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PROBLEMATYKA WALUTOWA

Bogdan Mirostaw Buczkowski*

JEN JAKD WALUTA MIEDZYNARODOWA

Zgodnie z przyjetymi w literaturze przedmiotu pogladami, pie-
nigdz migdzynarodowy odstuguje wymiane towardw i ustug oraz mig-
dzynarodowe obroty kapitatowe. Spelnia on wszystkie cztery podsta-
wowe funkcje pienigdza (jest miernikiem wartodci, $rodkiem platni-
czym oraz srodkiem cyrkulacji i tezauryzacji), a ponadto charakte-
ryzuje sig powszechnym zaufaniem uczestnikdw rynku SNIatouagol. W
praktyce migdzynarodowych stosunkdw gospodarczych waluta ~miqdzynar
rodowa jest w pierwszym rzedzie powszechnym $rodkiem ptatniczym
(stosowanym przy wyrdwnywaniu bilanséw platniczych), grodkiem nabyw-
czym (przy zakupach towaréw 1 uslug), wreszcie jest sktadnikiem re-
zerw dewizowych oraz instrumentem transferu bogactwa migdzy kraja-
mi (przy splatach zadiulenia, odszkodowad i  kontrybucji, przy
krétko t dlugoterminowych lokatach inwestycje bezpodrednie i por-
tfelowe).

Jest oczywiste, 2e warunki “techniczne" uznania waluty za mig-
dzynarodowg, maja charakter warunkéw koniecznych. Tym niemniej, -
w procesie umigdzynarodowiania waluty liczq sig¢ takze inne czynni-
ki ekonomiczne takie jak: potencjal gospodarczy kraju, udziat w
ohrotach migedzynarodowych, a takze takie pozaekonomiczne czynniki
jak: potgga militarna czy supremacja polityczna, ktére wspierajq
walute narodowg i nadajga je) status miedzynarodowy,

* Dr, adiunkt w Instytucie Handlu Zagranicznego UL.

! por, wypowiedZ Z. Fedorowicza na konferencji - Problemy Mone-
tarnc-Walutowe, SGPiS; Ministerstwo Finansdw, Warszawa 1973. E.
Pietrzak wyrdznia szesé podstawowych funkcji waluty migdzynarodowe)
w transakcjach prywatnych i oficjalnych. W funkcji dérodka cyrkula-
cji i érodka platniczego waluta migdzynarodowa wystgpuje: w transa-
kcjach oficjalnych jako waluta interwencyjna, w transakc jach pry-
watnych jako waluta transakcyjna. W funkcji  $rodka tezauryzacji
jako waluta rezerwowa - w transakcjach oficjalnych 1 inwestycyjna
- w transakcjach prywatnych. W funkcji .miernika wartodci: jako
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7 drugiej strony ranga migdzynarodowa waluty jest przydatnym
instrumentem politycznego formowania L oddzialywania na otocze-
nie. Typowym tego przykiadem bylo tworzenie tzw, obszardw waluto-
wych funta, franka i dolara, 1 2wigzana z tym supremacja Wielkie)
Brytanii, Francji 1 Standw Zjednoczonych w pewnych regionach dwia-
taz.

W okresie po II wojnie dwiatowej - system waluty dewizowo-zlo-
tej, zinstytucjonalizowany przez powotanie Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego, pozwalat walutom rezerwowym (dolarowi i funto-
wi) na umocnienie ugruntowanej wczedniej pozycji. W rezultacie po-
gigbiajgcej sig¢ z czasem sprzecznodci interesdw migdzy USA i Wiel~
kg Brytanig - z Jjednej strony, a pozostalymi, dynamicznie rozwi-
jajgcymi sig krajami kapitalistycznymi, ktdre ponosily rosngce i
nieproporcjonalnie wysokie cigzary finansowe, wynikajgce z udzislu
w obrotach migdzynarodowych, 2z drugie) strony, kraje te; utrzymu~
Jac rezerwy dolarowe i funtowe (w formie depozytéw w bankach Sta-
- néw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii) - faktycznie kredytowaly te
kwoty gospodarki USA i Wielkiej Brytanii. Rosngce w latach szedé-
dziesigtych zadiuzenie Standw Zjednoczonych wobec zagranicy, w co-
raz wigkszym stopniu pokrywane bylo dalszg emisjg dolardw. Przypo-
minato to sytuacje rynku krajowego, na ktérym bank centralny regu-
lowal wielkosé i strukturge swego zadiuzenia przez zaopatrywanie wie-
rzycieli w pienigdz., Z czasem oparcie migdzynarodowego systemu wa-
lutowego na dolarze i funcie sterlingu stalo sig podstawowym czyn"
nikiem zakldécajacym réwnowagg w obrotach migdzynarodowych.

Inflacyjne elementy zawarte w migdzynarodowym systemie waluto-
wym, jak juz wspomniano, wynikaly z mozliwodci automatycznego po-
krywania przez zagranicg deficytéw krajéw, ktdérych waluty narodowe
sg réwniez walutami rezerwowymi. USA (i w mniejszym stopniu Wielka
Brytania) majgc faktyczne mozliwo$ci rozszerzania emisji swych wa-
lut na zagranlcd, przenosity tym sposobem inflacyjne czy deflacyj~
ne skutki swojej polityki gospodarczej na inne kraje. Wszystkie te
stabodci systemu walutowego ujawnily sig w calej rozcigglosci w la-
tach siedemdziesigtych, kiedy to nastgpilo dramatyczne zatamanie
sig ptynnodci finansowej na skutek kryzysdw naftowych. Dalszym ayi-
miernik kursdéw walutowych - w transakcjach oficjalnych i jako walu-
ta fakturowania transakcji handlowych i ustugowych, E. Piefr zak,

