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UNIA GOSPODARCZA 1 WALUTOWA A PROBLEM
MIEDZYNARODOWEJ NIEROWNOWAGI PLATNICZEJ

Problem narastajacej od polowy lat 90-tych migdzynarodowej nierownowa-
gi platniczej i ewentualnych mechanizmow jej korekty jest w ostatnich latach
przedmiotem wnikliwej oceny ekonomistéw i debat wsrod decydentéw poli-
tycznych wiodacych blokoéw gospodarczych swiata. Gtowna uwaga koncentruje
si¢ na olbrzymim deficycie na rachunku obrotow biezacych Standéw Zjednoczo-
nych oraz nadwyzkach na rachunku obrotéw biezacych Chin i innych krajow
azjatyckich oraz krajow-eksporterow ropy naftowej. Mimo wyraznego wylonie-
nia si¢ dwoch osi nierbwnowag, zjawisko to, zwane global imbalances, zyskuje
szerszego wymiaru w warunkach silnych miedzynarodowych powiazan gospo-
darczych i finansowych i rodzi pytania o trwalo$¢ nieréwnowagi w skali
globalnej (sustainability of the imbalances).

W dyskusji na temat global imbalances, UGIW nie zajmuje centralnego
miejsca, gdyz traktowana jako catos¢ wykazuje dlugg tradycje utrzymywania
rachunkéw biezacych w stosunku do reszty swiata w miar¢ na zbilansowanym
poziomie. (,,close to balance”).

Jednak mimo faktu, ze UGiW jako catos¢ nie przyczynia si¢ do globalnych
nierdwnowag platniczych, rosnace powiazania handlowe i finansowe z reszta
Swiata sprawiaja, ze nierownowagi globalne moga wptywa¢ na gospodarke
UGiW. Wplyw ten moze by¢ szczegdlnie odczuwalny w sytuacji uruchomienia
si¢ mechanizméw korekcyjnych w krajach wykazujacych zewngtrzng nierow-
nowage platnicza. Zawezenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych w USA
i nadwyzek w krajach azjatyckich spowoduje zmiang w globalnej dystrybucji
wydatkéw, z istotnymi konsekwencjami dla kursow walutowych oraz rynkow
pracy, poziomu i struktury produkcji i handlu w gléwnych obszarach gospodar-
czych a takze wzmocnionym nacisku na konkurencyjnosc.

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych UL
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1. Zewnetrzna sytuacja platnicza (,,external balance”) a nier6wnowagi
platnicze wewnatrz UGIW (,,intra-euro imbalances”)

Zewngtrzna sytuacja platnicza krajéw cztonkowskich UGIW w ujeciu zagre-
gowanym pozostaje od dwoch dekad na w miar¢ zbilansowanym poziomie. Po
okresie niewielkiej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w okresie 2002—
2007 (np. w 2004 1., siggajacej 0.6% PKB), w 2008 r. — w fazie ogdlnoswiatowe-
go kryzysu finansowego — odnotowata nieznaczny deficyt rzedu 70 mld euro'.

W ujeciu zdezagregowanym — nierownowaga na rachunkach obrotow bie-
zacych krajow cztonkowskich UGIW — widoczna juz w momencie utworzenia
UGiIW — trwale poglebia si¢ od 10-15 lat. Nierownowaga platnicza (defi-
cyt/nadwyzka na rachunku obrotow biezacych w stosunku do PKB) w przypad-
ku niektorych krajow osiagne¢ta rozmiary zblizone do USA i Chin (Niemcy —
nadwyzka 4%PKB, Portugalia — deficyt 10% PKB w 2006 1.).

Analiza dystrybucji bilanséw obrotow biezacych wskazuje na wyrazny po-
dziat krajow cztonkowskich na 3 grupy:

1. kraje trwale nadwyzkowe ( Niemcy, Luksemburg, Holandia, Finlandia)

2. kraje, ktore w potowie, lat 90tych miaty nieréwnowage na rachunku ob-
rotéw biezacych, obecnie maja w miare zbilansowana pozycj¢ platnicza (Au-
stria, Belgia, Wtochy, Francja)

3.kraje trwale deficytowe (Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia, Kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej).

Wsréd przyczyn rozbieznosci ksztattowania si¢ pozycji ptatniczych krajow
cztonkowskich UGiW upatruje si¢ wystepujace roznice w produktywnosci i kon-
kurencyjnosci oraz w polityce makroekonomiczne;j.

B. Schmitz, J. von Hagen interpretujq narastajace nierownowagi platnicze
wewnatrz UGIW jako wynik przeptywow kapitalowych netto i wykazuja, ze
przeptywy te odzwierciedlaja réznice w dochodach per capita. UGIW wzmocni-
ta tendencje do przeptywow kapitatu z krajow relatywnie bogatych do biednych
w ramach unii monetarnej’, co powinno utatwiaé konwergencje ekonomiczna
ich gospodarek. W tym aspekcie, obserwowane nieréwnowagi na rachunkach
obrotéw biezacych nalezy interpretowac bardziej jako znak wlasciwego funk-
cjonowania strefy euro, anizeli niewlasciwego funkcjonowania mechanizmdéw
dostosowawczych’.

! Osiagniecie w miare zbilansowanej pozycji jest o tyle istotne, ze od 2001 r. euro do$wiad-
czalo trendu aprecjacyjnego w stosunku do USD. Na taka sytuacj¢ ptatnicza silnie oddziatywat
wysoki globalny popyt importowy, podczas gdy wewngetrzny popyt w UGIW pozostawat staby.

