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WSTEP

Wspotczesny migdzynarodowy system walutowy (msw) cechuje zjawisko
wspolwystepowania krajow trwale deficytowych i nadwyzkowych, co nazywane
jest nierownowaga globalna (global imbalances). Trwatos¢ (uporczywosc)
nierdwnowagi globalnej (persistence of global imbalances) wynika z zabloko-
wania procesow dostosowawczych. Plynne kursy walutowe nie odgrywaja
zaktadanej funkcji mechanizmu korygujacego nieréwnowage zewngtrzng. Cecha
charakterystyczng jest asymetria procesow dostosowawczych, polegajaca na
braku mozliwosci wptywania na procesy dostosowawcze w krajach nadwyzko-
wych, i1, w efekcie, ponoszeniu ci¢zaru dostosowawczego przez kraje deficyto-
we. Jedng z metod zarzadzania wspolczesnymi nierdwnowagami globalnymi
moze staé si¢ stworzenie systemu likwidujacego asymetrie dostosowawcza,
poprzez wlaczenie krajow nadwyzkowych w procesy dostosowawcze. Celem
artykulu jest prezentacja zgtaszanych licznie propozycji dyscyplinowania krajow
nadwyzkowych do wlaczania si¢ w procesy dostosowawcze.

1. ASYMETRIA DOSTOSOWAWCZA NA TLE EWOLUCJI MIEDZYNARODOWEGO
SYSTEMU WALUTOWEGO

Analiza dotychczasowych etapow funkcjonowania migdzynarodowego sys-
temu walutowego pozwala postawi¢ teze, ze ci¢zar dostosowawczy byt dystry-
buowany asymetrycznie nawet w systemach zaktadajacych gladkie funkcjono-
wanie mechanizmow dostosowawczych (klasyczny goldstandard). Z zatozenia,
w klasycznym systemie goldstandardu, osiaganie rdwnowagi zewngtrznej miato
si¢ dokonywa¢ poprzez mechanizm cenowy (price specie flow mechanism),
wspomagany przeptywami kapitatu. Proces dostosowawczy miat si¢ uruchamiaé
symetrycznie, zarowno w krajach dhuzniczych, jak i wierzycielskich na skutek
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dzialania arbitrazu cenowego: poprzez deflacje w pierwszych i wzrost cen
w drugich. Z zatozenia mial by¢ wspierany zmianami stop procentowych w od-
powiedzi na przeplywy zlota. Jednakze, w praktyce, istniata silna asymetria
miedzy krajem centrum (Wielka Brytania) a krajami peryferyjnymi. Asymetria
polegata na zdolnosci kraju centrum do determinowania poziomu stopy procen-
towej, podczas gdy zmiany stop procentowych w krajach peryferyjnych byty
mniej efektywne. Ponadto, w przypadku krajéw peryferyjnych dostosowania
byly gtéwnie wolumenowe, a nie cenowe. Zatem, odptywy kapitalu wynikajace
z kryzysu w centrum prowadzity do istotnego spadku aktywnosci gospodarczej
w peryferiach. Stagnacja byla jedynym wyjsciem w sytuacji wystapienia
deficytow na rachunku obrotow biezacych; podczas gdy kraje nadwyzkowe
mogtly po porostu akumulowaé¢ nadwyzki bez zmiany swoich polityk gospodar-
czych. Asymetria migdzy krajami nadwyzkowymi a deficytowymi oznaczata ze
proces dostosowawczy redukowat globalny poziom aktywnosci gospodarczej,
gtéwnie poprzez spadek produkcji i zatrudnienia [Kregel, 2010]. Gtownym
mechanizmem dostosowawczym byly dostosowania dochodu, podczas gdy
przewidywane gtéwne ,lekarstwo” dostosowawcze w postaci wzrostu stop
procentowych w sytuacji odpltywu ztota odgrywato rol¢ pomocnicza zapewnia-
niu dtugookresowego dostosowania [Vernengo, 2005].

