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Wstep

Migdzynarodowy system walutowy (msw) i jego stabilnos$¢ stanowig centrum fi-
nans6w miedzynarodowych.

Wadliwo$¢ mechanizméw msw jest immanentng cecha kazdego z dotychcza-
sowych etapow jego ewolucji (systemu waluty zlotej, z Bretton Woods, wielode-
wizowego). Swiadomos¢ wad (wynikajacych zaréwno z bledéw konstrukcyjnych,
jak i z ewolucji gospodarki w toku funkcjonowania systemu walutowego) sklania-
ta kazdorazowo do préb reformowania zasad systemu. Historycznie przyktadami
podobnych dzialan byty plany restauracji waluty zlotej czy zwigkszenia ptynnosci
miedzynarodowej poprzez kreacje SDR w ramach systemu walutowego z Bretton
Woods. Co ciekawe, wzrost postulatow odnosnie do reformowania msw pojawiat
sie regularnie w czasach kryzysow i przeobrazen dokonujacych sie w gospodarce
$wiatowej.

Swiadomo$¢ wadliwoéci wspolczesnego wielodewizowego systemu waluto-
wego poglebia sie od lat 90., a rozbudzila ja postepujaca globalizacja i integracja
finansowa, transformujaca go w non-system, objawiajacy si¢ wzrostem niestabil-
nos$ci. Duza zmiennos¢ kurséw, powtarzajace sie kryzysy walutowe, zadluzenio-
we i finansowe, akumulacja rezerw walutowych oraz zablokowanie mechanizméw
dostosowawczych w nieréwnowagach zewnetrznych naleza do najbardziej oczy-
wistych symptoméw niestabilnosci.

Wspolczesne koncepcje reformowania msw zaczely sie pojawia¢ pod koniec
lat 90., mialy forme luznych inspiracji teoretycznych i niewigzacych rekomendacji.
Czynnikiem dodatkowo zachecajacym do planowania reformy msw bylo powsta-
nie unii walutowej w ramach Unii Europejskiej i wytonienie si¢ nowej waluty, euro.

Pierwszym istotnym krokiem $wiadczacym o podejmowaniu realnych prob
reformowania msw byly dzialania zmierzajace do koordynacji polityk makroeko-
nomicznych w skali globalnej (2006 r.), podjete wobec narastajacych nieréwno-
wag globalnych. Dzialania te jednak nie przyniosly istotnych rezultatéw.

Dopiero globalny kryzys finansowy z 2007 r. zwrocil uwage na potrzebe grun-
townej reformy msw. Pojawily sie liczne koncepcje kierunkéw reformy, formuto-
wane przez migdzynarodowe instytucje i osrodki badawcze. Do najwazniejszych
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z nich nalezg: propozycja zgloszona przez gubernatora Banku Centralnego Chin
(Z. Xiaochuan, 2009), raport opracowany przez Komisje Ekspertéw ONZ ds. Re-
form Migdzynarodowego Systemu Walutowego i Finansowego pod kierownic-
twem J. Stiglitza (potocznie zwany Raportem Komisji Stiglitza, United Nations,
2009), raport miedzyrzadowego badawczego think-tanku The South Centre,
skupionego wokot krajow rozwijajacych sie (Y. Akyiiz, 2010), raport opracowany
przez bylych przedstawicieli krajowych (ministréw finanséw, prezeséw bankéw
centralnych) i miedzynarodowych instytucji pod przewodnictwem M. Camdes-
susa, A. Lamfalussyego i T. Padoa-Schioppy (Palais-Royal Initiative, 2011). Istot-
ny glos w dyskusji zabieral wielokrotnie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW) (I. Lago i in., 2009; Global Financial Stability Reports; External Sector
Reports).

Po globalnym kryzysie finansowym, w przeciwienstwie do podjetych wysitkéw
zmierzajacych do wzmocnienia regulacji w systemie finansowym, reformowanie
msw odbywalo si¢ jednak w ograniczonym stopniu, a potrzeba gruntownej prze-
budowy nie weszla do agendy grupy G20 ani MFW. Mozna powiedzie¢, ze - mimo
intensywnosci dyskusji, czasami prezentujacej bardzo odwazne, dalekosiezne kon-
cepcje — zakres dzialan reformatorskich byl skromny, a nawet zachowawczy.

Do najistotniejszych elementéw podejmowanej wowczas reformy naleza: naj-
wieksza w historii dodatkowa alokacja SDR (2009), wprowadzenie nowych in-
strumentow prewencyjnego wsparcia plynnosciowego ze strony MFW, wdrozenie
procesu oceny polityk makroekonomicznych (MAP) przez G20 (2009), debata
na temat zarzadzania rachunkiem kapitalowym, ktéra umozliwita wprowadzanie
restrykcji w przeptywach kapitatowych (2012).

Celem prezentowanej monografii jest wskazanie zrédet i implikacji niestabil-
nosci msw oraz proponowanych kierunkéw reformy - zaréwno w warstwie stric-
te teoretycznej, jak i praktycznej. Diagnozujac problemy i analizujac niezbedne
obszary reformy msw, oparto si¢ na oficjalnych raportach i analizach instytucji
miedzynarodowych (MFW, United Nations) oraz tych opracowywanych przez
o$rodki badawcze i przedstawicieli instytucji skupionych w nieformalnych gre-
miach badawczych (South Centre, Palais-Royal Initiative), a takze na dyskusjach
i publikacjach gtéwnych specjalistow w tym zakresie. W pracy przedstawiono,
skrajne czasem, poglady odnosnie do kierunkéw reformowania poszczegoélnych
elementéw msw, argumenty przemawiajace za konkretnym rozwigzaniem oraz
poddajace je krytyce.

Prezentowana monografia sklada si¢ z czterech rozdzialow.

W rozdziale I przedstawiono pojecie stabilnosci msw, zidentyfikowano syste-
mowe i niesystemowe zrodla niestabilnosci oraz scharakteryzowano zjawiska be-
dace jej symptomami. Jako ze poszczegoélne elementy funkcjonowania msw sa ze
sobg powiazane i istnieje migedzy nimi wspdlzaleznos¢ (np. mechanizmy kreacji
pienigdza $wiatowego wplywaja na procesy dostosowawcze), s3 one prezentowane
nieraz z réznych perspektyw, a prowadzone rozwazania si¢ uzupetniajg. Rozdzia-
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ty II-1V po$wiecone zostaly analizie komponentéw msw oraz uwarunkowaniom
i potencjalnym kierunkom jego reformowania.

W rozdziale II zaprezentowano problem kreacji ptynnosci migdzynarodowej
jako kluczowego mechanizmu rzutujacego na stabilnos¢ msw. W tym celu przy-
blizono pojecia waluty miedzynarodowej i aktywdw bezpiecznych jako czynni-
kéw, na ktérych opiera sie kreacja i transfer plynnosci miedzynarodowej, oraz
wskazano propozycje reformowania podazy tej ptynnosci (podazy waluty mie-
dzynarodowej i aktywéw bezpiecznych), a takze mechanizmy oddziatywania na
popyt na ptynnos¢ (np. poprzez identyfikacje czynnikéw dekumulacji rezerw).

Rozdzial III koncentruje si¢ na Globalnej Sieci Bezpieczenstwa Finansowego
(GESN) jako elemencie migedzynarodowej architektury finansowej, pojeciu funk-
cjonujacym w finansach migdzynarodowych od stosunkowo niedawna, a w duzej
mierze tozsamym z dobrze osadzonym w teorii finanséw pojeciem (miedzynaro-
dowego) pozyczkodawcy ostatniej instancji. Zaprezentowano elementy skladowe
GFSN oraz zidentyfikowano trudnosci jej optymalnej konstrukeji. Wskazano na
gltéwny nurt w dyskusji, mianowicie czy GFSN posiada wystarczajace zasoby fi-
nansowe, aby zapewnic¢ globalng stabilnos$¢, a jesli nie, to w jaki sposéb moze ja
mobilizowac¢, kreowaé. W tym celu przyblizono alternatywne instrumenty aloka-
cji plynnosci miedzynarodowej, takie jak linie swapowe, mechanizmy wsparcia
plynnosciowego bedace w dyspozycji MFW, instrumenty dostepne na poziomie
regionalnym. Rozwazania koncentrujg si¢ na wskazaniu natury powigzan mie-
dzy instrumentami funkcjonujacymi w ramach sieci (komplementarnos¢ versus
substytucyjnos¢), ptaszczyznami ich alokowania (multilateralizm versus regiona-
lizm) oraz podmiotami odpowiedzialnymi za ich dostarczenie (banki centralne
versus miedzynarodowe instytucje finansowe).

W rozdziale IV podjeto prébe syntetycznej analizy tych obszaréw dzialania
msw, w ktorych podejmowane sg — lub moglyby zosta¢ podjete — dziatania koor-
dynacyjne i regulacyjne pozwalajace zapewni¢ jego stabilnos¢. Naleza do nich za-
rzadzanie politykami kursowymi i przeptywami kapitalowymi oraz niwelowanie
asymetrii dostosowawczej w msw. W rozdziale tym naswietlono takze problem
nadzoru nad msw i odpowiedzialnosci instytucjonalnej za jego stabilnos¢.






Rozdziat |

Pojecie stabilnosci
miedzynarodowego

systemu walutowego

Zrodta i symptomy niestabilnosci

1. Ewolucja pojecia miedzynarodowego systemu
walutowego i jego funkcji

Pojecie migdzynarodowego systemu walutowego (msw) ewoluowalo wraz z prze-
ksztalceniami zachodzacymi w globalnej gospodarce. W ujeciu tradycyjnym msw
rozumiany byt jako zasady i rozwigzania instytucjonalne regulujace platnosci
w stosunkach miedzynarodowych. Wspoéltczesnie widoczna jest réznorodnosé
przyjmowanych definicji oraz elementéw skltadowych msw.

E. Farhi i in. definiuja msw jako zesp6! regul, zasad i instytucji, ktére okre-
$laja sposdb prowadzenia polityk pieni¢znych i ich koordynacje (lub brak ko-
ordynacji), ustanawiania kurséw walutowych i dostarczania miedzynarodowej
plynnosci. Badacze podkreslaja, ze pojecie to jest silnie zwigzane z miedzyna-
rodowym systemem finansowym (msf), ktérego funkcjonowanie zalezy od za-
sad, zgodnie z ktérymi nastepuje dostarczanie plynnosci'. Miedzynarodowy
system finansowy okreslany jest najczesciej jako warunki dotyczace posred-
nictwa finansowego w relacjach miedzy réznymi krajami. Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych (BIS) traktuje oba systemy lacznie, uzywajac okreslenia
»miedzynarodowy system walutowy i finansowy” (International Monetary and
Financial System - IMFS). W ujeciu BIS system ten obejmuje zasady dokony-
wania platnosci w sferze towarow, ustug i instrumentéw finansowych miedzy
krajami’®. Jednoczesnie BIS wyodrebnia cztery elementy tak rozumianego sys-
temu dualnego.

1 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international monetary system, Centre for
Economic Policy Research, London 2011.

2 Bank for International Settlements, The international monetary and financial system, BIS 85
Annual Report, 2015.
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Tabela 1. Elementy miedzynarodowego systemu walutowego i finansowego w okresie Bretton
Woods i wspotczesnie

Element IMFS System z Bretton Woods System wspotczesny
Kotwica monetarna | Zewnetrzna: w ostatecznym | Wewnetrzna: cele krajowe (np. stabil-
ujeciu ztoto nosc cen)
Kursy walutowe State, ale dostosowywane Hybrydowe (w centrum systemu
okresowo ptynne)
Waluta kluczowa De facto: USD Dominacja USD (mniejsza wytacznos¢)
Mobilnos¢ kapitatu | Ograniczona Hybrydowa (brak restrykcji w centrum)

Zrédto: Bank for International Settlements, The international monetary and financial system,
BIS 85" Annual Report, 2015.

Réwniez w opracowaniu E. Farhiego i M. Maggioriego msw definiowane jest

poprzez wyodrebnienie kluczowych elementéw systemu, do ktérych zaliczono:

— rezimy kursowe,

— architekture finansows: instytucje miedzynarodowe (Bank Swiatowy,
MFW), pozyczkodawce ostatniej instancji, porozumienia dotyczace po-
dziatu ryzyka (risk-sharing agreements), np. linie swapowe,

— dostarczanie i wykorzystanie migdzynarodowych aktywoéw rezerwowych’.

Z kolei dla I. Lago i in. komponentami msw sa:

— rezimy kursowe (w tym porozumienia dotyczace zasad interwencji),

— przeplywy kapitalowe,

— globalne procesy dostosowawcze®.

E. Dorrucci i J. McKay definiuja msw jako dualne wspdlistnienie plaszczyzn.

Tworza je:

1) zespdt zasad, regul i instrumentéw okreslajacych funkcjonowanie takich
aspektow jak:
— podaz ptynnosci miedzynarodowej,
— dostosowania zewnetrzne,
— rezimy kursowe i przeptywy kapitalowe,
— globalne, regionalne i bilateralne porozumienia dotyczace nadzoru i kon-

troli,

— instrumenty zapobiegania kryzysom i rozwigzywania ich.

