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Wspó czesny mi!dzynarodowy system walutowy (msw) cechuje zjawisko 

wspó wyst!powania krajów trwale deficytowych i nadwy"kowych, co nazywane 

jest nierównowag# globaln# (global imbalances). Trwa o$% (uporczywo$%) 

nierównowagi globalnej (persistence of global imbalances) wynika z zabloko-

wania procesów dostosowawczych. P ynne kursy walutowe nie odgrywaj# 

zak adanej funkcji mechanizmu koryguj#cego nierównowag! zewn!trzn#. Cech# 

charakterystyczn# jest asymetria procesów dostosowawczych, polegaj#ca na 

braku mo"liwo$ci wp ywania na procesy dostosowawcze w krajach nadwy"ko-

wych, i, w efekcie, ponoszeniu ci!"aru dostosowawczego przez kraje deficyto-

we. Jedn# z metod zarz#dzania wspó czesnymi nierównowagami globalnymi 

mo"e sta% si! stworzenie systemu likwiduj#cego asymetri! dostosowawcz#, 

poprzez w #czenie krajów nadwy"kowych w procesy dostosowawcze. Celem 

artyku u jest prezentacja zg aszanych licznie propozycji dyscyplinowania krajów 

nadwy"kowych do w #czania si! w procesy dostosowawcze. 

 

 

1. ASYMETRIA DOSTOSOWAWCZA NA TLE EWOLUCJI MI$DZYNARODOWEGO 

SYSTEMU WALUTOWEGO 

 

Analiza dotychczasowych etapów funkcjonowania mi!dzynarodowego sys-

temu walutowego pozwala postawi% tez!, "e ci!"ar dostosowawczy by  dystry-

buowany asymetrycznie nawet w systemach zak adaj#cych g adkie funkcjono-

wanie mechanizmów dostosowawczych (klasyczny goldstandard). Z za o"enia, 

w klasycznym systemie goldstandardu, osi#ganie równowagi zewn!trznej mia o 

si! dokonywa% poprzez mechanizm cenowy (price specie flow mechanism), 

wspomagany przep ywami kapita u. Proces dostosowawczy mia  si! uruchamia% 

symetrycznie, zarówno w krajach d u"niczych, jak i wierzycielskich na skutek 

                      
* Dr, adiunkt, Katedra Mi!dzynarodowych Stosunków Gospodarczych, U&. 



Joanna Bogo !bska 20 

dzia ania arbitra"u cenowego: poprzez deflacj! w pierwszych i wzrost cen 

w drugich. Z za o"enia mia  by% wspierany zmianami stóp procentowych w od-

powiedzi na przep ywy z ota. Jednak"e, w praktyce, istnia a silna asymetria 

mi!dzy krajem centrum (Wielka Brytania) a krajami peryferyjnymi. Asymetria 

polega a na zdolno$ci kraju centrum do determinowania poziomu stopy procen-

towej, podczas gdy zmiany stóp procentowych w krajach peryferyjnych by y 

mniej efektywne. Ponadto, w przypadku krajów peryferyjnych dostosowania 

by y g ównie wolumenowe, a nie cenowe. Zatem, odp ywy kapita u wynikaj#ce 

z kryzysu w centrum prowadzi y do istotnego spadku aktywno$ci gospodarczej 

w peryferiach. Stagnacja by a jedynym wyj$ciem w sytuacji wyst#pienia 

deficytów na rachunku obrotów bie"#cych; podczas gdy kraje nadwy"kowe 

mog y po porostu akumulowa% nadwy"ki bez zmiany swoich polityk gospodar-

czych. Asymetria mi!dzy krajami nadwy"kowymi a deficytowymi oznacza a "e 

proces dostosowawczy redukowa  globalny poziom aktywno$ci gospodarczej, 

g ównie poprzez spadek produkcji i zatrudnienia [Kregel, 2010]. G ównym 

mechanizmem dostosowawczym by y dostosowania dochodu, podczas gdy 

przewidywane g ówne „lekarstwo” dostosowawcze w postaci wzrostu stóp 

procentowych w sytuacji odp ywu z ota odgrywa o rol! pomocnicz# zapewnia-

niu d ugookresowego dostosowania [Vernengo, 2005]. 