System z Bretton Woods z zatoZzenia miat by¢ oparty na zarzadzaniu proce-
sem dostosowawczym. Ustanowienie systemu kursow par values do USD lub
ztota 1 wymienialno$ci dla transakcji z tytulu rachunku obrotéw biezacych
oznaczalo ze deficyty ptatnicze byly ograniczone rozmiarem krajowych rezerw,
uzupehianych w razie potrzeby dodatkowymi rezerwami z MFW (pod warun-
kiem wdrozenia krajowej polityki dostosowawczej). Jednakze system zachowat
asymetri¢ dostosowawcza, gdyz nie wprowadzat ograniczen dla stanow rezerw
lub nieréwnowagi zewnetrznej USA [Kregel, 2010]. System charakteryzowala
wkomponowana asymetria, polegajaca na uprzywilejowanej pozycji USA. USA
byly jedynym krajem ktory miat przywilej prowadzenia niezaleznej polityki
monetarnej oraz, dzigki miedzynarodowej roli USD, eksportowania inflacji do
innych krajow. USA jako kraj emitujacy walute rezerwowa mogly dhuze;
tolerowa¢ deficyty platnicze niz pozostate kraje, finansujac je transferem
wlasnej waluty. W konsekwencji, cigzar procesow dostosowawczych spadat na
pozostate — oprocz USA — kraje deficytowe. Asymetria dostosowawcza oznacza-
ta wigc koniecznos$¢ ograniczania dochodu w krajach deficytowych, nie naktada-
jac na kraje nadwyzkowe jednoczesnego obowiazku dostosowawczego — przy-
musu rewaluacji swoich walut. Niech¢¢ krajow nadwyzkowych do rewaluacji
wynikata w gldwnej mierze z obawy o jej wpltyw na dalsza strategi¢ wzrostu
gospodarczego opartego na eksporcie. Obawy o utratg¢ dostgpu do tak istotnego
rynku zagranicznego, jaki stanowily USA, na skutek rewaluacji waluty
w stosunku do USD powodowaly Zze rewaluacje byly przeprowadzane niezmier-
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nie rzadko, mimo dynamicznego wzrostu gospodarczego, rosnacej konkurencyj-
nosci i narastajacych rezerw walutowych w krajach nadwyzkowych.

W ramach systemu wielodewizowego, miejsce MFW mial przeja¢ rynkowy
mechanizm dostosowawczy. W ramach systemu, deficyt platniczy moze
osiagna¢ jakikolwiek poziom, jesli tylko migedzynarodowi inwestorzy beda
sktonni go finansowac, niezaleznie od ksztaltowania si¢ nadwyzek ptatniczych
w innych krajach. W konsekwencji, MFW staje si¢ bezsilny nie tylko w oddzia-
tywaniu na kraje nadwyzkowe, lecz takze w ograniczaniu skali deficytow
ptatniczych. W obawie przed wysokimi kosztami niestabilnosci monetarne;j,
kraje deficytowe oddalaja niebezpieczenstwo nacisku deflacyjnego generowane-
go w nastgpstwie deficytu obrotow biezacych (CA), zas kraje nadwyzkowe
ryzyko nacisku inflacyjnego. Przyktadem sa zachowania USA, Chin i innych
krajow nadwyzkowych, ktére w celu utrzymania stabilno$ci monetarnej i ogra-
niczenia zmian nominalnego kursu walutowego, blokuja procesy dostosowaw-
cze realnego kursu walutowego. Dla przykladu, niskie stopy procentowe
i stymulacja fiskalna wplywaly na spadajacy popyt w sektorze gospodarstw
i przedsigbiorstw w USA. Zadluzenie gospodarstw netto (definiowane jako
oszczednosci brutto — inwestycje brutto) wzrosty z —3,2% PKB w 2005 r. do
+3,7% w 2010 r., za§ zadluzenie rzadu netto spadto z —3,2% do —10,1% w tym
samym okresie. W sytuacji zagrozenia deflacja, udato si¢ przeciwdziatac jej
poprzez stymulacj¢ fiskalna. Blokowanie procesu dostosowawczego jest
widoczne w skali akumulacji rezerw walutowych w azjatyckich krajach nad-
wyzkowych. Dla przyktadu, w Chinach, od 1994 r., akumulacja rezerw o war-
tosci 2,4 tryl. USD przekracza skumulowana nadwyzke CA o ok. 30%. W wy-
niku akumulacji rezerw, zahamowany zostaje wzrost nominalnego kursu
walutowego. Akumulacja rezerw utrudnia utrzymanie stabilno$ci monetarnej —
bez podjecia dodatkowych Srodkow, wzrost rezerw generowalby spadek stop
procentowych. Dlatego tez w celu utrzymania stabilnosci monetarnej i uniknigcia
nacisku inflacyjnego wynikajacego z akumulacji rezerw, Chiny sterylizuja zakup
aktywow rezerwowych. Ponadto, podnosza wskaznik rezerwy obowiazkowej
ipodnosza stopy procentowe. Polityka Chin, ukierunkowana na utrzymanie
stabilnosci monetarnej i ograniczenie zmian nominalnego kursu walutowego,
opdznia dostosowania realnego kursu walutowego. Kraje nadwyzkowe moga
blokowac proces dostosowawczy, tak dhugo, jak beda sktonne akumulowaé rezerwy
walutowe.

