrole przeplywéw kapitatéw, nalezy tu
wspomniec:

— Interest Equalization Act — majacy ograniczy¢ odptyw krétkotermino-
wych kapitatdw poprzez natozenie podatku na zakup zagranicznych akcji
i obligacji. Celem bylo ograniczenie realokacji portfela prywatnych inwestycji
i wyprzedazy USD.

— Operations Twist — ktéra miata zachgci¢ obcokrajowcéw do utrzymy-
wania krétkoterminowych aktywow dolarowych poprzez wzrost krétkotermino-
wych stép procentowych, przy utrzymywaniu stép dtugoterminowych na stalym
poziomie.

Oba instrumenty byly préba finansowania amerykanskiego deficytu ptatni-
czego, bez uciekania si¢ do wyprzedazy zasobéw ztota. Poniewaz wysitki rzadu
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amerykanskiego, zmierzajace do ograniczenia skali odptywu kapitatu, nie
powiodty sie, uwaga skoncentrowatla si¢ na zniechecaniu zagranicznych bankéw
centralnych do wymiany aktywow dolarowych na ztoto. Tak wiec do konca lat
60. USD stat si¢ nie tylko waluta przeszacowang, ale takze niewymienialng na
ztoto.

Nieréwnowagi ptatnicze w ramach systemu BW byly wynikiem stworzenia
systemu walutowego, w ktérym kraj emitujacy walute rezerwowg nie byt
w skuteczny sposéb powstrzymywany przed osigganiem deficytéw platniczych.
Nieréwnowagi platnicze, ktére powstawaly w okresie funkcjonowania systemu
BW, byly wynikiem wkomponowanej w system asymetrii, polegajacej na
uprzywilejowanej pozycji USA®. Byt to bowiem jedyny kraj, ktéry miat przy-
wilej prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej oraz, dzigki miedzynarodo-
wej roli USD, eksportowania inflacji do innych krajéw.

3.3. Nieré6wnowaga globalna w latach 70. i 80.

Globalne nieréwnowagi z lat 1977-1979 sa akcentowane w literaturze doty-
czacej historycznych epizodéw nierdwnowag, stanowia bowiem przyktad
dominujacej roli wewnetrznej polityki gospodarczej kraju (USA) w ich genero-
waniu. Btedy w polityce monetarnej USA, a nie problemy zwigzane z funkcjo-
n0w6a6niem msw, s3 postrzegane jako gtéwna determinanta narastania nieréwno-
wag” .

W drugiej potowie lat 70., w okresie gwattownego wzrostu inflacji®’, kiedy
kraje rozwiniete (USA, Kanada, Niemcy, Szwajcaria) stosowaly ekspansywna
polityke pieniezng majaca uchroni¢ gospodarke przed spadkiem produkcji
i wzrostem bezrobocia, rozpoczat si¢ trend deprecjacyjny USD. USA odnoto-
wywaly deficyty na rachunku obrotéw biezacych, podczas gdy Niemcy, Szwaj-
caria, Japonia znaczne nadwyzki. W stosunku do wspéiczesnej nieréwnowagi
globalnej, epizod z lat 70. moze nie byt az tak istotny (skala nieréwnowagi nie
przekraczata wéwczas 2% PKB), jednak reakcja krajéw na doswiadczenia z lat
70. i zwigkszony zakres wahan kurséw walutowych doprowadzita kraje G7 do
préb koordynowania polityk kursowych, czego wyrazem byly porozumienia
z Plaza (1985) i Louvre (1987).

% M. Ivanova, Hegemony and seigniorage. The planned spontaneity of the U.S. current
account deficit, ,,International Journal of Political Economy” 2010, vol. 39, no. 1.

66 Poglad taki wyraza m.in. M. Bordo, Historical perspectives...

7 W4réd przyczyn inflacji z lat 70. wymienia si¢ gtéwnie bledng wiare w wymienno$é wyni-
kajaca z krzywej Philipsa oraz bledy w polityce monetarnej. Inflacje wzmagal wzrost podazy
pieniadza. Dwa szoki naftowe z 1973 i 1979 r. takze przyczynily si¢ do wzrostu inflacji, choé¢
niektérzy postrzegaja to inaczej — wzrost cen ropy jako endogeniczna odpowiedz na wyzsza
inflacje.
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Gléwnym odpowiednikiem narastajacego deficytu w USA w latach 80. byty
nadwyzkowe gospodarki krajéw rozwinigetych (Japonia, Niemcy, Holandia).
W drugiej potowie lat 80. miata miejsce relatywnie tagodna korekta nieréwno-
wagi, ktdrej towarzyszyla stopniowa deprecjacja USD oraz niskie stopy procen-
towe w Japonii. Niektorzy ekonomisci sa sktonni przypisywac recesje w Japonii
z lat 90. korekcie deficytu w USA, gdyz niskie stopy procentowe przyczynity si¢
do narastania babli spekulacyjnych na rynku japonskich aktywdéw finansowych,
ktérych przebicie dato skutek deflacyjny w latach 90.°® Jednym z czynnikéw
obnizajagcych CA w USA w latach 80. byta gleboka, prawie 40% deprecjacja
efektywnego kursu USD. Dominuje poglad, ze korekta deficytu CA w USA®
nie miata negatywnych konsekwencji ani dla USA, ani dla gospodarki globalne;.
W USA stabszy USD przyczynit si¢ do gwattownego wzrostu cen importowych,
podnoszac inflacje i wymagajac zacie$nienia polityki pieni¢znej.

W latach 80. i 90. wiele krajow emerging markets byto dotknietych kryzy-
sem zadtuzeniowym, ktéry mial istotne konsekwencje dla sektora realnego
gospodarki (spadek produkcji nawet do 20% PKB). Istotna cechg tych kryzysow
byto to, ze odpowiadat klasycznemu przypadkowi krajéw bogatych — wierzy-
cielskich inwestujagcych w biednych krajach dluzniczych. Sa przyktadem, ze
nawet w sytuacji klasycznego kierunku przeptywu kapitalu mozliwa jest
gwaltowna korekta nierownowagi zewnetrznej (disorderly unwinding).

4. Determinanty nieréwnowag globalnych

Wychodzac z zalozenia, ze nierdwnowagi globalne sa wynikiem oddziaty-
wania zaréwno czynnikow krajowych, jak i ponadnarodowych, naturalne wydaje
si¢ klasyfikowanie ich determinant na czynniki wewnetrzne (wynikajace
z ksztaltowania si¢ krajowej stopy oszczednosci i inwestycji) i zewngtrzne.
Wséréd czynnikéw zewnetrznych nalezy uwzgledni¢ swobodne przeptywy
kapitaléw, ktére wplywaja na ksztattowanie si¢ salda na rachunku CA oraz
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, ale jednoczesnie moga stanowic
istotny Srodek korekcyjny nierdwnowag globalnych. Innymi dlugookresowymi
czynnikami zewnetrznymi sg lokalizacja geograficzna krajow oraz systemowa
asymetria w msw. Wewnetrzne determinanty nieréwnowagi platniczej sa
szeroko opisane w literaturze dotyczacej teorii bilansu ptatniczego (zaréwno
przez pryzmat oszczedno$ci i inwestycji, bilansu handlowego, krajowego
popytu, jak i zréwnowazonego portfela).

8 T, Bracke i in., A framework...
% Korekta deficytu handlowego USA byta istotna (deficyt handlowy w 1991 r. stanowit
1/5 deficytu handlowego z 1987 r.).
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Problematyczne moze by¢ jednak znalezienie odpowiedzi na pytanie, na ile
zbiér determinant przydatnych do analizy nierdwnowagi zewnetrznej na
poziomie kraju jest istotny dla analizy nieréwnowag globalnych. Dla przyktadu,
F. Gang zwraca uwage, ze z punktu widzenia global imbalances istotne nie sa
catkowite oszczednosci, tylko oszczednoS$ci netto, znajdujace odzwierciedlenie
w nadwyzce CA (jesli taka wystepuje)”.

4.1. Czynniki strukturalne i cykliczne

Inng klasyfikacje determinant nieréwnowag globalnych proponujg T. Brac-
ke i inni’', ktérzy wyodrebniaja dwie grupy determinant. Klasyfikacja ta opiera
si¢ na wykorzystaniu horyzontu czasu; w tym sensie mozna ja poréwna¢ do
klasyfikacji na czynniki dtugookresowe (strukturalne) i krétkookresowe (cy-
kliczne). Autorzy uzasadniajag swoja koncepcje klasyfikacji potrzeba wkompo-
nowania czynnika unsustainable versus sustainable do pojecia nierdwnowagi, co
zostato pomini¢te w zaproponowanej przez nich definicji global imbalances.

Determinantami nieréwnowag globalnych w tym ujeciu sg zatem:

— czynniki strukturalne — ktére zaktadaja pewien stopien utrzymywalnosci
nieréwnowag (sustainability of global imbalances).

— czynniki cykliczne — ktdére zaktadaja potencjalng nietrwato$¢ (nieutrzy-
mywalno$¢) nieréwnowag (unsustainability of global imbalances)

T. Backe i inni przyznaja jednocze$nie, ze przyporzadkowanie odpowied-
nich czynnikéw do jednej z dwoéch kategorii determinant nie jest oczywiste
i moze rodzi¢ pewne watpliwosci. Szczegdlnie kontrowersyjne moze si¢ wy-
dawa¢ przyjete przez nich przyporzadkowanie réznic w produktywnosci do
kategorii determinant cyklicznych”>.

Gltéwna koncepcja wyodrebnienia czynnikow strukturalnych opiera si¢ na
zatozeniu, ze niedoskonato$ci w rozwoju finansowym (financial market imper-
fections) krajow emerging markets w potaczeniu z procesem szybkiej globaliza-
cji finansowej mialy istotny wpltyw na znaczenie i kierunek przeptywéw
kapitatlowych w skali globalnej. Zmiany w strukturze gospodarki §wiatowej staty
si¢ determinantg nieréwnowag globalnych i wyjasniaja jej uporczywos¢ (persi-
stence). Wyodrebnienie czynnikéw strukturalnych pozwala na spojrzenie na
globalne nieré6wnowagi ptatnicze z perspektywy finansowej. Istotng determinan-

" Gang, Currency assymetry, global imbalances, and rethinking of the international cur-
rency system, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances...

"'T. Bracke i in., A framework. ..

> Makroekonomiczna literatura empiryczna dotyczaca szokéw w produktywnosci uznaje je
za jeden z kluczowych czynnikéw wywotujacych fluktuacje w cyklu gospodarczym. Ponadto,
gospodarstwa domowe cz¢sto mylnie interpretuja czasowe szoki produktywnosci jako szoki
permanentne, co uruchamia fluktuacje cykliczne w konsumpcji i rachunku biezacym.
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ta jest tu nie tylko kierunek, lecz takze kompozycja globalnych przeptywow
kapitatlowych. Wsréd czynnikéw strukturalnych, wyjasniajacych miedzynaro-
dowe przeplywy kapitatowe, autorzy wyrézniaja:

— gospodarczg i finansowg integracj¢ w skali globalnej;

— niepeing finansowa globalizacje, ze szczegllnym uwzglednieniem roli
instytucji;

— ulepszenie zarzgdzania makroekonomicznego wraz z wygtadzeniem cy-
klu gospodarczego w USA.

J. Kregel zwraca uwagg¢ na inng istotng strukturalng determinante nieréw-
nowag globalnych, jaka jest globalny, transnarodowy system inwestycji i pro-
dukciji”.

Czynniki cykliczne, ktére autorzy nazywaja tez czynnikami ,.kierowanymi
ksztattem polityki makroekonomicznej (,,;nacroeconomic policy-induced”),
ksztattuja oszczednosci i inwestycje w gospodarce i1 analizowane sa w podziale
na:

— czynniki, ktére maja potencjalnie cykliczny wptyw na zagregowany po-
pyt sektora prywatnego (np. zwickszenie prywatnej konsumpcji na skutek
wzrostu dochodu permanentnego ,.ciagnionego” wzrostem produktywnoSci
w USA oraz efektu bogactwa wynikajacego z szybkiego wzrostu cen aktywow);

— czynniki, ktére maja potencjalnie cykliczny wptyw na zagregowany po-
pyt sektora publicznego (np. deficyt blizniaczy w USA).

Czynniki cykliczne sa szeroko oméwione w literaturze dotyczacej determi-
nant deficytéw na rachunku obrotéw biezacych w tzw. miedzyokresowej teorii
bilansu ptatniczego’®. Teorie te podkreslaja dynamiczng role oszczednosci
i inwestycji w zmienianiu aktywow zagranicznych netto kraju. Ujecie nieréw-
nowag globalnych przez pryzmat salda oszczednosci i inwestycji realizowanych
w celu wygtadzenia konsumpcji (consumption smoothing approach) czgsto jest
stosowane w badaniach wspodiczesnych nieréwnowag globalnych, jednak
w niewystarczajagcym stopniu opisuje dynamike aktywéw zagranicznych netto
w $wiecie tatwo odwracalnych, dwukierunkowych przeptywéw kapitatu portfe-
lowego. Bardziej doktadna analiza czynnikéw strukturalnych i cyklicznych
w ksztattowaniu wspodtczesnej nierownowagi globalnej zostanie przedstawiona
w rozdziale IIL

3 J. Kregel, Understanding imbalances. ..

™ W podejéciu miedzyokresowym podkresla sig, ze saldo obrotéw biezacych wynika z 16z-
nicy pomigdzy stopa oszczednosci i inwestycji krajowych. Te wielko$ci ekonomiczne uzaleznione
sa od oczekiwan dlugookresowych (oczekiwanego poziomu dochodéw czy stép zwrotu).
W rezultacie rachunek biezacy jest wielkoscia migdzyokresowa wynikajaca z wyréwnywania
konsumpcji w dtugim okresie przez podmioty krajowe. Podejscie migdzyokresowe odrzuca zatem
jednookresows teori¢ bilansu platniczego analizujaca saldo eksportu i importu w sposéb statyczny.
Za: E. Najlepszy, K. Sobanski, Niestabilnos¢ rownowagi zewnetrznej krajow rozwijajgcych sie,
PWE, Warszawa 2010.
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4.2. Potencjalne determinanty salda CA i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej

Gdyby determinanty miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (w szczeg6l-
no$ci kapitatu portfelowego, jako najbardziej mobilnej czgsci przepltywow
kapitatlowych) byly identyczne jak determinanty salda CA, wéwczas deficyty na
rachunku CA bytyby tatwo finansowane naptywami netto kapitatu (gt. portfelo-
wego). Oznaczatoby to, ze nieroOwnowagi zewng¢trzne bylby bardziej sustainable,
chociaz ewentualne nagle nieprzewidziane dostosowania w przeptywach
kapitatu (np. sudden stop) bytyby bardziej kosztowne. Nalezy zauwazy¢, ze
determinanty wszystkich trzech komponentéw bilansu ptatniczego (rachunku
obrotéw biezacych, kapitalowego i finansowego) nie zostaty jeszcze w petni
usystematyzowane — ani na gruncie teoretycznym, ani empirycznie. Mimo, ze
dysponujemy obszerng literatura dotyczaca determinant CA i przeptywoéw kapi-
tatlowych, brak jest zwartego modelu teoretycznego, obejmujacego caly zestaw
zwigzkéw empirycznych wplywajacych na bilans oszczgdnosci i inwestycji
kraju, stad na bilans obrotéw biezacych i finansowych. W szczegdlnosci, deter-
minanty mi¢dzynarodowych przeptywow portfelowych nie zostaty rozpoznane
teoretycznie ani empirycznie.

Wychodzac z zatozenia, ze skala i kierunek przeptywéw kapitalowych jest
kluczowym czynnikiem (i jednocze$nie efektem) nieréwnowag globalnych,
analiza determinant pozycji netto i brutto staje si¢ szczegdlnie istotna. Dtugo-
okresowe czynniki ksztaltujace mi¢dzynarodowa pozycje inwestycyjng netto
pozwalaja wytlumaczy¢, dlaczego niektore kraje sa w dtugim okresie kredyto-
dawcami netto (persistent net creditors), a inne kredytobiorcami netto (persi-
stent net debtors).

Problem zwigzany z determinantami salda CA polega na tym, ze mimo iz
literatura dysponuje obszernym ich zestawem, niekoniecznie weryfikuja si¢ one
empirycznie. W rzeczywistosci, jak zauwazaja M. Ca’Zorzi 1 inni, istnieja
tysigce modeli determinant ksztattowania si¢ salda CA™. W literaturze dotycza-
cej migdzyokresowego ujecia bilansu platniczego, akcentuje si¢ role takich
potencjalnych $redniookresowych determinant salda CA, jak:

1. Wyjsciowa pozycja inwestycyjna netto (NFAP), mierzona jako % PKB.
Zwigzek migdzy wyjSciowym ksztattowaniem si¢ NFAP a saldem CA jest
niejednoznaczny. Z jednej strony, gospodarki charakteryzujace si¢ wysokim
poziomem zadluzenia (ujemnym NFAP) powinny doswiadcza¢ poprawy salda
CA w celu zachowania dlugookresowej wyptacalnosci (co sugerowatoby
wystgpowanie negatywnego zwigzku). Rozumowanie to jest zgodne z tzw.
hipoteza ,,grzechu pierworodnego” gospodarek wschodzacych (,,Original sin

M. Ca’Zorzi, A. Chudik, A. Dieppe, Thousands of models, one story. Current account
imbalances in the global economy, ECB Working Paper Series, no. 1441, June 2012.
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hypothesis”). Zgodnie z hipoteza, kraje o wyjSciowej ujemnej pozycji inwesty-
cyjnej moga mie¢ lepszy dostgp do miedzynarodowych rynkéw kapitatowych
i by¢ ,faworyzowane” przez inwestoréw zagranicznych. Wyzsze oczekiwane
stopy zwrotu w tych krajach lub wyzszy spodziewany wzrost eksportu netto
moze zachecaé do zwigkszonego finansowania zagranicznego, co oznacza jedno-
czesnie konieczno$¢ sptaty zadtuzenia w przysziosci. Z wyjsSciowe] ujemne;j
pozycji inwestycyjnej mozna wnioskowa¢ wylonienie si¢ nadwyzek na rachunku
CA i odptywu kapitatu netto. Z drugiej strony, kraje wysoce zadluzone z reguty
odnotowuja ujemny dochdd z inwestycji, co pogarsza saldo CA.

2. Wzrost realnego PKB. Zwigzek miedzy saldem CA i przeptywami kapi-
talu a wzrostem realnego PKB wydaje si¢ by¢ dobrze teoretycznie opisany.
F. Modigliani dowiddt, ze wzrost dochodu ma istotny pozytywny wplyw na
oszczednos$ci prywatne, jako ze oszczgdno$ci pracownikdw wzrastaja w stosun-
ku do spadku oszczgdno$ci populacji w wieku poprodukcyjnym. Taka procy-
kliczna odpowiedz salda CA i antycykliczna odpowiedz przeptywéw kapitatu
wplywa moderujaco na koszty cyklu gospodarczego’®. Jednakze, jak wykazat
J. Tobin, kiedy gospodarka znajduje si¢ na Sciezce wzrostowej, pracownicy
moga antycypowaé wzrost przysztych dochodéw, i w rezultacie zwigkszac
biezaca konsumpcje. Wzrost konsumpcji bedzie prowadzit do pogorszenia salda
CA. Jesli ten efekt bedzie dominowal, woéwczas przeplywy kapitalu maja
charakter procykliczny, a salda CA antycykliczny’’.

3. Deficyt budzetowy. Nawet jesli krotkookresowy wplyw polityki fiskalnej
na bilans handlowy jest ograniczony (co potwierdzajg badania empiryczne),
istotne znaczenie ma fakt, ze deficyty budzetowe w diugim okresie moga
ogranicza¢ zdolno$¢ kraju do realizacji przyszlych zobowigzan. Wigkszo$¢
badan potwierdza wystgpowanie w §rednim okresie dodatniego zwigzku miedzy
bilansem budzetu centralnego a saldem CA (z wyjatkiem modeli opartych na
ekwiwalencji rikardianskiej). W teorii, ograniczona odpowiedz bilansu handlo-
wego na zmiany w polityce fiskalnej wynika gtéwnie ze spadku inwestycji. To
obniza jednak potencjalng stope wzrostu gospodarki, wptywajac na jej mozliwo-
§ci sptaty zobowigzan’®.

4. Miedzynarodowa konkurencyjno$¢, rozumiana w kategorii konkurencyj-
nosci cenowej (jako stosunek wskaznikéw inflacji miedzy krajami), co jest
powszechnie mierzone zmiang realnego kursu walutowego. Szczeg6lny walor
informacyjny ma realny efektywny kurs walutowy, ktory odzwierciedla zmiany

F. Modigliani, The life cycle hypothesis of saving and intercountry difference in the saving
ratio, [w:] W. Eltis, M. Scott, J. Wolfe, Induction, growth and trade. Essays in honour of Dir Roy
Harrod, Clarendon, Oxford 1970.

1J. Tobin, Life cycle saving and balanced growth, [w:] Ten economic studies in the tradition
of Irving Fisher, Wiley, 1967.

" G. Corsetti, G. Muller, Twin deficits: squaring theory, evidence and common sense,
,sEconomic Policy”, October 2006, no. 48.
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kursu wobec kurséw wiodacych partneré6w handlowych. Aprecjacja realnego
efektywnego kursu walutowego oznacza utrate¢ konkurencyjnosci, i w efekcie,
pogorszenie salda CA.

5. Wzrost produktywnosci czynnika pracy. Zwigzek miedzy saldem CA
a produktywnosciag czynnika pracy jest dobrze opisany w standardowych
modelach gospodarki otwartej, generalnie uzalezniony od tego, z jakim typem
wzrostu mamy do czynienia — permanentnym (permanent productivity growth)
czy czasowym (temporary productivity growth). Staly wzrost produktywnosci,
poprzez zwigkszenie dochodu permanentnego, zwigksza zaréwno oszczednosci,
jak i inwestycje. Jednakze, ze wzgledu na to, ze zyskowne inwestycje podnosza
mozliwosci migdzyokresowej konsumpcji oraz ze potrzebny jest uplyw czasu,
zanim zasoby kapitatu si¢ dostosuja, wynikajacy ze wzrostu produktywnosci
wzrost konsumpcji (i spadek oszczednosci) pogarsza saldo CA™. W przeciwien-
stwie, czasowy wzrost produktywno$ci moze prowadzi¢ do wigkszego wzrostu
oszczednos$ci, na skutek redukowania zmiennosci konsumpcji w czasie przez
gospodarstwa domowe, co dziala w kierunku poprawy salda CA (moze prowa-
dzi¢ do nadwyzki na rachunku CA). Wplyw wzrostu produktywnosci na
przeptywy portfelowe netto rowniez moze by¢ dwukierunkowy. Permanentny
wzrost produktywno$ci moze dziata¢ jako czynnik uruchamiajacy (pull factor)
miedzynarodowe przeptywy portfelowe, jesli spodziewany jest wzrost stopy
zwrotu z aktywdéw krajowych. Jednak, jesli wzrost produktywnosci jest czaso-
wy, wynikajacy z niego wzrost oszczgdnos$ci krajowych moze zosta¢ czgSciowo
alokowany na lokalnych rynkach akcji i obligacji, co przetozy si¢ na odptyw
netto inwestycji portfelowych.

Ponadto, wsréd dlugookresowych determinant mi¢dzynarodowej pozycji
netto i brutto akcentuje si¢*":

1. Otwartos¢ handlu (mierzona jako udziat eksportu i importu w PKB).
Transakcje handlu zagranicznego wplywaja na przeptywy finansowe cross-
border, takie jak kredyty handlowe czy ubezpieczenia w eksporcie.

2. Rozw@j gospodarczy (mierzony jako realny PKB per capita). Wigksze
deficyty CA maja kraje o niskim dochodzie, co wynika z procesu catching-up.
Wzrost poziomu rozwoju gospodarczego sprzyja wzrostowi sktonnosci kraju do
angazowania si¢ w przeptywy kapitatowe cross-border. Dodatkowo, wyzszemu
poziomowi rozwoju gospodarczego z reguty towarzyszy redukowanie ryzyka

" R. Glick, K. Rogoff, Global versus country-specific productivity shocks and the current
account, ,,Journal of Monetary Economics” 1995, vol. 35.

80 Za: D. Furceri i in., Medium-term determinant of international investment positions. the
role of structural policies, OECD Economics Department Working Paper, no. 863, May 2011;
P. Lane, M. Milesi-Ferretti, The drivers of financial globalization, ,,American Economic Review”
2008, vol. 98(2).
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kraju. Z badan przeprowadzonych przez P. Lane’a i innych®' na podstawie
miedzysektorowych estymacji wynika pozytywny zwiazek mig¢dzy aktywami
zagranicznymi netto a PKB per capita. Rézne kanaly wyjasniaja t¢ korelacje:
jesli gospodarka przyspiesza w rozwoju, marginalny produkt z kapitatu (margi-
nal product of capital) spada, stad krajowe inwestycje spadaja, inwestorzy
szukajg mozliwosci inwestycyjnych za granicag. Wzrost dochodu takze moze by¢
zwigzany ze wzrostem krajowych oszczednosci. Oba czynniki prowadza do
wzrostu inwestycji za granicg.

3. Rozmiar gospodarki (mierzony z reguly catkowita populacja). Mniejsze
gospodarki z reguty sa bardziej otwarte na przeplywy handlowe i finansowe.
Duzy kraj moze mie¢ bardziej zdywersyfikowang produkcje i mniej by¢ narazo-
nym na ryzyko zewnetrzne niz maly kraj. Jednocze$nie, rozmiar gospodarki
kraju goszczacego jest czynnikiem zwigkszajacym naplyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych.

4. Czynnik demograficzny. Profil demograficzny kraju moze wplywaé na
stope oszczednosci i inwestycji. Relatywnie mloda sita robocza moze wptywaé
na niskg stopg oszczgdno$ci i wysokg stope inwestycji, prowadzac do naptywu
kapitatu netto 1 deficytu CA. Z kolei starzejaca si¢ sita robocza moze wptywac
na polepszenie dodatniej pozycji inwestycyjnej, gdyz stopa oszczgdno$ci
wzrasta, a spada stopa inwestycji krajowych. Gdyby przeptywy kapitatowe byty
ograniczone na skutek home bias, restrykcji handlowych lub wysokich kosztow
transakcyjnych, kraje wyposazone w kapital, o kurczacej si¢ sile roboczej
do$wiadczalyby zjawiska ,topnienia aktywow” (,,asset meltdown”), gdyz spadek
krajowego popytu na aktywa nie bylby wystarczajaco rekompensowany popy-
tem zagranicznym. Przeciwnie, w gospodarkach zintegrowanych finansowo
réznice w strukturze demograficznej mi¢dzy krajami stanowig bodziec do
inwestowania w mtodsze gospodarki, charakteryzujace si¢ wyzszym popytem na
kapitat i wyzsza spodziewang stopa zwrotu z aktywow i w gospodarki o starszej
strukturze demograficznej, jesli oferuja wyzsza premie.

Jesli odptyw netto instrumentéw dtuznych wynika z nizszych zakupéw ob-
ligacji krajowych przez nierezydentéw, wtedy zjawisko asset meltdown (gwat-
towny spadek cen papieréw warto$ciowych) w odniesieniu do instrumentéw
o stalym dochodzie moze wystapi¢, gdyz spadek popytu wewngtrznego na
krajowe obligacje nie bedzie w wystarczajacym stopniu kompensowany popy-
tem zagranicznym. Jednakze, mlodzi inwestorzy krajowi moga preferowac
inwestycje w bardziej ryzykowne aktywa, podczas gdy starsi inwestorzy
preferowaé bezpieczne aktywa, zatem dokonywac realokacji czeéci inwestycji

81P. Lane, G. Milesi-Ferretti, The external wealth of nations: measures of foreign assets
and liabilities for industrial and developing countries, ,,Journal of International Economics” 2001,
vol. 55; eidem, Long-term capital movements, NBER Working Paper, no. 8366/2001.
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w kierunku portfela papieréw o statym dochodzie. Gdyby tak byto, nie miatoby
miejsca ryzyko gwattownego spadku cen obligacji.

Tendencje demograficzne, zachodzace w ostatnich latach, stymulowaty osz-
czgdnosci gospodarstw domowych. Réznice w strukturze demograficznej po-
pulacji (starzejace si¢ spoteczenstwo krajow rozwinigtych, mtode w krajach
azjatyckich) wptywaja na miedzynarodowe przeptywy kapitatowe.

Po pierwsze (przy zatozeniu stabilnej polityki monetarnej), starzenie si¢
spoleczenstwa w krajach uprzemystowionych prowadzi do wzrostu oszczednosci
wsrdd miodszej populacji, w krdtkim i $Srednim okresie. Jesli wyzsze oszczedno-
$ci ze strony miodej populacji nie sa zréwnowazone poprzez spadek oszczedno-
sci w starszej populacji lub jesli proporcja starszej czesci spoleczefistwa nie
przekracza pewnego poziomu, krajowa stopa oszczgdno$ci wzrasta.

Po drugie, w krajach uprzemystowionych starzejace si¢ spoteczenstwo
(i zwigzany z nim spadek wzrostu sity roboczej) moze powodowac spadek stopy
zwrotu z kapitatu w stosunku do stopy zwrotu z czynnika pracy.

5. Poziom dilugu publicznego. Z badan P. Lane’a i innych wynika, ze wyz-
szy poziom diugu publicznego moze by¢ czynnikiem pogarszajacym pozycje
inwestycyjna netto®’.

Wsréd czynnikéw finansowych wplywajacych na miedzynarodowa pozycje
inwestycyjng (i saldo CA) wymieni¢ nalezy:

6. Rozw6j rynkéw finansowych® (mierzony jako kapitalizacja gietdy papie-
row warto$ciowych oraz rozmiar prywatnego kredytu w stosunku do PKB)
1 stopien integracji finansowej (suma zagranicznych aktywow i pasywow jako %
PKB). Dobrze rozwinigty system finansowy powinien sprzyja¢ wzrostowi
oszczedno$ci, gdyz oczekiwane sa wyzsze stopy zwrotu. Rozwdj systemu
finansowego sprzyja przeptywom finansowym typu cross-border oraz popytowi
na krajowe pasywa. Z drugiej strony, sygnalizuje mniejsze ograniczenia pozycz-
kowe, zatem moze powodowa¢ mniejsze oszczednosci.

Jednoczesnie, jesli krajowy sektor finansowy nie jest w stanie zaspokoic
zwigkszonego popytu na finansowanie, wi¢ksza miedzynarodowa integracja
finansowa moze stanowi¢ substytut dla ograniczonych krajowych rynkéw
finansowych. Z drugiej strony, wyzszy poziom integracji finansowej moze
zwigksza¢ konkurencj¢ na krajowych rynkach i stymulowaé rozwdj krajowych
instytucji finansowych. Wplyw tych czynnikéw na inwestycje krajowe takze nie
jest oczywisty z teoretycznego punktu widzenia.

7. Stopien otwartosci rachunku obrotéw kapitalowych. Restrykcje na ra-
chunku obrotéw kapitatowych redukuja przeplywy kapitalowe cross-border

82 P Lane, M. Milesi-Ferretti, Long-term capital movements, NBER Macroeconomics Annu-
al 16/2002, ed. M. Gertler, K. Rogoff, Cambridge MA. Takie ,niericardianskie” zachowanie
oznacza, ze wyzszy poziom dlugu publicznego nie jest rownowazony wzrostem akumulacji
aktywow ze strony sektora prywatnego.

83 Rozumiany w kategoriach gtebokosci rynku finansowego (financial depth of the economy).



Rozdziat I. Zjawisko, skala oraz przyczyny globalnej nieréwnowagi platniczej 63

i negatywnie wplywaja na zakumulowane zasoby zagranicznych aktywoéw
i pasywow. Generalnie, kontrole przeptywdéw kapitalu majace uchroni¢ przez
odptywem kapitatu wptywaja na zmniejszenie deficytow CA i mniejsze odptywy
kapitatu netto.

Teoria nie daje jednoznacznej odpowiedzi, jaki bedzie efekt netto dla mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej (i salda bilansu ptatniczego) liberalizacji
sektora finansowego i otwarto$ci rachunku obrotéw kapitatlowych. Z jednej
strony, bardziej otwarty rachunek kapitalowy i1 bardziej rozwinicty system
finansowy powinny poprawia¢ dostep do zagranicznego kapitatu dla sfinan-
sowania krajowych inwestycji, a zatem pogarsza¢ saldo CA. (W przypadku
kryzysu lub gdy krajowa polityka nie jest wiarygodna i stabilna, wigkszy stopien
otwartosci rachunku kapitalowego moze takze sprzyja¢ zwickszonemu odpty-
wowi kapitatu). Z drugiej strony, liberalizacja krajowego systemu finansowego
moze takze oznaczaé lepszy dostgp do kredytu i nowych produktéw finanso-
wych, co moze redukowac zaréwno krajowe oszczednosci jak i saldo CA.

Zatem, efekt netto liberalizacji sektora finansowego i stopnia otwartos$ci ra-
chunku obrotéw kapitatowych jest niepewny i wymaga poglebionych badan
empirycznych. Z badan empirycznych przeprowadzonych przez M. Chinna
i H. Ito (2005) wynika, ze w przypadku krajow emerging markets 1 rozwijaja-
cych sie, wraz z rozwojem finansowym, ro$nie stopa oszczednosci. D. Furceri
i inni wykazuja, ze wraz z liberalizacja rachunku kapitalowego i rozwojem
finansowym wzrastaja zaréwno aktywa i pasywa zagraniczne, efektem netto jest
redukcja aktywéw zagranicznych netto™.

8. Polityke kursu walutowego i preferencje kraju odnosnie do akumulacji
rezerw walutowych. Trudno jednak znalez¢ egzogeniczng miar¢ tych polityk,
gdyz polityka kursu walutowego 1 akumulacji rezerw s3 jednoczes$nie determi-
nowane bilansem CA. Rezimy statych kurséw walutowych potencjalnie powin-
ny prowadzi¢ do (czasowych) wigkszych nieréwnowag w odpowiedzi na szoki
gospodarcze. Jednakze, kierunek tego efektu jest niejasny, zalezny od natury
szoku dla bilansu CA.

9. Odchylenia od niepokrytego parytetu stép procentowych (UIP). Wzrost
premii kursowej sygnalizuje wzrost kosztéw finansowania zewng¢trznego, co
moze mie¢ skutki dla salda CAY.

Istotng dlugookresowa determinanta przeptywéw kapitalowych, a zatem
takze migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej w ujeciu brutto i netto jest ksztalt
polityki strukturalnej. D. Furceri i inni*® zwracajg uwage na dwa kanaty, ktérymi

8 D. Furceri i in., Medium-term determinants of International Investment Positions. The role
of structural policies, OECD Economics Department Working Paper, no. 863, May 2011.

8 R. De Santis, M. Luhrmann, On the determinants of net international portfolio flows. A
global perspective, ,,Journal of International Money and Finance” 2008, no. 28.

8 D. Furceri i in., Medium-term determinants...
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polityki strukturalne wptywaja na ksztatt globalizacji finansowej i jej konse-
kwencje. Pierwszym kanalem jest wplyw polityk strukturalnych zaréwno na
pozycje netto, jak i brutto, co jest szczegdlnie istotne wobec wplywu zakresu
i kierunkéw przeptywow kapitatowych na nieréwnowagi globalne. Drugi kanat
dziata poprzez wptyw polityk strukturalnych na kompozycje przeptywow
kapitatlowych (bezposrednie inwestycje zagraniczne versus przeptywy portfelo-
we dluzne i udzialowe). Kanat ten jest istotny ze wzgledu na to, ze réznice
w kompozycji aktywow i pasywOw zagranicznych wptywaja w istotny sposdb
na sfere realng, na ryzyko wystapienia sudden stop oraz kryzyséw bankowych
i walutowych. Do czynnikéw strukturalnych D. Furceri i inni zaliczaja:

1. Poziom liberalizacji finansowej, ktéry wplywa na rozwdj finansowy,
a nastepnie tym kanalem na zagraniczne pozycje zewngetrzne. Miarg liberalizacji
finansowej moze by¢ skonstruowany indeks opierajacy si¢ na siedmiu aspektach
polityki finansowej kraju, uwzgledniajacy: a) kontrole kredytéw i nadmiernie
wysokie wymogi rezerwy obowigzkowej, b) kontrole stop procentowych,
c) bariery wejscia, d) wlasno$¢ panstwowa w sektorze bankowym, e) restrykcje
na rachunku kapitalowym, f) regulacje ostroznosciowe i nadzér nad sektorem
bankowym, g) polityke dotyczaca rynku papieréw warto§ciowych.

2. Jakos$¢ instytucjonalna/regulacyjng kraju. Argumentacja za wigczeniem
tego czynnika do strukturalnych determinant miedzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej opiera si¢ na dwéch przestankach:

— jedna z interpretacji paradoksu Lukasa dotyczacego kierunku przepty-
woéw kapitatu uphill *opiera si¢ na spostrzezeniu, ze stabo$é instytucji obniza
stope zwrotu z kapitatu inwestowanego w krajach rozwijajacych si¢*®;

— jako$¢ systemu prawnego i regulacyjnego moze wplywaé na poziom
rozwoju finansowego kraju.

Czynnik ten, poprzez percepcje polityki rzadu i efektywnosci funkcjonowa-
nia instytucji, wplywa na redukcje kosztu kapitatu i zacheca do inwestowania
w gospodarce, dynamizujac rozwdj sektora prywatnego. Nastepuje zwickszenie
naptywu kapitatu do kraju, redukcja odptywu kapitalu, co zmniejsza dodatnia
pozycje inwestycyjng netto.

3. Regulacje rynkéw produkeyjnych i legislacje dotyczaca ochrony zatrud-
nienia. Czynniki te wplywaja na klimat bussinesu, funkcjonowanie rynkéw,
i w efekcie, na bezposrednie inwestycje zagraniczne, zatem na aktywa i pasywa
zagraniczne i ich kompozycje. Regulacja rynkéw produkcyjnych sprzyja
zwigkszeniu konkurencji, redukuje odptyw kapitatu, gdyz inwestycje krajowe
staja si¢ bardziej atrakcyjne. Mniej restrykcyjne regulacje dotyczace ochrony
rynku pracy redukujg odptyw kapitatu, zatem dodatnig pozycjg¢ netto.

87 L. Alfaro i in., Capital flows in a globalized world: the role of policies and institutions,
NBER Working Papers, no. 11 696/2005.
88 7 krajéw rozwijajacych sie do rozwinictych.
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Kolejna istotng determinanta pozycji inwestycyjnej netto kraju moze byc¢
czynnik geograficzny. Nalezy tu przytoczyé studia empiryczne M. Schmitza®,
ktéry bada, czy, i w jakim kierunku lokalizacja geograficzna kraju wptywa na
jego miedzynarodowg pozycj¢ inwestycyjna. Bazuja one na wprowadzonej przez
A. Rose’a i M. Spiegela® koncepcji ,,migdzynarodowej odlegtoéci finansowe;j”
(,,international financial remoteness”), ktéra zaktada, ze koszty posrednictwa
finansowego wzrastajag wraz z odlegtoscia. Oznacza to, ze w przypadku krajow
bardziej odlegtych od centréw finansowych nalezy spodziewal si¢ wigkszej
zmiennosci produkcji i wzrostu konsumpcji. Wptyw czynnika geograficznego na
ksztattowanie pozycji netto nie byt dotychczas zbadany empirycznie w literatu-
rze, jednak zostal zweryfikowany w literaturze dotyczacej bilateralnego handlu
aktywami. Z badan tych wynika, Zze czynniki, takie jak wspdlny jezyk, wigzy
kolonialne, przynalezno$¢ do unii walutowej, sa kluczowe, thumaczace bilateral-
ne utrzymywanie aktywow i przeptywy kapitatu. Handel aktywami finansowymi
jest tu wyjasniany za pomoca modeli grawitacyjnych, ktére sg bardzo podobne
do modeli handlu bilateralnego, sugerujac istotng rol¢ home bias (lub raczej
proximity bias)’".

Z analiz prowadzonych przez M. Schmitza wynika, ze czynnik geograficzny
ma znaczenie dla ksztaltowania pozycji inwestycyjnej netto. Kraje peryferyjne
(financially remote countries) w wigkszym stopniu wykazuja dodatnig pozycje
inwestycyjng netto. Wynika to z trudnosci w dostepie do zewngtrznego zrédia
finansowania netto w przypadku krajow odlegtych od gtéwnych krajow wierzy-
cielskich i centréw finansowych. Efekt ten jest jeszcze silniejszy w odniesieniu
do krajow emerging markets i rozwijajacych si¢. Lokalizacja kraju w sgsiedz-
twie otwartego finansowo kraju, wejscie do unii walutowej/monetarnej z krajem
wierzycielskim lub integracja poprzez wigzy handlowe i finansowe z krajem
»centrum” (core country) utatwia dostep do zagranicznego zrdédta finansowania.
Zakres, w jakim czynnik geograficzny (financial remoteness) wptywa na
miedzynarodowe pozycje inwestycyjne, w przypadku matej otwartej gospodarki
cechuje jednak asymetria. Latwiej krajom odlegltym finansowo (financial-remote
countries) przezwyciezy¢ bariere geograficzng, jesli chodzi o dokonywanie
inwestycji zagranicznych, niz przyciagniecie inwestycji do kraju. Inaczej
ujmujac, czynnik financial remoteness dziata jak asymetryczne obcigzenie
podatkowe, ktéremu podlegaja zagraniczne pasywa, ale nie zagraniczne aktywa.
W konsekwencji, akumulacja aktywéw zagranicznych nie jest (lub jest
w mniejszym stopniu) znieksztatcona poprzez czynnik financial remoteness,
podczas gdy zagraniczne pasywa sa poddane ,,podatkowi za odlegto$¢” (remote-

8 M. Schmitz, Financial remoteness and the net external position, ECB Working Paper,
no. 1330, April 2011.

% A. Rose, M. Spiegel, International financial remoteness and macroeconomic volatility,
,,Journal of Development Economics” 2009, no. 89.

N Za: M. Schmitz, Financial remoteness...
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ness tax). Tak wiec przyciggnigcie do kraju finansowania netto M. Schmitz
przypisuje dodatniej korelacji migdzy odlegto$cia a asymetrig informacji oraz
ograniczonym dostepem do miedzynarodowych centréw finansowych.

4.3. Rola czynnika systemowego. Asymetria miedzynarodowego systemu
walutowego jako determinanta nierownowag globalnych

W analizie determinant nieréwnowag globalnych duzg wage przypisuje si¢
czynnikowi systemowemu, jakim jest asymetryczne funkcjonowanie krajow
w ramach msw — wspoétuczestniczg w nim kraje stanowiace centrum i peryferie.
Kraje centrum sg definiowane jako ,,duze gospodarki o silnych mi¢dzynarodo-
wych powiagzaniach handlowych i glebokich rynkach finansowych, ktére
dostarczajg walutg miedzynarodowa systemowi walutowemu™?. G. Schnabl
i inni asymetri¢ msw postrzegaja przez pryzmat kryteriéw strukturalnych, takich
jak rozmiar kraju. Strukturalne asymetrie wynikaja z faktu, ze transakcje
miedzynarodowe — na skutek wystepowania network externalities 1 korzySci
skali — sa denominowane w kilku walutach mie¢dzynarodowych. Asymetrie
strukturalne sa odzwierciedlone w polityce makroekonomicznej w krajach
centrum i peryferyjnych (w szczegélnosci w odniesieniu do kursu walutowego
w funkcji reakcji polityki monetarnej), a przez to w zewnetrznych pozycjach
ptatniczych”.

Kwesti¢ asymetrii msw, wynikajacg z faktu bycia/lub nie emitentem pienia-
dza miedzynarodowego, eksponuja takze A. Banchs i inni®*. W swoim modelu
autorzy dokonujg podziatu msw na kilka krajéw emitujacych pienigdz miedzy-
narodowy (RIEs — reserve issuing economies™) i wigksza grupe krajéw dokonu-
jacych akumulacji aktywow rezerwowych (REEs — reserve earning economies).

%2 Za: G. Schnabl, S. Freitag, An asymmetry matrix in global current accounts, Universitat
Leipzig, Working Paper, no. 76/Januar 2009.

3 G. Schnabl, S. Freitag, Reverse causality in global current account, Working Paper Series,
no. 1208, June 2010.

M A. Banchs, L. Mollejas, International monetary asymmetries and the central bank, ,,Journal
of Post Keynesian Economics”, Spring 2010, vol. 32, no. 3.

% Autorzy dokonujg rozréznienia kilku pozioméw RIEs. RIE pierwszego poziomu (USA) —
to kraj ktérego waluta jest wykorzystywana w transakcjach mi¢dzynarodowych (dominujgca
waluta rezerwowa). Znaczenie akumulacji rezerw walutowych jest zerowe, zatem w sensie
monetarnym kraj nie ma ograniczen bilansu ptatniczego. RIE drugiego poziomu (UGiW) — waluta
jest wykorzystywana w transakcjach w skali regionalnej, ale poza regionem dominuja transakcje
w dominujgcej walucie rezerwowej. Biorac pod uwage niski poziom pozaregionalnego handlu,
kraje te nie doswiadczaja ograniczen polityki monetarnej zwigzanych z akumulacja rezerw
walutowych. RIE trzeciego poziomu (Wielka Brytania, Japonia) odnosi si¢ do krajéw, ktérych
waluty cyrkuluja regionalnie, dodatkowo cechuje je wysoki poziom handlu z krajem emitujacym
dominujaca walutg rezerwowa.
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Wisréd krajéw RIEs autorzy wymieniajg USA, kraje strefy euro, Wielkg Bryta-
ni¢ i Japonieg.

Asymetria ta wplywa na strukture bilansu banku centralnego, elastycznos¢
rezimu kursowego i mozliwos$¢ niezaleznego ustalania celu w postaci poziomu
stép procentowych. Zaréwno kraje RIEs, jak 1 kraje REEs musza uwzglednia¢
w swojej polityce poziom kursu walutowego, zagraniczne przeplywy kapitatu
oraz platnosci netto w stosunku do reszty $wiata, ale tylko kraje REEs musza
uwzglednia¢ akumulacje rezerw walutowych, gdyz ich wilasne waluty nie
cyrkuluja za granica, gdyz nie sa walutami miedzynarodowymi. Miedzynarodo-
wa asymetria monetarna powoduje dwa efekty, przy czym drugi efekt wynika
Z pierwszego:

— w krajach REEs istnieje w polityce monetarnej silna wspoétzaleznosé
miedzy ilo$cig aktywdéw rezerwowych a krétkookresowa stopa procentowa, co
wynika z faktu, ze banki centralne tych krajéw musza ustali¢ cel w postaci
minimalnego poziomu zasobu rezerw, co wplywa na mozliwo$¢ okreslania
poziomu stép procentowych (efekt ilosciowy);

— w krajach REEs wspétistnieja de facto dwie formy rezerw monetarnych:
pieniadz rezerwowy w walucie krajowej (ktérego poziom jest elastyczny) oraz
rezerwy w walutach zagranicznych (ktérych poziom nie jest elastyczny). Cena
pierwszej formy rezerw jest stopa procentowa, za§ drugiej kurs walutowy.
Oznacza to, ze w krajach REEs zwiazek miedzy kursem walutowym a krétko-
terminowg stopa procentowg slabnie, wraz ze wzrostem poziomu rezerw
walutowych. Dzieje si¢ tak, poniewaz im wigkszy zaséb rezerw walutowych,
tym wigksza zdolno$¢ banku centralnego do ograniczania wplywu zmian stép
procentowych na poziom kursu walutowego (efekt cenowy).

Na przyktad, tak dtugo jak poziom rezerw walutowych moze si¢ zmieniac,
redukcja (wzrost) stop procentowych prowadzaca do odptywu (naptywu) walut
zagranicznych moze by¢ kompensowana ekwiwalentna redukcja (wzrostem)
zasobu rezerw walutowych, ograniczajac wpltyw na kurs walutowy. Zjawisko to,
razem z niechecig wladz monetarnych do aprecjacji kursu, thumaczy, dlaczego
kraje REEs sa sktonne prowadzi¢ polityke akumulacyjng rezerw (zaktadajac, ze
koszty sterylizacji sa relatywnie mate).

Polityka monetarna krajéw RIEs jest bardziej elastyczna od polityki reali-
zowanej w krajach REEs. Te, oprécz ustalania poziomu stép procentowych
w celu wplywania posrednio na naplywy walut zagranicznych i fluktuacje
kurséw walutowych, musza bezposrednio interweniowaé poprzez akumulacje
rezerw walutowych (strona aktywéw banku centralnego); musza jednocze$nie
endogenicznie kompensowac¢ interwencje, redukujac udziat gotéwki, prowadzac
do wzrostu papieréw wilasnych banku centralnego, rezerw bankowych i depozy-
tow rzadowych (strona pasywow). Zwigzek miedzy stopami procentowymi
a kursem walutowym w krajach RIEs r6zni si¢ od tego zwigzku w krajach REEs
tym, ze kraje RIEs nie musza uwzglednia¢ poziomu rezerw walutowych, aby
ograniczy¢ wpltyw przeptywow kapitalu na kurs walutowy. Kraje RIEs nie
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musza ustala¢ minimalnego poziomu rezerw walutowych ani prowadzi¢ polityki
akumulacyjnej, co wynika z faktu, ze ich waluty cyrkuluja za granica. W wyniku
tego kraje RIEs nie moga bezposrednio wptywaé na kurs walutowy, tylko
posrednio poprzez zmiany stép procentowych. Powoduje to, ze ich kursy walut
w stosunku do kurséw krajéow REEs w duzym stopniu zaleza od akumulacji
rezerw w krajach REEs (np. kurs walutowy yuan/USD). Ttumaczy to, dlaczego
kraje RIEs moga doswiadczaé kryzyséw kredytowych, ale nie beda do§wiadczad
kryzyséw walutowych, niezaleznie jak duze bylyby deficyty fiskalne, jak luzna
bytaby polityka pieni¢zna oraz jak duza bylaby skala nadplynnosci — zawsze
bowiem jest (przynajmniej) jeden poziom kursu walutowego akceptowanego
przez zagranice. W sytuacji nieréwnowagi platniczej] w stosunku do reszty
swiata, kraje RIEs moga zawsze zwickszy¢ podaz pieniadza krajowego.

Kraje emitujace Kraje akumulujace
walute rezerwowa rezerwy
(RIE) (REE)
Regerwy' . Rezerwy Rezerwy
w walucie krajowej walutowe w walucie
krajowej

Stopa

Kurs HH Stopa
procentowa HHR

Walut()wy procentowa

Rysunek 1. Migdzynarodowa asymetria monetarna i zwigzek pomiedzy kursem walutowym
a krétkoterminowa stopa procentowa

Uwaga: zacieniony obszar reprezentuje wzajemne oddzialywanie dwéch sfer w ramach ryn-
kéw pienigznych krajéw REEs. Powstaje na skutek wspdtistnienia dwéch form rezerw monetar-
nych, chociaz zakres tego oddzialywania zalezy od struktury gospodarki krajowej, stad od
intensywnosci efektu cenowego (m.in. od wskaznika rozmiaru handlu wobec PKB, wystepowania
currency mismatches). Im mniejszy zasob aktywow rezerwowych banku centralnego, tym bardziej
elastyczny staje si¢ rezim kursowy, zatem tym mniejszy jest zacieniony obszar. Z drugiej strony,
im wigkszy jest obszar zacieniony, tym wigkszy jest stopien kontroli nad kursem walutowym,
i stabszy jest zwigzek miedzy stopa procentowa a kursem walutowym. Rezerwy walutowe dziataja
zatem jak bufor kompensujacy wptyw zmian stép procentowych na naptyw waluty zagraniczne;j,
zatem, na kurs walutowy.

Zrédlo: A. Banchs, L. Mollejas, International monetary asymmetries and the central bank,
,.,Journal of Post Keynesian Economics”, Spring 2010, vol. 32, no. 3.



Rozdziat I. Zjawisko, skala oraz przyczyny globalnej nieréwnowagi platniczej 69

W ujeciu zaprezentowanym przez G. Schnabla i innych wspétczesny msw
jest podzielony na dwa centra (USA, Niemcy/strefa euro) i peryferie (peryferie
USD, peryferie euro).

Peryferium Ia: Azja Wschodnia (15,854)
|
Centrum I (USA) Peryferium Ib: Srodkowy Wschéd (1,814)
(14,265) |
Peryferium Ic: Ameryka ELacinska (6,107)
|
Peryferium Id: Wspdlnota Niepodlegtych
Panstw w tym Rosja(4,172)
Centrum II (Strefa EURO) Peryferium II: Kraje europejskie emerging
(13,633) markets (4,431)

Rysunek 2. Wspétczesny globalny system walutowy (centra i peryferie)

Uwaga: w nawiasach: zagregowany PKB (z 2008 r.) w mld USD.
Zrédto: G. Schnabl, S. Freitag, Reverse causality in global current account, Working Paper
Series, no 1208, June 2010.

USA i Niemcy (od 1999 r. strefa euro) jako duze, zamknigte gospodarki
o glebokich rynkach finansowych koncentruja decyzje z zakresu polityki
monetarnej na celach wewnetrznych, takich jak stabilno$¢ cen, wzrost i stabil-
no$¢ finansowa. Cele zewngtrzne, takie jak stabilno$§¢ kursu walutowego
i konkurencyjno$¢ eksportu, sg podporzadkowane celom wewnetrznym, kurs
walut centrum pozostaje ptynny. Interwencje walutowe sa sporadyczne i maja
charakter dyskrecjonalny. Fakt, ze krajowe (skarbowe) papiery wartosciowe sa
postrzegane jako wiarygodny Srodek tezauryzacji znajduje swoje potwierdzenie
w bilansie banku centralnego, gdzie w procesie kreacji pieniadza kluczowe
miejsce zajmujg aktywa krajowe. W przypadku USA (por. wykres 6, pierwszy
wykres), az do czasu kryzysu na rynku kredytéw subprime, bezzwrotne transak-
cje zakupu (outright purchases) amerykanskich papieréw skarbowych wykazy-
wanych we wzroscie naleznosci sektora rzagdowego (strona aktywow bilansu)
znajduja odzwierciedlenie we wzroscie pieniadza rezerwowego (strona pasywow



70 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego
1400 - — rezerwy walutowe
- = = . naleznosci od rzadu
1200 + * -
naleznosci od sektora prywatnego * O
1
1000 ~ = = . pienigdz rezerwowy !
I
800 - !
1
3 '
o 600 - '
E 1
400 + ’
I
200 +
0 " " " " " ~ T
Jan 99 Dez 99 Nov00 Okt 01 Sep 02 Aug 03 Jul 04 Jun 05 Mai 06 Apr 07 Mrz 08 Feb 09
-200 -
USA
20000 - = rezerwy walutowe
18000 | - = = - nalezno$ci od rzadu
16000 | naleznosci od sektora prywatnego
14000 1 = = . pienigdz rezerwowy
12000 -
€ 10000 -
o
k=]
£ 8000
6000 -
4000 -
2000 -
0 — f T == T T T T T T T
Jan 99 Dez 99 Nov 00 Okt 01 Sep 02 Aug 03 Jul 04 Jun 05 Mai 06 Apr 07 Mrz 08 Feb 09

-2000 -

Chiny



Rozdziat 1. Zjawisko, skala oraz przyczyny globalnej nieréwnowagi platnicze;j 71

1500 -
1300 4 — rezerwy walutowe
= = = . naleznosci od rzagdu
1100 - naleznosci od sektora prywatnego
= = ' pienigdz rezerwowy
900 4
o 700
[
=)
w500
k]
E 300 -
100
100an 99 De
-300 +
-500 -
UGiw
rezerwy walutowe
45 +
40 - = = . pienigdz rezerwowy
35 naleznosci od sektora prywatnego
U . naleznosci od rzadu
o 25 i
o
>
w 20
3
E 15 -
10 -
5 -
0 VAV T e = I
5 Jan Dez Nov Okt Sep Aug Jul04 Jun Mai Apr Mrz Feb
99 99 00 01 02 03 05 06 07 08 09

Estonia

Wykres 6. Bilanse bankéw centralnych w krajach centrum i peryferyjnych

Zrédlo: G. Schnabl, S. Freitag, Reverse causality in global current accounts, ECB, Working
Paper Series, no. 1208, June 2010.
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bilansu). Aktywa zagraniczne pozostaja niezmienione. W przypadku Eurosyste-
mu, kreacja pieniadza rezerwowego opiera si¢ zardwno na nalezno$ciach sektora
rzagdowego, jak i prywatnego. Zasoby rezerw walutowych Eurosystemu sa
wyzsze w poroéwnaniu z amerykanskimi, jednak jest to wynik zakumulowanych
rezerw w przesztosci w zwiazku z aktywnym stabilizowaniem kursu walutowe-
g0, obecnie zmiany sa wynikiem gtéwnie efektow wyceny.

Podczas gdy kraje centrum wygladzaja krétkoterminowe stopy procentowe
w celu zapewnienia stabilno$ci rynku finansowego, kraje peryferyjne stabilizuja
kurs walutowy. Kursy walutowe sag w wigkszym lub mniejszym stopniu usztyw-
nione w celu importowania makro- i mikroekonomicznej stabilnosci.

Polityka monetarna i kursowa krajéw peryferyjnych odzwierciedla w duzej
mierze polityki krajéw centrum. Znajduje to odzwierciedlenie po stronie akty-
woOw bilansu bankéw centralnych krajow peryferyjnych, gdzie rezerwy waluto-
we stanowig gléwny odpowiednik kreacji pieniadza rezerwowego. Nawet
w przypadku krajéw peryferyjnych o rezimach ptynnych (jak, wskazywana
przez autoréw Polska)™, strona aktywéw bilansu banku centralnego jest zdomi-
nowana przez zagraniczne, a nie krajowe aktywa. W przypadku banku central-
nego Chin czy Estonii kreacja pienigdza rezerwowego odzwierciedla akumulacje
rezerw walutowych, za$ luke moga wypetnia¢é operacje sterylizacyjne.
W rezultacie, stopy procentowe w krajach peryferyjnych zaleza od polityki
monetarnej centrum. Jesli stopy procentowe w centrum spadaja, przeplywy
kapitatu sg kierowane do krajow peryferyjnych, ktérych waluty ulegaja presji
aprecjacyjnej. Dla utrzymania statych kurséw walutowych rezerwy walutowe sa
akumulowane, a pienigdz rezerwowy ulega zwigkszeniu.

Zmiany w $wiatowych pozycjach zewnetrznych sa wynikiem polityk ma-
kroekonomicznych, zaré6wno w centrach jak i na peryferiach, jednak — ze
wzgledu na cechy strukturalne wynikajace z wielko$ci centrum — dysponujg one
wickszym zakresem swobody w stanowieniu polityk makroekonomicznych.
Z teoretycznego punktu widzenia, tylko kraje centrum dysponuja takimi cechami
strukturalnymi, ktére pozwolilyby na osiagnigcie globalnej réwnowagi plat-
niczej.

Wspdlng cecha obu zaprezentowanych powyzej analiz jest potozenie naci-
sku na polityke monetarng zaréwno jako polityke o asymetrycznie realizowanym
stopniu autonomii, jak i stanowigcg mechanizm transmisji nieréwnowag
zewnetrznych. Rola polityki pieni¢znej w generowaniu i transmitowaniu nie-
réwnowag — zdaniem autoréw — wynika z asymetrii msw. Asymetria msw, ktora
pozwala krajom centrum na swobod¢ prowadzenia polityki makroekonomiczne;j,
powoduje, ze impulsy makroekonomiczne z centrum s3 transmitowane do
peryferii poprzez polityki makroekonomiczne, kursy walutowe i ceny. Impulsy

% G. Schnabl, S. Freitag, An asymmetry matrix...
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monetarne z centrum s3 transmitowane, w réznej formie stabilizacji kursu
walutowego, do peryferii”’. Ekspansywna polityka pieni¢zna centrum moze
prowadzi¢, wobec wzrastajacych naciskéw inflacyjnych i symptomoéw przegrza-
nia gospodarki, do restrykcyjnej polityki pieni¢znej i fiskalnej w formie operacji
sterylizacyjnych. Bardziej restrykcyjna, w stosunku do centrum, polityka
makroekonomiczna, ttumaczy narastajace nadwyzki CA w krajach peryferyj-
nych, ktére s3 transferowane do rynkéw finansowych krajéw centrum.
W przypadku krajéw eksportujacych rope naftowa i surowce wzrastajace ceny
surowcOw moga by¢ postrzegane jako kanat transmisyjny narastajacych nieréw-
nowag.

Jak wspomniano, kraje emitujagce walut¢ miedzynarodowg finansuja nie-
réwnowagi zewnetrzne poprzez ekspansj¢ kredytu krajowego. Wptyw asymetrii
systemowej na mechanizmy determinowania bilansu platniczego oznacza zatem,
ze podczas gdy zwigzek przyczynowy miedzy rachunkiem biezgcym, finanso-
wym i monetarnym bilansu ptatniczego jest tréjkierunkowy w przypadku krajow
REEs, w przypadku krajéow RIEs (szczegdlnie dotyczy to USA) jest jednokie-
runkowy, gdzie rachunek biezacy determinuje rachunek finansowy, a nie od-
wrotnie, co wynika z faktu, ze waluta krajowa jest miedzynarodowym aktywem
rezerwowym.

Konsekwencja asymetrii msw (wspotistnienia RIE — USA oraz REE) jest
takze asymetria w konsekwencjach dewaluacji waluty krajowej dla gospodarki
narodowej. USA moga jako jedyny kraj odnosi¢ korzysci z deprecjacji wlasnej
waluty (przenoszacej si¢ na aprecjacj¢ aktywOw zagranicznych, ale bez depre-
cjacji aktywow krajowych), podczas gdy pozostate kraje moga ponie$¢ koszty
w postaci przegrzania gospodarki i nadprodukcji.

Tabela 4. Asymetria w zmianie warto$ci aktywdéw na skutek dewaluacji waluty krajowej

Aktywa USA Pozostate kraje
Zagraniczne Aprecjacja Aprecjacja
Krajowe Bez zmian Deprecjacja

Zrédto: F. Gang, Currency assymetry, global imbalances, and rethinking of the internatio-
nal currency system, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US debt
problem, Fondad the Hague, 2006.

7 Chociaz, jak przyznaje G. Schnabl i inni, transmisja nieréwnowag z peryferii do centrum
jest teoretycznie mozliwa.
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5. Dystrybucja nieréwnowagi globalnej w gospodarce swiatowej

Analiza dystrybucji nieréwnowagi globalnej pozwala uchwyci¢ problem
dysproporcji miedzy krajami nadwyzkowymi i deficytowymi, co z kolei stanowi
punkt wyj$cia dla zrozumienia problemu zarzadzania nierdwnowagami global-
nymi i efektywnosci mechanizméw dostosowawczych.

Doktadng analiz¢ ewolucji dystrybucji nieréwnowag ptatniczych w gospo-
darce Swiatowej na przestrzeni ostatnich 35 lat (1970-2004) przeprowadzit
S. Edwards”™. Analiza koncentruje si¢ na uwypukleniu asymetrii miedzy krajami
nadwyzkowymi a deficytowymi, za$§ przyjeta miarg nierdwnowag jest defi-
cyt/nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych. Autor podzielit kraje na szes¢
grup (Afryke — z wylaczeniem Afryki Pétnocnej, Azje, Wschodnig Europe, kraje
uprzemystowione, Ameryke Lacifnskg i Karaiby oraz Bliski Wschéd i Pétnocna
Afryke). Dane obejmuja 160 krajéw (4200 obserwacji) w okresie 1970-2004.

Tabela 5 zawiera dane na podstawie §rednich bilanséw, podczas gdy tabela
6 na podstawie mediany bilanséw. Analiza ponizszych tabel prowadzi do cie-
kawych obserwac;ji:

1. Rachunki obrotéw biezacych krajéw azjatyckich do§wiadczyly glebokie;j
zmiany w analizowanym okresie. Az do 1998 r. zar6wno $rednie, jak i mediany
odzwierciedlaty fakt, ze wigkszos¢ krajow w regionie do§wiadczato deficytow
na rachunku obrotéw biezacych i byto importerami kapitatu. Sytuacja zmienita
si¢ radykalnie po kryzysie azjatyckim z 1997-1998 r. W okresie 1990-1995
srednie deficyty w bilansach krajéw azjatyckich ksztaltowaty si¢ na poziomie
3,3% PKB, w okresie 1999-2004 byta to nadwyzka rzgdu 2,4% PKB. Odzwier-
ciedla to istotng korekte na rachunku obrotéw biezacych”, siegajaca 5% PKB.

2. Istotne zmiany w rachunkach obrotéw biezacych byly tez obserwowalne
w innych grupach krajéw. Kraje Bliskiego Wschodu od 1999 r. odnotowywaty
nadwyzki, szczegdlnie zaakcentowato si¢ to w latach 2005-2006 (jako rezultat
wyzszych cen ropy naftowej).

3. Znaczenie zewng¢trznych dostosowan w krajach Ameryki Lacifskiej
i Karaibéw szczegélnie jest wyrazne na podstawie danych liczacych mediany
bilanséw (tabela 6). Deficyt na rachunku obrotéw biezacych spadt z 5,3% PKB
w 2002 r. do zaledwie 1% PKB w 2004 r.

4. Dane zawarte w tabeli 5 i 6 uwypuklaja takze réznice w bilansach liczo-
nych jako $rednia i mediana w grupie krajow uprzemystowionych. W ostatnich

% S. Edwards, On current account surpluses and the correction of global imbalances, NBER
Working Paper Series, no. 12 904/2007.

% W tym miejscu nie zostaja poddane analizie przyczyny i mechanizm korekty. Z punktu
widzenia prowadzonych rozwazan istotny jest udzial krajéw deficytowych i nadwyzkowych
w gospodarce globalne;j.
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kilku latach bilanse obrotéw biezacych w stosunku do PKB, liczone jako
$rednia, wykazywaly niewielka nadwyzke (ponizej 1%), za$ liczone jako me-
diana niewielki deficyt.

Tabela 5. Saldo bilanséw obrotéw biezacych jako % PKB w gospodarce $wiatowej: $rednie (data
on average balances), 1970-2004

Kraje L. .

. Europa Ameryka Bliski Wszystkie
Rok Afryka Azja WSCE. up rﬁ;ng:lo- Laciﬁ)s/ka Wschéd kr}zllje
1970 -3,01 -0,26 - 0,05 -7,51 -6,00 -2,81
1971 —-6,01 -0,64 - 0,26 -5,53 -2,50 -2,21
1972 —4.44 -2,43 - 1,38 -3,78 3,79 —0,68
1973 -5,10 -1,36 - 1,15 -3,32 1,82 -0,78
1974 2,25 —4,57 -1,50 -2,51 -3,20 6,44 -0,68
1975 —4,45 -5,46 -3,55 -1,33 -2,33 8,38 -2,20
1976 -5,70 0,37 -3,81 -2,00 -1,46 9,42 -1,43
1977 -3,63 0,76 -5,14 -1,70 —4,08 5,39 -1,97
1978 -8,25 -1,79 -1,90 -0,42 -3,74 -0,46 -4,06
1979 -6,02 1,58 -1,60 -1,30 —4,54 8,44 -2,56
1980 -7,05 -7,49 -0,02 -2,03 -6,91 9,13 4,72
1981 -9,51 -11,63 -1,15 -2,32 —-10,00 7,61 -7,15
1982 | -10,82 | -10,85 -0,96 -2,23 -9,08 1,76 -7,66
1983 -8,22 -8,22 -1,26 -1,14 -6,53 —-1,03 -5,82
1984 -5,63 -3,07 -0,15 -0,88 —4,27 -0,87 -3,56
1985 -5,64 -5,04 -1,54 —-1,01 -2,84 -0,89 -3,59
1986 -6,00 -3,84 -2,80 -0,75 -5,44 —-0,58 4,16
1987 —4,64 -3,20 -0,17 -0,86 -5,42 —-0,05 -3,48
1988 -5,80 -2,85 1,05 -0,71 —4,44 0,03 -3,51
1989 —4,42 -3,94 -0,33 -0,99 -5,22 4,74 -3,09
1990 —4,04 -4,50 -2,96 -1,04 -4,26 4,99 -2,86
1991 -4,40 -2,30 -2,70 -0,71 -6,87 -28,55 -5,87
1992 -5,33 -3,07 -0,01 —-0,46 -5,59 -8,93 4,12
1993 -5,39 —4,32 -2,04 0,42 -6,13 —7,68 -4,30
1994 -4,80 -2,49 -1,37 0,27 -4,80 -3,30 -3,16
1995 —-6,66 -3,24 -3,45 0,80 -5,10 -1,42 -3,91
1996 -6,51 -2,95 -6,84 0,69 -5,74 -0,32 4,42
1997 4,13 -3,57 -7,31 1,04 -7,83 -0,15 -4,25
1998 -7,36 -0,44 -9,28 0,18 -8,09 -5,48 -5,68
1999 —-6,69 1,76 -5,31 0,03 -6,45 2,55 -3,63
2000 -3,58 1,87 -3,02 0,00 -6,00 6,74 -2,02
2001 -5,99 1,52 -3,27 0,37 -7,61 2,53 -3,38
2002 —4,78 2,85 -3,56 0,72 —7,46 1,82 -2,96
2003 -2,48 4,80 —4,40 0,28 -5,42 3,70 -1,75
2004 -2,07 1,97 -4,56 0,12 -2,97 4,00 -1,29
Caty -5,65 -2,74 -3,89 -0,50 -5,71 0,47 -3,73
okres

Zrédto: S. Edwards, On current account surpluses and the correction of global imbalances,
NBER Working Paper Series, no. 12 904/2007.



76

Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

Tabela 6. Saldo bilanséw obrotéw biezacych jako % PKB w gospodarce §wiatowej: mediany
(data on median balances), 1970-2004

. Europa Kraje Ameryka Bliski Wszystkie

Rok Afryka Azja WSCE. upr‘zjzr:rifeslo— Lacir’l}s/ka Wschéd kr}e;je
1970 -1,90 -0,90 - 0,40 -4,07 -5,90 -1,10
1971 -7,53 -1,00 - 0,27 —4,60 7,25 -1,04
1972 -0,93 -1,55 - 0,71 -1,45 -1,10 -0,41
1973 —4.,40 -0,70 - 0,44 -1,07 -2,18 -0,86
1974 2,71 -3,00 -1,50 -1,90 —4,00 0,29 -2,92
1975 -6,13 -3,64 -3,55 -1,26 -4,09 3,01 -3,30
1976 =5,17 1,28 -3,81 -1,96 -141 2,19 -2,94
1977 -3,39 0,84 -5,14 -1,89 -3,96 1,45 -2,80
1978 -9.91 -2,03 -1,90 -0,63 -3,95 -2,76 -3,23
1979 —4,64 -2,67 -1,60 -0,65 —4,68 9,02 -2,73
1980 -7,21 -3,77 -0,02 -2,29 -5,59 3,96 —4,04
1981 -9,44 -8,54 -1,15 -2,58 -7,80 -143 -6,46
1982 -8,68 -7,77 -1,48 -1,84 -7.41 1,53 -5,81
1983 -6,35 -6,56 -0,86 -0,77 -4,70 -2,98 —4,24
1984 -2,61 -2,27 -0,63 -0,17 -3,96 —4.,84 -2,43
1985 -3,90 -3,59 -1,51 -0,96 -2,08 -2,68 -2,37
1986 -3,95 -2,19 -1,94 0,21 -2,98 -2,34 -2,58
1987 —4,66 -1,68 -0,76 -0,35 -3.95 -2,07 -2,36
1988 -5,76 -2,57 -0,72 -1,03 -2,36 -2,21 -2,61
1989 -3,52 -3,44 -1,70 -1,47 -4,36 0,47 -2,63
1990 -3,78 -3,93 -3,69 -1,37 -2,78 2,82 -2,63
1991 -3,18 -3,10 -0,70 -0,88 -4,35 -9,38 -2,83
1992 -4,51 -3,66 0,10 -0,80 -3,98 -9,26 -3,01
1993 —4,29 —4,11 -2,29 -0,53 =547 -6,75 -3,19
1994 -3,66 -3,49 -1,42 0,35 -3,11 -4,60 -2,28
1995 —4,48 -4.97 -1,89 0,73 -2,96 -1,37 -2,50
1996 -4,21 -3,90 -5,01 0,93 -4,50 0,36 -3,43
1997 —4,65 -2,82 -6,08 0,20 -5,39 -0,15 -3,74
1998 -5,68 -0,73 -7,21 -0,47 -5,36 -2,56 -4,30
1999 -6,52 2,73 -5,29 0,26 -4,33 0,26 -2,97
2000 -4,50 1,71 —4,80 -0,46 -4,50 6,74 -3,18
2001 -4,79 1,84 -4,74 -0,06 —4,34 3,53 -2,95
2002 -2,82 3,15 -5,13 0,52 -5,31 5,44 -1,98
2003 —4,28 2,94 -5,78 -0,10 =391 3,53 -1,65
2004 -3,28 1,83 -5,18 -0,60 -1,09 1,75 -2,00
Caty -4,74 -2,36 -3,47 -0,55 -4,33 -0,58 -2,96
okres

Zrédto: jak w tab. 5.
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Tabela 7. Saldo bilanséw obrotéw biezacych jako % PKB w gospodarce §wiatowej: proporcje
krajéw posiadajacych nadwyzki, 1970-2004

Kraje L .

. Europa Ameryka Bliski Wszystkie
Rok Afryka Azja Wschognia UPT‘Z}?:S’:IO‘ Laciﬁ}s/ka Wschod kr};je
1970 0,333 0,200 - 0,625 0,000 0,000 0,292
1971 0,000 0,200 - 0,600 0,167 0,250 0,321
1972 0,000 0,333 - 0,727 0,167 0,500 0,433
1973 0,000 0,333 - 0,545 0,333 0,500 0,400
1974 0,273 0,143 0,000 0,333 0,143 0,600 0,279
1975 0,200 0,100 0,000 0,316 0,200 0,667 0,258
1976 0,083 0,545 0,000 0,238 0,412 0,667 0,313
1977 0,242 0,500 0,000 0,304 0,231 0,500 0,305
1978 0,162 0,333 0,000 0,435 0,250 0,222 0,264
1979 0,237 0,400 0,000 0,261 0,233 0,556 0,284
1980 0,244 0,125 0,500 0,217 0,188 0,600 0,242
1981 0,143 0,000 0,500 0,304 0,094 0,400 0,165
1982 0,116 0,056 0,333 0,391 0,031 0,500 0,171
1983 0,093 0,222 0,333 0,348 0,125 0,400 0,194
1984 0,256 0,250 0,500 0,391 0,212 0,,300 0,278
1985 0,311 0,100 0,000 0,391 0,303 0,300 0,279
1986 0,213 0,250 0,000 0,565 0,219 0,200 0,270
1987 0,229 0,250 0,333 0,304 0,212 0,300 0,250
1988 0,167 0,250 0,333 0,261 0,242 0,200 0,221
1989 0,208 0,250 0,333 0,348 0,242 0,545 0,277
1990 0,208 0,200 0,333 0,348 0,303 0,750 0,303
1991 0,250 0,250 0,429 0,391 0,152 0,182 0,254
1992 0,188 0,286 0,538 0,391 0,273 0,182 0,282
1993 0,208 0,190 0,350 0,478 0,242 0,250 0,274
1994 0,333 0,286 0,391 0,522 0,212 0,417 0,344
1995 0,277 0,200 0,208 0,542 0,125 0,417 0,277
1996 0,283 0,250 0,120 0,542 0,091 0,583 0,275
1997 0,200 0,100 0,120 0,500 0,030 0,500 0,208
1998 0,116 0,450 0,080 0,478 0,030 0,333 0,205
1999 0,163 0,600 0,080 0,542 0,156 0,545 0,290
2000 0,256 0,529 0,200 0,458 0,156 0,667 0,320
2001 0,227 0,647 0,160 0,480 0,063 0,583 0,297
2002 0,256 0,688 0,200 0,583 0,152 0,636 0,351
2003 0,297 0,786 0,160 0,500 0,241 0,818 0,386
2004 0,259 0,583 0,227 0,458 0,304 0,727 0,378
Caty 0,215 0,305 0,215 0,422 0,185 0,462 0,276
okres

Zrédto: jak w tab. 5.

Tabela 7 pokazuje z kolei proporcje krajéow deficytowych w stosunku do
nadwyzkowych. Wylania si¢ wyrazna asymetria — zdecydowanie wigcej krajow
odnotowuje deficyty niz nadwyzki. Tylko 27,6% wszystkich krajéw w ana-
lizowanym okresie do$wiadczalo Srednio w danym roku nadwyzek na
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rachunkach obrotéw biezacych. Ponadto, procentowy udziat krajéw nadwyz-
kowych zmieniat si¢ znacznie w badanym okresie. Najwyzszy poziom udzial
krajéw nadwyzkowych osiagat w 2003 r. (38,6%) oraz w 2004 r. (37,8%).
Wskazuje to, ze narastajacy deficyt na rachunku obrotéw biezacych USA byt
finansowany przez wzrastajacg liczbe krajow. W trakcie poprzedniego epizodu
duzego deficytu ptatniczego w USA (1985-1987) proporcjonalny udzial krajow
nadwyzkowych byt znacznie mniejszy (miedzy 25 a 27,9%). W wielu aspektach
nie budzi to zdziwienia, gdyz obecny epizod deficytu platniczego w USA jest
zdecydowanie wigkszy niz w latach 80. Jak wykazuje tabela 7, zasadnicza
réznica miedzy oboma epizodami globalnych nieréwnowag lezy po stronie
krajow azjatyckich — w okresie 1985-1987 mniej niz 25% krajéw azjatyckich
do$wiadczato nadwyzki ptatnicze, w okresie 20022004 prawie 70%.

Oczywiscie, powyzsze analizy nie wyjasniaja zwiazku przyczynowo-
skutkowego. Nie wynika z nich, czy liczba krajow nadwyzkowych wzrosta
w wyniku potrzeby finansowania coraz wigkszego deficytu USA, czy tez deficyt
ptatniczy USA wzrést, bo wzrosta w ostatnim czasie liczba krajéw nadwyzko-
wych.

Zwréci¢ nalezy takze uwage, ze mimo iz wigksza liczba krajéw odnotowuje
deficyty CA, sa to z reguly niewielkie deficyty. W ciagu ostatnich 30 lat kraje
uprzemystowione, ktére odnotowywaty deficyty CA przekraczajace 5% PKB
byly matymi gospodarkami — Australia, Austria, Dania, Finlandia, Grecja,
Islandia, Irlandia, Malta, Nowa Zelandia, Norwegia, Portugalia. Dlatego tez
przypadek USA stanowi fenomen w historycznej analizie globalnej dystrybucji
nieréwnowag.

6. Kategoria uporczywosci nieréwnowagi (persistency
of imbalances) w ujeciu historycznym

Zasadnos¢ analizy kategorii uporczywoS$ci nierdwnowagi globalnej (persi-
stence of global imbalances) opiera si¢ na spostrzezeniu, ze jest ona dowodem
na zatamanie si¢ miedzynarodowego mechanizmu dostosowawczego'”. Czesé
teoretykOw zwraca uwage, ze uporczywe nierdwnowagi zewnetrzne sa wyni-
kiem strategii inwestoréw dotyczacej lokowania oszczednosci w kierunku
najbardziej zyskownych zastosowan''. Powstaje pytanie, czy uporczywos¢ nie-

1% A. Elson, Governing global finance. The evolution and reform of the international finan-
cial architecture, Palgrave 2011.

101 por. D. Backus, F. Lambert, Current account fact and fiction, za: Exchange rates and the
adjustment of external imbalances, IMF World Economic Outlook, April 2007.
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réwnowagi globalnej jest cechg wspdtczesnej gospodarki $wiatowej, czy tez
poprzednie epizody nieréwnowagi takze wykazywaty taka sktonnos$¢.

Wsréd historycznych epizodéw uporczywych deficytéw CA, Y. Yonding
zwraca uwage na'":

— deficyt CA w Kanadzie, osiagajacy srednig wartos$¢ 2,5% PKB w okre-
sie 1975-1998,

— deficyt CA w Wielkiej Brytanii, osiggajacy $rednig wartos¢ 4,1% PKB
w okresie 1984-2003,

— deficyt CA w Australii, osiagajacy srednig wartos¢ 4,1% PKB w okresie
1974-2003.

Z kolei wedtug statystyk OECD, do najbardziej spektakularnych wspétcze-
snych uporczywych deficytow nalezg te odnotowywane w: Australii (od 1973 r.),
Nowej Zelandii (od 1973 r.), Grecji (od 1975 r.), Meksyku (od 1988 r.)
i Wielkiej Brytanii (od 1984 r.).

W swoim raporcie MFW'® identyfikuje 13 historycznych epizodéw upor-
czywych deficytow CA, definiujac je jako ,,utrzymujace si¢ przez wigcej niz
5 lat w wysokosci 2% PKB”. Z obserwacji wynika, ze:

— w okresach tych wzrost PKB byt nizszy, za$ wzrost konsumpcji szybszy
niz poza nimi. Charakteryzowat je takze szybszy wzrost prywatnego kredytu.
Jest to spdjne z migdzyokresowym wygltadzaniem (intertemporal smoothing)
jako koncepcja deficytu CA — uporczywe deficyty CA tu postrzegane jako opty-
malna odpowiedz na permanentny wzrost produktywnosci;

— procesy korekty uporczywych deficytow nie charakteryzowaty si¢ gleb-
szym spadkiem PKB ani gl¢bszg realng deprecjacjg waluty niz pozostate korekty
deficytow.

Z kolei w badaniach nad uporczywoscia deficytow CA (gdzie definiuje upo-
rczywy deficyt jako ,,trwajacy powyzej 5 lat”) S. Edwards dochodzi do wniosku,
ze lista krajow (zaréwno uprzemystowionych, jak i emerging markets) jest
stosunkowo krétka. Dodatkowo, z badan nad uporczywoscia deficytéw w latach
1970-2001 wynika, ze zaden z krajéw nie byt duza gospodarka'*.

Interesujace s3 réwniez badania nad uporczywos$cig nadwyzek platniczych.
MFW zbadatl 20 epizodéw (8 w odniesieniu do krajéw uprzemystowionych,
12 w odniesieniu do krajéw emerging markets i eksportujacych rope naftowa)
uporczywych nadwyzek, definiujac je analogicznie do uporczywych deficytow.
Z prezentowanych badan wynika, ze'"’:

2y Yongding, Global imbalances and China, ,,The Australian Economic Review” 2007,
vol. 40, no. 1.

19 Exchange rates and the adjustment of the external imbalances, IMF World Economic
Outlook, April 2007.

104 g, Edwards, On current account...

195 Exchange rates. ..
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— uporczywe nadwyzki w krajach uprzemystowionych sg spdjne z inter-
pretacja intertemporal smoothing dla nieréwnowagi CA. W szczegdlnosci,
przypadkom tym towarzyszyt wolniejszy wzrost konsumpcji;

— w przypadku krajow emerging markets i eksportujacych rope, cecha
charakterystyczng uporczywych nadwyzek byt niedoszacowany realny efektyw-
ny kurs walutowy. Ponadto, epizody te charakteryzowata szybsza akumulacja
rezerw walutowych i wzrost eksportu oraz wolniejszy wzrost konsumpcji.

Réwniez S. Edwards'® zbadat zjawisko uporczywosci nieréwnowag w od-
niesieniu do krajéw nadwyzkowych (large and persistent current account
surpluses). Autor starat si¢ znalez¢ odpowiedz na pytanie, czy niektére kraje
do$wiadczaly nadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych przez dtugi okres,
inaczej ujmujac — czy nadwyzki wykazuja tendencje do uporczywosci (persi-
stency), czy raczej sktonno$¢ do szybkiej korekty. W tym celu skonstruowat
dwie miary krajéw nadwyzkowych:

— wysokie nadwyzki 1 (High surplus 1) — s3 indeksem, ktéry przyjmuje
warto$¢ 1, jesli w badanym roku nadwyzka w danym kraju jest wéréd najwyz-
szych 25% nadwyzek notowanych w regionie, w przeciwnym razie indeks
przyjmuje warto$¢ 0.

— wysokie nadwyzki 2 (High surplus 2) — indeks przyjmuje warto$¢ 1, je-
$li w badanym roku nadwyzka danego kraju jest ws$réd 10% najwyzszych
nadwyzek notowanych w regionie, w przeciwnym razie indeks przyjmuje
wartos$¢ 0.

Autor definiuje uporczywie wysokie nadwyzki (persistently high surpluses)
jako majace miejsce wowczas, gdy zgodnie z przyjeta interpretacja wysokich
nadwyzek (1 i 2) kraj do$wiadcza ich przez 4 lata z rzgdu.

Tabela 8 przedstawia kraje, ktére do§wiadczaty historycznie uporczywych
nadwyzek. Kolumna 1 przedstawia wyniki dla grupy krajéow High surplus 1,
kolumna 2 obejmuje kraje High surplus 2. Nadwyzki sa mierzone w stosunku
do PKB. Z analizy tabeli 8 wynika, ze zgodnie z interpretacja krajow nadwyz-
kowych grupy 1 (High surplus 1) 41 krajéw doswiadczatlo uporczywych
nadwyzek, podczas gdy do grupy 2 (High surplus 2) — przy ktérej przyjeto
bardziej rygorystyczny prég przynalezno$ci — zakwalifikowato sie 17 krajow.
Analiza tabeli 8 prowadzi do ciekawych konkluzji:

— liczba duzych krajéw, ktére odnotowywaty uporczywe nadwyzki, jest
niewielka. Jedynymi rozwinigtymi krajami sg tu Niemcy i Japonia, za$§ kraje
emerging markets 1 przechodzace przeobrazenia gospodarcze reprezentujag Chiny
i Rosja;

—  wérdd krajow trwale nadwyzkowych zwraca uwage liczna obecno$¢ kra-
Jow eksporter6w ropy naftowej, szczegdlnie wyrazne jest to w okresie po
wzro$cie cen ropy naftowe;j;

106 g Edwards, On current account...
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— wiele krajéw Azji Wschodniej odnotowato uporczywe nadwyzki po
okresie kryzysu 1997-1998;

— tylko nieliczne kraje utrzymywaly uporczywe nadwyzki w perspektywie
dlugookresowej. Nalezy w tym miejscu wymieni¢ Szwajcari¢ oraz Singapur.

Tabela 8. Kraje o uporczywie wysokich nadwyzkach (persistently high CAS) na rachunku CA
(1970-2004), mierzonych jako % PKB

High Surplus 1 High Surplus 2
region i kraj lata kraj lata
1 2 3 4
Kraje uprzemystowione
Belgia 1989-2001 Niemcy 1986-1989
Finlandia 1995-2004 Luksemburg 1995-1999
Niemcy 1984-1990 Malta 1975-1981
Japonia 1983-1989 Norwegia 2000-2004
Luksemburg 1995-2004 Szwajcaria 1991-2001
Malta 1972-1982
Holandia 1972-1977, 19811985,
1987-1991,1993-1999
Norwegia 1980-1985, 1994-1997,
1999-2004
Szwajcaria 1981-2004
Wielka Brytania 1980-1983
Ameryka Lacinska i Karaiby
Gujana 1986-1989 Surinam 1987-1990, 1992-1995
Panama 1987-1990 Wenezuela 1999-2004
Surinam 1987-1990, 1992-1995
Trinidad i Tobago 1975-1978, 1992-1996,
1999-2003
Urugwaj 1988-1991
Wenezuela 1994-1997, 19992004
Azja
Chiny 1994-1997 Hong Kong, Chiny 1984-1990
Fidzi 1985-1988 Papua Nowa Gwinea 1993-1996
Hong Kong, Chiny | 1970-1978, 1983-1994, Singapur 1989-1992, 1994-2004
20012004
Korea Rep. 1986-1989
Malezja 1998-2003
Papua Nowa Gwinea 1992-1996
Singapur 1988-2004
Afryka
Botswana 1985-1989 Botswana 1985-1989, 1991-1999
Czad 1980-1984 Gabon 1979-1984, 1994—
1997, 1999-2003
Gabon 1978-1984, 1994-1997, Gambia 1987-1990
1999-2003
Gambia 1984-1992 Lesoto 1990-1994
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Tabela 8. (cd.)

1 2 3 4
Lesoto 1980-1984 Libia 1977-1980
Liberia 1979-1982
Libia 1977-1980,1994-1997
Mauretania 1995-2001
Namibia 1990-2004
Nigeria 1989-1992, 1999-2004
RPA 1977-1980, 1985-1993
SWAZILAND 1986-1991
Zimbabwe 1986-1989
Bliski Wschéd i Afryka Pin.
Kuwejt 1975-1990, 1993-2004 Kuwejt 1980-1990, 1993—
2004, 1998-2004
Arabia Saudyjska 1971-1974
Europa Wsch.
Rosja 1998-2004
Ukraina 1999-2004
Inne
Samoa | 1995-1998 |

Zrédto: jak w tab. 5.

Na podstawie wnioskow ptynacych z tabeli 8 mozna wysuna¢ dwie interpre-
tacje zjawiska uporczywych nadwyzek w globalnej dystrybucji nieréwnowag:

1. Fakt, ze duze kraje nie odnotowuja zasadniczo (poza Niemcami) upor-
czywych nadwyzek na rachunku CA, odpowiada spostrzezeniu, ze dla sfinanso-
wania narastajacego deficytu CA w USA coraz wigksza liczba krajéw matych
i Sredniej wielkosci potrzebuje generowa¢ nadwyzki.

2. Brak powszechnego wystepowania uporczywosci nadwyzek sugeruje, ze
wickszo$¢ krajow generuje nadwyzki CA przez ograniczony okres.

A zatem: duze nadwyzki CA wykazuja matg uporczywos¢ (large surpluses
exhibit little persistence through time). Dalsze badania prowadza autora do
ciekawego wniosku, ze stopien uporczywosci cechuje asymetria — wyzszy jest
w przypadku deficytéw niz nadwyzek na rachunkach CA.

Badajac problem uporczywosci nadwyzek CA, S. Edwards zwraca uwage,
7ze perspektywa badawcza ulega zmianie, jesli nadwyzki beda mierzone
w wartosciach absolutnych. Wnioski ptynace z tabeli 9 r6znig si¢ wiec w po-
rOéwnaniu z wnioskami z tabeli 8 (mierzacej nadwyzki CA w stosunku do PKB).
Podstawowa réznica sprowadza si¢ do wigkszej reprezentacji duzych krajow
w tabeli9, a wiec przy mierzeniu nadwyzek w wartosciach absolutnych.
W takim ujeciu, wérdd krajéw wykazujacych uporczywe nadwyzki znajduja si¢
Francja i Wtochy, za$ Chiny odnotowuja jeszcze wigkszg uporczywos$¢ nadwyz-
ki (trwajaca ponad dekade).
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Tabela 9. Kraje o uporczywie wysokich nadwyzkach (persi-
stently high CAS) na rachunku CA (1970-2004), mierzonych
w warto$ciach absolutnych

Region i kraj Lata
Kraje uprzemystowione
Belgia 1991-1997
Francja 1995-2001
Niemcy 1973-1978, 1983-1990
Witochy 1994-1998
Japonia 1981-2004
Holandia 1981-1999
Norwegia 1999-2004
Szwajcaria 1984-2004
Ameryka Lacinska i Karaiby
Salwador 1979-1984
Trynidad i Tobago 1990-1996, 1999-2003
Wenezuela 1999-2004
Azja
Chiny 1994-2004
Hong Kong, Chiny 1970-1980, 1982-1994
Papua Nowa Gwinea 1993-1997
Singapur 1988-2004
Afryka
Botswana 1985-1989
Etiopia 1993-1997
Gabon 1978-1984, 1999-2003
Namibia 1990-2004
Nigeria 1999-2004
RPA 1985-1994
Swaziland 1986-1991
Bliski Wschéd i Afryka Pin.

Kuwejt 1977-1981, 1983-1990,

1993-2004
Arabia Saudyjska 1971-1977, 2000-2004

Europa Wsch.

Rosja 1992-2004
Ukraina 1999-2004

Zrédto: jak w tabeli 5.

Podsumowujac, duze nadwyzki wykazuja mala uporczywosé, niewiele jest
przyktadéw duzych krajéw odnotowujacych duza uporczywo$¢ nadwyzki
(mierzong w stosunku do PKB). Regionem o najbardziej uporczywych nadwyz-
kach jest Bliski Wschdd, co odzwierciedla role krajéw eksportujacych rope
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naftowa w globalnej dystrybucji nieréwnowag. Duze nadwyzki sa nieznacznie
bardziej uporczywe niz duze deficyty, ale stopien uporczywosci obu nieréwno-
wag jest niski.

Czynnikiem istotnie zwigkszajacym uporczywoS$¢ jest deregulacja migdzy-
narodO\Xych przeptywow kapitatu i zwigkszony wymiar globalnego wolnego
handlu'”’.

7. Podsumowanie

Celem rozwazan przedstawianych w rozdziale I byta prezentacja zjawiska
nierdwnowag globalnych, w tym réznorodnosci stosowanych definicji, metod
pomiaru, determinant, oraz jej historycznego wymiaru.

Z prowadzonej analizy wylania si¢ wniosek, ze nieréwnowagi globalne
wcigz sg zjawiskiem nieprecyzyjnie definiowanym zaréwno od strony podmio-
towej (w odniesieniu do jakich krajow majg znaczenie?), jak i metodologiczne;j
(jaka miara je badac?).

Odnoszac si¢ do pierwszego problemu (zakresu podmiotowego zjawiska),
stoje na stanowisku, ze powszechna tendencja traktowania nierdwnowag w od-
niesieniu do gospodarki amerykanskiej i chinskiej, jako kluczowego kraju
deficytowego i nadwyzkowego, pomimo niewatpliwie zasadniczej roli tych
gospodarek w dystrybucji nieréwnowag, stanowi jednak uproszczenie problemu.
Dlatego tez, inspirujac si¢ proponowang w literaturze przedmiotu koncepcja
wyodrebniania ,,gospodarek systemowo waznych” jako pomiotéw majacych
udziat w ksztattowaniu nieréwnowag globalnych prowadze w dalszej cze$ci
pracy swoja analize¢ w szerokim zakresie podmiotowym. Akceptujac koncepcje
»gospodarek systemowo waznych”, rozszerzam analiz¢ o Uni¢ Gospodarczo-
Walutowa funkcjonujaca w ramach UE, Japoni¢ i azjatyckie kraje emerging
markets oraz kraje eksportujace rope naftowa.

Jednakze, jak wydaje si¢, ze uznajac za gospodarki istotne z punktu widze-
nia nieréwnowag globalnych jedynie te, ktére ,,odzwierciedlaja znieksztalcenia
oraz stanowig zagrozenia lub ryzyka dla gospodarki §wiatowej”, pomija si¢
gospodarki, ktére moga zosta¢ dotknigte skutkami nieréwnowag globalnych Iub
procesami ich korekty. Przyjmuje zatem, ze — z punktu widzenia gospodarki
globalnej i jej stabilnosci — istotne sg nie tylko kraje generujace nieréwnowagi
(stanowigce ,,ognisko zapalne” nieréwnowag), lecz takze mogace stanowié
potencjalny obszar transmitowania ich skutkéw. Przyktadem takiego obszaru

107 74: B. Petterson, Global imbalances and the US current account deficit, ,,Economic
Review” 2006, no. 3.
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gospodarczego sa kraje Ameryki Lacinskiej, ktére wiaczam do swojej analizy.
Wynika to z faktu, Ze nieréwnowagi bilateralne mogg, w gospodarce zglobali-
zowanej finansowo, poprzez zmiany kierunkéw przeptywdéw kapitatu, wptynaé
na ksztattowanie si¢ kurséw walutowych oraz stép procentowych, przenosi¢
swoje skutki na pozostate gospodarki (,,zarazanie nieréwnowagami”). Coraz
czgsciej pojawiajace si¢ w literaturze studia empiryczne rozszerzajace regional-
ny zasigg nieréwnowag globalnych (np. opracowania dotyczace Afryki) utwier-
dzaja mnie w przekonaniu, ze — z podmiotowego punktu widzenia — zjawisko
nalezy traktowa¢ obszernie.

Kolejna dyskusyjng kwestiag podnoszong w literaturze jest metoda pomiaru
zjawiska nieréwnowag. Przytaczajac gléwne watki toczacej si¢ dyskusji nad
zasadnoscia/wyzszosécia postugiwania si¢ miarami pozycji zewnetrznej opartej
na przeptywach (salda rachunku obrotéw biezacych) versus opartej na zasobach
(pozycja inwestycyjna netto), stoje¢ na stanowisku, ze nalezy je traktowac
komplementarnie. Ponadto, ze wzgledu na skale globalizacji finansowej,
prowadzacej do wzrostu dwukierunkowych, nawzajem si¢ znoszacych, przepty-
wow kapitatlowych, pozycja inwestycyjna powinna by¢ analizowana i monito-
rowana nie tylko w ujeciu netto, lecz takze brutto. Analiza przeptywéw kapita-
towych brutto jest szczegllnie istotna z punktu widzenia monitorowania
stabilno$ci migedzynarodowego systemu walutowego, co potwierdzilty do$wiad-
czenia ostatniego kryzysu finansowego.

Proponowane w literaturze przedmiotu, a przywotane w niniejszym rozdzia-
le, liczne dodatkowe miary nieréwnowag (np. indeksy deficytéw/nadwyzek,
indeksy uporczywos$ci) nie staly si¢ miarami rozpowszechnionymi, co nalezy
przypisa¢ ich mniejszej transparentnosci. W swoich badaniach analitycznych
dotyczacych nier6wnowag globalnych (World Economic Outlook, Annual
Report) Miedzynarodowy Fundusz Walutowy stosuje zasadniczo analiz¢ pozycji
inwestycyjnych (netto, brutto), sald na rachunku obrotéw biezacych oraz
akumulacji rezerw walutowych. Pokrywa si¢ to zatem z postulowanym w li-
teraturze przedmiotu traktowaniem akumulacji rezerw walutowych jako wskaz-
nika znieksztatcen (indicator of distortions), a zatem posredniej miary nieréw-
nowag globalnych.

Problematyczno$¢ zwigzana z metodologicznym pomiarem nierdwnowag
globalnych wynika, w moim odczuciu, z mnogo$ci determinant. Niezréwnowa-
zone salda na rachunkach obrotéw biezacych stanowig nie tylko odzwierciedle-
nie krajowych nieréwnowag makroekonomicznych, lecz takze zmian oczekiwa-
nego dochodu i stopy zwrotu z inwestycji zagranicznych. Generowane na
poziomie krajowym zrédia nieréwnowag zatem wzajemnie wspétoddziatuja
z generowanymi na poziomie globalnym zrédlami znieksztalcen i ryzyk.
Wyrazem mnogosci czynnikow ksztattujacych pozycje zewnetrzng kraju jest,
czesto podkreslany przeze mnie w pracy, oderwany zwiazek ksztattowania si¢
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sald na rachunku CA i pozycji inwestycyjnej netto. Budujac wlasny logiczny
model determinant nieréwnowag globalnych, obok czynnikéw krajowych i glo-
balnych (wewnetrznych i zewnetrznych), wyodrebniam jeszcze trzeci czynnik,
mianowicie systemowy. Za czynnik systemowy uznaj¢ zasady funkcjonowania
krajéw w ramach miedzynarodowego systemu walutowego. Asymetryczny
charakter funkcjonowania krajéw w ramach msw (kraje centrum versus peryfe-
ryjne; reserve issuing versus reserve earning countries) powoduje, ze determi-
nanty ksztattowania sald na rachunkach obrotéw biezacych oddziatuja na kraje
asymetrycznie. Asymetria msw, ktéra pozwala krajom centrum na swobod¢
prowadzenia polityki makroekonomicznej, powoduje, ze impulsy makroekono-
miczne z centrum sg transmitowane do peryferii poprzez polityki makroekono-
miczne, kursy walutowe i ceny. Impulsy monetarne z centrum sg transmitowane,
w réznej formie stabilizacji kursu walutowego, do peryferii. Ekspansywna
polityka pieni¢zna centrum moze prowadzi¢, wobec wzrastajacych naciskow
inflacyjnych i symptoméw przegrzania gospodarki, do restrykcyjnej polityki
fiskalnej i, przybierajacej forme¢ operacji sterylizacyjnych, polityki pieni¢znej
peryferii. Bardziej restrykcyjna, w stosunku do centrum, polityka makroekono-
miczna tlumaczy narastajagce nadwyzki na rachunkach obrotéw biezacych
w krajach peryferyjnych, ktére sg transferowane do rynkéw finansowych krajow
centrum. W przypadku krajéw eksportujacych rope naftowa, wzrastajace ceny
surowca moga by¢ postrzegane jako kanal transmisyjny narastajacych nieréw-
nowag. Obecno$¢ zewnetrznych determinant nieréwnowag globalnych, wraz
z czynnikiem systemowym, powoduje tworzenie si¢ pasOw transmisyjnych
nierdwnowag, przy czym nalezy zauwazy¢, ze transmisja z peryferii do centrum
takze jest mozliwa. Z prezentowanych rozwazan wyplywa zatem wniosek
0 wzajemnym przenikaniu si¢ czynnikéw generujacych nieréwnowagi i tatwosci
ich transmitowania. Odpowiedz na pytanie, jaki jest kierunek oddziatywania
tych determinant, a wigc co nadaje dynamizm i ksztaltuje ich zwiazek przyczy-
nowo-skutkowy, stanowi przedmiot rozwazan podejmowanych w kolejnych
rozdziatach.

Kolejnym istotnym obszarem badawczym poruszanym w rozdziale jest po-
szukiwanie historycznych odniesien dla wspdiczesnego zjawiska. Analiza
historycznych epizodéw nieréwnowag globalnych prowadzi do konkluzji, ze
stanowig one powtarzalne, naturalne zjawisko wystepujace w ramach msw.
Historyczne epizody nieréwnowag globalnych charakteryzowata réznorodnos¢
zaréwno jesli chodzi o kierunki przeptywéw kapitatu, jak i sposéb rozwiazania
nieréwnowagi. Sposréd wielu, wyodrebnianych w literaturze przedmiotu,
epizodéw nieréwnowag globalnych wyszczegdlniam dwa, uznajac je za szcze-
gblnie istotne z punktu widzenia poznania natury wspoétczesnego epizodu.
Nieréwnowaga globalna w systemie z Bretton Woods stanowi przyklad nieréw-
nowagi generowanej w ramach systemu zbiorowych kurséw statych; do§wiad-
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czenia konca lat 70. i 80. stanowia przykiad nieréwnowag formujacych si¢
w ramach systemu kurséw ptynnych. Pozwala to mi sformutowa¢ konkluzje, ze
przejscie do reziméw plynnych nie stanowito buforu chroniacego gospodarke
Swiatowa przed stanami nieréwnowag ptatniczych. Ptynne kursy walutowe nie
staty si¢ — jak oczekiwano — efektywnym mechanizmem dostosowawczym.
Stanowi to istotny argument w dyskusji, czy uptynnienie kursu walut azjatyckich
krajéw emerging markets moze by¢ wystarczajacym instrumentem przywracania
réwnowagi globalne;.

Doswiadczenia nieréwnowagi globalnej z lat 1970-1980 sa takze o tyle
istotne, ze stanowia przykltad dominujacej roli polityki gospodarczej kraju
bedacego centrum (USA) w ich generowaniu. Ukazuja takze ciekawy zwigzek
miedzy mechanizmem korekty nieréwnowagi a kierunkami przeptywu kapitatu
— nawet bowiem w sytuacji klasycznego kierunku przeptywu kapitatu (downhill)
mozliwa jest gwattowna korekta.






ROZDZIAL 11

Mechanizmy dostosowawcze w nierownowadze globalnej

1. Funkcjonowanie mi¢dzynarodowego mechanizmu
dostosowawczego na tle ewolucji msw

1.1. Miedzynarodowy mechanizm dostosowawczy w systemie waluty
zlotej i w okresie miedzywojennym

7 zatozenia w klasycznym systemie goldstandardu osigganie réwnowagi
zewnetrznej miato si¢ dokonywaé poprzez mechanizm cenowy (price specie
flow mechanism), wspomagany przeptywami kapitatu. Przeptywy zlota gwaran-
towaly ze rownowaga byta przywracana poprzez zmiany w podazy pieniadza,
terms of trade oraz realnych kursach walutowych.

Rola krajowej polityki monetarnej w przywracaniu rdwnowagi miata by¢
ograniczona. Z zalozenia proces dostosowawczy mial si¢ uruchamiaé sy-
metrycznie, zarowno w krajach dtuzniczych, jak i wierzycielskich, na skutek
dziatania arbitrazu cenowego: poprzez wzrost cen w krajach wierzycielskich
i deflacje w dtuzniczych. Proces ten mial by¢ wspierany zmianami stoép procen-
towych w odpowiedzi na przeptywy ztota. Dziatanie sprawnego mechanizmu
dostosowawczego, polegajacego na zmianie wydatkéw krajowych w celu utrzy-
mania parytetu waluty w stosunku do zlota, powodowalo, ze nieréwnowagi
z zatozenia nie mogly by¢ dlugotrwale (persistent). Wiarygodno$¢ parytetow
walut krajowych w stosunku do zlota miata by¢ czynnikiem determinujagcym
sprawnos$¢ 1 stabilno$¢ mechanizmu dostosowawczego opartego na przeptywie
ztota'.

Jednakze, w praktyce, USA i Francja dokonywaty sterylizacji przeptywéw
ztota i blokowaty procesy dostosowawcze. W systemie istniala bowiem silna
asymetria miedzy krajem centrum (Wielka Brytania) i peryferiami. Asymetria
wyrazata si¢ w zdolnosci kraju centrum do determinowania poziomu stopy
procentowej, podczas gdy zmiany stop procentowych w krajach peryferyjnych
byly mniej efektywne. Ponadto, w przypadku krajéw peryferyjnych dostosowa-
nia byty gtéwnie wolumenowe, a nie cenowe. Zatem, odptywy kapitatu wynika-
jace z kryzysu w centrum prowadzily do istotnego spadku aktywnos$ci gospodar-

'M. Obstfeld, External adjustment, ,,Review of World Economics” 2004, vol. 140(4).
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czej na peryferiach. Stagnacja byla jedynym instrumentem, ktéry pozwalal
uniknaé deficytéw na rachunku CA. Ponadto, wigkszo$¢ krajow peryferyjnych
byla regularnie zmuszana do zawieszania platno$ci w ztocie. W duzym stopniu
byly one narazone na wigksze zaburzenia walutowe niz kraje centrum, ktérych
kursy walutowe charakteryzowaty si¢ stabilno$cia’. Gléwnym mechanizmem
dostosowawczym byty zmiany dochodu, podczas gdy przewidywane giéwne
,lekarstwo” dostosowawcze, w postaci wzrostu stop procentowych w sytuacji
odptywu zlota, odgrywalo role pomocnicza w zapewnianiu dtugookresowego
dostosowania’.

Czynnikiem niewatpliwie stabilizujacym ten mechanizm dostosowawczy
w goldstandardzie byla natura inwestycji zagranicznych. Wigkszo$¢ przeptywow
dlugookresowych dokonywata si¢ do krajéw bogatych w surowce naturalne
i ziemi¢ z jednej strony, ubogich w czynnik pracy i kapitalu z drugiej. Stopa
zwrotu z kapitalu i pracy byla zatem wyzsza niz w przypadku krajéw rozwinig-
tych, co stanowito dobre perspektywy dla dtugookresowego wzrostu. Dodatko-
wo, intensywne migracje sily roboczej (np. migracja transatlantycka) stabilizo-
waly rynek pracy i tym samym cykl koniunkturalny*. Czynnikiem stabilizuja-
cym byla tez réwnowaga fiskalna, redukujaca ryzyko niewyplacalnosci, oraz
przynalezno$¢ (w wigkszosci przypadkéw) do Imperium Brytyjskiego, reduku-
jaca ryzyko kraju. Jednak wiele krajéw Ameryki Lacinskie j i Europy wykazy-
walo sktonno$¢ do niestabilno$ci monetarnej i fiskalnej, a wystepujace kryzysy
walutowe i niewyptacalnosci ostabiaty przeptywy kapitatowe.

W okresie miedzywojennym nie udato si¢ odtworzy¢ regut systemu gold-
standardu, gdyz, w przeciwienstwie do okresu przedwojennego, wtadze mone-
tarne podporzadkowaty wymodg réwnowagi zewnetrznej polityce wewngtrzne;.
Dodatkowo USA i Francja, gtéwne kraje nadwyzkowe, niechetne byty procesom
dostosowawczym poprzez wzrost cen, przerzucajac w ten sposob cigzar dosto-
sowawczy poprzez deflacje i recesj¢ na Wielka Brytani¢, kluczowy kraj deficy-
towy. Podstawowy problem z trudno$cig przeprowadzania proceséw dostoso-
wawczych w ramach systemu funkcjonujagcego w okresie migedzywojennym
(préby restauracji goldstandardu) wynikat z niedopasowania realnych kurséw
walutowych, ktére przyjeto w ramach powrotu do kurséw parytetowych. Dla
przyktadu, Wielka Brytania przywrécila parytet zlota po przeszacowanym
realnym kursie walutowym, z kolei Francja i Niemcy, ktdre silnie zdewaluowaty
swoje waluty, powrdcity do parytetow ztota po niedoszacowanych realnych
kursach walutowych. Niedopasowania kursowe powodowaly, ze Francja i Niemcy
skazane byty na nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, za§ Wielka Brytania

2 1. Bilski, Historia integracji monetarnej, [w:] . J. Bilski (red.), Procesy integracyjne w go-
spodarce swiatowej. Polska w Unii Europejskiej, Wydawnictwo UL, £.6dZz 2003.

> M. Vernengo, Monetary integration and dollarisation. No panacea, Chaltenham, UK,
Northampton, MA, USA, 2005.

4 J. Bilski, Historia integracji. .
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(i kraje ekonomicznie z nig powigzane), odnotowywata deficyty. W warunkach
regut goldstandardu oznaczato to, ze ztoto ptyneto do krajéw nadwyzkowych.

W okresie wielkiego kryzysu, wraz z rosnacg niestabilnosciag systemu ban-
kowego, sytuacja stala si¢ wyjatkowo napigta — kraje doswiadczajace utraty
ztota (lub majacych pokrycie w zlocie dewiz) mogly by¢ postrzegane przez
spekulantéw jako kraje o zwickszonym ryzyku dewaluacji. Wynikajace z tego
przeptywy kapitatowe prowadzity do szybszych, i na wicksza skale, deprecjacji,
niz wystepowalyby przy braku spekulacji. Niedoskonato§¢ mechanizmu dosto-
sowawczego w okresie miedzywojennym wynikata takze z braku pewnosci
w przywiazanie uczestnikow systemu do wymienialno$ci zlota, co podwazato
wiarygodnos$¢ systemu. W przeciwienstwie do klasycznego systemu goldstan-
dardu, rynki mialy ograniczone zaufanie, ze rOwnowaga zewnetrzna bedzie
priorytetem polityki gospodarczej kraju w stosunku do polityki wewngtrznej, co
wzmagato destabilizujace ruchy krétkoterminowych przeptywow kapitalowych.
W efekcie, system definitywnie upadt w 1929 r. w obliczu wielkiego kryzysu
gospodarczego. Ataki spekulacyjne na kraje, ktére stosowaly ekspansywna
polityke pieni¢zna w celu tagodzenia paniki w systemie bankowym i stabilizo-
wania gospodarki realnej, zmuszaty je do wychodzenia z systemu’.

W ocenie funkcjonowania miedzynarodowego mechanizmu dostosowaw-
czego do 1945 r. dominuje poglad, akcentowany przez J. Keyensa, ze jego
podstawowa staboscig byta niemozno$¢ przeprowadzenia korekty trwatych
deficytéw ptatniczych bez ograniczenia wzrostu globalnej produkcji. Asymetria
miedzy krajami nadwyzkowymi a deficytowymi oznaczata, ze proces dostoso-
wawczy redukowat globalny poziom aktywnosci gospodarczej, gléwnie poprzez
spadek produkcji i zatrudnienia. J. Keynes uwazat wigc, ze zasadnicza zmiana
w nowym systemie powinna koncentrowac¢ si¢ na transferze ponoszenia ci¢zaru
dostosowawczego z krajéw deficytowych na kraje nadwyzkowe.

1.2. Miedzynarodowy mechanizm dostosowawczy w systemie walutowym
z Bretton Woods

System walutowy z Bretton Woods (BW) zostal oparty na kursach statych
dostosowywanych okresowo (fixed but adjustable rates) oraz oficjalnych ogra-
niczeniach w miedzynarodowych przepltywach kapitalu prywatnego. Wobec
ograniczonego przeptywu kredytu prywatnego, przeptyw netto ptynnych rezerw
miedzynarodowych (USD i zlota) stanowit miare¢ nieréwnowag miedzynarodo-
wych. Wentylem bezpieczenstwa, majacym prowadzi¢ do szybszego dostoso-
wania, byly dostosowania kursowe.

5 M. Bordo, Historical perspective on global imbalances, NBER Working Paper, no. 11 383,
May 2005.
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W zamysle twoércéw system z Bretton Woods (BW) miat by¢ symetryczny,
gdzie role buforu przywracajacego réwnowage zewnetrzng odgrywatyby mig-
dzynarodowe rezerwy i zasoby MFW. W warunkach systemu z BW, bilans
ptatniczy kraju stanowit wskaznik makroekonomicznej stabilnosci. Kraj deficy-
towy w pierwszej kolejnosci miat rekomendowane przez MFW wdrozenie
polityki deflacyjnej, ktéra w warunkach ,,fundamentalnej nieréwnowagi” mogta
by¢ wsparta dewaluacja waluty. Kraj odnotowujacy deficyt handlowy mdgt,
w porozumieniu z MFW, dokonywa¢ dewaluacji waluty w celu przywrdcenia
konkurencyjnosci i zredukowania deficytu. Zalecenia MFW opieraly si¢ na
przyjeciu zatozenia, ze nieréwnowaga bilansu platniczego jest wynikiem nie-
rOwnowagi wewngtrznej, generowana jest kanatem rachunku CA.

Konfrontujac si¢ z problemem deficytu platniczego, kraje miaty trzy mozli-
we $ciezki wyboru:

1) finansowac¢ deficyt spadkiem rezerw walutowych;

2) wdrozy¢ polityke zmiany wydatkéw (expenditure-switching policy), np.
poprzez dewaluacje kursu walutowego, wzrost cet, kwot itp.;

3) wdrozy¢ polityke ograniczania wydatkoéw (expenditure-reducing policy).

Oczywiste jest, ze dwa ostatnie rozwigzania stanowia dla kraju wigkszy
koszt z punktu widzenia ksztaltowania si¢ produkcji, cen i zatrudnienia, co
powoduje, ze pierwsze rozwiazanie jest najbardziej atrakcyjne (szczegdlnie, jesli
problem nieréwnowagi zewnetrznej nie jest strukturalny, lecz tymczasowy).

W rzeczywisto$ci, system byt asymetryczny, gdyz kraj emitujagcy walute re-
zerwowa mogt dluzej tolerowac deficyty ptatnicze niz pozostale kraje, finansu-
jac je transferem wlasnej waluty. Asymetria dostosowawcza polegata
z kolei na braku przymusu rewaluacji walut krajéw nadwyzkowych.

Jak zwraca uwage M. Ivanova, stabo$¢ powojennego systemu walutowego
wynikata z faktu, ze byl on budowany na zatoZeniu wzrostu gospodarczego
wynikajacego ze wzrostu produkcji (production-led mode of accumulation),
a wigc jego gtéwnym celem bylo wspieranie ekspansji handlu miedzynarodowe-
go poprzez dostosowywanie nierdwnowag platniczych. Mimo, ze z czasem
system BW zaczal przechodzi¢ transformacje w kierunku modelu wzrostu
opartego na finansach (finance-led mode of accumulation), nadal opieral si¢ na
asymetrycznych relacjach wynikajacych z réznej sity monetarnej poszczegdl-
nych cztonkéw systemu®.

System zatamat si¢, gdyz kraj waluty rezerwowej nie dostosowywat si¢ do
narastajacego deficytu w bilansie ptatniczym oraz, po 1965 r., prowadzit polity-
ke inflacyjna. Dla sprawnego funkcjonowania systemu niezbedne bylo prowa-
dzenie stabilnej polityki monetarnej w USA. Ponadto system wymagat kontroli
przeptywow kapitalowych, ktéra z czasem stawala si¢ nieefektywna. Narastajaca

M. Ivanova, Hegemony and seigniorage. The planned spontaneity of the U.S. current
account deficit, ,,International Journal of Political Economy” 2010, vol. 39, no. 1.
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niepewnos$¢, czy USD utrzyma swoja wartos¢, stata sie powodem, dla ktérego
utrzymywanie duzej skali aktywdéw rezerwowych byto ktopotliwe dla bankéw
centralnych i rzadéw. Gdyby USD zostal zdewaluowany w stosunku do zlota,
zagraniczne banki centralne odniostyby strate kapitalowa. Jesli prébowatyby
zabezpieczyC si¢ przed stratg kapitatlowa, masowo wymieniajac USD na zloto,
tylko przyspieszytyby wywotanie kryzysu. Gdyby USA prébowaty broni¢ USD,
stosujac bardziej restrykcyjng polityke monetarng i fiskalna, lub poprzez polity-
ke protekcjonizmu prébowatyby zahamowaé popyt na towary importowane,
gospodarki peryferyjne stracityby dostep do istotnego rynku zagranicznego, od
ktérego byly tak silnie uzaleznione. Z tych samych powodéw gospodarki pery-
feryjne byly tak niech¢tne do przeprowadzania rewaluacji swoich walut
w stosunku do USD, pomimo ich dynamicznego wzrostu gospodarczego, rosna-
cej konkurencyjnos$ci, narastajacych rezerw walutowych. Obawy przed wpty-
wem na mozliwos$¢ kontynuacji realizowanych strategii gospodarczych opartych
na eksporcie (export-led growth) oraz deflacja powodowaty, ze kraje peryferyjne
powstrzymywaly si¢ przed rewaluacja walut. W praktyce, jedynymi istotnymi
rewaluacjami w tym okresie byly rewaluacje przeprowadzone w Niemczech
i Holandii w 1961 r. oraz Niemczech w 1969 r.

Nieche¢ krajow nadwyzkowych do rewaluacji walut byla zatem powodo-
wana dwoma czynnikami:

— obawa, jak wptynie to na dalszg strategie wzrostu gospodarczego opar-
tego na eksporcie;

— obawa, jak wptynie to na stabilno$¢ migdzynarodowego systemu finan-
sowego i walutowego’.

Proces dostosowawczy dokonywat si¢ zatem gltéwnie poprzez zmiany wo-
lumenowe (korekte w popycie krajowym zaréwno w krajach nadwyzkowych,
jak i deficytowych). Dostosowania poprzez zmiany cen (np. dostosowania kur-
sowe), mimo ze mozliwe, dokonywaly si¢ rzadko. Kraje deficytowe byty zache-
cane do zawezania zagregowanego popytu wewnetrznego, zas kraje nadwyzko-
we do jego zwigkszania. Korekty kursowe z zalozenia mialy mie¢ charakter
instrumentu last resort.

Nalezy zauwazy¢, ze w ramach systemu prébowano uporaé si¢ z proble-
mem asymetrycznego ponoszenia cigzaru dostosowawczego, wprowadzajac
instrument instytucjonalny, tzw. klauzule waluty deficytowej (scarce currency
clause). Idea tego mechanizmu sprowadzata si¢ do tego, aby waluty krajow
nadwyzkowych mogly mie¢ status waluty deficytowej (rzadkiej), gdyz popyt na
nie przewyzszat ich podaz. W szczegdlnych sytuacjach, klauzula ta mogta by¢
wykorzystana przez inne kraje w celu umozliwienia im podjecia dziatah ograni-
czajacych eksport z krajéow nadwyzkowych. Klauzula ta nie stata si¢ jednak

’B. Eichengreen, Global imbalances and the lessons of Bretton Woods, The Cairoli
Lectures, 2006.
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efektywnym instrumentem naklaniania krajéw nadwyzkowych do wdrozenia
polityk dostosowawczych, postrzeganym jako instrument ,,zbyt drastyczny”. Kraje
nadwyzkowe byly generalnie niechetne do rewaluacji (lub inflacji), w rezultacie
system z Bretton Woods stanowit — jak to ujat R. Mundell — ,,;mi¢dzynarodowy
system nieréwnowagi” (international disequlibrium system”).

Nalezy jeszcze podkresli¢, ze z punktu widzenia USA system z Bretton
Woods byl podobny do goldstandardu funkcjonujacego pod koniec XIX w.
Z uwagi na zobowigzanie USA do wymiany USD na zloto po urz¢gdowej cenie
35 $ za uncj¢ ztota oraz rolg USD jako migdzynarodowego aktywu rezerwowe-
g0, jedyna metoda, za pomoca ktérej USA mogly utrzymaé wymienialno$¢, byta
wewnetrzna deflacja, ktéra podnosita realng warto$¢ zaréwno zasobdw ziota
monetarnego, jak i oficjalnych aktywéw dolarowych, zachecajac jednoczesnie
do dodatkowej produkcji zlota (gtéwnie w Afryce Pid.). Jednak polityczne
ograniczenia zwigzane z polityka deflacji byty wicksze niz pod koniec XIX w.
Nieche¢ USA do wdrozenia polityki dostosowawczej w krajowych wydatkach
oraz krajéw europejskich do pozwolenia na aprecjacj¢ ich walut stala si¢ jedna
z przyczyn zalamania si¢ systemu.

1.3. Miedzynarodowy mechanizm dostosowawczy w systemie
wielodewizowym

W systemie pienigdza sterowanego zostaje zniesiony automatyzm zmian
jego ilosci. W modelach gospodarki otwartej uznaje si¢, ze istnieja sity powodu-
jace korekte nierownowagi. W diugim okresie réwnowaga zostaje osiggnicta
przez dostosowania pozioméw cen, przy czym mechanizm dostosowawczy jest
w duzej mierze determinowany typem rezimu kursowego. W rezimach opartych
na kursach elastycznych, gléwnym kanatem dostosowawczym sa przesunigcia
relatywnych pozioméw cen, bedace skutkiem zmian przelicznika kursowego.
Natomiast w rezimach kursu usztywnionego gtéwng role¢ w mechanizmie powro-
tu do réwnowagi graja po obu stronach przeciwnie ukierunkowane przesunigcia
absolutnych, w odréznieniu do relatywnych, uktadéw cen. W obu systemach
kursu w krétkim okresie dziata tez kanat przesunigcia poziomu dochodu naro-
dowego. Teoretycznie — dziatanie powyzszych kanaléw dostosowawczych
powinno by¢ wspierane dziataniami z zakresu polityki gospodarczej. Wynika to
z faktu, ze:

— tolerowanie dlugotrwalej nieréwnowagi obrotéw zewnetrznych powodu-
je narastanie zadluzenia (albo zwigkszanie si¢ pozycji wierzycielskiej) w sto-
sunku do zagranicy, za$ wewnetrzna polityka monetarna staje si¢ bardziej
napieta;

8 7a: G. Bird, T. Wiolett, Multilateral surveillance. Is the IMF shooting for the stars?,
,,World Economics” 2007, no. 4.
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— deficyt na rachunku CA moze mie¢ deflacyjno-recesyjny wptyw na go-
spodarke, za§ nadwyzka na rachunku CA wptyw inflacyjny’.

Na skutek zwigkszonego dostgpu do finansowania zagranicznego, dostoso-
wanie zewngtrzne znacznie szybciej niz kiedykolwiek w przeszioSci moze
dokonac¢ si¢ poprzez zmiany kursu walutowego i ruchy cen aktywéw. W ramach
systemu, deficyt ptatniczy moze osiagna¢ jakikolwiek poziom, jesli tylko mie-
dzynarodowi inwestorzy beda skionni go finansowaé, niezaleznie od ksztat-
towania si¢ nadwyzek ptatniczych w innych krajach. Powstaje watpliwos¢, czy
przeptywy miedzynarodowego kapitatu portfelowego gwarantuja, ze takie ruchy
cen sg stabilizujace.

Po ukonstytuowaniu si¢ nowego, wielodewizowego systemu walutowego,
w latach 70., mechanizm dostosowawczy dziatat dos$¢ sprawnie poprzez dosto-
sowania kurséw walutowych, cen relatywnych i wydatkéw krajowych. Jednakze
wraz z postepujaca globalizacja i liberalizacja finanséw procesy dostosowawcze
zostaty zablokowane.

We wspétczesnym systemie elastycznych reziméw kursowych i dominuja-
cej waluty rezerwowej istnieja dwa ograniczenia dla migdzynarodowego mecha-
nizmu dostosowawczego':

— USA jako kraj emitujgcy walute rezerwowa nie doswiadcza naciskéw na
dostosowanie zewnetrzne tak diugo, jak na jego walute jako migdzynarodowy
miernik warto$ci, walute ptatnosci i dostarczyciela migdzynarodowej ptynnos$ci
istnieje popyt;

— w systemie kurséw ptynnych cigzar dostosowawczy jest dystrybuowany
asymetrycznie. Kraje deficytowe, stopniowo odczuwajace trudno$ci z finanso-
waniem deficytu, zostaja zmuszone przez silty rynku finansowego do dokonania
dostosowania. W przeciwienstwie, kraje nadwyzkowe moga by¢ odporne na
naciski na aprecjacje kursu ich walut, przynajmniej przez znaczny okres. Opdz-
nienie procesu dostosowawczego wymaga od krajow nadwyzkowych dziatan
kompensujacych ze strony polityki pienieznej w celu absorpcji lub sterylizacji
ekspansji krajowej podazy pieniagdza, wynikajacej z akumulacji rezerw waluto-
wych.

Niewatpliwie zatem kursy ptynne nie spetnity poktadanych w nich oczeki-
wan odno$nie do zapewniania elastycznosci proceséw dostosowawczych.
Zablokowanie wspétczesnych mechanizméw dostosowawczych jest odzwiercie-
dlone przez doswiadczenia USA, gdzie mimo deficytu CA, USD doswiadcza
trendu aprecjacyjnego. T. Ozawa nazywa ten fenomen ,,paradoksem deficytu
CA, ale silnej waluty” (,,CA deficit but strong currency paradox”), co ttumaczy

® Za: K. Lutkowski, Problem miedzynarodowej nieréwnowagi ptatniczej, ,JEkonomista”
2006, nr 4.

10°A. Elson, Governing global finance. The evolution and reform of the international finan-
cial architecture, Palgrave 2011.
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dominujacg rola rachunku kapitalowego w determinowaniu salda bilansu ptatni-
czego. Pozwala to na wysoki stopien tolerancji dla deficytu CA w USA bez
ostabiania warto$ci waluty''.

W ramach systemu, MFW stat si¢ bezsilny nie tylko w oddzialywaniu na
kraje nadwyzkowe, lecz takze w ograniczaniu skali deficytéw ptatniczych.
W obawie przed wysokimi kosztami niestabilnosci monetarnej kraje deficytowe
oddalaja niebezpieczenstwo nacisku deflacyjnego generowanego w nastgpstwie
deficytu obrotéw biezacych (CAD), za$ kraje nadwyzkowe ryzyko nacisku
inflacyjnego.

Czynnikiem dodatkowo komplikujacym wspétczesny mechanizm dostoso-
wawczy jest zréznicowanie stosowanych reziméw kursowych — wspotwystepo-
wanie rezimow plynnych i stalych. Szczegdlnie jest to istotne w kontekScie
relacji kursowych migdzy giéwnymi uczestnikami mig¢dzynarodowego obrotu
kapitalowego 1 handlowego — USA, krajami Azji Wschodniej i UGiW. Kurs
euro wobec USD jest ptynny, kurs renminbi (RMB) i innych walut azjatyckich
usztywniony wzgledem USA'?. Jednak nalezy zauwazy¢, ze fakt, ze kurs RMB
i innych walut azjatyckich pozostaje ptynny w stosunku do euro, powoduje, iz
efektywny kurs ich walut jest w pewnym sensie ptynny. Ze wzgledu na ten
specyficzny uktad relacji kursowych walut azjatyckich krajow emerging mar-
kets, mozna powiedzie¢, ze de facto mamy do czynienia z dualng polityka
kursowa'”.

2. Problemy procesu dostosowawczego w systemie wielodewizowym

2.1. Asymetria mechanizmow dostosowawczych w systemie
wielodewizowym

Analiza dotychczasowych etapéw funkcjonowania msw pozwala postawié
teze, ze cigzar dostosowawczy byl dystrybuowany asymetrycznie nawet w sys-
temach zaktadajacych gtadkie funkcjonowanie mechanizméw dostosowawczych
(klasyczny goldstandard).

"'T. Ozawa, Borrowed growth: current-account deficit — based development finance, [w:]
H. Gray, J. Dilyard, Globalization and economic and financial instability, An Elgar Reference
Collection, 2005.

12 Konsekwencije takiej konstelacji kurséw walutowych gospodarek systemowo waznych zo-
stang przedstawione w rozdziale III.

3 J. Kregel, Understanding imbalances in a globalised international economic system,
[w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US debt problem, Fondad The
Hague, 2006.
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Jak juz wspomniano, asymetria proceséw dostosowawczych w systemie
wielodewizowym wynika w giéwnej mierze z niecheci krajow nadwyzkowych
do uczestniczenia w procesach dostosowawczych i braku w ramach regut msw
systemu bodzcéw stymulujgcych uruchomienie proceséw dostosowawczych.

Problem z procesami dostosowawczymi krajéw nadwyzkowych wynika
z faktu, ze kraje te moga by¢ nieche¢tne do wdrazania polityk, pozwalajacych na
przekierowanie popytu (rebalancing of demand) — ze zrédet zewnetrznych na
wewnetrzne w obawie, ze dziatanie takie spowolni ich wzrost gospodarczy.
W szczegdlnosci, kraje te moga obawiac si¢ pogarszajacej si¢ konkurencyjnosci,
spowolnionego wzrostu w sektorze tradables oraz spadku produktywnosci
1 produkc;ji.

Tymczasem reakcja wzrostu gospodarczego na uruchomiony proces korekty
w krajach nadwyzkowych zalezy od wielu czynnikéw, w tym od tych, ktére
wygenerowaly pierwotna nadwyzke i korekte, a takze od reakcji polityki gospo-
darczej. W zaleznosci od tego, jak zrédto korekty nadwyzki moze si¢ przetozy¢
na wzrost, mozna wyodrebni¢ trzy scenariusze:

— korekta nadwyzki kierowana aprecjacja kursu eliminujacg niedoszaco-
wanie waluty — moze zredukowaé¢ eksport, doprowadzi¢ do wzrostu importu
oraz ograniczy¢ produkcje w sektorze tradables. Przy pozostatych warunkach
niezmienionych powoduje to spowolnienie wzrostu gospodarczego. D. Rodrik
wykazuje, ze efekt spowolnienia wzrostu moze trwaé dluzej w przypadku
krajéw, ktére dzigki niedoszacowanemu kursowi walutowemu niwelowaty
znieksztatcenia krajowe, jak np. stabosci instytucjonalne';

— korekta nadwyzki kierowana stymulantami makroekonomicznymi —
ekspansywna polityka fiskalna i monetarna moze prowadzi¢ do wzrostu popytu
wewnetrznego, wzrostu importu, ograniczenia nadwyzki CA i ozywienia gospo-
darczego. Zakres oddzialywania tych efektéw zalezy jednak od kompozycji
polityk i warunkéw wyjsciowych. Dla przyktadu, wzrost wydatkéw rzadowych
doprowadzi najprawdopodobniej do aprecjacji realnego kursu walutowego i bardziej
pomoze sektorowi nontradables niz sektorowi tradables.

— korekta nadwyzki powodowana usuni¢ciem znieksztatcen, ktére prowa-
dza do wysokiej stopy przezorno$ciowego oszczedzania (ograniczone social
safety net, brak migdzynarodowych mechanizméw zapobiegania/tagodzenia
ryzyka sudden stop, niekonkurencyjne struktury rynkowe) oraz niskiej stopy
inwestycji (brak bank lending culture, restrykcje w naptywie kapitatu). Redukcja
lub eliminacja tych znieksztalcen moze zwigkszy¢ prywatng konsumpcje,

4 D. Rodrik, The real exchange rate and economic growth, Brookings Papers on Economic
Activity, Fall 2008. W pracy tej autor wykazuje, ze prowzrostowe korzysci posiadania niedosza-
cowanego kursu walutowego sa tym mniejsze, im bardziej rozwinigta gospodarka, o silniejszych
instytucjach.
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zredukowac stope oszczednosci sektora prywatnego, zwigkszy¢ stope inwestycji,
ograniczy¢ nadwyzke CA i stymulowa¢ wzrost gospodarczy.

Oproécz powyzszych czynnikéw, wpltyw korekty na wzrost gospodarczy za-
lezy od specyficznych uwarunkowan polityki gospodarczej oraz globalnych
czynnikéw gospodarczych. Na przyktad jesli korekta nadwyzki jest kierowana
aprecjacja niedoszacowanego kursu walutowego, efekt stabszego wzrostu
eksportu moze zosta¢ zneutralizowany poprzez wzrost krajowego popytu na
towary tradables lub reformy strukturalne prowadzace do zwickszenia produkcji
w sektorze nontradables. Jesli korekta nadwyzki jest kierowana wzrostem
popytu krajowego, ktéremu towarzyszy usuni¢cie znieksztalcen w ksztalttowaniu
si¢ stopy oszczednosci i inwestycji, moze nie nastapi¢ przyspieszenie wzrostu,
jesli gospodarka juz znajduje si¢ na granicy produkcji potencjalnej, jesli nastapi
zwiekszenie restrykcyjnosci polityk makroekonomicznych lub jesli nastapi spadek
wzrostu globalnego.

Nastepnym elementem asymetrii mechanizméw dostosowawczych jest brak
mozliwosci wymuszenia uruchomienia proceséw dostosowawczych na kluczo-
wym kraju deficytowym — USA, co wynika z mi¢dzynarodowe;j roli USD.

Wobec powyzszych ograniczen, cigzar dostosowawczy spada na kraje defi-
cytowe, nie bedace emitentami waluty miedzynarodowej. Swiadomosé¢ tego
pozwala zrozumie¢, dlaczego asymetria procesOw dostosowawczych moze by¢
niebezpieczna w kontek$cie globalnej nieréwnowagi platniczej. W wyniku
asymetrycznych bodzcéw do wdrazania proceséw dostosowawczych w krajach
nadwyzkowych i deficytowych powstaje niebezpieczenstwo, ze zjawisko global
imbalances wytworzy globalne ci$nienie deflacyjne, jesli procesy dostosowaw-
cze krajow deficytowych doprowadza do spadku globalnego popytu.

2.2. Czynniki determinujace przebieg proceséw dostosowawczych

Oproécz asymetrii dostosowawczej miedzy krajami deficytowymi a nadwyz-
kowymi istnieje szereg czynnik6w réznicujgcych przebieg procesu dostosowaw-
czego miedzy krajami.

S. Edwards wykazuje, ze kraje biedne cze¢sciej sa dotknigte korektg na ra-
chunku CA oraz ze prawdopodobienstwo korekty jest wicksze dla krajow
o wiekszych deficytach, wysokim zadtuzeniu zagranicznym i szybkim wzro$cie
kredytu'”.

W swoich badaniach G. Milesi-Ferretti i inni'® koncentrujg si¢ na determi-
nantach dostosowawczych w krajach o srednim poziomie rozwoju. Wykorzystu-

'5'S. Edwards, Thirty years of current account imbalances, current account reversals and
sudden stops, IMF Staff Papers, vol. 51, Special Issue, 2004.

16 G, Milesi-Ferretti, A. Razin, Current account reversals and currency crises: empirical
regularities, [w:] P. Krugman, Currency crises, University of Chicago Press, Chicago 2000.
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jac analize logarytmiczng, wykazuja, ze procesy dostosowawcze uruchamiajg si¢
w krajach: o wiekszych deficytach CA, nizszym poziomie rezerw, wyzszym
PKB per capita, pogarszajacym si¢ terms of trade, wzrastajacej stopie inwestycji
i ptynnych rezimach kursowych.

Nieliczne badania empiryczne koncentrujg si¢ na wyodrgbnianiu podgrup
w przebiegu proceséw dostosowawczych (subgroups in adjustments). Mozna
wsrdd nich wyodrebnié:

1. Rozréznienie miedzy dostosowaniem w warunkach niskiego i wysokie-
g0 wzrostu.

H. Croke i inni'” oraz MFW'® wyodrebniaja wéréd krajéw uprzemystowio-
nych te, ktore przeszty proces dostosowawczy w warunkach wysokiego/niskiego
wzrostu realnego PKB. Doszli do wniosku, ze przypadkom niskiego wzrostu nie
towarzyszyta wicksza zmienno$¢ kurséw walutowych, stép procentowych oraz
cen akcji. Badania MFW wykazuja Zze przypadkom niskiego wzrostu w proce-
sach dostosowawczych towarzyszyt relatywnie niski stopien realnej efektywnej
deprecjacji, podczas gdy przypadkom wysokiego wzrostu — ponad $rednia realna
deprecjacja.

2. Rozréznienie migdzy dostosowaniem kanalem eksportowym (export-
led) 1 importowym (import-led).

Badania wykazuja takze réznice w ksztaltowaniu si¢ eksportu i importu
podczas proceséw dostosowawczych w krajach rozwijajacych sie 1 emerging
markets. Z badah wynika, ze silniejszy wzrost eksportu byt gtéwna sita napedo-
w3 procesu dostosowawczego w azjatyckich krajach emerging markets, podczas
gdy stabnacy import stanowit gléwna site w przypadku krajow Ameryki Lacin-
skiej. Rozbiezno$¢ te przypisuje si¢ czynnikom strukturalnym, co wskazuje, ze
bardziej zamknigte gospodarki, cechujace si¢ wyzszym stopniem dolaryzacji
pasywow zagranicznych, sg bardziej predestynowane do dostosowan poprzez
skurczenie importu"®.

3. Rozréznienie miedzy krajami duzymi i matymi.

Niektére badania akcentuja role otwartosci handlu, co sugeruje, ze kraje,
ktére sg bardziej otwarte na miedzynarodowy handel, powinny do§wiadczac
mniejszych kosztéw dostosowawczych.

Nie jest jednak oczywiste, czy dostosowania w krajach bedacych matymi
otwartymi gospodarkami sa bardziej/mniej trudne niz w gospodarkach wiek-
szych i bardziej zamknigtych. Z jednej strony, male otwarte gospodarki sa
bardziej ograniczone w dostgpie do finansowania i pozyczania we wlasnej

7 H. Croke i in., Financial market developments and economic activity during current ac-
count adjustments in industrial countries, International Finance Discussion Papers, no. 827, Board
of Governors of the Federal Reserve System, Washington D.C., 2005.

'8 Large external imbalances in the past: An event analysis, IMF, World Economic Out-
look, 2007.

" Ibidem.
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walucie. Z drugiej strony, dostosowanie zewnetrzne jest tatwiejsze, gdyz maja
wickszy sektor tradables w stosunku do gospodarki.

S. Edwards wykazuje ze negatywne skutki dostosowan na rachunku CA dla
wzrostu gospodarczego sa bardziej odczuwalne w przypadku duzych krajéw™.
Ponadto dostrzega rolg stopnia rozwoju gospodarki dla skutkéw otwartosci
handlu — dochodzi do wniosku, Ze otwarto$¢ jest istotna w przypadku matych,
nieuprzemystowionych krajéw, nie jest za$ istotna w przypadku krajéw duzych
i rozwinietych®'.

4. Rozréznienie odno$nie do progu dostosowan (threshold of adjustment).

R. Clarida i inni** wyodrebniaja specyficzne dla danego kraju progi dla pro-
cesow dostosowawczych, np. saldo obrotéw biezacych do PKB, powyzej ktore-
go uruchamia si¢ powrdt do réwnowagi zewnetrznej. Autorzy dochodza do
wniosku, ze progi te (determinujace takze szybko$¢ proceséw dostosowaw-
czych) sa rézne dla poszczegdlnych krajéw, po stronie deficytowej siggajac od
0,18% dla Japonii do 4,05% dla Kanady.

2.3. Rola czynnika systemowego w procesie dostosowawczym

Kolejny czynnik determinujacy przebieg proceséw dostosowawczych moz-
na nazwa¢ czynnikiem systemowym. Powoduje on pewne uprzywilejowanie
jednych krajéw wzgledem innych, co generuje hierarchiczno$¢ w miedzynaro-
dowych stosunkach monetarnych. Wsréd koncepcji uzasadniajacych role czyn-
nika systemowego dla procesu dostosowawczego nalezy wymieni¢ koncepcje
sity monetarnej kraju B. Cohena, koncepcje Seignioragu oraz koncepcje Exorbi-
tant privilege.

Zgodnie z koncepcja B. Cohena® sita monetarna kraju® pochodzi z dwéch
pozioméw: makro, ktéry uzasadnia nieréwnowage bilanséw platniczych krajow
z punktu widzenia makroekonomicznego, oraz mikro, ktéry dziata poprzez
zdolno$¢ pienigdza do wplywania na zmiany zachowan i przyzwyczajen pod-
miotéw dziatajacych w gospodarce.

20'S. Edwards, The end of large current account deficit, 1970-2002: Are there lessons for the
United States?. The greenspan era: lessons for the future, The Federal Reserve Bank of Kansas
City, 2005.

*! Ibidem.

22 R. Clarida i in., Are there thresholds of current account adjustment in the G7?, [w:]
R. Clarida, G7 current account imbalances: sustainability and adjustment, The University of
Chicago Press, Chicago 2006.

2 B. Cohen, The macrofoundation of monetary power, www.polsci.ucsb.edu/faculty/cohen,
June 2004.

?* Jak wskazuje B. Cohen, sita (power) rozumiana jest tu nie jako zdolno$é¢ do wptywania na
inne kraje, lecz jako zdolno$¢ kraju do niepoddawania si¢ wplywom innych krajéw; w tym sensie
mozna j3 utozasamia¢ z autonomia (autonomy).
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Centralnym punktem koncepcji sily monetarnej rozpatrywanej z poziomu
makro jest dystrybucja cigzaru dostosowawczego i jego wptyw na nieréwnowa-
ge zewnetrzng. Sita monetarna kraju rozpatrywana z punktu widzenia makro
polega na zdolnosci kraju do unikania kosztéw dostosowawczych zwigzanych
z nieréwnowaga platnicza. Zatem, im wigksza zdolnos¢ kraju do unikania kosztow
dostosowawczych, tym wigksza jego sita monetarna. Zdolno$¢ do unikania
kosztéw dostosowawczych jest rozumiana w dualny sposéb i stanowig ja:

1) zdolno$¢ do opdzniania proceséw dostosowawczych (power to delay),
ktéra jest przede wszystkim funkcjg ptynnosci miedzynarodowej kraju, gdyz
stanowi ja zasob rezerw walutowych oraz zdolno$¢ pozyczkowa kraju;

2) zdolno$¢ do przerzucania ci¢zaru dostosowawczego na inne kraje (power
to deflect), ktéra ma swoje zrédto w czynnikach strukturalnych gospodarek.

O ile power to delay jest ograniczona tylko poprzez popyt kraju na rezerwy
i sklonno§¢ podmiotéw zagranicznych do udzielania pozyczek krajowi (im
wigkszy zaséb ptynnosci jest do dyspozycji kraju, tym ma on wieksza zdolno$¢
do opdzniania procesu dostosowawczego), o tyle power to deflect jest ograni-
czona przez uwarunkowania strukturalne i fundamentalne danej gospodarki.
Rozréznienie obu rodzajéw sity monetarnej kraju opiera si¢ takze na pojeciu
Htrwatosci danego kosztu”; i tak power to delay stanowi zdolno$¢ do unikania
trwatego kosztu (continuing cost), za§ power to deflect zdolno$¢ unikania przej-
Sciowego kosztu dostosowawczego (transitional cost). Aby zrozumie¢ kategori¢
trwatego kosztu dostosowawczego (continuing cost), nalezy przyja¢ pojecie
procesu dostosowawczego dla kraju deficytowego jako realnego kosztu ekono-
micznego, ktéry trwa nadal po zakonczeniu korekty. Niezaleznie od kombinacji
zmian w poziomach realnego dochodu narodowego i absorpcji w kraju deficy-
towym towarzyszacych procesowi dostosowawczemu, w nowym poziomie
réwnowagi kraj deficytowy bedzie mial mniejszy udziat w dochodzie generowa-
nym przez kraj nadwyzkowy i deficytowy. Powoduje to, ze w interesie kraju
deficytowego jest odwlekanie w czasie procesu dostosowawczego.

O ile wigc trwaty koszt obejmuje okres po dokonaniu si¢ korekty, o tyle
przej$ciowy koszt to koszt ponoszony w trakcie procesu dostosowawczego.
Koszt ten rosnie wraz ze wzrostem zakresu zmian cen, dochodow 1 kursow
walutowych towarzyszacych procesowi korekty. Dla kraju deficytowego rosnie
wraz ze wzrostem realnej deprecjacji — deflacji lub deprecjacji/dewaluacji
nominalnego kursu walutowego. Koszt ten rozumiany jest zaréwno w katego-
riach stricte ekonomicznych (np. w systemie stalego kursu walutowego, koszt
prowadzenia polityki zmiany wydatkéw, gléwnie poprzez restrykcyjna polityke
pieniezng i fiskalng), jak i politycznych (dewaluacja/deprecjacja jest spolecznie
odbierana jako niepowodzenie polityki rzadu, ostabiajaca jego reputacje i wia-
rygodnosc¢).

Power to delay, a wigc zdolno$¢ kraju do opdzniania procesu dostosowaw-
czego, zalezy od ptynnosci migdzynarodowej kraju. Naturalnie ma ona kluczowe
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znaczenie w przypadku krajow deficytowych, dla ktérych podstawowym celem
ptynnosci miedzynarodowe;j jest finansowanie zwigzane z pokryciem deficytu
w bilansie ptatniczym: albo poprzez obnizenie zagranicznych naleznos$ci (zasob
rezerw), albo wzrost zagranicznych pasywow (pozyczki). Zdolno$¢ kraju do
finansowania deficytu ma wplyw na moment uruchomienia procesu dostoso-
wawczego oraz dystrybucje kosztéw dostosowawczych migdzy krajami deficy-
towymi. Wicksza ptynno$¢ oznacza wigkszg zdolnos¢ do uniknigcia niekorzyst-
nych skutkow realokacji zasobow. Kazdy kraj deficytowy ma zatem pokuse do
odraczania ponoszenia ciagtego kosztu dostosowawczego. Im na dtuzej moze to
zrobi¢, tym wigkszy nacisk na inne kraje deficytowe z poniesieniem cigzaru
dostosowawczego. Kraje nadwyzkowe maja zdecydowanie wieksza zdolnos¢ do
opozniania procesu dostosowawczego, co wynika z faktu, ze tatwiej jest absor-
bowa¢ nadwyzki niz finansowa¢ deficyty.

Im wiecej krajow polega na zewnetrznych zrodlach finansowania, anizeli na
wlasnych zasobach rezerw, tym wigksza rola kredytodawcow (publicznych
i prywatnych) w determinowaniu, kto bedzie zmuszony dokona¢ procesu dosto-
sowawczego.

Z powyzszej interpretacji wynikaja dwa wnioski:

1. Dystrybucja trwatego kosztu dostosowawczego pomiedzy krajami defi-
cytowymi jest w duzym stopniu determinowana przez percepcje kredytodawcow
odnosnie do zdolnosci kraju deficytowego do obstugi dlugu. Powoduje to, ze
power to delay jest w wigksza w przypadku rozwinigtych, uprzemystowionych
gospodarek, a wigc krajow, ktore sg najbardziej wiarygodnymi pozyczkobior-
cami. Analogicznie, power to delay jest mniejsza w przypadku krajow biedniej-
szych 1 stabiej rozwinigtych, o ograniczonym dostgpie do finansowania zagra-
nicznego.

2. Dystrybucj¢ trwatego kosztu dostosowawczego cechuje duza zmiennos¢,
wynikajaca ze zmiennej percepcji wiarygodnosci roznych krajow i ich polityki.

Najwigkszy zakres power to delay jest przypisany USA, ktory, bedac emi-
tentem waluty globalnej, moze finansowac¢ deficyty platnicze we wiasnej walu-
cie. Nie jest to jednak nielimitowany zakres power to delay — uzalezniony od
popytu zagranicy na aktywa dolarowe, jak w przypadku kazdego kredytowania
ze zrodet zagranicznych, moze ulec ograniczeniu, jesli podmioty zagraniczne nie
zechcg kontynuowa¢ akumulacji aktywow dolarowych.

Power to deflect nie wynika z dziatania czynnikow finansowych, lecz z bar-
dziej fundamentalnych zmiennych, ktére odrézniaja gospodarki narodowe od
siebie. Do gléwnych cech determinujacych power to deflect naleza: stopien
otwartosci gospodarki oraz stopien adaptacyjnosci danego kraju. B. Cohen
zwraca uwage na fakt, ze o ile stan rownowagi zewnetrznej (deficyt lub nad-
wyzka) ma znaczenie dla dystrybucji statego kosztu dostosowawczego i zakresu
power to delay, o tyle w przypadku dystrybucji przejsciowego kosztu dostoso-
wawczego 1 zakresu power to deflect ma zdecydowanie mniejsze oddziatywanie.
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W przypadku power to deflect podstawowe znaczenie dla procesu dostosowaw-
czego, co wpltywa na dystrybucje przejsciowego kosztu, zaréwno w odniesieniu
do krajow deficytowych, jak i nadwyzkowych, maja dwa czynniki:

1) wrazliwo$¢ (suscesptibility)/podatnos¢ (vulnerability) gospodarki na im-
pulsy pochodzace z zewnatrz. B. Cohen podkre$la potrzeb¢ rozréznienia tych
poje¢ ze wzgledu na to, ze kazdemu procesowi dostosowawczemu towarzyszy¢
powinna dekompozycja na stymulante (pierwotny impuls wywotujacy proces
dostosowawczy) 1 odpowiedz (na wptyw nieréwnowagi na gospodarke). Wraz-
liwos¢ gospodarki to wigc stopien, w jakim gospodarka jest podatna na wptyw
zewnetrznych impulséw (pozytywnych i negatywnych), za§ podatnos¢ to sto-
pien, w jakim gospodarka jest w stanie neutralizowa¢ lub akomodowac ze-
wnetrzne impulsy. Zakres power to deflect jest zatem funkcja obu elementéw
procesu dostosowawczego — stymulantéw i odpowiedzi na nia;

2) otwarto$¢ i adaptacyjnos$¢. Otwartos¢ gospodarki, mierzona tradycyjnie
jako udziat sektora tradables w PKB, jest kluczowa determinantg wrazliwo$ci
(sensitivity) gospodarki na nieréwnowage ptatniczg (stymulanta). Adaptacyjnosé
z kolei jest kluczowa determinanta podatnosci kraju (vulnerability) na nieréw-
nowage (odpowiedz kraju). O ile otwarto$¢ gospodarki jest zmienng mierzalng,
o tyle adaptacyjnos¢ kraju jest trudna do empirycznego uchwycenia. Stanowi
wynikowa wielu czynnikéw mikroekonomicznych, takich jak mobilnos¢ czyn-
nikéw produkcji, dostep do informacji. Dla danego stopnia otwartosci zdolnos¢
adaptacyjna gospodarki determinuje to, w jakim stopniu rézne sektory gospo-
darki potrafiag zaakceptowal proces korekty nieréwnowagi bez dokonania si¢
istotnych zmian w cenach i dochodach. Istotne znaczenie ma elastyczno$§¢
w realokacji zasobéw — im tatwiej zasoby produkcyjne przemieszczaja si¢, tym
wicksza szansa, ze proces dostosowawczy bedzie przebiegat bezbole$nie.
Otwarto$¢ gospodarki z kolei utrudnia ewentualne uniknigcie wptywu korekty
na krajowe ceny i dochody.

Wynikaja z tego nastgpujace wnioski:

— dystrybucja przejSciowego kosztu dostosowawczego faworyzuje wigk-
sze 1 bardziej zdywersyfikowane gospodarki. Wigkszy kraj z reguly oznacza
mniejszy stopien otwartosci, za$§ wigksza dywersyfikacja produkcji oznacza
wigksze mozliwosci adaptacyjne w sytuacji korekty;

— w przeciwienstwie do trwatego kosztu dostosowawczego, dystrybucja
kosztu przejsciowego jest bardziej stata. Wynika to z faktu, ze strukturalne
cechy gospodarki (jak np. otwarto$¢) zmieniaja si¢ powoli, zatem power to
deflect takze charakteryzuje si¢ stato$cia.

Koncepcja B. Cohena, opierajaca si¢ na dualnej naturze sity monetarnej kra-
ju, wskazuje na hierarchiczng natur¢ mi¢dzynarodowych stosunkéw monetar-
nych. Kraje, r6znigc si¢ zakresem sity monetarnej, tworza hierarchiczny model
wspétpracy migdzynarodowej.

Hierarchiczno$¢ ta jest takze centralnym punktem koncepcji seignioragu
i koncepcji exorbitant privilege (,,nadzwyczajnego przywileju”). W tradycyjnym
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znaczeniu, zdolno$¢ do uzyskiwania seignioragu jest zwigzana z suwerenno$cia
monetarng — tylko kraje suwerenne maja prawo do uzyskiwania tego typu do-
chodu od swoich obywateli.

W przypadku kraju emitujacego walute migdzynarodowa, seigniorage moz-
na zdefiniowac¢ jako zysk, wynikajacy z faktu wykorzystywania waluty krajowe;j
jako waluty rezerwowej oraz w pozostatych funkcjach waluty miedzynarodowe;.
Pojecie seignioragu jako nielimitowanej linii kredytowej od reszty $wiata
zostato zawezone przez C. de Gaulle’a do koncepcji exorbitant privilege®.
W ujeciu tym exorbitant privilege oznacza tatwos$¢ finansowania zagranicznego
przyczyniajaca si¢ do dodatniej stopy zwrotu z aktywdow i pasywow zagranicz-
nych®. Exorbitant privilege pozwala krajowi na wigksza swobode prowadzenia
polityki makroekonomicznej, dzigki wickszej pltynnosci rynkéw i zdolnosci do
zadluzania si¢ za granicag we wlasnej walucie, co obniza koszt zadtuzenia zagra-
nicznego. Innym zrédtem exorbitant privilege jest mozliwo$¢ przerzucania
ciezaru dostosowawczego na inne (deficytowe, nie bedace emitentami waluty
rezerwowej), kraje.

Podkresla sig, ze o ile do wczesnych lat 60. USA podejmowaty préby ogra-
niczenia deficytu ptatniczego, o tyle od potowy tej dekady zaczety rzeczywiScie
wykorzystywa¢ zalety seignioragu’ . Wzrost znaczenia seignioragu jako zrédta
dochodu narodowego nie dokonatby si¢ bez ,transnacjonalizacji” prywatnych
finanséw pochodzacych z USA, co stworzylo szeroka sie¢ rynkéw zdolnych do
finansowania deficytow ptatniczych USA (np. rynek eurodolarowy), podczas
gdy wyjatkowy status USD w systemie gwarantowal stabilny i rosnacy popyt na
amerykanski dlug.

W ujeciu ilosciowym dochdd z seignioragu réwna si¢ warto$ci netto waluty
krajowej, ktdra jest dostepna dla reszty §wiata. Przed powstaniem rynku eurodo-
larowego wysoko$¢ seignioragu nie byta trudna do okreslenia, gdyz gtéwnymi
USD w cyrkulacji byly te w posiadaniu zagranicznych bankéw centralnych, co
znajdowalo swoje odzwierciedlenie w statystykach ptatniczych USA (pasywa
zagraniczne). Wzrost rynku eurodolarowego i aktywnos$ci prywatnych posredni-
kéw finansowych doprowadzit do rozerwania zwigzku miedzy pasywami zagra-
nicznymi a ilo$cig USD cyrkulujacych w obiegu miedzynarodowym. W wyniku
tego zakres seignioragu stal si¢ trudny do determinowania i okre$lenia.

» M. Ivanova, Hegemony and seigniorage. The planned spontaneity of the U.S. current
account deficit, ,,International Journal of Political Economy” 2010, vol. 39, no. 1.

% P. Gourinchas i inni uzywaja okreslenia ,,boomerang currency” (waluta bumerang), dla
okre$lenia zjawiska, w ktérym pieniadz ptacony kredytodawcom zagranicznym wraca do kraju-
-emitenta ,jak bumerang”. Za: P. Gourinchas, H. Rey, N. Govillot, Exorbitant privilege and
exorbitant duty, University of California, mimeo, 2010.