2) $rodowisko gospodarcze, instytucjonalne i polityczne, ktére obejmuje
np. system wolnego handlu, stopien gospodarczej dominacji jednego lub kil-
ku krajéw nad pozostalymi (,centrum” systemu), powiazania miedzy kra-

3 E.Farhi, M. Maggiori, Amodel of international monetary system, ,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 2018, vol. 133, no. 1.

4 |. Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, The debate on the international monetary system, ,IMF Staff
Position Note” 2009, SPN/09/26.
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jami bedacymi na réznym poziomie rozwoju gospodarczego, kombinacje
ustanowionych zasad i dyskrecjonalnosci regul ksztaltujacych srodowisko
(rules versus discretion)®.

Obie plaszczyzny msw, tacznie, wplywaja na zdolnos¢ do dostarczania dwdch
fundamentalnych globalnych débr publicznych: miedzynarodowej waluty (walut)
oraz zewnetrznej stabilnosci. Wlasnie potozenie nacisku na zdolnos¢ systemu do
dostarczania débr publicznych, co - zdaniem autoréw - jest jednoczeénie miarg
jego skutecznosci, stanowi innowacyjny element definicyjny pojecia msw®.

Podmioty sektora prywatnego i publicznego z réznych krajéw moga wspol-
pracowac w sferze gospodarczej i finansowej dzigki wykorzystywaniu miedzyna-
rodowej waluty (walut) w funkcji pienigdza (jako $rodek platnosci, przechowy-
wania wartosci, miernik wartosci). Zewnetrzna stabilnos¢ jako globalne dobro
publiczne odnosi si¢ do takiej konstelacji migdzynarodowych powigzan w sferze
realnej i finansowej (ksztaltowania si¢ rachunkéw obrotéw biezacych i miedzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej), ktora bytaby trwata (sustainable), a wigc nie
generowalaby ryzyka kosztownych dostosowan z jego negatywnymi skutkami
w postaci gwattownych korekt kursow walutowych, cen aktywéw, spadku pro-
dukgji i zatrudnienia.

Oba elementy, zdaniem E. Dorrucciego i J. McKay, spelniaja definicje globalne-
go dobra publicznego, poniewaz na poziomie globalnym:

« nie rywalizujg ze soba (,,konsumpcja” tego dobra w jednym kraju nie redu-

kuje jego dostepnosci w drugim);

« nie majg zdolnosci pomijania (niemozliwe jest wylaczenie z ,,konsumpcji”
tego dobra, niezaleznie od tego, czy dany konsument przyczynit si¢ do tego,
czy nie).

Powyzsze wlasciwosci powoduja, ze funkcjonowaniu msw towarzyszy problem
»jazdy na gape” (free-rider problem). Prowadzi on do niedostatecznego dostarcza-
nia dobra publicznego, gdyz nie tworzy do tego bodzcow (korzys¢ dla dostarcza-
jacego moze by¢ nizsza niz koszt dostarczania dobra). W konsekwencji, gdy msw
funkcjonuje wlasciwie, wszystkie kraje korzystaja, ale gdy funkcjonuje wadliwie,
wszystkie kraje moga ponosi¢ koszty.

United Nations podkresla w swoim raporcie, ze gtéwna funkcja msw jest przy-
czynianie si¢ do globalnej stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Cel ten jest
osiggany poprzez: utrzymanie zréwnowazonych relacji kursowych, zapewnienie

5 E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis, ,,ECB Occa-
sional Paper Series” 2011, no. 123.

6 Autorzy przytaczanej definicji przyznaja jednak, ze w literaturze dotyczacej msw podobnie
uzyte pojecie débr publicznych zastosowali wcze$niej M. Camdessus (International finan-
cial and monetary stability: a global public good?, remarks at the IMF/Research Conference
»Key issues in reform of the international monetary and financial system”, May 1999) oraz
B. Eichengreen (Hegemonic stability theories of the international monetary system, ,NBER
Working Papers” 1987, no. 2193).
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stabilnych pozycji zewnetrznych, dostarczanie odpowiedniej ilosci ptynnosci mig-
dzynarodowej oraz umozliwienie proceséw dostosowawczych do szokdw zewnetrz-
nych’. Z kolei P.-O. Gourinchas podkresla, ze fundamentalna funkcja msw jest alo-
kowanie rzadkich aktywoéw bezpiecznych (scarce safe assets) migdzy krajami®.

2. Pojecie stabilnosci msw

2.1. Stabilnosc finansowa - zakres i réznorodnosc¢ pojecia

W dyskusji dotyczacej stabilnosci msw zwraca si¢ uwage, ze pojecie to jest tozsame
ze stabilnoscig msf, mimo dominujacej skfonnosci do definicyjnego wyodrebniania
obu systemoéw. E. Dorrucci i J. McKay podkreslaja, ze systemy te sa na tyle ze soba
powigzane, Ze trudno je od siebie oddzieli¢, szczegdlnie gdy analizuje si¢ je pod ka-
tem ich stabilnosci’. W literaturze przedmiotu do$¢ powszechnie uznaje sie za tozsa-
me pojecia stabilno$ci msw i msf przy jednoczesnym braku klarownej ich definicji.
W tym miejscu nasuwa si¢ analogia z pojeciem szerszym, jakim jest stabilnos¢
finansowa, w odniesieniu do ktérej stosuje si¢ obszerny zakres definicji.
Stabilnos¢ finansowa opisuje si¢ jako brak (nieobecnos¢) kryzyséw finansowych.
Jest to definicja popularna, ale niewatpliwie uproszczona — nie zawsze nalezy utozsa-
miac¢ brak stabilnosci z kryzysem, nie zawsze bowiem jest on efektem niestabilnosci.
Wirdd innych definicji stabilnosci finansowej mozna przytoczy¢ nastepujace:
o stan, w ktérym dzialalno$¢ gospodarcza nie jest zaktocana przez znaczace
zmiany cen aktywdOw ani przez problemy instytucji finansowych w wywia-
zywaniu sie z ich zobowigzan (A. Crockett);
« zdrowa sytuacja oraz harmonijne wspoldzialanie instytucji finansowych
w polaczeniu z bezpiecznym i przewidywalnym funkcjonowaniem rynkéw
pienieznych (J.-C. Trichet);
o stan dynamicznej i trwalej rownowagi na powigzanych ze sobg rynkach fi-
nansowych (J.K. Solarz).
Poprzez analogie do stabilnosci finansowej za stabilno$¢ msw (msf) mozna
uznac¢ stan braku kryzyséw (platniczych, walutowych, zadtuzeniowych) oraz stan

7 United Nations, Trade and Development Report. Making the international architecture work for
development (chapter ll: Systemic challenges in the international monetary system), New York
and Geneva 2015.

8 P.-0. Gourinchas, The fundamental structure of the international monetary system, [w:] Rules
for international monetary stability. Past, present, and future, eds. M.D. Bordo, J.B. Taylor,
Hoover Institution Press, Stanford 2017.

9 E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system...
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braku nadmiernych odchylen kurséw walutowych i innych cen w obrocie migdzy-
narodowym w powigzaniu z brakiem napig¢ w funkcjonowaniu instytucji finan-
sowych operujacych na globalnych rynkach finansowych.

2.2. Sprawnos¢ msw

E. Dorrucci i J. McKay nie postuguja si¢ wprost terminem stabilnosci msw. Uzy-
waja zamiast tego pojecia ,,sprawny msw’, czyli taki, ktéry pozwala osiagnac glo-
balng stabilno§¢ makroekonomiczng i finansowg. W ich rozumieniu sprawny
msw charakteryzuje sie efektywnoscia w dostarczaniu débr publicznych. Autorzy
zaznaczaja, ze w toku ewolucji msw kluczowym problemem ostabiajagcym jego
sprawno$¢ byly napiecia (dylematy, konflikty) w zakresie dostarczania dobr pu-
blicznych. Migdzy oboma globalnymi dobrami publicznymi moga powstawac na-
piecia widoczne z dwdch perspektyw:

 z perspektywy monetarnej — gléownym zrédlem plynnosci globalnej go-
spodarki jest wzrost naleznosci brutto denominowanych w walutach mie-
dzynarodowych. Jednakze nadmierna plynnos¢ globalna moze ostabia¢
zaufanie do waluty miedzynarodowej, szczegélnie jesli bedzie jej towarzy-
szyla niestabilna polityka wewnetrzna w kraju emitencie waluty miedzyna-
rodowej (por. casus paradoksu Triffina);

« z perspektywy bilansu platniczego - napiecia miedzy ,,finansowaniem” a ,,do-
stosowaniem” deficytu: sukces funkcjonowania msw moze zaleze¢ od sklon-
nosci inwestoréw zagranicznych do finansowania krajow ,,centrum’, ale takze
od gotowosci pozyczkobiorcow (emitentéw) do dostosowan, kiedy nierdw-
nowaga zewnetrzna staje sie trudna do utrzymania. Skfonnos¢ krajéw do
powyzszych zachowan zawiera jednoczesnie dwa komplementarne elementy.
Po pierwsze, kazde dostosowanie musi by¢ symetryczne, aby system dziatat
wlasciwie (gotowosci emitenta waluty miedzynarodowej do dostosowan musi
towarzyszy¢ gotowos¢ kredytodawcy). Po drugie, jesli uznamy, ze nierdéwnowagi
zewnetrzne s3 odzwierciedleniem nieréwnowag wewnetrznych, dostosowa-
nia zewnetrzne wymagaja (czasem bolesnych) dostosowan wewnetrznych.

Zdaniem E. Dorrucciego i J. McKay nie ma jednej gotowej recepty na wyeli-

minowanie napig¢ w dostarczaniu globalnych doébr publicznych. W toku ewolucji
msw przyjeto rozwigzania ktadace nacisk zaréwno na dostosowania (ogranicza-
jace dostep do waluty miedzynarodowej), jak i na kreacj¢ ptynnosci migdzyna-
rodowej (redukujace tym samym role dostosowan). Potrzeba reformy wspolcze-
snego msw wynika wlasnie z napig¢ miedzy dostarczanymi globalnymi dobrami
publicznymi, ktére czynia system mniej sprawnym i stanowigcym zagrozenie dla
globalnej stabilnosci makroekonomicznej i finansowej*.

10 Por. szerzej na ten temat: E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system...
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3. Zrédta niestabilnosci msw

3.1. Czynniki zwiekszajace niestabilnos¢ msw (msf)

Wirdd czynnikow zwigkszajacych niestabilnos¢ i obnizajacych sprawnos¢ dziata-
nia msw, a niewynikajacych wprost z regut systemu, lecz bedacych konsekwencja
zmian zachodzacych w gospodarce $wiatowej, nalezy wymienic:

« nadmierng elastycznos¢ msf dajaca tatwy dostep do zewnetrznych zrodet
finansowania;

« nadmierny liberalizm zasad wspolczesnego wielodewizowego systemu wa-
lutowego, prowadzacy do duzej zmiennosci kurséw walutowych i kierun-
kow przeptywu kapitatu.

Nadmierna elastyczno$c¢ (excess financial elasticity)", do ktdrej przyczyniajq sie
przepltywy kapitatu ,,pod gore” (uphill), odpowiada za finansowe niestabilno$ci,
takie jak nadmierna kreacja ptynnosci, ekspansja kredytu, akumulacja dlugu i ba-
ble na rynkach aktywow.

Nadmierny liberalizm msw jest konsekwencja przyjetych regut systemu wielo-
dewizowego, w tym swobody wyboru rezimu kursowego przez poszczegdlne kraje
oraz forsowanej (do czasu globalnego kryzysu finansowego) doktryny swobody
przepltywow kapitatowych w gospodarce swiatowej. Brak odpowiedniego nadzoru
nad przeptywami kapitalowymi stanowi jedng z kluczowych przyczyn niestabil-
nosci systemu. W konsekwencji nadmiernego liberalizmu powstat system, ktory
zyskal swoja nazwe ,,nie-systemu” (non-system).

Charakterystyczna cechg wspolczesnego msw, zwigkszajaca jego niestabil-
nos¢, s3 tkwigce w nim liczne asymetrie. Wynikaja one zaréwno z regul wmon-
towanych w system (systemowe), jak i z toku ewolucji gospodarki swiatowej
(niesystemowe).

Nalezy tu wymieni¢:

o asymetri¢ dostosowawczg krajow nadwyzkowych i deficytowych;

« asymetryczng pozycje w systemie kraju emitujacego walute rezerwowa i po-

zostalych krajow;

o asymetryczng pozycje¢ krajow rozwinietych i emerging markets w gospodar-
ce $wiatowej, co przenosi sie na stopien transmitowania cykli gospodarczych
i w przeptywach kapitatu.