2. PRZEGLAD KONCEPCJI WEACZANIA KRAJOW NADWYZKOWYCH
W PROCESY DOSTOSOWAWCZE

Metoda na przetamanie problemu asymetrii dostosowawczej jest finansowe
obciazenie krajow nadwyzkowych za blokowanie procesu dostosowawczego.

Nalezy zauwazy¢, ze juz w okresie konstruowania powojennego systemu
walutowego J. Keynes postulowal konieczno$¢ wiaczenia krajow nadwyzko-
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wych w proces dostosowawczy. Wynikalo to z negatywnych doswiadczen
funkcjonowania msw w okresie migdzywojennym — J. Keynes doszedt do
wniosku, ze system, w ktéorym kraje nadwyzkowe mogly sterylizowa¢ akumula-
cje rezerw walutowych w nieograniczonym zakresie powodowal poniesienie
catego cigzaru dostosowawczego przez kraje deficytowe i tworzyt podatnosé
gospodarki globalnej na deflacje. Jego propozycja utworzenia Unii Clearingowej
miata na celu rOwnomierne ponoszenie cigzaru dostosowawczego przez wszyst-
kie kraje oraz przez czynnik kapitalu i pracy, upatrujac w tym sposob na
podtrzymanie globalnego popytu. Koncepcja Miedzynarodowej Unii Clearingo-
wej opierata si¢ stabilizowaniu wielostronnej pozycji platniczej kazdego kraju
cztonkowskiego unii. Finansowanie nieréwnowag platniczych nastgpowatoby za
pomoca jednostki rozrachunkowej — bankora (a unit of account). Kazdy kraj
cztonkowski miatby przyznang kwot¢ (wyrazona w bankorze) w ramach unii,
stanowiaca rownowartos¢ polowy sSredniej wartosci catkowitego handlu
w ostatnich 5 przedwojennych latach. Kraj moglby pozycza¢ sume odpowiada-
jaca przyznanej kwocie poprzez generowanie wielostronnych deficytow lub
mogltby akumulowaé bankor w drodze wielostronnych nadwyzek. Oczywiscie,
warunkiem sprawnosci funkcjonowania unii bylo akceptowanie bez limitowych
transferow bankora, zamiast zlota lub walut narodowych. Nadmierne nieréwno-
wagi (zaré6wno w kierunku nadwyzki, jak i deficytu) bylyby obciazane ptatno-
Sciami odsetkowymi. Zgodnie z tymi zatoZzeniami, kraje nadwyzkowe akumulo-
walyby zasoby bankora, za$ z tytulu posiadania nadmiernego zasobu bankora
bylyby obciazone odsetkami'. Jesli rownowaga platnicza kraju odchylitaby sie
w zbyt duzym stopniu od wyznaczonego pierwotnie poziomu zasobu bankordéw,
kraj bylby poddany naciskom dostosowawczym. Zgodnie z koncepcja J. Keye-
nesa, kraje nadwyzkowe podlegatyby 3 formom naciskéw prowadzacych do
uruchomienia procesow wyréwnawczych:

1. Ptatno$ci odsetkowe w sytuacji nadmiernej skumulowanej nadwyzki. Ta
forma miata mie¢ charakter najbardziej regularnego mechanizmu.

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

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

Koncepcja ta przyznawata wigc $rodowisku migdzynarodowemu prawo do
wymuszenia na kraju nadwyzkowym aprecjacji waluty.

Najwigkszy wowczas kraj nadwyzkowy — USA — zawetowaly propozycje
i zaproponowaly alternatywe dla wlaczania krajéw nadwyzkowych w procesy
dostosowawcze, w postaci klauzuli waluty deficytowej (scarce currency clause).
Koncepcja tego mechanizmu sprowadzata sie do tego, aby waluty krajow

! Np. kraj nadwyzkowy bylby obciazony 5% odsetkami gdyby zaséb bankoréw przekroczyt
125% kwoty i 10% odsetkami gdyby przekroczyt 150%.
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nadwyzkowych mogly mie¢ statut waluty deficytowej (rzadkiej), gdyz popyt na
nie przewyzszat ich podaz. W szczegoélnych sytuacjach, klauzula ta mogta by¢
wykorzystana przez inne kraje w celu umozliwienia im podjecia dziatan ograni-
czajacych eksport z krajow nadwyzkowych. Nie stata si¢ jednak efektywnym
instrumentem naktaniania krajow nadwyzkowych do wdrozenia polityk dosto-
sowawczych.