% Podobnego efektu nie mozna odnotowaé w przypadku przeptywow kapitatowych pomiedzy
krajami strefy euro a reszta $wiata, ani w przypadku Wielkiej Brytanii, Danii, Szwecji i krajami ,,in”.

3 Schmitz B, von Hagen J., “Current account imbalances and financial integration in the euro
area”, Internatiional Economics, CEPR, no. 7262
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Deficyty na rachunku obrotow biezacych krajow catching-up sa traktowane
jako naturalna konsekwencja procesu konwergencji; w sytuacji braku mozliwo-
Sci dostosowan nominalnego kursu walutowego znajduje on uj$cie w postaci
zmian cen i kosztow czynnikow produkcji.

Jak zauwazaja M. Obstfeld, K. Rogoff — rozbieznosci w rachunkach obro-
tow biezacych krajow UGiW odzwierciedlajg zjawisko wystgpujace obecnie
w skali globalnej*. Jednolita polityka pieni¢zna nie wyhamowuje procesu
narastania ,,intra-euro imbalances”.

Oproécz rozbieznosci w ksztattowaniu bilansow obrotow biezacych, w kra-
jach UGiW istniejg rozbieznosci w ksztalttowaniu si¢ zagranicznej pozycji
inwestycyjnej netto. Rzutuje to na to, ze realny i finansowy wymiar procesow
dostosowawczych w procesie korekty globalnych nierownowag bedzie miat
asymetryczny wpltyw na europejskie gospodarki.

2. Kanaly transmisji zagranicznych nier6wnowag platniczych na UGIW

Tradycyjny mechanizm transmisji dokonuje si¢ kanatem handlowym, sita
jego oddzialywania uzalezniona jest od intensywnosci wzajemnych zwiazkow
handlowych i rozmiaru bilateralnego deficytu/nadwyzki. Spadek popytu w USA
ma zatem bezposrednie implikacje dla jego gldwnych partneréw handlowych.
Najwigkszy bilateralny deficyt jest odnotowywany w handlu z Chinami, podczas
gdy deficyt w handlu z UGIiW jest niewielki. Dla strefy euro, USA jako partner
handlowy ma relatywnie mate znaczenie, wzajemne obroty handlowe niewiele
(w stosunku do PKB) wzrosty na przestrzeni ostatnich 20 lat. Tym samym, spo-
wolnienie gospodarcze w USA (lub zmiana wydatkow z importowych na krajowe)
ma relatywnie mate znaczenie dla gospodarki UGiW. Wg prognoz Komisji Euro-
pejskiej, trwaty spadek popytu w USA prowadzacy do wyeliminowania amerykan-
skiego deficytu handlowego (siggajacego w 2008 r. ponad 800 mld USD), przeto-
zytby si¢ na spadek absorpcji towardw eksportowanych z UGiW o ok. 90 mld USD,
co stanowitoby okoto 0.7% PKB strefy euro’.

Niemniej jednak, wptyw kanatu handlowego na UGiW w procesie korekty
globalnej moze by¢ niedoszacowany, jesli koncentrujemy uwage wylacznie na
handlu bilateralnym. Podmioty gospodarcze z obu blokdéw gospodarczych
konkuruja na rynkach krajow trzecich — ekspansja amerykanskiego eksportu na
skutek deprecjacji USD moze stanowi¢ zagrozenie dla konkurencyjnosci
eksporterow europejskich. Dodatkowo, wptyw umacniania si¢ euro wobec USD

* Dost: “EMU presents a microcosm of the divergence in current account positions currently
taking place on a global scale.”, Obstfeld M., Rogoff K., “Global imbalances and the financial
crisis: products of common causes”, www. Elsa.berkeley.edu/~obstfeld/santabarbara.pdf

5 Za: ,,Quarterly Report on the euro area”, European Commission, October 2009
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na przeptywy handlowe zalezy od ksztattowania si¢ realnego efektywnego kursu
euro. (w szczegolnosci wptyw deprecjacji USD na kurs euro zalezy od tego, czy
waluty azjatyckie umocnig si¢ wobec USD)".

Na skutek przyspieszenia procesu globalizacji finansowej w ostatnich kil-
kunastu latach, wzrost utrzymywanych zagranicznych aktywow 1 pasywow
w ujeciu brutto spowodowal wylonienie si¢ finansowego kanatu transmisji
zewngtrznych proceséow dostosowawczych. Powoduje to, ze zmiany kurséw
walutowych i cen aktywdéw maja istotny wplyw na warto$¢ zagranicznych
aktywow 1 pasywow. Efekt ten — zwany efektem wyceny (valuation effect)—
sprawia, ze ewolucja zagranicznej pozycji inwestycyjnej netto jest oderwana od
kierunku ewolucji rachunkéw biezacych’. Paradoksalnie, w finansowo zglobali-
zowanej gospodarce, kraj o zbilansowanym rachunku biezacym moze odnoto-
wywaé duze wahania w zagranicznej pozycji netto, w wyniku fluktuacji ceno-
wych na rynkach finansowych i walutowych®.