Migdzynarodowy system walutowy - systemem wielodewizowym, "Handel
Zagraniczny" 1984, nr 3 i 4,

2 Por. R. Z. Aliber, The Short GCuide to International Finance,
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ptomem pogorszenia sig tego systemu bylo powstanie i funkcjonowa-
nie tzw. eurorynkéw (migdzynarodowych rynkdw pienigznych), elimi-
nacja zlota jako padstawy ' systemu dewizowo-zlotego i wprowadzenie
systemu kursdw p!ynnych’. Na tym tle nastgpowaly przesunigeia
ukladzie sit w migdzynarodowych stosunkach walutowych. Hyrlzils
sig one w relatywnym spadku znaczenia dolara USA oraz we wzrodcie
roli innych walut (m. in. jena i macrki RFN), jako migdzynarodowego
drodka platniczego i srodka rezerw migdzynarodowych.

Proces umigedzynarodowiania jena przybierat aspekty zardwno
ilodédciowe (mierzone udziatem w rozliczeniach i rezerwach
dwiatowyeh), Jak i aspekty j a k o §c i owe (wig2gee sig ze
zmiang w Japonii przepisdw prawnych, regulujgcych migdzynarodowe
obroty dewizowe oraz z rozwojem rynku kapitalowego i pienigznego).

8T B A o

Udzial jena w tzw. koszyku walutowym SDR (w %)

Waluta 1 VII 1974 |1 vIT 1978 |1 I 1981 | 1 I 1986
Dolar USA 33,0 L S L A2.0. 1 PAtazie
Marka RFN 12,5 12,5 19,0 19,0 |
Jen japonski . y Jo 7,5 13,0 e
Funt sterling 9,0 7.5 13,0 12,0
frank francuski (k] y 7,5 13,0 12,0
Lir wioski yuliend 5,0 - -
Inne 24,5 27,0 - »
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

2 r60d1o: “IMF Survey" 1981, January 12; "Mirowaja Ekono-
mika i Miezdunarodnyje Otnoszenija" 1986, N® 3, s. 80,

Na wstgpie @nalizy aspektdéw ilosciowych umigdzynarodowiania Je-
na, nalezy zauwazyC, 2e udzial Japonii w handlu . miqdzynprodoﬁyu
wzrés! w drugie) po)owia lat osiemdziesigtych do ok. 11% w ekspor-

cie i ok. 7,5% wl/ improcie, zag udziatl jena w koszyku walut okre-.

"University of Chicago Press" '1980; G. H a
of International Trade, London 1936; W. C
lityka ekonomiczna, Krakéw 1919,

3 ; :
Por. K. L utkowsk i, Wspdlczespy migdzynarodowy sy-
stem walutowy, Warszawa 1983. 3 b y

, The Theory

berler
zerkawski, Po-
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$lajgcych wartogé SOR wyniésl ostatnio 15% (tab. 1). Ten relaty-
wny wzrost znaczenia Jjena w Migdzynarodowym  Funduszu Walutowym,
jak i w handlu, 1 finansach migdzynarodowych (jak wykazujg nize)
lﬁrzedstawione dane) nie odzwierciedla pozycji Japonil, jako dru-
giej potegi gospodarczej i najwigkszego kredytodawcy w ewiecie“.
W 1985 r. kiedy to obroty handlu zagranicznego Japonii osiggngly
- 305 mld dol., tylko 46% eksportu rozliczane bylo w jenach (w
297) v, 2%, w1975 £. 178, w1976 ¥, 17.,5%;  w-1980E» 128,9%; W
1961 r. 30%, w 1983 r. 34,5%, w 1984 r. 40%) 1 zaledwie 9% impor-
tu (w1971 r. 0,3%, w1976 r. 0,9%, w 1984 r. 3%)°. 0la poréu-
nania w Stanach Zjednoczonych ok, 98% eksportu i 70-B5% improtu
fakturowane jest w dolarach, a w krajach Europy Zachodniej ok. 60~
-B5% eksportu fakturowane jest w walutach narodowych (w RFN 82%,
w Wielkiej Brytanii 76%) i ok. 30-45% importu (w RFN 42,8%, w
Wielkiej Brytanii 38%)°.

Oczywidcie udzial jena w fakturowaniu handlu zagranicznego Ja-
ponii by} rézny w zaleznodci od rodzaju trsnsakjpi, a zwlaszcza od
rodzaju grupy asortymentowej. W eksporcie Japonil dominuja bowiem
artykuty o wysokim stopniu przetworzenia i wysokim udziale nowo-
czesnej technologii. Towary te w coraz wigkszym stopniu rozliczane
s3 w jenach, poniewaz w ten sposdb eksporterzy japordscy chcg prze-
rzucié ryzyko kursowe na importerdw. Ci ostatni godzg sig na to
ze wzglgdu na wysokg konkurencyjnodé cenowg i jakod$ciowg towardw

. japorskich., Udziat tej grupy towardw, do ktérej mozna zaliczyé
eksport samochoddéw, sprzetu elektronicznego, maszyn itp., w roz-
liczeniach jenowych wynids} w 1965 r, 86% (w 1981 r. 60%X).