Koncepcja finansowego obciazenia kraju blokujacego proces dostosowaw-
czy nigdy nie miala zatem realnego zastosowania w migdzynarodowych
stosunkach walutowych.

Jak zwraca uwage J. Williamson, wydaje si¢ ze wspotczesnie bytoby to uza-
sadnione, chociazby z 2 powoddéw [Williamson, 2011]:

— na poziomie regionalnym préba wprowadzania sankcji za nieprzestrzega-
nie regut w polityce makroekonomicznej byt Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Istnieje
juz wiec swiadomo$¢ politycznej zastosowalnosci takiego rozwiazania,

— system sankgcji istnieje w miedzynarodowym systemie handlu, nie ma za-
tem powodow aby identyczne rozwigzania nie objety sfery monetarne;j.

Wsrdd zgtaszanych obecnie koncepcji wiaczania krajow nadwyzkowych
w procesy dostosowawcze zwraca uwagge pieé, prezentowanych ponizej, podejsc.
Dominuja koncepcje zglaszane przez sektor prywatny. Niektdre koncepcje (gt.
T. Geithnera) reprezentuja stanowisko sektora publicznego i1 byly prezentowane
w amerykanskim Senacie.

2.1. Propozycja M. Goldsteina (2010)

Propozycja zgtoszona przez M. Goldsteina 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 przekraczajacym
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 wigksze negatywne efekty spillover.
Rola MFW polegataby zatem na dokonaniu oceny stopnia nieadekwatnosci
kursu walutowego i wskazaniu momentu, kiedy wymaga on korekty. MFW
bylby wyposazony w system sankcji, ktorych dotkliwos$¢ uzalezniona bytaby od
stopnia niedopasowania poziomu kursu i czasu trwania niedopasowania.
W szczegdlnoscei, system sankcji oparty na stopniowaniu, oznaczaltby, ze:

—niedopasowanie kursu rzedu ponizej 10% trwajace do 1 roku wymaga
konsultacji kraju z MFW,

—niedopasowania kursu rzedu 10-25% trwajace od 1do 2 lat wymaga
przedstawienia programu dostosowawczego,

— wigkszy poziom niedopasowania kursu (powyzej 25%) i trwajacy powy-
zej 2 lat, jak i brak wiarygodnego programu dostosowawczego moglby prowa-
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dzi¢ do wdrozenia ze strony WTO systemu zaostrzen w polityce handlowe;.
Dodatkowa sankcj¢ moglaby stanowi¢ czasowa utrata przez kraj prawa do
uczestnictwa w nowych alokacjach SDRow 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 migdzynarodowego
systemu walutowego i handlu.

M. Goldstein wychodzi z zalozenia, ze podstawowa stabo$¢ wspolczesnego
msw wynika z braku systemu sankcji dla krajow ktdre nie respektuja miedzyna-
rodowych zobowigzan w zakresie polityki kursowej, w szczegdlnosci dotyczy to
duzych krajow nadwyzkowych. Autor stoi na stanowisku, ze nie ma wspotcze-
$nie alternatywy dla powrotu do bilateralnego nadzoru nad polityka kursowa
kraju, ze wzgledu na upolitycznienie, i co za tym idzie, opieszato$¢ procesu
multilateralnych negocjacji (np. pod auspicjami G20). Nadzér nad polityka
kursowa powinien koncentrowaé 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 wyrzadza to znaczng szkode
partnerom handlowym [Goldstein, 2010].

Propozycja M. Goldsteina pomija istotny problem, ktdéry ostatnio jest dys-
kutowany w ramach UGiW, mianowicie czy kraj wierzycielski ma obowiazek
dostosowawczy wzgledem innych krajow w systemie statego 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 postugiwania si¢ kursem walutowym
w celu wspierania eksportu. Autorzy uznaja, ze dwa aspekty nierdéwnowag
globalnych — stosowanie niedoszacowanych kursow walutowych oraz ekspansja
tzw. Panstwowych Funduszy Majatkowych (Sovereign Wealth Funds — SWF)
wymagaja podjecia miedzynarodowych rozwigzan. MFW okazat si¢ nieskutecz-
ny w radzeniu sobie ze zjawiskiem stosowania niedoszacowanych kursow
walutowych, gtownie na skutek stabnacego umocowania prawnego (eroding
legitimacy).