11 Termin wprowadzony do literatury dotyczacej msw przez C. Borio (The international mone-
tary system: its Achilles heel and what to do about it, ,BIS Working Papers” 2014, no. 456),
zob. takze: C. Borio, P. Disyatat, Global imbalances and the financial crisis: link or no link?,
»BIS Working Papers” 2011, no. 346.
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3.2. Systemowe zrodta niestabilnosci msw

Do systemowych zrodet niestabilnos$ci msw nalezy zaliczy¢:

o centralng role USD;

o brak sprawnych mechanizméw dostosowawczych, w tym wymuszajacych
na krajach nadwyzkowych wspétudzial w tych procesach, generujacy glo-
balne ,,skrzywienie recesyjne” (recessionary bias)'%;

« brak miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji, brak adekwat-
nych zrodet dostarczania ptynnosci migdzynarodowe;.

Zastanawiajac si¢ nad kierunkami reformy msw i msf, E. Farhi i in. wyodreb-
niaja systemowe (nazywane tez zamiennie strukturalnymi) nieefektywnosci (sys-
temic inefficiencies). Za gtéwna slabos$¢ systemu uznaja wlasnie ostatni czynnik
- brak systemowych mechanizmdéw pozwalajacych na wystarczajaca i skoordyno-
wang podaz ptynnosci®.

Z kolei I. Lago i in. podkreslaja, ze problemem wspolczesnego msw nie jest nie-
dostateczny poziom plynnosci miedzynarodowej sam w sobie, lecz niepewnos¢
dotyczaca dostepu do niej™.

3.2.1. Centralna rola USD w systemie

System wielodewizowy powstaly po upadku systemu walutowego z Bretton Woods
z zalozenia mial wspoltworzy¢ ptynnosé miedzynarodowa z wielu Zrédet, a wiec
opiera¢ si¢ na wielu konkurujacych ze sobg walutach miedzynarodowych. Towa-
rzyszy¢ mialy temu sporadyczne emisje SDR. Zloto zostalo zdemonetyzowane,
ale utrzymalo role spekulacyjnego aktywu rezerwowego®. Na skutek nadmierne-
go liberalizmu wytonit si¢ de facto ,,system fiducjarnego standardu dolarowego™¢,
a wigc asymetryczny system oparty na centralnej, dominujacej roli USD. Okresla
sie go jako system oparty na hegemonii walutowej USD czy tez monopolu natu-
ralnym USD.

Dyskusja dotyczaca wigkszej stabilnosci systemu opartego na hegemonii jednej
waluty rezerwowej (hegemonicznego) versus systemu opartego na wielu walutach
(multipolarnego/wielobiegunowego/wielodewizowego) nie jest rozstrzygnieta.
Zar6éwno z rozwazan teoretycznych, jak i doswiadczen gospodarki swiatowej ze

12 W literaturze mozna spotkac takze okreslenie ,skrzywienie deflacyjne” (deflationary bias).
Jak podkresla jednak J. Ocampo, termin recessionary bias jest obecnie bardziej adekwatny,
gdyz nacisk dostosowawczy na kraje deficytowe znajduje konsekwencje w catkowitej aktyw-
nosci gospodarczej, a nie tylko w deflacji. Mozna spotkac sie takze z okresleniem contractio-
nary effects.

13 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...

14 |.Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, The debate...

15 J. Ocampo, Resetting the international monetary (non)system, Oxford University Press, New
York 2017.

16 Termin uzywany przez J. Ocampo, ibidem.
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stosowaniem réznych form systemu walutowego nie wynika jednoznaczna reko-
mendacja dotyczaca wyzszej zdolnosci jednej z alternatywnych form msw do za-
pewniania stabilnosci. Na gruncie teoretycznym wylonily si¢ skrajne stanowiska
- odno$nie do stabilnosci systemu wielodewizowego: R. Nurksego (teza o niesta-
bilnosci systemu wielodewizowego) i B. Eichengreena (teza o stabilnosci systemu
opartego na wielu walutach) oraz odnosnie do stabilno$ci systemu monowaluto-
wego: C. Kindlebergera (teza o stabilno$ci systemu hegemonicznego) i R. Triffina
(teza o niestabilno$ci systemu monowalutowego).

Prezentowane w ponizszej tabeli poglady formulowane byly na podstawie ob-
serwacji msw funkcjonujacego w danym okresie.

Tabela 2. Mys| ekonomiczna dotyczaca ksztattowania msw - najistotniejsze poglady w ujeciu
chronologicznym

Keynes (1923) przeciwnik powrotu do ztota wg parytetow sprzed | wojny $wiatowe]
- rzadko$¢ ztota prowadzi do reces;ji

Nurkse (1944) system multipolarny jest z zatozenia niestabilny, gdyz inwestorzy
prébuja koordynowad, ktéry kraj (Wielka Brytania czy USA) bedzie
ostatecznym dostawca safe assets

Triffin (1961) system (oparty na hegemonii USD) jest niestabilny, gdyz USA nie
moga jednoczesnie zaspakajac popytu na aktywa rezerwowe i utrzy-
mywac wiarygodnej wymienialno$ci dolara na ztoto

Kindleberger (1963) | system (oparty na hegemonii USD) jest stabilny, USA sa bankierem
gospodarki globalnej, pasywa maja pokrycie w aktywach, nie ma nic
niepokojacego w narastajacym deficycie ptatniczym kraju hegemona
(CA)

Eichengreen (2011) | System multipolarny (oparty na USD, EUR, RMB) nie jest mniej sta-
bilny; prowadzi do wzrostu podazy aktywdw rezerwowych i redukuje
rente monopolowa

Zrédto: E. Farhi, M. Maggiori, Amodel of the international monetary system, ,The Quarterly
Journal of Economics” 2018, vol. 133, no. 1.

Oparcie wspodlczesnego systemu na USD ma kluczowe znaczenie dla:

— emitenta waluty,

— miedzynarodowych proceséw dostosowawczych,

— przewidywanego kierunku zmian kursu USD,

— ksztaltowania adekwatnej podazy waluty rezerwowej, aktywow bezpiecz-

nych, a wiec zasadniczo dla stabilnosci msw.

Kluczowym atrybutem hegemona walutowego jest emitowanie waluty domi-
nujacej (dominant currency), a wiec zdolnos¢ dostarczania aktywow bezpiecz-
nych (safe assets) dla reszty $wiata, czyli aktywow, na ktore jest zawsze wysoki
popyt. Hegemon walutowy odnosi korzysci z tytulu emisji waluty rezerwowe;.
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Jednakze, jak podkreslaja E. Farhi i in., korzysci ekonomiczne z tytulu emisji
waluty migedzynarodowej — poza rentg emisyjng (seigniorage)'’ — sa trudne do
skwantyfikowania'®.

Z punktu widzenia emitenta korzys¢ z tytutu emitowania waluty rezerwowej
przeklada sie na inne korzysci, takie jak:

— emitowanie prywatnego dtugu w USD na rynkach miedzynarodowych®,

— fakturowanie handlu w USD, co stabilizuje terms of trade hegemona®,

— osigganie dodatkowego zwrotu z aktywdw, co ulatwia proces dostosowawczy?'.

O dominujacej roli USD w systemie $§wiadczy fakt, zZe udzial handlu towaro-
wego i ustugowego fakturowanego w tej walucie jest nieproporcjonalnie wysoki
w poréwnaniu do roli USA w miedzynarodowym handlu*>. Wydluzenie global-
nych tancuchéw wartosci dodatkowo wzmocnito ten trend, gdyz eksporterzy, kto-
rzy fakturujg handel w USD, w USD rozliczajg takze import, co stanowi naturalne
zabezpieczenie przed fluktuacjami w wartosci ich dochodéw. Fluktuacje kursu
USD staly sie zatem silnie skorelowane z globalnym handlem®.

Stanowigc centrum systemu, kurs walutowy USD staje si¢ zatem kluczowa ceng
relatywng w gospodarce globalnej, zaréwno na rynkach towardéw, jak i na miedzy-
narodowych rynkach finansowych.

Waznym aspektem wynikajagcym z monopolu naturalnego USD jest jego sil-
ny wplyw na kursy innych walut. ,,Sita grawitacyjna” USD, jak podkresla C. Bo-
rio, przeklada si¢ na ksztaltowanie kurséw, denominowanie krajowych aktywow
i pasywow, co z kolei, poprzez determinowanie wrazliwosci portfela na fluktuacje
kursdw, przenosi sie¢ na kompozycje portfela rezerw walutowych*.

Wykorzystanie USD w roli waluty migdzynarodowej redukuje koszty trans-
akcyjne obrotu handlowego i finansowego emitenta, pomaga takze absorbowa¢
szoki zewnetrzne do gospodarki amerykanskiej. Zmniejsza ryzyko kursowe
zwigzane z decyzjami inwestycyjnymi. Tworzac popyt na aktywa dolarowe, po-
maga finansowa¢ zewnetrzny deficyt USA i tagodzi problem dostosowan ze-
wnetrznych.

17 Ktéry tradycyjnie jest szacowany na kilka dziesietnych punktéw procentowych PKB.

18 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...

19 Na co zwracaja uwage M. Maggiori i in. (M. Maggiori, B. Neiman, J. Schreger, International
currencies and capital allocation, ,NBER Working Paper” 2018, no. 24673).

20 Na co zwracaja uwage G. Gopinath, J.C. Stein, Banking, trade and the making of a dominant
currency, ,NBER Working Paper” 2018, no. 24485.

21 Naco uwage zwracaja P.-O. Gourinchas i H. Rey, International financial adjustment, ,,Journal
of Political Economy” 2007, vol. 115, no. 4.

22 L.S. Goldberg, C. Tille, Macroeconomic interdependence and the international role of the dol-
lar, ,Journal of Monetary Economics” 2009, vol. 56, no. 7.

23 E.Boz, G. Gopinath, M. Plagborg-Mgller, Global trade and the dollar, ,NBER Working Papers”
2017, no. 23988.

24 C. Borio, More pluralism, more stability?, presentation at the 7th high-level SNB-IMF Confe-
rence on the International Monetary System, May 2016.
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Dzieki swojej pozycji zewnetrznej USA odgrywaja role globalnego venture ca-
pitalist, pozyczajac aktywa o niskim ryzyku (papiery skarbowe), inwestujac zas
w ryzykowniejsze aktywa zagraniczne (akcje, inwestycje bezposrednie). Dzieki
temu USA odnosza dodatnig réznice zwrotu (nazywang takze marza z tytulu
posrednictwa — intermediation margin) z tytulu takiej kompozycji pozycji inwe-
stycyjnej. Zysk ten (excess return) jest znaczny, szacowany na okoto 2% rocznie
w ujeciu realnym w okresie 1952-2009%. Ponadto excess return USA wzrasta
(w okresie 1952-1972 wynosit 0,8% rocznie, od 1973 r. ksztaltuje si¢ w przedziale
2-3,8% rocznie), co wynika ze zmieniajacej sie kompozycji pozycji inwestycyjnej
kraju w konsekwencji globalizacji finansowej*. Rdznica w zwrocie jest wynikiem
zaréwno premii za ryzyko (aktywa sg bardziej ryzykowne niz pasywa), jak i pre-
mii z tytulu ptynnosci dtugu (w szczegoélnosci dlugu krétkookresowego)®.

Specyfika struktury pozycji inwestycyjnej USA pozwala hegemonowi nie tylko
odnotowywac wyzsze deficyty, lecz takze, poprzez kompozycje walutowa aktywow
i pasywow zagranicznych, powoduje, ze fluktuacje USD moga mie¢ stabilizujacy
wplyw na réwnowage zewnetrzng. Sprawia to, ze w przypadku USA wystepuja dwa
kanaly dostosowawcze w rownowadze zewnetrznej: kanal handlowy i kanal wyceny.
Kluczowa role w obu kanatach dostosowawczych odgrywa kurs walutowy USD. Ba-
dania empiryczne P.-O. Gourinchasa i H. Rey nad rodzajem mechanizmu, poprzez
ktory w kraju centrum msw dokonuja si¢ dostosowania zewnetrzne, wykazuja, ze
rola krajowej polityki makroekonomicznej, ktéra ksztaltowataby przyszly eksport
netto, jest znikoma, szczegdlnie w krétkim i srednim okresie. Wzrastajaca role
w procesach dostosowawczych odgrywaja natomiast zmiany w zwrocie z aktywow
zagranicznych netto. Ze wzgledu na rosnacg skale przeptywow kapitalowych brutto
nawet niewielka réznica w zwrocie (excess return) przenosi si¢ na transfer majatku
netto, ktory nadaje dynamike dostosowaniom zewnetrznym.

Wspomniane dwa elementy - fatwos¢ zewnetrznego finansowania oraz dodatnia
réznica w stopie zwrotu z aktywdw zagranicznych w stosunku do pasywoéw zagra-
nicznych - przyczyniaja sie do rozluznienia zewnetrznych ograniczen budzetowych
dla USA, stanowiac wyraz ,nadzwyczajnego przywileju” (exorbitant privilege).

Termin exorbitant privilege jest bardzo czesto stosowany w literaturze finanséw
miedzynarodowych w odniesieniu do korzysci uzyskiwanych przez kraj stano-
wigcy centrum systemu, nalezy jednak zauwazy¢, ze nie ma on jednolitej interpre-
tacji, przyjmowane definicje i miary r6znia si¢ w zaleznosci od potozenia akcentu
na konkretng korzy$¢ odnoszong przez hegemona®.