W strukturze japodskiego importu\ dominujg natomiast surowce
naturalne (gtdwnie paliwa), ktdrych ceny podawane s§ na dwiato-

~wych gieldach towarowych w dolarach i funtach sterlingach. Spoérdd

y Por. Surge in Exports Fuels Growth of Econaomy, Statistical
Trends: Japan, "Financial Times" 1985, February 11,

> “Economic Survey of Japan (1980-1981)" 1981, s. 230, Ch.
Sebastyn, The Second Report on Japanese Investment, Londan
1981; R. Cottrell, Set to Make a Marked Impact, Japanese
Reform, "Financial Times" 1985, May 13, s. XV, OECD Morgan Gua-
ranty, [w:] Statistical Trends ..., s. 4, Tokyo Capital Mag}ets,

. The Bank of Tokyo, October 1985, s. 6. -

.8t I % B TG DPRURR R L. TS e i 7 Why Japan's
Currency Is So Little Used at Present in International Markets, The
Yen Has Yet To Make Its Mark in the World, [w:] International Ca-
pitsl Markets, "Financial Times" 1985, April 17, s. 12.
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towardw niestandaryzowanych w 1985 r. 23X importu fekturowane by~
ty w jenach (w 1981 r. 10%). Odbiega to znacznie od sytuacji w in-
nych uprzemystowionych krajach kapitalistycznych,

Przyczyna relatywnie niskiego (cho¢ rosngcego) ‘udzialu jena
w.rozliczeniach handlu zagranicznego tkwi przede wszystkim w za-
tozeniach polityki walutowe) oraz skomplikowanym systemie finanso-
wania handlu zagranicznego w Japonii7.

Jezeli chodzi o ten pierwszy czynnik - to nalety pamigtaé, 2e .
strategia gospodarcza kraju opierata sig w latach siedemdziesigtych,
a takze w pierwsze) polowie lat osiemdziesigtych, na systematycznym
stymulowaniu eksportu i wzrodcie dochoddéw eksportowych. Polityka wa-
lutowa byla instrumentem te) strategii, za8 kurs walutowy jena byl
utrzymywany w takim przedziale, jaki uzasadniata biezgca polityke
gospodarcza i je) cele strategiczne. Charakteryzujgca lata sie-
demdziesigte L pierwszy polowg lat osiemdziesigtych struktura plat-
nodéci, o niskim udziale jena w rozliczeniach handlu zagranicznego,
utatwiata to zadanie. Rz9d “zachgcal"™ korporacje do rozliczania
transakcji zagranicznych w walutach obcych (przede wszystkim w do-
larach), poniewaz umozliwialo to przenoszenie ryzyka transakcyjne-
go i transferowego na kontrahentdw zagranicznych. Przy czym w okre-
sie aprecjac)i jena korzysci ekonomiczne osiggali importerzy Ja-
poAscy, natomiast w okresie deprecjacji jena - eksporterzy. Byl
to znany w literaturze migdzynarodowych stosunkdw gospodarczych tzw.
mechaniczny efekt zmian kursu walutowego, Nalezy dodaéd,ze ekspor-.
terzy japodscy uzyskiwali korzydci, w postaci wzrostu dochodéw 2z
eksportu (w dolarach), réwniez w okresach aprecjacji jena, gdy2
dzigki obnizeniu sig cenowe) elastycznodci popytu zagranicznego wo-
bec eksportu japodskiego (ze wzgledu na wysokg jako$é i czesto nie-
powtarzalnos¢ towardw japodskich), mozliwe bylo podnoszenie cen
(w walutach obcych). _

Inng przyczyng niskiego udzialu jena w rozliczeniach handlu za-
granicznego byt relatywny niedorozwéj rynku kapitatowego, jak i
system finansowania handlu zagranicznego. Bank centralny (Jjap.
Nihon Ginko) stosowal szereg instrumentdw polityki pienigzno-kre-
dytowej (takich jak stopa procentowa, bezposdrednie kontyngentowa-

‘ ? W 1984 r. wudzial jena w rozliczeniach handlu Swiatowego wy-
niést 2,3%, dolara 54,8%, funta sterlinga 7,5%, marki RFN 14,4%,
franka francuskiego 6,4%, franka szwajcarskiego 2,1%, Tokyo Ca-
pital Markets ..., s. 6. /

»
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nie keedytow dla przemystu), gdyz przy zalolenlu ekspansji ekspor-
towe] it wzrostu nadwyzek w bilansie handlowym, byt zainteresowany
ograniczeniem wydatkéw importowych. Bank ten, od ktdérego zalezy
doptyw funduszéw jenowych na finansowanie importu, bardzo czesto
odraniczal tch doplyw do bankéw handlowych <(jap. Toshii Ginko),
ktére z kolei ograniczaly finarmsowanie importerdw Japoriskich (w
jenach). Zmiana'moze nastqplc,' jak sig wydaje, przez rozwéj w Ja-
ponii rynku akceptdéw bankowych. Nalezy ty wspomnieé, 2e struktura
i dynamika kredytéw importowych podlega w Japonii fym samym regu-
“tom gry, co udzielanie kredytéw na rynku pienigznym - przy decydu-
jace) roli czynnika optdcalnodci tzn., oprocentowania kredytu. W
odniesieniu do wysokiego udziatu dolara w finansowaniu wydatkow im-
partowych, nalezy zwrdcié uwagg na rdéznice stép procentowych w Ja-
ponii, Stanach Zjednoczonych i innych uprzemystowionych  krajach
kapitalistycznych. Z tego punktu widzenia niewielu eksporterdw za-
granicznych jest sktonnych przyjmowaé walute japdﬁska'w rozlicze~
niach za eksport towardéw do Japonfl. Wigkszodé korporacji i krajow
bierze pod uwage korzysci z posiadania innych walut, ktére przyno-
szg z reguly wigksze dochody (w postaci wyzszych odsetek) niz de-
pozyty jenowe. .