27 Najlepszym tego przyktadem jest finansowanie kosztéw wojny wietnamskiej, bez pod-
noszenia podatkéw, w wyniku dokonywania zakupu przez zagranic¢ amerykanskich papieréw
skarbowych.
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3. Kanaly dostosowawcze nieréwnowag globalnych w ramach
systemu wielodewizowego

3.1. Systematyzacja kanalow dostosowawczych

Klasyczna teoria bilansu ptatniczego (w ujeciu Meade’a, Mundella, Herber-
gera, Johnsona), teorie kursu walutowego (wg Dornbuscha, Frankela) oraz ich
rozszerzenie o dorobek ,,nowej otwartej ekonomii” (Obstfeld, Rogoff) wskazuja,
ze nierébwnowagi zewnetrzne sg przywracane do stanéw réwnowagi poprzez
kombinacj¢ dostosowan kursowych oraz zagregowanego popytu i produkcji.
Dostosowania te sg uruchamiane przez swobodnie dziatajace sity rynkowe lub
przez dziatania z zakresu polityki gospodarcze;j.

W literaturze dotyczacej nieréwnowag globalnych nie ma przyjetego jedno-
litego kryterium wyodrebniania kanatéw dostosowawczych.

Pierwszy podzial wyodrebnia dostosowania wykorzystujace kanat popyto-
wy (zmiana popytu z towaréw importowanych na krajowe w przypadku kraju
deficytowego) oraz kanat podazowy (zwigkszenie produkcji w sektorze tra-
dables). Badania empiryczne wskazujg na istotng rol¢ kanatu podazowego
w dlugim okresie, ktéry moze ,,zdja¢” cigzar dostosowan z wytacznej roli kanatu
popytowego i zmian kursowych. Ze wzgledu na potencjalnie destabilizujacy
wplyw kanatu kursowego na globalny system finansowy role kanatu podazowe-
go nalezy traktowac¢ jako istotne zrédto dostosowan i wspiera¢ srodkami polityki
gospodarczej™.

I. Angeloni i inni® wyodrebniajg dwa zasadnicze kanaty dostosowawcze,
zwracajac uwage, ze w wyniku ich wzajemnego dziatania kolejnymi kanatami
(niejako wtérnymi) dokonuja si¢ procesy dostosowawcze. Do pierwotnych
kanatéw dostosowawczych zalicza kanat dziatajacy poprzez zmiany realnego
kursu walutowego oraz kanal dzialajacy poprzez zmiany popytu, dochodu
i zatrudnienia.

Dostosowanie poprzez zmiang realnego kursu walutowego jest najbardziej
bezposrednim i od razu dziatajacym czynnikiem, ktéry generuje zmiany w bi-
lansie ptatniczym. Zwiazek miedzy realnym kursem walutowym a ksztaltowa-
niem si¢ salda CA mozna postrzega¢ w kilku ujeciach. Po pierwsze, zakladajac
wystepowanie wysokich elastycznosci w handlu, realna deprecjacja, poprzez
czynienie krajowych débr tanszymi w stosunku do zagranicznych, poprawia
eksport i redukuje import, zatem powoduje powstanie nadwyzki w bilansie

8 P. Engler i in., External adjustment and the US current account: how supply-side changes
affect an exchange rate adjustment, ,,Review of International Economics” 2009, vol. 17(5).

2. Angeloni i in., Global currencies for tomorrow: a European perspective, ,,European
Economy, Economic Papers”, July 2011, no. 444.
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handlowym lub eliminuje istniejacy deficyt. Po drugie, realna deprecjacja
przekierowuje krajowy popyt z débr wymienialnych (tradables) na niewymie-
nialne (nontradables), poprawiajac jednoczesnie saldo CA nawet w sytuacji,
kiedy w sektorze tradables dziata prawo jednej ceny. Po trzecie, czynigc rela-
tywne ceny zagranicznych aktywéw wyzszymi w stosunku do krajowych, realna
deprecjacja redukuje odptywy kapitatu netto i sprzyja naptywowi kapitatu.
Zmiany w realnym kursie walutowym moga by¢ wynikiem dostosowan
w nominalnym kursie walutowym i/lub réznic w stopach inflacji. O. Jeanne
zwraca uwagg, ze pierwszy komponent dziata szybciej niz drugi, ale w dtugim
okresie rezim kursowy nie powinien wptywac na realny kurs walutowy pod
warunkiem, ze dostosowania nie sg znieksztalcane przez kontrole przeptywu
kapitatu i sterylizowane interwencje walutowe™.

Drugi kanat dostosowawczy dziala poprzez zmiany w popycie, dochodzie
i zatrudnieniu. Deficyt w kraju prowadzi do przekierowania dochodu z kraju do
zagranicy. Podnosi to poziom absorpcji zagranicznej w stosunku do krajowej, co
redukuje deficyt poprzez nizszy import i wyzszy eksport. Zakres i sita oddzialy-
wania tego mechanizmu zaleza od wydatkdéw sektora prywatnego i mozliwos$ci
dokonania zmian w politykach makroekonomicznych (fiskalnej i monetarnej).
Dziatanie kanalu zmian dochodéw nie jest odrebne od dziatania kanatu realnego
kursu walutowego; zmiana w zagregowanym popycie z kraju deficytowego do
nadwyzkowego uruchomi dostosowanie realnego kursu walutowego, gdyz rela-
tywny popyt w kraju deficytowym jest stabszy (w ktérym wystepuja tendencje
deflacyjne) i silniejszy w kraju nadwyzkowym (tendencje inflacyjne).

Korekta nieréwnowagi, poprzez zmian¢ globalnej dystrybucji wydatkéw,
ma implikacje dla kurséw walutowych oraz poziomu i struktury produkcji
w gospodarce globalnej. Poszczegdlne kanaty dostosowawcze zatem oddziatuja
na siebie nawzajem.

Stosowane w literaturze klasyfikacje kanaléw dostosowawczych nie s3 jed-
nak spéjne. Szczegdlnie dotyczy to postrzegania roli kanatu kursowego. Niektd-
rzy wyodrebniaja kanal handlowy versus finansowy; mozna spotkaé takze
podziat na kanat tradycyjny (kursowy) i wspétczesny (finansowy). Dyskusja na
temat kanaléw dostosowawczych wspdtczesnych nieréwnowag sprowadza si¢
czgsto do polemiki na temat sity dzialania tradycyjnego kanatu handlowego
i kanatlu finansowego, zwigzanego z ksztalttowaniem si¢ cen aktywdw i dyferen-
cjatow stép procentowych. Wida¢ tu dualng rolg kanatu kursowego, ktéry ma
zdolno$¢ korygowania nieréwnowagi kanatem handlowym oraz finansowym.

W najbardziej obszerny sposdb kanaly dostosowawcze wyodrebnia w swo-
im raporcie Komisja Europejska. Wyréznia nastgpujace kanaty dostosowawcze,
kt6rymi kurs walutowy wptywa na procesy korekty nieréwnowag’':

39°0. Jeanne, Capital account policies and the real exchange rate, manuscript, Johns Hopkins
University, Dep. of Economics, 2011.
3U Quarterly report on the euro area, European Commission, October 2005.
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— handlowy,

— sity nabywczej,

— aktywow,

— stopy procentowej,

— cen relatywnych,

— zaufania.

Specyfika kanatu cen relatywnych polega na tym, ze komponenty cen rela-
tywnych (kurs walutowy oraz ceny krajowe i zagraniczne) odpowiadaja endoge-
nicznie na czynniki ksztattujagce CA i rachunek finansowy bilansu platniczego.
Zmiany kursu walutowego wplywaja na zmiany cen relatywnych — réznych
towaréw bedacych przedmiotem wymiany miedzynarodowej, ale takze cen
towaréw nontradables wzgledem tradables, co indukuje realokacje konsumpcji
miedzy towarami tradables i nontradables. Nalezy przy tym zauwazyC, ze
zmiany kursu nie wptywaja identycznie na sektory. Wptyw na ceny w sektorze
tradables jest rézny i zalezny od struktury rynku, udzialu towaréw i ustug
w eksporcie i imporcie, elastycznosci cenowych.

W literaturze podkresla si¢ takze, ze sita oddzialywania kanaléw jest uza-
lezniona od sposobu funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego.
G. Schnabl i inni zwraca uwage, ze rola kanatu cen relatywnych powinna by¢
tym wigksza, im bardziej staty jest kurs walutowy. Jednakze, poniewaz od lat
80. globalna inflacja cen konsumpcyjnych jest na umiarkowanym poziomie,
ponadto ulegta konwergencji mi¢dzy krajami centrum a peryferyjnymi, wpltyw
cen konsumpcyjnych na terms of trade jest umiarkowany. Tym niemniej, znacz-
ne fluktuacje cen relatywnych w przypadku (bardzo zmiennych) cen surowcow
i zywno§ci oraz (bardziej statych) cen artykutéw przemystowych maja wptyw na
rachunek CA w krajach centrum i peryferyjnych™.

Zgodnie z analizami modeli zréwnowazonego portfela (portfolio balance
models), kluczowymi kanatami dostosowawczymi w ramach wielodewizowego
systemu walutowego powinny by¢ kanat kursowy i kanal stopy procentowe;.
W modelach tych uznaje si¢, ze dostosowania kursowe i stép procentowych
moga wystapi¢ tylko w sytuacji, kiedy odwréceniu ulegng réznice w stopach
wzrostu miedzy USA i UGiW a Japonig (zmiany popytowe) lub jesli w krajach
emerging markets nastapi rozwéj systemu finansowego i zaczng by¢ tworzone
aktywa wysokiej jakosci (zmiany podazowe)”. Reakcje rynkéw na ksztattowa-
nie si¢ wskaznikow ekonomicznych USA w ostatnich latach zdaja si¢ potwier-
dza¢, ze gtéwna determinanta zmian kursu USD jest stopa wzrostu gospodarki
i stopy procentowe anizeli deficyt handlowy.

32 G. Schnabl, S. Freitag, An asymmetry matrix in global current accounts, Universitat
Leipzig, Working Paper, no. 76, Januar 2009.

3 M. Xafa, Global imbalances and financial stability, IMF Working Paper, WP/07/111,
May 2007.



108 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

Dziatanie kanatu stopy procentowej i kursu walutowego moze jednak spo-
wodowa¢ globalny efekt zarazania, szczegdlnie jesli kraj dokonujacy dostoso-
wania jest duza gospodarka. Ze wzgledu na bardziej efektywna i wiarygodna
obecnie polityke pieni¢zna, mniejsze zmiany stép procentowych s3 potrzebne
dla stabilizowania inflacji na skutek zaistnialego szoku popytowego oraz
w trakcie procesu dostosowawczego, gtéwnie na skutek stabszego efektu pass-
through. Bardziej wiarygodna polityka pieni¢zna redukuje koszt dostosowawczy
w postaci spadku produkcji**.

Powyzsze uwarunkowania tlumacza, dlaczego najwigcej uwagi (i kontro-
wersji) w analizie scenariuszy dostosowawczych nieréwnowag globalnych
przyciaga rola kanatu kursowego — skala niezbednych dostosowan kursowych.

3.2. Rola kursu walutowego w procesie dostosowawczym

Zatozenie, ze nieréwnowaga CA moze by¢ korygowana poprzez zmiany
nominalnego kursu walutowego, jest oparte na podejsciu elastycznosciowym,
ktére stanowi centralny punkt w modelach zaréwno keynesowskim (Meade
1951), jak i monetarnym (Friedman 1953). Zakladajac elastyczno$¢ cenowa
popytu na import i stale ceny eksportowe w walucie zagranicznej, aprecjacja
waluty powoduje wzrost miedzynarodowych cen w eksporcie i obniza krajowe
ceny w imporcie. Nadwyzka CA ulega zmniejszeniu, jesli handel miedzynaro-
dowy jest wrazliwy na zmiany cen relatywnych.

Wigkszo$¢ badan zaktada istnienie wptywu zmian kursu walutowego na bi-
lans handlowy. Mechanizm dostosowawczy kanatem handlowym dokonuje si¢
poprzez zmiany ilosci i cen towardéw i ustug. Zatozenie to bazuje na elastyczno-
$ciowym podejsciu do bilansu platniczego, w ktérym eksport kraju jest funkcja
cen relatywnych miedzy krajem eksportujacym a reszta §wiata oraz zagregowa-
nego dochodu reszty $wiata. W analogiczny spos6b modelowany jest import.
Zatem bilans handlowy odpowiada pozytywnie na zmiany dochodu zagranicz-
nego, negatywnie na zmiany dochodu krajowego oraz negatywnie na zmiany
wskaznika cen krajowych w stosunku do zagranicznych. Zatozenie to diugo
stanowito oparcie dla decydentéw politycznych w krétkoterminowych progno-
zach ksztattowania si¢ salda handlowego. Jednak, podejscie elastycznosciowe
nie daje odpowiedzi na pytanie, co powoduje, ze salda CA utrzymujg si¢ przez
dluzszy okres. Szacowane elastycznosci dochodowe nie s3 stale w czasie
i miedzy krajami. Podej$cie to nie uwzglednia istotnych czynnikoéw gene-
rujacych nieréwnowagi, takich jak zasoby naturalne, wzrost produktywno$ci,
zmiany demograficzne, bariery handlowe.

3% Globalisation and external imbalances, IMF World Economic Outlook, April 2005.
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Rozmiar handlu mig¢dzy krajami jest istotnym wskaznikiem wspdtzaleznosci
miedzynarodowej i roli kanatu handlowego w procesie dostosowawczym. Przy
pozostatych warunkach, ktére nie uleglty zmianie, kraj jest tym bardziej wysta-
wiony na szok wygenerowany w kraju partnerskim, im silniejsze sa zwigzki
handlowe miedzy krajami.

Jak juz wspomniano, czynnikiem ostabiajacym rol¢ kanatu handlowego jest
zmniejszony zakres dziatania efektu pass-through, przy czym:

— w krétkim okresie przetozenie zmian kursu na poziom cen krajowych
jest widoczne. Wynika to zaréwno z ulepszonej polityki pienieznej (wzrost
wiarygodnosci), jak 1 sSrodowiska nizszej inflacji;

— przetozenie zmian kursu na poziom cen w imporcie jest wicksze niz na
poziom cen krajowych, szczegélnie w dlugim okresie. Istnieje tu jednak wi-
doczna asymetria — w przypadku USA przetozenie zmian kursu na ceny
w imporcie jest mate, w przypadku pozostatych krajéw — duze. Wynika to
z wykorzystywania USD w funkcji waluty fakturowania handlu®.

Ostabienie efektu pass-through ma istotne implikacje dla proceséw dosto-
sowawczych. Z jednej strony oznacza to, ze gospodarki sg bardziej odizolowane
od szokéw zewnetrznych, co pozwala im osigga¢ stabilny wzrost w okresie
duzej zmiennos$ci kurséw walutowych, nawet w przypadku bardzo otwartych
gospodarek. Z drugiej strony, redukuje to efekty kursowe polityki expenditure-
switching, komplikujac tym samym proces dostosowawczy. Wigkszo$¢ badan
empirycznych koncentruje si¢ na roli cen relatywnych w sektorze tradables
w procesach dostosowawczych bilansu handlowego. Rola odgrywana przez ceny
relatywne sektora nontradables w procesach dostosowawczych przyciaga mniej
uwagi w literaturze empirycznej®. Z kolei decydenci polityczni koncentruja
uwage na zdolnosci przedsiebiorstw eksportowych do konkurowania na rynkach
globalnych.

Role sektora nontradables w procesach dostosowawczych analizuja E. Ru-
scher i inni*” Wykazujg, e rola sektora nontradables w procesach dostosowaw-
czych jest istotna, istnieje bowiem w diugim okresie zalezno§¢ miedzy realnymi
kursami walutowymi i bilansem handlowym a relatywnymi cenami w sektorze
tradables 1 nontradables. W szczegdlnosci, tylko miary realnego efektywnego

3 L. Goldberg, C. Tille, The internationalization of the dollar and trade balance adjustment,
Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, no. 255/August 2006. USA fakturuja ok. 95%
eksportu i 85% importu w walucie krajowe;j.

38 Przyktadem jest praca P. Lane i in., w ktérej wykazuje, ze poprawie bilansu handlowego
towarzyszy deprecjacja realnego kursu walutowego, co najprawdopodobniej uwzglednia we-
wnetrzne dostosowania kursowe. Por. P. Lane, G. Milesi-Ferretti, External wealth, the trade
balance, and the real exchange rate, ,,European Economic Review” 2002, no. 46.

T E. Rucher, G. Wolff, External rebalancing is not just an exporter’s story: Real Exchange
rates, the non-tradable sector and the euro, European Economy, Economic Papers, no. 375, March
2009.
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kursu walutowego uwzgledniajace ceny towaréw nontradables maja istotny
zwiazek z bilansem handlowym w dlugim okresie. Powodem, dla ktérego ceny
towardw nontradables moga by¢ bardziej istotng determinantg realnych kurséw
walutowych, jest wzrost proces6w integracyjnych w gospodarce globalnej, ktory
doprowadzit do zwigkszonej konwergencji cen towaréw tradables. Z badanh tych
ptynie wazny wniosek — wspieranie procesu zmian cen relatywnych (np. poprzez
usuwanie sztywnosci cenowych) pozwoli zredukowac koszt dostosowawczy.

Przedstawiciele nurtu akcentujacego rol¢ kanalu handlowego réznig si¢
w ocenie zakresu dostosowan. Dla niektérych badaczy zatozenie, ze zmiana
kursu walutowego wptywa na bilans handlowy jest jednak kontrowersyjne.
Sceptycy podejscia elastycznosciowego (McKinnon, Qiao) twierdza, ze w zglo-
balizowanej gospodarce dostosowania nominalnego kursu walutowego nie sa
efektywnym narzedziem korygowania nieréwnowagi CA. Przyktadem sa do-
$wiadczenia Japonii, gdzie po przyjeciu Plaza Agreement aprecjacja jena w sto-
sunku do USD nie doprowadzita do korekty nieréwnowagi handlowej. Wynikato
to z dwéch powodow:

1) ceny w eksporcie w Japonii spadly w odpowiedzi na aprecjacje (niekom-
pletny pass-through),

2) aprecjacja i stabnacy eksport doprowadzity do recesji, ktéra spowodowa-
ta spadek importu, pozostawiajac niezmienione saldo CA.

Zatem, podczas gdy w literaturze istnieje zgoda, ze stale kursy walutowe
powoduja znieksztalcenia w globalnych przeptywach handlowych, rola i zna-
czenie kursu walutowego w generowaniu i rozwigzywaniu globalnych nieréw-
nowag, pozostaje dyskusyjna. State kursy walutowe i ich wptyw na miedzynaro-
dowe ceny relatywne moga generowac znieksztatcenia strukturalne w miedzyna-
rodowym handlu i przeptywach finansowych. Jednak, brak jest zgody w li-
teraturze empirycznej odnosnie do wptywu tego znieksztalcenia na obecny
deficyt na rachunku obrotéw biezacych USA. Dla przyktadu, J. Decressin i inni
wykazuja, ze rozmiar nieréwnowagi CA jest niezalezny od rezimu kursowego™.
H. Berger i inni zaobserwowali, ze brak elastycznos$ci kursowej moze generowac
wicksza uporczywos¢ nieréwnowag handlowych™. Brak jest réwniez zgody co
do roli kursu walutowego w rozwigzywaniu nieréwnowag globalnych.

Niezaleznie od powyzszych dyskusyjnych aspektéw, nie ma watpliwosci, ze
nalezy méwi¢ o dualnej naturze kursu walutowego w ksztalttowaniu pozycji
zewngetrznej kraju — kanatem eksportu netto i kanatlem finansowym (poprzez
efekt wyceny).

8. Decressin, E. Stavrev, Current accounts in a currency union, IMF Working Paper,
WP09/127.

¥ H. Berger, V. Nitsch, The Euro’s effect on trade imbalances, IMF Working Paper, no. 10/226,
October 2010.
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Niektére modele uznajg relatywnie duza skale deprecjacji kursu walutowe-
go w kraju deficytowym, ktéra zapewni zmiang¢ w cenach relatywnych débr
tradables i nontradables™ lub umozliwi zmiane w alokacji miedzynarodowego
portfela’'. Symulacje oparte na dynamicznych stochastycznych modelach
rownowagi ogélnej (dynamic stochastic general equilibrium models) MFW
rowniez prowadza do wniosku, ze jakikolwiek scenariusz dostosowawczy nie-
réwnowag globalnych bedzie opierat si¢ na ruchach kursowych.

M. Obstfeld i K. Rogoff twierdza, ze kanat kursowy bedzie kluczowy
w rozwiazywaniu nieréwnowag globalnych. Zawg¢zanie amerykanskiego de-
ficytu na rachunku obrotéw biezacych bedzie wymagalo duzego spadku ze-
wnetrznej wartosci USD. W krétkim okresie kluczowy kanat dostosowawczy
bedzie wynikal ze zmian cen relatywnych, przy czym kluczowa bedzie zmiana
cen towaréw tradables wzgledem nontradables. Ograniczona rola kanalu kur-
sowego jest mozliwa jedynie w przypadku dlugookresowego charakteru procesu
dostosowawczego (powiedzmy, trwajacego dekade) w sytuacji, kiedy mobilnos¢
sily roboczej i kapitatu miedzy sektorami i krajami moze znacznie zredukowac
potrzebe zmian cen relatywnych™®.

Wedtug alternatywnych pogladéw rola kanatu kursowego moze by¢ ,,wyci-
szona” ze wzgledu na wystapienie kanatéw substytucyjnych. Nalezy tu wymienic:

— role czynnikéw podazowych. P. Engler i inni* podkre$la rolg czynnikéw
strony podazowej gospodarki, redukujacych tym samym potrzebg dostosowan
kursowych dla zawezenia nieréwnowagi platniczej;

— efekt wyceny, wynikajacy z fluktuacji w migdzynarodowych aktywach
i pasywach brutto™;

— relatywne globalne zmiany w cenach aktywéw™.

3.3. Kanal wyceny w procesie dostosowawczym

Na skutek przyspieszenia procesu globalizacji i integracji finansowej
w ostatnich kilkunastu latach nastgpit wzrost zagranicznych aktywdéw i pasywow
brutto, ktéry spowodowal wylonienie si¢ nowego, finansowego kanatu transmi-
sji zewnetrznych proceséw dostosowawczych.

0 Por. M. Obstfeld, K. Rogoff, Global current account imbalances and exchange rate ad-
Jjustments, ,,Brookings Papers on Economic Activity” 2005, no. 1.

41'0. Blanchard, F. Giavazzi, F. Sa The US current account and the dollar, MIT Department
of Economics Working Paper, no. 5/2002.

2 M. Obstfeld, K. Rogoff, Global current...

“3P. Engler i in., External imbalances. ..

* R. Bems, L. Dedola, Current account reversals and capital market integration: the ad-
Jjustment of the US external deficit revisited, mimeo ECB.

45 M. Fratzscher i in., Asset prices, exchange rates and the current account, ,,European Eco-
nomic Review”, December 2009.
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Wysoka skala pozycji brutto moze powodowa¢ rozdzwick miedzy rachun-
kiem biezacym a zmianami w mig¢dzynarodowe] pozycji inwestycyjnej netto
(NIIP), ze wzgledu na fluktuacje cen aktywdéw i kurséw walutowych.

Wystepowanie ,.klinu” migdzy pozycja netto a skumulowanym bilansem
obrotéw biezacych wynika z faktu, ze stopy zwrotu z aktywéw i pasywow
zagranicznych zawieraja dochdd z inwestycji (dywidendy, ptatnosci odsetkowe)
ktéry jest zawarty w CA oraz zysk/strate kapitalowa (capital gain/loss), ktéra
nie jest zawarta w CA.

Zmiany kurséw walutowych i cen aktywow maj3 istotny wptyw na wartos¢
zagranicznych aktywéw i pasywéw. Wplyw ten — zwany efektem (kanalem)
wyceny (valuation effect/channel) — sprawia, ze ewolucja zagranicznej pozycji
inwestycyjnej netto jest oderwana od kierunku ewolucji rachunkéw biezacych®.
Paradoksalnie zatem, w finansowo zglobalizowane] gospodarce, kraj o zbilan-
sowanym rachunku biezagcym moze odnotowywac¢ duze wahania w zagranicznej
pozycji netto, w wyniku fluktuacji cenowych na rynkach finansowych i waluto-
wych?’.

Nalezy zauwazy¢, ze postugiwanie si¢ terminem ,,valuation effect” jest nie-
precyzyjne i réznie definiowane. Dla przyktadu, P. Gourinchas i inni** uzywaja
terminu ,,dostosowanie finansowe” i ,,efekt wyceny” zamiennie, majac na mysli
role catkowitej stopy zwrotu z aktywéw w procesie dostosowawczym. F. Ghironi
i inni*’, analizujac efekt wyceny, ograniczaja si¢ do komponentu zysku kapita-
towego (capital gain) wynikajacego ze stopy zwrotu z aktywéw. Podejécie to
jest zblizone do ujecia P. Lane’a i innych, ktérzy definiujac efekt wyceny,
dokonuja rozréznienia miedzy zyskiem kapitatowym a bilansem dochodéw.

Znaczenie zysku lub straty kapitatowej dla determinowania realnego ci¢zaru
dtugu kraju (efekt/kanat wyceny) w procesie dostosowawczym odgrywa kom-
plermentarng role w stosunku do dostosowania poprzez eksport netto.

Na dziatanie kanatu wyceny sktadaja sie:

— réznice w nominalnych stopach zwrotu z zagranicznych aktywdéw i pa-
sywow (asset price channel),

— ruchy kurséw walutowych (exchange rate channel).

“ Inaczej méwiac — ewolucja zagranicznej pozycji inwestycyjnej zalezy nie tylko od tego,
czy kraj zakumulowal zagraniczne aktywa lub pasywa poprzez wygenerowanie nadwyzki lub
deficytu na rachunku obrotéw biezacych, ale takze od zmian warto$ci portfela na skutek efektéw
wyceny.

7 Rachunek obrotéw biezacych zawiera co prawda dochéd z inwestycji otrzymywany z tytu-
tu utrzymywanych aktywéw i ptacony z tytulu pasywéw, ale nie zawiera zmian wartoéci aktywow
i pasywow wynikajacych z fluktuacji ich cen.

“8p_Gourinchas, H. Rey, International financial adjustment, za: M. Obsfeld, External...

4 F. Ghironi i in., The valuation channel of external adjustment, IMF Working Paper,
WP/09/275.
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Kanal wyceny jest wigc dodatkowym kanatem, ktérym zmiany kursu walu-
towego moga przyczyniac si¢ do dostosowan zewngtrznych.

Uproszczony zwigzek migdzy zmianami w NIIP i rachunkiem biezacym
mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

Zmiana w NIIP (zmiana w zasobach) = Rachunek biezacy (przeptywy) + Efekt
wyceny (capital gain or losses)

Efekt wyceny odgrywa wazng role dla stabilno$ci pozycji NIIP jako ze
rozmiar nadwyzki handlowej, ktérag kraj dluzniczy musi wygenerowac dla
obstugi zagranicznych pasywéw netto, zalezy nie tylko od stopy wzrostu gospo-
darki, ale takze od odsetek netto, jakie musi placi¢ z tytutu posiadanych pasy-
wow. Inaczej ujmujac, rozmiar bilansu handlowego potrzebnego dla stabilizo-
wania NIIP zalezy od bilansu dochodéw z inwestycji netto i rozmiaru efektu
wyceny.

Rola efektu wyceny dla proceséw dostosowawczych przejawia si¢ w tym,
ze fluktuacje w wycenie powoduja, ze nadwyzki/deficyty stajg si¢ relatywnie
mniej istotnymi determinantami mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.

Badania empiryczne podkre$lajg znaczenie efektu wyceny w procesie do-
stosowawczym w skali migdzynarodowej*’. Jednak doktadny zakres oraz dziata-
nie tego kanalu dostosowawczego sg przedmiotem ozywionej dyskusji. Interesu-
jace jest przedstawienie uwarunkowan uzyskiwania efektu wyceny.

Jak zauwaza M. Obstfeld, komponent ,,efekt wyceny” jest duzy w przypad-
ku krajéw bogatszych, jednak jest trudny do prognozowania. Z kolei komponent
»~rachunek biezacy” jest tym komponentem, ktéry mozna ustanowié jako cel
polityki gospodarczej. Razem, NIIP oraz CA determinuja wymagany poziom
dostosowania realnego kursu walutowego w celu doj$cia gospodarki do trwato-
Sci pozycji zewngtrznej (external sustainability).

Z badan MFW wynika, ze — w stosunku do PKB - znaczenie rocznych
i sredniookresowych zmian wyceny wptywajacych na miedzynarodowa pozycje
inwestycyjng netto wzrosto w latach 90. w stosunku do lat 80. Wzrost $rednioo-
kresowych zmian w wycenie szczegdlnie jest istotny w mniejszych i relatywnie
bardziej otwartych krajach uprzemystowionych, ktére odnotowuja duze zmiany
w pozycji inwestycyjnej netto i brutto (Finlandia, Holandia, Szwajcaria) oraz
w krajach emerging markets, ktére przeszly istotng korekte kursowa (jak azja-
tyckie w trakcie kryzysu finansowego 1997-1998).

% Empiryczne potwierdzenie znaczenia efektu wyceny dla wyjasnienia ewolucji ksztattowa-
nia si¢ pozycji mi¢dzynarodowej netto znajduje si¢ w wielu pracach P. Lane’a i G. Milesi-
-Ferrettiego (2001, 2005, 2006, 2007).
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Oceniajac role zmian kursowych w powstawaniu efektu wyceny, nalezy za-
uwazy¢, ze istotne sa tutaj dwa czynniki’':

— natura zmian kursowych. Je$li zmiany kursowe sg nieantycypowane,
wplyw efektu wyceny na pozycje¢ netto jest trwaty, za$ efekt wyceny wynikajacy
z antycypowanych zmian kursowych nie jest trwaty, gdyz w tym przypadku
znajduje odzwierciedlenie w dochodowosci aktywow, ktéra z kolei redukuje
efekt wyceny poprzez wptyw na CA>;

— ogo6lna struktura zagranicznych aktywdéw i pasywoéw (szczegdlnie struk-
tura walutowa, ale takze instrumentéw finansowych).

Oba czynniki maja decydujace znaczenie dla determinowania roli efektu
wyceny w procesie dostosowawczym:

— w przypadku krajéw uprzemystowionych (gdzie dominuja aktywa za-
graniczne denominowane w walucie zagranicznej, za$ pasywa zagraniczne
w walucie krajowej), efekt wyceny wynikajacy z nieantycypowanych zmian
kursowych ulatwia proces dostosowawczy, poniewaz prowadzi do podziatu
ciezaru dostosowawczego (zjawisko burden sharing) przez wiele krajow. W kra-
jach o deprecjonujacej si¢ walucie wzrasta krajowa warto$¢ aktywow zagranicz-
nych, przy niezmienionej wartosci pasywow zagranicznych, w efekcie czego
pozycja netto si¢ poprawia; przeciwny jest kierunek oddziatywania w krajach
o walutach aprecjonujacych sie. Jesli kierunek zmian kursowych odpowiada
kierunkowi wymaganych dostosowan (deprecjacja w krajach, ktérych CA musi
si¢ poprawi¢, aprecjacja w pozostatych), stanowi to ekwiwalent transferu bo-
gactwa (wealth transfer) z krajow nadwyzkowych do deficytowych, co (przy
pozostatych warunkach niezmienionych) pozwala zredukowa¢ zakres niezbed-
nych dostosowan kanatem handlowym™;

— w przypadku krajow emerging markets (gdzie zagraniczne pasywa sg de-
nominowane w walucie zagranicznej) efekt wyceny wynikajacy z nieantycypo-
wanej deprecjacji kursu komplikuje proces dostosowawczy, ze wzgledu na
wzrost wartosci pasywow w walucie krajowej. Z drugiej strony, aprecjacja
kursu, prowadzac do pozytywnego efektu wyceny, poprawia pozycje inwesty-
cyjna netto kraju.

Ciekawe wnioski odnosnie do roli efektu wyceny ptyng z badan empirycz-
nych przeprowadzonych przez MFW na prébie 49 krajéow (21 uprzemystowio-

3! Globalisation and external...

2 Wezmy pod uwage przypadek antycypowanej deprecjacji, z perspektywy zagranicznego
inwestora lokujacego w obligacje. Zakladajac niezmienione preferencje odno$nie do ryzyka,
obnizona warto$¢ kapitatu (w walucie zagranicznej) wynikajaca z deprecjacji wymaga wyzszej
dochodowosci w celu zachowania obecnej wartosci inwestycji. W przypadku antycypowanych
zmian kursowych dostosowania w stopach zwrotu moga by¢ wzmocnione poprzez realokacje
portfela inwestycji.

3 Mechanizm ten zadziatat w przypadku korekty CA w USA w latach 1985-1988, kiedy
USD ulegt blisko 30% deprecjacji w ujeciu realnym efektywnym.
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nych i 28 emerging markets) w kwestii ich do$wiadczen z lat 1970-2003.
Celem badan byta analiza dynamicznej reakcji bilansu handlowego (definiowa-
nego jako suma eksportu netto towardéw i ustug) i pozycji inwestycyjnej netto na
nierdwnowage zewnetrzng. Wychodzac z zatozenia, ze w dlugim okresie istnieje
zwigzek miedzy przeptywami handlowymi a pozycja netto, w konsekwencji ich
krétkoterminowych odchylen procesy dostosowawcze dokonujg si¢ poprzez
zmiany eksportu netto, zmiany pozycji netto (co jest interpretowane jako po-
twierdzenie kanatu wyceny) lub obu wielko$ci. W szczegdlnosci:

— dla wigkszosci krajow emerging markets proces dostosowawczy doko-
nywatl si¢ kanatem handlowym. Nie oznacza to jednak, ze kanal wyceny nie
odgrywa w przypadku tych krajéw roli — wrecz przeciwnie, oznacza to, ze
negatywny efekt wyceny (np. wynikajacy z deprecjacji kursu) pogarsza pozycje
netto, proces dostosowawczy musi si¢ dokona¢ poprzez poprawe eksportu netto;

— w przypadku wigkszo$ci krajéw uprzemystowionych (w tym USA i Ja-
ponii) kanal wyceny odgrywa istotng rolg. Zmiany pozycji netto systematycznie
reaguja na odchylenia od dtugookresowego zwiazku z eksportem netto.

Z badan tych mozna sformutowac¢ bardziej ogélny wniosek, ze dla wszyst-
kich krajéw zmiany kursu walutowego wptywaja na $rednio i dtugookresowe
dostosowania handlowe, w krétkim okresie generujg takze pozytywne zmiany
wyceny w niektdrych krajach uprzemystowionych, szczegélnie w USA (co
potwierdza, ze kraj ten otrzymuje premi¢ z tytulu emisji waluty rezerwowej —
reserve currency premium). Wynika to z faktu, ze krétkookresowe zmiany
kursowe w krajach uprzemystowionych maja z reguty charakter nieantycypowa-
ny, moga zatem generowa¢ duzy efekt wyceny. Trwale zmiany kursowe
w §rednim i dlugim okresie maja bardziej antycypowany charakter, stad efekt
wyceny mniejszy’.

Kanal wyceny dziala zatem asymetrycznie. Oprécz potwierdzonego empi-
rycznie silniejszego oddziatywania w krétkim okresie anizeli w dtugim, asyme-
tria oddzialywania przejawia si¢ w podziale na kraje emerging markets 1 kraje
rozwinigte, co wynika ze struktury walutowej ich aktywow i pasywow zagra-
nicznych. Dla krajéw emerging markets niemoznosci pozyczania we wilasnej
walucie oznacza, ze na skutek deprecjacji waluty krajowej dochodowos¢ pasy-
woOw wzrasta w stosunku do aktywow krajowych. Wzrasta ci¢zar pasywow. Dla

5% Globalisation and external... Staboscia tych badan jest to, ze w duzej mierze dotyczg okre-
su, kiedy przeptywy brutto byly stosunkowo mate w poréwnaniu z wolumenem eksportu i im-
portu. Powoduje to, Ze nie doszacowuja roli efektu wyceny w odniesieniu do realiéw wspéiczesnej
gospodarki globalnej. Ptynie z nich wniosek o dominujacej roli bilanséw handlowych dla proce-
s6w dostosowawczych, stanowia zatem potwierdzenie zasadno$ci postugiwania si¢ bilansem CA
w odniesieniu do nieréwnowag zewn¢trznych.

5 Ibidem. ..
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krajéw emerging markets istnieje wiec konflikt miedzy pozytywnym wptywem
deprecjacji waluty krajowej na proces dostosowawczy kanatem handlowym a
negatywnym wplywem deprecjacji waluty kanalem wyceny. Konflikt obu
kanatéw dostosowawczych w przypadku krajow emerging markets R. McKin-
non nazywa conflicting virtue’®. To ttumaczy, dlaczego kraje emerging markets
obawiaja si¢ zmiennosci kurséw walutowych w warunkach liberalizujacych si¢
przeptywow kapitalowych.

Jedna z technik zarzadzania zmiennoscig kursu w warunkach conflicting
virtue jest redukowanie pasywOw zagranicznych lub przechodzenie do pozycji
kredytodawcy netto poprzez generowanie nadwyzki CA i akumulowanie rezerw
walutowych. Inng mozliwo$cig jest akumulowanie pasywéw zagranicznych
netto, ale w potaczeniu z mozliwo$cia wptywania na strukture instrumentow
pasywow — zwiekszajagc role finansowania kapitatem udzialowym (equity
financing), kraj emerging markets zwicksza mozliwo$¢ podziatu ryzyka (risk
sharing) poprzez wicksze powiazanie dochodowosci pasywéw z poziomem
rozwoju gospodarczego kraju.

W przeciwienstwie do problematycznego wplywu kanalu wyceny na proces
dostosowawczy w przypadku krajow emerging markets, dla krajow uprzemy-
stowionych kanal wyceny stanowi utatwienie procesu dostosowawczego. Do-
brym przykladem jest Australia, gdzie 10-procentowa deprecjacja redukuje
Zwrot z pasywow netto o ok. 2%, nieco mniej niz 5% w przypadku USA™".

Dtugookresowe znaczenie efektu wyceny odgrywa drugoplanowa role
w stosunku do innych czynnikéw ksztattujacych pozycje inwestycyjng netto.
Niekiedy jednak strata/zysk kapitalowy moze generowac strukturalne zmiany
w dynamice pozycji inwestycyjnej netto, w wyniku kryzysu finansowego
o permanentnych skutkach lub dtuzej utrzymujacych si¢ booméw cen aktywow.

Paradoksalnie jednak, zdaniem P. Lane’a i innych, na skutek szybko poste-
pujacej globalizacji finansowej, rola kanatu wyceny w przypadku USA powinna
si¢ kurczy¢. Utrzymujaca si¢ nieréwnowaga zewnetrzna USA oraz potrzeba
deprecjacji USD powoduje, ze globalna struktura walutowa mig¢dzynarodowej
pozycji inwestycyjnej bedzie si¢ zmienia¢. Podmioty zagraniczne beda coraz
bardziej efektywnie zabezpieczaé si¢ przed finansowymi konsekwencjami de-
precjacji USD, wigc korzystny dla USA efekt bilansowy (balance-sheet effect)
bedzie si¢ zmniejszal’™.

% Por. R. McKinnon, G. Schnabl, China’s financial conundrum and global imbalances, BIS
Working Papers, no. 277, March 2009.

7P, Lane, G. Milesi-Ferretti, The external wealth...

38 Ibidem.
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3.4. Rola przeptywow kapitalu w procesach korekty nieré6wnowag
globalnych

Wzrost mobilnosci i dywersyfikacji miedzynarodowego kapitatu portfelo-
wego moze by¢ czynnikiem ulatwiajacym procesy dostosowawcze nieréwno-
wag, ale jednocze$nie stanowi ryzyko dla globalnej stabilnos$ci finansowej, jesli
naptyw kapitatu potrzebnego do sfinansowania deficytéw CA ulegltby gwattow-
nej i znacznej redukcji.

Rola miedzynarodowego kapitatu portfelowego w ksztalttowaniu pozycji
inwestycyjnej kraju (dla przyktadu suma aktywoéw i pasywow zasobu inwestycji
portfelowych w catkowitych aktywach i pasywach krajow bedacych najwiek-
szymi uczestnikami mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych wynosi odpo-
wiednio: dla strefy euro 38%, dla USA 39%, dla Japonii 55%) powoduje, Ze tej
kategorii przeptywéw kapitatowych nalezy poswieci¢ zasadniczg uwage w dys-
kusji nad sustainability of imbalances i kanatami dostosowawczymi.

3.4.1. Przeplywy prywatnego kapitalu portfelowego

Badania empiryczne przeprowadzone przez R. de Santisa i innych™ na sze-
rokiej probie krajéw rozwijajacych sie i uprzemystowionych w okresie 1970—
2003 wykazuja, ze przeptywy kapitatu portfelowego netto odegraty istotng role
w procesie korekty zewnetrznych nierdwnowag. Przeptywy te byly determino-
wane wspdlnym dla wszystkich krajéw zestawem czynnikéw: struktura demo-
graficzna, jakoscig instytucji, wielkoScia agregatéw monetarnych oraz wyjscio-
wa pozycja inwestycyjna netto. Zestaw determinant salda rachunku obrotéw
biezacych (CA) i przeptywow portfelowych netto byl taki sam, co sugeruje, ze
nierdwnowagi zewngtrzne mogg dostosowywac si¢ tagodnie wraz z kierunkiem
ewolucji przeptywéw portfelowych netto. Potencjalny konflikt miedzy ksztatto-
waniem si¢ salda CA a przeptywami portfelowymi netto moze pojawi¢ si¢
w przypadku wskaznika agregatu pieni¢znego w stosunku do PKB i wskaznika
demograficznego. W szczegdlnosci:

1. Badania wykazuja, ze wplyw czynnika demograficznego na rézne kate-
gorie przeplywoéw kapitalu portfelowego jest zréznicowany, w zaleznos$ci od
przyjetych specyfikacji modelu. Kraje o relatywnie duzym udziale populacji
miodej i starszej cechuje pogorszenie CA i naptyw netto kapitatu akcyjnego
(equity), co jest zgodne z przewidywaniami teoretycznymi. Jednoczes$nie, kraje
o relatywnie wysokim odsetku populacji starszej (szczegdlnie kraje OECD)
do$wiadczaja odptywu netto instrumentéw dluznych. Oba zjawiska maja od-
mienne implikacje. Albo potwierdza to hipoteze, ze inwestorzy preferuja utrzy-

¥ R. De Santis, M. Luhrmann, On the determinants of external imbalances and net interna-
tional portfolio flows. A global perspective, Working Paper ECB, no. 651/2006.
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mywanie bezpiecznych aktywdéw wraz ze starzeniem si¢, dokonujac realokacji
inwestycji w kierunku portfela aktywéw o statym dochodzie, albo wzmacnia
hipoteze, ze inwestorzy zagraniczni mogg redukowaé swoje inwestycje w obli-
gacje emitowane przez kraje o starzejagcym si¢ spoleczenstwie, z potencjalnymi
negatywnymi konsekwencjami dla przysztych krajowych cen obligacji. Jesli
pierwsza hipoteza sprawdzitaby si¢, (a asymetryczny wplyw tendencji demogra-
ficznych na saldo CA i przeplywy kapitatu portfelowego jest dowodem, ze taki
mechanizm moze mieé¢ miejsce), bytoby to rozwiazanie ,,zagadki Greenspana”®.
Wraz z procesem starzenia si¢ spoteczenstwa wzrasta awersja do ryzyka, zmiany
portfela w kierunku instrumentéw o statym dochodzie podnosza ceny obligacji,
z negatywnym skutkiem dla ich dochodowos$ci. Zatem potrzebne sa pogte-
bione badania empiryczne dla znalezienia odpowiedzi na pytanie, czy zmiany
w portfelu z akcji w kierunku obligacji sa zjawiskiem obserwowanym w krajach
o starszych populacjach, czy tez inwestorzy migdzynarodowi sg mniej sktonni
do dokonywania zakupdw instrumentéw o statym dochodzie gospodarek o sta-
rzejacej si¢ populacji.

2. Wzrost agregatu monetarnego (M3) w stosunku do PKB poprawia saldo
CA w wyniku pozytywnego wplywu zwickszonego finansowania (financial
deepening) na oszczednosci, co jest zgodne z przewidywaniami teoretycznymi.
Jednakze determinanta ta powoduje takze zmiane kompozycji kapitatu portfelo-
wego (portfolio shift effect). Wyzszemu wskaznikowi M3 w stosunku do PKB
towarzysza (kanalem popytu na pieniadz) nizsze stopy procentowe. Moze to
sprzyja¢ mig¢dzynarodowym inwestycjom w zasoby krajowe (naptyw netto
kapitatu equity), ze szkoda dla mniej atrakcyjnych inwestycji w krajowe obliga-
cje (odptyw netto instrumentéw dtuznych).

Ponadto, autorzy nie znajduja potwierdzenia empirycznego dla wptywu
czynnikéw finansowych zwigzanych z rynkiem akcji, takich jak charakter rynku
(market performance), wycena rynku (market valuation) i rozmiar rynku (mar-
ket size). Znajduja jednak potwierdzenie empiryczne, ze okreSlone wyzej deter-
minanty z r6zng sita wplywaty na okreslone komponenty pozycji inwestycyjne;j:

— na przepltywy netto kapitatu akcyjnego (equity) wptywaty gtéwnie czyn-
niki demograficzne oraz wyj$ciowa pozycja inwestycyjna. Przeptywy netto
kapitalu akcyjnego byly negatywnie skorelowane z dochodem per capita, co
oznacza, ze bogatsze kraje alokuja cze$¢ swoich oszczgdnosci na globalnym
rynku akcji;

% Empiryczne potwierdzenie realokacji portfela w kierunku bezpieczniejszych aktywéw sta-
nowiloby potwierdzenie ,,zagadki Greenspana” (Greenspan’s conundrum), czyli zagadki, dlaczego
dochodowosci obligacji w krajach rozwinigtych sa niskie mimo wzrastajacych krétkoterminowych
stop procentowych, dodatniego wzrostu gospodarczego i niskich stép inflacji. Wraz ze starzeniem
si¢ sity roboczej i wzrostem awersji do ryzyka podmiotéw prywatnych, zmiany w portfelu
w kierunku instrumentéw o stalym dochodzie podnosza ceny obligacji, z negatywnym efektem dla
ich dochodowosci.
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— na przeplywy netto instrumentéw dtuznych wptywaty gtéwnie agregaty
monetarne i wyj$ciowa pozycja inwestycyjna. Dodatkowo, badania potwierdzity
wplyw dlugookresowego dyferencjatu stép procentowych na przeplywy netto
instrumentéw diuznych. Wptyw ten jest jednak pozytywny w $rednim okresie,
ale negatywny w kréotkim. Dodatkowo, wzrost krétkoterminowych krajowych
stép procentowych powyzej pewnego trendu powoduje réwnowazng zmiang
w portfelu, z krajowych instrumentéw dtuznych.

3.4.2. Rola kanalu zewnetrznej polityki finansowej

Waznym elementem proceséw dostosowawczych sa przeplywy kapitalu
oficjalnego. Role przeptywéw kapitatu oficjalnego w determinowaniu CA
podkresla J. Gagnon®'. Zwraca on uwage na kanat zewnetrznej polityki finanso-
wej (external financial policy factor), ktéry dziata na skutek niedoskonatej
substytucyjnosci aktywéw wyrazonych w walucie krajowej i zagranicznej.
Polityka ta nazywa ,,oficjalng polityke rzagdu odno$nie do kursu walutowego
i aktywéw zagranicznych”®,

Dla wielu krajéw — by¢ moze wigkszosci — realny kurs walutowy nie sta-
nowi uzytecznej miary zewnetrznej polityki finansowej. Jest raczej endogenicz-
ny w stosunku do czynnikéw wplywajacych na CA, jak bariery handlowe czy
technologie.

J. Gagnon wyodrebnia trzy kategorie zewn¢trznej polityki finansowej, ktére
maja istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ bilansu CA:

— oficjalne pozyczanie w walucie zagranicznej,

— zakup aktywdw zagranicznych (w tym aktywéw rezerwowych) w celach
ubezpieczeniowych lub dla lokowania oszczednos$ci krajowych,

— zakup aktywéw rezerwowych w celu zapobiegania aprecjacji waluty
krajowe;j.

Gl6éwna osig rozwazan J. Gagnona jest zatem polozenie punktu ci¢zkosci na
oficjalnych zakupach aktywOw zagranicznych netto jako uzytecznej mierze
zewnetrznej polityki finansowej dla analizy ksztattowania si¢ CA. Korelacja
oficjalnych przeptywdéw netto i CA sugeruje wystgpowanie mechanizmu przyczy-
nowego. Jednakze, kierunek tej przyczynowosci nie jest oczywisty. Przy pozosta-
tych warunkach niezmienionych decyzja sektora oficjalnego, aby dokonywac
zakupu aktywOw zagranicznych prawdopodobnie doprowadzi do deprecjacji
kursu, poprawi saldo handlowe i CA. Z drugiej strony, wzrost zagranicznego
popytu na eksport spowoduje poprawe salda CA i aprecjacj¢ kursu walutowego.

81 J. Gagnon, Current account imbalances coming back, Peterson Institute for International
Economics, Policy Briefs, 2010.

ey Gagnon, Global imbalances and foreign asset expansion by developing-economy central
banks, Peterson Institute for International Economics, Working Paper, March 2012.
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Sektor oficjalny moze zdecydowac si¢ na przeciwstawienie si¢ aprecjacji kursu
walutowego poprzez zakup aktywdéw zagranicznych, zatem zwickszajac oficjalne
przeptywy netto. Tak wiec oficjalne przeptywy netto moga determinowa¢ CA, jak
i CA moze determinowac oficjalne przeptywy netto. Tym niemniej, CA nie moze
wplywaé na oficjalne przepltywy netto bez decyzji sektora oficjalnego, aby bloko-
wac¢ dostosowanie kursu walutowego. Zakres, w jakim polityka ta jest skuteczna
w op6znianiu dostosowania kursowego, wplywa na trwalo$¢ nieréwnowagi
zewngtrznej. Zatem, korelacja ta jest w decydujacej mierze powodowana wybo-
rem polityki sektora oficjalnego. W tym sensie przeptywy kapitatu oficjalnego
stanowig istotny czynnik ksztaltowania si¢ CA.

Z badan wynika, ze przeplywy kapitalu prywatnego odgrywaja bardziej
istotng role w ksztaltowaniu bilansu CA w przypadku krajéw uprzemystowio-
nych niz krajéw rozwijajacych sie. W krajach uprzemystowionych przeptywy
kapitalu prywatnego netto sg bardziej zmienne od CA, przeptywy kapitatu
oficjalnego netto mniej, co sugeruje, ze przeptywy kapitalu prywatnego sa
istotniejszym czynnikiem ksztattujacym CA w tych krajach niz przepltywy
kapitatu oficjalnego. W krajach rozwijajacych si¢ wystepuje odmienna sytuacja:
przeptywy kapitalu prywatnego netto sa mniej zmienne niz CA, za$ przepltywy
netto kapitatlu oficjalnego bardziej. Dla krajéw rozwijajacych si¢ okazuje sig, ze
albo CA sa determinowane gtéwnie przeplywami kapitatu oficjalnego, albo
kapitat oficjalny jest kierowany gléwnie poprzez CA, przeptywy kapitatu pry-
watnego nie determinujg ani CA, ani przeplywow kapitatu oficjalnego.

O znaczeniu przeptywoéw obu wyodrebnionych form kapitatu i ich zwigzku
z saldem CA informuje tabela 10.

Tabela 10. Mobilno$¢ kapitatu i CA, w latach 1984-2008 (rocznie)

Wyszczegdlnienie Korelacja OdChyiitu(; 512211;1](31;1 rdowe
Kraje uprzemystowione
CA 1,00 49
Przeptywy netto kapitatu oficjalnego 0,28 1,00 33
Przeptywy netto kapitatu prywatnego 0,49 -0,41 1,00 5.9
Przeptywy brutto kapitatu prywatnego - - - 40,6
Kraje rozwijajace si¢
CA 1,00 10,6
Przeptywy netto kapitatu oficjalnego 0,73 1,00 10,9
Przeptywy netto kapitatu prywatnego 0,46 -0,13 1,00 6,7
Przeptywy brutto kapitatu prywatnego - - - 21,1

Zrédlo: J. Gagnon, Current account imbalances coming back, Peterson Institute for Interna-

tional Economics, Policy Brief, 2010.
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Z tabeli 10 wynika, ze przeptywy kapitalu prywatnego sg bardziej niz prze-
ptywy kapitatu oficjalnego skorelowane z CA w przypadku krajéw uprzemysto-
wionych. Korelacja ta nie odpowiada jednak na pytanie, czy egzogeniczne
przeptywy kapitatu oficjalnego determinujg CA, czy tez egzogeniczne szoki CA
determinuja przeptywy kapitatu oficjalnego w krajach rozwijajacych si¢. Jed-
nakze, relatywnie niskie korelacje i odchylenia standardowe przeplywdéw netto
kapitalu prywatnego w tych krajach sugeruja, ze przeptywy te nie powoduja
zasadniczych zmian w zachowaniu kapitatu oficjalnego. Wynika z tego wniosek,
ze dla stabilnosci CA w krajach rozwijajacych si¢ istotne jest zredukowanie skali
przeptywéw kapitatu oficjalnego, np. poprzez zwigkszenie elastycznosci kursu
walutowego.

4. Zasadno$¢ koordynacji polityk makroekonomicznych w skali
miedzynarodowej

4.1. Argumenty przemawiajgce za polityka koordynacji

Kluczowy argument za polityka koordynacji opiera si¢ na uznaniu wyste-
powania zewngetrznych efektdw (external effects, spillover effects) krajowej
polityki makroekonomicznej. Koordynacja polityki makroekonomicznej jest
zaréwno niezbedna dla migdzynarodowej stabilno$ci gospodarczej, jak i trudna
do osiggnigcia, kiedy kapitaty sa mobilne. Istnieje coraz wigkszy consensus, ze
podejscie skoordynowane (coordinated approach) do korekty nieréwnowagi
globalnej moze by¢ bardziej efektywne dla gospodarki §wiatowej jako catosSci
niz podejscie indywidualne (competitive approach), rodzace niebezpieczenstwo
konkurencyjnych dziatan dyskryminacyjnych, np. protekcjonizmu, reglamentacji
dewizowe;j.

Trudnosci z utworzeniem mechanizmu przetamujacego asymetri¢ w pono-
szeniu ci¢zaru dostosowawczego nierownowag (widoczne m.in. w nieskuteczno-
sci tzw. klauzuli waluty deficytowej wdrozonej w ramach zarzadzania systemem
z Bretton Woods) stanowig kolejny argument za intensyfikacja dziatan koordy-
nacyjnych. Miedzynarodowa koordynacja moze zatem pomoc osiagna¢ bardziej
symetryczng dystrybucje cigzaru dostosowawczego miedzy krajami deficyto-
wymi a nadwyzkowymi®.

8 The risks of international imbalances: beyond current accounts, BIS 81% Annual Report,
2011.
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Polityka koordynacji jest ,,skazana” na ograniczenie si¢ do pewnych obsza-
row jak polityka kursowa i monetarna. Polityka fiskalna jest bardziej wrazliwa
politycznie kwestig i jej koordynowanie na poziomie globalnym znacznie
trudniejsze®.

Wobec napig¢ wynikajacych z nieréwnowag globalnych, najwigcej uwagi
przyciagga mozliwo$¢ i mechanizm koordynacji polityki kursowej. A. Banchs
i inni® uzasadniajg potrzebe skoordynowanej interwencji kursowej asymetrig
msw 1 wspélistnieniem krajéw RIEs i REEs. Zgodnie z taka percepcja, bank
centralny kraju emitujagcego walute rezerwowa (np. FED) nie moze wplyna¢ na
deprecjacje waluty krajowej w stosunku do walut krajéw REEs za posrednic-
twem obnizki stép procentowych, poniewaz nie utrzymuje wystarczajacego
zasobu rezerw walutowych (np. RMB), aby ustanowi¢ cene odniesienia (target
price). Takie dostosowanie wymaga wigc mi¢dzynarodowej koordynacji (lub
naciskéw politycznych). Jednakze, nie jest tak juz w przypadku kurséw walut
stanowigcych waluty rezerwowe (np. euro/USD), ktére sg determinowane gltéwnie
sitami rynkowymi i réznicami w poziomie stép procentowych.

4.2. Doswiadczenia gospodarki §wiatowej z koordynacja polityk
makroekonomicznych

Nalezy uznac¢, ze system z Bretton Woods odegrat istotng role w tworzeniu
zrebow miedzynarodowej koordynacji. Jednakze rola ta przejawiala si¢ bardziej
w manifestowaniu koniecznosci powstrzymywania si¢ krajéw od polityki
beggar-thy-neighbour (poprzez manipulowanie kursem walutowym) anizeli
w angazowaniu si¢ w dziatania promujace sprawne funkcjonowanie msw.

W ramach systemu wielodewizowego gospodarka §wiatowa ma pewne
do$wiadczenia z procesami skoordynowanego zarzadzania nieréwnowagami.
Nalezy tu wspomnie¢ dwa porozumienia z lat 80., wynikajace w gléwnej mierze
z ksztaltowania si¢ kurséw walutowych w okresach narastajacych nieréwnowag
globalnych.

We wrzesniu 1985 r. kraje G5 (Francja, Niemcy, USA, Japonia, Wielka
Brytania) zawarly tzw. Porozumienie Plaza (Plaza Accord), stwierdzajac,
ze ,,istnieja duze nieréwnowagi zewnetrzne stanowigce potencjalny problem”,
w szczegoblnosci za$ ,.kurs USD nie odzwierciedla prawidlowo zmian fundamen-
tow ekonomicznych”. W ramach porozumienia uznano, ze kursy walutowe

8 K. Pilbeam, International Finance, City University, London 1998. Wyrazem tego sa trud-
nosci z tworzeniem systemu koordynujacego krajowe polityki fiskalne w ramach UGiW.

% A. Banchs, L. Mollejas, International monetary asymmetries and the central bank,
,,Journal of Post Keynesian Economics”, Spring 2010, vol. 32, no. 3.
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powinny odgrywaé wiodaca role w procesach dostosowawczych. Banki central-
ne krajow G5 rozpoczety skoordynowane interwencje walutowe, majace na celu
ostabienie warto$ci USD. Cze$¢ Porozumienia Plaza stanowito takze indywidu-
alne zobowiazanie krajow do prowadzenia okreslonej polityki wewnetrznej.
USA zobowigzaly si¢ do ograniczenia deficytu budzetowego, Niemcy do reduk-
cji podatkéw, a Japonia do ,,dalszego otwierania rynku wewnetrznego na zagra-
niczne towary i ustugi” oraz realizowania polityki stymulujacej popyt we-
wnetrzny, prowadzacej do zwigkszenia konsumpcji i inwestycji, m.in. poprzez
zwigkszanie dostepnosci kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych.

W efekcie Porozumienia z Plaza jen ulegt aprecjacji w stosunku do USD,
za$ nadwyzka platnicza zaczetla si¢ redukowacd. Jednakze, nadwyzka handlowa
Japonii z innymi krajami pozostata wysoka, korekta kursowa nie byta w stanie
jej zredukowaé, co doprowadzito do zewnetrznych naciskéw na ekspansje
popytu wewnetrznego. Aprecjacji w stosunku do USD ulegla takze marka
niemiecka, za§ USD ulegat deprecjacji przez caty 1986 r. Zakres, w jakim
Porozumienie z Plaza przyczynito si¢ bezposrednio do deprecjacji USD, pozo-
staje jednak dyskusyjny.

W tzw. Porozumieniu z Louvre z 1987 r. rzady i banki centralne gtéwnych
krajéw uprzemystowionych (G7) zgodzily sig, ze deprecjacja USD jest juz zbyt
gleboka oraz ze ,kursy walut odzwierciedlaja fundamenty ekonomiczne”.
Porozumienie miato na celu ,,wspdlprace dla dalszego utrzymywania kurséw
walutowych wokét biezacych pozioméw”. Porozumienie zostato wsparte niepu-
blikowang umowa dotyczace stabilizowania kurséw walutowych, utrzymywania
USD w 5-procentowym pasémie wahan wobec DEM i jena®. Jednoczesnie
zaakcentowano rol¢ dostosowan makroekonomicznych®. Rynki jednak zigno-
rowaly porozumienie i trend deprecjacyjny USD zatrzymal si¢ dopiero kilka
miesigcy pozniej, kiedy System Rezerwy Federalnej podnidst stopy procentowe,
a w §lad za nim inne banki centralne. Doswiadczenie to wykazato, ze warunkiem
sukcesu koordynacji migdzynarodowej jest uznanie jej przez rynki finansowe za
wiarygodna.

% Y. Funabashi, Managing the dollar: from the Plaza to the Louvre, Institute for Internation-
al Economics, Washington 1989. Porozumienie sktadalo si¢ z ,,pierwszej linii obrony”, polegaja-
cej na dobrowolnych interwencjach walutowych jena i marki w pasmie +/-2,5% wokét kurséw
bazowych wobec USD, oraz na ustanowieniu ,,drugiej linii obrony” (obowiazkowych konsulta-
cjach w celu dziatan dostosowawczych w sytuacji osiagnigcia 5-procentowego odchylenia od
ustalonego kursu jena i marki wobec USD).

7 Np. Japonia miata ,,prowadzi¢ polityke fiskalna i monetarng majaca na celu pobudzenie
popytu wewngetrznego, przyczyniajaca si¢ do zredukowania nadwyzki zewngtrznej”.
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5. Rola krajow nadwyzkowych w procesie dostosowawczym
— koncepcje historyczne

W toku ewolucji miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych dwukrotnie
powstawaly koncepcje stworzenia multilateralnych mechanizméw dyscyplinuja-
cych kraje nadwyzkowe do przeprowadzenia procesOw wyréwnawczych.
Wspdlng cechg obu koncepcji byla idea finansowego obcigzenia kraju nadwyz-
kowego.

5.1. Koncepcja J. Keynesa

W latach 40 XX w., w ramach negocjacji dotyczacych ksztattu przyszitego,
powojennego msw, J. Keynes szczegdlnie zainteresowatl si¢ rola krajéw nad-
wyzkowych w globalnych dostosowaniach. Jego propozycja utworzenia unii
clearingowej (clearing union) opierala si¢ na zalozeniu, ze wobec duzych
globalnych nieréwnowag platniczych, ci¢zar dostosowawczy powinny ponosi¢
zaréwno kraje nadwyzkowe, jak i deficytowe. Wynikato to z negatywnych
do$wiadczen funkcjonowania msw w okresie miedzywojennym. J. Keynes do-
szedt bowiem do wniosku, ze system, w ktérym kraje nadwyzkowe mogly
sterylizowa¢ akumulacje rezerw walutowych w nieograniczonym zakresie,
powodowat poniesienie calego ci¢zaru dostosowawczego przez kraje deficytowe
i tworzyl podatnos¢ na deflacje.

Wedtug J. Keynesa zdolno$¢ systemu waluty zlotej do przywracania
rownowagi platniczej poprzez dostosowania cen relatywnych funkcjonowata
sprawnie w zasadzie tylko w dwoch okresach: podczas inflacji waluty srebrnej
w XVI w. oraz kiedy miedzynarodowe inwestycje koncentrowaty si¢ w Londy-
nie w okresie od konca XIX w. do I wojny Swiatowej. Sprawno$¢ systemu
waluty ztotej w drugim przypadku wynikata z faktu, ze pozyczki byty wykorzy-
stywane do celéw produkcyjnych, tworzac nowe zrédta dochodéw mogacych
obstugiwa¢ zaciagniete pozyczki, za§ nadwyzka platnicza Wielkiej Brytanii
prowadzaca do wzrostu inwestycji zagranicznych oznaczata, ze ci¢zar urucha-
miania procesu dostosowawczego spadat na kraj wierzycielski. Sukces sprawne-
go procesu dostosowawczego wynikal wiec z transferu obowigzku uruchomienia
procesu — z kraju dtuzniczego na wierzycielski®®.

Koncepcja utworzenia migdzynarodowej unii clearingowej miata na celu
réwnomierne ponoszenie ci¢zaru dostosowawczego przez wszystkie kraje oraz
przez czynnik kapitatu i pracy, upatrujac w tym sposobu na podtrzymanie

68 J. Williamson, Getting surplus countries to adjust, Peterson Institute for International Eco-
nomics, Policy Brief, January 2011.
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globalnego popytu. Koncepcja ta opierata si¢ stabilizowaniu wielostronnej
pozycji ptatniczej kazdego kraju cztonkowskiego unii. Finansowanie nieréwno-
wag ptatniczych nastgpowatoby za pomoca jednostki rozrachunkowej — bankora
(a unit of account). Kazdy kraj cztonkowski miatby przyznang kwote (wyrazona
w bankorze) w ramach unii, stanowigca rownowartos¢ potowy $redniej wartosci
catkowitego handlu w ostatnich pieciu przedwojennych latach. Kraj mdéglby
pozycza¢ sume odpowiadajaca przyznanej kwocie poprzez generowanie wielo-
stronnych deficytéw lub mégtby akumulowaé bankor w drodze wielostronnych
nadwyzek. Oczywiscie, warunkiem sprawno$ci funkcjonowania unii byto
akceptowanie bez limitowych transferéw bankora, zamiast ztota lub walut
narodowych.

Nadmierne nieréwnowagi (zaréwno w kierunku nadwyzki, jak i deficytu)
bylyby obcigzane ptatnosciami odsetkowymi. Zgodnie z tymi zalozeniami, kraje
nadwyzkowe akumulowatyby zasoby bankora, za$ z tytutu posiadania nadmier-
nego zasobu bankora bytyby obciazone odsetkami®. Jesli réwnowaga platnicza
kraju odchylitaby si¢ w zbyt duzym stopniu od wyznaczonego pierwotnie
poziomu zasobu bankoréw, kraj bylby poddany naciskom dostosowawczym.

Zgodnie z koncepcja J. Keyenesa kraje nadwyzkowe podlegatyby wigc
trzem formom naciskow prowadzacych do uruchomienia proceséw wyréwnaw-
czych:

1. Platno$ciom odsetkowym w sytuacji nadmiernej skumulowanej nadwyz-
ki. Ta forma miata mie¢ charakter najbardziej regularnego mechanizmu.

2. Rewaluacji waluty (np. w sytuacji, gdy zasoby bankora przekrocza 150%
kwoty, kraj bytby zobowigzany do dokonania 5% rewaluacji).

3. Zastosowaniu polityk dostosowawczych zgodnie z zaleceniami ponadna-
rodowymi.

Koncepcja ta przyznawata zatem $rodowisku migedzynarodowemu prawo do
wymuszania na kraju nadwyzkowym aprecjacji waluty.

Najwickszy woéwczas kraj nadwyzkowy — USA — zawetowaly propozycje
i zaproponowaly alternatywe dla wigczania krajéw nadwyzkowych w procesy
dostosowawcze, w postaci klauzuli waluty deficytowe;.

5.2. Koncepcja P. Volckera

Drugi raz okazja do wilaczenia krajéw nadwyzkowych w ciezar dostoso-
wawczy nierownowag powstata w ramach negocjacji nad reformowaniem msw
w 1972 r., kiedy delegacja amerykanska pod przewodnictwem P. Volckera
zaproponowata, aby wszystkie kraje mialy przypisany ,wskaznik rezerw”

% Np. kraj nadwyzkowy bylby obciazony 5% odsetkami, gdyby zasb bankoréw przekroczyt
125% kwoty, i 10% odsetkami, gdyby przekroczyt 150%.
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(,,reserve indicator”). Jego mechanizm konstruowania nie zostat jasno sformu-
towany w planie (m.in. rekomendowano mechanizm ustalenia wskaznika pro-
porcjonalnego do kwoty udziatowej w MFW oraz opartego na historycznych
poziomach rezerw kraju), jednak ich suma miata odpowiada¢ wartosci Swiato-
wych zasobéw rezerw. W sytuacji, gdyby krajowy poziom rezerw przekraczal
(lub nie osiaggal) wskaznika rezerw w wyznaczonym zakresie (skonstruowane
dwa punkty ostrzegawcze, tzw. outer point i low point), kraj bylby zobligowany
do wdrozenia efektywnych narzadzi korekty. Preferowanym mechanizmem
dostosowawczym w przypadku krajéw nadwyzkowych byta rewaluacja waluty,
jednak — alternatywnie mogly by¢ zastosowane inne narzedzia w postaci pobu-
dzania popytu lub stymulowania dlugoterminowych odptywéw kapitatu. Forma
polityki dostosowawczej byla pozostawiona dyskrecjonalnej decyzji danego
kraju. Plan Volckera przewidywat takze instrumenty bodzcujace kraje nadwyz-
kowe do przeprowadzenia polityki dostosowawczej, takie jak:

— utrata przynaleznych krajowi alokacji SDR6w,

— nalozenie podatku importowego na eksport pochodzacy z krajéw nad-
wyzkowych,

— opodatkowanie nadwyzkowych rezerw.

Plan ten nie zostal wdrozony, gdyz Niemcy — jako gtéwny woéwczas kraj
nadwyzkowy — zawetowaly te koncepcjg.

6. Doswiadczenia gospodarki §wiatowej z procesami
dostosowawczymi

6.1. Doswiadczenia z procesami dostosowawczymi krajow deficytowych

Teoretyczne rozwazania nad procesami dostosowawczymi w krajach defi-
cytowych prowadza do wniosku, ze niezbedna jest realna deprecjacja kursu
walutowego i spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Szeroko zakrojone badania empiryczne nad historycznymi epizodami ko-
rekty nieréwnowagi potwierdzaja kluczowa role zmian kursu i spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Badania polegaja na wyodrebnieniu kilku/kilkunastu
epizodéw korekty nieréwnowagi w danym okresie czasu i r6znig sig¢:

— definiowaniem epizodu dostosowawczego,

— uwzglednieniem kategorii krajow (rozwinigte, emerging markets i roz-
wijajace sie),

— stopniem uznania progu dostosowawczego.

C. Freund na podstawie 25 epizodéw dostosowawczych z okresu 1980—
1997 wykazuje, ze Srednio proces dostosowawczy uruchamiat si¢, kiedy deficyt
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CA osiggal 5% PKB. Gtéwnymi mechanizmami dostosowan byty spadajacy
wzrost dochodu i realna deprecjacja waluty, cze$¢ procesu dostosowawczego
stanowit takze wzrost eksportu i spadajaca stopa inwestycji. Wyniki badan
prowadza do wniosku, Zze dostosowania w krajach uprzemystowionych sa
odzwierciedleniem cyklu koniunkturalnego, jednak przewidzenie doktadnego
momentu uruchomienia proceséw korekty jest niemozliwe”.

Badania empiryczne przeprowadzone przez MFW dotyczace korekty defi-
cytéw CA w oparciu o 42 epizody w krajach rozwinietych z ostatnich 40 lat
takze potwierdzaja przewidywania teoretyczne. Procesowi korekty z reguty
towarzyszyta zaréwno realna deprecjacja waluty krajowej, jak i spowolnienie
wzrostu gospodarczego. Realna deprecjacja zaczynata si¢ z reguly jeszcze przed
dostosowaniem zewnetrznym. Jednocze$nie w sytuacji, kiedy korekcie deficytu
CA towarzyszyla znaczna zmiana realnego kursu walutowego, kraje do$wiad-
czatly mniejszego wptywu korekty na wzrost. Sugeruje to, ze powodowane
sitami rynkowymi dostosowanie realnego kursu walutowego moze odegraé
istotnag komplementarng rol¢ w stosunku do przekierowania popytu (rebalancig
of demand) w procesie korekty. Dodatkowo, oprécz znaczenia dostosowania
kursowego dla obnizenia kosztu dostosowawczego, istotng role odegraty takze
polityki makroekonomiczne i strukturalne. Epizody korekty, w ktérych nie byto
istotnego spowolnienia wzrostu, opieraly si¢ takze na konsolidacji fiskalnej
i znacznym wzroscie stop oszczednosci, co pozwolito stopom inwestycji na
kontynuowanie wartosci sprzed korekty’'.

Badania takie, mimo Ze ich wnioski pokrywaja si¢ z przewidywaniami teo-
retycznymi, ukrywaja wysoki stopien heterogeniczno$ci proceséw dostosowaw-
czych.

W celu doktadniejszej analizy komplementarnej relacji migdzy deprecjacja
realng a spowolnieniem wzrostu B. Algieri i inni’* zbadali 71 epizodéw dosto-
sowawczych, wyrdzniajac trzy grupy:

— pierwsza grupa (36 epizodéw) — ,,dostosowania wewnetrzne” (internal ad-
Jjustment) nastapit spadek wzrostu realnego PKB, ale bez wigkszej deprecjacji
realnego kursu walutowego (lub nieznaczna aprecjacja). Termin ,,dostosowanie
wewnetrzne” oznacza, ze poprawa salda CA nastgpita w wyniku spowolnienia
popytu wewnetrznego, co wynika z faktu, ze poglebianie deficytu przed korekta
byto skutkiem gtéwnie wysokiego popytu wewngtrznego. Zmiany cen aktywow
takze odgrywaja istotna role w procesach dostosowawczych, procesowi korekty
towarzyszy spadek inflacji cen aktywow;

. Freund, Current account adjustment in industrialized countries, ,,Journal of Interna-
tional Money and Finance” 2005, vol. 24, no. 8.

" Exchange rate and the adjustment of external imbalances, IMF World Economic Outlook,
April 2007.

2 B. Algieri, T. Bracke, Patterns of current account adjustment. Insights from past experi-
ence, ECB Working Paper, no. 762/June 2006.
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— druga grupa (17 epizodéw) — ,,dostosowania zewngtrzne” (external adju-
stment) — nastgpita deprecjacja realnego kursu walutowego, lecz bez wigkszej
zmiany w realnym PKB (a nawet niewielki wzrost PKB). Termin ,,dostosowanie
zewnetrzne” oznacza, ze korekta CA jest mozliwa poprzez poprawe konkuren-
cyjnosci kraju w nastgpstwie korekty kursowej, co prowadzi do wzrostu ekspor-
tu netto. Wzrost eksportu jest bodZzcem dla wzrostu gospodarczego i thumaczy
brak spowolnienia wzrostu w tej grupie krajow.

— trzecia grupa (18 epizodéw) — ,,dostosowania mieszane” (mixed adjust-
ment) — wystapita kombinacja wolniejszego wzrostu gospodarczego i deprecjacji
realnego kursu. Spowolnienie wzrostu jest z reguty wieksze niz w dostosowaniu
wewnetrznym, zas deprecjacja kursu wigksza niz w dostosowaniu zewnetrznym.
Korekta deficytu odzwierciedla zaréwno zawezenie popytu wewnetrznego
(zatem mniejszy popyt krajowy na zagraniczne towary), jak i poprawe konku-
rencyjnosci kraju (stad zwigkszony zagraniczny popyt na towary krajowe).

Heterogeniczno$¢ proceséw dostosowawczych przejawia si¢ takze w od-
miennym ksztaltowaniu si¢ terms of import, terms of eksport, komponentow
popytu krajowego, zmiennych finansowych.

Idac krok dalej, B. Algieri i inni”® wyodrebniaja czynniki determinujace typ
dostosowan. Dochodza do wniosku, ze wymienione trzy typy proceséw dosto-
sowawczych wystepuja w miar¢ rownomiernie miedzy krajami, co sugeruje, ze
proces dostosowawczy nie jest funkcja wielkosci kraju, stopnia otwarto$ci
gospodarki, stopnia industrializacji kraju, nie ma takze charakteru dostosowania
regionalnego. Jest w gtéwnej mierze funkcja probleméw ekonomicznych danego
kraju. Najczesciej wystepujace — dostosowanie wewngtrzne — z reguly dotyczy
krajéw bedacych na zaawansowanym etapie cyklu gospodarczego i doswiadcza-
jacych wysokiego popytu wewnetrznego, ma zatem bardziej cykliczny charak-
ter. Dostosowanie zewngetrzne czeéciej wystepuje w sytuacji niedoszacowanego
kursu walutowego, za$ dostosowanie mieszane w krajach, ktére cechuje kombi-
nacja niedoszacowanego kursu walutowego (wskazujaca na potrzebe dostoso-
wania zewnetrznego) i symptomow przegrzania gospodarki (wskazujaca na po-
trzeba dostosowania wewngtrznego).

Kolejne, warte przytoczenia badania, przeprowadzone zostaty przez MFW ™
w odniesieniu do 12 epizodéw trwatych deficytéw (interpretowanych jako
deficyt CA > 4% PKB utrzymujacy si¢ przez 3 lata z rzgdu) odnotowywanych
przez 21 krajéw uprzemystowionych (bgdacych matymi otwartymi gospodarka-
mi) w okresie 1973-2001, z zastosowaniem technik regresji, w celu zbadania
znaczenia réznych czynnikéw w determinowaniu odpowiedzi na deficyt CA lub
korekte deficytu.

73 g
Ibidem.
74 Essays on trade and finance, IMF, World Economic Outlook, September 2002.
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Badania te prowadza do nastgpujacych wnioskow:

— duze deficyty z reguly nie sa w dlugim okresie sustainable. Po okresie
3 lat trwania deficytu Srednio kraje doswiadczaty poprawy CA rzedu 2 punktéw
procentowych PKB przez kolejne 3 lata. Towarzyszyta temu znaczna deprecja-
cja realnego kursu walutowego i spadek wzrostu gospodarczego, ktére zaczety
si¢ rok lub wigcej przed dostosowaniem CA (w wyniku efektu J-curve, jako ze
wolumeny eksportu i importu odpowiadaja powoli na deprecjacje kursu waluto-
wego). Z analizowanej grupy, ok. 1/4 krajow byta w stanie utrzymac zaprecjo-
nowany kurs walutowy i deficyt CA, za$ 1/4 doswiadczyta bardziej gwattownej
korekty CA z deprecjacja waluty i spadkiem wzrostu gospodarczego;

— zakres dostosowan zalezy od warunkéw wyjsciowych, czynnikéw struk-
turalnych (w szczegdlnosci otwartosci kraju na handel) oraz prowadzonej
polityki gospodarczej. Z badan regresji dotyczacych determinant proceséw
dostosowawczych wynika, ze dostosowanie CA (deprecjacja realnego kursu
walutowego) jest tym wigksze, im wigkszy byl wyjsciowy deficyt (realna apre-
cjacja), im bardziej zamkni¢ta gospodarka, im bardziej ekspansywna wynikajaca
z dostosowania polityka fiskalna. Dla kontrastu, wptyw na wzrost realnego PKB
wydaje si¢ w duzej mierze niezalezny od tych czynnikéw. Ponadto z badan
wynika, ze wplyw realnych krétkoterminowych stép procentowych jest prawie
zawsze maly i nieistotny. Wniosek, ze mniej otwarta gospodarka wymaga
wickszych dostosowan kursowych, nie pokrywa si¢ zatem z wnioskiem wysu-
nigtym z badan B. Algieri i innych”.

Czestym punktem odniesienia dla mechanizméw procesu korekty deficytu
CA s3 doswiadczenia USA. Korekta deficytu CA w USA w latach 80. pozwala
wysuna¢ nastepujace wnioski'®:

— korekta CA odbywa si¢ przy spowolnieniu wzrostu gospodarczego.
Réwniez z badan C. Freunda i innych”’ wynika, ze dostosowanie CA rzedu
1 punktu procentowego powoduje spowolnienie wzrostu PKB ok. 0,15 punktu
procentowego, trend ten utrzymuje si¢ przez pierwsze trzy lata;

— korektom CA towarzysza z reguly silne deprecjacje walut, w niektérych
przypadkach prowadzace do kryzyséw walutowych. Z badan C. Freunda i in-
nych wynika, ze dostosowania kursowe sg wicksze, jeSli deficyt CA stuzyl
finansowaniu konsumpcji, anizeli w przypadku finansowania inwestycji. Jest to
zgodne z modelami tradycyjnymi, ktére przewiduja, ze w sytuacji braku inwe-

5 Exchange Rate...

7. Gregorio, Global imbalances and exchange rate adjustment, ,,Documentos de Politica
Economica”, Banco Central de Chile, no. 15/2005.

" C. Freund, F. Warnock, Current account deficits in industrial countries: the bigger they
are, the harder they fall?, paper presented at the NBER Conference on G7 Current Account
Imbalances: Sustainability and Adjustment, 2005.
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stycji w sektorze tradables, wigksza deprecjacja jest potrzebna w celu realokacji
zasobow dla przywrdcenia rownowagi zewngtrznej.

Dodatkowo, z badan C. Freunda i innych ptynie ciekawy wniosek: nie jest
oczywiste, ze w przypadku krajéw odnotowujacych uporczywe deficyty, maja-
cych duze ujemne pozycje inwestycyjne, doswiadczajacych wiekszych krétko-
terminowych przeptywdéw kapitatowych lub bedacych mniej otwartymi gospo-
darkami, w procesie korekty nastagpi wigksza akomodacja deficytu poprzez
glebsze dostosowanie kursowe lub wieksze spowolnienie wzrostu. Jest to spdjne
z wczesniejszymi badaniami empirycznymi wykazujacymi, ze generalnie,
dostosowaniom na rachunkach CA towarzyszy niski wzrost dochodu i realna
deprecjacja. C. Freund i inni podkre$laja przy tym, ze dla procesu dostosowaw-
czego kluczowy jest rozmiar deficytu i zakres, w jakim stuzyt finansowaniu
konsumpcji.

Z kolei S. Edwards zwraca uwagg, ze korekta deficytu CA w USA w latach
1987-1991 byla znaczna, lecz stopniowa. Charakteryzowata ja: deprecjacja
USD, wzrost inflacji, wyzsze stopy procentowe, spowolnienie wzrostu PKB,
wzrost stopy bezrobocia’®.

Kolejne badania analizuja mechanizm korekty deficytu CA w kontek$cie
ewolucji msw. M. Adalet i inni” dokonali analizy czestotliwosci, znaczenia
i efektow procesow korekty CA w okresie goldstandardu (1880-1914), okresu
miedzywojennego (1919-1939), Bretton Woods (1945-1970) i okresu ,,po
Bretton Woods” (1972-1997). Wykorzystujac analize regresji, zbadali, w jakim
stopniu réznice w procesach dostosowawczych w badanych okresach nalezy
przypisa¢ cechom charakterystycznym poszczegélnych krajéw i miedzynarodo-
wemu $rodowisku gospodarczemu. Wyniki badan potwierdzaja, ze goldstandard
i okres od 1970 r. réznia si¢ zasadniczo od siebie: w okresie goldstandardu
korekty byty mniejsze, rzadsze i mniej gwaltowne.

Niektorzy autorzy wiaczaja do analizy role czynnikéw finansowych. De
Haan i inni wykazuja, ze wigkszy stopien otwartosci finansowej obniza prawdo-
podobiefistwo dostosowan na rachunku CA w przypadku krajéw OECDY.
Z kolei C. Freund i inni badaja kompozycje przeptywéw finansowych, ale nie
znajdujg w niej zwiazku z mechanizmem dostosowan CA®'.

8'S. Edwards, The end...

M. Adalet, B. Eichengreen, Current account reversals: always a problem?, [w:] R. Clari-
da, G7 current account. ..

80 De Haan i in., What do current account reversals in OECD countries tell us about the US
case?, DNB Working Paper Series, no. III, August, DeNederlandsche Bank, Amsterdam 2006.

81 C. Freund, F. Warnock, Current account deficits in industrial countries: the bigger they
are, the harder they fall?, [w:] R. Clarida, G7 current account...
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Tabela 11. Wybrane prace empiryczne dotyczace korekty deficytu na rachunku CA

Autor Definicja Préba Metodologia Wyniki
1 2 3 4 5

Milesi- Redukcja CAD 105 krajéw | Wyodrgbnia czynniki | Zaréwno czynniki

-Ferretti €0 najmniej 0 niskim ekonomiczne przed krajowe, jak i

i Razin 0 3(5) punktéw | i $rednim i po korekcie zewngtrzne wptywaja

(2000) procentowych dochodzie na prawdopodobien-
PKB w okresie 1970-1996 | Estymacja modelu stwo korekty
3 lat z zachowa- Probit o wielu
niem 3 lat przed zmiennych dla Kraje o mniejszym
korekta okres$lenia determi- stopniu aprecjacji

nant korekty realnego kursu,

Maksymalny wyzszych inwesty-
deficyt po Estymacja modelu cjach i otwartos$ci
korekcie nie dla okreslenia PKB przed korekt, odno-
moze by¢ i wzrostu eksportu towuja wigkszy
wigkszy niz 3 lata po korekcie wzrost po korekcie
minimalny
deficyt w 3 latach Korekty nie wykazu-
poprzedzajacych ja systematycznego
korekte zwigzku ze spowol-

nieniem wzrostu
Sredni deficyt

musi by¢ zredu-
kowany przynaj-

mniej o 1/3
Edwards Redukcja 149 krajéw: | Estymacja modelu Korekta CA ma
(2002) deficytu przy- 1970-1997 | w celu zbadania negatywny wptyw na
najmniej determinant korekty | zagregowany poziom
o 3 punkty ijej wpltywu na inwestycji i wzrost
procentowe PKB wzrost gospodarczy PKB per capita
w ciggu roku i inwestycje
Redukcja
deficytu przy-
najmniej
0 3 punkty

procentowe PKB
w okresie 3lat

Edwards Redukcja deficytu | 157 krajéw: | Empiryczna analiza Potwierdza wcze-

(2005) 0 przynajmniej 1970-2001 | determinant korekty | $niejsze badania, ze
4 punkty procen- ijej wplywu na korekta redukuje
towe PKB wzrost gospodarczy wzrost gospodarczy
w 1 roku

Rozréznia wptyw Negatywny wplyw

Redukcja deficytu korekty na kraje duze | korekty na wzrost wy-
0 przynajmniej i analizuje wplyw na | nosi 2,1-1,4 punktu
6 punktéw nieréwnowage¢ CAD | procentowego w kra-
procentowych w USA jach uprzemystowio-
w okresie 3 lat nych (w pierwszym

roku po korekcie)
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Tabela 11. (cd.)

1 2 3 4 5
Debelle Redukcja 21 krajow Analiza 21 epizodéw | Nie znajduje dowodu
i Galati deficytu uprzemysto- | przed i po korekcie, statego zwigzku mig-
(2005) 0 przynajmniej wionych: Z zastosowaniem dzy dostosowaniem
2 punkty procen- |1974-2003 | kontrolnej grupy i wzrostem produkcji
towe PKB panstw, ktérych i zmianami kursu
w okresie 3 lat deficyt CA powigk-
szyl sig, ale nie ulegt | Nie wykazuje
korekcie w nastgpnym oczywistego zwigzku
roku migdzy korekta a za-
chowaniem przepty-
W przeciwienstwie do | wOw kapitatowych
podobnych badan,
analizuje dynamike Doswiadczenia USA
rachunku finansowe- | W latach 80. istotnie
go w trakcie korekty r6znig si¢ w stosunku
do podobnych epizo-
Bada korekte CA dow innych krajow
w USA w latach 80. | uprzemystowionych,
szczegblnie w odnie-
sieniu do roli przepty-
wow sektora oficjal-
nego
Freund Deficyt przekra- | Kraje OECD | Estymacja modelu Korekcie towarzyszy
i Warnock cza 2% PKB o wysokim | o wielu zmiennych dla | zazwyczaj niski
(2005) przed korekta dochodzie: 26 epizodéw korekty | wzrost gospodarczy
1980-2003 | dla zbadania wptywu |1 realna deprecjacja
Redukcja deficytu korekty na relatywny
0 przynajmniej wzrost PKB, realny Znajduje stabe po-
2 punkty procen- kurs walutowy, zakres, | twierdzenie, ze wraz
towe PKB przez wJaklm deficytjest zZ uporczywos’ciq de-
okres 3lat rozwiqzany w okresie ﬁCytl,l wzrasta ujemna
3 lat po korekcie pozycja inwestycyjna.
Ma.ksymalr}y Im wigksze krétko-
deficyt w ciagu Wiacza rolg rozmiaru | terminowe przeptywy
5‘1at po korekgie deficytu, uporczywo- | kapitatu lub mniejsza
me qukszy niz $ci deficytu, kompo- | otwarto$¢, wzrasta
minimalny zycji wydatkéw, wptyw korekty na
w okresie 3 lat otwarto$ci, aktywéw | wzrost i dostosowa-
przed korekta zagranicznych netto | nie kursowe
Adler Redukcja deficytu | 49 krajow: Mierzy czestotliwos¢, | Korekty w ostatnich
i Eichengreen | o przynajmniej 1880-1988 | znaczenie i skutki czasach sg nadzwy-
(2005) 2 (3) punkty korekty dla roznych | czaj duze
procentowe PKB okresow
pomiedzy Okres goldstandardu
pierwszymi Model estymujacy iokres od 1970 r.

trzema i drugimi
trzema laty

konsekwencje korekty
deficytu dla relatyw-
nego w stosunku do

znacznie si¢ od siebie
réznig
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1 2 3 4 5
Maksymalny globalnego wzrostu W goldstandardzie
deficyt w drugich PKB w okresie trzech | korekty byty mniej-
trzech latach nie lat po korekcie sze, mniej czgste
moze by¢ (wlaczajac rok i mniej nagle
wigkszy niz korekty)
minimalny
deficyt w pierw-
szych trzech
latach
Sredni deficyt
musi spasé
przynajmnie;j
o 1/3 (% PKB)
pomiedzy
pierwszymi
trzema i drugimi
trzema lgaty

Croke, Deficyt przekra- |23 epizody | Ksztattowanie si¢ Spowolnienie

Kamin, czajacy 2% PKB | korekty kluczowych zmien- wzrostu w epizodach

Leduc przed korekta w krajach nych ekonomicznych | o zacie$nionej

(2005) uprzemysto- | przed i po korekcie polityce gospodarczej
Redukcja de- wionych odzwierciedla raczej
ficytu o przynaj- |od 1980 r. Rozr6znia migdzy czynniki cykliczne

mniej 2 punkty
procentowe PKB
w okresie 3lat

Maksymalny
deficyt w okresie
5 lat po korekcie
nie byl wigkszy
niz minimalny

w okresie 3 lat
przed korekta

Deficyt zredu-
kowany przy-
najmniej o 1/3

epizodami w zalezno-
$ci czy nastapil wzrost
czy redukcja wzrostu
gospodarczego

niz odpowiedz na
korekte

Epizodom zacie$nia-
nia polityki nie
towarzyszyta znaczna
deprecjacja realna,
wzrost realnych stép
procentowych, lub
spadek realnych cen
aktywow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury przedmiotu.

Role przeptywoéw kapitatowych w procesach dostosowawczych wiaczyli do
swojej analizy G. Debelle i inni*> Wykazali brak oczywistej zmiany w naturze
(strukturze) przeplywéw kapitatlu w okresie poprzedzajacym korekte CA,
z wyjatkiem utrzymywania waluty i depozytéw przez nierezydentéw. Moze to
sugerowac, ze korekta CA jest bardziej zjawiskiem endogenicznym (stanowi

82G. Debelle, G. Galati, Current account...
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odpowiedz na korekte krajowych nieréwnowag) niz egzogenicznym, gdzie roz-
miar deficytu CA sam w sobie przyspiesza procesy dostosowawcze w krajowej
gospodarce i kursie walutowym. Badania ekonometryczne sugeruja, ze czynniki
globalne stymuluja proces korekty nieréwnowag, dlatego ze uruchamiaja jedno-
cze$nie korekte nieréwnowag krajowych. Wigkszo§¢ dostosowan ex post na
rachunku kapitatlowym dotyczyta przeptywéw kapitatu prywatnego, gtéwnie ze
strony inwestoréw zagranicznych, a nie krajowych, co ma istotne implikacje dla
krajowego sektora finansowego. Wyjatkiem byt proces dostosowawczy nieréw-
nowagi zewnetrznej w USA w 1987 r., gdzie istotng role w procesie dostoso-
wawczym odegraty przeptywy kapitatu ze strony sektora oficjalnego. W przy-
padku USA korekcie nieréwnowagi towarzyszyla redukcja stanu posiadania
aktywoéw dolarowych ze strony zagranicznego sektora oficjalnego. Taka zmiana
w przeptywach kapitalu ze strony nierezydentéw nie miata miejsca w przypadku
pozostatych krajéw. Rowniez, w przeciwienstwie do doswiadczen krajow
rozwijajacych sie, w przypadku USA nie wystepowalo zjawisko ,,capital flight”
ze strony rezydentéw krajowych. Wniosek ten moze by¢ niezwykle istotny
z punktu widzenia mechanizmu korekty wspdtczesnej nierdwnowagi globalne;.

6.2. Doswiadczenia z procesami dostosowawczymi krajow
nadwyzkowych

Procesy dostosowawcze w krajach nadwyzkowych sa znacznie rzadziej
poddawane analizie empirycznej, ze wzgledu na mniejsze ryzyko gwaltowne;j
korekty. Przyktadem takiej analizy jest praca S. Edwardsa, dotyczaca epizodow
korekt nadwyzek z okresu 1970-2004. Autor definiuje je na dwa alternatywne
sposoby:

— korekta 2% — definiowana jako redukcja nadwyzki CA przynajmniej o 2%
PKB w ciaggu roku. Dodatkowo, wyjsciowa nadwyzka musi wynosi¢ 3% PKB
lub wiecej;

— korekta 3% — definiowana jako zakumulowana redukcja nadwyzki CA
kraju przynajmniej o 3% PKB w ciagu trzech lat. Dodatkowo, wyjsciowa nad-
wyzka musi wynosi¢ 3% PKB lub wiece;.

Z badan przeprowadzonych przez S. Edwardsa wynika, ze*’:

— procesom korekty nadwyzek towarzyszy realna aprecjacja kursu walu-
towego, niewielki spadek realnych stop procentowych, krétkoterminowe nie-
znaczne pogorszenie terms of trade. Stanowi to jednoczes$nie kontrast w stosun-

8 S. Edwards, On current account surpluses and the correction of global imbalances, Cen-
tral Bank of Chile, Working Paper, no. 440, 2007.
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ku do proceséw korekty deficytéw CA, gdzie deprecjacja kursu, wzrost realnych
stép procentowych i spowolnienie wzrostu byto bardziej wyraziste, co potwier-
dza teze o asymetrii obu zjawisk;

— z doswiadczen historycznych z korektami nadwyzek nie wytania si¢ jed-
nak oczywisty zwiagzek miedzy ksztalttowaniem si¢ stop procentowych, inflacji
oraz wzrostu gospodarczego po okresie korekty;

— duze i gwaltowne korekty nadwyzek sa rzadkim zjawiskiem;

— historycznie, wystepowanie epizodéw korekt nadwyzek najczesciej do-
tyczyto krajow Bliskiego Wschodu, najrzadziej krajow rozwinietych.

Z kolei badania MFW™ obejmuja 36 epizodéw korekt nadwyzek CA w kra-
jach rozwinigtych, 49 epizodéw w krajach emerging markets 1 15 w krajach
eksportujacych rope naftowa. Z badan tych wynika wniosek, ze:

— korektom nadwyzek w krajach rozwinigtych i emerging markets towa-
rzyszyla realna aprecjacja walut krajowych i jeszcze istotniejszy wzrost popytu
wewngtrznego;

— tylko w przypadku krajéw rozwinietych wystapit trade-off pomigdzy
przyspieszeniem wzrostu PKB po korekcie i aprecjacja realng kursu. W przy-
padku krajow emerging markets silniejsza aprecjacja realna nie zredukowata
znaczenia przyspieszenia wzrostu PKB zwigzanego z korekta;

— korekta w krajach eksportujacych rope naftowg wynikata ze spadku cen
surowca. Pogorszeniu pozycji zewnetrznej towarzyszyto zaréwno znaczne
spowolnienie wzrostu PKB, jak i istotna realna aprecjacja ich walut.

Obszerne badania empiryczne dotyczace mechanizmu korekty nadwyzki
CA przeprowadzit MFW® w odniesieniu do krajéw rozwinietych i emerging
markets, w ktérych korekta nastgpowata giéwnie w odpowiedzi na zmian¢
polityki gospodarczej (policy-induced reversal). Przez taki typ korekty MFW
rozumie dobrowolng aprecjacj¢ kursu lub stymulowanie polityka makroekono-
miczng (fiskalng, monetarng i strukturalna). Kierowana polityka aprecjacja kursu
jest definiowana tutaj jako aprecjacja rzedu co najmniej 10% w ujeciu nominal-
nym efektywnym w okresie 3 lat od korekty. Badania MFW obejmuja 28 epizo-
déw z okresu ostatnich 50 lat. Widaé, ze liczba epizodéw korekt nadwyzek jest
(prawie dwukrotnie) mniejsza od epizodéw korekt deficytéw przy zastosowaniu
takiej samej definicji korekty i horyzontu czasu. Potwierdza to, ze korekta
deficytéw, odzwierciedlajagca makroekonomiczne i finansowe nieréwnowagi,
jest czesto nieunikniona, podczas gdy korekta nadwyzek wynika czesto z decyzji
polityki gospodarczej.

8 Exchange rates and the adjustment of external imbalances, IMF World Economic Out-
look, April 2007.

8 Getting the balance right: transitioning out of sustained current account surpluses, IMF
World Economic Outlook, April 2010.
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Operacyjna definicja korekty nadwyzki CA podkresla trzy kluczowe aspekty:

— okres poprzedzajacy korekte: w okresie 3 lat przed korekta, $rednia
nadwyzka musi wynosi¢ przynajmniej 2% PKB;

— istotne zawezenie nadwyzki po korekcie: $rednia nadwyzka w okresie
3 lat od roku korekty musi by¢ przynajmniej o 2 punkty procentowe PKB nizsza
niz §rednia nadwyzka z okresu 3 lat przed korekta

— dla zapewnienia trwalo$ci korekty: maksymalna nadwyzka w okresie
3 lat po korekcie musi by¢ mniejsza niz minimalna nadwyzka odnotowywana
w okresie 3 lat poprzedzajacych korekte.

Z badan MFW plyna ciekawe wnioski:

— Po pierwsze, mimo Ze aprecjacja kursu walutowego odgrywata istotng
role, polityka makroekonomiczna, stymulujaca popyt krajowy, oraz, w niekto-
rych przypadkach, polityka strukturalna, odegraty zasadnicza role. W wigkszosci
przypadkéw kurs walutowy w okresie poprzedzajacym korekte byt niedoszaco-
wany, korekta zatem zredukowata zakres niedoszacowania. W ponad potowie
epizodéw korekt nastgpita aprecjacja zaré6wno w ujeciu nominalnym, jak
i realnym efektywnym. Co istotne, aprecjacja byla tym wigksza, im wigksze
bylo estymowane niedoszacowanie przed korekta. Po okresie korekty nie naste-
powala istotna zmiana w kierunku bardziej elastycznych reziméw kursowych.
Jedna z obaw decydentéw politycznych zwigzanych z procesem korekty nad-
wyzki CA jest mozliwo$¢ doprowadzenia do overshootingu kursu walutowego,
jednak z badan MFW wynika, ze wystapit on jedynie w 1/3 przypadkéw i byt
nieznaczny*’.

— Po drugie, korektom nie towarzyszyt nizszy wzrost gospodarczy. Apre-
cjacja realna prowadzila co prawda do spowolnienia wzrostu, jednak inne
czynniki (wewnetrzne, jak stymulowanie makroekonomiczne i zewngtrzne,
wysoki globalny wzrost czy liberalizacja handlu) neutralizowaly ten niekorzyst-
ny efekt. Dodatkowo, w niektérych przypadkach sektor tradables odpowiadat na
aprecjacje poprzez polepszenie jakosci swoich produktéw (higher export quality
ladder). Potwierdza to przewidywania teoretyczne, ze wzrost po korekcie jest
funkcja wielu czynnikéw, kurs walutowy jest jedynie jednym z nich. Redukcja
nadwyzki CA nie musi oznacza¢ obnizenia wzrostu gospodarczego.

— Po trzecie, catkowite zatrudnienie wzrosto nieznacznie w okresie korek-
ty, gdyz przyrost zatrudnienia w sektorze nontradables pokryt z nadwyzka
spadek zatrudnienia w sektorze tradables.

— Po czwarte, w niektorych przypadkach makroekonomiczna stymulanta
zmierzajaca do zneutralizowania recesyjnego wptywu aprecjacji byta nadmierna,

8 Fakt, ze efekt overshootingu w trakcie korekty nadwyzek wystepuje rzadziej niz w trakcie
korekty deficytéw, wynika z faktu, ze kraje nadwyzkowe moga kontrolowaé tempo aprecjacji
poprzez réznicowanie tempa akumulacji aktywéw rezerwowych. W przeciwienstwie, krajom
deficytowym czesto brak wystarczajagcego zasobu rezerw dla obrony kursu podczas korekty, co
powoduje, ze kontrolowanie tempa deprecjacji jest znacznie trudniejsze.
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prowadzac do przegrzania gospodarki i booméw na rynku cen aktywéw. Wska-
zuje to, ze przeszacowanie potencjalnej roli aprecjacji kursu dla ostabienia
wzrostu moze niebezpiecznie przelozy¢ si¢ na nadmierne stymulowanie zagre-
gowanego popytu poprzez ekspansj¢ monetarng i/lub fiskalna.

Procesowi korekty towarzyszyta z reguty zaréwno znaczna redukcja oszczed-
nosci, jak i wzrost inwestycji. W wigkszosci przypadkéw nastapit wzrost impor-
tu, za$ eksport pozostal na niezmienionym poziomie. Duzg rolg odegraly refor-
my strukturalne prowadzace do szybszego wzrostu w sektorze nontradables.

7. Podsumowanie

Analiza prowadzona w rozdziale II koncentruje si¢ wokdt problemu efek-
tywnosci mechanizméw dostosowawczych w nierdwnowagach globalnych.
Przedstawiajac historyczne dos$wiadczenia gospodarki $wiatowej ze stanami
nieréwnowag globalnych, wykazuj¢, ze w zadnym z wyodrgbnianych epizodéw
nie istniaty sprawne i symetryczne mechanizmy dostosowawcze. Problem
z mechanizmami dostosowawczymi polega bowiem nie tylko na efektywno$ci
ich dziatania, a wigc sprawno$ci w przywracaniu stanéw roéwnowagi platnicze;j,
lecz takze na zapewnieniu ich symetrycznosci, rozumianej jako ponoszenie
cigzaru dostosowawczego zaréwno przez kraje deficytowe, jak i nadwyzkowe.
W moim przekonaniu, na zadnym z etapéw ewolucji msw nie byly spetnione
oba warunki. Paradoksalnie, nawet system waluty zlotej, mimo ze w literaturze
dotyczacej mechanizméw dostosowawczych jest podawany jako przyktad
systemu opartego na funkcjonowaniu sprawnego, automatycznego mechanizmu
dostosowawczego, po blizszej analizie okazuje si¢ systemem asymetrycznym.
Problem asymetrii dostosowawczej, przejawiajacy si¢ w trudno$ci z narzuce-
niem ci¢zaru dostosowawczego na kraje nadwyzkowe, byl wielokrotnie pode;j-
mowany (plan Keyenesa, Volckera, klauzula waluty deficytowej), jednak nie
doczekat sie trwatej implementacji. Prowadzi to do konkluzji, ze wobec zablo-
kowania mechanizméw dostosowawczych, w tym braku sprawno$ci mechani-
zmu kursowego, taki kierunek dziatan, jakim byloby skuteczne wiaczenie
krajéw nadwyzkowych w procesy dostosowawcze, moze stanowi¢ istotny wktad
w problem rozwiazania wspdlczesnych nieréwnowag globalnych. Jest to jednak
bardzo trudne do osiggnig¢cia ze wzgledu na rozbiezne interesy uczestnikOw
gospodarki globalnej. Wskazuje, jak trudnym obszarem zarzgdzania nieréwno-
wagami jest instytucjonalizacja zasad funkcjonowania msw.

Majac na uwadze powyzsze, jak rOwniez istniejace obecnie bariery dla auto-
matycznych proceséw dostosowawczych oraz nieche¢ krajéw do wdrazania
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polityki dostosowawczej, pewnym rozwigzaniem moze by¢ forsowanie podej-
Scia zmierzajacego do koordynacji polityk makroekonomicznych w skali mie-
dzynarodowej. Doswiadczenia historyczne wykazuja jednak, ze trudno osiagnac
trwato$¢ (ciagltos¢) polityki koordynacyjnej w skali globalnej. Z perspektywy
historycznej trudno takze jednoznacznie oceni¢ efekty dziatan koordynacyjnych,
zwlaszcza w odniesieniu do dtuzszego horyzontu czasu.

W rozdziale II podejmuje prébe usystematyzowania kanaléw dostosowaw-
czych wspodtczesnych nieréwnowag globalnych. Szczegdlng uwage poswiecam
kanatowi kursowemu, ktérego rola w rozwigzywaniu wspéiczesnych nieréwno-
wag jest dyskusyjna. Stoj¢ na stanowisku, ze kanal ten jest istotnym kanatem
dostosowawczym, ze wzgledu na swoja dualng nature, a wigc zdolnos¢ kory-
gowania nieréwnowagi poprzez wykorzystanie kanatu handlowego i tzw. efektu
wyceny.

Réwniez przeptywy kapitatowe w nierdwnowagach globalnych odgrywaja
dualng rolg¢ — stanowia zar6wno ich determinantg, jak i mechanizm korekty.
Determinanty przeptywow kapitatu portfelowego, zwlaszcza kapitatu prywatne-
g0, sg stabo rozpoznane teoretycznie (w przeciwienstwie do determinant prze-
ptywéw kapitatu dlugookresowego), zatem ich zwigzek z nieréwnowagami
globalnymi nie jest jednoznaczny. Bardziej oczywista jest rola kapitatu oficjal-
nego w determinowaniu i korygowaniu nieréwnowag globalnych. Odptyw
kapitatu oficjalnego netto (zasadniczo w postaci akumulacji rezerw waluto-
wych), bedacy wyrazem intencjonalnej polityki wtadzy monetarnej (,,zewnetrz-
na polityka finansowa”), moze by¢ istotng determinanta ksztaltowania si¢
krajowych i globalnych sald na rachunku obrotéw biezacych. Stanowi to nie-
zwykle istotne spostrzezenie z punktu widzenia rozpoznania zwigzku przyczy-
nowo-skutkowego miedzy ksztalttowaniem si¢ salda na rachunku obrotéw
biezacych a akumulacjg rezerw. Dominujacemu w literaturze przedmiotu pogla-
dowi, ze to nadwyzka CA generuje odptywy kapitatu oficjalnego netto w postaci
akumulacji rezerw, przeciwstawia si¢ poglad, ze wystepowanie kanatu ,,ze-
wnetrznej polityki finansowej”, a wiec polityki kursu walutowego i preferencji
kraju odno$nie do wysoko$ci akumulowanych rezerw walutowych, moze stano-
wi¢ czynnik ksztattujacy salda CA. Zwiazek ten jest szczeg6lnie istotny
w przypadku krajéw rozwijajacych sie, w przypadku krajow rozwinietych
badania empiryczne juz nie wykazuja wptywu zewnetrznej polityki finansowej
na salda CAY'.

Pozwala to postawi¢ teze, ze czynnikiem determinujacym taki kierunek od-
dzialywan jest zakres liberalizacji przeptyw6w kapitatu i stopiefn substytucyjno-
sci krajowych i zagranicznych aktywow finansowych, co z kolei wplywa na

87 Szerzej na ten temat: J. Bogotebska, Akumulacja rezerw walutowych jako determinanta salda
na rachunku obrotéw biezgcych, ,,Studia i Materiaty Uniwersytetu Gdanskiego” 2013 [w druku].
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efektywnos¢ polityki sterylizacyjnej. W przypadku kraju o otwartym rachunku
kapitalowym, nie wystepuje trwale przetozenie interwencji walutowych na saldo
CA, akumulacja rezerw jest nieefektywnym instrumentem wptywania na saldo
CA. Doswiadczenia Japonii pokazuja, ze w przypadku gospodarki o otwartym
rachunku kapitalowym sterylizowany wzrost rezerw bedzie nieefektywny, gdyz
jest réwnowazony odpowiednim odptywem kapitatu prywatnego.

Ksztattowanie si¢ takich zaleznos$ci prowadzi do nastgpujacych wnioskow:

— zmniejszenie skali odptywu kapitatu oficjalnego w krajach rozwijajacych
si¢ moze stanowi¢ zatem istotny czynnik dostosowawczy zaréwno w przypadku
ksztattowania si¢ krajowych, jak i globalnych sald platniczych. Odpowiedz na
pytanie, w jaki sposéb mozna wptyna¢ na zmniejszenie skali odptywu kapitatu
oficjalnego w krajach rozwijajacych si¢ (szczegdlnie w odniesieniu do gospoda-
rek azjatyckich) stanowi przedmiot rozwazan podejmowanych w kolejnych
rozdziatach;

— wraz z nasilaniem si¢ globalnej tendencji do liberalizacji przeptywow ka-
pitatowych wplyw akumulacji rezerw na nierdwnowagi globalne powinien
stabngé. Dokonujace si¢ procesy internacjonalizowania waluty chinskiej (ren-
minbi) powinny w dlugim okresie sprzyja¢ wyciszaniu wpltywu akumulacji
rezerw na salda CA;

— badania empiryczne wykazuja ograniczony co prawda, ale wystepujacy
wplyw polityki interwencyjnej krajow azjatyckich na saldo ptatnicze USA.
Z badan tych wynika, ze wzrost zakupow rezerw walutowych ze strony zagra-
nicy o 100 USD prowadzi do pogorszenia o 10 USD rachunku CA w Stanach
Zjednoczonych. Sugeruje to, ze polityka akumulacji rezerw zawiera w sobie
element efektu zubozania sasiada (beggar-the-neighbour policy).

Rozdziat zamyka przeglad badan empirycznych nad procesami dostoso-
wawczymi, w podziale na przypadki krajow deficytowych, jak i nadwyzkowych.
Badania te, mimo réznorodno$ci metodologicznej, pozwalaja postawié teze
o bardziej dotkliwym przebiegu procesu korekty w przypadku krajéw deficyto-
wych, bedacych jednoczes$nie bardziej narazonymi na ryzyko gwattownej korekty.






ROZDZIAL 111

Koncepcje objasniajace wspolczesng nierownowage globalng
Osie nierownowag i ich uwarunkowania

1. Specyfika wspélczesnej globalnej nier6wnowagi platniczej

Uzyteczno$¢ odnoszenia si¢ do historycznych do$wiadczen gospodarki
Swiatowej ze stanami nieréwnowagi platniczej i procesami jej korekty (prezen-
towane w roznych aspektach w rozdziale I i II) ogranicza specyfika wspotcze-
snego epizodu global imbalances'.

T. Bracke i inni* wskazuje na cztery cechy charakterystyczne wspélczesne-
go zjawiska nieréwnowagi globalne;j:

1. Wylonienie si¢ nowych uczestnikéw globalnych stosunkéw gospodar-
czych, w tym gospodarek emerging markets, takich jak Chiny i Indie, ktére
dawniej stanowily peryferia globalnego handlu i przeptywdéw finansowych,
a obecnie naleza do krajow szybko doganiajacych kraje rozwiniete.

2. Bezprecedensowa falg globalizacji finansowej, z bardziej zintegrowa-
nymi globalnymi rynkami finansowymi i zwigkszonymi mozliwo$ciami mig-
dzynarodowej dywersyfikacji portfela, charakteryzujacej si¢ takze asymetrycz-
nym stopniem rozwoju rynkéw (market completeness). Na skutek globalizacji
finansowej wzrosty przeptywy finansowe brutto.

3. Sprzyjajace globalne srodowisko makroekonomiczne i finansowe, z re-
kordowo wysokimi globalnymi stopami wzrostu, matg zmiennoscia rynku
finansowego (low financial market volatility) oraz tatwymi globalnymi warun-
kami finansowymi w okresie narastania nierownowagi. Szczegélnie w okresie
2004-2007 globalne srodowisko makroekonomiczne bylo bardzo stabilne,
z Srednimi rocznymi globalnymi stopami wzrostu si¢gajacymi 5%.

4. Dtugotrwate naciski na wzrost cen zasobéw energii i commodities.

Dodatkowymi cechami wspétczesnego zjawiska nierdwnowag globalnych sa:

— koncentracja globalnego deficytu w jednym kraju — USA, ktére absorbu-
ja ok. 75% swiatowych oszczednosci netto. Nadwyzki ptatnicze sg zdecydowa-

! Za ,,wspélczesny epizod nieréwnowag globalnych” przyjmuje w niniejszych rozwazaniach
narastajacy od polowy lat 90. XX w. stan dlugookresowych nadwyzek i deficytéw ptatniczych,
zgodnie z periodyzacja dokonang w rozdziale L.

2 T. Bracke i in., A framework for assessing global imbalances, ECB Occasional Paper Se-
ries, no. 345/November 2008.
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nie mniej skoncentrowane, obejmujac Chiny, Japonie, azjatyckie kraje emerging
markets i kraje eksportujace rope naftowa, oraz mate otwarte gospodarki (jak
Szwecja, Szwajcaria);

— uporczywos¢ nierdwnowagi — niewiele w ostatnim dziesigcioleciu jest
przyktadéw zmiany pozycji z deficytowej na nadwyzkowa i vice versa; kraje
»trwaja” w dlugookresowym stanie deficytowym lub nadwyzkowym.

Ponadto, T. Bracke i inni wskazuja na fakt, ze wspdtczesne nierownowagi
globalne nie sg wylacznie efektem swobodnie dziatajacych sit rynkowych, lecz
takze polityki interwencyjnej (interwencji walutowych, utrzymujacego si¢
odchylenia polityki fiskalnej od dlugookresowej rownowagi, braku elastycznosci
czynnika pracy, na rynkach produkcyjnych i finansowych).

Charakteryzujac wyjatkowos¢ wspétczesnego epizodu nieréwnowag glo-
balnych, zwraca si¢ takze uwage na trzy aspekty’:

— Dbezprecedensowa skale (suma wszystkich deficytéw na rachunku obro-
tow biezacych osiggneta w 2006 r. 3% globalnego PKB, dla poréwnania w po-
przednich okresach nasilania si¢ zjawiska nieréwnowag zewngtrznych, pod
koniec lat 70. i na poczatku 80. XX w. osiagnety one 1,5% globalnego PKB),

— finansowy wymiar zjawiska (niespotykany wcze$niej rozmiar globalne;j
integracji finansowej, znaczenie akumulacji rezerw walutowych jako zrédia
finansowania deficytu na rachunku obrotéw biezacych USA),

— role czynnikéw strukturalnych w krajach nadwyzkowych.

2. Analiza determinant wspélczesnych nierownowag globalnych

Analiza determinant wspdtczesnych nieréwnowag globalnych zostanie
przedstawiona w podziale na determinanty strukturalne i cykliczne, co odpowia-
da wcze$niej prezentowanemu podzialowi zaproponowanemu w opracowaniu
EBC.

2.1. Determinanty strukturalne

Analiza determinant strukturalnych koncentruje si¢ na wyjasnieniu kierun-
kéw 1 kompozycji miedzynarodowych przeptywoéw kapitatowych w generowa-
niu nieréwnowag globalnych. Wynika to z uznania, ze najistotniejsze znieksztat-
cenie strukturalne wynika z globalnej alokacji kapitatu. Alokacja kapitatu

3 B. Algieri, T. Bracke, Patterns of current account adjustment, EBC, Working Paper,
no. 762/2007.
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w krajach emerging markets jest przykladem znieksztalcenia, gdyz kapitat
ptynacy od krajéw rozwijajacych si¢ do rozwinietych (uphill), neguje klasyczna
teori¢ przeptywdéw kapitalowych. Wskaznik naptywéw kapitatu netto do PKB
byt w okresie 1980-2006 negatywnie skorelowany ze wskaznikiem inwestycji
do PKB w krajach emerging markets. Tymczasem, gdyby inwestycje i naptyw
kapitalu byty gléwnie kierowane skorygowanymi zmianami w stopie zwrotu
z kapitalu (risk-adjusted returns to capital), kraje, ktére inwestuja wiecej,
powinny otrzymywaé wigcej kapitatu. Zjawisko to zostalo nazwane ,.capital
allocation puzzle™.

Prébujac zrozumied istote capital allocation puzzle i jego zwiazku z nie-
rownowagami globalnymi, nalezy dokona¢ dekompozycji przeptywéw kapita-
towych. Okazuje si¢ wéwczas, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne netto
przeptywaja z krajéw rozwinietych do rozwijajacych si¢ (downhill), w przeci-
wienstwie do kapitatu finansowego, ptynacego w ujeciu netto uphill.

2.1.1. Gospodarcza i finansowa integracja w skali globalnej

Globalna integracja gospodarcza i finansowa tlumaczy czgSciowo wzrost
przeptywow kapitalowych cross-border, ale nie odptywu netto kapitatu z azja-
tyckich krajow emerging markets.

W wyniku wzrostu otwarto$ci gospodarek zaréwno krajéw uprzemystowio-
nych, jak i — w jeszcze wigkszym zakresie — krajow emerging makrets nastapit
wzrost eksportu i importu w stosunku do PKB. Szczegdlnie silnie zjawisko to
wystapilo w azjatyckich krajach emerging markets, gdzie eksport wzrést z 8%
$wiatowego caltkowitego eksportu w 1980 r. do ponad 20% w 2005 r. Zmiany
w geograficznych kierunkach handlu (wzrost roli krajéw emerging markets, co
oznacza spadek relatywnego znaczenia krajow uprzemyslowionych w udziale
w handlu globalnym) nastapily razem ze zmianami w znaczeniu i kompozycji
handlu wynikajacej ze wzrostu:

— dwukierunkowego handlu wewnatrzgateziowego,

— fragmentacji produkcji towaréw przetworzonych.

Bardziej réwnomierna dystrybucja przeptywdéw handlowych w gospodarce
Swiatowej powoduje lepszy podzial ciezaru dostosowawczego miedzy krajami
(burden sharing).

Roéwniez spektakularny wzrost dotyczy przeplywoéw kapitatu finansowego.
Suma globalnych aktyw6éw i pasywéw zagranicznych w stosunku do PKB, co
stanowi wskaznik otwarto$ci finansowej, wzrosta w ostatnich latach — w przy-
padku krajéw uprzemystowionych z 20% w latach 70. do 120% PKB w 2005 r.
W przypadku krajow emerging markets zas6b zagranicznych aktywdéw i pasy-

4 Termin wprowadzony przez P. Gourinchas i O. Jeanne, Capital flows to developing coun-
tries: the allocation puzzle, NBER Working Papers, no. 13 602.
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woOw podwoit si¢ w stosunku do PKB w ciggu ostatnich 10 lat, osiagajac poziom
40% w 2005 r.

Globalna integracja finansowa, poprzez umozliwienie dywersyfikacji ry-
zyka i zapewnienie efektywnej globalnej alokacji zasobéw oraz poszerzenie
mozliwosci podziatu ryzyka w skali miedzynarodowej (risk sharing), moze staé
si¢ czynnikiem wzrostu globalnego.

Z drugiej strony, naturalng konsekwencja globalnej integracji gospodarcze;j
i finansowej moze by¢ poglebianie si¢ nieréwnowag na rachunku CA, szczeg6l-
nie jesli uktad cen relatywnych (np. nominalnych i realnych kurséw waluto-
wych) miedzy regionami jest znieksztalcony. Globalizacja finansowa, poprzez
kierowanie inwestycji do projektéw o najwigkszej stopie zwrotu, moze zaburzad
komplementarny zwigzek migdzy krajowymi inwestycjami a oszczgdno$ciami,
prowadzac do silniejszych zréznicowan w pozycjach na rachunku CA migdzy
krajami.

Integracja finansowa w ostatnich dekadach doprowadzita do wyréwnania
si¢ warunkéw monetarnych miedzy krajami. Podczas gdy integracja finansowa
w okresie nadptynnos$ci globalnej moze by¢ czynnikiem utatwiajagcym finanso-
wanie inwestycji, dla krajow emerging markets stanowi wyzwanie dla zarzadza-
nia duzymi i zmiennymi przeptywami kapitalowymi.

Dodatkowo, globalizacja finansowa umozliwia krajom eksportujacym ropg
naftowa na wygladzanie konsumpcji w czasie. Fakt ten, wraz z mozliwos$ciami
inwestycyjnymi w krajach eksportujacych rope (gléwnie krajach Zatoki Per-
skiej), powoduje, ze rozbieznosci na rachunkach CA moga ulec zwigkszeniu.

Efektem globalizacji finansowej jest ograniczenie zjawiska preferowania
rynkéw krajowych (home bias) w decyzjach inwestycyjnych na poziomie
globalnym. Spadek home bias ma znaczenie dla nieréwnowag globalnych i ich
dostosowan w tym aspekcie, ze determinuje zakres, w jakim bilanse CA sa
akomodowane przez mig¢dzynarodowe rynki finansowe. Je§li home bias jest
silny, globalny popyt na aktywa zagraniczne bedzie niski i nieelastyczny wzgle-
dem cen. Z kolei, jesli home bias jest staby, popyt na aktywa zagraniczne bedzie
wyzszy 1 bardziej elastyczny cenowo, za$ utrzymywanie wigkszych pasywow
zagranicznych netto mniej kosztowne.

2.1.2. Rola rozwoju systemu finansowego i instytucji

Funkcjonowanie instytucji krajowych oraz stopien rozwoju finansowego de-
terminuje skale przeptywow kapitalowych brutto, ale w szczegdlnosci kierunek
przeptywoéw kapitatlowych netto. Dla przyktadu, przy stabym, nieefektywnym
krajowym sektorze finansowym, wzrost produktywno$ci moze oznaczaé, ze
zwigkszone oszczednosci krajowe oming krajowy system finansowy, prowadzac
do odptywu kapitatu netto. Efekt ten, zwany ,efektem by-pass” tlumaczy,
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dlaczego w krajach emerging markets bezposrednie inwestycje zagraniczne
ptyna downhill, za$ kapitat finansowy uphill. Jesli kraj ma stabo rozwinigty
system finansowy, ale $redni poziom praw ochrony wtasnosci, prawdopodobnie
bedzie jednoczes$nie eksporterem netto kapitatu finansowego i importerem netto
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Kompozycja przeptywéw brutto zalezy
zatem od relatywnej sily instytucji finansowych i poziomu ochrony praw wias-
nosci.

Réznice w poziomie rozwoju i efektywnosci krajowych systeméw finanso-
wych tlumacza potrzebe przeptywéw kapitalowych oraz ich kompozycj¢. Kraje
o dobrze rozwinietych systemach finansowych wykazujg tendencje do nizszej
stopy oszczgdno$ci i akumulacji aktywow zagranicznych netto. W krajach tych
widoczna jest tendencja do inwestowania w aktywa o wysokiej stopie zwrotu.
W rezultacie, mogg otrzymywac dodatnie dochody z inwestycji, mimo ujemnej
pozycji inwestycyjnej. Z kolei kraje o ptytkich rynkach finansowych i wysokiej
zmienno$ci na rynkach finansowych wykazuja tendencje do wyzszej stopy
oszczednos$ci (np. w wyniku braku odpowiednich instrumentéw ubezpieczenio-
wych), ale takze wyzszych odpltywéw kapitatu, wynikajacych z efektu by-pass
(z poszukiwania bardziej bezpiecznych aktywoéw). W przypadku tych krajow
niedoskonatosci finansowe (financial imperfections) moga zwigkszaé stope
oszczedno$ci 1 popyt na bezpieczne aktywa. Financial imperfection wynika
takze z niezdolnosci tych krajéw do dostarczania bezpiecznych aktywéw. Zatem
srodowisko integracji finansowej i niskich stép procentowych powoduje, ze
kraje emerging markets o wysokiej stopie wzrostu inwestuja w aktywa finanso-
we dostarczane przez kraje rozwini¢te o niskiej stopie wzrostu i relatywnej
przewadze w dostarczaniu instrumentéw finansowych’.

Empiryczng weryfikacje znaczenia efektu by-pass mozna znalezé w pracy
C. Daude’a i innych®. Z badan tych wynika, ze:

— kraje bogate (mierzone jako PKB per capita) otrzymuja wiecej zagra-
nicznych inwestycji portfelowych niz kraje biedne;

— wigksza zmienno$¢ PKB przektada si¢ na wyzszy poziom bezposrednich
inwestycji zagranicznych;

— dojrzale finansowo gospodarki (mierzone wskaznikiem kredytu do PKB
kraju) otrzymuja wyzszy poziom zagranicznych inwestycji portfelowych, za$
ograniczony napltyw bezposrednich inwestycji zagranicznych;

— gorsza jako$¢ instytucji (mierzona indeksem korupcji) przektada si¢ na
relatywnie wyzszy poziom napltywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
w poréwnaniu z inwestycjami portfelowymi.

> R. Caballero i in., An equilibrium model of global imbalances and low interest rates,
,,American Economic Review” 2008, vol. 98.

6 C. Daude, M. Fratzscher, The pecking order of cross-border investment, ECB Working
Paper, no. 590/2000.
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2.1.3. Wygladzenie cyklu gospodarczego w USA

Nier6wnowagi globalne sg takze postrzegane jako efekt uboczny (by-
-product) wygtadzenia cyklu gospodarczego w USA. Zjawisko to, okreslone
jako Great Moderation, przypisywane jest wielu czynnikom, najwicksza wage
powszechnie ,,lepszej” polityce pienigznej. Jesli kraj doswiadcza spadku zmien-
nosci cyklu gospodarczego w wigkszym stopniu niz jego partnerzy gospodarczy,
relatywna sktonno$§¢ do akumulacji oszczednosci spada, prowadzac (przy pozo-
statych warunkach niezmienionych) do trwatej nieréwnowagi miedzy oszczed-
no$ciami a inwestycjami, i odpowiadajagcemu temu pogorszeniu réwnowagi
zewnetrznej. A. Fogli i inni’ oszacowali site oddziatywania tego czynnika na
nieréwnowage zewnetrzng USA. Z ich badan wynika, ze 20% catkowitej nie-
rownowagi zewnetrznej USA wynika z wygladzenia cyklu gospodarczego
w USA.

2.1.4. Inne czynniki strukturalne

Wsréd innych czynnikéw strukturalnych nalezy wymieni¢ wzrost akumula-
cji rezerw walutowych w krajach azjatyckich, ktéry wskazuje na wzrost awersji
do ryzyka. Wygladzenie cyklu gospodarczego w USA, w potaczeniu ze wzro-
stem tzw. przezorno$ciowego popytu na rezerwy w krajach emerging markets
oraz niedostateczng podaza bezpiecznych aktywoéw w gospodarce $wiatowej,
tlumacza, dlaczego kapital przeptywa uphill. Na znieksztalcenie przepltywoéw
kapitalowych wptyw maja takze state rezimy kursowe i zwigzane z nimi inter-
wencje walutowe stosowane w azjatyckich krajach emerging markets, ktore nie
tylko prowadza do nieréwnowagi w stopach oszczgdnosci i inwestycji, takze
powoduja znieksztalcenie w zmianach miedzynarodowych cen relatywnych.

Dodatkowymi czynnikami strukturalnymi sg:

— transformacja demograficzna gospodarki §wiatowej (starzenie si¢ spole-
czeﬁstw)g,

— czynniki ttumaczace wysoka stope oszczednosci w krajach azjatyckich
(i globalnie): brak zabezpieczenia spolecznego, trwate delewarowanie bilanséw
sektora korporacyjnego.

" A Fogli, F Perri, The great moderation and the US external imbalance, NBER Working
Paper, no. 12 708/2006.

SR Cooper, Global imbalances: globalization, demography, and sustainability, ,,Journal of
Economic Perspectives” 2008, vol. 22.
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2.2. Determinanty cykliczne
2.2.1. Nierownowaga w oszczednosciach i inwestycjach sektora prywatnego

Od poczatku lat 90. spadek oszczgdnos$ci netto USA znajduje odzwiercie-
dlenie w poglebianiu si¢ deficytu na rachunku CA. Gospodarstwa domowe
obnizyly stope oszczedno$ci jako procent dochodu do dyspozycji, z 7% na
poczatku lat 90. do zaledwie 1% w 2004 r. Zadtuzenie sektora gospodarstw
domowych w USA wzrosto z 65,7% PKB w 1995 r. do 92,1% w roku 2005.
Duzg role odegrata polityka promujaca dostep do kredytéw hipotecznych (poli-
tyka tzw. home-owner society). Ten spadek oszczednosci ilustruje wykres 7.
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Wykres 7. Oszczgdnosci gospodarstw domowych w USA a bilans CA (w % PKB)

Zrédto: T. Bracke i in., A framework for assessing global imbalances, ECB Occasional Paper
Series, no. 78/January 2008.

Spadek oszczednosci netto USA znajduje z kolei odzwierciedlenie we
wzroScie prywatnej konsumpcji, ktéra jednoczesnie stanowila wiodacg site
globalnego popytu, a dla USA byta gléwnym czynnikiem generujacym wzrost
realnego PKB.

W analizie czynnikéw dynamizujacych prywatng konsumpcje w USA, po-
wyzej poziomu okre§lonego przez wielko$¢ dochodéw osobistych netto, zwraca
si¢ szczegllng uwage na:

— wzrost permanentnego dochodu w USA na skutek trwalego pozytywne-
go szoku produktywnosci;
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— wazrost bogactwa gospodarstw domowych (tzw. wealth effect), wynika-
jacy ze wzrostu cen aktywow (finansowych i realnych), prowadzacy do wzrostu
popytu na kredyt konsumpcyjny. Gléwna przyczyna wealth effect byla luzna
polityka pieni¢zna, realizowana od poczatku lat 90. XX w.

Czynnikami ostabiajacymi rol¢ niskich oszczednosci jako wiodacej przy-
czyny deficytu CA w USA s3°:

,hiekompatybilno§¢” niskich stép oszczednosci z faktem obserwowa-
nych niskich stép nominalnych i realnych,

— niedoszacowanie oszczednosci w statystykach narodowych (wylaczenie
z definicji oszczgdnoS$ci: zakupéw débr trwatego uzytku, wydatkéw na edukacje,
badania i rozw¢j, zyskéw kapitalowych np. z inwestycji finansowych i w sek-
torze nieruchomosci, mimo ze czynniki te potencjalnie zwickszaja przyszia
konsumpcje).

Gwattowny wzrost produktywnosci w USA wynikat gléwnie z inwestycji
dokonywanych w przemysle teleinformatycznym w potowie lat 90. W okresie
1996-2005 roczny wzrost produktywnosci wynosit Srednio 2,2%, w poréwnaniu
z historyczng $redng 1,4% z okresu 1961-1995. Wzrost produktywnosci przy-
czynit si¢ do oczekiwan wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w aktywa amerykan-
skie. W okresie spowolnienia gospodarczego, od poczatku XXI w., wzrost
produktywnosci tylko nieznacznie ostabt'.

Oba czynniki maja odmienne implikacje dla ksztaltowania si¢ deficytu na
rachunku CA. Podczas gdy zmiany w permanentnym dochodzie wynikajace ze
zmian w produktywno$ci oznaczaja, ze nieréwnowagi na rachunku CA s3
punktem réwnowagi stanowigcym odpowiedz racjonalnych decyzji podmiotéw
gospodarczych na zmiany w $rodowisku gospodarczym, wzrost konsumpcji
w USA wynikajacy z fluktuacji cen aktywé6w moze uruchomi¢ zmiennos$¢ cyklu
koniunkturalnego (boom-bust cycle). Na skutek tego, ze rachunek obrotow
biezacych jest zwykle zmienng antycykliczng, zmiana oczekiwan konsumentow
i inwestoréw oraz odpowiadajacy im spadek cen aktywOw moze pociagnac za
soba nagta korekte deficytu CA.

Réznice w produktywnosci miedzy USA a zagranicg — zgodnie z przewi-
dywaniami teoretycznymi — mogly zatem prowadzi¢ do pogiebienia deficytu CA
w USA. Dodatkowo, czynnikiem zwigkszajacym deficyt na rachunku CA
w USA moga by¢ réznice w produktywno$ci miedzy sektorem tradables a non-
tradables. Czynnik ten jest jednak watpliwy przy wyjasnianiu przyczyn pogle-
biania si¢ deficytu CA. W swoich badaniach empirycznych Glick i inni demon-
struja, ze wzrost o 1% produktywnosci w USA wzgledem produktywnosci za

® M. Xafa, Global imbalances and financial stability, IMF Working Paper, WP/07/11, May
2007.

07a: B. Petterson, Global imbalances and the US current account deficit, ,,Economic
Review” 2006, no. 3.
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granicg pogarsza saldo na rachunku CA o 0,15% PKB''. Wedtug innych szacun-
koéw istnieja nawet jeszcze wigksze elastyczno$ci miedzy szokami produktywno-
§ci a nieréwnowagami'>. Ostatnie badania koncentruja si¢ na analizie roli réznic
w catkowitym czynniku produktywnosci (TFP — total productivity factor)
miedzy krajami w wyjasnianiu zjawiska global imbalances, z wykorzystaniem
dynamicznego modelu réwnowagi ogélnej miedzy krajami (multi-country
dynamic general-equilibrium model), dochodzac jednak do réznych rezultatéw.

Zwiazek miedzy cenami aktywow a saldem CA jest potwierdzony empi-
rycznie. M. Fratzscher i inni wskazujg na istotng rol¢ cen aktywow dla wylonie-
nia si¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych USA". Wzrost cen aktywéw
miat istotny wptyw na pogorszenie salda CA.

2.2.2. Nierownowaga w oszczednoSciach i inwestycjach sektora publicznego

Koncepcja ,,deficytu blizniaczego” (twin deficits) zaktada wplyw deficytu
budzetowego na deficyt CA.

Oszczgdno$ci netto gospodarki amerykanskiej sg rosnacg funkcja stopy pro-
centowej, co oznacza, ze amerykanski popyt na oszczednosci zagraniczne jest
malejacg funkcja krajowej stopy procentowej (krzywa D). Podaz oszczgdnos$ci
zagranicznych, czyli naptyw netto kapitatu zagranicznego na rynek amerykanski,
jest dodatnio skorelowany z poziomem stopy procentowej w USA (krzywa S).
Przecigcie krzywej popytu oraz podazy determinuje poziom amerykanskich stép
oraz amerykanskiego salda na rachunku obrotéw biezacych. W ramach powyz-
szego schematu wzrost wydatkéw rzagdowych sprawia, ze krzywa popytu prze-
suwa si¢ w prawo (krzywa D’). Nastgpuje podwyzszenie poziomu amerykan-
skich stép procentowych, co czgsciowo zwigksza oszczednoSci prywatne oraz
pogorszenie salda na rachunku obrotéw biezacych.

Teoretyczne zalozenia teorii deficytéw blizniaczych sa poddawane w wat-
pliwo$¢. Krytycy koncepcji twin deficits wskazuja, ze wnioskowanie o bliznia-
czych deficytach na podstawie prostej analizy korelacji jest niepoprawne,
dlatego ze taka analiza nie odréznia wstrzagséw w polityce fiskalnej od efektéw
cyklu koniunkturalnego zwigzanego np. z innowacjami technologicznymi. Na
przyktad, ozywienie gospodarcze zmniejsza deficyt budzetowy przez dziatania

'R, Glick, K. Rogoff, Global versus country-specific productivity shocks and the current
account, ,,Journal of Monetary Economics” 1995, vol. 35 (1).

12'G. Corsetti i in., Productivity, external balance and exchange rates: evidence on the
transmission mechanism among G7 countries, [w:] L. Reichlin, K. West, NBER International
Seminar on Macroeconomics, Cambridge, MA: NBER, 2006; R. Bems i in., US imbalances: the
role of technology and policy, ,,Journal of International Money and Finance” 2007, no. 26.

3 M. Fratzscher i in., Asset process, exchange rates and the current account, ECB, Working
Paper Series, no. 790/August 2007.
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automatycznych stabilizatoréw, a jednocze$nie czgsto zwigksza deficyt handlo-
wy poprzez wzrost importu, zatem taka prosta i niepoprawna analiza moglaby
raczej sugerowa¢ wystepowanie odwrotnej korelacji, niz sugerowanej przez
teori¢ blizniaczych deficytéw'.

Naplyw netto kapitalu zagranicznego
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Rysunek 3. Wptyw wzrostu deficytu budzetowego na stopy procentowe i saldo obrotéw biezacych

Zrédlo: M. Rubaszek, Nieréwnowaga globalna: przyczyny oraz mozliwe konsekwencje,
,Bank i Kredyt” 2006, nr 7.

Koncepcja deficytow blizniaczych nie do konca sprawdza si¢ tez w rzeczy-
wisto$ci. Zalozenie, ze przelozenie deficytu budzetowego na deficyt obrotéw
biezacych prowadzi do wzrostu stép procentowych, nie znalazto potwierdzenia
w przypadku gospodarki amerykanskiej. Paradoks niskich dlugookresowych
realnych stép procentowych stanowi najwickszy empiryczny argument za
obaleniem teorii blizniaczych deficytéw.

Czesto jest tez podawany przyktad Japonii, gdzie mimo deficytéw budzeto-
wych kraj osiggal nadwyzki handlowe. Dzialo si¢ to jednak dzieki wysokim
oszczedno$ciom prywatnym, przewyzszajacym sume deficytu budzetowego

4K Rybinski, Globalne nieréwnowagi, ,,Ekonomista” 2006, nr 4.
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i wydatkéw inwestycyjnych”. Réwnie czesto podawany jest przyktad USA,
ktére odnotowywaty deficyt CA w drugiej potowie lat 90., mimo nadwyzki
budzetowej. W wyniku tych do$wiadczen, pod koniec lat 90. sformutowano
alternatywna hipoteze o wystepowaniu ,,blizniaczych rozbieznosci” (twin diver-
gence), dotyczacej odmiennego ksztaltowania si¢ deficytu budzetowego
1 bilansu handlowego.

Koncepcja deficytow blizniaczych byla szeroko weryfikowana empirycznie.
Podczas gdy toczy si¢ nadal dyskusja dotyczaca efektow iloSciowych, wiekszo§¢
badan empirycznych potwierdza wystgpowanie zalezno$ci migdzy deficytem
fiskalnym a bilansem handlowym. Sita tego zwiagzku jest jednak watpliwa
i zalezy od metody badan empirycznych.

J. Gruber i inni'® wykazuja niska elastyczno$é bilansu handlowego wobec
deficytu fiskalnego. S. Kim i N. Roubini'’ podaja, ze negatywny szok w bilansie
fiskalnym ma pozytywny wplyw na rachunek obrotéw biezacych USA, co
stanowi potwierdzenie hipotezy twin divergence. Ograniczony (mniej niz pro-
porcjonalny) zakres odpowiedzi bilansu handlowego na zmiany w polityce
fiskalnej wykazuje takze w swoich badaniach C. Erceg i inni'® — spadek defi-
cytu fiskalnego o 1% PKB powoduje kurczenie si¢ deficytu na rachunku CA
0 0,2 punkty procentowe PKB. Do podobnych wnioskéw dochodza w swoich
badaniach Chinn i inni"® — redukcja deficytu budzetowego o 3,5% amerykan-
skiego PKB przektada si¢ na ograniczenie deficytu CA co najwyzej o 1% PKB.

Réwniez z badah empirycznych G. Corsettiego i innych wynika, ze dla rela-
tywnie zamknietej gospodarki (jak USA) wptyw szokdéw fiskalnych na handel
zagraniczny jest maly. Biorgc pod uwage migdzynarodowy mechanizm transmi-
syjny szokéw fiskalnych poprzez zmiany terms of trade, G. Corsetti i inni
wykazuja, ze znaczenie hipotezy twin deficits wzrasta wraz ze wzrostem otwar-
tosci gospodarki, za$ spada wraz z uporczywoscia szoku fiskalnego. Nie oznacza
to jednak, ze konsolidacja fiskalna jest bez znaczenia z punktu widzenia réwno-
wagi zewnetrznej] USA. Wreez przeciwnie, konsolidacja fiskalna w USA jest
potrzebna, gdyz mechanizm transmisyjny ekspansji fiskalnej w gospodarce

15 K. Lutkowski, Problem miedzynarodowej nieréwnowagi ptamiczej, ,JEkonomista” 2006,
nr 4.

16 7. Gruber, S. Kamin, Explaining the global pattern of current account imbalances, Interna-
tional Finance Discussion Paper, no. 2005/846.

17'S. Kim, N. Roubini, Twin deficits or twin divergence? Fiscal policy, current account, and
real exchange rate in the U.S., NYU Stern, 2003.

'8 C. Erceg i in., Expansionary fiscal shocks and the trade deficit, International Finance Dis-
cussion Paper, no. 825, Board of Governors of the Federal Reserve System, 2005.

19 M. Chinn, H. Ito, Current account balances, financial development and institutions: assay-
ing the world’s savings glut, NBER Working Paper, no. 11 761, November 2005.
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zamknietej dokonuje si¢ gléwnie poprzez efekt wypychania inwestycji. Efekt
ten moze doprowadzi¢ do obnizenia potencjalnej stopy wzrostu w gospodarce
i zagraza¢ zdolnosci kraju do sptacenia przysztych zobowiazan™.

3. Analiza zjawiska nier6wnowag globalnych od strony
formulowanych koncepcji

Zaprezentowane, na podstawie metodologii EBC wyodrebniania struktural-
nych i cyklicznych determinant nieréwnowag globalnych, podejscie jest mato
rozpowszechnione w literaturze i stanowi ciekawg alternatywe bardziej popular-
nego ujecia opartego na formutowaniu tzw. hipotez nieréwnowag®'. Podejscie
oparte na budowie zwartych hipotez (koncepcji) probuje zmierzy¢ si¢ z tancu-
chem zwigzkéw przyczynowo-skutkowych, objasniaé proces tworzenia si¢ nie-
rownowag na zasadzie interakcji zachodzacych w obszarze gospodarek narodo-
wych i/lub w obszarze mi¢dzynarodowych stosunkéw gospodarczych.

Jak zauwaza K. Lutkowski, w formutowanych koncepcjach wida¢ pewna
ewolucje pogladéw na nieréwnowagi globalne. Koncepcje absorpcyjne oraz
Bretton Woods II opisujg zjawisko nieréwnowag globalnych wedtug tradycyjne;j
percepcji procesOw gospodarczych, gdzie strumienie handlowe determinuja
saldo obrotéw kapitalowych. Obie tlumacza zrédta nieréwnowagi platniczej na
gtéwnych kierunkach migdzynarodowej wymiany handlowej, cho¢ w odmienny
sposob postrzegaja jej determinanty.

Koncepcje uwypuklajace rolg strukturalnych przemian w gospodarce swia-
towej, wynikajacych z proceséw globalizacji, deregulacji i liberalizacji, koncen-
truja uwage przede wszystkim na procesach rejestrowanych w rachunku obrotéw
kapitatlowych bilansu ptatniczego, a nie w bilansie handlowym, widzagc w nich
gtéwne sity motoryczne mi¢dzynarodowego obrotu gospodarczego. Do tej grupy
koncepcji nalezy zaliczy¢ koncepcje global saving glut czy tez nadplynnosci
gospodarki §wiatowej. R6znica miedzy obiema kategoriami sprowadza si¢ takze
do odmiennej percepcji sustainability of global imbalances.

Analizujac problem nieréwnowag globalnych, zwraca si¢ uwage, ze system
rachunkéw narodowych — sformutowany w latach 30. XX w., kiedy gospodarki
uprzemystowione byly zdominowane przez produkcje przemystowa, jest prze-

2 G. Corsetti, G. Muller, Budget deficits and current accounts. Openess and fiscal persis-
tence, ,,Economic Policy”, October 2006, no. 48.

! Tzw. hipotezy nier6wnowag beda w dalszej czeéci rozwazan nazywane koncepcjami nie-
réwnowag, w celu rozréznienia od formutowanych we wstepie pracy jej hipotez.



Rozdziat III. Koncepcje objasniajace wspdlczesng nieréwnowage globalng 153

starzaly. Jeden z argumentoéw opiera si¢ na spostrzezeniu, ze bardziej zasadne
bytoby uwzglednienie lokalizacji wilasnosci (location of ownership) anizeli
lokalizacji przeznaczenia w sporzadzaniu statystyk przeplywéw na rachunku
narodowym.

Nalezy takze wspomnie¢ o koncepcji, wedtug ktérej problem deficytu CA
w USA jest iluzja, spowodowang niedoszacowaniem aktywdéw zagranicznych
USA w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych. R. Haussman i inni
nazywaja to zjawisko dark matter (ciemna materig)”, co oznacza wicksza
warto$¢ ksiggowa amerykanskich inwestycji zagranicznych, wynikajaca z nie-
uwzgledniania know-how, sprawnosci organizacyjnej, lepszej struktury finanso-
wej 1 poziomu ochrony prawa, sprzyjajacych wyzszej stopie zwrotu anizeli
wykazywana w bilansie ptatniczym. Zdaniem R. Hausanna i innych, dark matter
jest wyttumaczeniem zaskakujacego problemu wspoélistnienia ujemnej pozycji
inwestycyjnej i dodatniego salda dochodéw w bilansie ptatniczych USA.

3.1. Koncepcje absorpcyjne

K. Lutkowski wyodrebnia grupe koncepcji absorpcyjnych®, ktére zwracaja
uwage na role USA — zaréwno sektora prywatnego, jak i publicznego —
w generowaniu nieréwnowag globalnych. Zatem stanowia odpowiednik prezen-
towanych powyzej czynnikéw cyklicznych jako determinant nieréwnowag
globalnych.

Do koncepcji absorpcyjnych K. Lutkowski zalicza koncepcje blizniaczych
deficytéw oraz koncepcj¢ dotyczaca efektu bogactwa w gospodarce amerykan-
skiej. Jego zdaniem, faczne ujmowanie deficytu finanséw publicznych i salda
oszczednos$ci prywatnych pozwala uzyska¢ logicznie spdjny obraz tego, czy/i
o ile makroekonomiczna absorpcja jest wicksza niz wytworzony produkt
w danym okresie. Koncepcje absorpcyjne, traktujace absorpcje w kategoriach
niedostatku narodowych oszczednosci, deficyt na rachunku CA upatrujg wlasnie
w tym, ze oszczednosci prywatne, pomniejszone o deficyt budzetowy, nie byty
w stanie pokry¢ wydatkéw inwestycyjnych, przez co luke t¢ wypetnial zwiek-
szony import™.

2 Dark matter oznacza aktywa, o ktérych istnieniu wiadomo, mimo ze dochéd, jaki generu-
ja, jest niewidoczny (lub niemierzalny), za: R. Hausmann, F. Stuerzenegger, Dark matter makes
US deficit disapper, ,Financial Times”, December 2005.

2 Co jest nawigzaniem do absorpcyjnego podejscia do bilansu ptatniczego, ktérego prekur-
sorem byl Alexander.

*K. Lutkowski, Problem...
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Wykres 8. Oszczgdnosci netto sektora gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i rzadu w USA
i ich wktad do bilansu CA w latach 1980-2005 w % PKB

Zrédlo: B. Petterson, Global imbalances and the US current account deficit, ,,Economic
Review” 2006, no. 3.

Jak wynika z wykresu 8, spadek oszczednosci netto w USA jest wynikiem
gtéwnie spadku oszczgdno$ci gospodarstw domowych. Po glebokim spadku
oszczedno$ci netto w sektorze przedsiebiorstw w latach 90. (wynikajacym
gléwnie ze wzrostu stopy inwestycji), od poczatku XXI w. nastgpuje wzrost
netto oszczednosci tego sektora (co ciekawe, wzrost ten jest wiekszy od stopy
oszczednosci tego sektora w krajach azjatyckich).

3.2. Koncepcja Bretton Woods I1

Koncepcja Bretton Woods II, sformutowana przez M. Dooleya i innych
w 2003 r.”, przypisuje globalne nieréwnowagi platnicze asymetrycznemu ukta-
dowi relacji gospodarczych, jaki wyksztatcit si¢ miedzy USA (krajem deficyto-
wym) a krajami azjatyckimi (krajami nadwyzkowymi). Zdaniem B. Eichengree-
na, jedng z podstawowych zalet koncepcji jest wprowadzenie analizy systemo-
wej, zatem traktowanie krajowych bilanséw platniczych jako wspétoddziatuja-
cych na siebie elementéw wickszego systemu®.

2 M. Dooley i in., An essay on the revived Bretton Woods system, Working Paper, no. 9971,
NBER 2003.

 B. Eichengreen, Global imbalances and the lessons of Bretton Woods, Working Paper,
no. 10 497, NBER May 2004.
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Koncepcja ta uznaje, ze zrodta amerykanskiego deficytu na rachunku CA
nie tkwig wewnatrz gospodarki amerykanskiej. Podstawowym czynnikiem
prowadzacym do nieréwnowagi zewnetrznej w USA jest polityka kursowa
w krajach azjatyckich, ktéra (na skutek masowych interwencji walutowych)
prowadzi do spadku amerykanskich stép procentowych oraz deficytu CA.

Nazwa koncepcji wskazuje na analogie wspéiczesnego zjawiska do relacji
gospodarczych w ramach systemu walutowego z Bretton Woods, kiedy to
obecng role krajow azjatyckich petnita Japonia i kraje Europy Zachodniej. Jak
wiadomo, charakterystyczna cechg tego systemu byt uklad statych kurséw
walutowych, utrzymywanych na podwartoSciowym poziomie wzgledem USD,
co miato stanowi¢ site napedowa wzrostu gospodarczego tych gospodarek.

W swojej analizie autorzy wprowadzaja koncepcje centrum (USA), regionu
bilansu handlowego (kraje azjatyckie) oraz regionu bilansu kapitatowego (Euro-
pa, Kanada, Ameryka Lacinska). Kraje regionu kapitalowego nie sg istotnym
elementem nieréwnowag globalnych, gdyz prowadza polityke kursu plynnego,
a ich uczestnictwo w miedzynarodowym systemie finansowym realizowane
jest za posrednictwem sektora prywatnego, poszukujacego najwyzszej stopy
zwrotu. Sektor publiczny tego regionu nie generuje znieksztatceh w gospodarce
Swiatowe;.

Koncepcja zwraca uwage, ze z punktu widzenia nieréwnowag globalnych
istotna jest rola centrum oraz regionu handlowego, za$ determinanty wspodicze-
snej nierownowagi globalnej ksztaltujg si¢ zaré6wno po stronie krajow nadwyz-
kowych, jak i deficytowego. Kluczowe miejsce zajmuja tu:

1. Po stronie krajéw nadwyzkowych (region handlowy):

— $wiadoma strategia akumulacji rezerw walutowych, realizowana przez
azjatyckie kraje emerging markets, mimo wysokich kosztéw takiej polityki.
Strategia ta jest motywowana wieloma czynnikami (por. rozdz. IV), jednak
koncepcja Bretton Woods II akcentuje role realizowanej merkantylistycznej
strategii wzrostu gospodarek wschodzacych. Strategia ta ukierunkowana jest na
wspieranie eksportu, majacego by¢ gtdwnym czynnikiem wzrostu gospodarcze-
go i zwigkszenia zatrudnienia. Gléwnym instrumentem realizowanej strategii
jest polityka kursu walutowego;

— nadwyzki platnicze i narastajace rezerwy walutowe krajéw bedacych
eksporterami ropy naftowej, wynikajace ze wzrostu cen tego surowca.

W grupie krajéw regionu handlowego zwraca uwage duza heterogenicznos¢
krajow 1 realizacja nieco odmiennej polityki gospodarczej, podporzadkowane;j
odmiennym celom (np. inne czynniki determinuja polityke gospodarcza Chin,
inne Japonii czy Korei).

2. Po stronie kraju deficytowego: mozliwosci taniego zadluzania si¢ we
wtasnej walucie. Koncepcja Bretton Woods II akcentuje korzystny dla gospo-
darki $wiatowej jako catosci model wspétpracy gospodarczej, pozwalajacy
krajom nadwyzkowym realizowa¢ strategie wzrostu gospodarczego, za§ USA
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ogrywac role ,,importera ostatniej szansy”. Strategia wspierania eksportu krajow
azjatyckich poprzez utrzymywanie podwarto$ciowych kurséw pozwala utrzy-
mac¢ niska inflacje w centrum, co z kolei przyczynia si¢ do utrzymania niskich
rentownosci, czyli wysokich cen obligacji amerykanskich i1 przeciwdziala osta-
bieniu USD. Dla kraju deficytowego moze jednak w ditugim okresie tworzy¢
problemy zwiazane ze zwickszonym importem, wymuszajac w sektorach konku-
rujacych z importem niezbedne dostosowania strukturalne.

Koncepcja Bretton Woods II jest optymistyczna w swoim postrzeganiu su-
stainability of global imbalances. Zaklada, ze taki stan wspéipracy moze trwac
dlugo, gwarantowac stabilno$¢ gospodarki Swiatowej i nie wymusza¢ gwattow-
nej korekty. Argumentem za trwatosciag systemu Bretton Woods jest fakt, ze
koszty zwigzane z wyjSciem Chin z systemu w postaci spowolnienia wzrostu
gospodarczego bylyby wigksze od kosztéw wynikajacych z polityki akumulacji
rezerw walutowych®’. Teze o sustainability systemu podwaza jednak N. Roubi-
ni**, wskazujac, ze tempo zwigkszania si¢ potrzeb pozyczkowych USA jest
wigksze od checi zagranicznych bankéw centralnych do akumulacji aktywow
dolarowych.

B. Eichengreen w swojej polemice na temat systemu Bretton Woods II
zwraca jednak uwage na pewne stabe punkty koncepcji, np.”:

— w systemie Bretton Woods USA byly pozyczkodawca netto, a nie po-
zyczkobiorca netto. Rachunek obrotéw biezacych USA wykazywat nadwyzke
od 1954 do 1971 r. (z jedynym wyjatkiem w roku 1959, kiedy to odnotowat
deficyt);

— na skutek usuni¢cia kontroli przeptywéw kapitalowych trudniej jest
wplyna¢ na przeptywy prywatnych transakcji finansowych, ktére oddziatujg na
uktad kurséw walutowych. Zmusza to banki centralne do podejmowania wigk-
szych, bardziej kosztownych i mniej efektywnych interwencji walutowych;

— kraje peryferyjne (gtéwnie azjatyckie) nie sg sklonne do podporzad-
kowywania swoich narodowych intereséw — ogélnemu. W systemie z Bretton
Woods istniata wigksza wola wspétpracy;

— wspdlczesny system nie opiera si¢ w takim stopniu na wspdtpracy
(gtéwnie bankéw centralnych) jak system Bretton Woods. Obecnie ma ona
wymiar regionalny i jest stabo zinstytucjonalizowana, natomiast brak jest
wspoélpracy bankéw centralnych gléwnych dwéch uczestnikéw systemu — USA
i Chin. Brak we wspétczesnym systemie zasad i procedur dokonywania zmian

7M. Dooley i in., The revived Bretton Woods system: the effects of periphery intervention
and reserve management on interest rates and exchange rates in center countries, NBER Working
Paper, no. 10 332, 2004.

2 Por. N. Roubini, The BW2 regime: an unstable disequilibrium bound to unravel,
,.International Economics&Economic Policy”, no. 3.

* B. Eichengereen, Global imbalances and the lessons of Bretton Woods, Working Paper,
no. 10 497, NBER May 2004.



Rozdziat III. Koncepcje objasniajace wspdlczesng nieréwnowage globalng 157

kursowych. W systemie Bretton Woods istniaty zasady i warunki korekty kursu
walutowego;

— w systemie z Bretton Woods nie byto waluty, ktéra mogtaby substytuo-
waé¢ USD w roli waluty miedzynarodowej. Status USD byl niezagrozony, co
gwarantowato pewien status quo systemu. Wspétcze$nie, wraz z wylonieniem
si¢ euro, oraz potencjalnie — prawdopodobng internacjonalizacjg — chifiskiego
juana, stabilno$§¢ msw moze by¢ watpliwa;

— w systemie z Bretton Woods zasada wymienialnosci USD na ztoto wy-
znaczala granice ekspansji deficytu na rachunku CA w USA. Wspdiczesnie
takiej granicy nie ma, wyznacza ja che¢ zagranicznych bankéw centralnych da
akumulowania aktywéw dolarowych;

— liberalizacja krajowych rynkéw finansowych oznacza, ze utrzymywanie
niskiego poziomu kursu i wysokiej krajowej stopy oszczednosci nie gwarantuje,
ze dodatkowe inwestycje zostang ulokowane w sektorze débr wymienialnych.
Deregulacja rynkéw finansowych tworzy $rodowisko tatwych warunkéw kredy-
towych i ukierunkowywania inwestycji w sektorach nontradables (np. nie-
ruchomosci), przyczyniajac si¢ do booméw na rynku nieruchomosci i wzmac-
niajac niestabilnos$¢ finansowa.

Polemizujac z zatozeniami koncepcji, M. Goldstein i inni*® wykazuja, ze
ok. 50% warto$ci eksportu chinskiego jest wytwarzane w przedsiebiorstwach,
w ktérych dominuje kapital zagraniczny, gdzie tylko 6% calego kapitatu chin-
skiego przeznaczone jest na wytwarzanie débr eksportowych. Powoduje to, ze
nieprzekonujacy jest motyw, dla ktérego Chiny miatyby wspiera¢ sektor ekspor-
towy, skoro jest w tak duzym stopniu kontrolowany przez kapitat zagraniczny.