System z Bretton Woods z za o"enia mia  by% oparty na zarz#dzaniu proce-

sem dostosowawczym. Ustanowienie systemu kursów par values do USD lub 

z ota i wymienialno$ci dla transakcji z tytu u rachunku obrotów bie"#cych 

oznacza o "e deficyty p atnicze by y ograniczone rozmiarem krajowych rezerw, 

uzupe nianych w razie potrzeby dodatkowymi rezerwami z MFW (pod warun-

kiem wdro"enia krajowej polityki dostosowawczej). Jednak"e system zachowa  

asymetri! dostosowawcz#, gdy" nie wprowadza  ogranicze' dla stanów rezerw 

lub nierównowagi zewn!trznej USA [Kregel, 2010]. System charakteryzowa a 

wkomponowana asymetria, polegaj#ca na uprzywilejowanej pozycji USA. USA 

by y jedynym krajem który mia  przywilej prowadzenia niezale"nej polityki 

monetarnej oraz, dzi!ki mi!dzynarodowej roli USD, eksportowania inflacji do 

innych krajów. USA jako kraj emituj#cy walut! rezerwow# mog y d u"ej 

tolerowa% deficyty p atnicze ni" pozosta e kraje, finansuj#c je transferem 

w asnej waluty. W konsekwencji, ci!"ar procesów dostosowawczych spada  na 

pozosta e – oprócz USA – kraje deficytowe. Asymetria dostosowawcza oznacza-

 a wi!c konieczno$% ograniczania dochodu w krajach deficytowych, nie nak ada-

j#c na kraje nadwy"kowe jednoczesnego obowi#zku dostosowawczego – przy-

musu rewaluacji swoich walut. Niech!% krajów nadwy"kowych do rewaluacji 

wynika a w g ównej mierze z obawy o jej wp yw na dalsz# strategi! wzrostu 

gospodarczego opartego na eksporcie. Obawy o utrat! dost!pu do tak istotnego 

rynku zagranicznego, jaki stanowi y USA, na skutek rewaluacji waluty 

w stosunku do USD powodowa y "e rewaluacje by y przeprowadzane niezmier-
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nie rzadko, mimo dynamicznego wzrostu gospodarczego, rosn#cej konkurencyj-

no$ci i narastaj#cych rezerw walutowych w krajach nadwy"kowych. 

W ramach systemu wielodewizowego, miejsce MFW mia  przej#% rynkowy 

mechanizm dostosowawczy. W ramach systemu, deficyt p atniczy mo"e 
osi#gn#% jakikolwiek poziom, je$li tylko mi!dzynarodowi inwestorzy b!d# 
sk onni go finansowa%, niezale"nie od kszta towania si! nadwy"ek p atniczych 

w innych krajach. W konsekwencji, MFW staje si! bezsilny nie tylko w oddzia-
 ywaniu na kraje nadwy"kowe, lecz tak"e w ograniczaniu skali deficytów 
p atniczych. W obawie przed wysokimi kosztami niestabilno$ci monetarnej, 

kraje deficytowe oddalaj# niebezpiecze'stwo nacisku deflacyjnego generowane-
go w nast!pstwie deficytu obrotów bie"#cych (CA), za$ kraje nadwy"kowe 
ryzyko nacisku inflacyjnego. Przyk adem s# zachowania USA, Chin i innych 

krajów nadwy"kowych, które w celu utrzymania stabilno$ci monetarnej i ogra-
niczenia zmian nominalnego kursu walutowego, blokuj# procesy dostosowaw-
cze realnego kursu walutowego. Dla przyk adu, niskie stopy procentowe 

i stymulacja fiskalna wp ywa y na spadaj#cy popyt w sektorze gospodarstw 
i przedsi!biorstw w USA. Zad u"enie gospodarstw netto (definiowane jako 
oszcz!dno$ci brutto – inwestycje brutto) wzros y z –3,2% PKB w 2005 r. do 

+3,7% w 2010 r., za$ zad u"enie rz#du netto spad o z –3,2% do –10,1% w tym 
samym okresie. W sytuacji zagro"enia deflacj#, uda o si! przeciwdzia a% jej 
poprzez stymulacj! fiskaln#. Blokowanie procesu dostosowawczego jest 

widoczne w skali akumulacji rezerw walutowych w azjatyckich krajach nad-
wy"kowych. Dla przyk adu, w Chinach, od 1994 r., akumulacja rezerw o war-
to$ci 2,4 tryl. USD przekracza skumulowan# nadwy"k! CA o ok. 30%. W wy-

niku akumulacji rezerw, zahamowany zostaje wzrost nominalnego kursu 
walutowego. Akumulacja rezerw utrudnia utrzymanie stabilno$ci monetarnej – 
bez podj!cia dodatkowych $rodków, wzrost rezerw generowa by spadek stóp 

procentowych. Dlatego te" w celu utrzymania stabilno$ci monetarnej i unikni!cia 
nacisku inflacyjnego wynikaj#cego z akumulacji rezerw, Chiny sterylizuj# zakup 
aktywów rezerwowych. Ponadto, podnosz# wska(nik rezerwy obowi#zkowej 

i podnosz# stopy procentowe. Polityka Chin, ukierunkowana na utrzymanie 
stabilno$ci monetarnej i ograniczenie zmian nominalnego kursu walutowego, 
opó(nia dostosowania realnego kursu walutowego. Kraje nadwy"kowe mog# 

blokowa% proces dostosowawczy, tak d ugo, jak b!d# sk onne akumulowa% rezerwy 
walutowe.  