W kontekécie dalszego spadku stép procentowych na rynku amery-
kadskim, ich wzrostu w Japonii i silnej aprecjacji jena pod koniec
1985 r. i w 1986 r., nie mozna oczekiwac w nanllzézym czasie wig-
kszego wzrostu znaczenia jena, jako waluty rozliczeniowe]). Co praw-
da eksporterzy zagraniczni bedg zainteresowani w fakturowaniu han-
dlu z Japonig w jenach, jednak importerzy japoriscy preferowac bgdg
rozliczenia w walutach aobcych i vice versa. Dlaveksportérdw ja-
poriskich korzystniejsze bedzie takturowanie transakcji zagranicz-
nych w jenach, 'dla importerdw zagranicznych w walutach obcych.

Rola i znaczenie jena jako waluty migdzynarodowej uwidacznia
sie znacznie bardziej w migdzynarodowych transakcjach finansowychq
Szczegblnie istotne jest to, 2e w latach siedemdziesigtych (prakty-
cznie do 1983 r.) Japonia charakteryzowala sig najwyzszym tempem
wzrostu naleznodci zagranicznych (ponad 20% rocznie) oraz najwyz-
szym tempem wzrostu zobowigzar zagranicznych (ponad 25% rocznie)
tab. 2.

8 Por. The Yen's Surprising Strength, Unlike Germany, Japan
Is Not Linked To Weak Western Curriencies, International Money Ma-
nagement, "Business Week" 1981, August 24, s. 46.
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Naleznodci L 2eobowig

Ta bal.ee

zania Japonii w latach 1971-1985

(w mld dol.)
e i | o O

Wyszczer :

g6lnie- 1971 (1972 {1973 1975 11979 {1980 [1981 [1982 [1984 |1985

nie
Nalez-
nosct 32,8143,6(56,3 |58,3 |135,4|159,6(209,2}227,7|341,2 437,
Zobowig-
zania 23,0[29,7(34,5 |51,3 |106,6 158,01198,3|203,0(266,9 307dﬂ

v 6d 1t o: Bank of Japan, Tokyo 1983, "“Zycie Gospodarcze"

1986, nr 24.
Tabels 3
Migdzynarodowe wierzytelnosc® bankéw handlowych
w latach 1974-1982 w mld dol. i w % - stan na koniec roku
b
Ogétem Udzialy w %
Rok |[w mld|dolar |'marka ! frank jen® funt frank [gulden
dol. USA RFN [szwajc. ster. franc.|holend,
1976 | 360 |[72,3 | 14,7 7,0 | 0,8 ka 0,8 1,3
19779 | 690 [é8.6 | 16,0 | 5,9 lo,8 |2,5° 2,28 | 1,5
1980 1322 67,6 14,3 6,3 Y i | 2,8 2,8 1,5
1982 l1687 72,3 | 10,4 5,4 2,4 2,3 § A

@ zagraniczne wierzytelnodci w walutach narodowych zagranicznych

bankéw handlowych,

skladajgcych sprawozdania do Banku Rozrachunkdw
Migdzynarodowych (BIS ). ;

b Suma udzialdéw 7 walut jest nizsza od"ioo, poniewa? pominigto

waluty o udziale nizszym ni2

€ 7 pominigciem wierzytelnodci jenowych bankdéw szwajcarskich,

d gd grudnia 1977 r.
€ 0d grudnia 1977 r.

ceptéw bankowyoh.

t 0d grudnia 1977 r.

granicznych importerdw.
frédito: E.

s, 10,

z uwzglednieniem kredytu nabywcy dla

1¥ oraz pozycje nie zidentyfikowane,

z uwzglednieniem Austrii, Danii, Irlandii

z uwzglednieniem weksli handlowych i ak-

Pietrzak, Miedzynarodowy system walu-
towy - systemem wielodewizowym, “"Handel Zagraniczny" 1984, nr

4,

.
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Wzrost zagranicznych transferdw kapitalowych z Japonii w formie
inwestycji bezpodrednich i portfelowych, a takze eksport kapitalu
ze #rédel publicznych (dary, subwencje, reparacje wojenne) z jed-
nej strony, @ wzrost atrakcyjnodci japoriskiego rynku kapitalowego
dla zagranicznych inwestoréw - z drugiej strony, przyczynit sig do
wzrostu udzialtu jena w aktywach bankdw zagranicznych (tab. 3).

Wzrost znaczenia jena jako wa l u ty inwestycy j-
nej wzakresie lokat diugoterminowych ilustruje struktura walu-
towa obligacji na rynkach migdzynarodowych (tab. 4).

Tabela 4

Udziat jena w migdzynarodowym rynku obligacji w 1984 r. (w X)

Funt
Frank Pozostale

Jen Dolar szwajc. Marka sterling

5,3 63,9 v A 6,3 2y 122

Zr6dito: Salomon Brothers, "Financial Times" 1985, April
1 5

Kolejnym wskaZnikiem wzrostu znaczenia jena (w funkcjiL $rodka
tezauryzacji) jest jego udzial w padstwowych rezerwach

dewizowych krajow kapitalistycznych, W latach siedemdziesigtych i
na poczgtku lat osiemdziesigtych charakterystyczny byl znaczny
wzrost udziatu marki RFN i jensa w dwiatowych rezerwach dewizowych
oraz relatywny spadek znaczenia funta sterlinga i dolara USA. Wigze
sig to z oceng i prognozami sytuacji gospodarczej w poszczegdl-
nych krajach,a tym samym i ich walut”,

Jedli wzigé pod uwage dominujqcq pozycje Japonii (i jej
ty) w handlu zagranicznym krajow Azji Poludniowo-Wschodniej (ok.
50% obrotdw handlowych Japonii z tymi krajami fakturowana jest w
jenach), wartos¢ japoriskich inwestycji bezpodrednich 1 kredytdw
jenowych, wilgczenie jena w sklad rezerw dewizowych wielu krajdw
tego regionu, wzrost znaczenia Tokio joko migdzynarodowego ryn-
ku pienigznego i kapitalowego, to mozra méwic o przeksztaiceniu
Jena w regionalng walutg krajéw Azji Potudniowo-Wschodnie], )

walu-

LAY TR

Yen Becomes'Secondary Reserve Currency, "Japanese Life"
1984, No. 9 .