Analiza sytuacji ptatniczych UGIW oraz USA wskazuje na pewng asymetri¢
ewolucji miar’:

— podczas gdy, historycznie, rachunki obrotow biezacych w UGiW oraz
USA byly negatywnie skorelowane, w ostatnich latach zaczynaja by¢ skorelo-
wane pozytywnie

— z drugiej strony, negatywne skorelowanie zagranicznej pozycji inwesty-
cyjnej netto migdzy UGiW a USA w ostatnich latach zaczyna si¢ nasilac.

Teoretycznie, kraj nadwyzkowy powinien odnotowywaé poprawe zagra-
nicznej pozycji netto, podczas gdy kraj deficytowy- pogorszenie. Tymczasem,
w okresie 2002-2005 zagraniczna pozycja inwestycyjna netto UGiW pogarszata
si¢, podczas gdy w USA —byla stabilna, a nawet poprawiata si¢, pomimo, iz
UGiW jako cato$¢ byta obszarem nadwyzkowym, zas USA — deficytowym .

 Wg statystyk MFW, waga USA w indeksie realnego efektywnego kursu euro, wynosi ok.
20% (co odpowiada tacznej wadze Szwajcarii i Wielkiej Brytanii)

7 Inaczej méwiac — ewolucja zagranicznej pozycji inwestycyjnej zalezy nie tylko od tego,
czy kraj zakumulowal zagraniczne aktywa lub pasywa poprzez wygenerowanie nadwyzki lub
deficytu na rachunku obrotow biezacych, ale takze od zmian w wartos$ci zagranicznego portfolio
na skutek efektow wyceny.

8 Rachunek obrotow biezacych zawiera co prawda dochdd z inwestycji otrzymywany z tytutu
utrzymywanych aktywow i ptacony z tytulu pasywow, ale nie zawiera zmian wartosci aktywow
i pasywow wynikajacych z fluktuacji ich cen.

° Lane P., Milesi-Ferretti G., “Europe and global imbalances”, IMF Working Papers,
WP/07/144

19 Powyzsza anomalia odzwierciedla wptyw zysku lub straty kapitatowej (capital gains and
losses) wynikajacych z efektu wyceny na nierdwnowageg zewngtrzng. Kluczowe znaczenie ma
walutowa struktura zagranicznych aktywdw i1 pasywow. Wigkszo$¢ pasywow zagranicznych
w USA jest denominowanych w USD, za$ okolo 2/3 zagranicznych aktywéw w walutach
zagranicznych. Specyficzna kompozycja walutowa amerykanskiego zagranicznego portfolio
sprawia, ze spadajaca warto$¢ USD ma jednocze$nie stabilizujacy efekt dla realnej wartosci
amerykanskiego zadluzenia zagranicznego netto. Deprecjacja USD podnosi dolarowa wartos¢
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Znaczenie zysku lub straty kapitatowej dla determinowania realnego cigzaru
dtugu kraju, zwany ,efektem wyceny” w procesic dostosowawczym, jest
kanatem komplementarnym w stosunku do dostosowania poprzez eksport netto.
W przypadku USA, kanal wyceny dziala jako shock absorber, dostarczajac
argumentu na rzecz obstugiwalnosci zadluzenia USA 1 utrzymywalnosci
nierownowag globalnych. Dla UGiW jako catosci, ktorej wigkszos¢ aktywow
zagranicznych jest denominowana w USD, deprecjacja USD obniza wartos¢
dolarowych aktywow. W przypadku UGiW, strata kapitatowa i ujemny dochod
z inwestycji netto pogarszaly zagraniczng pozycj¢ inwestycyjng netto, mimo
posiadania nadwyzki na rachunku obrotow biezacych.

Dla witasciwej interpretacji wplywu korekty globalnych nierdéwnowag na
UGIW (poprzez wplyw deprecjacji USD) nalezy zatem uwzgledni¢ zaréwno
kanat handlowy, jak i finansowy. Znaczenie efektu wyceny dla wyjasnienia
kierunku i dynamiki ewolucji migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
nalezy uwzglednia¢ obok tradycyjnego kanalu oddziatlywania zagranicznej
nierownowagi platniczej poprzez bilans handlowy i rachunek obrotow bieza-
cych.

3. Scenariusze korekty globalnych nierownowag platniczych
i ich wplyw na UGIiW

Mimo powszechnej zgody w literaturze, ze proces dostosowawczy urucho-
mi zmiany cen relatywnych w uktadzie miedzynarodowym, formutowane sa
rozne scenariusze przebiegu procesu korekty. Konsekwencje korekty globalnych
nierdwnowag platniczych dla gospodarki $wiatowej, krajow wykazujacych
nierownowagg, oraz dla UGiW zaleza od czynnika(éw) uruchamiajacych proces
dostosowawczy.

P. Lane i G. Milesi-Ferretti dokonuja analizy trzech scenariuszy dostoso-
wawczych:

1. Scenariusz ,,soft landing” — w ktérym USA nadal do$wiadczaja znacz-
nych naptywow kapitatu netto, nieréwnowaga na rachunku obrotow biezacych
jest rozwiazywana stopniowo poprzez realokacj¢ zasobow z sektora nontradable
do sektora tradable, czemu towarzysza stopniowe dostosowania kursowe, przy
czym nie nastepuje zasadnicza zmiana polityk gospodarczych. Scenariusz ten
nie pociaga za soba trwatego odchylenia od poziomu produkcji potencjalne;j,
nastgpuje stopniowa zmiana kompozycji popytu, ktora znajduje odzwierciedle-
nie w wewnatrzsektorowej realokacji kapitatu i pracy. Korekta w amerykanskim

aktywow zagranicznych oraz — przy nie zmienionej warto$ci pasywow — poprawia pozycje
inwestycyjna netto; innymi stowy- redukuje zadluzenie USA wzglgdem reszty Swiata w odniesie-
niu do realnych zasobow.
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bilansie handlowym i biezacym, uruchomiona poprzez stopniowy wzrost
prywatnych oszczednosci, pociaga za sobg stopniowa akumulacj¢ zagranicznych
pasywow.