Zdaniem Y. Yongding, koncepcja Bretton Woods II nadmiernie eksponuje
role Chin, podczas gdy najistotniejszym azjatyckim krajem nadwyzkowym jest
Japonia. W 2004 r. chinska nadwyzka CA stanowila ok. 20% amerykanskiego
deficytu CA z Azja, za$ japonska 48%°'. Réwniez M. Obstfeld i inni uznaja, ze
stabo$¢ koncepcji polega na nadmiernej koncentracji uwagi na Chinach, podczas
gdy réwnie istotne znaczenie dla nieréwnowagi globalnej ma nadwyzka Japonii
i Niemiec. Mimo, ze Niemcy i Japonia posiadajag nadwyzki w relacji do PKB
podobne do Chin, majg wigkszy udziat w globalnych nadwyzkach w ujeciu
absolutnym. Dodatkowo, Niemcy s3a najwigkszym $wiatowym eksporterem.
Nadwyzkowa sifa robocza Chin nie jest za§ problemem wobec perspektywy
starzenia sie spoteczefistwa’.

0 M. Goldstein, N. Lardy, China’s role in the revised Bretton Woods system: a case of mis-
taken identity, Institute for International Economics Working Paper, no. 05-2/2005.

My, Yongding, Global imbalances and China, ,,The Australian Economic Review” 2007,
vol. 40, no. 1.

32 M. Obstfeld, K. Rogoff, Global current account imbalances and exchange rate adjust-
ments, Brooking Papers on Economic Activity, no. 1/2005.
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3.3. Koncepcja global saving glut (globalnej nadobfitosci oszczednosci)

Koncepcja global saving glut zostata sformutowana przez B. Bernanke’a
w 2005 r. Uznaje on, ze globalna (poza USA) nadobfito$¢ oszczednosci jest
wynikiem dziatania wielu czynnikéw, ktérych skutki potgguje globalizacja
i liberalizacja przeplywéw kapitalu. W gospodarce zamknigtej inwestycje
réwnaja si¢ oszczednosciom w kazdym okresie, jednak w warunkach globali-
zacji finansowej kraje maja wigcej mozliwosci, aby wygtadza¢ konsumpcje
w czasie lub finansowa¢ inwestycje w sytuacji niewystarczajacych oszczgdno$ci
krajowych. Zatem, jesli oszczedno$ci moga by¢ lokowane poza granicami kraju,
krajowe inwestycje 1 oszczgdnosci nie musza by¢ w kazdym okresie zréwnywa-
ne. Deficyt na rachunku CA jest tu postrzegany zatem przez pryzmat bilansu
oszczednosci i inwestycji.

Zasadniczym czynnikiem, ktéry przyczynil si¢ do zjawiska global saving
glut byly nadwyzki oszczednosci w krajach azjatyckich w potaczeniu ze struktu-
ralnie wysokimi oszczednosciami w Niemczech i Japonii*. Nadwyzki te sa
wynikiem kilku proceséw, m.in. czynnikéw demograficznych (co prowadzi to
do wzrostu aktywéw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych) w krajach uprze-
mystowionych. Kraje azjatyckie (gtéwnie Chiny) charakteryzuja sie¢ wysoka
sktonnoscia do oszczedzania — stopa oszczednosci zwiekszyla sie tu z poziomu
38,9% PKB w 2000 r. do poziomu 47,0% PKB w roku 2004 i wynika gtéwnie
ze stabo rozwinig¢tego systemu emerytalnego i systemu opieki zdrowotnej,
stabego rozwoju posrednictwa finansowego oraz ograniczonej dostgpnosci to-
waréw konsumpcyjnych™.

Innym czynnikiem mogacym prowadzi¢ do global saving glut jest zmien-
no$¢ dochodéw z eksportu surowcéw, powodujacy wzrost oszczednosci sektora
publicznego w warunkach wzrostu cen surowca (np. w ramach SWF).

Jak zauwaza M. Rubaszek™, kolejnym czynnikiem prowadzacym do wzro-
stu globalnych oszczednos$ci byla przeprowadzona w ostatnich latach globalna
restrukturyzacja w sektorze przedsi¢biorstw, ktéra spowodowata istotny wzrost
zyskow. W warunkach umiarkowanego popytu inwestycyjnego, ktéry utrzymy-
wat si¢ pomimo niskiego poziomu stép globalnych, zanotowano wyrazny wzrost
oszczednosci sektora przedsigbiorstw. W latach 2002-2004 oszczednoS$ci netto

33 Zwraca si¢ uwage na fakt, ze nadwyzki oszczednoéci w innych regionach — Ameryce La-
cinskiej 1 Rosji nie maja znaczenia z punktu widzenia koncepcji global saving glut, gdyz sa
znacznie mniejsze niz oszczg¢dnosci azjatyckie, ponadto prawdopodobnie majg czasowy charakter.
Za: J. Macfarlane, What are the global imbalances, ,,Reserve Bank of Australia Bulletin”, October
2005.

3* B. Eichengreen, The blind men and the elephant, Tssues in Economic Policy, The Brook-
ings Institution, no. 1, January 2006.

3 M. Rubaszek, Nieréwnowaga globalna: przyczyny oraz mozliwe konsekwencje, ,Bank
i Kredyt”, lipiec 2006.
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sektora przedsigbiorstw wzroslty o 6% PKB w USA, o 6% PKB w strefie euro
oraz o 8,2% PKB w Wielkiej Brytanii.

Tak wiec koncepcja ta nie precyzuje, ktory sektor odgrywa role wiodaca we
wzroScie §wiatowej stopy oszczednoS$ci (sektor prywatny, w tym gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa, czy publiczny), nie dokonuje tez hierarchizacji
wspotistniejacych determinant.

Koncepcja opiera si¢ na spostrzezeniu, ze USA w wyniku wzrostu popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego absorbuja wolne $rodki z reszty $wiata.
Atrakcyjno$¢ amerykanskiego rynku finansowego (jego glteboko$¢ i ptynnosc)
oraz pelnienie przez USD funkcji waluty migdzynarodowej przyciaga zasoby
finansowe z zagranicy, przyczyniajac si¢ do wzrostu cen akcji i nieruchomosci,
umacniajac kurs USD i generujac deficyt na rachunku CA.

Konsekwencja global saving glut byt spadek realnych dtugoterminowych
stop procentowych. W Wielkiej Brytanii realne dtugoterminowe stopy procen-
towe, mierzone réznicag mie¢dzy nominalnym oprocentowaniem 10-letnich
obligacji skarbowych a roczng stopg inflacji, spadty z poziomu 3,9% w 1997 r.
do poziomu 1,6% w 2005 r. Podobnie dzialo si¢ w USA. Tak niskie stopy
zwigkszyly atrakcyjno$¢ inwestycji np. w nieruchomosci, prowadzac do wzrostu
ich cen.

Koncepcje te, uznajacag nadmierne oszczgdno$ci zagraniczne za przyczyng
deficytu na rachunku CA w USA, nalezy postrzega¢ jako komplementarna
w stosunku do koncepcji Bretton Woods II. W swojej interpretacji sustainability
of global imbalances jest optymistyczna. Wynika to z faktu, ze USA jest
w koncepcji traktowane jako gospodarka o wyjatkowo wysokiej dynamice
wzrostu gospodarczego. Zrédlami tej dynamiki jest wysoka elastyczno$é do-
stosowawcza, innowacyjno$¢, a takze korzystne prognozy demograficzne.

W analizach pokryzysowych zjawiska global saving glut podkresla si¢, ze
w 2011 r. rola dotychczasowych krajéow generujacych nadmierne oszczednosci
(Chiny, Japonia) nieco ostabta. Z kolei, oprécz USA, ,absorberami” global
saving glut staty si¢ Brazylia i Indonezja. Jak zauwaza W. Corden®®, USA staty
si¢ —w wyniku antykryzysowej polityki banku centralnego quantitative easing
(prowadzacej do obnizania §wiatowych stép procentowych oraz zwigkszajacej
dostepnos¢ kredytu) oraz spadku wydatkow sektora prywatnego w wyniku
kryzysu — obszarem jednoczes$nie generujacym saving glut. Obserwacja ta jest
istotna dla ogdlnych rozwazan nad zjawiskiem global imbalances w $wiecie,
w ktérym swobodne przeptywy kapitatu staja si¢ pasem transmisyjnym dla
transferowania nadwyzkowych oszczednosci. Inaczej méwiac, tatwos¢ transfe-
rowania krajowych nadwyzkowych oszczedno$ci za granice powoduje perma-
nentne tworzenie si¢ stanéw nierdwnowagi globalne;j.

3 W. Corden, Global imbalances and the paradox of thrift, Centre for Economic Policy
Research, Policy insight, no. 54, April 2011.
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Konsekwencje zjawiska global saving glut na gruncie dwdch alternatyw-
nych uje¢ teoretycznych analizuje w interesujacy sposéb W. Corden, zwracajac
uwage, ze’:

— jesli przyjmiemy neoklasyczny punkt widzenia, globalna nadwyzka osz-
czgdno$ci niewykorzystana w kraju moze by¢ transferowana za granicg, jesli
stuzy zyskownym inwestycjom, ktére sa w stanie wygenerowac przyszte docho-
dy (odsetkowe, dywidendy), dzigki ktérym kraj bedzie w stanie splaci¢ zadtuze-
nie. W. Corden nazywa taki transfer oszczednos$ci pozyczaniem dla wygenero-
wania ,,podrézy powrotnej” (borrowing to provide for the return journey).
Podejscie neoklasyczne opiera si¢ tu na koncepcji miedzynarodowego handlu
miedzyokresowego (international intertemporal trade) i zwigzanej z nim mig-
dzynarodowej réwnowagi (rozumianej jako sytuacja, w ktérej zaréwno pozycz-
kodawca, jak i pozyczkobiorca odnoszg korzysci z wymiany handlowej/przepty-
woOw kapitatu). W takiej sytuacji, zgodnie z ujeciem neoklasycznym, nadwyzka
oszczednos$ci w kraju A transferowana via rynek kapitatlowy 1 pieni¢zny do kraju
B jest naturalng konsekwencja funkcjonowania gospodarek otwartych. W mo-
delu neoklasycznym kanatem transformujacym oszczednosci w inwestycje jest
spadek stopy procentowe;.

Problem wspodlczesnego zjawiska global saving glut polega jednak na tym,
7ze nadwyzkowe oszczedno$ci stuzyly gtéwnie konsumpcji (borrowing for
consumption) 1 inwestycjom nieprodukcyjnym (sektor budowlany, popyt nape-
dzany dostgpnos$cig kredytéw hipotecznych), generujac ryzyko kryzysu zadtuze-
niowego:

— jesli przyjmiemy keynesowski punkt widzenia, pojawia si¢ inna ocena
nadwyzkowych oszczednosci — wzrost oszczednosci redukuje zagregowany
biezacy popyt, przez co spada biezaca produkcja. Oszczednosci same w sobie
nie zwigkszaja zdolnosci produkcyjnych kraju, dla zwigkszenia zdolnoS$ci
produkcyjnych potrzebne jest biezace zwigkszanie inwestycji. Model keynesow-
ski opiera si¢ na zatozeniu niezdolno$ci stopy procentowej do réwnowazenia
systemu, poprzez stymulowanie inwestycji, kiedy oszczedno$ci wzrastaja.
W kontekscie migdzynarodowych powigzan gospodarczych model keynesowski
oznacza, ze jeSli krajowa ,,zta” polityka (wysokie oszczednosci) jest rekompen-
sowana ,,dobrg” polityka (wysokie inwestycje krajowe), wowczas nie powstaje
niekorzystny efekt miedzynarodowy. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze do 2008
r. w gospodarce §wiatowej nie bylo problemu ograniczonego zagregowanego
popytu, nie mozna wigc powiedzie¢, ze mieliSmy do czynienia z ,,paradoksem
oszczednos$ci” (paradox of thriff) w keynesowskim rozumieniu. Tym niemniej
ekonomisci (np. M. Wolf, P. Krugman), upatrujacy gtéwny problem nieréwno-
wag globalnych w nadwyzkach oszczednosci nad inwestycjami krajow azjatyc-
kich, a nie nieefektywnym wykorzystaniu tych oszczgdno$ci w krajach pozycza-
jacych, opierali si¢ na keynesowskiej argumentacji.

37 Ibidem.
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Jesli przyjmiemy neoklasyczny punkt widzenia (nadwyzkowe oszczgdnosci
niekoniecznie musza by¢ niepozadane z punktu widzenia réwnowagi globalne;j,
o ile tylko sa efektywnie wykorzystywane), powstaje pytanie, dlaczego kierowa-
ty si¢ do USA, zamiast do deficytowych krajow rozwijajacych si¢? W. Corden t¢
awersj¢ krajow emerging markets do naptywu kapitatu przyczyniajacego si¢
w efekcie do deficytow rachunku biezacego (aversion to current-account defi-
cits) ttumaczy dwoma czynnikami:

— $wiadomoscig niestabilnosci przeptywéw kapitatowych, mogacych ge-
nerowac ryzyko sudden stop i kryzysy walutowe 1 finansowe;

— niechgcia do aprecjacji realnej kursu walutowego, negatywnie wptywa-
jacej na sektor tradables gospodarki i zatrudnienie. Instrumenty przeciwdziata-
jace realnej aprecjacji (interwencje walutowe, nadwyzki budzetowe, kontrole
przeptywoéw kapitatu) sa problematyczne w zastosowaniu.

Koncepcja global saving glut jest kwestionowana przez zwolennikéw kon-
cepcji  globalnego niedoboru inwestycji. Przedstawicielem tego nurtu jest
R. Rajan®®, twierdzac, ze gospodarka §wiatowa jako cato$é nie cierpi na nadmiar
oszczednosci, tylko niedobdr inwestycji. Spadek poziomu inwestycji, gléwnie
w krajach azjatyckich (oprécz Chin, gdzie wciaz ksztaltuje si¢ na wysokim
poziomie blisko 45% PKB, przy oszczednos$ciach siegajacych 50% PKB), byt
wynikiem zmniejszonej sklonnosci przedsigbiorstw do inwestowania (potrzeba
naprawienia bilanséw w sektorze przedsigbiorstw poprzez sptat¢ zaciagnietych
dlugéw spowodowala obnizenie sktonno$ci do inwestowania, mimo wysokich
zyskow przedsiebiorstw), spowolnienia gospodarczego, zaburzen w funkcjono-
waniu krajowych systeméw finansowych i niepewnos$ci politycznej, w wyniku
negatywnych do$wiadczen kryzysu azjatyckiego lat 90. W krajach azjatyckich
(z wylaczeniem Chin i Japonii) stopy inwestycji spadty o 8,7% PKB w okresie
1996-2004. Powstaje pytanie, czy spadek stop inwestycji w krajach azjatyckich
jest zjawiskiem tymczasowym, czy bardziej trwatym.

Réwniez badania MFW nad oszczgdno$ciami i inwestycjami w gospodarce
globalnej prowadza do wniosku, Ze niskie stopy inwestycji w takiej fazie cyklu
gospodarczego spowodowaly nadwyzke oszczgdnos$ci, ktéra przyczynita si¢ do
niskiego poziomu realnych dlugoterminowych stép procentowych. Ewolucja
stopy inwestycji jest kluczowa dla dalszego ksztattowania si¢ dlugoterminowych
stop procentowych. Powrdt inwestycji do bardziej normalnego cyklicznego
zwigzku ze wzrostem gospodarczym powinien wywiera¢ nacisk na wzrost stép
procentowych™.

3 R. Rajan, Perspectives on global imbalances, remarks at the Global Financial Imbalances
Conference, London, 23.01.2006.

% Global imbalances: a saving and investment perspective, IMF Word Economic Outlook,
September 2005.
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Tabela 12. Stopy oszczednosci i inwestycji (jako % PKB, w latach 2000-2004)

e Inne kraje . . . Inne kraje
Wyszczeg6lnienie| USA anglosaskic® UGiW Japonia Chiny azjatyckic
Oszczgdnosci 15,1 17,7 21,0 27,6 43,7 29,8
Inwestycje 19,3 18,9 20,5 24,8 40,9 24.4

“,Australia, Kanada, Nowa Zelandia, Wielka Brytania.
Zrédto: J. Macfarlane, What are the global imbalances, Reserve Bank of Australia, Bulletin,
October 2005.

Racjonalnos¢ prezentowanej koncepcji poddali w watpliwos¢ takze D. Laib-
son i inni. Twierdza, ze globalna nadwyzka oszczedno$ci powinna prowadzi¢ do
boomu inwestycyjnego w krajach importujacych kapitat, co nie miato miejsca®.

3.4. Koncepcja nadptynnosci gospodarki swiatowej

Zgodnie z ta koncepcjag w gospodarce §wiatowej istnieje nadmiar ptynnosci,
stanowiacy zasadnicza przyczyne nierownowag globalnych. Koncepcja zwraca
uwage na wspotistnienie wielu zrodet nadptynnosci — zaré6wno w USA, jak
i w innych cze$ciach $§wiata. Nadptynno$¢ dolarowa w USA jest w tej koncepcji
postrzegana jako wynik nadmiernie ekspansywnej polityki pieni¢znej realizowa-
nej przez System Rezerwy Federalnej. Polityka ta, poprzez wywotanie ztudnego
efektu bogactwa, stala si¢ przyczyna nadmiernego zadtuzania sie, prowadzac do
banki spekulacyjnej na rynku papieréw wartosciowych i nieruchomosci. Réwno-
legle dokonywat si¢ transfer ptynno$ci z zewnatrz. Istotng role odegrata tu
Japonia, w ktdrej stopy procentowe — w wyniku walki Banku Japonii z recesja —
zeszly do bardzo niskiego poziomu, tworzac olbrzymi rezerwuar taniego pienia-
dza, wykorzystywanego nastgpnie przez mig¢dzynarodowy rynek finansowy
w celu zakupu USD i plasowania ich w wyzej oprocentowanych lokatach rynku
amerykanskiego i w centrach off-shore rynku dolarowego®'. Innym zrédiem
ptynnosci migdzynarodowej okazal si¢ wzrost cen ropy naftowej na Swiecie.
Rosnace zasoby dolarowe krajow eksporterdw ropy naftowej staty si¢ istotng
czgscig nie tylko globalnej akumulacji (via rynek kapitalowy), ale takze —
i przede wszystkim — globalnej nadptynnosci (via rynek pieni¢zny) oraz waznym
czynnikiem nacisku na spadek stép procentowych na dolarowym rynku off-shore
tak samo jak na rynku dolarowym™.

Koncepcja ta akcentuje rol¢ nadmiernie ekspansywnej polityki pieni¢znej,
kwestionujac rozumowanie koncepcji global saving glut, zgodnie z ktéra niskie

0 D. Laibson, J. Mollerstrom, Capital flows, consumption booms and asset bubbles: a be-
havioral alternative to the saving glut hypothesis, ,,Economic Journal” 2010, vol. 120 (544).

4K, Lutkowski, Problem...

*2 Ibidem.
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globalne stopy procentowe sg wynikiem globalnej nieréwnowagi oszczednosci —
inwestycje i przeszacowania cen aktywdw. Obszerna literatura empiryczna
prébuje wyjasni¢ zwiazek miedzy liguidity glut, nieréwnowagami globalnymi
oraz niskimi stopami procentowymi. Dla przyktadu, T. Bracke i inni** wykazuja
na podstawie modelu ekonometrycznego, ze akomodacyjna polityka pieni¢zna
odpowiada za duzg cze$¢ zmian zaréwno w nieréwnowagach, jak i cenach na
rynkach finansowych. A. Barnett i inni** wykazuja, ze historycznie szoki
w polityce monetarnej (wraz z szokami prywatnej absorpcji) stanowig gtéwny
czynnik pogarszania si¢ salda CA w USA. Réwniez R. Bems i inni* wskazuja
na pogarszanie si¢ deficytu CA w USA w odpowiedzi na szoki w polityce
monetarne;j.

3.5. Kierunek przyczynowosci nierownowag globalnych (direction of
causality)

Drugi nurt dyskusji nad nieréwnowagami globalnymi koncentruje si¢ na
probie znalezienia odpowiedzi na pytanie, ktéra strona nieréwnowag (USA jako
kluczowy kraj deficytowy, czy kraje nadwyzkowe) uruchomita tancuch wspétza-
leznosci globalnych. Pierwsze prace dotyczace global imbalances przypisywaty
Chinom role czynnika uruchamiajacego nieréwnowagi (koncepcja global saving
glut, mercantilist trade strategy). Z kolei R. McKinnon i inni*® przypisuja
nieréwnowagi handlowe miedzy USA a Wschodnia Azja polityce makroekono-
micznej USA, w szczegdlnoSci ekspansywnej polityce makroekonomicznej,
ktéra spowodowata akumulacje rezerw walutowych w krajach peryferyjnych.

Coraz powszechniej traktuje si¢ nierdwnowagi globalne jako interakcje
czynnikéw zachodzacych po ich obu stronach. ,.tatwe” warunki monetarne i fi-
nansowe w USA uruchomity miedzynarodowe przeptywy kapitatlowe i dopro-
wadzily do akumulacji rezerw walutowych w krajach importujacych kapitat.
Jednoczesnie, eksportowanie kapitalu w postaci reinwestowania zakumulowa-
nych aktywéw rezerwowych w plynne aktywa krajéw emitujacych walute
rezerwowa dalej przyczynito si¢ do poluzowania warunkéw finansowych. Taki
system naczyn potaczonych (feedback loop, jak nazywa to S. Kobayashi) dziata

43 T. Bracke, M. Fidora, Global liquidity glut or global savings glut? A structural VAR
approach, Working Paper Series, no. 911, ECB.

HA. Barnett, R. Straub, What drives U.S. current account fluctuations?, Working Paper
Series, no. 959, ECB.

* R. Bems i in., US imbalances: the role of technology and policy, ,,Journal of International
Money and Finance”, June 2006, vol. 26, no. 4.

4 R. McKinnon, G. Schnabl, A return to soft dollar pegging in East Asia? Mitigating con-
[licted virtue, ,,International Finance” 2004, no. 7.
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jako mechanizm wzmacniajacy dla pierwotnych impulséw monetarnych i ich
wptywu na globalng ptynnosc¢?’.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze wystgpowanie wspélzaleznosci feedback loop
zalezy od dwéch czynnikéw™:

1. Réznice w politykach monetarnych (lub oczekiwanych stopach zwrotu)
musza doprowadzi¢ do skierowania przepltywéw kapitatowych do gospodarek
goszczacych, ktére musza (z réznych motywow) dokona¢ ich transformacji
w aktywa rezerwowe. Czynnik ten w duzej mierze zalezy od istniejacego rezimu
kursowego. Naplywy kapitatu prywatnego do krajéw o rezimach stabilizowa-
nych prowadzi do interwencji walutowych, ktére powoduja w efekcie reinwe-
stowanie zakumulowanych rezerw.

2. Reinwestowanie rezerw walutowych musi mie¢ materialny wptyw na
stopy procentowe w walutach rezerwowych; na przyktad, z powodu réznych
preferencji inwestoréw prywatnych i oficjalnych. Jednak poglady na znaczenie
tego efektu sie réznig. Jeden stoi na stanowisku, ze taki dodatkowy popyt musi
si¢ przyczynia¢ do obnizenia dtugoterminowych stép procentowych (np. poprzez
zredukowanie premii terminowej). Wedtug drugiego — przeciwnego — taki popyt
nie moze istotnie wptywac na poziom réwnowagi w dtugoterminowych docho-
dowosciach®.

G. Schnabl i inni*® wykorzystali regresje panelowa GMM i test przyczyno-
wosci Grangera w celu ekonometrycznego wskazania kierunku przyczynowosci
nieréwnowag globalnych, kierunku oddziatywania takich determinant nieréw-
nowag, jak stopy procentowe w centrum i akumulacje rezerw w peryferiach.
Dochodza do wniosku, ze nie ma jednokierunkowego zwigzku przyczynowo-
skutkowego nieréwnowag globalnych. Istnieje silna korelacja miedzy stopami
procentowymi centrum a polityka akumulacyjng peryferii, oddziatywanie obu
determinant jest dwukierunkowe. Nierdwnowagi nalezy postrzega¢ jako wynik
interakcji polityk makroekonomicznych mig¢dzy centrum a peryferiami. W USA
niskie stopy procentowe przyczynity si¢ do deficytu CA, wobec spadku prywat-
nych oszczgdnosci i wzrastajacych deficytow budzetowych. W krajach peryfe-
ryjnych strefy dolara, zaréwno nominalng jak i realng stabilno$¢ kursu walu-
towego, nalezy utozsamia¢ z nadwyzka CA. Nadwyzki na rachunku CA
w krajach peryferyjnych strefy dolara narastaty, gdyz nominalne kursy walutowe

47'S. Kobayashi, K. Yoshino, Capital inflows to emerging countries and their reflux to the
United States, ,,Bank of Japan Review”, January 2011.

8 Global liquidity-concept, measurement and policy implications, Committee on the Global
Financial System, BIS no. 45, November 2011.

4 Bytoby tak np. gdyby dtugoterminowe dochodowosci byty kierowane tylko przez oczekiwa-
na Sciezke ksztattowania si¢ krétkoterminowych stép procentowych, na ktére nie wptywalyby
inwestycje z rezerw. Wiele badan odrzuca jednak takg hipotezg oczekiwan (expectation hypothesis).

% G. Schnabl, S. Freitag, Reverse causality in global current account, ECB Working Paper
Series, no. 1208, June 2008.
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byly stabilizowane poprzez akumulacje rezerw, za$ realne poprzez kombinacj¢
stabilizacji nominalnych kurséw walutowych i operacji sterylizacyjnych. W tym
konteks$cie, kraje peryferyjne miaty ograniczony wybdr odno$nie do polityki
sterylizacyjnej, gdyz bez prowadzenia takiej polityki do§wiadczatyby problemu
wyzszej inflacji i przegrzania gospodarki. Badania empiryczne przeprowadzone
przez G. Schnabla i innych potwierdzaja zatem, ze nieréwnowagi w ramach bloku
dolara s3 wynikiem wzajemnie wzmacniajacych si¢ (self-reinforcing relationship)
procesow. Poniewaz USA utrzymuja niskie stopy procentowe, kraje Azji Wsch.
przyciagaja naptyw kapitatu prywatnego, ktéry uruchamia proces akumulacji
rezerw walutowych w celu np. utrzymania konkurencyjnosci eksportu’ i pod-
trzymania wewnetrznej wartosci aktyw6w rezerwowych’>. Poniewaz za$ akumu-
lacja rezerw w krajach peryferyjnych jest powigzana z zakupem amerykanskich
obligacji skarbowych i nizszymi cenami w imporcie USA, stopy procentowe
w USA s3 utrzymywane na niskim poziomie™.

Tym niemniej, z ekonometrycznego punktu widzenia, pozostaje niejasne,
czy kraj centrum, czy kraje peryferyjne uruchomity spiral¢ obnizek stép procen-
towych — akumulacji rezerw”".

4. Rola czynnikow finansowych we wspétczesnych
nierownowagach globalnych

4.1. Globalne warunki monetarne i monetarny kanal transmisji
nieré6wnowag globalnych

Jedna z najwigkszych trudnosci interpretacyjnych wspétczesnej nieréwno-
wagi globalnej jest racjonalne wyttumaczenie wspétistnienia niskich stop pro-
centowych i niskich stép oszczednosci w USA. Préba wyjasnienia tego paradok-
su opiera si¢ na dwdch przestankach:

SI'M. Dooley i in., An essay on revived Bretton Woods System, NBER Working Paper,
no. 9971/2003.

2 R. McKinnon, G. Schnabl, The case for stabilizing China’a exchange rate: setting the
stage for fiscal expansion, China and the World Economy, 2009.

3 B. Bernanke., The global saving glut and the U.S. current account deficit, Sandridge Lec-
ture, Virginia Association of Economics, Richmond Virginia, 2005.

3 W odniesieniu do drugiego kraju centrum Niemiec i krajéw emerging markets Europy
Srodkowo-Wschodniej badania empiryczne nie daja jednoznacznej odpowiedzi, dlaczego centrum
odnotowuje nadwyzke, podczas gdy kraje peryferyjne deficyty. Jedna z mozliwych interpretaciji
jest to, ze w przeciwienstwie do krajow peryferyjnych dolara, operacje sterylizacyjne miaty tu
mniejszy zakres i kursy walutowe mogty aprecjonowaé w ujeciu realnym. Zatem, gtdwna determi-
nantg bilansu CA byla raczej realna, a nie nominalna stabilizacja kursu.
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— w wyniku globalizacji i deregulacji zwigkszyla si¢ elastyczno$¢ cenowa,
ktéra ostabita naciski na bank centralny, aby generowac inflacje¢ w odpowiedzi
na szoki, fagodzi¢ oczekiwania inflacyjne i redukowa¢ poziom stép procento-
wych zgodnie z ksztaltowaniem si¢ stopy oszczednosci;

— w wyniku zwiekszonej wiarygodno$ci bankéw centralnych ich antyin-
flacyjne nastawienie trwale zredukowato poziom réwnowagi stop procentowych.

Obydwa zjawiska ttumaczg trend niskich stép nominalnych, ale nie spadku
dtugookresowych realnych stép procentowych. Racjonalnym wyjasnieniem wy-
daje si¢ postrzeganie inwestycji w USA jako najmniej ryzykownych oraz wy-
gladzenie cyklu gospodarczego (Great Moderation) wystepujace w ostatnich
kilkunastu latach, ktére — przyczyniajac si¢ do polepszenia polityki pieni¢znej
— spowodowato obnizenie ryzyka i realnych stép procentowych.

Wséréd badan empirycznych prébujacych wyjasni¢ wplyw zagranicznego
popytu na amerykanskie aktywa na dtugoterminowe stopy procentowe w USA
wymieni¢ nalezy badania F. Warnock i innych™. Estymuja wptyw catkowitego
zagranicznego naptywu kapitalu na dilugoterminowa dochodowos$¢ obligacii,
wykazujac ze sigga on 150 punktéw bazowych.

Podstawowe zagrozenie niskich dlugoterminowych stép procentowych dla
stabilno$ci finansowej wyraza si¢ w ich przyczynianiu si¢ do podejmowania
nadmiernej sktonnosci do ryzyka (risk taking). W przypadku USA, utrzymywanie
si¢ niskich dlugoterminowych stép procentowych (zaréwno nominalnych, jak
i realnych) pozwolito jednak ograniczy¢ koszt obstugi zadtuzenia zagranicznego.

Warunki globalnej nadptynnosci, wspieranej niskimi stopami procentowymi
w krajach rozwinigtych, spowodowaty konieczno§¢ dostosowania przez kraje
emerging markets krajowych polityk monetarnych.

Badania empiryczne potwierdzaja istnienie monetarnego kanatu transmisji
nierdwnowag globalnych, za posrednictwem ktérego globalna luka monetarna
(global monetary gap) przenosi si¢ na krajowa produkcje, inflacje i1 stope osz-
czegdzania. Luka monetarna (monetary gap) jest tu definiowana jako luka miedzy
aktualng realng stopa procentowa a ,,neutralng” realng stopa procentowa. Na
podstawie regresji panelowej przeprowadzonej na probie 20 krajow azjatyckich
w okresie 1980-2008 W. Choi i inni’® wykazuja istnienie przetozenia (pass-
through) globalnej luki monetarnej na krajowa luke monetarng, ktéra z kolei
wplywa na wielkosci krajowe. Istnienie wspoétzaleznos$ci migdzy globalng a kra-
jowa luka monetarng oznacza, ze kraje azjatyckie akomoduja globalng polityke
monetarng w warunkach integracji finansowej. Utrzymujace si¢ negatywne luki

SF. Warnock, V. Warnock, International capital flows and the U. S. interest rates, Interna-
tional Finance Discussion Papers, no. 840, September 2005, Board of the Governors of the Federal
Reserve System.

6w, Choi, 1. Lee, Monetary transmission of global imbalances in Asian countries, IMF
Working Paper, WP/10/214, September 2010.
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monetarne, odzwierciedlajgce ekspansywng globalng polityke monetarng, nie
tylko doprowadzity do wzrostu produkcji i1 inflacji, ale takze nadwyzki na
rachunku CA (stopy oszczednosci netto) krajow azjatyckich. Na skutek tej
wspoétzaleznosci globalne warunki monetarne maja wpltyw na zwickszenie
réznicy miedzy stopg oszczednosci a inwestycji w Azji, zatem nadwyzke na
rachunku CA w Azji. Ekspansywna polityka pieni¢zna redukuje stope inwestycji
(inwestycja/produkcja), poniewaz zwigksza produkcje proporcjonalnie w wigk-
szym stopniu niz inwestycje. Negatywny efekt ekspansywnej polityki pienieznej
dla stép inwestycji dominuje nad efektem dla stép oszczednoS$ci (oszczedno-
$ci/produkcja), zatem stopy oszczgdno$ci netto w Azji wzrastajg wraz ze wzro-
stem globalnej luki monetarnej. Stanowi to istotny argument za koordynacja
polityk monetarnych w skali globalne;.

Badania empiryczne nad wspéizalezno$cia ksztaltowania si¢ sald CA i kana-
16w transmisyjnych przeprowadzili G. Schnabl i inni. Estymacje panelowe prze-
prowadzone na grupie 101 krajoéw potwierdzaja kluczowa rolg deficytu CA w USA
dla nadwyzek CA krajow stanowigcych peryferium USD i Niemiec. W Europie
wzrastajace deficyty CA w krajach emerging markets 1 wielu krajach uprzemy-
stowionych mozna wytlumaczy¢ narastajacg nadwyzka CA w Niemczech.

Polityka monetarna w USA i Eurosystemie stanowi gtéwny kanat transmi-
syjny nierownowag globalnych. Poziom stép procentowych w USA ma znaczny
wplyw na saldo CA w krajach Azji Wsch., Ameryce Lacinskiej, krajach CIS”,
uprzemystowionych krajach europejskich i Niemiec. Spadek (wzrost) stép
procentowych w USA powoduje spadek (wzrost) deficytu CA lub wzrost (spa-
dek) nadwyzki CA w krajach peryferyjnych. Dla Eurosystemu/Niemiec efekt
jest jeszcze wigkszy — spadek stép procentowych w Niemczech powoduje
spadek deficytu CA lub wzrost nadwyzek CA w Azji Wsch., Ameryce Lacin-
skiej, krajach CIS i uprzemystowionych w Europie. Gtéwnym wyjatkiem sa
europejskie kraje emerging markets, w przypadku ktérych spadek stép procen-
towych w Eurosystemie/Niemczech powoduje wzrost deficytow CA. Wptyw
polityki fiskalnej Niemiec na polityki fiskalne w peryferiach jest staby, z wyjat-
kiem europejskich krajow emerging markets, w przypadku ktérych spadajagcemu
deficytowi fiskalnemu Niemiec towarzyszy wzrost deficytow w peryferiach.

Jesli chodzi o deficyt fiskalny USA, to istnieje dodatni zwigzek z saldem
CA w peryferiach, chociaz wspétczynniki korelacji dla wigkszo$ci regionéw sa
nieistotne. Ponadto, ceny surowcéw i akumulacja rezerw walutowych w krajach
peryferyjnych, ktére sa zalezne od polityki pienieznej w krajach centrum,
stanowity kanaty transmitowania nieréwnowagi globalnej w latach 1980-2006™".

37 Kraje Wsp6lnoty Niepodlegtych Panstw (m.in. Rosja, Ukraina).
8 G. Schnabl., S. Freitag, An asymmetry matrix in global current accounts, Universitat
Leipzig, Working Paper, no. 76, Januar 2009.
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4.2. Ksztaltowanie si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w ujeciu
globalnym

Przeptywy kapitalowe brutto do krajow emerging market zwigkszyty sig
8-krotnie w ciagu dekady, z 200 mld USD pod koniec lat 90. do ponad 1600 mld
USD w 2007 r. Skala przeptywéw kapitalowych brutto cross-border wzrosta
z rocznego poziomu si¢gajacego 5% Swiatowego PKB w potowie lat 90. do
poziomu ok. 20% w roku 2007. W rezultacie, migdzynarodowa integracja
finansowa (international financial openness), mierzona jako suma zagranicz-
nych aktywoéw i pasywéw kraju jako ich udziat w PKB, wzrosta w tym okresie
z poziomu 150% $wiatowego PKB do poziomu 350% PKB.

Kraje emerging markets w coraz wigkszym stopniu przyczyniaty si¢ do glo-
balnej integracji finansowej; ich udziat w §wiatowych przeptywach kapitato-
wych wzrést z 7 do 17% w okresie 2000-2007. Odplywy kapitatu z tych krajow
przybieraty gléwnie posta¢ ,.recyclingu” nadwyzek ptatniczych i/lub naptywéw
kapitalu w aktywa rezerwowe. Naplywy kapitalu do krajow emerging markets
wzrastaty w mniejszym stopniu niz odptywy kapitatu. Do 2007 r. dominujacym
zroédtem migdzynarodowego finansowania dla tych krajéw byty bezposrednie
inwestycje zagraniczne, od 2007 r. wigksza role odgrywaja naptywy kapitatu
dtuznego (debt inflow)™.

Odplywy kapitatu
Wszystkie kraje

O rezerwy walutowe

@ inne inwestycje

O kapitat dtuzny

O kapitat udziatowy

W bezposrednie inwestycje zagraniczne

% D. Furceri i in., Medium-term determinants of international investment positions. The role of
structural policies, OECD Economics Department Working Papers, no. 863/2011.
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Wykres 9. Mi¢dzynarodowe przeptywy kapitatowe wedlug kategorii krajow i rodzajéw instru-
mentéw (w trylionach USD)

Zrédto: D. Furceri i in., Medium-term determinants of international investment positions. The
role of structural policies, OECD Department of Working Paper, no. 863/2011.

5. Rola ropy naftowej we wspolczesnej nierownowadze platniczej

5.1. Rola ropy w nieré6wnowagach globalnych i kanaly transmisji

Analizujac dotychczasowe do§wiadczenia gospodarki §wiatowej z szokami
naftowymi, mozna wyodrebni¢ kilka kanatéw miedzynarodowej transmisji
szok6w terms of trade i mechanizméw dostosowawczych®.

1. Dla krajéw importujacych rop¢ mechanizm dostosowawczy dziata w na-
stepujacy sposéb: wzrost cen ropy pogarsza bilans handlowy, prowadzac do
wigkszego deficytu CA i pogorszenia pozycji inwestycyjnej netto. Jednoczes$nie,
wyzsze ceny ropy obnizajag prywatny dochdd do dyspozycji i zyski przed-
siebiorstw, redukujac popyt krajowy; razem z deprecjacja kursu walutowego

0 0il prices and global imbalances, IMF World Economic Outlook, April 2006.
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prowadzi to do powrotu CA do poziomu réwnowagi. Tempo oraz koszty proce-
su dostosowawczego dla produkcji krajowej zalezg od takich czynnikéw, jak
stopien otwarto$ci handlu, elastyczno$¢ strukturalna, wiarygodno$¢ banku
centralnego, trwato$¢ szoku i zakres przelozenia si¢ na krajowe ceny surowca.
Czynniki te determinuja zakres, w jakim wzrastajgce ceny ropy generuja nacisk
inflacyjny, wymagajacy zacie$nienia polityki pieni¢znej.

2. Dla krajéw-eksporteréw ropy mechanizm dostosowawczy dziata w od-
wrotnym kierunku; nadwyzki handlowe prowadza do aprecjacji realnej. Zasad-
nicza rdznica sprowadza si¢ do tego, ze kraje eksportujace moga potrzebowac
wigcej czasu niz kraje importujagce do dostosowania si¢ do wzrostu ceny surow-
ca. Wynika to z faktu, ze wzrost dochodéw krajow eksporteréw jest istotny
w stosunku do PKB, wystepowanie ograniczen natury cyklicznej i strukturalnej
utrudnia szybkie i efektywne zwigkszanie popytu. Zatem, oszczednosci krajow
eksportujacych moga utrzymywaé si¢ na wyzszym poziomie przez dluzszy
okres.

3. W konsekwencji powyzszych proceséw zagregowany globalny popyt
spada. Uruchamia to proces wielostronnych dostosowan, poprzez zmiany kur-
sow walutowych, stép procentowych i réznice w stopach wzrostu. Poczatkowa
nadwyzka globalnych oszczgdnosci nad inwestycjami wywiera nacisk na spadek
realnych stop procentowych, co wspiera popyt inwestycyjny w krajach importu-
jacych oraz obniza bodzce do oszczedzania w krajach eksportujacych ropg.
Réwniez D. Gross 1 inni podkreslaja, ze kluczowy wptyw szokéw naftowych na
gospodarke globalng polega na zmianie wzorca oszczednosci — inwestycji®'.
Jednocze$nie, zmiany kurs6w walutowych oraz réznice w stopach wzrostu
wywolujg zmiany w zagregowanym popycie z krajéw importujacych w kierunku
eksportujacych.

4. Proces dostosowawczy jest wzmocniony poprzez dziatanie rynkéw finan-
sowych. Wyzsze ceny ropy obnizaja ceny aktywdw (w tym kurs walutowy
i ceny akcji) w krajach importujacych oraz podnosza w krajach eksportujgcych.
Zmiany cen aktywdow, poprzez kanal wyceny, odgrywaja istotng role w proce-
sach dostosowawczych krajow, w przypadku ktérych efekt bogactwa (wealth
effect), jest duzy (USA). Powoduje to, ze spadek cen aktywéw w krajach impor-
tujacych (USA) przektada sie na spadek dochoddéw reszty swiata.

Duze znaczenie dla proceséw dostosowawczych ma fakt, ze kursy walut
krajéw eksportujacych rope naftowg sg nieistotne z punktu widzenia gospodarki
Swiatowej, gdyz nie stanowiag istotnego czynnika okre$lania skali produkcji
i ceny surowca z racji oligopolistycznego charakteru rynku®.

'D. Gros i in., A world out of balance?, Special Report of the CEPS Macroeconomic Group,
Brussels 2006.
2 K. Lutkowski, Problem...
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5.2. Wspolczesny szok naftowy a nieréwnowagi globalne

Wplyw wzrostu cen ropy na globalny wzrost gospodarczy jest obecnie
znacznie skromniejszy niz 30 lat temu. Mniejsza podatnos¢ krajéow na spowol-
nienie wzrostu gospodarczego w wyniku wzrostu cen ropy w stosunku do tego,
jaka odczuwaly kilka dekad temu, dotyczy wiekszosci krajow bedacych konsu-
mentami surowca. Wynika z wickszej efektywnosci wykorzystania energii,
wickszej koncentracji konsumpcji surowca w finalnym popycie, lepszej polityki
monetarnej, gltebszych rynkéw finansowych i bardziej elastycznych rynkéw
pracy®.

Dla krajéw eksportujacych surowiec podstawowy problem sprowadza si¢ do
krétko- i dlugookresowej zmienno$ci cen ropy. Wydaje sie, Ze najlepszym
mechanizmem redukujacym wptyw szokéw naftowych na producentéw bytoby
ulepszenie mechanizméw podziatu ryzyka (improving risk sharing) na rynkach
produkcyjnych i finansowych. Réwniez wigksza elastyczno$¢ reziméw kurso-
wych mogtaby poméc akomodowa¢ zmienno$¢ cen surowca.

Mimo, ze wspdlczesne nieréwnowagi globalne wylonily si¢ znacznie wcze-
$niej (lata 90. XX w.) niz rozpoczat si¢ okres zwyzki cen ropy (1999, szczytowy
wzrost w 2003 r., nastepnie wzrost w okresie 2007-2008), wzrost ten istotnie
przyczynit si¢ do nierownowag. Wzrost cen ropy przypisuje si¢ zaréwno wiek-
szemu popytowi globalnemu na surowiec wynikajacemu z szybkiego wzrostu
dochodéw (min. ze strony Chin i innych krajow emerging markets), jak
i obawom dotyczacym przyszitej podazy. Utrzymujacy si¢ juz ponad dekade
zwyzkowy trend cen ropy sugeruje, ze czynniki cykliczne nie ttumacza juz
okresowego wzrostu cen surowca; gospodarka globalna wkroczyta w okres
ograniczonej podazy surowca (oil scarcity). Wspélczesny szok cenowy na rynku
ropy naftowej jest zatem kombinacjg szokéw popytowych, podazowych i port-
felowych wplywajacych na rynek ropy naftowej. W gospodarce Swiatowej
wylania si¢ dlugookresowa nieréwnowaga w podazy i popycie na surowiec, za$
wiekszo$¢ popytu pochodzi z azjatyckich krajow emerging markets.

Nalezy zwréci¢ uwage na wzrost popytu na surowiec w ostatnich latach,
najwickszy w Chinach, ktérym przypisuje si¢ 40% udzial w tym wzroscie.
Wzrost importu surowca w okresie 2002-2005 wynosil prawie 4% PKB
w przypadku Chin, ponad 1% PKB w przypadku USA oraz innych krajow
uprzemystowionych i rozwijajacych sie.

Wzrost popytu jest kombinacja wielu czynnikéw, w tym:

— Wyzszego wzrostu gospodarczego;

— wazrostu zuzycia ropy w stosunku do PKB (oil intensity to GDP), co wy-
nika ze zwigkszenia roli technologii produkcyjnych opartych na zuzyciu ropy;

— wzrostu popytu strategicznego.

8 K. Rogoff, Oil and the global economy, Essay presented at the International Energy Forum
Secretariat meeting, 19.11.2005.
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Dwa ostatnie czynniki wskazuja na permanentne zmiany w popycie, ktore
sa bardziej nieelastyczne wzgledem cen.

Wzrost cen ropy notowanych takze w kontraktach dlugoterminowych (ceny
w kontraktach futures nawet wyzsze od cen w kontraktach spot) sugeruje, ze nie
mozna wytlumaczy¢ wzrostu cen wylacznie czynnikami popytowymi i podazo-
wymi. Wzrost ten nalezy takze utozsamia¢ ze zwigkszeniem zainteresowania
surowcem ze strony inwestorow finansowych. Czgéciowo odzwierciedla to
wzrost znaczenia commodities jako kategorii aktywdw; wzrost popytu na suro-
wiec stanowi zabezpieczenie przed inflacjg (inflation hedge). W wyniku takiej
percepcji czynnikéw determinujacych zwyzke cen ropy, nalezy ja traktowac
jako wynik nadptynnosci globalnej, gdzie wiodaca role odegrata ekspansywna
polityka pieni¢zna wiodacych bankéw centralnych®.

Wpltyw czynnikéw podazowych polega na tym, ze o ile umiarkowany
wzrost zjawiska oil scaricity nie stanowi bariery wzrostu globalnego w $rednim
i dlugim okresie, o tyle transfer bogactwa (wealth transfer) z krajéw importuja-
cych do eksportujacych rope moze przyczyni¢ si¢ do zwickszenia skali przepty-
wow kapitalowych, redukowania realnych stép procentowych i zwickszenia
nieréwnowag CA.

Prébujac oszacowad przebieg procesu dostosowawczego wspdlczesnego
szoku naftowego, MFW zastosowal dwie niezalezne, lecz spéjne autoregresje
wektorowe (VAR — badajaca zwiazek migdzy realnymi cenami ropy a pozycjami
zewnetrznymi, oraz GVAR - badajaca zwigzek miedzy cenami ropy a wzro-
stem, inflacja i cenami aktyw6éw) w odniesieniu do okresu 1972-2004. Opierajac
si¢ na dotychczasowych doswiadczeniach gospodarki globalnej z szokami nafto-
wymi oraz mechanizmami transmisji szokow terms of trade, wykazat, ze:

— proces dostosowawczy oznacza spowolniony wzrost i realng deprecjacje
(podtrzymujaca dostosowanie kanatem handlowym) w krajach importujacych,
przy wzroscie produkcji i realnej aprecjacji w krajach eksportujacych;

— naftowe szoki cenowe maja istotny, lecz krétkookresowy wptyw na ra-
chunki CA. Permanentny wzrost realnych cen ropy o 10$ za barytke przektada
si¢ na wzrost nadwyzki CA w krajach eksportujacych o ok. 2% ich PKB, efekt
ten wygasa w ciggu 3 lat. Odpowiada temu wyzszy deficyt CA w USA (o ok.
1/4% PKB), innych krajach rozwinigtych i rozwijajacych si¢, z wyjatkiem Chin,
przy czym wplyw na CA w USA byt najbardziej istotny statystycznie i trwaly;

— szoki te istotnie wptywaly na migdzynarodowe pozycje inwestycyjne
krajéw, z wyjatkiem USA. Permanentny wzrost realnych cen ropy o 10$ za
barytke przektada si¢ na polepszenie pozycji inwestycyjnej netto krajow ekspor-
tujagcych rope o ok. 2% PKB, efekt ten wygasa w ciggu 5 lat. Kraje importujace
odnotowaly pogorszenie pozycji inwestycyjnej netto, a efekt ten byl silniejszy

%D. Grosiin., A world out...
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niz wplyw cen ropy na ich CA. W przypadku USA, zmiana pozycji inwestycyj-
nej byta dodatnia, cho¢ statystycznie nieistotna, co odzwierciedla istnienie
valuation effect ®.

Jednakze, z perspektywy gospodarki globalnej, wspéiczesny szok naftowy
jest mniejszy niz szoki z lat 70. zaréwno w odniesieniu do §wiatowego PKB,
przeptywoéw kapitatu prywatnego lub rozmiaru rynkéw finansowych. Wspoéicze-
sny epizod — w przeciwienstwie do epizodu lat 70. i 80. — nie przyczynia si¢
w istotnym stopniu do akumulacji depozytéw bankowych. Istotng role odgrywa-
Jja przeptywy inwestycji portfelowych oraz wcze$niejsza sptata dtugu zagranicz-
nego (wg szacunkéw MFW 10% dochodéw z eksportu ropy naftowej w 2005 r.
zostata przeznaczona na przedterminowg splate zadluzenia). Brak petnych
danych odno$nie do alokacji dochodéw z ropy naftowej oraz dokonywanie
transakcji przez posrednikéw z centréw finansowych lub centréw off-shore
powoduja, ze trudno precyzyjnie szacowa¢ wptyw recyclingu petrodolaréw na
funkcjonowanie rynkéw finansowych. Wplyw recyclingu petrodolaréw na
dochodowosci amerykanskich papieréw wartoSciowych jest trudny do wykaza-
nia ze wzgledu na wspdtoddziatywanie wielu sil, jednak szacunki wskazuja, ze
wplyw ten jest nieznaczny (maksymalnie 1/3 punktu procentowego w redukcji
nominalnych dochodowosci w 2005 r.), co by¢ moze odzwierciedla zmniejszone
znaczenie krajow eksporterow ropy naftowej w miedzynarodowym systemie
finansowym®. Dodatkowo, analizy te opieraja si¢ na traktowaniu amerykanskich
stop procentowych jako determinowanych niezaleznie od globalnych stép
procentowych. Tymczasem w S$wiecie zintegrowanych globalnych rynkéw
kapitalowych ceny ropy moga wplywaé na amerykanskie stopy procentowe
takze posrednio, poprzez wptyw cyrkulujacych petrodolaréw na stopy procen-
towe w innych krajach. Nawet jesli petrodolary w ograniczonym stopniu wpty-
waja na amerykanski rynek papieréw wartoSciowych, moga mie¢ znacznie
wickszy wplyw na rynki dluzne w krajach emerging markets.

Kluczowa réznica wspdtczesnego epizodu szoku naftowego sprowadza sig
do tego, ze wzrost wydatkéw w krajach eksportujacych surowiec wolniej reaguje
na wzrost dochodéw. Ponadto, wplyw wzrostu cen ropy na inflacj¢ bazowa jest
znacznie sltabszy niz w przeszio$ci, dzigki czemu banki centralne nie musiaty
zwigksza¢ restrykcyjnosci polityki pieni¢znej w celu fagodzenia naciskow
inflacyjnych. W rezultacie, wzrost w krajach importujacych nie zostal zaha-
mowany.

Wysoka paliwowochtonno$¢ chifiskiej gospodarki uchodzi tez za podsta-
wowy czynnik wzrostu cen ropy w ostatnim czasie. Jednak — jak zwraca uwage

% 0il scarcity, growth, and global imbalances, IMF World Economic Outlook, April 2011.
8 Zagraniczne aktywa brutto krajéw eksportujacych rope naftowa stanowity na koniec 2004 r.
4% catkowitych aktywdéw globalnych, za$ udziat tych krajéw w aktywach rezerwowych ok. 10%.
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K. Lutkowski — antyinflacyjny nacisk konkurencji ze strony niewyczerpanego
rezerwuaru taniej pracy w Chinach, jest tak silny, ze wysokie ceny ropy
w $wiecie nie wywierajg specjalnie odczuwalnego wptywu zwyzkowego na ceny
d(’)E)r finalnych, co stanowi jeden z charakterystycznych paradokséw ostatnich
lat”’.

Badania wykazuja, ze wzrost cen ropy zwickszyt deficyt CA w USA o po-
nad 1% PKB, jednocze$nie zredukowal nadwyzke CA w krajach nie bedacych
eksporterami ropy, gléwnie w azjatyckich krajach emerging markets. Dla USA
negatywny wplyw wzrostu cen rop objawia si¢ poprzez spadek handlu zagra-
nicznego, co wynika zaréwno z faktu, Zze sg one istotnym importerem surowca,
bardziej uzaleznionym od niego w poréwnaniu z innymi krajami. Wptyw wzro-
stu cen ropy na pozycje zewnetrzne innych krajéw polegat na tym, ze przektada-
jac si¢ na wzrost oszczedno$ci netto krajéow eksportujacych rope, przyczynit si¢
do spadku globalnych stép procentowych, a to wplyneto na ozywienie popytu
wewnetrznego w USA jako kraju o glebokim i rynkowym systemie finansowym.

Przetozenie wzrostu cen ropy na krajowy bilans oszczednosci 1 inwestycji
krajow eksportujacych ten surowiec zalezy w duzej mierze od poziomu PKB per
capita oraz populacji. W krajach o niskim PKP per capita i licznej populacji
(Rosja, Nigeria, Wenezuela) dodatkowe dochody moga spowodowaé wzrost
popytu krajowego i tym samym importu. Z kolei w przypadku krajéw bogatych,
o niskiej populacji (Arabia Saudyjska, Kuwejt), dodatkowe przychody z ekspor-
tu ropy sa w duzej mierze oszczedzane (potwierdzenie hipotezy global saving
glun®. Import ze strony krajéw eksportujacych rope naftowa pozostat w drugiej
grupie krajow na raczej statym poziomie w stosunku do PKB kraju. Szczegdlnie
zwraca uwage zmniejszony udzial importu z USA. Mozna powiedzie¢, ze szok
naftowy, dokonujac redystrybucji dochodu z krajéw rozwinigtych i innych
rozwijajacych sie do krajow eksportujacych ropg naftowa, zmniejszyt jednocze-
$nie relatywny popyt na towary z USA, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia defi-
cytu CA w USA.

Znaczna cz¢$¢ dochodéw krajow eksportujacych rope naftowa jest (zwtasz-
cza w drugiej grupie krajow) oszczedzana. Szczegélnie sektor publiczny nie
zwigkszyt wydatkéw, w okresie 2002-2005 nadwyzka budzetowa w tych kra-
jach wzrosta érednio o 11 punktéw procentowych PKB. W przypadku wigkszo-
sci krajow Zatoki Perskiej nadwyzki CA osiagaja 30% PKB, czemu towarzysza
nadwyzki budzetowe w wysokoéci 20% PKB®. Fakt, ze wzrost dochodéw
eksporteréw ropy nie przektada si¢ bezposrednio na zwigkszenie wydatkow
w tych krajach, powoduje podtrzymanie stanéw nierownowag zewnetrznych
przez dtuzszy okres i odwleka uruchomienie proceséw dostosowawczych.

%7 K. Lutkowski, Problem. ..
% M. Rubaszek, Nieréwnowaga globalna. ..
% Za: B. Petterson, Global imbalances. ..
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Zatem z punktu widzenia zjawiska global imbalances efekt negatywny
wzrostu cen surowca moze polega¢ na zwigkszeniu ryzyka gwalttownej korekty
nieréwnowag. Z drugiej strony, fakt, ze recycling petrodolaréw odbywa si¢
obecnie w oparciu o instrumenty rynkowe (market-based financial instruments),
w przeciwienstwie do lat 70. i 80. kiedy nastepowalo to gtéwnie poprzez system
bankowy (bank-based lending), zwigksza sustainability wspdiczesnych nieréw-
nowag.

W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze wspélczesne szoki naftowe inaczej
wplywaja na nieréwnowagi globalne niz te wystepujace w latach 70. 1 80.
Woéwczas, rachunki CA wykazywaly szybka sktonnos$¢ do dostosowywania si¢
do szokéw naftowych, gdyz wyzsze ceny energii prowadzity do wzrostu stop
procentowych, spowolnienia wzrostu i popytu wewnetrznego, zmiany kurséw
walutowych i cen aktywéw. Obecnie, na skutek lepszej polityki pieni¢znej
1 wzrostu jej wiarygodnosci wptyw wzrostu cen ropy na krétkoterminowe stopy
procentowe, wzrost i inflacje jest mniejszy niz w przesztosci, za$ glebsza inte-
gracja finansowa moze sprzyja¢ uporczywosci deficytow.

Polityka zwigkszania wydatkéw w obszarach, gdzie stopy zwrotu sa wysokie
(oraz reformy strukturalne zwigkszajace krajowa podaz, szczegdlnie w sektorze
nontradables), jest niezbedna zaréwno z perspektywy krajow eksportujacych
rope, jak i z perspektywy globalnej, poprzez przyczynienie si¢ do zredukowania
global imbalances. Wzrost inwestycji w krajach eksportujacych rope, w celu
zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych i poprawy produktywnosci, moze przy-
czyni¢ si¢ do zmniejszenia skali nieréwnowag globalnych.

Interesujaca prognoze dotyczaca wpltywu ograniczonej podazy surowca na
gospodarke globalng przedstawia MFW na podstawie czterech analiz symula-
cyjnych (analizy bazowej i trzech scenariuszy alternatywnych). Wynika z nich
wniosek, ze zakres, w jakim problem oil scaricty bedzie wplywat na globalna
gospodarke, zalezy od niewielkiej ilosci czynnikéw kluczowych”. Tak wigc:

— ograniczona dostepno$¢ surowca (oil scaricity) i wynikajacy z niej
wzrost cen surowca prowadzg w dlugim okresie do redukcji PKB w krajach
importujacych rope. W krétkim i §rednim okresie jednak dostosowanie globalne
jest ksztattowane poprzez wealth transfer z krajéw importujacych do eksportuja-
cych, co wptywa na przeptywy handlowe 1 kapitatowe. W rezultacie wzrasta
popyt (absorpcja) w krajach importujacych. Wyzszy poziom wydatkéw powi-
nien przyczyni¢ si¢ do wzrostu naciskdw inflacyjnych i realnej aprecjacji waluty

" 0il scarcity, growth... We wszystkich tych scenariuszach zaktada sig, ze przejicie do no-
wego punktu réwnowagi jest procesem tagodnym: konsumenci w krajach eksportujacych ropg
fatwo absorbuja nadwyzki w eksporcie towaréw z krajéw importujacych rope, rynki finansowe
efektywnie absorbuja i posrednicza w przeplywie funduszy z krajow eksportujacych rope,
gospodarka elastycznie reaguje na wzrost cen ropy poprzez realokacj¢ zasobow, pracownicy
akceptuja obnizki plac realnych. Zatozenia te niekoniecznie muszg wystapic.
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krajowej. W krajach importujacych rope spada absorpcja krajowa i PKB, jednak
zachodzg dwa przeciwstawne efekty, ktére wspieraja wzrost produkcji. Pierwszy
efekt polega na wzroScie eksportu towaréw do krajéow importujacych rope
w celu zaspokojenia ich wigkszego popytu wewnetrznego, drugi na wzroscie
popytu inwestycyjnego w odpowiedzi na nizsze globalne realne stopy procento-
we. Nizsze globalne stopy procentowe sa wynikiem wyzszych oszczednosci,
gléwnie w sektorze publicznym. Azjatyckie kraje emerging markets takze
korzystaja z nizszych globalnych stép procentowych, ze wzgledu na wysoka
sktonno$¢ do inwestycji. W tym scenariuszu bazowym global imbalances
ulegaja powigkszeniu w krétkim i Srednim okresie. Deficyty CA w USA i strefie
euro pogarszaja si¢ jako wynik drozszego importu ropy; nadwyzka Chin
i Japonii narasta w wyniku zwiekszonego eksportu surowca. Dlugookresowe
efekty (dla produkcji i wzrostu) nie sa jednak istotne, co tltumaczy si¢ relatywnie
niskim udziatem ropy w zagregowanych kosztach;

— zakladajac wigksza elastyczno$¢ cenowa popytu na ropg¢, mozna spo-
dziewac¢ si¢ wickszej substytucji innymi surowcami w okresie wzrostu jej cen.
W wyniku efektu substytucji, nastgpuje mniejszy spadek $wiatowej produkc;ji,
szczegOlnie w krajach importujacych rope. Sktonnos¢ krajow importujacych do
substytucji surowca przektada si¢ na poprawe na rachunku CA. Globalne efekty
spowolnienia wzrostu i produkcji moga by¢ mniejsze niz w scenariuszu bazo-
wym;

— zakladajac wiekszy spadek produkcji surowca, proporcjonalnie do szoku
znacznie gtebszy bylby spadek produkcji i poglebienie deficytu CA w krajach
importujacych. Dla krajow eksporterow tak duzy spadek podazy surowca prze-
tozylby sie na gleboki wzrost cen, prowadzac do takiej skali wzrostu oszczedno-
Sci, ze stopy procentowe spadlyby do poziomu bliskiego zeru, utrudniajac
realizacje polityki pieni¢znej (zero bound problem);

— zakladajac wzrost roli ropy w procesie produkcji, a wiec przyjmujac, ze
czg$¢ catkowitej produktywnos$ci reprezentuje technologie, ktére moga zostad
wykorzystane przy wigkszej podazy ropy, wigksza produkcja na skutek wzrostu
podazy ropy ma maty wptyw na ksztattowanie si¢ rachunku CA. Negatywny
szok w podazy ropy przypomina zatem negatywny szok technologiczny.

Z analiz scenariuszowych MFW wynika wigc, ze w dlugim okresie naj-
wigksze skutki oil scaricity byltyby odczuwane przez regiony, ktérych produkcja
jest paliwowochtonna (oil intensive), jak np. azjatyckie kraje emerging markets
oraz/i o stabych powigzaniach eksportowych z krajami bedacymi eksporterami
ropy naftowej, czyli np. USA.
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6. Alternatywne poglady na sustainability i mechanizmy korekty
wspolczesnej nierownowagi globalnej

6.1. Alternatywne poglady na sustainability nier6wnowagi globalnej
i jej wplywu na stabilnos¢ finansowg

W literaturze brak jest zgody co do trwatosci (sustaibnability) wspéicze-
snych nieréwnowag globalnych oraz ich wptywu na stabilno$¢ finansowa
gospodarki globalnej. W ocenie trwatoSci i potencjalnego wptywu korekty na
stabilno$¢ finansowg uformowaty si¢ dwa przeciwstawne stanowiska:

— wedlug jednego z nich (np. Roubini i Setser, Chinn, Obstfeld i Rogoff,
Cline), korekta nieréwnowagi jest nieunikniona, albowiem zadtuzenie zewnetrz-
ne USA znajduje si¢ na $ciezce nie gwarantujacej jego utrzymywalnosci. Nie-
mozliwe jest akumulowanie dodatkowych roszczen w stosunku do kraju
o takiej dynamice zadluzenia, co w nieunikniony sposéb prowadzi do utraty
zaufania rynkéw. Wspoélczesna nieréwnowaga globalna stanowi zatem zagroze-
nie dla stabilnosci gospodarki globalnej;

— wedhug stanowiska przeciwnego (np. Cooper’') USA moga nadal utrzy-
mywac¢ wysokie deficyty CA. Wzrost produktywnosci USA czyni go atrak-
cyjnym miejscem do inwestycji, podtrzymujac naptywy kapitalu. Wysokie
oszczedno$ci globalne nie maja alternatywy (Bernanke). W szczegdlnosci,
niezdolnos¢ pozostatych krajéw do tworzenia atrakcyjnych aktywéw finan-
sowych w tempie odpowiadajacym poszerzaniu zdolnosci produkcyjnych po-
woduje akumulacje aktywéw amerykanskich (Caballero). Poglady te bazuja na
postrzeganiu nieréwnowag globalnych jako produktu ubocznego realnej i fi-
nansowe;j globalizacji.

M. Xafa” okre$la pierwsza grupe ,,pogladami tradycyjnymi”, druga grupe
~howym paradygmatem”. Poglad tradycyjny postrzega nieréwnowagi jako
czasowe odchylenia od punktu réwnowagi, ktére muszg zosta¢ skorygowane
instrumentami polityki gospodarczej. Jesli nie zostang wprowadzone zmiany
(szczegdlnie w obszarze polityki pienieznej i fiskalnej), istnieje ryzyko twardego
ladowania (hard landing). Poglady tradycyjne, wykorzystujace zar6wno modele
oparte na elastycznosciach handlu, jak i zréwnowazonym portfelu, uznaja, ze
podstawowa zmienng przywracajaca réwnowage platnicza jest realny kurs
walutowy. Jego zmiany sg niezbedne wobec niepetnej globalnej integracji
rynkéw towardw i ushug oraz sztywnos$ci utrudniajacych realokacje zasobéw do
sektora nontradables.

T R. Cooper, US deficit: it is not only sustainable, it is logical, ,Financial Times”,
31.10.2004.
M. Xafa, Global imbalances...
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Nowy paradygmat postrzega nieréwnowagi jako rezultat zmian struktural-
nych w gospodarce globalnej. Nierdwnowagi globalne moga zosta¢ rozwigzane
stopniowo, sitami rynkowymi. Powrdt do stanu réwnowagi moze nastapi¢ w wy-
niku zmiany poziomu stép inwestycji 1 oszczgdnosci w USA i krajach nadwyz-
kowych, rola kursu walutowego jest tu ograniczona.

6.2. Alternatywne scenariusze proceséw dostosowawczych wspolczesnej
nieréwnowagi globalnej

Konsekwencje korekty globalnych nieréwnowag ptatniczych dla gospodarki
swiatowej, krajow wykazujacych nieréwnowage oraz pozostalych regionéw
gospodarczych (w tym UGiW) zaleza od:

— czynnika(6éw) uruchamiajacych proces dostosowawczy (zewnetrzny —
np. spadek podazy kapitatlu naptywajacego do USA versus wewnetrzny — po-
przez zmiany krajowych polityk gospodarczych);

— zakresu, w jakim rézne czynniki sa wlaczone w proces korekty;

— tempa przebiegu procesu korekty.

Mimo powszechnej zgody w literaturze, ze proces dostosowawczy urucho-
mi zmiany cen relatywnych” w uktadzie migdzynarodowym, formutowane sa
rézne scenariusze przebiegu procesu korekty. Najczesciej w literaturze na temat
sustainability nierbwnowag rozwazane sg dwa skrajne warianty procesu korekty:
korekta fagodna (soft landing), oraz nagta/gwattowna (hard landing, disruptive
unwinding).

P. Lane i inni dokonuja analizy trzech scenariuszy dostosowawczych’*:

1) scenariusz bazowy (soft landing) — w ktérym USA nadal do$wiadczaja
znacznych naptywdéw kapitalu netto, nieréwnowaga na rachunku obrotow
biezacych jest rozwigzywana stopniowo poprzez realokacje zasobéw z sektora
nontradables do sektora tradables, czemu towarzysza stopniowe dostosowania
kursowe, przy czym nie nast¢puje zasadnicza zmiana polityk gospodarczych.
Scenariusz ten nie pociagga za sobg trwalego odchylenia od poziomu produkcji
potencjalnej, nastgpuje stopniowa zmiana kompozycji popytu, ktéra znajduje
odzwierciedlenie w wewnatrzsektorowej realokacji kapitalu i pracy. Korekta
w amerykanskim bilansie handlowym i obrotéw biezacych, uruchomiona po-
przez stopniowy wzrost prywatnych oszczednoS$ci, pocigga za sobg stopniowa
akumulacj¢ zagranicznych pasywow.

3 Jak zwraca uwage M. Rubaszek, mozliwe sa dostosowania wolumenowe bez zmian cen
relatywnych i zmian popytowych, jednak ich skala bylaby zbyt mata, aby wyeliminowaé¢ wspét-
czesng nierownowage globalna.

™ P. Lane, G. Milesi-Ferretti, Europe and global imbalances, IMF Working Paper
WP/07/144.
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W krajach nadwyzkowych (gléwnie Chiny) nast¢puje wzrost krajowej ab-
sorpcji w celu skompensowania spadku amerykanskiego deficytu. Taka struktu-
ralna zmiana w krajach nadwyzkowych musi pociagnagé za soba aprecjacje
realnego efektywnego kursu walutowego. Aprecjacja ta zawiera w sobie wzrost
cen relatywnych débr sektora nontradables w stosunku do débr sektora trada-
bles (aprecjacja wewngtrzna) i nominalng aprecjacje¢ w stosunku do USD.
Aprecjacja wewnetrzna jest potrzebna, zeby przekierowa¢ konsumpcje do
sektora tradables i dokonaé realokacji produkcji do sektora nontradables.
Nominalna aprecjacja w stosunku do USD pozwoli doprowadzi¢ do wzrostu
amerykanskiego importu, szczegdlnie w Chinach;

2) scenariusz policy action — w ktérym podejmowane sg dziatania ze strony
polityki gospodarczej w gtéwnych obszarach gospodarczych $wiata. Korekta
nieréwnowag nast¢puje stopniowo. Kluczowe miejsce zajmuje stopniowe
uelastycznianie rezimu kursowego, dekumulacja rezerw walutowych, reformy
rynku finansowego i zwigkszanie prywatnej konsumpcji w Chinach i pozosta-
tych azjatyckich krajach emerging markets, wzrost inwestycji w krajach ekspor-
tujacych rope naftowa. W USA niezbgdna jest konsolidacja fiskalna i wzrost
oszczednosci sektora prywatnego. W UGiW centralne miejsce zajmuja reformy
strukturalne prowadzace do wzrostu produktywnosci;

3) scenariusz hard landing (disruptive)— w ktérym nastepuje zmiana prefe-
rencji inwestoréw, w wyniku ktérej przestaje naptywac kapitat do USA. Jedno-
cze$nie nastepuje odejscie do rezimoéw statych w polityce kursowej krajow
azjatyckich”. Rozwigzanie nieréwnowag nastepuje szybko i gwattownie, po-
przez znaczace korekty kursowe, wzrost naciskéw inflacyjnych i stép procento-
wych oraz globalny spadek aktywnosci gospodarcze;j.

Z kolei w Raporcie Komisji Europejskiej’® scenariusze dostosowawcze ana-
lizowane sa w konteks$cie ich symetryczno$ci. Wyrdzniony zostaje:

1) scenariusz benign (fagodny) — w ktérym procesy dostosowawcze maja
charakter symetryczny. Odpowiedzia na spadek amerykanskiego deficytu
w bilansie obrotéw biezacych jest wzrost krajowej absorpcji w krajach nadwyz-
kowych (gléwnie Chiny) — dokonany na skutek aprecjacji realnego efektywnego
kursu walut azjatyckich, wspieranego przez $rodki strukturalne (np. zwigkszanie
zabezpieczenia spotecznego, system opieki zdrowotnej). Jest to polaczenie
scenariusza soft landing 1 policy action, z zaakcentowaniem symetrycznego
charakteru proceséw dostosowawczych w krajach deficytowych i nadwyzko-
wych;

> M. Obstfeld i K. Rogoff analizuja scenariusz nagtej korekty, w ktérym kraje azjatyckie
utrzymuja state kursy wobec USD. Oznacza to wigksza bilateralna aprecjacj¢ euro wobec USD niz
w wariancie uptynnienia walut azjatyckich.

S Quarterly report on the euro area, European Commission, 2006.



182 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

2) scenariusz asymetryczny -— w scenariuszu tym Chiny nie zwiekszaja ab-
sorpcji towaréw amerykanskich, nie ma miejsca takze aprecjacja chifiskiego
renminbi (RMB). Polityka Chin, polegajaca na usztywnianiu waluty krajowe;j
wobec USD, zmierza do utrzymania nadwyzki handlowej z USA i uniknigcia
negatywnych efektéw wyceny dla aktywéw denominowanych w USD wynika-
jacych z korekty kursowej. W konsekwencji, eksporterzy z USA musza obnizy¢
ceny w eksporcie. Skutkiem moze by¢ deficyt UGIW w handlu z USA i silniej-
sza aprecjacja realnego kursu euro w stosunku do USD. Drugi wariant asyme-
tryczny moze polega¢ na tym, ze Chiny co prawda pozwolg na aprecjacj¢ swojej
waluty, ale nie beda w stanie doprowadzi¢ do wzrostu absorpcji do wymaganego
korekta poziomu. Spowoduje to wzrost importu z USA i spadek chinskiego
eksportu do USA, ale jednocze$nie chinskie przedsiebiorstwa beda zmuszone
zwigkszy¢ eksport do UGiIW, poprzez obnizenie cen na europejskim rynku.
Pogorszy to bilans handlowy UGiW z Chinami i wywota aprecjacj¢ realng euro
wobec chinskiego renminbi.

Mniej dotkliwe skutki dla gospodarki $wiatowej w scenariuszach syme-
trycznych (zaréwno w wersji bardziej rynkowej, soft landing, jak i w wersji
bardziej odwotujacej si¢ do polityki gospodarczej, policy action) powoduja coraz
wicksze zaangazowanie decydentéw politycznych (G20) i organizacji miedzyna-
rodowych (MFW) w wypracowywanie mi¢dzynarodowego konsensusu w spra-
wie dziatan koordynacyjnych’’.

Dla USA konsekwencje scenariusza soft landing oznaczalyby, ze na skutek
wzrostu cen débr importowych nastapitaby deprecjacja USD, ktéra spowodowa-
taby narastanie presji inflacyjnej. Razem ze zmniejszong skala naptywu kapitatu
na amerykanski rynek finansowy doprowadzitaby do wzrostu stép procento-
wych. Spadek cen aktywéw wrazliwych na poziom stép procentowych (akcje,
ceny nieruchomosci) przetozytby si¢ na spadek zamoznosci spoteczenstwa
amerykanskiego, a tym samym jego konsumpcji. Jesli natozylby si¢ na to wzrost
restrykcyjnos$ci polityki fiskalnej, nastapitby istotny spadek popytu krajowego.
Na skutek wzrostu eksportu netto produkcja najprawdopodobniej utrzymywata-
by sig¢ blisko poziomu potencjalnego’®.

W krajach azjatyckich aprecjacja RMB bez polityki stymulujacej wzrost
popytu wewnetrznego doprowadzitaby do obnizenia tempa wzrostu gospodar-
czego na skutek spadku wolumenu eksportu.

" Multilateralne konsultacje pod auspicjami MFW z lat 2006-2007 (zob. IMF’s Interna-
tional Monetary and Financial Committee Reviews Multilateral Consultation, Press Release,
no. 07/72, IMF, 14.04.2007) oraz Szczyt G20 w Pittsburgh w 2009 (A framework for strong,
sustainable and balanced growth). Szerzej na ten temat w rozdziale VI

8 Szerzej: M. Rubaszek, Nierownowaga globalna: przyczyny oraz mozliwe rozwigzania,
,Bank i Kredyt” 2006, nr 7.
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Najbardziej niekorzystnym scenariuszem — zaréwno dla USA, jak i gospo-
darki $wiatowej — bylby scenariusz disruptive adjustment, polegajacy na nagtym
spadku naptywu kapitatlu do USA, w tym pochodzacym z akumulacji aktywéw
rezerwowych, uruchamiajacy deprecjacj¢ USD i prowadzacy do recesji w USA.
Ryzyko realizacji takiego scenariusza wynika z tego, ze najwickszym zagroze-
niem nieréwnowagi globalnej nie jest wysoki deficyt CA per se, ale percepcja
tego deficytu przez podmioty gospodarcze’.

Zdaniem O. Issinga, czynnikami zwiekszajacymi ryzyko nagtej korekty sa™:

— czas trwania nieréwnowagi — im dtuzej trwa stan nieréwnowagi global-
nej, tym wicksze ryzyko naglej korekty i wigksze negatywne konsekwencje.
Argument ten czgsto jest przytaczany w kontekscie limitu dla zadluzenia zagra-
nicznego USA. O. Blanchard ostrzega, ze wzrost zadluzenia zagranicznego USA
oznacza coraz wigksza wymagana deprecjacje USD w przysztosci®';

— kompozycja przeptywdéw kapitalowych finansujacych deficyt CA w USA.
Przeplywy kapitatu portfelowego sa tatwo odwracalne w zintegrowanej finan-
sowo gospodarce globalnej. Dominacja w finansowaniu deficytu instrumentow
dtuznych w stosunku do udzialowych ma istotne konsekwencje dla dynamiki
CA. Przeplywy kapitalu dluznego (debt flows) w stosunku do przeplywow
kapitalu akcyjnego (equity flows) maja sktonno$¢ generowania nagtej korekty,
o bardziej wyrazistych negatywnych konsekwencjach. Wynika to z faktu, ze
przeptywy kapitatu udziatlowego, oparte na wyplacie dywidend, niekoniecznie
wymuszajg sptat¢ kapitatu, zawierajac element podziatu ryzyka (risk sharing).
Z kolei przeptywy kapitalu dluznego wymuszaja ptatnosci odsetkowe, wraz
z kapitatem, niezaleznie od sytuacji finansowej pozyczkobiorcy.

D. Gross i inni zwracaja uwage na role czynnikéw strukturalnych gospodar-
ki amerykanskiej, ktére zwiekszaja negatywne konsekwencje scenariusza naglej
korekty deficytu. Zalicza si¢ do nich wigksza elastyczno$¢ importowa oraz
wyzszy poziom importu w stosunku do eksportu, co oznacza, ze bez stopnio-
wych zmian w relatywnym wzro$cie popytu krajowego i/lub cenach relatywnych
scenariusz disruptive unwinding jest szczegdlnie niekorzystny™.

Czynnikiem fagodzacym scenariusz disruptive adjustment dla USA
jest struktura walutowa zadluzenia zagranicznego USA, generujaca korzystny
efekt bilansowy (balance-sheet effects). G. Debelle i inni wykazuja, ze czyn-
nik ten odegrat fagodzaca role w przypadku korekty deficytu CA w USA

Py, Yongding, Global imbalances and China, ,,The Australian Economic Review” 2007,
vol. 40, no. 1.

8 Q. Issing, Conditions for an orderly adjustment in the global economy, ,,European Integra-
tion”, March 2006, vol. 26, no. 1,

81 0. Blanchard, F. Giavazzi, The U.S. current account and the dollar, NBER Working
Paper, no. 11 137, 2005.

82D, Gros i in., A world out...
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w latach 80.* Ponadto, jak podkresla M. Xafa, nie ma w historii migdzynarodo-
wych stosunkéw gospodarczych precedensu disorderly adjustment w przypadku
krajéw uprzemystowionych, ktére majg dobrze uregulowane systemy finansowe
i utrzymuja poziom inflacji pod kontrola™.

Czynnikiem dziatajacym na niekorzy$¢ w scenariuszu nagtej korekty nie-
rownowagi jest wielko$¢ gospodarki w stosunku do gospodarki $wiatowej, co
oznacza, ze recesja w USA wywarlaby recesyjny wptyw na gospodarke global-
ng. Ostabienie USD pociagnetoby za sobg zwigkszong niepewnos$¢ na global-
nych rynkach finansowych. W potaczeniu ze zwigkszonym naciskiem na pro-
tekcjonizm prowadzitoby to do negatywnych skutkéw dla globalnych inwestycji
1 wzrostu gospodarczego.

Powstaje pytanie, czy deprecjacja USA wywotataby faktycznie wzrost stop
procentowych w USA. Odwotywanie si¢ do przesztych (lata 80.) do§wiadczen
USA z korekta nieréwnowagi globalnej wskazuje, ze wzrost stop procentowych
nie nastapil, co powszechnie przypisuje si¢ wzrostowi wiarygodnosci polityki
pienieznej. Jednak, zdaniem B. Eichengreena, watpliwe jest, aby wspoéiczesna
korekta przebiegtaby tak samo jak w latach 80., chociazby ze wzgledu na wzrost
skali przepltywow kapitatowych brutto. Przelozenie deprecjacji USD na wzrost
stép procentowych zalezy od tego, czy deprecjacja waluty jest wynikiem prze-
rwania w finansowaniu zewnetrznym (wéwczas wzrost stop wydaje si¢ nieunik-
niony), czy odzwierciedleniem czynnikéw krajowych oraz czy ma charakter
tymczasowym czy trwaty®.

Dla zagranicznych posiadaczy amerykanskich aktywow finansowych nagta
korekta deficytu CA zwiazana z deprecjacja USD jest stratg kapitatlowa. Badania
empiryczne wykazuja, ze ekspozycja zagranicy na zmiany cen amerykanskich
aktywow finansowych wzrosta (liczona w stosunku do PKB) istotnie w ostatnich
latach.

Uwzgledniajac strukture walutowa aktywéw amerykanskich bedacych
w posiadaniu zagranicy, F. Warnock szacuje, ze:

— dla kazdego 10% spadku cen amerykanskich obligacji 1 kursu USD spa-
dek majatku zagranicy (wealth loss) wynidstby 2,5 punktu procentowego za-
granicznego PKB;

— jesli, dodatkowo, spadlyby ceny amerykanskich akcji o 10%, zagranica
do$wiadczytaby dodatkowej straty w wysokosci 1,5 punktu procentowego PKB;

— zatem, dla kazdego 10% spadku USD, cen akcji i obligacji, strata majat-
kowa zagranicy wyniostaby 4 punkty procentowe zagranicznego PKB.

8 G. Debelle, G. Galati, Current account adjustment and capital flows, BIS Working Paper,
no. 169/2005. ,,Lagodzaca” oznacza tu minimalizujaca straty w produkcji wynikajace z zawgzania
si¢ deficytu CA.

8 M. Xafa, Global imbalances. ..

85 B. Eichengreen, The blind men and the elephant, Issues in Economic Policy, The Brook-
ings Institution, no. 1, January 2006.
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Zagranica odniostaby takze strate z tytutu posiadanych obligacji denomino-
wanych w USD, emitowanych przez inne kraje niz USA — po dodaniu tego
komponentu, catkowita strata majatkowa (total wealth loss) wyniostaby prawie
5 punktéw procentowych PKB. Zatem nagta, niespodziewana 10% deprecjacja
USD, rynkéw akcji i obligacji denominowanych w USD, spowodowataby strate
dla zagranicy bedaca ekwiwalentem prawie 5% PKB (liczonym bez USA).
Uwzgledniajac poziom posiadanych rezerw walutowych, strata (wealth losses) dla
krajow emerging markets siggataby $rednio 2,3/4 punktu procentowego PKB*.

6.3. Alternatywne poglady na kanaly dostosowawcze
6.3.1. Rola kanalu kursowego w procesie dostosowawczym

Wigkszo$¢ ekonomistéw stoi na stanowisku, ze korekta amerykanskiego de-
ficytu CA wymaga deprecjacji USD, jednak analizy ekonometryczne réznig si¢
co do skali wymaganej deprecjacji realnego kursu USD. Dla przyktadu, z badan
E. Trumana wynika, ze USD jest przewarto$ciowany o 20-50%"’. Watpliwosci
budzi jednak, czy deprecjacja USD przetozy si¢ na redukcje deficytu CA.
Podkresla sie, ze deprecjacja USD z okresu 2002-2008 nie przetozyla si¢ na
redukcje deficytu, co wynikato z co najmniej dwéch powoddéw:

— deprecjacja USD przetozyla si¢ na wzrost cen ropy naftowej. Poniewaz
popyt na energi¢ w USA jest wysoce nieelastyczny, wyzsze ceny energii nie
przetozyly si¢ na spadek konsumpcji energii;

— gléwni partnerzy handlowi USA, w tym przede wszystkim Chiny, stosu-
ja polityke oficjalnego lub nieoficjalnego stabilizowania kursu waluty do USD.
Amerykanskie przedsigbiorstwa ptacg swoim chinskim podwykonawcom w USD,
zatem na ceny zakupu nie wptywaja kursy walutowe. Deprecjacja USD nie
podwyzsza cen importowych w USA, zatem pozostawia popyt na towary impor-
towane z Chin na niezmienionym poziomie.

Dominuje poglad, ze tylko radykalna deprecjacja USD moze w diugim
okresie wplyna¢ na korekte deficytu. Takze takie zatozenie moze okazac sie¢
nierealne, jesli zagrozona bedzie miedzynarodowa pozycja USD. Moze si¢ to
sta¢ na skutek dziatania kilku czynnikéw:

— pogarszanie si¢ pozycji USD jako miernika warto$ci, powodujace osla-
bienie pozycji USD jako waluty rezerwowej;

— odejscie od USD jako waluty fakturowania handlu commodities. W okre-
sie deprecjacji USD w latach 2007-2008 destabilizacja rynkéw commodities

8 E. Warnock, How might a disorderly resolution of global imbalances affect global
wealth?, IMF Working Paper, WP/06/170.

87 E. Truman, Postponing global adjustment: an analysis of the pending adjustment of global
imbalances, Working Paper, no. 05-6, Institute for International Economics Washington, 2005.
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byla na tyle odczuwalna, ze niektore kraje eksportujace rope naftowg rozwazaty
odejscie od USD w tej funkcji waluty migdzynarodowe;.

Nie mozna wreszcie ignorowa¢ problemu naciskéw inflacyjnych, zaré6wno
krajowych, jak i globalnych, wynikajacych z deprecjonujacego si¢ USD.
W przeszto$ci, deprecjonujacy si¢ USD wywotywal wigksze naciski inflacyjne
w pozostatych regionach §wiata niz w USA. Mimo, ze inflacja ta byla cze¢$ciowo
potem importowana do USA, jej wplyw na gospodarke amerykanska byt nie-
znaczny, ze wzgledu na matly udzial importu w PKB (5,5% PKB w 1971 r.).
Jednak w roku 2006 import stanowit juz 16,9% PKB USA, zatem importowanie
inflacji nabiera wigkszego znaczenia.

Zatem, wedtug pierwszego stanowiska, deprecjacja USD nie stanowi efek-
tywnego Srodka ograniczenia nieréwnowagi zewnetrznej USA. Moze za to
nasili¢ negatywne zjawiska odczuwalne w gospodarce USA oraz wstrzasngé
miedzynarodowa rolag USD.

Role kursu walutowego, jako gtéwnej zmiennej korygujacej nieréwnowagg,
akcentuja zwolennicy tradycyjnego pogladu na nieréwnowage. W tym ujeciu,
nacisk jest polozony na przeptywy handlowe, za$ proces dostosowawczy reali-
zowany poprzez realokacje globalnego popytu miedzy sektorem tradables
i nontradables oraz migdzy towarami krajowymi i zagranicznymi. Ze wzgledu
na niskie elastycznosci handlu podejscie to akcentuje rol¢ niedostosowan kurso-
wych.

Analizy oparte na podej$ciu elastycznosciowym maja jednak stabe strony:

— abstrahuja od niebezpieczenstwa rozkrecenia spirali deflacyjnej w kra-
jach, ktérych waluty ulegaja aprecjacji (przyktad Japonii, ktéra w 1983 r.
w wyniku Plaza Agreement doprowadzita do aprecjacji waluty);

— ignoruja negatywne efekty spillover aprecjacji walut na poziom zagra-
nicznego dochodu i absorbcji.

Na skutek wystepowania powyzszych watpliwosci, R. McKinnon i inni su-
geruja, ze wptyw masowej deprecjacji USD na amerykanski bilans handlowy
jest niejednoznaczny, za$ generuje niestabilno$¢ gospodarki globalnej**. Ponad-
to, jak zauwaza D. Gros, ze wzgledu na to, ze gospodarki poza USA charaktery-
zuja si¢ malg elastycznoscia, zmiany cen relatywnych wynikajace z deprecjacji
USD mogg prowadzi¢ w tych krajach do napie¢ ekonomicznych i spadku pro-
dukcji. Nizszy dochdéd zagraniczny (na skutek spadku wydatkéw krajowych
wynikajacych z negatywnego wealth effect, co wynika z faktu denominowania
roszczen zagranicznych w USD) moze ograniczy¢ import w wigkszym stopniu
niz zmiana cen relatywnych by go stymulowata®.

88 R. McKinnon, G. Schnabl, Devaluing the dollar: a critical analysis for William Cline’s
case for a New Plaza agreement, ,,Journal of Policy Modeling” 2006.
¥ D. Gros i in., A world out...
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6.3.2. Rola kanalu wyceny

Mimo dyskusyjnej roli kanatu wyceny jako mechanizmu dostosowawczego
wspoélczesnych nieréwnowag istnieje powszechna zgoda, ze kanat ten odgrywa
istotng role w przypadku USA. C. Tille” analizuje pogarszanie si¢ pozycji
inwestycyjnej netto USA w okresie 1982-2001, ze szczegdlnym nasileniem
w okresie 1999-2001. Dokonujac dekompozycji miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej (na dwa kluczowe komponenty: przeptywy finansowe i efekt
wyceny), dochodzi do wniosku, ze przeplywy finansowe wynikajace z deficytu
CA byly gtéwnym Zrédlem narastajacego zadtuzenia USA, jednak przyspiesze-
nie w latach 1999-2001 wynikato w duzej mierze z aprecjacji USD. Efekt
wyceny przyczynil si¢ w 1/3 do pogorszenia pozycji netto w okresie 1999-2001,
co stanowi istotny kontrast w stosunku do lat wcze$niejszych, kiedy oddzialy-
wanie jego bylto nieznaczne.

Réwniez P. Gourinchas i inni’' akcentuja role kanatu wyceny w stabili-
zowaniu pozycji zewnetrznej] USA. Wykazuja oni, ze historycznie (od lat 50.)
ok. 31% cyklicznych dostosowan zewne¢trznych USA dokonato si¢ poprzez
kanat wyceny, podczas gdy 56% poprzez zmiany w eksporcie netto. Rola kanatu
wyceny moze by¢ wiec istotna, absorbujagc 31% nieréwnowagi zewnetrznej
USA, redukuje on nacisk na role budzetu w procesie dostosowawczym.
W krétkim i §rednim okresie, wiekszo$¢ procesu dostosowawczego dokonuje si¢
poprzez dochodowosci aktywow, podczas gdy w dlugim okresie poprzez bilans
handlowy (zmiany w eksporcie netto). Kanal wyceny, poprzez zmiany kursu
walutowego, moze przyczyni¢ si¢ do poprawy mi¢dzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej USA. Dynamika kursu walutowego odgrywa zatem dualng role
w procesie dostosowawczym: zmienia dyferencjal w stopach zwrotu migdzy
aktywami i pasywami denominowanymi w réznych walutach oraz wptywa na
przyszty eksport netto.

Zasadniczy wniosek z powyzszej analizy proceséw dostosowawczych
sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze wraz ze wzrostem globalizacji finansowe]
USA beda w stanie odnotowywaé wigksze nierdwnowagi zewnetrzne pod
warunkiem, ze inwestorzy zagraniczni bedg sktonni akumulowa¢, denominowa-
ne w deprecjonujacym si¢ USD, pasywa.

Przeciwny poglad wyrazaja P. Lane i inni”’, kt6rzy dostrzegaja problema-
tyczno$¢ zwigzang z rola kanatu wyceny w procesie dostosowawczym. Dla
krajéw, w przypadku ktérych dewaluacja oznacza pozytywny efekt wyceny, co
prowadzi do poprawy pozycji inwestycyjnej netto, powstaje niebezpieczenstwo

% C. Tille, The impact of exchange rate movements on U.S. foreign debt, Current Issues in
economics and finance, Federal Reserve Bank of New York, vol. 9, no. 1, January 2003.

! P. Gourinchas, H. Rey, International financial adjustment, Princeton 2004.

2 P. Lane, M. Milesi-Ferretti, The drivers of financial globalisation, ,,American Economic
Review” 2008, vol. 98(2).
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kosztu reputacji (reputation cost). Koszt reputacji oznacza, ze inwestorzy zagra-
niczni beda w przysztosci zadali wyzszej premii, aby skompensowaé ryzyko
kolejnych dewaluacji. Dlatego tez decydenci polityczni nie powinni wykorzy-
stywa¢ dewaluacji jako formy opodatkowania kapitatu. Podczas gdy problem ten
jest czynnikiem ttumaczacym dolaryzacj¢ pasywow i przewage dtugu o krétko-
trwatej zapadalno$ci w krajach emerging markets, jest takze istotny w przypadku
rozwinigtych gospodarek dtuzniczych.

Role kanatu wyceny w dynamice miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
wskazuje tabela 13. Przyjmujac kryterium oceny sustainability nier6wnowagi na
podstawie ksztattowania si¢ wskaznika aktywow netto/PKB (por. rozdziat 1),
wida¢ istotng role tego komponentu pozycji inwestycyjnej w przypadku USA.
Z tabeli 13 wynika, ze wskaznik ten w latach 2000-2004 pogorszyt si¢ w takim
samym stopniu w przypadku USA i UGiW, odpowiednio o 5,6 p.p i 5,8 p.p,
pomimo duzych réznic w ksztattowaniu si¢ salda CA.

Tabela 13. Ewolucja wskaznika aktywdéw netto/PKB w okresie 2000-2004 dla UGIiW i USA

Wyszczeg6lnienie UGIW USA

Wyjsciowa migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (jako % PKB) -9.8 -16,7
Zmiana w MPIN (jako % PKB), z czego -5,6 -5.8
skumulowany CA w stosunku do wzrostu PKB 1,6 -18,8
wzrost PKB 1.4 3,9
strata/zysk kapitalowy -9.0 10,1
btedy i opuszczenia 0.4 -0,9

Wybrane parametry (w %)

Zmiana w realnym efektywnym kursie walutowym 31,5 -14,8
Ceny instrumentéw gietdowych (zagraniczne — krajowe) 4.4 11,6
Srednia stopa zwrotu z aktywow 2.7 4,8
Srednia stopa zwrotu z pasywow -0,5 -0.4

Zrédto: Quarterly report on the euro area, European Commission, October 2005.

W przypadku USA, skumulowany deficyt CA siggajacy 18,8% PKB byt
w duzym stopniu neutralizowany przez zysk kapitalowy (wynikajacy z wyzszej
stopy zwrotu z zagranicznych pasywow w stosunku do aktywow) siegajacy 10%
PKB. Proces ten wspierany byl znaczna efektywna deprecjacja realng USD,
siegajaca 15%.

UGiW, odnotowata strat¢ kapitalowa przekraczajaca skumulowang nad-
wyzke CA. Wigkszo$¢ tej straty wynika ze znacznej aprecjacji (30%) euro
w analizowanym okresie. Dodatkowo, niski wzrost gospodarczy obnizyt wskaz-
nik aktywéw netto/PKB jedynie o 1,4 punktu procentowego, podczas gdy
w USA o 4 punkty procentowe w okresie 2000-2004.
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6.3.3. Rola kanalu handlowego

W dyskusji na temat oddziatywania kursowego kanalu dostosowawczego
poglady wyraznie si¢ polaryzuja miedzy zwolennikéw wiodacej roli kanalu wy-
ceny i kanatu handlowego.

M. Obstfeld i inni”’ uwazaja, ze proces dostosowawczy powinien si¢ doko-
na¢ kanatem handlowym, a nie kanalem wyceny. Wzrastajaca integracja rynkéw
kapitalowych w najlepszym razie moze opdzni¢ proces dostosowawczy, jednak
korekta deficytu ptatniczego USA musi wigzac¢ si¢ z gtebokimi zmianami kurso-
wymi, kanatem handlowym. Autorzy stawiaja takg teze¢ na gruncie roli bilansu
handlowego w bilansie CA w USA (faktycznie, w okresie 2001-2005, deficyt
handlowy stanowit 91% deficytu CA).

Wedtug nich pogtebianie si¢ deficytu CA w USA doprowadzi do deprecjacji
USD. Jednak w przeciwienstwie do P. Gourinchasa i innych’ nie opieraja
swojego wywodu na konsekwencjach rosngcej integracji mi¢dzynarodowych
rynkéw kapitatowych, lecz na ruchach cen relatywnych niezbednych do utrzy-
mania rownowagi na rynku débr w procesie dostosowawczym. Autorzy szacuja,
ze dla utrzymania réwnowagi ogdlnej procesowi korekty deficytu platniczego
USA musi towarzyszy¢ co najmniej 20% deprecjacja USD (a w bardziej ekstre-
malnym scenariuszu 40%).

Rola kanatu handlowego w procesie korekty nieréwnowag globalnych uza-
lezniona jest od znaczenia eksportu do USA w PKB kraju. Dane za 2004 r.
wskazuja, ze udziat ten waha si¢ od 23% w matych otwartych gospodarkach
azjatyckich (Hong Kong, Singapur, Tajwan) do niskiego poziomu 4% w strefie
euro i Japonii. Posrodku znajdujg sie:

— kraje anglosaskie (Australia, Kanada, Nowa Zelandia, Wielka Brytania)
—15% PKB,

— wigksze kraje Azji Wschodniej (Indonezja, Malezja, Filipiny, Korea
Pid., Tajlandia) — 13%,

— Chiny - 15%.

W przypadku krajéw Ameryki Lacinskiej udziat eksportu do USA w PKB
kraju stanowi 7%.

Z badan MFW wynika, ze wspoétczesny handel jest do$¢ réwnomiernie dys-
trybuowany pomigdzy rézne bloki gospodarcze, co powoduje, ze dostosowanie
CA w USA mialoby bardziej réwnomierne skutki dla reszty §wiata. Poza azja-
tyckimi krajami emerging markets, w mniejszym stopniu bylyby dotkniete
negatywnymi skutkami procesu dostosowawczego niz w latach 80., jednocze-

% M. Obstfeld, K. Rogoff, Global current account imbalances and exchange rate adjust-
ment, ,,Brooking Papers on Economic Activity” 2005, no. 1.
% P. Gourinchas, H. Rey, International...
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$nie korzystajac z silnego wzrostu gospodarczego w Azji. Azjatyckie kraje
emerging markets sa bardziej narazone na skutki korekty deficytu CA ze wzgleg-
du na wigkszy udzial w handlu z USA.

Tabela 14. Kierunek bilateralnego handlu towarowego (import i eksport) w stosunku
do krajowego/regionu PKB

1994
Azjatyckie
Partner handlowy Europa“ USA Japonia kraJe.: Inne Calkowite
— emerging
markets
Kraj/region |
UGIW 8 4 1,1 1,6 12,4 26,9
USA 33 2.1 2.2 6.6 142
Japonia 2,9 6,9 6,1 8,3 242
Azjatyckie kraje 5.7 9,3 8.5 8.6 32,5
emerging markets
2004
Kraj/region |
UGIW 8,6 3,9 1,2 4,2 11,8 29,8
USA 4,1 1,6 4,8 9,6 20
Japonia 32 4,1 10 4.5 21,8
Azjatyckie kraje 12 12 11,4 14,8 51,1
emerging markets

“ Obejmuje Danig¢, Norwegie, Szwecje, Szwajcari¢, Wielka Brytanie jako partneréw handlo-
wych dla krajow UGiW; razem z krajami UGiW sa traktowane lacznie jako partnerzy handlowi
dla innych krajéw/regionow.

Uwaga: wyliczenia jako bilateralny eksport i import w ujeciu do krajowego/regionu PKB.
Dla UGiW, kategoria Europa wylacza handel wewnatrz UGiW. Dane z regiondéw nie sumujg si¢
w catosci, w wyniku istnienia handlu nierejestrowanego.

Zrédlo: P. Lane, G. Milesi-Ferretti, Europe and global imbalances, IMF Working Paper,
WP/07/144.

W tabeli 14 pokazano, oprocz istotnego wzrostu roli handlu z krajow azja-
tyckich emerging markets, nastepujace wspotzaleznosci globalne:

— dla UGIiW bilateralny handel z USA ma relatywnie mate znaczenie, mie-
rzony PKB niewiele wzrost w ciagu ostatnich 20 lat. W tym kontekscie spowol-
nienie gospodarcze w USA (lub zmiana wydatkow z towaréw importowanych
na krajowe) ma relatywnie male znaczenie dla UGiW,

— dla UGiW, kraje azjatyckie stanowig rownie istotny kierunek handlu jak
USA,

— dla krajow azjatyckich istotne sa zwiazki handlowe z USA. Spadek po-
pytu amerykanskiego bedzie zatem bardziej odczuwalny w krajach azjatyckich,
niz w Europie.
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Tabela 14 nie oddaje istotnej kwestii konkurowania eksporteréw z USA
i UGiW na rynkach krajéw trzecich. W tym aspekcie ekspansja eksportu amery-
kanskiego uruchomiona poprzez deprecjacjc USD stanowi zagrozenie dla
konkurencyjnosci UGiW.

7. Gléwne ,,0sie nier6wnowag”. Uwarunkowania polityki makro-
ekonomicznej, wskazniki nieréwnowag zewnetrznych i rola
w globalnej nierownowadze platniczej

7.1. Stany Zjednoczone

7.1.1. Ksztaltowanie si¢ salda CA i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej

Mimo, ze s3 kraje o wyzszym poziomie deficytu CA w stosunku do PKB,
w ujeciu absolutnym deficyt USA dominuje w globalnej dystrybucji deficytow.
D. Backus i inni zwracaja uwage, ze USA odnotowywaly wysokie deficyty CA
w XIX w. — w 1815 r. wynosit 5% PKB, a w okresie 1830—1870 odnotowywano
uporczywy deficyt”. W ramach systemu wielodewizowego Stany Zjednoczone
odnotowuja deficyt na rachunku CA od 1982 r., z przerwa na niewielka nad-
wyzke w 1991 r. W najwickszym stopniu wptywa na to deficyt handlowy”,
ktéry utrzymuje si¢ od 1971 r., osiggajac nadwyzke jedynie w roku 1973 oraz
1975.

Analizy nieréwnowagi zewnetrznej USA prowadzone w poczatkowym
okresie (lata 80.) akcentowaly rol¢ deficytu budzetowego jako kluczowej deter-
minanty deficytu handlowego. W analizach zwracano uwage, ze jego konse-
kwencja byt wzrost realnych stép procentowych i wzmocnienie trendu aprecja-
cyjnego USD. Nie tylko uproszczona — w stosunku do dzisiejszych analiz — byta
interpretacja hipotezy nieréwnowagi zewnetrznej, lecz takze ocena jej potencjal-
nego wptywu na gospodarke globalng. Argumentowano, ze dzigki deficytowi
obrotéw biezacych USA poprawita si¢ globalna alokacja kapitatu oraz ze dzigki
temu deficytowi mozliwe bylo wicksze ozywienie w Europie’’. Faktycznie,
deficyty CA odnotowywane w ostatnich latach podtrzymywaty globalny wzrost
gospodarczy, przyczyniajac si¢ do wzrostu globalnego o 0,3% rocznie w okresie

% D. Backus, F. Lambert, Current account fact and fiction, Stern School, New York Univer-
sity, New York 2005.

% Dochody z eksportu pokrywaja mniej niz 65% importu, co obrazuje skalg nieréwnowagi
bilansu handlowego.

T K. Rybinski, Globalne...
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2000-2005". Przyczynity si¢ takze do zasadniczych zmian strukturalnych
w $wiatowej produkcji i przeptywach handlowych, gdyz rozwijajace si¢ kraje
azjatyckie (gtéwnie Chiny) specjalizuja si¢ w produkcji towaréw przemysto-
wych, z czego zasadnicza czg$¢ jest kierowana na eksport. USA specjalizuja si¢
w produkcji towaréw i uslug, ktére s3 w niewielkim stopniu przedmiotem
handlu migdzynarodowego, zatem produkowane na rynek krajowy””.

Skala deficytu CA ro$nie od konca lat 90. z 1,4% PKB na poczatku lat 90.
do 6,5% PKB w 2006 r., kiedy to osiagnal szczytowy poziom zaréwno w ujeciu
nominalnym, jak i w odniesieniu do PKB (790 mld USD i 6% PKB). W 2004 r.
deficyt CA stanowil 57% amerykanskiego PKB oraz 1,6% $wiatowego PKB, co
jest znacznym kontrastem w stosunku do lat 80, kiedy nie przekraczatl 3,5%
amerykanskiego PKB oraz 1% $wiatowego PKB. Stanowi bezprecedensowy
przyktad uporczywosci i wysokos$ci deficytu notowanego przez kraj uprzemy-
stowiony. USA absorbujg ok. 70% odptywu kapitatlu netto z krajéw nadwyzko-
wych, mimo znacznego spadku wartosci USD od 2001 r.'?

W okresie 2002-2006 import przewyzszat eksport we wszystkich katego-
riach towarowych. Najwickszy deficyt odnotowano w dobrach konsumpcyjnych,
industrial supplies oraz sektorze motoryzacyjnym. W 2007 r., artykuty spozyw-
cze 1 napoje byly jedna kategoria z nadwyzka, podczas gdy poprawa w catko-
witym bilansie obrotéw towarowych wyniosta jedynie 16 mld USD, mimo
9-procentowej deprecjacji realnego kursu dolara w okresie jednego roku i ponad
35-procentowej w okresie 2002—-2007. Okresowy wzrost cen ropy odnotowany
w 2008 r. doprowadzit do dalszego pogorszenia si¢ bilansu towarowego pomimo
spadku wydatkéw konsumpcyjnych odnotowanego w tym roku.

Nalezy podkresli¢, ze rola cen ropy naftowej w procesach dostosowawczych
amerykanskiego bilansu ptatniczego jest niezwykle istotna. Szacuje sie, ze
wzrost ceny barytki ropy naftowej o 10$ pogarsza bilans handlowy o 0,25%
PKB. Zatem, wzrost cen ropy przyczynit si¢ do wzrostu deficytu na rachunku
CA 0 170 mld USD od 2003 r. Szacunki wskazuja, ze gdyby nie nastapit wzrost
cen ropy w okresie 20022007, deficyt CA w 2007 r. wynidstby 4% PKB'".

Jednoczesnie USD w ujeciu realnym efektywnym w 2005 r. osiagnat po-
ziom nieznacznie wyzszy od poziomu sprzed 15 lat, kiedy rozpoczal si¢ okres
deficytéw ptatniczych USA. Ksztattowanie si¢ kursu USD wskazuje na tatwos¢
finansowania deficytu ptatniczego. Rola USD w procesie narastania deficytu CA

8 E. Truman, Postponing...

% J. D’ Arista, D. Griffith-Jones, The dilemmas and dangers of the build-up of US debt: pro-
posals for policy responses, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US
debt problem, Fondad The Hague, 2006.

1% Global current account imbalances and the euro area, Quarterly Report on the Euro Area,
October 2005.

101 7a: E. Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds and the resilience of global
imbalances, Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena, vol. 37, no. 3/2008.
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jest ograniczona. W pierwszym okresie, od potowy lat 90. do ok. 2000 r. USD
aprecjonowal si¢ wraz ze zwickszajacym si¢ deficytem. Nast¢pnie rozpoczat si¢
okres deprecjacji USD. Falowanie kursu USD przetozylo si¢ na to, ze w ujeciu
realnym efektywnym (mierzonym jednostkowymi kosztami pracy) w okresie
1997-2005 USD ulegl nieznacznej aprecjacji (ponizej 5%). Oznacza to, ze
ksztattowanie si¢ kursu USD nie byto wiodgcym czynnikiem deficytow CA.

W rezultacie trwatych deficytow CA, miedzynarodowa pozycja inwestycyj-
na netto po raz pierwszy osiggneta poziom ujemny w 1986 r. i pozostawata
ujemna, osiggajac w 2008 r. poziom 3,47 tryliona USD. USA do$wiadczaty
istotnego pogarszania ujemnej mie¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
w okresie 1999-2001. Od tego czasu pozycja inwestycyjna netto w miar¢ si¢
ustabilizowata, pomimo poglebiania deficytu CA. Aby zrozumie¢ zagadkowa
stabilno$¢ pozycji inwestycyjnej netto USA mimo poglebiania deficytu CA,
nalezy zwréci¢ uwage na pozycje inwestycyjne brutto, a nie netto, co pozwoli
uchwyci¢ istotng kwestie, mianowicie réwnolegle narastanie aktywéw i pasy-
woOw zagranicznych kraju. Wraz ze wzrostem skali przeptywow kapitatowych
brutto ro$nie bowiem znaczenie capital gain/losses. Warto nadmieni¢, ze naptyw
netto zagranicznych inwestycji do USA jest znacznie wigkszy niz potrzeby
sfinansowania deficytu CA. Ten nadmierny naptyw oszczgdnos$ci zagranicznych
powraca do gospodarki globalnej; rezydenci w USA dokonujg ,recyclingu”
nadwyzki kapitatu, ktéra nie znalazta produktywnego zastosowania w kraju'*.

Ponadto, na skutek wzrostu PKB, ujemna pozycja inwestycyjna spadta jako
% PKB, z 23,1% PKB w 2001 r. do 20,4 % PKB w 2005 r.

Skale pogarszania si¢ pozycji inwestycyjnej obrazuje fakt, ze w 1982 r. ak-
tywa zagraniczne USA stanowily 30% amerykanskiego PKB, za§ pasywa
zagraniczne 22%. W 2003 r., aktywa zagraniczne stanowily juz 72% amerykan-
skiego PKB, za$§ pasywa 96%, powodujac, ze zadluzenie netto wyniosto 24%
PKB.

Wzrost ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej USA nie przetozyt
si¢ jednak na wzrost ptatnos$ci netto z tytutu dochodu z inwestycji (co oznacza,
ze dochdd z inwestycji netto jest dodatni), a to przyciaga uwage i jest szeroko
analizowane w literaturze przedmiotu. Zjawisko to interpretuje si¢ postugujac
si¢ strukturg walutowg oraz instrumentéw aktywow i pasywow zagranicznych
USA. W aktywach zagranicznych USA dominujg akcje i bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne, podczas gdy w pasywach zagranicznych dtuzne papiery skar-
bowe i korporacyjne.

192 A. Greenspan nazwat to zjawisko ,,overfinancing” , uznajac je za trwaty przejaw wzrasta-
jacych stép zwrotu z amerykanskich aktywéw. Za: A. Greenspan, The future of the euro, Address
to the 21* Annual Monetary Conference cosponsored by The Economist and the Cato Institute,
Washington, November 2003.
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W okresie narastania ujemnej pozycji netto najbardziej spektakularny byt
w strukturze:

— aktywoéw zagranicznych wzrost roli bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych 1 inwestycji w akcje,

— pasywoOw zagranicznych wzrost udziatu papieréw skarbowych.

Ze wzgledu na strukture instrumentéw aktywow i pasywow zagranicznych
— koncentracja aktywéw w instrumentach o krétszej zapadalno$ci i generujacych
wyzszg stopg zwrotu (jak akcje i bezposrednie inwestycje zagraniczne), oraz
pasywéw w instrumentach o dtuzszej zapadalno$ci i o nizszej stopie zwrotu (jak
kapitat dtuzny i pozyczki bankowe), P. Gourinchas i inni okre§la USA jako
Swiatowego venture capitalist. Termin ten oznacza zdolno$¢ USA do konwersji
zapadalno$ci inwestycji, co umozliwia osigganie wyzszego zwrotu z inwestycji
(return privilege) dla USA. Zwraca jednocze$nie uwage na transformacje USA
ze Swiatowego bankiera (world banker) w kierunku world venture capitalist'™.

W dynamice pozycji zewnetrznych USA wystepuja zatem dwie zagadkowe
kwestie:

1. Duze deficyty CA sa tylko czeSciowo odzwierciedlone w pogarszaniu
si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.

2. Bilans dochodéw (naptyw netto dochodéw generowanych przez zagra-
niczne pozycje inwestycyjne) pozostaje trwale dodatni pomimo ujemnej pozycji
inwestycyjnej. Inaczej méwiac, pogarszanie si¢ pozycji inwestycyjnej netto
USA nie przetozylo si¢ na pogorszenie bilansu dochodéw. Wynika to z faktu, ze
rezydenci amerykanscy placa relatywnie niskie odsetki od pasywéw zagranicz-
nych, osiagajac znacznie wyzsze odsetki od aktywéw zagranicznych. W literatu-
rze akcentuje si¢ dwie przyczyny tego stanu:

— pierwszg z nich, dla ktérej bilans dochodéw USA jest dodatni, to wyso-
ka stopa zwrotu z amerykanskich bezposrednich inwestycji zagranicznych,
w poréwnaniu do zagranicznych w USA. Wsrdéd przyczyn tego stanu popularna
stata si¢ koncepcja dark matter. Jednak z badan przeprowadzonych przez
A. Health wynika, ze r6znic w dochodowosci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych nie nalezy upatrywa¢ w istnieniu ,niemierzalnych aktywdéw”, ani
odmiennych uwarunkowan inwestycji (np. strukturze przemystowej krajéw)';

— druga jest dodatni bilans netto w instrumentach equity, przy ujemnym
bilansie netto w instrumentach dtuznych. Przyczynia si¢ to do dodatniego salda
bilansu dochodéw, gdyz roczny przychdd z inwestycji w instrumenty equity jest
wyzszy niz w instrumentach dtuznych.

1% . Gourinchas, H. Rey, From World bank to world venture capitalist: U.S. external ad-
Jjustment and the exorbitant privilege, [w:] R. Clarida (ed.), G7 current account imbalances:
sustainability and adjustment, Chicago: University of Chicago Press, 2007.

104 A Health, What explains the US net income balance?, BIS Working Paper, January 2007.
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Dodatni bilans dochodéw, w duzej mierze pokrywajacy deficyt handlowy
USA jest postrzegany jako optymistyczny argument na rzecz sustainability
amerykanskiej nieréwnowagi zewnetrznej. Jednak wzrost stép procentowych
spowodowal spadek réznic w dochodowos$ciach miedzy instrumentami equity
i dluznymi, co ostabito pozytywna ocena sustainability nier6wnowagi zewnetrz-
nej USA. Wzrost stép procentowych w USA w potaczeniu ze wzrostem zadtu-
Zenia zagranicznego USA moga mie¢ negatywny wplyw na bilans dochodéw
w nadchodzacych latach.

Ekonomisci zazwyczaj postrzegaja druga zagadke jako wynik centralnej roli
USA w miedzynarodowym systemie walutowym, wyrazajaca si¢ w zdolnosci do
emitowania waluty migedzynarodowej. Obie przyczyniaja si¢ do tzw. nadzwy-
czajnego przywileju (exorbitant privilege) emitowania waluty miedzynarodowe;j
i bycia centrum finansowym $wiata, a przez to transformowania oszczgdno$ci
z reszty swiata w kapitalty o wyzszym ryzyku.

Nalezy podkresli¢, ze obie zagadki sa koncepcyjne rozdzielne, jednak czg-
sto mylnie utozsamiane w literaturze. Takie postrzeganie obu zjawisk wynika
z faktu, ze zaréwno zysk kapitatowy (valuation gain), jak i dochdd z inwestycji
(investment income) przyczyniaja si¢ w przypadku USA do dodatniej r6znicy
w stopach zwrotu. Tym niemniej, nalezy pami¢taé, ze tylko zysk kapitalowy
(a nie dochdd z inwestycji) ttumaczy rozbieznos¢ miedzy skumulowanymi
deficytami CA i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (pierwsza zagadkowa
kwestia).

Rola bilansu dochodéw netto ma drugorzedne znaczenie w poréwnaniu
7z capital gain w ocenie zewngtrznej pozycji USA.

Tabela 15. Srednie roczne stopy zwrotu z inwestycji sektora prywatnego 2001-2005 (jako %)

Wyszczeg6lnienie Aktywa amerykanskle Zagraniczne aktywa
za granica w USA
Bezposrednie inwestycje zagraniczne 38 07
(wartos¢ rynkowa) ’ ’
Akcje 8,5 2,3
Obligacje (przedsigbiorstw, rzadu, 75 6.0
agencyjne) ’ ’
Wszystkie papiery wartosciowe (akcje 77 37
i obligacje) ’ ’

Zrédto: K. Forbes, Global imbalances: a source of strength of weakness?, ,,Cato Journal”
2007, vol. 27, no. 2.
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Analiza aktywéw i pasywOw zagranicznych USA wykazuje pewne asy-
metrie'”’:

— w pasywach zagranicznych dominujg pasywa krétkoterminowe, zas
w aktywach zagranicznych — dlugoterminowe. W aktywach zagranicznych
dominuja bezposrednie inwestycje zagraniczne i akcje, za§ w pasywach zagra-
nicznych rynkowe aktywa finansowe, ktére moga by¢ tatwo zbywalne (akcje,
obligacje, papiery skarbowe, pasywa bankowe);

— sektor publiczny USA posiada niewielkg ilos¢ aktywéw zagranicznych,
podczas gdy zagraniczny sektor publiczny jest istotnym posiadaczem amerykan-
skich aktywow.

Asymetria ta wskazuje, ze USA brakuje ptynnych aktywéw zagranicznych,
ktére moglyby zosta¢ sprzedane w sytuacji naglego spadku lub wycofania
kapitatlu zagranicznego.

Struktura walutowa aktywow i pasywOw zagranicznych istotnie wpltywa na
ksztattowanie si¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Jak si¢ czgsto wska-
zuje, ok. 70% aktywow amerykanskich jest denominowanych w walutach
obcych, a 95% zobowiagzan w USD. Specyficzna kompozycja walutowa amery-
kanskiego portfela powoduje, ze spadajaca warto§¢ USD ma jednocze$nie
stabilizujacy efekt dla realnej wartoéci amerykanskiego zadtuzenia zagraniczne-
go netto. Deprecjacja USD podnosi dolarowg warto$¢ aktywOw zagranicznych
oraz — przy niezmienionej wartosci pasywow — poprawia pozycj¢ inwestycyjna
netto; innymi slowy — redukuje zadluzenie USA wzgledem reszty S$wiata
w odniesieniu do realnych zasobdw.

Paradoksalne wspétistnienie dodatniego salda dochodéw z inwestycji w bi-
lansie ptatniczym z akumulacjg zadtuzenia zagranicznego wyjasnia zatem efekt
wyceny. W przypadku USA, kanal wyceny dziata jako shock absorber, dostar-
czajac argumentu na rzecz obstugiwalnosci zadluzenia USA i utrzymywalnosci
(sustainability) nieréwnowag globalnych. Szacunki empiryczne nieznacznie si¢
r6znia, jednak z badan P. Lane’a i innych wynika, ze 10% deprecjacja USD
poprawia pozycje inwestycyjng netto w USA o ok. 5% PKB'®. Stabilizacyjne
dziatanie kanalu wyceny jest widoczne, jesli wezmiemy pod uwage, ze skumu-
lowana wartos¢ deficytu CA z okresu 1993-2005 wyniosta 4,4 tld USD, podczas
gdy wzrost ujemnej pozycji inwestycyjnej w tym okresie osiagnat ,jedynie”
2,4 tld USD. Ze statystyk wynika, ze pozytywny efekt wyceny stanowil ok.
2,8% PKB srednio w okresie 2002-2004.

105 3 D’ Arista, D. Griffith-Jones, The dilemmas...
106 p, Lane, M. Milesi-Ferretti, The drivers...



198 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

0 -

-1000

-2000

-3000

-4000

-5000

-6000
© © (o) © © (o) © o o o o o o o
O © O O © O O o o o o o o o
w S o (o] ~ [e3) © o -t N w S [4)] »

= Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna Netto (w mid USD)

e Skumulowany deficyt CA (w ml USD)

Wykres 11. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna USA i skumulowany deficyt CA w okresie
1993-2006 (w mld USD)

Zrédto: M. Xafa, Global imbalances and financial stability, IMF Working Paper, WP/07/11,
May 2007.

Wedtug danych Bureau of Economic Analysis (BEA) mi¢dzynarodowa po-
zycja inwestycyjna USA poprawita si¢ w 2004 r. (w 2003 r wynosita 2,37 tln
USD, w 2004 2,54 trl USD). Pozytywny efekt wyceny (valuation gain), wyno-
szacy 415 mld USD, ograniczyt pogarszanie si¢ MPIL. Na efekt ten wplyw miaty
zmiany cen aktywéw (145 mld USD) i zmiany kursu walutowego (270 mld
USD). Wptyw cen aktywéw wynikal ze wzrostu warto$ci aktywéw zagranicz-
nych bedacych w posiadaniu podmiotéw amerykanskich w wigkszym stopniu
niz wzrost wartosci aktywéw amerykanskich bedacych w posiadaniu zagranicy.
Pozytywny wplyw kursu walutowego wynikat z nominalnej deprecjacji USD
wobec wigkszo$ci walut.

Nalezy jednak pamietaé, ze wedlug alternatywnego pogladu stabilizacyjny
wplyw valuation effect na pozycje zewnetrzng USA nalezy traktowaé jako
czynnik opdzniajacy, a nie usuwajacy potrzebg¢ dostosowan np. kanatem han-
dlowym w celu osiagni¢cia w dtugim okresie sustainablity pozycji zewngetrznej.

Badania przeprowadzone przez M. Habiba potwierdzajg, ze ,,nadmierny
zwrot” z aktywéw zagranicznych netto USA, stanowigcy ponad 330 punktow
bazowych rocznie w okresie 1981-2007, jest rzeczywiscie wyrazem ,,nadmier-
nego przywileju” z perspektywy globalnej, znacznie wigkszego niz odnotowuja
inne kraje. 1/3 nadmiernego zwrotu jest ttumaczona dodatnig réznica dochodo-
wosci wynikajaca z dochodu z inwestycji, za$ 2/3 zyskiem kapitalowym. Jesli
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chodzi o komponent dochodowosci wynikajacy z dochodu z inwestycji, inne
kraje emitujace walute miedzynarodowa (Japonia, Szwajcaria) odnotowuja
dodatnia réznice dochodowos$ci w podobnym stopniu jak USA. Jednak nadmier-
ny zwrot wynikajacy z zysku kapitatlowego w przypadku USA nie jest notowany
na podobna skale w przypadku innych krajéw'"”.

Cechg charakterystyczng jest utrzymujacy si¢ trend wyzszej dochodowosci
amerykanskich pasywow od aktywéw. W okresie 2001-2005 cudzoziemcy
inwestujacy w USA osiagali $rednig roczng stope zwrotu 2,2%, za§ amerykanscy
inwestorzy z inwestycji zagranicznych 6,2%. Nawet wylaczajac efekt kursowy,
inwestorzy amerykanscy osiagali wyzszy zwrot z zagranicznych inwestycji, niz
cudzoziemcy z inwestycji w USA.

Tabela 16. Stopa zwrotu z inwestycji (jako %)

Zawiera efekt zmiany Z wylaczeniem efektu zmiany
Rok kursu walutowego kursu walutowego
amerykanskie zagraniczne amerykanskie zagraniczne
aktywa zagraniczne | aktywa w USA | aktywa zagraniczne | aktywa w USA

2001 =19 -2,6 -5,8 24
2002 -4.9 -5,5 -8,7 -5,9
2003 21,2 10,5 14,2 9,8
2004 12,6 5,8 9,1 54
2005 9,9 2,6 14,2 3,0
Srednia

2001-2005 6,2 22 4,6 0,0

Zrédto: K. Forbes, Global imbalances: a source of strength of weakness?, ,,Cato Journal”
2007, vol. 27, no. 2.

7.1.2. Struktura zagranicznego popytu na amerykanskie aktywa finansowe

Analiza ksztaltowania si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej USA
wskazuje, ze w ostatnich latach zmienit si¢ sposéb finansowania deficytu CA.
Spadkowi znaczenia inwestycji bezposrednich w latach 2000-2004 towarzyszy
wzrost znaczenia kapitatu oficjalnego.

W 2004 r. naptyw netto zagranicznego kapitatu oficjalnego (395 mld USD)
przekroczyt — jak si¢ wydawato — ,rekordowy poziom” z roku poprzedniego
(278 mld USD) i zwrdcit uwage na zagraniczny sektor oficjalny jako gtéwne
zrodto finansowania CA. O ile do 2001 r. deficyt CA finansowali giéwnie

17 M. Habib, Excess returns on net foreign assets. The exorbitant privilege from a global
perspective, ECB Working Paper, no. 1158/February 2010.
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inwestorzy prywatni, o tyle od 2001 r. w ujeciu netto nieréwnowaga zewnetrzna
USA jest finansowana gtéwnie przez zagraniczny sektor oficjalny.

Dynamiczny wzrost zakupéw amerykanskich aktywoéw finansowych ze
strony zagranicznych bankéw centralnych powoduje, ze w 2007 r pokrywaty one
wiecej niz catkowite potrzeby finansowe netto USA.

Tabela 17. Finansowanie deficytu CA przez sektor prywatny i oficjalny (w mld USD)

Wyszczeg6lnienie 1997-1999 20002002 | 2003-2004

Deficyt CA 218 427 594
Catkowity naptyw kapitatu netto 176 462 573
Naptyw netto kapitatu prywatnego, 160 404 233

Z czego:

inwestycje bezposrednie 34 38 -109

inwestycje portfelowe 126 366 343
Naptyw netto kapitatu oficjalnego 15 59 340

Zrédto: Global imbalances, Buropean Economic Advisory Group, Report on the European
Economy, 2006.

Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze udziat zagranicznego kapitatu oficjalnego
wynosit tylko 27,4% catkowitego zagranicznego zakupu amerykanskich akty-
wow finansowych. To sektor prywatny jest — i pozostaje — gléwna sita miedzy-
narodowych przeptywéw kapitalu i zrédtem finansowania ekspansji kredytu
w USA. Jednakze zakupy amerykanskich aktywéw finansowych ze strony za-
granicznego sektora prywatnego ,,znosza si¢ wzajemnie” z zakupami zagranicz-
nych aktywéw finansowych ze strony amerykanskiego sektora prywatnego.
Efekt ,,znoszenia si¢” w zakupach sektora prywatnego powoduje, ze zagraniczny
sektor oficjalny stanowi gtéwne zrédlo finansowania amerykanskiego CA.
Wigksza czytelno$¢ struktury zagranicznego popytu na amerykanskie aktywa
finansowe uzyskuje si¢ poprzez analize przeptywdéw kapitalowych brutto. Dane
wskazuja, ze udziat zagranicznego sektora oficjalnego w naptywie kapitatu do
USA jest relatywnie maly, zwlaszcza w odniesieniu do przeptywdéw brutto
(anizeli netto). Z danych BEA wynika, ze w 2005 r. tylko 199 mld USD z 1,2
tryliona USD przeptywéw kapitalowych brutto do USA bylo przeznaczonych na
zakup amerykanskich papieréw skarbowych (w tym bonéw agencyjnych), ktére
tradycyjnie stanowia gléwny instrument inwestycji sektora oficjalnego. 85%
przeptywow kapitatowych brutto odzwierciedla inwestycje w obszarach, ktére
nie sg tradycyjng domeng inwestycji sektora oficjalnego.

Zgodnie z danymi US Treasury, udzial amerykanskich aktywdéw finanso-
wych bedacych w posiadaniu zagranicznego sektora oficjalnego w catkowitych
zagranicznych inwestycjach w USA byt catkiem wysoki w okresie 1974—1984,
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kiedy wynosit ok. 40%, w poréwnaniu z 24% osiagnietymi w 2005 r. Spadek ten
tlhumaczy si¢ tym, ze wzrost zasobu aktywéw dolarowych bedacych w posiada-
niu zagranicznego sektora oficjalnego zostal wyprzedzony przez wzrost zasobu
tychze aktywoéw bedacych w posiadaniu sektora prywatnego. Dlatego tez
E. Truman uwaza, ze gléwnym zrédtem finansowania wzrastajgcego deficytu
CA w USA sa prywatne inwestycje zagraniczne transferowane poprzez mig¢dzy-
narodowe rynki kapitatowe'®. Wyrazane sa poglady, ze dominacja finansowania
deficytu CA ze zrédet prywatnych, wraz z cyklicznoscia (boom-bust cycle)
poziomu kredytéw i cen aktywéw (wlaczajac w to kursy walutowe), moze by¢
czynnikiem generujacym nagta korekte nieréwnowag'”. Ryzyko to wydaje sie
tym wicksze, ze przeptywy kapitatu ze Zzrddet prywatnych sa w znacznej mierze
krétkoterminowe oraz ze duza role w tych przeptywach odgrywaja transakcje
carry trades.

Zagraniczny sektor oficjalny inwestuje gtéwnie w skarbowe i agencyjne pa-
piery diuzne, ale w coraz wigkszym stopniu takze w papiery korporacyjne.
W 2004 r. udziat podmiotéw zagranicznych bedacych w posiadaniu amerykan-
skich papieréw dluznych stanowit 52% catkowitej emisji papieréw dluznych
(co oznaczato wzrost z 35% w 2000 r.), z czego wigkszo$¢ (ok. 63%) byta
w posiadaniu zagranicznych podmiotéw sektora oficjalnego''’. Analiza zaso-
béw amerykanskich papieréw dtuznych bedacych w posiadaniu zagranicznego
sektora oficjalnego od strony struktury terminowej wskazuje, ze w 2004 r.
73% aktywow miato zapadalno$¢ do 5 lat, z czego dominowata zapadalnos¢
w przedziale 1-3 lata'''. Zagraniczny sektor oficjalny koncentruje si¢ zatem na
papierach dtuznych o zapadalnosci krétko- i Srednioterminowej, co pokrywa si¢
z terminowa strukturg amerykanskiego dtugu. Aktywa amerykanskie posiadane
przez zagranice w postaci rezerw walutowych w 90% sg utrzymywane w in-
strumentach dluznych. W przypadku bankéw centralnych z Ameryki Lacinskiej,
77% aktywow jest lokowanych w obligacjach, w azjatyckich krajach emerging
markets wskaznik ten wynosi 97%.

Ocena udziatu Sovereign Wealth Funds (SWF) w finansowaniu amerykan-
skiego deficytu jest trudna, ze wzgledu na brak przejrzystych danych odnosnie

1% B Truman, Postponing global adjustment...

19 Poglad taki wyrazaja np. W. White, Procyclicality in the financial system: do we need a
new macrofinancial stabilization framework?, BIS Working Papers, no. 193, 2006.

"0°US Treasury, Report on foreign portfolio holdings of US securities as of 30 June 2004,
Department of the Treasury, Federal Reserve Bank of New York, June 2005. Wszelkie wnioski
dotyczace papieréw skarbowych bedacych w posiadaniu zagranicznego sektora oficjalnego musza
by¢ wyciagane ostroznie ze wzgledu na custodial bias. Powoduje on, ze wiele zakupéw jest
rejestrowanych w gtéwnych centrach finansowych (Belgia, Karaiby, Luksemburg, Szwajcaria,
Wielka Brytania), mimo ze nabywca pochodzi z innego kraju. Analiza danych z tych centréw jest
skomplikowana, gdyz transakcje wynikaja zaréwno z aktywnosci zagranicznych bankéw central-
nych, recyclingu petrodolaréw, jak i dziatalnosci globalnych funduszy hedgingowych.

" Ibidem.
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do wartosci struktury aktywéw SWEF. E. Alberola i inni szacuje, ze udzial SWF
w finansowaniu deficytu jest znaczny i systematycznie wzrasta, stanowiac 5%
w 2003 r., 13% w 2005 r., 28% w 2007 r. Znaczenie SWF dla potrzeb pozycz-
kowych USA wzrosto w czasie ostatnich zawirowan na rynkach finansowych,
stanowiac istotne wsparcie dla kapitalizacji przechodzacych kryzys instytucji
finansowych w USA. Naturalnie, wzrastajace znaczenie SWF nalezy wigzac
z wysokimi cenami ropy naftowej i innych commodities, stanowiacych gtéwne
zasoby wiekszos$ci SWF.

Udzial rezerw walutowych w finansowaniu potrzeb finansowych USA jest
znacznie wickszy niz SWF, wynosi ok. 80%, zas SWF pozostate 20%''%. Biorac
pod uwage fakt, ze 60% rezerw oraz 40% aktywéw SWF jest inwestowanych
w USA, tacznie aktywa SEAs stanowig ok. 1 tln USD, a wigc okoto potowe
naptywu kapitalu brutto do USA i zapewniajac okoto 130% finansowania
netto.'"”

E. Alberola i inni podjeli prébe oszacowania przysziej roli SWF dla finan-
sowania deficytu USA. Koncentrowali si¢ na tzw. commodity SWF (szerzej,
rozdziat V), w przypadku ktérych latwiej prognozowaé wzrost aktywow ze
wzgledu na czytelniejsze determinanty. Wychodzac z zatozenia, ze wartos¢
amerykanskiego importu ropy wynosi ok. 4,0 mld oraz istnieje zerowa elastycz-
nos$¢ importu wzgledem cen, wzrost cen ropy o 10$ za barytke podnosi potrzeby
pozyczkowe USA o 40 mld USD. Taki wzrost cen ropy przetozylby si¢ na
transfer zasobow rzedu 63-68 mld USD do SWF. Zaktadajac szacowany udziat
SWF w inwestycjach amerykanskich rzedu 40%, stanowi to 27 mld dodatko-
wych inwestycji w USA. Pozostale potrzebne finansowanie amerykanskiego
deficytu nie byloby mniejsze niz 65%. Zatem zwigkszony deficyt USA wynika-
jacy ze wzrostu cen ropy w automatyczny sposob jest pokrywany dodatkowymi
inwestycjami SWF'',

Przy zalozeniu, ze struktura walutowa rezerw walutowych i SWF pozostaje
niezmieniona, naptywy zasoboéw z zagranicznych bankéw centralnych i SWF
pokryja srednio 154% finansowych potrzeb USA w okresie 2008—-2012. Nawet
przy zalozeniu, ze nastapi zmniejszenie udzialu inwestycji w USA ze strony
zagranicznych bankéw centralnych i SWF oraz wzrost skali transferu srodkow
z rezerw do SWF, ich rola w finansowaniu deficytu USA pozostanie istotna.
Aby oszacowa¢ wplyw tych dwéch trendéw na mozliwosci finansowania deficy-
tu USA, E. Alberola i inni dokonali kilku analiz scenariuszowych:

— scenariusz bazowy — 40% wzrostu SWF oraz 60% wzrostu rezerw jest in-
westowanych w USA;

12 7a: E. Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds and the resilience of global
imbalances, ,,Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena” 2008, vol. 37, no. 3.

"3 Ibidem.

"4 Za: ibidem.
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— scenariusz drugi — udziat inwestycji w USA jest zredukowany. 30% wzro-
stu SWF oraz 45% wzrostu rezerw jest inwestowanych w USA;

— scenariusz trzeci — udzialy inwestycji w USA sa utrzymane, ale 50%
wzrostu rezerw jest przetransferowanych do SWF;

— scenariusz czwarty — najbardziej ekstremalny, b¢dacy odmiang dwdéch po-
przednich scenariuszy. Caly wzrost zasobow rezerw jest transferowany do SWF,
ktére alokuja tylko 30% swoich aktywéw w USA.

Zgodnie z powyzszymi scenariuszami pokrycie potrzeb finansowych netto
USA ulega redukcji do 115% (scenariusz 2), 134% (scenariusz 3) oraz ponizej
progu pokrycia do 86% (scenariusz 4). Mimo spadku pokrycia, rezerwy waluto-
we i SWF wciaz pozostang istotnym Zrédtem finansowania deficytu.

Trzy czynniki moga jednak wptynaé niekorzystnie na powyzsze wnioski:

1. Odwrdécenie si¢ trendu wzrostowego SEAs, np. wskutek zatamania cen
surowcoéw (co wptynie na wielko$¢ aktywow SWF), przejscia krajéw nadwyz-
kowych na rezimy ptynne (co wptynie na rezerwy walutowe) lub odwrécenia
kierunkéw przeptywu kapitatu (co wptynie na oba elementy SEAs)

2. Masowe odejscie od aktywéw dolarowych w portfelu rezerw waluto-
wych i SWF

3. Masowe odejscie od zasobow rezerw walutowych do akumulacji akty-
wow w ramach SWF, ktére sa mniej sktonne inwestowaé w USA.

18%
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W bezposrednie inwestycje zagraniczne M akcje instrumenty dtuzne
Hinne —aktywa oficjalne —CA

Wykres 12. Deficyt CA w USA i naptywy kapitatu (wskaznik PKB)

Uwaga: kategoria ,,inne” oznacza gléwnie przeptywy kapitalowe bankéw i innych instytucji
finansowych, ktére nie sa w formie papieréw wartosciowych. Linia ,,aktywa oficjalne” mierzy
zakupy netto amerykanskich aktywow przez zagraniczny sektor oficjalny (gtéwnie banki central-
ne) w stosunku do amerykanskiego PKB.

Zr6dto: O. Blanchard, G. Milesi-Ferretti, Global imbalances: in midstream?, IMF Staff Posi-
tion Note, December 2009.
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7.1.3. Implikacje finansowania nier6wnowag globalnych przeptywami
kapitalu dluznego

Jak zauwazono w punkcie 7.1.2, w strukturze finansowania nieréwnowagi
ptatniczej USA zwraca uwage rola kapitatu dluznego.

Tabela 18. Zagranica w posiadaniu amerykanskich papieréw wartosciowych (3 wiodace kraje),

w 2008 r., w mld USD
Dhugo- Diugo- Dhugo-
. terminowe .
terminowe L terminowe .
. zadtuzenie oy Krétko-
Wyszcze- . . zadluzenie .. zadtuzenie .
PN Catkowite | Akcje agencji o terminowe
gdlnienie skarbowe przedsigbiorstw .
federalnych zadtuzenie
(treasury (agency (corporate
debt) debt) debt)
Japonia 1,250 199 568 270 149 66
Chiny 1,205 100 522 527 26 30
Wielka 864 376 45 26 394 24
Brytania
Catkowite 10,322 | 2,969 2,211 1,464 2,820 858
Chiny jako 17 | 34 23.6 36,0 0.9 3.5
% catkowitego

Zrédto: Y. Hu, Management of China’s foreign exchange reserves: a case study on the state
administration of foreign exchange (SAFE), European Economy, Economic Papers, no. 421, July

2010.

Tabela 19. Zagranica w posiadaniu amerykanskich papieréw warto$ciowych (3 wiodace kraje),
jako % waloréw w ich portfelu, w 2008 r., w mld USD

Dtugo-

Wyszcze- tegl?ilf(())\;/e terminowe ter?rl]ljlr%c())\;/e Zadluzenie
YSZCZE | Catkowite Akcje L zadluzenie . krétko-
gdlnienie zadtuzenie agencii zadtuzenie terminowe

skarbowe federalnych przedsigbiorstw
Japonia 100,0 15,9 454 21,6 11,9 5,3
Chiny 100,0 8,3 433 43,7 2,2 2,5
Wielka 100,01 435 52 3,0 45,6 2,8
Brytania
Catkowite 100,0 28,8 214 14,2 273 8,3

Zrédto: jak w tab. 18.

Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, wptyw zjawiska uporczywosci
deficytu CA w USA na stabilno$¢ finansowa jest uzalezniony od mozliwosci
podtrzymania naptywu kapitatu niezbednego dla utrzymania nieréwnowagi.
Wzrost uzaleznienia finansowania amerykanskiego deficytu CA od kapitatu
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dluznego powoduje, ze istotne jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy
naptyw kapitalu dluznego reaguje na zmiany w réznicach w §wiatowych stopach
procentowych oraz zmiany kurséw walutowych.

Z badan przeprowadzonych przez MFW'" wynika, ze naptyw prywatnego
kapitalu zagranicznego w celu zakupu amerykanskich papieréw dtuznych
reaguje na dyferencjaty stdp procentowych, a takze na krajowy wzrost gospo-
darczy. Wptyw spreadéw stép procentowych na zagraniczny popyt na amery-
kanskie papiery dtuzne wzrést w ostatnim czasie. Badania nie wykazuja jedno-
czesnie wpltywu oczekiwan kursowych (o charakterze adaptacyjnym) na popyt
zagranicy na amerykanskie papiery dluzne. Badania zostaly oparte na danych
panelowych wykorzystujacych spready w stopach procentowych migedzy USA
i innym krajem (jako zmienng objasniajaca), razem ze wzrostem PKB w tym
kraju 1 miarg oczekiwan zmiany bilateralnego kursu walutowego. Dane obejmu-
ja 12 krajéw w okresie 1995-2005. Podejscie to jest o tyle nowatorskie, ze
koncentruje si¢ na odpowiedzi popytu zagranicznego na zmiany wielko$ci
monetarnych i makroekonomicznych w USA, podczas gdy wickszo$¢ badan
koncentruje si¢ na wptywie zagranicznego popytu na stopy procentowe w USA
(1 probie znalezienia odpowiedzi na przyczyny ,.interest rate conundrum’).

Wazrost reakcji zagranicznego popytu na amerykanskie papiery dtuzne na
ksztattowanie si¢ spreadéw stop procentowych (i w mniejszym zakresie na
krajowy wzrost gospodarczy w krajach, ktérych rezydenci dokonuja zakupu) ma
istotne konsekwencje dla rynkéw finansowych:

— $wiadczy o wzroScie substytucyjnosci migdzy amerykanskimi a zagra-
nicznymi papierami dluznymi. Stanowi to potwierdzenie tezy, ze mi¢dzynaro-
dowa integracja finansowa ulatwita krajom utrzymywanie duzych deficytow
CA, co sugeruje, ze premia z tytulu stopy procentowej potrzebna dla podtrzyma-
nia okreslonego poziomu naptywu kapitatu spadta;

— wplyw spadku spreadu stép procentowych na przeptywy kapitatu dtuz-
nego moze by¢ znaczny.

7.2. Kluczowe kraje nadwyzkowe

Wisréd krajéw nadwyzkowych wspdlczesnej nieréwnowagi globalnej wyod-
rebnia si¢ dwa regiony gospodarcze: Azj¢ (Japoni¢ oraz kraje emerging markets)
oraz kraje Ameryki Lacinskiej. Nalezy zauwazy¢, ze rola azjatyckich krajow
emerging markets jest znacznie wicksza w procesach global imbalances niz
krajéw Ameryki Lacinskiej, jesli spojrzymy na to od strony nadwyzki na ra-

S Implications of financing of global imbalances with debt flows, World Economic Outlook,
IMF, 2009.
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chunku CA (zaréwno w wielkosciach absolutnych, jak i w stosunku do PKB)
i poziomu rezerw walutowych (zaré6wno w wielkosciach absolutnych, jak
i w stosunku do PKB). Wiaczanie krajéw Ameryki Lacinskiej do analizy zjawi-
ska global imbalances w wigkszym stopniu sprowadza si¢ do oceny zdolnoSci
tych krajéw do absorpcji szokéw wynikajacych z uruchomionych proceséw
dostosowawczych anizeli do poszukiwania w tym obszarze determinant nieréw-
nowag. Wsréd czynnikéw wptywajacych na zdolno$¢ krajow Ameryki Lacin-
skiej do absorpcji szokéw dostosowawczych podkresla si¢ ich wysoki stopien
uzaleznienia od eksportu do USA. Kraje te maja réwniez ograniczone pole dla
dziatan dostosowawczych w zakresie polityki pienieznej i fiskalnej. Uniknigcie
spowolnienia gospodarczego w wyniku korekty nieréwnowagi wymagaloby
zmiany kompozycji popytu — ze zrédla zewnetrznego na wewnetrzne. Podsta-
wowa rekomendacja odnos$nie do roli tych krajéw w procesach korekty nieréw-

nowag sprowadza si¢ do koniecznosci podniesienia stopy inwestycji' .

7.2.1. Nadwyzkowe Kkraje azjatyckie

Analizujac nadwyzkowe kraje azjatyckie, nalezy pami¢taé, ze tylko jeden
z tych krajow jest gospodarka rozwini¢ta (Japonia), pozostate nalezag do grupy
krajow emerging markets. Zrozumienie strategii gospodarczej realizowanej
przez azjatyckie kraje emerging market jest mozliwe, jesli uwzgledni sie¢, ze
priorytetowym celem gospodarek jest zapewnienie wewngtrznej ekspansji
i wzrostu zatrudnienia oraz uchronienie si¢ przed zmienno$cia przepltywoéw
kapitalowych, ktére negatywnie do$wiadczyty te kraje w trakcie kryzysow fi-
nansowych lat 90.

Standardowo istnieja dwa sposoby wspierania aktywnosci krajowej — po-
przez zapozyczanie si¢ krajowe lub zagraniczne w drodze deficytow budzeto-
wych (government expenditure deficits) oraz generowanie nadwyzek eksporto-
wych. Ze wzgledu na strukturalne uwarunkowania produkcji, kraje rozwijajace
si¢ nie moga pozycza¢ na rynku krajowym. Zaciaganie dtugu zagranicznego
okazato si¢ niebezpieczne wobec zmiennos$ci przeptywéw kapitatowych. Strate-
gie pozyczania Srodkéw USA dla ekspansji popytu eksportowego kraju mozna
zatem postrzega¢ jako substytut dla krajowego zapozyczania si¢ sektora pub-
licznego w celu wsparcia zwigkszonych wydatkéw krajowych.

W odniesieniu do teorii tzw. mi¢dzynarodowego cyklu zadluzenia (interna-
tional debt cycle theory) podkre$la sie, ze nadwyzkowe kraje azjatyckie sa tzw.
niedojrzatym (mtodym) kredytodawca (young/immature creditor country), co
stanowi czynnik determinujacy ksztalt i niezalezno$¢ polityki monetarnej oraz

16 W okresie 1996-2004 nastapit spadek inwestycji w regionie o 3% PKB.
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akumulacj¢ rezerw walutowych. Niedojrzaty kredytodawca to kraj, ktéry nie ma
zdolnoS$ci do pozyczania zagranicy we wlasnej walucie kumulujacych si¢ nad-
wyzek CA. Wynikajace z tego niedopasowanie walutowe utrudnia prowadzenie
polityki pieni¢znej. W krajach bedacych niedojrzatymi kredytodawcami, pry-
watni posrednicy finansowi do§wiadczaja ryzyka kursowego, zwigzanego z po-
tencjalnymi fluktuacjami kursu walutowego, ryzyka zakupu aktywéw denomi-
nowanych w USD (dolaryzacja aktywdéw, przy pasywach utrzymywanych
w RMB/walutach krajowych, powoduje straty w przypadku spodziewanej
aprecjacji RMB).

7.2.2. Japonia i pozostale kraje azjatyckie

Bilans platniczy oraz stopa oszczednoSci i inwestycji Japonii odzwierciedla
typowe tendencje dla kraju wysokorozwini¢tego o gwaltownie starzejacym si¢
spoleczenstwie. Nadwyzki handlowe Japonia osigga od poczatku lat 90.

W przypadku krajéw emerging markets Wschodniej Azji (Korea, Tajlandia,
Malezja, Indonezja) nadwyzki ptatnicze zaczely by¢é osiagane po kryzysie
azjatyckim, w drugiej potowie lat 90. Doswiadczenia kryzysu wymusity na tych
krajach realizacje strategii twin surpluses (nadwyzki na rachunku biezacym
i kapitalowym bilansu platniczego). Nadwyzki te sg osiggane poprzez znaczne
dewaluacje kursu walutowego oraz restrykcyjna polityke fiskalng i monetarng.
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Bilans CA (w mid USD)
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w Japonii
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Zrédto: jak na wykresie 13.

Przed kryzysem wiele krajow notowato wysokie deficyty CA, finansowane
importem kapitatu portfelowego, z rekordowym poziomem deficytu siegajacego
7% PKB w przypadku Tajlandii''’. Gwattowny spadek inwestycji''® byt spowo-
dowany stratami sektora przedsigbiorstw w czasie kryzysu. Przyjeta wowczas
strategia gospodarcza uodparniajaca kraje na miedzynarodowe przeptywy
kapitalowe polegata na ograniczaniu wydatkéw (zwlaszcza inwestycyjnych),
utrzymaniu stopy oszczednoSci na wysokim poziomie, budowie wysokiego
poziomu rezerw walutowych. Szukajac przyczyn niskiej stopy inwestycji,
podkresla si¢ takze fakt naturalnej korekty wczesniejszego boomu inwestycyj-
nego w Azji oraz zasadniczy brak rozwinigtych rynkéw obligacji przedsie-
biorstw'"”.

Kraje azjatyckie sg zainteresowane utrzymaniem swojej pozycji konkuren-
cyjnej w stosunku do Chin zaréwno w migdzynarodowym handlu, jak i inwesty-

cjach, co stanowi takze powdd, dlaczego zapobiegaja aprecjacji swoich walut.

"7 B. Eichengreen, The blind men. ..

"8 Szacuje sie, ze w przypadku krajéw azjatyckich, z wytaczeniem Japonii i Chin, w okresie
1996-2004 nastapit spadek inwestycji 0 9% PKB.

1nog Petterson, Global imbalances. ..
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Gwattowny wzrost produkcji przemystowej i eksportu w Chinach, oparty na
wyjatkowo niskich kosztach pracy, wplywa na azjatyckie kraje konkurujace
z Chinami w takim samym stopniu jak na kraj bedacy importerem — USA.
Zwigkszona zdolno$¢ produkcyjna Chin i innych krajéw azjatyckich moze by¢
postrzegana jako cze¢$¢ mechanizmu, ktérym — poprzez handel i nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych — blokowane bylo cis$nienie inflacyjne.

7.2.3. Chiny

Chiny, mimo Ze nie ucierpiaty w wyniku kryzysu finansowego, przyjety po-
dobng strategi¢ jak inne kraje azjatyckie, majacg na celu uodpornienie gospodar-
ki na miedzynarodowe przeptywy kapitatu. Dodatkowo, w wyniku liberalizacji
gospodarczej, rzad musi uwzgledni¢ konieczno$¢ stworzenia ok. 20 mln nowych
miejsc pracy rocznie, absorbujac tym samym imigracje¢ sity roboczej ze wsi.

Jedna z przyczyn utrzymywania si¢ niedoszacowanego kursu RMB jest

sztywnos¢ plac realnych. Przyczyna sztywnosci lezy w nieograniczonej podazy
sily roboczej. Nadmiar sily roboczej i konkurencja na ryku pracy powoduja, ze
wzrost plac realnych nie nadaza za wzrostem produktywnos$ci. Czynnik ten,
poprzez mechanizm realnego efektywnego kursu walutowego, moze tlumaczy¢
rol¢ Chin w global imbalances.
Dynamika wzrostu produkcji w Chinach przez wigkszos¢ okresu od wprowadze-
nia reform urynkawiajacych gospodarke (1978) charakteryzowata si¢ duzymi
wahaniami i cyklicznoscia (boom-bust cycle). Cykliczno$¢ wzrostu gospodarki
odzwierciedlala wewnetrzne nierdwnowagi makroekonomiczne spowodowane
m.in. dysfunkcjonalnym systemem bankowym.

Sytuacja Chin jest jednak zdecydowanie inna od pozostatych krajéw w re-
gionie — bezprecedensowo wysokiemu i dtugo utrzymujgcemu si¢ tempu wzro-
stu produktu (9-11%) towarzyszy wysoka stopa inwestycji, za$ stopa 0szcze-
dzania jest jeszcze wyzsza. Utrzymujaca si¢ przez dekade wysoka stopa osz-
czednosci zaréwno w odniesieniu do sektora gospodarstw domowych i rzadu,
ale zwlaszcza sektora przedsigbiorstw ttumaczona jest:

— szybkim wzrostem gospodarczym,

— akcesja do WTO,

— wzrostem zyskow przedsiebiorstw (wynikajacym w duzej mierze z nie-
podzielonych zyskow),

— staboscig istniejagcego systemu emerytalnego i innych elementéw social
safety net,

— transformacja demograficzng spoteczenstwa'>.

20D, Yang i in., Why are saving rates so high in China?, Hong Kong Institute for Monetary
Research, HKIMR Working Paper, no. 31/2010.
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Wisréd determinant wysokiej stopy oszczednosci w sektorze przedsigbiorstw
zwraca uwage takze slaby system corporate governance i niekonkurencyjne
struktury rynkowe. W przeciwienstwie do pozostatych azjatyckich krajow emer-
ging markets, Chiny odnotowywaty w okresie 19962004 wzrost wskaznika
inwestycji do PKB, co nie ostabilo odnotowywania nadwyzek na rachunku obro-
tow biezacych w sytuacji, gdy stopa oszczedno$ci wzrastata jeszcze szybciej.

Wydaje sie, ze istnieje silna korelacja migdzy nadwyzka CA a luka migdzy
oszczedno$ciami i inwestycjami. Jednakze, trudno jest stwierdzi¢, czy luka ta
jest przyczyna, czy skutkiem nadwyzki CA w Chinach.

Wsrod strukturalnych przyczyn nadwyzki CA w Chinach uznaje sig:

— role Chin w globalnym podziale pracy,

— realizacj¢ strategii wzrostu gospodarczego opartego na eksporcie (sze-
rzej w rozdziale V),

— nieefektywnos$¢ alokacji zasobow w kraju, co jest wynikiem zaréwno
nieefektywno$ci systemu finansowego, jak i nieefektywnosci inwestycji pu-
blicznych. W. Corden zbudowat tzw. teori¢ parkingowa (parking theory), ktéra
w powyzszych dwoch czynnikach upatruje przyczyn generowania nadwyzek na
rachunku obrotow kapitatowych i biezacych'*'.

7.2.3.1. Ksztaltowanie si¢ zewnetrznej pozycji platniczej i zrodia
nadwyzek platniczych

Nadwyzki na rachunku kapitalowym osiggane sg od poczatku lat 80. (wyni-
kajac glownie w imponujacej skali naplywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych), z przerwa na etap kryzysu finansowego w latach 90., w trakcie
ktorego Chiny doswiadczaly odplywu kapitatu. Nadwyzki handlowe Chin —
w poréwnaniu np. do Japonii — s3 relatywnie nowym zjawiskiem w miedzynaro-
dowych stosunkach gospodarczych. Przez ostatnie 27 lat przed rokiem 2005
bilans handlowy Chin byl bardziej lub mniej zbilansowany, wykazujac nie-
znaczne nadwyzki i deficyty. Nadwyzki handlowe osiggane sa od poczatku lat
90, jednak ich znaczenie ro$nie od potowy lat 90. W 2004 r. nadwyzka handlo-
wa stanowila zaledwie 1,7% PKB, od 2005 r. rozpoczal si¢ spektakularny
przyrost — w 2005 r. Chiny osiagnely nadwyzke handlowa i nadwyzke w bilansie
CA siggajaca 5% PKB, zas w 2007 r. 10% PKB.

121 \W. Corden, Those current account imbalances: a skeptical view, Melbourne Institute of
Applied Economic and Social Research Working Paper, no. 13/06, University of Melbourne, 2006.
,leoria parkingowa” jest szerszym, w stosunku do ,,efektu by-pass” (ktory koncentruje si¢ na
nieefektywnosci rynkéw finansowych), uzasadnieniem eksportu kapitatu i generowania nadwyzki
handlowej w przypadku kraju rozwijajacego si¢. ,,Parkowanie nadwyzek” za granica, wynikajace
z nieefektywnosci alokacji zasobow w kraju, nalezy postrzegac jako anomali¢ w przypadku kraju
rozwijajacego sie.
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Jednak w duzej mierze nadwyzka CA byla wynikiem spadku popytu wew-
netrznego po okresie przegrzania gospodarki w poprzednich latach. W okresie
2003-2004 import wzrdst o 40% rocznie. Analiza bilansu handlowego wskazuje, Ze:

— nadwyzka handlowa jest osiggana w bilateralnym handlu z USA i z UE,

— z wickszoscig krajow azjatyckich (oprécz Hong Kongu) Chiny wykazu-
ja bilateralny deficyt handlowy.

Analizujac uwarunkowania bilansu handlowego w Chinach, nalezy zwréci¢
uwage na dwie zasadnicze kwestie:

1. Relacje handlowe na kontynencie azjatyckim (wynikajace z koncepcji
procesu produkcyjnego, tzw. new supply chain), polegaja na tym, ze ponad 50%
eksportu Chin jest oparte na reprocess manufacture sectors, coO oznacza, zZe
warto§¢ dodana towaréw produkowanych w Chinach stanowi tylko 10-20%
catkowitej ceny towarow. Wysoki udzial towaréw przetworzonych w eksporcie
oraz wysoki wsad importowy w eksporcie (ok. 2/3) oznacza, ze dostosowanie
kursowe w ramach polityki expenditure switching bedzie mialo odmienny
wplyw niz w sytuacji, kiedy towary finalne przeznaczone na eksport sg catkowi-
cie wytwarzane w kraju. Zatem wykorzystanie kursu walutowego jako instru-
mentu przywracania réwnowagi handlowej w przypadku Chin mogtoby dopro-
wadzi¢ do duzych jego fluktuacji. Poglad ten tagodzi nieco fakt, ze w ostatnich
latach wsad krajowy w produkcji eksportowej wzrasta, zwicksza si¢ udzial
produktéw przetworzonych na skutek inwestycji i postepu technologicznego, co
si¢ przektada na wigksza wrazliwos$¢ eksportu i bilansu handlowego na popyt
zagraniczny i fluktuacje cen niz w przesztosci. Moze to sugerowac, ze odpo-
wiedz bilansu handlowego Chin na aprecjacje¢ waluty bylaby wigksza niz do-
tychczas zaktadano'*.