(R. V. Roosa).
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1.8 bisd au sy

Udzial poszczegolnych walut
w rezerwach dewizowych kragdu kapitalistycznych
w latach 1973-1984 (w X% na koniec roku)®

Waluta 1973° | 1975 | 1980 | 1982 | 1983 | 1985
Dolar USA | 1848 85,1 | 55,9 71,4 | 68,5 | 65,1
Marka RFN 5,5 6,6 | 11,9 11,6 | 11,2 | 12,0
Jen \ 0,0 0,6 ; 3,9 4,7 5,2
Frank szwajc. 1,1 Xt 2,6 2,7 ' 4% 2,0
Funt sterling 6,5 4,1 3.3 0 % 2,6 2,9
Frank francus. 0,9 1,1 1,1 153 1,1
Gulden holend. 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8
Ecu® : - - 17,0 - . -
Inne , 43 1,9 5,0 6,6 |- 8,81 10,9

3 Rezerwy dewizowe czlonkéw MFW i Szwajcarii (w SDR),
b Stan na koniec roku; w 1973 r, na koniec I kwartatu.

€ gcu (ang. European Currency Unit) Europejeka Jednostka Walu-
towa jest warunkowg jednostkg rezerwowy. ECU nie sg wlasnodcig
bankdw centralnych, lecz funkcjonujq dzigki odnawianym co 3 mie-
siQce umowom Swapowym migdzy bankami,

Zréd1o: Annual Raport 1982, IMF washington, July 1982,
5. 65; ‘1983 s. 72, 1985 s. 54, “Financial Times" 1985, February
11, .8. 8. :

zwigkszeniy  mozliwodci  stworzenia w  tym rejonie strefy je-

nowejln.

Jen w procesie umigdzynarodowiania rynku kapitalowego
w_Japonii

Regulacja obowigzujaca na japofiskim rynku kapitatowym i pie~

niginym miata a2 do roku 1983 charakter restrykcyjny nie sptzyja;

10 pziatania w tym kierunku podjgto Japoriskie Minlsterstwd Han-

dlu Zagranicznego i Przemystu (MITI) w 1972 r. Ze wzglgdu jednak
na ostroznos$c rzadu japorickiego w podejmowaniu radykalnych decyzji,
dotyczqcych umigdzynarodowienia jena (obawy przed niebezpieczed-
stwami Jakie stwarza dla gospodarki waluta o znaczeniu migdzynaro-
dowym) oraz na zjawiska kryzysowe w gospodarce Swiatowe], jak 1
obawy k;anw Az)1 Potudniowo-Wschodniej przed dominacjy japorska w
tym regionie - nie stworzono jeszcze = strefy jenowej. Por. A,
Piewznier, Gosudarstwo w ekonomikie sowriemiennoj Japanii,
Moskwa 1976, s. 208. ¥

- ¥, -

-y
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Jacy umigdzynarodowianiu tych rynkdul‘. Punktem przetomowym  byly

rezultaty spotkania prezydenta Standw Zjednuczonych R. Reagana z
premierem Japonii Y. Nakasone w listopadzie 1983 r., poswigconego
ustaleniu przedsigwzigé, zmierzajgcych do szerszego otwarcia rynku
japoriskiego dla towardw amerykarskich, dalszej internacjonalizacji
jena, liberalizac)i wewngtrznego rynku finansowego i kapitatowego
Japonii. Posunigcia te miaty sprzyjaé¢ naplywowi kapitatdw do Ja-
ponii i przyczynié sig do wzrostu kursu jena,. Wreszcie w  maju
1984 r, rzgd opublikowal projekt planu, zgodnie z ktérym w la-
tach 1986-1989 wprowadzi sig dalszq 1liberalizacjg obrotdw kapita-
towych 1 zezwoli zagranicznym instytucjom finansowym na pelny u-
dzial w japoriskim systemie finansowym, Gléwnym elementem tego pro-
gramu jest zasadnicza zmiana sposobu ustalania oprocentowania de-
pozytéw bankowych i oprocentowania kredytdw. W szczegélnosci w latach
1986-1987, Bank Centralny (Nihon Ginko) zrezygnowal z bezpodred-
niej kontroli nad odsetkami pobieranymi przez banki handlowe od kre-
dytéw udzielanych najwigkszym korporacjom przemystowym. W rezulta-
cie oczekuje sig wzrostu znaczenia jena w kredytach eksportowych i
importowych Japonii. Dopiero w okresie 19688-1989 przeprowadzony
zostanie drugi etap liberalizacji, odnoszgcy sig do firm maltych i
drednich oraz do depozytdéw sektora gospodarstw domowych.