25 P.-O. Gourinchas, H. Rey, N. Govillot, Exorbitant privilege and exorbitant duty, ,Uni-
versity of California Working Paper” 2017, http://helenerey.eu/Content/_Documents/
duty_23_10_2017.pdf (dostep: 28.08.2020).

26 P.-O. Gourinchas, H. Rey, International financial...

27 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...

28 Jakwskazuja P.-O. Gourinchas i H. Rey, stworzenie terminu exorbitant privilege tradycyjnie juz
przypisuje sie gen. Ch. de Gaulle’owi, chociaz w jego przemdwieniach nie pojawia sie takie
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Zgodnie z najszerszym ujeciem P.-O. Gourinchas i in. za wyraz exorbitant
privilege uznaja wlasnie dodatkowy zwrot (excess return) z tytutu aktywoéw za-
granicznych netto USA i wystepowanie zwigzanego z nim kanalu wyceny jako
mechanizmu dostosowawczego, ktory jednoczesnie ten mechanizm ulatwia®.
Oznacza to, Ze excess return w wysokosci 2% rocznie pozwala USA posiadac defi-
cyt na rachunku obrotéw biezacych (CA) w wysokosci 2% PKB, nie wplywajac na
miedzynarodowa pozycje¢ inwestycyjna netto.

Jako premie plynnosci (liquidity premium) z tytulu emisji waluty rezerwo-
wej definiujg exorbitant privilege E. Fahri, P.-O. Gourinchas i H. Rey*. Réwniez
M. Maggiori i in. akcentujg znaczenie ,,specyficznych wlasnosci ptynnosci dolaro-
wych rynkow obligacji” (ktore umozliwiajg korporacjom, a nawet matym przed-
siebiorstwom, tatwiejszy dostep do finansowania poprzez emitowanie w USD), co
oznacza dla hegemona ,,nadzwyczajny przywilej™*.

W proponowanych szerokich ujeciach termin ,,nadzwyczajny przywilej” za-
wiera w sobie w rzeczywistosci rozne efekty, takie jak miedzynarodowe zyski kor-
poracji transnarodowych, co nie jest bezposrednio zwigzane ze statusem waluty
miedzynarodowe;j.

Z kolei w ujeciu waskim, tradycyjnym, ,,nadzwyczajny przywilej” definiowany
jest jako renta monopolowa (w postaci dodatniej safety premium na aktywach
rezerwowych) otrzymywana przez USA z tytutu wylacznosci emisji waluty mie-
dzynarodowej”>. W tradycyjnym rozumieniu obnizenie kosztéw zewnetrznego
finansowania jest konsekwencjg dostarczenia zagranicznym inwestorom (oficjal-
nym) ubezpieczenia przed zmiennoscia przeplywow kapitatu i ryzykiem kurso-
wym w postaci kreacji dtugu. Popyt na bezpieczny diug cechuje si¢ relatywnie
niska elastycznoscia cenowa: niezaleznie od ceny (dochodowosci) publicznych
papieréw wartosciowych popyt pozostaje stabilny™.

Podazajac tym tokiem rozumowania, EBC uznaje, ze najlepsza miarg exorbi-
tant privilege jest udzial zagranicznego sektora oficjalnego w posiadaniu wyemi-
towanego dlugu pierwszorzednej jakosci*.

»Nadzwyczajny przywilej” jest takze definiowany jako mozliwo$¢ zaciggania
dtugu we wlasnej walucie, odchylenia od niepokrytego parytetu stop procentowych

sformutowanie. Termin ten znajduje sie za to w zapisie konferencji prasowej V. Giscarda
d’Estainga z 1965 r. Za: P.-O. Gourinchas, H. Rey, From world banker to world venture capitalist:
US external adjustment and the exorbitant privilege, [w:] G7 current account imbalances: sustain-
ability and adjustment, ed. R.H. Clarida, NBER, University of Chicago Press, Chicago 2007.

29 P.-0. Gourinchas, H. Rey, M. Sauzet, The international monetary and financial system, ,NBER
Working Paper” 2019, no. 25782.

30 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...

31 M. Maggiori, B. Neiman, J. Schreger, International currencies and capital allocation, ,NBER
Working Paper” 2018, no. 24673.

32 E. Farhi, M. Maggiori, A model of international...

33 European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am Main, June 2019.

34 Ibidem.
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(UIP) czy tez tatwos¢ dostepu do rynkow kapitalowych (co jest spdjne z definicja
zaproponowang przez M. Maggioriego).

USA jako hegemon walutowy kreujg miedzynarodowe efekty krajowej polity-
ki pienieznej (spillover effects), wplywajac przede wszystkim na §wiatowy handel
i globalny cykl finansowy (GFC - Global Financial Cycle).

W systemie opartym na hegemonii walutowej nastepuje transmisja polityki
pieni¢znej z centrum do peryferii poprzez wplywanie na:

— ceny importowe i eksportowe,

— sklonno$¢ do ryzyka instytucji finansowych,

— globalng synchronizacje cykli kredytowych i finansowych.

Badania empiryczne nad wplywem kursu USD na globalny handel i global-
ny cykl finansowy, opierajace si¢ na hipotezie wystepowania tzw. Dominant Cur-
rency Pricing (DCP), zgodnie z ktérg kraje okreslaja ceny produktéw w walucie
dominujacej, wskazujg, ze przelozenie kursu USD na ceny eksportowe i impor-
towe towardw (USD exchange rate pass through) jest duze, niezaleznie od kraju
ich przeznaczenia lub pochodzenia. Zmiany kursu USD przenosza si¢ na krajowe
ceny konsumenckie (poprzez ceny importowe) i wolumeny importu, w duzej mie-
rze izolujac USA od tych proceséw. Kolejng implikacja hipotezy DCP jest to, ze
umacnianie wartosci waluty dominujacej w stosunku do niedominujacej wptywa
negatywnie na globalny handel. G. Gopinath i in. wykazuja, ze 1-proc. aprecjacja
USD w stosunku do innych walut przenosi si¢ na spadek rzedu 0,6-0,8% rocznie
wolumenu catkowitego handlu miedzy krajami reszty swiata®.

Poprzez krajowa polityke pieniezna USA wplywaja na globalny cykl finansowy,
w szczegdlnosci na bilanse globalnych instytucji finansowych i ich apetyt na ry-
zyko™. Polityka pieniezna USA, jak wykazuja S. Miranda-Agrippino i H. Rey, jest
transmitowana za granice poprzez wplyw na ceny aktywdw, premie od ryzyka,
kreacje kredytu, przeplywy kredytu, delewarowanie”. Z kolei z badan V. Bruno
i H. Song Shina wynika, Ze silniejszy USD przenosi sie na ,,cia$niejsze” warunki
kredytowe w gospodarce swiatowej*.

Z badan prowadzonych przez M. Ca’Zorzi i in. wynika, ze w globalnych efektach
spillover polityki pienieznej realizowanej przez wiodace banki centralne $wiata wy-
stepuje pewna hierarchia. Efekty spillover daja silniejszy efekt w przypadku cen na
rynkach finansowych niz cen konsumpcyjnych. Dodatkowo polityka pieni¢zna SRF
ma znacznie silniejszy wplyw niz EBC na zmienne realne i finansowe reszty §wiata®.

35 G. Gopinath, E. Boz, C. Casas, F.J. Diez, P.-O. Gourinchas, M. Plagborg-Meller, Dominant cur-
rency paradigm, ,NBER Working Paper” 2018, no. 22943.

36 S.Miranda-Agrippino, H. Rey, US monetary policy and the global financial cycle, ,NBER Work-
ing Paper” 2015, no. 21722.

37 Ibidem.

38 V.Bruno, H. Song Shin, Capital flows and the risk-taking channel of monetary policy, ,Journal
of Monetary Economics” 2015, vol. 71, issue C.

39 M. Ca’Zorzi, L. Dedola, G. Georgiadis, M. Jarocinski, L. Stracca, G. Strasser, Monetary policy
and its transmission in a globalized world, ,,ECB Working Paper Series” 2020, no. 2407.
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Zdaniem ]. Ocampo skutki stanowienia centrum systemu przez USA s3 za-
réwno pozytywne, jak i negatywne. Za gléwna zalete badacz uznaje wigksza nie-
zalezno$¢ w polityce pienigznej USA. Korzyscia jest takze to, ze deprecjacja USD
generuje dodatnie efekty majatkowe, gdyz zwigksza warto$¢ aktywdw zagranicz-
nych bedacych w posiadaniu USA, podczas gdy pasywa pozostaja niezmienione.

USA mogg jako jedyny kraj systemu odnosi¢ korzysci z deprecjacji wlasnej wa-
luty (przenoszacej si¢ na aprecjacj¢ aktywdw zagranicznych, ale bez deprecjacji
aktywow krajowych), podczas gdy pozostale kraje moga ponies¢ koszty w postaci
przegrzania gospodarki i nadprodukcji. Konsekwencje dewaluacji waluty krajo-
wej dla gospodarki narodowej sa przejawem asymetrii msw.

Tabela 3. Asymetria w zmianie wartosci aktywow na skutek dewaluacji waluty krajowej

USA Pozostate kraje
Aktywa zagraniczne Aprecjacja Aprecjacja
Aktywa krajowe Bez zmian Deprecjacja

Zrédto: F. Gang, Currency asymmetry, global imbalances, and rethinking of the international
currency system, [w:] Global imbalances and the US debt problem, eds. J.J. Teunissen,
A. Akkerman, Fondad, The Hague 2006.

Jednakze asymetria ta powoduje, ze deprecjacja USD slabiej koryguje defi-
cyt CA, gdyz efekty majatkowe i cen relatywnych takiej deprecjacji przebiegaja
w przeciwstawnych kierunkach. Negatywny skutek stanowienia centrum jest
zwigzany z tym, iz deficyty CA w USA s3 niezbedne do dostarczenia podazy netto
aktywow dolarowych do reszty swiata, wskutek czego kraj nie czerpie catkowitych
korzysci z tytutu ekspansywnej polityki pienigznej i fiskalnej*.

Dlatego tez, jak zauwazajg E. Farhi i in., ,nadzwyczajnemu przywilejowi” nale-
zy przeciwstawi¢ ,nadzwyczajny obowiazek” (exorbitant duty) wynikajacy z faktu
stanowienia centrum systemu. Polega on na tym, ze USA - jako emitent waluty
rezerwowej — ponosza wieksza odpowiedzialnos¢ za globalng stabilno$¢ finanso-
wa w okresie napig¢ na rynkach finansowych, dostarczajac ptynnos¢ gospodar-
ce $wiatowej. Tym samym dostawca aktywow bezpiecznych ponosi konsekwen-
cje dzialan stabilizacyjnych w postaci wigkszej ekspozycji na globalne ryzyka.
W 2008 r., w trakcie kryzysu finansowego, na skutek strat wyceny (valuation losses)
pozycja netto USA pogorszyla si¢ 0 19% PKB. Taki transfer netto majatku do
reszty $wiata mozna uznac za koszt posiadania statusu centrum systemu*'. Innym
wymiarem exorbitant duty jest sklonnos$¢ waluty dominujacej do aprecjonowania

40 J. Ocampo, Resetting the international...
41 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...
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w okresie niestabilnosci finansowej, co jest swoistym mechanizmem dostosowaw-
czym. Zjawisko to okreslane jest mianem paradoksu waluty rezerwowej (paradox
of the reserve currency)®.

P.-O. Gourinchas podkresla, ze czynnikiem rzutujacym na roztozenie korzysci
i kosztow kraju centrum z tytulu dostarczania safe assets gospodarce §wiatowej
oraz skal¢ ponoszenia ,,nadzwyczajnego obowigzku” jest poziom stép procento-
wych. W warunkach bliskich zeru stép procentowych (ZLB - zero lower bound*?)
rzadko$¢ aktywow bezpiecznych tworzy recesje poprzez nadwyzki na rachunkach
CA, za$§ USA muszg absorbowac duza czes¢ globalnej recesji. W warunkach ksztat-
towania si¢ stop na poziomie wyzszym od ZLB dostawcy netto aktywéw bezpiecz-
nych osiaggaja premie z tytutu ich emisji*’. Badacz stawia zatem teze, Ze w warun-
kach ZLB pojawia si¢ ,,nowy wymiar nadzwyczajnego obowigzku” dostawcy netto
aktywow bezpiecznych. Dostawca ten musi godzi¢ si¢ albo na aprecjacje¢ kursu
swojej waluty (jako konsekwencje ,,ucieczki do bezpieczenstwa” - flight to safety
- ze strony inwestoréw), albo na nizsze koszty finansowania (poniewaz nalezy
sie spodziewac aprecjacji waluty w sytuacji globalnego szoku). Pierwsza sytuacja
oznacza, ze recesja wynikajaca z ZLB w tym kraju bedzie glebsza, druga - ze kraj
ten jako pierwszy zaabsorbuje recesje w wyniku ZLB. W obu przypadkach dostaw-
ca aktywow bezpiecznych ponosi nieproporcjonalnie wigksze konsekwencje glo-
balnej stagnacji. Prowadzi to do wniosku, Ze poniewaz waluta dostawcy netto
globalnych aktywow bezpiecznych ma tendencje do aprecjonowania w okresach
niestabilnosci finansowej, emitent waluty rezerwowej doswiadcza nizszych stop
procentowych®, co oznacza, ze szybciej moze on wpas¢ w pulapke ZLB, nawet
gdy pozostalym krajom gospodarki globalnej udaje sie tego unikng¢*.