W krajach nadwyzkowych (gt. Chiny) nast¢puje wzrost krajowej absorpcji
w celu skompensowania spadku amerykanskiego deficytu. Taka strukturalna
zmiana w krajach nadwyzkowych musi pociagna¢ za soba aprecjacje realnego
efektywnego kursu walutowego. Aprecjacja ta zawiera w sobie wzrost cen
relatywnych dobr sektora nontradable w stosunku do dobr sektora tradable
(aprecjacja wewnetrzna) i nominalng aprecjacje w stosunku do USD. Aprecjacja
wewngtrzna jest potrzebna, zeby przekierowa¢ konsumpcj¢ do sektora tradable
i dokona¢ realokacji produkcji do sektora nontradable. Nominalna aprecjacja
w stosunku do USD pozwoli doprowadzi¢ do wzrostu amerykanskiego importu,
szczegdlnie w Chinach.

2. Scenariusz ,,policy action” — w ktorym podejmowane sa dzialania ze stro-
ny polityki gospodarczej w gldwnych obszarach gospodarczych §wiata. Korekta
nierownowag nastgpuje stopniowo. Kluczowe miejsce zajmuje stopniowe
uelastycznianie rezimu kursowego, dekumulacja rezerw walutowych, reformy
rynku finansowego i zwigkszanie prywatnej konsumpcji w Chinach i pozosta-
tych azjatyckich krajach emerging markets. W USA niezbe¢dna jest konsolidacja
fiskalna i wzrost oszczgdnosci sektora prywatnego. W UGIW centralne miejsce
zajmujg reformy strukturalne prowadzace do wzrostu produktywnosci.

3. Scenariusz ,,hard landing” (,,disruptive”’)— w ktérym nastgpuje zmiana
preferencji inwestorow, w wyniku ktorej przestaje naptywac kapitat do USA.
Jednoczesnie nastgpuje odejscie do rezimow statych w polityce kursowej krajow
azjatyckich. Rozwiazanie nierdwnowag nastgpuje szybko i gwattownie, poprzez
znaczace korekty kursowe, wzrost naciskow inflacyjnych i stop procentowych
oraz globalny spadek aktywnos$ci gospodarcze;j.

Z kolei autorzy raportu Komisji Europejskiej (,,Quarterly report on the euro
area, 20006) scenariusze dostosowawcze analizuja w kontekscie ich symetryczno-
$ci. Wyrozniaja:

1. Scenariusz ,,benign” — w ktorym procesy dostosowawcze maja charakter
symetryczny.

Odpowiedzia na spadek amerykanskiego deficytu w bilansie obrotow bieza-
cych jest wzrost krajowej absorpcji w krajach nadwyzkowych (gt. Chiny)
— dokonany na skutek aprecjacji realnego efektywnego kursu walut azjatyckich,
wspieranego $rodkami strukturalnymi (np. zwigkszaniem zabezpieczenia
spolecznego, systemu opieki zdrowotnej). Jest to potaczenie scenariusza “soft
landing” 1 ,policy action”, z zaakcentowaniem symetrycznego charakteru
procesow dostosowawczych w krajach deficytowych i nadwyzkowych.

Dla UGiW symetrycznos¢ dziatan dostosowawczych stanowi lepszy scena-
riusz korekty nierdwnowag globalnych. Bilans handlowy UGiW pozostaje
niezmieniony, zmienia si¢ jego kompozycja. Spadek nadwyzki w handlu UGiW
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z USA zostaje zrekompensowany spadkiem deficytu w handlu z Chinami
i Japonia. Wplyw spadku popytu w USA i deprecjacji USD zalezy w duzym
stopniu od polityki gospodarczej i rozwoju sytuacji gospodarczej w innych
regionach swiata.

2. Scenariusz asymetryczny — dla UGIW oznacza poniesienie wigkszego
cigzaru dostosowawczego. W scenariuszu tym Chiny nie zwigkszajg absorpcji
towaréw amerykanskich, nie ma miejsca takze aprecjacja chinskiego renminbi.
Polityka Chin, polegajaca na usztywnianiu waluty krajowej wobec USD,
zmierza do utrzymania nadwyzki handlowej w handlu z USA i uniknigcia
negatywnych efektow wyceny z aktywoéw denominowanych w USD wynikaja-
cych z korekty kursowej. W konsekwencji, eksporterzy z USA musza obnizy¢
ceny w eksporcie. Skutkiem moze by¢ deficyt UGIW w handlu z USA i silniej-
sza aprecjacja realnego kursu euro w stosunku do USD. Drugi wariant asyme-
tryczny moze polegaé¢ na tym, ze Chiny co prawda pozwola na aprecjacj¢ swojej
waluty ale nie beda w stanie doprowadzi¢ do wzrostu absorpcji do wymaganego
korekta poziomu. Spowoduje to wzrost importu z USA i spadek chinskiego
eksportu do USA, ale jednoczesnie chinskie przedsigbiorstwa beda zmuszone
zwigkszy¢ eksport do UGiW, poprzez obnizenie cen na europejskim rynku.
Pogorszy to bilans handlowy UGiW z Chinami i wywola aprecjacj¢ realng euro
wobec chinskiego renminbi. W obu przypadkach scenariusza asymetrycznego
konsekwencjg korekty nierdwnowagi globalnej moze by¢ wylonienie si¢
deficytu handlowego UGiW. Europejski sektor tradable moze by¢ poddany
silnej konkurencji cenowej, jako Zze zagraniczne towary stang si¢ tansze. Kon-
sumenci z krajow UGiIW beda w coraz wigkszym stopniu substytuowac towary
krajowe zagranicznymi. Moze to by¢ niekorzystny dla UGIW scenariusz
z dwoch powodow:

— realna aprecjacja euro moze przetozy¢ si¢ na spadek produkcji w sektorze
tradable. W zalezno$ci od elastycznosci gospodarek krajow UGIW bedzie
zalezata realokacja zasobow z sektora tradable do sektora nontradable. W okre-
sie przejsciowym, negatywnie wplynie to na luke produkcyjng i moze wywotaé
wzrost bezrobocia. Szczegolnie dotkliwe moze by¢ to dla krajow silniej uzalez-
nionych od eksportu. Ograniczona mobilnosci sity roboczej w ramach UGiW
dodatkowo moze potggowac negatywne efekty cigzaru dostosowawczego.

— wchodzenie na $ciezke trwatych deficytow w bilansie obrotow biezacych
moze by¢ niekorzystne wobec wystgpujacych obecnie tendencji demograficz-
nych —starzejacego sie spoleczenstwa UGiW.

Jesli korekta przybierze forme asymetryczna, istotnego znaczenia nabiora w
UGiW dziatania w zakresie wzmacniania realokacji zasobow z sektora tradable
do non-tradable. Istotng rol¢ moze odegra¢ reforma sektora ushug oraz polityka
zmierzajaca do zwiekszenia mobilnosci sity roboczej, co jest takze kluczowe dla
dostosowan nierownowag wewnatrz UGiW (,,intra-euro imbalances”).
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Mniej dotkliwe skutki dla gospodarki $§wiatowej w scenariuszach syme-
trycznych (zarbwno w wersji bardziej rynkowej, ,,soft landing”, jak 1 w wersji
bardziej odwotujacej si¢ do polityki gospodarczej, ,,policy action”) powoduja
coraz wigksze zaangazowanie decydentow politycznych (G20) i organizacji
miedzynarodowych (MFW) w wypracowywanie miedzynarodowego konsensusu
w sprawie dziatan koordynacyjnych'".

Wptyw redukcji popytu wewngtrznego w USA na korekte globalnej nie-
rownowagi 1 UGIW zalezy takze od zrodta redukcji popytu. Wg. badan empi-
rycznych, dla UGIW bardziej korzystna bytaby sytuacja, gdyby korekta wynika-
jaca ze spadku popytu w USA pochodzita z konsolidacji fiskalnej, niz ze
wzrostu oszczednosci gospodarstw domowych w USA. Negatywne efekty
konsolidacji fiskalnej w USA sa dla UGIW relatywnie mniejsze — mimo
podobnej skali spadku produkcji w USA, UGIW korzysta z nizszych stop
procentowych i cen importowych'.

Podsumowujac alternatywne scenariusze korekty globalnej nierownowagi
platniczej, nalezy zauwazy¢, ze ich wptyw na UGIW zalezy od mechanizmu
przebiegu korekty i odpowiedzi krajow nadwyzkowych (gl na skutek wzrostu
krajowej absorbcji i aprecjacji krajowej waluty wobec USD) na spadek amery-
kanskiego popytu i deprecjacj¢ USD.

Z punktu widzenia UGiW, optymalng sytuacj¢ stwarza jak najwiekszy
udziat krajow wierzycielskich w mechanizmie dostosowawczym nierownowag.

Znacznie wigksze ryzyko dla UGIW stanowi¢ moze sytuacja, gdy kursy wa-
lut wiodacych krajow wierzycielskich, z ktorych wigkszo$¢ jest powigzana
z USD, nie dostosowujq si¢. Tak wiec ostabienie USD, wobec zablokowania
dostosowania kursowego w krajach azjatyckich, generuje aprecjacje realnego
efektywnego kursu euro. Moze to mie¢ silne negatywne konsekwencje dla
aktywnosci gospodarczej, wzmacniajac znaczenie podejmowania srodkdéw poli-
tyki gospodarczej w celu stymulowania produkcji i popytu. Zwazywszy na silne
ograniczenia polityki fiskalnej w tym zakresie, wynikajace z Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, przed istotnymi dylematami odnosnie hamowania tendencji aprecja-
cyjnych euro stoi EBC. Aprecjacja euro wobec USD z okresu 20022008,
zardwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym, nasilita debatg, czy EBC powi-
nien prowadzi¢ polityke stabilizowania kursu euro".