Osobnym problemem jest w Japonii rozwé) rynku kapitaldw krdt-
koterminowych, stuzgcego obstudze zadluzenia wewngtrznego. Pod na-
ciskiem USA - rzgd Japonii zadeklarowal chegé zorganizowania rynku
wekslowego oraz rozwoju rynku akceptédw bankowych, Rdwniez i w tym
przypadku rynek jenowych akceptéw bankowych, stu2ylby w pierwszym
rzqdzie finansowaniu handlu zagranicznego, a zwlaszcza importu to-
waréw z USA do Japoniil?,

Zgodnie z planem w 1984 r. i 1985 r. zniesiony zostatl zakaz
- sprzedazy na rynku wewngtrznym zagranicznych weksli handlowych i

certyfikatdéw depozytowych oraz zwigkszone zostaly limity emisji

11 Szerzej na temat regulacji prawnych dotyczacych japodskiego
rynku pienigznego i kapitalaowego - Financial System of Japan, Bank
of Tokyo, March 1976; Regulations Affecting International Banking,
Operations, OECD Publications, Paris 1982; "Economic Survey of
Japan (1980-1981)", s. 225-233,

' 1? B. 6. Fiedorow, K woprosu o pieriestrojkie kriedit-
noj sistiemy Japonii i internacjonalizacji jeny, "Biulletin Inno-
stronnoj Kammierczeskoj Informacji" 1985, no 3, s. 8; Relaxation
of Japanese Capital Restrictions Announced by U.S. and Japanese
Authorities, "IMF Survey" 1984, No. 10, s. 161. 170-172.



Jen jako waluta migdzynarodouwa fi o 149

tych ostatnich, Ztagodzono wymogi w stosunku do towarzystw emitu-
Jgcych w Japonii niegwarantowane obligacje i tzw. obligacje samu-
rajskie. (samurai bonds - obligacje denominowane w jenach, emitowa-
ne przez instytucje publiczne) oraz wprowadzono w 2ycie ustawodaw-
stwo, dotyczgce emisji publicznych obligacji denominowanych w ob-
cych walutach, wycofano limity na zagraniczne pozyczki' jenowe u-
dzielane przez Japonig, 2niesiono ograniczenia na wymiang obcych
walut na jeny, zliberalizowano inwestycje zagraniczne w japoriskie
nieruchomodci. Zezwolono na operacje obligacjami rzgdu japoriskie-
go trzem zagranicznym bankom w Japonii, zmniejszono minimalny no-
minal certyfikatdw depozytowych z 300 mln do 100 mln jendw i skré-
cono termin splaty z trzech do jednego miesigca, utworzono rynek
akceptéw bankowych denominowanych w jenach, zezwolano déienteclu
bankom zagranicznym na udzial w operacjach  towarzystw powierni-
czych. :

~ Szczegblnie siabo przebiega proces umigdzynarodowiania gieldy
tokijskiej, na ktorej dokonuje sig obrotu papierami wartosciowymi
i ktéra pod wzgledem wielkosci obrotéw zajmuje drugie miejsce w
dwiecie po Nowym Jorku. Rzgad Japoﬁski ograniczyt liczbg miejsc dla
firm zagranicznych (do 83), jak réwniez wyznaczyl bardzo wysokg
ceng za miejsce (do 5 mln dol.). Nalezy sig zatem liczyé, ze
gielda bgdzie zdominowana przez firmy japodskie, natomiast firmy
zagraniczne bgdy uczestniczyly w obrocie papiéranl wartosciowymi
poza gieldq, za posrednictwem miejscowych brokeréw. Wprawdzie ze-
zwolono zagranicznym brokerom, zajmujgcym sig obrotem papierami
wartodciowymi denominowanymi w jenach na zakladanie w Japonli biur
jednak proces rejestracji takiej firmy jest bardzo czasochionny i
uzalezniony od spelnienia wielu wardankdw wstqpnychlj. W rezultacie
w latach 1983-19B6 zarejestrowano w sumie ‘tylko dziesigé zagrani-
cznych firm brokerskich.

13 rrzeba m. in. uzasadni¢, 2e firma zagraniczna bedzie przy-
czyniac¢ sig do wzrostu eksportu towardw z Japonii. Lokaty kapita-
towe winny tez mie€ charakter dlugoterminowy - Code on Internatio-
nal Investment, Tokyo - MOF 1985, Na inne trudnodci, jakie npapo-
tykajg zagraniczni brokerzy gietdowi w Japonii, zwraca uwage bro-
ker zagraniczny w artykule: What the Rule Book Does not Cover, An
Anonymous Foreign Broker Lifts the Curtain, “Financial Times"
1985, Jsnuary 28, s. II. Por, tez 3, Martin, Pace of
Reform in Question, "Fimancial Times" 1985, March 18, s. IV, oraz
J. Martin, Liberalisation Breaks into Pell-mell Pace, "“Fi-
nancial Times" 1985, January 28.
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Innym czynnikiem opéZniajacym rozwdj emisji obligacjiL na ryn-
ku japorskim jest brak na nim takie) instytucji, oceniajgce) Ja-
kodé emis)i, ktéra cieszylaby sig powszechnym uznaniem (jak np.
Standard and Poors lub Moody's w USA)'Y.

W 1985 r. dal sie zaobserwowa¢ stosunkowo szybki rozwéj rypku
obligacji samurajskich, jako rezultat zniesienia tzw. kolejkowego
systemu rejestracji emisji w Ministerstwie Finansdw Japonii oraz
zniesienia maksymalpego putapu emisji dla pierwszorzgdnych pozycz-
kobiorcéw (tzw. AAA borrowers) i wydawania zezwoleh na emisje
nizej notowanym pozyczkobiorcom {(do tzw. A borrowers wigcznie).
Rynek obligacji samurajskich wykorzystywany byl gidwnie przez a~
gencje miedzynarodowe.