2. Ponadto, przeszto 50% eksportu Chin jest wytwarzane w przedsigbior-
stwach z udziatem kapitalu zagranicznego w Chinach, w tym przedsigbiorstwa
amerykanskie.

Analiza bilateralnych relacji handlowych w azjatyckich krajach emerging
markets wskazuje, ze rola Chin polega w duzej mierze na importowaniu
z innych krajéw regionu (gtéwnie Japonii) i eksportowaniu do krajéw rozwinig-
tych (gtéwnie USA). Od kiedy Chiny staly si¢ platformg eksportowa dla przed-
siebiorstw ponadnarodowych, handel Japonii ulegt przekierunkowaniu od
eksportu towaréw finalnych do innych krajéw rozwinietych do eksportowania
komponentéw i importowania towaréw finalnych z Chin'>. Od czasu wejscia
Chin do WTO, firmy mi¢dzynarodowe coraz bardziej orientuja si¢ na chinski
rynek wewnetrzny, zatem stabnie wykorzystanie Chin jako platformy eksporto-

122 R. Lafrance, China’s exchange rate policy: a survey of the literature, Bank of Canada,
Discussion Paper, no. 5/2008.

123 G. Gaulier, F. Lemoine, China’s emergence and the reorganization of trade flows in Asia,
CEPII Working Paper 2006-05, Paris 2006.
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wej. Tym niemniej jednak, zmiany dokonuja si¢ stopniowo, zatem ze wzgledu
na powstalty w Azji system produkcji (value-chain of international production

network), nadwyzke handlowa nalezy traktowaé jako strukturalng'*,

Tabela 20. Bilans handlowy Chin z sgsiednimi gospodarkami azjatyckimi (w mld USD)

Wyszczegdlnienie 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tajwan -15,6 -20,5 -223 -31,5 -40,4 -51,2 -58,1
Korea -9.4 -11,9 -10,9 -13,0 -23,0 =344 41,7
Japonia -14 0,1 2,2 -5,0 -14,7 -20,9 -16,5
Malezja -1,9 -29 -3,0 43 -7,9 -10,1 -9,5
Tajlandia -14 -2,1 24 -2,6 -5,0 -5,7 -6,2
Rosja -2,7 =35 =53 -4.9 -3,7 -3,0 -2,7
Filipiny 0,5 -0,2 -0,3 -1,2 -3,2 -4.8 -8,2
Singapur 0,4 0,7 0,7 -0,1 -1,6 -1,3 0,1
Indonezja -1,3 -1,3 -1,1 -1,1 -1,3 -1,0 -0,1
Indie 0,3 0,2 0,2 0,4 -0,9 -1,8 -0,8
Brunei 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
Mongolia -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Laos 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Birma 0,3 0,4 0,4 0,6 0,7 0,7 0,7
Pakistan 0,2 0,2 0,2 0,7 1,3 1,9 2,6
Bangladesz 0,7 0,9 0,9 1,0 1,3 1,8 2,3
Wietnam 0,6 0,6 0,8 1,0 1,7 1.8 3,1
Hong Kong 30,0 35,1 37,1 47,7 65,2 89,1 112,3
Catkowity -0,7 4.5 -29 -12,5 -31,8 -39,2 -23,0
Z czego:
catkowity deficyt -33,8 42,7 45,5 -58,9 | -102,1 | —134,6 | —144,2
catkowita nadwyzka 33,0 38,2 42,5 46,4 70,3 95,4 121,2
Z catg gospodarke 2923 241,1 225.,5 304,3 254,7 31,9 101,9
Swiatowa

Zrédto: F. Gang, Currency assymetry, global imbalances, and rethinking of the international
currency system, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US debt
problem, Fondad The Hague, 2006.

Rola kursu walutowego jako efektywnego instrumentu przywracania rowno-
wagi handlowej Chin, a tym samym przyczyniania si¢ do redukcji nieréwnowag
globalnych, jest dyskusyjna, szczegdlnie w odniesieniu do strumieni importowych.
Brak odpowiednich danych oraz wystarczajaco dlugich szeregdw czasowych
odnosnie do cen importowych i eksportowych utrudnia badania empiryczne
zwigzkéw miedzy bilansem handlowym a kursem RMB. Wigkszos¢ badan jednak
potwierdza, Zze realna aprecjacja RMB redukuje nadwyzke handlowa, gtéwnie

2%y, Yongding, Global imbalances and China, ,,The Australian Economic Review” 2007,
vol. 40, no. 1.
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poprzez kanat eksportu (powodujac spadek eksportu) lub (bardziej niejednoznacz-
ne wyniki) importu (powodujac wzrost importu) lub tez oba kanaly.

W tym miejscu warto przytoczy¢ badania ekonometryczne A. Garcia-
-Herrero i innych'”, z ktérych wynika, ze bilans handlowy Chin jest wrazliwy
na fluktuacje realnego efektywnego kursu walutowego. Realna aprecjacja RMB
ograniczylaby nadwyzke handlowa Chin w dlugim okresie, jednak efekt ten
bylby ograniczony ze wzgledu na istniejacy rozmiar nadwyzki. Relatywnie maty
— w poréwnaniu z rozmiarem nadwyzki — wpltyw wynika z ograniczonej ela-
stycznosci cenowej importu na aprecjacjc RMB: ma on raczej tendencje do
spadku niz wzrostu. Dokonujac estymacji diugookresowych elastycznosci
chinskiego eksportu i importu na zmiany realnego efektywnego kursu waluto-
wego w okresie 1994-2005, A. Garcia-Herrero 1 inni dochodzg do wniosku, ze
import z krajéw azjatyckich spada, ale nie z innych krajéw. Ten sprzeczny
z intuicjg efekt spadku importu ttumaczy¢ nalezy wertykalng integracja (vertical
integration), ktéra charakteryzuje wewnatrzregionalny handel w Azji: chinski
import z pozostatych krajéw azjatyckich jest gldwnie skierowany na reeksport.
Ponadto, kraje azjatyckie nie potrafia skompensowa¢ spadku eksportu do Chin
wzrostem eksportu do innych krajéw, ich catkowity eksport jest negatywnie
dotkniety aprecjacja RMB. Innymi stowy, eksport z krajéw azjatyckich jest
raczej komplementarny, a nie substytucyjny dla eksportu z Chin. Negatywna
reakcja eksportu z krajow azjatyckich na aprecjacje RMB wskazuje na zaleznos¢
eksportu krajow azjatyckich od eksportu Chin. Potwierdza to tezg, ze wspdlne
czynniki (np. §wiatowy popyt) wptywaja na eksport z Chin 1 pozostatych krajow
azjatyckich w identycznym stopniu'*’.

Analiza ksztaltowania si¢ zewnetrznej pozycji platniczej Chin wskazuje, ze
odptyw kapitatu oficjalnego oraz dodatnia pozycja inwestycyjna wyjasnia 3/4
nadwyzki CA'?’. Chiny s3 obecnie (w ujeciu absolutnym) drugim najwigkszym
kredytodawca netto w gospodarce Swiatowej, pozycja inwestycyjna netto
w ciggu niespetna 10 lat zmienila si¢ z pozycji ujemnej siegajacej 9% PKB
w 1999 r. do dodatniej, sicgajacej 30% PKB w 2007 r.'” Dodatnia pozycja

125 A, Garcia-Herrero, T. Koivu, China’s exchange rate policy and Asian trade, BIS Working
Paper, no. 282/2009.

126 A, Ahearne i in., Flying geese or sitting ducks: China’s impact on the trading fortunes of
other Asian Economies, Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Papers, no. 887/2006.

127 J. Gagnon, Current account imbalances coming back, Peterson Institute for International
Economics, Policy Brief, 2011.

128 G. Ma, Z. Haiwen, China’s evolving external wealth and rising creditor position, BIS
Working Papers, no. 286, 2009. Pozycja inwestycyjna jest tu skalkulowana w kosztach biezacych
(current costs). Jak zwracaja uwage G. Ma 1 inni, kalkulacja w oparciu o wartosci rynkowe
(market value) zmniejsza skalg pozycji netto do 7% PKB, co w duzej mierze wynika z wysokiej
pozycji bezposrednich inwestycji zagranicznych w pasywach i wysokiej wyceny instrumentéw
dluznych w tym okresie.
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inwestycyjna zaczeta narasta¢ wyraznie od 2004 r. Jednakze w ujeciu brutto
pozycja inwestycyjna w stosunku do PKB wynosi ok. 110%, pozostajac ponize;j
$redniej dla krajow Wschodniej Azji, wynoszacej w 2007 r. 250% PKB, oraz
sredniej dla krajow OECD — 350% PKB. Oznacza to, ze istnieje duze pole dla
zwigkszania zagranicznych pasywéw i aktywdow gospodarki chinskiej w najbliz-
szych dekadach'?.

W strukturze aktywéw zagranicznych dominujg rezerwy walutowe, stano-
wigc obecnie 2/3 catkowitych aktywéw (w poréwnaniu do 15-20% 20 lat temu).
Wynika to z polityki kontroli odptywu kapitalu prywatnego oraz z polityki
interwencji walutowych. 70% pasywOw zagranicznych stanowig inwestycje
dtuzne (oraz equity portfolio 1 inwestycje bezposrednie), co stanowi wyrazny
kontrast w stosunku do lat 80., kiedy 80% catkowitych pasywow zagranicznych
byto w posiadaniu sektora oficjalnego, najczesciej w formie pozyczek multilate-
ralnych i bilateralnych'*. Zagraniczne inwestycje bezposrednie stanowig obec-
nie gléwna site napedowa dla realizacji strategii wzrostu opartego na eksporcie.
W okresie 1993-2003 z przedsi¢biorstw zagranicznych ulokowanych w Chinach
pochodzito 65% chifiskiego eksportu. Udziat w eksporcie prywatnych przedsie-
biorstw chinskich nie przekraczat 10%. Gtéwnym oponentem polityki rewaluacji
RMB byltby zatem sektor bussinesu z zagranicy, ktéry najdotkliwiej odczutby
spadek marz.

Pomimo duzej roli bezposrednich inwestycji zagranicznych w ksztattowaniu
pozycji inwestycyjnej, zwraca uwage fakt, ze tylko 10% zasobu kapitatu
w Chinach jest skutkiem naptywu kapitalu zagranicznego w postaci bezposred-
nich inwestycji zagranicznych. J. Aziz i inni wskazuja, ze przyczyna wysokich
inwestycji w Chinach lezy w niskim koszcie kapitatu, gdyz 90% inwestycji jest
finansowanych ze zrédet krajowych"'. Zatem rola niedoszacowanego kursu wa-
lutowego we wspieraniu inwestycji zagranicznych ukierunkowanych na stymu-
lowanie eksportu jest zbyt mata, by stanowita podstawe polityki gospodarcze;j.

7.2.3.2. Polityka kursowa i monetarna oraz uwarunkowania akumulacji
rezerw

W polityce kursowej Chin w okresie narastania nieréwnowagi zewnetrznej
nalezy wyr6znic¢ trzy etapy. Pierwszy etap, trwajacy do 1994 r., charakteryzowat
si¢ niewymienialno$cig waluty krajowej, stosowaniem wielu kurséw waluto-
wych i kontrolg dewizowa dla transakcji bilansu ptatniczego. Strategi¢ polityki
kursowej realizowana przed kryzysem finansowym mozna nazwac ,,real targe-

12 Ibidem. Z badan ekonometrycznych przeprowadzonych przez G. Ma i innych wynika, ze
pozycja brutto moze si¢ trzykrotnie zwigkszy¢ w ciagu najblizszych 10 lat.

0 Ibidem.

31, Aziz, S. Dunaway, China’s Rebalancing Act, , Finance&Development” 2007, no. 44(3).
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ting approach”, gdyz polegata na ustalaniu poziomu kursu adekwatnego do
kosztéw produkcji eksportowej, co stuzyto utrzymaniu konkurencyjnosci eks-
portu. Drugi etap rozpoczat si¢ w 1994 r. (réwnolegle z wprowadzeniem syste-
mu jednolitego kursu walutowego i wymienialno$ci waluty w odniesieniu do
transakcji biezacych), kiedy ustanowiono inng technike utrzymywania kon-
kurencyjnosci eksportu — poprzez usztywnienie RMB w stosunku do USD
w niewielkim pa$mie wahan. Taki typ rezimu kursowego, majacy na celu
kotwiczenie krajowego poziomu cen i stabilizowanie stopy wzrostu, funkcjono-
wat do 2005 r."** Skala akumulacji rezerw byta jeszcze w tym okresie skromna,
zakup aktywow rezerwowych stanowit gtéwny instrument wzrostu bazy mone-
tarnej, za$ operacje sterylizacyjne nie byly jeszcze potrzebne'*.

Od 2005 r., gtéwnie w wyniku naciskéw mi¢dzynarodowych na rewaluacje
RMB, Chiny rozpoczety stopniowe uelastycznianie rezimu kursowego. 21 lipca
2005 r. ogtosily jednorazowa 2.1% rewaluacje RMB, oraz roczne tempo apre-
cjacji wynoszace 6%, a takze odnoszenie wartosci waluty do koszyka walut.
Kompozycja walutowa koszyka referencyjnego nie zostata jednak opublikowa-
na, ale mozna wnioskowa¢ ze oparta jest na kompozycji handlu zagranicznego.
Dla USD utrzymano pasmo wahah wynoszace +/— 0,3% wobec kursu centralne-
go, dla pozostatych walut rozszerzono pasmo wahan do +/— 3% (z +/— 1,5%)
wobec kursu centralnego. Dla USD kurs centralny jest okreslany jako srednia
wazona cen waluty notowanych przez market makeréw (market opening bid
prices) przed godz. 9:15 z tego samego dnia (poprzednio, czyli przed lipcem
2005 r. kurs centralny byt ustalany w oparciu o cen¢ zamknigcia z poprzedniego
dnia). Przedstawiciele banku centralnego Chin okre$laja istniejacy od 2005 r.
rezim kursowy jako ,,managed floating exchange rate” (zarzadzany rezim kursu
ptynnego) determinowany podaza i popytem na rynku dewizowym, w odniesie-
niu do koszyka walut™"**,

W wyniku realizowanej polityki kursowej, od kofica 2001 do 2004 r. waluta
chinska odnotowywata realng efektywna deprecjacje, zas§ po wprowadzeniu
reformy polityki kursowej udato si¢ odwrdci¢ trend deprecjacji realnego efek-
tywnego kursu, i w okresie od grudnia 2004 do sierpnia 2006 r. RMB aprecjo-
nowat o 3,8% w stosunku do USD oraz o 7% w ujeciu realnym efektywnym.
Woéwcezas tempo akumulacji ostabto z 52 do 30% w ujeciu rok do roku.
W perspektywie szerszej, realny efektywny kurs RMB wciaz ulegat deprecjacji,
0 3,7% w poréwnaniu z 2001 r. Powstaje pytanie, w jakim zakresie nadwyzka
handlowa moze by¢ wyjasniona realng deprecjacja RMB.

132 7 Zhang, Revisit RMB’s exchange rate movement, ,International Economic Review”
2003, no. 11-12.

133 Przed 2004 r., kiedy jeszcze nie byto oczekiwan odnosnie do aprecjacji RMB, zakupy ak-
tywow rezerwowych wynosity nawet mniej niz 100% przyrostu bazy monetarne;j.

134 People’s Bank of China, Public Announcement of the People’s Bank of China on reform-
ing the RMB exchange rate regime, 21.07.2005.
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Pomimo nominalnej aprecjacji wobec USD okresie 2001-2005 realny efek-
tywny kurs jena i RMB zdeprecjonowat si¢ odpowiednio o 10% i 7%. Powyzszy
trend (ktéry reforma polityki kursowej tylko cze$ciowo ostabita) wptywa, obok
bardzo niskich kosztéw pracy, na cenowa konkurencyjno$¢ chinskiego eksportu.

Strategia export-led growth nie ogranicza si¢ do wykorzystania instrumentu
niedoszacowanego kursu walutowego we wspieraniu konkurencyjnosci. Moze
takze opiera¢ si¢ na kontroli cen, co jest niekorzystne dla perspektyw wzrostu,
gdyz prowadzi do zlej alokacji zasobéw. Lepszym rozwigzaniem jest ogranicza-
nie popytu wewnetrznego, np. poprzez stymulowanie wysokiej stopy oszczedno-
sci. Jednak to, czy wysokie stopy oszczednosci w Chinach (i innych gospodar-
kach azjatyckich) wynikaja ze spontanicznych zachowan rezydentéw (w tym
czynnikéw kulturowych), czy sa wynikiem aktywnej polityki gospodarczej,
pozostaje kontrowersyjne.

Tempo akumulacji rezerw wzrastato stopniowo od 1998 r., jednak proces
ulegt wyraznemu przyspieszeniu w 2001 r., kiedy negocjacje z WTO zaczgty
dobiega¢ konca, oraz od kiedy realny efektywny kurs walutowy zaczat si¢
deprecjonowac, a nastepnie w 2003 r., kiedy tez pojawily si¢ pierwsze sygnaty
przegrzania gospodarki. W okresie 2007-2008 oczekiwanie na dalszg aprecjacje
RMB, w potaczeniu ze spadkiem stép procentowych w USA (ponizej poziomu
w Chinach), stato si¢ kluczowa determinantg przyrostu rezerw na skutek napty-
wu kapitatu spekulacyjnego. W sytuacji braku odptywu kapitatu prywatnego
bank centralny Chin stal si¢ wylacznym migdzynarodowym posrednikiem
finansowym. Powstrzymywanie si¢ przed zakupem aktywow dolarowych ze
strony posrednikéw finansowych powodowalo, Zze bank centralny redukowat
postrzegane przez nich (gtéwnie banki) ryzyko, dokonujac interwencji waluto-
wej, ktéra polegata na skupywaniu w ramach transakcji swap USD za RMB,
w zamian za transakcj¢ odwrotng po ustalonym kursie forward.

Powstaje pytanie, dlaczego kraj bedacy immature creditor powinien inter-
weniowa¢ w celu powstrzymania aprecjacji waluty, czego skutkiem jest nieu-
chronnie utrata kontroli monetarnej? Po pierwsze, aprecjacja waluty, przynajm-
niej w krétkim okresie powoduje wypychanie eksportu, ktdry jest istotnym
zrédlem wzrostu gospodarczego. Ten aspekt podkresla koncepcja Bretton
Woods II. Po drugie, negatywne sg do$wiadczenia Japonii, ktéra przeciwdziata-
jac aprecjacji jena, wpadta w putapke deflacyjna i ptynnosciowa.

Analizujac polityke akumulacji rezerw, nalezy zwrdci¢ uwage na ich zrédta.
W poczatkowym okresie gtéwnym czynnikiem wzrostu rezerw byly nadwyzki
na rachunku kapitalowym, w szczegélno$ci naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Od 2005 r. nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych przekro-
czyla znaczenie bezposrednich inwestycji zagranicznych jako czynnik wzrostu
rezerw.

W 2004 r. rezerwy walutowe Chin wzrosty o 210 mld USD. Wynikato to
z nadwyzki na rachunku CA wysokosci 68,9 mld USD; pozostata cze$¢ (rachu-
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nek kapitatowy oraz pozycja ,,saldo btgdéw i opuszczen™), czyli 137,7 mld USD,
pochodzita z naptywu kapitalu, ptynacego w réznej postaci, motywowanego
w duzej mierze spekulacja odnos$nie rewaluacji RMB. Sytuacja ta ulegta cze-
sciowej zmianie w 2005 r., kiedy to wzrost rezerw w 50% ttumaczy nadwyzka
na rachunku CA. Naptyw kapitatu zredukowat si¢ do 100 mld USD, w wyniku
uspokojonego oczekiwania na rewaluacj¢ waluty po tym, jak kraj oglosit zmiang
rezimu kursowego na managed floating. Wskazuje to, jak istotng role w procesie
akumulacji rezerw odgrywa presja na aprecjacje waluty, ktéra wymusza stabili-
zowanie kursu.

Od 1994 r. akumulacja rezerw, rzedu 2,4 tryliona USD, przekroczyta sku-
mulowang nadwyzke na rachunku biezacym o ok. 30%. W wyniku tego zmiany
nominalnego kursu walutowego sa mniejsze niz bytyby bez strategii akumulacji.
Polityke te mozna zatem traktowa¢ jako polityke blokowania proceséw dosto-
sowawczych'”.
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Zrédto: F. Gang, Currency assymetry, global imbalances, and rethinking of the international
currency system, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US debt
problem, Fondad The Hague, 2006.

135 The risks of international imbalances: beyond current accounts, BIS 81* Annual Report,
2011.
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Wraz ze wzrostem skali akumulacji rezerw coraz istotniejsza role zaczeta
odgrywac polityka zarzadzania akumulacjg. W okresie 2003-2006 akumulacja
rezerw walutowych spowodowata istotny wzrost ptynno$ci w gospodarce.
Roczny wzrost pieniadza w cyrkulacji wzrést z 5% w 2000 do 46% w 2007 r.
W 2004 r. luzne warunki monetarne spowodowaly przeinwestowanie w niektd-
rych sektorach, boomy cenowe w sektorze budowlanym (zwlaszcza w metropo-
liach), znaczny wzrost inflacji, prowadzace do przegrzania gospodarki podobne-
go w skali do tego, jaki do§wiadczaty Chiny na poczatku lat 90. Jednocze$nie
wzrost akcji kredytowej spowodowat wzrost kredytow zagrozonych. W efekcie
powyzszych zjawisk rzad wprowadzit kontrole administracyjne, majace na celu
zahamowanie inwestycji. Z kolei bank centralny podnidst stopy procentowe
(w tym depozytowa i kredytowa), wymdg rezerwy obowigzkowej (stopa rezer-
wy wzrosta z 6% w 2003 do 17,5% w 2008 r., dodatkowo wprowadzono wymog
utrzymywania cze¢sci rezerw w USD) oraz rozpoczat od 2002 r. sterylizacje
wzrostu aktywdéw zagranicznych netto.

Bank Centralny Chin prowadzit polityke sterylizacji na rynkach migdzy-
bankowych poprzez operacje otwartego rynku. Wykorzystywat takze papiery
wlasne banku centralnego. Ich emisja stanowita w 2003 r. 5% MO, wzrastajac
w 2004 r. do 15% MO"°. Jednakze ze wzgledu na maty rozmiar i ograniczong
ptynnos¢ chinskiego rynku kapitatowego, skala emisji papieréw wtasnych banku
centralnego nie mogla by¢ nielimitowana (bez znacznej zwyzki stép procento-
wych).

Srodkami administracyjnymi zmierzano do ograniczenia wzrostu inwestycji,
aby powstrzyma¢ nadmierny wzrost akcji kredytowej. Réwnolegle, w pazdzierni-
ku 2003 r. zastosowano srodki utatwiajgce odptyw kapitatu (np. zliberalizowano
restrykcje dewizowe dotyczace podrézy zagranicznych podmiotéw indywidual-
nych, utatwiono niektérym kategoriom przedsigbiorstw dokonywanie inwestycji
zagranicznych, rozpoczeto realizacje planu umozliwiajacg dokonywanie inwesty-
cji zagranicznych przez krajowych inwestoréw instytucjonalnych).

Polityka akumulacji rezerw utrudnita prowadzenie polityki monetarnej. Po-
wstal problem inflacji, boomy na rynku aktywoéw, wzrostu kredytow zagrozo-
nych. Sterylizacja doprowadzita do wzrostu stép procentowych na rynku mig-
dzybankowym, tworzac jednocze$nie ryzyko przeniesienia si¢ na rynek publicz-
nych instrumentéw dtuznych (generujac tym samym koszt fiskalny) lub nawet
na reszt¢ papieréw wartosciowych (efekt ,,wypychania inwestycji”’). Czynnikiem
tagodzacym potencjalne koszty akumulacji byt fakt, ze wobec stabego rozwoju
rynkéw finansowych wzrost stép procentowych na rynkach mig¢dzybankowych
nie pociggnal za sobg wzrostu oprocentowania innych waloréw, pozwalajac tym
samym obnizy¢ koszt fiskalny i efekt wypychania inwestycji.

136 . .
The accumulation of foreign reserves...
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Wzrost skali operacji sterylizacyjnych znalazt odzwierciedlenie we wzro-
scie nabywanych instrumentéw pochodzacych z transakcji sterylizacyjnych oraz
obnizonej zyskownos$ci bankéw komercyjnych — w 2005 r. pozyczki stanowity
52% aktywow, o 8 punktéw procentowych mniej niz w 2001 r. Czynnik ten, jak
réwniez wplywanie poprzez polityke administracyjng na ograniczenie akcji
kredytowej w bankach oraz zaostrzenie wymogéw rezerwy obowigzkowej, moze
wplyna¢ negatywnie na zyskowno$¢ i wyptacalno$¢ sektora bankowego.

Istotng role w ograniczaniu akcji kredytowej, inwestycji i wzrostu cen
w niektorych sektorach odegrata takze perswazja moralna i kontrola admini-
stracyjna.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze ograniczanie kosztéw akumulacji
w duzej mierze odbywato si¢ niestandardowymi instrumentami. Koszty steryli-
zacji w duzym stopniu byly przerzucane na sektor bankowy. Szacuje si¢, ze
w 2007 r. bank centralny Chin byt w stanie sterylizowa¢ tylko 70% monetarnych
efektow akumulacji rezerw. Nieefektywno$¢ sterylizacji jest ograniczona ze
wzgledu na mobilno$¢ miedzynarodowego kapitatu, ograniczanie wzrostu po-
dazy pienigdza wywiera nacisk na wzrost stop procentowych, co przyciaga do-
datkowy naptyw kapitatu portfelowego. Efekt ten byt wzmacniany jednoczesnie
w wyniku wystepujacego spadku stép procentowych w USA, co potwierdza teze
0 wzajemnym przenikaniu si¢ czynnikéw generujacych nieréwnowagi globalne.

7.3. Unia Gospodarcza i Walutowa a miedzynarodowa nieréwnowaga
platnicza

Unia Gospodarcza i Walutowa traktowana jako catos¢ nie jest w centrum
dyskusji na temat globalnych nieréwnowag ptatniczych, gdyz w ujeciu zagre-
gowanym posiada w miar¢ zbilansowang zewnetrzna pozycje platnicza (close to
balance).

Wsréd koncepcji nieréwnowag globalnych brak jest elementéw wskazuja-
cych na UGiIW jako uczestnika gospodarki swiatowej przyczyniajacego si¢ do
globalnych nieréwnowag ptatniczych. Jednakze rosnace powigzania handlowe
i finansowe z reszta §wiata sprawiaja, ze nierdwnowagi globalne moga wptywac
na gospodarki krajéw UGiW. Wptyw ten moze by¢ szczegélnie odczuwalny
w sytuacji uruchomienia si¢ mechanizméw korekcyjnych w krajach wykazuja-
cych zewnetrzng nieréwnowage platnicza. Zawezenie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych w USA i nadwyzek w krajach azjatyckich spowoduje zmiane
w globalnej dystrybucji wydatkéw, z istotnymi konsekwencjami dla kurséw
walutowych oraz rynkéw pracy, poziomu i struktury produkcji i handlu
w gtéwnych obszarach gospodarczych a takze wzmocnionym nacisku na kon-
kurencyjnos¢.
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Poglebiajacy sie rozdzwick miedzy nadwyzkowymi a deficytowymi krajami
cztonkowskimi oraz wystgpujaca heterogenicznos$¢ krajow przemawia za asyme-
trycznym przebiegiem korekty w sytuacji realizacji jednego z analizowanych
scenariuszy dostosowawczych.

W warunkach silnie zglobalizowanej gospodarki §wiatowej unia monetarna
nie stanowi izolacji przed globalnymi nieréwnowagami platniczymi, dlatego tez
kluczowe staje si¢ wypracowanie instrumentéw absorpcji potencjalnych szokow
wynikajacych z korekty, gléwnie poprzez reformy strukturalne zwigkszajace
elastycznos¢ gospodarek.

7.3.1. Zewnetrzna sytuacja platnicza (external balance) a nier6wnowagi
platnicze wewnatrz GiW (intra-euro imbalances)

Zewnetrzna sytuacja ptatnicza krajéow cztonkowskich UGIW w ujeciu za-
gregowanym pozostaje od dwdch dekad na w miarg zbilansowanym poziomie.
Po okresie niewielkiej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w okresie
2002-2007 (np. w 2004 r., siegajacej 0,6% PKB), w 2008 r. — w fazie ogdlno-
swiatowego kryzysu finansowego — odnotowatla nieznaczny deficyt rzedu 70 mld
euro'”’,

W ujeciu zdezagregowanym nierdwnowaga na rachunkach obrotéw bieza-
cych krajow cztonkowskich UGIW - widoczna juz w momencie utworzenia
UGIW - trwale poglebia si¢ od 10-15 lat. Nieréwnowaga ptatnicza (defi-
cyt/nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w stosunku do PKB) w przypad-
ku niektérych krajéw osiagneta rozmiary zblizone do USA i Chin (Niemcy —
nadwyzka 4% PKB, Portugalia — deficyt 10% PKB w 2006 r.).

Analiza dystrybucji bilanséw obrotéw biezacych wskazuje na wyrazny po-
dziat krajéw cztonkowskich na trzy grupy:

1) kraje trwale nadwyzkowe (Niemcy, Luksemburg, Holandia, Finlandia);

2) kraje, ktére w potowie, lat 90. mialy nieréwnowagg¢ na rachunku obrotéw
biezacych, obecnie zajmujag w miar¢ zbilansowang pozycje platnicza (Austria,
Belgia, Wtochy, Francja);

3) kraje trwale deficytowe (Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia, kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej).

Wsréd przyczyn rozbieznosci ksztaltowania si¢ pozycji platniczych krajow
cztonkowskich UGIW upatruje si¢ wystepujace réznice w produktywnosci i kon-
kurencyjnosci oraz w polityce makroekonomicznej.

B. Schmitz i J. von Hagen interpretuja narastajace nierdwnowagi platnicze
wewnatrz UGIW jako wynik przeplywdéw kapitatlowych netto i wykazuja, ze

137 Osiggniecie w miare zbilansowanej pozycji jest o tyle istotne, ze od 2001 r. euro do§wiad-
czalo trendu aprecjacyjnego w stosunku do USD. Na taka sytuacj¢ platnicza silnie oddziatywat
wysoki globalny popyt importowy, podczas gdy wewngtrzny popyt w UGIW pozostawat staby.
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przeptywy te odzwierciedlaja réznice w dochodach per capita. Utworzenie UGIW
wzmochnilo tendencj¢ do przeplywdéw kapitatu z krajéw relatywnie bogatych do
biednych w ramach unii monetarnej'”®, co powinno utatwia¢ konwergencje
ekonomiczng ich gospodarek. W tym aspekcie obserwowane nieréwnowagi na
rachunkach obrotéw biezacych nalezy interpretowac bardziej jako znak wiasci-
wego funkcjonowania strefy euro anizeli niewlasciwego funkcjonowania me-
chanizméw dostosowawczych'”. Deficyty na rachunku CA krajéw catching-up
sa traktowane jako naturalna konsekwencja procesu konwergencji; w sytuacji
braku mozliwos$ci dostosowan nominalnego kursu walutowego znajduje on
ujscie w postaci zmian cen i kosztow czynnikéw produkc;ji.

Jak zauwazaja M. Obstfeld i inni — rozbiezno$ci w rachunkach obrotéw
biezacych krajow UGiW odzwierciedlajg zjawisko wystepujace obecnie w skali
globalnej'®. Jednolita polityka pienigzna nie wyhamowuje procesu narasta-
nia intra-euro imbalances, ktére odzwierciedlaja znieksztalcenia wewnetrzne.
A. Greenspan, podkreslajac, ze nie ma powodu, dla ktérego rachunki CA
w krajach cztonkowskich unii monetarnej miatyby by¢ zbilansowane, powotu-
je si¢ na przyktad USA, gdzie poszczegéllne stany najprawdopodobniej tez
miaty duze rozbieznosci w ksztaltowaniu si¢ salda CA przez dhugi okres'"'.

Oprocz rozbieznosci w ksztaltowaniu bilanséw obrotéw biezacych, w kra-
jach UGiW istnieja réznicew ksztattowaniu si¢ zagranicznej pozycji inwestycyj-
nej netto. Rzutuje to na to, ze realny i finansowy wymiar proceséw dostosowaw-
czych w procesie korekty globalnych nieréwnowag bedzie miat asymetryczny
wplyw na europejskie gospodarki.

Powstaje pytanie, dlaczego w warunkach unii monetarnej istnieje problem
deficytu CA, skoro nie ma tu ryzyka kursowego. Co prawda, brak jest ugrunto-
wanych badan teoretycznych wskazujacych na role rezimu kursowego w obja-
$nianiu dynamiki salda CA (por. rozdziat II), jednak istnieje zgoda, ze brak
premii kursowej utatwia finansowanie deficytow CA. Zdaniem F. Jaumotte’a
i innych'*, istniejg przynajmniej trzy powody, dla ktérych problem deficytu CA
ma znaczenie w warunkach unii monetarnej:

138 podobnego efektu nie mozna odnotowaé w przypadku przeptywéw kapitatowych pomie-
dzy krajami strefy euro a reszta $wiata ani w przypadku Wielkiej Brytanii, Danii, Szwecji
i krajami ,,in”.

1% B. Schmitz, J. von Hagen, Current account imbalances and financial integration in the
euro area, International Economics, CEPR, no. 7262.

140 Dostownie: ,,EMU presents a microcosm of the divergence in current account positions
currently taking place on a global scale”, M. Obstfeld, K. Rogoff, Global imbalances...

U A. Greenspan’s remarks at the European Banking Congress 2004, Frankfurt, za: C. Way-
sand i in., European financial linkages: a new look at imbalances, IMF Working Paper,
WP/10/295.

142 g Jaumotte, P. Sodsriwiboon, Current account imbalances in the Southern Euro Area,
IMF Working Paper, WP/10/139.
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1. Ze wzgledu na to, ze deficyt CA moze odzwierciedla¢ znieksztalcenia
krajowe. Przyktadem tego sa niskie stopy oszczednosci, wynikajace z przejscio-
wych booméw na rynku aktywéw (Hiszpania) lub optymistycznych oczekiwan
wobec przyszlego wzrostu gospodarczego (Portugalia w II potowie lat 90.).

2. Ze wzgledu na to, ze stopniowe dostosowania sg bolesne dla gospodarki.
Deficyt CA, ktéry wynika z problemdéw z konkurencyjnoscia i/lub przegrzania
gospodarki, bedzie wymagal dtuzszego okresu niskiego wzrostu w wyniku
procesu dostosowawczego. Szczegdlnie znajduje to potwierdzenie w warunkach
unii monetarnej, gdzie konkurencyjno$¢ moze zosta¢ przywrécona powoli,
poprzez obnizke kosztéw pracy i wzrost produktywnosci. Dodatkowo, proces
ten utrudnia w warunkach UGiW fakt ograniczonej mobilnosci sity robocze;j
i ograniczonych transfer6w fiskalnych miedzy krajami.

3. Ze wzgledu na ryzyko gwaltownego dostosowania. Jesli dostep do fi-
nansowania zostanie nagle wstrzymany (sudden stop) lub stanie si¢ drozszy,
kraje odnotowujace glebokie deficyty CA beda zmuszone do ostrego ogranicze-
nia popytu wewnetrznego. Negatywne konsekwencje poteguje fakt, ze proceso-
wi akumulacji deficytu CA towarzyszy czgsto wzrost akcji kredytowej w sekto-
rze bankowym, czgsto o obnizonej jakosci portfela kredytowego. Nagte odciecie
finansowania zagranicznego, poprzez skurczenie gospodarki, moze zwigkszy¢
ilo$¢ niesciggalnych kredytow (non performing loans), zwigkszajac niestabil-
no$¢ sektora bankowego.

7.3.2. Kanaly transmisji zagranicznych nieréwnowag platniczych do
Unii Gospodarczej i Walutowej

Tradycyjny mechanizm transmisji dokonuje si¢ kanatem handlowym, a sita
jego oddziatywania uzalezniona jest od intensywnosci wzajemnych zwigzkéw
handlowych i rozmiaru bilateralnego deficytu/nadwyzki. Spadek popytu w USA
ma zatem bezposrednie implikacje dla jego gléwnych partneréw handlowych.
Najwickszy bilateralny deficyt jest odnotowywany w handlu z Chinami. Dla
strefy euro, USA jako partner handlowy ma relatywnie male znaczenie, wza-
jemne obroty handlowe niewiele (w stosunku do PKB) wzrosty na przestrzeni
ostatnich 20 lat. Tym samym, spowolnienie gospodarcze w USA (lub zmiana
wydatkéw z importowych na krajowe) ma relatywnie male znaczenie dla go-
spodarki UGiW. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej trwaly spadek popytu
w USA, prowadzacy do wyeliminowania amerykanskiego deficytu handlowego
(siggajacego w 2008 r. ponad 800 mld USD), przetozylby si¢ na spadek absorp-
cji towardéw eksportowanych z UGIW o ok. 90 mld USD, co stanowitoby ok.
0,7% PKB strefy euro'®,

143 7a: Quarterly report on the euro area, European Commission, October 2009.
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Niemniej jednak, wptyw kanatu handlowego na UGIW w procesie korekty
globalnej moze by¢ niedoszacowany, jesli koncentrujemy uwage wylacznie na
handlu bilateralnym. Podmioty gospodarcze z obu blokéw gospodarczych
konkurujg na rynkach krajéw trzecich — ekspansja amerykanskiego eksportu na
skutek deprecjacji USD moze stanowi¢ zagrozenie dla konkurencyjnosci ekspor-
terow europejskich. Dodatkowo, wptyw umacniania si¢ euro wobec USD na
przeptywy handlowe zalezy od ksztattowania si¢ realnego efektywnego kursu
euro (w szczegdlnosci wptyw deprecjacji USD na kurs euro zalezy od tego, czy
waluty azjatyckie umocnig si¢ wobec USD)'*.

Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, wptyw kanalu wyceny na war-
tos¢ aktywOw i1 pasywow zagranicznych powoduje, ze ksztattowanie si¢ salda
CA i ewolucji migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej nie musi by¢ jednokie-
runkowe. Analiza sytuacji ptatniczych UGiW oraz USA wskazuje na pewna
asymetri¢ ewolucji obu miar'*:

— podczas gdy historycznie, rachunki obrotéw biezacych w UGIW oraz
USA byly negatywnie skorelowane, w ostatnich latach zaczynaja by¢ skorelo-
wane pozytywnie;

— z drugiej strony, negatywne skorelowanie zagranicznej pozycji inwesty-
cyjnej netto miedzy UGiW a USA w ostatnich latach zaczyna si¢ nasilac.

Teoretycznie, kraj nadwyzkowy powinien odnotowywaé poprawe zagra-
nicznej pozycji netto, podczas gdy kraj deficytowy — pogorszenie. Tymczasem
w okresie 2002-2005 zagraniczna pozycja inwestycyjna netto UGIW pogarszata
si¢, podczas gdy w USA byla stabilna, a nawet poprawiala si¢, pomimo iz
UGiW jako cato$é¢ byta obszarem nadwyzkowym, za$ USA — deficytowym'*.

Dla UGiW jako calosci, ktérej wickszo§¢ aktywéw zagranicznych jest de-
nominowana w USD, deprecjacja USD obniza warto$¢ dolarowych aktywow.
W przypadku UGiW strata kapitalowa i ujemny dochdéd z inwestycji netto
pogarszaly zagraniczng pozycj¢ inwestycyjng netto, mimo posiadania nadwyzki
na rachunku obrotéw biezacych.

Dla wiasciwej interpretacji wptywu korekty globalnych nieréwnowag na
UGIW (poprzez wptyw deprecjacji USD) nalezy zatem uwzgledni¢ zaréwno
kanat handlowy, jak i finansowy. Znaczenie efektu wyceny dla wyjasnienia
kierunku i dynamiki ewolucji mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
nalezy uwzglednia¢ obok tradycyjnego kanalu oddziatywania zagranicznej nie-
rownowagi ptatniczej poprzez bilans handlowy i rachunek obrotéw biezacych.

144 Wg statystyk MEW, waga USA w indeksie realnego efektywnego kursu euro, wynosi ok.
20% (co odpowiada tacznej wadze Szwajcarii i Wielkiej Brytanii).

45 P Lane, G. Milesi-Ferretti, Europe and global imbalances, IMF Working Papers,
WP/07/144.

146 powyzsza anomalia odzwierciedla wptyw zysku lub straty kapitatowej (capital gains and
losses) wynikajacych z efektu wyceny na nierdwnowagg zewn¢trzna.
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7.3.3. Korekta nier6wnowagi globalnej a Unia Gospodarcza i Walutowa

Dla UGiW symetrycznos¢ dziatan dostosowawczych (zgodnie z przedsta-
wiong w punkcie 6.2 analizg scenariuszowa Komisji Europejskiej) stanowi
lepszy scenariusz korekty nieréwnowag globalnych. Bilans handlowy UGIiW
pozostaje niezmieniony, zmienia si¢ jego kompozycja. Zmniejszenie nadwyzki
w handlu UGiW z USA zostaje zrekompensowane spadkiem deficytu w handlu
z Chinami i Japonig. Wptyw obnizenia popytu w USA i deprecjacji USD za-
lezy w duzym stopniu od polityki gospodarczej i rozwoju sytuacji gospodarczej
w innych regionach $wiata.

Scenariusz asymetryczny dla UGiW oznacza poniesienie wigkszego ci¢zaru
dostosowawczego. W obu przypadkach scenariusza asymetrycznego (prezento-
wanego w raporcie Komisji Europejskiej) konsekwencja korekty nieréwnowagi
globalnej moze by¢ wylonienie si¢ deficytu handlowego UGiW. Europejski
sektor tradables moze by¢ poddany silnej konkurencji cenowej, jako ze zagra-
niczne towary stang si¢ tansze. Konsumenci z krajow UGiW beda w coraz
wickszym stopniu substytuowaé towary krajowe zagranicznymi. Moze to by¢
niekorzystny dla UGiW scenariusz z dwéch powodow:

— realna aprecjacja euro moze przetozy¢ si¢ na spadek produkcji w sektorze
tradables. W zalezno$ci od elastycznosci gospodarek krajow UGIW bedzie
zalezala realokacja zasobow z sektora tradables do sektora nontradables.
W okresie przejsciowym negatywnie wplynie to na luke¢ produkcyjna i moze
wywola¢ wzrost bezrobocia. Szczeg6lnie dotkliwe moze by¢ to dla krajow silniej
uzaleznionych od eksportu. Ograniczona mobilno$¢ sity roboczej w ramach
UGiW dodatkowo moze potegowac negatywne efekty ciezaru dostosowawczego.

— wchodzenie na $ciezkg trwatych deficytéw w bilansie obrotéw bieza-
cych moze by¢ niekorzystne wobec wystepujacych obecnie tendencji demogra-
ficznych — starzejacego si¢ spoteczenstwa UGiW.

Jesli korekta przybierze forme asymetryczng, istotnego znaczenia nabiora
w UGiW dziatania w zakresie wzmacniania realokacji zasobéw z sektora tradables
do nontradables. Istotna role moze odegra¢ reforma sektora ustug oraz polityka
zmierzajaca do zwickszenia mobilnosci sity roboczej, co jest takze kluczowe dla
dostosowan nieréwnowag wewnatrz UGIW (intra-euro imbalances).

Wptyw redukcji popytu wewngtrznego w USA na korekte globalnej nie-
rownowagi i UGIW zalezy takze od zrdédta redukcji popytu. Wedtug badan
empirycznych, dla UGiW bardziej korzystna bylaby sytuacja, gdyby korekta
wynikajaca ze spadku popytu w USA pochodzita z konsolidacji fiskalnej niz ze
wzrostu oszczedno$ci gospodarstw domowych w USA. Negatywne efekty
konsolidacji fiskalnej w USA sa dla UGiW relatywnie mniejsze — mimo podob-
nej skali spadku produkcji w USA, UGIW korzysta z nizszych stép procento-
wych i cen importowych'*’.

YT Quarterly report on the euro area, European Commission, October 2005.
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Wplyw potencjalnej korekty nieréwnowag globalnych na UGiW zalezy od
mechanizmu przebiegu korekty i odpowiedzi krajéw nadwyzkowych (gléwnie
na skutek wzrostu krajowej absorpcji i aprecjacji krajowej waluty wobec USD)
na spadek amerykanskiego popytu i deprecjacje USD.

Z punktu widzenia UGIW optymalng sytuacje stwarza jak najwiekszy udziat
krajow wierzycielskich w mechanizmie dostosowawczym nierdwnowag. Znacz-
nie wigksze ryzyko dla UGiW stanowi¢ moze sytuacja, gdy kursy walut wioda-
cych krajow wierzycielskich, z ktérych wigkszo$¢ jest powigzana z USD, nie
dostosowuja sie. Tak wiec ostabienie USD, wobec zablokowania dostosowania
kursowego w krajach azjatyckich, generuje aprecjacje realnego efektywnego
kursu euro. Moze to mie¢ silne negatywne konsekwencje dla aktywnos$ci gospo-
darczej, wzmacniajac znaczenie podejmowania §rodkéw polityki gospodarczej
w celu stymulowania produkcji i popytu. Zwazywszy na silne ograniczenia
polityki fiskalnej w tym zakresie, wynikajace z Paktu Stabilnosci i Wzrostu,
przed istotnymi dylematami odno$nie do hamowania tendencji aprecjacyjnych
euro stoi EBC. Aprecjacja euro wobec USD z okresu 2002-2008 zaréwno
w ujeciu nominalnym, jak i realnym nasilita debatg, czy EBC powinien prowa-
dzi¢ polityke stabilizowania kursu euro'*,

Warto tu przytoczy¢ stanowisko L. Couthino, ktéry za pomoca symulacji
wykazuje, ze w wielu przypadkach przeciwdzialanie aprecjacji euro nie jest
optymalne. Na decyzje odnosnie do zasadnosci przeciwdziatania aprecjacji euro
gtéwnie wpltywaja: stopien substytucyjnosci migdzy towarami produkowanymi
w USA, UGiW oraz Azji (regiony) oraz stopnien konkurencji na danym rynku
towarédw. Autor dochodzi do nastepujacych wnioskow:

— jesli poziom wewnatrzregionalnej konkurencji jest bardzo niski, klasyczny
efekt (Mundella-Fleminga) substytucji wynikajacy z deprecjacji zagranicznej
waluty dominuje. EBC ma bodziec do stabilizowania kursu walutowego, aby
odzyskaé $§wiatowe rynki zbytu i poprawic¢ dobrobyt;

— jesli konkurencja wewnatrzregionalna jest silniejsza niz konkurencja
miedzy regionami, ekspansja monetarna prowadzona przez EBC w celu stabili-
zowania euro moze by¢ polityka ,,zubozania siebie” (,,beggar — thyself”). Sta-
bilizacja w tym przypadku bedzie mie¢ sens tylko wéwczas, kiedy stopien
konkurencji miedzy regionami begdzie zblizony do stopnia konkurencji we-
whnatrzregionalnej'*.

Zwigkszenie elastyczno$ci walut azjatyckich pozwoliloby krajom UGiW na
obnizenie ekspozycji na szoki ptynace z USA. B. Markovic i inni, na podstawie

148 Np. szeroka polemika na temat zasadnosci dziatan przeciwdziatajgcym aprecjacji euro,
zob. ,,Financial Times, 02.10.2007.

149 1. Couthino, Exchange rate policy: the euro area, the United States and Asia, ,Inter-
national Finance” 2009, no. 12/3. Ograniczeniami modelu sa tutaj zaloZenie sztywnosci cen,
konkurencji monopolistycznej oraz pomini¢cie efektu wyceny.
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dynamicznego modelu réwnowagi ogélnej, sktadajacego sie z trzech krajow,
wykazuja, ze stosowany w Azji rezim kursowy istotnie wptywa na ekspozycje
UGIiW na szoki ptynace z USA w przypadku szoku w sektorze nontradables,
w mniejszym stopniu w przypadku szoku popytowego lub produktywnosci
w amerykanskim sektorze tradables".

Nagta deprecjacja USD mogtaby tez wywota¢ naciski protekcjonistyczne
w Europie i zahamowa¢ proces integracji gospodarki §wiatowej, w tym integra-
cji rynku aktywéw finansowych. Jednak nawet bez ekstremalnej deprecjacji
USD korekta nieréwnowag globalnych spowoduje dostosowania makroekono-
miczne zaréwno w USA, jak i w UGiW. Realokacji zasobow z sektora nontra-
dables do tradables w USA beda towarzyszy¢ odwrotne procesy w UGIW. Ze
wzgledu na rézny stopien elastyczno$ci struktur gospodarczych w krajach
UGIiW korekta bedzie okresem rozbiezno$ci w zewngtrznych procesach dosto-
sowawczych i stopach wzrostu gospodarczego''.

W analizie konsekwencji korekty nieréwnowag globalnych dla zagranicznej
pozycji inwestycyjnej netto UGIW istotng role odgrywa kanal wyceny. Badania
empiryczne wykazuja, ze ekspozycja krajéw UGiW na zmiany kursu USD jest
stabsza niz ekspozycja krajéw azjatyckich — zaréwno krajéow emerging markets,
jak i Japonii. Deprecjacja realnego efektywnego kursu USD oddziatuje gléwnie
na najwicksze kraje i regiony wierzycielskie — kraje azjatyckie (emerging
markets 1 Japonig¢) i eksporteréw ropy naftowej. Wynika to z faktu utrzymywa-
nia wigkszych dolarowych pozycji inwestycyjnych netto przez inwestoréw
chinskich i japonskich niz europejskich (zaréwno prywatnych, jak i publicz-
nych). Konsekwencje oslabienia USD dla inwestoréw z UGiW, powodujace
spadek wartosci ich nalezno$ci denominowanych w USD, nie sa az tak istotne
jak w przypadku krajow azjatyckich (i w coraz wigkszym stopniu krajéow eks-
porteréw ropy naftowej). Najwigksza strate kapitalowa odnotowataby UGIW
w przypadku realizacji scenariusza disruptive adjustment.

Kolejna kwestia determinujaca ewentualne konsekwencje korekty nieréw-
nowag dla UGiW to heterogeniczno$¢ krajéw cztonkowskich zaréwno w aspek-
cie pozycji inwestycyjnych netto i bilateralnych zwigzkéw finansowych z USA,
jak i bilateralnych zwigzkéw handlowych. Ewentualna korekta nieréwnowagi
ptatniczej USA poprzez kanal handlowy i kanal globalnego $rodowiska finan-
sowego (np. wzrost stop procentowych) oraz warto$¢ aktywéw dolarowych
i kursu walutowego moze mie¢ r6zny wpltyw na dobrobyt i cykl gospodarczy
w krajach UGiW. Kanat handlowy odgrywa ograniczona role¢ w przypadku
UGIiW, wyjatkiem tu jest Irlandia oraz w mniejszym zakresie Wielka Brytania.

150 B, Markovic, L. Povoledo, Does Asia’s choice of exchange rate regime affect Europe’s
exposure to US shocks?, Bank of England Working Paper, no. 318/2007.
15! European Economic Advisory Group, Report on the European Economy, 2006.
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Heterogeniczno$¢ krajow UGIW w zakresie ksztaltowania ich zagranicznej
pozycji netto moze spowodowaé¢ odmienng wrazliwo$¢ na ewentualng korekte
nieréwnowagi. Rola kanalu wyceny dla dostosowan zewnetrznych bedzie miata
asymetryczny wplyw, zalezny od aktywow 1 pasywOw zagranicznych (w ujeciu
nie tylko netto, ale i brutto), struktury walutowej i terminéw zapadalnoS$ci
poszczegblnych pozycji.

Wptyw spadku cen aktywéw dolarowych i deprecjacji USD na pozycje in-
westycyjng netto jest relatywnie maty w wiekszosci krajow UGiW. P. Lane
i inni wyodrebniaja trzy grupy krajow, w zaleznosci od wrazliwosci ich pozycji
inwestycyjnych na efekt wyceny:

— Austria, Finlandia, Grecja, Wilochy i Portugalia — ktére maja niski po-
ziom ekspozycji na zmiany cen i kurséw wyrazonych w USD (dollar exposure);

— Belgia, Francja, Niemcy — ktére maja umiarkowany poziom dollar expo-
sure;

— centra finansowe — Irlandia, Luksemburg i Holandia — w ktérych poziom
dollar exposure jest wysoki'*>.

Zmiana kierunkéw przeptywéw kapitalu 1 alokacji portfela wynikajaca
z uruchomienia mechanizméw dostosowawczych moze spowodowa¢ wytonienie
si¢ wickszej premii od ryzyka (takze w strefie euro) i ci$nienie na wzrost stop
procentowych. Istotne znaczenie moze mie¢ struktura aktywéw i1 pasywow
zagranicznych w podziale na instrumenty. P. Lane i inni zwracaja uwage na trzy
istotne skutki korekty nieréwnowag dla zagranicznej pozycji inwestycyjne;j:

— wazrost globalnych stép procentowych (np. na skutek wzrostu krajowych
inwestycji w Azji i krajach eksporterach ropy naftowej, jak w scenariuszu policy
adjustment), bedzie miat pozytywny wptyw na finansowe terms of trade krajow
o dodatniej pozycji zewnetrznej w instrumentach dtuznych, za$ negatywny na
kraje o pozycji ujemnej. Obok finansowych centréw jak Irlandia czy Luksem-
burg, jedynym krajem o dodatniej pozycji inwestycyjnej w instrumentach
dtuznych, a wigc krajem, ktory doswiadczylby pozytywnego terms of trade na
skutek wzrostu $wiatowych stép procentowych, bytaby Belgia;

— jesli inwestorzy mi¢dzynarodowi wykazaliby zwickszong awersj¢ do ry-
zyka wobec krajow wykazujacych znaczne deficyty na rachunkach obrotéw
biezacych (scenariusz disruptive adjustment), istotne znaczenie nabralby fakt
przynaleznosci lub nie do strefy euro. Bliski zrdwnowazenia zagregowany bilans
ptatniczy UGiW sugeruje, ze euro nie bedzie ulegato ostabieniu w tym scenariu-
szu. Wzrost awersji do ryzyka moze redukowa¢ przeptywy kapitalowe do
krajéw ,,out”, najbardziej narazone na to moga by¢ kraje o znacznym zadtuzeniu
netto w walutach obcych;

152 p. Lane, G. Milesi-Ferretti, Europe and global imbalances. Analiza obejmowata pozycje
inwestycyjng netto w trzech kategoriach: akcje, instrumenty dluzne (inwestycje portfelowe)
i bezposrednie inwestycje zagraniczne.
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— scenariusz disruptive moze mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ akcji,
poprzez swéj negatywny wplyw na globalny wzrost gospodarczy. Rozwini¢te
kraje UGIW o dodatniej pozycji inwestycyjnej w udziatowych papierach warto-
sciowych, do$wiadczylyby negatywnego efektu wyceny, nawet jesli bytby
krajami o ograniczonej dollar exposure.

Heterogeniczno$¢ krajéw UGiW w zakresie relacji handlowych i finanso-
wych z USA powoduja, ze scenariusz disruptive adjustment stanowitby dla unii
walutowej szok asymetryczny. Dostosowanie do tego szoku wymagaloby —
wobec sztywno$ci nominalnej — zmian bilateralnych realnych kurséw waluto-
wych miedzy krajami cztonkowskimi. Dostosowania realnego kursu walutowe-
go dokonatyby sie¢ poprzez réznicowanie stop inflacji. Bytby to najprawdopo-
dobniej powolny proces, wobec niskiej inflacji w krajach bgdacych kredytodaw-
cami netto, oraz towarzyszytby mu wyrazne cykliczne spowolnienie w krajach
dtuzniczych, szczeg6lnie jesli sztywnosci strukturalne przeszkadzaja wewnatrz-
sektorowej realokacji zasobéw'>.

Dalsza deprecjacja USD w ujeciu realnym efektywnym, potaczona ze wzro-
stem stop procentowych i wylonieniem si¢ zr6znicowania w stopach procento-
wych w krajach UGiW, moze zwigkszy¢ rozbiezno$ci w cyklach gospodarczych
i stopach inflacji w krajach UGiW. Do$wiadczenia z przeszto$ci wskazuja, ze
ceny konsumpcyjne i wzrost gospodarczy intensywniej odpowiedza na ruch
kursu euro w matych, otwartych gospodarkach niz w relatywnie duzych gospo-
darkach.

Kanal stopy procentowej spowoduje, ze spadek kursu USD, wynikajacy ze
spadku popytu lub zwigkszonej premii za ryzyko inwestowania w amerykanskie
aktywa, doprowadzi do wzrostu stép procentowych w USA i ich spadku
w UGiW, w wyniku zwigkszonego popytu na instrumenty emitowane w euro.
Efekt ten bytby wzmocniony, gdyby inwestorzy spodziewali si¢ dalszej aprecja-
cji euro w przysztosci.

Nalezy zauwazy¢, ze korekta nierdwnowagi globalnej z okresu 2008-2009
miata charakter czasowy. W kontekécie spodziewanego dalszego zwigkszania
nieréwnowagi globalnej dla UGIiW kluczowe staje si¢ przygotowanie na ewen-
tualng absorpcje szokdéw poprzez wprowadzenie reform strukturalnych zwigk-
szajacych elastycznos$¢ gospodarek. Zawezenie nieréwnowag globalnych w okre-
sie 2008-2009 znalazto takze swoje odzwierciedlenie w spadku rozbieznosci
w zewnetrznej pozycji platniczej krajéw UGiW. Korekta miata miejsce gldwnie
poprzez czynniki cykliczne zwigzane ze zmianami w produktywnosci czynnika
pracy. Jednak — podobnie jak w przypadku nieréwnowag globalnych — dla
trwatosci tej korekty konieczne sa zmiany w czynnikach strukturalnych, zawie-

153 0. Blanchard, Adjustment within the euro. The difficult case of Portugal, November 2006.
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rajagce zmiany w uktadzie cen relatywnych i popycie miedzy krajami cztonkow-
skimi .

Analizujac zwigzek miedzy UGiW a globalnymi osiami nieréwnowag, na-
lezy takze uwzgledni¢ potencjalnie stabilizujacy wpltyw UGiW na globalne
srodowisko makroekonomiczne i finansowe. Posiadanie w ujeciu zagregowa-
nym rachunku obrotéw biezacych na poziomie close fo balance przez tak duzy
obszar gospodarczy jak UGiW, prowadzacy polityke makroekonomiczng ukie-
runkowang na stabilizacjg, moze przyczynia¢ si¢ do zredukowania ryzyka
gwaltownej korekty globalnych nieréwnowag. Inny argument przemawiajacy za
stabilizacyjnym oddziatywaniem UGiW na globalng nieréwnowage opiera si¢ na
przekonaniu, ze moze ona w przysztosci przyczyni¢ si¢ do bardziej zbilansowa-
nej konstelacji rachunkéw biezacych w ujeciu globalnym. Efekt ten moze si¢
dokona¢ na skutek wylonienia si¢ euro jako waluty migdzynarodowej, ktéra —
stanowiac silng konkurencje wobec USD — moze utrudni¢ USA finansowanie
olbrzymich deficytéw na rachunku obrotéw biezacych'. Argument ten bazuje
na tezie, ze jedna z przyczyn utrzymujacego si¢ obecnie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych USA jest tatwo$¢ jego finansowania oraz mozliwo$¢ unika-
nia ci¢zaru dostosowawczego.

8. Podsumowanie

Analiza przeprowadzona w rozdziale III koncentruje si¢ na opisie wspéicze-
snego epizodu nieréwnowag globalnych w odniesieniu do okresu: od drugiej
potowy lat 90. XX w., kiedy miato miejsce dynamiczne narastanie nieréwno-
wag, do 2007 r., kiedy nastgpit globalny kryzys finansowy. Zakoficzenie analizy
w roku 2007 bylo intencjonalne, gdyz celem rozdziatu jest prezentacja nieréw-
nowag w warunkach dobrej koniunktury globalnej, okreslanej potocznie w lite-
raturze jako okres Great Moderation.

Determinanty wspdtczesnego epizodu nieréwnowag zostaly przedstawione
w podziale na determinanty cykliczne i strukturalne, co mozna w duzym stopniu
odnie$¢ do podziatu na czynniki krétko- i dtugookresowe. Analiza determinant
prowadzi do konkluzji, ze mimo obszernych studiéw empirycznych w tym obsza-
rze nie mozna dokona¢ ich hierarchizacji. Nie dysponujemy zwartym modelem
determinant, pozwalajacym na dokonanie jednoznacznej oceny stopnia ich istot-
nosci. Alternatywne podejécie, stosowane powszechnie w literaturze przedmiotu,

134 Szerokie oméwienie tego zagadnienia: Quarterly report on the euro area, Special issue,
The impact of the global crisis on competitiveness and current account divergences in the euro
area, European Commission, no. 1/2010.

155 B, Dohring, H. Temprano-Arroyo, Implications of EMU for global macroeconomic and
financial stability, European Economy, Economic Papers, no. 343/October 2008.
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polega na budowaniu zwartych koncepcji (hipotez) nieréwnowag. Prezentowane
koncepcje akcentuja rol¢ wybranej lub kilku determinant i stanowig spéjny,
logiczny opis zjawiska. Przytaczam zaréwno argumenty przemawiajace za racjo-
nalnoscia, jak i obszary krytyki poszczegdlnych koncepcji. Réwniez w przypadku
koncepcji nieréwnowag nie dysponujemy ich hierarchizacja. W moim odczuciu,
wszystkie koncepcje stanowig racjonalne wytlumaczenie fenomenu wspotcze-
snych nieréwnowag globalnych i nalezy je traktowa¢ komplementarnie. Ciekawa
kwestia poruszang w rozdziale jest zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy
determinantami nieréwnowag. Badania empiryczne wykazuja wystgpowanie
wspotzaleznosci miedzy ksztaltowaniem si¢ stép procentowych w centrum
a akumulacjg rezerw w peryferiach. Swiadczy to o dwustronnym kierunku zalez-
nosci determinant, wystepowaniu kanaléw transmisji nieréwnowag (makroeko-
nomicznego, monetarnego). Majac na uwadze podobne, dwukierunkowe oddzia-
tywanie ksztattowania si¢ sald CA i akumulacji rezerw, mozemy $miato postawic
teze o wystepowaniu bardzo ztozonych, wzajemnie si¢ wzmacniajacych procesow
ksztattujacych nieréwnowagi globalne.

Wydaje mi sig, ze o ile remedium na wspomniang druga wspoétzalezno$¢ jest
sktanianie krajéw nadwyzkowych do zmniejszenia skali odptywu kapitatu
oficjalnego netto, o tyle w przypadku pierwszej zaleznosci §rodkiem zaradczym
mogtoby sta¢ si¢ koordynowanie polityk monetarnych w skali globalne;.

Kolejna dyskusyjna kwestia podejmowana w literaturze przedmiotu dotyczy
mechanizmu i przebiegu ewentualnej korekty nieréwnowag. Prezentuje alterna-
tywne poglady dotyczace utrzymywalno$ci (sustainability) nierdwnowag, ich
wplywu na stabilno$¢ i uruchamianych kanatéw dostosowawczych. Dyskusyjne
jest, czy wystarczajacym kanalem moze by¢ przekierowywanie wzrostu (growth
rebalancing), czy tez niezbedne sa dostosowania kursowe. W literaturze doty-
czacej proceséw dostosowawczych nieréwnowag widoczne jest koncentrowanie
uwagi na roli Stanéw Zjednoczonych i Chin. Niewatpliwie, dostosowania na
gtéwnych osiach nierownowag maja kluczowe znacznie, jednak w moim odczu-
ciu czesto nie docenia si¢ roli innych osi nieréwnowag w procesach dostoso-
wawczych.

W tym celu wlaczam do analizy role krajow eksportujacych rope naftowa.
Kraje eksportujgce rope naftowg zakumulowaty ogromne nadwyzki ptatnicze;
tak znaczne przeptywy petrodolar6w nie moga by¢ zatem pomijane w debacie na
temat nieréwnowag globalnych. Powszechnie przyjmuje si¢, ze ceny ropy
naftowej sa jedynym, wiodgcym czynnikiem ksztattujacym saldo ptatnicze tej
grupy krajow, a wiec poprzez obnizke cen (wynikajaca np. z globalnej deko-
niunktury) nadwyzka moze zosta¢ zredukowana. Faktycznie, badania wykazuja
ze ewolucja sald rachunkéw CA eksporteréw ropy naftowej podaza za ewolucja
cen ropy. Cykliczno$¢ cen ropy (boom and bust cycles) przenosi si¢ na salda
ptatnicze eksporteréw ropy. Jednoczesnie podkresla si¢ w literaturze, ze nie jest
oczywiste, czy nierdwnowagi globalne ulegtyby zawegzeniu wraz ze spadkiem
importu eksporteréw ropy i eksportu importeréw ropy. Jestem przekonana, ze
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rola eksporteréw ropy jest bardziej istotna niz powszechnie jest to przyjmowane.
Badania wykazuja, ze kraje te do§wiadczaja szybszej korekty sald na rachunkach
CA i silniejszego wpltywu impulséw fiskalnych. Rola polityki fiskalnej ma
niezwykle istotne znaczenie w determinowaniu wewngtrznych oszczednosci,
tworzac ,,podwdjne nadwyzki” (,,twin surpluses”). Restrykcyjna polityka fiskal-
na podtrzymuje nadwyzki na rachunku CA, przyczyniajac si¢ do poglebiania
nieréwnowag globalnych. Decyzje sektora rzadowego odno$nie wydatkowania
lub akumulowania aktywdw zagranicznych netto moga albo podtrzymywac albo
redukowa¢ globalne nieréwnowagi. Zwickszenie skali wydatkéw fiskalnych
pozwolitoby na absorpcje $wiatowego eksportu umozliwiajac jednocze$nie
dostosowania globalne. Odpowiedni wybdr kierunkéw lokowania (od strony
krajéw, instrumentéw) zakumulowanych petrodolaréw w ramach Panstwowych
Funduszy Majatkowych (SWF) moze takze stanowi¢ istotny czynnik korekcyjny
nierdwnowag. W szczeg6lnosci na dynamike nieréwnowag globalnych moze
mie¢ wplyw to, czy aktywa zagraniczne netto przybiorg forme¢ zagranicznych
inwestycji bezposrednich, czy krétkookresowych inwestycji portfelowych, oraz
czy zostang uzyczone sektorowi prywatnemu, czy publicznemu. Wydaje sie, ze
tagodniejszy przebieg korekty nieréwnowag globalnych zapewnityby zagranicz-
ne bezposrednie inwestycje, pozwalajac jednocze$nie krajom lokowania BIZ na
zdynamizowanie wzrostu gospodarczego i podtrzymanie ich pozycji platni-
czych. Dalsze lokowanie nadwyzek w amerykanskie papiery skarbowe moze
z kolei podtrzymywa¢ nieréwnowagi i ryzyko gwattownej korekty. Przypadek
krajow eksportujacych rope naftowa stanowi zatem potwierdzenie tezy, ze
formy 1 kierunki eksportowania kapitalu moga stanowi¢ niezwykle wazny
srodek korekcji nieréwnowag globalnych.

Ostatnia czg$¢ rozdziatu przedstawia gtéwne osie nieréwnowag, a wigc ob-
szary, ktére — w moim odczuciu — sg kluczowe dla zrozumienia podtoza i skali
narastania nieréwnowag. Od strony krajéw deficytowych koncentruj¢ si¢ na
Stanach Zjednoczonych. Od strony krajéw nadwyzkowych na Chinach, Japonii
i pozostalych azjatyckich krajach emerging markets. Wtaczenie do analizy Unii
Gospodarczej i Walutowej podyktowane bylo dokonujaca si¢ w ostatnich latach
zmiang w podejSciu do oceny roli zewng¢trznej pozycji ptatniczej w warunkach
unii monetarnej. Pogladowi forsowanemu od poczatku budowy UGIW, ze
w warunkach unii monetarnej pozycje zewnetrzne nie maja znaczenia, gdyz nie
ma ryzyka kursowego, coraz czeSciej przeciwstawiany jest poglad (wsparty
dziataniami instytucjonalnymi Wspdlnoty w ramach budowy tzw. Nowego Ladu
Gospodarczego) istotno$ci monitorowania i stabilizowania tej kategorii ekono-
micznej. Odwolujac si¢ do prezentowanych determinant i zwartych koncepcji
nierdwnowag, prezentuje ksztalttowanie si¢ stop oszczednosci, inwestycji, sald
na rachunku CA i pozycji inwestycyjnych poszczegélnych osi nierownowag.
Taka analiza pozwala uchwyci¢ najistotniejsze — z punktu widzenia danego
kraju/obszaru — czynniki (np. rozwdj rynku finansowego, ksztalt polityki kurso-
wej i1 pieni¢znej) determinujace ksztattowanie si¢ pozycji zewnetrznych.






ROZDZIAL IV

Rezerwy walutowe w alokacji plynnosci miedzynarodowej

1. Rezerwy walutowe a ptynno$¢ miedzynarodowa

B. Cohen definiuje ptynno$¢ miedzynarodowa jako ,,szeroki zakres migdzy-
narodowych $rodkéw ptatniczych bedacych w posiadaniu lub w pelni dostep-
nych dla krajowych podmiotéw sektora publicznego i prywatnego”. Zwraca
takze uwage, ze zanim nastgpit rozwdj globalnych rynkéw kapitatowych, ptyn-
no$¢ miedzynarodowa byta utozsamiana z rezerwami walutowymi'. Rozszerze-
nie pojecia ptynnosci miedzynarodowej o dostep do zagranicznego kredytu jest
konsekwencja procesu globalizacji finansowe;j”.

Rozréznienie miedzy pojeciami ,,plynno§¢ miedzynarodowa” i ,rezerwy
walutowe” jest widoczne w klasyfikacji F. Aschingera®, ktéry — z punktu widze-
nia dysponentéw — dzieli ptynno$¢ na dwie kategorie: pltynno$¢ oficjalng oraz
prywatna. Ptynnos$¢ oficjalna sktada si¢ z:

— plynnosci bezwarunkowej, ktéra tworza rezerwy wtasne bedace do dys-
pozycji wladz niezaleznie od warunkow; sg to: zloto, rezerwy dewizowe, pozy-
cje rezerwowe w MFW, SDR;

— plynnosci warunkowej, czyli zdolno$ci do zaciagania pozyczek zagra-
nicznych; mozliwo$¢ dysponowania nimi zalezy od wierzycieli: plynno$¢
warunkowa tworzg kredyty MFW, mi¢dzynarodowe porozumienia swap, kredy-
ty regionalnych instytucji finansowych.

! Tradycyjna definicja ptynnosci miedzynarodowej (,,wszystkie aktywa bedace w posiadaniu
wiladzy monetarnej, ktére moga zosta¢ wykorzystane bezposrednio lub poprzez przypisana im
wymienno$¢ na inne aktywa, w celu wsparcia kursu wymiany kiedy pozycja zewngtrzna jest
deficytowa”) zaproponowana przez G10 (Group of Ten) ignoruje ptynnos$¢ utrzymywana przez
sektor prywatny w krajach o otwartych rachunkach kapitalowych. Za: Report of the Study Group
on the creation of reserve assets, Report to the Minister and Governors, Group of Ten, 1965.
Definicja ta nie uwzglednia zatem transnarodowego wykorzystania ptynnosci bedacego w posia-
daniu sektora prywatnego i jego konsekwencji.

2 B. Cohen, The Macrofoundation of Monetary Power, University of California At Santa
Barbara, June 2004

* F. Aschinger, Das Wahrungssystem des Westens, Frankfurt/Main 1975, za: J. Bilski, Miedzy-
narodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006.
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Z powyzszej klasyfikacji wynika zatem, ze rezerwy walutowe, bedace wez-
szym pojeciem od pltynnosci miedzynarodowej, sg tozsame ze sktadnikami
ptynnosci oficjalnej bezwarunkowe;.

Plynnos$¢ prywatng tworzg rezerwy dewizowe bankéw komercyjnych, fun-
duszy inwestycyjnych i innych instytucji miedzynarodowych. Pod wzgledem
ilosciowym ta kategoria ptynnosci dominuje nad plynnoscig oficjalng. Wiek-
szos¢ globalnej plynnosci jest obecnie tworzona w wyniku operacji miedzynaro-
dowych bankéw i finansowych instytucji niebankowych.

W swoim raporcie na temat globalnej ptynnosci Bank Rozrachunkéw Mieg-
dzynarodowych (BIS) nie dokonuje rozréznienia w ptynnosci oficjalnej. Zwraca
uwage, ze tylko banki centralne maja ostateczng zdolnos¢ kreacji plynnosci
oficjalnej. Programy pomocowe MFW, czy kreacja SDR6w, stanowig ,,instru-
ment mobilizowania ptynnosci oficjalnej, ale nie sg narzgdziami kreacji ptynno-
$ci”. Definicja ptynnosci oficjalnej BIS ogranicza ja do ,,mozliwo$ci bezwarun-
kowego finansowania swoich zobowigzan migdzy wtadzami monetarnymi”.
Banki centralne majg taka mozliwo$¢ poprzez operacje realizowane w ramach
polityki pieni¢znej oraz stworzenie dostepu do nadzwyczajnego wsparcia finan-
sowego (liquidity assistance). Wsp6lnym elementem ptynnoSci prywatnej i ofi-
cjalnej jest zatem tatwo$é finansowania (ease of financing)'. Ptynno§¢ prywatna
jest endogeniczna w stosunku do warunkéw globalnego systemu finansowego.
Ma charakter procykliczny, uzalezniona jest od wielu czynnikéw, jak stopy
wzrostu i réznice w stopach, polityki monetarnej, regulacji systemu finansowe-
go. Przede wszystkim jednak zalezy od sklonnosci uczestnikéw rynku do dostar-
czania funduszy lub zawierania transakcji na rynkach finansowych. Istotng jej
determinantg jest zatem percepcja ryzyka partnera (counterparty risk). Dostar-
czanie ptynno$ci w walucie krajowej przez bank centralny jest egzogeniczne, jej
skala 1 warunki nie zaleza od dostgpno$ci funduszy na rynkach finansowych,
tylko od uwarunkowan krajowej polityki monetarnej (np. rodzaj rezimu kurso-
wego) i mechanizméw funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowe-
go (np. wymdg pokrycia dla emisji).

Warunki globalnej ptynnosci sg wynikiem interakcji miedzy trzema katego-
riami czynnikéw ja ksztattujacych, ktére BIS nazywa ,,mechanizmami transmi-
syjnymi globalnej ptynnosci™”:

— czynnikéw makroekonomicznych — takich jak wzrost gospodarczy,
ksztatt polityki monetarnej (stopien restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, dyferen-
cjaly stép procentowych), wybdr rezimu kursowego, polityka rachunku obrotéw
kapitatowych® i zakres, w jakim wptywaja one na global imbalances. Czynniki
te oddziatuja zar6wno na podaz, jak i popyt na globalng ptynnos¢;

* Global liquidity-concept, measurement and policy implications, BIS, Committee on the
Global Financial System CGFS Papers, no. 45, November 2011.

5 Ibidem.

® Rozumiana jako polityka liberalizowania przeptywéw kapitatowych.
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— innych polityk sektora publicznego (np. polityka zabezpieczen w trans-
akcjach z bankiem centralnym), w tym regulacji (zasady nadzoru ostroznoscio-
wego) sektora finansowego;

— czynnikéw finansowych, ktére wpltywaja zachowania uczestnikow ryn-
kéw finansowych i posrednikéw finansowych, jak innowacje finansowe i awer-
sja do ryzyka.

Nie ulega watpliwosci, ze w $wiecie wysokiej mobilno$ci przeptywéw kapi-
talu, globalna ptynno$¢ i jej uwarunkowania maja kluczowe znaczenie dla
miedzynarodowej stabilnosci finansowej. Wynika to co najmniej z czterech
powodow:

— wraz ze wzrostem integracji finansowej, globalne warunki finansowe maja
coraz wigkszy wptyw na krajowe warunki gospodarcze, wplywajac na miedzy-
narodowe przeplywy kapitalowe oraz dynamike kredytéw, ceny aktywow
finansowych i realnych (nieruchomosci) w poszczegdlnych krajach;

— globalna ptynno$¢ moze przyczyni¢ si¢ do narastania niestabilnosci
w systemie finansowym w formie duzych niedopasowan walutowych, w zapa-
dalnosci instrumentow;

— niedostatek globalnej ptynnosci ma istotne konsekwencje dla wzrostu
globalnego (co wykazaty do§wiadczenia kryzysu 2008-2009);

— odpowiedz krajowych polityk gospodarczych na brak globalnej ptynno-
sci, np. w drodze akumulacji rezerw walutowych, moze istotnie oddziatywa¢ na
przeptywy kapitatowe i rynki finansowe.

Zatem, jak zwraca uwage D. Domanski i inni’, pojecie ptynnosci globalnej
ulega obecnie przeorientowaniu. Tradycyjnemu traktowaniu ptynnosci globalnej
w kategoriach wyniku realizowanej na poziomie narodowym polityki monetar-
nej (i postrzeganiu ptynnosci jako gléwnej determinanty inflacji cen towaréw)
przeciwstawi¢ nalezy wspodlczesne postrzeganie ptynnosci przez pryzmat stabil-
nos$ci finansowej. W tym kontekscie zasadne jest, obok rozrézniania ptynnoSci
na oficjalng i prywatna, dokonywania rozréznienia aktywéw ptynnych i nie-
ptynnych, w przypadku ktérych linig podziatu jest rynkowa percepcja ryzyka
wyplacalno$ci partnera (counterparty risk). W okresach napie¢ na rynkach
finansowych, pojecie ptynnosci ulega bowiem zawezeniu, w przeciwienstwie do
okreséw spokoju, gdzie znacznie wigcej aktywdw jest uznawanych za ptynne,
niezaleznie od tego, czy s denominowane w kluczowej walucie rezerwowe;j®.

Na skutek powyzszych uwarunkowan i proceséw wylania si¢ tendencja do
rozrézniania pojgcia international liquidity (migdzynarodowa ptynno$¢), rozu-
mianej jako dostep do kredytu w sytuacji odptywu kapitatu od pojecia global

" D. Domanski i in., Assessing global liquidity, ,,BIS Quarterly Review”, December 2011.
81 Angeloni i in., Global currencies for tomorrow: a European perspective, European Eco-
nomy, Economic Papers, no. 444, July 2011.
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liquidity (globalna ptynno$¢), odnoszacej si¢ do poziomu kredytu na poziomie
globalnym. Pojecie globalnej ptynnosci (jako sumy ptynnos$ci krajowej 1 mig-
dzynarodowej) jest zatem koncepcja z zakresu polityki monetarnej, w odréznie-
niu od ptynnosci miedzynarodowej, opartej na koncepcji z zakresu bilansu
platniczego’.

2. Podaz plynnosci miedzynarodowej. Alternatywne techniki
dostarczania walutowej pomocy pltynnosciowej

Analogicznie do dyskusji, czy dodatni bilans obrotéw biezacych jest wyni-
kiem nadmiernych oszczgdnosci, czy niedostatecznych inwestycji, tak samo
kwestie oceny zjawiska akumulacji rezerw nalezy rozpatrywac¢ z dwoch stron —
zaréwno jako wynik indywidualnego popytu na ptynno$¢ (kierowanego réznymi
determinantami), jak i wynik globalnej podazy plynnosci (mechanizméw jej
alokacji oraz ich efektywnosci).

Analizujac uwarunkowania globalnej ptynnosci, nalezy podkresli¢ istniejaca
interakcje miedzy ptynno$cig prywatng a oficjalng. Tradycyjny zwigzek miedzy
obiema formami ptynnoSci wyraza si¢ w tym, ze plynnos$¢ oficjalna stanowi
podstawe dla kreacji plynnosci prywatnej, poprzez mechanizm mnoznika pie-
ni¢znego. Wspodtczesnie mamy do czynienia z bardziej ztozonym zwigzkiem:
przeptywy kapitatu prywatnego moga zwigksza¢ zaséb plynnosci oficjalnej
(powodujac akumulacje rezerw), za$ reinwestowanie rezerw w ptynne aktywa
innych krajéw tagodzi ich warunki finansowe, zwigkszajac ptynnos$¢ prywatna
i tym samym globalny zaséb ptynnosci (wptyw poprzez dochodowo$¢ waloréw).

Problem w tym, Ze o ile w okresach wzglednej stabilno$ci na migdzynaro-
dowych rynkach finansowych, podaz globalnej ptynnos$ci jest determinowana
gtéwnie przez banki dziatajace w mig¢dzynarodowej przestrzeni (lub posrednio
poprzez rynki finansowe), o tyle w okresach napi¢¢, podaz ptynnosci miedzyna-
rodowej zalezy w decydujacej mierze od dostepu sektora prywatnego do ptynno-
sci oficjalnej. Inaczej ujmujac, w okresach napie¢, mnoznik pieniezny spada do
zera. O ile, jak wspomniano, banki centralne maja w ramach wspdtczesnych
uwarunkowan msw nielimitowang mozliwo$¢ kreacji ptynnosSci w walucie
krajowej'’, to problemem jest dostarczenie ptynnosci walutowe;.

9 .
Ibidem.
10 Zdolnosé ta jest jedynie ograniczona poprzez zaufanie podmiotéw gospodarczych do war-
tosci waluty.



Rozdziat IV. Rezerwy walutowe w alokacji ptynnosci mi¢gdzynarodowe;j 239

Zastanawiajac si¢ nad mozliwosciami jej pozyskania, D. Rodrik wyrdznia
trzy strategie:

— obnizenie krétkoterminowego zadtuzenia,

— pozyskanie ptynnosci w drodze zabezpieczonego kredytu,

— wzrost poziomu rezerw walutowych.

Aby zrozumie¢ rol¢ akumulacji rezerw w kontekscie uwarunkowan poda-
zowych, nalezy dokona¢ przegladu alternatywnych zrédet wspétczesnej podazy
ptynnosci oficjalnej. Wychodzac z zatozenia, ze;

— po pierwsze: szoki w globalnej ptynnosci zazwyczaj polegaja na spadku
ptynnosci walutowe;j,

— po drugie: kluczowe znaczenie z punktu widzenia stabilno$ci miedzyna-
rodowego systemu finansowego ma dostep do ptynnos$ci w sytuacji zaburzen na
rynkach finansowych,

wlasnie koncentracja na instrumentach awaryjnego wsparcia ptynnosciowe-
go (international liquidity assistance) jest zasadnicza w analizie instrumentow
ptynnosci oficjalne;j.

Satysfakcjonujace techniki dostarczania walutowego wsparcia ptynnoScio-
wego (international liquidity assistance) powinny, zdaniem S. Cecchettiego,
spetnia¢ nastepujace kryteria'':

— dawa¢ krajom wystarczajace zapewnienie o zaspokojeniu ich ewentual-
nego popytu na ptynnos¢. Dotyczy to zaréwno pewnosci co do wysokosSci
wsparcia plynnosciowego (im blizej wsparcia nielimitowanego, tym lepiej)
oraz czasu trwania (najlepiej jesli wsparcie jest o nieograniczonym czasie
trwania),

— pozwoli¢ unikna¢ nadmiernego moral hazard (pokusy naduzycia) oraz
nie dopusci¢ aby kraje bedace w ,.fundamentalnej nieréwnowadze” opdzniaty
konieczne dostosowania,

— nie stawia¢ nieuzasadnionych ograniczen na dostawcéw plynnosci.

Pierwszy warunek jest o tyle istotny, ze majac Swiadomos$¢ niewystarczaja-
cych technik dostarczania liquidity assistance na poziomie ponadnarodowym,
kraje moga dazy¢ do samodzielnego ubezpieczania si¢ poprzez akumulowanie
rezerw walutowych, co wiaze si¢ z duzymi kosztami dla kraju i gospodarki
swiatowej jako calosci. Z drugiej strony, wszystkie techniki opierajace si¢ na
kredycie jako sposobie zapewnienia liquidity assistance, generuja pokuse¢ nadu-
zycia (moral hazard). Mozna co najwyzej starac si¢ je minimalizowac.

Obszerng klasyfikacje techniki dostarczania walutowej pomocy plynno-
sciowej przedstawiaja W. Allen i inni, dzielac je na wielostronne, dwustronne
1 jednostronne.

g, Cecchetti, Alternatives to self-insurance, www.bis.org.
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Tabela 21. Techniki dostarczania walutowej pomocy ptynnosciowej

Rodzaj Technika Przyktad Zalety Wady
Pooling rezerw Chiang Mai | Optymalizuje Moral hazard
poziom utrzymy- | Mozliwe op6znienia
wanych rezerw w uruchomieniu
Wielostronne N@e WSZysey czlonkro—‘
wie moga jednocze$nie
mie¢ dostgp
Pooling zawieraja- | MFW j-w. Moral hazard i mozliwe
cy wlasng walute op6znienia
Siatka swapow SRF, 1962— | Zapewnia szybki Moral hazard
zarzadzana przez | 1998 dostep do funduszy | Wybdr kraju otrzymu-
kraj waluty SRF, od Optymalizuje jacego ptynnosé
rezerwowej X1I 2007 poziom utrzymy-
wanych rezerw,
wymaga tylko
bilateralnych
negocjacji
Kraj pozyczajacy z | Dania, Wymaga bilateral- | Moral hazard i mozliwe
wlasnych rezerw | Norwegia, |nych negocjacji op6znienia
. walutowych Szwecja Podstawienie funduszy
Bilateralne . . T
pozyczaja- do dyspozycji moze nie
ce Islandii by¢ zagwarantowane
2008
Bank centralny Kanada, Nie wymaga Moze by¢ nie wystar-
akceptuje zabez- | Hong Kong | mi¢gdzynarodowych | czajacym Zrédiem
pieczenie w 2008 negocjacji
walucie zagranicz-
nej pochodzace
spoza kraju
dziatania banku
komercyjnego
Akumulacja Kraje Azji |Nie wymaga Alokacja zasobow
rezerw waluto- Wsch. po | migdzynarodowych | w aktywa o niskiej
Jednostronne |wych w celu self- |kryzysie negocjacji rentownosci
insurance 1997-1998 | Szybki dostgp do | Globalne makroekono-
srodkéw miczne konsekwencje

Zrédlo: W. Allen, R. Moessner, Options for meeting the demand for international liquidity
during financial crisis, ,,BIS Quarterly Review”, September 2010.

1. Techniki multilateralne. Polegaja na tym, ze grupa krajow decyduje si¢
stworzy¢ fundusz ptynno$ciowy udostgpniany w razie potrzeby. Problemem jest,
czy bardziej optymalnym rozwigzaniem jest stworzenie takiego mechanizmu na
poziomie regionalnym (np. pooling rezerw), czy globalnym (umocowanie MFW
jako miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji).

W systemie poolingu rezerw kraje maja dostep do funduszy, kiedy potrze-
buja ptynnosci. Podstawowa zaleta poolingu, czyli mozliwo$¢ podstawienia do
dyspozycji krajowych bankéw plynnosci walutowej, traci na znaczeniu w sy-
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tuacji globalnego kryzysu plynnosciowego, kiedy to wigcej krajéw zglasza
popyt na ptynnos$¢ jednoczes$nie. Dlatego maja szans¢ by¢ efektywnym instru-
mentem wsparcia plynno§ciowego w sytuacji szokéw asymetrycznych, idiosyn-
kratycznych lub regionalnych. Obecnie istniejace poolingi rezerw sa bardzo
heterogeniczne, obejmuja kraje w takich regionach, jak Ameryka Lacinska,
Ameryka Pin, Srodkowy Wschéd. Najbardziej znanym przyktadem poolingu
rezerw jest struktura Chiang Mai Initiative (CMI), utworzona po kryzysie
azjatyckim 1997-1998 w celu zapewnienia azjatyckim bankom centralnym
wzajemnego wsparcia pltynnosciowego w sytuacji kryzysowej. CMI funkcjonuje
jako siatka bilateralnych porozumien swapowych.

Innym przyktadem multilateralnej techniki zasilania ptynnosciowego jest
pooling stworzony w ramach zasobéw MFW. Przyjeta metoda wnoszenia kwot
udziatowych krajow cztonkowskich do MFW we wtasnej walucie oraz w dewi-
zach powoduje, ze kraje maja dostep do pozyczek MFW udzielanych w dewi-
zach. W ten spos6b MFW moze dokonywa¢ redystrybucji funduszy od krajow
wierzycielskich do dtuzniczych. Pozyczki MFW odegraly istotna role w trakcie
kryzysu azjatyckiego 1997-1998 w przezwyci¢zaniu konsekwencji kryzysu
bankowego. Krytyka mechanizméw kredytowych MFW, opierajacych si¢ na
polityce conditionality, stata si¢ bodZzcem dla wypracowywania instrumentow na
poziomie regionalnym.

2. Techniki bilateralne. Techniki te polegaja na tym, Ze jedna instytucja zo-
bowiazuje si¢ do dostarczenia ptynno$ci zagranicznemu bankowi centralnemu.
Takim rozwigzaniem moga by¢ porozumienia (linie) swapowe, zawarte miedzy
dwoma bankami centralnymi.

C. Borio i inni klasyfikuja linie swapowe zawierane migdzy bankami cen-
tralnymi jako przyktad niekonwencjonalnej polityki monetarnej (unconvencional
monetary policy), wchodzacej w skiad szerszej kategorii, jaka jest polityka
bilansu banku centralnego (balance-sheet policy). Jest to polityka, w ktérej bank
centralny uzywa swojego bilansu do wplywania na ceny aktywdw i warunki
finansowe, omijajac kanal krétkoterminowej stopy procentowej. Glownym
kanatem, poprzez ktéry polityka bilansu banku centralnego oddziatuje, jest
zmiana kompozycji sktadnikéw bilansu, ktére sa niedoskonatymi substytutami
wzgledem siebie (oraz najczesciej sumy bilansowej)'>. C. Borio i inni klasyfiku-
ja linie swapowe jako instrument polityki kredytowej (obok modyfikacji
w okienku dyskontowym, rozszerzania zakresu zabezpieczen, kontrahentow
i innych instrumentéw), majacej wptywac na warunki rynku miedzybankowego.

2 C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, BIS Working
Papers, no. 292/2009. Inne rodzaje polityki bilansu banku centralnego to polityka kursu waluto-
wego, polityka quasi-zarzadzania dtugiem publicznym, polityka kredytowa i polityka rezerw
bankowych.
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Porozumienia swapowe, szeroko wykorzystywane w trakcie ostatniego kry-
zysu (por. rozdzial VI), nie sg bynajmniej nowym instrumentem wsparcia
ptynnosciowego. System Rezerwy Federalnej (SRF) utrzymywat siatke poro-
zumien swapowych przez wiele lat, poczawszy od 1962 r. do konca lat 90.
Co ciekawe, pierwotnym celem ustanowienia tej techniki dostarczania ptynnosci
dolarowej byla obrona ustanowionych kurséw walutowych w ramach systemu
Bretton Woods. Przez lata wzrastata zardwno warto$¢ porozumien swapowych
(od ok. 2 mld USD w 1963 r. do ok. 20 mld USD w 1973 r.), jak i liczba bankéw
centralnych bedacych beneficjentami linii (od 8 w 1963 r. do 14 w 1973 r.).
Porozumienia swapowe obowiazywaly z reguty przez 3 miesigce; byly urucha-
miane na zyczenie beneficjenta oraz mogly by¢ odnowione za porozumieniem
stron. Do konca lat 90. gléwnym celem stosowania tej techniki zasilania dewi-
zowego bylo dostarczenie waluty zagranicznej potrzebnej do przeprowadzenia
interwencji walutowych, nie za$ zapewnienie ptynno$ci rynku pienieznego. Pod
koniec lat 90. porozumienia wygasty, ze wzgledu na ich znikomy zakres wyko-
rzystania (upowszechnianie si¢ floatingow) i wylonienie si¢ euro jako przeciw-
wagi dla USD".

Podstawowa zaleta tej techniki dostarczania ptynnosci wyraza si¢ w tym, ze
kraj nie ponosi kosztéw akumulacji rezerw walutowych, majac zapewniony
wystarczajacy dostep do waluty zagranicznej. Jednak ewidentne wady tego
instrumentu ograniczaja jego substytucyjnos¢ wzgledem jednostronnego dazenia
do zabezpieczania si¢ przed brakiem ptynno$ci. Podstawowe stabosci tego
instrumentu to generowanie moral hazard oraz selektywnos$¢. Obawy o genero-
wanie moral hazard wérdd krajow zglaszajacych popyt na ptynno$¢ walutowa
powoduja, ze kraj dostarczajacy ptynno$¢ bedzie staral si¢ ograniczyé czas
trwania instrumentu oraz stosowaé limity dostarczanych $rodkéw. Ponadto
ryzyko kredytowe jest przeniesione na bank centralny, bedacy odbiorca ptynno-
sci, ktéry sam decyduje, ktére instytucje finansowe zostang wsparte. Wybor
kraju, ktéremu zostanie dostarczona pltynno$¢ w ramach linii swapowej, jest
catkowicie swobodny dla kraju dostawcy. Ryzyko niewyptacalnosci (sovereign
risk) kraju odbiorcy ptynno$ci naturalnie sprawia, ze kraj dostawca ptynnosci
dokonuje selekcji krajéw odbiorcéw. Oczywiscie, naciski polityczne zawsze
moga przewazy¢ nad czynnikami ekonomicznymi w wyborze krajéw, ktérym
zostang uruchomione linie swapowe.

Inng technikg bilateralng jest dostarczenie drugiemu krajowi ptynnosci de-
wizowej z wlasnych rezerw walutowych. Kwestia ta jest do$¢ drazliwa politycz-
nie, negatywna reakcja krajow realizujacych agresywna strategie akumulacji
rezerw walutowych (Chiny i inne azjatyckie kraje emerging markets) na propo-
zycje wykorzystywania tych zasobéw do celdw international liquidity assistance

13 W. Allen, R. Messner, Options for meeting the demand for international liquidity during
financial crisis, ,,BIS Quarterly Review”, September 2010.
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pokazuje najdobitniej, ze nie mozna w tym instrumencie upatrywac zasadnicze-
g0 rozwigzywania probleméw zaburzen ptynnosci.

Jeszcze inna mozliwos$cig bilateralnego dystrybuowania ptynnosci miedzy-
narodowej jest zawieranie transakcji repo. W swojej najprostszej formie transak-
cje te wykorzystujg skarbowe papiery warto$ciowe dostawcy plynnosci utrzy-
mywane w rezerwach walutowych banku centralnego, bedacego odbiorca
ptynnosci. Podczas gdy technika ta pozwala bankom centralnym na mobilizo-
wanie oficjalnej ptynnosci pochodzacej z rezerw walutowych, staba strona
takich operacji jest wypychanie prywatnego rynku repo. Technika ta nie reduku-
je takze bodzca do akumulacji rezerw walutowych.

Alternatywe stanowig takze porozumienia o ponadnarodowym zabezpiecze-
niu (cross border collateral arrangements), w ramach ktérych banki centralne
decyduja si¢ dostarczy¢ ptynno$¢ zagranicznym instytucjom finansowym
w obszarze ich jurysdykcji, stosujgc aktywa zabezpieczajace utrzymywane przez
zagraniczne banki centralne uczestniczagce w porozumieniu. Porozumienia takie
moga stanowi¢ efektywne narzedzie moderowania zmienno$ci mi¢dzynarodo-
wych przeplywéw kapitalowych miedzy krajami poprzez obnizanie niedopaso-
wania walutowego w instytucjach finansowych. Jednakze, porozumienia takie
wystawiajg krajowy bank centralny na ryzyko kredytowe i prawne, ktére powin-
no by¢ umiejscowione w zagranicznym banku centralnym, jako kluczowym
dostawcy plynnosci dla danej instytucji finansowej, regulatorze rynku, lepiej
zatem umiejscowionym dla okre§lania wiarygodnosci i potrzeb ptynnosciowych
otrzymujacej wsparcie instytucji finansowej. Wykorzystywanie cross-border
collateral arrangemets jako techniki dostarczania ptynnosci dewizowej byto
stosowane przez banki centralne Szwecji, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i USA
w okresie przedkryzysowym w ramach operacji standardowych oraz wyjatkowych.

3. Techniki jednostronne. Je$§li porozumienia migedzynarodowe (multilate-
ralne lub bilateralne) nie sg wystarczajace lub kraje nie maja pewnosci co do
mozliwosci polegania na nich, beda dazylty do samodzielnego ubezpieczania si¢
(self-insurance) w drodze akumulacji rezerw walutowych. Zaleta self-insurance
jest pewnos¢ dla kraju, ze bedzie miat dostgp do ptynnos$ci walutowej, co dodat-
kowo nie bedzie wymagato miedzynarodowej koordynacji. Podstawowa wada to
koszty utrzymywania rezerw. W$réd nich nalezy wymieni¢ koszt inflacyjny,
zwigzany ze wzrostem bazy monetarnej, oraz fiskalny, wynikajacy z rosnacych
wraz z uptywem czasu kosztéw sterylizacji. D. Domanski i inni'* podkreslaja, ze
wykorzystanie rezerw walutowych jako formy ptynnosci podlega kosztom
konwersji (conversion costs). Wyodrebniaja trzy koszty konwersji:

— koszt na poziomie danego kraju posiadajacego rezerwy. Wynika on z fak-
tu, ze tylko czg$¢ rezerw jest utrzymywanych w formie depozytéw, zasadnicza

4 D. Domanski i in., Assessing global...
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wickszo$¢ w postaci papieréw wartosciowych. Mozliwo$¢ ich uplynnienia
zalezy od warunkéw panujacych na rynku. Koszt konwersji oznacza w tym
przypadku trudno$¢ uptynnienia w sytuacji globalnego szoku ptynnosciowego;

— sprzedaz rezerw moze powodowac takze wzrost premii od ryzyka kraju na
rynkach finansowych oraz ci$nienie deprecjacyjne na walut¢ krajowa. Obawa, ze
tylko czes¢ rezerw moze by¢ wykorzystana bez generowania niekorzystnego
efektu zaufania (adverse confidence effect) stanowi istotny argument na rzecz
wzmacniania alternatywnych rozwigzan dostarczania ptynnosci;

— koszt na poziomie mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych. Wynika on
z faktu, ze mobilizacja rezerw moze niekorzystnie wptywaé na ptynnos¢ na
poziomie globalnym. Na przyktad wykorzystanie rezerw ulokowanych w formie
depozytéw w systemie bankowym obniza mozliwoS$ci finansowania przez banki
komercyjne.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na jednoznacznie negatywng ocene w literatu-
rze konsekwencji akumulacji rezerw walutowych dla gospodarki $wiatowej jako
catosci. Koszty, jakie niesie ze sobg jednostronne ubezpieczanie si¢ od ryzyka
ptynnosciowego, powoduja, ze w architekturze wspétczesnego miedzynarodo-
wego systemu walutowego postuluje si¢ forsowanie rozwigzan multilateralnych
i bilateralnych.

2.1. Podaz ptynnos$ci miedzynarodowej a globalna dynamika rezerw

Zdaniem M. Redrado i innych, zjawisko akumulacji rezerw nalezy rozpa-
trywa¢ z dwoch komplementarnych perspektyw — strukturalnej i makroekono-
micznej. Perspektywa makroekonomiczna opiera si¢ na przekonaniu, ze popyt
na rezerwy jest indywidualng sprawa kazdego kraju, uzalezniong od konkret-
nych determinant krajowych. Perspektywa strukturalna opiera si¢ na podazy
globalnej plynnosci i interpretuje zjawisko akumulacji rezerw w kontekScie
funkcjonowania miedzynarodowego systemu walutowego'’. Podstawowy prob-
lem, dotyczacy podazy plynnosci migdzynarodowej, sprowadza si¢ do znalezie-
nia rozwigzania, jak kreowa¢ i dostarcza¢ pltynno§¢ miedzynarodowa zgodnie
z wymogami wzrostu gospodarczego, bez generowania gtebokich nieréwnowag
w systemie.

Rola rezerw walutowych w podazy ptynnosci zmieniata si¢ istotnie na prze-
strzeni ostatnich 100 lat, wraz z ewolucja mi¢dzynarodowego systemu waluto-
wego. W systemie waluty zlotej (goldstandard) rezerwy walutowe odgrywaty
wiodaca role w systemie pienieznym kazdego kraju, stanowigc gwarancje
pokrycia emisji waluty krajowej. Rzadko§¢ surowca oraz tendencja krajow

15 M. Redrado i in., The economic policy of foreign reserve accumulation: new international
evidence, Banco Central de la Republica Argentina, Working Paper, no. 14/2006.
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nadwyzkowych do akumulowania go kosztem krajéw deficytowych doprowa-
dzity do konieczno$ci porzucenia regut systemu.

W okresie systemu walutowego z Bretton Woods, w globalnym kontekscie
kontroli kurséw walutowych i przeptywéw kapitatu, rola rezerw polegata na
umozliwieniu uniknigcia gwaltownego dostosowania w sytuacji wystapienia
szokéw zewnetrznych. W systemie z Bretton Woods globalng ptynno$¢ stanowi-
ta suma bazy monetarnej USA i rezerw dolarowych utrzymywanych przez
zagraniczne banki centralne. Ograniczenie wzrostu bazy monetarnej USA re-
dukowato nie tylko pltynno§¢ USA, lecz takze globalna, gdyz oznaczato, ze
spadato tempo akumulacji rezerw w zagranicznych bankach centralnych. Wa-
runkiem, aby baza monetarna i plynnos$¢ reszty $wiata poruszata si¢ zgodnie
z poziomem akumulacji rezerw, jest system statych kurséw walutowych.

Wraz z wylonieniem si¢ systemu wielodewizowego (1971), teoretycznie ro-
la rezerw powinna ulec marginalizacji, wobec zdolno$ci kursu walutowego do
izolowania krajow od wplywu szokéw zewnetrznych na cykle gospodarcze.
Paradoksalnie, poziom rezerw zaczat rosnac¢, ulegajac intensyfikacji od lat 90.

Analize dynamiki rezerw w konteks$cie mechanizméw ksztattowania podazy
ptynnosci miedzynarodowej M. Redrado i innych przeprowadza w podziale na
trzy etapy, odpowiadajace strukturalnym uwarunkowaniom globalnego systemu
walutowego:

1 etap — system z Bretton Woods (1948-1970).

W jego ramach podaz ptynnosci miedzynarodowej byta uznawana za wy-
starczajaca, jeSli zapewniata krajom odczuwajacym deficyty ptatnicze mozli-
wos¢ ich sfinansowania bez konieczno$ci wdrazania polityk dostosowawczych
(expenditure-switching oraz expenditure-reducing policies). Zobowigzania
krajéw do utrzymywania statych nominalnych kurséw walut powodowaty
obowigzek interwencji (w USD) na krajowych rynkach walutowych. Poprzez
funkcje waluty interwencyjnej USD stat si¢ gléwnym Zrédiem ptynnosci mig-
dzynarodowej i gtéwnym aktywem rezerwowym w mi¢dzynarodowym systemie
walutowym. ,,Innowacyjno$¢” systemu z Bretton Woods w stosunku do systemu
goldstandardu polegata na tym, ze (po raz pierwszy w historii gospodarczej
$wiata) podaz ptynno$ci miedzynarodowej nie byta determinowana czynnikami
egzogenicznymi (jak np. dostgpno$¢ kruszca), lecz wynikata z sytuacji w bilan-
sie platniczym USA. W rzeczywistosci, rozwigzanie to opierato si¢ na teore-
tycznej koncepcji R. Triffina, reprezentujacej ,,podazowa strong” wizji ptynnosci
miedzynarodowe;j'®. Wobec narastajacych deficytéw platniczych USA powstat

16 Alternatywna koncepcje ptynnosci miedzynarodowej prezentowali Johnson (1964), Kindle-
berger (1965) oraz McKinnon (1969). Wg tej koncepcji, deficyt ptatniczy USA powinien by¢
wynikiem, a nie determinanta, okre§lanym przez sklonno$¢ do akumulacji rezerw przez resztg
$wiata. Wysitek USA, aby zredukowa¢ deficyt platniczy, bylby niwelowany przez polityke
dostosowawcza realizowang w pozostalych krajach chcacych utrzymaé zamierzone tempo
akumulacji, tzw. target accumulation rate (Williamson 1973).
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problem dynamicznej niespdjnosci systemu globalnego. Powstaty dwa mozliwe
scenariusze rozwigzania dylematu:

a) eliminacja deficytéw, co oznaczaloby ograniczenie kreacji plynnosci
mi¢dzynarodowej do nowej podazy ztota netto;

b) kontynuowanie deficytéw, co oznaczatoby stopniowe pogarszanie udzia-
tu ztota w globalnej ptynnosci, rodzac problem zaufania do wiarygodnoSci
systemu.

Stopien pokrycia rezerw dolarowych zasobami ztota systematycznie spadat,
$rednio rocznie w okresie 1949-1965 o 12,6% (z maksymalnego poziomu 7,14
w 1949 r. do 0,95 w 1965 r.). Kiedy wymienialne aktywa dolarowe w portfelach
zagranicznych bankéw centralnych przekroczyly catkowita warto$¢ zasobow
zlota wycenianych na 35$ za uncj¢ trojanska ztota, wymienialnos¢ wedtug
oficjalnych parytetéw stala si¢ zalezna od checi kazdego z kraju do utrzymywa-
nia niezmienionej kompozycji rezerw. Z wyjatkiem Wielkiej Brytanii (ktéra
w latach 60. utracita rezerwy zlota) taka teoretyczna mozliwos¢ okazata si¢
niemozliwa do praktycznego zrealizowania.

2 etap - system kurséw zmiennych (1974-1998).

W okresie tym nastgpil duzy wzrost akumulacji rezerw walutowych, mimo
zwigkszanej elastycznosci reziméw kursowych. Okres ten charakteryzowat si¢
wzrastajaca rolg USD jako waluty rezerwowej.

Powstato wiele teorii probujacych wyja$ni¢ paradoks wzrostu popytu na re-
zerwy przy zwigkszanej elastyczno$ci kursowej. Jako pierwszy prébowal zja-
wisko to wyjasni¢ J. Frenkel'” w 1983 r. Wedtug niego, stabilno$é popytu
na rezerwy w okresie Bretton Woods (a nawet do lat 80.) nalezy wigza¢ nie
z faktem, ze stosowany wéwczas rezim kursowy nie byl w istocie sztywnym
kursem walutowym (exchange rate pegs), lecz kursem statym dostosowywanym
okresowo (adjustable parity). Z drugiej strony, rezimy kursowe w ramach
nowego systemu wielodewizowego trudno nazwaé czystym floatingiem (pure
floating), sa to raczej rezimy ptynne zarzadzane (managed floating). Zatem, od
strony rezimu kursowego nie nastgpita diametralna zmiana, popytu na rezerwy
nie mozna ttumaczy¢ wiec zmiang reziméw kursowych. Wspéiczesna teorig
wyjasniajaca brak korelacji miedzy popytem na rezerwy a deklarowanym
rezimem kursowym w odniesieniu do krajow emerging markets, nawiazujaca
ewidentnie do teorii J. Frenkela, jest tzw. hipoteza leku przed ptywaniem (fear of
floating) G. Calvo i inni, wedlug ktérej kraje deklarujace (de jure) stosowanie
rezimu plynnego interweniuja (de facto) regularnie na rynkach walutowych
w celu stabilizowania kursu'®. Szczegélnie kraje wykazujace duzy stopief

'7J. Frenkel, International liquidity and monetary control, [w:] von Furstenberg (ed.), Inter-
national money and credit: the policy roles, IMF, 1983.

B G, Calvo, C. Reinhart, Fear of floating, ,,Quarterly Journal of Economics”, May 2002,
vol. 117.
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dolaryzacji pasywow, w celu zmniejszenia zmienno$ci kursu walutowego,
wykorzystuja rezerwy walutowe, nawet wobec braku powaznych szokéw ze-
wnetrznych.

Z kolei A. Grimes buduje prosty model, majacy na celu wykazanie, jakie
warunki musiatyby zaistnie¢, aby poziom rezerw utrzymywanych w ramach
rezimu statego i ptynnego byt taki sam. Autor opiera si¢ na zatozeniu, ze nawet
jesli bank centralny stosuje czysty rezim ptynny, istnieje prawdopodobienstwo
>0 powrotu do rezimu stalego w przysziosci. Gdyby towarzyszyta temu nie-
pewnos¢ odnos$nie do mozliwosci dostepu do zewnetrznego zrédia finansowania,
przyszta interwencja bylaby mozliwa tylko poprzez obecne akumulowanie
rezerw. Gdyby koszt alternatywny utrzymywania rezerw nie byl istotny lub
gdyby bank centralny miat wysoki poziom awersji do ryzyka, poziom utrzymy-
wanych rezerw w warunkach rezimu statego i ptynnego bytby identyczny'’.

Wspdlna mysla prezentowanych teoretycznych podejsciach jest to, ze nie
nalezy uznawac za paradoksalny identycznego popytu na rezerwy w alternatyw-
nych rezimach kursowych.

3 etap — system §wiatowych nier6wnowag globalnych (1998-....%°).

Coraz wigkszg wage przywiazuje si¢ do roli zmiennych przeptywéw kapita-
tu (obok zmiennych kurséw walutowych) jako czynnika strukturalnego generu-
jacego niestabilnos¢ w msw. Tempo akumulacji rezerw wyraznie ulega przy-
spieszeniu, szczegdlnie w krajach emerging markets, w 2004 r. zaséb rezerw
bedacych w posiadaniu tych krajow przekracza zaséb rezerw krajow rozwinig-
tych. Kryzysogennos¢ gospodarki §wiatowej wraz z niepewnoscia co do dostepu
do ptynnosci miedzynarodowej powoduja, ze akumulacja rezerw staje sie¢
fenomenem zwigzanym z poSrednim etapem rozwoju gospodarki.

Specyfika wspélczesnego miedzynarodowego systemu walutowego powo-
duje, ze podaz rezerw walutowych jest zasadniczo determinowana popytem na
nie. Wigkszo$¢ krajow moze wykorzysta¢ dostep do migdzynarodowych rynkéw
finansowych, aby podnie$¢ poziom rezerw, co jest wykorzystywane takze jako
argument przeciwko koniecznosci dokonywania kolejnych alokacji SDR-6w>'.
Co istotne, pozyczanie na rynku finansowym $rodkéw dla uzupetnienia poziomu
rezerw moze si¢ odbywac¢ obecnie po niskim koszcie. Scenariusz dostosowaw-
czy nieréwnowag globalnych bedzie miat decydujacy wptyw na trzy strategiczne
decyzje dotyczacych rezerw jako komponentu ptynnosci migdzynarodowej: jak
wysoki poziom powinny mie¢ akumulowane rezerwy, jaka powinna by¢ ich
struktura walutowa i tempo akumulacji.

' A. Grimes, International reserve under floating exchange rates: two paradoxes explained,
,,The Economic Record” 1993, vol. 69.

2 Jest to etap nadal trwajacy, mimo okresowych korekt nieréwnowag globalnych.

21'J. de Beaufort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation. Objective or by-pro-
duct?, ECB Occasional Paper Series, no. 73/November 2007.
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Zrédto: M. Redrado i in., The economic policy of foreign reserve accumulation: new interna-
tional evidence, Banco Central de la Republica Argentyna, Working Paper, no. 14/2006.

Dane w cenach statych USD zostaty skonstruowane poprzez deflowanie in-
deksem amerykanskich cen eksportowych. Miara ta pozwala zobrazowac sile
nabywcza rezerw walutowych wobec towaréw podlegajacych wymianie mig-
dzynarodowej, produkowanych przez kraj emitujagcy walut¢ stanowiacag jedno-
cze$nie walute transakcyjng. Tabela 22 prezentuje stope wzrostu rezerw walu-
towych dla powyzszych trzech etapéw i miare ich zmiennosci (wspétczynnik
zmiennosci).

Tabela 22. Wzrost rezerw (w $rednich rocznych) i ich zmiennos$¢

W cenach biezacych USD W cenach statych USD
Okres $redni wzrost wspoiczynnik $redni wzrost wspéiczynnik
zmiennosci zmiennosci
1948-1970 3,09 1,31 1,75 2,54
1973-1998 9,47 0,93 5,02 1,82
1998-2004 13,47 0,57 12,74 0,48

Zrédto: M. Redrado i in., The economic policy of foreign reserve accumulation: new interna-
tional evidence, Banco Central de la Republica Argentina, Working Paper, no. 14/2006.
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Analiza tabeli 22 wskazuje, ze wraz z wchodzeniem w kolejny etap ewolu-
cji msw nastepowalo przyspieszenie wzrostu rezerw, jednoczesnie zmiennos¢
przyrostow malata. Powstaje pytanie, czy dynamiczny wzrost tempa akumulacji
w ostatnich latach jest zjawiskiem przypadkowym, czy tez rezultatem celowe;j
polityki krajowe;j.

2.2. Plynno$¢ miedzynarodowa a zaufanie rynkéw. Paradoks Triffina

R. Triffin w latach 60. sformutowal stynng hipoteze sprzeczno$ci miedzy
wymogami ptynnosci mi¢dzynarodowej a migdzynarodowym zaufaniem. Z jednej
strony, banki centralne byly sktonne akceptowaé trwate deficyty CA w USA,
aby unikna¢ ryzyka deflacji, z drugiej strony deficyty te tworzyty problem zaufania.

Jak zwraca uwage M. Ivanova, potoczna interpretacja paradoksu Triffina
jest nieco oddalona od jej oryginalnej wersji. W przyjetej interpretacji akcentuje
si¢ ,,problem zaufania” (confidence problem), wynikajacy z faktu, ze wraz
z rozwojem gospodarki $wiatowej wzrastal popyt na pltynnos¢, co wymagato
zwigkszenia podazy aktywow dolarowych mogacych t¢ ptynnos¢ zapewniac.
Wraz ze wzrostem podazy aktywow dolarowych utrzymywanych przez banki
centralne nie nadgzala podaz rezerw ztota, przez co obnizata si¢ wiarygodno$¢
systemu i zaufanie uczestnikow co do wymienialno$ci dolara i przyjetego kursu
parytetowego. Zdaniem M. Ivanovej, centralnym punktem mysli R. Triffina jest
destabilizujacy charakter waluty narodowej w mig¢dzynarodowym zastosowaniu.
Wmontowany destabilizujacy charakter waluty narodowej (built-in destabilizer)
wynika z faktu uprzywilejowanej zdolnoSci pozyczkowej kraju dtuzniczego
(unrequited lending), ktéra tworzy i pogtebia nieréwnowagi platnicze™. Swobo-
da wyboru waluty rezerwowej tworzy naturalng tendencje do koncentrowania
zasobu rezerw w ,,najbezpieczniejszych aktywach”, a wiec w aktywach denomi-
nowanych w walutach kluczowych krajéw wierzycielskich. Jednakze, akumulu-
jac rezerwy w tych walutach, ich posiadacze zwickszaja zakres unrequited loans
krajéw wierzycielskich, zwigkszaja zatem naturalng twardo$é ich walut™.

Mimo, ze paradoks Triffina dotyczyl funkcjonowania systemu z Bretton
Woods, we wspoétczesnym ,,non-systemie” jest rOwnie czgsto przywolywany.
Polega on na braku mechanizméw zachecajacych (lub wymuszajacych) kraje do
zmiany zakresu absorpcji gospodarczej i kurséw walutowych w celu zreduko-
wania nierd0wnowag w kontrolowany spos6b. Dodatkowo, migdzynarodowe
mechanizmy koordynacji polityk gospodarczych sa stabsze niz w przesztosci,

22 M. Ivanova, Hegemony and seigniorage. The planned spontaneity of the U.S. current ac-
count deficit, ,,International Journal of Political Economy” 2010, vol. 39, no. 1.
* R. Triffin, Gold and the dollar crisis, Yale University Press, New Haven 1960.
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za$ sktonnoéé krajéw do ich wypracowywania — mniejsza™. Wspétczesny wy-
miar paradoksu Triffina polega na potrzebie kreowania deficytu platniczego
w USA dla zapewnienia ptynnos$ci podtrzymujacej wzrost gospodarki §wiatowe;.
Istotnym pytaniem jest, czy wspoétczesna wersja paradoksu wynikneta z polityki
akumulacji rezerw walutowych w krajach emerging markets i jej konsekwencji.

Po pierwsze, rezerwy te umozliwiaja USA prowadzenie niezréwnowazonej
polityki fiskalnej, jednakze wystepuje potencjalna rozbiezno§¢ miedzy ilo$cia
papieréw skarbowych, jakie rzad amerykanski moze bezpiecznie emitowac,
a globalnym popytem na bezpieczne, denominowane w USD aktywa®.

Po drugie, jak zauwaza E. Fahri i inni, obnizajaca si¢ (w stosunku do rela-
tywnego rozmiaru gospodarki amerykanskiej) zdolno$¢ fiskalna USA (fiscal
capacity) stopniowo podkopuje zdolno$¢ rzadu amerykanskiego do pokrywania
dostarczanej przez Rezerw¢ Federalng ptynno$ci w czasach napie¢ na rynkach
finansowych, co obnizy atrakcyjnos¢ USD jako kluczowej waluty miedzynaro-
dowej®. W obu interpretacjach, kluczowym problemem jest narastajaca dyspro-
porcja miedzy globalng i finansowa rolg USD a relatywnym rozmiarem gospo-
darki amerykanskie;j.

3. Popyt na rezerwy walutowe — ewolucja koncepcji teoretycznych

3.1. Kierunki ewolucji teorii popytu na rezerwy

Pierwsze teoretyczne rozwazania dotyczace popytu na rezerwy rozwijaty si¢
(do konca lat 30. XX w.) w ramach iloSciowej teorii pienigdza. Zgodnie z ta
teorig, przyjmujac zalozenie, ze: a) popyt na rezerwy (wowczas ztoto) jest
proporcjonalny do ilo$ci pieniadza oraz b) popyt na pienigdz jest proporcjonalny
do popytu na transakcje, wowczas rezerwy zlota stanowia stala cze$¢ catkowite;j
warto$ci transakcji. Stad wynika wniosek, Zze popyt na rezerwy wzrasta propor-
cjonalnie do produkcji i handlu®’.

Zainteresowanie naukowe problemem rezerw mig¢dzynarodowych wzrosto
w okresie funkcjonowania systemu walutowego z Bretton Woods, kiedy pojawi-
ty si¢ problemy dostosowan zewngtrznych.

24 J. D’ Arista, S. Griffith-Jones, The dilemmas and dangers of the build-up of US debt: pro-
posals for policy responses, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US
debt problem, Fondad the Hague 2006.

1. Angeloni i in., Global currencies...

26 E. Fahri i in., Reforming the International Monetary System, Policy Paper, March 2011.

27 3. Olivera, A note on the optimal rate of growth of international reserves, ,,The Journal of
Political Economy” 1969, vol. 77.
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Ewolucja pogladéw na popyt na rezerwy jest zwigzana z ewolucja pogla-
déw na temat celéw (motywdéw) utrzymywania rezerw, co jest z kolei wynikiem
ewolucji msw oraz mechanizmdéw dostosowawczych.

Podstawowym celem utrzymywania rezerw walutowych jest mozliwos¢
zwigkszania podazy walut w sytuacji wystapienia nieréwnowagi na rynku
walutowym. W ujeciu tradycyjnym rozumiane jest to jako konieczno$¢ finanso-
wania deficytow w bilansie platniczym. Pierwsze badania teoretyczne dotyczace
popytu na rezerwy sugerowaly, ze jest on gléwnie wynikiem potrzeby wygta-
dzania nieréwnowag handlowych®. Jesli zatem rezerwy miaty uchroni¢ przed
dostosowaniami makroekonomicznymi®, wéwczas ustanowienie ich na pozio-
mie zapewniajacym ochron¢ przed szokami ptatniczymi powinno stanowi¢ cel
rozwaznej polityki gospodarczej. Zgodnie z takim zaloZzeniem popyt na rezerwy
powinien wzrasta¢ proporcjonalnie do wzrostu transakcji zagranicznych, a wigc
wniosek dotyczacy popytu na rezerwy jest tu podobny do wniosku ptynacego
z iloSciowej teorii pienigdza (transakcyjny popyt na rezerwy), cho¢ popyt ten
wynika z innej przyczyny .

W latach 60. prébowano wzbogacaé teori¢ popytu na rezerwy o perspekty-
we makroekonomiczng i mikroekonomiczng. Perspektywa makroekonomiczna
wprowadzita monetarng teori¢ bilansu ptatniczego do teorii mi¢dzynarodowej
ptynnosci. Podejscie to, zwane ,,globalnym monetaryzmem” lub tez ,,globalna
teorig iloSciowg”, zaktada, ze zmiana stanu rezerw odpowiada zmianie popytu
na pieniagdz krajowy pomniejszonego o zmiang w podazy krajowego pienigdza®'.
Perspektywa mikroekonomiczna prébowata zmierzy¢ si¢ z problemem optymal-
nego poziomu rezerw poprzez bilansowanie kosztéw i korzysci akumulacji
rezerw (cost-benefit approach), wprowadzajac kategorie kosztu alternatywnego
rezerw .

Na zmiang postrzegania celéw utrzymywania rezerw wptyneto coraz po-
wszechniejsze stosowanie floatingéw w polityce kursowej krajow oraz procesy
integracji i globalizacji rynkéw finansowych. Ukazaly one, jak wazna jest rola
rezerw jako czynnika wspoéltworzacego zaufanie do pozycji finansowej kraju.
Zaufanie to zapobiega gwaltownym odplywom kapitatu w sytuacjach obnizenia

8 Np. J. Frenkel, The demand for international reserves by developed and less-developed
countries, ,,Economica” 1974, no. 41; idem, International reserves under pegged exchange rates
and managed float: corrections and extensions, ,,JJournal of Monetary Economics” 1980, no. 6;
M. Kelly, The demand for international reserves, ,,American Economic Review” 1970, no. 60.

* Zaréwno w sytuacji nagtych wydarzen (jak np. szoki ferms of trade), jak i w sytuacji sys-
tematycznych niedostosowan w dochodzie i odptywéw srodkéw z bilansu ptatniczego (np. z po-
wodu braku zsynchronizowania w przeptywach ptatnosci eksportowych i importowych).

39 Za: M. Redrado i in., The economic policy...

ML Bahmani-Oskooee, F. Brown, Demand for international reserves: a review article,
,»Applied Economics” 2002, vol. 34 (10).

2 Y. Heller, Optimal international reserves, ,,Economic Journal” 1966, vol. 76.
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sktonnosci do inwestowania w walucie krajowej. Poziom rezerw jest tu sktado-
wa oceny ryzyka danego kraju. Rezerwy walutowe, zapewniajac wyptacalnos¢,
zmniejszaja ryzyko kraju, co powoduje obnizenie premii za ryzyko inwestowa-
nia w aktywa krajowe oraz przyczyniaja si¢ do uzyskania korzystnego ratingu™.
Obniza to koszty zadtuzenia zagranicznego kraju™.

Rola i funkcje rezerw walutowych ulegty ewolucji wraz z rozwojem global-
nych rynkéw kapitatowych i utatwieniem dostepu do nich. Analiza popytu na
rezerwy, dotychczas prowadzona bez podziatu na kraje rozwinigte i rozwijajace
sie, koncentruje si¢ obecnie na krajach emerging markets, w przypadku ktérych
ryzyko zwigzane ze zmiennoscig przeptywoéw kapitalowych, mozliwoscia za-
istnienia zjawiska sudden stop™ oraz efektu zarazania (contagion effect) gene-
ruje duza niepewnos$¢. Jednoczesnie utrudnia jednoznaczng ocen¢ stosowanych
strategii akumulacyjnych.

3.2. Popyt na rezerwy jako czynnik stabilizujacy krajowy system
finansowy

Jeden z nurtéw rozwazan teoretycznych na temat popytu na rezerwy walu-
towe koncentruje si¢ na uznaniu ich znaczenia dla zarzadzania krajowa niesta-
bilnoscig finansowa w warunkach wzrastajacej globalizacji finansowej. Zgodnie
z tym podejsciem, rezerwy walutowe chronig krajowy sektor bankowy, szerzej —
krajowe rynki kredytowe poprzez ograniczanie zewnetrznej deprecjacji waluty.
PodejScie to opiera si¢ na zalozeniu, ze potrzeba ochrony krajowego sektora
bankowego wzrasta wraz z ze wzrostem ryzyk w coraz bardziej otwartej finan-
sowo gospodarce, gdzie obok zjawiska niedopasowania walutowego (currency
mismatches) kombinacja zjawiska internal drain (ucieczki od depozytéw ban-
kowych do waluty) oraz zjawiska external drain (ucieczki do zagranicznej
waluty lub bankéw) moze generowaé zwickszony popyt na aktywa zagraniczne
banku centralnego. Popyt taki kierowany jest wiec ztozonym zrédltem ryzyk,
tacznie nazywanych ryzykiem double drain uruchamiajacych procesy prowa-
dzace do deprecjacji waluty krajowej. Szczegdlnie dla kraju emerging market,
ktéry ma ptytkie krajowe rynki obligacji oraz na duzg skale doswiadcza finan-
sowania ze zrédel panstwowych (co moze rodzi¢ obawy o niewyptacalnos¢
sektora publicznego), moze nie by¢ alternatywy dla sprzedazy rezerw waluto-
wych w celu wptywania w krétkim okresie na poziom kursu walutowego.

3 Wptyw korzystnego ratingu na decyzje inwestoréw nazywa sie ,efektem demonstracji”
akumulacji rezerw (,,demonstration effect of accumulation policy”).

3 Przestanki oceny poziomu rezerw dewizowych, Materiaty i Studia NBP, nr 170/2003.

3 Termin ,,sudden stop” dla okreélenia ryzyka naglego przerwania zewnetrznego finanso-
wania (interruption of external financing) wprowadzilt G. Calvo w: Capital flows and capital-
market crisis: the simple economics of sudden stops, ,,Journal of Applied Economics” 1998, vol. 1.
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Polemika na temat zrédla odptywu kapitatu (internal drain versus external
drain versus double drain), generujacego popyt na rezerwy, ktéra ulegta
ozywieniu w potowie lat 90. wraz z bezprecedensowa skalag akumulacji rezerw
walutowych, jest w istocie powrotem do wcze$niejszych (nawet XIX-wiecznych
rozwazan teoretycznych).

W koncepcji external drain rezerwy sa utrzymywane, aby zapewni¢ plyn-
no$¢ na wypadek okresowego spadku w eksporcie towaréw lub naptywie kapita-
tu, a wigc aby unikng¢ gwalttownych zmian w kursie walutowym, inwestycjach
i konsumpcji. W ujeciu tradycyjnym, popyt na rezerwy byl funkcja deficytu
handlowego w bilansie ptatniczym. Rezerwy walutowe odgrywaty funkcje wy-
réwnawcza w procesie dostosowawczym zbiorowych kurséw statych z Bretton
Woods (trade-based Bretton Woods view of reserves)’’. Wyrazem takiego
rozumienia czynnika determinujgcego popyt na rezerwy bylo wprowadzenie
miary optymalnego poziomu rezerw opartej na wolumenie importu.

Wraz z nowa fala przeplywéw kapitatowych, ktdére nasility sie¢ z poczatkiem
lat 90., zmienit si¢ poglad na role rezerw migdzynarodowych w finansowo
zglobalizowanej gospodarce $wiatowej. Nowe spojrzenie opierato si¢ na spo-
strzezeniu, ze kryzysy walutowe pochodzace ze strony rachunku finansowego
bilansu ptatniczego moga doprowadzi¢ do wysuszenia rezerw (reserve drain).
Wyrazem takiego spojrzenia bylo skonstruowanie w 1999 r. miary optymalnego
poziomu rezerw opartej na krétkoterminowym zadtuzeniu kraju, znanej jako
Guidotti-Greeenspan rule (miara Guidottiego-Greenspana). Zgodnie z t3 miara
kraj emerging market ma wystarczajagcy poziom rezerw, jesli jest w stanie
obstuzy¢ catkowite zadtuzenie krétkoterminowe bez uciekania si¢ do kredytu
zagranicznego. Jak pisze M. Obstfeld i inni, takie spojrzenie na optymalny
poziom rezerw walutowych opiera si¢ na potraktowaniu gospodarki kraju jako
banku, gdzie uwarunkowania monetarne (w przeciwienstwie do kredytowych) sa
nieistotne™.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze konstrukcja (rule of thumb) Guidottiego-
-Greenspana, koncentrujaca si¢ wylacznie na niebezpieczenstwie external drain,
pomijajaca potencjalng role decyzji finansowych rezydentéw krajowych, byta
w literaturze ekonomicznej zaprezentowana znacznie wczesniej, przez J. Keynesa.
W swoim Traktacie na temat pienigdza (1930) analizowal on optymalny poziom
wolnych rezerw zlota. Wychodzac z zatozenia, ze zrodtem niestabilnosci moze
by¢ wytacznie external drain, czyli zewngtrzne ,,wysysanie” ptynnosci waluto-
wej, zalecat wyzszy poziom rezerw krajom o mniej zdywersyfikowanym handlu,

3% Ktére w literaturze nazywane sa tacznie jako zjawisko capital flight.

37 Okreslenie za: M. Obstfeld i in., Financial stability, the trillema, and international re-
serves, NBER Working Paper Series, no. 14 217, 2008, s. 4.

38 Ibidem.
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krajom, ktérych eksport jest silnie uzalezniony od wahah cen, krajom, ktérych
sektor finansowy i bankowy jest silnie wigczony w obrét miedzynarodowy™.

Wyrazem uznania roli ryzyka sudden stop i capital flight dla generowania
niestabilnosci finansowej kraju bylo rozpowszechnienie si¢ tzw. przezornoscio-
wego popytu na rezerwy walutowe (precautionary demand for reserves). Zgod-
nie z nim, kraje akumuluja rezerwy, aby sfinansowaé deficyt handlowy lub —
w bardziej wspétczesnym ujeciu — aby uniknaé spadku produkcji i inwestycji
w nastepstwie odptywu kapitatu finansowego (reserves as output stabilizer)®.

Alternatywna koncepcja popytu na rezerwy opiera si¢ na uznaniu ryzyka
double drain, a wiec réwnoleglego oddzialywania external drain, jak i internal
drain. Koncepcja double drain opiera si¢ na zatozeniu, ze istnieje wspdizalez-
no$¢ miedzy stabilnoscia krajowego systemu finansowego a stabilno$cig walu-
towa. Rezerwy walutowe musza stuzy¢ stabilizowaniu krajowych rynkéw finan-
sowych réwnolegle ze wspieraniem zewnetrznej wartosci waluty. Capital flight
uruchamiany przez wycofywanie depozytdw z systemu bankowego i transfero-
wanie ich w waluty zagraniczne jest, zdaniem M. Obstfelda i innych, réwnie —
jesli nie bardziej — istotnym czynnikiem kryzysogennym jak sudden stop.

Czynnik deficytu handlowego i krétkoterminowego dlugu jako uzasadnienie
popytu na rezerwy opieral si¢ na uznaniu, ze negatywny szok w bilansie platni-
czym (odptyw kapitatu) odpowiada sytuacji, kiedy eksport krajowych aktywow
dla obcokrajowcéw nagle zostaje wstrzymany (kraj dosSwiadcza sudden stop).
Rozumowanie oparte na zrédle popytu generowanego przez double drain zakla-
da, ze podobne szoki moga powstaé, kiedy import zagranicznych aktywow przez
krajowe podmioty nagle si¢ rozpoczyna (sudden start)*'.

Zdaniem M. Obstfelda i innych, wtasnie ryzyko double drain, polegajace na
odptywie kapitatu na skutek wycofywania krajowych depozytéw i ich zamianie
na waluty obce wyczerpuje rezerwy walutowe i moze by¢ niebezpiecznym
scenariuszem, zwtaszcza dla krajow emerging markets. Takie przeptywy kapita-
tu sa bardziej niebezpieczne niz te pochodzace ,,z zewnatrz” — uruchamiane
poprzez sudden stop poprzez kanal deficytu handlowego lub kapitalowego.
Poteguje to fakt, ze tatwiej jest ograniczy¢ podatno$¢ kraju na external drain
(np., jak proponuje D. Rodrik, poprzez opodatkowanie krétkoterminowych na-
plywéw kapitatu®®), anizeli ograniczyé podatno$é krajowego systemu bankowe-
go na internal drain (co jest znacznie bardziej skomplikowane i czasochionne).

¥ Ibidem.

40 Przezomos$ciowy popyt na rezerwy jako pierwszy opisat opisat Ben-Bassat i Gottlieb
w 1992 r. Za: J. Aizenman, J. Lee, Financial versus monetary mercantilism: long-run view of
large international reserve hoarding, IMF Working Paper/06/280.

1 Za: M. Obstfeld i in., Financial stability...

2D, Rodrik, The social cost of foreign exchange reserves, ,,International Economic Journal”
2006, no. 20.
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Prekursorem dostrzegania znaczenia kanatu internal drain byt H. Thorton
(1802 r.), ktéry uznat Ze rolg rezerw walutowych jest nie tylko zapobieganie
fluktuacjom w bilansie handlowym (external drain). Przyktadem drenazu rezerw
pochodzacego ze zrddta krajowego jest doswiadczenie Argentyny z okresu
1994-1995, kiedy to run na krajowe depozyty doprowadzil do gwattownego
spadku poziomu rezerw walutowych — w ciagu kilku tygodni 1/8 agregatu
monetarnego M2 zostala wymieniona na rezerwy banku centralnego. Stabilno$¢
walutowg udato si¢ utrzyma¢ w duzej mierze dzigki pomocy MFW, ktory
odegrat role ,katalizujaca” w przyciaganiu $wiezego doptywu kapitatu prywat-
nego. Wydarzenia z roku 2001 juz nie zakonczyly si¢ tak pomys$lnie — Argen-
tyna doswiadczata statego double drain, tracac 11,5 mld USD depozytow
i 10,9 mld rezerw walutowych w okresie od stycznia do listopada. Po wycofaniu
si¢ MFW z pomocy finansowej, reakcja kapitatu — krajowego i zagranicznego —
byta natychmiastowa: w ciagu 24 godzin wycofano 1,4 mld USD z systemu
bankowego, co przetozylo si¢ na wyczerpanie 10% rezerw walutowych.

Wychodzac z zatozenia, Ze kraje sg poddane ruchom kapitatéw pochodza-
cym nie tylko od nie-rezydentéw, lecz takze od rezydentéw, M. Obstfeld i inni*
zaproponowali mierzenie optymalnego poziomu rezerw odpowiadajagcemu
wskaznikowi M2 w stosunku do PKB. Wielko$¢ pasywow sektora bankowego,
niezaleznie od waluty denominowania, moze stanowi¢ miar¢ potencjalnego
nacisku na bank centralny, ktéry jest skoncentrowany na ograniczaniu skali
deprecjacji waluty. Wskaznik M2 odzwierciedlalby zaséb krajowych pasywow
finansowych, ktére potencjalnie moglyby by¢ zamienione na walute obca™.
Agregat M2, obejmujacy ,,prawie ptynne” depozyty systemu bankowego, jest
dobra zmienng obrazujaca potencjalng potrzebg stabilizowania kursu walutowe-
go w drodze drenazu rezerw, wynikajaca z ucieczki od depozytéw zgromadzo-
nych w walucie krajowej. W tym aspekcie koncepcja double drain proponuje
wigksza uzyteczno$¢ rezerw (utility of reserves) w stosunku do koncepcji exter-
nal drain. Propozycja takiej konstrukcji optymalnego poziomu rezerw wynika
z przekonania, ze poglad akcentujacy role czynnika sudden stop — tatwo odwra-
calnych strumieni kapitatu migdzynarodowego i aplikujacy podejscie, opierajace
si¢ na kategorii zadluzenia zagranicznego jako czynnika optymalizujacego
poziom rezerw, omija istotny aspekt zachowania rezydentéw, ktéry réwnie silnie
oddziatuje na stabilno$¢ finansowa i monetarng kraju.

3.
Ibidem.
* Niektorzy twierdza, ze wystarczajacym wskaznikiem bytyby depozyty walutowe, gdyz one
bezposrednio okreslaja skale popytu na rezerwy. Por. P. Lane, D. Burke, The empirics of foreign
reserves, ,,Open Economics Review” 2001, no. 12.
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3.3. Koncepcje behawioralne — Mrs’s Machlup’s Wardrobe i Keeping up
with the Joneses

Kolejng grupe teorii wyjasniajacych popyt na rezerwy stanowia teorie be-
hawioralne, ktére zwracaja uwage na role czynnikéw niefundamentalnych.
Prekursorem tego podejscia byt F. Machlup, ktéry w 1966 r. rozwinal tzw.
»garderobiang teori¢ popytu na rezerwy” (Mrs’s Machlup’s Wardrobe theory of
demand for reserves), jako metafory uzywajac nieograniczonego popytu Pani
Machlup na sukienki. Analogicznie — jak rozumuje F. Machlup — ma by¢ nieo-
graniczony popyt wladzy monetarnej na rezerwy walutowe. Jedynym czynni-
kiem ograniczajacym popyt na garderobe Pani Machlup/wtadzy monetarnej na
rezerwy jest zachowanie sgsiadéw®. Czynnik rywalizacji miedzy sasiada-
mi/gospodarkami uruchamia mechanizm konkurencyjnego gromadzenia rezerw
(competitive international reserve hoarding behavior). Popyt na rezerwy wyni-
kajacy z konkurowania mi¢dzy gospodarkami w regionie nazywany jest czgsto
potocznie Keeping up with the Joneses.

S. Fisher przenosi ten psychologiczny aspekt popytu na rezerwy na wspot-
czesny grunt i uzasadnia jego racjonalno$¢ na przyktadzie do§wiadczen krajow
azjatyckich dotknietych kryzysem w latach 90. Wykazuje on, Zze gospodarki
0 wyzszym poziomie rezerw lepiej poradzity sobie z kryzysem finansowym niz
kraje o niskim poziomie rezerw. Wyzszy poziom rezerw w stosunku do sgsia-
déw moze obnizy¢ ci$nienie spekulacyjne na wlasng gospodarke i skierowac je
na gospodarki sasiednie, a zatem obnizy¢ niebezpieczenstwo poniesienia catko-
witego kosztu ataku spekulacyjnego. Innymi stowy, kryzys finansowy rozprze-
strzeniajacy si¢ w regionie, sposrdd dwoéch krajéw o podobnych fundamentach
ekonomicznych, wigkszego spustoszenia a prawdopodobnie dokona w kraju
0 NniZszym poziomie rezerw.

Innym motywem wspétczesnego Keeping up with the Joneses jest chec
przyciagniecia zagranicznego kapitatu i zagranicznych inwestycji bezposrednich
do krajéw, ktore cierpig na niedostatek kapitatu krajowego. Wychodzac z za-
tozenia, Ze rezerwy sg barometrem stabilnos$ci finansowej kraju, gospodarka ma
bodziec do zwigkszania rezerw ponad poziom sasiednich gospodarek, traktujac
akumulacj¢ rezerw jako szanse na przyspieszenie tempa wzrostu kraju poprzez
przyciagnigcie migdzynarodowych zasobéw kapitatowych. Dla krajow rozwija-
jacych si¢ wptyw rezerw na potencjalny wzrost gospodarczy (output effect of
reserves) wynika takze z mozliwosci obnizenia kosztéw pozyczania na miedzy-

45 F. Machlup analizujac popyt Pani Machlup na sukienki, pisze ze ,.zalezy on od popytu sa-
siadéw, z ktérymi utrzymuje relacje (,,the demand depends on the Joneses with whom she wishes
to keep up”). Za: Y. Cheung, X. Qian, Hoarding of international reserves: Mrs Machlup’s
wardrobe and the Joneses, ,,Review of International Economics” 2009, no. 17.
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narodowych rynkach kapitatowych (borrowing cost). Czynniki te moga, zda-
niem S. Fischera, zachg¢ca¢ kraje rozwijajace si¢ do konkurowania migdzy soba
o jak najwyzszy poziom zakumulowanych rezerw™.

4. Wspoélczesne motywy akumulowania rezerw walutowych

We wspotczesnej analizie zjawiska akumulacji rezerw wyodrebnia si¢ za-
sadniczo dwa motywy: przezorno$ciowy (ubezpieczeniowy) oraz interwencyjny
(merkantylistyczny). Oba motywy w przypadku krajow emerging markets
tlhumaczy¢ nalezy checig uniknigcia zmiennosci kurséw walutowych wynikaja-
cych z szokdw terms of trade oraz finansowej otwarto$ci gospodarki.

4.1. Wspélczesna interpretacja motywu przezornosciowego

Tradycyjny przezorno$ciowy motyw posiadania rezerw opieral si¢ na zato-
zeniu potencjalnego ryzyka kryzysu generowanego z rachunku biezacego
bilansu ptatniczego. Od lat 90. punkt ciezko$ci w ocenie zrédla zewngtrznego
ryzyka przenidst si¢ na rachunek kapitalowy; celem wspétczesnego motywu
przezornosciowego ma by¢ stabilizowanie produkcji na wypadek wystapienia
szoku zewnetrznego sudden stop.

Mimo, ze rola rezerw jako buforu wygladzajacego szoki bilansu ptatniczego
zasadniczo si¢ nie zmienita, na skutek globalizacji finansowej nastgpita zwiek-
szona zmienno$¢ przeptywow kapitatowych i kurséw walutowych. Mozna wiec
powiedzie¢, ze wspdiczesnie role¢ mechanizmu ubezpieczeniowego dla kraju
odgrywajg te same aktywa co w systemie z Bretton Woods (rezerwy), utrzymy-
wane dla tych samych powodéw (ubezpieczenie), wobec takiej samej natury
ryzyka (zewngtrznej).

Rezerwy walutowe wplywaja na finansowa stron¢ gospodarki trzema kana-
tami: stanowiac ubezpieczenie w sytuacji odptywu kapitatu lub wstrzymania
finansowania zewnetrznego (self-insurance), mechanizm prewencyjny przed
kryzysami bilansu ptatniczego, jak i czynnik obnizajacy ryzyko niewyptacalno-
sci kraju (default risk). We wszystkich tych sytuacjach rezerwy przyczyniajg si¢
do stabilizowania PKB kraju®’.

46 S. Fisher, On the need for an international lender of last resort, ,,Essays in International
Economics” 2000, no. 220.
4T M. Redrado i in., The economic policy...
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Szukajac wspotczesnych motywow przezorno§ciowego popytu na rezerwy,
wykracza si¢ poza uwarunkowania danej gospodarki i prébuje sie¢ wilaczyc
czynnik systemowy. Wspdlczesny przezorno$ciowy popyt na rezerwy wynika
z systemowych niedoskonalo$ci (systemic imperfections) miedzynarodowego
systemu walutowego, do ktérych naleza:

— zmienne przeplywy kapitatowe (volatile capital flows),

— zmienno$¢ kurséw walutowych,

— niepewnos¢ co do dostepnosci ptynno$ci migdzynarodowej (liquidity as-
sistance) w czasie kryzysu finansowego,

— brak automatycznych mechanizméw dostosowawczych w nierdwnowa-
gach globalnych,

— brak dobrych substytutéw dla USD jako aktywu rezerwowego™.

Wspdlczesnie akcentuje si¢ fakt, ze nie tylko odptyw kapitalu (niezaleznie
od jego zrédta) jest destabilizujacy, lecz w ogéle zmienno$¢ przeptywéw kapita-
towych. Takze nadmierny naptyw kapitatu jest traktowany jako destabilizujacy
dla gospodarki, moze bowiem wywota¢ boomy na rynkach aktywoéw, ztg aloka-
cje zasobow, ryzyko zwigzane z obstuga bilanséw podmiotéw, jesli pasywa sa
denominowane nadmiernie w walucie zagranicznej. Przeptywy kapitatowe netto
do krajow rozwijajacych sie¢ sa w duzej mierze determinowane czynnikami
zewnetrznymi, jak np. obnizka §wiatowych stép procentowych. Krajowej polity-
ce gospodarczej brakuje adekwatnych instrumentéw radzenia sobie z naglymi
ruchami kapitatu.

Presja na aprecjacje waluty moze komplikowac zarzadzanie polityka ma-
kroekonomiczng, stad potrzeba sterylizacji nadmiaru naptywu dewiz w postaci
ich akumulacji. Kierujac si¢ tym motywem, wladza monetarna poprzez akumu-
lacje rezerw chce publicznie zademonstrowaé swoje zobowigzanie do stabilno$ci
kursu walutowego. Po kryzysie argentynskim nasilito si¢ traktowanie rezerw
jako instrumentu chronigcego krajowy system finansowy, ktéry jest poddany
wahaniom nastrojow rynkéw walutowych, zjawisku capital flight ze strony
krajowych podmiotéw oraz wahaniom kursowym®.

Wspdlczesny wymiar przezorno§ciowego popytu na rezerwy uwzglednia
takze czynniki wewnetrzne. Jednym z czynnikéw (strukturalnych) wywotuja-
cych presje deprecjacyjna na kurs walutowy jest czynnik demograficzny, ktéry
moze wywiera¢ dodatkowy wplyw na popyt na rezerwy.

Utrzymywanie rezerw z motywu przezornosciowego jest szczegolnie istotne
w przypadku krajéow, ktérych waluty sa przeszacowane (doswiadczenia Korei,
Meksyku, Rosji z destabilizujacym runem na ich waluty w czasie kryzysu

*8 Reserve accumulation and international monetary stability, IMF 2010.
Y p. Vujanovic, Understanding the recent surge in the accumulation of international re-
serves, OECD Economics Department Working Papers, no. 866/2011.
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finansowego). W przypadku krajéw o walucie niedoszacowanej (wigkszo$¢
krajéw azjatyckich) motyw ten wydaje si¢ mniej istotny.

J. Aizenman i inni, badajac wzrost popytu na rezerwy krajéw azjatyckich
w nastepstwie kryzysu finansowego z drugiej potowy lat 90., przedstawili do-
datkowa interpretacj¢ przezorno$ciowego popytu na rezerwy, mianowicie
motyw stabilizowania wydatkéw budzetowych. Zmienno$¢ produkcji, nieela-
styczny popyt na wydatki budzetowe, kosztowny pob6r podatkéw w celu pokry-
cia pasywow fiskalnych oraz sovereign risk moze sktania¢ kraj do akumulowa-
nia zaréwno rezerw walutowych, jak i dlugu zagranicznego. Diug zagraniczny
pozwala krajowi na wygtadzenie konsumpcji przy zmiennej produkcji. Rezerwy,
ktére nie s3 dostepne dla wierzycieli, tak oddziatuja w sytuacji, kiedy negatywny
szok doprowadzi do nieobstugiwalnosci zadluzenia zagranicznego. Kraje
o wysokiej stopie dyskontowej, ktore cechuje polityczna niestabilno$¢ Iub
korupcja polityczna, beda cechowaty si¢ nizszym popytem przezorno$ciowym
na rezerwy’..

J. Aizenman i inni dostrzegaja ponadto zwigzek mi¢dzy rezerwami banku
w gospodarce zamkni¢tej a popytem kraju na rezerwy migdzynarodowe. Banki,
jako posrednicy finansowi, z krétkoterminowych depozytéw finansuja diugo-
terminowe projekty inwestycyjne. Decyzje finansowe sektora bankowego
zapadaja, zanim nastgpuja potencjalne szoki ptynnosciowe, wynikajace ze
zjawiska sudden stop. Brak wiarygodnego mi¢dzynarodowego pozyczkodawcy
ostatniej instancji zmusza kraje do ubezpieczania si¢, co pozwala zaoszczedzi¢
koszty wynikajace z likwidacji aktyw6w produkcyjnych’’.

Wspdlczesny przezornosciowy popyt na rezerwy wynika wiec takze z nie-
zadowolenia z funkcjonowania mechanizméw alokacji ptynno$ci walutowej na
poziomie miedzynarodowym, w tym braku prawdziwego miedzynarodowego
pozyczkodawcy ostatniej instancji. W tym kontek$cie ponadoptymalny popyt na
rezerwy krajow azjatyckich thumaczy si¢ checia uniezaleznienia si¢ finansowego
od polityki kredytowej MFW, w tym jego polityki conditionality’*. Akumulacja

07, Aizenman, N. Marion, The high demand for international reserves in the Far East:
what’s going on?, NBER Working Paper, no. 9266/2002. Badania te sugeruja wystgpowanie
pozytywnego zwiazku miedzy rezerwami walutowymi a nadwyzka fiskalng, zatem silny wplyw
uwarunkowan polityki gospodarczej na strategie akumulacji. Z drugiej jednak strony, problemy
fiskalne moga zwigksza¢ ryzyko kryzysu walutowego lub bankowego. Im stabsza pozycja fiskalna
kraju, tym wigksze ryzyko niewyplacalnosci kraju, zatem wigksza premia za finansowanie
zewngtrzne. Zatem kraje o stabej kondycji fiskalnej moga utrzymywaé wyzszy poziom rezerw
jako buforu, co moze sugerowa¢ wystgpowanie negatywnego zwiazku mi¢dzy rezerwami a nad-
wyzkami fiskalnymi. Wniosek taki eksponuje C. Reihart i K. Rogoff w: Serial default and the
“paradox” of rich-to-poor capital flows, ,,American Economic Review” 2004, vol. 94.

U], Aizenman, J. Lee, International reserves: precautionary versus mercantilist views, theo-
ry and evidence, NBER Working Paper, no. 11 366/2005.

52 R. Medhora, The uneven build up of global reserves. Ways forward, ,,World Economics”
2007, no. 4.
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oznacza, ze warunkowy dostep do pozyczek MFW nie stanowi dla krajow
akumulujacych doskonalego substytutu posiadanych wtasnych aktywéw rezer-
wowych.

Wreszcie, motyw przezornosciowy przybiera wspétcze$nie forme¢ precau-
tionary saving (przezorno$ciowego oszcze¢dzania). W ten sposéb ttumaczy si¢
coraz wigkszg rol¢ polityki akumulacji rezerw w krajach bedacych eksporterami
ropy naftowej (m.in. Norwegia). W ich przypadku akumulacja rezerw wynika
z checi tworzenia funduszy zabezpieczajacych wobec §wiadomo$ci wyczerpy-
walnosci zasobéw surowca (,,fundusze przysztych pokolen” tzw. heritage funds,
fundusze stabilizujgce przyszte wptywy z eksportu surowca).

Nalezy takze zauwazyc¢, ze analizy empiryczne motywu przezorno$ciowego
w badaniach determinant popytu na rezerwy niezmiernie rzadko bazuja na teorii
ubezpieczen. Jednym z wyjatkéw sa badania J. Lee, ktéry analizowat réwno-
wazno$¢ miedzy instrumentem self insurance a innymi instrumentami finanso-
wymi (w szczegblnosci opcja put), dajacymi taki sam czas zabezpieczenia (time
of hedge), co pozwala okresli¢ optymalng wysokos$¢ pokrycia rezerwami. Roz-
bieznos$¢ z poziomami odnotowywanymi w krajach emerging markets pozwolita
postawi¢ teze, ze dostepnos$¢ ubezpieczenia dostarczanego przez rynek jest
bardzo ograniczona™.

4.2. Motyw interwencyjny (Exchange rate stability)

Motyw interwencyjny akumulacji rezerw jest ukierunkowany na stabilizo-
wanie kursu walutowego, co moze by¢ powodowane wieloma czynnikami.

Jednym z nich jest realizowanie proeksportowej strategii rozwoju gospodar-
czego, tzw. mercantilist export promotion (motyw merkantylistyczny). Czesto
jest on w literaturze wyodrebniany jako odrgebny motyw akumulacji rezerw.
Jednak ze wzgledu na pierwszoplanowa role kursu walutowego jako instrumentu
polityki gospodarczej mozna go traktowaé jako szczegllny przypadek motywu
interwencyjnego (,,subkategoria” motywu interwencyjnego, jak nazywa go
E. Truman). Termin ten wprowadzili J. Aizenman i inni**, dokonujac jednocze-
$nie rozréznienia migdzy merkantylizmem finansowym i monetarnym.

Merkantylizm finansowy (,,nowy/wspdtczesny merkantylizm”), jako strate-
gia rozwoju gospodarczego realizowana przez wschodzace gospodarki, polega
na utrzymaniu niedoszacowanego kursu walutowego w celu wspierania konku-
rencyjnosci eksportu. We wspdtczesnym merkantylizmie akumulacje rezerw
nalezy zatem postrzega¢ nie jako cel sam w sobie, lecz jako produkt uboczny

3 J. Lee, Insurance value of international reserves, IMF Working Paper 04/175, 2004.
#7. Aizenman, J. Lee, Financial versus monetary mercantilism...
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strategii rozwoju gospodarczego’, opartej na stymulowaniu eksportu i wspiera-
niu krajowego sektora przedsicbiorstw poprzez utrzymywanie niedoszacowanej
waluty. Najwazniejszym elementem tej strategii jest wykorzystanie nadmiernej
sity roboczej. Poprzez zatrudnienie sity roboczej w sektorach eksportowych,
przy braku polityki stymulowania popytu wewnetrznego, gospodarkom udaje si¢
unikna¢ inflacyjnych skutkéw polityki akumulacyjnej. Strategi¢ finansowego
merkantylizmu realizuja obecnie Chiny i Argentyna, w przeszto$ci Japonia
i Korea.

Merkantylizm monetarny, z ktérym J. Aizenman i inni utozsamiajg polityke
akumulacyjng Indii, polega na akumulowaniu rezerw jako celu samego w sobie
(popyt Indii na rezerwy zlota). W bardziej wyrafinowanej wersji polega on na
zakupywaniu aktywdéw przez wladze¢ monetarng, w celu zwigkszenia podazy pie-
nigdza, co ma umozliwi¢ realizacje polityki pozyczkowej wobec pewnych sekto-
réw gospodarki lub przedsigbiorstw. W tym sensie merkantylizm monetarny
pozwala realizowaé tak samo cele prowzrostowe, jak merkantylizm finansowy°.

Stabilizowanie kursu walutowego (zapobieganie realnej aprecjacji kursu)
moze tez by¢ powodowane checig unikania negatywnych szokéw sektorowych
(doswiadczenia ,,zarazy holenderskiej”), zapobiegania efektowi overshootingu
kursu walutowego, mogacego wyniknaé z krétkoterminowych, zmiennych
przeptywow kapitalowych lub szokéw przejsciowych.

Inng ,,subkategoria” motywu interwencyjnego jest przeciwdziatanie apre-
cjacji nominalnego kursu poprzez akumulowanie rezerw w przypadku krajow
eksportujacych rope naftowa w okresie wzrostu cen surowca, a wigc wygladza-
nie przejSciowego pozytywnego szoku terms of trade (np. Rosja). Akumulowa-
nie rezerw pozwala uniknag¢ wpltywu szokéw terms of trade na realny kurs
walutowy, co jest szczegdlnie istotne w przypadku krajow rozwijajacych sig,
bedacych eksporterami surowcow naturalnych. Badania empiryczne potwierdza-
ja, ze unikanie zmiennoS$ci realnego kursu walutowego podnosi wzrost gospo-
darczy”’.

Czynnikiem, ktéry ttumaczy niech¢¢ krajow emerging markets do aprecjacji
kursu, i stad podejmowanie interwencji, jest wysoki poziom otwarto$ci handlu
(Srednio w Azji siegajacy 90%). Oznacza to silniejsze przekltadanie si¢ zmian

55 Stabilizowanie kursu jako by-product realizowanej strategii gospodarczej M. Redrado
i in. nazywajg pochodnym popytem na rezerwy (derivative demand for reserves). Za: M. Redrado
iin., The economic policy...

% Ch. Wyplosz, The foreign exchange reserves buildup: business as usual?, Paper prepared
for the Workshop on debt, finance and emerging issues in financial integration, 2007, Common-
wealth Secretariat, London.

7'S. Griffith-Jones, J. Ocampo, Sovereign Wealth Funds; a developing perspective, Paper
prepared for the workshop on Sovereign Wealth Fund organized by Andean Development
Corporation, London, 18.02.2008.
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kursu na ceny wewnetrzne, zatem wigkszy deflationary bias w przypadku
aprecjacji kursu.

Wreszcie, indywidualng subkategori¢ motywu interwencyjnego stanowic
moze potrzeba obnizZenia ryzyka kraju i zredukowania kosztu pozyczania zagra-
nicznego (demonstration effect). Znamienny jest tu przypadek Meksyku po
kryzysie 1994-1995 — akumulacja rezerw miata odegra¢ funkcje sygnalng dla
agencji ratingowych odnos$nie do wejscia kraju na S$ciezke stabilizacyjna
i spowodowac¢ poprawe ratingu kredytowego kraju oraz obnizy¢ koszty zadtuze-
nia zagranicznego.