L. Couthino, za pomocg symulacji wykazuje, ze w wielu przypadkach prze-
ciwdzialanie aprecjacji euro nie jest optymalne. Na decyzje odnosnie zasadnosci

" Multilateralne konsultacje pod auspicjami MFW z lat 2006-2007 (zob.: ,JMF’s Interna-
tional Monetary and Financial Committee Reviews Multilateral Consultation”, Press Release no.
07/72, IMF, 14 April 2007) oraz Szczyt G20 w Pittsburgh w 2009 (“A framework for strong,
sustainable and balanced growth™)

12 European Commission, “Quarterly report on the euro area”, October 2005

13 Np. szeroka polemika na temat zasadnosci dziatan przeciwdziatajacym aprecjacii euro,
zob. Financial Times, 2.!0. 2007
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przeciwdziatania aprecjacji euro gltéwnie wplywaja: stopien substytucyjnosci
miedzy towarami produkowanymi w USA, UGIW oraz Azji (regiony), oraz
stopnien konkurencji na danym rynku towaréw. Autor dochodzi do nastgpuja-
cych wnioskow:

—jesli poziom wewnatrzregionalnej konkurencji jest bardzo niski, klasyczny
efekt (Mundella-Fleminga) substytucji wynikajacy z deprecjacji zagranicznej
waluty dominuje. EBC ma bodziec do stabilizowania kursu walutowego aby
odzyskac swiatowe rynki zbytu i poprawic¢ dobrobyt.

— jesli konkurencja wewnatrzregionalna jest silniejsza niz konkurencja mig-
dzy regionami, ekspansja monetarna prowadzona przez EBC w celu stabilizowa-
nia euro moze by¢ polityka ,,zubozania siebie”(,,Beggar — thyself”). Stabilizacja
w tym przypadku bedzie mie¢ sens tylko wowczas, kiedy stopien konkurencji
miedzy regionami bedzie zblizony do stopnia konkurencji wewnatrzregionalnej'*.

Korekta amerykanskiego deficytu na rachunku obrotow biezacych wymaga
deprecjacji USD, jednak analizy ekonometryczne rdznig si¢ co do skali wyma-
ganej deprecjacji realnego kursu USD. Najbardziej niekorzystny scenariusz
korekty to scenariusz ,,disruptive adjustment”, powodujacy nagly spadek wyko-
rzystania USD w funkcji waluty rezerwowej 1 ptatnosci (vehicle currency). Na-
gla deprecjacja USD moglaby tez wywotaé naciski protekcjonistyczne w Euro-
pie i zahamowac proces integracji gospodarki Swiatowej, w tym integracji rynku
aktywow finansowych.

Jednak nawet bez ekstremalnej deprecjacji USD, korekta nieréwnowag glo-
balnych spowoduje dostosowania makroekonomiczne zaréwno w USA jaki
i w UGiW. Realokacji zasobow z sektora nontradable do tradable w USA beda
towarzyszy¢ odwrotne procesy w UGiW. Ze wzgledu na roézny stopien elastycz-
nosci struktur gospodarczych w krajach UGiW, korekta bedzie okresem roz-
bieznosci w zewnetrznych procesach dostosowawczych i stopach wzrostu
gospodarczego."

W analizie konsekwencji korekty nierownowag globalnych dla zagranicznej
pozycji inwestycyjnej netto UGiW istotng rol¢ odgrywa kanat wyceny.

Badania empiryczne wykazuja, ze ekspozycja krajow UGiW na zmiany kur-
su USD jest stabsza niz ekspozycja krajow azjatyckich — zarowno krajow
emerging markets, jak i Japonii. Deprecjacja realnego efektywnego kursu USD
oddzialuje gléwnie na najwigksze kraje i regiony wierzycielskie — kraje azjatyc-
kie (emerging markets i Japoni¢) i eksporterow ropy naftowej. Wynika to z faktu
utrzymywania wiekszych dolarowych pozycji inwestycyjnych netto przez
inwestorow chinskich 1 japonskich niz europejskich (zarowno prywatnych, jak

'* Couthino L., “Exchange rate policy: the euro area, the United States and Asia”, Interna-
tional Finance, no. 12/3, 2009. Ograniczeniami modelu sa tutaj zalozenie sztywnosci cen,
konkurencji monopolistycznej oraz pominigcie efektu wyceny.

'3 European Economic Advisory Group, Report on the European Economy, 2006



14 Joanna Bogotgbska

1 publicznych). Konsekwencje ostabienia USD dla inwestorow z UGiW, powo-
dujace spadek wartosci ich naleznosci denominowanych w USD, nie sg az tak
istotne jak w przypadku krajow azjatyckich (i w coraz wigkszym stopniu, krajow
eksporterow ropy naftowej). Najwigksza strat¢ kapitatowa odnotowataby UGIW
w przypadku realizacji scenariusza ,,disruptive adjustment”.

Kolejna kwestia determinujgca ewentualne konsekwencje korekty nierow-
nowag dla UgiW to heterogenicznos¢ krajow cztonkowskich, zarowno w aspek-
cie pozycji inwestycyjnych netto i bilateralnych zwigzkdéw finansowych z USA,
jak i bilateralnych zwiazkoéw handlowych.

Ewentualna korekta nierdwnowagi platniczej USA, zardwno poprzez kanat
handlowy, jak i poprzez kanat globalnego $rodowiska finansowego (np. wzrost
stop procentowych) i wartos¢ aktywow dolarowych 1 kursu walutowego, moze
mie¢ rozny wptyw na dobrobyt i cykl gospodarczy w krajach UGiW. Kanat
handlowy odgrywa ograniczong rolg w przypadku UGiW, wyjatkiem tu jest
Irlandia, oraz w mniejszym zakresie, Wielka Brytania.