W pierwszej polowie lat osiemdziesigtych czynnikiem hamujgcym
wzrost obrotéw na tokijskim rynku paplerdw warto$ciowych byla zna-
czna réznica dtugoterminowych stép oprocentowania obligacji na ryn-
ku tokijskim i amerykariskim. Pod koniec 1985 r. oprocentowanie ob-
ligacji diugoterminowych na rynku amerykadskim byto wy2sze o ok,
4% w stosunku do rynku tokijskiego. Dopiero znaczna aprecjacja je-
na i wzrost stép procentowych w Japonii, spowodowal, 2e w 1986 r.
tokijski rynek obligacji zaoferowdt konkurency jne warunki lokat
dla inwestordw zagranicznych.

Jen na mlédzynarodogych rynkach kapitatowych

Procesowi liberalizacji Jjaporiskiego rynku kapitalowego towarzy-
szyly przedsigwzigcia rzgdu zmierzajgce do wigkszego wykorzystania
jena na swiatowych rynkach kapitatowych, w tym przede wszystkim
na eurorynku, ktéry ma odegraé¢ podstawowg rolg w umigdzynarodowia-
niu waluty japoriskiej. W szczegdlno$ci, w latach 1984-1985 bankom
japoriskim zezwolono na udzielanie kredytdw eurojenowych na diuzszy
okres niz jeden rok, a w odniesieniu do kredytdw krétkoterminowych
- zezwolono bankom japorskim i zagranicznym na emisjg eurojenowych
certyfikatéw depozytowych z okresem sptaty szedc¢ miesigey (i krét-
szym), pod warunkiem, 2e bgdg one emitowane poza Japonig 1 poza_
Japonig sprzedawane. Stworzone zostaly tym samym warunki sprzyja-
jJace rozwojowi rynku aurokredytdu jenowych (tab. 6).

X 14 Agencja‘powaana do tego celu w 1985 r. przez 7 bankdu ia
tirmy brokerskie nie cieszy sig wuznaniem ze strony firm zagranicz-

nych, Podobnie jak Mikuni and Co - pierwsza tego typu firma, ktéra
powstala w 1984 r. )
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Tabela 6
Kredyty migdzynarodowe udzielane na rynku londyAskim® (w %)

Koniec Banki ¢ Banki , Banki Inne
wrzesnia brytyjskie amerykanskie japoriskie banki
1980 24,1 25,7 19,4 30,8

v 1981 23,6 j 23,9 25,4 - | ey
1982 22,7 22,2\ 25,6 29,3
1983 21,5 20,7 27,4 30,4
1984 22,1 S b A%, 26,9 20

? W tabeli zawarto wszystkie kredyty w walutach obcych oraz
kredyty sterlingowe udzielane zagranicznym osobom prawnym.

2t 6dt o: Japanese-Finance-Survey, "The Fconomist" 1984,
December 12. /

Przedsigwzigcia sluzgee  rozwojowi rynku obligacji eurojenowych
polegaly na zezwoleniu zagranicznym korporacjom, narodowym i loka-
lnym wiadzom, a takze agencjom rzadowym - na emisjg obligacji e~
urojenowych, rdwngczesnie japonscy I zagraniczni subskrybenci mogq
dziataé jako organizatorzy subskrybeji  (ang. lead managers) w kaz-
dej emisji euroobligacjl jJenowych, bez koniecznodci poéiadaniav w
Japonii filii lub biura. Fonadto wycofanb podatek w wankoécl éox
(0d dochoddw obcokrajowcdw z tytulu posiadania euroobligacji jeno-
wych) pobierany od obywateli japofiskich i firm zaciggajacych \pu-
zyczki na rynku euroobligacji jenowych.

Czynnikami ograniczajqcymi od strony formalpoprawnej rozwdj
ryhku eurojendw sg nadal: .

Po pierwsze zakaz udzielania kredytdu'konsorcjalnych (dtugo- i
érednioterminowych) w eurojenach z udzialem firm japordskich.

Po drugie niecheé rzgdu do utworzenia w Tokio tzw. off-shore
rynku, kiéry przyblizytby transakcje: eurojenowe do kredytodaw-
céw i kredytobiorcéw (z Azji i Oceanii) na podobiefistwo istniejg-
cego juz rynku off-shore w Nowym Jorku i Londynie. Rynek ten roz-
porzgdzatby kwotg tzw. pienigdza dziennego, ktérym obracajg ban-
ki japodskie i ktdry wudostgpniony jest wylagcznie dla bankéw dewi-
zowych wéwczas mozna by byto podwoié¢ kwote eurojendw na tym ryn-
ku. Riad sprzeciwia sig utworzeniu tego rynku, ktdéry mégiby staé
si¢ regionalnym centrum rynku eurodolara i eurojena, kosztem Hong-
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kongu i Singapuru z obawy, 2e ostabi to kontrole nad rynkiem pie-
nigznym. Rozwd) rynku off-shore mialtby bardzo duze znaczenie w
procesie umiedzynarodowiania jena - zardwno jako  waluty transa-
kcyjnej w migdzynarodowych obrotach towarowych, jak | kapitato-
wych. Banki zagraniczne statyby sig wolwczas zainteresowane posia-
daniem avoirdw jenowych, a banki centralne wigkszg czgé¢ swych re-
zerw utrzymywatyby réwniez w jenach.