4.3. Rola rynku finansowego. Popyt na rezerwy jako ,.,efekt by-pass
i skutek stabego rozwoju rynku finansowego

Czynnik stabego rozwoju rynku finansowego takze moze wyjasnia¢ popyt
krajéw emerging markets na rezerwy. Staby rozwdj krajowego posrednictwa
finansowego determinuje nie tylko przeptywy kapitatlowe brutto, ale w szcze-
gblnosci kierunek przeptywéw kapitatowych netto. Jesli krajowy sektor finan-
sowy jest nieefektywny, brakuje na nim wystarczajacej ilosci ptynnych krajo-
wych instrumentéw finansowych, utrzymywana jest kontrola przeptywow
kapitalowych, wzrost oszczgdno$ci krajowych omija (bypasses) krajowy sektor
finansowy i powoduje, poprzez sektor oficjalny, odptyw netto kapitatu portfelo-
wego. Jak podkresla A. Stawinski, niedostateczny stopien rozwoju rynkow
kapitalowych w regionie powoduje konieczno$¢ odgrywania przez banki cen-
tralne w Azji na duza skale roli inwestoréw instytucjonalnych®®. Brak instrumen-
tow finansowych sklania krajowych inwestoréw do inwestowania w bezpieczne
aktywa zagraniczne, co R. Caballero nazywa ,,asset shortage hypothesis” (hipo-
teza braku aktywéw krajowych)*. Ponadto, ryzyko sudden stop w warunkach
coraz wigkszej integracji finansowej moze spowodowa¢ wigksza zmiennos¢
nominalnych i realnych kurséw walutowych, szczegdlnie w krajach o ptytszych
i slabiej instytucjonalnie rozwinigtych rynkach finansowych.

Obok niemozno$ci transferowania prywatnych oszczgdnos$ci w inwestycje
(krajowe lub zagraniczne) czynnik finansowy akumulacji rezerw wynika z dola-
ryzacji aktywoéw w niektérych gospodarkach azjatyckich bedacych wierzyciela-

8 A. Stawinski, Rola inwestoréw instytucjonalnych, bankéw i funduszy arbitrazowych w roz-
woju globalnego rynku finansowego, referat na konferencj¢ pt. ,,Wspétczesne problemy finanséw
miedzynarodowych”, Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH, 17.11.2006.

% R. Caballero, The other imbalance and the financial crisis, Paolo Baffi Lecture, Bank of
Italy, Rome, December/2009. Hipoteza ta pierwotnie zostala wykorzystana w odniesieniu do
krajow Ameryki Lacinskiej przez E. Mendoza i in. w: Financial integration, financial deepness
and global imbalances, NBER Working Papers, no. 12 909/2007.
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mi netto. Dolaryzacja aktywéw wynika albo z faktu ograniczonego udzielania
pozyczek we wtasnej walucie (Japonia), albo z faktu, ze pozyczanie we wlasnej
walucie jest niemozliwe na skutek utrzymywania si¢ asymetrycznych kontroli
dewizowych (Chiny). Prowadzi to do fundamentalnych niedopasowan bilanséw
instytucji finansowych, sktadajacych si¢ ze znacznych pozycji ptynnych akty-
wow, denominowanych gtéwnie w USD, ktére nie sg bilansowane po stronie
pasywow. Oznacza to, ze znaczna aprecjacja waluty krajowej wobec USD
powodowataby istotne straty kapitalowe.

Dolaryzacja aktywéw moze sktania¢ wtadze monetarne (zwlaszcza w kra-
jach azjatyckich) do ,socjalizowania ryzyka kursowego” (,socialising the
exchange rate risk”), co polega na wykorzystywaniu rezerw walutowych jako
narze¢dzia transferowania ryzyka wynikajacego ze zmian kursowych i zmian stép
procentowych, z sektora prywatnego na oficjalny. Bank centralny zachowuje si¢
jak posrednik finansowy, chronigc sektor prywatny przed negatywnymi konse-
kwencjami przeplywéw kapitalowych. Nalezy zauwazy¢, ze ryzyko to ulega
transferowi, natomiast nie ulega zredukowaniu dla gospodarki jako cato$ci®.
Potrzeba ,,socjalizowania ryzyka kursowego” w krajach emerging markets wy-
nika zatem z niedoskonatosci krajowego systemu finansowego, nie potrafigcego
radzi¢ sobie ze zmiennym kursem walutowym lub z braku instrumentéw, moga-
cych stanowi¢ hedging dla zmiennych kurséw walutowych.

Dodatkowym celem zgtaszanego popytu na rezerwy jest traktowanie ich ja-
ko zabezpieczenia (collateral) dla zagranicznego kapitalu, gléwnie naptywaja-
cego w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wynika to z faktu, ze
transakcje finansowe dotycza krajow o réznym poziomie ratingu, co powoduje,
ze dla zawarcia transakcji kraj o nizszym poziomie ratingu musi przekazad
zabezpieczenie krajowi o wyzszym poziomie ratingu. Kraj centrum (USA)
lokuje bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach peryferyjnych, a wigc
transferuje kapitat finansowy, ludzki i organizacyjny. Ponosi przy tym jednocze-
$nie ryzyko, ze kraje peryferyjne moga odmoéwic¢ honorowania zawartych uméw.
Zakupy aktywéw finansowych emitowanych przez kraj centrum przez kraje
peryferyjne maja stanowi¢ zabezpieczenie dla kraju centrum, ktéry w ten sposéb
— niejako w odpowiedzi-moze odméwi¢ wyptaty naleznego kapitalu wraz
z odsetkami®'.

Rezerwy walutowe chronig takze krajowy system bankowy (i szczerzej:
krajowy rynek kredytowy) w dobie obserwowanego wspélczes$nie zjawiska
credit crunch w sytuacji odptywu krajowych i/lub zagranicznych zasobdw
pieni¢znych.

0 The accumulation of foreign reserves. ...

' Por. M. Dooley i in., An essay on the revived Bretton Woods System, NBER Working
Paper, no. 9971/2003. Ten aspekt popytu na rezerwy byt szeroko analizowany w literaturze,
przybierajac form¢ tzw. koncepcji Bretton Woods II jako przyczyny nierdwnowagi globalne;.
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Utrzymywanie depozytéw dewizowych w systemie bankowym przez rezy-
dentéw w krajach rozwijajacych sie, jako efekt procesu liberalizacji, takze
skutkowa¢ moze wickszym popytem na rezerwy walutowe zglaszanym przez
banki centralne, ale jednoczes$nie oslabia¢ efektywnos$¢ polityki pieni¢znej.
Przyktadem jest Jamajka, gdzie wskaznik depozytéw dolarowych do depozytow
ogbtem wynosi 40%.

4.4. Akumulacja rezerw walutowych jako przyklad niekonwencjonalnej
polityki monetarnej

Popyt na rezerwy walutowe moze takze wynika¢ z potrzeby zwigkszenia
efektywnosci polityki pienieznej. Akumulacja rezerw walutowych jest jedna
z form tzw. niekonwencjonalnej polityki monetarnej (unconventional monetary
policy).

Na przyktad, w Japonii konwencjonalna polityka monetarna okazata si¢ nie-
efektywna wobec zjawiska bliskich zeru stép procentowych (zero interest
bound) 1 problemu portfela ztych kredytow w sektorze bankowym. Ponadto,
gospodarka japonska byta poddana negatywnym sitom deflacji. Aprecjonujaca
si¢ waluta krajowa wywierataby nacisk na obnizanie krajowej inflacji. W takich
okolicznosciach, efektywno§¢ polityki monetarnej mogta by¢ zwigkszona
poprzez zarzadzanie kursem walutowym. Poprzez utrzymywanie stalego kursu
walutowego lub nawet dopuszczanie do stopniowego ostabiania waluty krajowe;j
poprzez akumulacje rezerw walutowych efektywno$¢ polityki monetarnej moze
ulec zwigkszeniu.

S. Lin wykazuje empirycznie, ze przyjeta strategia polityki pienieznej
wplywa na polityke akumulacji rezerw. Z badan tych wynika, ze kraje rozwija-
jace sie, ktore stosuja w polityce pieni¢znej cele inflacyjne (inflation targeting),
majg znacznie wigkszy poziom rezerw niz kraje nie realizujgce strategii infla-
cyjnej®.

Akumulacje rezerw mozna postrzega¢ takze jako efekt dzialania tzw. Row-
nowaznosci Ricardianskiej. Ch. Wypolsz interpretuje ponadoptymalny popyt na
rezerwy poprzez wystepowanie tzw. Rownowazno$ci Ricardianskiej w gospo-
darce. R6wnowazno$¢ ta oznacza, ze zdolnos¢ pozyczkowa sektora oficjalnego
jest systematycznie kompensowana poprzez wzrost lub spadek oszczednosci
sektora prywatnego. Kiedy sektor prywatny doswiadcza limitéw zadtuzania (np.
na skutek wystgpowania putapéw kredytowych), rzad prowadzi polityke po-
zyczkowa ,,w jego imieniu”’. Rozumowanie to mozna zastosowa¢ w stosunku do

%2 M. Williams, Foreign exchange reserves- how much is enough?, ,,.BIS Review” 2006, no. 1.
8 S. Lin, On the international effects of inflation targeting, ,,Review of Economics and Sta-
tistics” 2010, vol. 92, no. 1.
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akumulacji rezerw krajéw rozwijajacych sie¢, gdzie sektor prywatny ma ograni-
czony dostep do zagranicznych aktywdéw i pasywow. Wowczas, potrzeba dywer-
syfikacji walutowej aktywdéw jest ,,zaspokajana” poprzez akumulacje rezerw
walutowych przez bank centralny. Inaczej ujmujac, poprzez akumulacj¢ rezerw
bank centralny dziata w imieniu sektora prywatnego, ktory chciatby zdywersyfi-
kowa¢ aktywa, ale nie ma/lub ma ograniczony dost¢p do mi¢dzynarodowych
rynkéw finansowych.

5. Miary adekwatnosci poziomu rezerw

Ewolucji w postrzeganiu zrédel popytu na rezerwy walutowe towarzyszy
zmiana pogladéw na temat miar optymalnego (adekwatnego) ich poziomu
(adequacy of reserves). Ewolucja miar adekwatno$ci poziomu rezerw wynika
przede wszystkim ze zmiany natury szokéw bilansu ptatniczego. W badaniach
empirycznych nad adekwatnoscig poziomu rezerw stosuje si¢ zasadniczo dwie
miary:

1) tradycyjna (zwana tez komercyjna); jest nia stosunek rezerw do importu.
Zgodnie z nig optymalny poziom rezerw gospodarka osigga przy 3-miesiecznym
pokryciu wolumenu importu rezerwami walutowymi. Miar¢ te zaproponowat
R. Triffin w 1947 r.** Od poczatku byta krytykowana. Wskazywano, ze zmien-
no$¢ handlu jest istotniejsza niz jego poziom dla okreslania popytu na rezerwy,
mimo Ze obie miary sg ze sobg skorelowane®. M. Flanders z kolei wymienia
10 powodéw, dla ktérych wskaznik rezerw do importu jest niewystarczajaca
miarg popytu na rezerwy. Zalicza do nich m.in: koszt rezerw i ich stope zwrotu,
niestabilno$¢ eksportu, awersje krajow do ponoszenia kosztéw dostosowaw-
czych oraz mozliwo$é zadtuzania si¢®. Réwniez, zdaniem M. Ruiz-Arranz
i innych®, okreslenie stopnia pokrycia importu rezerwami na poziomie 3-mie-
siecznym nie znajduje $cistego teoretycznego uzasadnienia i jest wysoce arbi-
tralne. Pomimo krytyki, miara ta wspodtczesnie jest nadal wykorzystywana —

% por, R. Triffin, National central banking and the international economy, [w:] W. Allen,
C. Allen Essays in International Economic Equilibrium and Adjustment, McMilan, New York
1947.

 F. Malchup, The need for monetary reserves, Reprints in International Finance, no. 5,
Princeton University, International Finance Section, 1966.

% M. Flanders, The demand for international reserves, Princeton Studies in International Fi-
nance, no. 27, Princeton University, 1971.

% M. Ruiz-Arranz, M. Zavadjil, Are emerging Asia’s reserves really too high?, IMF Work-
ing Paper, WP/08/192.
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szczegOlnie w przypadku krajow emerging markets o ograniczonym dostgpie do
rynkéw kapitatlowych;

2) wspoéiczesng (zwang tez finansowg) — tzw. miar¢ Greenspana-Guidot-
tiego (tzw. miara G-G). Zgodnie z nig rezerwy powinny pokrywaé catkowite
krétkoterminowe (o zapadalnosci do roku) zadluzenie zagraniczne kraju, a wigc
wskaznik rezerw do krétkoterminowego zadluzenia powinien wynosi¢ 1 (lub
100%). Miara ta stata si¢ standardowym wskaznikiem oceny podatnosci kraju
na kryzysy rachunku kapitalowego bilansu platniczego (capital account crisis)
i w najwickszym stopniu zyskata poparcie empiryczne®. Badania empiryczne
potwierdzaja, ze kraje o wyzszym poziomie rezerw w stosunku do krétkotermi-
nowego zadluzenia zagranicznego s3 mniej narazone na kryzysy finansowe. Dla
przyktadu, z badan przeprowadzonych przez D. Rodrika i innych wynika, ze
kraje przestrzegajace reguly Greenspana-Guidottiego ograniczaja (rocznie)
prawdopodobienstwo do§wiadczenia naglego odwrotu w przeptywach kapitatu
$rednio 0 10%.

Miara ta, na skutek oceny zadtuzenia zagranicznego, koncentruje si¢ na ry-
zyku external drain w generowaniu kryzysu ptynnoSciowego, co zdaniem
krytykéw nie oddaje cato$ciowej oceny ryzyka. Watpliwosci teoretyczne budzi
takze to, czy zaréwno diug publiczny, jak i prywatny powinien by¢ brany pod
uwage, czy nie tylko zadluzenie publiczne. Miara ta jest czasami rozszerzana
o deficyt na rachunku obrotéw biezacych, co pozwala lepiej uchwyci¢ zapotrze-
bowanie kraju na zewng¢trzne finansowanie i da¢ bardziej miarodajny obraz
ryzyka capital flight.

Zdaniem M. Ruiz-Arranz i innych’, miara G-G nie jest dobrym wskazni-
kiem podatnosci kraju na szoki finansowe, ze wzgledu na ekspansje przeptywow
kapitalowych nie opartych na dtugu (non-debt cross border flows). Ponadto,
zmienno$¢ przeplywow kapitatowych brutto wzrasta od 2000 r., zas przepltywy
kapitatu portfelowego oznaczaja si¢ od tego roku najwieksza zmiennos$cia wsréd
wszystkich form przeptywu kapitalu. Bardziej stabilne, ale takze o rosnace;j
zmienno$ci okazatly si¢ przeplywy kapitatu w postaci inwestycji bezposrednich.

Krytykujac miar¢ G-G, Ch. Wyplosz zwraca z kolei uwagg, ze rozréznienie
miedzy krétkoterminowymi a diugoterminowymi pasywami moze nie byc¢
jednoznaczne, co wynika z powszechnego traktowania pasywdéw dtugotermino-

88 Zaproponowanie takiej miary miato odzwierciedla¢ nature kryzyséw finansowych lat 90.,
wynikajaca z niedopasowania walutowego i terminowego bilanséw (banki i korporacje zbudowaty
wysokie krétkoterminowe pasywa zagraniczne, z ktérych finansowaty dlugoterminowe inwesty-
cje, ktére nie generowaly wptywéw dewizowych. Zakumulowane wéwczas rezerwy walutowe nie
wystarczyty do sfinansowania odptywajacego krétkoterminowego kapitatu).

% D. Rodrik, A. Velasco, Short-term capital flows, ,,Annual World Bank Conference on De-
velopment Economics 1999”, April 2000.

"0 M. Ruiz-Arranz, M. Zavadjil, Are emerging...



Rozdziat IV. Rezerwy walutowe w alokacji ptynnosci mi¢gdzynarodowe;j 267

wych jako bardziej stabilnych niz krétkoterminowych. Jego zdaniem, podejscie
takie ignoruje fakt spekulacji walutowej. Co prawda, spekulacja przybiera
najczesciej forme otwartych krétkich pozycji w postaci krétkoterminowych
pasywéw, ale sa one najczesciej zabezpieczone pasywami dlugoterminowymi.
Dodatkowo, posiadacze dtugoterminowych pasywéw rzadko przyjmuja wycze-
kujaca postawe¢ w sytuacji pojawienia si¢ probleméw bilansu ptatniczego, ale
wykazuja szybka reakcje w postaci wykorzystania instrumentéw hedgingowych
na podstawie catosciowej oceny pozycji inwestycyjnej’.

W kontekscie tych watpliwoSci wydaje si¢, ze lepsza miarg bytby wskaznik
rezerw w odniesieniu do zagranicznych pasywéw brutto. Stad proponuje si¢
przyjecie zréznicowanego stopnia pokrycia rezerwami poszczegblnych kompo-
nentéw pasywow (inny dla inwestycji portfelowych w akcje, inny dla bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych), w zaleznosci od odwracalnosci kierunku
jego przeptywoéw. Mierzenie optymalnego poziomu rezerw w odniesieniu do
pasywow zagranicznych brutto lepiej oddaje podatno$¢ kraju na ryzyko sudden
stop 1 korekty rachunku kapitalowego, szczegdlnie wobec rosnacej ztozonosci
instrumentéw rynku kapitalowego’”.

Inng stosowana miarg finansowa jest odniesienie zasobu rezerw do agregatu
monetarnego M2, co miatoby wskazywa¢ na podatno$¢ gospodarki na odptywy
kapitatu z krajowego systemu bankowego (uwzglednienie ryzyka internal drain).
W ujeciu tradycyjnym, za optymalny poziom rezerw uznaje si¢ 5-20% pokrycia
pasywow systemu bankowego rezerwami walutowymi, w zaleznosci od elastycz-
nosci stosowanego rezimu kursowego (tzw. miara Wjinholds-Kapteyn)”, jednak
M. Obstfeld i inni proponuja przyjecia wskaznika pokrycia na poziomie 50% .

Réwniez brak w literaturze zgody, czy rezerwy powinno si¢ odnosi¢ do
PKB kraju, czy do PKB per capita. J. Aizenman 1 inni uwazaja, ze rezerwy
powinny wzrasta¢ wraz ze zwigkszaniem skali transakcji miedzynarodowych
kraju 1 w tym sensie powinny by¢ dodatnio skorelowane z populacja kraju.
Jednak w krajach emerging markets, jak Chiny lub Indie, opieranie si¢ na
wskazniku populacji moze przeszacowywa¢ rozmiary rezerw, gdyz duza jej
cze$é nie jest wigczona w transakcje migdzynarodowe””. Odnoszenie rezerw do

c. Wyplosz, The foreign exchange reserve...

2 M. Ruiz-Arranz, M. Zavadjil, Are emerging...

3 J. de Beaufort Wijnholds, A. Kapteyn, Reserve adequacy in emerging market economies,
IMF Working Paper, no. 01/143. Autorzy proponuja przyjecie od 20-procentowego stopnia
pokrycia dla reziméw statych do 5-procentowego dla reziméw ptynnych. Czynnikiem wptywaja-
cym na adekwatny poziom rezerw staje si¢ zatem typ rezimu kursowego oraz ryzyko kraju.

™ M. Obstfeld, J. Shambaugh, A. Taylor, Financial stability...

3 J. Aizenman, N. Marion, International reserve holdings with sovereign risk and costly tax
collection, ,,Economic Journal” 2004, vol. 114.
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PKB kraju, cho¢ ma stabe teoretyczne lub empiryczne uzasadnienie, jest dobrym
wskaznikiem dla analiz poréwnawczych migdzy krajami’.

Ze wzgledu na fakt, ze popyt na rezerwy jest uzalezniony od specyfiki da-
nego kraju (przede wszystkim poziomu rozwoju gospodarczego, stopnia wlacze-
nia si¢ w miedzynarodowe przeptywy handlowe i kapitatowe), analiza adekwat-
no$ci poziomu rezerw powinna by¢ jednak przeprowadzana indywidualnie, na
podstawie specyfiki danego kraju, a nie wystandaryzowanych miar (tradycyj-
nych lub wspétczesnych). Wynika to z odmiennej podatnosci krajéw na ryzyko
sudden stop lub capital flight oraz heterogenicznosci kosztu alternatywnego
utrzymywania rezerw (mierzonego np. kosztami sterylizacji).

Do indywidualnych determinant rzutujacych na poziom rezerw nalezy zaliczy¢:

— poziom rozwoju gospodarczego. Zdaniem M. Redrado i innych, istnieje
zalezno$¢ przypominajaca ,,odwrdcong litere U” (,,inverted U-shaped relations-
hip”) miedzy popytem na rezerwy a poziomem rozwoju gospodarczego. Kraje
najstabiej rozwini¢te, nie bedace wlaczone handlowo i finansowo w miedzyna-
rodowe stosunki gospodarcze, nie potrzebujg buforu w postaci rezerw. Na
drugim biegunie znajduja si¢ kraje rozwinigte, bedace gospodarkami otwartymi,
majagce dostep do rynkéw finansowych i nie dotknigte fear of floating. Ich
zdolno$¢ pozyczkowa oraz elastyczno$¢ kursowa jest wystarczajacym buforem
chronigcym przed potencjalnymi szokami zewng¢trznymi. Dla odmiany, kraje
emerging markets, bedace asymetrycznie zintegrowane z rynkami towarowymi
i finansowymi, narazone na szoki zewnetrzne, potrzebuja wyzszego poziomu
ochrony. Ten ,,przejSciowy etap rozwoju” (,intermediate development level”)
w najwiekszym stopniu generuje popyt na rezerwy;

— rodzaj rezimu kursowego — rezimy stale teoretycznie wymagaja wigk-
szego poziomu rezerw. Empirycznie ten argument nie znajduje jednak catkowi-
tego potwierdzenia. Z badanh przeprowadzonych przez Canales-Kriljenko wyni-
ka, ze w przypadku krajéw emerging markets i rozwijajacych si¢ zakres inter-
wencji jest wiekszy w przypadku krajéw stosujacych rezimy elastyczne niz
w przypadku krajéw o bardziej statych rezimach’’. Réwniez z badafh empirycz-
nych M. Redrado i innych wynika, Ze agresywne strategie akumulacyjne stosuja
kraje o réznorodnych rezimach kursowych (oraz réznorodnych strategiach
monetarnych), ale dominuja kraje o rezimach elastycznych’®;

— otwartos¢ finansowa gospodarki i glebokos$¢ rynku finansowego. Popyt
na rezerwy zwicksza si¢ w bardziej otwartych finansowo gospodarkach, gdzie
wzrasta ryzyko zwigzane z niedopasowaniami walutowymi i wycofywaniem

6 Assessing reserve adequacy, Paper Prepared by Monetary and Capital Markets, Research,
and Strategy, Policy, and Review Departments, IMF, February 2011.

" Canales-Kriljenko, Foreign exchange intervention in developing and transition economies:
results of a survey”, IMF Working Paper, 03/95/2001.

8 M. Redrado i in., The economic policy...
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depozytéw. Zjawisko sudden stop w finansowo otwartej gospodarce moze
spowodowa¢ wigksza zmienno§¢ nominalnych i realnych kurséw walutowych,
w szczeg6lnosci w sytuacji stabiej instytucjonalnie rozwinigtych rynkéw finan-
sowych. Biorac pod uwage fakt stabego rozwoju rynku obligacji w krajach
emerging markets, rezerwy walutowe mogg stanowi¢ jedno ze zrédet finanso-
wania dostepnego dla rzadu w czasie kryzysu. Czynnik poziomu rozwoju finan-
sowego, W powigzaniu z mniejszg tolerancja polityczng dla zmiennos$ci kurséw
walutowych, moze ttumaczy¢, dlaczego gospodarki azjatyckie wykazuja wiek-
sza sktonno$¢ do akumulacji rezerw w poréwnaniu z matymi otwartymi gospo-
darkami uprzemystowionymi jak Australia czy Nowa Zelandia’”.

Ch. Wyplosz proponuje uzaleznia¢ stosowang miar¢ adekwatnosci rezerw
od motywu akumulacji® w ten sposéb, ze jesli:

— motyw merkantylistyczny jest wiodacym motywem akumulacji, powin-
no si¢ mierzy¢ poziom rezerw w stosunku do PKB;

— jesli akumulacja wynika z motywu ubezpieczeniowego, lepsza miarg jest
odniesienie rezerw do wolumenu handlu lub zagranicznych pasywéw. Im
bardziej kraj jest zintegrowany finansowo z gospodarka Swiatowa, tym wigksze
znaczenie powinno by¢ przypisane pasywom zagranicznym, gdyz ryzyko kryzy-
su walutowego w wigkszym stopniu wynika z rachunku kapitatowego.

Trudnos$¢ aplikacyjna powyzszego podejscia polega jednak na niemozno$ci
definitywnego empirycznego udowodnienia motywu akumulacji. Préby budo-
wania zwartych modeli adekwatno$ci (model-based adequacy measures)
uwzgledniajg niewatpliwie czynnik heterogenicznosci krajéow. Zawieraja dodat-
kowe parametry, jak spadek produkcji w okresie kryzysu, role prewencyjna
rezerw. Estymacje wynikajace z tych modeli jednak zaleza w decydujacej
mierze od przyjetych zatozen uwzglednianych parametréw w modelu, co moze
stanowi¢ duzy problem metodologiczny (nieznajomos$¢ funkcji celu banku
centralnego i jego awersji do ryzyka, prawdopodobienstwa kryzysu). Trudnos¢
metodologiczng stanowi brak zgody co do metody pomiaru zmiennych, takich
jak koszt alternatywny rezerw oraz stopien substytucyjnosci miedzy rezerwami
»wlasnymi” a ,,pozyczonymi” (owned versus borrowed reserves).

Badania nad przezornosciowym popytem na rezerwy wykorzystuja modele,
w ktérych maksymalizuje si¢ dobrobyt reprezentatywnego podmiotu gospodarki,
poddanemu ryzyku spadku produkcji i sudden stop w naptywie kapitatu.
W modelach tych rezerwy stanowia polis¢ ubezpieczeniowa — jesli nastapi
kryzys, negatywne skutki sa neutralizowane przez rezerwy. ,,Optymalny poziom
rezerw” wynikajacy z tych modeli ksztattuje si¢ na poziomie wyzszym niz
wynikajacy z zatozen G-G (rezerwy wigksze niz krétkoterminowe zadluzenie
zagraniczne + spadek produkcji), gdyz rezerwy pomagaja uchroni¢ si¢ przed

" M. Ruiz-Arranz, M. Zavadjil, Are emerging Asia’s reserves...
80 Ch. Wyplosz, The foreign exchange reserve buildup...
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negatywnym wplywem na dobrobyt nie tylko na skutek wptywu kryzysu na
koniecznos$¢ rolowania dlugu, ale takze w wyniku wptywu spadku produkcji na
krajowa konsumpcje. Kalibracje tych modeli prowadza do wniosku, ze optymal-
ny poziom rezerw powinien ksztalttowac¢ si¢ w przedziale 8-30% PKB (autorzy
modeli dokonuja rozréznienia migdzy tym, czy rezerwy stanowig instrument
polityki przeciwdziatania kryzysowi, czy tagodzenia kryzysu).

Tabela 23. Optymalny poziom rezerw w modelach badajacych przezorno$ciowy popyt na rezerwy

Badanie Optymalny poziom rezerw w stosunku do PKB (w %)
Caballero i Pangeas (2005) Do 18
Durdu, Mendoza i Terrones (2007) | 6-26

Jeanne (2007) 7,7, jesli rezerwy stuza tylko fagodzeniu kryzysu

23, jesli rezerwy stuza prewencji kryzysu

Jeanne i Ranciere (2006) 9,1, jesli rezerwy stuza tylko tagodzeniu kryzysu
30, jesli rezerwy stuza prewencji kryzysu

Kim (2008) 10-30

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: O. Jeanne, R. Ranciere, The optimal level of in-
ternational reserves for emerging market countries: formulas and applications, IMF Working
Paper, no. 229, 2006 i innych.

Od niedawna MFW wykorzystuje model zaproponowany przez O. Jeanne’a
i innych®' dla uzupetnienia oceny poziomu adekwatnoéci rezerw w przypadku
indywidualnie rozpatrywanego krajéw. Trwajg prace nad wypracowaniem nowej,
wazonej ryzykiem, miary®,

6. Determinanty kompozycji rezerw walutowych i czynniki
dywersyfikacji

Czynniki determinujace wybdr waluty rezerwowej sa podobne do czyn-
nikéw wptywajacych na jej wykorzystanie w innych funkcjach waluty miedzy-
narodowej. Najbardziej rozpowszechnione w literaturze przedmiotu badania
nad determinantami kompozycji rezerw walutowych przeprowadzone przez

81 0. Jeanne, R. Ranciere, The optimal level of international reserves for emerging market
countries: formulas and applications, IMF Working Paper, no. 229, 2008.
82 Nie jest ona jeszcze rozpowszechniona, lecz juz zyskata miano ,,miary drugiej generacji”.
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M. Dooleya i innych® wyodrebniaja triade determinant. Zdaniem autoréw,
wybor struktury walutowej rezerw jest determinowany przez:

— denominatora waluty krajowej (currency peg),

— kompozycje walutowa przeptywdéw handlowych,

— struktur¢ walutowg zadluzenia zagranicznego i przeptywow finansowych.

Wedtug przedstawicieli EBC, wymienione powyzej ,.klasyczne determinan-
ty” znajduja swoje empiryczne potwierdzenie raczej tylko w przypadku krajow
rozwijajacych sie. Jest to grupa krajow wykazujaca fear of floating, a wigc
opierajaca swa polityke kursowa na rezimie de facto (quasi) statego kursu
walutowego, o niedostatecznym dostepie do miedzynarodowych rynkéw kapita-
towych. Powiazanie struktury walutowej rezerw ze strukturg handlu i przepty-
wow finansowych pozwala tym krajom na traktowanie rezerw jako ,,wentyla
bezpieczenstwa” w celu zapewnienia ptatno$ci importowych i obstugi zadluzenia
zagranicznego®*.

Réwniez zdaniem B. Eichengreena i innych® lista wymienionych determi-
nant (skonstruowana blisko 20 lat temu w okresie, kiedy wiele krajow rozwijaja-
cych si¢ wychodzito z kryzysu zadtuzeniowego lat 80., z wysokimi zobowigza-
niami zagranicznymi) wymaga uaktualnienia. Wspoétczesnie w wigkszym stop-
niu na kompozycje walutowa rezerw wplywaja:

— terminowa struktura zadluzenia,

— multilateralizacja i regionalizacja handlu,

— polityka kursu walutowego i stopien liberalizacji przeptywéw kapitato-
wych.

Z kolei M. Chinn i inni® za wiodace determinanty uznaja czynniki gospo-
darki kraju emitujacego potencjalna walute rezerwowa, takie jak:

— rozmiar gospodarki emitujacej walute rezerwowa (wiodaca determinanta),

— stope inflacji (lub opdzniony trend deprecjacyjny),

— zmiennos$¢ kursu walutowego,

— rozmiar rynku finansowego — mierzony obrotami rynku walutowego.

Wykazuja, ze zwigzek miedzy udzialem walut w portfelu rezerw a determi-
nantami jest nieliniowy.

Rozmiar rynku finansowego, jego gtgbokos$¢ i pltynnos¢ jest z kolei podsta-
wowg determinanta dla G. Galatiego i innych®’. Szczegélnie istotna jest ptyn-

8 M. Dooley i in., The currency composition of foreign exchange reserves, IMF Staff Papers,
no. 36, 1989.

8 The accumulation of foreign reserves. ..

8 B. Eichengreen, D. Mathieson, The currency composition of foreign exchange reserves:
retrospect and prospect, IMF Working Paper, WP/00/131.

8 M. Chinn, J. Frankel, Will the euro eventually surpass the dollar as leading international
reserve currency?, NBER Working Paper, no. 11 510, 2005.

87 G. Galati, P. Wooldridge, The euro as a reserve currency: a challenge to the pre-eminence
of the US dollar?, BIS Working Paper, no. 218/2006.
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no$¢ rynku walutowego, a takze niezalezno$¢ banku centralnego i wielko$¢
sektora finansowego. Jako pozostate trzy determinanty wymieniaja:

— udziat kraju w $§wiatowym PKB i handlu;

— stabilno$¢ makroekonomiczng — rozumiang jako stabilno$¢ cenowa;

— network externalities — status waluty zalezy od jej wykorzystywania
przez innych uczestnikow rynku. Uzyteczno$¢ pieniadza w obrocie miedzynaro-
dowym wzrasta wraz ze wzrostem liczby podmiotéw go wykorzystujacych.
Dziata tu efekt podobny do korzysci skali. Rola network externalities w ksztal-
towaniu struktury rezerw jest interpretowana na dwa sposoby. Wedlug pierw-
szego stanowiska, network externalities dziata w kierunku centralizacji, zatem
jedna (lub kilka, w ekstremalnym przypadku) walut moze odgrywaé wiodaca
role w kompozycji rezerw®. Wedtug stanowiska przeciwnego sity substytucji
tworza miejsce dla wielu walut rezerwowych. Za takim rozumowaniem prze-
mawia fakt, ze wobec zmiennos$ci kurséw walutowych banki centralne sa coraz
bardziej narazone na ryzyko koncentracji (concentration risk), w wyniku czego
w coraz wigkszym stopniu zaczynaja zachowywac si¢ jak inwestorzy prywatni.
Motyw dochodowosci lokat zaczyna odgrywac coraz wigksza role w zarzadza-
niu rezerwami, zatem dywersyfikacja portfela wynikajaca z przyjetej strategii
inwestycyjnej bankéw centralnych staje si¢ coraz istotniejsza determinanta
kompozycji rezerw®.

W literaturze podkre$la si¢ takze wage takich czynnikéw, jak: ptynnosé
rynku (ktéra z kolei zalezy od sktonnos$ci banku centralnego do jej zapewnienia,
wymienialno$ci waluty, stabilno$ci finansowej i rozwoju rynkéw finansowych)
oraz czynnikéw geopolitycznych. Z kolei E. Papaioannou i inni na podstawie
przeprowadzonych symulacji uznaja, ze najwazniejszg determinantg optymalne;j
kompozycji rezerw jest waluta petnigca funkcje oficjalnego lub nieoficjalnego
denominatora (currency peg). Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, ze w latach 80.
banki centralne krajéw uczestniczagcych w Europejskim Systemie Walutowym
(ESW) w miejsce USD rozpoczety akumulowaé rezerwy w DEM, co miato
bezposredni zwigzek z zobowigzaniem do utrzymywania parytetow walutowych
w ramach ESW”.

Inne podejscie do badan nad popytem na rezerwy stosujg E. Truman i inni’',
ktérzy dostrzegaja zwiazek miedzy determinantami kompozycji rezerw a moty-

88 Poglad ten reprezentuje np. V. Gaspar, Financial integration and the international role of euro,
[w:] Euro at five: ready for a global role, Institute for International Economics, Washington, 2004.

% Poglad ten reprezentuje np. E. Papaioannou i in., Optimal currency shares in internatio-
nal reserves. The impact of the euro and the prospects for the dollar, ECB Working Paper,
no. 694/2006.

% P. Wooldridge, The changing composition of official reserves, ,BIS Quarterly Review”,
September 2006.

L E. Truman, A. Wong, The case for an international reserve diversification standard, Insti-
tute for International Economics, Working Paper Series, May 2006.
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wami ich utrzymywania. Kraj posiadajacy rezerwy do realizacji celéw krétkoter-
minowych, takich jak platnosci importowe czy sptata zadtuzenia zagranicznego,
utrzymuje je w walucie interwencyjnej, aby minimalizowa¢ koszty transakcyjne
wymiany waluty. Kraj utrzymujacy rezerwy w celu regulowania zobowigzan
ptatniczych w perspektywie $rednioterminowej dokonuje juz wickszej dywersyfi-
kacji struktury rezerw w kierunku odpowiadajacym strukturze zobowigzan.
Jedynie kraje posiadajace rezerwy dla celu dtugoterminowego, inwestycyjnego,
rozpatruja ich kompozycje od strony ryzyka i stopy zwrotu z alternatywnych
aktywow i one tez wykazuja najwigksza sktonnos¢ do dywersyfikacji rezerw.

Badania nad determinantami kompozycji walutowej rezerw prowadzone s3
gtéwnie w odniesieniu do krajéw rozwijajacych sie, wykazujacych wyzszy
popyt na rezerwy. Szczeg6lnym przypadkiem jest unia monetarna, ktéra reduku-
je popyt na rezerwy. Brak zmian kursu walutowego wewnatrz unii monetarnej
powoduje, ze powstajace deficyty platnicze prowadza do wzrostu stép procen-
towych, ktéry indukuje naptyw kapitatu z pozostatych krajow unii, nie ma wigc
potrzeby wykorzystywania rezerw jako buforu szokéw powstajacych w bilansie
ptatniczym®.

Analiza badah nad determinantami kompozycji rezerw walutowych prowa-
dzi zatem do wniosku, ze brak jest spdjnego ich wyodregbnienia; poszczegdlne
badania opierajg si¢ na réznych kategoriach determinant lub tez przypisuja im
zréznicowang wagg. Czg$¢ wyodrebnianych determinant — jak potozenie punktu
ciezkosci na rozmiary gospodarki i sektora eksportowego w Swiatowym PKB
czy tez na rynek finansowy kraju emitenta potencjalnej waluty rezerwowej — jest
jednocze$nie warunkiem pelnienia funkcji waluty migdzynarodowej. Ponadto
widoczna jest we wspolczesnej literaturze tendencja do akcentowania wagi
struktury walutowej przeptywdéw kapitalowych oraz struktury rynku finansowe-
go w stosunku do struktury przeplywé6w handlowych, co w wigkszym stopniu
ma wplywaé na kompozycje rezerw’>. Zwraca uwage takze fakt budowania
przez niektorych autoréw (M. Chinn i1 inni, G. Galati i inni) determinant
w oparciu o cechy gospodarki kraju emitujgcego potencjalng walute rezerwowa,
przez innych za§ w oparciu o cechy kraju konstruujacego portfel rezerw
(M. Dooley i inni oraz B. Eichengreen i inni). W innym ujgciu wskazuje si¢ na
potrzebe rozréznienia determinant kompozycji rezerw migdzy kraje rozwiniete
i rozwijajace si¢ (podejscie EBC) lub tez powigzanie ich z motywami posiadania
rezerw (E. Truman i inni).

Kolejnym istotnym aspektem wptywajacym na kompozycje rezerw jest
sktonno$¢ do dywersyfikacji rezerw walutowych.

%2 Dzieje si¢ to przy zatozeniu, ze unia jest wiarygodna i nie ma ryzyka kredytowego (zaréw-
no publicznego, jak i prywatnego).

%3 Podejscie to S. Fisher nazywa ,.,new approach”, za: S. Fisher, IMF/World Bank interna-
tional reserves: policy issues forum, www.imf.org/external/np/speeches/2001/042801.htm
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E. Truman i inni wyrézniaja trzy typy dywersyfikacji rezerw walutowych®*:

1. Pasywna dywersyfikacja — kiedy zmiany w strukturze walutowej rezerw
banku centralnego odzwierciedlajag zmiany kursowe (np. spadek udzialu rezerw
dolarowych jest wynikiem deprecjacji USD). Pasywna dywersyfikacja rezerw
wynika¢ moze takze z réznic w oprocentowaniu aktywéw denominowanych
w réznych walutach, w takim zakresie, w jakim nie jest to rekompensowane
zmianami kurséw walutowych. Na przyklad, spadek udziatu jena w rezerwach
walutowych w duzym stopniu wynikatl z utrzymujacych si¢ niskich dochodowo-
sci aktywow finansowych denominowanych w jenie. Co istotne, pasywna
dywersyfikacja nie wptywa na ksztattowanie si¢ kurséw walutowych.

2. Aktywna dywersyfikacja — to sytuacja, w ktdrej, zaktadajac, ze w danym
okresie bank centralny nie dokonuje zakupéw netto rezerw walutowych, lecz w
odpowiedzi na majaca miejsce lub oczekiwang deprecjacje USD dokonuje
dywersyfikacji aktywow dolarowych w kierunku aktywéw denominowanych
w innych walutach. Wyprzedajac aktywa dolarowe, bank centralny przyczynia
si¢ do nasilenia procesu deprecjacji USA. W tym przypadku spadek udziatu
rezerw dolarowych jest wiekszy niz w pierwszym przypadku, bank centralny
wzmacnia trend rynkowy.

3. Stabilizacyjna dywersyfikacja rezerw. Polega ona na tym, ze — zaktada-
jac, ze trend deprecjacji USD jest chwilowy, bank centralny — nie dokonujac
zakupéw netto aktywow rezerwowych, sprzedaje aktywa np. denominowane
w euro czy w jenie, zakupujac aktywa denominowane w USD. Celem dziatania
banku centralnego jest utrzymanie stalej wartosSci udziatu walut w portfelu.
Dziatanie banku centralnego pomaga podtrzymaé wartos¢ USD, chociaz celem
moze by¢ takze ograniczenie aprecjacji wtasnej waluty wzgledem USD. Nieza-
leznie od motywu, zakup aktywéw dolarowych prowadzi do wzrostu udziatu
USD w portfelu rezerw.

Rozréznienie form dywersyfikacji ma kluczowe znaczenie w dyskusji na
temat niebezpieczenstwa gwattownego odejscia od USD w portfelu rezerw.
Szczegblnie czgsto wyrazane sg obawy o destabilizujace konsekwencje aktywnej
dywersyfikacji rezerw.

W kontekscie narastajacych nieréwnowag globalnych coraz wigkszg uwage
przywiazuje si¢ takze do identyfikacji czynnikéw mogacych prowadzi¢ do
dywersyfikacji portfela rezerw. Czynniki wplywajace na potencjalng dywersy-
fikacje portfela rezerw B. Eichengreen i inni” dzielg na czynniki podazowe
i popytowe. Po stronie czynnikéw podazowych wyliczaja pojawienie si¢ euro
jako nowego aktywu miedzynarodowego, co oznacza wylonienie si¢ rywala dla
USD i istotne zagrozenie dla jego dominujacej pozycji jako waluty rezerwowe;j.
Po stronie popytowej wymieniaja odejScie przez banki centralne krajow uprze-
mystowionych od ztota, zmiany w stosunkach handlowych, restrykcje na ra-

“E, Truman, A. Wong, The case...
% B. Eichengreen, D. Mathieson, The currency composition...
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chunku kapitatowym, rezimy kursowe w krajach rozwijajacych sie, ktére moga
istotnie wptyna¢ na kompozycje rezerw walutowych.

Z kolei E. Papaioannou i inni’® zwracaja uwage, Ze takze wzrost ptynnosci
innych niz USD walut oraz wzrost deficytu bilansu ptatniczego i zadluzenia
zagranicznego USA s3 czynnikami mogacymi doprowadzi¢ do dywersyfikacji
struktury rezerw. Zmiany portfela wptyna¢ moga z kolei na relacje kursowe i —
Zwazywszy na powigzanie ze sobg wszystkich funkcji waluty miedzynarodowe;j
— status USD jako wiodacej waluty miedzynarodowe;.

Innym wuzasadnieniem wzrostu mozliwosci potencjalnej dywersyfikacji
struktury walutowej rezerw jest ich ekspansja poza rozmiary wyznaczone tra-
dycyjnymi wskaznikami uznawanymi za optymalne. Eskalacja zjawiska akumu-
lacji rezerw walutowych przez kraje rozwijajace si¢ i emerging markets stwarza
bankom centralnym wigkszg elastyczno$¢ w alokowaniu ich migdzy rézne
waluty i r6zne kategorie aktywow. Zjawisku temu jak najbardziej sprzyja libera-
lizacja migdzynarodowych rynkéw finansowych, stwarzajaca mozliwoSci
poszukiwania atrakcyjnych aktywdéw wéréd innych walut.

7. Akumulacja aktywow zagranicznych netto — zrédta pochodzenia
i wplyw na gospodarke

W toku dalszych rozwazan nalezy przyja¢ punkt widzenia E. Alberola i in-
nych, ktérzy uznaja, ze SWF (Sovereign Wealth Fund, szerzej w rozdziale V)
powinny by¢ traktowane tacznie z rezerwami walutowymi dla oceny ich wptywu
na global imbalances, stad nazywa je tacznie sovereign external assets (pan-
stwowe aktywa zagraniczne — SEAs) ze wzgledu na fakt, ze zar6wno SFW, jak
i rezerwy walutowe:

— wyrazaj3 odplyw kapitatu z krajow rozwijajacych si¢ do rozwinietych;

— utrudniajg procesy dostosowawcze w krajach nadwyzkowych i deficy-
towych, przyczyniajac si¢ do podtrzymania nieréwnowag globalnych®’.

7.1. Zrédia akumulacji aktywéw zagranicznych netto
Akumulacja rezerw moze nastgpi¢ w wyniku autonomicznych naptywow

generujacych nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych i/lub kapitatowym oraz
w wyniku zacigganych pozyczek (external borrowing). Rezerwy zakumulowane

% E. Papaioannou i in., Optimal currency...
7 E. Alberola, J. Serena, Reserves, sovereign wealth funds and the resilience of global im-
balances, ,,Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena” 2008, vol. 37, no. 3.
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z nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych charakteryzuja si¢ mniejsza zmien-
nos$cig niz rezerwy pochodzace z pozyczek lub naptywoéw kapitatu.

W wigkszosci przypadkéw rezerwy pochodza zar6wno z nadwyzki na ra-
chunku obrotéw biezacych, jak i naptywu kapitatu netto. Mozna to zapisa¢ jako:

Akumulacja rezerw = naplyw kapitalu prywatnego netto + bilans obrotéw
biezacych + rachunek kapitatowy + btedy i opuszczenia

Zapis ten pokazuje, ze gldwnymi determinantami akumulacji rezerw sa chec
utrzymania kursu walutowego na okreslonym poziomie i potrzeba ochrony przed
ryzykiem sudden stop. Rezerwy sa akumulowane w celu przeciwdzialania
ci$nieniu aprecjacyjnemu, ktére powstaje na skutek naptywu kapitatu, a w kon-
sekwencji procesy dostosowawcze nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych
zostaja zablokowane. Nadwyzka w zewnetrznej pozycji ptatniczej oznacza takze
redukcje podatnosci kraju na szoki zewnetrzne, gdyz kraj jako calo$¢ staje si¢
eksporterem netto kapitatu, nie bedacym uzaleznionym od kapitatu zagraniczne-
go. Sugeruje to, ze determinant akumulacji nalezy upatrywacé wiasnie w powyz-
szej tozsamosci .

Dla zrozumienia istoty zarzadzania aktywami zagranicznymi wynikajacymi
z nadwyzki bilansu CA lub z naptywu kapitatu netto (borrowed reserves) nalezy
przypomnie¢ tozsamo$é makroekonomiczna gospodarki otwartej”:

AR-AF=X-M=S-1,

gdzie:

AR — akumulacja zagranicznych aktywéw rezerwowych (co w tym kontek-
Scie oznacza takze akumulacj¢ zasobéw w ramach SWF),

AF — zagraniczne przeptywy kapitatu netto,

X —M - nadwyzka na rachunku CA,

S — I - nadwyzka oszczednosci.

Zakres, w jakim akumulacja rezerw odzwierciedla gtéwnie dodatkowe finan-
sowanie zewngtrzne, nie dokonuje si¢ transfer zasobéw netto lub (co stanowi
ekwiwalent) nie wystepuje akumulacja netto majatku w aktywach zagranicznych.
Taka akumulacja moze wystapi¢ jedynie, kiedy wystgpuja oszczednos$ci netto lub
(co stanowi ekwiwalent) nadwyzka CA. Wystgpienie nadwyzki CA jest zatem
kluczowe dla zrozumienia istoty akumulacji rezerw i SWF. Jesli nie ma nadwyzki
CA (lub jesli wystepuje deficyt CA), akumulacja aktywéw zagranicznych (dodat-

% E. Alberola, J. Serena, Global financial integration, monetary policy and reserve accumu-
lation. Assessing the limits in emerging economies, ,,Banco de Espana, Documento de Trabajo”
2007, no. 0706.

% Za: S. Griffith-Jones, J. Ocampo, Sovereign Wealth Funds. ..
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nie AR) moze by¢ jedynie postrzegana jako odpowiednik naptywdéw kapitatu.
Inaczej méwiac, jesli odpowiednik rezerw stanowia naptywy kapitatu netto (a nie
nadwyzka CA), w istocie stanowia one ,.borrowed reserves” (,rezerwy zapozy-
czone”). Powyzsza tozsamos$¢ mozna takze przedstawic jako:

S—-1=AM - AL - AF,

gdzie:

M - stanowi szeroki agregat monetarny,

L — okresla pozyczanie ze strony krajowego systemu bankowego.

Zatem, w celu akumulowania aktywdéw zagranicznych netto naptyw kapita-
tu nie moze by¢ odzwierciedlony w kreacji aktywoéw krajowych netto (szeroki
agregat monetarny minus pozyczki krajowego systemu bankowego). Jesli jest
odzwierciedlony, naptyw kapitalu w istocie jest sposobem finansowania dodat-
kowych krajowych aktywéw monetarnych netto, mozna wiec méwic o ,,borro-
wed money supply” (,,zapozyczonej podazy pieniadza”).

Zatem, trudno jest zracjonalizowa¢ powstawanie SWF, gdy nie ma nadwy-
zek CA. Jesli SWF powstawalyby na bazie ,.borrowed reserves” (lub szerzej
ujmujac, ,.borrowed money”), nalezaloby je traktowa¢ w kategoriach posred-
nictwa finansowego. Utworzony na bazie naptywu kapitatu netto fundusz bytby
de facto migdzynarodowym posrednikiem finansowym, transferujagcym naptyw
kapitalu w zagraniczne inwestycje. Teoretycznie zatem tworzenie SWF w sy-
tuacji nadwyzki na rachunku kapitalowym ogranicza fakt zmienno$ci przeply-
wow kapitatowych.

7.2. Akumulacja aktywow zagranicznych jako czynnik chroniacy przed
dostosowaniami wewnetrznymi. Przypadek rezerw walutowych
versus SWF

Jak wykazano, z perspektywy bilansu ptatniczego akumulacja rezerw walu-
towych jest odpowiednikiem nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych i napty-
wu kapitatu. Jednakze, z ekonomicznego punktu widzenia istnienie nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych i naptywu kapitalu stanowi ekspansywny i infla-
cyjny szok, ktérego akomodacja wymaga wewnetrznego dostosowania ekono-
micznego. Korekta nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych lub naptywu
kapitatu netto wymaga aprecjacji realnego kursu walutowego, co pogarsza kon-
kurencyjnos$¢ i bilans handlowy oraz obniza krajowa aktywnos$¢. Z perspektywy
finansowej, naptyw kapitalu zwigksza popyt na walute krajowa i przyczynia si¢
do aprecjacji kursu walutowego. Akumulacja rezerw walutowych stanowi
bariere dla tych proceséw dostosowawczych oraz podtrzymuje nieréwnowagi
krajowe.
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W wyniku akumulacji rezerw zwigksza si¢ podaz pieniadza krajowego. Jesli
wzrost podazy pienigdza przewyzsza realny popyt na pienigdz, nieréwnowaga ta
generuje cis$nienie inflacyjne, ktére jest alternatywa dla uruchomienia realnej
aprecjacji kursu. Prébujac przeciwdziala¢ tym zjawiskom, wzrost rezerw jest
z reguly sterylizowany. Jednocze$nie dostosowawczy kanal kursowy zostaje
wygaszony.

Makroekonomiczny wptyw SWF nie r6zni si¢ zbytnio, jednak niektdre
koszty zostaja pomini¢te. W przypadku commodity — SWF, nadwyzka na ra-
chunku obrotéw biezacych jest wynikiem pozytywnego szoku terms of trade
(TOT). Polepszenie perspektyw ekonomicznych w nastepstwie pozytywnego
szoku moze réwniez pocigga¢ za soba wzrost naptywu kapitatu, poszukujacego
wyzszej stopy zwrotu. Szok TOT generuje wzrost realnego dochodu krajowego,
ktéry przektada si¢ nastepnie na wzrost wydatkéw na krajowe i zagraniczne
dobra. Powoduje to wzrost popytu i ci$nienia inflacyjnego. Proces dostosowaw-
czy wymaga realnej aprecjacji waluty — albo poprzez krajowa inflacje, albo
aprecjacje nominalnego kursu walutowego. Aprecjacja ta ponownie zmienia
popyt w kierunku importu i obniza popyt na towary krajowe oraz redukuje
zewnetrzng nadwyzke. Jest to naturalny proces dostosowawczy, ale jego dziata-
nie zalezy od tego, jak oraz w jakim zakresie wzrost dochodu jest efektywnie
transferowany do krajowej gospodarki. Rola SWF w tym aspekcie jest istotna.
Jesli bowiem zasoby finansowe — dochody eksportowe generowane przez
przedsigbiorstwa panstwowe — wynikajace z szoku TOT powigkszaja zasoby
SWF, ich wplyw krajowy jest wygladzony (dzialaja na zasadzie ,filtru”).
Wplyw krajowego popytu oraz naciskéw inflacyjnych i kursowych jest takze
zredukowany. Nalezy zauwazy¢, ze ten mechanizm takze chroni gospodarke
przez dostosowaniami. Tak dlugo, jak utrzymujg si¢ wysokie ceny commodities
(utrzymuje si¢ szok TOT), gospodarka jest wytracona ze swojego stanu dlugoo-
kresowej réwnowagi, kurs walutowy pozostaje niedopasowany, nadwyzka
ptatnicza pozostaje wysoka. Akumulacja aktywéw w ramach SWF wygtadza
proces dostosowawczy, a nawet go opdznia do momentu, gdy cykl cen commo-
dities nie ulegnie odwrdceniu.

Mozna wigc powiedzie¢, ze powyzszy mechanizm jest podobny do mecha-
nizmu rezerw walutowych. Jednak, w przeciwienstwie do akumulacji rezerw,
akumulacja aktywéw zagranicznych w ramach SWF nie pociaga za sobg auto-
matycznego wzrostu bazy monetarnej, nie wymaga sterylizacji, zatem omija
krajowe koszty monetarne i finansowe przypisane rezerwom walutowym.
Ograniczenia krajowe akumulowania aktywéw w ramach SWF sa wiec mniejsze
niz w przypadku rezerw walutowych i — jak dlugo ceny commodities utrzymuja
si¢ na wysokim poziomie — gospodarka moze ,,swobodniej” akumulowa¢ aktywa
zagraniczne.
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8. Koszty i ryzyka wynikajace z polityki akumulacji rezerw
walutowych

Koszty akumulowania rezerw walutowych nalezy odnie$¢ do kraju akumu-
lujacego rezerwy, kraju emitujacego walute rezerwowa oraz globalnie.

8.1. Koszty i ryzyka dla kraju akumulujacego rezerwy

Akumulacja rezerw walutowych stanowi dla kraju koszt alternatywny
(opportunity cost) zwigzany z rezygnacja z czesci akumulacji rzeczowej lub
konsumpcji. ,,Dotkliwo$¢” tego kosztu rosnie w przypadku krajow emerging
markets, z reguty cierpiacych na chroniczny niedobdr kapitatu przeznaczanego
na inwestycje rzeczowe i $rodkéw na konsumpcje'”. W badaniach empirycz-
nych nie ma jednorodnego podejscia do metody badania kosztu alternatywnego.
Najczgsciej przyjmuje si¢, ze stanowi go kraficowy produkt krajowego kapi-
talu'”', dla ktérego istotne znaczenie ma poziom krajowej stopy procentowe;.
Z powodu asymetrii informacji inwestycje miedzynarodowe sa z reguty ponizej
poziomu, jaki bytby mozliwy do osiggnigcia w sytuacji pelnej informacji,
a krancowy produkt kapitatu przekracza koszty zaciggania pozyczek na rynkach
globalnych'”. Zatem, krajowa stopa procentowa stanowi dolng granice kosztu
alternatywnego utrzymywania rezerw. W konsekwencji, literatura dotyczaca
popytu na rezerwy zaczeta traktowaé go w kategoriach wymiennosci (frade off)
miedzy korzy$cia wigkszej swobody realizacji polityki gospodarczej a kosztem
utrzymywania, co znajduje odzwierciedlenie w réznicy miedzy stopa zwrotu z
krajowych i zagranicznych inwestycji. Dlatego tez wigkszo$¢ studiéw empirycz-
nych jako miar¢ kosztu alternatywnego przyjmuje réznic¢ mi¢dzy krajowa stopa
procentowa a oprocentowaniem poréwnywalnych waloréw na amerykanskim

100 B 1 jberska (red.), Globalizacja. Mechanizmy i wyzwania, PWE, Warszawa 2001.

101 0\, Williams, Foreign exchange reserves — how much is enough?, ,,BIS Review” 2006,
no. 1. Interesujaca dyskusja dotyczaca r6znych metod szacowania kosztu alternatywnego utrzy-
mywania rezerw znajduje si¢ w: Reserve accumulation and international monetary stability, Paper
prepared by the Strategy, Policy and Review Department, IMF, 2010. W polskiej literaturze
przedmiotu o koszcie alternatywnym utrzymywania rezerw pisze: M. Dabrowski, Akumulacja
rezerw dewizowych przez kraje na Srednim poziomie rozwoju — przezornos¢ czy merkantylizm,
[w:] A. Wojtyna (red.), Dostosowania makroekonomiczne i mikroekonomiczne w krajach na
Srednim poziomie rozwoju po kryzysach finansowych, PWE, Warszawa 2009; K. Rybinski,
Zarzgdzanie rezerwami walutowymi, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka pieni¢zna, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2011.

102 A. Ben-Bassat, D. Gottlieb, On the effect of opportunity cost on international reserve
holdings, ,,Review of Economics and Statistics”, May 1992.
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rynku finansowym. Jak wskazuja J. Aizenman i inni'”, koszt alternatywny moze
nie by¢ odpowiednio mierzony ze wzgledu na brak przejrzystosci kompozycji
rezerw. Ponadto do poczatku lat 90. wigkszo§¢ krajow emerging market nie
miata rynkowo determinowanych krajowych stop procentowych, a takze, stan-
dardowa metoda mierzenia kosztu alternatywnego nie uwzglednia kosztu zakupu
walut rezerwowych, co istotnie zalezy od premii od ryzyka kraju i dostgpu do
mie¢dzynarodowych rynkéw kapitatowych.

De Beaufort Wijnholds w swoich badaniach uznaje, ze dla zmierzenia kosz-
tow akumulacji rezerw istotna jest przyjeta perspektywa: w tym celu rozréznia
perspektywe makroekonomiczng (ktéra nie dokonuje rozréznienia migdzy
sektorem prywatnym a publicznym) oraz perspektywe bilansu (ktéra koncentru-
je sie na bilansie banku centralnego). W ten sposéb koszty akumulowania
rezerw walutowych dzieli na koszty makroekonomiczne i finansowe'”. Do
kosztéw makroekonomicznych naleza przegrzanie gospodarki i inflacja, jako
efekt zwigkszonej ptynnosci w gospodarce. W przypadku krajow akumulujacych
rezerwy z motywu merkantylistycznego, silny wzrost eksportu, wspierany
boomem inwestycyjnym, bedace konsekwencjami konkurencyjnego, niedosza-
cowanego kursu walutowego, moga prowadzi¢ do przegrzania gospodarki i na-
cisku inflacyjnego, nie tylko w odniesieniu do sektora débr i ustug, ale takze do
realnych i finansowych aktywow.

Wplyw polityki akumulacji na inflacje zalezy niewatpliwie od zakresu ope-
racji sterylizacyjnych. Sa jednak przestanki przemawiajace za wzrostem inflacji
w warunkach sterylizacji. Poniewaz operacje sterylizacyjne zwigkszaja poziom
dlugu krajowego, decydenci polityczni mogg odczuwa¢ pokuse redukowania
nominalnej wartosci dlugu poprzez zaskoczenie inflacyjne. Zatem, wzrastajacy
dlug krajowy moze powodowaé problem zobowigzania banku centralnego
(commitment problem) i prowadzié¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych'®.

Uwzgledniajac specyfike gospodarek akumulujacych rezerwy, w szczegdl-
no$ci ich stabo rozwinigte rynki finansowe, pojawia si¢ ryzyko booméw na
rynkach aktywoéw, trudnosci w zarzadzaniu polityka monetarng, segmentacja
rynku dhugu publicznego'®. Dla krajéw tych istnieje takze zagrozenie zastoso-
wania §rodkow protekcji przez partneréw handlowych.

Koszty finansowe zwigzane sa ze sterylizacja (koszty sterylizacji) i stratg
kapitatlowa, wynikajaca z potencjalnej aprecjacji walut narodowych wobec
waluty rezerwowej, i znajduja odzwierciedlenie w bilansie banku centralnego.
Koszty te moga by¢ o tyle dotkliwe, ze w przypadku wigkszo$ci azjatyckich

103 7 Aizenman, N. Marion, Infernational reserve holdings...

104 1. de Beaufort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation. ..

195 G. Calvo, The perils of sterilization, IMF Staff Papers 38, vol. 4/1991.

19 The accumulation of foreign reserves, ECB, Occasional Paper Series, no. 43/2006.
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bankéw centralnych realizujacych polityke akumulacyjng aktywa zagraniczne
przewyzszaja ich bazg kapitatlows.

Nalezy zauwazy¢, ze jak wskazuje A. Stawinski, bank centralny nie moze
zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem kursowym (ryzykiem aprecjacji waluty),
poniewaz formga takiego zabezpieczania si¢ bytoby sprzedawanie walut obcych
w transakcjach terminowych, co powodowaloby aprecjacje waluty krajowej na
rynku terminowym, a arbitraz, jaki wystepuje miedzy rynkiem terminowym
a kasowym, wzmagalby jej aprecjacje na rynku kasowym'”’.

Sterylizacyjny zakup aktywdéw rezerwowych jest kosztem dla banku cen-
tralnego, ktéry nabywa relatywnie nisko oprocentowane aktywa zagraniczne,
emitujac (lub sprzedajac) relatywnie wyzej oprocentowane aktywa krajowe.
Koszt ten (zwany tez fiskalnym) rosnie wraz z uptywem czasu — wiadza mone-
tarna musi oferowaé coraz wyzsze oprocentowanie, aby skloni¢ inwestoréw do
nabywania papieréw wartosciowych od banku centralnego. W tym sensie
strategia inwestycyjna krajéw akumulujacych rezerwy jest przeciwienstwem
strategii inwestycyjnej typu carry trades'™. Nie dotyczy to Japonii (w mniej-
szym stopniu Chin) — kraje, ktérych stopy procentowe sa nizsze niz stopy
procentowe krajow emitujacych aktywa rezerwowe, odnosza korzy$¢ w postaci
dochodu netto z inwestycji, dlatego tez nazywane sg publicznymi carry trades
(public carry trades)'”.

Zakres, w jakim operacje sterylizacyjne przyczyniaja si¢ do wzrostu stop
procentowych, moze wptywaé na dalszy wzrost naptywu kapitatu. W niektérych
przypadkach, kiedy udaje si¢ utrzymaé krajowe stopy procentowe na niskim
poziomie, koszty sterylizacji moga (przynamniej przez pewien czas) by¢ mini-
malne lub nawet ujemne.

W praktyce polityke sterylizacji bank centralny moze prowadzi¢ na dwa
sposoby:

— albo poprzez redukcj¢ krajowych aktywow netto. Moze tego dokonaé za
pomoca instrumentéw rynkowych — w drodze emisji bonéw pieni¢znych lub
skarbowych, wykorzystania transakcji repo, swap i overnight deposit facility
oraz instrumentéw nierynkowych — w drodze sktadania depozytéw rzadowych
na rachunku banku centralnego lub sprzedazy rezerw rzadowi (np. w celu
redukcji zadluzenia zagranicznego);

— albo poprzez wzrost depozytéw bankéw na rachunku rezerwy obowigz-
kowej (co podnosi bazg monetarng, ale nie zwigksza pienigdza w cyrkulacji).

197 A. Stawinski, Rynki...

1% Opierajacej si¢ na pozyczaniu w walutach nisko oprocentowanych i inwestowaniu w wa-
lutach wysoko oprocentowanych.

19K, Dominquez i in., International reserves and the global financial crisis, NBER Work-
ing Paper Series, no. 17 362, August 2011.
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We wszystkich tych wariantach wzrost pienigdza w cyrkulacji jest mniejszy
niz wzrost rezerw (czg$ciowa akumulacja) lub zerowy (catkowita sterylizacja)' .

Problem sterylizacji zakupu aktywow rezerwowych w przypadku krajow re-
alizujacych bardzo aktywna polityke akumulacji polega na trudnosci w znalezie-
niu odpowiedniej techniki sterylizacji, ktéra mogtaby stuzy¢ do absorpcji nad-
miernej ptynnosci.

Jak wskazuje E. Alberola i inni, rodzaj papieréw warto$ciowych, w oparciu
o ktore sterylizacja jest przeprowadzana, wptywa na jej koszty. Jesli jest ona
przeprowadzana na instrumentach banku centralnego, powstaje problem efektu
»Wypychania” (,,crowding-out”) i redukcji kredytu dla sektora prywatnego, co
powoduje wzrost oprocentowania kredytow dla tego sektora, generuje zaburze-
nia w funkcjonowaniu krajowego systemu bankowego i nawet moze zagrozi¢
stabilnosci finansowej w kraju, jesli portfel krajowych posrednikéw finanso-
wych jest zbytnio obcigzony instrumentami pochodzacymi ze sterylizacji, przez
co spadaja inne inwestycje (przypadek Argentyny). Sterylizacja przeprowadzana
W oparciu o papiery wlasne banku centralnego prowadzi do segmentacji rynku,
z negatywnymi konsekwencjami dla ptynnosci i skali obrotéw na krajowych
rynkach obligacji. Z kolei, jesli sterylizacja jest prowadzona w oparciu o rzado-
we papiery dluzne, powstaje inny problem, jakim jest potencjalny konflikt
miedzy polityka monetarng a fiskalng i ewentualnym wptywem polityki fiskalne;j
na dzialania banku centralnego'"".

Problemy wynikajace ze sterylizacji r6znig si¢ zatem w zaleznos$ci od zasto-
sowanej techniki. Sterylizacja przeprowadzona w oparciu o instrumenty rynko-
we powoduje wzrost dtugu banku centralnego (cz¢$¢ znajduje odzwierciedlenie
w cenach, a czg$¢ powoduje zaburzenia w systemie finansowym, ktére sg trudne
do zidentyfikowania) oraz wzrost stop procentowych (jesli podaz funduszy
przewyzsza popyt na nie). Zaréwno wzrost dlugu, jak i stép procentowych
generuja potencjalne ryzyko monetyzacji dtugu.

Inng mozliwoscig jest podniesienie wymogu rezerwy obowiazkowej, co ob-
nizytoby nadmierna ptynno$¢ sektora bankowego. Jednakze podniesienie rezer-
wy obowigzkowej jest rozwigzaniem parapodatkowym, powodujacym znie-
ksztalcenie w systemie bankowym. Powoduje poszerzenie korytarza mig¢dzy
stopami kredytowymi a depozytowymi w systemie bankowym, a takze pogor-
szenie pozycji sektora bankowego wobec niebankowych instytucji finansowych.
Moze to prowadzi¢ do spadku udziatu sektora bankowego w posrednictwie
finansowym. Z kolei bezposrednia kontrola kredytéw redukuje efektywno$¢
alokacji zasoboéw.

Sterylizacja prowadzona w oparciu o instrumenty polityki fiskalnej nie po-
woduje bezposrednich znieksztalcen w gospodarce, jednak ogranicza niezalez-
no$¢ banku centralnego. Przeprowadzanie sterylizacji w oparciu o skltadanie

HOE Alberola, J. Serena, Global financial integration...
TR Alberola, J. Serena, Reserves, sovereign wealth. ..
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depozytéw rzadowych w banku centralnym moze powodowac gwattowny wzrost
bazy monetarnej w sytuacji nieprzewidzianego, naglego wycofania depozytu.

Polityka sterylizacyjna banku centralnego jest wiec determinowana dwoma
zasadniczymi czynnikami:

— po pierwsze, zwiazek mig¢dzy wzrostem bazy monetarnej a ekspansja
kredytu i naciskami inflacyjnym nie jest identyczny we wszystkich krajach,
w duzym stopniu zalezy od natury krajowego systemu finansowego i krajowego
wzrostu gospodarczego. W gospodarkach, gdzie posiadacze gotdwki maja skton-
no$¢ deponowania jej w bankach komercyjnych oraz gdzie jest dobrze rozwinig-
ty krajowy system bankowy, zdolny do transferowania krajowych oszczgdnos$ci
we wzrost kredytu, wywolujacego nacisk inflacyjny i boomy na rynkach akty-
wow, akumulacja rezerw moze generowac wigcej probleméw przy realizacji
celow polityki pienieznej niz w kraju, w ktérym krajowy system bankowy jest
stabiej rozwiniety. Poniekad w rekompensacie, im glebszy krajowy system
finansowy, tym wi¢kszy zakres potencjalnych technik sterylizacyjnych;

— po drugie, jesli gospodarka rozwija si¢ w szybkim tempie, popyt na pie-
nigdz jest wysoki, co ostabia wzrost cen. Zatem w niektorych przypadkach
wtadza monetarna nie stoi przed dylematem wymiennosSci (frade-off) migedzy
implementacjg autonomicznej polityki monetarnej a przyzwoleniem na wzrost
naptywu kapitatu''*.

Jednak w przeciwienstwie do tego, co moze podpowiada¢ intuicja, badania
empiryczne wykazaly, ze sterylizacja interwencji jest bardziej efektywna w kra-
jach emerging markets niz w gospodarkach rozwinietych, wysoce zintegrowa-
nych z globalnymi rynkami kapitatowymi'"”.

Akumulacja rezerw walutowych moze takze sprzyja¢ wytonieniu si¢ krajo-
wych nieréwnowag (domestic imbalances), szczegblnie jesli nie jest catkowicie
sterylizowana i generuje nadmierng ptynnos¢. Od strony podazy kredytu, utrzy-
mujaca si¢ nadmierna ptynno$¢ moze zacheca¢ krajowych posrednikéw finan-
sowych do rozluzniania oceny zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobior-
cOw 1 ich tatwiejszego dostepu do kredytu. Od strony popytu na kredyt, rozluz-
niona polityka pieniezna wywiera nacisk na spadek stép procentowych i zacheca
do zwigkszania krajowych inwestycji zar6wno w sektorze tradables, jak i nie-
ruchomosci. W tym kontek$cie wytaniaja si¢ krajowe nieréwnowagi, ktére rodza
negatywne implikacje dla §redniookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego.

Nier6wnowagi monetarne mogg wynika¢ takze z faktu, ze duza skala krot-
koterminowych pasywdéw banku centralnego wystawia bank centralny na ryzyko
przysztych fluktuacji stép procentowych.

Nieréwnowagi w sektorze finansowym jako konsekwencja polityki akumu-
lacyjnej moga powstawac kilkoma kanatami. Pierwszym kanatem jest zwigkszo-

"2 E. Alberola, J. Serena, Global financial integration. ..
13 por. P. Disyatat, G. Galati, The effectiveness of foreign exchange intervention in emerging
market economies, ,,BIS Papers” 2005, no. 24.
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na akcja kredytowa sektora bankowego (szczegdlnie wzrost udzielanych kredy-
téw hipotecznych) jako efekt zwigkszonej plynnosci w sektorze bankowym,
wspierana srodowiskiem niskiej inflacji i niskich stép procentowych. Drugim
moze by¢ kanat oczekiwan przysztej aprecjacji kursu walutowego, powodujacy
dodatkowe naptywy kapitatlu i prowadzacy do wzrostu cen akcji. Efekt ten moze
prowadzi¢ do substytucji walutowej i niezabezpieczonego pozyczania w walucie
zagraniczne;j.

Duza skala sterylizacji w oparciu o instrumenty dluzne — rzadowe i1 wtasne
banku centralnego — utrudnia rozwdj prywatnego rynku obligacji, nastepuje
»Wyparcie” emisji prywatnych. W przeciwienstwie, w krajach, w ktérych wyj-
sciowa emisja publicznych instrumentéw dluznych jest relatywnie mata, emisja
instrumentéw stuzacych celom sterylizacyjnym moze pomdc rozwojowi krajo-
wego rynku obligacji.

Biorac pod uwagg role zarzadzania kursem walutowym jako motyw akumu-
lacji, nalezy zauwazy¢ niemozliwo$¢ pogodzenia celu kursowego z realizacja
autonomicznej polityki monetarnej w warunkach coraz wigkszej mobilnosci
przeptywow kapitalu. W diugim okresie zarzadzanie kursem walutowym, po-
przez polityke akumulacji rezerw, musi oznacza¢ utrat¢ kontroli nad celami
krajowej polityki monetarne;j.

Kolejnym kosztem akumulacji rezerw jest ryzyko kursowe, zwiazane
z aprecjacja waluty krajowej w stosunku do waluty rezerwowej. Strata kapitato-
wa znajduje odbicie w zmniejszonych wptywach budzetowych, w obliczu czego
rzad moze zwickszy¢ podatki lub obnizy¢ wydatki, ewentualnie monetyzowac
dtug publiczny, zwigkszajac inflacje. Koszt ten w przypadku krajow azjatyckich
moze okazaé si¢ znaczny — szacunki wykazuja, ze — bioragc pod uwage stan re-
zerw na koniec 2003 r., 10-procentowa aprecjacja dolara singapurskiego wobec
USD przetozytaby si¢ na strate kapitatowa siegajaca 10% PKB, przypadku Chin
strata ta siggataby ok. 3%.

Niejednoznaczna jest natomiast ocena empiryczna wysokosci straty kapita-
towej (valuation loss), ktéra moze wplynaé na trwato$¢ polityki akumulacyjne;j
(sustainability of accumulation policy). Zdaniem M. Mohanty’ego i innych,
bezposrednie konsekwencje ekonomiczne takiego scenariusza bylyby ograni-
czone. Strata kapitatlowa nie ogranicza zdolnosci banku centralnego do interwe-
niowania (sprzedazy waluty krajowej w celu ograniczenia dalszej aprecjacji),
a ponadto sity nabywczej zakumulowanych aktywéw zagranicznych w stosunku
do towaréw zagranicznych. O ile sektor prywatny i rzadowy sa pozyczkodaw-
cami netto (net borrowers) w walucie zagranicznej, aprecjacja waluty redukuje
ich cigzar dlugu netto. Jednak, strata kapitalowa moze mie¢ znaczenie ze wzgle-

du na to, ze obniza wiarygodno$é i niezalezno$¢ banku centralnego''*.

4 M. Mohanty, P. Turner, Foreign exchange reserve accumulation in emerging markets:
what are the domestic implications?, ,,BIS Quarterly Review”, September 2006.
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Wigkszo$¢ badan koncentruje si¢ na fiskalnym koszcie utrzymywania re-
zerw, ktory jest wynikiem przeprowadzanych operacji sterylizacyjnych z uzy-
ciem instrumentéw rynkowych'"”. Koszt fiskalny jest determinowany dyferen-
cjatem stop procentowych migdzy zwrotem z aktywow i pasywow.

Ciekawa optyke problemu kosztéw dla kraju akumulujacego rezerwy pro-
ponuje D. Rodrik. Wychodzac z zatozenia, ze akumulacja rezerw jest kosztem,
zastanawia si¢, dlaczego kraje zakumulowaly rezerwy, skoro mniejszym kosz-
tem bylaby redukcja krétkoterminowego zadtuzenia. Jest to o tyle zagadkowe,
ze nawet jesli Chiny realizuja strategi¢ wspierania konkurencyjnosci sektora
eksportowego (a wiec akumulacji nie ttumaczy si¢ wylgcznie motywem prze-
zorno$ciowym), akumulacja rezerw jest niezbedna konsekwencja takiej strategii
tylko wéwczas, gdy nie mozna powstrzymac¢ naptywu kapitatu.

Réznice miedzy dochodowos$cig ptynnych aktywdéw rezerwowych utrzy-
mywanych przez bank centralny a kosztem zaciagania pozyczek zagranicznych
przez sektor prywatny D. Rodrik nazywa spotecznym kosztem akumulacji
(social cost). Wedtug szacunkéw przeprowadzonych w 2006 r. spoteczny koszt
rezerw, facznie dla wszystkich krajow rozwijajacych sie, wynosi ok. 1% PKB
rocznie''°,

Wprowadzenie przez D. Rodrika koncepcji spotecznego kosztu akumulacji
rezerw wynika z przyjecia zalozenia, ze kraj akumulujacy rezerwy prowadzi
strategie wypehiania reguty Greenspana-Guidottiego''’. Spoteczny koszt aku-
mulacji rezerw wedtug D. Rodrika niesie za soba trzy konsekwencje:

— préba wypelnienia przez kraj reguty Greenspana-Guidottiego oznacza, ze
nawet jesli proces transferu kapitalu jest zainicjowany przez zaciagnigcie po-
zyczki za granicg, w efekcie gospodarka nie odnotowuje transferu netto z zagra-
nicy. Wzrost pasywéw zagranicznych sektora prywatnego jest rdwnowazony
wzrostem aktywdw zagranicznych banku centralnego;

— zacigganie krotkoterminowej pozyczki za granica nie zwigksza catkowi-
tych mozliwosci inwestycyjnych sektora prywatnego. Wynika to z faktu, ze

U5 Por. D. Hauner, A fiscal price tag for international reserves, IMF Working Paper 05/81,
2005; L. Summers, Reflections on global account imbalances and emerging market reserve accumu-
lation, L. K. Jha Memorial Lecture, Reserve Bank of India, 2006; D. Rodrik, The social cost...

e Rodrik, The social cost...

"7 D. Rodrik tlumaczy to w nastepujacy sposéb: Zatézmy, ze krajowe przedsiebiorstwo za-
cigga krétkoterminowa pozyczke zagranica w wysokosci 1 mln USD. Bank centralny musi zwigk-
szy¢ rezerwy odpowiednio o t¢ kwote. Bank centralny dokonuje wigc zakupu waluty zagranicznej
na krajowym rynku finansowym w celu zainwestowania w zagraniczne aktywa. W celu sterylizacji
efektu interwencji dokonuje sprzedazy krajowych aktywéw sektorowi prywatnemu. Po zakoncze-
niu transakcji, krajowy sektor prywatny posiada 1 mln USD krajowych aktywéw, bilansujace 1 mln
USD pasywéw zagranicznych, podczas gdy bank centralny posiada 1mln USD aktywéw zagra-
nicznych w rezerwach walutowych oraz 1 mln USD mniej krajowych aktywéw.
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sektor prywatny w koncowym efekcie jest w posiadaniu dodatkowych papieréw
rzadowych, odpowiadajacych zaciagnietej pozyczce zagranicznej;

— z zagregowanego bilansu sektora prywatnego i publicznego wynika, ze
efekt netto dla gospodarki jest taki, ze zaciggni¢to krétkoterminowag pozyczke
zagraniczng i zainwestowano w krétkoterminowe aktywa zagraniczne.

Ostatnia konsekwencja odzwierciedla doktadnie sposdb rozumowania dla
okreslenia spofecznego kosztu akumulacji. Z kazdego dodatkowego 1$ zakumu-
lowanego w rezerwach w celu przestrzegania reguly Guidottiego-Greenspana
gospodarka placi koszt spoteczny odpowiadajacy réznicy miedzy kosztem
krétkoterminowej pozyczki zagranicznej a stopg zwrotu z zagranicznych akty-
woOw, bedacych w posiadaniu banku centralnego.

D. Rodrik stawia wigc pytanie: jesli krétkoterminowe zadtuzenie jest tak
kosztowne, pociagajac za soba konieczno$¢ ubezpieczania si¢ w drodze akumu-
lacji rezerw, czy nie byloby prostsze w pierwszej kolejnosci redukowaé zadtuze-
nie? Tymczasem kraje rozwijajace si¢ nie dokonuja redukcji zadluzenia —
polowa krajow emerging markets miala wyzszy poziom krétkoterminowego
zadluzenia zagranicznego w stosunku do PKB w 2004 r., w poréwnaniu
z rokiem 1990. W ujeciu zagregowanym, $redni wskaznik zadtuzenia do PKB
wzrést w krajach emerging markets z 5,4(6,5) do 6,1(8,4)% w ujeciu wazonym
(niewazonym) w okresie 1990-2004, podczas gdy wskazniki rezerw do PKB
oraz rezerw do zadluzenia wzrosty trzykrotnie''. W éwietle tego D. Rodrik
formutuje tezg, ze kraje emerging markets przeinwestowaty realizujac kosztow-
ng strategie akumulacji rezerw i niedoszacowaly korzys$ci z zarzadzania liberali-
zacja rachunku kapitalowego, ktéra powinna by¢ tak prowadzona, aby reduko-
wala krétkoterminowe pasywa. Nie ulega watpliwosci, ze zwigkszanie zadluze-
nia ma swoje korzysci (np. prowadzi do polepszenia risk sharing, usprawnia
posrednictwo finansowe, zwigksza inwestycje krajowe), ale nie ma badan
empirycznych wskazujacych na takie korzySci w przypadku zadluzenia krétko-
terminowego krajow emerging markets. Jedynym uzasadnieniem moze by¢ to,
ze zadluzenie krétkoterminowe jest korzystniejsze finansowo, poniewaz transfe-
ruje wieksze ryzyko na kredytobiorcg.

W uyjeciu teoretycznym, kategoria kosztu spotecznego D. Rodrika moze si¢
wydawa¢ poréwnywalna do kategorii kosztu fiskalnego oraz kategorii kosztu
alternatywnego utrzymywania rezerw. W badaniach empirycznych kategorie te
wyraznie si¢ jednak dywersyfikujg. Koszt fiskalny jest rozpatrywany z perspek-
tywy sektora publicznego 1 w jego przypadku istotny jest spread migdzy opro-
centowaniem krajowych aktywéw a dochodowoscia aktywéw rezerwowych
(mierzony we wspdlnej walucie). Koszt alternatywny jest rozpatrywany w lite-
raturze jako zmniejszony zaséb publicznego kapitatu, co jest trudne empirycznie
do uchwycenia. Z kolei koncepcja D. Rodrika nie traktuje kosztu akumulacji

18 Rodrik, The social cost...



Rozdziat IV. Rezerwy walutowe w alokacji ptynnosci mi¢gdzynarodowe;j 287

w kategoriach ,jednego dodatkowego USD dla inwestycji publicznych, lecz
jednego USD mniej krétkoterminowego zadhuzenia zagranicznego”'". Spotecz-
ny koszt akumulacji, podobnie jako koszt alternatywny, jest trudniejszy empi-
rycznie do zbadania niz koszt fiskalny ze wzgledu na to, ze wigkszo$¢ krétko-
terminowych pozyczek zagranicznych sektora prywatnego jest dokonywana za
posrednictwem bankéw komercyjnych, gdzie warunki finansowania czgsto nie
sa publicznie udostepniane.

Staboscig koncepcji D. Rodrika jest, zdaniem Ch. Wyplosza, nieuwzgled-
nienie kosztu alternatywnego zwiazanego z innymi mozliwymi zastosowaniami
walut zagranicznych utrzymywanych w postaci rezerw'>.

Akumulacja rezerw jest kanatem transmisyjnym globalnej ptynnos$ci na kra-
jowe ceny aktywéw. Badania empiryczne MFW'*! potwierdzaja istnienie silnego
zwigzku miedzy ekspansja globalnej pltynnosci a cenami aktywéw. Badania te
wykazuja, ze zar6wno wzrastajacej krajowej, jak i globalnej ptynnosci towarzy-
sza rosnace stopy zwrotu z kapitatu akcyjnego. Co ciekawe, mechanizm trans-
misyjny jest silniejszy w przypadku gospodarek o statym kursie walutowym.
Pokrywa si¢ to z wnioskami, ze wptyw wzrastajacych rezerw na poziom cen jest
szczegblnie widoczny w statych rezimach kursowych'?.

E. Dorrucci i inni zwracaja uwage, ze na poziomie krajowym akumulacja
rezerw moze generowac Sredniookresowe znieksztalcenia, ryzyka i koszty.
W szczegdlnosci polityka ta moze:

— utrudni¢ realizowanie polityki monetarnej ukierunkowanej na stabilno$¢
cen (stability-oriented monetary policy), jesli polityka monetarna w kraju kotwi-
cy jest bardziej ekspansywna niz wymaga tego polityka krajowa;

— krepowaé rynkowe impulsy transmisji polityki monetarnej i rozwdj kra-
jowych rynkéw finansowych;

— znieksztalca¢ alokacje zasobow, hamowaé rozwdj sektora ustug i ograni-
cza¢ konsumpcje i zatrudnienie, poprzez faworyzowanie sektora tradables, ze
szkodg dla sektora nontradables;

— wptywaé na dystrybucje dochodéw i wzrost konsumpcji poprzez nieko-
rzystny wplyw na sektor gospodarstw domowych, w wyniku sztucznie zanizo-

nego oprocentowania depozytéw w stabo rozwinietej finansowo gospodarce'>.

9 Ibidem.

120°.C. Wyplosz, The foreign reserve buildup: business as usual?, Paper presented at the
Workshop on debt, finance and emerging issues in financial integration, at the Commonwealth
Secretariat, London, March 2007.

128 Global liquidity expansion: effects on receiving economies and policy response options,
[w:] Global financial stability report, MFW, World Economic and Financial Surveys, April/2010.

122 A. Steiner, Central banks’ dilemma: reserve accumulation, inflation and financial insta-
bility, University of Mannheim, CDSE, Discussion Paper, no. 102, September 2010.

123 E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis, ECB
Occasional Paper Series, no. 123, February 2011.
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W analizie krajowych implikacji polityk akumulacyjnych, EBC dokonuje
rozréznienia na potencjalne ryzyka i koszty akumulacji rezerw oraz eksponuje
czynniki sprzyjajace ich wytonieniu si¢. Syntetycznym ujgciem wynikéw tych
badan jest tabela 24.

Tabela 24. Potencjalne ryzyka i koszty akumulacji rezerw

Wyszczegdlnienie Potencjalne ryzyka lub koszty Czynniki sprzyjajace
1. Konflikt migdzy stabilno$cig kur- | Nieudana sterylizacja, wynikajaca z:
sowg 1 nleadefkwatr}ym ‘rozluz'ma- — stabo rozwinigtych rynkéw finan-
niem  warunkéw - pienigznych, co | sowych i braku instrumentéw steryli-
moze prowadzi¢ do inflacji i/lub zacji
przeinwestowania i/lub babli — ,Efektu kuli $nieznej” (Snowball
Ryzyko efects) — wyzsze stopy procentowe
wynikajace ze sterylizacji, w potacze-
niu z oczekiwaniami aprecjacji kursu
wywoluja masowe naptywy kapitatu,
zmuszajac bank centralny do dalszej
interwencji/sterylizacji
2. Trudnosci banku centralnego w za- | Nadmierna zalezno$¢ banku central-
rzadzaniu rynkiem pieni¢znym i im- | nego od operacji absorbujacych ptyn-
Ryzyko plementacja polityki monetarnej no$¢, podczas gdy rynkiem pienigz-
nym latwiej si¢ steruje poprzez ope-
racje dostarczajace ptynno$é
3.Segmentacja rynku dlugu pub- | Nadmierna sterylizacja poprzez emisje¢
Ryzyko licznego, ostabiajaca jego ptynno$¢ | papieréw wtasnych banku centralne-
go, zamiast papieréw skarbowych
4.Ryzyko rynkowe (walutowe i sto- | Potencjalna rewaluacja /aprecjacja
py procentowej), prowadzace do |waluty, ktéra materializuje si¢ kiedy
Ryzyko potencjalnie duzych strat kapitalo- | interwencje si¢ koncza lub przestaja
wych w bilansie banku centralnego |by¢ efektywne, ryzyko stopy procen-
towej
1. Koszt sterylizacji Dochodowos¢ krajowych instrumen-
Koszt tow przewyzsza dochodowos$¢ akty-
wOw zagranicznych
2.0Obawy dotyczace zyskownosci|Ze wzgledu na kontrole dotyczace
sektora bankowego zaciggania pozyczek, sektor bankowy
moze nie mie¢ alternatywy dla za-
Koszt L
kupywania niskooprocentowanych pa-
pieréw wykorzystywanych w opera-
cjach sterylizacyjnych

Zrédto: The accumulation. ..
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8.2. Zagrozenia i ryzyka dla kraju emitujacego walute rezerwowa
i miedzynarodowego systemu walutowego

Podstawowe zagrozenie dla kraju emitujacego walute rezerwowa wynika
z faktu, ze skoncentrowany popyt na krajowa walute moze obniza¢ realne stopy
procentowe w kraju emitencie ponizej poziomu, ktéry bytby przy braku global-
nych przeptywéw kapitatowych (autarktic rate). Moze to stanowi¢ bodziec do
obnizenia stopy oszczedno$ci — zaréwno w sektorze publicznym, jak i prywat-
nym. Naplyw kapitatu z zagranicy zwieksza podaz kredytu w gospodarce.

W ujeciu migdzynarodowym akumulacja rezerw walutowych staje si¢ klu-
czowym czynnikiem implikujacym alokacje globalnych przeptywéw kapitato-
wych. Zjawisko akumulacji rezerw jest symptomem probleméw ze wzgledu na
to, ze:

— ujawnia preferencje krajéw do ubezpieczania si¢ (przed potencjalnym
kryzysem walutowym, finansowym) niz do polegania na dziataniu multilateral-
nych mechanizméw dostosowawczych. Im wigksza sktonno$¢ krajéw do samo-
ubezpieczania si¢ (self-insurance), tym mniejszy bodziec do wypracowywania
multilateralnych rozwigzan;

— ujawnia nieréwnowagi w stopach oszczedno$ci oraz ksztaltowaniu sig
kurséw walutowych, szczegélnie pomigdzy USA a krajami azjatyckimi. Stanowi
zatem jedng z koncepcji zjawiska globalnej nieréwnowagi ptatniczej.

Dla gospodarki $wiatowej — akumulacja rezerw jest postrzegana jako znie-
ksztalcenie, tworzace ,,externalities” mogace stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci
finansowej. Akumulacja rezerw moze stanowi¢ zrédlo globalnej niestabilnos$ci
finansowej przez to, ze:

— tworzy znieksztalcenia na rynku cen aktywéw;

— tworzy niestabilno$¢ kurséw walutowych, gdyz rynki spekuluja odno-
$nie oficjalnej zmiany w strukturze walutowej portfela rezerw;

— znieksztatca globalne przeptywy kapitalu w kierunku ,,centrum”, obniza-
jac korzysci z liberalizacji rachunku kapitalowego dla innych krajow;

— powoduje niepewnos$¢ rynkowa, co moze by¢ szczegdlnie destabilizuja-
ce, jesli wystepuje koncentracja geograficzna akumulowanych aktywéw walu-
towych.

Znieksztalcenia na rynku cen aktywéw finansowych mogg si¢ pojawi¢ jako
wynik wpltywu akumulacji rezerw na dochodowo$¢ waloréw, w ktérych loko-
wane s3 rezerwy. Wplyw ten (hipoteza tzw. global portfolio balance effect)
moze by¢ tym silniejszy, im wigkszy stopien integracji lokalnych rynkéw
finansowych z rynkiem globalnym i im wigksza substytucyjno$¢ lokalnych
i miedzynarodowych aktywdéw finansowych.

Podstawowe zagrozenie dla gospodarki $wiatowej polega na mozliwosci
wygenerowania ryzyka systemowego sudden stop — nagtego odejscia od akumu-
lacji aktywow dolarowych i zdywersyfikowania portfela rezerw. Jest to zagroze-
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nie o tyle istotne, ze zagraniczne banki centralne i akumulowane przez nie
rezerwy odgrywaja coraz wigksza role w finansowaniu amerykanskiego deficytu
na rachunku obrotéw biezacych.

Ryzyko naglej dywersyfikacji rezerw generuje niestabilno$s¢ mig¢dzynaro-
dowych rynkéw walutowych i staje si¢ katalizatorem gwaltownych ruchéw
kursowych. Zdywersyfikowanie portfela rezerw, zmierzajace do zmniejszania
udziatu USD mialoby wplyw na gospodarke amerykanska i globalnie. Zmiana
struktury walutowej rezerw, na skutek deprecjacji USD, przyczynitaby si¢ do
spadku inwestycji, konsumpcji, wzrostu stop procentowych i spowolnienia
gospodarki amerykanskiej. Alternatywa dla spadku popytu na aktywa dolarowe
ze strony bankéw centralnych mégiby by¢ wzrost popytu ze strony inwestorow
prywatnych. Istnieje jednak obawa, ze dywersyfikacja portfela rezerw ze strony
bankéw centralnych stataby si¢ czynnikiem przyspieszajacym analogiczng
dywersyfikacje ze strony innych podmiotéw sektora publicznego i sektora pry-
watnego. Konsekwencje dywersyfikacji rezerw bylyby odczuwalne zaréwno
przez wierzycieli, jaki i dtuznikéw, efekty odczuwalne bylby na rynkach towa-
rowych, ustugowych i finansowych. Szczegdlnie niebezpieczne mogloby by¢
ryzyko deflacji wynikajace z zawezenia skali akumulacji rezerw.

Dyskusyjny jest natomiast wptyw akumulacji rezerw na globalne ci$nienie
inflacyjne/deflacyjne. Nadmiar rezerw odzwierciedla nadptynnos$¢ gospodarki
$wiatowej 1 moze skutkowa¢ wzrostem globalnej inflacji. Mechanizmem, ktdry
moégltby spowodowaé globalny nacisk inflacyjny, jest kreacja krajowej bazy
monetarnej jako wynik oficjalnych transakcji skupu dewiz z krajowego rynku
walutowego. Poniewaz jednak akumulacja rezerw jest ograniczona do pewnej
grupy krajéw, a banki centralne sterylizuja wzrost bazy monetarnej, prawdopo-
dobienstwo globalnego nacisku inflacyjnego jest ograniczone.

A. Steiner'”* analizuje wptyw akumulacji rezerw na generowanie nacisku
inflacyjnego/deflacyjnego od strony podazy rezerw. Wychodzac z zalozenia, ze
zmiany w podazy rezerw majg takze istotny wptyw na poziom cen, analizuje ten
wplyw w zaleznosci od stosowanego rezimu kursowego. Jest to o tyle istotne, ze
niewiele walut jest wykorzystywanych w funkcji aktywéw rezerwowych. Zatem,
popyt na rezerwy ze strony bankéw centralnych jest ograniczany przez skton-
no$¢ FED do zwigkszania podazy USD. W warunkach rezimu ptynnego, stata
podaz rezerw w polaczeniu z globalng akumulacja rezerw obniza podaz pienig-
dza w kraju waluty rezerwowej i daje efekt deflacyjny. Jesli kraje sa potaczone
statym kursem walutowym, akumulacja rezerw w ramach stalej podazy pienia-
dza jest tylko woéwczas kompatybilna ze statym kursem, jesli podaz pieniadza
w gospodarce krajowej jest zredukowana. W efekcie, oba kraje charakteryzuje
powstanie tendencji deflacyjnych. Zatem, duza skala akumulacji rezerw moze
generowac w ujeciu zagregowanym efekt deflacyjny.

124 A Steiner, Central bank’s dilemma...
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Taki nacisk deflacyjny (deflationary bias) nie wystapit jednak w okresie
wzmozonej akumulacji rezerw, poniewaz USA akceptowaly systemowy deficyt
CA'™. W wyniku nadptynnosci globalnej (szczegélnie widocznej w czasie
kryzysu finansowego 2008-2009) podaz rezerw nie byla restrykcyjna. Thumaczy
to, dlaczego uzasadnione jest postrzeganie zagrozenia wynikajacego z akumula-
cji rezerw przez pryzmat procesow inflacyjnych, a nie deflacyjnych.

Tabela 25 prezentuje znieksztatcenia, koszty i ryzyka ponadoptymalne;j
akumulacji rezerw w ujeciu globalnym i regionalnym.

Tabela 25. Sredniookresowe znieksztatcenia, koszty i ryzyka akumulacji rezerw na poziomie
ponadoptymalnym

Poziom Znieksztalcenia, ryzyka i koszty

Stanowi realokacj¢ przeplywéw kapitatowych inspirowana przez sektor oficjal-
ny. Negatywne implikacje dla:

— globalnych warunkéw ptynnosciowych, potencjalnie przyczyniajac si¢ do
sztucznie zanizonych rentownosci;

— potencjalnego narastania babli na rynkach aktywoéw, jesli nie ma wystarczaja-

Globalny cego zakresu sterylizacji;

— globalnych konfiguracji kurséw walutowych, w tym ryzyka niedopasowan
kursowych;

— przeptywéw handlowych, stanowigc ekwiwalent polityki subsydiowania eks-
portu i naktadania cet importowych

Akumulacja realizowana przez duza gospodarke regionu moze zawiera¢ jedno-
czesnie aprecjacj¢ walut gospodarek konkurujacych w regionie, co:

Regionalny |- ogranicza elastyczno$¢ innych walut w regionie

—zwigksza zmienno$¢ przeplywéw kapitalowych w innych gospodarkach re-
gionu, wobec niedopasowan kursowych

Zrédto: E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis,
ECB Occasional Paper Series, no. 123, February 2011.

Polityka akumulacji rezerw jest zatem przyktadem istotnego dylematu:

— z jednej strony jest dziataniem, wynikajacym z obaw o stabilnos¢ finan-
sowa w finansowo zglobalizowanej gospodarce §wiatowej;

— z drugiej strony jest czynnikiem, generujagcym dodatkowe zrédta szokow
i ryzyk dla miedzynarodowego systemu finansowego i walutowego.

125 Na skutek ograniczen, wynikajacych z bilansu ptatniczego, dostarczanie waluty musi zo-
sta¢ zbilansowane deficytem CA, nadwyzka na rachunku finansowym lub kombinacja obu.
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9. Podsumowanie

Analiza prowadzona w rozdziale IV zaweza szeroko prezentowane dotych-
czas zjawisko nieréwnowag globalnych do jednej z determinant, jaka jest aku-
mulacja rezerw walutowych. Punktem wyjscia jest stwierdzenie, ze akumulacja
rezerw jest przyktadem znieksztatcen, mogacych stanowi¢ zrédto destabilizacji
msw. Przyjmuj¢ dychotomiczng metode rozwazan — analizuj¢ zjawisko akumu-
lacji rezerw w kontek$cie uwarunkowan popytowych i podazowych.

Prezentuj¢ miejsce rezerw walutowych w ptynnoSci mig¢dzynarodowe;j,
wskazujac jednocze$nie na ewolucj¢ koncepcji ptynnosci miedzynarodowej — od
podejscia waskiego, opartego na klarownym wyodrebnianiu ptynnosci warun-
kowej i bezwarunkowej do tendencji do rozrézniania ptynno$ci miedzynarodo-
wej i globalnej. W moim przekonaniu ewolucja pojecia wynika z:

— ewolucji migdzynarodowego systemu walutowego, w tym mechanizméw
kreacji ptynnosci, podejscia do rownowazenia pozycji zewnetrznych, stosowa-
nych reziméw kursowych;

— globalizacji i integracji finansowej, ktéra tworzy warunki dla olbrzymie;j
mobilnosci kapitatu, w decydujacej mierze prywatnego, majacego zdolnos¢ do
destabilizowania miedzynarodowego systemu walutowego i finansowego.

W konsekwencji, ptynno$¢ globalna jest uwarunkowana koniunktura glo-
balng, rzutujaca na poziom awersji do ryzyka podmiotéw operujacych na mig-
dzynarodowych rynkach walutowych. Podatnos¢ krajow na zmiennos$¢ zakresu
tej ptynnosci tworzy impuls do akumulowania rezerw walutowych. Stanowi to
kontrast do tradycyjnego ujecia ptynno$ci miedzynarodowej, gdzie punkt ciez-
ko$ci ktadziony byt na rozréznienie ptynnosci warunkowej i bezwarunkowe;j
w ramach ptynnosci oficjalnej. Dlatego tez, w moim odczuciu, nalezy zgodzi¢
si¢ z postulowang przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych potrzeba
odejscia od wyodrebniania tych subkategorii ptynnosci oficjalnej, postrzegajac
jednocze$nie ptynno$¢ migdzynarodowa przez pryzmat ,tatwosci finansowania”
(,,ease of financing”).

Poszukujac podazowych uwarunkowan akumulacji rezerw, stawiam teze, ze
sprawne funkcjonowanie alternatywnych — w stosunku do rezerw — mechani-
zméw alokacji ptynnosci migdzynarodowej moze by¢ istotnym krokiem sprzyja-
jacym budowie strategii dekumulacji, co z kolei moze przyczyni¢ si¢ do redukcji
nieréwnowag globalnych. Istnienie tych mechanizméw jest szczegdlnie istotne
w sytuacjach napie¢ na rynkach finansowych, kiedy podaz ptynnosci migedzyna-
rodowej jest w decydujacej mierze uzalezniona od dostgpu sektora prywatnego
do ptynnosci oficjalnej. Dlatego tez w architekturze globalnej siatki bezpieczen-
stwa finansowego (GFSN — Global Financial Safety Net) coraz wigcej uwagi
poswigca si¢ instrumentom (technikom) dostarczania tzw. walutowej (dewizo-
wej) pomocy ptynnosciowej (international liquidity assistance).
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Prezentujac alternatywne techniki, w podziale na techniki jednostronne, bi-
lateralne oraz multilateralne, wskazuje na wady i zalety poszczegdlnych rozwia-
zah. Dostrzegam podobienstwo dylematow budowy efektywnego systemu
walutowej pomocy ptynnosciowej do dylematéw, jakie na poziomie krajowym
stoja przed bankiem centralnym, budujacym zasady realizacji funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. Dylematy te dotycza zjawiska pokusy naduzycia,
transparentno$ci rozwigzan, zakresu i warunkéw dostepu do wsparcia. Uwzgled-
niajac ograniczenia poszczegdlnych technik, uwazam, ze najwicksza role w GFSN
nalezy przypisa¢ liniom swapowym i w tym kierunku budowac¢ alternatywe dla
akumulacji rezerw.

Dostrzegam takze istotng ewolucj¢ popytowych uwarunkowan akumulacji
rezerw. Ewolucja pogladéw na popyt na rezerwy zwigzana jest z ewolucja
pogladéw na temat celéw (motywdOw) utrzymywania rezerw, co z kolei jest
wynikiem ewolucji msw. Paradoks, ze wraz z uptynnianiem reziméw kursowych
w gospodarce globalnej nie nastgpuje spadek popytu na rezerwy, tylko ich
spektakularny przyrost, $§wiadczy o tym, ze tradycyjne rozumienie rezerw
w kategoriach operacji wyréwnawczych, a wiec ,,domykajacych” bilans ptatni-
czy, si¢ sfalsyfikowato. Wzrost skali akumulacji rezerw w przypadku krajow
o plynnych rezimach kursowych tlumaczy¢ nalezy brakiem pewnosci krajow
akumulujacych rezerwy co do dostgpu do walutowej pomocy plynnosciowe]
oraz ,lekiem przed ptywaniem” wymuszajacym stabilizowanie kursu. Zachowa-
nia te niewatpliwie wynikaja ze wzrostu kryzysogennosci gospodarki globalnej
i negatywnych doswiadczen krajow emerging markets z kryzysami finansowymi.

Dokonujac przegladu popytowych uwarunkowan polityki akumulacyjnej,
zwracam uwage na rol¢ mobilnosci przeptywéw kapitatu, tworzaca potrzebe
stabilizowania systemu finansowego i gospodarki krajowej. Dyskusyjne nato-
miast jest zrédlo odptywu kapitatu, badania teoretyczne jak i do$wiadczenia
krajow wskazuja na niebezpieczenstwa wynikajace zaréwno z internal drain, jak
i external drain, ryzyko capital flight nalezy wigza¢ z dwoma typami kryzysow:
bankowym i walutowym.

Nie mozna jednak, w moim przekonaniu, zrozumie¢ fenomenu wspéicze-
snej akumulacji rezerw, odnoszac si¢ jedynie do uwarunkowan gospodarki
analizowanego kraju oraz czynnikoéw systemowych ksztaltujacych wspétczesne
stosunki finansowe i walutowe. Réwnie istotne znaczenie ma psychologiczny
(behawioralny) wymiar polityki akumulacyjnej. Powodowany réznymi moty-
wami (np. przyciaganie inwestycji zagranicznych), generuje stadne zachowania
(hoarding behaviour) i powoduje, ze polityke te nalezy traktowac jako zjawisko
o charakterze regionalnym. W analizie wspétczesnych motywéw polityki aku-
mulacyjnej nalezy zatem uwzgledni¢ wspdtwystepowanie motywu przezorno-
sciowego, interwencyjnego, efektu by-pass, wynikajacego ze stabego rozwoju
rynkéw finansowych krajéw emerging markets oraz motywu behawioralnego.
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W dalszej czgéci rozdzialu przedstawiam stosowane podstawowe miary
adekwatnosci rezerw (w odniesieniu do wolumenu importu, zadluzenia krétko-
terminowego, agregatu M2), zwracajac jednocze$nie uwage na ich ulomnosci,
zwigzane gléwnie z ich fragmentaryczno$cig. Koncentrujac si¢ na wybranym
aspekcie determinujagcym podatno$¢ kraju na kryzysy, sa one wskaznikami
wysoce arbitralnymi, cho¢ niewatpliwie atrakcyjnos¢ ich wykorzystywania
wynika z prostoty ich konstrukcji i transparentnos$ci. Ponadto, opieranie si¢ na
r6znych miarach w odniesieniu do tej samej gospodarki prowadzi do rozbiez-
nych wnioskéw, pozwala relatywizowa¢ ocene poziomu adekwatnosci rezerw
w odniesieniu do poszczegdllnych gospodarek, co nakazuje jednocze$nie scep-
tycznie ocenia¢ ich uzyteczno$¢ i ostroznie wycigga¢ wnioski z badan empi-
rycznych prowadzonych w tym zakresie. Dlatego tez optymalny poziom rezerw
dla danego kraju zalezy od natury szoku, na jaki jest narazony. Biorac pod
uwage fakt, ze kraje emerging markets narazone sg na szoki z tytutu rachunku
obrotéw biezacych, jak i kapitatlowych, na kryzysy o charakterze bankowym
i walutowym, uwazam, ze miara (zaproponowana przez Ch. Wyplosza oraz
M. Ruiz-Arranza i innych), odnoszaca rezerwy do catkowitych zagranicznych
pasywéw kraju, a nie jedynie w odniesieniu do zadtuzenia krétkoterminowego,
stanowi atrakcyjne narzgdzie pomiaru rezerw. Biorgc pod uwage fakt, ze stabil-
no$¢ finansowa oraz potrzeba ubezpieczania si¢ przed potencjalnym odplywem
kapitatu (capital flight) stanowi istotny motyw posiadania rezerw, odnoszenie
rezerw do agregatu M2 (co sugerujag w swoich badaniach empirycznych Obst-
feld, Shambaugh i Taylor czy tez de Beaufort Wijnholds i Kapteyn) lepie;j
odzwierciedla popyt na rezerwy niz mierzenie ich w stosunku do zagranicznego
zadluzenia krétkoterminowego.

Dlatego tez wydaje sie¢, ze miary nowej generacji (wazone ryzykiem) moga
lepiej okresli¢ optymalny poziom rezerw, jednocze$nie jednak charakteryzujg si¢
wrazliwoS$cig na strukturalne cechy gospodarki.

Majac na uwadze jednak fakt, ze adekwatnos¢ rezerw jest oceniana przez
pryzmat ich zdolnoséci do zapobiegania lub neutralizowania szokéw zewngtrz-
nych, nalezy pamie¢taé, ze inne kategorie aktywéw zagranicznych lub linii
kredytowych moga uzupetnia rezerwy w zarzadzaniu szokami zewnetrznymi.
I na odwrét, nie wszystkie aktywa utrzymywane w formie rezerw moga by¢
ptynne i dostgpne w czasie kryzysu. Zatem, nalezy si¢ zastanowi¢, czy ,,ade-
kwatno$¢” nie powinna by¢ odnoszona do catkowitych zasobéw dostepnych dla
celéw przeciwdziatania szokom, a wigc uwzglednia¢ szersza koncepcje niz de-
terminowane bilansem ptatniczym aktywa rezerwowe. Linie swapowe, aktywa
w ramach SWF stanowig takze instrumenty obrony przed szokami, zatem mozna
zastanawia¢ si¢ nad uzyteczno$ciag w ogéle kategorii adekwatnosci rezerw
walutowych.

W kontekscie powyzszych watpliwosci zasadne wydaje si¢ postugiwanie si¢
terminem SEA (Pahstwowe Aktywa Zagraniczne — Sovereign External Assets)
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dla okreSlenia szerszej kategorii aktywOw, mogacych stanowi¢ instrument
zarzadzania kryzysem. Okre$lenie to, wprowadzane w niektérych studiach
teoretyczno-empirycznych w literaturze przedmiotu, nie staje si¢ jednak rozpo-
wszechnione. Zwazywszy jednak na fakt, ze SWF stanowia bliskie substytuty
rezerw walutowych, nie sa za$ wlaczane do statystyk rezerw, kraje akumulujgce
rezerwy cechuje za$ ostroznos¢, aby nie zawyzac statystyk rezerw (,,not to over-
report reserves”), lecz je zaniza¢ (,under report reserves”) upowszechnianie
kategorii SEA mogloby utatwia¢ ocene zasobdéw walutowych kraju mogacych
odegrac role w prewencji i zarzadzaniu kryzysem.

Kolejnym obszarem dokonywanych w rozdziale ocen sa determinanty kom-
pozycji walutowej i czynniki dywersyfikacji rezerw walutowych. Jest to o tyle
istotne zagadnienie, ze — jak wykazano w rozdziale III — gwaltowna, nieskoor-
dynowana dywersyfikacja portfela rezerw moze wygenerowa¢ ryzyko gwattow-
nej korekty nieréwnowag (hard landing).

Rozdzial zamyka przeglad teoretycznych kosztéw i ryzyk, wynikajacych ze
zjawiska akumulacji rezerw. Systematyzuj¢ je w podziale na koszty ponoszone
przez kraj akumulujacy rezerwy, kraj emitujacy walute rezerwowa oraz koszty
ponoszone na poziomie regionalnym i globalnym. Analiza kosztéw ponoszo-
nych na poziomie narodowym prowadzi do wniosku, ze w warunkach coraz
wickszej mobilnosci przeptywu kapitatu coraz trudniejsze staje si¢ pogodzenie
celu kursowego z realizacja niezaleznej polityki pienieznej. W dlugim okresie
zarzadzanie kursem walutowym poprzez akumulacj¢ rezerw musi oznaczad
utrat¢ kontroli nad celami krajowej polityki pieni¢zne;j.






ROZDZIAL V

Zjawisko akumulacji rezerw walutowych i jego wplyw
na miedzynarodowy system walutowy

1. Wspélczesne zjawisko akumulacji rezerw

1.1. Skala zjawiska i jego charakterystyka

Tempo wzrostu akumulacji rezerw walutowych oraz ich dystrybucja zmienity
si¢ istotnie na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Tempo akumulacji rezerw
przyspieszyto wyraznie od 2000 r., gdy $redni roczny przyrost rezerw przekracza
20%. Pod koniec 2009 r. poziom $wiatowych aktywéw rezerwowych wzrdst do
8,1 tryliona USD, stanowiac ok. 14% S$wiatowego PKB. W ostatniej dekadzie,
w ujeciu nominalnym, zwigkszyl si¢ 4-krotnie. W okresie 2000-2005 aktywa
rezerwowe bedace w posiadaniu wltadz monetarnych wzrosty o 91% mierzac
w SDRach oraz o 110% w USD. W niektérych krajach wzrost rezerw byt zjawi-
skiem niezwykle spektakularnym — dla przyktadu Indie 5-krotnie zwickszyty
poziom rezerw w okresie 7 lat, Malezja dwukrotnie w okresie 1999-2006.

W perspektywie dtugookresowej widac, ze w latach 70. i 80. rezerwy sta-
nowily ok. 6-8% PKB, wzrastajac do 30% PKB w roku 2004. Szczegdlnie
widoczny trend wzrostowy zaznacza si¢ od poczatku lat 90., co jest powszechnie
przyjmowane jako poczatek ery globalizacji finansowej. W ciagu dekady, do
2009 r., $wiatowe zasoby rezerw wzrosty od 5,5% $wiatowego PKB do 14%
swiatowego PKB.

Koncentrujac si¢ na latach 1990-2005 jako okresie wyjatkowej dynamiki
akumulacji rezerw, widac, ze kraje rozwijajace si¢, nie bedace eksporterami ropy
naftowej (non-oil exporting developing countries), powigkszyty zasoby swoich
rezerw 9-krotnie. Kraje azjatyckie i afrykanskie odnotowaty podobny wzrost
rezerw, za§ w Chinach wzrost rezerw byt 25-krotny. Kraje Ameryki Lacinskiej
i Karaib6w odnotowaty 5-krotny wzrost, kraje eksportujagce rope naftowa
4-krotny, kraje uprzemystowione podwoity zasoby rezerw, za§ USA odnotowaty
niewielki spadek.

Analitycy akumulacji rezerw dokonujg rozréznienia miedzy absolutnym
a relatywnym ich wzrostem. Wskazuje si¢, ze o ile mamy do czynienia z fak-
tycznym wzrostem rezerw w krajach uprzemystowionych, nie nadgza on za
zwigkszeniem skali transakcji walutowych oraz przeptywami finansowymi
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brutto. Zatem, w sensie relatywnym zas6b rezerw utrzymywanych przez kraje
uprzemystowione obnizyt sie. Sugeruje to, ze pomimo duzego poziomu global-
nych rezerw walutowych nalezy spodziewa¢ si¢ ich dalszego wzrostu'. Zwraca
si¢ takze uwage na potrzebg¢ dokonania rozréznienia mi¢dzy rezerwami brutto
a netto. Rezerwy netto sg to rezerwy brutto minus krétkoterminowe zobowigza-
nia zagraniczne. Réznica migdzy rezerwami brutto a netto w przypadku niekto-
rych kraj6éw jest istotna’.

Wspdlczesne zjawisko akumulacji rezerw walutowych charakteryzuje:

1. Dominacja zjawiska w grupie krajow emerging markets. Akumulacja
rezerw krajow emerging markets jest interpretowana z jednej strony — jako
wynik krajowych polityk makroekonomicznych realizowanych przez te kraje,
z drugiej strony — jako konsekwencja proceséw globalizacyjnych’. Wzrost
rezerw walutowych w krajach rozwijajacych si¢ czeSciowo odzwierciedla
wyzszy wzrost gospodarczy w tych regionach i zbiega si¢ z duzymi nadwyzkami
na rachunku biezacym oraz, w niektérych przypadkach, na rachunkach kapita-
towych®. Wspétczesnie jednak tylko kraje bez lub o ograniczonym dostepie do
miedzynarodowych rynkéw finansowych musza generowaé nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych, aby akumulowac rezerwy, zwazywszy na niewy-
starczajacy poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych i kapitaléw napty-
wajacych w ramach pomocy oficjalne;j.

Podczas gdy w 1952 r. 79,5% aktywow rezerwowych bylo skoncentrowa-
nych w krajach uprzemystowionych, w 2007 r. 75% rezerw byto juz utrzymy-
wanych przez kraje rozwijajace si¢. Udzial rezerw krajow rozwijajacych sie
w ogdélnym poziomie rezerw wzrést z 28% w 1990 r. do 65% w 2008 r.
W okresie powojennym zaséb rezerw w posiadaniu azjatyckich bankéw central-
nych ksztattowal si¢ na podobnym poziomie jak w przypadku krajow G7.
Dopiero od potowy lat 90. rozpoczgta si¢ intencjonalna polityka akumulacji
rezerw w krajach azjatyckich i Ameryki Lacinskiej. W 2005 r. azjatyckie kraje
EME i Japonia utrzymywaty blisko 10-krotnie wigkszy zasob rezerw niz faczne
rezerwy pozostatych krajéw G7°.

Zjawisko akumulacji rezerw praktycznie nie wystepuje w krajach rozwinie-
tych (spektakularnym wyjatkiem jest tu Japonia i kraje eksportujace rope
naftowa, np. Norwegia). Kraje rozwinigte posiadaja relatywnie niskie zasoby

! M. Williams, Foreign exchange reserves — how much is enough?, ,,BIS Review” 2006, no. 1.

2 Dobrym przyktadem jest Turcja. Podczas gdy jej rezerwy brutto wzrastaty, rezerwy netto
w 2004 r. byly ujemne. Oprécz zobowigzan kredytowych wobec MFW, Turcja zakumulowata
wysoki poziom pasywéw zagranicznych w postaci tzw. Depozytéw Drezdenskich. Za: J. de Beau-
fort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation. Objective or by-product?, ECB Occasional
Papers Series, no. 73/2007.

3 Ibidem.

*F. Breuss i in., Global impact of a shift in foreign reserves to euros, Economic Papers,
European Commission, no. 345, November 2008.

5 M. Williams, Foreign exchange...
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rezerw, co wynika z faktu postugiwania si¢ ptynnymi kursami walut, mniejszej
ekspozycji na kryzysy walutowe niz w przypadku krajéw emerging markets oraz
tatwiejszego dostepu do migdzynarodowych rynkéw finansowych. Dodatkowo,
czynnikiem niskiego zasobu rezerw w krajach rozwinigtych jest polityka
niedostarczania dewiz przez bank centralny dla finansowania platnosci sektora
prywatnego. Przykladem jest tu Bank Kanady, ktéry nie prowadzi operacji
dewizowych z krajowym sektorem bankowym. Popyt USA na rezerwy jest
dodatkowo ostabiony faktem emitowania przez kraj waluty rezerwowe;j.

Na przyktad, w Kanadzie wskaznik rezerw do importu wynosi 10% (w 2005 r.),
podczas gdy érednia $wiatowa wynosi 40%°. Wyjatek w grupie krajéw rozwinie-
tych stanowi Japonia, ktérej rezerwy wzrosty z 287 mld USD w 1999 r. do ok.
840 mld USD w 2005 r., ale od tego czasu wykazuja niewielkie zmiany, co
potwierdza tez¢ o interwencyjnym motywie akumulacji — przeciwdzialaniu
aprecjacji jena.

Tabela 26 prezentuje 10 krajow posiadajacych najwicksze zasoby rezerw
na przestrzeni lat 1973-2003. Wida¢ zmniejszenie roli krajow rozwinietych
1 wzrost znaczenia krajow emerging markets.

Tabela 26. Zasoby rezerw walutowych krajéw i ich udziat w zasobach globalnych (w %)

Pozycja 1973 1980 1990 1998 2003
1 Niemcy Niemcy USA Japonia Japonia
(18,04) (11,87) (8,83) (12,06) (21,02)
2 USA Francja Japonia Chiny Chiny
(7,82) (6,96) (8,25) (8,34 (13,05)
3 Japonia USA Tajwan Tajwan Tajwan
(6,66) (6,15) (1,57) (5,06) (6,61)
4 Francja Wiochy Niemcy Hong Kong Korea
(4,64) (5,86) (7,52) (4,99) (4,95)
5 Szwajcaria Japonia Wiochy USA Hong Kong
(4,63) (5,77 (6,68) (4,65) 3,77
6 Hiszpania Arabia Saudyjska Hiszpania Niemcy Indie
(3,68) (5,31) (5,38) 444 3,17
7 Holandia Wielka Brytania Francja Singapur Singapur
(3,56) (4,82) (4,23) (4,17) (3,05)
8 Wielka Brytania Szwajcaria Wielka Brytania | Hiszpania USA
(3,52) (4,35) (3,81) (3,13) (2,82)
9 Wtochy Holandia Szwajcaria Korea Rosja
(3,50) (3,05) (3,45) (2,89) (2,35)
10 Brazylia Libia Chiny Francja Meksyk
(3,49 (2,97 (3,13) (2,74) (1,88)

Zrédto: M. Redrado i in., The economic policy of foreign reserve accumulation: New interna-
tional evidence, Banco Central de la Republica Argentina, Working Paper, no. 14/2006.

6 Za: J. de Beaufort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation...




300 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

2. Koncentracja zjawiska — dotyczy to zaréwno koncentracji od strony
popytowej, jak i podazowej. W pierwszym aspekcie polega na zdominowaniu
zjawiska przez stosunkowo niewielkg liczbe krajéw. Dla przyktadu, 5 wioda-
cych w polityce akumulacyjnej bankéw centralnych posiadato w okresie 1995—
2001 56,9% Swiatowych zasobéw rezerw, w 2004 r. juz 68,4%. Dodatkowo
zaznacza si¢ koncentracja zjawiska w regionie — dotyczy to przede wszystkim
krajéw azjatyckich.

Pierwszym regionem dominujacym w polityce akumulacyjnej sa azjatyckie
kraje emerging markets. Zasoby rezerw walutowych krajéw azjatyckich zwiek-
szyly si¢ 4-krotnie od zakonczenia kryzysu finansowego lat 1997-1999. Nawet
wylaczajac Chiny, rezerwy zwigkszyly si¢ 2-krotnie w ujeciu nominalnym
w okresie 2000-2007. Analizujac poziom rezerw w stosunku do PKB, takze
wida¢ spektakularny wzrost, o ok. 10% w okresie 2000-2007, kiedy to osiagnety
36% PKB (wytaczajac Chiny). Rezerwy walutowe azjatyckich krajow emerging
markets stanowily 5% globalnego PKB (w ujeciu nominalnym) pod koniec 2007 r.

Pod koniec 2009 r. sze$¢ azjatyckich krajow emerging markets byto
w pierwszej dziesigtce najwigkszych $wiatowych posiadaczy rezerw (Chiny,
Indie, Tajwan, Korea, Singapur, Hong Kong). Ponadto do krajéw prowadzacych
polityke akumulacyjng naleza: Malezja, Tajlandia, Indonezja, Filipiny, Wiet-
nam, Kazachstan. Jesli odniesie si¢ tempo akumulacji do tempa wzrostu gospo-
darczego, widaé, ze poziom rezerw w regionie Azji Pld-Wsch. w stosunku do
PKB potroit si¢ — z 13,1% w 1990 r. do 40,2% w 2008 r. Akumulacja rezerw
walutowych jest wiec zjawiskiem catego regionu Azji Pid-Wsch, jednak
najwiecej uwagi przyciagaja Chiny, ktére w okresie 1990-2008 odnotowaty
ponad 50% udziat w przyroscie rezerw. Do marca 2011 r. zaséb rezerw waluto-
wych Chin wzrést do 3 trylionéw USD, stanowigc blisko potowe rocznego PKB
kraju i blisko 1/3 globalnych zasobéw rezerw.

Tabela 27. Zagraniczne aktywa rezerwowe

Kraj Koniec 1999 Koniec 2009
w mld USD % PKB w mld USD % PKB
Chiny 155 14 2399 49
Japonia 278 6 997 20
Rosja 8 4 406 33
Arabia Saudyjska 15 10 397 107
Tajwan 106 36 348 92
Korea 74 16 265 32
Indie 32 7 259 21
Hong Kong 95 58 245 116
Brazylia 35 6 232 15
Strefa euro 228 3 195 2
Singapur 77 93 186 105

Zrédto: S. Cecchetti, Alternatives to self-insurance, www.bis.org.
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Drugi obszar intensywnej polityki akumulacji stanowi Ameryka facinska
(gtéwnie Brazylia i Meksyk), gdzie poziom zakumulowanych rezerw osiagnat
12% PKB calego regionu. Rezerwy walutowe w krajach Ameryki Lacinskiej
(LATAM) wzrosty w przypadku Argentyny, Boliwii, Brazylii, Kolumbii,
Ekwadoru, Meksyku, Peru odpowiednio o: 78%, 391%, 453%, 132%, 197%,
145%, 220% w okresie 2000-2007".

Koncentracja w aspekcie podazowym polega na widocznej dominacji USD
jako waluty rezerwowe;j.

W tradycyjnej literaturze dotyczacej rezerw walutowych stwierdza sig, ze
ich poziom jest uzalezniony od rezimu kursowego — w statych rezimach poziom
rezerw musi by¢ automatycznie wyzszy. Jednak, mimo coraz wickszej tendencji
wprowadzania plynnych reziméw kursowych, kraje EME wykazuja sklonnos¢
do akumulowania rezerw. Zjawisko to tlumaczy duza zmienno$¢ nominalnych
i realnych kurséw walutowych w powigzaniu ze stabo rozwinigtymi rynkami
finansowymi. Specyfika wspdtczesnego zjawiska akumulacji rezerw polega
wiec na braku zwigzku migdzy polityka akumulacyjng banku centralnego a ro-
dzajem stosowanego rezimu kursowego (staly versus ptynny) oraz brakiem
zwigzku z wystgpowaniem lub nie kontroli przeplywoéw kapitatow.

Tabela 28. Rezerwy walutowe krajéw o najwigkszym ich udziale (1995-2005, na koniec roku),

w mld USD

Kraj 1995 | 1996 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | %PKB | KK | RK
1. Japonia 172,41 207,3 | 347,2 | 387,7 | 451,4 | 652,8 | 824,3 | 823,1 | 17,7 | N | IF
2. Chiny 73,6 | 105,0 | 165,6 | 212,2 | 286,4 | 403,2 | 609,9 | 769,0 | 37,0 | T | MF
3. Tajwan 90,3 | 88,0 | 106,7|122,2 | 161,7 | 206,6 | 241,7 | 253,7| 782 | N | IF
4. Korea - 294 | 96,2 |102,8 | 121,4 | 155,3 | 199,1 | 2059 | 29,1 N | IF
5. Rosja 144 | 11,3 | 243 | 32,5 | 44,0 | 73,2 | 120,6 | 155,7 | 20,7 T | MF
6. Indie - - 36,8 | 449 | 65,7 | 952 | 124,7 1369 | 18,9 T | MF
7. Hong Kong| 55,4 | 63,8 [107,6 | 111,2|111,9 | 118,4 | 123,6 | 122,0| 75,1 N | CB
8. Singapur 68,8 | 77,0 | 8044 | 75,8 | 82,3 | 96,3 | 112,8 | 115,5| 1044 | N | MF
9. Malezja 229 | 25,1 | 28,6 | 29,6 | 333 | 435 | 582 | 758 | 55,5 T | MF
10. Meksyk 15,7 | 16,7 | 36,2 | 40,0 | 45,8 | 55,7 | 61,0 | 68,6 | 150 | N | IF
11. Brazylia | 51,8 | 60,1 | 33,0 | 359 | 37,8 | 47,1 | 54,0 | 54,8 8,8 N | IF
12. Algieria 2,0 42 | 11,9 | 18,0 | 23,1 | 32,9 | 394 | 51,7 | 529 T | MF
13. Tajlandia | - - 32,5 | 332 | 38,1 | 42,1 | 49,1 | 483 | 29,7 | N | MF
14. Norwegia | 21,1 | 25,2 | 26,7 | 22,2 | 30,7 | 359 | 42,7 | 42,77 | 17,1 N | IF
15. UGIW 2774 | 306,8 | 218,6 | 208 |215,8 | 188 | 179 |173,2

Uwaga: KK — kontrola przeptywow kapitatéw: N — nie, T — tak, IF — independent floating,
MF — managed floating, CB — currency board.
Zrédlo: The accumulation of foreign reserves, Occasional Paper Series, no. 43/2006.

Y. Cheung, R. Sengupta, Accumulation of reserves and keeping up with the Joneses: the
case of LATAM economies, HKIMR, Working Paper, no. 21/2010, August 2010.
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1.2. Badania empiryczne nad motywami wspoétczesnej akumulacji rezerw

Obszerne badania empiryczne dotyczace motywow wspodtczesnej akumula-
cji rezerw walutowych koncentruja si¢ gtéwnie na konfrontowaniu przezorno-
sciowego 1 merkantylistycznego motywu popytu na rezerwy i znalezieniu
odpowiedzi na pytanie, ktéry motyw byl/jest dominujacy. Wyniki badan empi-
rycznych nie daja jednoznacznej odpowiedzi. Okazuje si¢, ze empiryczne roz-
r6znienie motywéw akumulacji jest bardzo trudne, ponadto z r6znym nasileniem
poszczegdlne motywy dziataly w odniesieniu do poszczegélnych krajéw i ho-
ryzontu czasu.

Dominuje poglad, ze o ile w przypadku gospodarek chinskiej i japonskiej
istotng role odgrywa motyw interwencyjny, o tyle w przypadku innych krajow
Azji Wschodniej i pozostatych krajéw akumulujacych rezerwy motyw przezor-
nos$ciowy, bedacy symptomem niezadowolenia z obecnego multilateralnego
systemu finansowego, w tym z roli MFW, i wynikajacy z doswiadczen z kry-
zysami walutowymi, mozna uzna¢ za czynnik wiodacy (powszechnie przypisuje
si¢ mu zjawisko akumulacji rezerw w Meksyku, Korei i Rosji).

Na przyktad, J. Aizenman i inni poddali badaniom polityke akumulacji
49 krajow w okresie 1980-2000 i doszli do wniosku, ze oba motywy byly istotne,
ale wicksza rolg odegral motyw przezorno$ciowy®. Réwniez M. Dabrowski
wykazuje, ze wladze monetarne w Azji kierujg si¢ motywem przezorno$ciowym,
nie dazac przy tym do osiagni¢cia z gory zadeklarowanego poziomu rezerw, lecz
nie dopuszczajac do istotnej redukcji niedoszacowania waluty krajowe;’. Z kolei
z badah przeprowadzonych przez O. Jeanne’a oraz O. Jeanne’a i innych wynika,
7ze nie mozna wyjasni¢ duzej skali akumulacji, szczegdlnie po roku 2000,
wylacznie za pomoca motywu przezornosciowego, szczegdlnie wobec faktu, ze
kraje akumulujace cechowat wysoki stopien ochrony przed przeptywami
kapitalowymi w formie restrykcji na rachunku kapitalowym. Dodatkowo, zda-
niem autor6w, dominacji przezornosciowego akumulowania rezerw przeczy
ostatnia tendencja inwestowania aktywéw w mniej plynne, za to o wyzszej
stopie zwrotu, aktywa'’. Dla przyktadu, w 2003 r. wigkszo$¢ krajéw azjatyckich
odnotowata znaczne nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, wiele z nich
takze doswiadczyto wigkszych naptywéw netto prywatnego kapitatu. Gdyby
wladza monetarna nie réwnowazyla naptywajacych strumieni kapitalu zagra-

8 J. Aizenman, J. Lee, Financial versus monetary mercantilism: long-run view of large in-
ternational reserve hoarding”, IMF Working Paper/06/280.

® M. Dabrowski, Czy akumulacja rezerw walutowych przez kraje Azji Wschodniej jest prze-
Jjawem interwencjonizmu panstwowego?, ,,Ekonomista” 2009, nr 2.

19°0. Jeanne, International reserves in emerging market countries: too much of a good
thing ?, Brookings Papers on Economic Activity, 1/2007; O. Jeanne, R. Ranciere, The optimal level
of international reserves for emerging market countries: a new formula and some implications,
CEPR Discussion Papers, no. 6723, February, 2008.
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nicznego odptywem kapitalu oficjalnego w postaci zakupu aktywdéw rezerwo-
wych, waluty azjatyckie znacznie by si¢ wzmocnily, pogarszajac konkurencyj-
no$¢ przedsigbiorstw krajowych.

Czesto wysuwany argument, ze istotna determinantg akumulacji w przy-
padku krajéw azjatyckich jest traktowanie ich jako zabezpieczenia (collateral)
dla dokonywanych w kraju bezposrednich inwestycji zagranicznych, mozna,
zdaniem B. Eichengreena, podwazy¢, jesli wezmie si¢ pod uwage fakt, ze
wigkszo§¢ amerykanskich bezposrednich inwestycji zagranicznych byla loko-
wana w Chinach po 1992 r., podczas gdy masowa akumulacja rezerw rozpoczeta
si¢ dekad¢ pézniej. Réwniez badania ekonometryczne, wykorzystujace determi-
nanty bezposrednich inwestycji zagranicznych (m.in. PKB kraju, poziom
korupcji, stope opodatkowania inwestycji w kraju goszczacym), wskazuja, ze
traktowanie ich jako collateral nie ttumaczy zjawiska akumulacji rezerw
walutowych''.

Réwnie obszerne s3 badania empiryczne dotyczace behawioralnych moty-
wow akumulacji. Y. Cheung i inni zbadali rol¢ efektu keeping up with the Joneses
w odniesieniu do 10 azjatyckich krajow emerging markets. Wykazali empirycznie,
ze istnieje wspéizalezno§¢ w poziomie rezerw akumulowanych przez kraje
w regionie, co szczegllnie byto widoczne po 1997 r. Wyniki badan Y. Cheunga
i innych potwierdzaja tez¢ o rywalizacji miedzy gospodarkami w regionie,
prowadzacej do konkurencyjnej, ponadoptymalnej akumulacji rezerw'?.

Psychologiczny czynnik akumulacji rezerw, jakim jest keeping up with the
Joneses znajduje takze empiryczne potwierdzenie w przypadku krajéw LATAM.
Sa one wysoce zintegrowane ze $wiatowymi rynkami finansowymi', a wiec
narazone na ryzyko capital flight, sudden stop oraz wynikajace z nich ryzyko
spadku produkcji. Powoduje to, Zze sa one podatne na wystgpienie kryzysu
walutowego, co moze dodatkowo by¢ spotegowane niestabilnoscia polityczna
poszczegblnych krajow LATAM. Wyzszy poziom rezerw w stosunku do gospo-
darek sgsiednich moze oddali¢ grozbe¢ ci$nienia spekulacyjnego, a tym samym
obnizy¢ prawdopodobienstwo poniesienia catkowitego kosztu ataku. Dodatko-

"'B. Eichengreen, The blind men and the elephant, Tssues in Economic Policy, The Brook-
ings Institution, no. 1, January 2006.

'2Y. Cheung, X. Qian, Hoarding of international reserves: Mrs Machlup’s Wardrobe and
the Joneses, ,,Review of International Economics” 2009, vol. 17(4).

" Wedlug indeksu Chinn-Ito, stopien otwartosci rachunku kapitatowego gospodarek
LATAM wzrastal od lat 90. Wskazniki otwartos$ci na przeptywy kapitatowe wynosza odpowied-
nio: Boliwia 1,5, Brazylia 1,3, Chile 2,5, Ekwador 2,3, Meksyk 1,2, Peru 2,5. Wskazniki te sg
relatywnie wyzsze niz w przypadku azjatyckich krajow emerging markets (Indonezja, Korea,
Malezja, Tajlandia, Filipiny, Wietnam), gdzie $rednio ksztaltuja si¢ na poziomie 0,14. Za:
M. Chinn, H. Ito, A new measure of financial openness, ,,Journal of Comparative Policy Analysis”
2008, no. 10.
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wymi czynnikami sprzyjajacymi psychologicznemu motywowi akumulacji
rezerw moga by¢:

— seria kryzyséw zadtuzeniowych 1 walutowych, jaka kraje LATAM do-
swiadczaja od lat 80., z efektem zarazania;

— wspdlne cechy strukturalne gospodarek: wickszos¢ z krajow LATAM
(Meksyk, Brazylia, Chile, Wenezuela, Ekwador) jest bogato wyposazona
w surowce naturalne (ropa, surowce mineralne) i specjalizuje si¢ w produkcji
rolnej. Oparcie si¢ gospodarek na handlu commodities powoduje, ze moga
podlega¢ wspdlnym szokom terms of trade. Podleganie wspdlnym szokom
wzmaga prawdopodobienstwo konkurowania o poziom zakumulowanych re-
zerw'!. Réwniez konkurowanie o miedzynarodowe inwestycje w zasoby
naturalne prowadzi do rywalizacji miedzy gospodarkami. Empiryczne badania
nad wystepowaniem motywu keeping up with the Joneses w odniesieniu do
10 gospodarek LATAM przeprowadzili Y. Cheung i inni. Na podstawie danych
z okresu 1980-2007 zbadali oni czynniki determinujace polityke akumulacyjna
w regionie, w szczegdlnosci znaczenie hipotezy Mrs Machlup wardrobe.
Y. Cheung i inni doszli do wniosku, ze oprécz standardowych determinant
ekonomicznych (sktonno$¢ do importu, ryzyko polityczne, otwarto$¢ finansowa)
konkurencyjna akumulacja odgrywa istotng rolg".

Najbardziej oczywista wydaje si¢ interpretacja zjawiska akumulacji rezerw
w przypadku gospodarki japonskiej. Motyw interwencyjny, polegajacy na
przeciwdzialaniu aprecjacji jena w celu zwiekszania konkurencyjnosci sektora
eksportowego, doprowadzil do imponujacej skali akumulacji. Akumulujac
rezerwy walutowe, Japonia realizowata strategic walki z deflacja i stabym
wzrostem gospodarczym, poprzez kanat silnego wzrostu eksportu. Polityke
Japonii czgsto poréwnuje si¢ do doswiadczen Kanady w latach 80., kiedy to
poziom rezerw wzrastal systematycznie, osiggajac 18 mld USD w 1990 r.,
w poréwnaniu z $rednim poziomem 2,5 mld USD w okresie 1975-1986'°.
Intensywna polityka interwencyjna Japonii z okresu 2003-2004 doprowadzita
do zakupu rezerw o skumulowanej wartosci 340 mld USD w okresie 15 miesig-
¢y, co stanowito blisko 7% japonskiego PKB'.

' Jak wskazuje J. Aizenman i inni, gospodarki podatne na zmienno$¢ terms of trade moga
redukowa¢ wynikajaca z niej zmienno$¢ realnego kursu walutowego poprzez akumulowanie
rezerw walutowych. Za: J. Aizenman, D. Reira-Crichton, Real exchange rate and international
reserves in the era of growing financial and trade integration, ,Review of Economics and
Statistics” 2008, no. 90(4).

'5Y. Cheung, R. Sengupta, Accumulation of reserves...

' M. Williams, Foreign exchange reserves...

17 P. Gerlach-Kristen i in., Currency intervention and the global portfolio balance effect:
Japanese lessons, BIS Working Papers, no. 389/October 2012.
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1.3. Badania empiryczne nad adekwatnoscia poziomu akumulacji rezerw

Badania nad adekwatnosciag poziomu rezerw wynikaja z przekonania, ze
akumulacja rezerw dla krajow emerging market jest zjawiskiem niezbgednym
wobec procesu globalizacji i liberalizacji finanséw, jednak ponadoptymalny
poziom rezerw powoduje, ze koszty przewyzszaja korzysci i stanowig istotne
zagrozenie dla kraju i stabilno$ci msw.

Dla wigkszosci krajow emerging markets wartos¢ zakumulowanych rezerw
przekracza powszechnie stosowane miary optymalnosci (miar¢ komercyjng
1 miary finansowe). Zwraca si¢ uwage, ze banki centralne krajow emerging
markets tacznie zgromadzily rezerwy walutowe przekraczajace o 60% (co
stanowi ok. 3 trylionéw USD) potrzeby wynikajace z obstugi krotkoterminowe-
go zadluzenia zewnetrznego'®. Jednak, na skutek przyspieszenia obrotow
globalnego handlu i przeptywow kapitalowych w ostatnich latach wskazniki te
nie narastajg.

Rezerwy wigkszosci krajow przekraczajg wskaznik 3—4-miesigcznego po-
krycia importu. Spektakularny jest przyktad Tajwanu, ktory moglby finansowac
import rezerwami przez okres ok. 2 lat. Z wylaczeniem Chin, wskaznik rezerw
do importu spadt nieznacznie od 2003 r., nadal przekraczajac 3-miesieczne
pokrycie. W przypadku Chin wskaznik rezerw do importu ro$nie.

20
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16 1 - = |nne kraje emerging markets 7
esmmm  Azjatyckie kraje emerging markets z wytagczeniem Chin ,I’
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Wykres 18. Rezerwy walutowe, 1990-2007 (jako miesi¢czny import towardw i ustug)

Zrédto: M. Ruiz-Arranz, M. Zavadjil, Are emerging Asia’s reserves really too high?, IMF
Working Paper, WP/08/192.

'8 Sovereign wealth funds and global imbalances, Quarterly Bulletin 2008, Q2, Bank of Eng-
land, 2008.
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Wykres 19. Rezerwy walutowe, 1990-2007 (jako % krétkoterminowego zadtuzenia)
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Wykres 20. Rezerwy walutowe, 1990-2006 (jako % zagranicznych pasywéw brutto)
Zrédto: na rys. 18.

Wskaznik Greenspana-Guidottiego takze przekroczyt w wigkszo$ci przy-
padkéw rekomendowane 100% (lub wskaznik 1). W ostatnich latach ustabilizo-
wal si¢ na okreslonym poziomie (z wyjatkiem Chin, gdzie spektakularnie
przyrastal), co odzwierciedla istotny wzrost zadluzenia krétkoterminowego
(szczegdlnie w Indiach i Korei). Réwniez z badan Y. Cheunga i innych wynika,
ze na koniec 2007 r. wskaznik rezerw do krétkoterminowego zadluzenia
w przypadku krajow LATAM przekraczat wielko$ci progowe, wynoszac odpo-
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wiednio: Boliwia: 14,86, Brazylia 2,17, Chile 1,46, Kolumbia 2,86, Meksyk 8,47,
Peru 2,88".

Zdaniem M. Ruiz-Arranz i innych, nalezy ostroznie interpretowa¢ wysokie
warto$ci wskaznika G-G jako miary bezpiecznego poziomu ochrony przed
ryzykiem sudden stop, szczegblnie wobec wzrostu naplywu zagranicznego
kapitalu w formie inwestycji portfelowych i bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych®.

Odnoszac poziom rezerw do agregatu monetarnego M2, nalezy zauwazyc¢,
ze we wszystkich azjatyckich krajach emerging markets wskaznik przekroczyt
rekomendowany prég 5-20% pokrycia, a w Indiach i Singapurze osiagnat
90%*'. Od 2004 r. wskaznik nie odnotowuje przyrostu, zatem tempo przyrostu
agregatu pienieznego zostato zsynchronizowane z tempem przyrostu rezerw.

Prébujac odnie$¢ poziom rezerw do miary zaproponowanej przez M. Ruiz-
Arranz i innych, czyli calkowitych zagranicznych pasywoéw kraju, widaé, ze
rezerwy pokrywaja 1/3 pasywéw (z wyjatkiem Chin). Wskaznik ten wzrastat do
2002 r., kiedy to kraje azjatyckie odbudowywaty rezerwy po fali kryzyséw
finansowych, od tego czasu ustabilizowal si¢. Biorac pod uwage wzrost skali
przeptywow kapitatowych brutto (co odzwierciedla zwigkszong realng i finan-
sowg integracje z gospodarkg globalna) oraz ich zwigkszona zmienno$¢, poziom
rezerw azjatyckich krajow emerging markets nie wydaje sie ponadoptymalny®.
Najwickszy wzrost rezerw stosunku do pasywow zagranicznych odnotowaty
kraje afrykanskie oraz eksportujace rope naftowa, za$ najmniejszy kraje Amery-
ki Lacinskiej, co obrazuje stopien wilaczenia si¢ kraju w procesy globalizacji
finansowe;.

Zdaniem M. Ruiz-Arranz i innych, miary adekwatno$ci rezerw w przypadku
azjatyckich krajow emerging markets (z wyjatkiem Chin) tylko nieznacznie
przewyzszaja miary zastosowane w stosunku do krajow Ameryki Lacinskie;j.
Poza Chinami trudno wigc postawi¢ tez¢ o nadmiernym poziomie rezerw?.

Coraz cze$ciej konstruowane sa modele prébujace odnie$¢ poziom rezerw
do motywu ich akumulowania, co w wiekszym stopniu pozwala uwzgledni¢
specyfike danego kraju. W dyskusji na temat adekwatnosci poziomu zakumulo-
wanych rezerw walutowych J. de Beaufort Wijnholds i inni dokonujg podziatu
krajéw, majacych najwicekszy udziat w procesach akumulacji, na dwie grupy,
jako kryterium podziatu przyjmujac motyw akumulowania rezerw. Stosowana
przez nich formula oceny adekwatnosci poziomu rezerw zaktada, ze powinien

Y. Cheung, R. Sengupta, Accumulation of reserves. ..

2 M. Ruiz-Arranz, M. Zavadjil, Are emerging Asia’s reserves really too high?, IMF Work-
ing Paper, WP/08/192.

2 Za: The accumulation of foreign reserves, Occasional Paper Series, no. 43/2006.

22 M. Ruiz-Arranz, M. Zavadjil, Are emerging Asia’s reserves...

3 Ibidem.
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on pokry¢ co najmniej krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne, czgs¢ szerokiego
agregatu monetarnego oraz by¢ determinowanym przyjetym rezimem kursowym
i postrzeganym ryzykiem kraju. Na przyktad, oprocz wymogu pokrycia krétko-
terminowego zadluzenia zagranicznego kraju (ryzyko external drain), kraje o po-
$rednich rezimach kursowych (np. managed float) powinny posiada¢ rezerwy
odpowiadajace 10-20% szerokiego agregatu pienieznego jako buforu chroniace-
go przed potencjalnym ryzykiem internal drain. W przypadku krajéw stosuja-
cych ptynne rezimy, stopien pokrycia agregatu monetarnego rezerwami moze
stanowi¢ potowe powyzszego wskaznika. Autorzy dochodza do wniosku, Ze:

— kraje, w ktérych wzrost rezerw wynika z motywu ubezpieczania si¢
przed kryzysami finansowymi (gtéwnie kraje Ameryki Lacifiskiej oraz Europy
Srodkowo-Wschodniej) — maja adekwatny poziom rezerw;

— kraje, w ktérych wzrost rezerw jest gléwnie konsekwencja proeksporto-
wej strategii rozwoju wspieranej brakiem elastyczno$ci kursu walutowego (kraje
wschodzace Azji, gtéwnie Chiny oraz Rosja), zakumulowaty nadmierny poziom
rezerw. Wzrost rezerw w tych krajach jest raczej produktem ubocznym realizo-
wanej strategii gospodarczej, a nie celem samym w sobie®".

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze analiza i ocena poziomu zakumulowa-
nych rezerw prowadzi do réznych wnioskéw, w zaleznosci od przyjetego punktu
odniesienia — importu, PKB, krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego czy
agregatu M2. Na przyklad, wskaznik zakumulowanych rezerw w krajach
Ameryki Lacinskiej do agregatu M2 jest bardzo wysoki, co tlumaczy¢ nalezy
historycznie niskim poziomem monetyzacji. Jednak juz analiza oparta na
kryterium pokrycia importem wskazuje na stosunkowo niski poziom akumulacji.
Relatywizuje to oceny adekwatnos$ci poziomu rezerw.

Zatem, miary adekwatnosci poziomu rezerw w stosunku do poszczegdlnych
gospodarek nalezy interpretowa¢ bardzo ostroznie, takze ze wzgledu na:

— brak teoretycznego spdjnego uzasadnienia metody oceny adekwatnosci
poziomu rezerw,

— transfery zasoboéw do Sovereign Wealth Funds (SWF) oraz brak pelnych
danych odnos$nie do poziomu zakumulowanych rezerw.

1.4. Zrodta akumulacji rezerw walutowych w gospodarkach realizujacych
strategie akumulacyjne

Analizujac kanaly akumulowania rezerw, J. de Beaufort Wijnholds i inni
dokonuja podziatu krajéw na trzy grupy (ktéry moze by¢ jednoczesnie pomocny
w dyskusji nad motywami akumulowania rezerw)>:

?*J. de Beaufort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation...
3 Ibidem.
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1) kraje, ktére zakumulowaty rezerwy poprzez generowanie nadwyzek na
rachunku obrotéw biezacych (Rosja, Ukraina, Malezja);

2) kraje, ktére wygenerowaty nadwyzke na rachunku obrotéw kapitatowych
(Czechy, Meksyk, Rumunia, Afryka Pid.);

3) kraje, ktére zgromadzity rezerwy poprzez nadwyzke na rachunku obro-
téw biezacych i kapitatowych (Chiny, Indie, Korea).

Z kolei w badaniach EBC, opierajac si¢ na zjawiskach zachodzacych w bi-
lansie ptatniczym oraz bilansie oszczednosci i inwestycji, wyodrgbnia si¢ cztery
grupy krajéw akumulujgcych rezerwy™:

1) nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych wraz ze spadkiem inwestycji
krajowych, zwtaszcza po kryzysie 1997-1998 (Malezja, Singapur);

2) nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych wraz z oszczgdno$ciami kra-
jowymi wzrastajacymi szybciej od inwestycji (Rosja, Brazylia, Algieria);

3) nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych i finansowym, w potaczeniu
ze spadkiem krajowych inwestycji, zwlaszcza po kryzysie 1997-1998 (Korea,
Tajwan);

4) nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych i finansowym, w potaczeniu
z krajowymi oszczedno$ciami rosngcymi szybciej od inwestycji (Chiny, Indie).

Azjatyckie banki centralne nie tylko transferujg krajowe nadwyzki oszczed-
nos$ci za granice, ale jednocze$nie dokonuja ,,recyclingu” znacznych naptywow
prywatnego kapitalu netto w regionie. Taki nietypowy schemat inwestycji
tlhumaczy, dlaczego zakupy aktywéw rezerwowych w krajach rozwijajacych
Azji (274 mld USD w 2003 r.) przewyzszaja nadwyzki oszczednosSci w regionie
(168 mld USD w 2003 r.), czy tez dlaczego zakupy aktywdéw rezerwowych
w Japonii (189 mld USD w 2003 r.) przewyzszaja krajowe nadwyzki oszczedno-
§ci (136 mld USD w 2003 r.)”".

Chiny, przy statym rezimie kursowym, do$wiadczaly dlugiego okresu nad-
wyzek na obu rachunkach bilansu ptatniczego, co oznaczato naptyw netto walut
zagranicznych. Biorac pod uwage, ze podmioty prywatne oraz wigkszo$¢ przed-
siebiorstw chinskich moze mie¢ tylko ograniczona ilos¢ dewiz oraz nie moze
posiada¢ dewiz za granica, utrzymujace si¢ restrykcje na rachunku obrotéw
kapitalowych zapobiegajace odptywowi kapitalu powoduja, ze nadwyzki dewiz,
za posrednictwem systemu bankowego, trafiaja do banku centralnego. Ponadto,
relatywnie wyzsze stopy zwrotu w Chinach i oczekiwania przyszlej aprecjacji
juana sa bodzcem dla rezydentéw krajowych do zamiany dewiz na walute

2 The accumulation...

7 M. Higgins, T. Klitgaard, Reserve accumulation: implications for global capital flows and
financial markets”, Current Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of New York,
no. 10/2004.
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krajowa™®. Szacunki przeprowadzone przez N. Roubiniego i innych wykazuja, ze
ok. 75% akumulacji rezerw w Chinach w latach 2003-2004 byta finansowana
poprzez naptyw kapitatu, a nie nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych®.
Wskazuje to na wazna kwesti¢: oszczednosci krajowe netto nie sg réwno-
wazne ze wzrostem rezerw walutowych — ktéry moze tez wynika¢ z naptywu
kapitatu, co jest rezultatem oszczednosci zagranicznych (borrowed reserves)™.

Tabela 29. Bilans ptatniczy w krajach emerging markets (skumulowane warto$ci za dany okres,

w mld USD)
Bilans rachunku Naptyw kapitatu netto Rezerwy
Krai obrotéw biezacych (rachunek finansowy) Zmiana stanu 7Zaséb
raj
1990— | 1995— | 2000- | 1990— | 1995— | 2000— | 1990— | 1995— | 2000- | VI
1993 | 1996 | 2005 | 1993 | 1996 | 2005 | 1993 | 1996 | 2005 | 2006
Azja 6 —64 899 | 160 230 211 119 110 | 1178 | 2025
Chiny 20 9 347 35 79 291 4 53 664 | 941
Indie -17 -12 =5 20 16 95 7 0 99 156
Korea -14 =32 82 20 41 51 5 8 136 | 225
Tajwan 39 16 117 | -29 -21 30 10 -4 147 260
Azja, -22 45 358 | 114 115 | -239 93 53 132 | 442
pozostate”
Ameryka -85 —68 —26 | 138 105 106 71 49 83 244
FLacinska’
Europa -2 -11 | -102 6 34 134 16 21 39 99
Srodk.¢
Rosja 1 18 290 9 26 =31 10 7 167 243
Bliski -90 6 383 | 111 9 |-302 -3 8 50 89
Wsch6d?
Razem -170 |-119 | 1445 | 423 351 117 214 195 | 1517 |2701

“ Hong Kong, Indonezja, Malezja, Filipiny, Singapur, Tajlandia.

b Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Wenezuela.

¢ Czechy, Wegry, Polska.

d Kuwejt, Libia, Oman, Katar, Arabia Saudyjska.

Zrédto: M. Mohanty, P. Turner, Foreign Exchange reserve accumulation in emerging mar-
kets: what are the domestic implications?, ,,BIS Quarterly Review”, September 2006.

2 L. Pan I. Zhu, The management of China’ s huge foreign reserves and its currency compo-
sition, Working Papers of the Institute of Management Berlin, Paper, no. 37, 04/2008.

P N. Roubini, B. Setser, Will the Bretton Woods 2 regime unravel soon?, Symposium on the
“Revived Bretton Woods System: a new paradigm for Asian development?”, Federal Reserve
Bank of San Francisco and UC Berkeley, San Francisco 2005.

F. Gang, Currency asymmetry, global imbalances, and rethinking of the international cur-
rency system, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US debt problem,
Fondad the Hague, 2006.
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Tabela 29 wykazuje, ze w Chinach, Korei i Tajwanie ci$nienie aprecjacyjne
bylo powodowane zaréwno naptywami kapitatu, jak i nadwyzkami na rachunku
obrotéw biezacych. W przypadku Indii naptyw netto kapitatu odgrywat zasadni-
cza rolg, podobnie w przypadku krajéw Ameryki Lacinskiej oraz Europy
Srodkowej, z wyjatkiem Rosji, gdzie czynnikiem wiodacym byla nadwyzka
handlowa, wynikajgca ze wzrostu cen ropy naftowe;j.

Nalezy takze zauwazy¢, ze kraje eksportujace rope naftowa maja kumuluja-
ce nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, czemu nie towarzyszy réwno-
mierny wzrost poziomu rezerw. Zjawisko to ttumaczy sig:

— faktem, ze wpltywy z eksportu ropy naftowej sa3 w duzym stopniu transfe-
rowane do specjalnych funduszy panstwowych (state-owned funds), mogacych
przybiera¢ form¢ funduszy stabilizacyjnych, oszczgdnoSciowych lub ,,dziedzi-
czenia”’. Aktywa zgromadzone w ramach takich funduszy nie sa zaliczane do
oficjalnych aktywow rezerwowych;

— tym, ze wplywy te sa lokowane w centrach finansowych offshore, czgsto
nie sg wiec ujmowane jako aktywa w posiadaniu wtadzy monetarne;j.

Powyzsze dwa czynniki prowadza do zanizania statystyk obrazujacych wy-
sokos¢ oficjalnych aktywoéw rezerwowych w krajach eksportujacych rope
naftowa (mimo wszystko wérdd 15 czotowych posiadaczy rezerw znajduje si¢
kilka krajéw bedacych eksporterami ropy naftowej, por. tabela 28). Ciekawy
przyktad wspomnianego braku zaleznosci mig¢dzy nadwyzka na rachunku
obrotdw biezacych a wzrostem rezerw demonstruje Arabia Saudyjska.

Tabela 30. Nadwyzka CA a wzrost rezerw w Arabii Saudyjskiej (w mld USD)

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005 2006
Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych 28 52 91 120
Wzrost rezerw 2,0 4,7 -0,9 1,0

Zrédto: IMF, International Financial Statistics, September 2006, za: J. de Beaufort
Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation. Objective or by-product?, ECB Occasional
Paper Series, no. 73/November 2007.

Interesujgce badania dotyczace wplywu przeplywoéw kapitatu netto 1 inte-
gracji finansowej na poziom akumulowanych rezerw przeprowadzili W. Choi
iinni’'. Estymacje modeli, w ktérych brali pod uwage takie czynniki, jak:
rozmiar gospodarki, udzial importu, zmienno$¢ kursu walutowego, rezimy
kursowe, $wiatowa stopa procentowa, uwarunkowania fiskalne, doprowadzita
autoréw do wniosku, ze wrazliwo§¢ zasobu rezerw walutowych na przeptywy
kapitalowe zmienita si¢ istotnie na przestrzeni ostatnich lat w przypadku krajow

3'W. Choi i in., Capital flows, financial integration, and international reserve holdings:
the recent experience of emerging markets and advanced economies, IMF Working Paper,
WP/07/151.
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emerging markets, przez co dynamika ich zasobu rezerw réznita si¢ znacznie od
krajéw rozwinigtych. W latach 80. zasoby rezerw byty negatywnie skorelowane
z przeplywami kapitatu w przypadku krajow emerging markets, podczas gdy
taki negatywny zwiazek w przypadku krajéw rozwinietych byt mniej wyrazny.
Sugeruje to, ze w przypadku krajow emerging markets przeptywy kapitatu byty
wykorzystywane do finansowania deficytow CA. Z kolei w ostatnich latach,
przeptywy kapitatu miaty silny pozytywny wptyw na zasoby rezerw w przypad-
ku krajow emerging markets, za$ negatywny w przypadku krajow rozwinigtych.
Sugeruje to, ze w ostatnich latach przeptywy kapitalu stuzyly do budowania
zasobow rezerw w krajach emerging markets. Badania te potwierdzaja teze, ze
wraz ze wzrostem integracji finansowej i czestotliwosci wystgpowania kryzysow
finansowych akumulacje rezerw nalezy postrzega¢ jako wyraz obaw o ryzyko
sudden stop 1 utrate dostepu do migdzynarodowych rynkéw kapitatowych.