3.2.2, Asymetria dostosowawcza

Zgodnie z zalozeniem w systemie wielodewizowym réwnowaga miata by¢ przy-
wracana samoczynnie. Zakladano, ze kombinacja elastycznych rezimoéw kurso-
wych oraz wzrastajacej roli miedzynarodowych przeptywéw kapitatu w dostar-
czaniu plynnosci miedzynarodowej zredukuja nacisk na kraje deficytowe, aby
dostosowania dokonywaly si¢ poprzez zmiany w wolumenach (np. zredukowa-
ny popyt wewnetrzny), zwigkszajac tym samym role dostosowan poprzez ceny

42 European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am Main, June 2019.

43 Mozna je zdefiniowad jako najnizsza akceptowalng nominalng stope procentowa, ktdra row-
niez moze by¢ ujemna. Za: P.-O. Gourinchas, The fundamental structure...

44 |bidem.

45 Empirycznie potwierdzaja to Del Negro i in. Wykazuja, ze w okresach niestabilnosci inwe-
storzy sg sktonni ptaci¢ rosnaca premie, aby utrzymywacd amerykanskie obligacje skarbo-
we, przyczyniajac sie do obnizania naturalnej stopy procentowej w USA. Za: M. Del Negro,
D. Giannone, M.P. Giannoni, A. Tambalotti, Safety, liquidity, and the natural rate of interest,
»Staff Report” 2017, no. 812, Federal Reserve Bank of New York.

46 P.-0. Gourinchas, The fundamental structure...
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(zmiany kurséw walutowych), w tym poprzez aprecjacje walut krajow nadwyz-
kowych. Uznawano to za szczegélnie istotne w kontekscie zwiekszonych prze-
plywéw kapitatowych wynikajacych ze wzrostu cen ropy naftowej. Oczekiwano
takze, ze takie mechanizmy rynkowe zniechecy kraje do akumulowania rezerw
walutowych oraz pozwolg na wzrost autonomii w realizacji krajowych polityk
makroekonomicznych?.

W systemie wielodewizowym w diugim okresie rownowaga zostaje osiagnieta
przez dostosowania pozioméw cen, przy czym mechanizm dostosowawczy jest
w duzej mierze determinowany typem rezimu kursowego. W rezimach opartych na
kursach elastycznych gléwnym kanalem dostosowawczym sg przesuniecia relatyw-
nych poziomoéw cen, za$ w rezimach opartych na kursach statych gtéwna role w me-
chanizmie powrotu do réwnowagi odgrywaja przesuniecia cen absolutnych. W obu
systemach kursowych dziala tez w krétkim okresie kanal przesuniecia poziomu
dochodu narodowego. Teoretycznie dziatanie powyzszych kanaléw powinno by¢
wspierane aktywnosciami z zakresu polityki gospodarczej. Wynika to z faktu, ze:

« tolerowanie dlugotrwalej nieréwnowagi obrotéw zewnetrznych powoduje na-
rastanie zadtuzenia (albo zwigkszanie si¢ pozycji wierzycielskiej) w stosunku
do zagranicy, wewnetrzna polityka monetarna staje si¢ zas bardziej napigta;

o deficyt na rachunku CA moze mie¢ deflacyjno-recesyjny wplyw na gospo-
darke, nadwyzka na rachunku CA za$ - wplyw inflacyjny*.

Po ukonstytuowaniu si¢ nowego wielodewizowego systemu walutowego w la-
tach 70. mechanizm dostosowawczy dziatal dos¢ sprawnie poprzez dostosowa-
nia kurséw walutowych, cen relatywnych i wydatkéw krajowych. Jednakze wraz
z postepujacy globalizacjq i liberalizacjg finanséw procesy dostosowawcze zostaly
zablokowane.

We wspolczesnym systemie istnieja dwa ograniczenia dla miedzynarodowego
mechanizmu dostosowawczego:

 USA jako kraj emitujacy walute rezerwowa/miedzynarodows nie do$wiad-
czajg naciskow na dostosowanie zewnetrzne tak dlugo, jak diugo istnieje
popyt na ich walute;

« w systemie kurséw ptynnych cigzar dostosowawczy jest ponoszony asyme-
trycznie. Kraje deficytowe, stopniowo odczuwajace trudnosci z finanso-
waniem deficytu, zostaja zmuszone przez sily rynku finansowego do do-
stosowania. Z kolei kraje nadwyzkowe moga by¢ odporne na naciski na
aprecjacje kursu ich walut, przynajmniej przez dluzszy okres. Opo6znienie
procesu dostosowawczego przez kraje nadwyzkowe wymaga od krajow
dzialan kompensujacych ze strony polityki pienieznej®.

47 United Nations, Trade and Development Report...

48 Za: K. Lutkowski, Problem miedzynarodowej nierownowagi ptatniczej, ,Ekonomista” 2006, nr 4.

49 A.Elson, Governing global finance. The evolution and reform of the international financial ar-
chitecture, Palgrave, New York 2011.
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Zablokowanie proceséw dostosowawczych $wiadczy o tym, ze kursy ptynne
nie spelnily pokladanych w nich oczekiwan odno$nie do zapewnienia elastyczno-
$ci tych proceséw. Czynnikiem dodatkowo komplikujacym dzialanie wspotcze-
snego mechanizmu dostosowawczego jest zréznicowanie stosowanych rezimow
kursowych - wspolwystepowanie reziméw ptynnych i statych.

Przyktadem zablokowania mechanizméw dostosowawczych sa USA, gdzie
mimo deficytu CA USD dos$wiadcza trendu aprecjacyjnego. T. Ozawa nazywa ten
fenomen ,,paradoksem deficytu CA, ale silnej waluty” (,,CA deficit, but strong cur-
rency paradox”), co tlumaczy dominujaca rolg rachunku kapitalowego w deter-
minowaniu salda bilansu ptatniczego. Pozwala to na wysoki stopien tolerancji dla
deficytu CA w USA bez ostabiania wartosci waluty krajowe;j™.

W rzeczywistosci zatem w mechanizmach dostosowawczych wspotczesnego
systemu istnieja dwie asymetrie. Asymetria proceséw dostosowawczych w syste-
mie wielodewizowym wynika w gléwnej mierze z niecheci krajow nadwyzkowych
do uczestniczenia w procesach dostosowawczych i braku w ramach msw regul,
zasad i systemu bodzcow stymulujacych uruchomienie proceséw dostosowaw-
czych (zaréwno w krajach nadwyzkowych, jak i USA - kraju deficytowym, emi-
tujagcym walute rezerwowa).

Kraje nadwyzkowe s3 niechetne do wdrazania polityk pozwalajacych na prze-
kierowanie popytu (rebalancing of demand) ze zrédet zewngtrznych na wewnetrz-
ne w obawie, ze dzialanie takie spowolni ich wzrost gospodarczy. Kraje te moga
obawia¢ si¢ w szczegdlnosci pogarszajacej sie¢ konkurencyjnosci, spowolnionego
wzrostu w sektorze tradables, spadku produktywnosci i produkgji.

Wobec powyzszych ograniczen wspodlczesnego msw cigzar dostosowawczy
spada na kraje deficytowe, niebedace emitentami waluty miedzynarodowej. Ten
asymetryczny ciezar dostosowawczy generuje w gospodarce globalnej contractio-
nary bias. Jest on szczegdlnie silny w trakcie kryzyséw globalnych, kiedy to brak
finansowania zmusza kraje deficytowe do dostosowan.

3.3. Niesystemowe zrodta niestabilnosci msw

Za niesystemowe zrddlo niestabilnosci msw, a wigc takie, ktére nie wynika wprost
z zasad systemu, lecz z kierunku jego ewolucji w polaczeniu z nadmiernym libe-
ralizmem i elastycznoscia, mozna uzna¢ ,,odmienng (odwrdcong) rol¢™' krajow
rozwinietych i rozwijajacych sie (emerging markets) w gospodarce globalnej. Od-

50 T.Ozawa, Borrowed growth: current-account deficit-based development finance, [w:] Globali-
sation and economic and financial instability, eds. H.P. Gray, J.R. Dilyard, Edward Elgar Refe-
rence Collection, 2005.

51 Termin ,odwrdcona rola” (role reversal) wprowadzit do finanséw miedzynarodowych
E.S. Prasad (Role reversal in global finance, ,Proceedings — Economic Policy Symposium
- Jackson Hole” 2011, Federal Reserve Bank of Kansas City).
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wrocona rola obu grup krajéow w gospodarce globalnej jest rozumiana przez pry-
zmat ich pozycji jako kredytodawcdéw i kredytobiorcéw netto oraz asymetryczne-
go udzialu w §wiatowym dtugu i PKB.

Cechg wspolczesnej gospodarki §wiatowej jest paradoksalnie odmienne, w sto-
sunku do poziomu rozwoju gospodarczego kraju, ksztaltowanie sie salda na ra-
chunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego (CA) i pozycji inwestycyjnej netto
krajow, co stoi w sprzecznosci z wnioskami wynikajacymi z tzw. teorii miedzyna-
rodowego cyklu zadluzenia krajow (international debt cycle theory).

Tabela 4. Miedzynarodowy cykl zadtuzenia kraju

CA<0 CA>0

Zagraniczne aktywa<zagraniczne pasywa | Mtody dtuznik Dojrzaty dtuznik

Zagraniczne aktywa>zagraniczne pasywa | Dojrzaty kredytodawca | Mtody kredytodawca

Zrédto: W.R. Cline, The United States as a debtor nation, Institute for International Economics
and Center for Global Development, Washington DC 2005.

Zgodnie z rozwazaniami teoretycznymi w procesie rozwoju gospodarczego
kraje przechodzg przez rézne etapy cyklu zadluzeniowego. Odnoszac to do USA,
wysoki poziom dochodu oraz majatku kraju powinien umiejscawia¢ je w pozy-
cji ,,dojrzatego kredytodawcy”. Paradoksalnie jednak USA s3 w pozycji ,,mlode-
go dluznika” Transformacja USA z kraju o dodatniej pozycji inwestycyjnej do
ujemnej jest bezprecedensowa cecha centrum globalnego systemu rezerwowego
iz pewnoscig stanowi kontrast w stosunku do Wielkiej Brytanii, petnigcej funkcje
centrum msw przed I wojna swiatowa™.

Analogicznie, paradoks ,odwrdconej roli” przejawia si¢ w tym, ze kraje emer-
ging markets przyjmuja pozycje ,mlodego kredytodawcy”, a nie dluznika.

Wzrost migdzynarodowej mobilnosci kapitalu (czesciowo wspierany ptynny-
mi kursami walutowymi) ufatwil finansowanie deficytéw i dostep do nadwyzko-
wych krajowych oszczednosci (a takze wigkszg mozliwo$¢ dysponowania nimi),
co przyczynito si¢ do ,odwrocenia roli” krajow w gospodarce $wiatowej. Kraje
rozwiniete (gléwnie USA) absorbowaly nadwyzki (gléwnie azjatyckie) poprzez
rosngcg konsumpcje i zadluzenie zamiast kredytowa¢ rozwdj tych krajow. Kra-
jami zaliczanymi do dtuznikéw netto sa: USA, Australia, Nowa Zelandia, Kana-
da. Do grupy kredytodawcéw netto naleza: Chiny, Tajwan, Hongkong, Singapur,
Malezja, Wenezuela. Transfer oszczednosci z krajow emerging markets nie bylby
jednak mozliwy, gdyby nie pojawito si¢ na nie zapotrzebowanie w krajach roz-
winietych. Istotne znaczenie ma fakt, ze zgodnie z prognozami ekonomicznymi

52 J. Ocampo, Resetting the international...
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nalezy si¢ spodziewa¢ wzrostu oszczednosci krajow emerging markets (np. w In-
diach w 2050 r. stopa oszczgdno$ci ma osiaggnacé 50% PKB), a wiec powyzszy pa-
radoks przyjmuje charakter zjawiska trwatego.

Transfer netto zasobow finansowych z krajow emerging markets do krajow roz-
winietych tworzy, zdaniem J. Ocampo, ,,skrzywienie nieréwnosciowe” (inequity
bias) w gospodarce globalnej i przyczynia si¢ do niestabilnosci systemu®. Transfer
ten polega zatem na przeplywie kapitatu ,,pod gore” (uphill capital flows), a wiec
z krajow rozwijajacych si¢ do rozwinietych. Przeptyw kapitatu ,,pod gére” stanowi
jednocze$nie kluczowy kanal transmisyjny, przez ktéry nieréwnowagi w popycie
i podazy miedzynarodowych rezerw wplywaja na msw.