Program zmian w odniesieniu do rynku obligacji eurojenowych
zmierzajgcy do rozszerzenia krggu pozyczkobiorcéw, ktdrym wolno ko-
rzystaé z tego rynku jak 1 2z2lagodzenie zasad dokonywania  emisji,
nie przyczynito sig jeszcze do istotnego wzrostu transakcji z
przyczyn ekonomicznych. W grudniu 1984 r., kiedy rynek ten zostal
otwarty dla zagranicznych korporacji, pojawilo sig wiele emisji,
poniewaz pozyczkbbiorcy byli przygotowani na jego otwarcie. Okaza-
1o sig jednak, 2e popyt byl zbyt maty. W rezultacie rynek zostal
"zatloczony" obligacjami eurojenowymi. Powodem malego zaintereso-
wania inwestordw byto to, 1z lokaty eurojenowe 1 eurowalutowe by-
ty relatywnie mniej korzystne (giéwnie ze wzgledu na wysokie stopy
procentowe w USA), ni2 lokaty eurodolarowe. Oprocentowanie obli-
gacji eurojenowych byto zbyt niskie jak na standardy obligacji e-
urorynkowych, poniewaz wyzsze dochody zapewnialy nawet tradycyj-
nie nisko oprocentowane obligacje euromarkowe ”. Dopiero od polowy
1985 r. inwestorzy zaczgli dywersyfikowad swoje lokaty Kkapitatowe
kosztem lokat dolarowych.

W poczgtkowym okresie roihdj rynku euroobligacji jenowych ha-
mowany byl réwniez przez przewidywania odnodénie do wzrostu japor-
skich stdp procentowych i wzrostu kursu jena. Pod koniec paZdzier-
nika 1985 r. nastgpilo zatamanie na gieldzie w Nowym Jorku, spo-
wodowane podwyzkg stdp procentowych w Japonii i szybkim wzrostem
kursu jena w stosunku do dolara. Powazne straty 2z tytulu spadku
kursu dolara poniedli posiadacze lokat dolarowych, w tym przede
wszystkim inwestorzy japoriscy, ktérzy w latach 1983-1984 stali sig
najwigkszymi zagranicznymi inwestorami w avoiry dolarowe. W 1984 r.
ich lokaty w zagraniczne papiery wartosciowe wynosity ok. 31 mld
dol., z tego przynajmniej 2/3 w aktywa dolarowe - gldwnie w ame-~
fykaﬁskie bony skarbowe i weksle.

13 Oprocentowanie obligacji eurojenowych bylo nizsze niz obli-
gacji emitowanych na rynku japoriskim., Nie zachecalo to inwestordw

- Japodskich do nabywania obligacji eurojenowych. Por. M. Ure/'tr
Period of Change, Yen Bonds, "Financial Times" 1985, March 18.

¥
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W efekcie wzrostu kursu jJena wartodé japordskich inwestycji do-
larowych automatycznie sig zmnlnjazata (w wyrazeniu jenowym).

Relatywnie niewielkie obroty na rynku euroobligacji jenowych w
latach 1980-1985 nie przesgdzajg o dalszym rozwoju tego rynku. Sfe-
ry bankowe uwazaj}q, 2e rynek ten stanie sig waznym sektorem
eurorynku, zwiaszcza gdy weimie sig pod uwage tendencje W
ksztaltowaniu sig stép procentowych (ich wzrost w Japonii i spadek
w USA) i kurséw walut oraz usuwanie przez wiladze japordskie prze-
szkéd formalno-prawnych, hamujgcych dotychczas jego rozwd]j. .

Analiza przedstawionych powy2zej czynnikdw przyspieszajgcych i
opdzniajgcych proces umigdzynarodowiania jena, daje podstawy do
stwierdzenia, 2e przeksztalcenie Tokio w trzecie po Nowym Jorku i
Londynie centrum finansowe Swiata jest kwéstiq czaeu16. Biorgc pod
uwage, 2e od 1983 r. wszystkie podstawowe wskafniki (tempo wzrostu
gospodarczego, wyda)nosé pracy, poziom cen,. konkurencyjnodé eks-
portu, saldo bilansu obrotdéw biezgcych) potwierdzajy, iz  gospo-.
darka Japonii ma nadal charakter ekspansywny, mozna sie spodziewaé .
ustabilizowania Kursu jena na nowym wysokim poziomie (ok. 150 je=~
néw za dolara). Wzrost roli jena jest korzystny dla partnerdw gos-
podarczych Japonii, wusitujgcych od wielu lat stosowaé przedsiqwzig-
¢cia, 2mierzajgce do sforsowania wysokich barier wejscia na rynek
japoriski. Umigdzynarodowienie jena sprzyjaé bedzie takze japoriskim
korporacjom prywatnym, zainteresowanym rozszerzeniem ekspansji na
nowe obszary i nowe sfery dzialalnodci, 1 bedzie popierane przez
paistwo. Wzrost roli jena ma zatem charakter obiektywnego procesu
sprzyjajacego diugofalowym interesom wszystkich uczestnikéw rynku
dwiatowego.

Bogdan Mirostaw Buczkouwski

THE YEN AS AN INTERNATIONAL CURRENCY

Internationalization of the yen may be defined as the increased
usage and holding of the yen in  international financial and
commercial transactions (quantitative aspects of internationaliza-
tion) or relaxaticn of rules concerning international transactions
with the yen (gualitative aspects of internationalization).

————————————

16 zbyt op@ymxstyczna byta natomiast opinia W. F. Monroe,
Japan: Financial Markets and the World Economy, Tokyo 1972, rozdz.
VII i XI, ktdry ocenial, iz juz pod keniec lat siedemdziesigtych
Tokio stanie sig trzecim Swiatowym rynkiem kapitatowym.
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Although, the extent of internstionalization of the yen
Ils presently smaller than that of the dollar or' the Deutschmark
with internationalization of the Japanese economy and  Japan s
enhanced status in the world economy, requirements for the yen as
an international currency to be used in investment and financing by

-non-residents are on the increase.

The Japanese government changed its previous rather conserva-

~tive stance regavding the internalization of the. yen and set out

to implement various measures in order to relax the rules about the

Jen funding by non-resident borrowers and develop the Tokyo Capital

Market into an international financial center comparable to those
of London or New York.