1.5. Struktura walutowa akumulowanych rezerw — problemy
metodologiczne

Trudnodci z analiza struktury walutowej rezerw wynikaja z faktu, ze banki
centralne w duzej mierze nie ujawniajg ani geograficznej alokacji rezerw, ani ich
struktury walutowej. Trudnosci z okresleniem wielkoS$ci i interpretacja zjawisk
w obszarze rezerw walutowych wynikaja takze z braku jednolitego standardu
1 jednoczesnych ograniczen przyjetych standardéw.

W statystykach rezerw walutowych dysponujemy trzema zrédtami danych
— pochodzacymi z raportdw narodowych, wynikajacymi z badan MFW oraz
pochodzacymi ze statystyk kraju emitujagcego walute rezerwowg — ale wszystkie
zrédta danych sa niekompletne.

Najbardziej zrozumiatym zrédtem danych jest Data Template on Interna-
tional Reserves and Foreign Currency Liquidity, opracowywany od 1999 r.
przez MFW i Komitet Globalnego Systemu Finansowego. Data Template
stanowi czes¢ tzw. SDDS (Special Data Dissemination Standard), ktoéry opiera
si¢ na udostepnianych przez kraje danych (national data) odnosnie do ptynnosci
rezerw 1 potencjalnych zrédtach drenazu rezerw. Istotnym ograniczeniem SDDS
jest fakt, ze opiera si¢ na danych tylko 65 krajow (24 kraje rozwinigte, ale tylko
41 z 160 krajéw rozwijajacych si¢), co stanowi 65% sSwiatowych zasobow
rezerw. Wsrdd krajow, ktérych rezerwy nie wchodza do statystyk SDDS, sa
Chiny i Tajwan. Liczba krajow, ktére udostepniajg szczegélowe informacje
odno$nie do struktury walutowej rezerw, jest jeszcze mniejsza (ok. 20 krajow),
co obejmuje 13% Swiatowych zasobow rezerw.

Inny standard MFW, tzw. dane COFER (Currency Composition of Official
Foreign Exchange Reserves), jest oparty na badaniach wlasnych MFW (survey
data). Dane COFER obejmuja ok. 70% §wiatowych zasobdw rezerw, a wigc nieco
wiecej niz standard SDDS. COFER gromadzi takze dane dotyczace struktury
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walutowej, ale jedynie w odniesieniu do ograniczonej liczby krajéw, tj. ok. 62%
catkowitych rezerw, ok. 52% rezerw krajow emerging markets, wylaczajac naj-
istotniejszego uczestnika proceséw akumulacyjnych — Chiny. Mimo tych utom-
nosci, dane COFER uznawane s3 za najlepsze zrédto dotyczace struktury rezerw.

Trzecim zrédtem danych sa pasywa bilansu kraju emitujacego walute re-
zerwowa (counterparty data), czyli US Treasury on international transactions
(tzw. TIC standard). Podstawowa trudno$¢ w opieraniu si¢ na tym zrédle danych
wynika z faktu, ze definicja pasywow oficjalnych instytucji czesto jest odmienna
od konwencjonalnej definicji rezerw walutowych. Ponadto, Standard TIC nie
rejestruje m.in. transakcji miedzy nierezydentami (a wiec wytaczone sa transak-
cje rynkéw wtornych, dokonane za pomoca posrednika), za$ transakcje oficjalne
sa traktowane tacznie (brak rozdzielenia transakcji bankéw centralnych i SWF).

Z kolei standard stosowany przez BIS (tzw. standard LIB — Locational In-
ternational Banking) ma przewage nad standardami MFW, jesli chodzi o liczbe
krajéw objetych analiza (zawiera wigkszo$¢ akumulujacych rezerwy), ale
obejmuje tylko jeden rodzaj instrumentu finansowego lokowanych nadwyzek —
depozyty bankowe (ktérych rola spadta z 50% utrzymywanych rezerw w 1980 r.
do 30% w 2006 1.).

Wedtug danych COFER, ok. 60% mig¢dzynarodowych aktywdéw rezerwo-
wych stanowig aktywa dolarowe. Najwickszym posiadaczem rezerw dolarowych
sa Chiny. Wedtug danych US Treasury, w 2009 r. Chiny wyprzedzily Japonig,
stajac si¢ najwickszym posiadaczem amerykanskich papieréw skarbowych™.
Aktywa dolarowe stanowia 70% catkowitych rezerw walutowych Chin, co jest
powyzej $redniej Swiatowej (64% globalnych rezerw walutowych w 2008 r.
stanowily rezerwy dolarowe) oraz powyzej S$redniej dla krajow emerging
markets i rozwijajacych si¢ (60%)>. Pozostate waluty w strukturze rezerw Chin
stanowig: 30-20% euro, 10% funt brytyjski, jen i inne®*. Dominacja aktywéw
dolarowych w portfelu rezerw Chin odpowiada strukturze walutowej handlu
i zadluzenia zagranicznego kraju. Podczas gdy eksport do USA stanowi zaled-
wie 18% catkowitego eksportu Chin, a import 8%, istotny jest fakt, ze znacznie
wigkszy udziatl handlu Chin jest fakturowany w USD, w tym wigkszo$¢ chin-
skiego importu commodities oraz wickszo$¢ handlu z Koreg i Tajwanem™.
L. Pan i inni szacujg, ze w 2005 r. ponad potowa chinskiego importu byla
fakturowana w USD, ok. 1/3 w jenie, za§ 1/5 w euro. Jesli chodzi o zadluzenie
zagraniczne kraju, ok. 70% jest denominowane w USD™.

32 US Department of Treasury, 2010, www.ustreas.gov/tic/fpis.shtml.

33 IMF, Annual Report 2009, Washington D.C., International Monetary Fund.

3 Za: M. Zhang, F. He, China’s Sovereign Wealth Fund: weakness and challenges, Working
Paper, no. 0823, Research Center for International Finance, China Academy of Social Sciences.

3 P. Vujanovic, Understanding the recent surge in the accumulation of international re-
serves, OECD Economics Department Working Papers, no. 866/2011.

38 L. Pan, J. Zhu, The management of China’s...
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2. Wspoélczesne koszty akumulacji rezerw

2.1. Koszty i ryzyka dla krajéw akumulujacych rezerwy

Niezaleznie od przyjetej metody badania kosztu alternatywnego, wyniki
empiryczne przypisuja najwyzszy roczny koszt alternatywny tym samym pigciu
krajom: Chinom,Malezji, Rosji, Tajlandii i Wenezueli*’.

Gléwna sfera wewnetrzng odczuwajaca potencjalne koszty wspodtczesnego
zjawiska akumulacji rezerw wydaje si¢ sfera monetarna. Gléwnymi wyzwaniami
dla krajowej polityki pienieznej staty si¢ pojawiajace si¢ od 2002 r. naciski
inflacyjne i zjawiska booméw kredytowych.

Studia empiryczne r6znig si¢ oceng zakresu operacji sterylizacyjnych aku-
mulacji rezerw w ujeciu globalnym. Podczas gdy J. Aizenman i inni*® wykazuja
wzrost skali operacji sterylizacyjnych w okresie po kryzysie azjatyckim,
C. Reinhart i inni* wskazuja na malejacy zakres operacji w ostatnich latach.
Oprécz podejscia globalnego do oceny skali sterylizacji rezerw, istnieje wiele
studiéw empirycznych oceniajacych sterylizacj¢ w odniesieniu do poszczegdl-
nych krajéw. R. Lavigne® badat sterylizacj¢ w krajach emerging markets dla
dwéch okreséw: lat 90. i 2000. Poréwnanie obu okreséw nie wykazuje wspélne-
go wzorca: podczas gdy niektére kraje zwickszyly skale sterylizacji, inne
charakteryzowata tendencja do zmniejszenia skali.

Trudnoéci w prowadzeniu polityki sterylizacyjnej szczegdlnie sa odczu-
walne w krajach o stabiej rozwinigtych systemach finansowych. Wigkszos¢
z krajow azjatyckich, w okresie wzmozonej akumulacji rezerw dokonywata
zabiegéw sterylizacyjnych (por. tabela 31). W badaniach dotyczacych o$miu
krajéw azjatyckich A. Ouyang i inni*' wykazuje prawie calkowita sterylizacje
w okresie 1995-2005, z wyjatkiem okresu 2000-2002, kiedy akumulacja rezerw
miata wptyw na baz¢ monetarng. Najbardziej spektakularny jest przyktad
Tajwanu, gdzie w okresie 1999-2003 odnotowano wzrost o 35 pp w stosunku do
PKB zagranicznych aktywOw netto, przy identycznym spadku krajowych
aktywow netto. W rezultacie — baza monetarna w stosunku do PKB pozostata na

37 J. de Beaufort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation...

38 J. Aizenman, R. Glick, Sterilization, monetary policy, and global financial integration,
,,Review of International Economics” 2009, vol. 17, no. 4.

¥ . Reinhart, V. Reinhart, Capital inflows and reserve accumulation: the recent evidence,
NBER Working Paper, no. 13 842.

“0R. Lavigne, Sterilized intervention in emerging market economies: trends, costs, and risks,
Bank of Canada Discussion Paper, no. 4/2008.

A Ouyang i in., Managing the monetary consequences of reserve accumulation in emerg-
ing Asia, ,,Global Economic Review” 2008, vol. 37, no. 2.
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statym poziomie. Japonia (w mniejszym stopniu Chiny) stanowily wyjatek —
zakupy aktywéw rezerwowych w Japonii byly praktycznie niesterylizowane, w
Chinach o ograniczonym zastosowaniu. Polityke Japonii i Chin z tego okresu
thumaczy si¢ zwalczaniem deflacji (Japonia od potowy lat 90., Chiny w okresie
1998-2003) — niesterylizowane zakupy rezerw walutowych pozwalaty osiagna¢
zaréwno cel kursowy, jak i inflacyjny. Jednakze, od 2004 r., Chiny rozpoczety
bardzo intensywng sterylizacje zakupu rezerw, ze wzgledu na nadmierny wzrost
akcji kredytowej oraz pojawienie si¢ grozby przegrzania gospodarki.

Tabela 31. Zmiany w bilansie azjatyckich bankéw centralnych w okresie 2000-2003. Zmiany
procentowe w stosunku do PKB

Kraj Zagramrclz?te(:) aktywa Krajox:t tzi)ktywa Baza monetarna
Chiny 9,2 43 4,9
Hong Kong 8,8 -1,5 7,3
Indie 8,9 -8,1 0,8
Japonia 6,4 0,7 7,1
Korea 6,1 -5,3 0,8
Singapur 15,4 -14,0 1.4
Tajwan 34,8 -34,8 0,0

Zrédto: M. Higgins, T. Klitgaard, Reserve accumulation: implications for global capital
flows and financial markets, Current Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of
New York, no. 10/2004.

Sterylizacja byta gtéwnie przeprowadzana w oparciu o instrumenty rynko-
we — zasadniczo w ramach operacji otwartego rynku, w mniejszym zakresie
poprzez zarzadzanie polityka fiskalng (depozyty rzadowe w banku centralnym,
fundusze stabilizacyjne). Jak pokazuja do§wiadczenia historyczne, kiedy naptyw
kapitalu utrzymuje si¢ przez dluzszy okres, sterylizacje przeprowadzane za
posrednictwem operacji otwartego rynku stajg si¢ kosztowne i bank centralny
zaczyna przestawia¢ si¢ na instrumenty nierynkowe, jak np. rezerwa obowiaz-
kowa. Instrumenty nierynkowe byly szeroko wykorzystywane w latach 90.
XX w.*”, ale w obecnym epizodzie akumulacji niewiele krajéw stosuje podnie-
sienie wymogu rezerwowego jako technike sterylizacji, istotnym wyjatkiem sa
tutaj Chiny.

Czynnikiem, ktory zwigkszal efektywnos$¢ sterylizacji, byt duzy popyt sek-
tora bankowego na papiery pochodzace z transakcji sterylizacyjnych, bedace
aktywami wolnymi od ryzyka.

42 C. Reinhart, V. Reinhart, On the use of reserve requirements in dealing with capital flow
problems, ,,International Journal of Finance and Economics” 1999, vol. 4, no. 1.
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Badania empiryczne wykazaty, ze podstawowymi czynnikami determinuja-
cymi zakres sterylizacji byly: nadmierna ptynnos$¢ oraz naciski inflacyjne. Co
istotne, wigksza sterylizacja nie staje si¢ czynnikiem sklaniajacym kraje do
ograniczenia skali akumulacji. Oznacza to, ze dla krajéw realizujacych polityke
akumulacyjng jest to nadrzedny cel monetarny. Podtrzymaniu realizacji celu
akumulowania rezerw 1 minimalizowaniu jego kosztéw stuzy cata ,bateria”
instrumentéw: nie tylko sterylizacja, lecz takze kontrole przeptywéw kapitatu,
putapy kredytowe, kontrole wzrostu cen, alternatywne inwestycje™®.

Operacje sterylizacyjne moga wptyna¢ na bilanse CA z dwéch powodéw*:

— tak jak w przypadku Chin w okresie przedkryzysowym — sterylizacja
przeprowadzana w oparciu o instrumenty nierynkowe obniza inwestycje bez
stymulowania oszczednosci;

— tak jak w przypadku wielu krajéw eksportujacych surowce — sterylizacja
przeprowadzana w oparciu o depozyty rzadowe w banku centralnym ma
pozytywny wptyw na oszczednos$ci rzadowe i negatywny na inwestycje prywat-
ne. Zatem, w przypadku tych krajow obserwujemy zjawisko ,blizniaczych
nadwyzek”, czyli wspoétistnienia nadwyzki budzetowej 1 nadwyzki na rachunku
CA (twin surpluses).

Koszt fiskalny, zalezny od réznicy w oprocentowaniu krajowych i zagra-
nicznych aktywoéw, jest bardzo zréznicowany. Dla wielu krajow nie jest on
istotny, zwazywszy na malg — w wigkszosci krajow azjatyckich (Korea, Chiny,
Singapur, Malezja) oraz — ujemng w Japonii — rozpi¢to§¢ w oprocentowaniu
z amerykanskimi papierami skarbowymi. Srodowisko niskich globalnych stép
procentowych stato si¢ wiec czynnikiem tagodzacym potencjalny koszt fiskalny.
W przypadku Brazylii, gdzie $rednie krajowe stopy procentowe w okresie 2003—
2005 wynosity 19,5%, dodatkowo miata miejsce znaczna aprecjacja realna
brazylijskiego reala, koszt fiskalny jest znaczny. Oznacza to, ze o ile w przypad-
ku niektérych krajow sterylizacja akumulacji rezerw przynosi korzysci fiskalne,
o tyle w przypadku innych — koszty™. Nalezy jednak pamigtaé, ze koszt fiskalny
oznacza si¢ cykliczno$cig — wobec wzrostu stop procentowych nalezy spodzie-
wac si¢ jego wzrostu.

Polityka akumulacji rezerw uposledzita funkcjonowanie niektérych instytu-
cji i efektywno$¢ polityki monetarnej. W jej wyniku Chiny wprowadzity
kontrole i limity ilo$ciowe dla kredytdw, Argentyna — instrumenty Scislej
kontroli cen, w Rosji autonomia banku centralnego ulegta zagrozeniu na skutek
naciskéw politycznych.

43 E. Alberola, J. Serena, Global financial integration, monetary policy and reserve accumu-
lation. Assessing the limits in emerging economies, Banco de Espana, Documento de Trabajo,
no. 0706/2007.

*'S. Freitag, G. Schnabl, Policy implications of global asymmetric current account positions,
,,Review of Economics” 2010.

$E, Alberola, J. Serena, Global financial integration...
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Nalezy takze podkresli¢, ze jednym z czynnikéw, ktéry pozytywnie oddzia-
tywal na koszty polityki akumulacyjnej i umozliwial realizacje strategii przez
dtuzszy okres (sustained accumulation) byl korzystny globalny cykl gospodar-
czy, mianowicie globalne $rodowisko niskiej inflacji. W tych okolicznos$ciach
polityka akumulacyjna nie stawiata przed wladzami monetarnymi dylematéw
charakterystycznych dla srodowiska wyzszej inflacji, ktére narzucaja koniecz-
no$¢ wyboru miedzy celem inflacyjnym a kursowym™. Srodowisko niskiej
inflacji (ktdére czgsciowo miato podtoze strukturalne, odzwierciedlajace takie sity
jak zwiekszong miedzynarodowa integracj¢ rynkéw towarowych i czynnikéw
produkcji) pozwalato wykorzysta¢ polityke akumulacji rezerw do prowadzenia
polityki zwigkszania bazy monetarnej i realizacji bardziej akomodacyjnej poli-
tyki pienieznej. W efekcie, realne krétkoterminowe stopy procentowe w krajach
azjatyckich spadaty w jeszcze wiekszym stopniu niz w innych krajach.

2.2. Zagrozenia i ryzyka dla kraju emitujacego walute rezerwowq oraz
miedzynarodowego systemu walutowego

Jedna z szerzej analizowanych konsekwencji akumulacji rezerw dla kraju
emitujacego walutg rezerwowa jest obnizenie dochodowos$ci waloréw finanso-
wych. Szacunki wptywu akumulacji rezerw na oprocentowanie amerykanskich
papieréw skarbowych, oparte w duzej mierze na subiektywnej ocenie ekspertow,
réznig si¢ znacznie, wynoszac od 40 (Merrill Lunch, JP Morgan) do 200
(N. Roubini) punktéw procentowych. Jedne z szacunkéw wskazuja, ze zakupy
amerykanskich papieréw skarbowych przez azjatyckie wtadze monetarne miaty
wplyw na poziom i dynamike ich dochodowosci, ale tylko w odniesieniu do
aktywéw o krétkim i $redniookresowym terminie zapadalnosci. W szczegdlno-
sci, zakupy aktywéw amerykanskich ze strony banku centralnego Japonii miaty
wplyw rzgdu 65 punktéw procentowych na dochodowos¢ 3-letnich obligacji
amerykanskich w okresie najbardziej wzmozonej (2003—2004) akumulacji*’.

Zwiazek migdzy zakupami aktywéw rezerwowych a ich wplywem na do-
chodowosci nie jest jednak jednoznaczny. Wedtug badan The Vanguard Group,
zaprzestanie zakupéw amerykanskich papieréw skarbowych ze strony chin-
skich wladz monetarnych nie przetozyloby si¢ na ich dochodowos¢. Z kolei
B. McCauley wykazuje tylko niestaty zwiazek miedzy zagranicznymi zakupami
amerykanskich obligacji skarbowych a ich dochodowo$cia, utrzymujacy sie
tylko w ograniczonym okresie*.

4 M. Mohanty, P. Turner, Foreign exchange reserve accumulation in emerging markets:
what are the domestic implications?, ,,BIS Quarterly Review”, September 2006.

4" The accumulation...

B R. McCauley, G. Jiang, Treasury yields and foreign official holdings of US bonds, ,,BIS
Quarterly Review” 2004.
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Z perspektywy globalnej, interesujace jest, czy akumulacja rezerw przetozy-
ta si¢ takze na niskie dochodowosci aktywéw w innych gospodarkach rozwinie-
tych i emerging markets. Ewidentnie, dlugoterminowe stopy procentowe utrzy-
mywaly si¢ ostatnio na historycznie niskich poziomach, mimo silnego wzrostu
gospodarki $wiatowej. Podczas gdy niskie stopy procentowe na rynkach kapita-
towych sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu, ich trwato§¢ w fazie naciskow
inflacyjnych moze rodzi¢ pewne dylematy dla polityki gospodarczej®.

Badania empiryczne P. Gerlach-Kristena i innych™ wskazuja na wystepo-
wanie globalnego efektu bilansowego inwestycji portfelowych (global portfolio
balance effect). Wynika z niego, ze nie tylko spadly dochodowosci obligacji
w USA i Japonii w nastepstwie polityki interwencyjnej. Dochodowosci obligacji
i oprocentowania na rynku transakcji swapowych (interest rate swap rates)
w krajach o podobnym poziomie rozwoju gospodarczego, jak USA i w niektd-
rych krajach emerging markets, ktérych rynki obligacji sg silnie zintegrowane
z globalnymi rynkami obligacji, takze spadly w nastgpstwie intensywnych
operacji interwencyjnych Japonii z lat 2003-2004. Efekty cenowe dotycza tylko
krajow, ktérych obligacje skarbowe stanowig bliskie substytuty obligacji
amerykanskich. Z badan tych wynika, ze 1 trylion interwencji w jenach obnizat
dochodowo$¢ obligacji amerykanskich o 8,9 punktéw bazowych. Na drugim
miejscu efekt cenowy byl widoczny dla brytyjskich obligacji skarbowych
(spadek o 7,2 punktéw bazowych). Spadek dochodowosci obligacji skarbowych
krajow UGIW (z wyjatkiem Grecji) ksztaltowal si¢ w przedziale 4,5-5,0
punktéw bazowych, szwajcarskich wynosit 5,3 punktéw bazowych na trylion
jendéw, zas w Japonii dochodowos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta o 4,4
punktéw bazowych. Badania wykazaty tez, ze global portfolio balance effect
objat takze dochodowosci sektora prywatnego, wptywajac na koszt zadluzenia
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

Whiosek ten potwierdza teze, ze istnieja globalne monetarne efekty polityki
akumulacji rezerw. Je$li interwencje walutowe s3 przeprowadzane w okresie,
kiedy w innych krajach pozadane jest tagodzenie polityki pieni¢znej, global
portfolio blance effect wywiera pozytywny efekt. W przeciwnym razie, w celu
przeciwdziatania efektowi potrzebne jest zacie$nianie polityki pieni¢znej. Zatem,
jesli cykle nie sa zsynchronizowane (jak na poczatku 2011 r., kiedy kraje
emerging markets zacie$niaty polityke pieni¢zng, podczas gdy wiodace gospo-
darki rozwini¢te poluzowywaty), duza skala zakupu obligacji skarbowych,
bedaca wynikiem interwencji walutowych (czy tez niekonwencjonalnej polityki
pieni¢znej), moze mie¢ pozytywne skutki w jednych krajach, za§ negatywne
w innych.

4 J. de Beaufort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation...
50 p. Gerlach-Kristen i in., Currency intervention and the global portfolio balance effect:
Japanese lessons, BIS Working Papers, no. 389/October 2012.
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Szacunki dotyczace stopnia finansowania amerykanskiego deficytu ptatni-
czego poprzez akumulacje rezerw bardzo si¢ r6znig w wynikach — od relatywnie
niewielkiego udziatu do znacznych udzialéw. Wedlug jednego ze stanowisk,
w 2003 r. zakupy aktywow dolarowych ze strony bankéw centralnych finanso-
waly 83% amerykanskiego deficytu na rachunku obrotéw biezacych (w tym
71% to zakupy ze strony azjatyckich bankéw centralnych, pozostate 12% to
banki centralne z innych regionéw geograficznych), pozostala czgs¢ stanowili
inwestorzy prywatni. W okresie 1995-2003 akumulacja rezerw dolarowych
finansowata prawie potowe skumulowanego deficytu biezacego USA.

Wzgledna tatwo$¢ finansowania amerykanskiego deficytu obrotéw bieza-
cych pozwala podtrzymywac globalne nieréwnowagi ptatnicze, ale rodzi takze
pewne negatywne konsekwencje.

Najwicksze zrédlo obaw o destabilizacj¢ miedzynarodowego systemu wa-
lutowego wynika z niebezpieczenstwa gwattownej dywersyfikacji rezerw (co
w literaturze takze okreslone bywa jako ryzyko sudden stop). To oznacza, ze
brak naptywu kapitatu oficjalnego ze strony bankéw centralnych musiatby by¢
rekompensowany wzrostem napltywu kapitatu prywatnego. Ceny aktywow
powinny spas¢, aby przyciagnag¢ inwestorow prywatnych, co generowatoby
wzrost stop procentowych i deprecjacje USD.

Jednak ryzyko sudden stop ostabiaja nastepujace czynniki:

— kierunek przeptywu kapitatu uphill. Fakt, ze banki centralne akumulujace
rezerwy zakupuja amerykanskie papiery skarbowe, stanowi pewng gwarancje
stabilnosci systemu finansowego. Inwestowanie w walory finansowe gospodarki
emitujacej walute miedzynarodowa, gospodarki innowacyjnej i o niskiej stopie
inflacji oraz glebokim i ptynnym rynku finansowym stanowi czynnik minimali-
zujacy ryzyko nagtego wycofania si¢ inwestorow z rynku;

— dodatkowo, gwaltowne zmiany w popycie na zagraniczne aktywa sa
mniej prawdopodobne, jesli inwestorem jest bank centralny niz w przypadku in-
westora prywatnego. Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym przez bank central-
ny jest mniej agresywne, ukierunkowane na faczne spetnienie celu ptynnosci,
rentownosci i bezpieczefstwa lokat;

— przynalezno$¢ krajow akumulujacych rezerwy do dollar zone (silne
zwiazki handlowe, dolaryzacja nieoficjalna sektora prywatnego i publicznego);

— fakt, ze zaden kraj azjatycki nie chce by¢ pierwszym, ktéry pozwoli na
aprecjacje swojej waluty wobec USD, tym samym pogarszajagc swoja konku-
rencyjnos¢ wobec partneréw z regionu (motyw akumulacji keeping with the
Joneses).

Zdaniem P. Vujanovica, to, ze najwigksi posiadacze rezerw walutowych
zbudowali skoncentrowany portfel rezerw walutowych, stajac sie price-
makerami migdzynarodowych rynkéw operujacych w tej walucie, powoduje, ze
redukuje si¢ jednoczes$nie pole manewru dla zarzadzania kompozycja zakumu-
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lowanych aktywow rezerwowych, niezaleznie od przyjetego w danym kraju
rezimu kursowego’'.

Wreszcie, jak sugeruje P. Dooley, wysoki poziom zakumulowanych rezerw
moze stanowi¢ zachete do transakcji prywatnych carry trade. Im wigkszy
poziom rezerw, tym wigksze zaufanie inwestor6w, ze w sytuacji ,,zmiany
nastrojéw na rynku” nie poniosg strat’>,

Inng konsekwencja zjawiska akumulacji rezerw dla msw moze by¢ zmiana
roli i funkcjonowania MFW. Nalezy zauwazy¢, ze funkcja pozyczkowa MFW
w stosunku do krajow emerging markets znacznie si¢ zmniejszyta w ostatnim
czasie, gléwnie na skutek niezadowolenia z mechanizméw kredytowych MEW™’
i wynikajacej z tego ,.,emancypacji finansowej” tych krajow, wyrazonej skala
zgromadzonych aktywéw rezerwowych. Gléwni pozyczkobiorcy MFW —
Argentyna i Brazylia — sptacily przedterminowo pozyczki zaciagnie¢te w MFW,
za$ poziom kredytéw niesptaconych w MFW spadt z 70 mld USD w 2003 r. do
10 mld USD w 2006 r. Zmniejszone zapotrzebowanie na zasoby MFW moze
mie¢ wptyw na funkcjonowanie mig¢dzynarodowego mechanizmu dostosowaw-
czego. Ponadto ,wypychanie” (,,crowding-out”) MFW z funkcji wsparcia
kredytowego moze wplyna¢ na spadek w pozycji dochodéw i przyszia rentow-
no$¢ finansowg tej organizacji. W kontekscie powyzszego formutowane sa
propozycje odnos$nie do generowania innych zrédel dochodéw MFW (np.
poprzez sprzedaz zasobdw zlota lub rozszerzenie dzialalno$ci inwestycyjnej
w ramach organizacji™®).

Obawy o potencjalng dywersyfikacje¢ rezerw dokonana przez banki central-
ne s3 takze wyrazane ze strony eksporteréw z obszaru UGiW. Wzrost popytu na
euro przez zagraniczne banki centralne moze pogorszy¢ ich konkurencyjnos¢ na
rynku dolarowym. Z badan prowadzonych przez F. Breussa i innych®™ wynika,
ze stopniowa, roztozona na okres 10 lat zmiana kompozycji rezerw o 20%
zmierzajaca do symetrycznej kompozycji portfela rezerw (wzrost z 25 do 45%
w przypadku euro oraz spadek do 45% w przypadku USD) nie musi przetozy¢
si¢ na znaczne zmiany w relacji EUR/USD. Moze jednak da¢ wyrazny efekt
makroekonomiczny w postaci wzrostu popytu na euro, spadku realnych stép
procentowych i w konsekwencji wzrostu realnego PKB i inwestycji w UGIiW
oraz spadku aktywnosci gospodarczej w USA. Zmiana w kierunku symetrycznej

Stp. Vujanovic, Understanding the recent surge...

2P, Dooley, A model of crises in emerging markets, NBER Working Paper, no. 6300, 1997.

3 Przede wszystkim chodzi tu o stabosci funkcjonujacego w latach 1999-2003 mechanizmu
CCL (Contingent Credit Line), jak np. brak jasno sprecyzowane;j strategii wyjscia (exit strategy).

3 Za: J. de Beaufort Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation..., s. 33.

3 F. Breuss i in., Global impact of a shift in foreign reserves to euros, Economic Papers,
European Commission, no. 345, November 2008.
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kompozycji §wiatowych zasobéw rezerwowych powinna, po poczatkowym
okresie aprecjacji EUR, w dlugim okresie doprowadzi¢ do jego deprecjacji®.
Zdaniem autoréw, znaczenie powyzszych efektow zalezy w znacznym stopniu
od elastyczno$ci substytucji miedzy krajowymi i zagranicznymi aktywami.
Pomimo czesto wyrazanych obaw, nie miata dotychczas miejsca radykalna
dywersyfikacja portfela rezerw. Udzial USD w aktywach rezerwowych obnizyt
si¢ nieznacznie, z 72 % w 2001 r. do 65 % w 2008 r., za§ udziat EUR wzrést
z 18 % w 1999 r. do 25 % w 2007 r. Substytucyjna funkcja euro wobec USD
jako waluty rezerwowej dokonata si¢ gtéwnie w krajach powigzanych geogra-
ficznie 1 gospodarczo z UGIW (kraje z derogacja, kraje kandydujace do UE,
kraje tzw. CFA Franc Zone), w przypadku krajéw azjatyckich (krajow ,strefy
dolarowej” ze wzgledu na ich powigzania kursowe z USD) dywersyfikacja
w kierunku EUR odbywa si¢ gléwnie kosztem jena, a nie USD.

Badania empiryczne nad globalnym inflacyjnym naciskiem wynikajacym
z polityki akumulacyjnej dla r6znych okreséw wskazuja, ze o ile efekt ten byt
staby w latach 80., to zaréwno w latach 70., jak i w okresie 1995-2006 byt silny.
Olbrzymia skala akumulacji rezerw w ostatnich latach mogta zintensyfikowaé
tendencje inflacyjne na skutek tego, ze operacje sterylizacyjne staly si¢ trudniej-
sze (gldwnie na skutek znoszenia operacji banku centralnego przez przeptywy
kapitalu prywatnego w finansowo zglobalizowanej gospodarce), tym samym
mniej efektywne. Pozwala to postawi¢ tezg, ze wraz z intensyfikacja polityki
akumulacyjnej mozna si¢ spodziewa¢ wzrostu naciskéw inflacyjnych, zatem
nalezy traktowac te polityke jako zagrozenie dla stabilno$ci monetarnej”’.

2.3. Perspektywy dywersyfikacji rezerw w procesie akumulacji

Jedna z zasadniczych kwestii zwigzanych z akumulacja rezerw i mogaca
wplyna¢ na migdzynarodowy system walutowy jest potencjalna dywersyfikacja
portfela rezerw. Prébujac oszacowal perspektywy dywersyfikacji portfela
akumulowanych rezerw, podkre$la si¢ role usztywnionego kursu wobec USD
jako gtéwnej bariery hamujacej proces dywersyfikacji. E. Papaioannou i inni
twierdza, ze nawet jesli azjatyckie kraje emerging markets zwigksza poziom
wymiany handlowej ze strefa euro oraz poziom emisji papierow wartosciowych
denominowanych w euro tak dtugo, jak ich waluty beda usztywnione wobec

% Autorzy jednak nie uwzgledniali w swoim modelu zmian preferencji inwestoréw prywat-
nych. Gdyby w swoich preferencjach zachowywali si¢ tak jak wladza monetarna, opisywany efekt
bytyby znacznie silniejszy.

TA. Steiner, Central banks’ dilemma: reserve accumulation, inflation and financial instabil-
ity, University of Mannheim, CDSE, Discussion Paper, no. 102, September 2010.
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USD, nie nalezy si¢ spodziewaé dywersyfikacji portfela rezerw’®. Réwniez
M. Dooley i inni podkreslaja, ze podstawowymi czynnikami hamujgcymi proces
dywersyfikacji rezerw w krajach azjatyckich jest sztywny kurs wobec USD
i dynamiczny wzrost eksportu®.

Jak juz zaznaczono, perspektywy dywersyfikacji portfela rezerw sg o tyle
istotne z punktu widzenia stabilno$ci gospodarki globalnej, ze decyzje sektora
oficjalnego maja istotny wptyw na zachowania prywatnych uczestnikéw rynku.
W ostatnich latach sektor prywatny istotnie reagowal na jakiekolwiek sygnaty
odno$nie do oficjalnego wykorzystania walut. Z badan BIS wynika, ze w okresie
2002-2004 rynki walutowe byly bardzo wrazliwe na sygnaly, ze banki centralne
mogg by¢ sktonne dokonaé dywersyfikacji portfela zakumulowanych rezerw®.

Z drugiej strony, procesowi dywersyfikacji struktury walutowej rezerw to-
warzyszylaby strata kapitalowa dla banku centralnego akumulujacego rezerwy,
wynikajaca z aprecjacji waluty krajowej w stosunku do USD. Kraje azjatyckie,
na skutek deprecjacji USD, stracityby swoja konkurencyjno$¢ i oparcie dla
realizowanej proeksportowej strategii rozwojowej. Powyzsze obawy moga
gwarantowac pewien status quo w polityce akumulacyjnej krajow motywowanej
sztucznym podtrzymywaniem konkurencyjnos$ci gospodarki.

Problem z zdywersyfikowaniem portfela rezerw w przypadku krajéw azja-
tyckich polega na tym, ze kazdy kraj chcialby dokona¢ dywersyfikacji, zanim
uczynig to pozostate kraje, kiedy jeszcze taka masowa dywersyfikacja nie
powoduje spadku kursu USD wobec waluty krajowej. B. Eichengreen poréwnu-
je problem zainicjowania procesu dywersyfikacji globalnych rezerw do klasycz-
nego problemu kartelu (cartel problem) — kiedy zrédio wzrostu kraju zalezy od
kohezji kartelu®'.

Wplyw procesu dywersyfikacji portfela rezerw na ksztattowanie si¢ kurséw
walutowych nie jest jednak tak oczywisty. Wedtug niektérych badan, konse-
kwencje dywersyfikacji portfela rezerw nie musza by¢ tak jednoznaczne,
niekoniecznie przyczynig si¢ do aprecjacji kurséw walut krajéw akumulujacych.
Jeden z argumentéw przedstawianych w literaturze opiera si¢ na logice modeli
aktywow (assets models), dowodzac, ze nawet jesli w wyniku procesu dywersy-
fikacji kraje azjatyckie doswiadczatyby aprecjacji walut, nie oznacza to, ze trend
aprecjacyjny bylby znaczny we wszystkich krajach, poniewaz cze$¢ efektu
rozprzestrzenitaby si¢ na reszte krajow. Bank centralny decydujacy si¢ na
zmian¢ kompozycji niekoniecznie w proporcjonalnie odpowiednim stopniu

BE. Papaioannou i in., Optimal currency shares in international reserves. The impact of the
euro and the prospects for the dollar, ECB Working Paper, no. 694/November 2006.

% M. Dooley i in., An essay on the revived Bretton Woods System”, NBER Working Paper,
no. 9971/September 2003.

60 Central bank survey on foreign exchange and derivatives markets activity, March/2005, BIS.

1 B. Eichengreen, The blind men. ..
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do$wiadczylby skutkéw dywersyfikacji. Im wigksza liczba krajow, tym mniej
internacjonalizowany koszt (w sensie aprecjacji) dla kraju dokonujacego dy-
wersyfikacji. Dodatkowo, modele zréwnowazonego portfela (portfolio equili-
brium models) wskazuja ze presja na aprecjacj¢ waluty danej gospodarki
powinna by¢ tym mniejsza, im mniejszy udzial aktywéw denominowanych
przez dang gospodarke w optymalnym portfelu podmiotéw prywatnych. Jesli
zatozymy, ze istnieje dodatnia zalezno$¢ migdzy wielko$cig kraju a udziatem
krajowych aktywéw w optymalnym portfelu, mozna wnioskowaé, ze im
mniejszy kraj, tym mniejsza presja na aprecjacje. Zatem, presja na kurs waluto-
wy powinna spada¢ wraz ze spadkiem wielko$ci gospodarki®.

Utrata zaufania inwestor6w do zdolnosci kraju emitujagcego walute rezer-
wowga do splaty zadluzenia stanowi¢ moze potencjalnie najwigksze zrédto nie-
stabilnosci migdzynarodowego systemu monetarnego i finansowego. Z drugiej
strony, proces dywersyfikacji rezerw moze odegra¢ role $rodka korekcyjnego
dla nieréwnowag globalnych, o ile bedzie realizowany stopniowo i roziozony
w czasie. Gwattowna dywersyfikacja sprzyja niestabilno$ci kurséw walutowych
i miedzynarodowych rynkéw walutowych.

E. Truman i inni® dowodza, Zze cho¢ miedzynarodowa dywersyfikacja re-
zerw walutowych nie jest gléwnym czynnikiem ksztattujacym rynki finansowe,
psychologiczny efekt zwigzany z oczekiwaniami odno$nie do potencjalnej
dywersyfikacji wzmacnia efekt posrednio, przyczyniajac si¢ do zmiennoSci
kurséw i cen aktywow. W celu redukowania niestabilno$ci rynkéw finansowych
proponuja utworzenie Miedzynarodowego Standardu Dywersyfikacji Rezerw
(International Reserve Diversification Standard — IRDS), jako dobrowolnego
zobowigzania krajow akumulujacych rezerwy do przestrzegania pewnych regut
zwigzanych z procesem dywersyfikacji. IRDS mialyby by¢ dos¢ elastycznym
mechanizmem, ktérego celem nie byloby zapobieganie dywersyfikacji rezerw,
tylko przyczynienie si¢ do konstruktywnego zarzadzania rezerwami (construc-
tive reserve management).

IRDS sktadatby sie z dwéch elementow:

1) rutynowego (np. comiesi¢cznego) ujawniania przez banki centralne kom-
pozycji walutowej rezerw,

2) zobowigzania do stopniowego dostosowywania struktury walutowej re-
zerw do ustanowionych benchmarkow.

Zdaniem E. Trumana i innych, IRDS bylby wyrazem skoordynowanego po-
dejscia narodowych wiladz monetarnych, mogacym zminimalizowa¢ rynkowe

82 Za: M. Redrado i in., The economic policy of foreign reserve accumulation: new interna-
tional evidence, Banco Central de la Republica Argentina, Working Paper, 2006/14.

% E. Truman, A. Wong, The case for an International Reserve Diversification Standard,
Institute for an International Economics, Working Paper, May/2006.



324 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

efekty spekulowania odnos$nie do potencjalnej dywersyfikacji, i tym samym pro-
wadzilby do wzrostu transparentnos$ci i wiarygodno$ci krajowych polityk
monetarnych oraz przyczynialby si¢ do globalnej stabilno$ci finansowe;.

Wylonienie si¢ euro jako nowej waluty rezerwowej oraz poglebiajgca si¢
nieré6wnowaga zewn¢trzna Standéw Zjednoczonych ozywita dyskusje na temat
potencjalnej dywersyfikacji rezerw walutowych. W literaturze i komentarzach
eksperckich powstaty dwa przeciwne stanowiska:

1) ponad 2/3 $wiatowych rezerw walutowych jest zgromadzonych w akty-
wach dolarowych, co wobec rosnacego zadtuzenia zagranicznego USA powodu-
je ryzyko koncentracji” (concentration risk), nalezy si¢ zatem spodziewac
szybkiej dywersyfikacji rezerw walutowych, ucieczki od USD. Stanowisko to
zyskuje na sile kazdorazowo przy utrzymujgcym si¢ dtuzszym trendzie depre-
cjacyjnym USD (koniec lat 70., wczesne lata 90., fala deprecjacji 2002-2004).
Decyzja nawet kilku bankéw centralnych o zmianie kompozycji rezerw waluto-
wych moze jeszcze bardziej poglebia¢ deprecjacje USD;

2) zmiany w strukturze rezerw sg procesem bardzo powolnym i nie nalezy
si¢ spodziewac radykalnej dywersyfikacji.

Co ciekawe, pierwszy poglad dominuje w prasie i komentarzach finanso-
wych®, drugi w literaturze®.

Przyktadem pierwszego stanowiska sa wyniki ankiety przeprowadzonej
przez Royal Bank of Scotland®® wsréd bankéw centralnych — wigkszo$é opowie-
dziala si¢ za potrzebg odejscia od USD w zwiazku z obawg twardego ladowania
(hard landing). Wyrazicielem drugiego nurtu s3 B. Eichengreen i inni®, ktérzy
w swoich badaniach empirycznych na podstawie ksztaltowania si¢ struktury
rezerw w latach 1979-1996 wykazuja stabilno§¢ w czasie nie tylko kompozycji
rezerw walutowych, ale takze zwigzku miedzy popytem na rezerwy zglaszanym
przez poszczegélne kraje i klasycznymi trzema (jak nazywaja determinanty
wyodrebnione przez M. Dooleya i innych) determinantami kompozycji. Tak
wiec kraje, ktore usztywniaja kurs swojej waluty do USD, utrzymujg wigksza
czg$¢ rezerw w tej walucie; im wigkszy udziat handlu z krajem waluty rezerwo-
wej oraz im wigkszy udziat ptatnosdci zagranicznych wyrazonych jest w walucie

64 Np. ,,The Economist”, 04.12.2004, 26.02.2005; ,,Financial Times”, 08.03.2005, 17.05.2005.

% Badania empiryczne nad kompozycja rezerw i sktonnoscig do dywersyfikacji przybieraja
posta¢ albo badan ankietowych wsréd bankéw centralnych, albo badan ekonometrycznych.

% Royal Bank of Scotland, Reserve Management Trends, Central Banking Publications,
London 2005, za: E. Papaioannou i in., Optimal currency shares in international reserves. The
impact of the euro and the prospects for the dollar, ECB Working Paper, no. 694/2006. Z 45 an-
kietowanych bankéw centralnych, 39 potwierdzilo wzrost udziatu euro z strukturze rezerw, tylko
15 wzrost USD. Wyniki te nalezy interpretowaé bardzo ostroznie, ze wzgledu na wysokie
uogoélnienie pytan i ograniczony panel respondentéw — wigkszo$¢ krajow o najwyzszym poziomie
akumulacji rezerw nie brata udzialu w badaniu.

7 B. Eichengreen, D. Mathieson, The currency composition of foreign exchange reserves:
retrospect and prospect, IMF Working Paper, WP/00/131.
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rezerwowej tym wigksze jej znaczenie w strukturze rezerw. Wilaczajac do
analizy determinanty wspoélczesne, zauwazaja ze liberalizacja rachunku kapita-
towego w warunkach coraz wigkszej mobilnosci kapitatu dziata na rzecz walut
krajéw o najbardziej aktywnych mi¢dzynarodowych rynkach finansowych —
USD i funta brytyjskiego. Z kolei wystepujaca tendencja do zwickszania
elastycznosci kursu walutowego bedzie ograniczata role euro i dolara, na rzecz
jena. Zmiany w strukturze rezerw nastepuja jednak — tak jak w przypadku
pozostatych komponentéw msw — stopniowo. Skumulowane zmiany kompozycji
rezerw widoczne staja si¢ dopiero w analizie wieloletniej.

Argumentem na rzecz tezy o odsuni¢ciu grozby radykalnej dywersyfikacji
rezerw mogacej spowodowac deprecjacje USD i destabilizacj¢ msw jest fakt, ze
wigkszo§¢ akumulowanych rezerw walutowych ma miejsce w krajach azjatyc-
kich i jest elementem realizowanej proeksportowej strategii rozwoju i utrzymy-
wania kursu na podwartoSciowym poziomie. Banki centralne posiadajace duze
rezerwy zgromadzone w USD beda ostrozne przy dywersyfikacji portfela
rezerw, gdyz moze to wptyna¢ negatywnie na kurs USD i przez to obnizy¢
warto$¢ posiadanych rezerw denominowanych w tej walucie.

Badania nad strukturg rezerw wykazuja, ze zmiany struktury walutowej na-
stepuja wolniej od zmian w strukturze instrumentéw. Stopniowej dywersyfikacji
aktywow rezerwowych w kierunku aktywéw w wyzszym poziomie ryzyka nie
towarzyszy wecale odejscie od aktywéw dolarowych®™. Zdaniem E. Trumana
i innych, obawy o aktywna dywersyfikacj¢ rezerw sg nieuzasadnione z nast¢pu-
jacych trzech powod6w®:

1. Rola sektora oficjalnego w dostarczaniu zewngtrznego finansowania go-
spodarce amerykanskiej jest nadinterpretowana.

2. Dostepne historyczne dane statystyczne wskazuja, ze kompozycje walu-
towg aktywow rezerwowych cechuje inercja.

3. Zagregowane dane odnosnie do kompozycji walutowej rezerw nie po-
twierdzajg tezy, ze aktywna dywersyfikacja jest powszechna.

Najbardziej kontrowersyjny wydaje si¢ argument 1.

E. Truman i inni wysuwaja wniosek o nadmiernym uznaniu roli zagranicz-
nego sektora oficjalnego w posiadaniu amerykanskich aktywdéw finansowych
W oparciu o:

— spostrzezenie, ze gospodarka amerykanska jest bardziej uzalezniona od
zagranicznych prywatnych inwestycji niz oficjalnych, z kolei udzial aktywow
dolarowych w posiadaniu podmiotéw zagranicznych jest mniejszy w poréwna-
niu do rezydentéw krajowych.

%8 Szerzej na temat dywersyfikacji instrumentéw alokowania rezerw walutowych: P. Woold-
ridge, The changing composition of official reserves, ,,BIS Quarterly Review”, September 2006;
G. Galati, P. Wooldridge, The euro as a reserve currency: a challenge to the pre-eminence of the
US dollar?, BIS Working Paper, no. 218/2006.

“E, Truman, A. Wong, The case...
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Udziat zagranicznych naleznosci sektora oficjalnego w catkowitych zagra-
nicznych naleznosciach finansowych USA w 2004 r. wynosit mniej niz potowe
udziatu z II potowy lat 70., kiedy to ksztaltowal si¢ na poziomie ok. 40%.
W szczytowym momencie, w 1977 r., udzial nalezno$ci sektora oficjalnego
wyniost 74%;

— brak (lub staby) zwiazek miedzy ksztattowaniem si¢ kursu USD i deficytu
bilansu ptatniczego a fluktuacjami w udziale sektora oficjalnego w naptywie
kapitatu do USA.

Dodatkowo wiele czynnikow wplywa na naptyw kapitalu zagranicznego
(zar6wno oficjalnego, jak i prywatnego, brutto, jak i netto) do kraju, rachunek
obrotéw biezacych, ksztattowanie si¢ kursu USD i wskazniki gospodarcze USA.
Ponadto, dane sg mierzone ex post — po dostosowaniu si¢ cen, stop procento-
wych, kurséw walutowych i wskaznikéw sfery realnej. Dane te (np. z miedzyna-
rodowe]j pozycji inwestycyjnej) nie pozwalaja wyciagna¢ wnioskow o ex ante
motywacjach réznych kategorii inwestoréw.

Teza o nadinterpretacji roli zagranicznego sektora oficjalnego w posiadaniu
aktywéw dolarowych jest dyskusyjna i nie znajduje jednoznacznego potwier-
dzenia w literaturze™.

W analizie zmian zasobu rezerw walutowych nalezy uwzgledni¢ trzy zrodta:

— zmiany wynikajace ze zmian kursowych,

— dochdd z ptatnosci odsetkowych (interest income or coupon payments),

— zmiany w wartosci aktywéw’".

Skala udziatu euro w rezerwach walutowych wykazuje nieznaczne réznice
w zalezno$ci od zrddia statystyk (dane EBC, MFW, BIS). Zgodnie z danymi
MFW, udziat euro w strukturze walutowej rezerw wzrést z 17,9% w 1999 r. do
24,3% w sierpniu 2005 r. (wedtug standardu COFER).

Interesujace sa badania EBC, koncentrujace si¢ na analizie zmian kompozy-
cji w okresie silnej akumulacji rezerw i zmian kursowych. Zgodnie z nimi
procentowy udziat aktywdéw denominowanych w euro wzrést z 19,3% (2002) do
24,2% (2005), dane w biezacych kursach walutowych. Nalezy jednak zwrdcié
uwage¢ na rézne tendencje w krajach rozwinigtych 1 rozwijajacych sig. Wzrost
ten wynikal ze wzrostu popytu na rezerwy denominowane w euro ze strony

" Dla przyktadu, wspomniany juz N. Roubini i B. Setser twierdza, ze USA jest silnie uzalez-
niona od finansowania przez zagraniczny sektor oficjalny — 88% amerykanskiego deficytu na
rachunku obrotéw biezacych bylo w 2003 r. finansowane przez zagraniczne banki centralne.
Roéwniez M. Chinn i J. Frankel zauwazaja, ze w wyniku strategii akumulacyjnych zagraniczne
banki centralne finansujg w znacznie wickszym stopniu amerykanski deficyt ptatniczy w stosunku
do poczatku dekady, kiedy to dominujaca rol¢ odgrywat sektor prywatny.

! Dla przyktadu, jesli Bank Kanady utrzymuje obligacje denominowane w jenie o wartosci
1mld dolaréw kanadyjskich, warto$¢ portfela wzrosnie, jesli jen ulegnie aprecjacji w stosunku do
dolara lub jesli stopy procentowe w Japonii spadng, podnoszac ceng obligacji w jenie.
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krajéw rozwijajacych si¢ — udziat euro w ich strukturze wzrést z 16,2% (2001 r.)

do 28,5% (2005) (tabela 32)".

Tabela 32. Udziat walut w oficjalnych aktywach rezerwowych (jako procent wszystkich

posiadanych aktywdéw, dane na koniec roku)

Wyszczeg6lnienie | 2000 ‘ 2001 | 2002 ‘ 2003 | 2004 ‘ 2005
Wszystkie kraje
USD 66,6 66,9 63,5 63,8 65,8 66,7
Euro 16,3 16,7 19,3 19,7 24,9 24,2
Jen 6,2 5,5 5,2 4.8 3,9 3,6
Funt szterling 3,8 4,0 4,4 4,4 34 3,6
Frank szwajcarski 0,5 0,5 0,6 0,4 b.d. b.d.
Pozostate 6,6 6,4 7,1 6,8 2,0, 1,8
Kraje uprzemystowione
USD 72,5 72,7 69,1 70,8 71,5 73,6
Euro 17,2 17,5 21,3 20,9 20,8 19,0
Jen 6,3 5,6 4,6 4,0 3,6 3.4
Funt szterling 2,0 1,8 2,2 1,7 1,9 2,1
Frank szwajcarski 0,2 0,3 0,6 0,2 b.d. b.d.
Pozostate 1,8 2,1 2,2 2,3 2,3 1,8
Kraje rozwijajace si¢ i emerging markets

USD 62,2 62,9 59,8 59,3 60,2 61,0
Euro 15,6 16,2 17,9 18,9 29,0 28,5
Jen 6,1 54 5,5 5.2 4,1 3,7
Funt szterling 5,1 5.4 5.8 6,2 4,9 4,9
Frank szwajcarski 0,7 0,6 0,6 0,6 b.d. b.d.
Pozostate 10,2 9,4 10,4 9,8 1,8 1,9

Zrédto: ,,Review of the International Role of the Euro”, ECB, J anuary 2005, June 2007.

W odniesieniu do krajéw rozwinigtych, mozna zauwazy¢ wzrost rezerw
w euro w latach 2002-2003, co nalezy przede wszystkim tlumaczy¢ pozytyw-
nym efektem kursowym. W 2002 r. po raz pierwszy od wprowadzenia euro
wzrost jego roli w strukturze rezerw nalezy przypisa¢ w pierwszej kolejnosci
efektowi cenowemu (aprecjacja kursu), przewyzszajacemu efekt ilosciowy. Dla
poréwnania, mimo wzrostu aktywéw dolarowych w rezerwach walutowych

™ Dla poréwnania, zgodnie z danymi BIS, udziat euro w strukturze walutowej rezerw krajow
rozwijajacych si¢ wzrést z 20% w 1999 r. do 30% w 2006 r. Za: P. Wooldridge, The changing
composition... Realokacja ta wynikajaca z faktu stosowania standardu walutowego opartego na
euro oraz bliskich zwigzkach handlowych i finansowych z krajami strefy euro jest poréwnywana

do efektu wzrostu roli DEM jako waluty rezerwowej w latach 80.
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o warto$ci 263 mld SDR deprecjacja kursu zmniejszyta wartos¢ waluty w port-
felu o ponad 100 mld SDR (tabela 33). Z kolei w roku 2005 na udziat euro
w strukturze rezerw mial wplyw negatywny efekt kursowy, odzwierciedlajacy
deprecjacje euro w stosunku do USD.

Tabela 33. Kompozycja walutowa oficjalnych rezerw walutowych (stan na koniec roku,

w mld SDR)
2000 | 2001 | 2002 | 2003

USD
Zmiana w posiadaniu 142,2 89,3 20,7 161,2
Zmiana ilo$ci 97,3 544 102,1 263,0
Zmiana ceny 449 34,8 -81,4 -101,8
Warto$¢ na koniec roku 934,4 1023,6 1044,3 1205,5

Euro
Zmiana w posiadaniu 63,6 27,2 60,9 55,5
Zmiana ilo$ci 67,2 31,2 33,7 21,7
Zmiana ceny -3,7 4,0 27,2 33,9
Wartos$¢ na koniec roku 228,6 255,8 316,7 372,2

Zrédto: jak w tab. 32.

Potwierdza to tezg, ze w zarzadzaniu rezerwami bankéw centralnych nie
dokonuje si¢ réwnowazenia efektu kursowego poprzez zmiany w portfelu tak,
aby utrzymywac ilo$¢ danej waluty na stalym poziomie. Dotyczy to zaréwno
zarzadzania portfelem aktywdéw dolarowych, jak i euro, a takze jest szczegdlnie
widoczne w krajach utrzymujacych rezerwy dla motywu interwencyjno-
plynnosciowego’. Zgodnie z klasyfikacja dywersyfikacji rezerw zaproponowa-
ng przez E. Trumana i innych™ mamy tu do czynienia ze zjawiskiem pasywnej
dywersyfikacji rezerw. Ich zdaniem, okresleniem tym mozna postugiwaé si¢
gtéwnie w odniesieniu do krajéw rozwinig¢tych, w odréznieniu do ,,aktywne;j
dywersyfikacji rezerw” jako §wiadomej strategii inwestycyjnej stosowanej przez
kraje akumulujace duze rezerwy, w duzej mierze kraje rozwijajace si¢ i emer-
ging markets.

3 Jak wykazuje P. Wooldridge (The changing composition...), fluktuacje w udziale USD
w strukturze rezerw w analizie krétkookresowej nalezy gtéwnie przypisa¢ wahaniom kursowym,
a nie znacznym wahaniom popytu. W latach 1985-1987 i 2002-2004, a wigc w okresach depre-
cjacji USD, udzial waluty w strukturze rezerw zmalal mimo wzrostu udziatu ilosciowego.
Analogicznie, w okresach aprecjacji USD (1981-1984 oraz 1999-2001), udziat USD w strukturze
rezerw rést mimo spadku udziatu ilo§ciowego.

g, Truman, A. Wong, The case...
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Analizujac wptyw akumulacji rezerw walutowych na ich kompozycje, nale-
7y pami¢taé, ze ma ona gtéwnie miejsce w krajach, ktérych waluty sg de jure
lub de facto powigzane z USD, co zwazywszy na wysuwang tez¢ o wiodacej roli
currency peg jako determinanty kompozycji rezerw, wzmacnia perspektywy
USD jako waluty rezerwowej. W krajach, w ktérych euro odgrywa role jako
waluta zaczepu, ma miejsce znacznie skromniejsza akumulacja rezerw.

Podkreslane w literaturze determinanty zwigzane z czynnikiem, jakim jest
kierunek i skala zwiagzkéw handlowych i finansowych, znajdujg potwierdzenie
w analizie geograficznej dystrybucji aktywow rezerwowych. Badania wykazaty,
ze udziat euro jest faktycznie niski w strukturze rezerw bankéw centralnych
krajow azjatyckich. W odréznieniu, kraje europejskie utrzymuja 98% rezerw
w aktywach denominowanych w euro. Kompozycja rezerw faktycznie odzwier-
ciedla czynnik geograficzny, ktéry z kolei wynika w duzej mierze z uwarunko-
wan historycznych i generuje inercje.

Tabela 34. Kompozycja rezerw jako procent utrzymywanych rezerw w podziale na regiony
— wyniki badan ankietowych

Zakres Sredni poziom : . .
- Zakres Sredni poziom
. posiadanych utrzymywanych .
Region P P posiadanych utrzymywanych
aktywéw aktywéw aktywow w euro aktywow euro
dolarowych dolarowych y y
Afryka 40-100 62 0-30 18
Azja (emerging) 24-85 60 0-16 6
Europa 1-80 39 11-98 50
(emerging)
Zachodnia 0-100 77 0-50 14
Pétkula
Catos¢ 0-100 57 0-98 29

Zrédto: ,Review of the International Role of the Euro”, ECB, December 2003 (badania an-
kietowe przeprowadzone w 2002 r., uczestniczyto 54 bankéw centralnych posiadajacych prawie
polowe swiatowych zasobdw rezerw).

Wigkszo$¢ aktywOw w euro jest utrzymywana w niemieckich i francuskich
dtugoterminowych papierach skarbowych, jednak brak jest doktadnych statystyk
odno$nie do geograficznej dystrybucji aktywéw wséréd bankéw centralnych
i innych instytucji utrzymujacych rezerwy walutowe w euro”.

Interpretujac brak gwattownej zmiany kompozycji rezerw w kierunku euro,
wskazuje si¢ na’®:

5 Za: The accumulation of foreign reserves...
6 Za: B. Eichengreen, D. Mathieson, The currency composition...
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— stabilno$¢ popytu na dolara, co wynika w duzej mierze z czestego wyko-
rzystywania tej waluty jako denominatora (kraje azjatyckie), a takze z wciaz
atrakcyjniejszego (bardziej ptynnego i innowacyjnego) amerykanskiego rynku
finansowego;

— istnienie network externalities — w wyniku czego nieznaczne zmiany
w ksztaltowaniu si¢ determinant nie przektadaja si¢ na zmiany kompozycji
rezerw, przynajmniej w krétkim okresie;

— fakt, ze reputacja prowadzenia wiarygodnej, antyinflacyjnej polityki pie-
ni¢znej (co jest warunkiem uzyskania statusu waluty rezerwowej) wymaga
w przypadku nowej waluty czasu.

E. Papaioannou i inni’’, przeprowadzajac symulacje optymalnej kompozycji
rezerw, wykazuja jednak, ze faktyczny udzial euro w rezerwach jest zawyzony
w stosunku do udzialu wynikajacego z symulacji opartej na klasycznych
determinantach. Sugeruje to — zdaniem autoréw — wzmocniong role euro jako
waluty migdzynarodowej (,,punching above its weight”), co odbywa si¢ raczej
kosztem jena, funta i franka szwajcarskiego anizeli USD.

Oceniajac perspektywy euro jako waluty rezerwowej, E. Papaioannou i inni
sa jednak bardziej optymistyczni. Wzrost ptynnosci i emisji aktywéw denomi-
nowanych w euro przez podmioty spoza strefy euro’® oraz wzrastajacy udziat
strefy euro w handlu miedzynarodowym stanowia juz dzi$§ bodziec do dywersy-
fikacji rezerw i odejScia od USD. Najwigkszym wyzwaniem dla USD bedzie
jednak sytuacja, kiedy ulegnie zwigkszeniu liczba krajow, dla ktérych euro
stanie si¢ walutg odniesienia przy konstruowaniu odpowiedniego rezimu
kursowego'’. Za potwierdzenie tej tezy mozna uznaé decyzje Banku Rosji
z grudnia 2005 r. dotyczaca wzrostu udziatu euro w strukturze rezerw z 33%
(w potowie 2005 r.) do 40%, co nastgpito wilasnie po zwigkszeniu roli euro
w konstruowaniu koszyka walutowego®.

"1 E. Papaioannou i in., Optimal currency shares in international reserves. The impact of the
euro and the prospects for the dollar, ECB Working Paper, no. 694/2006.

8 Zadhuzenie miedzynarodowe denominowane w euro przez podmioty spoza UGIiW wzrosto
2 20% w 1999 r. do 30% w 2003 r. Jak wykazuja C. Detken i P. Hartmann (Features of the euro’s
role in international financial markets, ,,Economic Policy” 2002, vol. 35), podaz denominowa-
nych w euro aktywow poza strefg euro przewyzsza nawet popyt. Za: M. Chinn, J. Frankel, Will the
euro eventually surpass the dollar as leading international reserve currency?, NBER Working
Paper, no. 11 510, 2005.

" W swoich symulacjach wykazuja jednak, Ze nawet jesli kraje azjatyckie zwigkszytyby
obroty handlowe z krajami strefy euro i emitowaty aktywa denominowane w euro tak dlugo jak
ich waluty beda powiazane z USD, jest malo prawdopodobne, by odeszty od USD w swoich
portfelach rezerw. Na rzecz euro jako waluty rezerwowej przemawia jednak fakt, ze obecnie
blisko 50 krajéw ma powigzane swoje waluty z euro. Mimo, ze sa to gtéwnie nowi cztonkowie UE
i kraje sasiadujace, rowniez odleglejsze kraje o wysokim poziomie rezerw (Rosja, Libia) uzywaja
euro w konstrukcji koszyka walutowego.

80 Za: The global importance of the euro, przeméwienie wygloszone przez L. Papademos
17.11.2006, www.ecb.int/press/key/date/2006/html/sp061117.en.html.
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Mimo, ze wzrost udziatu euro w rezerwach walutowych jest w duzej mierze
wynikiem jego aprecjacji w latach 2002-2004 oraz zmian w metodologii publi-
kowania statystyk przez MFW®', euro zyskuje powoli i systematycznie na zna-
czeniu jako aktyw rezerwowy, szczegdlnie w grupie krajow rozwijajacych sig.

Na podstawie wyodrgbnionych przez siebie determinant i przeprowadzo-
nych w oparciu o nie symulacji M. Chinn i inni przewiduja, ze przejecie przez
euro funkcji wiodacej waluty rezerwowej zalezy od tego, czy®:

— Wielka Brytania i inne kraje UE przystapia do strefy euro, co spowodo-
waloby, ze rozmiar gospodarki UGiIW przekroczytby rozmiar gospodarki
amerykanskiej;

— polityka makroekonomiczna prowadzona w USA doprowadzi do podwa-
zenia zaufania w warto$¢ USD w wyniku inflacji i deprecjacji.

Zakladajac spetnienie obu warunkéw (przystapienie Wielkiej Brytanii i po-
zostatych krajéw UE do strefy euro do 2020 r. oraz utrzymujacy si¢ trend depre-
cjacyjny dolara) euro moze uzyskac status gtéwnej waluty rezerwowej do 2022 r.

Czynnikiem mogacymi stymulowaé globalng dywersyfikacje rezerw, oprocz
wzrastajagcej ptynnoSci rynku instrumentéw finansowych denominowanych
w euro, jest powstanie i rozwdj funduszy obligacji denominowanych w walutach
azjatyckich, co sprawito ze pojawita si¢ alternatywa dla instrumentéw, w ktore
azjatyckie banki centralne moga inwestowac¢ rezerwy walutowe.

3. Alternatywne wykorzystywanie zakumulowanych aktywow
rezerwowych

Innowacyjne wykorzystywanie zakumulowanych aktywéw rezerwowych
nalezy postrzega¢ jako strategie obnizania kosztu alternatywnego utrzymywania
rezerw. MFW nie zalicza ,,innowacyjnych” zastosowan aktywéw zagranicznych
do rezerw walutowych, gdyz nie majg one zastosowan dla celéw polityki kursowe;.

Do dwéch podstawowych innowacyjnych wspdtczesnych zastosowan akty-
wOw rezerwowych naleza:

81 0d kofica 2005 r. dane COFER sg publikowane w oparciu tylko o rezerwy bankéw cen-
tralnych udostgpniajacych swoje dane MFW. Wcezesniej, w sytuacji braku dostarczenia odpowied-
nich danych przez bank centralny, MFW samodzielnie szacowal wysoko$¢ posiadanych rezerw.
Poniewaz kraje akumulujace rezerwy nie sa3 w duzej mierze obejmowane statystykami COFER,
za$ akumulacja ma miejsce gtéwnie w aktywach dolarowych, zawyza to skale euro jako waluty
rezerwowej. Implikacje tego sa znaczace — kompozycja walutowa ponad 46% zakumulowanych
w ostatnich 2 latach rezerw walutowych jest nieobjgta statystykami COFER (za: ,Review of the
international role of role of the euro, ECB June 2007).

82 M. Chinn, H. Ito, A new measure...
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1) inwestycje w alternatywne fundusze — chodzi tutaj gtéwnie o fundusze
ropy naftowej (oil funds). Uzasadnieniem ich powstawania w ostatnich latach
jest zmienno$¢ i nieprzewidywalno$¢ cen ropy. Fundusze te klasyfikuje si¢ na
dwie kategorie:

— fundusze stabilizacyjne (stabilisation funds), majace stabilizowac docho-
dy budzetowe wobec zmiennosci cen surowca. W sytuacji spadku cen surowca,
czg$¢ srodkow jest transferowana do budzetu. Efektywno$¢ funduszy w stabili-
zowaniu wydatkéw budzetowych jest kontrowersyjna. Badania empiryczne
prowadzone przez MFW wykazuja, ze oprécz Norwegii, w ostatnich latach nie
byto widocznego zwigzku miedzy dochodami z eksportu ropy naftowej i wy-
datkami budzetowymi. Wynika z tego, ze fundusze stabilizacyjne nie mogg byc¢
substytutem rozsadnej polityki fiskalnej®’;

— fundusze oszczednosciowe (saving funds), majace stanowi¢ zabezpiecze-
nie dla przysztych pokolen.

Niektére fundusze realizuja jednocze$nie oba cele;

2) pomoc w rozwiazaniu finansowych probleméw innych sektoréw gospo-
darki.

Do takich dziatah nalezy dokapitalizowanie bankéw krajowych (Chiny),
realizacja projektéw inwestycyjnych w gospodarce (Tajwan) czy tez sptata za-
dhuzenia (Rosja®, Argentyna).

W 2004 r. bank centralny Chin oglosil, Ze transferuje 45 mld USD z rezerw
walutowych do dwéch flagowych panstwowych bankéw komercyjnych: Bank of
China oraz Construction Bank of China, aby wzmocni¢ ich baz¢ kapitatlowa.
Podobny zabieg przeprowadzit w 2005 r., transferujagc 15 mld USD do Industrial
and Commercial Bank of China. Lacznie wsparcie finansowe otrzymaly trzy
sposrdéd czterech wiodacych panstwowych bankéw komercyjnych. Operacje te
nie wptynety na baze monetarng oraz nie wywarly ci$nienia na kurs renminbi.
Dziatania ta nalezy uzna¢ za bezprecedensowg strategi¢ rzadowg restrukturyzo-
wania panstwowego sektora bankowego w tym sensie, ze prowadzily do wzrostu
pasywow, a nie transferowania aktywow.

Innym przyktadem jest Tajwan, gdzie 15 mld USD zostalo ulokowanych
w sektorze bankowym dla realizacji projektow inwestycyjnych majacych zdy-
namizowaé wzrost gospodarczy.

Tak wigc innowacyjne sposoby wykorzystania aktywow zagranicznych sta-
nowia przyklad pomostu miedzy polityka monetarng i kursowa a polityka
fiskalng, miedzy wymiarem makro a mikro polityki gospodarczej oraz mig¢dzy
zarzadzaniem ryzykiem kursowym przez bank centralny a zarzadzaniem instru-

83 Za: The accumulation of foreign reserves. ..

8 Rosja na mocy porozumienia z Klubem Paryskim z 2005 r. dokonata z aktyw6w zagra-
nicznych, wynoszacych 15 mld USD, utrzymywanych w funduszu stabilizacyjnym, przedtermi-
nowej splaty zadluzenia zagranicznego, co stanowito najwigkszy wykup dlugu w historii Klubu
Paryskiego.
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mentami bedacymi w posiadaniu innych podmiotéw i niekwalifikowanymi do
aktywow rezerwowych. Jednoczesnie, konwersja krotkoterminowych aktywow
finansowych i monetarnych w aktywa dlugookresowe (niekoniecznie finansowe)
moze dostarcza¢ niektorym krajom istotnego narzgdzia sluzacego stopniowej,
kontrolowanej dywersyfikacji ryzyka wynikajgcej ze zmiany wartosci aktywow
dolarowych®.

4. Panstwowe Fundusze Majatkowe (Sovereign Wealth Funds
— SWF) jako ,,bliskie substytuty” rezerw walutowych

Kolejnym ciekawym obszarem analiz s3 badania dotyczace transformacji
rezerw walutowych w tzw. SWF.

4.1. Istota i klasyfikacje SWF

SWF nie s3 nowg jakoscig w gospodarce globalnej. W istocie, pierwsze
SWF powstawaty ok. 25 lat temu, zaktadane przez kraje bogato wyposazone
w surowce naturalne (tzw. SWF pierwszej generacji). Jednak w ostatnim czasie
staly si¢ istotng kategorig inwestordw ze wzgledu zar6wno na rosngcg ich ilos¢,
jak 1 warto$¢ aktywow bedacych w ich posiadaniu.

Jako pierwszy termin ,,SWF” wprowadzit A. Razanov w 2005 r., zwracajac
uwage na fakt, ze ,nie sg to tradycyjne panstwowe fundusze emerytalne ani
rezerwy walutowe stuzace ochronie kursu walutowego, ale odmienny typ pod-
miotu laczacy obie powyzsze cechy”™®.

Licznie formulowane od tego czasu definicje SWF koncentruja si¢ na ich
trzech cechach, nieco odmiennie akcentujac poszczegdlne elementy:

1. Co bylo zrodtem finansowym powstania SWF (rezerwy walutowe).

2. Jakie kategorie aktywow utrzymujg SWF (aktywa zagraniczne).

3. Jak SWF sa zarzadzane (oddzielnie od rezerw walutowych).

J. Aizenman definiuje SWF jako ,,fundusze oszczgdnosciowe (saving fund)
kontrolowane przez suwerenng wiadzg rzadowsa, ktora utrzymuje i zarzadza
aktywami zagranicznymi”™’. Zgodnie z interpretacja MFW, SWF sg to ,.specjal-

8 The accumulation of foreign reserves. ..

8 A. Razanov, Who holds the wealth of nations?, ,,Central Banking Journal” 2005, vol. XV,
no. 4.

87 J. Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds: stylized facts about their determinants
and governance, SCIIE/Department Working Paper, International Finance, December 2008.
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ne fundusze inwestycyjne (special investment funds) tworzone lub bedace
w posiadaniu rzadu w celu utrzymywania aktywéw zagranicznych dla celéw
dhugookresowych”®. Wedtug definicji OECD, SWF sg , instrumentami inwesty-
cyjnymi posiadanymi przez witadze rzadowa, pochodzacymi z rezerw waluto-
wych™®. Zdaniem S. Mezzacapo, powyzsze definicje sa niepetne, gdyz nie
uwzgledniaja niektérych funduszy klasyfikowanych do SWF, ktérych zasady
funkcjonowania nie mieszcza si¢ w powyzszych ramach, np. przypadku:

— Korea Investment Corporation (KIK) oraz Hong Kong Monetary Autho-
rity (HKMA), ktére nie zarzadzaja rezerwami walutowymi w sposéb catkowicie
oddzielny od innych portfeli;

— Temasek, Khazanah (Malezja) oraz SASCA (Chiny), gdzie SWF albo nie
sa finansowane z aktywow zagranicznych, albo aktywa sg inwestowane gtéwnie
na rynkach krajowych.”

Dlatego tez szeroka definicja SWF, zaproponowana przez EBC, lepiej odda-
je istote SWF. Zgodnie z definicja EBC, SWF to ,,publiczne agencje inwestycyj-
ne (public investment agencies), ktére zarzadzaja czegScig (zagranicznych)
aktywéw panstwowych”'. Réwniez Komisja Europejska stosuje szeroka de-
finicje SWF, jako ,,bedace w panstwowym posiadaniu narzedzia inwestycyjne
(investment vehicle), ktére zarzadzaja zdywersyfikowanym portfelem krajowych
i miedzynarodowych aktywdéw finansowych. Ponadto, sa one z reguty (ale nie-
koniecznie):

— zlozone z zakumulowanych rezerw walutowych,

— zarzadzane oddzielnie od rezerw walutowych (np. z wicksza akceptacja
ryzyka dla osiaggniecia wyzszej stopy zwrotu)™.

Charakteryzujac istote SWF, podkresla sie, ze ich wspdlng cecha odréznia-
jaca je od innych instrumentéw inwestycyjnych i inwestoréw instytucjonalnych
jest ,,ustréj wlasnosciowy” (,,property regime’). Cecha charakterystyczng SWF
jest bowiem fakt, ze sa one:

— panstwowe,

— zarzadzane (bezposrednio lub posrednio) w interesie kraju dokonujacego
inwestycji”.

88 Global financial stability report, IMF, October 2007.

8 Report on ,,Sovereign Wealth Funds and recipient country policies”, OECD Investment
Committee, 4 April 2008.

0. Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds: regulatory issues, financial stabil-
ity and prudential supervision, European Economy, Economic Papers, no. 378/April 2009.

1 R. Beck, M. Fidora, The impact of Sovereign Wealth Funds on the global financial mar-
kets, ECB Occassional Paper, no. 91/2008.

%2 European Commission, Communication from the Commission to the European Parliament,
the Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions,
»A common European approach to Sovereign Wealth Funds”, COM (2008), 115 final, 27.02.2008.

3, Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds...
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Szeroka definicje SWF zaproponowata takze Migdzynarodowa Grupa Ro-
bocza ds. SWF (International Working Group of SWFs — IWG-SWF), sktadaja-
ca sie z 26 krajéw cztonkowskich MFW, posiadajacych SWF. Formutujac
Generalne zasady i praktyki SWF (Generally Accepted Principles and Practices
— GAPP), zwane takze Zasadami z Santiago (Santiago Principles), zdefiniowata
SWEF jako ,,specjalnego przeznaczenia fundusze inwestycyjne lub porozumienia,
tworzone przez rzad centralny do realizacji cel6w makroekonomicznych, bedace
w posiadaniu rzadu centralnego, ktéry utrzymuje, zarzadza lub administruje
aktywami dla osiagnigcia celéow finansowych, stosujac rozmaite strategie
inwestycyjne, w tym inwestowanie z zagraniczne aktywa finansowe. SWF sa
z reguly tworzone z nadwyzek bilansu ptatniczego i fiskalnych, operacji
dewizowych, proceséw prywatyzacyjnych, oraz/lub dochodéw pochodzacych
z eksportu commoditites”.

IWG definiuje SWF w drodze wykluczania, w ten sposéb z SWF wyklu-
czone sg:

— rezerwy walutowe utrzymywane przez wladze monetarne dla celéw bi-
lansu ptatniczego i polityki monetarne;j,

— operacje przedsiebiorstw panstwowych w tradycyjnym rozumieniu,

— narodowe fundusze emerytalne o umownych pasywach (zapewniajacych
staty doplyw funduszy) chroniacych je przed wykorzystaniem s$rodkéw dla
celéw polityki makroekonomicznej,

— aktywa zarzadzane dla korzys$ci podmiotéw prywatnych,

— rzadowe fundusze pozyczkowe (gtéwnie krajowe fundusze),

— banki bedace w posiadaniu panstwa (np. narodowe banki rozwoju) dzia-
tajace raczej jako posrednicy niz dla ogdlnych celéw gospodarczych.

Podkreslenie w definicji GAPP panstwowego charakteru SWF jasno od
strony operacyjnej i prawnej wyklucza z rozumienia SWF inne panstwowe
aktywa i zrédla bogactwa (przede wszystkim rezerwy walutowe). Zdefiniowanie
w bardzo szeroki sposéb pasywéw SWF powoduje, ze SWF moze zawiera¢
aktywa rezerwowe, ale jednoczes$nie nie wszystkie rezerwy walutowe sa zali-
czane do SWF.

Definiowanie SWF w drodze wykluczenia jest o tyle racjonalne, ze SWF
stanowia heterogeniczny zbidr ré6znych rzadowych porozumief inwestycyjnych
specjalnego przeznaczenia, sa w rézny sposéb ustanowione od strony prawnej
i zarzadzane.

Wydaje sie, ze ze wzgledu na regulacyjng arbitralno$¢ poszczegdlnych kra-
jow w definiowaniu SWF, nawet uzgodnienie spdjnej, prawnej definicji SWF
moze nie by¢ wystarczajagcym czynnikiem utatwiajagcym analize tych podmio-
tow. Potrzebne jest ustanowienie organu/podmiotu, ktéry bytby upowazniony do
decydowania, czy dany rzadowy instrument inwestycyjny nalezy traktowac jako
SWEF, czy tez nie.
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Zgodnie z definicja MFW oraz regulacjami rynku finansowego UE, SWF
nie mieszcza si¢ w kategorii funduszy inwestycyjnych, gléwnie ze wzgledu na
natur¢ ich pasywéw. Zgodnie z aquis communautaire SWF blizsze sa pojeciu
,firma inwestycyjna” niz ,,fundusz inwestycyjny”*.

Uznajac réznorodno$§¢ SWF, nalezatoby dokonaé¢ pogrupowania SWF ze
wzgledu na zrédto pochodzenia funduszy (source of wealth) oraz cel (policy
objectives). Popularna metoda klasyfikacji SWF jest dokonanie rozréznienia na
surowcowe (commodity) versus niesurowcowe (non-commodity) SWF. Punktem
wyjsécia tej klasyfikacji jest rozrdéznienie zrddet pochodzenia ich aktywéw
zagranicznych. Commodity SWF sa zaktadane przez kraje bedace eksporterami
surowcoéw naturalnych, najczedciej ropy naftowej i gazu (bedace bezposrednimi
wtascicielami commodities, lub czerpigcymi dochody poprzez ich opodatkowa-
nie). Do tej kategorii naleza SWF ustanowione w krajach Zatoki Perskiej,
Norwegii, Rosji (np. Norway Government Pension Funds). Sa one zaktadane dla
realizacji ré6znych celéw krajowych, min. stabilizowania dochodéw fiskalnych,
zarzadzania miedzypokoleniowymi oszczedno$ciami (wealth sharing across
generations), sterylizacji efektéw wptywu nadwyzki bilansu ptatniczego na
krajowa inflacje. Non-commodity SWF sa zakladane w drodze transferu (nad-
miernie zakumulowanych) aktywéw z oficjalnych aktywéw rezerwowych w celu
zwigkszenia dochodowosci inwestycji (Chiny, inne kraje azjatyckie, np. GIC,
KIC, HKMA Exchange Fund).

Ze wzgledu na cel i realizowana polityke inwestycyjna, SWF mozna pogru-
powac, zgodnie z taksonomig MFW, na”:

— fundusze stabilizacyjne — ustanawiane przez kraje bogato wyposazone
w surowce naturalne w celu izolowania budzetu i gospodarki od zmiennych cen
SUrowcow;

— fundusze oszczgdno$ciowe — ustanawiane w celu podziatu bogactwa
miedzy pokoleniami, lub realizacji innych dlugookresowych celéw (np. w celu
uniknigcia efektéw ,,zarazy holenderskie"’%);

— rezerwowe Korporacje inwestycyjne — ustanawiane jako wydzielona
prawnie jednostka w celu redukcji kosztéw utrzymywania rezerw walutowych
lub prowadzenia polityki inwestycyjnej, majacej w celu zwigkszenia stopy

** Ibidem.

% Ibidem.

% Syndrom ,,zarazy holenderskiej” wynika z obaw, ze nadmierny naptyw waluty zagranicz-
nej (np. w wyniku gwattownego wzrostu cen eksportowanych commodities, pomocy zagranicznej
lub bezposrednich inwestycji zagranicznych), moze zosta¢ zamieniony na walute krajowa, wydana
nastepnie na towary krajowe nie bedace przedmiotem wymiany mig¢dzynarodowej. Moze to
doprowadzi¢ do realnej aprecjacji kursu walutowego, ktéra nastgpnie moze ostabi¢ konkurencyj-
no$¢ krajowego eksportu (spending effect) oraz przekierowa¢ czynnik pracy i kapitatu do sektoréw
dos$wiadczajacych wzrost krajowego popytu (resource movement effect).
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zwrotu z posiadanych aktywéw. Czesto aktywa tych jednostek sg nadal wliczane
do rezerw walutowych;

— fundusze rozwojowe — ustanawiane w celu realizacji celéw spoteczno-
-ekonomicznych (np. rozwdéj infrastruktury);

— rezerwowe fundusze emerytalne — majace w bilansie wyspecyfikowane
pasywa.

Zdecydowana wigkszo$¢ SWF nalezy do dwdch pierwszych typéw fundu-
szy. Stosunkowo niewiele funkcjonuje pozostatych typéw SWEF. Niektore
realizuja kilka celéw (szczegdlnie jest to widoczne w przypadku commodity
SWF), istniejg tez kraje majace wiecej niz jeden SWF realizujacy kilka celéw
(Chile, Rosja, Singapur).

Tabela 35 prezentuje SWF w podziale na zrédto zasobéw i realizowany cel
strategiczny.

Tabela 35. Klasyfikacja SWF

Cel ustanowienia
Rok TR
r6dlo | ustano- Kraj Stabilizacja . Emerytalny Inwes.to—
wienia makro- Oszczegdzanie fundusz wanie
ekonomiczna reZerwowy rezerw
1 2 3 4 5 6 7
Ropa 1953 |Kuweijt Kuwait Kuwait
naftowa Investment Investment
igaz Authority, Authority,
General Future
Reserve Generations
Fund Fund
1976 |Kanada Alberta Heritage
Savings Trust
Fund
1976 |Zjednoczone Abu Dhabi
Emiraty Investment
Arabskie Authority
1976 |USA Alaska
Permanent Fund
1980 |Oman State General
Reserve Fund
1983 |Brunei Brunei
Investment
Agency
1996 |Norwegia |Government |Government Government
Pension Pension Fund- |Pension Fund-
Fund-Global |Global Global
1999 |Azerbejzan |State Oil Fund |State Oil Fund
2000 |Iran Oil stabiliza-
tion Fund
2000 |Meksyk Oil Revenues
Stabilization
Fund
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Tab. 35. (cd.)
1 2 3 4 5 6 7
2000 |Katar Qatar Invest-
ment Authority
2000 |Trinidad Heritage and |Heritage and
i Tobago Stabilization |Stabilization
Fund Fund
2001 |Kazachstan |National Fund
2002 |Gwinea Fund for Future
Generations of
Equatorial
Guinea
2004 |Sao Tome National Oil
and Principe Account
2005 |Timor Petroleum Petroleum Fund
Fund
2006 |Bahrajn The Future The Future
Generations  |Generations
Reserve Fund |Reserve Fund
2006 |Libia Libyan
Investment
Authority
2008 |Rosja Reserve Fund National
Wealth Fund
Inne 1956 |Kiribati Kiribati
,,Commo- Revenue
dities” Equalization
Fund
1996 |Botswana Botswana Pula
Fund
2006 |[Chile Pension
Reserve Fund
2007 |Chile Economic
and Social
Stabilization
Fund (ESSF)
Nadwyzki | 1974 |Singapur Temasek
fiskalne
1981 |Singapur Government
of Singapore
Investment
Corporation
1993 |Malezja Khazanah
Nasional BHD
2000 |Irlandia Ireland
National
Pensions
Reserve Fund
2001 [Nowa New Zealand
Zelandia Siperannua-
tion Fund
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1 2 3 4 5 6 7
2004 |Australia Australia
Future Fund

2005 |Korea Korea
Investment
Corporation
Rezerwy 1981 |Singapur Government
walutowe of Singapore
Investment
Corporation

2005 |Korea Korea
Investment
Corporation

2007 |Chiny China
Investment
Corporation

Zrédto: E. Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds and the resilience of global
imbalances, Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena, vol. 37, no. 3/2008.

Jak wynika z tabeli 35, SWF sa ustanawiane w celu zarzadzania aktywami
pochodzacymi z nadwyzek platniczych (przede wszystkim z eksportu commodi-
ties), oficjalnych operacji dewizowych, wptywéw z prywatyzacji i nadwyzek
fiskalnych, wptywéw z likwidacji lub sprzedazy majatku. Szacunki wykazuja, ze
ok. 2/3 calkowitych aktywéw SWEF pochodzi w wptywdéw z eksportu ropy
naftowej i gazu, reszte stanowig aktywa bedace w posiadaniu azjatyckich krajow
nadwyzkowych””.

Wzrost SWF moze by¢ postrzegany jako konsekwencja narastajacych nad-
wyzek na rachunku obrotéw biezacych i akumulacji aktywdéw zagranicznych
netto. SWF sg wéwczas ,,produktem ubocznym” (by-product) nadwyzek plat-
niczych, charakteryzujacych si¢ tym ze wtadza rzadowa chce przeja¢ kontrole
nad akumulowanymi aktywami zagranicznymi. Wtasnie SWF jako ,,by-product”
nadwyzek platniczych rodzi najwigksza niepewno$¢ z punktu widzenia stabilno-
sci gospodarki globalnej w kontekscie nieréwnowag globalnych.

Mozna powiedzie¢, ze gwattowny wzrost SWF odzwierciedla zmiang jaka
zaszta w gospodarkach emerging markets, ktére ewoluowaly z pozycji §wiato-
wych dtuznikéw na §wiatowych wierzycieli™.

SWEF sa z definicji utrzymywane przez rzad, jednak ze wzgledu na fakt, ze
zawieraja zasoby finansowe denominowane w walutach obcych sg uznawane za
,bliskie substytuty” (close substitutes) rezerw walutowych. Ze wzgledu na
stosunkowo wysoki poziom ptynnos$ci aktywéw, fundusze zgromadzone w SWF
moga by¢ wykorzystywane dla tych samych celéw prewencji i zarzadzania

7. Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds...
%S, Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds...
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kryzysami walutowymi, jak rezerwy walutowe. Stad w empirycznej ocenie
zjawiska rezerw walutowych uwzglednienie ich aktywdw ma istotne znaczenie.

Postulowane przez E. Alberola i innych® aczne traktowanie SWF i rezerw
walutowych jako SEA (Sovereign External Asets) wynika z faktu, ze obie formy
akumulacji aktywow zagranicznych oznaczaja odptyw kapitatu, gdzie inwesto-
rem jest instytucja publiczna'®.

W rzeczywistosci, co podkresla E. Truman i inni, linia podziatu miedzy re-
zerwami walutowymi banku centralnego a rzagdowymi inwestycjami w waluty
obce jest arbitralna'”".

Podstawowa réznica migedzy rezerwami walutowymi a SWF sprowadza si¢

do motywoéw ich akumulacji.

Tabela 36. Rozmiar, cele i struktura inwestycyjna SEAs

Rezerwy walutowe SWEF zatozone
Cecha bankéw centralnych SWF z transferu rezerw
Rozmiar 6000 mld USD 1950 mld USD 100 mld USD (ok.)
(commodity SWF) [+100 mld USD
300 mld (non-commodity | w aktywach krajo-
SWEF) wych]
[+70 mld USD
w aktywach krajowych]
Cel Przezorno$ciowy Wygtadzanie wptywu Redukcja kosztéw
Produkt uboczny zmian cen commodities | ponadopytmalne;j
zarzadzania kursem (lub nadwyzek fiskal- akumulacji rezerw

walutowym nych) na cykl commodi-
ties/fiskalny, lub alokacja
zasobow dla przysztych
pokolen
Strategia inwesty- | Ptynno$¢ Dtugookresowa Dlugookresowa
cyjna Konserwatywna Konserwatywna
Niska awersja do ryzyka | Niska awersja do
Dywersyfikacja ryzyka
Z punktu widzenia | O stalym dochodzie | Akcje Akcje
bilansu — strona O statym dochodzie O statym dochodzie
aktywow Private equity
Depozyty
Z punktu widzenia | Gotéwka Kapitat Dtug wobec banku
bilansu — strona Obligacje z operacji centralnego
pasywow sterylizacyjnych

Zrédto: jak w tab. 35.

% E. Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds and the resilience of global im-
balances, ,,Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena” 2008, vol. 37, no. 3.

10°Sg jeszcze inne przeptywy kapitatowe publiczne lub quasi-publiczne (np. inwestycje
przedsigbiorstw panstwowych zagranica), jednak autorzy nie uwzgledniaja ich w analizie SEA, ze
wzgledu na ich neutralno$¢ dla zjawiska global imbalances.

'""E. Truman, A. Wong, The case...
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Ponadto, inny jest rozktad kosztéw zwigzanych z akumulacjag obu form
SEAs. Akumulacja zasobéw w ramach SWF nie pociaga za sobg automatyczne-
go wzrostu podazy pienigdza, nie wymaga sterylizacji, a zatem pomini¢te
zostaja krajowe koszty finansowe i monetarne przypisane akumulacji zasobow
w postaci rezerw walutowych.

W przeciwienstwie do panstwowych funduszy emerytalnych (Sovere-
ign/National Pension Funds) SWF nie maja wyspecyfikowanych pasywéw (lub
ograniczone pasywa albo pasywa o dlugiej zapadalnosci), a jedynym udzialow-
cem jest rzad (wladza panstwowa). Powoduje to, ze na SWF cigzy mniejszy
obowigzek transparentnosci co do struktury i strategii przeprowadzanych in-
westycji'”.

SWF odzwierciedlaja standardy rzadzenia (governance), jakie istnieja
w krajach, w ktérych zostaty ustanowione. SWF o wiekszym stopniu odpowie-
dzialnosci politycznej (accountability) 1 standardach sprawowania wiladzy
(governance) pochodza w krajéw, w ktérych czynniki te stoja na wyzszym
poziomie. Najwicksze SWF, szczegdlnie te ustanowione w krajach Zatoki
Perskiej, sg znacznie mniej transparentne niz inne. Nalezy to przypisa¢ ustrojom
monarchicznym i autorytarnym rezimom sprawowania wladzy w tych krajach,
co ograniczylo zakres odpowiedzialnosci politycznej wobec rezydentéw w tych
krajach. Kraje rozwijajace si¢ posiadajace SWF wykazuja nizsze standardy
rzadzenia niz uprzemystowione. Jednak, w poréwnaniu z innymi krajami
rozwijajacymi si¢ bez SWF, wykazuja si¢ lepszymi standardami rzadzenia,
szczegOlnie w zakresie efektywnosci rzadu, jakos$ci regulacji i kontroli korupcji.
Jednym z czynnikéw tlumaczacych wyzszy poziom standardéw rzadzenia
w krajach posiadajacych SWF w stosunku do tych nie posiadajacych jest chgé
przyciagnigcia przedsigbiorstw zagranicznych w celu rozwoju rynku ustug
finansowych i innych sektor6w, nie zwigzanych bezposrednio z sektorem
energetycznym'”,

Strategie inwestycyjne SWF polegaja na dywersyfikowaniu aktywow za-
granicznych w kierunku réznych kategorii aktywdéw przynoszacych wyzsze
stopy zwrotu, w tym: w dlugoterminowe obligacje rzadowe, obligacje przedsie-
biorstw, akcje, agency and asset-backed securities (ABSy), surowce, nierucho-
mosci, derywaty i bezposrednie inwestycje zagraniczne. SWF z reguly w ogra-
niczonym stopniu wykorzystuja lewarowanie, w przeciwienstwie do funduszy
hedgingowych i private equity funds.

102 7 Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds...
193 1bidem.
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4.2. Determinanty SWF

Uznanie, ze SWF sa ,bliskimi substytutami rezerw walutowych” otwiera
interesujacy obszar badan dotyczacych czynnikéw determinujacych ich rozwd;.

J. Aizenman i inni wykazuja, ze wigksze prawdopodobienstwo ustanowienia
SWEF jest dla krajow, ktére odnotowuja wicksze nadwyzki na rachunku obrotéw
biezacych oraz specjalizuja si¢ w eksporcie ropy naftowej. Z przeprowadzonych
przez nich estymacji wynika, ze wzrost nadwyzki na rachunku obrotéw bieza-
cych kraju o 10 punktéw procentowych (jak miato miejsce w Chinach mig¢dzy
2001 a 2007 r.) podnosi prawdopodobiefistwo powstania SWF o 8 punktéw pro-
centowych, za$ 10-procentowy wzrost udziatu eksportu ropy naftowej w catko-
witym eksporcie kraju podnosi to prawdopodobienstwo o 3 punkty procentowe'™*.

SWF charakteryzuje duze tempo ustanawianych podmiotéw w ostatnich
latach. W tym celu dokonuje si¢ czesto rozrdznienia na SWF pierwszej generacji
(np. KIA, Temasek, Norway Covernment Pension Fund) oraz SWF nowej

generacji (CIC, KIC, Australian Future Fund).

Przed 1990;
34%

2000-2007;
45%

1990-1999;
21%

Rysunek 4. Okres powstania czotowych 40 SWF

Zrédto: S. Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds: regulatory issues, financial
stability and prudential supervision, European Economy, Economic Papers, no. 378/April 2009.

Jak wida¢ z rysunku 4, szczegdlna ekspansja SWF miata miejsce po 2000 r.
Wsréd jej przyczyn w ostatnim czasie wyréznia si¢ zasadniczo dwa czynniki'®:

1. Wazrost cen commodities oraz szerzej — dochodéw eksportowych
w ostatnich latach. Taka polityka antycykliczna stuzy zaréwno uspokajaniu

1% Ibidem.

195 Por. ibidem; S. Griffith-Jones, J. Ocampo, Sovereign Wealth Funds: a developing country
perspective”, Sovereign Wealth Funds; a developing perspective, Paper prepared for the workshop
on Sovereign Wealth Fund organized by Andean Development Corporation, London, 18.02.2008.
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wplywu rozwoju eksportu na zagregowany popyt, jak i uniknigciu efektow
»zarazy holenderskiej” (,,Dutch disease”) w zwiazku z wysokimi cenami
commodities. SWF moga by¢ wykorzystywane jako stabilizator finansowy
w sytuacji spadku cen surowca lub dochodéw z opodatkowania. Wzrost cen
commodities obserwowany od 2003 r. przektadat si¢ na 30-procentowy roczny
wzrost aktywow SWF w latach 2003-2007. Jak zwraca uwage E. Alberola i inni,
nie dysponujemy informacja na temat determinant transferu zasobé6w do SWF
oraz czy skala transferu jest dyskrecjonalna, czy kraje posiadajace commodity
SWF dysponuja konkretng reguta okreslajaca wielko$¢ transferu (rule-based
approach)106.

2. Polityke akumulacji rezerw walutowych realizowang przez kraje emer-
ging markets poprzez generowanie nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych.
Akumulacja przekraczajaca poziom zapewniajacy ochrone przez szokami ptat-
niczymi sktania do dywersyfikowania rezerw w kierunku aktywéw o wyzszej
stopie zwrotu.

R. McKinnon i inni zwraca uwage, ze utworzenie China Investment Corpo-
ration, ktére nastgpilo w 2007 r., a zatem w roku wyjatkowo intensywnej
akumulacji rezerw walutowych wynikajacej gtéwnie z presji na aprecjacje
RMB, nalezy postrzega¢ jako odpowiedz na brak ,,normalnego” odptywu
kapitatu prywatnego z kraju. Brak ten jest szczegdlnie dotkliwy wobec ,,jedno-
stronnej” spekulacji odno$nie do rewaluacji waluty, w sytuacji niedopasowania
walutowego w bilansach prywatnych posrednikéw finansowych. Posiadanie
SWF, jako korporacji rzadowej, w przypadku kraju cechujacego si¢ currency
mismatches 1 ryzykiem walutowym oznacza mozliwo$¢ bezpieczniejszej
akumulacji aktywow zagranicznych w poréwnaniu do sytuacji, gdyby byly
akumulowane przez prywatne instytucje finansowe.

W sytuacji kryzysu walutowego prywatne instytucje finansowe moglyby
by¢ bardziej sktonne wymienia¢ aktywa dolarowe na aktywa w RMB. Posiada-
nie SWF w tym sensie stanowi realizacj¢ funkcji posrednika finansowego
w miejsce instytucji prywatnych i jest rodzajem ,,antycypowanej sterylizacji”
(anticipatory sterilisation)'”’. Réwniez doswiadczenia SWF ustanowionych
w Singapurze (Government of Singapore Investment Corporation i Temasek
Holdings) wskazuja, ze moga one by¢ istotnym instrumentem zabezpieczania si¢
kraju przed ryzykiem aprecjacji kursu walutowego, poprzez przenoszenie ryzyka
majacego zrédlo w currency mismatch z sektora prywatnego na oficjalny'®.
Poprzez inwestowanie w aktywa zagraniczne przez sektor oficjalny, Singapur

106 Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds...

107 R. McKinnon, G. Schnabl, China’s financial conundrum and global imbalances, BIS
Working Papers, no. 277/ March 2009.

198 1bidem.



344 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

nie byl/nie jest podatny na ryzyko runu na walut¢ krajowa pomimo utrzymywa-
nia si¢ znacznej nadwyzki CA przez ponad 20 lat'®.

Tym niemniej rezerwy walutowe w niektérych krajach posiadajacych SWF
sa niskie, szczeg6lnie dotyczy to krajow Zatoki Perskiej (Arabia Saudyjska,
Kuwejt, Oman). Sa to kraje, ktére ustanowity SWF znacznie wcze$niej niz kraje
realizujace agresywng strategi¢ akumulacji (kraje azjatyckie).

4.3. Skala funkcjonowania SWF

Trudnosci z doktadng analiza pomiaru wartosci aktywéw w ramach SWF
wynikajg z niejasnosci, czy te ,,fundusze rzadowe specjalnego przeznaczenia”
(,.special purpose government funds”)'" moga/i czy powinny by¢ zawarte
w statystykach rezerw walutowych. Obecnie, kraje cztonkowskie MFW same
decyduja, czy warto§¢ aktywé6w zakumulowanych w ramach SWF zawierad
w rezerwach walutowych, czy odrebnie jako aktywa zagraniczne. W niekt6rych
przypadkach kraje nie podaja zadnych statystyk odno$nie do warto$ci aktywow
SWF. Wedtug danych MFW analiza 21 krajow posiadajacych SWF wykazuje,
ze 11 z nich wykazywato aktywa SWF w statystykach bilansu ptatniczego lub
mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.

Zgodnie z rekomendacja MFW, o tym, czy aktywa SWF powinny by¢ zali-
czane do rezerw walutowych, powinno decydowa¢ kryterium ich dostgpno$ci
dla wladzy monetarnej. Jesli aktywa SWF sa niedostepne dla realizacji celow
polityki monetarnej, nie powinny by¢ klasyfikowane jako rezerwy walutowe.
Jednak, jak zauwaza MFW, nawet jeSli aktywa sg akumulowane w postaci
»~rzadowego funduszu specjalnego przeznaczenia”, ale stuzg celom réwnowaze-
nia bilansu ptatniczego, sa w istocie rezerwami walutowymi (pod warunkiem, ze
inne kryteria sa spelnione, w tym mozliwos¢ dysponowania funduszami przez
wtadz¢ monetarng). W pozostalych przypadkach, kiedy aktywa zagraniczne
akumulowane w ramach ,,funduszu rzadowego specjalnego przeznaczenia” nie
spetniaja kryteriow klasyfikujacych je do rezerw walutowych, powinny by¢
klasyfikowane na rachunku finansowym bilansu ptatniczego oraz w Migdzyna-

rodowej Pozycji Inwestycyjnej jako odrebnej kategorii i funkcji instrument''".

1 Taki sposéb zarzadzania ryzykiem aprecjacji kursu w warunkach currency mismatch,
polegajacy na ,nacjonalizowaniu przeplywu prywatnych oszcz¢dno$ci i transferowaniu za
granic¢”’, R. McKinnon nazywa ,,rozwigzaniem singapurskim”. Za: R. McKinnon, Exchange rates
under the East Asian Dollar standard: living with conflicted virtue, MIT Press, Cambridge, Mass,
2005.

"0 Okreslenie uzywane przez MFW w roboczej wersji 6 Balance of Payment Manual.

" Paragraf 6.94 roboczego tekstu 6 Balance of Payment Manual, MFW, za: S. Mezzacapo,
The so-called Sovereign Wealth Funds ....
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Brak doktadnych statystyk SWF wynika takze z braku ich transparentnosci.
Wedtug szacunkéw, aktywa SWF wynosza miedzy 2-3,5 tryliona USD'?
E. Alberola szacuje, ze w 2007 r. aktywa SEAs stanowity 15% globalnego PKB,
35% globalnej emisji rzagdowych papieréw wartosciowych, 17% globalnej emisji
akcji oraz 5% globalnych aktywéw finansowych. Udzial rezerw walutowych
w SEAs stanowit 2/3 tej wielkosci (11% globalnego PKB), zas§ SWF pozostatos§¢
(4,5% globalnego PKB).

Interesujaca perspektywa skali funkcjonowania SWF moze by¢ odniesienie
ich aktywdéw do innych narzedzi globalnego inwestowania. Pod koniec 2008 r.
aktywa w posiadaniu SWF byly mniejsze od funduszy bedacych w zarzadzaniu
mutual funds, pension funds oraz firm ubezpieczeniowych, ktére wynosity od 20
do 25 trylionéw USD. Byly takze mniejsze od 7 trylionéw USD rezerw waluto-
wych bankéw centralnych. Wedlug S. Mezzacapo w 2008 r. aktywa SWF
stanowity 50% globalnych aktywéw rezerwowych. Stanowity takze 2% catkowi-
tego rozmiaru rynkéw akcji i obligacji. Ale wynosity wigcej niz aktywa znajdu-
jace si¢ w zarzadzaniu funduszy hedgingowych i private equity groups"'

Aktywa Bankowe | '$71 ,00
1$51,00

1$48,00
$43,00

Kapitalizacja gietdy

Swiatowy PKB

Instrumenty diuzne sektora prywatnego

Fundusze Emerytalne

1 $28,50
1$27,30
1 $26,00
Fundusze ubezpieczeniowe [Immmmmy] $19,10

Prognoza wartosci aktywéw SWF do 2013 r. [ $6,00 - $11,0

Prognoza wartosei aktywéw rezerwowych do 2013 r. [l $10,00-$12,0
Rezerwy walutowe [ $5,50
swr @ $3,00-$3,5

Fundusze hedgingowe [ $1,90

Fundusze inwestycyjne o nicograniczonej emisji

Instrumenty diuzne sektora publicznego

Fundusze Private Equity D $1 ,30

Rysunek 5. Inwestorzy instytucjonalni i kategorie aktywdéw (w trylionach USD)

Zrédto: jak na rys. 4.

12§ Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds...; S. Mezzacapo, The so-called Sover-
eign Wealth Funds... W swoich kalkulacjach autorzy ci opieraja si¢ na informacjach udostgpnia-
nych przez niektére SWF, danych MFW i wtasnych szacunkach. Dane te dotycza okresu sprzed
gwaltownego wzrostu cen ropy naftowej z pierwszej potowy 2008 r.

3 M, Maslakovic, Sovereign Wealth Funds, 2009, International Financial Services of Lon-
don, (IFSL), march. www.ifsl.org.uk.
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Inng perspektywa skali funkcjonowania moze by¢ odniesienie ich do PKB
kraju, w ktérym zostaly ustanowione.

Tabela 37. Gt6wne SWF

2 % wartos$ci a\l’i/arto/s' ¢
Wartose Kraj Rok Zrédto wszystkich tywow
Nazwa (wmld . .. . ) jako
USD) macierzysty | zalozenia | finansowe ak;}{;)/vl(:)w % PKB
(2007)
1 2 3 4 5 6 7

Abu Dhabi 875 Zjednoczone 1976 Commodity 25,3 673,1
Investment Emiraty
Authority Arabskie
Government 330 Singapur 1981 Non- 9,6 205,0
of Singapore commodity
Investment
Corporation
Government 301 Norwegia 1990 Commodity 8,7 78,8
Pension Fund
of Norway
Saudi Arabia 300 Arabia b,d. Commodity 8,7 78,5
—rézne Saudyjska
SWF(tacznie)
Kuwait 265 Kuwejt 1953 Commodity 7,7 259.,8
Investment
Authority
Stabilization 225 Rosja 2004 Commodity 6,5 17,5
Fund (oraz
National
Welfare Fund
— tacznie)
China 200 Chiny 2007 Non- 5,8 6,1
Investment commodity
Corporation
Hong Kong 173 Chiny 1998 Non- 5,0 83,2
Monetary commodity
Authority
Investment
Portfolio
Temasek 134 Singapur 1974 Non- 39 83,3
Holdings commodity
Investment 82 Zjednoczone 2006 Commodity 2,4 63,1
Corporation Emiraty
of Dubai Arabskie
Qatar 60 Qatar 2005 Commodity 1,7 142,8
Investment
Authority
Libyan Arab 50 Libia 1981 Commodity 1.4 86,2
Foreign
Investment
Company
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1 2 3 4 5 6 7
Revenue 47 Algieria 2000 Commodity 1.4 34,9
Regulation
Fund
Australian 44 Australia 2004 Non- 1,3 53
Future Fund commodity
Kazakhstan 38 Kazahstan 2000 Commodity 1,1 36,6
National Fund
National 31 Irlandia 2001 Non- 0,9 12,2
Pensions commodity
Reserve Fund
Brunei 30 Brunei 1983 Commodity 0,9 250,0
Investment
Agency
Korea 30 Korea, rep, 2005 Non- 0,9 3,1
Investment commodity
Corporation
Alaska 29 USA 1976 Commodity 0,8 70,8
Permanent
Fund
Khazanah 26 Malezja 1993 Non- 0,8 14,4
National commodity
Alberta’s 16 Kanada 1976 Commodity 0,5 1,2
Heritage Fund
Inne 168 — — — 4,9 —
Lacznie 3454

Zrédto: S. Mezzacapo, The so-called ,,Sovereign Wealth Funds”: regulatory issues, financial
stability and prudential supervision, European Economy, Economic Papers, no. 378, April 2009.

SWEF charakteryzuje duza koncentracja aktywéw: 6 najwiekszych funduszy
posiada 3/4 catkowitych aktywéw bedacych w posiadaniu SWE'. Z kolei
S. Mezzacapo wykazuje, ze 9 wiodagcych SWF zarzadza aktywami o wartoS$ci
przekraczajacej 100 mld USD kazdy, co tacznie stanowi 81% catkowitych akty-
wéw SWEF. Najwickszy SWF, ADIA, posiada ponad 1/4 catkowitych aktywéw' .

SWF r6znig si¢ warto$cia zakumulowanych aktywéw. Commodity SWF
charakteryzuja si¢ wigksza warto$cig aktywéw od non-commodity SWF. Naj-
wicksze SWF naleza jednocze$nie do najstarszych (Arabia Saudyjska, Kuwejt,
Oman, Singapur, Brunei). Badania potwierdzaja, ze rozmiar aktywéw SWF
wzrasta wraz ze wzrostem dochodéw z eksportu commodities kraju i1 czasem
funkcjonowania SWE''0,

E. Truman zwraca uwage, ze ponad % wartosci funduszy SWF w gospodar-
ce §wiatowej jest utrzymywane w zagranicznych aktywach, dla krajéw rozwija-
jacych sie wskaznik ten jest znacznie wyzszy. Wedtug szacunkéw przeprowa-

147 Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds...
115 8. Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds. ..
116 7 Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds...
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dzonych przez E. Alberola i innych'"” udziat aktyw6w zagranicznych w portfelu
SWEF jest bardzo wysoki i wynosit w 2007 r. $rednio 93%.

SWF z reguly nie udostgpniajg danych dotyczacych struktury walutowe]
aktywow, z wyjatkiem Norwegii (gdzie 1/3 aktywow jest utrzymywana w USD)
oraz Rosji (gdzie aktywa denominowane w USD stanowia 45% portfela).
B. Setser i inni przeprowadzili szacunki dotyczace struktury walutowej niekto-
rych SWF z obszaru Zatoki Perskiej. Wedtug nich, aktywa denominowane
w USD stanowia odpowiednio dla Kuwejtu 52%, dla Kataru 40%, dla Zjedno-
czonych Emiratow Arabskich 45%, za$ dla Arabii Saudyjskiej 75%. Dla tej
grupy krajéw, ktére posiadaja 80% catkowitych aktywéw SWF, $redni udziat
aktywéw denominowanych w USD stanowi ok. 47%""®.

Nalezy zauwazy¢, ze nie mozna zaktada¢, ze struktura walutowa SWF od-
powiada alokacji geograficznej (co wynika z faktu, ze nie wszystkie aktywa
denominowane w USD s3 emitowane w USA), szczegdlnie dotyczy to instru-
mentow o stalym dochodzie. Z szacunkéw przeprowadzonych przez E. Alberola
i innych wynika, ze 40% aktywéw SWF jest inwestowanych w aktywa amery-
kanskie. Zaséb aktywow amerykanskich bedacych w posiadaniu SWF wzrést
2320 mld USD w 2003 r. do 997 mld USD w 2007 r.'"”

Zawezajace si¢ nieréwnowagi globalne oraz spadajace ceny commodities
w latach 2007-2009 spowodowaly obnizenie si¢ tempa akumulacji aktywow
i zagranicznych inwestycji w ramach istniejacych SWF. Te szczeg6lnie o dlugim
horyzoncie inwestycji odnotowaly duze straty, wynikajace gléwnie ze spadku
warto$ci akcji. W niektorych przypadkach siegnely one 30% wartosci portfela
(dane za 2008 r.), wptywajac jednocze$nie na pogorszenie stopy zwrotu
w dtuzszym okresie'. Tym niemniej, jak zauwaza M. Maslakovic, calkowite
aktywa SWF zwiekszyty sie o 18% w 2008 r. mimo kryzysu ekonomicznego
i finansowego, co ttumaczy¢ nalezy powstawaniem nowych SWF, a nie zyskami
z istniejacych inwestycji''.

Dlatego tez w perspektywie dtugookresowej nalezy spodziewac si¢ wzrostu
skali znaczenia SWF, szczegélnie nalezacych do kategorii non- commodity
SWEF. Na wzrost ten wplywac beda takie czynniki, jak:

— trendy w ksztattowaniu si¢ cen ropy i innych commodities,

— wzrost gospodarczy w krajach emerging markets, szczegdlnie w krajach
azjatyckich,

— uporczywos$¢ nieréwnowag handlowych,

U7 E. Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds...

18 B. Setser, R. Ziemba, Understanding the new financial superpower — the management of
GCC Official Foreign Assets, RGE Monitor, 2008.

9 E. Alberola, J., Serena Reserves, Sovereign Wealth Funds...

120°p. Kunzel i in., Investment objectives of Sovereign Wealth Funds — a shifting paradigm,
IMF Working Paper, WP/11/19.

121 M, Maslakovic, Sovereign Wealth Funds...



Rozdzial V. Zjawisko akumulacji rezerw walutowych 349

— polityka kursowa w skali miedzynarodowej,

— polityka akumulacji rezerw walutowych,

— proces starzenia si¢ spoleczenstw i funkcjonowanie publicznych syste-
moéw emerytalnych,

— restrykcje polityczne dotyczace inwestycji w ramach SWF i inne uwa-
runkowania polityczne,

— ksztattowanie si¢ stop zwrotu z inwestycji SWF,

— skutki kryzysu globalnego i zatamania gospodarczego.

Wychodzac z zatozenia, ze cze§¢ aktywéw SWF pochodzi z transferu
,~hadwyzkowych rezerw walutowych”, R. Beck i inni oszacowali skal¢ nadwyz-
kowych rezerw krajow emerging markets na przekraczajaca 3 tryliony USD, co
stanowi wigcej niz potowe oficjalnych aktywéw rezerwowych'>. Proces trans-
feru nadwyzkowych rezerw walutowych do SWF bedzie szczegdlnie wyrazny,
zdaniem S. Jena, w Chinach i Rosji. Wedlug autora, nie w krajach Zatoki
Perskiej nalezy upatrywaé przysziej ekspansji SWEF, ale wtasnie w krajach
o nadmiernej akumulacji rezerw. Oprécz wymienionych powyzej, S. Jen zwraca
uwage¢ na Japonig, ktéra — ze wzgledu na tendencje demograficzne oraz fakt, ze
bedac panstwem rozwinietym, stosujacym plynny kurs walutowy, w petni
majagcym dostep do rynkéw miedzynarodowych, nie potrzebuje wysokiego
poziomu rezerw, staje si¢ naturalnym kandydatem do ustanawiania SWF'?,

4.4. Potencjalny wplyw SWF na miedzynarodowy system finansowy
i walutowy

Ze wzgledu na fakt, ze SWF sa szerokim zbiorem podmiotéw realizujacych
rézne cele i posiadajace zasoby z réznych zrdédel, ich strategie inwestycyjne sa
nieco rozbiezne'**.

122 R. Beck, M. Fidora, The impact of... Autorzy zastosowali pojecie ,,nadwyzkowe rezerwy
walutowe” w oparciu zaréwno o: a) réznic¢ mi¢dzy aktualng wartoscia rezerw walutowych
a wartoscig 3-miesigcznego importu, b) réznic¢ migdzy aktualng warto$cia rezerw walutowych
a catkowitym zadluzeniem krétkoterminowym.

123 8. Jen, Sovereign Wealth Funds. What they are and what’s happening, World Economics,
no. 4/2007. Autor dodatkowo zwraca uwagg na fakt, ze w sktad zasobé6w SWF mogtyby wejsc¢
aktywa rzagdowego inwestycyjnego funduszu emerytalnego (Government Pension Investment Fund)
oraz zsekurytyzowane i ,,uptynnione” nieruchomosci b¢dace w posiadaniu panstwa (1/4 ziemi
w Japonii jest w posiadaniu rzadu centralnego).

124 Np. rezerwowa korporacja inwestycyjna musi uwzglednia¢ w swojej strategii inwestycyj-
nej potencjalne reperkusje ryzyka bilansu platniczego, i w zwiazku z tym utrzymywaé czgsé
portfela w aktywach plynnych. Fundusze oszczgdnosciowe beda mialy dluzszy horyzont inwe-
stycyjny niz fundusze stabilizacyjne, zatem beda bardziej sktonne do ryzyka i inwestowania w nie-
plynne aktywa.
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Generalnie, SWF s3 postrzegane jako potencjalny stabilizator globalnych
rynkéw finansowych. Wynika to z cech charakterystycznych dla SWF, w tym
przede wszystkim dlugookresowego horyzontu inwestycji, mniejszego nacisku
na plynnos$¢ oraz braku explicite sformulowanych pasywéw. Diugookresowy
horyzont inwestycji SWF powoduje poszerzenie bazy potencjalnych inwestoréw
dla aktywoéw obarczonych wickszym ryzykiem, takich jak akcje, obligacje
przedsigbiorstw, aktywa emitowane w krajach emerging markets, nieruchomo-
$ci. Jednoczes$nie strategia inwestycyjna SWF, polegajaca na zdywersyfikowaniu
ryzyka i generowaniu wyzszej stopy zwrotu niz tradycyjne zarzadzanie rezer-
wami walutowymi, moze spowodowa¢ spadek inwestycji w papiery skarbowe.

Ponadto, poniewaz inwestycje SWF sa dokonywane gléwnie w oparciu
o ocen¢ ryzyka i stopy zwrotu z inwestycji, SWF moga przyczyni¢ si¢ do
bardziej efektywnej alokacji i dywersyfikacji ryzyka w skali globalnej'”. Teze
o stabilizacyjnym oddziatywaniu SWF na globalne rynki finansowe popieraja
badania empiryczne przeprowadzone przez T. Suna i innych. Na podstawie 166
przypadkéw dziatalnosci inwestycyjnej réznych SWF na rynkach gietdowych
nie stwierdzili empirycznie destabilizujagcego wptywu SWF na ksztaltowanie si¢
popytu i podazy na gietdach akcji'*.

Szczegdlnie stabilizacyjng role SWF moga odgrywac w okresach napig¢ na
rynkach finansowych, dostarczajac ptynnos¢ w nieptynnych segmentach rynku.
Przyktadem takiego dziatania byla strategia realizowana w okresie 2000-2002
przez Norwegian Government Pension Fund, polegajaca na zakupach akcji,
kiedy zatamat si¢ globalny rynek akcji'”’. Podobnie stabilizacyjng role odegraty
SWF w czasie globalnego kryzysu po roku 2007, poprzez rekapitalizowanie
niektérych najwigkszych amerykanskich i europejskich bankéw komercyjnych
1 inwestycyjnych negatywnie dotknigtych zawirowaniami na rynkach finanso-
wych. Od czasu rozpoczecia si¢ kryzysu sub-prime w 2007 r. SWF zainwesto-
waly miedzy 60 a 92 mld USD w zamian za mniejszosciowe udzialy w instytu-
cjach finansowych (z reguty mniej niz 10%). Mimo, ze SWF konsekwentnie
budowaly znaczna pozycj¢ w zagranicznych instytucjach finansowych, unikaty
przejmowania kontrolnych udzialéw i zachowywaly sie jak ,,pasywni udzialow-
cy instytucjonalni” (np. powstrzymywaly si¢ od Zzadania objecia stanowisk
w radach nadzorczych). Tlumaczy to si¢ checig uniknigcia dodatkowych
obcigzen nadzorczych i regulacyjnych dla SWF',

125 ,.-Financial Stability Review”, ECB, December 2007.

126 T Sun, H. Hesse, Sovereign Wealth Funds and financial stability — an event study analy-
sis, IMF Working Paper, WP/09/239.

127 Sovereign Wealth Funds and global imbalances, Bank of England, Quarterly Bulletin,
Q2/2008.

128 Sovereign Wealth Funds: a growing global force, Banca d’Italia, Economic Bulletin,
no. 51/2008.
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Inwestycje w sektor finansowy byly dominujaca forma inwestycji SWF
w USA w okresie kryzysu, podczas gdy w UE i w Azji inwestycje miaty
bardziej zréwnowazona dystrybucje miedzy sektorami. Wzrost zaangazowania
SWF w inwestycje w sektorze finansowym (ktére w odniesieniu do catkowitych
inwestycji SWF wzrosty z 3,6% w 2006 r. do 93,3% w 2008 r.) nie bedzie
najprawdopodobniej mial trendu rosnacego, ze wzgledu na strategic SWF,
polegajaca na redukcji koncentracji ryzyka w portfelu inwestycji i wzro$cie
dywersyfikacji poprzez inwestowanie kapitalu w inne sektory. Za ograniczeniem
dalszego zaangazowania SWF w sektorze posrednictwa finansowego przema-
wiaja takze duze straty poniesione w portfelu SWF, niepewne warunki inwesty-
cyjne utrzymujace si¢ nadal na globalnych rynkach finansowych i w gospodarce
realnej, niepewno$¢ co do politycznej 1 regulacyjnej odpowiedzi na inwestycje
SWF w amerykanskim i europejskim sektorze finansowym (kontrowersje wokot
zaangazowania SWF w sektorze finansowym).

Nalezy takze odnotowa¢ pozytywnag role, jaka odegraty SWF dla gospoda-
rek krajow macierzystych w czasie kryzysu. Aktywa SWF byly tam wykorzy-
stywane zaréwno dla réwnowazenia budzetéw narodowych (transfer §rodkow
z funduszy stabilizacyjnych w celu pokrycia deficytow budzetowych, co wynika
z mandatu tego typu SWF), jak i w ramach nadzwyczajnych pakietéw stymula-
cyjnych dla ozywienia gospodarki. Ponadto, niektére SWF odegraty istotng role
stabilizacyjna w krajowym sektorze bankowym (wspieranie ptynnosciowe
bankéw poprzez sktadanie depozytéw z ich aktywéw w bankach krajowych oraz
ich dokapitalizowywanie, wspieranie systemow gwarantowania depozytow)
i rynkach finansowych (zakup krajowych akcji w celu ozywienia rynkow
i przewrdcenia zaufania inwestorow).

Ze wzgledu na fakt, ze ustanowienie SWF oznacza transfer aktywéw beda-
cych w posiadaniu sektora publicznego z portfela banku centralnego do odreb-
nych funduszy oraz ze SWF dokonuja inwestycji w mniej konserwatywny
sposob niz banki centralne, moga istotnie wptywac na konfiguracj¢ globalnych
stép zwrotu z réznych kategorii aktywéw. W wyniku tego, SWF moga oddzia-
tywa¢ na miedzynarodowe przeplywy kapitalowe i kursy walutowe. Z szacun-
kéw przeprowadzonych przez S. Jena wynika, Zze wzrost popytu na obarczone
wickszym ryzykiem aktywa, wynikajacy z transferu zasobéw z rezerw waluto-
wych do SWF, spowoduje wzrost o 35 punktéw bazowych w dochodowosci
dlugoterminowych obligacji w USA. Znacznie istotniejszy jednak moze byc,
poza tym ,,mechanicznym wptywem” na dochodowo$¢ dlugoterminowych obli-
gacji, wptyw psychologiczny na inwestoréw prywatnych, prébujacych ,,wyprze-
dzi¢” (,front run”) dziatania SWF'?.

Inwestycje dokonywane w ramach SWF stanowig istotng czes¢ globalnych
przeptywow kapitatu i sa przyktadem przeptywoéw kapitatu uphill.

129, Jen, Sovereign Wealth Funds...
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R. Beck i inni dokonali symulacji wplywu, jaki wywartby na globalne prze-
ptywy kapitalowe wzrastajacy transfer zasobéw z ,,nadwyzkowych rezerw wa-
lutowych” do SWEF. Zakladajac, ze SWF zachowywalyby si¢ jak klasyczny
inwestor instytucjonalny, a wigc alokowatyby aktywa zagraniczne w zaleznoSci
od rynkowej Kkapitalizacji, a nie warunkéw ptynnoSciowych, nastapitoby
odejscie od gtéwnych walut rezerwowych w ich portfelu. W rezultacie kapitat
ptynatby downhill, z krajéw bogatych do rozwijajacych sie, zgodnie z zaloze-
niami neoklasycznymi. Analizy symulacyjne wykazaty, Zze przy zatozeniu
dokonywania inwestycji w oparciu o wagi rynkowej kapitalizacji, kraje UGIW
oraz USA doswiadczatyby odptywu kapitatu netto, za$ Japonia i kraje emerging
markets przyciagatyby naptyw kapitatu netto'”.

Wigkszo$¢ analiz jest zgodna, ze wraz ze wzrostem iloSci 1 skali dziatania
SWF najprawdopodobniej nastapi dywersyfikacja portfela, polegajaca na
odejsciu od aktywéw denominowanych w USD i EUR. Przeciwstawny poglad
wyrazaja S. Jen i inni, ktérzy uwazaja, ze spadek popytu na amerykanskie
papiery skarbowe w kierunku akcji i innych aktywow nie bedzie dramatyczny
i istnieje niewielkie prawdopodobienstwo deprecjacji USD wynikajace z dy-
wersyfikacji portfela"’.

Prébujac oszacowaé wptyw transferu ,,nadwyzkowych rezerw” do SWF na
przyszte przeptywy kapitalowe, wykazali, ze wraz ze wzrostem zaangazowania
SWF w bardziej ryzykowne aktywa, nastapi odptyw netto kapitatu z:

— USA o wartosci ok. 500 mld USD. Odptyw ten bedzie gtéwnie wynikiem
spadku popytu na amerykanskie obligacje (mimo Ze bedzie on czgSciowo
zrekompensowany wzrostem popytu na akcje);

— krajéw UGiW. Odptyw kapitatu z rynku obligacji na kwote ok. 400 mld
USD bedzie cze$ciowo zrekompensowany popytem na akcje na kwote ok. 200
mld USD.

Wzrost naptywu kapitatu do krajow emerging markets i rozwijajacych sie,
odzwierciedlajacy role tych krajéw w globalnych rynkach kapitalowych i ogra-
niczong role jako emitentéw walut rezerwowych, potwierdzi fakt, ze obserwo-
wany obecnie Paradoks Lucasa wynika z reserve portfolio bias (nadmiernej roli
rezerw w przeplywach kapitalu). W sytuacji, kiedy SWF zachowuja si¢ jak
inwestorzy instytucjonalni i alokuja aktywa zagraniczne w oparciu o ryzyko
i stope zwrotu, a nie ptynnos$¢, portfel aktywow zaczyna traci¢ reserve portfolio
bias, w rezultacie czego kapital zaczyna ptynaé downhill'**.

Wydaje si¢, ze geograficzna realokacja inwestycji SWF juz si¢ dokonuje,
niewatpliwie do$wiadczenia kryzysu finansowego ja przyspieszyly. Norweski

30R. Beck, M. Fidora, The impact of...

BUS. Jen, C. St-Arnaud, Tracking the tectonic shift in foreign reserves and SWFs, Morgan
Stanley Research Global, 2007.

132 R. Beck, M. Fidora, The impact of ...
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SWF zwickszyl skale zaangazowania w Azji, Singapurski SWF (Temasek)
oglosit strategie zwickszenia aktywno$ci w krajach emerging markets w Azji,
Brazylii i Rosji oraz zmniejszenie skali zaangazowania w krajach OECD'>.
Wzrost popytu ze strony SWF na aktywa denominowane przez kraje emerging
market moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu integracji tych krajéw z globalnym
systemem finansowym"**.

Potencjalny wptyw SWF na kierunki przeptywu kapitaléw moze takze wy-
nika¢ z ich mniejszego ukierunkowania na ptynno$¢ i mniejszej awersji do
ryzyka ze strony wladzy monetarnej w zarzadzaniu aktywami. Prébujac oszaco-
waé wplyw transferu zasobéw z rezerw nadwyzkowych do SWF na kursy
walutowe, wydaje si¢ ze bedzie on niewielki. Wynika to ze skali obrotéw na
globalnym rynku walutowym, osiagajacym dziennie 3 mld USD.

Wpltyw SWF na globalny system finansowy moze by¢ o tyle wigkszy, ze
prognozuje si¢ dalszy wzrost aktywéw SWF. Wedlug MFW, w niedalekiej
przysztosci aktywa SWF przekroczg zaséb globalnych rezerw walutowych'”.
Wedtug prognoz Morgan Stanley, udziat SWF w globalnym zasobie aktywow
finansowych wzrosnie do 2020 r. z 2,5% do ponad 9%'*°. Biorac pod uwage
negatywny wptyw ostatniego kryzysu finansowego na warto$ci aktywéw SWF
(gtéwnie na skutek spadku cen akcji i ropy naftowej), nalezy skorygowac te
prognozy.

E. Alberola i inni twierdza, ze o ile w przypadku non-commodity - SWF nie
mozna prognozowac skali ich wzrostu, gdyz nie dysponujemy wiedza dotyczaca
ich determinant, o tyle w przypadku commodity — SWF mozna sprébowac oceni¢
skale wzrostu ich aktywdéw. Przy zatozeniu, ze wzrost commodity — SWF zalezy
od ceny biezacej ropy naftowej (saving motive) oraz rdznicy miedzy cena
biezacg a $redniookresowa ceng réwnowagi'>’ (smoothing motive), staty wzrost
(spadek) cen ropy o 10$ podnosi (obniza) transfer do SWF o 63 mld USD, za$
przejéciowy wzrost (spadek) o 68 mld USD'*,

W przypadku niektérych krajéw (Norwegia, Kuwejt, Zjednoczone Emiraty
Arabskie) wartos¢ aktywéw SWF przekroczyta zas6b rezerw walutowych.
Swiadczy to o tym, ze SWF uzupetniaja lub nawet substytuuja ,tradycyjng”
akumulacj¢ rezerw walutowych. Odnoszenie warto$ci aktywéw SWF do zasobu
rezerw walutowych nalezy jednak dokonywa¢ niezwykle ostroznie, ze wzgledu

133p_ Kunzel i in., Investment objectives...

134 Sovereign Wealth Funds and global imbalances, Bank of England, Quarterly Bulletin,
2008/Q2.

35 Financial stress, downturns and recoveries, IMF, World Economic Outlook, October
2008.

1seg, Morgan, Sovereign Wealth Funds and bond and equity prices, June 01/2007.

137 Za cene réwnowagi (equilibrium price) przyjeto $rednig ruchoma cen ropy w okresie po-
przednich 12 lat.

138 E. Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds...
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na wspomniang juz nieprecyzyjna granice¢ miedzy tymi dwoma kategoriami i
swobode krajéw w ustanawianiu i modyfikowaniu granic miedzy poszczegdl-
nymi kategoriami publicznych narzedzi alokowania kapitatu (np. dyskusyjne
jest, czy Chinese State Administration of Foreign Exchange — SAFE — powinien
by¢ zaliczany do SWF, czy tez nie).

Zgodnie z raportem OECD, SWF maja wiele do zaoferowania nie tylko dla
krajéw dokonujacych inwestycji (lepsze zarzadzanie aktywami zagranicznymi,
przyczynienie si¢ do rozwoju gospodarczego, stabilizacja makroekonomiczna,
miedzypokoleniowe oszczednos$ci), lecz takze dla krajow goszczacych (stabili-
zujac efekt doptywu kapitatu dla instytucji finansowych, zdolnos¢ SWF do
transferowania oszczgdnosci z skali miedzynarodowej, dtugookresowy charakter
inwestycji, stymulujacy efekt inwestycji dla gospodarki i rynku pracy)'>.

Podsumowujac, wydaje si¢, ze — mimo iz na skutek kryzysu finansowego
SWF odniosty straty finansowe oraz zwigkszyly swoje zaangazowanie finanso-
we w swoich krajach — w najblizszych latach beda odgrywac¢ istotng stabilizu-

jaca role w gospodarce globalne;j.
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Rysunek 6. SWF i rezerwy walutowe w krajach nadwyzkowych

Zrédto: jak na rys. 4.

139 Report on Sovereign Wealth Funds and recipient country policies, OECD Investment
Committee, 04.042008.
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4.4.1. Zagrozenia wynikajace z funkcjonowania SWF

W ocenie zagrozen wynikajacych z funkcjonowania SWF najwiecej uwagi
przypisuje si¢ brakowi transparentnosci, co moze zakltdcaé efektywnos¢ rynkéw,
zaburza¢ warunki konkurencji i ogranicza¢ pozytywny efekt wynikajacy z ,,dys-
cypliny rynkowej”. Brak wiarygodnych informacji uniemozliwia rzetelna ocen¢
~fenomenu SWF” i identyfikacje potencjalnych zrédet ryzyka systemowego.
Tymczasem, jak wskazuje S. Mezzacapo, osiggnigcie wyzszego stopnia transpa-
rentno$ci nalezy uzna¢ za ,,posredni cel (narzedzie)”, pozwalajacy poradzié
sobie z innymi zagrozeniami zwigzanych z funkcjonowaniem SWF, do ktérych
naleza'*’:

— zacieranie si¢ réznic mi¢dzy inwestorami prywatnymi i publicznymi, co
moze prowadzi¢ do zwigkszonego zaangazowania sektora publicznego w gospo-
darkach i przeciwdziata¢ rozwojowi ,,bardziej rynkowo zorientowanemu” syste-
mowi finansowemu;

— polityczny/strategiczny cel inwestycji (np. transfer know-how, technolo-
gii lub innych zasobéw), co powoduje ze decyzje inwestycyjne w SWF moga nie
by¢ oparte na $cisle ekonomicznych/finansowych uwarunkowaniach. Obniza to
warto$¢ przedsigbiorstwa w ktérym udzialy nabyt SWF. Czynnikiem sprzyjaja-
cym realizacji celéw politycznych i/lub strategicznych jest ograniczona spra-
wozdawczo$¢ oraz transparentnos¢ SWF oraz ich wielozadaniowos$¢;

— negatywny wplyw na efektywnos$¢ corporate governance. SWF moga
stanowi¢ koszt dla przedsigbiorstw (,,agency cosf’) w postaci wymuszania
realizacji polityki w interesie SWF, a nie w interesie reszty udzialowcow.
Powstaty ,konflikt intereséw” moze pogarsza¢ efektywnos$¢ corporate gover-
nance'"';

— strategiczne znaczenie inwestycji. Nabywanie znacznych pakietéw udzia-
towych z zagranicznych strategicznych sektorach/przedsigbiorstwach moze
doprowadzi¢ do interwencji rzadu zagranicznego majacej na celu ochrone
interesoéw i/lub bezpieczefistwa narodowego;

— implikacje geopolityczne. Znaczne nabycie aktywéw zagranicznych
w krajach rozwinigtych moze powodowaé sprzeciw polityczny i naciski na
podjecie dziatan protekcjonistycznych;

— koncentracja sity monetarnej/finansowej (wplyw na globalny system fi-
nansowy). Wynika to z obaw o wplyw inwestycji SWF na globalne rynki
finansowe i ceny aktywow (np. ryzyko babli cen akcji i wzrostu ich zmiennosci)

140Za: S. Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds. ..

4! Bazuje to na jednej z teorii corporate governance. Wg drugiej, przeciwstawnej teorii cor-
porate governance obecno$¢ duzych instytucjonalnych udzialowcéw ma pozytywny wplyw na
zyskownos$¢ przedsigbiorstw, gdyz maja oni bodziec do monitorowania kadry zarzadzajacej
przedsigbiorstwa i jej wynikéw finansowych (monitoring effect).
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oraz realizacj¢ polityki monetarnej i kursowej (np. spadek popytu na obligacje
skarbowe);

— odbiér w kraju. Podatnicy w krajach ustanawiajacych SWF moga kwe-
stionowac spos6b inwestowania publicznych zasobéw;

— reakcja innych udzialowcéw przedsigbiorstw w ktérych dokonywane sa
inwestycje.

S. Jen zwraca uwagg¢ na niebezpieczenstwo pojawienia si¢ finansowego pro-
tekcjonizmu, ktéry moze przybra¢ forme jeszcze bardziej intensywna niz pro-
tekcjonizm handlowy. Wraz z transferem zasobéw do SWF nastepuje transfor-
macja zagranicznych podmiotéw oficjalnych z pozyczkodawcéw w strone
wilascicieli kapitalu. Obserwowany op6r polityczny pod adresem SWF nie ma
jednak charakteru uniwersalnego (podczas gdy USA, Wielka Brytania, Australia
sa bardziej przychylne SWF, Niemcy wyrazaja znacznie wigkszy sprzeciw)'*.

W kontekscie powyzszego, ze wzgledu na geopolityczne skutki inwestycji
SWF, postuluje si¢ uregulowanie zasad funkcjonowania SWF, co moze by¢
poczatkiem odej$cia od konwencjonalnej liberalnej ortodoksji dotyczacej
globalnego handlu i przeptywéw kapitatlowych'*’. Miedzynarodowa debata nad
zasadnoscia zwiekszenia nadzoru nad SWF koncentruje si¢ wokdt problemu
braku transparentno$ci inwestycji oraz strategicznej/politycznej orientacji inwe-
stycji.

Dodatkowo, ze wzgledu na fakt, ze SWF inwestujg coraz wigcej aktywow
w prywatne instrumenty rynku finansowego, wigksza uwage zwraca si¢ na
zakres, w jakim powinny przestrzega¢ praktyk prywatnych inwestoréw instytu-
cjonalnych.

W celu ustanowienia akceptowalnych warunkéw rynkowych (np. dobro-
wolne kodeksy zachowania dla SWF i krajéw goszczacych) katalizujaca role
powinny odegra¢ MFW, OECD oraz UE. Postuluje si¢ koncentracje nad dwoma
aspektami funkcjonowania SWF:

— wdrazanie odpowiedniej struktury governance (gwarantujacej, m.in. ja-
sny podziat praw i obowiazkéw miedzy kadra zarzadzajaca SWF a rzadem
krajowym),

— zwigkszanie transparentnosci (dziatalnosci, inwestycji, wartosci majatku,
celow i strategii inwestycyjnych, systemOw zarzadzania ryzykiem, kontroli
wewnetrznej).

Istotnym krokiem pozwalajacym osiggnaé powyzsze cele byto ustanowienie
w 2008 r. Miedzynarodowej Grupy Roboczej SWF (IWG-SWF), bedacej do-
browolnym zrzeszeniem 26 krajéw posiadajacych SWF, gdzie role koordynujaca
dziatania przejat MFW.

1429, Jen, Sovereign Wealth Funds...
143 J. Garten, We need rules for sovereign funds, ,,Financial Times”, 08.08.2007.
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Wynikiem prac IWG-SWF staty si¢ ustanowione w 2008 r. tzw. Santiago
Principles. Stanowig one zestaw 24 zasad i praktyk, ktére kraje posiadajagce SWF
,dobrowolnie decyduja si¢ popiera¢ i wdrazaé (soft law principles) w celu
wzrostu ich transparentnosci 1 standardéw zarzadzania oraz zwigkszenia nadzoru
nad operacjami inwestycyjnymi”’. Uzgodnienie GAPP ma na celu ,,poprawe
zrozumienia istoty SWF poprzez postrzeganie ich jako organizméw zorientowa-
nych na realizacje celéw ekonomicznych i finansowych zaréwno w kraju
macierzystym, jak i w krajach goszczacych”. Celem zasad jest wigc osiagnigcie
wzajemnego zaufania miedzy krajem inwestujacym a goszczacym. Ma to si¢
»przyczyni¢ do wzmacniania stabilnoSci globalnego systemu finansowego,
redukowania naciskéw protekcyjnych i utrzymania stabilnego klimatu inwesty-
cyjnego”'*.

Niezaleznie od dziatan IWG-SWF i MFW, takze OECD rozpoczat proces
regulacji dzialan inwestycyjnych SWF. OECD koncentruje si¢ na regulacji od
strony kraju goszczacego, co ma na celu ,,ulatwienie krajom wdrazanie zobo-
wigzan wobec OECD odno$nie liberalizacji rynkéw, przy zachowaniu bezpie-
czenstwa narodowego”. W przeciwienstwie do Santiago Principles, Kodeks
OECD (Freedom of Investment and National Security Project) stanowi¢ ma
zasady wigzace prawnie dla krajéw cztonkowskich.

4.4.2. SWF a nier6wnowagi globalne

SWF nalezy postrzega¢ z jednej strony jako produkt nieréwnowag global-
nych, z drugiej strony za$ jako czynnik mogacy odegra¢ istotng rol¢ w procesie
dostosowawczym nieréwnowag'®. Intensywny wzrost SWF nalezy postrzegaé
takze jako jeden z efektéw zmieniajacej si¢ struktury globalnej produkcji oraz
utrzymujacych si¢ nieréwnowag globalnych, i w tym aspekcie moze stanowic
zagrozenie dla globalnej stabilnosci finansowe;j'**.

Jednoczesnie, SWF moga odegrac¢ istotng role w rozwigzaniu problemu nie-
réwnowag globalnych, co wymagatoby skurczenia popytu w krajach deficyto-
wych oraz wzrostu w krajach nadwyzkowych. Przekierunkowanie popytu moze
by¢ osiagnig¢te poprzez stopniowa deprecjacje realnego kursu walutowego
w krajach deficytowych wobec walut krajéw nadwyzkowych. Wzrost znaczenia
SWF moze by¢ ,,znakiem, ze kraje nadwyzkowe sa juz mniej sktonne akcepto-
wac niskg dochodowos¢ ich aktywéw. Mogloby to wywrze¢ nacisk na dostoso-
wania kursowe i przyczyni¢ si¢ do redukcji nieréwnowag globalnych”'"’.

14 International Working Group of Sovereign Wealth Funds, Generally Accepted Principles
and Practices, Santiago Principles, October 2008.

15 Sovereign Wealth Funds and global imbalances, Bank of England, Quarterly Bulletin,
Q2/2008.

146 S Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds. ..

47 Sovereign Wealth Funds. ..
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Zawezajace si¢ nieréwnowagi globalne oraz spadek cen commodities wyni-
kajace z globalnego kryzysu 2007-2009 zmniejszyly tempo akumulacji akty-
wOw 1 inwestycji zagranicznych w krajach posiadajacych SWF. Potencjalne
rozwigzanie nierownowag globalnych doprowadziloby zatem do spadku za-
réwno ilosci, jak 1 wartosci SWF.

Z drugiej strony, ze wzgledu na podobienstwo do rezerw walutowych, dal-
sza ekspansja SWF moze sta¢ si¢ czynnikiem podtrzymujacym nieréwnowagi
globalne.

5. Podsumowanie

Rozdzial V poswiecony zostat ocenie wspoétczesnego fenomenu akumulacji
rezerw walutowych. Analiza obejmuje okres od drugiej polowy lat 90. XX w.,
uznawany powszechnie za poczatek dynamicznego przyrostu rezerw, do 2007 r.,
poczatku globalnego kryzysu finansowego. Przyjecie 2007 r. jako daty granicz-
nej prowadzonych rozwazan byto intencjonalne — miato na celu analiz¢ uwarun-
kowan i skutkéw polityki akumulacyjnej w warunkach koniunktury globalne;.
Rozwazania s3 prowadzone dwutorowo — z punktu widzenia krajéw realizuja-
cych polityke akumulacyjng oraz gospodarki globalnej. Z perspektywy poszcze-
gblnych gospodarek rozwazania maja na celu wykazanie: motywow, zrédel
pochodzenia, poziomu adekwatnoéci oraz kosztéw i ryzyk wynikajacych
z polityki akumulacyjnej. Z punktu widzenia globalnego za istotne zagadnienia
uznatam zakres dokonujacej si¢ dywersyfikacji portfela rezerw oraz wpltyw
polityki akumulacyjnej na globalne warunki finansowe i monetarne.

Niewatpliwa trudno$¢ w studiach empirycznych w tym obszarze stanowia
nietransparentne, niepetne statystyki dotyczace stanu rezerw walutowych. Dane
COFER, na ktérych opiera si¢ statystyka zaprezentowana w aneksie 1-2 obej-
mowaly jedynie 55% globalnych zasobéw rezerw — ok. 89% rezerw bedacych
w posiadaniu krajéw rozwinigtych i ok. 39% bedacych w posiadaniu krajow
emerging markets 1 rozwijajacych si¢. Rezerwy nieuchwycone w statystykach
(s,unallocated reserves”) obejmuja od 2000 r. narastajaca cze$¢ globalnych
rezerw, stanowigc w 2011 r. niewiele ponizej 50% przyrostu rezerw netto
(za: IMF, Annual Report, 2012).

Dodatkowa trudnos$¢ kwantyfikacji rezerw sprawia brak ujednoliconego po-
dejscia do klasyfikowania aktywéw zakumulowanych w ramach SWF. Sygnali-
zowane problemy statystyczne szczegélnie dotycza krajow emerging markets
i rozwijajacych sie, a wiec grupy krajow najintensywniej wiaczonych w procesy
akumulacyjne.
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Przeglad badan empirycznych nad motywami akumulacji rezerw prowadzi
do wniosku, ze zjawisko to charakteryzuje wspdtwystepowanie wszystkich,
przedstawionych z teoretycznego punktu widzenia w rozdziale IV, motywdéw.
Tendencja do konfrontowania na gruncie badan empirycznych motywu przezor-
no$ciowego z interwencyjnym prowadzi do konkluzji, ze mozemy co najwyzej
méwi¢ o dominujacej roli jednego z tych motywéw w przypadku konkretnie
rozpatrywanej gospodarki, w wigekszo$ci przypadkéw oba motywy nawzajem si¢
przenikaja.

Uogolniajac badania empiryczne nad adekwatnoscig poziomu rezerw, moz-
nastwierdzi¢, ze wigkszo$¢ krajow zakumulowata wyzszy poziom rezerw niz
wynikalby z tradycyjnych miar adekwatno$ci. W przypadku krajow emerging
markets $rednio rezerwy stanowily pokrycie dla 6-miesiecznego importu, 200%
dla krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego oraz 30% dla szerokiego
agregatu pienieznego (dane za 2009 r., za: Assessing reserve adequacy, IMF,
February 2011). Z punktu widzenia nieréwnowagi globalnej istotne jest, ze
kluczowa gospodarka nadwyzkowa — Chiny — zakumulowata ponadopytmalny,
wedlug wszelkich przejetych miar, poziom rezerw.

Charakterystyczng cecha tego zjawiska bylo przekraczanie analizowanych
wskaznikéw niezaleznie od przyjetego przez kraj rezimu kursowego, chociaz
wicksza dynamika przyrostu oznaczaly si¢ kraje stosujace rezimy state w po-
réwnaniu do ptynnych.

Badania empiryczne nad zZrédtami akumulowanych rezerw wskazuja, ze
pochodza one nie tylko z nadwyzek generowanych rachunkiem obrotéw bie-
zacych, lecz takze — co jest niezwykle istotne — rachunkiem obrotéw kapitato-
wych. Potwierdza to teze o silnym wplywie przeptywéw kapitatu netto i in-
tegracji finansowej na poziom akumulowanych rezerw. Wtiaczanie si¢ krajow
emerging markets w globalne przeptywy kapitatlowe powoduje, ze akumulacja
rezerw staje si¢ ,,produktem ubocznym” proceséw globalizacyjnych. Dlatego tez
sformutowa¢ mozna ocene, ze akumulacja rezerw prowadzaca do nieréwnowag
globalnych, bez gtebokich przemian strukturalnych w gospodarkach akumulujg-
cych rezerwy (gtéwnie Chiny) i innych intensywnych dziatan podejmowanych
w ramach budowy GFSN, o czym bedzie mowa w kolejnym rozdziale, nie moze
zosta¢ wyeliminowana w warunkach zliberalizowanych przeptywoéw kapita-
towych.

Biorac pod uwage przeorientowanie si¢ w warunkach pokryzysowych kie-
runkéw przeplywu kapitatu, nalezy wnioskowac, ze proces wyeliminowania
takiego znieksztalcenia gospodarki globalnej, jakim jest akumulacja rezerw,
bedzie dlugotrwaty. Jak wykazuja analizy MFW, w okresie pokryzysowym
istotnie zarysowuje si¢ tendencja w koncentrowaniu naptywu kapitatu brutto do
niewielkiej liczby krajow emerging markets. Podczas gdy naptywy kapitatu do
Europy Srodkowo-Wschodniej wyraznie sie skurczyty, kraje Ameryki Lacif-
skiej 1 Azji PId-Wsch, a wiec kraje ktére w okresie przedkryzysowym odgrywa-
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ty wiodacg role w polityce akumulacyjnej, dominuja obecnie w przycigganiu
kapitatu. (Jak wskazuje raport MFW, Brazylia, Chiny, Indie, Meksyk i Turcja
przyciagnely ok. 90% naptywu kapitalu netto do krajow emerging markets
w latach 2010-2011. Chiny staly si¢ za$ w tym okresie odbiorcg 1/3 globalnych
przeptywoéw kapitatu do krajow emerging markets (za: Pilot external sector
report, IMF, July 2012).

Wsréd przedstawianych kosztéw i ryzyk ponoszonych przez kraje akumulu-
jace rezerwy szczegdlng uwage zwracam na koszty zwiazane z ich sterylizacja.
Podkresla sig, ze czynnikiem lagodzacym koszty akumulacji bylo globalne
srodowisko niskiej inflacji. Wobec powyzszego, wyrazany czesto poglad
o nieuniknionym pokryzysowym wzroscie globalnej inflacji (na skutek szeroko
prowadzonych przez banki centralne polityk poluzowywania iloSciowego)
dla krajéw akumulujacych rezerwy moze oznacza¢ wzrost kosztéw polityki.
Z punktu widzenia globalnego, ciekawa konsekwencja polityki akumulacyjne;j
jest powstanie globalnego efektu bilansowego inwestycji portfelowych. Uogél-
niajgc badania empiryczne, sformutowa¢ mozna opini¢, ze akumulacja rezerw
wplywa nie tylko na dochodowosci amerykanskich instrumentéw skarbowych,
lecz takze japonskich, brytyjskich i europejskich. Efekt ten jest takze widoczny
w odniesieniu do dochodowoS$ci instrumentdw emitowanych przez sektor
prywatny. Potwierdza to tez¢ o istnieniu globalnego kanatu monetarnego.

Kolejna istotng kwestia z punktu widzenia gospodarki globalnej jest zakres
dokonywania si¢ procesu dywersyfikacji portfela rezerw. Przedstawitam pod-
stawowe argumenty przemawiajace za ryzykiem gwaltownej dywersyfikacji
portfela, jak i te fagodzace takie obawy. W tym kontekscie formutuje¢ opinig, ze
dotychczasowe zachowania bankéw centralnych przemawiaja za scenariuszem
dokonywania si¢ stopniowej dywersyfikacji rezerw. Inercja charakteryzujaca
kompozycje walutowa rezerw wynika z kombinacji wielu czynnikéw, do
ktérych mozna zaliczy¢ trzy istotne wlasciwo$ci walut rezerwowych: stanowie-
nie kotwicy walutowej (anchoring), zdolno$¢ dostarczania ptynnosci oraz
zabezpieczanie (hedging) przed ryzykiem sudden stop. Wtasciwosci te sprawia-
Ja, ze kraje ktére akumuluja rezerwy z motywu przezorno$ciowego, 0siagnawszy
wysoki poziom rezerw, nie musza zwigkszac stopnia ich dywersyfikacji.

W tym kontek$cie oceniam propozycje E. Trumana i innych dotyczaca
utworzenia Miedzynarodowego Standardu Dywersyfikacji Rezerw jako niezwy-
kle inspirujaca z punktu widzenia mozliwos$ci stabilizowania msw. Jednak mimo
swojej atrakcyjnosci intelektualnej nie zostata rozpowszechniona przez MFW
i nie stala si¢ instrumentem stabilizowania globalnego $rodowiska finansowego.

Mimo utomno$ci danych statystycznych z punktu widzenia przyjetych ce-
16w pracy, przeprowadzona zostaje analiza kompozycji rezerw walutowych oraz
stopnia i mechanizmu ich dywersyfikacji. Dane zawarte w rozdziale V, z zato-
zenia zamykajgce rozwazania rokiem 2007, uzupetnitam danymi zawartymi
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w aneksie 1 1 2, co pozwala wydtuzy¢ pole analizy do 2011 r. Wynikaja z tego
nast¢pujace wnioski:

— kompozycja walutowa rezerw zmieniala si¢ stopniowo w trakcie ostatniej
dekady. Proces odchodzenia od USD w funkcji waluty rezerwowej jest powolny.
Co ciekawe, jest on szczegdlnie widoczny w przypadku krajow emerging
markets 1 rozwijajacych sie. Niewatpliwie nalezy go wigza¢ z dokonujacg si¢
stopniowo internacjonalizacjg walut krajow emerging markets;

— jednoczesnie zmiany w kompozycji walutowej rezerw wynikaja ze zmian
w relatywnych wagach posiadanych rezerw, bardziej niz w preferencjach doty-
czacych portfela rezerw bankéw centralnych.

W szczegdlnosci, nalezy zauwazy¢, ze:

—udziat USD w globalnych rezerwach osiagnat w minionej dekadzie szczy-
towy poziom w 2001 r. (71,5%), co wynikato gtéwnie z aprecjacji USD. Udziat
ten spadt do 61,8% w 2010 r., co przypisa¢ nalezy deprecjacyjnemu trendowi
USD i, w mniejszym stopniu, stopniowej dywersyfikacji portfela rezerw.
W 2011 r. udziat USD w portfelu rezerw krajow rozwinigtych byt wyzszy niz
ogoétem, za$ w portfelu krajéw rozwijajacych si¢ i emerging markets znacznie
ponizej Sredniej (57,6%, co stanowito spadek o 16 punktéw procentowych
w stosunku do roku 2001). Wzrost wartos$ci rezerw dolarowych o 215,7 mld SDR
w 2011 r. wynika ze wzrostu ilosci o 204,1 mld i wzrostu w wycenie o 11,6 mld;

— udziat EUR w globalnym zasobie rezerw wzrdst intensywnie pomigdzy
1999 a 2003 r., osiagajac szczytowy poziom 27,7% w 2009 r. Udzial ten spadt
do 26,0% w 2010 r., gtéwnie w wyniku deprecjacji EUR, a nastepnie do 25,0%
w 2011r. Wzrost warto$ci rezerw w EUR o 49,0 mld SDRéw w 2011 r. wynika
ze wzrostu ilosci o 77,1 mld i spadku w wycenie o 28,1 mld;

— udziat innych walut w globalnych zasobach rezerw wykazuje tendencje
wzrostowa, z 3,0% w 2009 r. do 5,3% w 2011 r. Szczeg6lnie widoczne jest to
w przypadku krajéw emerging markets, gdzie udzial ten wynosit w 2011 r. 6,9%
(dla poréwnania w przypadku krajéw rozwinigtych wynosit on 3,9%).

Ostatnia cze$¢ pracy poswiecona zostata SWF, okreslanym jako ,,bliskie
substytuty rezerw walutowych”. Wzrastajaca liczba SWF oraz warto$¢ zgroma-
dzonych w nich aktywéw powoduje, ze nie mozna ignorowac tej kategorii
inwestoréw na globalnych rynkach finansowych w rozwazaniach nad nieréw-
nowagami globalnymi. W mojej opinii trudno jest jednoznacznie oceni¢ wptyw
SWF na nieréwnowagi globalne i stabilno$¢ msw. Z jednej strony moga one
podtrzymywaé nieréwnowagi, z drugiej — ze wzgledu na mniej zachowawcza
strategi¢ inwestycyjna i wyzszy stopien dywersyfikacji instrumentéw — moga
przyczynia¢ si¢ do ich stopniowego zawe¢zania.
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Aneks 1. Udziatl walut w catkowitych oficjalnych aktywach rezerwowych,
dane na koniec roku (w %)

Wyszeze- | a1 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
gdblnienie
Wszystkie kraje
USD 715 | 671 | 659 | 659 | 669 | 655 | 64,1 | 64,1 | 620 | 61,8 | 62.2
PY 50| 44| 39| 38| 36| 31| 29| 31| 29| 37| 35
GBP 27| 28| 28| 34| 36| 44| 47| 40| 42| 39| 38
CHF 03| 04| 02| 02| 01] 02] 02| 02| 01| 01| 01
EUR 192 | 238 | 252 | 248 | 24,1 | 251 | 263 | 264 | 27.7 | 26,0 | 25,0
Inne 13| 16| 20| 19] 17| 18] 18| 22| 30| 44| 53
Kraje rozwinigte
USD 70,5 | 664 | 67.1 | 673 | 692 | 68,1 | 66,0 | 67.1 | 651 | 650 | 663
PY 61| 54| 52| 50| 47| 42| 40| 43| 39| 45| 42
GBP 271 28| 23| 27| 27| 33| 35| 27| 28| 25| 25
CHF 03| 05| 03| 02| 02] 02| 02| 02| 02| 02| 02
EUR 190 | 233 | 23,1 | 229 | 212 | 222 | 242 | 233 | 254 | 239 | 229
Inne 14| 16| 21| 21 19] 19| 21| 25| 26| 39| 39
Kraje emerging makrets i rozwijajace si¢
USD 739 | 687 | 632 | 63.1 | 628 | 61,6 | 62,1 | 60,8 | 58,6 | 58.3 | 57.6
JPY 24| 17 11| 13| 15) 13| 18] 19| 18| 28| 27
GBP 28| 28| 38| 49| 51| 60| 59| 55| 59| 55| 53
CHF 02| 01| o1| o1 o1| o1 o1| o1| 01| 01] 01
EUR 19.6 | 25,1 | 30,1 | 29,1 | 29,0 | 29.4 | 28,5 | 299 | 302 | 283 | 27.4
Inne 10| 15| 18| 14 15| 16| 15| 19| 35| 50| 69

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie IMF, Annual Reports.
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Aneks 2. Kompozycja walutowa oficjalnych aktywoéw rezerwowych,
na koniec roku (w mld SDR6w)

Wyszeze-| 000 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
gdlnienie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USD
Zmiany
wposia- | —7,0 | 100,3 | 141,1 | 203,6 | 112,0 | 228,5 | 80,1 | 64,5 | 256 | 215,7
daniu
ﬁggg‘i“y 63,0 | 1847 | 191,5 | 103,7 | 182,7 | 307,3 | 322 | 94,7 | 226,8 | 204,1
f;“a“y ~70,1 | -84,4 | =504 | 99,9 | -70,7 | -78,8 | 479 | =302 | 292 | 116
Warto$é
na koniec | 886,1 | 986,4 |1 127,5|1331,1|1443,.2|1671,7|1,751,8|1,816,3(2,072,3(2,288,0
roku
JPY
Zmiany
wposia- | =55 | 1,5 | 66 | 57 | 34 | 84 | 94 | 08 | 377 | 7.1
daniu
Zmiany | g4l 02 | 76 | 87 | 05 | 89 |-123| 16 | 234 | 04
ilo$ci
Zmiany 09 | 13 | 1.1 | 30 | =39 | 05 | 21,7 | 24 | 143 | 67
cen
Warto$é
nakoniec | 575 | 59,0 | 655 | 712 | 67.8 | 762 | 85,6 | 84.8 | 122,6 | 129,7
roku
GBP
Zmiany
wposia- | 34 | 43 | 161 | 139 | 250 | 254 | -123 | 147 | 75 | 90
daniu
Zmiany 25 | 38 | 145 | 161 | 180 | 289 | 229 | 51 | 95 | 103
ilo$ci
Zmiany 10 | 05 | 1.6 | =21 | 70 | 35 | =352 | 97 | —2,0 | -1.3
cen
Warto$¢
nakoniec | 372 | 41,5 | 57,6 | 71,5 | 96,5 | 121,9 | 109,6 | 124,3 | 131,8 | 140,8
roku
CHF
Zmiany
wposia= | 1,9 | =20 | =05 | 01 | 09 | 03 | 03 | 04 | 09 | -0.1
daniu
Zmiany 14 | 21| -071]021] 08 | 01 | 06| -04] 05 | -01
ilo$ci
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Aneks 2. (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Zmiany

0,5 0,1 0,1 -0,2 0,1 0,1 0,3 0,0 0,4 0,0
cen

Wartos¢
na koniec | 5,4 3,4 2,8 2,9 3,8 4,0 3,8 3,4 43 42
roku

EUR

Zmiany
W posia- 74,8 62,0 | 47,7 544 | 746 | 1319 | 372 | 87,7 61,5 | 49,0
daniu

ﬁg;lcai“y 485 | 284 | 342 | 81,7 | 445 | 924 | 599 | 748 | 108,7 | 77.1
f;“a“y 263 | 33,6 | 135 | 273 | 300 | 395 | 22,7 | 129 | -472 | 28,1
Warto$¢

na koniec | 314,4 | 376,4 | 424,1 | 478,5 | 553,1 | 685,0 | 722,2 | 8099 | 871,4 | 9204
roku

Suma powyzszych

Zmiany
W posia- 67,6 | 166,1 | 211,0 | 277,7 | 209,1 | 394,5 | 114,1 | 165,8 | 363,7 | 280,7
daniu

ﬁg;lcainy 109.0 | 2150 | 247.2 | 2104 | 246,5 | 4376 | 102,1 | 175.7 | 368.9 | 291.8
f;“a“y 414 | 489 | =363 | 67.3 | =374 | 431 | 120 | 99 | 52 | -11.2
Warto$¢

na koniec |1300,5|1466,6|1 677,6(1955,3(2 164,4|2 558,8|2 672,9|2,838,7|3,202,5|3,483,1
roku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie IMF, Annual Reports.