 
 

2. PRZEGL!D KONCEPCJI W !CZANIA KRAJÓW NADWY"KOWYCH  

W PROCESY DOSTOSOWAWCZE 
 
Metod# na prze amanie problemu asymetrii dostosowawczej jest finansowe 

obci#"enie krajów nadwy"kowych za blokowanie procesu dostosowawczego.  

Nale"y zauwa"y%, "e ju" w okresie konstruowania powojennego systemu 

walutowego J. Keynes postulowa  konieczno$% w #czenia krajów nadwy"ko-
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wych w proces dostosowawczy. Wynika o to z negatywnych do$wiadcze' 

funkcjonowania msw w okresie mi!dzywojennym – J. Keynes doszed  do 

wniosku, "e system, w którym kraje nadwy"kowe mog y sterylizowa% akumula-

cje rezerw walutowych w nieograniczonym zakresie powodowa  poniesienie 

ca ego ci!"aru dostosowawczego przez kraje deficytowe i tworzy  podatno$% 

gospodarki globalnej na deflacj!. Jego propozycja utworzenia Unii Clearingowej 

mia a na celu równomierne ponoszenie ci!"aru dostosowawczego przez wszyst-

kie kraje oraz przez czynnik kapita u i pracy, upatruj#c w tym sposób na 

podtrzymanie globalnego popytu. Koncepcja Mi!dzynarodowej Unii Clearingo-

wej opiera a si! stabilizowaniu wielostronnej pozycji p atniczej ka"dego kraju 

cz onkowskiego unii. Finansowanie nierównowag p atniczych nast!powa oby za 

pomoc# jednostki rozrachunkowej – bankora (a unit of account). Ka"dy kraj 

cz onkowski mia by przyznan# kwot! (wyra"on# w bankorze) w ramach unii, 

stanowi#c# równowarto$% po owy $redniej warto$ci ca kowitego handlu 

w ostatnich 5 przedwojennych latach. Kraj móg by po"ycza% sum! odpowiada-

j#c# przyznanej kwocie poprzez generowanie wielostronnych deficytów lub 

móg by akumulowa% bankor w drodze wielostronnych nadwy"ek. Oczywi$cie, 

warunkiem sprawno$ci funkcjonowania unii by o akceptowanie bez limitowych 

transferów bankora, zamiast z ota lub walut narodowych. Nadmierne nierówno-

wagi (zarówno w kierunku nadwy"ki, jak i deficytu) by yby obci#"ane p atno-

$ciami odsetkowymi. Zgodnie z tymi za o"eniami, kraje nadwy"kowe akumulo-

wa yby zasoby bankora, za$ z tytu u posiadania nadmiernego zasobu bankora 

by yby obci#"one odsetkami1. Je$li równowaga p atnicza kraju odchyli aby si! 

w zbyt du"ym stopniu od wyznaczonego pierwotnie poziomu zasobu bankorów, 

kraj by by poddany naciskom dostosowawczym. Zgodnie z koncepcj# J. Keye-

nesa, kraje nadwy"kowe podlega yby 3 formom nacisków prowadz#cych do 

uruchomienia procesów wyrównawczych: 

1. P atno$ci odsetkowe w sytuacji nadmiernej skumulowanej nadwy"ki. Ta 

forma mia a mie% charakter najbardziej regularnego mechanizmu. 

2. Rewaluacja waluty (np. w sytuacji gdy zasoby bankora przekrocz# 150% 

kwoty, kraj by by zobowi#zany do dokonania 5% rewaluacji), 

3. Zastosowanie polityk dostosowawczych zgodnie z zaleceniami ponadna-

rodowymi. 

Koncepcja ta przyznawa a wi!c $rodowisku mi!dzynarodowemu prawo do 

wymuszenia na kraju nadwy"kowym aprecjacji waluty. 

Najwi!kszy wówczas kraj nadwy"kowy – USA – zawetowa y propozycj! 

i zaproponowa y alternatyw! dla w #czania krajów nadwy"kowych w procesy 

dostosowawcze, w postaci klauzuli waluty deficytowej (scarce currency clause). 

Koncepcja tego mechanizmu sprowadza a si! do tego, aby waluty krajów 

                      
1 Np. kraj nadwy"kowy by by obci#"ony 5% odsetkami gdyby zasób bankorów przekroczy  

125% kwoty i 10% odsetkami gdyby przekroczy  150%. 
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nadwy"kowych mog y mie% statut waluty deficytowej (rzadkiej), gdy" popyt na 

nie przewy"sza  ich poda". W szczególnych sytuacjach, klauzula ta mog a by% 

wykorzystana przez inne kraje w celu umo"liwienia im podj!cia dzia a' ograni-

czaj#cych eksport z krajów nadwy"kowych. Nie sta a si! jednak efektywnym 

instrumentem nak aniania krajów nadwy"kowych do wdro"enia polityk dosto-

sowawczych. 

Koncepcja finansowego obci#"enia kraju blokuj#cego proces dostosowaw-

czy nigdy nie mia a zatem realnego zastosowania w mi!dzynarodowych 

stosunkach walutowych. 