W tym celu proponuja: [Mattoo, Subramanian, 2008]

— ustanowienie w ramach WTO systemu rozstrzygajacego kwesti¢ utrzy-
mywania 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 petni nadzoér nad ustugami w ramach GATS).
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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 subsydiow eksportowych lub cet importowych, lecz zgodnie z obecnymi
regulacjami nie ma mozliwosci prawnych sankcjonowania praktyki manipulo-
wania kursem walutowym [Williamson, 2011]. Zdaniem A. Mattao i A. Subra-
manian, WTO okazat si¢ wiarygodny i efektywny w przypadku mechanizméw
rozstrzygajacych dotyczacych cet importowych i subsydiow eksportowych,
dlatego tez zasadnym wydaje si¢ rozszerzenie jego kompetencji w sprawach
kursowych [Mattoo, Subramanian, 2008].

A. Subramanian i A. Mattoo proponuja, aby kraj ktory traci konkurencyj-
no$¢ w wyniku polityki kursowej innego kraju mégt zglosi¢ skarge do WTO,
ktory nastgpnie zgtaszatby si¢ do MFW o opinig, czy:

— kurs walutowy faktycznie nalezy uzna¢ za niedoszacowany,

— czy niedoszacowanie to wynika z intencjonalnego dzialania wtadz pan-
stwowych.

W sytuacji uznania, ze oba zjawiska wystepuja, kraj ktory odczut skutki
niedoszacowanego kursu walutowego partnera miatby prawo do rekompensaty
(np. natozenia sankcji na eksport kraju partnera). Rozmiar sankcji bylby podda-
ny decyzji WTO.

Nalezy wspomnie¢ ze, opierajaca si¢ na formule konsultacji WTO i MFW,
propozycja ta mialaby nawiazywa¢ do dawnej praktyki, kiedy GATT zwracat si¢
do MFW o opinie, czy deficyt bilansu platniczego danego kraju rozwijajacego
si¢ uzasadnia natozenie restrykcji importowych. Obecna formuta wspolpracy
polegataby na pehlieniu funkcji ekspertyzy technicznej przez MFW oraz
realizacji procesu wykonawczego przez WTO.

2.3. Propozycja C. Bergstena (2010)

Propozycja zgloszona przez C. Bergstena postuluje zastapienie migdzynaro-
dowych organizacji majacych dyscyplinowa¢ kraje nadwyzkowe (MFW, WTO)
dzialaniami na szczeblu narodowym [Bergsten, 2010]. Instrumentem oddziatuja-
cym na kraje nadwyzkowe mialyby by¢ tzw. przeciwstawne interwencje
(counter-intervention/counterveiling currency intervention— CCI) na krajowych
rynkach walutowych. Interwencje te przeprowadzalby kraj waluty rezerwowej,
tak aby doprowadzi¢ do wzrostu wartosci waluty utrzymywanej na niedowarto-
$ciowanym poziomie poprzez interwencje. Celem interwencji byloby skierowa-
nie kursu walutowego w kierunku kursu rownowagi rynkowej i usuniecie
niedopasowania, znieksztatcajacego globalny handel i gospodarke.

Od strony formalnej, korekta kursu dokonywana poprzez kraj waluty rezer-
wowej mogtaby si¢ dokonywa¢ w dwdch wariantach:

— inicjatywa przeciwstawnej interwencji nalezalaby do kraju emitujacego
walute rezerwowa, ale MFW mialby prawo nie poprze¢ inicjatywy (gdyby np.
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MFW popart kraj nadwyzkowy, kraj emitujacy walute rezerwowa musialtby si¢
wycofa¢ z dziatan),

— wymagana bylaby autoryzacja ze strony MFW dla kraju emitujacego wa-
lute rezerwowa w celu podjecia przeciwstawnej interwencji.