Heterogenicznos¢ krajow UGiW w zakresie ksztaltowania ich zagranicznej
pozycji netto moze spowodowaé¢ odmienng wrazliwo$¢ na ewentualng korekte
nierownowagi. Rola kanalu wyceny dla dostosowan zewngtrznych bedzie miata
asymetryczny wptyw, zalezny od aktywow i pasywow zagranicznych (w ujgciu
nie tylko netto, ale i brutto), struktury walutowej i terminow zapadalnosci
poszczegdlnych pozycji.

Wptyw spadku cen aktywdw dolarowych i deprecjacji USD na pozycje¢ in-
westycyjng netto jest relatywnie maty w wigkszosci krajow UGiW. P. Lane
i1 G. Milesi-Ferretti wyodregbniaja 3 grupy krajow, w zaleznosci od wrazliwosci
ich pozycji inwestycyjnych na efekt wyceny:

— Austria, Finlandia, Grecja, Wtochy i Portugalia — ktore maja niski poziom
,dollar exposure”

— Belgia, Francja, Niemcy — ktére maja umiarkowany poziom ,,dollar expo-
sure”

— centra finansowe — Irlandia, Luksemburg i Holandia — w ktorych poziom
,.dollar exposure” jest wysoki'®.

Zmiana kierunkéw przeptywow kapitatu i alokacji portfolio wynikajaca
z uruchomienia mechanizmow dostosowawczych moze spowodowac wytonienie
si¢ wigkszej premii od ryzyka (takze w strefie euro), i ci$nienie na wzrost stop
procentowych.

Istotne znaczenie moze mie¢ struktura aktywow i pasywow zagranicznych
w podziale na instrumenty. P. Lane i G. Milesi-Ferretti zwracaja uwage na 3
istotne skutki korekty nierownowag dla zagranicznej pozycji inwestycyjnej:

'® Lane P., Milesi-Ferretti G., op. cit. Analiza obejmowata pozycje inwestycyjna netto

w trzech kategoriach: akcje, instrumenty dluzne (inwestycje portfelowe) i bezposrednie inwestycje
zagraniczne
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— wzrost globalnych stop procentowych (np. na skutek wzrostu krajowych
inwestycji w Azji 1 krajach eksporterach ropy naftowej, jak w scenariuszu
,policy adjustment”), bedzie mial pozytywny wplyw na finansowe terms of
trade krajow o dodatniej pozycji zewnetrznej w instrumentach dtuznych, zas
negatywny na kraje o pozycji ujemnej. Obok finansowych centrow jak Irlandia
czy Luksemburg, jedynym krajem o dodatniej pozycji inwestycyjnej w instru-
mentach dhuznych, a wigc krajem, ktory doswiadczylby pozytywnego terms of
trade na skutek wzrostu $wiatowych stop procentowych, bytaby Belgia

— jesli inwestorzy migdzynarodowi wykazaliby zwigkszong awersj¢ do ry-
zyka wobec krajow wykazujacych znaczne deficyty na rachunkach obrotow
biezacych (scenariusz ,,disruptive adjustment”), istotne znaczenie nabratby fakt
przynaleznosci lub nie do strefy euro. Bliski zrdwnowazenia zagregowany bilans
ptatniczy UGiW sugeruje, ze euro nie bedzie ulegato ostabieniu w tym scenariu-
szu. Wzrost awersji do ryzyka moze redukowaé przeptywy kapitalowe do
krajow ,,out”, najbardziej narazone na to moga by¢ kraje o znacznym zadtuzeniu
netto w walutach obcych.

— scenariusz ,,disruptive” moze mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ akcji,
poprzez swoj negatywny wpltyw na globalny wzrost gospodarczy. Rozwinigte
kraje UGIW o dodatniej pozycji inwestycyjnej w udziatlowych papierach
wartosciowych, doswiadczylyby negatywnego efektu wyceny, nawet jesli bytby
krajami o ograniczonej ,,dollar exposure”.

Heterogenicznos¢ krajow UGIW w zakresie relacji handlowych i finanso-
wych z USA powoduja, ze scenariusz ,,disruptive adjustment” stanowitby dla
unii walutowej szok asymetryczny. Dostosowanie do tego szoku wymagatoby —
wobec sztywnosci nominalnej — zmian bilateralnych realnych kurséw waluto-
wych miedzy krajami cztonkowskimi. Dostosowania realnego kursu walutowe-
go dokonatyby si¢ poprzez réznicowanie stop inflacji. Bylby to najprawdopo-
dobniej powolny proces, wobec niskiej inflacji w krajach bedacych kredytodaw-
cami netto, oraz towarzyszytby mu wyrazne cykliczne spowolnienie w krajach
dtuzniczych, szczegolnie jesli sztywnosci strukturalne przeszkadzaja wewnatrz-
sektorowej realokacji zasobow' .

Dalsza deprecjacja USD w ujeciu realnym efektywnym, polaczona ze wzro-
stem stop procentowych i wylonieniem si¢ zroznicowania w stopach procento-
wych w krajach UGIW moze zwigkszy¢ rozbieznosci w cyklach gospodarczych
i stopach inflacji w krajach UGiW. Doswiadczenia z przesziosci wskazuja, ze
ceny konsumpcyjne i wzrost gospodarczy intensywniej odpowiedza na ruch
kursu euro w matych, otwartych gospodarkach niz w relatywnie duzych gospo-
darkach.