Jak zwraca uwag! J. Williamson, wydaje si! "e wspó cze$nie by oby to uza-

sadnione, chocia"by z 2 powodów [Williamson, 2011]: 

– na poziomie regionalnym prób# wprowadzania sankcji za nieprzestrzega-

nie regu  w polityce makroekonomicznej by  Pakt Stabilno$ci i Wzrostu. Istnieje 

ju" wi!c $wiadomo$% politycznej zastosowalno$ci takiego rozwi#zania,  

– system sankcji istnieje w mi!dzynarodowym systemie handlu, nie ma za-

tem powodów aby identyczne rozwi#zania nie obj! y sfery monetarnej. 

W$ród zg aszanych obecnie koncepcji w #czania krajów nadwy"kowych 

w procesy dostosowawcze zwraca uwag! pi!%, prezentowanych poni"ej, podej$%. 

Dominuj# koncepcje zg aszane przez sektor prywatny. Niektóre koncepcje (g . 

T. Geithnera) reprezentuj# stanowisko sektora publicznego i by y prezentowane 

w ameryka'skim Senacie. 

 

2.1. Propozycja M. Goldsteina (2010) 
 

Propozycja zg oszona przez M. Goldsteina akcentuje znaczenie poziomu 

kursu walutowego w procesie dostosowawczym uruchamianym przez kraje 

nadwy"kowe. Poziom kursu walutowego ka"dego kraju osi#gaj#cego nadwy"k! 

na rachunku bie"#cym przekraczaj#c# 3% PKB w okresie przekraczaj#cym  

1 rok, powinien by% poddany monitorowaniu ze strony MFW. Próg ten powinien 

by% obni"ony dla tzw. wa"nych systemowo gospodarek (systemicaly important 

economies) ze wzgl!du na potencjalnie wi!ksze negatywne efekty spillover. 

Rola MFW polega aby zatem na dokonaniu oceny stopnia nieadekwatno$ci 

kursu walutowego i wskazaniu momentu, kiedy wymaga on korekty. MFW 

by by wyposa"ony w system sankcji, których dotkliwo$% uzale"niona by aby od 

stopnia niedopasowania poziomu kursu i czasu trwania niedopasowania. 

W szczególno$ci, system sankcji oparty na stopniowaniu, oznacza by, "e: 

– niedopasowanie kursu rz!du poni"ej 10% trwaj#ce do 1 roku wymaga 

konsultacji kraju z MFW, 

– niedopasowania kursu rz!du 10–25% trwaj#ce od 1do 2 lat wymaga 

przedstawienia programu dostosowawczego, 

– wi!kszy poziom niedopasowania kursu (powy"ej 25%) i trwaj#cy powy-

"ej 2 lat, jak i brak wiarygodnego programu dostosowawczego móg by prowa-
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dzi% do wdro"enia ze strony WTO systemu zaostrze' w polityce handlowej. 

Dodatkow# sankcj! mog aby stanowi% czasowa utrata przez kraj prawa do 

uczestnictwa w nowych alokacjach SDRów i podnoszonych kwotach udzia o-

wych w MFW.  

Propozycja ta opiera si! zatem na wykorzystaniu MFW oraz WTO jako in-

stytucji dyscyplinuj#cych kraje nadwy"kowe. W #czenie MFW i WTO w pro-

cesy dostosowawcze ma na celu zapewnienie stabilno$ci mi!dzynarodowego 

systemu walutowego i handlu.  

M. Goldstein wychodzi z za o"enia, "e podstawowa s abo$% wspó czesnego 

msw wynika z braku systemu sankcji dla krajów które nie respektuj# mi!dzyna-

rodowych zobowi#za' w zakresie polityki kursowej, w szczególno$ci dotyczy to 

du"ych krajów nadwy"kowych. Autor stoi na stanowisku, "e nie ma wspó cze-

$nie alternatywy dla powrotu do bilateralnego nadzoru nad polityk# kursow# 

kraju, ze wzgl!du na upolitycznienie, i co za tym idzie, opiesza o$% procesu 

multilateralnych negocjacji (np. pod auspicjami G20). Nadzór nad polityka 

kursow# powinien koncentrowa% si! na ocenie, czy realny efektywny kursu 

walutowy danego kraju jest niedopasowany, oraz, czy polityka kraju (celowo lub 

nie) przyczynia si! do niedopasowania, oraz czy wyrz#dza to znaczn# szkod! 

partnerom handlowym [Goldstein, 2010]. 

Propozycja M. Goldsteina pomija istotny problem, który ostatnio jest dys-

kutowany w ramach UGiW, mianowicie czy kraj wierzycielski ma obowi#zek 

dostosowawczy wzgl!dem innych krajów w systemie sta ego kursu walutowego 

[Williamson, 2011].  