Zdaniem E. Farhiego i in. czynnikiem, ktory zasadniczo wplynat na funk-
cjonowanie msw, byla obserwowana od poczatku lat 90. ,wielka konwergen-
cja” (great convergence) miedzy krajami rozwinigtymi a emerging markets.
Udzial krajéow rozwinietych w $§wiatowym PKB spadl z 78,2% w 1992 r. do
64,3% w 2009 r. Ze strony krajow emerging markets za duza czes$¢ tej konwer-
gencji odpowiada transformacja systemowa w Chinach i krajach bytego bloku
ZSRR. Rozwazajgc perspektywy ewolucji msw, nalezy mie¢ na uwadze, ze ist-
nieje wciaz olbrzymi potencjal wzrostu w krajach emerging markets (na czele
z Brazylia i Indiami)>*.

W analizie obu grup krajéow zwraca uwage kontrast pomiedzy ich udziata-
mi w $wiatowym wzroécie PKB oraz diugu. Kraje emerging markets maja duzo
wigkszy udzial we wzroscie swiatowego PKB niz globalnego dtugu publicznego
(w 2007 r. odpowiadaly za 25% $wiatowego PKB i 17% $wiatowego dlugu).

Z kolei cztery gtéwne obszary kreujace waluty rezerwowe (USA, Japonia, strefa
euro, Wielka Brytania) w 2011 r. odpowiadaly facznie za 58% globalnego PKB
oraz 81% globalnego dlugu. Tylko USA odpowiadaly za 37% wzrostu globalnego
dtugu w okresie 2007-2011 oraz za 40% wzrostu dtugu w latach 2011-2016. Z ko-
lei ich udzial we wzroscie globalnego PKB wynosi odpowiednio dla tych okresow
8% oraz 18%>.

Wiréd krajow emerging markets istotng role w globalnym transferze oszczed-
nosci odgrywaja kraje Azji Ptd.-Wsch., ktére w potowie lat 90. z dtuznikéw staly
sie wierzycielami netto. Od tego czasu aktywa netto denominowane w walucie
zagranicznej rosng. Kraje Ameryki Lacinskiej wlatach 1997-2006 pozostaly dtuz-
nikami netto, jednak zmniejszyly swoje zobowigzania w walutach zagranicznych.
Szczegdlnie widoczna redukcja zadluzenia zagranicznego nastgpila w odniesie-
niu do sektora publicznego. Wsréd krajow emerging markets Chiny maja znaczna
dodatnia pozycje inwestycyjna, Brazylia ujemna pozycje inwestycyjna, za$ Indie
nieznacznie ujemng pozycje inwestycyjna. Istotne jest, ze duze ujemne pozycje

53 Ibidem.
54 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...
55 Szerzejna ten temat: E.S. Prasad, Role reversal...
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inwestycyjne nie sg juz normga dla tej grupy krajow. W ostatniej dekadzie nastgpita
istotna zmiana w strukturze ich pozycji inwestycyjnej. Wraz z tendencja do upo-
wszechniania si¢ kurséw ptynnych obnizyla si¢ podatnos¢ tych krajow na kryzysy
walutowe i bilansu platniczego.

W przeszlo$ci w pasywach zagranicznych krajow emerging markets domi-
nowaly instrumenty dluzne denominowane w walucie zagranicznej, obecnie
za$ bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz kapital akcyjny. Jest to spdjne
ze wzrostem miedzynarodowego podzialu ryzyka (risk sharing), a wigc wzro-
stem zaangazowania w ryzyko kursowe ze strony zagranicznych kapitalodaw-
cow. W 2010 r. wspomniane dwie kategorie pasywow stanowily odpowied-
nio: 2/3 catkowitych pasywéw zagranicznych Brazylii i Chin, 51% Indii, 56%
w przypadku Rosji. Ponadto zewnetrzny diug emitowany przez te kraje w coraz
wiekszym stopniu jest denominowany w walutach krajowych, co ostabia ryzyko
kryzysu walutowego wynikajacego z gwaltownej deprecjacji waluty. W krajach
Ameryki Lacinskiej udziat zadtuzenia w walutach obcych zmniejszyt sie z 40%
na poczatku XXI w. do 20% w 2007 r. Korzystne zmiany jako$ciowe w strukturze
zadluzenia dotycza takze redukcji zobowigzan krotkoterminowych na rzecz dtu-
goterminowych. Aktywne zarzadzanie dlugiem i rozwdj lokalnych rynkéw fi-
nansowych przyczynily si¢ istotnie do zmniejszenia stopnia dolaryzacji, zwlasz-
cza w Ameryce Lacinskiej.

W aktywach zagranicznych krajow emerging markets (nie tylko Chin) wyrazna
role odgrywaja rezerwy walutowe. W 2010 r. stanowily one odpowiednio 47%
aktywow zagranicznych w przypadku Brazylii, 69% w przypadku Chin, 68% - In-
dii, 37% dla Rosji. Sredni udzial aktywow rezerwowych w catkowitych aktywach
zagranicznych krajow emerging markets wzrést z 32% w 2000 r. do 53% w 2010.
Utrzymywane sg one gtéwnie w obligacjach rzadowych czterech gtéwnych blo-
kow gospodarczych: USA, strefy euro, Japonii i Wielkiej Brytanii.

Podsumowujac zmiany w pozycji krajow emerging markets w gospodarce swia-
towej, nalezy podkresli¢, ze panstwa te nie tylko staly si¢ eksporterami netto kapi-
talu do krajow rozwinietych, lecz takze obnizyly ryzyko wynikajace ze struktury
ich pasywdéw zagranicznych.

W aktywach zagranicznych krajow rozwinigtych dominujg aktywa o wyz-
szym stopniu ryzyka, kapital akcyjny oraz bezposrednie inwestycje zagra-
niczne. W przypadku USA obie kategorie stanowily w 2007 r. 56% catkowi-
tych aktywow zagranicznych. Ponadto 64% aktywoéw zagranicznych USA jest
denominowanych w walucie zagranicznej. W pasywach zagranicznych USA
dominuje kapital dtuzny, ktéry w 2007 r. stanowit 69% catkowitych pasywéw
zagranicznych. Na uwage zastuguje fakt, ze 90% pasywow zagranicznych USA
jest denominowanych w USD. Specyficzna kompozycja walutowa amerykan-
skiej pozycji inwestycyjnej netto powoduje, ze spadajaca wartos§¢ USD ma
jednoczesnie stabilizujgcy efekt dla realnej wartosci amerykanskiego zadtuze-
nia zagranicznego netto.
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Analiza aktywow i pasywow zagranicznych USA wykazuje dwie ciekawe asymetrie:

« w pasywach zagranicznych dominujg pasywa krétkoterminowe, za$ w akty-
wach zagranicznych - dlugoterminowe;

o sektor publiczny USA posiada niewielkie ilosci aktywéw zagranicznych,
podczas gdy zagraniczny sektor publiczny jest istotnym posiadaczem ame-
rykanskich pasywow.

Asymetria ta wskazuje, ze USA brakuje ptynnych aktywdéw zagranicznych, kto-
re moglyby zosta¢ sprzedane w sytuacji naglego spadku lub wycofania kapitatu
zagranicznego.

W pasywach zagranicznych krajow rozwinietych dominuje dtuzny kapital port-
felowy oraz pozyczki bankowe. Ujemna pozycja inwestycyjna netto USA swiadczy
o tym, Ze kraj ten korzysta z zasobéw finansowych innych krajow. W przypadku
USA istotne znaczenie ma fakt, ze ro$nie udziat zagranicznego sektora publiczne-
go w posiadaniu amerykanskich papieréw dluznych. Udzial zagranicznego sek-
tora oficjalnego w posiadaniu amerykanskich papieréw skarbowych wzrdst z 6%
w latach 70. do 40% w 2009 r.

4. Symptomy niestabilnosci wspotczesnego msw

4.1. Zmiennosc¢ przeptywow kapitatowych

Cechg charakteryzujaca wspolczesne przeplywy kapitalu jest wzrastajaca skala
przeplywoéw brutto, co niesie istotne implikacje dla wzrostu, migdzynarodowego
podzialu ryzyka oraz stabilnosci finansowej. Duze pozycje brutto oznaczaja, ze
nawet nieznaczne fluktuacje kursow walutowych moga generowac istotne transfe-
ry majagtkowe miedzy krajami. Ponadto procyklicznos¢ przeptywow kapitatowych
brutto nie sprzyja utrzymywaniu stabilnosci makroekonomiczne;.

Przeplywy kapitalowe brutto odnotowywaty okresy duzych wzrostéow i spad-
kow w ostatniej dekadzie. W stosunku do PKB ulegaja one systematycznemu
wzrostowi, przy czym najwiekszy wzrost dotyczy krajow rozwinietych (od lat 70.
XX w. do poczatku XXI w. ponadtrzykrotny wzrost). W tym samym czasie kraje
emerging markets odnotowaty ponaddwukrotny wzrost — z 7% PKB do 15% PKB.
W rekordowym 2007 r. naplywy kapitalu brutto stanowily 26% PKB w krajach
rozwinietych oraz 11% PKB w krajach emerging markets® .

56 Global imbalances and the US debt problem, eds. J.J. Teunissen, A. Akkerman, Fondad, The
Hague 2006.

57 European Central Bank, Dealing with large and volatile capital flows and the role of the IMF,
»ECB Occasional Paper Series” 2016, no. 180.
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Rosnacej skali przeptywéw brutto towarzyszyl wzrost zmiennosci tych prze-
plywéw, widoczny zwlaszcza w grupie krajow rozwinietych. Ponadto gwaltowne
ruchy dotycza przeplywow kapitatu prywatnego.

Dla krajow emerging markets, na skutek zmian w strukturze aktywow i pasy-
wow zagranicznych, gléwne ryzyka wynikajace z niestabilnych przeplywéw ka-
pitalu nie dotycza juz w takim stopniu jak dawniej kryzysu bilansu platniczego,
ale problemoéw dla krajowej polityki gospodarczej. Powodowac je moga zwlaszcza
przeplywy kapitatu akcyjnego, ktére s3 zmienne i mocno procykliczne. Naplyw
kapitalu generujacy presje na aprecjacje waluty krajowej moze stwarza¢ ryzyko
przegrzania gospodarki. Podkresla sie takze negatywne dystrybucyjne efekty na-
plywu kapitatu poprzez podniesienie inflacji. W sytuacji negatywnego szoku in-
westorzy portfelowi moga szybko wycofywac¢ kapitaly z kraju, tworzac presj¢ na
ostabienie waluty. Tym niemniej ryzyko wynikajace z odptywu kapitatu akcyjnego
jest dla kraju mniej destrukcyjne niz ryzyko odmowy rolowania dtugu w walucie
zagranicznej, co dawniej bylo kluczowym problemem tej grupy.

4.2. Akumulacja rezerw walutowych

4.2.1. Motywy, poziom i dynamika akumulacji rezerw walutowych

Rezerwy walutowe utrzymywane w ostatnich dekadach systematycznie wzrastaty,
szczegdlnie w grupie krajow zaliczanych do emerging markets, co powoduje, ze
w msw pojawilo sie zjawisko akumulacji rezerw walutowych (jego poczatek datu-
je sie na polowe lat 90. XX w.*).

Motywy akumulacji rezerw walutowych sg réznie klasyfikowane w literatu-
rze przedmiotu. Dominuje klasyfikacja dychotomiczna, wyodrebniajaca motyw
interwencyjny (merkantylistyczny) oraz motyw przezornosciowy (ubezpiecze-
niowy)®. J. Ocampo wyodrebnia trzy konkurujace ze sobg uzasadnienia wzrostu
popytu na rezerwy ze strony krajow emerging markets: motyw ubezpieczeniowy,
merkantylistyczny oraz motyw zapewnienia stabilnosci finansowej. Przyznaje jed-
nocze$nie, ze ostatni jest trudny do odréznienia od motywu ubezpieczeniowego
z uwagi na silne powigzanie fluktuacji rezerw z cyklami rachunku kapitatlowego®.

Od potowy lat 90. kraje emerging markets doswiadczaja natezenia ryzyk wyni-
kajacych ze wzrostu otwartosci handlowej tych gospodarek, rosnacej liberalizacji
krajowego systemu finansowego oraz wzrostu przeptywow kapitalowych. Wzrost

58 Szerzej na ten temat: J. Bogotebska, Nierdwnowagi globalne a stabilnos¢ miedzynarodowe-
go systemu walutowego. Analiza na przyktadzie akumulacji rezerw walutowych, Wydawnic-
two Uniwersytetu tddzkiego, £6dz 2013.

59 Dychotomiczny podziat motywoéw stosujg m.in. J. Aizenman, J. Lee, International reserves:
precautionary vs. mercantilist views: theory and evidence, ,,Open Economies Review” 2007,
vol. 18, no. 2.