W kontekscie wspotczesnej nierdwnowagi globalnej, trudno$¢ z realizacja
tej koncepcji wynikataby z faktu, ze renminbi jest waluta niewymienialna, Chiny
stosuja liczne ograniczenia w przeplywie kapitatu, zatem USA nie bylyby
w stanie dokonywa¢ inwestycji w zakupionej walucie. Od strony technicznej —
jak proponuje C. Bergsten — USA moglyby kupowac¢ renminbi za USD wyko-
rzystujac kontrakty forward dla RMB (nondeliverable forward contracts), czy
tez kupujac denominowane w RMB obligacje na rynkach offshore (gt. w Hong
Kongu). Interwencje przeprowadzane bylyby zatem — jak to okresla C. Bergsten
— na aktywach pehliacych funkcje ,,pelnomocnikéw” (proxy asstes). Rozmiar
tych rynkéw (w poréwnaniu do zakupdéw USD dokonywanych przez Chiny)
ograniczatby jednak skalg¢ interwencji. Jednak interwencje te miatyby istotny
efekt sygnalny dla rynkow finansowych, co autor koncepcji uznaje za najwigk-
szg zaletg.

2.4. Propozycja T. Geithnera

Sekretarz Skarbu USA, T. Geithner zaproponowat, aby kraje cztonkowskie
G20 zobowiazaly si¢ do utrzymywania nieréwnowagi na rachunku obrotow
biezacych nie przekraczajacej 4% PKB. W ten sposéb polityki makroekono-
miczne oparte bylyby na celu osiagania réwnowagi platniczej (current account
target). Wymuszaloby to prowadzenie polityk: strukturalne;j, fiskalnej i kursowej
zgodnie z celem maksymalnego putapu nierownowagi zewnetrznej. T. Geithner
dopuszcza wyjatki od zasady, np. dla krajow eksportujacych surowce naturalne.

Zdaniem J. Williamsona, osiagniecie okreslonego celu na rachunku obrotow
biezacych wymaga, przy danym popycie, okreslonego poziomu kursu waluto-
wego. Oznacza to konieczno$¢ uwzgledniania warunkow strukturalnych gos-
podarki przy szacowaniu kursu walutowego fundamentalnej rownowagi. Dodat-
kowy problem stanowi osiaganie celu ptatniczego w warunkach unii monetarne;j,
gdzie brak jest nominalnego kursu walutowego ktory moglby odgrywaé role
pomocnicza w procesie osiagania celu rdwnowagi zewnetrznej [Williamson,
2011].

2.5. Propozycja D. Gros i G. Hufbauer (2010)
Propozycje te opieraja si¢ na dyscyplinowaniu krajow nadwyzkowych po-

przez ograniczaniec w nabywaniu (D. Gros) lub opodatkowanie aktywow
zagranicznych bedacych w posiadaniu kraju (G. Hufbauer) .
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D. Gros proponuje wprowadzenie ,,zasady wzajemnosci” (the principle of
reciprocity), ktdra oznaczataby sprzedaz dlugu publicznego ze strony kraju
waluty rezerwowej tylko oficjalnym instytucjom z krajow, w ktorych maja
identyczne prawo [Gros, 2010]. Zdaniem D. Grosa, rozwigzanie takie byloby
zgodne ze statutem MFW, ktéry wymaga wymienialno$ci waluty w zakresie
transakcji rachunku obrotéw biezacych, a nie swobody przeptywow kapitatow.
Propozycje te z pewnoscig nalezy zaliczy¢ do rodzaju kontroli w przeptywie
kapitatu. Powstaje jednak problem skutecznosci takiej kontroli (trudnos¢
w odrdznieniu instytucji nabywajacej aktywa publiczne od podmiotu zlecajace-
go) oraz problem substytuowania dtugu publicznego dtugiem prywatnym. Drugi
problem wskazuje, ze dla gospodarki chinskiej bylaby nadal mozliwa polityka
finansowania nieréwnowagi ptatniczej kraju (poprzez zakup dlugu prywatnego
USA), co czyni propozycj¢ nieefektywna.

G. Hufbauer proponuje wykorzystanie instrumentu podatkowego jako spo-
sobu na ograniczenie nadmiernej akumulacji aktywoéw [Hufbauer, 2010]. W tym
celu proponuje wprowadzenie 30% podatku dochodowego, ktéry byltby natozo-
ny na rzady krajéw utrzymujacych niedoszacowany kurs walutowy. Propozycja
ta ma stanowi¢ rozwigzanie problemu akumulacji USD przez chinski rzad. Od
strony formalnej, stanowiloby to nadanie amerykanskiemu Kongresowi prawa
da uprawnienia Sekretarza Stanu do wdrazania systemu opodatkowania.