 

2.2. Propozycja A. Subramanian i A. Mattoo (2008) 
 

Koncepcja opiera si! na poszerzeniu zakresu negocjacji rundy Doha o wzmoc-

nienie roli WTO w rozstrzyganiu zakresu pos ugiwania si! kursem walutowym 

w celu wspierania eksportu. Autorzy uznaj#, "e dwa aspekty nierównowag 

globalnych – stosowanie niedoszacowanych kursów walutowych oraz ekspansja 

tzw. Pa'stwowych Funduszy Maj#tkowych (Sovereign Wealth Funds – SWF) 

wymagaj# podj!cia mi!dzynarodowych rozwi#za'. MFW okaza  si! nieskutecz-

ny w radzeniu sobie ze zjawiskiem stosowania niedoszacowanych kursów 

walutowych, g ównie na skutek s abn#cego umocowania prawnego (eroding 

legitimacy).  

W tym celu proponuj#: [Mattoo, Subramanian, 2008] 

– ustanowienie w ramach WTO systemu rozstrzygaj#cego kwesti! utrzy-

mywania niedoszacowanego kursu walutowego dla wspierania handlu oraz 

wdra"ania sankcji za polityk! niesprawiedliwego handlu (unfair trade), 

– przyznania WTO nadzoru nad Sovereign Wealth Funds (analogicznie jak 

WTO pe ni nadzór nad us ugami w ramach GATS). 
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Nale"y zaznaczy%, "e zgodnie z Artyku em XV WTO, jest on upowa"niony 

do nadzorowania niedoszacowanego kursu walutowego w takim samym stopniu 

jak subsydiów eksportowych lub ce  importowych, lecz zgodnie z obecnymi 

regulacjami nie ma mo"liwo$ci prawnych sankcjonowania praktyki manipulo-

wania kursem walutowym [Williamson, 2011]. Zdaniem A. Mattao i A. Subra-

manian, WTO okaza  si! wiarygodny i efektywny w przypadku mechanizmów 

rozstrzygaj#cych dotycz#cych ce  importowych i subsydiów eksportowych, 

dlatego te" zasadnym wydaje si! rozszerzenie jego kompetencji w sprawach 

kursowych [Mattoo, Subramanian, 2008]. 

A. Subramanian i A. Mattoo proponuj#, aby kraj który traci konkurencyj-

no$% w wyniku polityki kursowej innego kraju móg  zg osi% skarg! do WTO, 

który nast!pnie zg asza by si! do MFW o opini!, czy: 

– kurs walutowy faktycznie nale"y uzna% za niedoszacowany, 

– czy niedoszacowanie to wynika z intencjonalnego dzia ania w adz pa'-

stwowych. 

W sytuacji uznania, "e oba zjawiska wyst!puj#, kraj który odczu  skutki 

niedoszacowanego kursu walutowego partnera mia by prawo do rekompensaty 

(np. na o"enia sankcji na eksport kraju partnera). Rozmiar sankcji by by podda-

ny decyzji WTO.  

Nale"y wspomnie% "e, opieraj#ca si! na formule konsultacji WTO i MFW, 

propozycja ta mia aby nawi#zywa% do dawnej praktyki, kiedy GATT zwraca  si! 

do MFW o opini!, czy deficyt bilansu p atniczego danego kraju rozwijaj#cego 

si! uzasadnia na o"enie restrykcji importowych. Obecna formu a wspó pracy 

polega aby na pe nieniu funkcji ekspertyzy technicznej przez MFW oraz 

realizacji procesu wykonawczego przez WTO. 

 

2.3. Propozycja C. Bergstena (2010) 
 

Propozycja zg oszona przez C. Bergstena postuluje zast#pienie mi!dzynaro-

dowych organizacji maj#cych dyscyplinowa% kraje nadwy"kowe (MFW, WTO) 

dzia aniami na szczeblu narodowym [Bergsten, 2010]. Instrumentem oddzia uj#-

cym na kraje nadwy"kowe mia yby by% tzw. przeciwstawne interwencje 

(counter-intervention/counterveiling currency intervention– CCI) na krajowych 

rynkach walutowych. Interwencje te przeprowadza by kraj waluty rezerwowej, 

tak aby doprowadzi% do wzrostu warto$ci waluty utrzymywanej na niedowarto-

$ciowanym poziomie poprzez interwencje. Celem interwencji by oby skierowa-

nie kursu walutowego w kierunku kursu równowagi rynkowej i usuni!cie 

niedopasowania, zniekszta caj#cego globalny handel i gospodark!. 

Od strony formalnej, korekta kursu dokonywana poprzez kraj waluty rezer-

wowej mog aby si! dokonywa% w dwóch wariantach: 

– inicjatywa przeciwstawnej interwencji nale"a aby do kraju emituj#cego 

walut! rezerwow#, ale MFW mia by prawo nie poprze% inicjatywy (gdyby np. 
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MFW popar  kraj nadwy"kowy, kraj emituj#cy walut! rezerwow# musia by si! 

wycofa% z dzia a'), 

– wymagana by aby autoryzacja ze strony MFW dla kraju emituj#cego wa-

lut! rezerwow# w celu podj!cia przeciwstawnej interwencji. 