60 J. Ocampo, Resetting the international...
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otwartosci finansowej oraz ekspozycji na fluktuacje w przeptywach kapitatu spo-
wodowaly konieczno$¢ wygtadzania procyklicznosci przeplywdéw kapitalowych
w postaci akumulacji rezerw walutowych, stad wzrost popytu sektora oficjalne-
go na bezpieczne aktywa finansowe. A zatem potrzeba zredukowania zalezno-
$ci krajow od zmiennych przeptywow kapitatowych, przy braku odpowiednich
zbiorowych instrumentdéw ubezpieczania si¢ na wypadek kryzysoéw platniczych
oraz stabosci polityki wsparcia ptynnosciowego ze strony MFW, spowodowaly,
ze kraje te zaczely tworzy¢ jednostronne mechanizmy ubezpieczeniowe w posta-
ci akumulacji rezerw walutowych. Jest to tzw. przezorno$ciowy/ubezpieczeniowy
motyw (precautionary/self-insurance motive), ktéry J. Ocampo nazywa motywem
antycyklicznym (counter-cyclical motive). Jak podkreslaja M. Obstfeld i in., za
akumulacje¢ rezerw krajow emerging markets w duzym stopniu odpowiada mo-
tyw utrzymania krajowej stabilnosci finansowej. Wynika on z potrzeby przeciw-
dzialania potencjalnemu transformowaniu pienigdza krajowego w waluty obce
(tzw. ucieczce kapitalu - capital flight), co w gospodarce otwartej finansowo skut-
kuje koniecznoscia tworzenia buforéw, wlasnie w postaci rezerw walutowych®.
Wspodlng cechg motywu utrzymania stabilnosci finansowej i ubezpieczeniowe-
go jest zatem konieczno$¢ zarzadzania silnymi procyklicznymi szokami, jakich
kraje emerging markets doswiadczaja w zglobalizowanej gospodarce. Szoki te, jak
podkresla J. Ocampo, wynikajg z procyklicznosci przeplywdéw kapitaltu, ale takze
z procyklicznosci ksztaltowania si¢ cen surowcéw oraz — w mniejszym stopniu
- wolumenoéw handlu miedzynarodowego®.

Motyw merkantylistyczny jest zawezeniem motywu interwencyjnego. Zasad-
niczg cechg motywu interwencyjnego jest centralna rola kursu walutowego jako
instrumentu realizacji krajowej polityki gospodarczej. W motywie merkanty-
listycznym kraje wykorzystuja niedowartosciowany poziom kursu walutowego
jako instrument wspierania eksportu.

Dodatkowo, jak zauwazaja E. Farhi i in., na popyt na rezerwy wplyneta ,wiel-
ka konwergencja”. Po pierwsze, rozwoéj gospodarczy w krajach emerging markets
czesto poprzedza rozwoj finansowy. Wzrost gospodarczy prowadzi do wzrostu
prywatnego popytu na stabilne aktywa finansowe. Po drugie, wzrost gospodarczy
prowadzi do wzrostu popytu ze strony sektora publicznego na aktywa bezpiecz-
ne, w ramach wygladzania dochodéw przez kraje surowcowe. Rynki finansowe
krajow emerging markets oferuja zbyt malg ilos¢ wolnych od ryzyka aktywow, co
w duzej mierze wynika ze stabego poziomu rozwoju instytucjonalnego w tych
krajach®.

61 M. Obstfeld, J.C. Shambaugh, A.M. Taylor, The trilemma in history: tradeoffs among exchange
rates, monetary policies, and capital mobility, ,The Review of Economics and Statistics” 2005,
vol. 87, no. 3.

62 J. Ocampo, Resetting the international...

63 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...
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Nalezy podkresli¢, ze w finansowo zglobalizowanej gospodarce $wiatowej po-
pyt na aktywa rezerwowe nie jest $cisle zwigzany z nadwyzka (lub deficytem) na
rachunku CA. Ponadto mozliwy jest dla kraju wzrost rezerw przy jednoczesnym
finansowaniu deficytu CA poprzez przeptywy kapitalu prywatnego. Akumulacja
rezerw walutowych jest zatem wynikiem nadwyzek na rachunku CA (np. Chiny,
eksporterzy ropy naftowej), jak réwniez naptywu kapitatu.

W trakcie globalnego kryzysu finansowego niektore kraje aktywnie wyko-
rzystaly rezerwy w celu ograniczenia zmiennosci na rynku walutowym lub do-
starczenia ptynnos$ci walutowej sektorowi bankowemu. Jednakze widoczne byto
takze ostrozne podejscie do wykorzystywania rezerw w obawie, ze ich spadek
moze sygnalizowac stabo$¢ sektora zewnetrznego i uruchamia¢ tym samym dal-
sza presj¢ na walute krajowa. Ograniczony zakres wykorzystania rezerw i sig-
ganie po ich substytuty (w trakcie kryzysu istotng role odegraly linie swapo-
we) czgsciowo przypisa¢ nalezy ,lekowi przed wykorzystaniem rezerw” (fear
of using reserves)®*. Pozwala to wysuna¢ przypuszczenie, ze kraje akumulujace
rezerwy s3 zainteresowane wykorzystywaniem alternatywnych technik dostar-
czania plynnosci walutowej, dlatego tez potrzeba budowy systemu efektywnych
instrumentéw dostarczania plynnosci mi¢dzynarodowej moze by¢ istotnym
czynnikiem dekumulacji rezerw, a tym samym prowadzi¢ do usuwania Zrédet
niestabilnosci msw.

25

20

15

10

5

0
© O H4 MWLM~ MWOMINOO A MIWMIN~NOOHAMILIN~O.O - m
© © M~ I~~~ W MV NV ®DWODHNHDDO OO O OO0 O o o
AN OO0 OO0 O O O O
- 4 4 4 4 4 4 4 4 4 A4 A A A 4 4 4 N N &N &N N N N

Rysunek 1. Wzrastajacy poziom rezerw walutowych w stosunku do PKB

Zrédto: opr. wtasne za: B. Scheubel, L. Stracca, What do we know about the global financial
safety net? Rationale, data and possible evolution, ,,ECB Occasional Paper Series” 2016, no. 177.

64 Termin wprowadzili: J. Aizenman, Y. Sun, The financial crisis and sizable international reser-
ves depletion: from ,fear of floating” to the ,fear of losing international reserves”?, ,NBER
Working Paper” 2009, no. 15308.
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4.2.2. Implikacje polityki akumulacji rezerw walutowych

Nadmierny popyt na rezerwy walutowe obniza oprocentowanie skarbowych pa-
pieréw warto$ciowych ponizej wartosci odpowiadajacej poziomowi, ktory utrzy-
mywalby sie, gdyby popyt na te papiery zgtaszal jedynie sektor prywatny. Wynika
to z faktu, ze akumulacja rezerw walutowych jest niewrazliwa na stope zwrotu
z aktywow. Pozyczkodawcy nie traktuja zakupu waluty rezerwowej jako inwesty-
cji, lecz raczej jako instrument ochronny w przypadku przysztych kryzyséw wa-
lutowych®.

Wigkszo$¢ studiow empirycznych potwierdza istotny wplyw zagranicznej
akumulacji rezerw na dlugoterminowe oprocentowanie amerykanskich papie-
réw skarbowych. Dla przykltadu, z badan D.O. Beltrana i in., dotyczacych okresu
1994-2007, wynika, ze gdyby naplyw zagranicznych funduszy sektora publiczne-
go spadl w danym miesigcu o 100 mld USD, oprocentowanie 5-letnich papierow
skarbowych wzrostoby 0 40-60 punktéw bazowych w krétkim okresie. Biorac pod
uwage dodatkowo reakcje sektora prywatnego na zmiane dochodowosci, efekt
dlugookresowy wynositby okoto 20 punktéw bazowych®. B. Csonto i C.E. Tovar
wykazuja, ze redukcja popytu na papiery skarbowe rzedu 100 mld USD spowo-
dowataby wzrost dochodowosci o 1,5-1,8 punktéw bazowych®. Z kolei J. Sierra
wykazuje, Ze wplyw zagranicznego naptywu kapitatu ze strony sektora oficjalnego
stopniowo stabnie dla waloréw o dluzszych zapadalnosciach (ponad szes¢ lat)®.

Badania empiryczne dotyczace wplywu zagranicznego popytu na dochodowo-
$ci amerykanskich papieréw skarbowych wykazuja ponadto, ze wplyw ten moze
by¢ tylko tymczasowy® oraz ze wystepuje efekt spillover na inne rynki papieréw
skarbowych, co oznacza globalny efekt portfelowy”. Z analiz wynika, ze zwigk-
szony popyt na rezerwy walutowe wplynat nie tylko na amerykanski rynek finan-
sowy, ale takze na dochodowosci instrumentéw w Wielkiej Brytanii, Japonii oraz
krajach strefy euro. Zgodnie z tezag o wystapieniu tzw. globalnego efektu port-
felowego wplyw ten dotyczyt zar6wno dochodowosci papierdw skarbowych, jak
i tych z emisji prywatnych”.

65 A. Steiner, Reserve accumulation and financial crisis: from individual protection to systemic
risk, University of Osnabrueck, March 2012.

66 D.O. Beltran, M. Kretchmer, J. Marquez, C.P. Thomas, Foreign holdings of U.S. Treasuries and
U.S. Treasury yields, ,International Finance Discussion Papers” 2012, no. 1041, Board of Go-
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Nizsze oprocentowanie zmniejsza koszty obstugi dlugu i stwarza pole do
zwiekszania deficytu i diugu publicznego”. Mozna zatem powiedzie¢, ze zwiek-
szony popyt na rezerwy walutowe rozmiekcza ograniczenia budzetowe w polityce
fiskalnej krajow emitujacych walute rezerwows, tworzac pole dla nadmiernie eks-
pansywnej polityki fiskalnej. Ciggte zwigkszanie dtugu zagranicznego netto pro-
wadzi do zjawiska ,,rozcienczenia dlugu” (debt dilution), dewaluacji istniejacego
dtugu. Ponadto pokusa zwiekszania deficytu budzetowego i deficytu na rachunku
CA obniza dyscypline dla krajowej polityki gospodarczej”.

Jednocze$nie kazda dodatkowa jednostka dlugu zwieksza prawdopodobien-
stwo jego nieobstugiwalnosci (nieutrzymywalnosci), co stanowi zrodlo ryzyka dla
globalnej stabilnosci makroekonomicznej. Przyrost dlugu w dtugim okresie rodzi
obawy co do utrzymania realnej wartosci aktywow rezerwowych na stabilnym
poziomie. Pojawia si¢ watpliwos$¢, czy zakumulowane aktywa nadal sg aktywami
bezpiecznymi w warunkach wzrastajacego dlugu publicznego krajow rozwinie-
tych (paradoks Triffina II).

Implikacje wzrastajacych poziomoéw dlugu i obawy o ich utrzymywalnos¢ (su-
stainability) zalezg w duzej mierze od tego, czy s3 one finansowane oszczedno-
$ciami krajowymi, czy przez zagranicznych inwestoréw. W przypadku USA inwe-
storzy zagraniczni — zaréwno prywatni, jak i publiczni - utrzymuja okoto potowe
dtugu rzadowego netto. Wskaznik ten jest nizszy w przypadku Wielkiej Brytanii
(okoto 1/3 dlugu netto jest utrzymywana przez inwestorow zagranicznych) oraz
jeszcze nizszy w przypadku Japonii (okoto 10%). W USA z kolei wzrasta nie tylko
poziom dlugu netto, ale takze udziat dlugu netto utrzymywanego przez inwesto-
réw zagranicznych.

Tabela 5. Dtugoterminowe papiery wartosciowe USA bedace w posiadaniu
podmiotdw zagranicznych

Udziat procentowy bedacy w posiadaniu zagranicy 1112000 | V12005 | XI12009
Kapitat akcyjny 6,9 9,0 10,7
Obligacje skarbowe 35,2 51,7 54,1
Obligacje agencji rzadowych 7,3 14,7 13,4
Papiery korporacyjne i inny dtug 13,0 18,4 19,0
Catkowite dtugoterminowe papiery wartosciowe 9,8 15,0 17,7

Zrédto: F.E. Warnock, How dangerous is U.S. government debt? The risks of a sudden spike in
U.S. interest rates, Capital Flows Quarterly, Council on Foreign Relations, June 2010.

72 M. Dabrowski, Rola miedzynarodowego systemu walutowego w ksztattowaniu zewnetrznej
rownowagi makroekonomicznej, [w:] Zmiany instytucjonalne w reakcji na obecny kryzys, red.
A. Wojtyna, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2013.
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Z powyzszej tabeli wynika, ze zagraniczni inwestorzy posiadali w ostatniej de-
kadzie rosnacy udzial amerykanskich papieréw wartosciowych. W 2009 r. mieli
ponad polowe amerykanskich obligacji skarbowych i prawie 1/5 rynku korpora-
cyjnych papieréw dtuznych.