Jak zauwaza J. Williamson, koncepcja ta ma istotne stabosci, do ktérych
nalezy zaliczy¢ [Williamson, 2011]:

— w sytuacji obecnie wystepujacych stop procentowych bliskich zeru, opo-
datkowanie przestaje by¢ zniechgcajacym instrumentem,

— system przestaje by¢ migdzynarodowym, stajac si¢ instrumentem narodo-
wym,

—moze stac¢ si¢ poczatkiem zaprzestania utrzymywania przez zagranic¢ ak-
tywdw dolarowych, przez co USD moze utraci¢ rolg kluczowej waluty rezer-
wowej.

3.CECHY WSPOLNE I ROZBIEZNOSCI W PREZENTOWANYCH KONCEPCJACH

Analiza powyzszych koncepcji prowadzi do konkluzji, ze kluczowymi pro-
blemami przed ktérymi stoi reformowanie msw w kontekscie przelamania
asymetrii procesoOw wyrownawczych sa:

1. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, co ma stanowi¢ wskaznik, ktory byl-
by podstawa oceny o wystapieniu nadwyzki ptatnicze;j.

2. Wypracowanie efektywnego systemu sankcji.

3. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, ktéra instytucja migdzynarodowa —
MFW czy WTO powinna odgrywaé pierwszoplanowa role w uruchamianiu
procesu wyrdéwnawczego.
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Ad. 1. Wspolczesne koncepcje eksponujg role nieadekwatnego poziomu
kursu walutowego, definiujac to zardwno w sposob posredni (Goldstein), jak
i bezposredni (Mattoo-Subramanian, Bergsten). Goldstein proponuje oparcie si¢
na wskazniku nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, ktéry wynika z po-
ziomu kursu walutowego, jak i poziomu popytu, za§ zardwno Matto-
Subramanian, jak i Bergsten bezposrednio zalecaja oceng¢ nieadekwatnosci
poziomu kursu walutowego. Jest to odmienne podejscie w stosunku do histo-
rycznej koncepcji J. Keynesa, ktory rekomendowal wykorzystanie wskaznika
akumulowanych rezerw — poddanie kraju posiadajacego nadmierny poziom
rezerw naciskom migdzynarodowym.

Ad. 2. Wspolczesne koncepcje podkreslaja zalety systemu opartego na
stopniowaniu sankcji (Goldstein, Mattoo-Subramanian). Wychodzac z zatozenia,
ze shlabos¢ wspodlczesnego systemu polega na braku alternatywny migdzy
upomnieniem a wydaleniem z czlonkowstwa w sytuacji nieprzestrzegania
zalecen MFW (w ramach jego polityki surveillance), stopniowanie sankcji ma
zwigkszy¢ efektywnos¢. Nalezy takze podkresli¢, ze o ile koncepcja historyczna
J. Keynesa opierata si¢ na karze finansowej (ptatnosci odsetkowe), wspotczesne
propozycje ktada punkt ciezkosci na retorsjach miedzynarodowych w postaci
restrykcji handlowych.

Ad.3. Goldstein proponuje pozostawienie zadania inicjowania procedury
nadzorczej i podejmowania kluczowych decyzji w gestii MFW, wykorzystujac
WTO w roli uruchamiania sankcji. Powstaje pytanie (na ktore Goldstein nie
udziela odpowiedzi), czy WTO musiatby automatycznie aprobowaé decyzje
MFW [Williaamson, 2011]. Réwniez w koncepcji Bergstena, MFW ma kompe-
tencje ponadnarodowe — moze nie wyrazi¢ zgody na interwencje przeciwstawne
ktore kraj waluty rezerwowej chciatby podjaé, jesli w opinii MFW nie jest to
dziatanie uzasadnione.

Inaczej kwestie instytucjonalne widzg Mattoo i Subramanian, ktérzy propo-
nuja kluczowa role dla WTO, ktora podejmowataby decyzj¢ czy kurs walutowy
nalezy uzna¢ za nieoszacowany oraz wykorzystujac t¢ instytucje¢ w jej tradycyj-
nej roli mechanizmu rozstrzygania skargi narodowe;j.

PODSUMOWANIE

Problem z mozliwoscia zastosowania jednej z powyzszych koncepcji polega
na tym, ze potrzebne byloby zaakceptowanie przez Chiny reformy w ramach
MFW 1/lub WTO. Tworzy to pewien impas w kwestii przelamania asymetrii
dostosowawczej, co — zdaniem J. Williamsona — jest ceng za utworzenie ,,non-
systemu” po upadku systemu z Bretton Woods [Williamson, 2010].