W kontek$cie wspó czesnej nierównowagi globalnej, trudno$% z realizacj# 

tej koncepcji wynika aby z faktu, "e renminbi jest walut# niewymienialn#, Chiny 

stosuj# liczne ograniczenia w przep ywie kapita u, zatem USA nie by yby 

w stanie dokonywa% inwestycji w zakupionej walucie. Od strony technicznej – 

jak proponuje C. Bergsten – USA mog yby kupowa% renminbi za USD wyko-

rzystuj#c kontrakty forward dla RMB (nondeliverable forward contracts), czy 

te" kupuj#c denominowane w RMB obligacje na rynkach offshore (g . w Hong 

Kongu). Interwencje przeprowadzane by yby zatem – jak to okre$la C. Bergsten 

– na aktywach pe ni#cych funkcj! „pe nomocników” (proxy asstes). Rozmiar 

tych rynków (w porównaniu do zakupów USD dokonywanych przez Chiny) 

ogranicza by jednak skal! interwencji. Jednak interwencje te mia yby istotny 

efekt sygnalny dla rynków finansowych, co autor koncepcji uznaje za najwi!k-

sz# zalet!.  

 

2.4. Propozycja T. Geithnera 
 

Sekretarz Skarbu USA, T. Geithner zaproponowa , aby kraje cz onkowskie 

G20 zobowi#za y si! do utrzymywania nierównowagi na rachunku obrotów 

bie"#cych nie przekraczaj#cej 4% PKB. W ten sposób polityki makroekono-

miczne oparte by yby na celu osi#gania równowagi p atniczej (current account 

target). Wymusza oby to prowadzenie polityk: strukturalnej, fiskalnej i kursowej 

zgodnie z celem maksymalnego pu apu nierównowagi zewn!trznej. T. Geithner 

dopuszcza wyj#tki od zasady, np. dla krajów eksportuj#cych surowce naturalne. 

Zdaniem J. Williamsona, osi#gni!cie okre$lonego celu na rachunku obrotów 

bie"#cych wymaga, przy danym popycie, okre$lonego poziomu kursu waluto-

wego. Oznacza to konieczno$% uwzgl!dniania warunków strukturalnych gos-

podarki przy szacowaniu kursu walutowego fundamentalnej równowagi. Dodat-

kowy problem stanowi osi#ganie celu p atniczego w warunkach unii monetarnej, 

gdzie brak jest nominalnego kursu walutowego który móg by odgrywa% rol! 

pomocnicz# w procesie osi#gania celu równowagi zewn!trznej [Williamson, 

2011]. 

 

2.5. Propozycja D. Gros i G. Hufbauer (2010) 
 

Propozycje te opieraj# si! na dyscyplinowaniu krajów nadwy"kowych po-

przez ograniczanie w nabywaniu (D. Gros) lub opodatkowanie aktywów 

zagranicznych b!d#cych w posiadaniu kraju (G. Hufbauer) .  
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D. Gros proponuje wprowadzenie „zasady wzajemno$ci” (the principle of 

reciprocity), która oznacza aby sprzeda" d ugu publicznego ze strony kraju 

waluty rezerwowej tylko oficjalnym instytucjom z krajów, w których maj# 

identyczne prawo [Gros, 2010]. Zdaniem D. Grosa, rozwi#zanie takie by oby 

zgodne ze statutem MFW, który wymaga wymienialno$ci waluty w zakresie 

transakcji rachunku obrotów bie"#cych, a nie swobody przep ywów kapita ów. 

Propozycj! t! z pewno$ci# nale"y zaliczy% do rodzaju kontroli w przep ywie 

kapita u. Powstaje jednak problem skuteczno$ci takiej kontroli (trudno$% 

w odró"nieniu instytucji nabywaj#cej aktywa publiczne od podmiotu zlecaj#ce-

go) oraz problem substytuowania d ugu publicznego d ugiem prywatnym. Drugi 

problem wskazuje, "e dla gospodarki chi'skiej by aby nadal mo"liwa polityka 

finansowania nierównowagi p atniczej kraju (poprzez zakup d ugu prywatnego 

USA), co czyni propozycj! nieefektywn#. 

G. Hufbauer proponuje wykorzystanie instrumentu podatkowego jako spo-

sobu na ograniczenie nadmiernej akumulacji aktywów [Hufbauer, 2010]. W tym 

celu proponuje wprowadzenie 30% podatku dochodowego, który by by na o"o-

ny na rz#dy krajów utrzymuj#cych niedoszacowany kurs walutowy. Propozycja 

ta ma stanowi% rozwi#zanie problemu akumulacji USD przez chi'ski rz#d. Od 

strony formalnej, stanowi oby to nadanie ameryka'skiemu Kongresowi prawa 

da uprawnienia Sekretarza Stanu do wdra"ania systemu opodatkowania. 