ROZDZIAL VI

Konsekwencje nierownowagi globalnej dla stabilnoSci
miedzynarodowego systemu walutowego
Implikacje dla polityk krajowych i mi¢dzynarodowych

1. Zwiazek nieré6wnowag globalnych z kryzysem finansowym 2007-2009
Alternatywne poglady i wnioski

Wsrdd przyczyn kryzysu finansowego kladzie si¢ nacisk na dwie grupy
czynnikow:

— niedostateczng regulacj¢ i nadzor nad systemem finansowym oraz czyn-
niki mikroekonomiczne,

— czynniki makroekonomiczne, ktore uksztattowaly s$rodowisko niskich
stop procentowych i narastajgcych nierdwnowag globalnych. Nalezy tu wymie-
ni¢ globalng nadwyzke oszczednosci nad inwestycjami, nadwyzke ptynnosci,
w pofaczeniu z silnym popytem na bezpieczne i plynne aktywa finansowe
1 niewystarczajacg ich podazg.

1.1. Czynniki nieréwnowag globalnych generujace kryzys finansowy

Wspolzaleznos¢ czynnika nierownowag globalnych i niedostatecznej regu-
lacji rynku finansowego wraz z rozwojem innowacji na rynku jest akcentowana
w wiekszosci raportow na temat przyczyn kryzysu'. Bezposrednim czynnikiem
uruchamiajgcym kryzys nie byta jednak korekta nieréwnowag poprzez odptyw
kapitatu i1 deprecjacje USD, lecz wadliwie funkcjonujace systemy finansowe.
Nie ma jednak zgody w literaturze odnosnie do zakresu i sity posredniego
oddzialywania na kryzys nierownowag globalnych.

! Por. De Larosiere, Report of the high-level group on financial supervision in the EU, Ra-
port opracowany na zlecenie Komisji Europejskiej 2009. takze w Raporcie NBP pt: Polska wobec
Swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009 pada sformutowanie: ,,Wsrod przyczyn
wystagpienia zaburzen na sfer¢ realng gospodarek wymienia si¢ zarowno zjawiska o charakterze
makro-, jak i mikroekonomicznym. Wérdd tych pierwszych do najwazniejszych nalezy zaliczy¢
narastajaca w ciggu ostatniego dziesigciolecia skale globalnych nierownowag oraz problemy, jakie
byly wynikiem dlugotrwalego utrzymywania si¢ (realnych) stép procentowych na niskim
poziomie”.
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Dodatkowym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do skali kryzysu byla niewy-
starczajaca koncentracja krajow i instytucji migdzynarodowych na stabilno$ci
zewnetrznej jako dobru publicznym (public good), co skutkowalo brakiem
wystarczajacych instrumentéw dyscyplinujacych krajowe polityki gospodarcze.
Funkcjonowanie wspoétczesnego migdzynarodowego systemu walutowego jest
traktowane jako czynnik przyczyniajacy si¢ do kryzysu, przy czym zakres jego
oddziatywania nie jest postrzegany jednoznacznie. Zgodnie z jednym skrajnym
podejsciem, kryzysogenno$¢ msw wynika z jego wadliwej konstrukcji, opartej
na monowalutowej strukturze ptynno$ci migdzynarodowej. Punktem wyjs$cia jest
zatem uznanie, ze msw oparty na walucie emitowanej przez jeden kraj z zatoze-
nia musi stanowié ryzyko systemowe (systemic risk) dla gospodarki $wiatowe;j’.
Poglagdowi temu przeciwstawia si¢ drugi skrajny poglad, zgodnie z ktérym
kryzys finansowy wynikat gtéwnie z niewystarczajacej regulacji, brak jest do-
wodow na generowanie kryzysu przez poszczegdlne elementy msw.

Prébujac wyposrodkowac oba skrajne spojrzenia, nie sposob zaprzeczy¢, ze
podstawowy problem wspétczesnego msw wynika z niedostatecznego dostepu
do waluty miedzynarodowej, co w przypadku szoku zewnetrznego (jakim byt
kryzys ptynnosciowy w systemie bankowym) moze zwicksza¢ zmienno$¢ prze-
ptywow kapitalowych i zaburza¢ elastyczne funkcjonowanie msw.

Tak wigc w ocenie roli USD i msw w generowaniu kryzysu wytaniajg si¢
trzy grupy pogladéw (tzw. dwa skrajne i jeden posredni):

1. Brak istotnej roli USD. Poglad ten opiera si¢ na wystgpujacej aprecjacji
USD w okresie napi¢¢ na rynkach finansowych i rozszerzania si¢ kryzysu. Wraz
ze wzrostem awersji do ryzyka i poglebianiem procesu delewarowania, wystapi-
to zjawisko flight to safety, prowadzace do aprecjacji USD. Spadek deficytu CA
w USA nie wynikat zatem ze spadku napltywdéw kapitatu, lecz zmniejszenia zagre-
gowanego popytu bedacego nastepstwem krajowych probleméw w sektorze
finansowym (w potaczeniu ze spadkiem §wiatowych obrotéw handlowych i cen
ropy). Zgodnie z tym pogladem, mi¢dzynarodowa pozycja USD jest niezagrozona.

2. Istotna rola USD i ,,paradoksu Triffina”. Zgodnie z tym pogladem, emi-
tent waluty miedzynarodowej — USA — moze zaspokoi¢ globalny popyt na
ptynnos$¢ tylko poprzez stymulowanie popytu wewnetrznego, co nieuchronnie
prowadzi do akumulacji dlugu (wewnetrznego i zagranicznego). Powoduje to
ostabienie wiarygodnoSci mi¢dzynarodowej waluty i jej statusu jako waluty
rezerwowej. Emitent waluty migdzynarodowej ma tendencje do kreowania
nadmiernej ptynnosci na rynkach globalnych, tworzac tym samym diugookre-
sowy trend deprecjacyjny waluty.

3. Rola USD i msw jest istotna, jednak nie zasadnicza. Szok zewngtrzny
(jakim byt upadek Lehman Brothers) moze zwigksza¢ zmienno$¢ przeptywéw

% Popularne stato si¢ nazywanie mechanizméw obecnie funkcjonujacego msw ,,wspot-
czesnym paradoksem Triffina”.
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kapitalowych i zaburza¢ gladkie funkcjonowanie msw. Czynnikiem, ktéry wy-
generowal niestabilno$§¢ msw i przyczynit si¢ do kryzysu, byt brak dyscyplinuja-
cych $rodkéw dla krajowych polityk gospodarczych. Jest to poglad posredni,
akcentujacy potrzebe stworzenia globalnej siatki bezpieczefnstwa finansowego.

Wsréd determinant kryzysu wyodrebnia si¢ niektére z czynnikéw, ktore le-
73 u podstaw alternatywnych koncepcji nieréwnowag globalnych. Najwigce;j
kontrowersji stanowi dyskusja miedzy argumentami bazujacymi na koncepcji
nadmiernych oszczgdnos$ci globalnych i nadptynnos$ci gospodarki globalne;.

Wsréd przyczyn kryzysu akcentuje sie role nadmiaru oszczednosci i real-
nych nieréwnowag. Istotng rol¢ przypisuje sie¢ akumulacji rezerw, ktére poprzez
znieksztalcenie kierunkéw globalnych przeptywéw kapitalowych wplywaty na
uktad kurséw walutowych i realne stopy procentowe. Przyczyniajac si¢ do
narastania zjawiska globalnych nieréwnowag, destabilizowaly msw i staly si¢
strukturalnym podtozem globalnego kryzysu finansowego. Ponadto, ekspansyw-
ne polityki fiskalne, szczegdlnie w USA, pogtebity krajowe nieréwnowagi.
Towarzyszyt temu brak odpowiednich reform strukturalnych mogacych wygta-
dzi¢ krajowe i zewnetrzne nierdwnowagi. Koncepcja nadmiaru oszczednoSci
przypisuje kluczowa role krajom nadwyzkowym — nadwyzki platnicze, stano-
wigce wynik nadmiernych oszczednosci, poprzez odptyw kapitatu netto obnizaty
globalne dlugoterminowe stopy procentowe. Jednakze, analiza przeptywow
kapitatlowych brutto wykazuje, ze europejskie banki (gtéwnie w Szwajcarii
i Niemczech) odegraty jeszcze wigksza role¢ w finansowaniu boomu kredytowe-
go w USA niz kraje emerging markets poprzez nadwyzki platnicze. Banki
europejskich krajow nadwyzkowych byly w podobnym stopniu, jak banki ame-
rykanskie, zaangazowane w kreacj¢ wolnych od ryzyka aktywdéw poprzez kon-
centracje ryzyka. Innymi stowy, wiekszo§¢ naplywdéw kapitatowych brutto
generujacych boom na rynku kredytowym w USA pochodzito z sektora prywat-
nego niz z akumulacji rezerw sektora oficjalnego’. Dodatkowo, geograficzna
dystrybucja zrédet kryzysu przeczy tezie o wiodacej roli krajow nadwyzkowych.
Jest to istotne spostrzezenie, ostabiajace role global saving glut w generowaniu
kryzysu. C. Borio i inni zwracaja uwage takze, ze w okresie narastania kryzysu
stopy procentowe spadly ponizej poziomu stopy naturalnej. Oznacza to, ze
niskie globalne stopy procentowe nie s3 wynikiem wylacznie saving glut, lecz
przypisa¢ je nalezy takze czynnikom, takim jak akomodacyjna polityka mone-
tarna, ktéra przyczyniala si¢ do nadmiaru ptynnoéci’. O ile faktycznie niskie
realne stopy procentowe tworza korzystne Srodowisko dla tworzenia si¢ bagbli
spekulacyjnych na rynkach aktywéw, nie jest oczywiste, ze wzrostyby, gdyby
nierdwnowagi globalne zostaty w jakim$ stopniu wyeliminowane.

3 C. Borio, P. Disyatat, Global imbalances and the financial crisis. Reassessing the role of
international finance, ,,Asian Economic Policy Review” 2010.
* Ibidem.
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Rola przeptywu kapitatéw do systemu bankowego USA zaréwno z krajow
nadwyzkowych (Niemcy, Szwajcaria), jak i deficytowych (Wielka Brytania)
stanowi, zdaniem M. Obstfelda, argument za uznaniem roli pozycji inwestycyj-
nej brutto jako istotnej miary nieréwnowagi globalnej’.

Kolejny aspekt nierownowag globalnych generujacych kryzys to nadmiar
ptynnosci, nieréwnowagi finansowe i nadmierna elastyczno$¢ msw. Gtéwnym
czynnikiem kryzysogennym byta nadmiernie ekspansywna polityka pieni¢zna
w USA i Japonii, prowadzaca do ekspansji akcji kredytowej. Wzrost akcji
kredytowej i narastanie nieréwnowag finansowych (jak np. narastanie bilanséw
sektora prywatnego jako rezultatu agresywnej strategii risk faking) nie bylo
jednak wychwycone przez banki centralne, skoncentrowane na strategiach
inflacyjnych i kotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych (co nazwane zostato para-
doksem wiarygodnosci — the paradox of credibility).

W ocenie przyczyn kryzysu sig¢ga si¢ takze po kolejny argument nieréwno-
wag, jakim jest migdzynarodowa asymetria w popycie i podazy aktywéw finan-
sowych. R. Caballero® zwraca uwage, ze w odpowiedzi na zwickszony popyt
zagranicy na bezpieczne aktywa finansowe USA powickszyly podaz aktywoéw,
co stato si¢ takze bodZcem do tworzenia toksycznych aktywow.

1.2. Korekta nieréwnowagi globalnej w czasie kryzysu i dalsze
perspektywy

W okresie kryzysu finansowego 2007-2009 nastapito widoczne zmniejsze-
nie nieréwnowag globalnych, co nie jest jednak niczym zaskakujacym w okresie
spowolnienia gospodarczego. Zawezenie nierdwnowag na mniejsza skale wy-
stapito juz w 2001 r., kiedy globalny wzrost spadt z 4,8 do 2,3%. Spowolnienie
gospodarcze w okresie kryzysu bylo wyrazniejsze, globalny wzrost spadt z 5,3
w 2007 r. do 2,8 w 2008 r. oraz — 0,6% w 2009 r.

Deficyt CA w USA spadt z 6,1% PKB w 2006 r. do 2,8% PKB w 2009 r.
Spadek ten odzwierciedlat z jednej strony spadek inwestycji prywatnych (gtéw-
nie w sektorze budowlanym), z drugiej strony wzrost prywatnych oszczednosci.
Nadwyzka na rachunku CA w Chinach zmniejszyta si¢ z 9,5% w 2008 r. do 5%
PKB w 2009 r., odzwierciedlajac giéwnie spadek globalnego handlu i wzrost
wydatkéw publicznych.

3 M. Obstfeld, Does the current account still matter?, NBER Working Paper, no. 17
877/2012.

6 R. Caballero, Krishnamurthy, Global imbalances and financial fragility, NBER Working
Paper Series, no. 14 688, January 2009.
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Proces korekty nieréwnowag globalnych, ktéry mozna byto zaobserwowac
na rachunkach biezacych i finansowych w latach 2008-2009, byt powodowany
gtéwnie czynnikami cyklicznymi, zwigzanymi z kryzysem finansowym -
spadkiem popytu ze strony gospodarstw domowych, (ktére zwickszyty stope
oszczedzania w odpowiedzi na pogorszenie ich bilanséw spowodowane spadaja-
cymi cenami aktywow, tzw. adverse wealth effect) 1 spadkiem inwestycji
w USA. Dodatkowymi czynnikami byty nizsze ceny ropy naftowej, korekty cen
aktywow, spadek globalnych przeptywéw handlowych i ekspansja fiskalna
w Chinach’.

Spadek globalnego handlu w okresie kryzysu odzwierciedlat:

— zmniejszenie globalnego popytu i odktadanie zakupéw débr trwatego
uzytku w wyniku niepewnosci co do sytuacji gospodarczej,

— wzmocnienie dzialania szoku poprzez migdzynarodowe tancuchy podazy,

— trudnosci z finansowaniem globalnego handlu, co takze odzwierciedlato
niepewnos¢.

Jednakze, jak pokazuja doswiadczenia historyczne, wplyw powyzszych
czynnikéw na wolumen handlu szybko si¢ niweluje wraz z ozywieniem gospo-
darczym®.

Analizujac korekte nieréwnowagi od strony bilanséw sektorow, widaé, ze
w niektérych przypadkach korekta byta wynikiem pogorszenia bilansu sektora
rzadowego (kraje nadwyzkowe: Niemcy, Japonia), w innych krajach poprawy
bilanséw sektora prywatnego (USA). Réwniez odmiennie ksztaltowaly sie
reakcje stopy oszczgdnos$ci i inwestycji w procesie korekty. W gléwnych krajach
nadwyzkowych (Niemcy, Japonia) spadek stopy oszczedno$ci odpowiadat
w gltéwnej mierze za spadek nadwyzki CA w okresie 2007-2010. W USA
spadek inwestycji w tym okresie byt gtéwnym czynnikiem poprawy salda CA’.

Podczas kryzysu 2007-2009 istotny byt spadek naptywu kapitatu prywatne-
go z krajow emerging markets do USA. W tym okresie przeptywy kapitatu
oficjalnego stanowily prawie calo$¢ naptywu kapitalu brutto. Jednocze$nie
potwierdza to tezg, ze mimo dynamicznego wzrostu naptywu kapitatu oficjalne-
go do USA od poczatku XXI w. naptywy kapitalu prywatnego brutto stanowity
gtéwny motor przeptywéw kapitatlowych. Potwierdza to stuszno$¢ hipotezy,
ktéra nieréwnowagi globalne postrzega gtdwnie przez pryzmat asymetrii w po-
dazy i/lub popycie inwestoréw na mi¢dzynarodowe aktywa finansowe.

7 Prospects for real and financial imbalances and global rebalancing, ,;JECB, Monthly Bulle-
tin”, April 2010.

8 Ibidem.

° L. De Mello, P. Padoan, Are global imbalances sustainable?, OECD Economics Depart-
ment Working Papers, no. 795/2010.
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Wykres 21. Naptywy kapitatu brutto do USA z krajéw emerging markets (w mld USD)

Zrédto: L. Serven, H. Nguyen, Global imbalances before and after the global crisis, Policy
Research Working Paper, no. 5354, World Bank, June 2010.

Jednakze trwalo$¢ korekty platniczej w okresie kryzysu jest dyskusyjna.
Dominuje poglad, ze wraz z wychodzeniem gospodarki $wiatowej z recesji,
a tym samym ozywieniem popytu wewnetrznego w USA, globalne nieréwno-
wagi platnicze ponownie ulegng rozszerzeniu. Dla trwato$ci korekty kluczowe
staje si¢ wyeliminowanie strukturalnych czynnikéw nieréwnowag, np. poprzez
obnizenie oszczednosci czy tez uelastycznienie reziméw kursowych w krajach
nadwyzkowych'”.

J. Gragon'' prognozuje, ze nieréwnowagi zewnetrzne w okresie 2011-2015
beda jeszcze wigksze niz obserwowane w latach 2004-2008. Bedzie to wynikato
z wielu czynnikéw, m.in. trwatych efektéw kryzysu finansowego. Jeden z argu-
mentOw opiera si¢ na spostrzezeniu, ze kryzysy bankowe i kryzysy diugu
publicznego ograniczaja krajowy import w perspektywie dlugookresowe;j'>.

Ostroznie do kwestii prognozowania dalszej ewolucji nierdwnowag global-
nych podchodzg G. Schnabl i inni. Zdaniem autoréw, globalne nieréwnowagi
CA beda mniejsze, jesli miedzynarodowi prywatni inwestorzy stang si¢ bardziej
niechetni do inwestowania w USA w wyniku odnotowania strat finansowych

1074:  Financial Stability Review”, EBC, December 2009.

"'J. Gragon, Current account imbalances coming back, Peterson Institute for International
Economics, Policy Brief, 2010.

12'A. Abiad i in., Do financial crises have lasting effects on trade?, Chapter 4, IMF World
Economic Outlook, Washington, IMF, 2010.
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w portfelu sekurytyzowanych aktywéw. W wyniku tego np. eksport kapitatu do
USA i innych regionéw moze si¢ skurczy¢, spadnie wolumen handlu miedzyna-
rodowego, za$ bilateralne nieréwnowagi CA beda mniejsze. Caltkiem przeciwny
moze by¢ wplyw kryzysu na miedzynarodowe przepltywy kapitatu publicznego.
Spadek stép procentowych i polityka quantitative easing w USA moze spo-
wodowa¢ ponowny wzrost skali odptywu kapitalu do krajéow peryferyjnych.
W wyniku tego, nalezy si¢ spodziewa¢ wzrostu skali akumulacji rezerw i wzrostu
inwestycji w amerykanskie papiery skarbowe. Oznaczaé to bedzie wzrost nie-
rownowag globalnych, wspieranych wzrostem skali akumulacji rezerw w krajach
peryferyjnych. Jedynym trwalym rozwigzaniem dylematu mogtoby by¢ prze-
chodzenie coraz wigkszej liczby krajow peryferyjnych z usztywniania kursu
w stosunku do USD (dollar peg) na usztywnianie w stosunku do EUR (euro peg)B.

Czynnikiem strukturalnym, sugerujagcym, ze nieréwnowagi globalne w naj-
blizszej przysztosci beda narastaé, jest asymetria w globalnych stopach wzrostu.
Asymetria ta nasilita si¢ wraz z wygaszaniem efektéw kryzysu finansowego;
azjatyckie kraje emerging markets najszybciej odnotowaty powrét do Sciezki
wysokiego wzrostu, potwierdzajac swoja pozycje gléwnego zrédla globalnego
wzrostu. Moze to mie¢ istotne konsekwencje dla globalnych konstelacji rachun-
kéw CA, zwazywszy, ze azjatyckie kraje nadwyzkowe w najmniejszym zakresie
odnotowaty korekte'*.

Prébujac  oszacowa¢ dalsze ksztattowanie si¢ nieréwnowag globalnych
w okresie pokryzysowym, przy zatozeniu braku reform systemowych i korekty
w politykach narodowych, EBC zwraca uwage na dwie alternatywne $ciezki ewo-
lucji, uzaleznione od pokryzysowych warunkéw wzrostu gospodarki globalnej':

— w scenariuszu wysokiego wzrostu — nierdwnowagi beda si¢ pogiebiac.
Azjatyckie kraje nadwyzkowe beda kontynuowa¢ polityke proeksportowa, USA
— bez istotnej redukcji deficytu sektora publicznego beda nadal osiagaty deficyty;

— w scenariuszu niskiego wzrostu — nieréwnowagi moga zosta¢ zreduko-
wane, ale za cen¢ niskiego wzrostu globalnego. Opiera si¢ to na zalozeniu niz-
szego wzrostu potencjalnego spowodowanego wychodzeniem z kryzysu krajow
rozwinigtych, co jednocze$nie zahamuje eksport krajow nadwyzkowych.

Oba scenariusze sg wiec niekorzystne dla gospodarki globalnej, stanowiac
kluczowy argument za intensyfikacjg reform strukturalnych i dziataniami ko-
ordynacyjnymi.

Konsekwencja utrzymywania si¢ nieréwnowag globalnych moze by¢ wzrost
naciskéw protekcjonistycznych. Zgodnie z interpretacja T. Bracke’a i innych,
protekcjonizm jest zarowno zrédlem znieksztatcenia (distortion), jak i ryzykiem
wynikajacym z nieréwnowag globalnych (por. wnioski z rozdziatu I).

'3 G. Schnabl, S. Freitag, An asymmetry matrix in global current accounts, Universitat Leipzig,
Working Paper, no. 76, January 2009.

14 Prospects for real and financial imbalances. ..

5 Ibidem.
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H. Farugee i inni zbadal wptyw barier handlowych, wprowadzonych jedno-
cze$nie przez wszystkie kraje, na PKB. Doszedl do wniosku, ze wzrost cet
importowych obnizylby wzrost gospodarczy we wszystkich krajach o:

— 1,2 punktu procentowego PKB w USA,

— 3,2 punktu procentowego PKB w azjatyckich krajach emerging markets,

— 2,8 punktu procentowego PKB w grupie krajow sktadajacych si¢ z Japo-
nii 1 krajéw UGiW,

— 2.4 punktu procentowego PKB w przypadku pozostatych krajow'®,

Na negatywne skutki protekcjonizmu, jako gtéwne zagrozenie nieréwnowag
globalnych, zwraca takze uwage M. Xafa. DoSwiadczenia z marca 2007 r., kiedy
USA nalozyly cta importowe (countrevailing duties) na pewne kategorie towa-
row importowanych z Chin, wskazuja na niebezpieczenstwo destabilizacji
gospodarki $wiatowej na skutek dziatan protekcyjnych. Dziatanie protekcyjne ze
strony USA doprowadzito do gwaltownego wzrostu spekulacyjnych krétkich
pozycji walutowych wobec USD. IMM Commitment of Traders zarejestrowat
skokowy wzrost 0 4 mld USD, do 18 mld USD tych pozycji w ciagu tygodnia,
gléwnie wobec pozycji dtugich w euro'’.

M. Obstfeld i inni'® zwracajg uwage na inng problematyczng kwestie (za-
réwno dla USA, jak i gospodarki globalnej), wynikajaca z utrzymywania si¢
global imbalances. Podkresla, ze nadwyzki ptatnicze Chin, przyczyniajac si¢ do
tworzenia srodowiska niskich globalnych stép procentowych, wywieraja defla-
cyjny wplyw na gospodarke globalng, tworza ryzyko kolejnych potencjalnych
babli spekulacyjnych na rynkach cen aktywéw. Wéwczas na rynkach finanso-
wych trudniej jest zacie$nia¢ nadzor finansowy, gdyz inflacja cen aktywow
pozwala uczestnikom rynkéw finansowych wykazywac, ze ich bilanse sa sta-
bilne. Moze to generowaé wicksza kryzysogennos$¢ globalnego systemu finan-
sowego.

Istotne znaczenie ma zatem wilasciwa reakcja krajowej polityki monetarnej
dla przeciwdziatania ruchom cen aktywoéw i przeplywom kredytu. W procesie
korekty deficytu CA istotne jest zaciesnianie polityki pieni¢znej. A. Ferrero
i inni wykazuja, ze istotna jest lepsza polityka makroekonomiczna, oparta na
regule monetarnej, zaktadajacej, ze deficyty zewnegtrzne podnosza naturalng
realng stope procentowa'’. Problem ten wymaga jednak dalszych, pogtebionych
studiéw teoretyczno-empirycznych.

16y, Faraque i in., Smooth landing or crash? Model-based scenarios of global current ac-
count rebalancing, [w:] R. Clarida, G7 current account imbalances: sustainability and adjustment,
NBER conference volume, University of Chicago Press, 2006.

" M. Xafa, Global imbalances and financial stability, IMF Working Paper, WP/07/11, May
2007.

8 M. Obstfeld, Does the current...

19 A. Ferraro i in., Current account dynamics and monetary policy, Working Paper, no. 13
906, NBER, 2008.
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Global imbalances (% $wiatowego PKB) Projekcje MFW

T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

HUSA 1 Japonia Kraje nadwyzkowe
B Chiny B Azjatyckie kraje emerging markets © Eksporterzy ropy
W Reszta Swiata ¥ Kraje deficytowe UE —Rozbieznosé

Wykres 22. Nierownowagi globalne (jako saldo CA, w % $wiatowego PKB)

Zr6dto: O. Blanchard, G. Milesi-Ferretti, Global imbalances: in midstream?, IMF Staff Posi-
tion Note, 2009.

1.3. Kierunki zwig¢kszania stabilnosci miedzynarodowego systemu
walutowego jako odpowiedz na zjawisko global imbalances

Sprawny msw powinien zapewnia¢ dostarczenie dwoch ,.globalnych débr
publicznych” (global public goods):

— mig¢dzynarodowej waluty lub walut,

— zewngetrznej stabilno$ci. Pojecie external stability jest rozumiane jako
»taka globalna konstelacja miedzynarodowych powigzan w sferze realnej i fi-
nansowej (ksztattowania si¢ rachunkéw biezacych i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej), ktéra bytaby trwata (sustainable) — a wigc nie generowata ryzyka
gwaltownej korekty, z negatywnymi skutkami takimi jak gwattowne korekty
kursowe i ruchy cen aktywéw, lub zawezenie produkcji i zatrudnienia™?.

Miegdzy oboma komponentami moga, w pewnych okoliczno$ciach, powsta-
wac napiecia (konflikty, dylematy):

— z perspektywy monetarnej, gléwnym zrédtem ptynnosci gospodarki glo-
balnej jest wzrost naleznos$ci brutto denominowanych w migdzynarodowej wa-
lucie. Jednakze, nadmierna pltynno$¢ globalna moze ostabia¢ zaufanie do waluty

% E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis, ECB
Occasional Paper Series, no. 123/2011. Traktowanie msw w kategoriach ,,dobra publicznego”
pojawilo si¢ w literaturze juz wczesniej, stosowane m.in. przez B. Eichengreena (1987).
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miedzynarodowej, szczegdlnie jesli bedzie jej towarzyszyla niestabilna polityka
wewnetrzna w kraju emitencie waluty migdzynarodowej;

— z perspektywy bilansu ptatniczego napigcie moze wynika¢ z finansowa-
nia deficytu 1 dostosowan: sprawno$¢ msw zalezy od sktonnoS$ci zagranicy do
postugiwania si¢ waluta miedzynarodowa, ale takze od che¢ci pozyczkobiorcow
(emitentéw) do dostosowan, kiedy nierdwnowaga staje si¢ unsustainable.
Oznacza to, ze proces dostosowawczy musi by¢ symetryczny: sklonno$¢ emitenta
waluty migdzynarodowej do dostosowan musi by¢ jednoczesna ze sktonno$cia
krajow kredytodawcow.

Tabela 38. W kierunku bardziej stabilnego migdzynarodowego systemu walutowego — obszary
reformy i alternatywne rozwigzania

Dotychczasowy | Potencjalne

Obszary modyfikacji Alternatywne rozwigzania postep Jastosowanie

Konkurencja migdzy walutami =

. + ++
wielowalutowy msw

1. Podaz waluty miedzy- Waluta koszykowa = msw oparty _ 9

narodowej na SDR
Ponadnarodowy pienigdz papie-

rowy = msw oparty na walucie - -
typu bankor

Globalna Sie¢ Bezpieczenstwa
Finansowego (GFSN)
Wigksze zaangazowanie MFW
w sprawy dot. rachunku kapita- = +
towego

2. Przezornosciowy popyt
na waluty mi¢dzynarodowe

Nacisk na powigzania mi¢dzy
krajami (MFW, G20, wspdtpraca + ++
regionalna)

Przyjecie wartosci progowych dla
rachunku obrotéw biezacych

Ostabienie popytu na rezerwy
nie wynikajacego z motywu - ?
przezornos$ciowego

3. Nadz6r nad msw

Wzmocnienie nadzoru finanso-
wego

Zwickszenie nadzoru nad
gtéwnymi uczestnikami msw*

Rozw6j rynkéw finansowych
4. Dyscyplina rynkowa w krajach emerging markets
Ponowna wycena ryzyka kraju

+ +++

“Rozumianymi jako te kraje, ktére w najwickszym stopniu zgtaszajg popyt na ptynno$¢ mie-
dzynarodowa, jak i tworza jej podaz.

Zrédto: E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis,
ECB Occasional Paper Series, no. 123/2011.
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W celu zwiekszenia efektywnosci global public goods, coraz czegsciej reko-
menduje si¢ konieczno$¢ poszukiwania sprawniejszych rozwigzan. E. Dorrucci
1 inni wyodrebniajg cztery obszary niezb¢dnych modyfikacji w msw. Z punktu
widzenia perspektywy badawczej niniejszej pracy szczegdlnej analizie poddana
zostang dwa pierwsze i niektére komponenty trzeciego ze wskazywanych
obszaréw modyfikacji.

Zwolennicy tezy o roli czynnika waluty migdzynarodowej jako global pu-
blic good w destabilizowaniu msw uznaja, ze musza zosta¢ podjete réwnolegle
dziatania, ktore:

— od strony popytowej — doprowadzityby do zmniejszenia tempa akumula-
cji rezerw walutowych, ktére — ze wzgledu na swoja skale i koncentracje —
uznane zostato za negatywne zjawisko z punktu widzenia stabilnosci gospodarki
Swiatowej. Gtéwnym kierunkiem dziatan w tym obszarze powinno by¢ zapew-
nianie sprawnych mechanizméw alokacji ptynno$ci walutowej;

— od strony podazowej — doprowadzityby do innych zrédet kreacji waluty
rezerwowej (oraz szerzej, mi¢dzynarodowej), co pozwolitoby przetamac ,,mo-
nopol naturalny” USD. Stopien dotychczasowej dywersyfikacji walut rezerwo-
wych uznaje si¢ za niewystarczajacy, zwlaszcza wobec tempa akumulacji
aktywow rezerwowych.

Dotychczasowe dziatania i kierunki ewolucji popytowych i podazowych
aspektow waluty miedzynarodowej jako global public good zostang przedsta-
wione i skomentowane w kolejnych punktach rozdziatu.

2. Miedzynarodowe mechanizmy alokacji ptynnosci
— doswiadczenia kryzysu 2007-2009 i wnioski na przyszios¢

2.1. Problem braku plynnosci walutowej w okresie kryzysu finansowego

Kryzys wykazatl, ze na skutek globalizacji finansowej i wytonienia si¢ glo-
balnych bankéw obok tradycyjnego popytu na rezerwy zglaszanego przez banki
centralne w celu dokonania interwencji na rynku walutowym moze pojawic si¢
popyt wynikajacy z potrzeby zapewnienia ptynno$ci rynku pienig¢znego i ko-
niecznosci de facto zastagpienia przez banki centralne rynku mi¢dzybankowego.
Brak migdzynarodowej ptynnosci (shortage of international liquidity) stal si¢
jednym z czynnikéw, ktére przyczynily si¢ do rozlania kryzysu finansowego
poza obszar USA.

W trakcie kryzysu finansowego 2007-2009 wystapito zjawisko okresowe-
g0, naglego wysuszania pltynnosci walutowej. Kryzys ptynno$ciowy, wynikajacy
z przeplywéw miedzynarodowych funduszy do USA i Japonii, doprowadzit do
braku plynnosci walutowej, gtéwnie dolarowej, zaburzen w funkcjonowaniu
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rynkéw hurtowych (gléwnie depozytéw i swapéw walutowych). Obawy doty-
czace ryzyka kredytowego spowodowaty rozprzestrzeniajacy si¢ brak zaufania
w sektorze bankowym. Zwigkszony popyt na plynno§¢ wywart nacisk na
globalnym rynku miedzybankowych pozyczek dolarowych, w wyniku czego
miedzybankowe stopy procentowe denominowane w USD wzrosty gwaltownie,
a uczestnicy rynku doswiadczyli zatamania rynku pozyczek o zapadalnosSci
dtuzszej niz O/N.

Zasadniczo, bank centralny zasila system bankowy plynnosciag w walucie
krajowej. Jesli jednak banki komercyjne potrzebujg plynnosci walutowej,
konieczny jest dostep banku centralnego do zrédet takiej ptynnosci. Oczywiscie,
bank centralny, prébujac zapewni¢ ptynnos¢ walutowa systemowi bankowemu,
moze tego dokona¢ w walucie krajowej, zmuszajac system bankowy do wymia-
ny waluty krajowej na potrzebne dewizy na otwartym rynku. Jednak w okresie
kryzysu mogtoby to by¢ bardzo utrudnione, a ponadto sprzedaz waluty krajowe;j
przez banki komercyjne wywierataby presje na deprecjacje kursu.

Banki centralne moglty dostarczy¢ dolarowa ptynno$¢ z wilasnych rezerw
walutowych lub z otwartego rynku. Jednak, jak zauwaza M. Fleming i inni,
zasoby rezerw walutowych w wigkszosci bankéw centralnych byty mniejsze niz
np. kwoty udostepniane w ramach linii swapowych, wigc bytyby niewystarcza-
jacym zrédlem dostarczenia waluty zagranicznej. Ponadto, nie zawsze ich struk-
tura walutowa odpowiada strukturze walutowej zgtaszanego popytu na ptynnos¢
oraz moga by¢ one ulokowane w nieptynnych aktywach. Dodatkowo alokowa-
nie ptynnosci z rezerw walutowych oznacza $ciaganie ptynnosci w walucie
krajowej z sektora bankowego, co w czasie kryzysu nie byto zjawiskiem poza-
danym. Gdyby za$ banki centralne byly zmuszone sprzeda¢ wiasng walutg na
wolnym rynku w celu zakupu dolaréw, transakcje takie wypchnetyby prywatne
transakcje, obnizajac zdolno$¢ bankéw komercyjnych do zapewnienia ptynno$ci
dolarowej bez uciekania si¢ do pomocy oficjalnej*'.

Nalezy zwréci¢ uwagg, ze problemy z ptynnoscig dewizowa nie ograniczaty
si¢ do krajow emerging markets (jak wcze$niejsze epizody kryzyséw finanso-
wych), lecz byly odczuwalne takze w wielu krajach rozwinigtych®. Jak zauwaza
M. Obstfeld i inni, zawirowania na rynkach kredytowych w 2007 r. pokazaly, ze
w $wiecie gleboko powigzanych rynkéw finansowych, potrzeba ptynnosci
walutowej w sytuacji niestabilnosci finansowej nie ogranicza si¢ do krajow
rozwijajacych sie, lecz jest zjawiskiem globalnym®.

M. Fleming, N. Klagge, The Federal Reserve’s foreign exchange swap lines, Current
issues in economics and finance, Federal Reserve Bank of New York, vol. 16, no. 4, April 2010.

22 Problemy braku ptynnoéci walutowej byty dotychczas traktowane jako domena krajéw
emerging markets (np. dotknely azjatyckie kraje emerging markets w czasie kryzysu azjatyckiego
1997-1998), jednak po raz pierwszy od lat 30. XX w. dotknat kraje rozwinigte (Europy Zachodniej).

2 M. Obstfeld i in., Financial instability, reserves, and central bank swap lines in the panic
of 2008, NBER Working Paper, no. 14 826/ 2009.
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Waluty, w ktérych system bankowy odczuwat problemy z ptynnosciag (/i-
quidity shortages), charakteryzowato to, ze**:

— byly walutami, w ktérych banki komercyjne dziatajace na obszarze poza
krajem emisji waluty denominowaty duze wartoSci swoich aktywow, ktére nie
mogtly by¢ szybko uptynnione;

— niektore banki mialy problemy z pozyskiwaniem nowych depozytéw
w tych walutach lub doswiadczaly wycofywania finansowania uprzednio za-
pewnionego przez ich banki-matki.

Walutami najczesciej uzywanymi do denominowania pozyczek w walutach
obcych byty USD, euro i frank szwajcarski. Niedostatek USD, franka szwaj-
carskiego oraz jena japonskiego nalezy wigza¢ z zastosowaniem tych walut
w transakcjach carry trades, ze wzgledu na ich niskie oprocentowanie w okresie
poprzedzajacym credit crunch. Euro 1 frank szwajcarski ponadto byly wykorzy-
stywane w wielu krajach emerging markets jako waluta denominowania kredy-
tow hipotecznych, ze wzgledu na ich nizsze, w poréwnaniu z krajowymi, opro-
centowanie®.

W. Allen i inni oszacowali, ze najwi¢kszy brak ptynnosci dewizowej doty-
czyt kolejno ptynnosci:

— dolarowej w strefie euro (ok. 400 mld USD),

— w jenie w Wielkiej Brytanii (odpowiednio 90 mld USD),

— w euro w USA (odpowiednio 70 mld USD),

— we frankach szwajcarskich w strefie euro (odpowiednio 30 mld USD).

Skutki braku ptynno$ci w danej walucie znajdowaly swoje odzwierciedlenie
we wzroscie pokrytego zréznicowania oprocentowania (spready na rynku FX
swapow) 1 poszerzeniu spreadow swapOw bazowych miedzy krajami oraz
w deprecjonujacym si¢ kursie spotowym w niektérych krajach.

Jednym z podstawowych wyzwan, przed jakimi w dobie kryzysu finanso-
wego 2007-2009 stanely banki centralne i rzady, bylo uzyskanie pomocy
ptynnosciowej (liquidity assistance), gtéwnie dolarowej. Zapewnienie dostepu
do migdzynarodowej ptynnosci walutowej stato si¢ dla bankéw centralnych nie-
zbedne, aby umozliwi¢ systemowi bankowemu finansowanie aktywéw denomi-
nowanych w walutach obcych. Drugim obszarem braku ptynnosci walutowe;j,
zagrazajacym stabilnosci finansowej kraju, stalo si¢ ryzyko naglego odptywu
kapitatu z kraju, generujace presje na deprecjacje waluty krajowe;.

Spostrzezenie to jest o tyle istotne, ze rzutuje na kierunki wyznaczania al-
ternatywnych rozwigzan we wspomnianych obszarach reformy msw.

2'W. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation and international liquidity in the finan-
cial crisis of 2008-2009”, BIS Working Paper, no. 310, 2010.
3 Ibidem.
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2.2. Techniki alokacji plynnosci walutowej w ramach polityki crisis
management w latach 2007-2009 i ich znaczenie

W odpowiedzi na problemy z ptynnoscia walutowa, po upadku Lehman
Brothers (wrzesien 2008)*, nastgpit wzrost nowych globalnych mechanizméw
krétkookresowego dostarczania ptynnosci dla panstw i bankéw centralnych.
Gtéwnym celem tych mechanizméw bylto dostarczenie ptynnosci walutowej
w wyjatkowych sytuacjach dla krajéw dotknigtych szokiem zewnetrznym.
W szczytowym okresie kryzysu finansowego, mechanizmy te dziataly na za-
sadzie utatwien multilateralnych, regionalnych oraz bilateralnych.

Nie ulega watpliwosci, ze w trakcie kryzysu finansowego zastosowano sze-
roka game technik dostarczania liquidity assistance. Siggni¢to do dobrze zna-
nych, opartych na wspdtpracy bankéw centralnych (porozumienia swapowe),
lecz takze zastosowano pewne innowacyjne instrumenty wsparcia (CMIM,
FCL). Opieranie si¢ na réznych zrédtach alokacji ptynnosci walutowej wynikato
z ich ograniczonej substytucyjnosci.

W ramach technik regionalnych, w maju 2009 r. kraje ASEAN+3 dokonaty
multilateralizacji Inicjatywy Chiang Mai (Chiang Mai Initiative Multilateralisa-
tion — CMIM). Ten nowy instrument wsparcia wielostronnego opiera si¢ na
poolingu rezerw o warto$ci 120 mld USD, w ktérym kazdy kraj uczestniczacy
ma dostgp do okre$lonego indywidualnie putapu. Nadanie dotychczasowej
formule wspétpracy (jaka byta CMI) formy bardziej zinstytucjonalizowanej,
o szybkim i efektywnym mechanizmie alokacji ptynnosci dewizowej stanowi
pozytywny przyklad regionalnego zarzadzania kryzysem finansowym i jest
krokiem ku petniejszej integracji walutowej w regionie.

W ramach technik multilateralnych MFW uruchomit Elastyczng Lini¢ Kre-
dytowa (FCL — Flexible Credit Line) w marcu 2009 r. w celu szybkiego dostar-
czenia ptynnos$ci gospodarkom o dobrej polityce gospodarczej i stabilnej gospo-
darce. Instrument ten cechuje brak uwarunkowania (conditionality), cechujacego
dotychczasowe instrumenty kredytowe MFW i duza elastyczno$¢. Wprowadze-
nie mechanizmu FCL stanowi przetlom w dotychczasowej polityce kredytowe;j
MFW. Wyraza si¢ to w tym, ze dotychczasowa polityka conditionality ex post
zostata zastapiona conditionality ex ante, a wigc dostep do instrumentu zostal
zapewniony dla krajéw spelniajacych ex ante okre$lone warunki. Podkresdla sig,
7e taka zmiana powinna dziala¢ w kierunku usprawnienia wdrazania pomocy
kredytowej. Wyznaczony z gory czas trwania linii FCL (6 lub 12 miesi¢cy) oraz
niepewno$¢ odnosnie do ewentualnego przedtuzania czasu trwania instrumentu
redukuje moral hazard. Elastyczno$¢ instrumentu wyraza si¢ w tym, ze wpro-

6 Ktéry zachwial wiare, Ze rzady nie pozwolg upa$é Zadnej systemowo waznej instytucji
finansowej, co drastycznie zwigkszylo percepcje ryzyka kredytowego wérdd uczestnikéw rynkéw
finansowych.
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wadzenie dlugiego okresu sptaty kredytu (do 5 lat) moze pozwoli¢ na wykorzy-
stanie go do réznych probleméw platniczych kraju. Za czynnik zwigkszajacy
elastyczno$¢ nalezy uzna¢ takze indywidualnie dla kazdego kredytobiorcy
ustalany limit dostgpu. Trzy kraje podpisaty dostep do instrumentu FCL (Polska,
Meksyk i Kolumbia) na taczna kwote 77 mld USD, jednak dotychczas zaden
kraj z niego nie skorzystat. Dostgp do tego mechanizmu odgrywat jednak wazna
role w przypadku krajow emerging markets, poprawiajac ich wizerunek w oczach
inwestor6w zagranicznych, co z kolei przyczynilo si¢ do zmniejszenia ryzyka
atakow spekulacyjnych oraz obnizenia kosztéw finansowania krajowych pod-
miotéw gospodarczych.

Instrumenty bilateralne, poza porozumieniami swapowymi, odegraty zni-
komg role w trakcie ostatniego kryzysu. Na uwage zastuguje dostarczenie przez
bank centralny Danii, Norwegii i Szwecji pltynnosci w euro bankowi centralne-
mu Islandii. Dokonano tego z wlasnych rezerw walutowych za posrednictwem
linii swapowej, bez wcze$niejszego zobowigzania do udzielenia wsparcia
ptynnosciowego.

Dodatkowym mechanizmem dostarczania ptynnos$ci globalnemu systemowi
finansowemu, majacym za zadanie uzupetni¢ rezerwy walutowe krajéw czton-
kowskich MFW i tym samym poméc w zaspokojeniu dlugookresowego zapo-
trzebowania na globalne rezerwy, byla alokacja SDR-6w na taczna kwotg 250
mld USD, dokonana w 2009 r. Alokacja ta stanowita przyktad pozarynkowego
mechanizmu zwigkszania ptynno$ci miedzynarodowej, a tym samym zwicksza-
nia zasobu rezerw walutowych. Jednakze zakres wykorzystania tego mechani-
zmu byt znikomy — tylko 2% alokowanych w 2009 r. SDR-6w zostato wymie-
nione na waluty w trakcie kryzysu®’.

2.3. Rola porozumien swapowych w dystrybuowaniu ptynnosci
walutowej jako alternatywa dla przezornosciowej akumulacji rezerw

W okresie kryzysu finansowego 2007-2009 porozumienia swapowe byty
aktywnie wykorzystywane w celu dystrybuowania ptynnosci dewizowej (gtow-
nie dolarowej) do globalnego systemu finansowego poprzez krajowe banki
centralne. Porozumienie swapowe mozna interpretowac jako geograficzne roz-
szerzenie zakresu zasilania plynnosciowego stosowanego wobec krajowego
systemu bankowego w postaci operacji otwartego rynku, przy wykorzystaniu
zagranicznych bankéw centralnych jako posrednikéw w alokacji ptynnosci®®.

T Global liquidity-concept, measurement and policy implications, Committee on the Global
Financial System, no. 45, BIS, November 2011.
Bw. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation...
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Rysunek 7. Siatka porozumien swapowych

Zrédto: W. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation and international liquidity in the
financial crisis of 2008-2009, BIS Working Paper, no. 310/2010.

Gléwnym przeznaczeniem porozumien swapowych w czasie kryzysu byto
dostarczenie ptynnosci walutowej poprzez bank centralny kraju odbiorcy ptyn-
nos$ci dla krajowego systemu bankowego. Szczegdlnie istotne to byto dla ban-
kéw komercyjnych, nie majacych dostepu do oddziatéw amerykanskich bankéw
ani nie dysponujacych wystarczajacymi zabezpieczeniami, aby ptynno$¢ dola-
rowa moéc uzyskaé bezposrednio z SRF.
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Analizujac skale i zakres oddziatywania porozumien swapowych jako in-
strumentu alokacji ptynnos$ci walutowej w okresie kryzysu 20072009, wyrdznia
si¢ cztery naktadajace si¢ wzajemnie siatki porozumien®:

1. Siatka Systemu Rezerwy Federalnej, ustanowiona w celu dostarczenia
ptynnosci dolarowe;.

2. Siatka euro, w ramach ktérej EBC dostarczat ptynnosci w euro.

3. Siatka franka szwajcarskiego.

4. Siatka azjatycka i Ameryki Lacinskie;j.

Ad. 1. System Rezerwy Federalnej jako pierwszy ustanowit siatke porozu-
mien swapowych w grudniu 2007 r.; ich rozmiar i liczba beneficjentéw wzrasta-
ta w kolejnych trzech etapach rozbudowywania siatki swapowej (marzec 2008,
maj 2008 oraz wrzesien/pazdziernik 2008). Wsréd beneficjentéw znalazly si¢
4 banki centralne krajéw emerging markets. Sposréd 15 krajéw doswiadczaja-
cych najwigksze problemy z plynnoscig dolarowa, wszystkie oprécz Rosji,
Turcji, Indii, Chile, Wegier i Islandii, byly beneficjentami linii swapowych
SRF. Wéréd beneficjentéw linii swapowych uruchomionych przez FED
znalazly sie tez kraje wykazujace nadptynnos¢ dolarowa (Szwajcaria, Japonia,
Singapur, Meksyk i Dania).

Celem uruchamianych z zagranicznymi bankami centralnymi porozumien
swapowych bylo umozliwienie dostepu do ptynnosci dolarowej bankom spoza
obszaru USA, a wiec tym, ktére nie mialy dostgpu do innych utatwien ptynno-
sciowych (liquidity facilities) realizowanych przez SRF. Nadrzednym celem
byto zredukowanie ci$nienia na amerykanskim rynku funduszy dolarowych.
Jednym z potencjalnych kanaléw, ktérym problemy z plynnosciag dolarowa
zagranicznych bankéw mogtyby wplynaé¢ na amerykanski rynek funduszy do-
larowych, jest kanal rynku eurodolarowego. Do$wiadczenia wskazuja, ze stopy
procentowe rynku eurodolarowego moga mie¢ wptyw na krétkoterminowe stopy
procentowe w USA.

Réwniez SRF stat sie w kwietniu 2009 r. beneficjentem linii swapowej,
traktujac je jako bufor bezpieczenstwa i de facto nigdy nie wykorzystujac do-
stepu do podstawionej do dyspozycji ptynnosci walutowej (byty to linie z EBC,
bankiem centralnym Szwajcarii, Wielkiej Brytanii oraz Japonii). Wszystkie
opisane powyzej linie swapowe wygasty 01.02.2010 r.”!

Ad. 2. EBC ustanowit linie swapowe z bankami centralnymi Danii, Wegier,
Polski i Szwecji w celu uzyskania przez banki komercyjne tych krajéw dostepu
do ptynnosci w euro. Na Wegrzech 1 w Polsce banki komercyjne udzielaty

? Ibidem.

3 W przypadku tych krajéw Rosja miata dostep do ptynnosci dzigki rezerwom walutowym,
Indie otrzymaty dolarowa lini¢ swapowa od Banku Japonii, za§ Wegry i Islandia wykorzystaty
lini¢ kredytowa MFW w postaci stand-by arrangements.

3 Komunikat prasowy FOMC z 27.01.2010. Por. www.federalreserve.gov/newsevents/press/
monetary/20100127a.htm.
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masowo kredytéw hipotecznych w euro, finansujac si¢ na rynkach hurtowych,
ktére stawaty si¢ coraz mniej ptynne wraz z intensyfikacja kryzysu kredytowe-
go. Oprécz Norwegii (posiadajacej wysoki poziom rezerw walutowych) oraz
Rumunii (ktéra otrzymata wsparcie kredytowe od MFW w ramach stand-by
arrangement) wszystkie kraje odczuwajace w najwickszym stopniu niewystar-
czajacg ptynnos¢ w euro otrzymaty od EBC wsparcie ptynno$ciowe (sposréd
krajéw o mniejszym niedostatku ptynnosci, ktére nie otrzymaty takiego wspar-
cia EBC, nalezy wymieni¢ Czechy, Litwe, Bulgari¢ i Turcjg).

Ad. 3. Sposrdd czterech krajéw odczuwajacych najwiekszy brak ptynnosci
we frankach szwajcarskich trzy otrzymaty linie swapowe (Polska, Wegry oraz
EBC), wsparcia takiego nie uzyskata jedynie Wielka Brytania. Zabezpieczeniem
w przypadku Polski i Wegier bylo euro, a nie waluty krajowe. Gléwnym celem
uruchamiania linii swapowych przez SNB (Narodowy Bank Szwajcarii) byto
zaspokojenie popytu na franki w bankach komercyjnych krajéw beneficjentéw.
Nie mozna nie zauwazy¢ jednak, ze porozumienia swapowe miaty takze na celu:

— pomoc w osiagni¢ciu celu polityki pieni¢znej SNB (poprzez ztagodzenie
nacisku na brak ptynno$ci we frankach, ktéry rodzil presj¢ na wzrost stopy
LIBOR, miaty pomdéc w sprowadzeniu stopy LIBOR do ustanawianego przez
SNB zakresu, tzw. target range),

— przeciwdziatanie aprecjacji franka szwajcarskiego wobec euro.

Ad. 4. Siatka wzajemnych porozumien swapowych istnieje w krajach azja-
tyckich w ramach Chiang Mai Initiative od 2000 r. Zostata ona ustanowiona po
kryzysie azjatyckim 1997-1998 w celu zapewnienia wzajemnej pomocy finan-
sowej na wypadek przysztych kryzyséw. W odréznieniu od pozostatych po-
rozumien swapowych (punkt 1-3) jest przyktadem wspdtpracy regionalnej
i elementem szerszego programu integracji gospodarczo-monetarnej w regionie.
Inng cecha wyrézniajaca funkcjonowanie porozumien swapowych w Azji jest
ich konserwatywny charakter (tylko 20% kwoty moze by¢ alokowane bez
uruchamiania polityki conditionality w ramach MFW.) W okresie kryzysu
finansowego 2007-2009 nie wykorzystywano tego mechanizmu. Jednak poro-
zumienia swapowe w ramach Chiang Mai Inititive nie wygasty wraz z wycho-
dzeniem gospodarki globalnej z kryzysu, ich dlugookresowa natura jest czyms,
co wyrdznia siatke azjatycka od pozostatych porozumien swapowych.

W trakcie kryzysu kredytowego, Bank Japonii ustanowil porozumienia
swapowe z USA i Korea (ktére byly w grupie szesciu krajow odczuwajagcych
najwickszy brak plynnosci w jenach). Ponadto, Bank Japonii, dziatajac jako
agent ministra finanséw, ustanowit dolarowa lini¢ swapowg z Indiami.

Innym bankiem centralnym aktywnym w uruchamianiu linii swapowych byt
Bank Chin. Wydaje si¢, ze przyswiecaty temu dwa niezalezne cele:

— pomoc w roztadowaniu napi¢¢ na rynkach finansowych,

— promowanie bilateralnego handlu i inwestycji w walutach krajéw odbior-
cOw wsparcia, z dtugookresowym celem w postaci zastosowania tych walut
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w funkcji fakturowania handlu i inwestycyjnej. Wyrazem tego bylo zastosowa-
nie 3-letniego okresu funkcjonowania linii swapowej, a wiec znacznie dtuzszego
niz w przypadku bankéw centralnych stawiajacych do dyspozycji wlasng walute
dla celéw roztadowania napigcia na rynkach finansowych.

W szczytowym okresie swojego funkcjonowania w porozumienia swapowe
byly zaangazowane 24 kraje. Waga ekonomiczna krajéw dostarczycieli ptynno-
$ci (swap provider) i odbiorcow (swap receiver) wynosita 85% S$wiatowego
PKB. Lacznie, najwigkszymi dostarczycielami ptynno$ci w ramach tego mecha-
nizmu byty:

— SRF (zawart 14 linii na taczng wartos¢ 755 mld USD),

— PBC (Narodowy Bank Chin — 6 linii na warto$¢ 650 mld yuan),

— EBC (4 linie na warto$¢ 31 mld euro).

Tabela 39. Porozumienia swapowe zawarte przez SRF z innymi bankami

centralnymi (w mld USD)
Instytucja — bank centralny Kwota podstawiona Saldo nalezne
(swap receiver) do dyspozycji (stan na 31.12.2008)

Kanady* 2 0
Meksyku’ 3 0

EBC Nielimitowana 291,4
Szwajcarii Nielimitowana 25,2
Japonii Nielimitowana 122,7
Kanady 30 0
Anglii Nielimitowana 33,1
Danii 15 15
Szwecji 30 25
Norwegii 15 8.2
Nowej Zelandii 15 0

Korei Pid 30 10,4
Brazylii 30 0
Meksyku 30 0
Singapuru 30 0
Australii 30 22,8
Lacznie Nielimitowany 553,7

“Nieograniczony czas trwania porozumienia Swapowego.
Zrédto: P. Stella, The Federal Reserve System Balance Sheet: what happened
and why it matters, IMF Working Paper WP/09/120.

W pazdzierniku 2008 r. porozumienia swapowe mi¢dzy FED oraz bankami
centralnymi Wielkiej Brytanii, Szwajcarii oraz EBC staty si¢ nielimitowane, co
oznaczatlo mozliwo§¢ zaspokojenia kazdego popytu na ptynno$¢ dolarows.
Nalezy podkresli¢ fakt, ze nielimitowany zakres wsparcia ptynno$ciowego obej-
mowat tylko kraje rozwini¢te, zaden z krajow emerging markets nie otrzymat
tak atrakcyjnej oferty zasilania dolarowego.



384 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

Patrzac na role porozumien swapowych ze strony dostawcy tej formy ptyn-
no$ci, nalezy zwréci¢ uwage, ze w szczytowym okresie ich funkcjonowania
(grudzien 2008), z saldem naleznosci siegajacym 580 mld USD, stanowity 25%
catkowitych aktywéw SRF*. Udziat linii swapowych w bilansie SRF ukazuje,
dlaczego uwaza si¢, ze SRF w czasie kryzysu finansowego zadzialat jako
miedzynarodowy pozyczkodawca ostatniej instancji, znacznie sprawniej i na
wicksza skale wypetniajac te funkcje niz MFW. P. Gourinchas i inni nazwat role
USA w zarzadzaniu kryzysem ptynno$ciowym wypetnianiem ,,nadzwyczajnego
obowigzku” (,exorbitant duty”), wynikajacego z emitowania gtéwnej waluty
miedzynarodowej”. EBC nie odegrat tak istotnej roli jako dostawca ptynnosci
miedzynarodowej, szczegdlnie w pierwszej fazie kryzysu.

2.3.1. Warunki zastosowania linii swapowych — spojrzenie od strony
dostawcy plynnosci (swap-provider)

Analiza zawartych porozumien swapowych wskazuje na swobode wyboru
przez bank centralny uruchamiajacy lini¢ (swap-provider) beneficjenta mecha-
nizmu.

Nalezy podkresli¢, ze mimo iz bank centralny dostarczajacy ptynnos$¢ nie
ponosi ryzyka kredytowego (credit risk) zwigzanego z pozyczaniem Srodkow
systemowi bankowemu (ryzyko to zostaje przeniesione na zagraniczny bank
centralny), pozostaje ryzyko kredytowe kraju (sovereign credit risk) zwiazane
z pozyczaniem $rodkéw zagranicznemu bankowi centralnemu. Ryzyko obnize-
nia wartosci zabezpieczenia wynika z faktu, ze zabezpieczeniem kredytu dewi-
zowego jest depozyt, ztozony (najczesciej) w walucie krajowej banku centralne-
go beneficjenta. Ryzyko deprecjacji waluty banku centralnego beneficjenta
powoduje, ze nawet jesli kwota zabezpieczenia byla na tyle wysoka, ze
uwzgledniata deprecjacj¢ kursu waluty, bank centralny swap-provider moze
mie¢ trudnosci ze sprzedaniem duzej kwoty waluty w krétkim czasie, na nie-
ptynnym rynku. Ttumaczy to, dlaczego niektére banki centralne udzielajac linie
swapowe krajom emerging markets, stosowaly zabezpieczenie w innej walucie
anizeli waluta kraju odbiorcy ptynnos$ci. Innag metoda zabezpieczania si¢ przed
sovereign credit risk jest przyjmowanie w depozyt nie waluty, lecz wysokiej
jakosci aktywow zabezpieczajacych (np. w ramach linii swapowych udzielonych
przez EBC Wegrom i Polsce w depozyt przyjmowano wysokiej jakosci aktywa
denominowane w euro). W tym przypadku jednak nie jest juz to porozumienie
swapowe w swojej klasycznej postaci, operacja taka bardziej przyjmuje charak-
ter operacji repo.

32 M. Fleming, N. Klagge, The Federal Reserve’s. ..
33 P. Gourinchas i in., Exorbitant privilege and exorbitant duty, mimeo, University of Cali-
fornia, 2010.
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Nalezy takze zauwazy¢, ze w niektdérych sytuacjach niemozno$¢ pozyskania
ptynnosci dewizowej nie ograniczata si¢ do probleméw sektora bankowego, lecz
kraju jako catosci, wiaczajac sektor rzadowy. Sytuacja taka, odzwierciedlajaca
watpliwosci co do stabilno$ci krajowej polityki makroekonomicznej, powodo-
wala niemozno$¢ pozyskania ptynnosci walutowej na rynkach finansowych.
Uruchomienie (lub rozszerzenie) linii swapowej dla takiego kraju czesto byto
uzaleznione od uzyskania przez niego porozumienia finansowego z MFW,
dotyczacego realizacji programu dostosowawczego. (Przyktad Islandii — rozsze-
rzanie linii swapowych nastgpito po uzyskaniu przez kraj awaryjnego wsparcia
finansowego ze strony MFW)™.

Czynnikiem, ktéry ogranicza zastosowanie linii swapowych jako mechani-
zmu alokacji ptynnosci dewizowej, jest pokusa naduzycia (moral hazard). Jest
to problem, ktéry towarzyszy kazdemu mechanizmowi zasilania ptynno$ciowe-
go opierajagcemu si¢ na kredycie. Sposobem na ograniczanie moral hazard
w przypadku linii swapowych ma by¢ limitowanie dostarczanych srodkéw,
Sciste okreslanie z géry czasu trwania mechanizmu oraz selekcja przy wyborze
bankéw centralnych bedacych beneficjentami wsparcia.

Nie ulega watpliwosci, ze dobdr krajow bedacych odbiorcg wsparcia ptyn-
nos$ciowego w ramach porozumien swapowych w dobie kryzysu finansowego,
byl selektywny. Podstawowymi kryteriami uruchomienia linii swapowych
w okresie kryzysu byty:

— istotny udzial krajowych bankéw w systemie bankowym kraju bedacego
odbiorcom ptynnosci (co ttumaczy np. uruchomienie linii FED z bankami
centralnymi Brazylii, Korei, Meksyku i Singapuru),

— silne zwigzki handlowe i finansowe z krajem-odbiorca ptynnosci (co tlu-
maczy np. zaangazowanie Chin w porozumienia swapowe z Argentyng czy
Biatorusia),

— stabilna gospodarka, o wysokim poziomie rezerw walutowych (czynnik
odgrywajacy istotna role w przypadku krajow emerging markets).

Dodatkowo, gospodarki ktére sg istotnymi mi¢dzynarodowymi centrami fi-
nansowymi, mialy statystycznie wigksze prawdopodobienstwo otrzymania
dolarowe;j linii swapowej, zaréwno z Fed, jak i innych bankéw centralnych®.
Jak wynika z materiatéw publikowanych przez FOMC (Federal Open Market
Committee) z SRF, uruchamianie linii swapowych nastepowato po zgloszeniu
takiego zapotrzebowania (responding by request). Mozna wnioskowac, ze byty
kraje, ktérym FED udzielitby linii swapowej, ale nie dostat takiego zapytania.

Taka forma wspdlpracy bankéw centralnych, jaka sa porozumienia swapo-
we, wykracza poza ramy $cisle ekonomiczne i jest silnie upolityczniona. Na
ptaszczyznie politycznej opiera si¢ nie tylko (czasem) kontrowersyjny wybor
beneficjentéw wsparcia plynno$ciowego, ale takze krytyka ze strony polityki

M w. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation...
35 Ibidem.
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i spoteczenstwa w kraju udzielajacym porozumienie swapowe, szczegdllnie
w czasie kryzysu. Mozna tu wspomnie¢ o agresywnym odpytywaniu prezesa
FED, B. Bernanke’a w Izbie Deputowanych: ,,dlaczego FED udzielit 550 mld

USD pozyczki swapowej zagranicy, a nie Amerykanom™>°.

2.3.2. Dostep do linii swapowej — spojrzenie od strony odbiorcy ptynnosci
(swap-receiver)

Analiza krajéw, ktérym udostepniono linie swapowe, prowadzi do cieka-
wych konkluzji:

1. Stworzenie dostepu do tego mechanizmu zasilania walutowego nie prze-
tozyto si¢ na zakres jego wykorzystywania. Wida¢ tu jednak istotng réznice
miedzy krajami emerging markets a krajami rozwinigtymi. Znacznie wiekszy
zakres wykorzystania $rodkéw pochodzacych z porozumien swapowych odno-
towano w przypadku krajéw rozwinietych niz emerging markets. A wigc, para-
doksalnie, kraje, ktére chca gwarantowa¢ sobie dostgp do porozumienr swapo-
wych, w czasie kryzysu moga preferowa¢ powstrzymywanie si¢ od ich wyko-
rzystywania. Wynika to poniekad z dostgpnoS$ci innych, alternatywnych zrodet
ptynnosci, gléwnie rezerw walutowych. Kraje emerging markets, w przypadku
ktérych widoczny byl wysoki poziom zakumulowanych rezerw walutowych,
czgsto powstrzymywaly si¢ od wykorzystania ptynnosci pochodzacej z porozu-
mienia swapowego, traktujac ja jako instrument last resort, a przynajmniej — jak
to ujat J. Aizenman — secondary resort’’. W przypadku krajéw emerging mar-
kets warto$¢ porozumien swapowych nie przekraczata 50% posiadanych rezerw,
co obrazuje skale przezorno$ciowego akumulowania rezerw. W wigkszo$ci
krajéw emerging markets znaczenie linii swapowych byto wigc symboliczne
zaréwno pod wzgledem ich wartosci w odniesieniu do zakumulowanych rezerw
walutowych, jak i ich wykorzystania™.

Dla krajéw rozwini¢tych porozumienia swapowe stanowity istotne zZrédto
ptynnosci dewizowej. W ich przypadku rozmiary linii swapowych przekraczaty
50% posiadanych rezerw (wyjatek stanowita Japonia), za§ w przypadku Wielkiej
Brytanii, Australii czy EBC warto$¢ porozumien swapowych przekraczata
warto$¢ zakumulowanych rezerw™ . Takze wykorzystanie ptynnosci walutowej
przez kraje rozwini¢te bylo zdecydowanie bardziej odczuwalne. Wigkszo$¢
miedzynarodowej ptynnosci dolarowej w Europie w okresie 2008-2009 byta
dystrybuowana poprzez europejskie banki centralne w drodze aukcji, co od-

36 Za: ibidem. Nalezy przy tym pamigta¢, ze¢ FED ma prawng moc (wynikajaca z ustawy
o Systemie Rezerwy Federalnej) zawierania porozumien swapowych z zagranicznymi bankami
centralnymi.

37 J. Aizenman, International reserves and swap lines: substitutes or complements?, NBER
Working Paper, no. 15 804/2010.

38 M. Obstfeld i in., Financial instability...

¥ Ibidem.
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zwierciedla fakt, ze problemy ptynnosciowe w czasie kryzysu finansowego byty
szczegOlnie odczuwalne wsrdd europejskich bankéw. W momencie, kiedy SRF
wprowadzit nielimitowany dostep do linii swapowych dla EBC, Banku Anglii
i NBS (pazdziernik 2008), udziat ptynnosci dolarowej alokowanej w ramach
tych trzech odbiorcéw plynnosci wynosit 81% catkowitej ptynno$ci dolarowe;j
dostarczanej przez SRF w ramach porozumien swapowych. (od grudnia 2008 r.
pozostawal na poziomie 50-60% ogélnej kwoty ptynnosci dolarowej dystrybu-
owanej globalnie przez SRF).

2. W przypadku kraju emerging markets o bardzo wysokim poziomie re-
zerw zapewnienie sobie dodatkowego Zzrédia ptynnoSci walutowej poprzez
porozumienie swapowe moze by¢ niezbednym warunkiem przywrdcenia
zaufania rynkéw i unikniecia skutkéw gwattownego odptywu kapitalu w postaci
deprecjacji kursu. Znamienne s3 tu doswiadczenia Korei. W momencie wybuchu
kryzysu finansowego Korea byla na 6. pozycji pod wzglegdem zakumulowanych
rezerw (rezerwy wynosity 270 mld USD, stanowiac 30% PKB), wykazywala silne
fundamenty makroekonomiczne (wzrost PKB, réwnowage ptatnicza i fiskalng)
oraz mikroekonomiczne (stabilne bilanse instytucji finansowych i korporacji).
Jednak wysoki stopien liberalizacji przeptywoéw kapitatowych utatwil masowe
wycofywanie funduszy z krajowych rynkéw finansowych, prowadzac do de-
precjacji wona koreanskiego. Bank centralny Korei uruchomit rezerwy waluto-
we (60 mld USD), prébujac obroni¢ walute krajowa, jednak nie przynosito to
sukcesu. Korea odzyskata stabilno$¢ na rynkach finansowych dopiero po uru-
chomieniu linii swapowej przez SRF na warto§¢ 30 mld USD, dodatkowe
porozumienia zawarla z Chinami i Japonig. Porozumienia te odegraty role
uwiarygodniajgca. Porozumienia swapowe w przypadku kraju emerging market,
silnie wlaczonego w globalne przeplywy kapitalowe nalezy postrzega¢ jako
komplementarne — w stosunku do rezerw walutowych — zrédio ptynnosci walu-
towej; okazuje si¢, ze nawet bardzo wysoki poziom rezerw walutowych moze
nie stanowi¢ wystarczajacej ochrony dla zaburzen ptynnosci miedzynarodowe;*.

3. Stopien wykorzystania uruchomionych linii swapowych jest silnie skore-
lowany ze stopniem odgrywania przez dany kraj roli miedzynarodowego
centrum finansowego. Sposrdd krajéw bedacych duzymi centrami finansowymi
(large international financial centres), tylko USA 1 Japonia mialy wystarczajacy
poziom rezerw walutowych, zeby zapewni¢ systemowi bankowemu plynnos¢
bez uciekania si¢ do linii swapowej. Spo$réd mniejszych centréw finansowych
(smaller financial centres), tylko Norwegia miata wystarczajacy poziom rezerw,
za$ kraje nie bedace centrami finansowymi (non-financial centres), jak Wegry
i Polska wykorzystaly tylko niewielkie kwoty podstawionej do dyspozycji
ptynnosci. W ich przypadku znacznie porozumien polegato przede wszystkim na
zasygnalizowaniu rynkom finansowym zdolnos$ci banku centralnego do przy-
wrdcenia stabilno$ci rynkom finansowym.

0 Szerzej na temat doswiadczen Korei: J. Aizenman, International reserves. ..
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Tabela 40. Porozumienia swapowe uruchomione przez Rezerwe
Federalng (w mld USD), EBC (w mld euro), NBCh (Narodowy Bank
Chin, w mld yuan)

Kraj FED (USD) | EBC (EURO) | PBC (CNY)
Argentyna 70
Australia 30
Brazylia 30
Biatorus 20
Kanada 30
Dania 15 15
EBC 240
Hong Kong 200
Wegry 5
Islandia 1,5
Indonezja 100
Japonia 120
Korea Ptd 30 180
Meksyk 30
Malezja 80
Norwegia 15
Nowa Zelandia 15
Polska 10
Szwecja 30
Singapur 30
Szwajcaria 60
Wielka Brytania 80

Zrédto: J. Aizenman i in., International reserves and swap lines:
substitutes or complements?, NBER Working Paper, no. 15 804,
March 2010.

Zréznicowany zakres wykorzystywania linii swapowych podkresla tezg
o ich komplementarnosci, a nie substytucyjnosci wzgledem innych mechani-
zméw alokowania ptynnosci. Przyktad Korei pokazuje zatem, ze nawet kraj
o bardzo wysokim poziomie rezerw walutowych moze nie odnies¢ sukcesu
w stabilizowaniu kursu walutowego, jesli zachwiane bedzie zaufanie rynkow.
Ostateczny sukces w przywrdceniu stabilnos$ci finansowej Korei przyniosto
zewnetrzne zrédlo dostarczajace pltynno$¢ (external liquidity provision tech-
nique), mianowicie zawarte porozumienia swapowe. Oczywiscie, porozumienia
swapowe bylyby mniej efektywne w sytuacji braku silnych fundamentéw
gospodarczych, w tym odpowiednio wysokiego poziomu rezerw®'.

47, Aizenman, Y. Jinjarak, D. Park, International reserves and swap lines: substitutes or
complements?, NBER Working Paper, no. 15 8§04, March 2010.
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2.4. Perspektywy dekumulacji rezerw w kontekscie dostepnosci
alternatywnych technik alokacji ptynnosci

Globalny kryzys finansowy 2007-2009 zweryfikowat role ptynnos$ci ofi-
cjalnej — unaocznit potrzebe zwickszania podazy walut w sytuacji zaburzen
ptynnosciowych w systemie bankowym. Sprawne wdrazanie alternatywnych
— w stosunku do rezerw walutowych — mechanizméw alokowania plynnos$ci
dewizowej moze sta¢ si¢ poczatkiem postulowanego zaréwno przez ekonomi-
stow, jak i decydentéw politycznych (MFW, G20) spadku popytu na rezerwy
walutowe.

Perspektywa przyjecia strategii dekumulacji rezerw uzalezniona jest jednak
od motywu akumulacji rezerw. Dominuje poglad, Ze kraje, ktére akumulujg
rezerwy z motywu przezornosciowego, bardziej beda sktonne do porzucenia
takiej strategii, o ile zostang wypracowane efektywne, alternatywne mechanizmy
dostarczania ptynnos$ci. Dodatkowo, w przypadku tych krajéw, wraz z osiagnie-
ciem wysokiego stopnia zabezpieczenia w postaci rezerw, z uptywem czasu
powinna male¢ awersja do ryzyka. Akumulacja rezerw, wynikajaca z motywu
merkantylistycznego jest bardziej trwata, gtéwnie ze wzgledu na niecheé tych
krajéw do aprecjacji kursu walutowego. Porzucenie takiej strategii wymaga
reform gospodarczych i przeobrazen strukturalnych w kraju. W przypadku
gospodarek wschodzacych Azji (gtéwnie Chin) wymaga zwigkszenia efektyw-
nosci krajowego systemu finansowego, prowadzenia polityki zwigkszania
popytu wewngtrznego, a dodatkowo za trwatoscia realizowanej proeksportowe;j
strategii przemawia czynnik demograficzny.

Jak wspomniano, kryzys finansowy stal si¢ dobra okazja do wypracowania
alternatywnych technik alokacji ptynno$ci miedzynarodowej. Pozytywne
do$wiadczenia wspdlpracy bankéw centralnych z wykorzystywaniem porozu-
mien swapowych jako walutowego wsparcia plynno$ciowego powinny zostaé
przeksztatcone w bardziej trwaty i przewidywalny mechanizm alokacji ptynno-
sci. Przedsiewziecia takie powinny by¢ podejmowane réwnolegle do dziatan
regulacyjnych zmierzajacych do ograniczenia ryzyka ptynnosci w walutach
obcych w systemie bankowym.

Problem z ocena roli porozumien swapowych dla dekumulacji rezerw wy-
nika z ich nie do konca substytucyjnej natury. Teoretycznie, poniewaz porozu-
mienia swapowe dostarczaja plynnosci mi¢dzynarodowej w czasie kryzysu,
a wiec stuza temu samemu celowi co rezerwy walutowe, banki centralne moga
dazy¢ do obnizania poziomu rezerw akumulowanych z powodu ,,ubezpieczania
si¢”. W tym wyraza si¢ ich potencjalna substytucyjnos¢. Z drugiej strony, tylko
kraje z odpowiednio wysokim poziomem rezerw moga zagwarantowac sobie
dostep do porozumien swapowych, a to moze z kolei by¢ bodZzcem do realizo-
wania polityki akumulowania rezerw i stanowi¢ o ,,jedynie komplementarnej”
naturze porozumien swapowych. Sa one bowiem zobowigzaniem do dostarcze-
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nia plynnosci w razie potrzeby, ktére nie bedzie wiarygodne w sytuacji braku
rezerw walutowych. Tak wiec wysoki poziom rezerw i linii swapowych moze
wspodlnie przyczyni¢ si¢ do przywrécenia zaufania rynkéw finansowych co do
plynnosci i wyptacalnosci kraju*. Ograniczenie substytucyjnosci obu instrumen-
tow dostarczania ptynnosci wynika z faktu, ze ocena poziomu rezerw przez
rynki finansowe jest determinowana wiarygodnoscig banku centralnego utrzy-
mujacego rezerwy, podczas gdy w przypadku porozumien swapowych jest to
wiarygodno$¢ banku centralnego — dostarczyciela ptynnosci (swap provider).
Dodatkowo selektywnos$¢ porozumien swapowych — bank centralny dostarczaja-
cy ptynno$¢ uruchamia linie swapowe z wybranymi krajami, wedtug wtasnych
kryteriéw — juz na wstepie ogranicza ich realng substytucyjno$¢.

Porozumienia swapowe w okresie kryzysu dziataty sprawnie, z uwagi na ich
elastycznos$¢, wysoka kwote alokowanej ptynnosci, zdolno$¢ do minimalizowa-
nia moral hazard (ze wzgledu na fakt, ze byly zawierane z bankami centralnymi,
a nie bezposrednio z instytucjami finansowymi. Ponadto, krajowy bank central-
ny byt odpowiedzialny za dystrybucj¢ ptynnosci do systemu bankowego, wigc
bank centralny zagraniczny dostarczajacy ptynno$¢ — swap provider — mial
zminimalizowane ryzyko kredytowe)®.

Wskazuje si¢, ze porozumienia swapowe byty w okresie kryzysu finanso-
wego atrakcyjnym instrumentem ,,zbiorowego ubezpieczania” (,,collective
insurance”), jednak nie zahamowaty polityki akumulacyjnej z uwagi na to, ze:

— s3 porozumieniami ad hoc;

— istnieje niepewno$¢ co do ich ewentualnego przedtuzania, sg ograniczone
W czasie;

— s3 selektywne, co powoduje, ze nie wszystkie kraje moga mie¢ do nich
dostep. Ze wzgledu na to nie sa one w stanie w pelni zastapi¢ innych form
zabezpieczania dostepu do waluty zagranicznej. Duza cze$¢ krajow rozwijaja-
cych si¢ nie moze korzysta¢ z dostepu do linii swapowych. Dlatego tez uwaza
sie, ze regionalne porozumienia swapowe (na wzér CMI) moga by¢ bardziej
substytucyjne w stosunku do akumulacji rezerw niz porozumienia swapowe ad
hoc, gdyz moga wyeliminowaé syndrom keepeing with the Joneses, a wigc
doprowadzi¢ do dekumulacji rezerw w catym regionie. W dobie silnej koncen-
tracji regionalnej w akumulacji rezerw, regionalne mechanizmy dostarczania
ptynnosci (na zasadach bilateralnych lub multilateralnych) sa najbardziej opty-
malnym bodZcem do wdrazania polityki dekumulacji.

Problem z wykorzystaniem bilateralnych linii swapowych jako techniki do-
starczania ptynno$ci walutowej wynika z faktu, ze:

— dostawcy ptynnos$ci zawsze begda chcieli mie¢ wptyw na wybér odbior-
cOw ptynnosci. Powoduje to, ze dyskrecjonalno$¢ instrumentu jest konieczna,

2 Ibidem.
8, Cecchetti, Alternatives to self-insurance, 12.05.2010, www.bis.org.
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— potencjalna liczba odbiorcéw ptynnosci moze w warunkach kryzysu sys-
temowego by¢ bardzo duza, co powoduje, ze zarzadzanie wsparciem w sposéb
zdecentralizowany moze by¢ bardzo trudne,

— che¢ bankéw centralnych do rozszerzania wsparcia pozostaje niepewna.

O ile nie mozna postawi¢ tezy o istotnym wptywie porozumien swapowych
na dekumulacj¢ rezerw walutowych, o tyle ich oddziatywanie na polityke aku-
mulacyjng wyrazit si¢ w tym, ze moga — poprzez denominowanie linii swapo-
wych w walutach niedolarowych — przyspieszy¢ dywersyfikacj¢ portfela rezerw.
Jak wspomniano, linie swapowe denominowane byty w USD, EUR oraz yuanie.
Bank centralny Chin podpisat porozumienia swapowe z Korea, Hong Kongiem,
Malezja, Biatorusia, Indonezja, Argentyng — denominowanie porozumien swa-
powych w yuanie miato na celu substytuowanie USD w funkcji waluty fakturo-
wania w handlu miedzy tymi krajami a Chinami. Rosngca popularno$¢ tych
porozumien denominowanych w yuanie odzwierciedla pozycje Chin jako glo-
balnej potegi handlowej 1 moze stanowi¢ poczatek wytaniania si¢ yuana jako
nowej waluty rezerwowe;j.

Istnieje consensus, ze aby zwigkszy¢ substytucyjno$¢ linii swapowych
w stosunku do akumulowanych rezerw, przyczyni¢ si¢ do obnizenia przezorno-
Sciowego popytu na rezerwy, niezbedne jest sformalizowanie i zinstytucjonali-
zowanie linii swapowych tak, aby przeksztalci¢ je z mechanizméw antykryzy-
sowych o charakterze ad hoc w mechanizmy dlugookresowego, regularnego
wsparcia ptynnosciowego, ktérego zasady znane bylyby ex ante. Problem polega
jednak na tym, ze czynnikiem, ktéry powoduje, ze linie swapowe musza by¢
poddane pewnej selektywnosci, pewnemu uwarunkowaniu, jest ekspozycja na
ryzyko finansowe i polityczne banku centralnego — dostawcy ptynnos$ci. Ponad-
to, skoro constructive ambiguity*® stanowi ceche funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji na poziomie krajowym, nie ma powodu, by uznawaé, ze
zasada taka nie powinna obowigzywac na ptaszczyznie ponadnarodowe;.

Glebszej analizie w literaturze prébuje si¢ podda¢ wptyw porozumien swa-
powych na strategie akumulacyjne bankéw centralnych. Wptyw ten wydaje si¢
ztozony. Niektdore sposrdd krajow, ktére doswiadczyly probleméw z ptynnoscia
dewizowa, realizujg polityke self-insurance poprzez akumulacj¢ rezerw waluto-
wych. Na przyklad, dolarowa warto$¢ rezerw walutowych wzrosta o 85%
w Danii, 0 60% w Szwecji, 0 41% na Wegrzech czy o 29% w Brazylii od
poczatku 2009 do kwietnia 2010 r.* Kraje azjatyckie i emerging markets, po
wyraznym spadku poziomu rezerw z okresu 2008-2009 ponownie do§wiadczaja

* Doktryna ta polega na ograniczaniu do minimum przez bank centralny informacji dotycza-
cych zasad i procedur udzielania Awaryjnego Wsparcia Ptynnosciowego (Emergency Liquidity
Assistance). Brak polityki informacyjnej dotyczacej metod zarzadzania kryzysem systemowym ma
stuzy¢ ograniczaniu zjawiska pokusy naduzycia i zwigkszeniu dyscypliny rynkowej podmiotéw.

4 W. Allen, R. Moessner, Options for meeting the demand for international liquidity during
financial crisis, ,,BIS Quarterly Review”, September 2010.



392 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

trendu rosngcego. Oczywiscie, nie mozna trendu rosngcego akumulowanych re-
zerw thumaczy¢ tylko motywem self-insurance. Dalszy wzrost rezerw w Chi-
nach, przekraczajacy wszelkie miary optymalnego poziomu, nalezy tlumaczy¢
kontynuacja merkantylistycznej strategii rozwoju. Za$§ olbrzymi wzrost rezerw
w banku centralnym Szwajcarii (SNB) w okresie 2009-2010 (o 234%) byt
wynikiem interwencji walutowych SNB, ktérych celem bylo zahamowanie
dalszej aprecjacji franka szwajcarskiego wobec euro. Poniewaz SNB dostarczat
systemowi bankowemu w okresie kryzysu ptynno$¢ dewizowa w oparciu o linie
swapowe uruchamiane przez SRF, zakumulowane w ostatnim czasie rezerwy
walutowe moga by¢ postrzegane jako cenne zrddto tejze ptynnosci na wypadek
przysztych zaktécen™. Nie wszystkie jednak kraje, ktére wykorzystywaty linie
swapowe w trakcie kryzysu zwigkszaja obecnie rezerwy — wymieni¢ tu mozna
Australie, UGiW, Wielkg Brytanie. Sa to kraje, ktére nie musza si¢ obawiac
o negatywng selekcje w trakcie uruchamiania pomocy ptynnosciowe;j. Fakt, ze
kraje rozwinigte majg wigksze mozliwosci substytuowania rezerw walutowych
poprzez inne mechanizmy zwigkszajace ptynnos¢ oficjalng (wicksze mozliwosci
wykorzystywania tzw. ptynnosci warunkowej) w stosunku do krajow emerging
markets, powoduje, ze dyskusja nad instrumentami liquidity assistance ma
kluczowe znaczenie dla tej drugiej grupy krajow.

Zatem z punktu widzenia krajow emerging markets niepewno$¢ co do
ewentualnej przysziej polityki globalnego zarzadzania kryzysem ptynnoscio-
wym stanowi bodziec do dalszego jednostronnego ubezpieczania si¢. Jesli sto-
sowane na plaszczyznie multilateralnej i bilateralnej techniki nie przekonaja
0 wystarczajacym poziomie liquidity assistance, kraje beda dazyly do jedno-
stronnego zapewnienia sobie takiej ochrony w drodze akumulacji rezerw
walutowych.

Kryzys finansowy z lat 2008-2009 wykazal ciekawe zjawiska w zakresie
polityki akumulacyjnej i wykorzystania rezerw walutowych. Okazato si¢, ze
tylko w przypadku potowy z krajéw emerging markets nastapit spadek poziomu
zakumulowanych rezerw walutowych w wyniku zastosowania ich jako elementu
mechanizmu dostosowawczego (do celéw stabilizacji kursowej). Prébujac odpo-
wiedzie¢ na pytanie, ktére kraje uruchomity rezerwy w ramach procesu dosto-
sowawczego, J. Aizenman dokonal poréwnania popytu na rezerwy sprzed kry-
zysu w obu grupach krajéw. Doszedl do ciekawej konkluzji: w grupie krajéw,
ktére uruchomity rezerwy w trakcie kryzysu, kluczowym czynnikiem okreslaja-
cym wskaznik poziomu rezerw do PKB w okresie akumulacji byt czynnik
handlowy (otwarto$¢ handlu, wskaznik eksportu towaréw podstawowych,
szczegOlnie eksportu ropy naftowej). Zatem kraje, ktére internacjonalizowaty
swoja wysoka ekspozycje na szoki handlowe poprzez akumulacje rezerw
walutowych w okresie przedkryzysowym, uzyly swoich rezerw jako buforu

4 Ibidem.
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zabezpieczajacego w pierwszej fazie kryzysu. Kraje te po okresie gwattownego
spadku rezerw, po 7 miesiacach osiagnety malejaca stope spadku rezerw, tacznie
tracgc nie wiecej niz 1/3 swoich rezerw. Z kolei w grupie krajéw, ktére nie
wykorzystaty rezerw jako mechanizmu dostosowawczego, wyrazna byla rola
czynnikéw finansowych jako determinant poziomu rezerw w stosunku do PKB.
Dla krajéw tych ,,lek przed utrata rezerw” (fear of losing international reserves)
byl wiekszy w czasie kryzysu niz ,,lek przez zmiennoscig kursu” (fear of float-
ing)"’. Przyktadem krajéw do$wiadczajacych fear of losing international re-
serves byty Korea i Rosja, ktére poczatkowo prébowaty powstrzymaé trend
spadkowy kursu walutowego wykorzystujac czes¢ zasobu rezerw (25-40%),
lecz szybko zaniechaty interwencji, zezwalajac walutom na deprecjacje. Wsréd
przyczyn fear of losing reserves wymienia si¢ obawe¢ krajow, ze interwencja
moze zosta¢ odebrana przez rynki finansowe jako negatywny sygnal §wiadczacy
o nienajlepszej kondycji sektora finansowego, gltéwnie bankowego. Fear of
losing reserves powstrzymuje kraje przed wykorzystaniem rezerw, ogranicza
efektywnos¢ polityki akumulacji 1 §wiadczy o potrzebie tworzenia alternatyw-
nych buforéw ptynnosciowych, na poziomie regionalnym i mi¢dzynarodowym.

Postawiong przez Aizenmana i innych teze o fear of losing reserves jako po-
lityce stosowanej przez kraje w dobie kryzysu potwierdzaja badania Y. Cheunga
i innych w odniesieniu do krajow LATAM. Tylko w 5 spos$réd badanych 10
bankéw centralnych krajéow LATAM doswiadczylo spadku rezerw w stosunku
do PKB w okresie 2007-2008. Od 2009 r. wigkszos¢ z tych krajow doswiadcza-
ta wzrostu rezerw w stosunku do PKB*,

Tak wiec, po czgsciowym spadku rezerw utrzymywanych przez kraje emer-
ging markets w okresie 2008-2009, co wynikato z ich wykorzystania w procesie
stabilizowania rynkéw walutowych i pienieznych, od 2010 r. obserwuje si¢
ponowny wzrost popytu na rezerwy. Ttumaczy¢ to nalezy:

— dalsza niepewnoscig tych krajéw co do mozliwosci polegania na alterna-
tywnych mechanizmach alokowania plynnosci dewizowej, wdrazanych na
zasadach bilateralnych (jak np. linie swapowe) lub multilateralnych (jak np.
pooling rezerw, mechanizmy kredytowe MFW);

— $wiadomoscia, ze wysoko$¢ rezerw walutowych moze by¢ czynnikiem
zwigkszajacym prawdopodobienstwo uzyskania ptynnosci walutowej od zagra-
nicznego banku centralnego;

— ograniczonym dostepem krajow emerging markets do alternatywnych
zrédet ptynnosci. Dla przyktadu, tylko cztery z nich staty si¢ beneficjentami linii

47J. Aizenman, Y. Sun, The financial crisis and sizable international reserves depletion:
from ‘fear of floating’ to the ‘fear of losing international reserves?, NBER Working Paper, no. 15
308, 2009.

By, Cheung, R. Sengupta, Accumulation of reserves and Keeping up with the Joneses: the
case of LATAM economies, HKIMR Working Paper, no. 21/2010.
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swapowych, w ramach ktérych System Rezerwy Federalnej dystrybuowat
ptynnos$¢ dolarowg do zagranicznych systeméw bankowych;

— faktem ograniczonego w czasie trwania porozumien swapowych (wigk-
szos¢ wygasta 01.01.2010), co nie wplywa pozytywnie na przyjecie strategii
dekumulacji rezerw walutowych. Dopiero nadanie porozumieniu formy bardziej
zinstytucjonalizowanej i dtugotrwatej moze przekona¢ kraje o mozliwos$ci opie-
rania si¢ na tej formie liquidity assistance w czasie napi¢¢ na rynkach finanso-
wych i trwale wplynaé na przyjecie strategii dekumulacji.

Doswiadczenia kryzysu finansowego nie przetozyly si¢ zatem bezposrednio
na porzucenie polityki akumulacji rezerw walutowych krajow emerging markets.
Paradoksalnie, jak zauwaza O. Blanchard i inni, kryzys finansowy i globalna
niestabilnos$¢ finansowa — w czasie ktérych rezerwy walutowe odegraty istotna
role w przypadku niektérych krajéw, moga by¢ odczytane przez wiele krajow
jako zacheta do dalszej polityki akumulacji rezerw®.

Dla trwatosci polityki dekumulacji niezbedne s3 inne, alternatywne rozwigza-
nia: regionalne poolingi rezerw, wzmocnienie roli MFW w funkcji miedzynaro-
dowego pozyczkodawcy ostatniej instancji czy tez prowadzenie polityki kontroli
przeptywow kapitalowych przez kraje emerging markets.

Problemy zwigzane ze stosowanymi obecnie technikami liquidity assistance
prowadza do poszukiwania alternatywnych rozwigzan. W ramach prac grupy
G20 rozwaza si¢ stworzenie nowego systemu tymczasowego wsparcia ptynno-
Sciowego, tzw. FX liquidity insurance mechanism (FLI), ktéry stanowilby
czasowy kredyt/gwarancje kredytu dla stabilnych krajéw/lub instytucji finanso-
wych w stabilnych krajach. Rola MFW, jako centralnego punktu msw, bylaby
zachowana (cho¢ zakres funkcji pozostaje niedoprecyzowany), jednak indywi-
dualne rzady i banki centralne stanowityby gtéwne zrédto finansowania FLI.
Trudno$¢ w okresleniu wtasciwej formuty funkcjonowania FLI polega na znale-
zieniu rownowagi miedzy conditionality a moral hazard. Alternatywnym roz-
wigzaniem mogloby by¢ multilateralne pozyczanie porozumieniom regional-
nym, a wigc wspieranie przez MFW regionalnych porozumien™.

Jak podkresla E. Dorrucci i inni, watpliwe jest, czy globalna siatka bezpie-
czenstwa finansowego (Global Financial Safety Net — GFSN) przetozy si¢ na
spadek przezornosciowego popytu na rezerwy, szczegélnie w krétkim i srednim
okresie. Kluczowego znaczenia nabiera tu wzrost wiarygodno$ci GFSN. Mozli-
we to byloby poprzez wigksze zaangazowanie krajow emerging markets 1 roz-
wijajacych si¢ w procedury decyzyjne MFW.

4 0. Blanchard, G. Milesi-Ferretti, Global imbalances: in midstream?, IMF Staff Position
Note, SPN/09/29, 2009.

50 7a: Future development of global imbalances, Directorate General for Internal Policies,
Economic and Monetary Affairs, 15.03.2010.
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Jednakze koncentracja na budowaniu GFSN nie moze by¢ jedynym instru-
mentem obnizania przezornosciowego popytu na rezerwy. Istotng role powinno
odegra¢ zarzadzanie zmiennymi przeptywami kapitatowymi. Mogloby to pomdc
minimalizowa¢ ryzyka wynikajace zaréwno z naglego odptywu, jak i naptywu
kapitatu.

Zarzadzanie zmiennymi przeptywami kapitalowymi powinno w pierwszej
kolejnosci uwzgledni¢ uwarunkowania dla polityki makroekonomicznej (czy
istniejg warunki dla rozluzniania polityki pieni¢znej, aprecjacji kursu walutowe-
go, sterylizowania naptywu kapitatu). Dopiero w sytuacji trudnosci z realizacja
polityki makroekonomicznej powinno zosta¢ rozwazone czasowe wprowadzenie
kontroli przeptywéw kapitatu. Wynika to z faktu, ze efektywnos$¢ takich kontroli
jest ograniczona. W szczegdlnosci, efektywnos¢ kontroli przeptywéw kapitatu:

— spada wraz ze wzrostem zakresu liberalizacji rachunku finansowego,

— stosowana na szeroka skale tworzy negatywne globalne externalities,
w postaci niedopasowan kursowych, pogtgbienia nieréwnowag globalnych, za-
hamowania integracji finansowej, oraz spadku globalnej produkcji i dobrobytu.

Prowadzenie polityki kontroli przeptywéw kapitatowych przez kraje emer-
ging markets jest coraz czgséciej postrzegane jako czynnik wptywajacy na dekumu-
lacje rezerw. Wplyw tego czynnika na dekumulacje rezerw moze wynikaé z tego,
ze kontrolowana integracja finansowa, poprzez natozenie pewnych restrykcji na
przeptywy kapitatowe, moze ograniczy¢ niestabilno$¢ finansowa, co z kolei moze
ograniczy¢ potrzebe przezornosciowego akumulowania rezerw. Forma restrykcji
moze by¢, jak proponuje J. Aizenman, wprowadzenie pigowianskiego systemu
podatkowego, w ktérym naptywy kapitatu portfelowego i zewnetrzne zadluzenie
powyzej pewnych progéw bytoby poddane progresywnemu opodatkowaniu,
odzwierciedlajgcemu wyzsza ekspozycje banku centralnego na ryzyko w zwiazku
z przysztymi potencjalnymi zaburzeniami plynno$ciowymi w systemie ban-
kowym”'.

Metoda na obnizenie popytu na rezerwy wynikajacego z motywu merkanty-
listycznego jest ograniczenie niedoszacowania kursu walutowego, albo poprzez
wielostronny nadzér (multilateral surveillance), albo dzigki mechanizmom
instytucjonalnym. Nadzér wielostronny nad niedopasowaniami kursowymi
wydaje si¢ naturalnym kierunkiem dziatan. Jednak, z uwagi na porazke wdroze-
nia w 2007 r. rewizji decyzji z 1977 r. odno$nie do nadzoru nad kursami walu-
towymi, jest to zadanie bardzo trudne. Doswiadczenia z dotychczasowymi
mechanizmami instytucjonalnymi ograniczania niedopasowania kursowego
(préby stworzenia farget zones w latach 80. 1 90.) nie sg zachgcajace. Wspétcze-
$nie, kiedy wigkszo$¢ krajow przyjeta wewngtrznie zorientowane strategie
polityki pieni¢znej (direct inflation targeting), proby stworzenia multilateral-

SUT. Aizenman i in., International reserves...
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nych mechanizméw instytucjonalnych wydaja si¢ jeszcze bardziej nierealne.
Przyktadem takiej propozycji jest koncepcja M. Goldsteina — stworzenia mecha-
nizméw ograniczania nieréwnowag CA (szerzej pkt 7.1).

Niezaleznie od dziatan podejmowanych na poziomie globalnym, jedno-
stronnymi metodami obnizenia popytu na rezerwy ze strony krajow emerging
markets powinny by¢:

1) srodki strukturalne i makroekonomiczne zmierzajace do zwigkszenia po-
pytu wewngtrznego;

2) reformy systemu finansowego (zaréwno na poziomie krajowym, jak i re-
gionalnym), w tym rozwdj rynku obligacji;

3) stopniowe uelastycznianie rezimu kursowego, potaczone z reformami
rynku pieni¢znego i mozliwie, liberalizacja rachunku finansowego.

K. Bernard®® dodatkowo zwraca uwage na role obnizania krétkoterminowe-
go zadluzenia zagranicznego jako metody obnizenia popytu na rezerwy. Reko-
mendacja ta pokrywa si¢ z koncepcja spotecznego kosztu akumulacji rezerw
D. Rodrika. Wynika z tego przestanka, aby optymalna polityka ptynnosciowa
krajéw emerging markets byta wynikiem akumulacji rezerw walutowych oraz
redukcji krétkoterminowego zadhuzenia zagranicznego™.

Jako przykiad krajow, ktére zastosowaly w ostatnich latach strategi¢ obni-
zania zakumulowanych rezerw walutowych, wymienia si¢ Meksyk i Chile.
Ograniczanie wzrostu zakumulowanych rezerw sugeruje, ze koszt utrzymywania
dodatkowych rezerw przewyzsza korzys$ci. Dla przyktadu, Meksyk wprowadzit
polityke ograniczania wzrostu akumulacji rezerw poprzez sprzedaz dewiz
zgodnie z okreslong formuta™.

3. Alternatywne rozwiazania dotyczace podazy waluty rezerwowej

Analizujac pojawiajace si¢ w literaturze koncepcje zmodyfikowania wspot-
czesnego msw w zakresie podazy waluty migdzynarodowej, wida¢ wytaniajace
si¢ dwa przeciwstawne stanowiska:

— rekomendujace przejscie w kierunku prawdziwie wielodewizowego sys-
temu, z wieloma walutami odgrywajacymi role walut mi¢dzynarodowych;

2 K. Bernard, International reserve adequacy in Central America, IMF Working Paper,
WP/11/144.

3 D. Rodrik, The social cost of foreign exchange reserves, NBER Working Paper, no.
11 952/2006.

% M. Williams, Foreign exchange reserves — how much is enough?, ,,BIS Review” 2006, no. 1.
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— forsujace rozwigzania zmierzajace do stworzenia globalnego systemu wa-
lutowego z elementami ponadnarodowos$ci. Sg tutaj dwie alternatywy: oparcie
si¢ na SDR-ach i promowanie procesu ich internacjonalizacji lub wykreowanie
ponadnarodowego pieniagdza papierowego.

Rozwiazania te r6znia si¢ takimi aspektami, jak: stabilno$¢, efektywnosé,
polityczna akceptowalnos$¢, tatwos$¢ implementacji, symetryczno$¢. Jednym
z kryteriéw efektywnosci jest zdolno$¢ systemu do stymulowania dekumulacji
rezerw walutowych. Zreformowany od strony podazy waluty mi¢dzynarodowe;j
msw powinien minimalizowaé potrzebg utrzymywania kosztownych rezerw.
Powinien stymulowac¢ efektywna alokacje kapitalu w gospodarce §wiatowej,
a oszczednosci do przeptywania zgodnie z réznicami w krancowej produktyw-
no$ci kapitatu, z uwzglednieniem czynnikOw ograniczajacych (jak ryzyko
polityczne) zmiany w stopach zwrotu. Z kolei jednym z kryteriéw symetryczno-
$ci jest zdolnos¢ systemu do indukowania symetrycznych proceséw dostoso-
wawczych tak, aby ciezar dostosowawczy nie spadal na okreslong kategori¢
krajéw (kraje deficytowe bez statusu waluty migdzynarodowej)™.

Proponowane rozwigzania wymagaja zsynchronizowanej zmiany w polityce
wiodacych bankéw centralnych oraz réznego stopnia koordynacji polityk
makroekonomicznych®.

3.1. Koncepcja prawdziwie wielodewizowego systemu walutowego

Reforma msw stata si¢ priorytetem G20, niektorzy cztonkowie grupy bo-
wiem aktywnie promuja utworzenie ,.zdywersyfikowanego systemu waluto-
wego™’. Réwniez w pracach empirycznych na temat potencjalnych kierunkéw
ewolucji msw wida¢ dominacje¢ preferencji odnos$nie do takiego kierunku
ewolucji w zakresie podazy waluty miedzynarodowej. Za takim rozwigzaniem
przemawia regionalizm walutowy i wzrastajaca sita ekonomiczna wiodacych
blokéw gospodarczych (strefa USD, strefa euro, formalne lub nieformalne strefy
walutowe w Azji)*. Przejicie do takiego systemu dokonatoby sic w gléwnej
mierze na skutek wspoétdziatania sit rynkowych i polityk krajowych, w mniej-
szym stopniu na skutek koordynacji dziatan ponadnarodowych. Podstawowa
korzy$cig takiego rozwigzania dla msw bytoby bardziej réwnomierne aloko-

3 1. Angeloni, Global currencies for tomorrow: a European perspective, European Econo-
my, Economic Papers, no. 444/July 2011.

3 1. Mateos y Lago i in., The debate on the international monetary system, IMF Staff Posi-
tion Note, nov/2009.

57 Por. BRIC Head of States and Governments, ,,Joint Statement at the BRIC countries sum-
mit in Brasilia”, 15.04.2010; X. Zhou, Reform of the International Monetary System, 09.04.2009.
Przez ,,zdywersyfikowany msw” rozumieja msw oparty na wielu walutach petnigcych funkcje
walut migdzynarodowych

BR. Moghadam, Reserve accumulation and international monetary stability, IMF, 2010.
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wanie miedzynarodowych inwestycji, przez co udaloby si¢ unikna¢ znieksztat-
cen w ukladzie stép procentowych. S. Maziad i inni wskazuja, ze z punktu
widzenia globalnego przejécie do prawdziwie wielodewizowego systemu moze
pomée dywersyfikowaé ryzyko, ulatwia¢ stopniowe dostosowania globalne
(poprzez bardziej symetryczne roztozenie procesu dostosowawczego miedzy
kraje deficytowe i nadwyzkowe) oraz stanowi¢ bodziec dla prowadzenia stabil-
nych polityk krajowych sprzyjajacych stabilnosci systemowej”. Korzy$é wy-
nikajaca z wickszej dyscypliny dla emitenta waluty rezerwowej ujawnilaby si¢
na skutek:

— dystrybuowania korzyS$ci znanej jako exorbitant privilege, aktualnie od-
noszonej przez USA do wigkszej liczby krajéow. Rezultatem przetamania mono-
polu USD bytoby, zgodnie z hipoteza exorbitant privilege obnizenie mozliwoS$ci
powstawania globalnych nieréwnowag ptatniczych;

— urzeczywistnienia si¢ koncepcji globalizacji finansowej, poprzez zwigk-
szenie substytucyjnosci aktywow rezerwowych.

Z punktu widzenia polityki akumulacji rezerw 1. Angeloni 1 inni podkresla,
ze rozwiazanie takie pozwolitoby na spadek popytu na rezerwy walutowe (na
skutek mniejszej potrzeby ubezpieczania si¢ od szokéw plynno$ciowych i mniej-
szej potrzeby zarzadzania kursem walutowym, jesli RMB ulegatby powoli
— wraz z internacjonalizowaniem si¢ — uptynnianiu) oraz ich wicksza dywersy-
fikacje™.

Jednocze$nie podkresla si¢ ryzyko zwiagzane z przejSciem do prawdziwie
wielodewizowego systemu, jakim jest wywotanie okreséw wiekszej zmienno$ci
kurséw walutowych i cen aktywéw, wynikajace z dostosowan w strukturze
walutowej rezerw, portfeli podmiotéw prywatnych i miedzynarodowych ptatno-
sci. Koordynacja polityk wsréd krajow emitujacych waluty pretendujace do
internacjonalizacji moze sta¢ si¢ koniecznym warunkiem powstrzymywania
nadmiernej zmienno$ci kurséw walutowych.

Jak zwraca jednak uwage A. Benassy-Quere, zwigkszona zmienno$¢ kurséw
w krétkim okresie nie powinna stanowi¢ problemu wobec dostepnosci instru-
mentéw hedgingowych, za§ zwigkszona substytucyjno$¢ dostgpnych aktywow
powinna redukowa¢ prawdopodobienstwo trwatych odchylen kurséw waluto-
wych od wartosci fundamentalnych, przywracajac tym samym automatyzm
dostosowan globalnych i stabilno$é systemowa®'. Zatem w érednim i dtugim
okresie wyksztalcanie si¢ systemu prawdziwie wielodewizowego powinno
redukowa¢ prawdopodobienstwo niedopasowan kursowych. Ryzyko trwatych

%'S. Maziad i in., Internationalization of emerging market currencies: a balance between
risks and rewards, IMF Staff Discussion Note, October 19/2011.

80 1. Angeloni, Global currencies. ..

oA, Benassy-Quere, J. Pisani-Ferry, What international monetary system for a fast-chang-
ing world economy?, Bruegel Working Paper, April 2011/06.



Rozdzial VI. Konsekwencje nieréwnowagi globalnej 399

niedopasowan kursowych i nieréwnowag globalnych powinno by¢ takze mini-
malizowane poprzez wzrost dyscypliny polityk wewnetrznych w krajach stano-
wigcych ,,centrum” systemu.

Konsekwencja powyzszych procesow jest akcentowanie znaczenia:

— stopniowego i ptynnego dochodzenia do prawdziwie wielodewizowego
systemu walutowego,

— poddania catego procesu transformacji msw dzialaniom autonomicznych,
niezaleznych decyzji sektora prywatnego i oficjalnego, bez odgdérnego stero-
wania®.

Rola MFW powinna si¢ ogranicza¢ do tworzenia warunkéw dla stopniowe-
go wylaniania si¢ wielobiegunowego systemu, w szczeg6lnosci nadzorowania
procesu stopniowego dywersyfikowania rezerw. Wykorzystujac informacje na
temat kompozycji walutowej rezerw poszczegdlnych krajéw, MFW mdglby
nadzorowaé tempo dywersyfikacji®.

Obserwujac obecne uwarunkowania emitentéw walut, ktére mogltyby sub-
stytuowa¢ USD w roli waluty migdzynarodowej, wida¢, ze gradualizm procesu
jest nieunikniony. Podkresla si¢, ze proces ten moglby si¢ dokona¢ w przeciagu
10-15 lat. Przemawiaja za tym efekt inercji i network externalities, oddziatujace
na korzy$¢ USD, oraz brak na dzien dzisiejszy waluty zdolnej do przejgcia roli
USD.

Wsréd walut mogacych potencjalnie substytuowaé¢ USD w funkcji waluty
miedzynarodowej wymienia si¢ euro, i coraz czgsciej renminbi.

Proces internacjonalizowania euro najprawdopodobniej bedzie stopniowy,
7a CZym przemawiaja:

— skoncentrowanie biezacych wysitkdw w UGiW na reformowaniu polityki
fiskalnej, w tym wzmacnianiem nadzoru nad polityka budzetowa, w wyniku
do$wiadczen z kryzysem fiskalnym 2010-2011;

— potrzeba zredukowania fragmentaryzacji rynkéw kapitatowych w ramach
UGIiW.

Dodatkowym czynnikiem ostabiajacym substytucyjnos¢ euro wobec USD
jest mniejsza ptynnos¢ europejskich rynkéw finansowych.

W przypadku RMB, proces stopniowej internacjonalizacji uzalezniony jest
od wprowadzenia wymienialnoéci w zakresie transakcji na rachunku kapitato-
wym oraz uelastyczniania kursu walutowego, a takze rozwoju krajowego rynku
finansowego 1 prowadzenia polityki gospodarczej ukierunkowanej na dalszy
wzrost gospodarczy. W poczatkowym okresie istotng role moga odegra¢ inicja-
tywy rzadowe promujace internacjonalizacje waluty. Czynnikiem wyraznie
przemawiajacym za internacjonalizacja waluty jest wzrastajace znaczenie Chin
w gospodarce $wiatowe;.

2 E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system...
 R. Moghadam, Reserve accumulation. ..
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Tabela 41. Czynniki internacjonalizacji walut (USD, EUR, RMB)

Wyszczegdlnienie

USD

Euro

RMB

Rozmiar

27% $wiatowego
PKB, spadajacy
udziat

20% $wiatowego
PKB, spadajacy
udziat (ale z poten-
cjatem dla rozsze-
rzenia)

7,6% $wiatowego PKB,
wzrastajacy udziat

Rynki finansowe i
otwarto$¢

Ptynne, gtebokie,
catkowita
mobilno$¢ kapitatu

Drugorzedne w sto-
sunku do USA, frag-
mentaryzacja rynkéw
obligacji, catkowita
mobilno$¢ kapitatu

Stabo rozwinigte rynki,
ograniczona mobilno$¢
kapitatu

reagowania na szoki,
wypehiania funkcji
LLR (lender of last
resort)

banku centralnego,
ale ograniczona
porozumieniami
instytucjonalnymi

System prawny Silny Silny Staby

Polityka budzetowa Wozrastajace Dobra ocena polityki | Silna pozycja fiskalna.

i monetarna obawy o stabil- monetarnej, nie- Dobra ocena polityki
nos$¢ polityki zalezno$¢ instytucjo- | monetarnej, ale z ogra-
budzetowej, ry- nalna. Obawy odno$- | niczeniem autonomii ze
zyko monetyzacji | nie wyptacalnosci wzgledu na sztywnosé
diugu niektérych krajow kursu walutowego

czlonkowskich

Zdolnos$¢/chec do Silna Silna w obszarze Silna

Stanowisko odnos$nie do

,,Dane” na skutek

Oficjalnie neutralne.

Poparcie dla wczesnego

geopolityczna

brak unifikacji
politycznej

internacjonalizowania funkcjonowania Stanowcze odradza- | procesu internacjonalizo-
waluty msw, obecnie bez | nie jednostronnej wania
znaczenia euroizacji dla krajéw
out”
Kohezja polityczna i sifa | Silna Ograniczona przez | Silna, z tendencja do

wzrastania

Zrédto: I Angeloni i in., Global currencies for tomorrow: a European perspective, Europe-
an Economy, Economic Papers, no. 444/July 2011.

Wsréd gtéwnych czynnikéw ostabiajacych role jena jako waluty migdzyna-
rodowej sa niskie rentownosci papieréw wartosciowych, silna tradycja prefero-
wania krajowych inwestoré6w w obrocie instrumentami dluznymi skarbowymi
oraz wysoki poziom dhugu publicznego w relacji do PKB*.

Dla USD, za kluczowy czynnik determinujacy przyszia role waluty w sys-
temie wielodewizowym, nalezy uzna¢ wiarygodnos$¢ polityki wewnetrznej.

W kontekscie transformacji systemu walutowego w kierunku wielodewizo-
wego probuje si¢ takze podnie$¢ ewentualng rolg ztota. R. Zoellick proponuje

 R. Cooper, The future of the dollar, Peterson Institute for International Economics, Policy

Brief, September 2009.
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rozwazenie ztota jako migdzynarodowej warto$ci referencyjnej dla oczekiwan
inflacyjnych, deflacyjnych i kursowych. Nie oznaczatoby to Zadnej formalnej
roli zlota w kontek$cie funkcji waluty miedzynarodowej, jednak w okresie
przejsciowym, kiedy msw ewoluowalby w kierunku prawdziwego systemu
wielodewizowego, ztoto mogtoby byé alternatywnym miernikiem warto$ci®.

3.2. Koncepcja systemu globalnego
3.2.1. System oparty na SDR-ach

Koncepcja ta opiera si¢ na jednoczesnym wykorzystaniu zalet waluty ko-
szykowej i efektu network externalities, jaki wigze si¢ z uzywaniem jednej
waluty w msw. Oredownikiem takiego rozwigzania jest niewatpliwie gubernator
Banku Narodowego Chin®. Zdaniem zwolennikéw tej koncepcji, zaletami
takiego rozwigzania z punktu widzenia stabilno$ci msw bytyby:

— bardziej stabilna warto$¢ waluty jako miernika wartosci i jednostki obra-
chunkowej niz w przypadku indywidualnych walut. Stabilizacyjne oddziatywa-
nie SDR-6w miatoby jednoczesnie dyscyplinujagcy wplyw na kraje emitujace
waluty wchodzace do koszyka®’;

— wigksza zdolno$¢ msw do radzenia sobie ze zmienno$cig kursow walu-
towych;

— zmniejszone prawdopodobienstwo dostosowan kursowych w przypadku
walut, ktére miatyby usztywniony kurs walutowy w stosunku do SDR w poréw-
naniu do usztywnienia w stosunku do walut narodowych (gt. USD). Mozna to
szerzej interpretowac jako ulatwienie procesu globalnych dostosowan (w przy-
padku krajéw nadwyzkowych o ustalonym kursie statym wobec SDR-6w,
automatyczne wigczenie w globalne procesy dostosowawcze byloby wynikiem
deprecjacji walut krajow deficytowych, wchodzacych w sktad koszyka);

— umozliwienie podejmowania decyzji cenowych odnosnie do aktywow
o wiekszym poziomie ryzyka w oparciu o globalne, a nie konkretnego kraju,
warunki monetarne®®;

— wzmocnienie integracji finansowej. Poprzez zmian¢ popytu w kierunku
instrumentéw denominowanych w SDR-ach, korzys$ci skali doprowadzityby do
ujednolicenia stép procentowych w krajach o tym samym poziomie ryzyka kre-

% R. Zoellick, The G20 must look Beyond Bretton Woods II, ,,Financial Times”, 07.11.2010.

% Por. X. Zhou, Reform of the international. ..

%7 Relatywne wagi poszczegdlnych walut wchodzacych w sktad koszyka dostosowuja si¢ au-
tomatycznie do ruchéw kursowych, stanowigc mechanizm dyscyplinujacy dla emitentéw waluty
(nadmierna emisja waluty krajowej prowadzaca do deprecjacji kursu znajdzie swoje odzwiercie-
dlenie w wadze koszyka SDR).

6 Za: E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system...
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dytowego, emitujacych walory denominowane w SDR-ach. Jednoczesnie, zwigk-
szona substytucyjno$¢ miedzy aktywami wzmocnitaby dyscypling rynkowa.

Dodatkowa korzys¢ wynikataby z faktu dystrybuowania exorbitant privile-
ge do krajow, ktérych waluty wchodza w sktad koszyka SDR-6w. Efekt ten
szybciej 1 na szerszg skale moglby si¢ zmaterializowa¢ niz w przypadku systemu
opartego na podazy wielu walut miedzynarodowych, gdzie bariera korzysci skali
staje sie istotnym uwarunkowaniem®.

Oczywiscie, procesowi transformowania msw w kierunku systemu opartego
na SDR-ach musiatoby towarzyszy¢ zwigkszanie ptynnosci SDR-6w, nie tylko
poprzez dodatkowe alokacje waluty, lecz gtéwnie rozwdj prywatnego rynku
SDR-6w. W tym celu niezbedne byloby promowanie prywatnych emisji w SDR-
ach oraz waluty w pozostatych funkcjach waluty migdzynarodowej (np. faktu-
rowania handlu), wyrazania warto$ci commodities, rozwijanie systeméw rozli-
czen dla instrumentéw denominowanych w SDR-ach, wreszcie zwigkszenie
transparentnosci dokonywanych rewizji koszyka waluty’’. Niezbedne bytoby
takze globalne koordynowanie polityk w okresie transformowania msw.

Metodg przechodzenia do systemu opartego na SDR-ach mogtoby sta¢ si¢
powierzenie przez kraje czegSci rezerw walutowych specjalnemu funduszowi
denominowanemu w SDR-ach i zarzadzanego przez MFW. Fundusz taki
utatwialby pozarynkowa wymiang¢ aktywéw denominowanych w innych walu-
tach migdzynarodowych na SDR’'. Koncepcja zarzadzania procesem internacjo-
nalizowania SDR-6w jest odpowiedzig na obawy zwigzane z nagla, nieskoordy-
nowang dywersyfikacjg portfela rezerw krajéw akumulujacych rezerwy (disor-
derly diversification). Nalezy przypomnie¢, ze propozycja stworzenia rachunku
substytucyjnego w MFW byla juz rozwazana w latach 70. i 80., kiedy pojawity
si¢ obawy dotyczace wartosci USD".

Jak zwracajg uwage E. Dorrucci i inni, koncepcja rachunku substytucyjnego
MFW wywotuje wiele pytan:

— czy poza dywersyfikacja rezerw, rozwiazanie takie przyczyni si¢ do stop-
niowego wylaniania SDR-6w jako prawdziwej waluty globalnej? Czy SDR
moga sta¢ si¢ wiarygodnym aktywem umozliwiajacym proces dywersyfikacji
rezerw, bez rozwoju rynku prywatnego? Jakie dziatania bylyby niezbedne dla

% 1. Mateos y Lago i in., The debate. ..

" R. Moghadam, Reserve...

! Jak zauwaza I. Mateos y Lagos i in., problem polega na tym, ze jesli rozmiar aktywéw re-
zerwowych denominowanych w SDR-ach rdstby w szybszym tempie niz spadataby podaz
aktywow rezerwowych denominowanych w USD, mogloby to prowadzi¢ do wzrostu stép
procentowych w USA, z konsekwencjami dla dysparytetu stép procentowych w innych wiodacych
walutach globalnych i bilateralnych kurséw walutowych. Dlatego okres przechodzenia do nowego
systemu wymagatby duzej ostroznosci.

"2 p. Kenen, The analytics of a substitution account, ,,Banca Nazionale del Lavoro Quarterly
Review” 1981, no. 139.
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rozwoju rynku prywatnego SDR-6w? Czy doswiadczenia zwigzane z funkcjo-
nowaniem prywatnego rynku ECU w latach 80. i wezesnych 90. moga by¢ jakas$
wskazowka?

— czy przyczynilby sie do stopniowego dywersyfikowania struktury walu-
towej rezerw, czy istnieje ryzyko, ze powstanie rachunku doprowadzitoby do
gwaltownego zatamania zaufania do USD? Czy implementacja propozycji
przyczyni si¢ do obnizenia rezerw utrzymywanych w walutach narodowych,
czy, w przeciwienstwie — wygeneruje moral hazard i bedzie stymulowala dalsza
akumulacj¢ rezerw?

— kto powinien ponosi¢ koszt obstugi takiego rachunku, zwigzany z waha-
niami kursowymi’>? Watpliwo$¢ ta odzwierciedla polityczng bariere zwigzana
Z tworzeniem msw opartego na podazy waluty emitowanej przez organizacje
miedzynarodows, a nie przez suwerenne panstwo. Powstaja kolejne pytania: kto
podejmowatby decyzje dotyczace emisji i alokacji waluty itd.”

E. Dorrucci 1 inni upatruja podstawowg stabos¢ takiego rozwigzania w tym,
ze autonomiczne decyzje sektora prywatnego i publicznego zostalyby zastapione
odgérnym narzuceniem zasad podazy pienigdza miedzynarodowego. Jedna
z konsekwencji takiego rozwigzania mogtoby by¢ kontynuowanie polityki
akumulacji rezerw, przy jednoczesnym wyeliminowaniu ryzyka kursowego.
Istnieje wigc obawa, ze zamiast wzmocni¢ stabilno$¢ msw ulegtaby ona ostabie-
niu. Inng wada takiego rozwiazania jest obawa, ze wzrost podazy SDR-6w
moégtby mie¢ istotne konsekwencje dla polityki monetarnej i niezalezno$ci
bankéw centralnych emitujacych waluty wchodzace w sklad koszyka SDR-6w.
Wreszcie, gdyby SDR-y staly si¢ szeroko wykorzystywanym $rodkiem wymia-
ny, gwaltowny wzrost ich podazy mdglby wygenerowa¢ globalne naciski in-
flacyjne.

Ograniczone wykorzystanie SDR-6w w trakcie kryzysu, mimo dodatkowej
alokacji w ramach polityki crisis management, wynika z kilku stabos$ci tego
mechanizmu mobilizowania ptynnosci, co moze negatywnie wptyna¢ na zakres
ewentualnych przysztych alokacji’:

1. SDR-y nie sa instrumentem kreacji ptynnos$ci. Ostatecznie, tylko cztery
banki centralne emitujagce waluty wykorzystywane w funkcjach pieniadza
miedzynarodowego s3 w stanie dostarcza¢ na duza skale ptynno$¢ niezbedna do
budowania zaufania rynkéw w czasie kryzysu. Sprzedaz SDR-6w pochodzacych
z alokacji nie zwigksza globalnej podazy ptynno$ci sktadowych walut, chyba ze
sprzedawca SDR-6w otrzymuje sktadowa walute od banku centralnego kraju
emitujacego ja, jednoczesnie emitent waluty nie dokonuje sterylizacji zasilania
ptynnosciowego (sprzedaz SDR-6w innym bankom centralnym jedynie transfe-

3 E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system. ..
™ Na bariery natury politycznej zwraca uwage m.in. R. Cooper, The future. ..
5 Global liguidity...
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ruje globalng ptynno$¢, aczkolwiek pomiedzy krajem odczuwajacym brak
ptynnosci i jej nie odczuwajacym).

2. SDR-y sg alokowane do wszystkich krajéw cztonkowskich MFW, nieza-
leznie od tego, czy kraj ma problem z ptynnoscia, czy nie. Z kolei alokacja dla
konkretnego kraju odczuwajacego problem z ptynno$cia moze nie by¢ wystar-
czajaca.

3. System zalezy od checi desygnowanych cztonkéw do dokonywania za-
kupéw SDR-6w (i, w niektérych przypadkach, do ograniczania zasobu wtasnych
rezerw). Zwigkszenie liczby desygnowanych czionkéw i/lub walut sktadowych
mogloby czeSciowo rozwigzac te problemy, ale nie fundamentalne ograniczenia
SDR-6w co do ich zdolno$ci do zarzadzania globalnymi szokami ptynnoscio-
Wwymi.

3.2.2. Ponadnarodowa waluta papierowa

Alternatywa dla internacjonalizacji SDR-6w, w ramach tworzenia prawdzi-
wie globalnego systemu, moze by¢ kreacja ponadnarodowej waluty, emitowanej
przez ponadnarodowy bank centralny, o ptynnym kursie walutowym w stosunku
do walut narodowych (funkcjonujaca jako waluta paralelna)’®. Wytaczona spod
oddziatywania polityk krajowych, stalaby si¢ globalnym aktywem pozbawionym
ryzyka. Aktywa takie bytyby mniej uzaleznione od ratingu kredytowego i prog-
noz inflacyjnych najwigkszych gospodarek, a zatem bylyby w mniejszym stop-
niu poddane wahaniom i uzaleznieniu od konkretnych uwarunkowan, niz
w przypadku systemu opartego na SDR-ach. Jest to w istocie powrdt do koncep-
cji zaproponowanej przez J. Keynesa w trakcie tworzenia systemu walutowego
z Bretton Woods (waluta bancor). Propozycja taka wydaje si¢ przezwycigzac
ograniczenia zwigzane z walutg koszykowa, jednak poprzez swodj bardziej
radykalny charakter wywoluje wiele kontrowersji:

— czy kraje bytyby sklonne odda¢ cze$¢ swojej suwerenno$ci monetarnej
ponadnarodowemu bankowi centralnemu? Czy sklonno$¢ ta bytaby identyczna
w przypadku krajéw duzych i matych;

— jaki okres bylby potrzebny dla zrealizowania takiej radykalnej propozycji?

Podstawowa zaleta takiego rozwigzania wynikataby z narzucenia syme-
tryczno$ci msw, rozumianej jako réwnolegte uruchamianie proceséw dostoso-
wawczych w krajach deficytowych, jak i nadwyzkowych’’. Ponadto, instytucja

"6 W wersji bardziej ekstremalnej, R. Mundell zaproponowat kreacje globalnej waluty w miej-
sce walut narodowych. Por. R. Mundell, Financial crises and the International Monetary System,
Columbia University, 2009, www. normangirvan.info/wp-content/uploads/2009/03/mundell.pdf.

1], Kregel, An alternative perspective on global imbalances and international reserve cur-
rencies, Economics Public Policy Brief Archive, Levy Economics Institute, 2010. Proces dostoso-
wawczy bylby nie tylko bardziej symetryczny, lecz takze bardziej automatyczny. W sytuacji,
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emitujaca takg walut¢ mogtaby stac¢ si¢ prawdziwym globalnym pozyczkodawca
ostatniej instancji, ostabia¢ tendencje deflacyjne i rozwigza¢ problemy finanso-
wania miedzynarodowego (np. alokowania ptynno$ci migdzynarodowej poprzez
linie kredytowe).

J. Landau podkres$la, ze ponadnarodowa waluta powinna by¢ silna, nie po-
winna deprecjonowac si¢ w stosunku do gléwnych wiodacych walut, co impli-
kuje potrzebe ograniczania jej podazy. Deprecjonujaca si¢ waluta globalna
tracitaby atrakcyjno$¢ jako waluta rezerwowa. Z drugiej strony, gdyby podaz
waluty byla ograniczana, nie bytaby w stanie zaspokoi¢ globalnego popytu na
rezerwy .

Oredownikiem takiego rozwigzania kwestii podazy waluty mi¢dzynarodo-
wej jest ONZ".

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy zwrdci¢ uwage, ze — poza ak-
centowaniem zalet i wad alternatywnych rozwigzan w obszarze podazy waluty
miedzynarodowej — trudno jednocze$nie odpowiedzie¢, ktére z nich jest najbar-
dziej optymalne dla stabilno$ci migdzynarodowego systemu walutowego.

Z punktu widzenia polityki akumulacji rezerw jako kryterium efektywnosci,
wszystkie proponowane rozwigzania stanowia bodziec (na skutek poprawy
GFSN, zachety do wigkszej elastycznosci kurséw walutowych i wigkszego
stopnia nadzoru nad funkcjonowaniem msw) do spadku popytu na rezerwy
(chociaz go nie eliminuja). Rozwigzanie zmierzajace w kierunku stworzenia
systemu globalnego w najwiekszym stopniu zmniejszytoby problem nadmiernej
akumulacji rezerw, ze wzgledu na stworzenie w jego ramach globalnego syste-
mu dostarczania ptynno$ci. Rozwigzanie polegajace na wytworzeniu si¢ praw-
dziwego systemu wielodewizowego, poprzez wlaczenie RMB w proces interna-
cjonalizacji, moze takze spowodowac zmniejszenie popytu na rezerwy, w tym w
odniesieniu do najbardziej aktywnego w tej polityce kraju. Wszystkie propono-
wane rozwigzania pozwolityby takze na wickszy stopien dywersyfikacji rezerw,
zatem na optymalniejsza alokacj¢ kapitatu z punktu widzenia ryzyka i stopy
ZWrotu.

Rozpatrujac funkcjonowanie mechanizméw dostosowawczych jako kryte-
rium symetrycznosci, nalezy zauwazy¢ ze system wielodewizowy, poprzez
zdolno$¢ do stymulowania floatingu w politykach kursowych krajéw, mdgiby

gdyby ,,bancor” funkcjonowat jako wspdlna waluta (a nie jako waluta paralelna), nieréwnowagi na
rachunkach obrotéw biezacych odzwierciedlatyby bardziej czynniki strukturalne, niz uwarunko-
wania monetarne.

8 J. Landau, Some thoughts on the international monetary system, article presented at the
G20 Workshop on the Global Economy — causes of the crisis: key lessons, Mubai, 24-26.05.2009.

" United Nations, Report of the Commission of Experts of the President of the United Na-
tions General Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System,
www.un.org/ga/econcrisissummit/docs/FinalReport_CoE.pdf.
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redukowac asymetri¢ dostosowawcza, zatem skrzywienie deflacyjne (deflationa-
ry bias) wynikajace z nacisku na uruchomienie proceséw dostosowawczych
przez kraje deficytowe. Jednakze, jak zauwaza I. Angeloni i inni®’, asymetria
pozostataby na poziomie regionalnym. Scenariusz wytaniania si¢ SDR-6w jako
waluty globalnej powodowatby akumulowanie jej przez kraje nadwyzkowe,
w miejsce aktywow dolarowych, nie tworzac wcale wigkszego bodzca dla pro-
cesOw dostosowawczych niz obecnie funkcjonujacy system. Jednakze, stworze-
nie systemu poolingu rezerw w ramach rachunku substytucyjnego pozwolitoby
na redystrybucje ptynnosci do tych krajéw, ktére faktycznie jej potrzebuja,
obnizajac skrzywienie deflacyjne wynikajace z asymetrycznego dostosowania®'.
Skrzywienie deflacyjne mogloby takze zosta¢ eliminowane poprzez mniejszy
bodziec dla akumulowania rezerw walutowych, chociaz mozna takze zaktadac,
ze dywersyfikacja rezerw w kierunku SDRéw doprowadzitaby, paradoksalnie,
do wzrostu skali polityki akumulacyjnej. Wigksza symetria systemu moze takze
wynika¢ ze zwigkszonego nadzoru (enhanced surveillance) 1 efektywniejszego
funkcjonowania GFSN, co powinno towarzyszy¢ wszystkim rozpatrywanym
scenariuszom ewolucji podazy waluty migdzynarodowe;j.

4. Dzialania koordynacyjne w skali miedzynarodowej

4.1. Zasadno$¢, cele i obszary dziatan koordynacyjnych

W kontekscie zjawiska nieréwnowag globalnych kluczowym argumentem
za dziataniami koordynacyjnymi jest fakt, ze wspéiczesne nieréwnowagi po-
nownie ujawniajg znang juz w historii msw asymetri¢ mi¢dzy naciskami dosto-
sowawczymi, jakie dotykaja kraje nadwyzkowe i deficytowe. Kontynuacja
polityk gospodarczych po stronie krajéw nadwyzkowych i deficytowych utrud-
nia podjecie decyzji o jednostronnym dostosowaniu. Na przyktad, nadwyzka CA
w Chinach wzmacnia bodzce dla realizacji polityk makroekonomicznych
stymulujacych popyt USA. Analogicznie, stymulowanie popytu w USA prowa-
dzi do wzrostu skali i kosztu niezbednych dostosowan kursowych w Chinach.
Oba kraje moga by¢ zainteresowane procesami dostosowawczymi, ale zaden
z nich nie uzna jednostronnego dostosowania za zasadne®’. Dodatkowo, redukcja
deficytu CA w USA jest utrudniona w wyniku globalnej recesji; co nie tworzy

80 1. Angeloni, Global currencies. ..

81 Por. Stigilitz Commission, 2009.

82 The risks of international imbalances: beyond current accounts, BIS 81 st Annual Report,
2011.
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sytuacji, w ktorej USA sa sktonne przeja¢ pozycje inicjujaca procesy korekty
nieréwnowagi®.

Argumentem za migdzynarodowa koordynacja jest fakt, ze rynki wiarygod-
niej oceniajg takie dziatania w zakresie stabilizowania kurséw walutowych niz
dziatania jednostronne®.

Z punktu widzenia polityki akumulacji rezerw 1 jej potencjalnie destabilizu-
jacego wptywu na msw, wzmocniona koordynacja mogtaby wptyna¢ na kreacje
i dystrybucje miedzynarodowej ptynno$ci, aby uniknaé tworzenia warunkoéw
nadmiernego finansowania w obszarze poszczegdlnych krajow lub rynkéw,
czego wynikiem moze by¢ nieréwnowaga ptatnicza i ruchy cen aktywow.

Kolejny argument za koordynacjg opiera si¢ na niebezpieczenstwie stwo-
rzenia externalities w sytuacji dziatah podejmowanych jednostronnie. Mozna tu
przywota¢ chociazby dziatania, polegajace na kontroli naptywu kapitatu. Stoso-
wane w jednym kraju moga kierowaé naptyw kapitatu do innych krajéw, ktéry
bedzie do$wiadczal zwiekszonego nacisku na zastosowanie podobnych instru-
mentéw ochronnych. Koordynacja moze by¢ wigc potrzebna w celu przeciw-
dziataniu naduzywania kontroli naptywu kapitatu™.

Inny argument zasadnosci koordynacji opiera si¢ na spostrzezeniu, ze jest
ona szansg na odejscie od strategii konkurencyjnych interwencji walutowych.
Akumulacja rezerw walutowych wynikajaca z intensywnie prowadzonych
dziatan interwencyjnych jest przyktadem transformacji polityki ,,zubozania
sasiada” (,,beggar-the-neighbour”), a wigc poprawy konkurencyjnosci krajowej
gospodarki w wyniku posiadania niedoszacowanego kursu waluty w polityke
»zubozania siebie” (,,beggar-yourself’) poprzez kosztowne i nadmierne akumu-
lowanie rezerw®’,

Celem dziatan koordynacyjnych, dzieki ktérym stopniowo nieréwnowaga
globalna bytaby redukowana, jest radykalna redystrybucja strumieni kapitato-
wych w skali globalnej. Pozwoliloby to na odblokowanie wielostronnego pro-
cesu dostosowawczego. Wymaga to gtebokich zmian systemowych, wydaje si¢
wiec, ze korekty kursowe nie sg wystarczajacym mechanizmem pozwalajacym
osiggnac ten cel.

W procesie globalnej korekty nieréwnowag kluczowe jest umozliwienie
azjatyckim krajom emerging markets kontynuowania strategii silnego wzrostu

8 M. Obstfeld, K. Rogoff, Global imbalances and the financial crisis: products of common
causes, WWW .e;sa.berkeley.edu/~obstfeld/santabarbara.pdf, November 2009.

8 F. Saccomanni, Managing international financial instability. National tamers versus glob-
al tigers, E. Elgar, 2008.

8 The risks of international imbalances... Efekt wymuszonej kontroli naptywu kapitatu
przez inne kraje nazywany jest tu race to the bottom.

8 S. Griffith-Jones, J. Ocampo, Sovereign Wealth Funds: a developing country perspective,
Paper prepared for the workshop on Sovereign Wealth Fund organized by Andean Development
Corporation, London, 18.02.2008.
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gospodarczego. S. Collignon podkre$la znaczenie przejecia przez UGIW oraz
Japonie z USA czesci globalnego popytu na towary azjatyckie. Japonia, UGIW
oraz USA powinny ustanowic farget deficit CA (np. na poziomie 1-1,5% PKB).
Ustanowienie progu deficytu pozwolitoby na redystrybucje amerykanskiego
deficytu, ale nie byloby wystarczajacym $rodkiem dla wygenerowania dodatko-
wego popytu dla azjatyckiego eksportu®’.

Rola zarzadzania niedopasowaniami kursowymi jest dyskusyjna zaréwno,
jesli chodzi o efektywno$¢ takich dziatan, jak i metode realizacji tego celu.
W tzw. Raporcie Goldsteina z 1999 r.*® postulowano stworzenie target zones dla
USD, euro i jena. Ciekawa koncepcj¢ globalnego zarzadzania niedopasowaniami
walutowymi przedstawia W. Cline®. Proponuje zawarcie porozumien dotycza-
cych skoordynowanych interwencji kursowych, na podobienstwo Porozumienia
z Plaza. Wychodzac z zatozenia, ze pojedynczy kraj obawia si¢ aprecjacji waluty
krajowej wobec USD ze wzgledu na ryzyko utraty konkurencyjnosci gospodarki
w stosunku do innych krajow (,,dylemat wi¢znia”), skoordynowane interwencje
majace na celu deprecjacje¢ USD stanowityby dobry instrument rozwigzania
nieréwnowag. W tym celu proponuje utworzenie trzech grup krajéw, w zalezno-
sci od stopnia wymaganej aprecjacji.

— kraje grupy pierwszej, ktérych waluty aprecjonowatyby wobec USD do
40%, w tym Chiny i Japonia;

— kraje grupy drugiej, ktérych waluty aprecjonowatyby 15-40% wobec
USD, w tym euro;

— kraje grupy trzeciej, gdzie nie bytoby konkretnych progéw ani inicjatyw
interwencyjnych, chyba ze waluty zaczetyby si¢ ostabia¢ wzgledem USD.

Skoordynowane interwencje polegatyby na sprzedazy USD przez EBC,
Bank Japonii i inne kraje oraz zakupie euro, jena i innych walut przez System
Rezerwy Federalnej, w skoordynowany sposéb. W. Cline podkresla, ze porozu-
mienie takie (ktére nazywa Plaza II), mogloby by¢ efektywnym instrumentem
zarzadzania korektg nieréwnowag globalnych w ramach grupy G20, ale wyma-
gatoby:

— wiaczenia MFW w funkcje technicznego wsparcia dla dostosowan kur-
sowych,

— wiarygodnego zobowigzania USA do eliminowania deficytéw fiskalnych.
Bez takiego zobowigzania, pierwotny impuls deprecjacji USD wynikajacy ze
skoordynowanych interwencji mogtby zosta¢ zaprzepaszczony w wyniku wy-
generowania naciskéw inflacyjnych, wymuszajac zaciesnienie polityki pieni¢z-
nej w USA, wzrost stop procentowych.

87'S. Collignon, How to handle global imbalances: a role for European monetary coopera-
tion with Asia, European Parliament, Committee on Economic and Monetary Affairs, March 2010.

88 Za: W. Cline, The case for a new Plaza Agreement, Policy Briefs in International Econom-
ics, Institute for International Economics, December 2005.

8 Ibidem.
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Na drugim biegunie proponowanych rozwigzan w zakresie niedopasowan
kursowych znajduje si¢ forsowanie utrzymania floatingéw jako dominujacej
cechy wspdtczesnego msw.

4.2. Fora wspétpracy miedzynarodowej w obszarze nierownowag
globalnych

Jak wynika z przedstawionych pogladéw, brak jest jednoznacznego stano-
wiska odnos$nie do formuty dziatah koordynacyjnych w skali globalnej. Z jedne;j
strony funkcjonuje teoria stabilnosci opartej na hegemonii (hegemonic stability
theory) Kindlebergera, z ktérej wynika, ze koordynacja migdzynarodowa jest
tylko wowczas mozliwa, kiedy kierowana jest przez kraj bedacy hegemonem,
dysponujacy sita monetarng”™. Poglad przeciwny opiera si¢ na uznaniu, Ze
koordynacja jest mozliwa takze w sytuacji braku kraju-leadera, na skutek
funkcjonowania miedzynarodowych regut i instytucji.

Oproécz pogladéw teoretycznych, polaryzacja stanowisk odno$nie do formu-
ty dziatan koordynacyjnych widoczna jest takze w polityce poszczegélnych
krajéw. We Francji, jedynym kraju UE, ktéry jako jeden z priorytetéw polityki
rzagdowej uznaje utrzymanie stabilnego funkcjonowania msw, w 1999 r. powstat
Raport Rzadowy na temat Nowej Globalnej Architektury Finansowej, ktéry pro-
ponowat ,,wspélne zarzadzanie systemem elastycznych reziméw kursowych™".

Z kolei podejscie krajéw azjatyckich charakteryzuje koncentracja na regio-
nalnym rozwigzaniu potencjalnej niestabilnosci msw. Wyrazem tego byto
ustanowienie w 1999 r. w ramach grupy ASEAN+3 (kraje ASEAN oraz Japonia,
Korea, Chiny) mechanizmu wspétpracy monetarnej mi¢dzy bankami centralny-
mi regionu. Celem wspétpracy jest ochrona krajowych walut przed niestabilno-
scig powodowang przez przeptywy kapitatu spekulacyjnego. Cel inicjatywy byt
jasny: ustanowi¢ rezim kursowy w Azji, ktéry nie bytby ani w pelni rezimem
sztywnych kurséw wobec USD, ani catkowitym floatingiem.

Gléwnym obszarem wspoétpracy multilateralnej dotyczacym Nowej Global-
nej Architektury Finansowej pozostawaly — do czasu kryzysu — nieformalne
porozumienia zawierane w ramach grupy G7. Wigkszy zakres oddziatywania
kryzysu na kraje rozwini¢te w stosunku do reszty §wiata spowodowatl ostabienie
dominujacej dotychczas roli grupy G7 w sprawach gospodarki globalne;j.
Kluczowe miejsce w pracach koordynacyjnych zajeta grupa G20. Nalezy zatem
podkresli¢ wiodaca role niesformalizowanych ugrupowan (G7, G20) w proce-
sach negocjacyjnych i decyzyjnych, dotyczacych kluczowych aspektéw funk-

% Brakiem hegemona Kindleberger ttumaczy np. dtugosé trwania Wielkiego Kryzysu Go-
spodarczego, kiedy tej funkcji juz nie sprawowata Wielka Brytania, a jeszcze nie sprawowaty USA.
1 F. Saccomanni, Managing. ..
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cjonowania msw. Ekspansj¢ znaczenia tych grup nalezy wiazaé z narastajaca
w ostatnich dekadach krytyka MFW i malejaca efektywnoscia jego dziatalnosci.

Oficjalna dyskusja miedzynarodowa na temat ryzyka destabilizacji finan-
sowej wynikajacej ze zjawiska global imbalances rozpoczgta sie w 2003 r. wraz
z naciskiem grupy G7 na Japonig¢ i Chiny na obnizenie poziomu akumulowanych
rezerw walutowych. Na szczycie G7 w Dubaju w 2003 r. USA takze zobowiaza-
ty sie do podjecia dziatan stymulujacych krajowa stope oszczednosci, zas UE do
dziatan zwigkszajacych produktywnos$¢ gospodarek. W lutym 2004 r. kraje G7
stwierdzily zgodnie, Zze niezbedne sa reformy strukturalne oraz uporzadkowanie
polityki fiskalnej w celu pobudzenia wzrostu i nadzorowania procesu narastania
nieréwnowag zewn¢trznych.

W wyniku inicjatywy G7, aby MFW dokonat strategicznego przegladu
funkcjonowania miedzynarodowego systemu monetarnego i finansowego, zostata
wypracowana przez MFW Sredniookresowa Strategia (medium-term strategy),
przedstawiona w sierpniu 2005 r. W Strategii tej stwierdzono, ze ,,wydarzenia
ostatniej dekady skierowaly uwage MFW na zbyt wiele nowych kierunkéw,
deformujac pierwotna wizj¢ instytucji ukierunkowanej na mi¢dzynarodowa
stabilno$¢ monetarng i biezacego finansowania deficytéw platniczych”. Strategia
sugeruje przeorientowanie MFW w kierunku pierwotnej misji instytucji poprzez
wzmocnienie jej roli w procesie nadzoru nad duzymi, systemowo waznymi
gospodarkami oraz globalnym systemem finansowym, a takze koncentrowanie
si¢ na wspoélzaleznoSciach miedzy sytuacja makroekonomiczna a dynamika
sektora finansowego. W nastepstwie takiej deklaracji, w 2006 r., MFW rozpo-
czat wielostronne konsultacje z USA, Japonia, strefa euro, Chinami oraz Arabig
Saudyjska w sprawie ,tagodnego dostosowywania nierownowag globalnych”.
Kraje uczestniczace w multilateralnych konsultacjach w latach 2006-2007 pod
egida MFW doszty do porozumienia, ze wobec skali problemu zjawiska global
imbalances niezbedne jest podjecie $rodkéw korekcyjnych®. Wyniki konsultacji
multilateralnych z lat 2006-2007 nie spowodowaly niestety wystarczajacej
implementacji $§rodkéw korekcyjnych, za§ korekta nieréwnowagi wynikata
jedynie z konsekwencji kryzysu finansowego’”.

Jednoczes$nie 15 czerwca 2007 r. osiggnigto consensus w sprawie Bilateral-
nego Nadzoru nad politykami panstw cztonkowskich. Nadzor ma charakter
dwustronny, opiera si¢ na wzajemnych relacjach dwdch krajow i MFW. Aby
osiggnig¢ systemowa stabilno$¢, kazdy kraj cztonkowski MFW ma za zadanie
promowanie réwnowagi zewngtrznej poprzez uzyskanie takiej pozycji platni-
czej, ktora nie prowadzitaby do gwattownych znieksztatcen kurséw. Oznacza to,
ze kazdy kraj jest zobowigzany do zapewnienia braku fundamentalnych niedo-
stosowan realnego kursu walutowego i braku podatnos$ci na destabilizujace

92 Por. IMF’s International Monetary and Financial Committee Reviews Multilateral Consul-
tation, Press Release n0.07/72,IMF, 14.04.2007.
% Prospects for real...
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przeptywy kapitatowe. Decyzja w sprawie Bilateralnego Nadzoru nad polityka-
mi panstw cztonkowskich nie wprowadza jednak formalnych wymogdéw na
panstwa czlonkowskie; zdolno§¢ MFW do wptywania na polityki krajow
cztonkowskich zalezy gtéwnie od ,,dialogu i zdolnosci perswazji”.

Istnieje consensus, ze dla efektywnos$ci dziatan koordynacyjnych MFW mu-
si przeformutowa¢ si¢ z bilateralnego nadzoru nad msw (ktéry dominuje
w praktyce MFW od poczatku istnienia tej instytucji) na nadzér multilateralny
(multilateral consultation procedure — MCP). Nadzoér bilateralny traci na
znaczeniu wobec coraz wigkszej liczby krajow emancypujacych si¢ od finanso-
wej pomocy MFW oraz globalnego charakteru zjawiska global imbalances
i jego wptywu na stabilno$¢ finansowa.

Zatem MCP ma stanowi¢ forum dialogu mi¢dzy uczestnikami gospodarki
globalnej. Jednakze jak dotad jedyna MCP zainicjowana przez MFW miata
miejsce w okresie 20062007, majac na uwadze rozwigzanie problemu global
imbalances przy zachowaniu wysokiego globalnego wzrostu. Mimo stabego
przetozenia na sfere realizacyjna do$wiadczenia z okresu 20062007 stanowity
pierwsza (od Louvre Agreement) probe multilateralnego rozwigzania systemo-
wych probleméw w drodze dziatan koordynacyjnych. Jednoczesnie, réwnolegle
do nadzoru multilateralnego, MFW zwigksza role nadzoru regionalnego (regio-
nal surveillance), uznajac role regionalnych zwiazkéw gospodarczych i finan-
sowych.

W tym miejscu nalezy si¢ zgodzi¢ z F. Saccomannim, ze jedyng opcja dla
sprawnego zarzadzania mi¢dzynarodowa niestabilnoscig finansowg jest wzmoc-
nienie mi¢dzynarodowej kooperacji, poprzez wyjscie poza nieformalne porozu-
mienia G7/G20”. W tym celu konieczne jest ,,zinstytucjonalizowanie koopera-
cji”. Wzmocnienie i instytucjonalizacja nadzoru wielostronnego w ramach
MFW, na podstawie doswiadczen ,,multilateralnych konsultacji” przeprowadzo-
nych na poczatku 2006 r., musi doktadnie okresli¢ zakres mozliwosci wplywania
MFW na poszczegélne kraje. MFW jest jedynym takim forum wzmocnionej
wspoélpracy, zwazywszy na statut organizacji i liczne w niej cztonkostwo. Mimo,
ze rola MFW zostala ostabiona na skutek kryzysu systemu z Bretton Woods oraz
globalizacji finansowej 1 wylonienia si¢ reziméw plynnych, nadal dysponuje
wystarczajaca sita prawng do formulowania i wdrazania procedur nadzoru
wielostronnego (multilateral surveillance) nad polityka monetarng i kursowa
realizowang przez kluczowe kraje i ich implikacjami mie¢dzynarodowymi.
Wzmocniona procedura nadzoru powinna umozliwi¢ MFW funkcjonowanie

% Staboscig takiej formy wspétpracy jest akcentowanie réznych elementéw msw przez po-
szczegodlne kraje. Na przyktad, USA wskazuja na potrzebg reformy polityki kursowej w Chinach,
Chiny za$ akcentuja konieczno$¢ wykreowania alternatywnych — w stosunku do USD — aktywdéw
rezerwowych. Inne kraje emerging markets akcentuja role carry trades i ryzyka overshootingu
kursu walutowego.
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zaréwno w charakterze forum wspélpracy miedzy systemowo waznymi gospo-
darkami, jak i kanatu komunikacji z uczestnikami rynkéw finansowych®.
Efektywna procedura nadzoru musi dawa¢ pozwolenie Dyrektorowi Zarzadza-
jacemu MFW, w sytuacji niestabilnego ksztattowania si¢ relacji kursowych
i przeplywéw finansowych, do wdrazania $rodkéw korygujacych, by¢ moze
poprzez dziatania koordynacyjne w systemowo waznych gospodarkach. Oczy-
wiscie, jest to bardzo trudna procedura wspotpracy, ktérej sukces zalezy od
checi krajéw do takiego dziatania, ktére ograniczaloby miedzynarodowe reper-
kusje krajowych polityk gospodarczych, stosowanych w ramach autonomii
narodowej”.

Wyrazem nowego podejscia do globalnego nadzoru jest tzw. Proces Wza-
jemnej Oceny (Mutual Assessment Process — MAP). Jest to nowa formuta
wspélpracy w ramach G20, ktéra ma mozliwos¢ wprowadzania najwigkszych
modyfikacji do wielostronnego nadzoru od czasu kryzysu. MAP opiera si¢ na
formutowaniu wspélnego celu i angazowaniu si¢ krajéw cztonkowskich w dyna-
miczny proces analizy wskaznikéw makroekonomicznych i dostosowan z za-
kresu polityki gospodarczej pozwalajacych na osiagnigcie tego celu. Jest punk-
tem centralnym ambitnego przedsiewzigcia, jakim jest Framework for Strong,
Sustainable and Balanced Growth, wprowadzonego przez kraje G20 na szczycie
w Pittsburgh w 2009 r.”” MPA sklada si¢ z kilku etapéw i jest corocznie powta-
rzany. Na pierwszym etapie kraje uzgadniaja wspdlne cele odpowiadajgce
ewolucji globalnych warunkéw ekonomicznych i finansowych. Na drugim
etapie kazdy kraj cztonkowski G20 przedstawia krajowa (regionalna) Srednio-
okresowa strategie polityki gospodarczej (fiskalnej, monetarnej, kursowe;j,
handlowej oraz strukturalnej). MFW dokonuje oceny wspdlnych implikacji tych
strategii 1 ich kompatybilnosci z ustalonymi celami, wspétpracujac w razie
koniecznoéci i innymi instytucjami, np. WTO. Pierwszy cykl MPA mial miejsce
w 2010 r. na szczycie w Seulu.

Proces jest jeszcze niewystarczajaco zaawansowany, aby oceni¢ jego wktad
do bardziej efektywnego nadzoru multilateralnego. Jest to nowy proces, ktory
z pewnoscia bedzie podlegat ewolucji. Prawdziwym sprawdzianem dla jego
efektywnosci bedzie zakres, w jakim przetozy sie na dzialania z zakresu polityk
gospodarczych na poziomach krajowych. Nalezy podkresli¢, ze MAP jest
procesem mie¢dzyrzadowym i nie jest wigzacy dla krajow w nim uczestnicza-
cych. Celem MAP nie jest wprowadzanie reform systemowych, ale zapewnienie
nadzoru i koordynacji polityk.

% F. Saccomanni, Managing international...

% Ibidem.

%7 Nalezy podkresli¢, ze MAP jest instytucjonalnie odrebny od procesu surveillance sprawo-
wanego przez MFW. Poniewaz rola MFW w procesie MAP polega na wsparciu G20 i wykonaniu
pracy technicznej, oba procesy sa koordynowane.
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Nalezy jeszcze zauwazyC, ze koordynacja w ramach grupy G20 ma od-
mienny charakter od koordynacji typowej dla porozumien regionalnych (np.
w ramach UE), nie jest bowiem oparta na regutach (rule-based coordination).
Nowa formuta koordynacji w ramach G20 rézni si¢ od wczesniejszych konsulta-
cji multilateralnych tym, ze”:

— wiacza wigksza liczbe krajow, nie tylko wybrane;

— opiera si¢ raczej na wzajemnym nadzorze (peer surveillence), a nie nad-
zorze instytucjonalnym (institutional surveillance).

Dokonujac w 2010 r. oceny efektywnosci mechanizméw alokacji ptynnosci
w dobie kryzysu, MFW oraz przywédcy G20, w ramach wzmacniania Global
Financial Safety Net, uzgodnili podjecie nastgpujacych dziatan™:

— w ramach polityki kredytowej MFW: wzmocnienie roli FCL jako mecha-
nizmu alokacji ptynnosci (gléwnie poprzez wydtuzenie okresu trwania i usunig-
cie limitéw dostgpu) oraz wprowadzenie nowego instrumentu Precautionary
Credit Line (PCL) dla krajéw czionkowskich o stabilnej polityce gospodarczej,
ale nie spetniajacych wymogéw dostepu do mechanizmu FCL. Zmiany te
sugeruja spodziewany wzrost roli MFW, przy jednoczesnym przeniesieniu
punktu ci¢zkosci przy wdrazaniu pomocy kredytowej z analizy aktualnego
bilansu ptatniczego na potencjalne problemy bilansu ptatniczego (,,precautiona-
ry” lending)"";

— usprawnianie globalnej przestrzeni zarzadzania szokami systemowymi.
Ten obszar dziatlan ma na celu wypracowanie procedur zsynchronizowanego
zatwierdzania linii kredytowej FCL dla wielu krajow, co pozwoli krajom
dotknietym wspdélnym szokiem uzyskaé¢ réwnoczesny dostgp do mechanizmu.
Przywédcy G20 takze wskazali na znaczenie dialogu miedzy MFW a regional-
nymi porozumieniami finansowymi oraz mie¢dzy bankami centralnymi, co
umozliwitoby uzyskanie efektu synergii wynikajacego ze wspdtpracy. Obszar
ten, rekomendowany jako wymagajacy dalszych uzgodnien w roku 2011
i kolejnych, jest wyrazem ztozonego (ustrukturyzowanego) podejscia (structured
approach) do radzenia sobie z szokami systemowymi.

W dyskusji na temat GFSN zwraca uwage silny nurt rozwinigcia prawdzi-
wie globalnego podejscia (global approach) w kwestii alokowania plynno$ci
w systemowo waznych gospodarkach przezywajacych zarazenie szokiem
zewnetrznym. Wyrazem tego byla propozycja stworzenia w ramach MFW
Globalnego Mechanizmu Stabilizacyjnego (GSM — Global Stabilisation Mecha-
nism). Propozycja ta spotkata si¢ z ostrg krytyka.

% Prospects for real...

% E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system. ..