Dlatego tez istnieje consensus, ze bardziej efektywna metoda dystrybucji
cigzaru dostosowawczego migdzy krajami deficytowymi a nadwyzkowymi
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powinna by¢ koordynacja mi¢dzynarodowa. Kraj nadwyzkowy lub deficytowy
bedzie blokowal dostosowanie cenowe lub nominalnego kursu walutowego, jesli
musiatby ponies¢ caly cigzar dostosowawczy.

Blokowanie procesu dostosowawczego przez jednag strone powoduje, ze
jednostronne dostosowanie staje si¢ bardziej kosztowne dla innych krajéw. Dla
przyktadu, nadwyzka CA w Chinach wzmaga bodzce dla prowadzenia w USA
polityki makroekonomicznej stymulujacej popyt. I na odwrét, stymulowanie
makroekonomiczne i nadmierny popyt w USA zwigksza zakres i koszt niezbed-
nego dostosowania w Chinach. Kraje moga by¢ nawet zainteresowane procesem
dostosowawczym, ale zaden z nich nie uzna jednostronnego dostosowania za
zgodnego ze swoim interesem.

Tak wigc koordynacja migdzynarodowa moglaby spowodowaé, ze jesli
Chiny poniostyby koszty zwigkszonej elastycznosci kursowej, USA moglyby
wspotuczestniczy¢ w ponoszeniu cigzaru dostosowawczego poprzez bardziej
restrykcyjna polityke pienigzng i fiskalng ograniczajacq popyt wewngtrzny.
Bardziej restrykcyjna polityka w USA przyczynitaby si¢ takze do uspokojenia
obaw o warto$¢ zakumulowanych rezerw walutowych w krajach nadwyzko-
wych. Ponadto, Chiny zezwalajac na aprecjacj¢ kursu walutowego wystawiaja
si¢ na ryzyko pogorszenia konkurencyjnosci wsrod innych krajow nadwyzko-
wych w regionie. Koordynacja redukuje zatem koszt dla kraju nadwyzkowego,
wykonujacego ,,pierwszy ruch” (first-mover disadvantage, first-mover problem)
[BIS, 2011].

Nalezy takze zauwazy¢, ze dyskusja nad asymetria dostosowawcza w ra-
mach nier6wnowagi globalnej znajduje takze swoj regionalny wymiar, w postaci
dyskusji nad asymetria w ramach europejskiej unii monetarnej. Ostatni kryzys
zadluzeniowy w UGIW nasilit dyskusje na temat roli krajow deficytowych
i nadwyzkowych w procesach dostosowawczych. Toczaca si¢ dyskusja na temat,
jaka grupa krajow ma si¢ dostosowywaé spowodowata wytworzenie si¢ dwdch
przeciwstawnych stanowisk: stanowiska rekomendujacego symetryczne dosto-
sowanie (symetrical approach) 1 asymetryczne dostosowanie (assymetrical
approach) [Weber, 2010]. Zwolennicy podejscia symetrycznego uznajg ko-
nieczno$¢ wlaczenia krajow nadwyzkowych (gt Niemiec) w procesy dostoso-
wawcze, gldwnie poprzez akceptowanie wyzszej relatywnej inflacji, stymulo-
wanie popytu wewnetrznego 1 inwestycji. Inaczej méwiac, argumentacja jest
nastgpujaca: dlaczego kraje deficytowe majgq by¢é zmuszane do akceptowania
deflacji, nie ma za$§ mozliwo$ci wptywania na kraje nadwyzkowe do akceptowa-
nia wyzszej inflacji? Zgodnie z prezentowanym stanowiskiem G20, ,,symetrycz-
ne dostosowanie migdzy krajami deficytowymi i nadwyzkowymi w ramach
UGiW moze przyczyni¢ si¢ do silniejszego, bardziej rownomiernego wzrostu
i wzmocni¢ fundamenty unii monetarnej” [IMF, 2012]. Zwolennicy podej$cia
asymetrycznego argumentuja, ze wspolczesny kryzys i wzrost nierdéwnowagi
zewnetrzne] w UGIW jest eskalacja wewnatrzunijnych nieréwnowag makroeko-
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nomicznych, dlatego tez kluczowe sa dostosowania w krajach deficytowych
zmierzajace do poprawy konkurencyjnosci poprzez reformy strukturalne i dos-
tosowania cen relatywnych [Weber, 2010].
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Joanna Bogolebska

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.