Jak zauwa"a J. Williamson, koncepcja ta ma istotne s abo$ci, do których 

nale"y zaliczy% [Williamson, 2011]: 

– w sytuacji obecnie wyst!puj#cych stóp procentowych bliskich zeru, opo-

datkowanie przestaje by% zniech!caj#cym instrumentem, 

– system przestaje by% mi!dzynarodowym, staj#c si! instrumentem narodo-

wym, 

– mo"e sta% si! pocz#tkiem zaprzestania utrzymywania przez zagranic! ak-

tywów dolarowych, przez co USD mo"e utraci% rol! kluczowej waluty rezer-

wowej.  

 

 

3.CECHY WSPÓLNE I ROZBIE"NO#CI W PREZENTOWANYCH KONCEPCJACH 

 

Analiza powy"szych koncepcji prowadzi do konkluzji, "e kluczowymi pro-

blemami przed którymi stoi reformowanie msw w kontek$cie prze amania 

asymetrii procesów wyrównawczych s#: 

1. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, co ma stanowi% wska(nik, który by -

by podstaw# oceny o wyst#pieniu nadwy"ki p atniczej. 

2. Wypracowanie efektywnego systemu sankcji. 

3. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, która instytucja mi!dzynarodowa – 

MFW czy WTO powinna odgrywa% pierwszoplanow# rol! w uruchamianiu 

procesu wyrównawczego. 
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Ad. 1. Wspó czesne koncepcje eksponuj# rol! nieadekwatnego poziomu 

kursu walutowego, definiuj#c to zarówno w sposób po$redni (Goldstein), jak 

i bezpo$redni (Mattoo-Subramanian, Bergsten). Goldstein proponuje oparcie si! 

na wska(niku nadwy"ki na rachunku obrotów bie"#cych, który wynika z po-

ziomu kursu walutowego, jak i poziomu popytu, za$ zarówno Matto-

Subramanian, jak i Bergsten bezpo$rednio zalecaj# ocen! nieadekwatno$ci 

poziomu kursu walutowego. Jest to odmienne podej$cie w stosunku do histo-

rycznej koncepcji J. Keynesa, który rekomendowa  wykorzystanie wska(nika 

akumulowanych rezerw – poddanie kraju posiadaj#cego nadmierny poziom 

rezerw naciskom mi!dzynarodowym.  

Ad. 2. Wspó czesne koncepcje podkre$laj# zalety systemu opartego na 

stopniowaniu sankcji (Goldstein, Mattoo-Subramanian). Wychodz#c z za o"enia, 

"e s abo$% wspó czesnego systemu polega na braku alternatywny mi!dzy 

upomnieniem a wydaleniem z cz onkowstwa w sytuacji nieprzestrzegania 

zalece' MFW (w ramach jego polityki surveillance), stopniowanie sankcji ma 

zwi!kszy% efektywno$%. Nale"y tak"e podkre$li%, "e o ile koncepcja historyczna 

J. Keynesa opiera a si! na karze finansowej (p atno$ci odsetkowe), wspó czesne 

propozycje k ad# punkt ci!"ko$ci na retorsjach mi!dzynarodowych w postaci 

restrykcji handlowych. 

Ad.3. Goldstein proponuje pozostawienie zadania inicjowania procedury 

nadzorczej i podejmowania kluczowych decyzji w gestii MFW, wykorzystuj#c 

WTO w roli uruchamiania sankcji. Powstaje pytanie (na które Goldstein nie 

udziela odpowiedzi), czy WTO musia by automatycznie aprobowa% decyzje 

MFW [Williaamson, 2011]. Równie" w koncepcji Bergstena, MFW ma kompe-

tencje ponadnarodowe – mo"e nie wyrazi% zgody na interwencje przeciwstawne 

które kraj waluty rezerwowej chcia by podj#%, je$li w opinii MFW nie jest to 

dzia anie uzasadnione. 

Inaczej kwestie instytucjonalne widz# Mattoo i Subramanian, którzy propo-

nuj# kluczow# rol! dla WTO, która podejmowa aby decyzj! czy kurs walutowy 

nale"y uzna% za nieoszacowany oraz wykorzystuj#c t! instytucj! w jej tradycyj-

nej roli mechanizmu rozstrzygania skargi narodowej.  

 

 
PODSUMOWANIE 

 
Problem z mo"liwo$ci# zastosowania jednej z powy"szych koncepcji polega 

na tym, "e potrzebne by oby zaakceptowanie przez Chiny reformy w ramach 

MFW i/lub WTO. Tworzy to pewien impas w kwestii prze amania asymetrii 

dostosowawczej, co – zdaniem J. Williamsona – jest cen# za utworzenie „non-

systemu” po upadku systemu z Bretton Woods [Williamson, 2010].  