19 The financial crisis and the strenghtening of global policy cooperation, ,,EBC Monthly
Bulletin 2011, no. 1.
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4.3. Rola MFW w globalnej siatce bezpieczenstwa finansowego

Jednym z celéw statutowych MFW jest nadzorowanie stabilno$ci msw.
Wypetnianie tej funkcji jest obecnie zaktécone przez wiele czynnikow. Proble-
matyczne jest juz samo znalezienie wiasciwej formuty funkcjonowania MFW —
wtasne polityki na globalnym poziomie.

Wspomniana juz ekspansja niesformalizowanych grup rzadowych (G7,
G20) ostabia funkcje konsultacyjng MFW i jednoczes$nie sprawia, ze MFW musi
pogtebiac z nimi wzajemna wspotprace.

Problem z efektywnoscia dziatan koordynacyjnych pod egida MFW polega
na ograniczonej mozliwosci wptywania na poszczegdlne kraje. Dotyczy to
krajéw nadwyzkowych oraz tych, ktére finansujg deficyty ptatnicze bez ucieka-
nia si¢ do pomocy finansowej MFW. W takiej sytuacji MFW brakuje systemu
bodzcéw dla krajéow do wdrozenia polityki korekcyjnej. Dodatkowym proble-
mem metodologicznym jest mierzenie zakresu implementacji srodkéw polityki
korekcyjnej w krajach cztonkowskich oraz ocena efektéw polityki koordynacyj-
nej. Ponadto, w krajach cztonkowskich polityka koordynacyjna rodzi pokuse
free riding"".

W kontekscie akumulacji rezerw walutowych powstaje pytanie o role MFW
w promowaniu polityk dekumulacji. Szczeg6lnie istotna jest polityka prewencji
i zarzadzania kryzysem ptynnosciowym. Tutaj istotne znaczenie ma tworzenie
dostepu do instrumentéw ptynnoSci walutowej, co stanowi o pelnieniu funkcji
miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji (international lender of
last resort — ILLR) tej organizacji.

Jak juz wspomniano, MFW w ramach polityki budowania sprawnego Glo-
bal Financial Safety Net wprowadzit nowe linie — Flexible Credit Line i odno-
wiong Precautinary Credit Line. W zalezno$ci od uwarunkowan poszczegélnych
krajoéw, instrumenty te umozliwiaja MFW udzielania pozyczek w wysokosci
10-krotnosci kwot narodowych (lub nawet wiecej, na podstawie dyskrecjonalnej
oceny pozyczkobiorcy) dla krajéw doswiadczajacych ryzyka odptywu kapitatu.
Biorgc pod uwage, ze wiele krajow zakumulowato rezerwy walutowe przekra-
czajace 50-krotnos¢ kwoty udziatowej w MFW (w niektérych krajach ponad
100-krotno$¢ kwoty), nie ma pewnosci, ze nowe instrumenty global safety net
wplyna istotnie na polityke akumulacji. Dla przyktadu, kwota udziatowa Korei
wynosi 4,3 mld USD, zatem jej zdolno$¢ pozyczkowa w MFW wynosi 43 mld
USD, za$ poziom zakumulowanych rezerw walutowych 270 mld USD'%*.

11 G. Bird, T. Wilett, Mulrilateral surveillance. Is the IMF shooting for the stars?, ,,World
Economics” 2007, no. 4.

12 3. Gagnon, Current account imbalances coming back, Working Paper Series, Peterson
Institute for International Economics, January 2011.
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W odmienny sposéb role MFW w forsowaniu dekumulacji rezerw widzi
G. Bird i1 inni. W celu wigczenia MFW w stymulowaniu polityki dekumulacji,
proponuje, aby kraje o nadmiernym poziomie rezerw mialy utrudniony dostep
do ptynnosci pochodzacej z instrumentéw MFW. W ten spos6b, MFW jedno-
cze$nie czgsciowo rozwigzalby problem wiaczenia krajéw nadwyzkowych
w procesy dostosowawcze. Potencjalny problem pokusy naduzycia mogiby
zosta¢ minimalizowany poprzez tradycyjng funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji z zastosowaniem wysokich stép procentowych (penalty rate) i krétkich
terminéw wsparcia ptynnosciowego'”.

Istnieje consensus, ze MFW powinien bardziej krytycznie ocenia¢ akumula-
cje rezerw w gospodarkach systemowo waznych. Obecnie, kwestia akumulacji
rezerw jest jedynie wspomniana w Artykule IV MFW, za§ MFW — paradoksal-
nie — zwraca wigkszg uwage na t¢ kwestie¢ w przypadku nadzoru bilateralnego
nad mniejszymi gospodarkami niz gospodarek systemowych. Dlatego pozytyw-
nie nalezy oceni¢ decyzje MFW dotyczaca rozszerzenia zastosowania Artykutu
IV o zawarcie w niej wielostronnej oceny zgodnosci 1 kompatybilnosci krajo-
wych polityk gospodarczych poszczegdlnych krajow w celu zapewnienia
miedzynarodowej stabilnosci.

Istotnymi obszarami w zakresie polityki rezerw walutowych mogtyby stac¢
si¢ dziatania:

— zwigkszajace transparentnos$¢ polityki akumulacyjnej, w szczegdlnosci
kompozycji walutowej rezerw. Istotne jest wprowadzenie obowiazkowej spra-
wozdawczos$ci odno$nie kompozycji walutowej. Dobrowolna sprawozdawczo$¢
jest niezasadna zwazywszy, ze tylko ta cze$¢ rezerw, ktéra jest poddana spra-
wozdawczosci, determinuje warto§¢ SDROw;

— zmierzajace do przyjecia nowej, powszechnej miary optymalnosci rezerw
(jak wspomniano, MFW opracowuje nowa miar¢, wazong ryzykiem).

Wydaje si¢, z2 MFW dostrzega jeszcze inny istotny kierunek dziatan w ob-
szarze nadzorowania stabilno$ci msw, a zatem zarzadzania nieréwnowagami
globalnymi. Jest to dopuszczenie mozliwo$ci naktadania ograniczen w naptywie
kapitalu przez kraj majacy problemy z realizacja wewnetrznej polityki gospo-
darczej. Stanowi to istotny przetom w dotychczasowej polityce MFW forsowa-
nia liberalizacji przeptywow kapitatowych, niezaleznie od konkretnych uwarun-

kowan danego kraju'".

103 G. Bird, D. Willet, Multilateral surveillance. Is the IMF shooting for the stars?, ,,World
Economics” 2007, no. 4.

1047, Ostry i in., Capital inflows: the role of controls, IMF Research Department, Febru-
ary/2010.
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4.4. Wspolpraca bankéw centralnych w globalnej siatce bezpieczenstwa
finansowego

Pozytywna ocena efektywno$ci uruchamianych porozumien swapowych
w czasie kryzysu pozwala postawi¢ tezg, ze bez wspétpracy bankéw centralnych
globalna niestabilnos¢ finansowa bylaby znacznie powazniejsza i1 bardziej
dlugotrwata. Efektywno$¢ ta wynikata gléwnie z szybkosci reakcji bankow
centralnych w dostarczaniu ptynnos$ci i duzej wartosci transferowanych fundu-
szy. P. McGuire i inni wskazuja na fakt, ze aukcje dolarowe przeprowadzane za
posrednictwem zagranicznych bankéw centralnych obnizyty poziom i zmien-
no$¢ spreadéw na rynku swapow walutowych, ograniczyly zmienno$¢ stép
rynku mi¢dzybankowego oraz ztagodzily aprecjacyjne cisnienie na USD.
Z drugiej strony, zwiekszenie dostgpu do funduszy dolarowych ze zrédta publicz-
nego, za jaki mozna uzna¢ ptynno$¢ dystrybuowang przez bank centralny, by¢
moze op6znit niezbedna restrukturyzacje bilanséw bankéw komercyjnych'®.

Doswiadczenia kryzysu finansowego przemawiaja zatem za uznaniem roli
bankéw centralnych w globalnej siatce bezpieczenstwa finansowego za istotna
i niezbedna. Wlasnie rekomendowane przez MFW 1 G20 structured approach
pozwolitoby wyeksponowa¢ rolg bankéw centralnych jako komponentéw GFSN.
Wskazuje si¢ na potrzebe skoncentrowania dyskusji na wypracowaniu ,.kodeksu
dobrych praktyk” dla uruchamiania bilateralnych porozumien swapowych, co
utatwitoby ich czgSciowa standaryzacje. Catkowita ex ante standaryzacja nie jest
mozliwa ze wzgledu na fakt, Ze banki centralne w réznych krajach podlegaja
odmiennym regulacjom prawnym. Wspdtpraca bankéw centralnych polegataby
zatem na wprowadzeniu pewnego zakresu niezbgdnych standardéw, jednak nie
oznaczataby ex ante zobowiazania banku do uruchomienia linii swapowej (ze
wzgledu na ryzyko konfliktu z celami i mandatem banku centralnego).

E. Dorrucci i inni, zastanawiajac si¢ nad rola bankéw centralnych w kon-
cepcji global approach, zwracaja uwage, ze:

— zaden mechanizm alokacji ptynnosci mi¢dzynarodowej na poziomie glo-
balnym nie bedzie efektywny bez posredniej lub bezposredniej wspdtpracy
bankéw centralnych. Wynika to z faktu, ze tylko banki centralne maja mozli-
wos¢ dostarczania nielimitowanej ptynnosci. Jest to funkcja, ktérej nie moga
substytuowac inne instytucje (np. MFW);

— banki centralne nie mogg zobowiazywac si¢ ex ante do dystrybuowania
ptynnosci miedzynarodowej w warunkach kryzysu (np. poprzez ustanawianie ex
ante kryteriow dostepu do porozumien swapowych lub repo w sytuacji kryzysu
systemowego). Doktryna constructive ambiguity w zakresie alokacji ptynnosci
dewizowej jest niezbedna dla zachowania autonomii polityki pieni¢znej i res-

195 p_ McGuire, G. von Peter, The US dollar shortage in global banking and the international
policy response, ,,BIS Working Papers” 2009, no. 291.
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pektowania natury tej instytucji. Nadmiernie aktywna rola bankéw centralnych
w tym obszarze moze generowaé moral hazard na poziomie globalnym.

Nie ulega watpliwosci, ze dyskusja nad formuta wspétpracy bankéw cen-
tralnych, ktéra jest jednoczes$nie dyskusja nad umiejscowieniem i rolg miedzyna-
rodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji, musi sta¢ si¢ elementem postkry-
zysowego przebudowywania mi¢dzynarodowego systemu walutowego.

5. Implikacje nier6wnowag globalnych dla dziatan podejmowanych
na szczeblu regionalnym

Kolejnym — obok dziatan podejmowanych na szczeblu ponadnarodowym —
obszarem dzialan jest szczebel regionalny. Szczegélnie istotne z punktu widze-
nia nieréwnowag globalnych i proceséw korekcyjnych sg dziatania integracyjne
w Azji. Utrzymywanie usztywnionego kursu walut krajéow azjatyckich w sto-
sunku do USD stabilizuje kursy walut azjatyckich wzgledem siebie, redukujac
niepewnos$¢. Jest to istotne ze wzgledu na skale wzajemnych obrotéw handlo-
wych i kapitatowych. W rzeczywistos$ci, dla krajéw azjatyckich handel regional-
ny jest wazniejszy niz handel z USA i Europa. Istotne sg réwniez coraz inten-
sywniejsze wzajemne powigzania kapitatowe, z Japonig odgrywajaca kluczowa
role w bezposrednich inwestycjach zagranicznych w regionie. Regionalna
integracja stanowi zatem coraz wigksza site nape¢dzajaca wzrost gospodarczy
w regionie i zalezy w duzej mierze od stabilnosci wzajemnych kurséw.

Dotychczasowym problemem integracji regionalnej byta nieche¢ Japonii do
uczestnictwa w mechanizmach koordynacji kurséw walutowych. Wynika to
z przyjetego rezimu kursowego w tym panstwie oraz faktu, ze waluty pozosta-
tych krajéw azjatyckich sg niewymienialne (z wytaczeniem dolara singapurskie-
go) oraz potaczone z USD lub koszykiem walut mi¢dzynarodowych. Dodatko-
wo, Japonia ma relatywnie maty sektor zewnetrzny, co czyni jg mniej wrazliwa
na wahania kursowe.

Dodatkowa komplikacje dla proceséw integracji regionalnej stanowia bila-
teralne nieréwnowagi handlowe wsrdd krajow azjatyckich. Japonia ma nadwyz-
ki handlowe z krajami azjatyckimi, tacznie z Chinami. Azjatyckie kraje emer-
ging markets maja z kolei nadwyzki w handlu z Chinami, lecz deficyty w handlu
z Japonig'®. Ze wzgledu na bilateralne nieréwnowagi handlowe, kraje emerging

19 Wedtug chifiskich statystyk handlowych Chiny odnotowuja deficyt handlowy z Japonia.
Wedlug statystyk japonskich, Japonia odnotowuje deficyt w handlu z Chinami. Réznica wynika
z wlaczenia Hong Kongu do Chin w statystykach japonskich.
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markets moga by¢ zainteresowane jednoczesng aprecjacjg ich walut oraz waluty
chinskiej wobec USD. Jednakze, jesli jen nie ulegatby jednoczesnej aprecjacji,
Chiny i inne kraje emerging markets nie bylyby zainteresowane jednoczesna
aprecjacja swoich walut, z obawy o pogtebienie si¢ ich strukturalnych deficytow
handlowych z Japonia. Z kolei dla aprecjacji jena potrzebne s3 operacje inter-
wencyjne wiladzy monetarnej, ktéra ostatnio nie jest do nich taka sklonna.
Powyzszy dylemat odzwierciedla potrzebg wilaczenia Japonii do regionalnej
wspélpracy walutowej. Z drugiej strony obawa przed ,,jenizacja” regionu rodzi
potrzebe szukania alternatywnych mechanizméw wspoétpracy monetarne;.

Wsréd proponowanych inicjatyw majacych zwigkszy¢ integracje monetarng
w regionie nalezy wymieni¢ propozycje utworzenia ACU (Asian Currency
Unit), koszyka zawierajagcego USD, euro 1 jena, w celu stabilizowania kurséw
walutowych w regionie i uniknigcia okreséw niedoszacowania i przeszacowania
walut, co odegralo tak istotng role w trakcie azjatyckiego kryzysu finansowego.
Aktywna postawa Japonii w promowaniu takiej formuly integracji monetarnej
w regionie spotkata si¢ ze sceptycznym odbiorem w regionie'”’.

Istotnym elementem regionalnej integracji na ptaszczyZnie monetarnej ma
sta¢ si¢ budowany regionalny rynek obligacji rzadowych. Papiery skarbowe
bylyby denominowane w USD oraz w walutach lokalnych. Sukces w realizacji
tego przedsiewziecia méglby stac sig istotnym krokiem ku stopniowej dywersy-
fikacji portfela rezerw, poprzez lokowanie inwestycji portfelowych sektora
oficjalnego na rynku azjatyckim.

Kolejne obszary wspélpracy na plaszczyznie regionalnej powinny ksztatto-
wac sie na linii USA—Europa—Azja, co wynika ze zlozonych relacji gospodar-
czych tych trzech istotnych uczestnikéw miedzynarodowych stosunkéw gospo-
darczych. Poszukiwanie wtasciwej formuty wspélpracy w tym trdjkacie moze
stanowi¢ istotny krok w zarzadzaniu nierdwnowagami globalnymi na poziomie
regionalnym. Usztywnienie kurséw azjatyckich walut wzgledem USA powodu-
je, ze przy ptynnym kursie euro w stosunku do USD kursy walut azjatyckich
zmieniajg si¢ razem z USD wobec euro. Kursy walut krajow azjatyckich wobec
euro s3 zatem mniej przewidywalne niz wobec USD. Niepewnos¢ ksztattowania
si¢ kursu walut ostabia bodzce do wzajemnego handlu i inwestycji miedzy
Europa a Azja oraz izoluje oba bloki gospodarcze. Dla UGiW kluczowe jest, aby
procesy dostosowawcze nie odbywaly si¢ ich kosztem. Kluczowe miejsce
zajmuje tu wlasciwe uksztattowanie polityk kursowych w ,.tréjkacie”.

S. Collignon akcentuje, ze z punktu widzenia globalnego USD musi si¢ de-
precjonowa¢ wobec walut azjatyckich, euro i jen — aprecjonowac. UGIW musi
akceptowaé aprecjacje EUR wobec walut azjatyckich, co jest warunkiem

dalszego wzrostu gospodarczego w Azji. Autor rozwaza kilka opcji'®:

07 E. Saccomanni, Managing. ..
198 . Collignon, How to handle...
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— przejécie walut azjatyckich z ,,pegu dolarowego” na ,,peg w stosunku do
euro”’. Rozwigzanie takie generowaloby stabilno$¢ monetarng migdzy Europa
a Azja, USA dawaloby niezbedna elastycznos¢ dla dostosowan deficytu CA.
Jednak, gdyby jen pozostal waluta ptynna, mogloby to znieksztalci¢ przeptywy
inwestycji migdzy azjatyckimi krajami emerging markets a Japonig i negatywnie
wplyna¢ na wzrost. Tak wiec, Japonia musi by¢ cze$cig nowego porozumienia
monetarnego;

— usztywnienie walut azjatyckich w stosunku do koszyka walutowego skta-
dajacego si¢ z euro i jena. Rozwigzanie to oznaczatoby, ze EBC i bank centralny
Japonii musiatyby stworzy¢ porozumienie minimalizujgce zmienno$¢ ich walut.
Rozwigzanie takie stabilizowatoby warunki dokonywania dalszych bezposred-
nich inwestycji zagranicznych Japonii w regionie oraz relacje handlowe Europy
z Azja. Rozwigzanie takie opiera si¢ na spostrzezeniu, ze gospodarki Europy
i Japonii tacznie stanowia atrakcyjnag alternatywe dla symbiozy USA-Azja.

Naturalnie, wspdtpraca monetarna na plaszczyznie europejsko-azjatyckiej
musi mie¢ solidng podstawe instytucjonalng. Oprécz zacieSnionej wspdtpracy
miedzy EBC a azjatyckimi bankami centralnymi dobrym forum wspétpracy
mogtaby by¢ ASEM (Asia-Europe meeting).'”

Propozycje zarzadzania nierdwnowagami globalnymi poprzez zmiang
uksztattowania relacji kursowych w drodze zawarcia porozumien mi¢dzynaro-
dowych, przedstawione przez S. Collignona w Pracach Komitetu ds. Ekono-
micznych i Monetarnych przy Parlamencie Europejskim, nalezy na dzien dzi-
siejszy uzna¢ jednak za bardzo hipotetyczne 1 malo realne rozwigzania.

6. Implikacje nierownowag globalnych dla polityk krajowych

Trzecig ptaszczyzna dzialan zmierzajacych do korekty nieréwnowag glo-
balnych (obok wymiaru ponadnarodowego i regionalnego) jest ptaszczyzna
krajowa. Implikacje dla krajowych polityk makroekonomicznych i struktural-
nych zostang przedstawione, zgodnie z analizowanymi wcze$niej osiami nie-
rownowag (rozdz. III), w odniesieniu do USA, Chin, Japonii i pozostatych
krajéw azjatyckich. Dodatkowo zaprezentowane zostana rekomendacje dla
krajéw emerging markets w Ameryce Lacinskiej, ze wzgledu na wzrastajaca role
tych gospodarek i istotne konsekwencje procesu korekty nieréwnowag global-
nych dla tego regionu.

9 1hidem.
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6.1. Rola USA i Japonii w procesach dostosowawczych

W przypadku USA nalezy zgodzi¢ sig, ze kluczowe znaczenie ma wzrost
stopy oszczgdno$ci. Latwiej jednak to osiagna¢ poprzez redukcje deficytu
budzetu fiskalnego niz podwyzszanie oszczednosci prywatnych, jak wskazuje
K. Lutkowski, cho¢by dlatego, ze nie ma fatwego sposobu predkiego podwyz-
szenia oszczednosci prywatnych'".

Wigkszo$¢ ekonomistow jest zgodna, ze kluczowe miejsce powinna zajaé
redukcja deficytu fiskalnego i przeksztalcenie go w nadwyzke, albo poprzez
redukcje wydatkéw, albo poprzez wzrost podatkéw lub oba instrumenty réwno-
legle. Redukcja deficytu fiskalnego powinna przyczyni¢ si¢ do nizszych stép
procentowych i ostabienia waluty''!, a takze do utrzymania zaufania do amery-
kanskiej polityki gospodarczej. Kanat zaufania powinien minimalizowa¢ ryzyko
gwaltownej korekty i ucieczki od USD. Opierajac si¢ na wyliczeniach przedsta-
wionych przez Ercega i innych, D. Gros i inni zauwaza, ze jesli budzet rzadu
USA z deficytu rzedu 4,5% PKB w 2004 r. przeksztalcitby si¢ w nadwyzke
rzedu 10,5%, nastapitaby redukcja deficytu CA z 6% PKB w 2004 r. do 3%
w przysztosci, co wydaje si¢ zatozeniem nierealistycznym''?. Impulsem zmiany
realizowanej polityki zarowno w USA, jak i w krajach azjatyckich moze by¢
zwigkszajaca si¢ nierownos¢ w dystrybucji dochodéw. Rola polityki monetarnej
jest mniej oczywista. Ukierunkowanie si¢ na obnizenie popytu wewnetrznego
w polityce banku centralnego moze by¢ uznane za sprzeczne z celem wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia.

Rola Japonii w procesach dostosowawczych sprowadza si¢ do koniecznosci
ozywienia gospodarczego, co szczegélnie mogg odczu¢ gospodarki eksportujace
na rynek japonski (Indonezja, Filipiny, w mniejszym stopniu Chiny, Korea,
Malezja, Tajlandia i Wietnam) oraz kraje, ktérych struktura eksportu odpowiada
kompozycji japonskiego popytu importowego (Chiny, Korea, Singapur, Tajwan,
Tajlandia). Wraz z ozywieniem gospodarczym Japonii mozna spodziewac si¢
aprecjacji jena, co spowoduje, ze innym gospodarkom w regionie fatwiej bedzie
znies¢ aprecjacje ich walut w stosunku do USD. Wraz z ozywieniem gospodar-
czym, powinny zwicksza¢ si¢ oszczednosci gospodarstw domowych.

Rola aktywnej polityki makroekonomicznej w procesach dostosowawczych
jest ograniczona poprzez wysoki poziom dlugu publicznego. Aktywne zarzadza-
nie procesem dostosowawczym jest ograniczone takze przez proces starzenia si¢
spoleczefstwa japonskiego. Réwniez rola polityki monetarnej w procesie do-
stosowawczym nie jest oczywista. Oznaki zakonczenia si¢ okresu deflacji

"0 K. Lutkowski, Problem miedzynarodowej nieréwnowagi ptaticzej, ,JEkonomista” 2006,
nr 4.

" Oczywiscie, efekt ten zalezy jeszcze od prowadzonej polityki monetarnej.

2D, Gros, How to level the capital playing field in the game with China, CEPS Commen-
tary, Brusssels, Centre for European Policy Studies, October 2010.
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nakazywatyby powr6t do polityki dodatniej realnej stopy procentowej, co
poprawiloby efektywno$¢ mechanizméw alokacji kredytu i wymusito bardziej
»~hormalne” zachowanie sektora bankowego. Jednak zwazywszy na umiarkowa-
ne tempo ozywienia gospodarczego, istnieja obawy, ze wzrost stop procento-
wych ostabilby popyt inwestycyjny i tym samym ograniczyl role Japonii
w korekcie globalnej nieréwnowagi.

6.2. Rola Chin i pozostalych krajow azjatyckich w globalnym procesie
dostosowawczym

Formutowane rekomendacje dla Chin dotyczace ich roli w globalnym pro-
cesie dostosowawczym charakteryzuje znacznie wiecej aspektow niz w przy-
padku kluczowego kraju deficytowego — USA. Wskazywane sa liczne obszary
dostosowan zaréwno systemowych, jak i w odniesieniu do polityk gospodar-
czych. Ich waga i hierarchia dla procesu korekty global imbalances jest jednak
przedmiotem ozywionej dyskusji.

Najczesciej postulowanym elementem procesu dostosowawczego Chin jest
wywarcie nacisku na zmniejszenie stopy oszczedzania. Zdaniem W. Cordena' ",
rekomendacja ta wyptywa z Keynesowskiego podej$cia do nadwyzkowych
oszczednosci. Rekomendacje dotyczace potrzeby obnizenia stopy oszczgdnos$ci
w Chinach budza kontrowersje, szczegdlnie wsréd zwolennikéw koncepcji
o globalnym niedoborze inwestycji. Jak podkresla R. Rajan'', stymulowanie
Chin do obnizania stopy oszczednoSci moze by¢ niebezpieczne, jesli wzrosna
stopy inwestycji, gdyz w S$rodowisku zmniejszonych oszczedno$ci moze to
spowodowa¢ wzrost realnych stop procentowych i ograniczenia perspektyw
wzrostu. Dlatego tez nalezy raczej skoncentrowac si¢ na tworzeniu korzystnego
klimatu inwestycyjnego anizeli obnizaniu stopy oszczednosci. Z kolei B. Eichen-
green zauwaza, ze poziom inwestycji w Chinach osigga prawie 50% PKB;
trudno zatem oczekiwaé, ze proces dostosowawczy dokona si¢ tylko poprzez
wyzsze inwestycje. Oznacza to, ze proces dostosowawczy musi dokonaé si¢
poprzez redukcje oszczednosei' .

Wyzwaniem dla polityki monetarnej jest niedopuszczenie do przegrzania
gospodarki, na skutek wyzszej inflacji wynikajacej ze zwigkszone] podazy
pieniadza. W tym celu niezbgdna jest kombinacja zacie$niania polityki pieni¢z-
nej, stopniowej aprecjacji RMB oraz tagodzenia restrykcji w odptywie kapitatu.

13w, Corden, Those current account imbalances: a skeptical view, Melbourne Institute of
Applied Economic and Social Research Working Paper, no. 13/06, University of Melbourne, 2006.

14 R. Rajan, Perspectives on global imbalances, remarks at the Global Financial Imbalances
Conference, London 23.01.2006.

!5 B. Eichengreen, The blind men and the elephant, Issues in Economic Policy, The Brook-
ing Institution, no. 1, January 2006.
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O. Blanchard i inni proponuja ,trzystronne” podejscie (,,three handed
approach”) do procesu korekty nieréwnowagi platniczej w Chinach, na ktére
sktadaé si¢ powinny''®:

1) poprawa dostepu podmiotéw prywatnych do indywidualnego ubezpie-
czania si¢ od ryzyka (przede wszystkim wydajny system emerytalny i system
opieki zdrowotnej''"), co spowoduje spadek precautionary savings;

2) redukcja lub realokacja inwestycji (od produkcji przemystowej do inwe-
stycji publicznych w system opieki zdrowotnej i edukacje, inwestycje mieszka-
niowe i infrastrukturalne);

3) aprecjacja RMB.

Za spadkiem oszczednoS$ci bedzie przemawiaC proces starzenia si¢ spote-
czenstwa, zgodnie z zatozeniami modelu cyklu zycia (life cycle model)''®, oraz
rozpoczety w 2010 r. proces wzrostu plac minimalnych, a takze wdrazany
w okresie 2011-2015 plan Reformy Redystrybucji Dochodéw. Wsréd dziatan
zmierzajacych do obnizenia oszczednosci gospodarstw domowych nalezy
wymieni¢ wdrazany od 2006 r., potwierdzony w planie na lata 2011-2015 jako
priorytetowy dla kraju, plan Jednolitego dla mieszkarncow wsi i miast systemu
zabezpieczen spotecznych. Plan ten ma za zadanie wprowadzi¢, do roku 2020,
powszechny system ubezpieczen zdrowotnych oraz powszechny system emery-
talny.

Spodziewany spadek stopy oszczedno$ci sektora przedsigbiorstw bedzie
wynikal ze stopniowego spadku zyskéw zwigzanych z akcesja kraju do WTO
oraz z rozpoczeciem polityki wyptaty dywidend w przedsigbiorstwach pan-
stwowych'"®. Dziatania te powinny sprzyjaé transferowaniu oszczednosci do
bardziej produktywnych zastosowan poprzez rynki finansowe lub ozywieniu
konsumpcji.

116 0. Blanchard, F. Giavazzi, Rebalancing growth in China: a three-handed approach, MIT
Department of Economics Working Paper, 05-32/2005.

" Dla przyktadu, w 2003 r. tylko potowa miejskiej populacji i 1/5 wiejskiej populacji miata
podstawowe ubezpieczenie zdrowotne. Za: R. Lafrance, China’s Exchange rate policy: a survey of
the literature, Bank of Canada, Discussion Paper, no. 5/2008.

"8 W 2010 r. dependency ratio (ktéry jest definiowany jako suma populacji w wieku przed-
produkcyjnym i poprodukcyjnym podzielona przez populacje pracujaca) osiagnat poziom 38,5%.
Prognozowany dependency ratio w 2050 r. wyniesie 67,7%.

"D, Yang i in., Why are saving rates so high in China?, Hong Kong Institute for Monetary
Research, HKIMR Working Paper, no. 31/2010. Od czasu reformy fiskalnej w 1994 r. przedsigbior-
stwa panstwowe nie wyplacaty akcjonariuszom ani panstwu dywidend, finansujac nieefektywne
inwestycje w sektorze przedsigbiorstw. W niektérych sektorach zyski przedsigbiorstw byty
ogromne, dzi¢ki duzym subsydiom panstwowym, istnieniu konkurencji monopolistycznej i szyb-
kiemu wzrostowi gospodarczemu. Innymi czynnikami wysokich oszczgdnosci sektora przedsig-
biorstw jest brak alternatywnych instrumentéw finansowych, w tym rynku obligacji przedsie-
biorstw.
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Znaczenie rozwoju sektora finansowego dla ksztattowania narodowych osz-
czednosci jest dyskusyjne. W swoich badaniach N. Loayza i inni'* wskazuja na
istotny zwigzek negatywny (im bardziej rozwinigty system finansowy, tym
nizsza stopa oszczednosci), za§ Chinn i inni'' nie wykazuja negatywnego
zwiazku.

Do 1994 r. istnial bardzo wysoki popyt ze strony przedsigbiorstw panstwo-
wych na kredyty bankowe, ktéry — w duzej mierze na skutek nieefektywnych
inwestycji — doprowadzit do wzrostu udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu
kredytowym bankéw. Po kryzysie azjatyckim nastgpit wyrazny spadek akcji
kredytowej w sektorze bankowym. Niezdolno$¢ bankéw chinskich do przetoze-
nia oszczednosci na inwestycje, a tym samym na wypetnienie funkcji posrednic-
twa finansowego wynika z faktu, ze:

— do niedawna status prawny przedsiebiorstw prywatnych byl nizszy niz
status przedsigbiorstw panstwowych,

— brak byto wiarygodnych metod oceny bilanséw przedsi¢biorstw prywat-
nych, w naturalny sposéb sktonnych do unikania opodatkowania'*.

Gléwnym motorem redukcji oszczednosci krajowych musi by¢ sektor pu-
bliczny. Rzad powinien stopniowo zwicksza¢ inwestycje w edukacje, opieke
zdrowotng, zabezpieczenie spoteczne, infrastrukturg (miejska, ale szczegélnie na
obszarach wiejskich) i budownictwo, z potozeniem gléwnego akcentu na
inwestycje importochtonne (np. zakup samolotéw i wysylanie mtodziezy na
studia zagraniczne)'*. O. Blanchard i inni'** wskazuja, ze Chiny maja duze pole
manewru dla polityki fiskalnej, zwazywszy na niski poziom dlugu publicznego.
Bardziej ostrozne stanowisko zajmuje H. Genberg i inni'”, twierdzac, ze
stymulanty fiskalne moga odegra¢ pozytywna role tylko w krétkim okresie.
W dlugim okresie istnieje niebezpieczenstwo nieefektywnosci biurokracji.
W celu wzrostu social spending niezbg¢dna jest wspétpraca rzadu centralnego ze
szczeblem samorzagdowym.

Polityka stymulowania fiskalnego gospodarki rozpoczeta na szeroka skale
w 2009 r. miala na celu utrzymanie wysokiego wzrostu gospodarczego w wa-

'20'N. Loayza i in., What drives private saving around the world?, World Bank Policy Re-
search Working Paper, no. 2309, The World Bank, Washington 2000

2L M. Chinn, H. Ito, Current account balances, financial development and institutions: as-
saying the world’s savings glut’, NBER Working Paper, no. 11 761, NBER 2005.

12W. Woo, Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin”, Centrum Analiz Spoteczno-
-Ekonomicznych, ,,Zeszyty BRE Bank-CASE” 2007, nr 93.

123 Ibidem.

124 0. Blanchard, F. Giavazzi, Rebalancing growth...

' H. Genberg, R. McCauley, Y. Park, A. Persaud, Official reserves and currency manage-
ment in Asia: myth, reality and the future, Geneva Reports on the World Economy 7, CEPR,
London 2005.
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runkach obnizonego popytu globalnego. W krétkim okresie polityka stymulo-
wania fiskalnego byta efektywna, ale w diugim okresie powstaje watpliwos¢
odnos$nie do efektywnosci wydatkéw publicznych oraz mozliwosci jej przyczy-
nienia si¢ do powstania babli na rynkach aktywow.

Redukcja oszczednos$ci, prowadzaca do wzrostu konsumpcji w Chinach,
tworzy ryzyko inflacji i przegrzania gospodarki, czemu musi przeciwdziataé
aprecjacja waluty. Zatem proces dostosowawczy chinskiej gospodarki wymaga
realnej i nominalnej aprecjacji renminbi. Skala aprecjacji powinna zaleze¢ od
impulsu fiskalnego i jego wptywu na krajowe oszczednosci (poprzez obnizenie
precautionary savings w nastepstwie zredukowania niepewno$ci odnosnie do
dostarczenia podstawowych ustug publicznych)'*’. Dla podtrzymania popytu
wewngetrznego, przy deprecjonujacym sie kursie waluty, kluczowa bylaby
ekspansja fiskalna. Pozwolitoby to podtrzymac stope wzrostu globalnego przy
kurczacym si¢ popycie w USA. Dodatkowo, bedzie ona uzalezniona od ewolucji
wzrostu gospodarczego w USA i ksztaltowania si¢ jego salda CA.

Problem, czy w procesie dostosowawczym aprecjacja nominalna RMB jest
potrzebna, jest dyskusyjny, jak réwniez, czy niezbedna jest zmiana rezimu
kursowego (w kierunku plynnego). Argumentem za uelastycznianiem rezimu
kursowego jest fakt, ze utrzymywanie sztywnego kursu waluty chinskiej
w stosunku do deprecjonujacego si¢ USD oznacza szybsza ekspansje monetarng
w Chinach, co jest zjawiskiem niepozgdanym. Zwigkszaniu elastyczno$ci RMB
powinno towarzyszy¢ ustanawianie antyinflacyjnego nastawienia w polityce
pienieznej banku centralnego. Rola rewaluacji RMB jest istotna w procesie
dostosowawczym, moze przyczyni¢ si¢ do spadku naptywu kapitatu spekulacyj-
nego i zredukowa¢ naciski inflacyjne. Aprecjacja moze pomdc gospodarce
uniknaé efektu przegrzania wynikajacego ze wzrostu konsumpcji. Kanat ten
moze by¢ efektywnym kanalem dostosowawczym, zwazywszy na ogromng
ekspozycje Chin na handel migedzynarodowy.

Znaczenie wigkszej elastyczno$ci kursowej jako kluczowego elementu pro-
cesu dostosowawczego podkre§la w swoim raporcie MFW. W wyniku wigkszej
elastycznosci kursowej bowiem nastapilby wzrost autonomii polityki pieni¢znej
oraz zredukowanie podatnosci (vulnerability) Chin na dewaluacje rezerw
walutowych. Rozwiazanie takie utatwitoby reformowanie systemu bankowego
i wzmocnito stabilno$¢ socjalna, gdyz w sytuacji dalszego utrzymywania kursu
statego aprecjacja realna, ktéra jest niezbedna dla procesu dostosowawczego
chinskiej gospodarki, musiataby pochodzi¢ z wyzszej inflacji krajowej, co
najbardziej odczulaby najubozsza cze$¢ spoteczenstwa, w szczegdlnosci gospo-

126 Innymi stowy, od tego, czy oszczednosci chinskich gospodarstw domowych wzrosng jako
Ricardianska odpowiedZ na spodziewany przyszty wzrost podatkéw czy tez spadng w wyniku
rozwoju social safety net.
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darstwa domowe na obszarach wiejskich'”’. Analiza EBC podkresla, ze wigksza
elastyczno$¢ kursowa spowoduje polepszenie decyzji inwestycyjnych i popra-
wienie sity nabywczej konsumentéw. Niemniej jednak niezwykle istotny jest
wybor odpowiedniej sekwencji dla proceséw uelastyczniania kursu i liberalizo-
wania przeptywéw kapitatowych'”®. Z kolei E. Lim i inni podkredlaja, ze
aprecjacja RMB doprowadzi do wzrostu cen towardw tradables w stosunku do
cen towaréw nontradables, co przyspieszy wzrost w sektorach nontradbles,
takich jak ustugi'”.

Warto jeszcze przytoczy¢ kolejny argument za aprecjacja RMB, istotny
z punktu widzenia nieréwnowag globalnych. Ze zwigkszonej elastycznoS$ci
RMB (i pozostalych walut azjatyckich) skorzystalaby Europa, w przypadku
ktérej obnizylaby sie ekspozycja na szoki ptynace z USA. W swoim dynamicz-
nym modelu réwnowagi ogélnej B. Markowic i inni wykazali, ze wybdr rezimu
kursowego w Azji ma istotny wptyw na ekspozycje Europy na szoki w USA
w przypadku szokéw w produktywnosci towaréw sektora nontradables w USA,
oraz w nieco mniejszym stopniu w przypadku szoku popytowego lub szoku
produktywnosci w sektorze dobr tradables w USA'™.

Nieco osamotniony w pogladach na temat pozytywnej roli aprecjacji RMB
w procesie korekty nieréwnowagi zewnetrznej jest R. McKinnon"'. Podstawo-
wy argument za stabilizowaniem kursu walutowego upatruje w wystepowaniu
zjawiska currency mismatches. Dostrzega niebezpieczenstwo, ze oczekiwania na
aprecjacje waluty zniweluja naturalng tendencj¢ dla wzrostu ptac (oraz cen
w sektorach nontradables, na skutek efektu Balassy-Samuelsona), ktéry odpo-
wiadatby wzrostowi produktywnos$ci. R. McKinnon przypomina, ze scenariusz
taki bylby deja vu w procesach dostosowawczych gospodarki globalnej. Wyste-
pujaca od lat 80. stopniowa aprecjacja jena podkopata zdolno$¢ dostosowywania
relatywnych cen do przywracania miedzynarodowej konkurencyjnosci miedzy
Japonia a USA, a w efekcie koncowym przyczyniajac si¢ do naciskéw deflacyj-
nych. Efekty dochodowe aprecjacji waluty krajowej wobec $wiatowej waluty

27 IMF, People’s Republic of China: 2006 Article IV Consultation — Staff Report, Staff
Statement and Public Information Notice on the Executive Board Decision, IMF Country Report,
no. 06/394, 2006.

'8 Putting China’s economic expansion in perspective, ECB, Monthly Bulletin, January 2007.

' E. Lim, M. Spence, R. Hausmann, China and the global economy: medium — term issues
and options — a synthesis report, Centre for International Development at Harvard University
(CID) Working Paper, no. 126/2006.

130 B, Markovic, L. Povoledo, Does Asia’s choice of exchange rate regime affect Europe’s
exposure to US shocks?, Bank of England, Working Paper, no. 318/2007. W swoim modelu
autorzy wykazuja takze, ze jesli Chiny utrzymalyby sztywny kurs waluty w stosunku do USD,
miatoby to nieznaczny wpltyw na zmiennos$¢ produkcji i inflacji w Europie, ktdre zaleza gtéwnie
od szokéw krajowych.

B R. McKinnon, China’s exchange rate appreciation in the light of the earlier Japanese
experience, Centre for European Economic Research (ZEW) Discussion Paper, no. 06-035, 2006.
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rezerwowej sg na tyle silne dla miedzynarodowego pozyczkodawcy, ze wptyw
aprecjacji na bilans handlowy jest wysoce watpliwy. R. McKinnon rekomenduje
ustanowienie kursu walutowego jako nominalnej kotwicy, zezwalajac walucie
na fluktuowanie w zakresie odpowiadajacym réznicy w stopie inflacji w USA
i krajowym celu inflacyjnym.

Warto jeszcze przytoczy¢ badania I. Angeloniego i innych, z ktérych wyni-
ka, ze spadek stopy oszczednosci powinien odegra¢ kluczowa rol¢ w procesie
osiggania réwnowagi kraju, niezaleznie od typu rezimu kursowego. W warun-
kach elastycznego rezimu kursowego redukcja bilateralnego deficytu CA
miedzy USA a Chinami nie jest wigksza niz w warunkach rezimu statego,
jednak jest szybsza (poniewaz RMB aprecjonuje si¢ w ujeciu nominalnym
wobec USD, zamiast w ujeciu realnym, poprzez krajowa inflacje¢). Ponadto,
tylko w ramach rezimu elastycznego Chiny sg w stanie kontrolowa¢ inflacje
wynikajacg z wigkszego popytu wewnetrznego. Stanowi to istotny argument
w dyskusji nad rolg poszczegdlnych elementéw procesu dostosowawczego
z punktu widzenia global imbalances: jedynie Chiny korzystaja z wigkszej
elastycznosci kursowej przy przeprowadzaniu reform stymulujacych popyt
wewnetrzny, dla USA jest to czynnik neutralny'*.

Y. Yongding akcentuje z kolei znaczenie odej$cia od preferencyjnej polityki
w stosunku do przyciagania zagranicznych inwestycji bezposrednich do Chin.
Kluczowe byloby wyréwnanie warunkéw funkcjonowania krajowych inwestycji
i bezposrednich inwestycji zagranicznych w zakresie dostgpu do kredytu,
opodatkowania, wymogéw ochrony srodowiska'>.

Inng Sciezka obnizenia tempa akumulacji rezerw i udzialu w globalnych
procesach dostosowawczych jest kontrolowana liberalizacja przeplywéw
kapitatowych'**. Jest to o tyle realna $ciezka eliminacji nieréwnowagi zewnetrz-
nej, ze zyskuje coraz wieksza aprobate migdzynarodowych instytucji nadzoruja-
cych msw (na czele z MFW). E. Prasad i inni'*® formutuja interesujaca propozy-
cje kontrolowanej liberalizacji rachunku kapitatowego. Proponuja sekurytyzacje
naptywéw kapitatowych poprzez ustanowienie zamknigtych funduszy inwesty-

321 Angeloni, Global currencies...

%3Y. Yongding, Global imbalances and China, ,,The Australian Economic Review” 2007,
vol. 40, no. 1.

134 Chiny stosowaty strategie stopniowej liberalizacji przeptywéw kapitatowych od 1996 r.
W 1996 r. RMB stat si¢ waluta wymienialnag w zakresie transakcji biezacych. Od tego czasu
regulacje dotyczace rachunku kapitalowego byly stopniowo liberalizowane. W pierwszej kolejno-
$ci dokonano deregulacji naptywu i odptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Nastepnie,
poluzowane zostaty regulacje dotyczace naptywu kapitatu krétkoterminowego. W 2006 r. Chiny
otworzyly rynek dla zagranicznych bankéw, tagodzac wymogi odnos$nie do zaktadania bankéw
przez podmioty zagraniczne. W 2007 r. poszerzono kanaly odplywu kapitatu, poprzez wprowa-
dzenie kwot dla kwalifikowanych krajowych i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych.

135 E. Prasad, R. Rajan, Controlled capital account liberalization: a proposal, International
Monetary Fund Discussion Paper 05/07/2005.
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cyjnych (closed-end investment funds) w kraju odbiorcy (recipient country).
Rezydenci kupowaliby udzialy w funduszach, z kolei fundusze kupowatyby
walute zagraniczng i zagraniczne aktywa. Zaleta takiego rozwigzania bytoby to,
ze obnizyloby koszty sterylizacji 1 dywersyfikacji ze strony inwestoréw krajo-
wych. Dla banku centralnego oznaczatoby mozliwo$¢ kontrolowania tempa
i rozmiaru naplywéw kapitalowych. Kontrola naptywu ,,goracego” kapitatu
mogtaby zredukowa¢ przezorno$ciowy popyt na rezerwy, poprzez zredukowanie
pasywow obarczonych duzym ryzykiem przyczyni¢ si¢ do zredukowania global
imbalances i wzmocni¢ stabilno$¢ systemowa.

BIS w swoim Raporcie zwraca z kolei uwagg na kluczowa role¢ wzmacnia-
nia infrastruktury rynku finansowego poprzez rozwijanie rynku derywatow
walutowych, co pozwolitoby redukowac¢ realne koszty wynikajace z wigkszej
elastycznosci nominalnego kursu walutowego'*®. W dokumencie tym kontrola
naptywéw kapitatu jest uznana za ,,ostatnig lini¢ obrony” w zarzadzaniu ryzy-
kiem wynikajacym z nieréwnowag finansowych. W krétkim okresie, w wyjat-
kowych sytuacjach, mozna wykorzystac restrykcje w naptywie kapitatu. Jednak-
ze w dlugim okresie, jak wskazuja doswiadczenia, kontrola kapitalu w decydu-
jacej mierze powoduje zmian¢ kompozycji przeplywéw kapitalowych brutto
anizeli ich rozmiar. Jednocze$nie, nie mozna jednoznacznie stwierdzié, ze
zmiana kompozycji przeptywdw kapitalu sprzyja obnizaniu ryzyka niedopaso-
wan bilansowych. Ponadto, kontrola naplywéw kapitatu wptywa jedynie na
przeptywy kapitalowe typu cross-border (transakcje miedzy rezydentami a nie-
rezydentami), nie wptywa za$ na transakcje krajowe i warunki monetarne, co
czesto stanowi istotniejszy komponent w narastaniu nieréwnowag finanso-
wych'’,

Niewatpliwie istotng role w procesie korekty nieréwnowagi powinna ode-
gra¢ reforma systemu finansowego. Kluczowe miejsce zajmie wytonienie si¢
i wzrost konkurencyjnego sektora prywatnych bankéw krajowych, ktére dostar-
czatyby kredytéw na inwestycje, pozwalajace zmniejszy¢ oszczednosci. Obecnie
zaangazowanie sektora panstwowego w posrednictwo finansowe jest ogromne —
73% kredytéw bankowych jest udzielanych przez banki panstwowe'”*. W. Woo
i inni rekomenduja, aby po procesie rekapitalizacji czterech bankéw panstwo-
wych, przynajmniej dwa z nich zostaly przeksztalcone w kilka bankéw regional-
nych, ktére nastepnie zostatyby sprywatyzowane. Jednocze$nie powinno nastg-
pi¢ ztagodzenie przepisOw prawnych dotyczacych zaktadania nowych bankéw

136 The risks of international imbalances. ..

57 Ibidem.

%8 McKinsey & Company, Putting China’s capital to work: the value of financial system
reform, Executive Summary, McKinsley Global Institute, May 2006. Istotna rola sektora pan-
stwowego w alokacji kredytéw powoduje, ze polityka monetarna jest nieefektywna. Zmiany stép
procentowych nie maja wplywu na poziom oszczgdnosci i inwestycji tak dlugo, jak udziat sektora
panstwowego w PKB i alokacji kredytéw bedzie duzy.
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i deregulacja stép procentowych. Kluczowe jest jednak, aby liberalizacja sektora
finansowego nie przebiegata szybciej od zdolno$ci panstwa do rozwoju regulacji
finansowej'”’.

Kolejne dziatanie Chin mogace istotnie wptyna¢ na nieréwnowagi globalne
dotyczy mozliwosci przyczynienia si¢, poprzez internacjonalizacje waluty kra-
jowej, do wytworzenia si¢ prawdziwie wielodewizowego systemu walutowego.
W literaturze dotyczacej warunkéw internacjonalizacji waluty dominuje poglad,
7ze bez uprzedniego dokonania si¢ liberalizacji przeptywéw kapitatowych
i uelastycznienia kursu walutowego nie moze si¢ dokona¢ proces internacjonali-
zacji waluty. S. Valle dowodzi jednak, ze RMB moze uzyska¢ pewien stopien
internacjonalizacji 1 odegra¢ istotng rol¢ jako waluta-kotwica na ptaszczyznie
regionalnej, w okresie najblizszych 10-15 lat, pomimo utrzymywania przez
Chiny relatywnie zamknigtego systemu finansowego i umiarkowanego stopnia
elastycznosci i wymienialnoéci waluty'*. Réwniez I. Angeloni i inni'*' argu-
mentuja, ze restrykcje w przeptywie kapitatu i usztywnienie kursu nie stanowig
czynnika hamujacego proces internacjonalizacji RMB. Proces internacjonalizacji
moze si¢ uruchomi¢ przy istnieniu powyzszych ograniczen. Jednakze, w warun-
kach powyzszych ograniczefi, Chiny powinny skoncentrowa¢ wysitki na:

— rozwijaniu finansowych rynkéw offshore. Krok taki pozwoli poglebiac
i poszerza¢ rynki kapitalowe, dzigki czemu RMB bedzie mdgl realizowad
funkcje miernika wartosci i jednostki rozrachunkowej. Zwigkszanie plynno$ci
i glebokosci rynkéw jest istotne, szczeg6lnie jesli Chiny chciatyby internacjona-
lizowa¢ walute, zachowujac jednoczesnie duzy zakres kontroli na rachunku
finansowym;

— reformowaniu krajowego systemu finansowego. Dziatania w tym obszarze
powinny by¢ ukierunkowane na zwigkszanie roli sektora prywatnego w dystry-
bucji i alokacji kredytu oraz modernizowanie i rozwijanie infrastruktury rynko-
wej. Plan uczynienia z Szanghaju centrum finansowego regionu do roku 2020
moze odegra¢ katalizujaca rol¢ dla pogtebiania rynkéw finansowych w Chinach;

— wzmacnianiu monetarnej roli w regionie. Istotne jest zwigkszanie roli
RMB jako waluty odniesienia (anchor currency). Istotng, ale niewystarczajaca
role odgrywa tutaj multilateralizacja Chiang Mai Initiative (CMIM), gtéwnie ze
wzgledu na matg skale wykorzystania bilateralnych porozumien swapowych
w regionie.

M. Fratzscher i inni wykazuja, ze kurs RMB stal si¢ punktem odniesienia
dla ksztattowania si¢ kursow walutowych i polityki monetarnej w azjatyckich

39W. Woo, China’s macroeconomic imbalances: the liquidity tango mechanism, [w:]
J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances and the US debt problem, Fondad the Hague,
2006.

140°S. Valle, The path of internationalisation of the RMB, Background paper prepared for the
report Reforming the international monetary system: options and implications, April 2011.

411, Angeloni, Global currencies...
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krajach emerging markets od 2005 r., a w jeszcze wigkszym stopniu od czasu
kryzysu finansowego. Waluty krajéw azjatyckich de jure sa powigzane z USD
(tworzac East Asian dollar standard), ale de facto sa uzaleznione od ksztattowa-
nia si¢ RMB. Wyniki badan potwierdzaja ,hipotez¢ dominacji Chin” (China’s
dominance hypothesis) 1 poglad, ze obecny system walutowy juz jest trjbiegu-
nowy (gdzie USD jest waluta globalng, EUR i RMB walutami regionalnymi).
Autorzy wykazuja réwniez, ze ruchy waluty chinskiej sa w pewnym stopniu
ksztaltowane przez pozostale waluty azjatyckie, zatem zwiazek przyczynowy
ksztattowania si¢ kurséw w regionie jest dwukierunkowy, aczkolwiek asyme-
tryczny'**. Hipoteza dominacji RMB nie oznacza jednak, ze jego wpltyw na
warunki monetarne w regionie bedzie silniejszy od wptywu USD. Analogicznie,
w latach 80. w Europie ruchy niemieckich stép procentowych miaty najsilniej-
szy wplyw na ksztattowanie si¢ stép procentowych krajéw UE, jednak amery-
kanskie stopy procentowe mialy takze silny wptyw. Hipoteza dominacji waluty
w regionie ma zatem relatywny charakter, moze wspoélistnie¢ z dominacja
waluty miedzynarodowej. Oznacza to, ze niezaleznie od wptywu USD na gospo-
darki azjatyckie RMB moze mie¢ silny i wzrastajacy wptyw w regionie.

Jednak w diuzszej perspektywie, w celu pelniejszego zyskiwania statusu wa-
luty migdzynarodowej, Chiny muszg podejmowac kolejne dziatania, takie jak:

1. Wprowadzenie wymienialnosci waluty, catkowitej otwarto$ci finanso-
wej 1 elastycznos$ci kursowej. Otwarto$¢ finansowa jest niezbedna, jesli Chiny
beda nadal kontynuowaty osigganie nadwyzki na rachunku obrotéw platniczych
nie bytoby mozliwe pogitebienie rynku aktywéw denominowanych w RMB bez
dwukierunkowej mobilnosci przeptywéw kapitatu. Dominujaca waluta migdzy-
narodowa nie moze by¢ jednostronnie zwigzana kursem sztywnym z inng
waluta. Kontrola przeptywéw kapitatu z czasem musi by¢ liberalizowana tak,
aby umozliwi¢ zatarcie réznicy mi¢dzy transakcjami offshore i onshore.

2. Emitowanie wysokiej jako$ci aktywow. Emitent gléwnej waluty mig-
dzynarodowej musi emitowa¢ liczne wysokiej jakosci aktywa, co stanowi
warunek wyj$ciowy dla wypelnienia funkcji $rodka akumulacji. Tak dtugo, jak

142 M. Fratzscher, A. Mehl, China’s dominance hypothesis and the emergence of a tri-polar
global currency system, ECB Working Paper Series, no. 1392, October 2011. Hipoteza ta stanowi
nawiazanie do hipotezy dominacji DEM (German Dominance Hypothesis), ktéra opisywata
dominujaca rol¢ DEM w Europie w latach 1980-1990. Hipoteza ta nie moze by¢ weryfikowana
w analogiczny sposéb jak DEM, czyli poprzez korelacje stop procentowych i agregatéw pieni¢z-
nych, ze wzgledu na regulacje i segmentacj¢ rynkéw pieni¢znych, kredytowych i innych rynkéw
finansowych w Chinach. Wysoki stopien zamknigcia rachunku kapitalowego sugeruje, ze krajowe
warunki monetarne i finansowe nie sg tatwo transmitowane za granic¢. Hipoteza jest weryfikowa-
na nie na podstawie wszystkich funkcji waluty miedzynarodowej, lecz roli RMB jako waluty
kotwicy (anchor currency) i mierzenia wptywu kursu RMB na polityke kursowa pozostatych
krajéw i globalng konfiguracje kurséw walutowych.
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Chiny sa kredytodawca netto wzgledem reszty $wiata i utrzymuja kontrole
odptywoéw kapitatu, nie beda mogty wypetnia¢ tej funkcji. Niezbedna jest zatem
redukcja kontroli przeptywéw kapitatu, umozliwiajagca dwukierunkowe prze-
ptywy oraz/i dokonczenie wewngtrznego procesu dostosowawczego w gospo-
darce, zmierzajacego do obnizenia stopy oszczgdnosci.

3. Wprowadzenie wiarygodnego, akceptowanego systemu prawnego, za-
pewniajacego przewidywalno$¢ i sprawne egzekwowanie roszczen.

4. Wzrost zaangazowania mi¢dzynarodowego w sprawy monetarne i fi-
nansowe. Moze to zosta¢ osiagnicte m.in. poprzez wicksze zaangazowanie
w miedzynarodowych instytucjach finansowych, np. w ramach G20.

Dodatkowo, istotne znaczenie dla internacjonalizacji RMB ma zliberalizo-
wanie mechanizmu stopy procentowej. Obecnie polityka stopy procentowej
banku centralnego Chin ma ograniczony wptyw na strukture rynkowych stép
procentowych.

Na skutek stopniowej internacjonalizacji waluty Chiny moga osiagnac piec
celéw strategicznych:

— zredukowa¢ zalezno$¢ od USD (wyjs¢ z ,,putapki dolara”),

— stworzy¢ alternatywny popyt na rynkach zagranicznych,

— doprowadzi¢ do wzrostu wptywéw Chin w Azji i gospodarce globalnej
(np. poprzez spodziewane wiaczenie RMB do koszyka SDR6Ow przy nastepnej
rewizji w 2015 r.),

— ustanowi¢ z Szanghaju centrum finansowe bedace w stanie konkurowac
z Londynem i Nowym Jorkiem,

— dokona¢ transformacji wewnetrznej gospodarki, z gospodarki opartej na
eksporcie towar6w w kierunku gospodarki opartej na ustugach i popycie we-
wnetrznym.

Poprzez osigganie powyzszych celéw, internacjonalizacja RMB moze jedno-
cze$nie stabilizowa¢ msw, redukujac migdzynarodowa nieréwnowage platnicza.
Pozytywny wptyw internacjonalizacji RMB na nieréwnowage globalng powi-
nien wynika¢ takze z faktu, ze Chiny — jako kraj trwatych nadwyzek ptatniczych
— doswiadczalby aprecjacji kursu (na skutek wzrostu popytu na aktywa denomi-
nowane w RMB), co pozwolitoby odblokowa¢ proces dostosowawczy.

Dotychczasowe inicjatywy promujace internacjonalizacj¢ RMB charaktery-
zuje dwutorowo$¢: réwnolegle inicjatywy zwigkszajace wykorzystanie RMB
w handlu migdzynarodowym oraz w miedzynarodowych inwestycjach. Strategia
internacjonalizowania RMB opiera si¢ na stworzeniu rynku offshore w Hong
Kongu, ktéry stanowi ,,laboratorium” dla podejmowanych dziatan'*’. Stworzenie
rynku offshore pozwala na stopniowg internacjonalizacje waluty, przy zachowa-

'3 W tym kontekscie poréwnuje sie role Hong Kongu w internacjonalizacji RMB do roli
Londynu w internacjonalizacji USD.
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niu kontroli nad wpltywem procesu na gospodarke krajowa i zwigkszaniem
zainteresowania zagranicy walutg krajowa'*.

Wsréd podejmowanych od tej pory inicjatyw nalezy wymienic:

— ufatwienie rozliczeh w handlu. Nierezydenci moga postugiwac si¢ RMB
w celach rozliczen eksportu i importu z Chinami,

— emisje obligacji denominowanych w RMB w Hong Kongu,

— ustanowienie walutowego rynku offshore w RMB,

— ulatwienie ustanawiania inwestycji bezposrednich w RMB,

— ekspansje zasad tzw. Qualified Foreign Institutional Investor (QFII).
QFII zostat wprowadzony w 2002 r. Zezwalat wybranym inwestorom mi¢dzyna-
rodowym na dostep do ,,akcji — A”'* denominowanych w RMB notowanych na
gieldzie papier6w wartoSciowych, do pewnej wysokosci zaangazowania. QFII
stanowi zatem poczatek otwierania krajowego rynku kapitalowego.

Emisja obligacji w RMB rozpoczeta sie¢ w 2005 r., wraz z utworzeniem dru-
giego etapu Azjatyckiego Funduszu Obligacji (Asian Bond Fund 2 — ABF2).
Podczas gdy emisja obligacji w ramach ABF 1 byla dokonywana w USD,
w ramach ABF2 mozna wykorzystywac¢ 8 walut lokalnych (Chin, Hong Kongu,
Indonezji, Korei, Malezji, Filipin, Singapuru i Tajlandii) do denominowania
emisji obligacji (rzadowych i quasi-rzadowych) na lokalnych rynkach. Nieza-
leznie od powyzszych dzialan wspierajacych regionalng integracje finansowa, od
2007 r. RMB jest wykorzystywany do emisji obligacji w Hong Kongu przez
narodowe banki rozwoju i banki komercyjne (coraz cze¢sciej takze przez chinskie
instytucje niefinansowe). Pierwszym takim dziataniem byla emisja obligacji
przez Chinski Bank Rozwoju, nastgpnie inne banki: Export-Import Bank of
China, Bank of China. Rynek obligacji offshore jest zdominowany jak dotad
przez emitentéw pochodzacych z Chin (stanowigcych 80% ogétu emitentéw),
aczkolwiek coraz czg$ciej pojawiaja sie emitenci z innych krajow (np. Deutsche
Bank, Citigroup, JP Morgan Chase).

Akumulacja RMB poza granicami Chin, dokonujgca si¢ na rynkach: walu-
towym (kilka rodzajéw transakcji), obligacji i akcji wskazuje, ze kontrola
przeptywow kapitatu, ograniczajac arbitraz na globalnych rynkach finansowych,
istotnie wplywa na ceny ksztaltujace si¢ w poszczegdlnych segmentach rynku
finansowego. Ceny na walutowym rynku offshore istotnie réznig si¢ od cen
onshore zaré6wno w kursach spot, jak i forward. Dla przyktadu, w okresie: od
uruchomienia rynku walutowego offshore w Hong Kongu, 11 lipca 2010 do

144 M. Otero-Iglesias, The internationalisation of the renminbi (RMB): a strategy of crossing
the river by feeling the stones, Paper prepared for the 1* Internaional Electronic Symposium on
Chinese Politics, March 2010.

145 Akcje notowane na gietdzie w Chinach (onshore) nazywane sg akcjami A (A shares), za$
na gietdzie w Hong Kongu akcjami H (H shares).
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listopada 2011, premia na kursie spot RMB w Hong Kongu (CNH) w stosunku
do kursu spot RMB w Szanghaju (CNY) wynosita od —1,9 do 2,6%, Srednio
0,2% w wartosciach absolutnych. Réwniez kursy forward na obu rynkach
walutowych réznily si¢, Srednio 0—1% w wartosciach absolutnych. Ksztaltowa-
nie si¢ cen chinskich obligacji skarbowych takze $wiadczy o segmentacji
rynkéw onshore 1 offshore. Pierwsza emisja obligacji denominowanych w RMB
charakteryzowata si¢ wyzsza dochodowos$cia od emisji plasowanej na rynku
krajowym, jednak nastgpne aukcje charakteryzowata nizsza dochodowos¢
obligacji na rynku offshore w stosunku do rynku krajowego. Odzwierciedlajac
(i demonstrujgc) brak dostepu do rynku obligacji onshore, inwestorzy w Hong
Kongu ptaca premie za chinskie obligacje skarbowe. Réznice w cenach akcji
miedzy rynkami offshore i onshore takze wskazuja na efektywno$¢ kontroli
kapitatow'*.

O dokonujacym si¢ procesie internacjonalizacji RMB §wiadczy tez wzrost
udziatu cyrkulacji RMB w zagranicznym obiegu pieni¢znym. Dla przyktadu,
szacuje sie, ze 60% gotéwki w obiegu w Mongolii stanowi RMB. Doktadne
szacunki skali cyrkulacji RMB w gospodarkach sasiednich sg niemozliwe do
przeprowadzenia, gdyz jest on walutg niewymienialna.

Hong Kong jest takze rynkiem offshore, na ktérym moga by¢ zaktadane de-
pozyty bankowe w RMB'Y". Wzrost depozytéw w RMB na rynku offshore
w Hong Kongu (z 895 min RMB w 2004 do 78 mld w 2008 r.), wynikajacy
z naptywu netto RMB do Hong Kongu (w wyniku nadwyzki denominowanego
w RMB importu w stosunku do denominowanego w RMB eksportu), §wiadczy
do dokonujacym si¢ procesie internacjonalizacji kanalem handlu. Obecnie
3% handlu Chin z sasiednimi krajami emerging markets jest denominowane
w RMB, jednak szacuje si¢, ze jesli zachowana zostanie dotychczasowa dyna-
mika wzrostu rozliczen handlu w RMB, w ciggu 3-5 lat rozliczenia te beda
stanowity juz ponad potowe handlu'®®. Jednakze wigksza skala denominowania
w RMB importu niz eksportu, §wiadczaca o tym, ze partnerzy handlowi sa
bardziej sktonni akumulowaé nalezno$ci w RMB niz pozwala¢ narasta¢ zobo-

146 R, McCauley, Renminbi internationalisation and China’s financial development, ,,BIS
Quarterly Review”, December 2011.

147.0d 2004 r., kiedy 32 bankéw zostato upowaznionych do oferowania depozytéw w RMB,
dokonywania wymiany waluty i przelewéw. Ostatnio, kilka panstwowych bankéw komercyjnych
(w szczegdlnosci Bank of China) rozpoczeto takze wyptacanie RMB w krajach zachodnich. Np.
oddziat Bank of China w Nowym Jorku zezwala podmiotom indywidualnym na wyptacanie RMB
wedhug limitéw: do 4000 USD dziennie, rocznie do 20 000 USD. Dla przedsigbiorstw zaangazo-
wanych w wymian¢ handlowg nie ma limitéw w wyplacie gotéwki w RMB, pod warunkiem, ze
stuzy ona dokonywaniu rozliczen handlowych, a nie celom spekulacji.

'8 1. Angeloni, Global currencies...
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wigzaniom w RMB, sprowokowata pytanie, czy czasem nie mamy do czynienia
ze skrzywiong internacjonalizacjg (lopsided internationalisation)?'®

Chiny podjety takze dziatania zwigkszajace rol¢ kraju w dostarczaniu ptyn-
nosci, poprzez uczestnictwo w procesie multilateralizacji Chiang Mai. Zobowia-
zanie do podstawiania waluty dla celéw ptynnosciowych w ramach bilateralnych
porozumien swapowych'” oraz wykorzystanie waluty do denominowania
obligacji emitowanych w Azji, bedace wyrazem zaangazowania Chin w proces
regionalnej wspdipracy monetarno-finansowej, $wiadcza o wykorzystywaniu
RMB przez nierezydentéw w funkcji waluty przejscia (vehicle currency).

Ponadto, jak juz wspominano, w okresie kryzysu finansowego Chiny zaan-
gazowaly si¢ w dostarczanie ptynno$ci w RMB w ramach porozumien swapo-
wych miedzy bankami centralnymi (dziatanie niezwigzane z CMI). Dostarczanie
pomocy ptynno$ciowej w czasie kryzysu finansowego $wiadczy o gotowosci
Chin do wypetniania funkcji lender of last resort.

Tabela 42. Linie swapowe Banku Ludowego
Chin (w mld CNY) w latach 2008-2009

Hong Kong 200
Korea Ptd 180
Indonezja 100
Malezja 80
Argentyna 70
Biatorus 20

Zrédto: H. Gao, Internationalisation of the
renminbi, ,,BIS Papers”, December 2011, no. 61.

Dodatkowo, w okresie 2010-2011 bank centralny Chin uruchomit linie
swapowe z Islandig, Singapurem, Nowg Zelandig i Uzbekistanem. Dziatania te
$wiadczg o §wiadomej strategii pozyskiwania rynkéw stanowiacych alternatywe
dla popytu pochodzacego z USA. Sa to rynki wschodzace, o wysokiej dynamice
wzrostu. Zestawienie zakresu internacjonalizacji RMB, w kontek$cie funkcji
waluty migdzynarodowej (najbardziej rozpowszechnionej metody analizy
funkcji waluty miedzynarodowej) prezentuje tabela 43.

149 Okreslenie to zostalo ukute w latach 80. przez E. Sakakibare w odniesieniu do procesu
internacjonalizacji jena japonskiego. Dotyczylo obaw, czy czasem reszta §wiata moze by¢ sklonna
akumulowaé japonskie aktywa, za$ niechg¢tnie postrzegaé japonskie pasywa. Za: R. McCauley,
The internationalisation of the renminbi”’, Paper prepared for the 2nd Annual International
Conference on the Chinese Economy Macroeconomic management in China: monetary and
financial stability issues, Hong Kong, 14.01.2011.

150 Do lipca 2007 r. Chiny podpisaty bilateralne porozumienia swapowe (BSA) na kwote
23,5 mld USD z Japonia, Korea, Tajlandig, Malezj¢ i Filipinami, w ramach CMI. Wigkszos¢
porozumien byta zawarta w USD, ale niektdre takze w RMB.
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Tabela 43. Zakres migdzynarodowego/regionalnego wykorzystania RMB

Funkcja waluty Wykorzystani.e przez sektor Wykorzystanie przez sektor
oficjalny prywatny
Rezerwy walutowe Substytucja walutowa i waluta
* Zadne inwestycyjna
* Depozyty w Hong Kongu
* Pozyczki w Hong Kongu
Srodek akumulacji * Emisja obligacji przez banki
komercyjne
* Emisja obligacji skarbowych
(ABF2)
* Emisja akcji (poprzez QFII)
Waluta przejscia Waluta fakturowania
* Bilateralne linie swapowe * Rozliczanie transakcji
Srodek ptatniczy w ramach CMI
* Bilateralne linie swapowe mi¢dzy
bankami centralnymi
. . . | Denominator kurséw walutowych | Kwotowanie cen
Miernik wartosci | | Zadne

Zrédto: jak w tab. 42.

Dyskusyjne jest, czy wzrost depozytéw i obligacji denominowanych
w RMB w Hong Kongu doktadnie jest odzwierciedlony we wzroscie rezerw
walutowych w Chinach (co by $wiadczylo o akomodacyjnym popycie offshore
na RMB w warunkach danej polityki kursowej), czy tez nie jest (wzrost rezerw
walutowych mniejszy od zasobu depozytéw i obligacji). Niezaleznie od powyz-
szych watpliwosci internacjonalizacja RMB prowadzi do wzrostu rezerw,
wzrostu dlugiej pozycji walutowej Chin i wynikajacego z tego wzrostu ryzyka
wyceny. Ponadto, kazdy ,,powr6t” RMB do Chin oznacza koniecznos¢ steryliza-
cji pienigdza przez bank centralny'”'. Proces internacjonalizacji odbywajacy si¢
zatem w ramach utrzymywanych restrykcji kapitalowych i stabilizowanego
rezimu kursowego, paradoksalnie prowadzi do wzrostu skali akumulacji rezerw,
co z globalnego punktu widzenia podtrzymuje nieréwnowagi globalne i nie
stabilizuje msw. Efektywno$¢ kontroli przeptywu kapitalu pozwala wiladzy
monetarnej na ustanawianie putapéw stop depozytowych i limitowanie kredytow
oraz racjonowanie dostgpu do krajowego rynku obligacji. Kontrola naptywu
RMB ogranicza wplyw rynku obligacji offshore na krajowy rynek obligacji,
a tym samym na réwnowage miedzy rynkiem kredytéw bankowych a rynkiem
papieréw warto$ciowych. Dzigki temu, ze akumulacja RMB na bankowych
rynkach offshore przybiera form¢ depozytéw, nie przenika rynkami mi¢dzyban-
kowymi oraz bezpo$rednimi kanatami pozyczkowymi cross-border do krajowe-
go systemu bankowego, nie komplikuje polityki monetarnej i kontroli kredytu

51 R. McCauley, The internationalization. ..
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w gospodarce. Z czasem jednak, wraz z pogtebianiem procesu liberalizacji
kapitatu i internacjonalizacji waluty, prowadzenie polityki pieni¢znej niewatpli-
wie zostanie utrudnione. Im bardziej RMB z rynkéw offshore beda przenika¢ do
rynku onshore, tym wigksze znaczenie beda mialy ceny ksztaltujace si¢ na
rynkach offshore. Oznacza to, ze o ile w poczatkowej fazie internacjonalizacji
Hong Kong moze stanowic ,,Jaboratorium” dla dokonujacego si¢ procesu, o tyle
z czasem jego zdolno$¢ absorbowania RMB moze zosta¢ przekroczona, co moze
generowac niestabilne boomy na rynkach aktywow i niestabilno$¢ finansowa.

Wsréd zalet internacjonalizacji RMB dla Chin H. Gao i inn'** wymieniaja:

— dla przedsigbiorstw: obnizenie ryzyka kursowego, poprzez wigkszy za-
kres wyrazania transakcji handlowych i finansowych w RMB. Powoduje to, ze
pozyczkobiorca z zagranicy dzieli ryzyko kursowe z rezydentami. W warunkach
utrzymujacych si¢ nadwyzek ptatniczych (handlowych i kapitalowych) oraz
kontroli przeptywu kapitatu, internacjonalizacja waluty stanowi instrument
poszerzenia ryzyka (spreading the risk);

— wzrost transakcji cross-border, co spowoduje wzrost bilateralnych trans-
akcji handlowych, finansowych, stymulujacych dalszag wymiane gospodarcza
i rozwdj gospodarczy;

— dla wladzy monetarnej: wzrost dochodéw z seignioragu oraz umozliwie-
nie zachowania warto$ci zakumulowanych rezerw walutowych. Moze to mini-
malizowaé ryzyko wynikajace w gwattownej korekty USD, powodujace strate
kapitalowg z tytulu zakumulowanych rezerw. Argument ten bazuje na zatozeniu,
ze jesli RMB stanie si¢ walutag migdzynarodowa, zdolng (na réwni z USD
i EUR) absorbowa¢ ptynno$¢ miedzynarodowa, Chiny beda w stanie stopniowo
wymienia¢ zakumulowane rezerwy walutowe bez ponoszenia straty finansowe;.
Dziatanie takie, bez internacjonalizacji RMB oznaczaloby wzrost warto$ci
RMB, ostabienie sektora eksportowego, uruchomienie wyzszej inflacji, czemu
sprzyjatby stabo rozwinigty system finansowy. Internacjonalizacja RMB moze
stanowi¢ zatem sposdb wyjscia z ,,putapki dolarowej” (dollar trap).

Argument ten, zdaniem F. Song nie jest przekonujacy. Ewolucja msw
w kierunku systemu prawdziwie wielodewizowego nie jest w stanie wptyna¢ na
rezerwy juz zakumulowane. Moze jedynie oddzialywaé na przyszie strategie
akumulacyjne. W przypadku kraju o zinternacjonalizowanej walucie korzysé
polega na potencjalnej mozliwo$ci obnizenia popytu na rezerwy (jak to jest
widoczne np. w odniesieniu do krajow rozwinigtych). O tym jednak, czy inter-
nacjonalizacja rzeczywiscie spowoduje spadek popytu kraju na rezerwy waluto-

we decydujg motywy akumulacji'>.

152 H. Gao, Internationalisation of the renminbi, ,,BIS Papers”, December 2011, no. 61.

'S3F. Song, Comments on paper: “Internationalisation of the renminbi” presented by
R. McCauley, w: Currency internationalization: lessons from the global financial crisis and
prospects for the future in Asia and the Pacific, ,,BIS Papers”, December 2011, no. 61.
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Proces internacjonalizacji RMB moze takze stuzy¢ budowie krajowego sys-
temu finansowego. Dla przyktadu, rozwéj rynku obligacji w Hong Kongu moze
wplyna¢ na rozwdj systemu finansowego w Chinach poprzez:

— tworzenie infrastruktury, pomoc w wprowadzaniu zasad dokonywania
transakcji na rynku obligacji;

— przyspieszanie tempa otwierania rynkow kapitalowych w Chinach oraz
wprowadzania wymienialno$ci z tytutu transakcji rachunku kapitalowego.

Na skutek internacjonalizacji moze wzrosna¢ efektywnos$¢ chinskich insty-
tucji finansowych; majac wigkszy dostep do aktywé6w denominowanych w RMB
wzro$nie ich innowacyjno$¢ i mi¢dzynarodowa konkurencyjno$¢. Moze to
stuzy¢ promowaniu ekspansji sektora chinskich ustug finansowych. Wreszcie,
wraz z liberalizowaniem przeptywow kapitatu ,,powracajace RMB” beda mogty
spowodowac spadek ryzyka zaciggania pozyczek w walucie zagranicznej. Spad-
nie koszt finansowania na skutek zmiany kompozycji portfela w kierunku
aktywéw denominowanych w walucie krajowe;.

Wsréd kosztéw ponoszonych przez kraj emitujacy walute miedzynarodowa
nalezy wymieni¢ (oprécz wspomnianego utrudnienia realizacji polityki pieni¢z-
nej poprzez zredukowanie kontroli nad agregatami monetarnymi i ograniczenie
autonomii w ustanawianiu stop procentowych) fluktuacje w popycie na walute,
wicksza trudnos¢ w utrzymaniu rownowagi zewnetrznej, wicksza ekspozycje na
szoki, wynikajace z migdzynarodowych przeptywéw kapitatowych.

W przypadku pozostatych krajow azjatyckich emerging markets nalezy za-
uwazy¢, ze cechuje je ,,ostroznos¢ fiskalna”: charakteryzuja si¢ (oprécz Filipin)
niskim poziomem diugu publicznego. Rola aprecjacji walut jako komponentu
korekty nieréwnowag globalnych jest dyskusyjna. Jak juz podkre$lano w do-
tychczasowych rozwazaniach, kraje te nie sa sklonne dopusci¢ do aprecjacji
walut wobec renminbi, gdyz Chiny sg ich konkurentem zaréwno na rynkach
regionalnych, jak i globalnym. Stanowi to argument za koordynacja polityk na
poziomie regionalnym.

Dziatania koordynacyjne powinny by¢ utatwione przez de facto podobne
stosowane obecnie rezimy kursowe w krajach azjatyckich. M. Kawai wskazuje,
ze (oprécz Chin) Korea Pid. i Tajlandia takze wdrozyly systemy kursowe oparte
na standardzie koszykowym. Singapur stosuje managed floating, Malezja —
porozumienie koszykowe i bardziej elastyczny rezim kursowy. Zachowanie
realnych efektywnych kurséw walutowych Indonezji i Filipin wskazuje, ze ich
waluty takze opieraja si¢ na standardzie koszykowym'>*,

W przypadku krajéow azjatyckich istotne znacznie jest restrukturyzacja pro-
dukcji, ktéra zmniejszytaby zalezno§¢ wzrostu od eksportu w tych krajach.

154 M. Kawai, Exchange rate arrangements in East Asia: lessons from the 1997-98 currency
crisis, ,,Monetary and Economic Studies” 2002, vol. 20, no. S-1, Institute for Monetary and
Economic Studies, Bank of Japan.



Rozdzial VI. Konsekwencje nieréwnowagi globalnej 437

6.3. Implikacje nierownowag globalnych dla krajow emerging markets
w Ameryce Lacinskiej

Jak podkres$la B. Stallings'”, wszelkie oceny wplywu korekty nieréwnowag
globalnych na kraje emerging markets nalezy dokonywa¢ z rozréznieniem na
nadwyzkowe kraje emerging markets Ameryki Lacinskiej oraz Azji, ze wzgledu
na ich odmienne uwarunkowania.

Dominuje poglad, ze wptyw naglej korekty nierdwnowag globalnych (di-
sorderly unwinding) na kraje emerging markets odbylby si¢ gléwnie kanatem
handlowym, a nie finansowym'*®. Zdaniem B. Eichengreena i innych, kluczowe
ryzyko dla globalnej stabilno$ci wynikajace z korekty wiaze si¢ ze spowolnie-
niem wzrostu gospodarczego w USA i znacznego wzrostu stop procentowych
w USA. Konsekwencje dla krajow emerging markets nie s zwiazane z kanatem
finansowym (w przeciwienstwie do doswiadczen kryzysu finansowego), co
wynika z faktu, ze kraje te odnotowuja obecnie nadwyzki CA, a nie deficyty,
minimalizujac swoje uzaleznienie od finansowania zagranicznego. Wiarygod-
niejsze polityki makroekonomiczne zredukowaly ryzyko capital flight, za$
racjonalna polityka zarzadzania zadluZzeniem zagranicznym doprowadzita do
przedterminowych splat pozyczek. Wysoki poziom zakumulowanych rezerw
moze pomdc krajom zrekompensowacé skutki flight to quality i niekorzystnych
zmian w cenach i kierunkach migdzynarodowych przeptywoéw kapitatu. Fakt, ze
kraje emerging markets Ameryki Lacinskiej zredukowaty swoje uzaleznienie od
zewnetrznego finansowania, powoduje, ze sa one (z wyjatkiem Ekwadoru)
odizolowane od finansowego wptywu wyzszych stép procentowych'”.

Jako grupa kraje te posiadajg nadwyzki na rachunku CA, co oznacza, ze nie
potrzebuja dodatkowego zadluzenia zagranicznego. W rzeczywistosci, akumulu-
jac rezerwy, redukuja swoje zadluzenie zagraniczne netto. Wylaczajac Ekwador,
w ktérego przypadku potrzeby finansowania zewngtrznego sa znaczne, potrzeby
finansowe netto krajow Ameryki Lacifiskiej w 2006 r. wynosily mniej niz 3%
eksportu, co oznaczato spadek z 30% w latach 1996-1998. Gdyby finansowanie
zagraniczne nagle si¢ skonczyto, kraje te moglyby nadal obstugiwaé swoje
zadluzenie w drodze likwidacji rezerw walutowych o 10%. Alternatywnie,
wypetnienie tej luki mogtoby wymagac¢ jedynie 1-procentowej deprecjacji walut
krajéw Ameryki Lacinskiej'>.

155 B. Stallinngs, Global imbalances and Latin America: a comment on Eichengreen and
Park, [w:] J.Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances...

156 Poglad ten wyrazaja m.in. B. Eichengreen, J. D’ Arista, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman
(eds), Global imbalances...

157 Podobne wnioski jak do Ekwadoru w przypadku europejskich krajow emerging markets
mozna odnie$¢ do Turcji.

158 g, Eichengreen, Y. Park, Global imbalances and emerging markets, [w:] J. Teunissen,
A. Akkerman (eds), Global imbalances. ..
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Kraje Ameryki Lacinskiej sa w lepszej pozycji makroekonomicznej niz
25 lat temu, w czasie korekty amerykanskiego deficytu CA. Inflacja jest na
niskim poziomie, wigkszo$¢ krajéw wykazuje nadwyzki platnicze, deficyt
fiskalny w wigkszosSci krajow nie przekracza 1% PKB.

Gléwne ryzyko dla tych krajéw wynika zatem ze spowolnienia wzrostu
w USA i spadku popytu importowego. Oddziatywanie korekty nieréwnowag
globalnych na kraje emerging markets kanatem handlowym wynikatoby z niz-
szego popytu na eksport tych krajow, szczegdlnie ze strony USA. Wptyneloby to
zaréwno na warto$ci, jak i ceny towardw (szczegllnie commodities). Wptyw
ten na kraje emerging markets zalezy od otwartosci handlu i wielkos$ci eksportu
do USA.

Najtrudniej jest oszacowac role kanatu stopy procentowej. Wszelkie prze-
widywania sg bardzo nieoczywiste, zwazywszy na niski poziom dtugotermino-
wych stép procentowych mimo duzych deficytéw fiskalnych w USA. Natural-
nie, nalezaloby si¢ spodziewaé, ze wzrost stop procentowych zdestabilizuje
rynki finansowe w krajach emerging markets, szczeg6lnie w tych o wyzszym
poziomie zadluzenia.

Wyzsze stopy procentowe w USA wplywaja na wiarygodnos$¢ krajow
emerging markets (np. poprzez kanat handlowy), powodujac wzrost spreadow
w tych krajach. Fakt, ze wiele z nich ma nizszy wskaznik obstugi zadluzenia
zagranicznego niz w przesztoSci 1 wyzsze rezerwy walutowe, daje im pewien
margines bezpieczenstwa. Jednak jednoczesng redukcj¢ naptywu kapitalu do
tych krajow oraz wzrost stép procentowych w USA nalezy uznaé za czynnik
zwigkszajacy podatnos¢ na szoki (vulnerability) tych gospodarek.

Nalezy uzna¢, ze efekt wplywu wzrostu amerykanskich stép procentowych
na rynki finansowe krajow emerging markets zalezy od powodu wzrostu stép
w USA i odpowiedzi innych krajéw rozwini¢tych na ten wzrost. Jesli wzrost
stop procentowych w USA wynikalby z polityki Rezerwy Federalnej, zmierzaja-
cej do normalizowania stép procentowych po okresie luznej polityki pieni¢znej,
wowczas stopy procentowe w innych krajach najprawdopodobniej by wzrosty.
Ze wzgledu na wpltyw wzrostu stép ma koniunkture gospodarcza podnoszenie
stép procentowych bytoby najprawdopodobniej stopniowe, co jednoczesnie
bytoby tatwiejsze do absorpcji przez kraje emerging markets. Stad ptynie raczej
sceptyczny poglad co do stwierdzenia, ze korekta nier6wnowagi globalnej moze
oznacza¢ wyzsze globalne stopy procentowe. Jesli jednak impuls wzrostu stép
procentowych w USA pochodzitby z zewnatrz — wynikatlby z odmowy inwesto-
réw do dalszego finansowania deficytu CA, woéwczas towarzyszylyby im nizsze
stopy procentowe w pozostatych krajach. Stopy procentowe w pozostatych
krajach musza by¢ nizsze niz stopy w USA o oczekiwang aprecjacj¢ walut
zagranicznych, aby wypelni¢ warunek braku arbitrazu. Jesli wyzszym stopom
procentowym w USA towarzyszytyby nizsze stopy w Europie, wéwczas nie jest
juz takie oczywiste, czy kraje emerging markets bytyby negatywnie doswiad-
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czone. Aby kraje emerging markets odczuly negatywny efekt wzrostu stép
procentowych w USA, musi by¢ wypetniony jeszcze jeden warunek prowadzacy
do spadku globalnej ptynno$ci, mianowicie gwattowne dostosowanie amerykan-
skich cen aktywéw, prowadzace do procesu delewarowania zagranicznych
i amerykanskich instytucji finansowych. Proces ten prowadzitby do globalnego
zjawiska flight to quality i spowodowalby spadek popytu na dtug krajow emer-
ging markets.

Wskazuje si¢ takze na role nowych kanaléw transmisji nierownowag. Wigk-
sze zastosowanie derywatéw finansowych moze okaza¢ si¢ problematyczne dla
gospodarek emerging markets poprzez ich wptyw na kurs walutowy. Ryzyko
stanowi takze fakt, ze ceny aktywéw (nieruchomosci, indeksy gietdowe) w kra-
jach emerging markets nie tylko podazaja za cenami w krajach rozwinigtych
w sytuacji ich wzrostu, lecz takze w fazie ich spadku. Taki spadek cen aktywoéw
w krajach rozwijajacych si¢ moglby mie¢ negatywny wealth effect nie tylko na
konsumpcje, lecz takze na instytucje finansowe (szczegdlnie banki i ich zdol-
no$¢ pozyczkowa).

Jak zatem wynika z dotychczasowych rozwazan, wptyw korekty deficytu
CA w USA na kraje emerging markets moze si¢ takze przejawia¢ w zwigkszonej
dostepnosci kapitatu ptynacego do tych krajow. Pozytywny wpltyw korekty
nierdwnowag na przeptywy kapitalowe powinien by¢ wigkszy od wplywu
spowolnionego wzrostu gospodarczego.

Analogicznie wptyw deprecjacji USD miatby zaréwno pozytywny, jak i ne-
gatywny efekt na kraje emerging markets. Efekt pozytywny polegalby na zre-
dukowaniu kosztu obstugi zadtuzenia zagranicznego krajow emerging markets,
ktére w duzej mierze jest denominowane w USD, co jest szczegdlnie istotne
w przypadku krajéw wysoce zadluzonych. Dla przyktadu, deprecjacja USD
w okresie 20022004 przetozyla si¢ w przypadku Brazylii, Chile i Kolumbii na
zredukowanie wskaznika zadtuzenia do eksportu o 4 do 10%'.

Pozytywny wplyw deprecjacji USD powinien przetozy¢ si¢ na popraweg
terms of trade krajow eksportujacych commodities. Wcze$niejsze do§wiadczenia
wykazuja, ze ceny commodities wzrastaja, gdy USD ulega deprecjacji'®. Faktycz-
nie, istotna poprawa terms of trade od 2002 r. w przypadku krajow eksportujg-
cych commodities pokrywa si¢ z deprecjacja USD od potowy 2002 r.

Na skutki korekty nieréwnowag dla krajow emerging markets transferowa-
ne kanatem finansowym zwracaja uwage D’Arista i inni'®. Kanat ten moze
odegra¢ istotng role, jesli spowolniony (lub ujemny) wzrost gospodarczy dopro-
wadzitby do spadku cen aktywéw (w USA i poza nimi). W kontekScie wyso-

159 World Bank 2003, za J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances...

10 R. Dornbusch, Policy and performance interdependence between debtor LDCs and indus-
trialized countries, ,,Brookings Papers on Economic Activity” 1985, no. 2.

161 J D’ Arista, S. Griffith-Jones, The dilemmas and dangers of the build-up of US debt: pro-
posals for policy responses, [w:] J. Teunissen, A. Akkerman (eds), Global imbalances...
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kiego poziomu lewarowania instytucji finansowych oraz wysokiego poziomu
zadluzenia wewngtrznego USA (szczegéllnie zadtuzenia gospodarstw domo-
wych), mogloby to prowadzi¢ do zjawiska flight to quality — co oznaczatoby
ucieczke od krajow emerging markets. Mimo, ze te kraje ograniczyly swoja
podatnos$¢ na zewnetrzne szoki finansowe (gtéwnie poprzez akumulacje rezerw
walutowych), pozostaja pewne zrddta stabosci finansowej, np. wysoki poziom
nieéciagalnych kredytéw (non-performing loans) i niski poziom wskaznikéw
adekwatnosci w systemach bankowych. Ponadto, wzrost derywatéw finansowych
i ich zwigkszone wykorzystanie dla celow spekulacji walutowej oraz szczegé6lnie
dla transakcji carry trade, takze w krajach emerging markets, moze stanowi¢
zrodto podatnosci tych krajéw na szoki finansowe (financial vulneralbility).

Ryzyko nagtej korekty deficytu CA w USA rodzi ryzyko spowolnienia go-
spodarek krajow rozwijajacych si¢. W tym celu istotne jest wypracowanie
w tych krajach instrumentéw podtrzymujacych wzrost i pozwalajacych uniknac¢
zagrozenia stabilnoci finansowej. J. D’ Arista i inni proponuje w tym celu'®*:

— wypracowanie antycyklicznych instrumentéw rynkowych (ze wsparciem
multilateralnych lub regionalnych bankéw rozwoju) — ktére wygladzityby
obstuge dtugu w cyklu gospodarczym. Role taka moglyby odegra¢ obligacje
powiazane z PKB (GDP-linked bonds) i obligacje w walutach krajowych (local
currency bonds),

— emisj¢ przez instytucje publiczne (jak np. multilateralne banki rozwoju)
gwarancji o wyraznie antycyklicznych elementach,

— wypracowanie regulacji bankowych o bardziej antycyklicznym charakte-
rze, pozwalajacych na ekspansje kredytu w okresie spowolnienia gospodarczego.

Szczeg6lna role moglyby odegra¢ obligacje powigzane z PKB. Powiazanie
czesci rocznej obstugi dtugu ze wzrostem PKB kraju dtuzniczego powoduje, ze
ciezar obstugi bylby mniejszy w okresie spowolnionego wzrostu. Dla krajow
emerging markets oznaczatoby to dwie korzysci:

— stabilizowanie wydatkéw rzadowych i ograniczanie procyklicznosci naci-
skow fiskalnych (poprzez mniejsze ptatnosci odsetkowe w okresie spowolnione-
go wrzrostu dostarczaja przestrzen dla wigkszych wydatkéw lub nizszych
podatkéw). Moga takze zahamowa¢ nadmiernie ekspansywna polityke w okresie
szybkiego wzrostu;

— umozliwienie spadku poziomu obstugi dlugu w czasach spadku lub
ujemnego wzrostu redukuje prawdopodobienstwo kryzysu zadluzeniowego
kraju. Symulacje wykazuja znaczne zyski dla krajéw emitujacych takie obligacje
— gdyby potowa catkowitego zadluzenia rzadu Meksyku byta w postaci obligacji
powiazanych z PKB — kraj oszczedzitby ok. 1,6% PKB na platnosciach odset-
kowych w trakcie kryzysu Tequili w 1995 r.

192 Ihidem.
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Dodatkowo, obnizajac ryzyko kryzysu zadtuzeniowego kraju, mogtyby zre-
dukowa¢ ryzyko zarazania (contagion risk). Kraje emerging market maja juz
pewne pozytywne do$wiadczenia z takim instrumentem finansowym (obligacje
w Argentynie). Tym razem moglyby by¢ wykorzystywane na wigksza skale
przez wigksza liczbe krajow jako element zarzadzania ryzykiem nagtej korekty
nieréwnowag. Alternatywnym instrumentem mogtaby by¢ emisja obligacji we
wtasnej walucie, co stanowiloby remedium na problem currency mismatches,
ktéry charakteryzuje strukture dtugu krajow rozwijajacych sie. W celu zwiek-
szenia atrakcyjno$ci tego instrumentu dla miedzynarodowych inwestoréw
moglyby by¢ tworzone zdywersyfikowane portfele (LCD portfolios — local
currency government debt securities portfolios), ktére — sktadajac si¢ z réznych
papier6w wartoSciowych o niezaleznie ksztattujacych si¢ stopach zwrotu,
mogtyby dawa¢ wyzsze stopy zwrotu (risk-adjusted rates of return) w porowna-
niu z emisjami indywidualnymi.

Réwniez istotng role w procesie zarzadzania korekta moglyby odegra¢ mul-
tilateralne banki rozwoju i agencje kredytéw eksportowych, poprzez prowadze-
nie antycyklicznych elementéw w ocenie ryzyka przy gwarantowaniu pozyczek
dla krajow emerging markets. Instytucje te moglyby takze odegra¢ bardziej
aktywna role w gwarantowaniu obligacji emitowanych przez prywatne rynki
kapitalowe w okresie zwiekszonej awersji do ryzyka.

USA - poprzez wpieranie powyzszych inicjatyw — moglyby si¢ przyczynic¢
do mniejszego uzaleznienia krajow emerging markets od USD jako waluty
ptatnosci i inwestycyjnej, a tym samym do fagodnego rozwiazania problemu
global imbalances.

6.4. Wplyw polityk gospodarczych korygujacych nieré6wnowagi
na globalne przeplywy kapitatowe

Jak juz wielokrotnie podkreslano, dla trwato$ci korekty nieréwnowag glo-
balnych istotna jest zmiana kierunkéw przeptywoéw kapitatowych. Oprécz ini-
cjatyw podejmowanych na poziomie ponadnarodowym (takich jak omdéwione
juz dziatania zmierzajace do efektywnej dystrybucji ptynnosci walutowe]
zaréwno jako elementu polityki crisis prevention, jak i crisis management czy
tez forsowania bardziej aktywnej polityki w zakresie wprowadzania ograniczen
w przeplywie kapitatu), duza rolg moga odegra¢ krajowe polityki gospodarcze.

Analizujac wptyw polityk korygujacych nieréwnowagi na globalne prze-
ptywy kapitalowe, nalezy zaakcentowac:

1. Role konsolidacji fiskalnej. Redukcja podazy papieréw skarbowych
(w wigkszosci przypadkéw w krajach rozwinigtych) w krajach o wysokim
obecnie poziomie dtugu i/lub deficytu budzetowego moze prowadzi¢ do przekie-
rowania przeptywéw kapitalowych z krajéw nadwyzkowych do deficytowych
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w inne rodzaje instrumentéw: np. obligacji przedsiebiorstw, akcji, bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Moze to by¢ czynnikiem stymulujacym wzrost.

2. Role wigkszej elastycznosci reziméw kursowych w krajach emerging
markets. Jej wptyw na przeplywy kapitalowe moze si¢ wyraza¢ w tym, ze
spowoduje mniejszy popyt na zagraniczne papiery skarbowe na skutek spadku
skali polityki akumulacyjnej. Jesli chociaz czgsciowo spadek popytu na papiery
skarbowe bytby skompensowany wzrostem popytu na obligacje przedsigbiorstw,
akcje czy bezposrednie inwestycje zagraniczne, kombinacja konsolidacji fiskal-
nej w krajach deficytowych i wiekszej elastycznosci kursowej w krajach nad-
wyzkowych moze by¢ czynnikiem stymulujagcym wzrost.

3. Role reform strukturalnych. Zaréwno w krajach deficytowych, jak i nad-
wyzkowych moga one istotnie wptyna¢ na kompozycje przeptywéw kapitato-
wych. Na przyktad, inicjatywy prowadzace do wzrostu stopy oszczednoSci
gospodarstw domowych w USA (np. poprzez wyeliminowanie odliczen podat-
kowych z tytutu obstugi kredytéw hipotecznych i wigkszy nacisk na podatki
konsumpcyjne) moga wptynaé na skal¢ i kompozycje portfeli funduszy ubezpie-
czeniowych 1 emerytalnych. Liberalizacja restrykcji dotyczacych wejscia do
sektoré6w chronionych w krajach nadwyzkowych (jak Niemcy, Japonia) moze
stworzy¢ mozliwosci inwestycyjne dla kapitatu zagranicznego w tych krajach.
Z drugiej strony, reformy w nadwyzkowych krajach emerging markets, zmierza-
jace do zredukowania oszczednosci gospodarstw domowych poprzez wzmacnia-
nie social safety net i/lub oszczednosci sektora przedsigbiorstw poprzez reformy
rynku finansowego moga zwigkszaé atrakcyjno$¢ inwestowania w tych krajach,
ograniczajac odptyw kapitatu z tych krajow.

Trudno jest jednoznacznie oceni¢ zakres i kierunek wptywu reform struktu-
ralnych na zewnetrzng pozycj¢ platnicza kraju. Reformy w regulacjach rynkéw
produkcyjnych i rynku pracy, oraz systeméw podatkowych, wptywaja na stopy
oszczgdnosci 1 inwestycji kanatami strony popytowej i podazowej, ktdre czgsto sa
wspotzalezne i nawzajem si¢ wzmacniajg. Efekt netto reform zalezy zatem od wy-
korzystywanych instrumentéw i konkretnych uwarunkowan w danej gospodarce.

Wychodzac z zalozenia, ze polityka strukturalna ma wptyw na pozycje in-
westycyjne brutto i netto, reformy strukturalne w krajach nadwyzkowych moga
wplyna¢ na przeptywy kapitatowe. Ze wzgledu na to, Ze istnieje duze pole dla
polepszania ksztattu polityki strukturalnej w krajach nadwyzkowych, moze to
przyczyni¢ si¢ do zredukowania odptywdéw kapitatu netto z krajéw nadwyzko-
wych i wspierania dlugookresowego wzrostu globalnego. Badania empiryczne
przeprowadzone przez D. Furceriego i innych z wykorzystaniem regresji mig-
dzysektorowej oraz panelowej prowadza do wniosku, ze moze si¢ to sta¢ na
skutek tego, 7%

13 D, Furceri i in., Medium-term determinants of investment positions: the role of structural
policies, OECD Economics Department Working Papers, no. 863, May 2011.
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1. Zaréwno zagraniczne aktywa, jak i pasywa wzrastaja wraz z rozwojem
finansowym i otwartoscia rachunku kapitatowego, z caloSciowym efektem netto
w postaci zredukowania zagranicznych aktywéw netto. Liberalizacja finansowa
sprzyja naplywom kapitalowym brutto i pogarsza pozycje inwestycyjng netto.

2. Polepszenie jakosci instytucjonalnej, poprzez wzrost stopy zwrotu z ka-
pitatu (risk-adjusted return to capital), zwigksza naptywy kapitatu i redukuje
odptywy kapitatu, zatem pogarsza migdzynarodowa pozycje inwestycyjna netto.

3. Sa réwniez przestanki, wskazujace, ze regulacja rynkéw produkcyjnych
zwigkszajaca konkurencj¢ redukuje aktywa zagraniczne brutto 1 odptywy kapi-
talu, gdyz inwestycje krajowe staja si¢ bardziej atrakcyjne. Wiekszy zakres
liberalizacji w legislacji dotyczacej ochrony zatrudnienia (employment protec-
tion) takze jest postrzegany jako czynnik sprzyjajacy zmniejszeniu odptywu
kapitatu i polepszajacy pozycje netto. Wyniki te sa jednak bardziej niepewne niz
w odniesieniu do pozostatych elementéw polityki strukturalnej, gdyz z analizy
miedzysektorowej wynika tylko wpltyw czynnika na zagraniczne aktywa i pa-
sywa netto a nie na pozycje brutto (podczas gdy estymacja panelowa potwierdzi-
ta wplyw zar6wno na pozycje netto jak i brutto).

4. W rezultacie, przeprowadzone w krajach nadwyzkowych reformy mo-
glyby doprowadzi¢ do redukcji nadwyzek w dtugim okresie, w czasie ktérego
miedzynarodowe pozycje dostosowalyby si¢ do nowego poziomu, pociagajac za
soba redukcje nieréwnowag globalnych.

Ulepszone polityki strukturalne moga przyczyni¢ si¢ do modyfikacji kompozy-
cji przeplywoéw kapitalowych, w kierunku bardziej stabilnych i produktywnych
zrédet finansowania. W szczeg6lnosci, regulacja rynkéw produkcyjnych zwicksza-
jaca zakres konkurencji, mniej restrykcyjna regulacja dotyczaca ochrony rynkéw
pracy, polepszona jako$¢ instytucjonalna oraz wigksza otwarto$¢ rachunku obrotow
kapitatowych moga przyczyni¢ si¢ do modyfikacji kompozycji zagranicznych
pasywow, w kierunku zwigkszonego udziatu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, mniejszego udziatu kapitatu opartego na dtugu (debt capital flow).

Czynnikiem redukujacym nadwyzke ptatnicza w Japonii lub Korei mogtyby
by¢ reformy wzmacniajace sektor finansowy. Badania empiryczne wykazuja, ze
reformy finansowe pogarszajg saldo CA w krétkim okresie, gtéwnie na skutek
zwigkszenia mozliwosci inwestycyjnych w kraju, co przyciaga kapitat zagra-
niczny. Warto podkresli¢, ze w Korei odnotowano juz duzy postep w prywaty-
zacji bankéw 1 firm inwestycyjnych.

Réwniez reformy strukturalne w krajach deficytowych moga by¢ czynni-
kiem redukujgcym nieréwnowage. Istotng role moga odegra¢ reformy systemu
podatkowego. Inicjatywy zmierzajace do zredukowania konsumpcji ropy nafto-
wej moga obnizy¢ deficyt CA w krajach importujacych ropg, jednak efekt
finalny zalezy od tego, w jakim stopniu wplyneloby to na deficyt fiskalny i kon-

sumpcje innych débr'®.

164 1. De Mello, P. Padoan, Are global imbalances...
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7. Propozycje wlaczenia krajéow nadwyzkowych w procesy
dostosowawcze

Koncepcja finansowego obcigzenia kraju blokujacego proces dostosowaw-
czy nigdy nie miata zastosowania w miedzynarodowych stosunkach waluto-
wych. Jak zwraca uwage J. Williamson, wydaje si¢, ze wspéiczes$nie bytoby to
uzasadnione, chociazby z dwdch powodéw:

— na poziomie regionalnym proba wprowadzania sankcji za nieprzestrzega-
nie regut w polityce makroekonomicznej byt Pakt Stabilnosci 1 Wzrostu. Istnieje
juz wiec $wiadomos$¢ politycznej zastosowalnosci takiego rozwigzania,

— system sankcji istnieje w miedzynarodowym systemie handlu, nie ma za-

tem powodéw, aby identyczne rozwigzania nie objety sfery monetarnej'®.

7.1. Przeglad koncepcji

W ostatnich latach mial miejsce wzrost liczby koncepcji zarzadzania nie-
rownowagami globalnymi poprzez wiaczenie krajow nadwyzkowych w procesy
dostosowawcze i tym samym przetamania problemu asymetrii wyréwnawczej,
ktéra nieustannie towarzyszy ewolucji msw (por. rozdziat II). Na szczegdlng
uwagg zastuguje pie¢ prezentowanych ponizej koncepcji.

1. Propozycja M. Goldsteina (2010). Propozycja ta'® akcentuje znaczenie
poziomu kursu walutowego w procesie dostosowawczym uruchamianym przez
kraje nadwyzkowe. Poziom kursu walutowego kazdego kraju, osiagajacego
nadwyzke na rachunku biezacym przekraczajaca 3% PKB w okresie przekracza-
jacym 1 rok, powinien by¢ poddany monitorowaniu ze strony MFW. Prég ten
powinien by¢ obnizony dla tzw. waznych systemowo gospodarek (systemicaly
important economies) ze wzgledu na potencjalnie wicksze negatywne efekty
spillover. Rola MFW polegataby zatem na dokonaniu oceny stopnia nieade-
kwatnosci kursu walutowego i wskazaniu sytuacji, kiedy wymaga on korekty.
MFW bylby wyposazony w system sankcji, ktérych dotkliwo$¢ uzalezniona
bylaby od stopnia niedopasowania poziomu kursu i czasu trwania niedopasowa-
nia. W szczegdlnosci, system sankcji oparty na stopniowaniu oznaczatby, ze:

— niedopasowanie kursu rzgdu ponizej 10% trwajace do 1 roku wymaga
konsultacji kraju z MFW,

— niedopasowanie kursu rzedu 10-25% trwajace od 1do 2 lat wymaga
przedstawienia programu dostosowawczego,

165 J. Williamson, Getting Surplus countries to adjust, Peterson Institute for International
Economics, Policy Brief, January 2011.

166 M. Goldstein, Confronting asset bubbles, too big to fail, and beggar-thy neighbour ex-
change rate policies, Peterson Institute for International Economics, Policy Brief, February 2010.



Rozdzial VI. Konsekwencje nieréwnowagi globalnej 445

— wiekszy poziom niedopasowania kursu (powyzej 25%) 1 trwajacy powy-
zej 2 lat, jak i brak wiarygodnego programu dostosowawczego moéglby prowa-
dzi¢ do wdrozenia ze strony WTO systemu zaostrzen w polityce handlowe;.
Dodatkowa sankcje moglaby stanowi¢ czasowa utrata przez kraj prawa do
uczestnictwa w nowych alokacjach SDR6w i podnoszonych kwotach udziato-
wych w MFW.

Propozycja ta opiera si¢ zatem na wykorzystaniu MFW oraz WTO jako in-
stytucji dyscyplinujacych kraje nadwyzkowe. Wiaczenie MFW i WTO w pro-
cesy dostosowawcze ma na celu zapewnienie stabilno$ci miedzynarodowego
systemu walutowego 1 handlu.

M. Goldstein wychodzi z zalozenia, ze podstawowa stabo$¢ wspétczesnego
msw wynika z braku systemu sankcji dla krajow, ktdére nie respektuja miedzyna-
rodowych zobowiagzan w zakresie polityki kursowej; w szczegdlnosci dotyczy to
duzych krajéw nadwyzkowych. Autor stoi na stanowisku, ze nie ma wspdtcze-
$nie alternatywy dla powrotu do bilateralnego nadzoru nad polityka kursowa
kraju, ze wzgledu na upolitycznienie, i co za tym idzie, opieszalo$¢, procesu
multilateralnych negocjacji (np. pod auspicjami G20). Nadzér nad polityka
kursowa powinien koncentrowa¢ si¢ na ocenie, czy realny efektywny kurs
walutowy danego kraju jest niedopasowany, czy polityka kraju (celowo lub nie)
przyczynia si¢ do niedopasowania oraz czy wyrzadza to znaczng szkode partne-
rom handlowym'®’.

Propozycja M. Goldsteina pomija istotny problem, ktéry ostatnio jest dysku-
towany w ramach UGiW, mianowicie, czy kraj wierzycielski ma obowigzek
dostosowawczy wzgledem innych krajéw w systemie statego kursu walutowego'®.

2. Propozycja A. Subramaniana i A. Mattoo (2008). Koncepcja opiera si¢ na
poszerzeniu zakresu tematow negocjacyjnych w ramach rundy Doha o wzmoc-
nienie roli WTO w rozstrzyganiu zakresu postugiwania si¢ kursem walutowym
w celu wspierania eksportu. Autorzy uznaj3, ze dwa aspekty nieréwnowag
globalnych — stosowanie niedoszacowanych kurséw walutowych oraz ekspansja
Sovereign Wealth Funds (SWF) — wymagaja miedzynarodowych rozwigzan.
MFW okazat si¢ nieskuteczny w radzeniu sobie ze zjawiskiem stosowania
niedoszacowanych kurséw walutowych, gtéwnie na skutek stabnacego umoco-
wania prawnego (eroding legitimacy).

W tym celu proponuja:

— ustanowienie w ramach WTO systemu rozstrzygajacego odno$nie do
utrzymywania niedoszacowanego kursu walutowego dla wspierania handlu oraz
wdrazania sankcji za polityke niesprawiedliwego handlu (unfair trade),

— przyznania WTO nadzoru nad Sovereign Wealth Funds (analogicznie jak

WTO pehi nadzér nad ustugami w ramach GATS)'®.

17 Ibidem.
168 3. Williamson, Getting Surplus...
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Nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z Artykutem XV WTO jest on upowazniony
do nadzorowania niedoszacowanego kursu walutowego w takim samym stopniu
jak subsydiéw eksportowych lub cet importowych, lecz zgodnie z obecnymi
regulacjami nie ma mozliwo$ci prawnych sankcjonowania praktyki manipulo-
wania kursem walutowym'”’. Zdaniem A. Mattao i A. Subramaniana w przy-
padku mechanizmdéw rozstrzygajacych dotyczacych cet importowych i subsy-
diéw eksportowych WTO okazat si¢ wiarygodny i efektywny'”".

A. Subramanian i A. Mattoo proponuja, aby kraj, ktéry traci konkurencyj-
no$¢ w wyniku polityki kursowej innego kraju, mogt zgtosi¢ skarge do WTO,
a ten nastepnie zglaszatby si¢ do MFW o opinig, czy:

— kurs walutowy faktycznie nalezy uzna¢ za niedoszacowany,

— niedoszacowanie to wynika z intencjonalnego dziatania witadz panstwo-
wych.

W sytuacji uznania, ze oba zjawiska wystgpuja, kraj, ktéry odczul skutki
niedoszacowanego kursu walutowego partnera, miatby prawo do rekompensaty
(np. natozenie sankcji na eksport kraju partnera). Rozmiar sankcji bytby podda-
ny decyzji WTO.

Nalezy wspomnieé, ze opierajaca si¢ na formule konsultacji WTO i MFW,
propozycja ta miataby nawiazywac¢ do dawnej praktyki, kiedy GATT zwracat si¢
do MFW o opinig, czy deficyt bilansu platniczego danego kraju rozwijajacego
si¢ uzasadnia nalozenie restrykcji importowych. Obecna formuta wspdtpracy
polegataby na petnieniu funkcji ekspertyzy technicznej przez MFW oraz realiza-
cji procesu wykonawczego przez WTO.

3. Propozycja C. Bergstena (2010) '~ postuluje zastgpienie mi¢dzynarodo-
wych organizacji majacych dyscyplinowaé kraje nadwyzkowe (MFW, WTO),
przez dziatania na szczeblu narodowym. Instrumentem oddziatujacym na kraje
nadwyzkowe mialyby by¢ przeciwstawne interwencje (counter-intervention/
countervailing currency intervention — CCI) na krajowych rynkach walutowych.
Interwencje te przeprowadzalby kraj waluty rezerwowej tak, aby doprowadzi¢
do wzrostu warto$ci waluty utrzymywanej na niedowarto§ciowanym poziomie
poprzez interwencje. Celem interwencji byloby skierowanie kursu walutowego
w kierunku kursu réwnowagi rynkowej i usunigcie niedopasowania, znieksztat-
cajagcego globalny handel i gospodarkg. Od strony formalnej korekta kursu

172

19 A. Mattoo, A. Subramanian, Currency undervaluation and Sovereign Wealth Funds:
a new role for the World Trade Organization, Peterson Institute for International Economics,
Working Paper, January 2008.

170§, Williamson, Getting Surplus. ..

171 A. Mattoo, A. Subramanian, Currency undervaluation...

172.C. Bergsten, A proposed strategy to correct the Chinese exchange rate, Testimony Before
the Hearing on the Reasury Department’s Report on International Economics and Exchange Rate
Policies, Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States Senate, 16.09.2010.
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dokonywana poprzez kraj waluty rezerwowej mogtaby si¢ dokona¢ w dwdéch
wariantach:

— inicjatywa przeciwstawnej interwencji nalezataby do kraju emitujacego
walute rezerwowa, ale MFW miatby prawo nie poprze¢ inicjatywy (gdyby np.
MFW popart kraj nadwyzkowy, kraj emitujacy walute rezerwowa musialby si¢
wycofac z dziatan);

— wymagana bytaby autoryzacja ze strony MFW dla kraju emitujacego wa-
lute rezerwowa w celu podjecia przeciwstawnej interwencji.

Skutecznos$¢ tego rozwigzania jest asymetryczna, uzalezniona od tego, czy
waluta, w ktérej by przeprowadzano interwencje, jest wymienialna czy tez nie.

W kontekscie wspélczesnej nierdwnowagi globalnej trudno$¢ z realizacja
tej koncepcji wynikataby z faktu, ze RMB jest waluta niewymienialng, Chiny
stosujg liczne ograniczenia w przeptywie kapitalu, zatem USA nie bylyby
w stanie dokonywac inwestycji z tytulu zakupionej waluty. Od strony technicz-
nej — jak proponuje C. Bergsten — USA moglyby kupowa¢ RMB za USD
wykorzystujac kontrakty forward dla RMB (nondeliverable forward contracts),
czy tez kupujac denominowane w RMB obligacje na rynkach offshore
(gtéwnie w Hong Kongu). Interwencje przeprowadzane bylyby zatem — jak to
okresla C. Bergsten — na aktywach petnigcych funkcje ,,aktywoéw zastepczych”
(proxy asstes). Rozmiar tych rynkéw (w poréwnaniu do zakupéw USD dokony-
wanych przez Chiny) ograniczalby jednak skal¢ interwencji. Jednak mialyby one
istotne efekt sygnalny dla rynkéw finansowych, co autor koncepcji uznaje za jej
najwicksza zalete.

4. Propozycja T. Geithnera. Sekretarz Stanu USA T. Geithner zapropono-
wal, aby kraje cztonkowskie G20 zobowiazaly si¢ do utrzymywania nieréwno-
wagi na rachunku obrotéw biezacych nieprzekraczajacej 4% PKB. W ten sposdb
polityki makroekonomiczne oparte bylyby na celu osiggania réwnowagi ptatni-
czej (current account target). Wymuszatoby to prowadzenie polityk: struktural-
nej, fiskalnej i kursowej zgodnie z celem maksymalnego putapu nieréwnowagi
zewnetrznej. T. Geithner dopuszcza wyjatki od zasady, np. dla krajéw eksportu-
jacych surowce naturalne.

Zdaniem J. Williamsona, osiggni¢cie okreslonego celu na rachunku obrotéw
biezacych wymaga, przy danym popycie, okre§lonego poziomu kursu waluto-
wego. Oznacza to konieczno$¢ uwzgledniania warunkéw strukturalnych gospo-
darki przy szacowaniu kursu walutowego fundamentalnej réwnowagi. Dodat-
kowy problem stanowi osigganie celu ptatniczego w warunkach unii monetarnej,
gdzie brak jest nominalnego kursu walutowego ktéry mdgiby odgrywaé role
pomocnicza w procesie osiggania celu réwnowagi zewnetrznej' .

173 3. Williamson, Getting surplus. ..
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5. Propozycje D. Grosa i G. Hufbauera (2010). Opieraja si¢ one na dyscy-
plinowaniu krajéw nadwyzkowych poprzez ograniczanie nabywania lub opodat-
kowanie aktywow zagranicznych, bedacych w posiadaniu kraju.

D. Gros'™ proponuje wprowadzenie zasady wzajemnosci (the principle of
reciprocity), ktéra oznaczataby sprzedaz dlugu publicznego przez kraj waluty
rezerwowej tylko oficjalnym instytucjom z krajéw, w ktdérych przystuguje mu
identyczne prawo. Zdaniem D. Grosa, rozwigzanie takie byloby zgodne ze
statutem MFW, ktéry wymaga wymienialno$ci waluty w zakresie transakcji
rachunku obrotéw biezacych, a nie swobody przeptywéw kapitatéw. Propozycje
te z pewnoscig nalezy zaliczy¢ do forsujacej pewien stopien kontroli w przepty-
wie kapitatu. Powstaje jednak problem skuteczno$ci takiej kontroli (trudno$¢
w odréznieniu instytucji nabywajacej aktywa publiczne od podmiotu zlecajace-
go) oraz problem substytuowania dtugu publicznego dtugiem prywatnym. Drugi
problem $wiadczy, ze dla gospodarki chinskiej bytaby nadal mozliwa polityka
finansowania nierdéwnowagi platniczej kraju (poprzez zakup dtugu prywatnego
USA), co czyni propozycj¢ nieefektywna z punktu widzenia zarzadzania nie-
réwnowagami globalnymi.

G. Hufbauer'” proponuje wykorzystanie instrumentu podatkowego jako
sposobu na ograniczenie nadmiernej akumulacji aktywéw. W tym celu zaleca
wprowadzenie 30% podatku dochodowego, ktéry bylby natozony na rzady
krajéow utrzymujacych niedoszacowany kurs walutowy. Propozycja ta moglaby
zatem stanowi¢ rozwigzanie problemu akumulacji USD przez chinski rzad. Od
strony formalnej stanowiloby to nadanie amerykanskiemu Kongresowi prawa do
uprawnienia Sekretarza Stanu do wdrazania systemu opodatkowania.

Jak zauwaza J. Williamson, koncepcja ta ma istotne stabosci, do ktérych na-
lezy zaliczy¢:

— W sytuacji obecnie wystepujacych stép procentowych bliskich zeru, opo-
datkowanie przestaje by¢ zniechg¢cajacym instrumentem;

— system przestaje by¢ miedzynarodowym, stajac si¢ instrumentem naro-
dowym;

— moze sta¢ si¢ poczatkiem zaprzestania utrzymywania przez zagranice ak-
tywow dolarowych, przez co USD moze utraci¢ role kluczowej waluty rezer-
wowej' .

74 D. Gros, How to level the capital playing field in the game with China, CEPS Commen-
tary, Brussels. Centre for European Policy Studies, October 2010.

175 G. Hufbauer, Patience and the currency wars, National Interest, 27.10.2010.

176 3 Williamson, Getting surplus. ..
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7.2. Cechy wspoélne i rozbieznosci w prezentowanych koncepcjach

Analiza powyzszych koncepcji prowadzi do konkluzji, ze kluczowymi pro-
blemami, przed ktérymi stoi reformowanie msw w kontekS$cie przetamania
asymetrii proceséw wyréwnawczych, s3:

1. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, co ma stanowi¢ wskaznik, ktory
bylby podstawa oceny o wystapieniu nadwyzki ptatniczej.

2. Wypracowanie efektywnego systemu sankcji.

3. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, ktéra instytucja migdzynarodowa —
MFW czy WTO - powinna odgrywac¢ pierwszoplanowa role¢ w uruchamianiu
procesu wyréwnawczego.

Ad. 1. Obie koncepcje historyczne (Keynesa i Volckera) opieraly si¢ na
wykorzystaniu wskaznika akumulowanych rezerw. Ich wsp6lng mys$la byto
uznanie nadmiernego poziomu rezerw walutowych jako uzasadnienia poddania
kraju naciskom mig¢dzynarodowym. Obecnie oparcie si¢ na zasobach rezerw
(stock of reserves) dla oceny koniecznos$ci uruchomienia proceséw dostosowaw-
czych jest niewykonalne.

Wspdtczesne koncepcje eksponuja role nieadekwatnego poziomu kursu wa-
lutowego, definiujac to zaré6wno w sposéb posredni (Goldstein), jak i bezpo-
$redni (Mattoo-Subramanian, Bergsten). Goldstein proponuje oparcie si¢ na
wskazniku nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, ktéry wynika z poziomu
kursu walutowego, jak i poziomu popytu, zas zarowno Matto-Subramanian, jak
i Bergsten bezposrednio zalecaja ocen¢ nieadekwatnosci poziomu kursu walu-
towego.

Ad. 2. Wspdlczesne koncepcje podkre$laja zalety systemu opartego na
stopniowaniu sankcji (Goldstein, Mattoo-Subramanian). Wychodzac z zatozenia,
ze stabo$¢ wspodiczesnego systemu polega na braku alternatywy miedzy upo-
mnieniem a wydaleniem z czlonkowstwa w sytuacji nieprzestrzegania zalecen
MFW (w ramach jego polityki surveillance), stopniowanie sankcji ma zwigk-
szy¢ efektywnos¢. Nalezy takze podkresli¢, ze o ile koncepcje historyczne
(Keynesa, Volckera) opieraly si¢ na karze finansowej (platnosci odsetkowe),
wspoélczesne propozycje ktada punkt cigzko$ci na retorsjach miedzynarodowych
w postaci restrykcji handlowych.

Ad. 3. Goldstein proponuje pozostawienie zadania inicjowania procedury
nadzorczej i podejmowania kluczowych decyzji w gestiit MFW, wykorzystujac
WTO w roli uruchamiania sankcji. Powstaje pytanie (na ktére Goldstein nie
udziela odpowiedzi), czy WTO musiatby automatycznie aprobowac decyzje
MFW'”. Réwniez w koncepcji Bergstena, MFW ma kompetencje ponadnaro-
dowe — moze nie wyrazi¢ zgody na interwencje przeciwstawne, ktére kraj

7 Ibidem.
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waluty rezerwowej chcialby podjaé, jesli w opinii MFW nie jest to dziatanie
uzasadnione.

Inaczej kwestie instytucjonalne widzg Mattoo i Subramanian, proponujac
kluczowa role dla WTO, ktéra podejmowataby decyzj¢, czy kurs walutowy
nalezy uzna¢ za niedoszacowany oraz wykorzystujac t¢ instytucje w jej trady-
cyjnej roli mechanizmu rozstrzygania skargi narodowe;j.

8. Podsumowanie

Ostatni rozdzial pracy stanowi analize¢ do$wiadczen gospodarki $wiatowej
ze stanem nieréwnowag globalnych w warunkach globalnej dekoniunktury
gospodarczej. Analiza koncentruje si¢ na okresie 2007-2011 i jej celem jest
odpowiedz na pytanie, czy nieréwnowagi globalne mogly sta¢ si¢ czynnikiem
destabilizujacym globalne Srodowisko finansowe oraz w jaki sposéb kryzys
finansowy wplynat na nieréwnowagi.

Wsréd przyczyn kryzysu finansowego powszechnie wymienia si¢ czynnik
nieréwnowag globalnych, aczkolwiek ich rola i potencjalny kanat kryzysogen-
nego oddzialywania nie sa jednoznacznie postrzegane w literaturze przedmiotu.
Wsrdéd determinant kryzysu powszechnie wymienia si¢ takie aspekty nieréwno-
wag, jak: nadmierne oszczgdnosci globalne, nadptynno$¢ gospodarki globalne;j,
role USD i mechanizméw dziatania msw (w tym monopolistyczng role USD
jako waluty miedzynarodowej, nadmierng elastyczno$¢ msw), nieréwnowagi
realne oraz miedzynarodowg asymetri¢ w popycie i podazy aktywéw finanso-
wych. Niewatpliwie istotng role odegral odptyw kapitatu oficjalnego z nadwyz-
kowych krajéw azjatyckich, ktéry koncentrujac si¢ na zakupach amerykanskich
papieréw skarbowych, obnizyl ich dochodowo$¢. Sktonito to inwestoréw,
prébujacych utrzymac zyski na wysokich poziomach, do bardziej ryzykownych
zachowan (search for yield behaviour), niedoszacowywania ryzyka (underpri-
cing of risk), co przyczynilo si¢ do destabilizacji rynkéw finansowych.

Uogolniajac te zjawiska, nalezy stwierdzi¢, ze kryzys finansowy spowodo-
wal korekte nieréwnowagi, jednak miala ona charakter cykliczny. Wynikata
gtéwnie ze spadku globalnego popytu, spadku inwestycji i wzrostu prywatnych
oszczednosci w USA, korekty cen ropy naftowej i cen aktywdéw, spadku global-
nych przeptywéw kapitalowych i ekspansji fiskalnej w Chinach. Korekcie
towarzyszyt jednak bardzo skromny zakres ruchéw realnych kurséw waluto-
wych zaréwno krajow nadwyzkowych, jak i deficytowych. Przedstawione
aneksy 3 i 4 prezentuja skale korekty nieréwnowag w czasie kryzysu. Wskazuja
na globalng tendencje¢ korekty nieréwnowag, widoczng nie tylko w odniesieniu
do USA i Chin.
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Od poczatku kryzysu dominowat poglad, ktéry potwierdzajg statystyki, ze
wraz z ozywianiem koniunktury gospodarczej, nierdwnowagi ponownie powin-
ny ulec rozszerzaniu. Nie weryfikuje si¢ jednak pesymistyczna prognoza, ze
eskalacja nieréwnowag w dobie pokryzysowej moze by¢ znacznie wigksza
w stosunku do okresu przedkryzysowego. Prognozy MFW wskazuja na ponow-
ne rozszerzenie nieréwnowag, jednak w mniejszym — w stosunku do przedkry-
zysowego — zakresie. W przypadku USA prognozy wskazuja na deficyt siegaja-
cy 3,5% PKB w 2018 r., zatem znacznie mniejszy w stosunku do rekordowego
poziomu z 2006 r. (6% PKB). W przypadku Chin prognozy wskazuja na nad-
wyzke siegajaca 4,3% PKB w 2018 r., a zatem znacznie mniejsza w stosunku do
jej rekordowego poziomu z 2006 r. (8,5%). Wedlug mnie, nalezy jednak ostroz-
nie wyciaga¢ wnioski z optymistycznych prognoz MFW dotyczacych deficytu
USA 1 nadwyzki Chin, ktére moglyby sugerowa¢ tendencj¢ do spadku skali
nieréwnowagi globalnej. W szczegdlnosci, spadek nadwyzki CA w Chinach nie
oznacza, ze globalne nieréwnowagi zostaja problemem rozwigzanym. Nalezy
mie¢ na uwadze mozliwo$¢ uformowania si¢ ich odmiennej geograficznej
konstelacji. Bardziej wnikliwa analiza w globalne salda CA pozwala zauwazy¢
bowiem, ze spodziewany ponowny wzrost deficytu CA w USA zaczyna znajdo-
waé swoja przeciwwage w rosnacych nadwyzkach krajéw eksportujacych rope
naftowa. Chinska nadwyzka moze zatem ,,wyemigrowa¢” do innego regionu
gospodarczego, wspierana przez wptyw, jaki Chiny potrafia wywiera¢ na glo-
balne ceny i wiasne terms of trade.

Z punktu widzenia prowadzonych w pracy rozwazan istotny jest wplyw
kryzysu na polityke akumulacji rezerw. Mimo, ze ze statystyk MFW wynika, ze
W ujeciu zagregowanym rezerwy wzrosty zaréwno w roku 2008, jak 1 2009 (por.
aneks 5) w ujeciu rocznym, nalezy zauwazy¢ istotne wykorzystanie rezerw przez
poszczegdlne kraje w trakcie kryzysu. Niektore kraje aktywnie wykorzystywaty
rezerwy w celu ograniczenia zmiennosci na rynku walutowym lub dostarczenia
ptynnosci walutowej sektorowi bankowemu. Z drugiej strony, widoczne byto
takze ostrozne podejScie do wykorzystywania rezerw w obawie, ze spadek
rezerw moze sygnalizowaé stabo$¢ sektora zewnetrznego, uruchamiajac tym
samym dalsza presje na walute krajowa.

Wsréd czynnikéw wpltywajacych na przyrost rezerw w okresie kryzysowym
wymieni¢ nalezy takze dokonang w 2009 r. alokacje SDR-6w, co mialo by¢
wyrazem zadziatania MFW jako migdzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Ponadto, nalezy pamigtaé, ze pomimo gwattownej korekty nadwyzki
CA w Chinach kraj ten caly czas przyciaga olbrzymie naplywy kapitatu, co
szczegOlnie widoczne stato si¢ w okresie 2010-2011, utrzymujac tempo akumu-
lacji na wysokim poziomie.

Doswiadczenia wykazuja, ze rezerwy okazaly si¢ uzyteczne w trakcie kry-
zysu, chociaz korzysci z ich zastosowania byty malejace wraz z uptywem czasu.
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Nalezy podkresli¢, ze pozwolity zapobiec przenoszeniu presji z rynkéw waluto-
wych na konsumpcje. Studia empiryczne pozwalajg sformutowaé opinig, ze
w okresach presji walutowej kraje emerging markets posiadajace wyzszy zaséb
rezerw w wigkszym stopniu byly w stanie utrzymac¢ stabilny wzrost konsumpcji
w stosunku do krajéw o nizszym poziomie rezerw. W wiekszym stopniu byty
takze w stanie zastosowac ekspansje fiskalng dla przeciwdzialania skutkom
kryzysu, podczas gdy niskim poziomom rezerw towarzyszyla restrykcja fiskalna
o charakterze procyklicznym.

Ograniczony zakres wykorzystywania rezerw i si¢ganie po ich substytuty
czgsciowo przypisa¢ nalezy ,lekowi przed wykorzystaniem rezerw” (,fear of
using reserves”). DoSwiadczenia kryzysu wykazaty ponadto, Zze niektére katego-
rie instrumentéw utrzymywanych w formie aktywoéw rezerwowych (covered
bonds, asset and mortgage back securities) okazaty si¢ mniej ptynne niz przed
kryzysem oczekiwano. Pozwala to wysunac przypuszczenie, ze kraje akumulu-
jace rezerwy sa zainteresowane wykorzystywaniem alternatywnych technik
dostarczania ptynnosci walutowe;.

W trakcie kryzysu niewatpliwie istotng role odegraty linie swapowe. Pre-
zentujac zakres ich wykorzystania i oceniajac ich potencjalng substytucyjnos¢
wzgledem rezerw, dochodzg do wniosku, ze podstawowg bariera dla odegrania
przez nie roli czynnika stymulujacego proces dekumulacji jest ich selektywnos¢.
Jest to istotny argument przemawiajacy za potrzeba takiej pokryzysowej budowy
GFSN, ktéra pozwolitaby wyeliminowac ich selektywnos$¢ i na tej kategorii
instrumentu budowaé efektywny system miedzynarodowej polityki liquidity
assistance.

Wsréd innych instrumentéw stosowanych w ramach zarzadzania kryzyso-
wego zwraca si¢ takze na role SWF. W trakcie globalnego kryzysu finansowego
niektéore SWF dostarczaly ptynnosci sektorowi bankowemu dzigki posiadanym
depozytom w walutach zagranicznych w krajowych bankach. Jednakze, pomimo
zdolno$ci SWF do uzupetnienia rezerw w sytuacji kryzysowej, wykorzystywanie
ich w funkcji rezerw niesie za sobg koszty ekonomiczne i polityczne, co moze
rodzi¢ watpliwo$¢ odno$nie zasadnos$ci ich powotywania.

Kryzys wykazal, ze ryzyko wynikajace z rachunku obrotéw kapitatowych
(sudden stop crises) moze dotkna¢ takze kraje rozwinicte. Powoduje to, ze
nalezy podda¢ w watpliwos¢ dotychczas wysuwany postulat, ze kraje rozwinicte
moga posiada¢ niewielki zaséb rezerw.

Doswiadczenia kryzysu wykazaly, ze brak prawdziwego migdzynarodowe-
go pozyczkodawcy ostatniej instancji, niepewnos¢ co do wypetniania tej funkcji
przez MFW 1 zagraniczne banki centralne powoduje, Zze bez przekonania krajéw
realizujacych strategie akumulacyjne o sprawnosci i efektywnosci funkcjonowa-
nia mi¢dzynarodowych rozwigzan nalezy spodziewa¢ si¢ dalszej akumulacji
rezerw.
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Potencjalne $ciezki osiggania dekumulacji rezerw moga by¢ osiggane na
réznych plaszczyznach — globalnej, regionalnej 1 krajowej. Wspomniana potrze-
ba budowy na poziomie ponadnarodowym efektywnych instrumentéw liquidity
assistane moze by¢ wspierana dziataniami realizowanymi na poziomie regional-
nym. Kraje azjatyckie zbudowaly juz w ramach proceséw regionalnej integracji
gospodarczej pewne instrumenty uniezalezniajgce je od inicjatyw ponadnarodo-
wych. Nalezy tu wymieni¢ pooling rezerw, ktéry w trakcie kryzysu przybral
forme multilateralizacji porozumienia Chiang Mai (CMIM), jednak uwazam, ze
jego skala jest jeszcze zbyt mata (jego zdolno$¢ pozyczkowa stanowi jedynie
2,5% rezerw walutowych krajow ASEAN +3), by porozumienie stato si¢
impulsem do dekumulacji. Je$li jednak uwzglednimy inne podejmowane regio-
nalnie inicjatywy, jak budowa azjatyckiego funduszu obligacji (Asian Bond
Market Initiative, Asian Bond Fund), ktérych celem jest efektywny ,.,recycling”
azjatyckich oszczednosci w regionie i transformowanie ich w inwestycje, wraz
z rozwojem rynku obligacji denominowanych w walutach lokalnych, czy tez
powstanie AMRO (ASEAN+3 Macroeconomic Research Office), majacego
sprawowac regionalny nadzér ekonomiczny, widzimy zarysowujaca si¢ aktywna
role ptaszczyzny regionalnej w potencjalnej dekumulacji rezerw.

Istotnym obszarem dziatan moze by¢ wzmacnianie regulacji ostroznoscio-
wych w sektorze finansowym. Regulacje zmierzajace do ograniczania nieréw-
nowag sektora prywatnego moga przyczyni¢ si¢ do zredukowania popytu na
rezerwy. Silne bilanse sektora prywatnego, istniejace ograniczenia dla ryzyka
kursowego, kredytowego i ptynno§ciowego mogg chroni¢ sektor prywatny przed
nagtymi ruchami kapitatéw lub zmiennymi nastrojami rynkéw, zatem reduko-
waé potrzebg budowania rezerw walutowych przez bank centralny dla celéw
realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w walutach zagranicznych.
Silny nadzér i regulacje moga minimalizowaé ryzyka wiaczone w bilanse
instytucji finansowych i redukowaé prawdopodobienstwo zglaszania przez nie
popytu na ptynno$¢ walutowa w banku centralnym. W trakcie kryzysu niektdre
kraje wzmocnity regulacje ostroznos$ciowe, co utatwito im zarzadzanie zmien-
nymi warunkami ptynno$ciowymi wynikajacymi z obecnosci zagranicznych
pasywow w sektorze finansowym.

Z punktu widzenia prowadzonych w pracy rozwazan dekumulacja rezerw
moze stanowi¢ kluczowy mechanizm prowadzacy do zawegzania nieréwnowag
globalnych, a poprzez to stabilizowania miedzynarodowego systemu walutowe-
go. Ranga pozostatych instrumentéw w literaturze przedmiotu jest przedmiotem
ozywionych dyskusji. Pojawiajace si¢ w skali ponadnarodowej konflikty o cha-
rakterze polityczno-ekonomicznym, przybierajace gtéwnie forme ,,wojen wa-
lutowych” (,,currency wars”) sa symptomem gtebokiego braku konsensusu
w sprawie mechanizmu i optymalnej Sciezki dostosowan realnych.



454 Nieréwnowagi globalne a stabilno§¢ migdzynarodowego systemu walutowego

W dyskusji nad kierunkami wzmacniania stabilno$ci msw i obszarami dzia-
tan dostosowawczych nalezy uwzgledniaé takze kraje, ktore staja si¢ dotkniete
globalng konstelacja kurséw walutowych i przeptywéw kapitalu, majacych
swoje zrédlo w nieréwnowagach globalnych. Sa to kraje emerging markets,
ktére przyjety rezimy ptynnych kurséw walutowych i staja si¢ niejako ,,ofiara-
mi” polityki stabilizowania kurséw w innych krajach, do§wiadczajac znacznych
naptywéw kapitatu i aprecjacji kursu. Dlatego tez problem ksztattowania si¢
globalnych konstelacji kurséw nalezy traktowaé jako nie tylko bilateralny
konflikt na linii Chiny—USA, lecz konflikt o znacznie wigkszej ,,sile razenia”.

Uznajac istotng role kursu walutowego w procesie dostosowawczym i stabi-
lizacyjnym oraz trudno$ci z wiaczeniem go w te procesy, wyrazono w pracy
stanowisko, ze kluczowe jest ponadnarodowe zarzadzanie nieréwnowagami.
Dlatego tez, mimo braku jak dotychczas spektakularnych osiggnie¢ z globalnym
zarzadzaniem nieréwnowagami, pozytywnie nalezy oceni¢ utworzenie ponad-
narodowego forum zajmujgcego si¢ tym obszarem. Powotlanie w ramach G20
Framework for Strong, Sustainable Balances and Growth moze staé si¢ wlasci-
wym kierunkiem stabilizowania gospodarki globalnej. Nalezy przy tym zauwa-
zy¢, ze ponadnarodowe zarzadzanie nieréwnowagami globalnymi powinno,
oprécz polityki kursowej gospodarek systemowo waznych, zaangazowac sie¢
w takie obszary, jak:

— stworzenie zasad postgpowania dla wprowadzania ewentualnej kontroli
naptywu kapitatu,

— stworzenie bardziej efektywnych mozliwos$ci ubezpieczania si¢ krajow
przez szokami zewnetrznymi,

— stworzenie efektywnych narzgdzi monitorowania dziatan zwigkszajacych
stope oszczedno$ci w krajach deficytowych i reform strukturalnych zwigkszaja-
cych popyt wewngtrzny w krajach nadwyzkowych.

Jestem przekonana, ze wszelkie dziatania ukierunkowane na zmniejszanie
nieréwnowag globalnych powinny by¢ osiagane jednoczesnie na ptaszczyznie
ponadnarodowej, regionalnej i narodowe;.

Z punktu widzenia dziatan realizowanych na szczeblu narodowym kluczo-
we znaczenie maja w przypadku krajéw nadwyzkowych dzialania zwigkszajace
konsumpcj¢ (Chiny) oraz inwestycje (Niemcy). W przypadku Chin za szczegdl-
nie istotny obszar reform strukturalnych nalezy uzna¢ reformy budujace social
safety net. W tym kontek$cie pozytywnie nalezy oceni¢ wdrazany 12. Plan
Pigcioletni, skoncentrowany na podnoszeniu dochodéw gospodarstw domo-
wych, wspieraniu konsumpcji 1 sprzyjajacy ekspansji sektora ustug. Jesli
w nadchodzacych latach te kierunki reform strukturalnych bylyby osiagane,
Chiny mogtyby przekierowal osiaganie spadku nadwyzki CA z wiodacej roli
inwestycji w kierunku konsumpcji. Stanowitoby to gwarancj¢ bardziej trwatego
réwnowazenia pozycji zewnetrznej 1 przyczynitoby si¢ do bardziej zbilansowa-
nego, zrdwnowazonego wzrostu globalnego.
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Gltéwny kraj deficytowy (USA) potrzebuje dziatan zwigkszajacych krajowa
stope oszczednoSci poprzez konsolidacje¢ fiskalng. Pozostale kraje deficytowe
potrzebuja reform strukturalnych w celu podbudowy konkurencyjnosci.

Istotne miejsce w procesach redukcji nieréwnowag powinny odgrywac dzia-
tania w obszarze systemowym, zmierzajace do takiego uksztaltowania msw,
ktére przyczyniloby si¢ do usuwania asymetrii w systemie, a przez to zwigksza-
nia jego stabilno$ci. Dzialania te nalezy postrzega¢ jako cel dlugookresowy, ze
wzgledu na — jak wskazuja doswiadczenia historyczne — trudnos$ci w osigganiu
konsensusu miedzynarodowego w tej dziedzinie. Szczegdlnie istotne s dziala-
nia w dwdch obszarach:

— stworzenia nowego modelu kreacji waluty migdzynarodowej, co mogtoby
przetama¢ ,,monopol naturalny” USD. Sposréd wielu przytaczanych koncepcji
najbardziej racjonalnym rozwigzaniem wydaje mi si¢ promowanie wylaniania
si¢ wielodewizowego systemu walutowego, opartego na konkurencji mi¢dzyna-
rodowej. Wsréd walut mogacych odegra¢ role waluty migdzynarodowej po-
wszechnie zwraca si¢ uwage na EUR. W moim odczuciu, w dlugim okresie,
istnieja przestanki ku powolnemu internacjonalizowaniu si¢ waluty chinskie;j.
Internacjonalizowanie RMB mogloby sta¢ si¢ istotnym czynnikiem zawezania
nieréwnowag globalnych. Ewolucja msw w kierunku systemu opartego na SDR-
ach lub ponadnarodowym pieniadzu, mimo atrakcyjnosci intelektualnej takich
koncepcji, wydajag mi si¢ politycznie i logistycznie rozwigzaniami niewykonal-
nymi;

— stworzenie nowego modelu ponoszenia cigzaru dostosowawczego. Istnieje
coraz wicksza $wiadomo$¢ konieczno$ci wilaczania krajéw nadwyzkowych
w procesy dostosowawcze. Wydaje mi sie, ze warunkiem skutecznosci takich
dzialan powinno by¢ stworzenie systemu opartego na sankcji finansowej, co
mogtoby w najwigkszym stopniu dyscyplinowa¢ kraje nadwyzkowe.
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Aneks 3. Bilans rachunku obrotéw biezacych (w mld USD)

\Wyszczegdlnienie| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2018
Kraje rozwiniete -383,2(-426,2|1-317,7|-478.8| -54,0 | -9,0 |-77,3 | -58,1 | -50,0 | -56,5 [-163,1
USA -745,8|-800,6|-710,3|-677,1|-381,9|-442,0|-465,9|-475,0|-473,5|-516,7|-739,1
Strefa euro 50,3 | 53,6 | 46,1 [ 96,9 | 30,6 | 64,5 | 78,4 |221,4|294,9|302,5 |361,1
Japonia 166,1 | 170,9 | 212,1 | 159,9 | 146,6 | 204,0 | 119,3 | 59,0 | 63,5 | 97,8 | 102,9
Inne kraje 146,1 | 149,9 | 134,3 | 135,3 | 150,7 | 164,4 | 1909 | 136,5 | 65,1 | 59,8 | 112,0
rozwinigte

Kraje emerging | 414,5 | 635,8 | 619,1 | 675,8 | 268,9 | 334,9 | 486,8 | 394,4 | 296,3 | 215,8 | 248,9
markets i

rozwijajace sie

Regiony

Europa Srodko- |-61,3 | -88.,9 |-136,7|-160,0| —49,6 | 82,9 [-119,5| 79,3 | -92,9 |-101,7|-159,8
wo-Wschodnia

Wspdélnota 87,5 | 96,1 | 71,2 | 108,4| 42,1 | 71,9 | 112,3| 85,3 | 53,8 | 29,6 |-15,0
Niepodlegtych

Panstw

Azja 142,0 | 271,4 | 402,8 | 426,9 | 288,1 | 232,0 | 178,8 | 130,4 | 145,0 | 188,9 | 504,5
Ameryka 36,1 | 479 | 7,3 |-38,8|-28,8 |-60,7 | -75,5|-99,5 |-102,3|-126,6(-191,1
Lacinska

i Karaiby

Srodkowy 212,0 | 281,6 | 264,5 | 341,7 | 44,7 | 189,1 | 408,3 | 393,1 | 338,8 | 281,7 | 189,9
Wschod

i Afryka Pin.

Afryka Sub- -1,8 | 278 |1 99 | 24 [-275|-144|-17,6 | -35,6 | 46,2 | -56,1 | -79,6
saharyjska

Uwaga: Dla roku 2013, 2014 i 2018 s3 to projekcje MFW. Inne kraje rozwinigte to gospo-
darki rozwinigte z wylaczeniem USA, strefy euro i Japonii. Wéréd krajéw Wspdlnoty Niepodle-
glych Panstw uwzglgdniono: Rosj¢, Armeni¢, Azerbejzan, Bialoru$, Kazachstan, Republike Kir-
gizji, Motdawig, Tadzykistan, Turkmenistan, Ukraing, Uzbekistan oraz Gruzj¢ (ktéra, nie bedac
czlonkiem Wspdlnoty, zostata wzigta pod uwage ze wzgledu na polozenie geograficzne i podo-
bienstwo struktur gospodarczych).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: IMF, World Economic Outlook.
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Aneks 4. Bilans rachunku obrotéw biezacych (w % PKB)

IWyszczegdlnienie| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2018
Kraje rozwiniete -1,1,| -1,2| 08| -1,1| -0,1 00 -0,2f -0.1| -0.1| -0.1| -0,3
USA 59| -60| 51| 47| 27| 30| -3,1| 30| 29| -3,0| -3,5
Strefa euro 0,5 0,5 04| -0,7 0,2 0,5 0,6 1,8 2,3 2,3 2,5
(cato$¢), w tym:

— Niemcy 5,1 63| 74| 62| 60| 62| 62| 70| 6,1 57| 47

— Francja -05| -06| -1,0| -1,7| -1,3| -1,6| -19| 24| -13| -14| 00

— Wiochy -09| -1,5 -1,3| 29| 20| -35| -3,1| -0,5 0,3 03] 0,1

— Hiszpania -74| 90(-100| 96| 48| 45| 37| -1,1 1,1 22| 3,6

— Austria 220 28| 35| 49| 27| 34| 06| 20| 22 23] 23

— Grecja -7,6|-114|-146|-149|-11,2| -10,1| -99| 29| -0,3 0,4 1,4
Japonia 36| 39| 49| 33| 29| 37| 20 1,0 1,2 1,9 1,7
Norwegia 16,5| 164 125| 16,0| 11,7 11,9 12,8| 142| 11,7| 109| 82
Szwajcaria 136 144 86| 21| 10,5| 143 84| 134] 12,6| 123]| 11,6
Wielka Brytania | -2,1| 29| -23| -10| -1,3| -25| -1,3| -35| 44| 43| -2,6
Kraje rozwija- 38| 49| 39| 35 1,5 1,5 1,9 1,4 1,0 0,7 0,6
jace si¢ i emer-
ging markets
Europa Srod.- 52| -6,8| -8,4| 83| -3,1| 47| 63| 43| 47| 49| -59
-Wsch., w tym:

— Polska 24| 38| -62| -66| 40| 51| 49| 36| 36| -35| -3,6
Wspélnota 87| 74| 42| 50| 26| 36| 45 3,2 1,9 09| -04
Niepodlegtych
Panstw, w tym:

— Rosja 11,1 95| 59| 62| 4,1 46| 52| 40| 25 16| 01
Azja, w tym: 36| 58| 68| 58 37| 25 1,6 1,1 1,1 13| 23

— Chiny 59| 85| 10,1 93| 49| 40| 28| 26| 29 29| 43

— Malezja 1441 16,1 154| 17,1 155| 11,1| 11,0 64| 6,0 57| 45

— Tajlandia —4.,3 1,1 63| 08 8,3 3,1 1,71 0,7 1,0 1,1| -0,1

— Filipiny 19 44| 48| 21 56| 45 32 29| 24 2,0 1,2

— Indie -1,3| -1,0 -0,7| 24| -2,1| 32| 34| 51| 49| 46| -34
Ameryka 1,4 L5 02| 09| -07| -12| -1,3| -1,7| -1,7| -2,0| 24
Lacinska
i Karaiby
Srodkowy 155 17,6 14,1| 147| 25 77| 14,0] 12,5]| 10,8 89| 47
Wschéd i Afryka
Pin., w tym:

— Arabia 2741 263| 22,4| 255| 49| 12,7| 23,77| 244| 192| 16,1| 114

Saudyjska
—Zjednoczone | 12,4| 16,3 6,9 7,9 3,5 3,2 9,7 8,2 8.4 7,9 7,3
Emiraty Arab.

— Libia 36,8 S51,1| 44,1| 42,5| 149| 195 91| 359| 258| 17.,7| -04

— Katar 2991 251| 253| 28,7| 10,2| 26,8| 30,4| 29,5 293| 23,7| 6,2
Afryka Sub- -0,3 3,9 1,2 -03| 31| -13| -14| 28| 35| -39 42
saharyjska

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: IMF World Economic Outlooks.
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Aneks 5. Oficjalne aktywa rezerwowe (w mld SDR)

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wszystkie kraje
Pozycja rezerwowa 17,5 13,7 25,1 38,7 48,8 98.3 101,1
w MFW
SDRy 18,2 18,4 18,9 200,7 199,4 193,6 192,7
Dewizy 3491,8 | 4242,6 | 4769,2 | 5207,8 | 60149 | 66455 | 67354
Catkowite rezerwy 35279 | 4275,1 | 48135 | 54472 | 62634 | 6937,6 | 70294
z wylaczeniem zlota
Catkowite rezerwy 38958 | 4726,5 | 53972 | 6057,2 | 7070,7 | 7832,3 | 79954
tacznie ze ztotem
Kraje rozwinigte
Pozycja rezerwowa 12,5 9,3 18,1 27,4 34,5 73,9 76,5
w MFW
SDRy 13,8 14,0 14,2 129,6 129,5 126,4 125,8
Dewizy 14973 | 15391 | 16174 | 17724 | 2007,9 | 2213,8 | 2219,2
Catkowite rezerwy 1524,0 | 15629 | 1650,0 | 1929,8 | 21722 | 2414,6 | 24220
z wylaczeniem zlota
Catkowite rezerwy 18337 | 1941,0 | 2049,7 | 24183 | 28148 | 3117,8 | 3178,8
tacznie ze ztotem
Kraje emerging markets i rozwijajace si¢

Pozycja rezerwowa 5,0 4,4 7,0 11,2 14,3 243 24.6
w MFW
SDRy 4,5 4,3 4,7 71,1 70,0 67,3 67,0
Dewizy 19945 | 27034 | 31519 | 34354 | 4007,0 | 4431,7 | 4516,2
Catkowite rezerwy 2003,9 | 27122 | 3163,5 | 35174 | 4091,1 | 4523,0 | 46074
z wylaczeniem zlota
Catkowite rezerwy 2062,1 | 2785,6 | 3247,5 | 3638,8 | 42559 | 47144 | 4816,6

facznie ze ztotem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie IMF Annual Reports.




Z.akonczenie

Z punktu widzenia celu gléwnego pracy, koncentrujacego uwage na analizie
zwigzkow przyczynowo-skutkowych, zatem na charakterze wspotzalezno$ci
miedzy ponadopytmalng akumulacjg rezerw walutowych a nierdwnowagami
globalnymi, nasuwa si¢ wniosek badawczy, ze akumulacja rezerw walutowych
jest zaréwno przyczyng powstania, samoistnym zrédtem utrwalania si¢ nieréw-
nowag globalnych, jak i ich efektem.

Akumulacja rezerw walutowych istotnie przyczynita si¢ do powstawania
i narastania nieréwnowag globalnych zaréwno:

— bezposrednio, poprzez kumulujace si¢ nadwyzki handlowe,
jaki

— posrednio, poprzez wywieranie nacisku na globalne rynki kapitalowe na
skutek popytu na aktywa zagraniczne ze strony, dziatajacych w charakterze
inwestorow instytucjonalnych, bankéw centralnych.

Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy immanentng cechg gospodarki Swiatowej jest
stan, w ktérym kraje nadwyzkowe, poprzez akumulacje rezerw walutowych,
zawsze s3 ,,skazane” na generowanie nieréwnowag globalnych? Doswiadczenia
historyczne gospodarki $wiatowej wykazuja, ze nie musza ich generowac.
Rezerwy walutowe moga bowiem, przy rozwinietym krajowym rynku finanso-
wym, by¢ transferowane poprzez sektor prywatny w kapitaty, co moze natural-
nie odblokowywaé proces ich narastania. Jak zauwaza A. Stawinski, ,.gdy
w XIX wieku Anglia miata ogromne nadwyzki handlowe, Bank Anglii nie
>pekat w szwach< od wzrostu rezerw. Czynnikiem, ktory zapewniat stabilnos¢
rezerw walutowych Banku Anglii, byt rozwiniety wtedy londynski rynek kapita-
towy™'.

Dlatego tez, w celu uchwycenia istoty zjawiska, fenomen wspodtczesnej
akumulacji rezerw walutowych nalezy rozpatrywaé zaréwno od strony uwarun-
kowan popytowych, jak i podazowych. Réznorodnosci motywéw akumulacji
rezerw towarzyszy bowiem réznorodno$¢ rozwigzan podazowych w obszarze
alokacji ptynno$ci mi¢dzynarodowej. Doglebna analiza uwarunkowan popyto-
wych i podazowych wykazuje, ze dynamika ich zmian wyraznie towarzyszy
ewolucji miedzynarodowego systemu walutowego. Dlatego tez czynnikiem
relatywizujagcym oceng, czy nieréwnowagi globalne sa czynnikiem destabilizu-
jacym msw, jest postrzeganie tej zalezno$ci przez pryzmat zasad funkcjonowa-

U A. Stawinski, Rola inwestoréw instytucjonalnych, bankéw i funduszy arbitrazowych w roz-
woju globalnego rynku finansowego, referat na konferencje pt. ,,Wspdtczesne problemy finanséw
migdzynarodowych”, Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH, 17.11.2006.
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nia msw, w tym: mechanizméw kreacji waluty i ptynnos$ci miedzynarodowe;j,
mechanizméw dostosowawczych oraz zakresu liberalizacji przeptywéw kapita-
towych w otoczeniu gospodarek systemowo waznych.

Kryzys finansowy z lat 2007-2009 oraz jego kolejna odstona, czyli kryzys
zadluzeniowy z lat 2009-2012, niezaleznie od uznania hierarchii jego czynni-
kéw sprawczych, unaocznit destabilizacyjng sile oddziatywania nier6wnowag
globalnych. Paradoksalnie, wykazat, Zze tradycyjna miara nieréwnowag platni-
czych falsyfikuje si¢ w ocenie podatno$ci kraju na niestabilno$¢ globalng.
Doswiadczenia kryzysu wykazaty, ze nie saldo CA wplywa na podatno$¢ kraju
na niestabilno$¢ finansowa, lecz przeptywy kapitalowe brutto, w szczegdlnosci
ich zapadalno$¢ i struktura walutowa. Zatem, w literaturze pokryzysowej coraz
cze$ciej pojawiaja sie glosy’, ze z punktu widzenia ryzyka niestabilnosci finan-
sowej bardziej zasadne jest postugiwanie si¢ terminem global liquidity imbalan-
ces (globalne nierownowagi ptynnosciowe), definiowanymi jako transgraniczne
niedopasowanie aktywOw i pasywow, w miejsce terminu global imbalances.
Pojawia si¢ coraz wicksza §wiadomos¢, ze globalne nieréwnowagi ptynnos$cio-
we s3 trudnym do poddania, ale istotnym obszarem regulacji, czego wyrazem s3
rozpoczete przez BIS i MFW dziatania w tym obszarze. Wérdd dziatan moga-
cych redukowa¢ destabilizacyjny wpltyw global liquidity imbalances sa zar6wno
takie oczywiste (jak bardziej efektywne monitorowanie cykli globalnej ptynno-
$ci), jak i te bardziej ambitne (jak np. systemowe wykorzystywanie linii swapo-
wych bankéw centralnych).

Kryzys niewatpliwie sprowokowatl srodowisko migdzynarodowe do imple-
mentowania Srodkéw majacych usuwaé zrédia ryzyka i znieksztatceh w gospo-
darce globalnej, w tym do aktywnego promowania polityki dekumulacyjne;j.
W tym celu niezbedne jest wspomniane powyzej wypracowanie efektywnych
instrumentéw alokacji ptynno$ci walutowej zaréwno na szczeblu bilateralnym,
regionalnym, jak i multilateralnym. Innymi obszarami dziatan pozwalajacymi
wzmocni¢ stabilno§¢ msw powinny by¢ dzialania dotyczace podazy waluty
miedzynarodowej oraz budowania globalnej siatki bezpieczenstwa finansowego.

W analizie postulowanych rozwigzan dotyczacych zarzadzania nieréwno-
wagami globalnymi zwraca uwage:

1. Od strony poszukiwania ptaszczyzny regulacji: forsowanie wspotdziata-
nia mechanizméw wdrazanych na poziomie narodowym, regionalnym i ponad-
narodowym. Istotng role przypisuje si¢ dzialaniom koordynacyjnym podejmo-
wanym w skali globalne;j.

2. Od strony poszukiwania instrumentéw: podejmowanie dziatan zmierza-
jacych do przebudowy miedzynarodowego systemu walutowego (w zakresie
przetamania bariery podazy waluty migdzynarodowej, problemu popytu na ptyn-

2 Por. P. Gourinchas, Global imbalances and global liquidity, Asia Economic Policy Con-
ference: “Asia’s role in the post-crisis global economy”, 2012.
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no$¢, asymetrii proceséw dostosowawczych) réwnolegle z dziataniami aktywnie
wplywajacymi na ksztalt krajowych polityk makroekonomicznych i struktural-
nych, w tym w szczegélnosci polityki fiskalnej, monetarnej oraz dotyczacej
infrastruktury rynkéw finansowych.

Wspdtistnienie wszystkich ptaszczyzn regulacji i szerokiego zakresu in-
strumentéw moze przyczyni¢ si¢ do bardziej optymalnej polityki akumulowania
rezerw walutowych, a nawet intensywniejszej polityki dekumulacji, a przez to
do zmiany kierunkéw przeptywdw kapitatu i mechanizméw kreacji ptynnosci,
co powinno z kolei oddziatywaé stabilizacyjnie na migedzynarodowy system
walutowy.
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