Proces korekty nierownowag globalnych, ktory mozna byto zaobserwowac
na rachunkach biezacych i finansowych w latach 2008-2009, byt powodowany

17 Blanchard O., ,,Adjustment within the euro. The difficult case of Portugal”,
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glownie czynnikami cyklicznymi, zwigzanymi z kryzysem finansowym -
spadkiem popytu ze strony gospodarstw domowych, (ktore zwigkszyty stope
oszczgdzania w odpowiedzi na pogorszenie ich bilansow spowodowane spadaja-
cymi cenami aktywow) i spadkiem inwestycji w USA. Dodatkowymi czynnika-
mi byly nizsze ceny ropy naftowej, spadek globalnych przeptywow handlowych
i ekspansja fiskalna w Chinach'®. Jednak trwatos¢ tej korekty jest dyskusyjna.
Dominuje poglad, ze wraz z wychodzeniem gospodarki $wiatowe] z recesji,
a tym samym ozywieniem popytu wewngtrznego w USA, globalne nierowno-
wagi platnicze ponownie ulegng rozszerzeniu. Dla trwatosci korekty kluczowe
staje si¢ wyeliminowanie strukturalnych czynnikow nierownowag, np. poprzez
obnizenie oszczg¢dnosci, czy tez uelastycznienie reziméw kursowych w krajach
nadwyzkowych."” Dla UGiW kluczowe staje si¢ przygotowanie na ewentualna
absorpcj¢ szokow, poprzez wprowadzenie reform strukturalnych zwigkszajacych
elastycznos$¢ gospodarek. Podejmowane proby dziatan koordynacyjnych w skali
mig¢dzynarodowej moga uchroni¢ przed realizacja scenariusza ,,disruptive”
i uniknac¢ jego negatywnych konsekwencji.

Zawgzenie nierownowag globalnych w okresie 2008-2009 znalazto takze
swoje odzwierciedlenie w spadku rozbieznosci w zewngtrznej pozycji platniczej
krajow UGiW. Korekta miata miejsce gtownie poprzez czynniki cykliczne
zwiazane ze zmianami w produktywnosci czynnika pracy. Jednak — podobnie
jak w przypadku nierownowag globalnych —dla trwatos¢ tej korekty konieczne
sa zmiany w czynnikach strukturalnych, zawierajace zmiany w ukladzie cen
relatywnych i popycie miedzy krajami cztonkowskimi*’.

Analizujac zwiazek migdzy UGiW a globalnymi osiami nierownowag, na-
lezy takze uwzgledni¢ potencjalnie stabilizujacy wptyw UGiW na globalne
srodowisko makroekonomiczne i finansowe. Posiadanie w ujeciu zagregowa-
nym rachunku obrotéw biezacych na poziomie ,,close to balance” przez tak duzy
obszar gospodarczy jak UGiW, prowadzacy polityk¢ makroekonomiczng
ukierunkowana na stabilizacj¢, moze przyczynia¢ si¢ do zredukowania ryzyka
gwaltownej korekty globalnych nieréwnowag. Inny argument przemawiajacy za
stabilizacyjnym oddziatywaniem UGiW na globalng nierownowage opiera si¢ na
przekonaniu, ze moze ona w przysztosci przyczyni¢ si¢ do bardziej zbilansowa-
nej konstelacji rachunkéw biezacych w ujeciu globalnym. Efekt ten moze si¢
dokona¢ na skutek wylonienia si¢ euro jako waluty migdzynarodowej, ktéra —
stanowiac silna konkurencj¢ wobec USD — moze utrudni¢ USA finansowanie

'8 Szerzej: “Prospects for real and financial imbalances and global rebalancing”, ECB,
Monthly Bulletin, April 2010

1 Za: Financial Stability Review, EBC, Grudzien 2009

2 Szerokie oméwienie tego zagadnienia: Quarterly report on the euro area, Special issue
“The impact of the global crisis on competitiveness and current account divergences in the euro
area”, European Commission, no.1/2010,
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olbrzymich deficytow na rachunku obrotéw biezacych?'. Argument ten bazuje
na tezie, ze jedna z przyczyn utrzymujacego si¢ obecnie deficytu na rachunku
obrotow biezacych USA jest tatwos$¢ jego finansowania oraz mozliwosé
unikania ciezaru dostosowawczego (Szerzej tezy te zawarte sa w teorii ,,exorbi-
tant privilage” jako hipotezie global imbalances oraz w teorii sily monetarne;j

kraju B. Cohena)

Rysunek 1. Bilans obrotow biezacych.
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Zrédto: Eurostat i Komisja Europejska.
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Joanna Bogotebska
(Summary)

EMU is not in the centre of debate on global imbalances, as its external position is ,,close to
balance”. However, divergences between surplus and deficit countries as well as its heterogeneity
can predict the asymmetry in adjustment process under one of the alternative scenario. In a highly
globalised world, monetary union does not isolate the member countries form the global imbal-
ances. This is why the euro area must prepare itself to better absorb the shock in case of unwinding
of the imbalances, mainly through structural reforms that improve the flexibility and resilience of
its constituent economies.