Dlatego te" istnieje consensus, "e bardziej efektywn# metod# dystrybucji 

ci!"aru dostosowawczego mi!dzy krajami deficytowymi a nadwy"kowymi 
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powinna by% koordynacja mi!dzynarodowa. Kraj nadwy"kowy lub deficytowy 

b!dzie blokowa  dostosowanie cenowe lub nominalnego kursu walutowego, je$li 

musia by ponie$% ca y ci!"ar dostosowawczy. 

Blokowanie procesu dostosowawczego przez jedn# stron! powoduje, "e 

jednostronne dostosowanie staje si! bardziej kosztowne dla innych krajów. Dla 

przyk adu, nadwy"ka CA w Chinach wzmaga bod(ce dla prowadzenia w USA 

polityki makroekonomicznej stymuluj#cej popyt. I na odwrót, stymulowanie 

makroekonomiczne i nadmierny popyt w USA zwi!ksza zakres i koszt niezb!d-

nego dostosowania w Chinach. Kraje mog# by% nawet zainteresowane procesem 

dostosowawczym, ale "aden z nich nie uzna jednostronnego dostosowania za 

zgodnego ze swoim interesem. 

Tak wi!c koordynacja mi!dzynarodowa mog aby spowodowa%, "e je$li 

Chiny ponios yby koszty zwi!kszonej elastyczno$ci kursowej, USA mog yby 

wspó uczestniczy% w ponoszeniu ci!"aru dostosowawczego poprzez bardziej 

restrykcyjn# polityk! pieni!"n# i fiskaln# ograniczaj#c# popyt wewn!trzny. 

Bardziej restrykcyjna polityka w USA przyczyni aby si! tak"e do uspokojenia 

obaw o warto$% zakumulowanych rezerw walutowych w krajach nadwy"ko-

wych. Ponadto, Chiny zezwalaj#c na aprecjacj! kursu walutowego wystawiaj# 

si! na ryzyko pogorszenia konkurencyjno$ci w$ród innych krajów nadwy"ko-

wych w regionie. Koordynacja redukuje zatem koszt dla kraju nadwy"kowego, 

wykonuj#cego „pierwszy ruch” (first-mover disadvantage, first-mover problem) 

[BIS, 2011]. 

Nale"y tak"e zauwa"y%, "e dyskusja nad asymetri# dostosowawcz# w ra-

mach nierównowagi globalnej znajduje tak"e swój regionalny wymiar, w postaci 

dyskusji nad asymetri# w ramach europejskiej unii monetarnej. Ostatni kryzys 

zad u"eniowy w UGiW nasili  dyskusj! na temat roli krajów deficytowych  

i nadwy"kowych w procesach dostosowawczych. Tocz#ca si! dyskusja na temat, 

jaka grupa krajów ma si! dostosowywa% spowodowa a wytworzenie si! dwóch 

przeciwstawnych stanowisk: stanowiska rekomenduj#cego symetryczne dosto-

sowanie (symetrical approach) i asymetryczne dostosowanie (assymetrical 

approach) [Weber, 2010]. Zwolennicy podej$cia symetrycznego uznaj# ko-

nieczno$% w #czenia krajów nadwy"kowych (g . Niemiec) w procesy dostoso-

wawcze, g ównie poprzez akceptowanie wy"szej relatywnej inflacji, stymulo-

wanie popytu wewn!trznego i inwestycji. Inaczej mówi#c, argumentacja jest 

nast!puj#ca: dlaczego kraje deficytowe maj# by% zmuszane do akceptowania 

deflacji, nie ma za$ mo"liwo$ci wp ywania na kraje nadwy"kowe do akceptowa-

nia wy"szej inflacji? Zgodnie z prezentowanym stanowiskiem G20, „symetrycz-

ne dostosowanie mi!dzy krajami deficytowymi i nadwy"kowymi w ramach 

UGiW mo"e przyczyni% si! do silniejszego, bardziej równomiernego wzrostu  

i wzmocni% fundamenty unii monetarnej” [IMF, 2012]. Zwolennicy podej$cia 

asymetrycznego argumentuj#, "e wspó czesny kryzys i wzrost nierównowagi 

zewn!trznej w UGiW jest eskalacj# wewn#trzunijnych nierównowag makroeko-
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nomicznych, dlatego te" kluczowe s# dostosowania w krajach deficytowych 

zmierzaj#ce do poprawy konkurencyjno$ci poprzez reformy strukturalne i dos-

tosowania cen relatywnych [Weber, 2010].  
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THE PROPOSALS OF INVOLVING SURPLUS COUNTRIES TO ADJUST  

IN THE CONTEXT OF GLOBAL IMBALANCES 
 

The immanent problem of the international monetary system is the adjustment asymmetry 

(also called “asymmetrical burden sharing”). The same problem arises on the regional level, in the 

case of monetary union. The adjustment asymmetry means that surplus countries are in a better 

position s compared to deficit countries, as they are not compelled to adjustment. This is why 

many economist try to work out the system of involving surplus countries to adjust. The aim of the 

article is to present the main proposals formulated to achieve this goal. 