Nadmierny popyt na rezerwy skutkuje nie tylko stopniowg utratg zaufania do
stabilnej wartosci waluty rezerwowej, lecz takze zanizong wycena ryzyka przez po-
srednikow finansowych (a w konsekwencji bablami na rynkach aktywéw). Ponie-
waz oprocentowanie papieréw skarbowych (jako aktywéw wolnych od ryzyka ryn-
kowego) stanowi punkt odniesienia dla wyceny innych aktywéw finansowych, jego
redukcja moze sktania¢ posrednikéw finansowych do zanizonej wyceny wszystkich
rodzajow ryzyka, czego nastepstwem bedzie nadmierna ekspansja kredytu i wadli-
wa alokacja kapitalu w kraju emitujagcym walute rezerwowa™. Latwa dostepnos¢
taniego kredytu moze nasila¢ zmiennos¢ przeplywow kapitatu. Zwiekszony popyt
na rezerwy walutowe wplywa takze na rynek finansowy kraju emitenta poprzez
tworzenie migdzynarodowej asymetrii w popycie i podazy aktywoéw finansowych.
Zgodnie z teza R.J. Caballero w odpowiedzi na zwigkszony popyt zagranicy na bez-
pieczne aktywa finansowe USA powiekszyly podaz aktywow, co jednocze$nie stalo
sie bodzcem do tworzenia aktywéw toksycznych”. Popyt na aktywa bezpieczne
zachecal do tworzenia krétkoterminowego, wolnego od ryzyka dlugu, co ostabiato
bilanse instytucji i zwiekszalo ryzyko niestabilnosci finansowej.

Koncentracja ryzykownych aktywéw w ramach rynku finansowego emitenta
waluty rezerwowej, przyczyniajac sie do nieréownowagi globalnej, staje si¢ jedno-
cze$nie zrodlem niestabilnosci w globalnym systemie finansowym. Takze kon-
centracja aktywow rezerwowych w walucie kraju centrum systemu, a wigc niski
stopient dywersyfikacji portfela rezerw, jest istotnym zrodlem niestabilnosci. Po-
woduje bowiem ryzyko gwaltownych, destabilizujacych zmian w portfelach ban-
kéw centralnych oraz inwestoréw prywatnych.

Kraje emitujace walute rezerwowa (USA, Japonia) odnoszg korzy$¢ z emito-
wania dlugu we wlasnej walucie, co pozwala im na transfer ryzyka kursowego
na inwestoréw zagranicznych. Jednakze wysoki poziom dlugu w USA (i krajach
rozwinietych) moze generowa¢ efekt wypychania (crowding out effect) — wypy-
cha¢ prywatne inwestycje i obniza¢ wzrost produktywnosci w stosunku do krajow
emerging markets. Sugeruje to, ze waluty krajow emerging markets powinny apre-
cjonowac w stosunku do walut krajow rozwinietych, co z kolei oznacza transfer
majatku (wealth transfer) w ujeciu nominalnym w walucie krajowej w przysztosci.
Dla kraju emitenta waluty rezerwowej tworzy ryzyko nadmiernego pozyczania
(overborrowing) oraz przeinwestowania (overinvestment). Ponadto nadmierny
popyt na walute rezerwowa moze generowac kryzysy réznej natury: bankowy,

74 M. Dabrowski, Rola miedzynarodowego systemu walutowego...
75 R.J. Caballero, A. Krishnamurthy, Global imbalances and financial fragility, ,American Eco-
nomic Review” 2009, vol. 99, no. 2.
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zadluzeniowy czy walutowy (jesli pogarszaniu sie pozycji inwestycyjnej netto
towarzyszy dewaluacja waluty). Dodatkowo latwa dostepnos¢ finansowania za-
granicznego blokuje uruchamianie mechanizméw wyréwnawczych w deficycie
budzetowym, ale takze w zakresie salda na rachunku obrotéw biezacych.

Przeptywy kapitatu uphill, ktérych wyrazem jest wlasnie akumulacja rezerw,
wplywajac na koszty finansowania w kraju emitencie waluty rezerwowej, od-
dzialujg negatywnie na gospodarke krajowa i globalng poprzez znieksztalcenie
decyzji konsumpcyjnych i inwestycyjnych (zaréwno w sektorze prywatnym, jak
i publicznym), a co za tym idzie, przyczyniaja si¢ do nieréwnowag zewnetrznych.
Negatywne konsekwencje dla kraju emitenta polegaja takze na ograniczeniu nie-
zaleznosci i efektywnosci polityki pienieznej w USA poprzez ostabienie transmisji
polityki pieni¢znej na calej krzywej dochodowosci. Nasileniu ulegaja réwniez glo-
balne cykle gospodarcze i finansowe wskutek wplywania na przeptywy kapitatowe
kierowane arbitrazem stép procentowych, sktonno$¢ do podejmowania ryzyka
oraz globalne realne stopy procentowe”.

W konsekwencji zmiany struktury pozycji inwestycyjnej krajow emerging
markets i wobec wysokiego i narastajacego poziomu dlugu publicznego krajow
rozwinietych ryzyko bilansowe krajow rozwijajacych si¢ przesunelo si¢ ze strony
pasywow na strong aktywow. Jezeli wzrost aktywow zagranicznych w postaci re-
zerw walutowych wywoluje efekt cenowy — obnizanie stop procentowych w kraju
emitujacym walute rezerwowa — to naturalne jest, ze banki centralne krajow wio-
dacych w polityce akumulacyjnej powinny koordynowac te polityke (np. na po-
dobienstwo skoordynowanej wyprzedazy zlota). Nie dzieje si¢ tak jednak, gdyz,
jak wskazuje A. Steiner, koszt alternatywny posiadania rezerw nie wptywa na ich
wielko$¢, dziata zatem ,.efekt automatycznych stabilizatoréw””’.

Nadmierna akumulacja rezerw walutowych, poprzez reinwestowanie nadwyz-
kowych oszczednosci w dlug publiczny krajow rozwinigtych, tworzy globalng
zmiane w preferencjach dotyczacych wolnych od ryzyka aktywéw, co wywiera
nacisk na obnizke globalnych realnych stép procentowych. Zdaniem niektérych
ekonomistow takie sprzezenie trwale niszczy zwiazek migdzy stopami rynkowy-
mi a naturalng stopg procentowa, co moze czesciowo odpowiadac za narastanie
nieréwnowag finansowych’®. Papiery skarbowe USA s3 zatem kluczowym czyn-
nikiem ksztaltujacym globalne realne stopy procentowe. Spadek realnych stop
procentowych zwieksza prawdopodobienstwo pulapki plynnosci, co moze mie¢
negatywne efekty dla gospodarki globalnej. Po pierwsze, niskie stopy procento-
we zachecajg do lewarowania, co wplywa na niestabilno$¢, szczegolnie w sektorze
finansowym™. Po drugie, zbyt niskie stopy procentowe prowadza do przyjecia
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strategii search for yield, a wiec nadmiernej sklonnosci do ryzyka na rynkach fi-
nansowych. Srodowisku niskich stép procentowych towarzyszy czesto wystepo-
wanie babli spekulacyjnych (na przykiad na rynkach nieruchomosci lub surowco-
wych). Wywieranie presji na globalne niskie realne stopy procentowe powoduje,
ze utrzymanie stabilizacji monetarnej staje sie trudniejsze dla wszystkich krajow®.
Wynika to z faktu, ze duzej skali akumulacji rezerw towarzyszy globalne ci$nienie
deflacyjne®'.

4.3. Nier6wnowagi globalne

4.3.1. Pojecie nierownowag globalnych

Nieréwnowagi globalne (global imbalances) wystepuja w msw na wszystkich eta-
pach jego ewolucji. Obserwacja nasilajacego si¢ od konca lat 90. XX w. zjawiska
doprowadzita do licznych préb jego zdefiniowania, rozpoznania i hierarchizowa-
nia determinant oraz najbardziej adekwatnych metod pomiaru®. W toku dyskusji
wylonila si¢ — jak dotad - najbardziej rozlegta definicja global imbalances, wypra-
cowana przez T. Brackego i in. Zgodnie z nig za nieréwnowagi globalne uznaje
sie ,zewnetrzne pozycje systemowo waznych gospodarek, ktore odzwierciedla-
ja znieksztalcenia lub stanowig zagrozenie dla gospodarki swiatowej”®. Podczas
analiz metod pomiaru zjawiska uznano zasadnos$¢ komplementarnego traktowa-
nia ksztaltujacych sie sald na rachunku obrotéw biezacych z pozycjami inwesty-
cyjnymi netto. Koncentrowanie sie na saldach na rachunku CA stanowi tradycyjne
ujecie pomiaru stanu réwnowagi zewnetrznej, odzwierciedla powiazanie z dys-
trybucja zagregowanego popytu miedzy regionami w gospodarce globalnej®.
Dodatkowo istotne znaczenie ma monitorowanie skali i kompozycji przeptywow
kapitalu brutto, ktore osiagaja znaczne rozmiary i moga stanowi¢ gtéwne zrédlo
niestabilnosci. Globalizacja finansowa pogtebila zlozonos¢ miedzynarodowych
przepltywow kapitatu, czego nie uchwyci rachunek CA. Przepltywy netto, odzwier-
ciedlone w saldach CA, nie ukazuja niedopasowan walutowych i ryzyka niewy-
placalnosci partnera, dlatego niezbg¢dne jest monitorowanie przeplywoéw kapitatu
w ujeciu brutto. Obserwowana globalna korekta rachunkéw CA, majaca miejsce
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po kryzysie finansowym, moze maskowa¢ miedzynarodowe ryzyka finansowe,
ktdére wcigz moga wystepowac lub narastac®.

Istotnym elementem definicji T. Brackego jest wyeksponowanie faktu, ze przed-
miotem zainteresowania sg tzw. gospodarki systemowo wazne, czyli kraje, ktore
ze wzgledu na swdj rozwoj makroekonomiczny i finansowy, uczestnictwo w glo-
balnych rynkach towarowych i finansowych maja, lub potencjalnie moga mie,
istotny wplyw na gospodarke globalng. Wptyw ten moze wynika¢ takze z innych
czynnikoéw, takich jak pelnienie funkcji kluczowego uczestnika regionu czy tez
centrum finansowego. Znieksztalcenia (distortions) w interpretacji T. Brackego
zasadniczo s3 wywolane polityka gospodarcza, ktéra z kolei przenosi sie na decy-
zje sektora prywatnego i ksztaltuje ceny na rynku finansowym. Przyktadem takich
znieksztalcen jest ponadoptymlna akumulacja rezerw walutowych krajow emer-
ging markets, prowadzaca do znieksztalcen cen aktywéw. W ujeciu T. Brackego
ryzyka wynikajace z global imbalances dotycza zaréwno mechanizmoéw korekty
nieréwnowagi (np. szokowa, gwaltowna korekta), jak i dzialan wynikajacych z ich
pogtebiania (np. wzrost dziatan protekcjonistycznych).

M.D. Chinn przyznaje, ze ze wzgledu na komplementarnos¢ miar pozycji zewnetrz-
nej dla oceny nieréwnowag globalnych mozna je zdefiniowa¢ alternatywnie jako:

o deficyt lub nadwyzke na rachunku CA, odpowiednio duza i uporczywa (per-

sistant), aby tworzyta ona globalne konsekwencje;

« ,wypaczong miedzynarodowa dystrybucj¢ aktywdw i pasywow, przy zalo-
zeniu, Ze niedopasowania w aktywach i pasywach stanowi¢ moga wieksze
zagrozenie dla stabilnosci finansowej niz rachunki CA.

Dodatkowo badacz zaznacza, ze nieréwnowagi globalne moga odnosic si¢ do zr6z-

nicowanego stopnia stagnacji gospodarczej w roznych obszarach gospodarczych®.

Mimo pewnego usystematyzowania pojecia global imbalances wciaz wystepuja
rozbieznodci interpretacyjne odnosnie do stopnia ich wptywu na globalny kryzys
finansowy, wagi poszczegélnych determinant, oceny, kiedy potencjalnie nierdéw-
nowagi zewnetrzne stajg sie nieutrzymywalne (unsustainable), oraz koniecznosci
i zakresu wdrazania srodkéw korekcyjnych. Dla przyktadu, nadwyzka CA w Niem-
czech, siegajaca w 2016 r. 8,3% PKB, dla niektorych jest wyrazem optymalnej reakeji
na proces starzenia si¢ spoleczenstwa i prowadzenia odpowiedzialnej polityki fiskal-
nej w odniesieniu do reszty §wiata. Dla innych stanowi ona zrédlo ,,nieprzyjaznego
ci$nienia deflacyjnego” w gospodarce globalnej w srodowisku niskich juz stép pro-
centowych i negatywnego oddzialywania na rynki pracy partneréw handlowych?’.
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4.3.2. Ksztattowanie sie nierownowag globalnych

Nieréwnowagi globalne s stalg cechg miedzynarodowego systemu gospodarcze-
go, ale ich natura (wiodace determinanty, skala oraz znaczenie poszczegdlnych
krajow) zmienia sie. Nieréwnowagi globalne odzwierciedlajg zaréwno cykliczne,
jak i strukturalne zjawiska, dlatego tez w podziale ich determinant T. Bracke sto-
suje wlasnie taka dychotomie.

Po 2003 r. global imbalances byly wyraznie zdominowane przez narastaja-
ce nadwyzki platnicze Chin i azjatyckich krajow emerging markets oraz krajow
eksportujacych rope naftowa. Do krajow nadwyzkowych nalezaly tez Japonia
i Niemcy. Najwazniejszym krajem deficytowym byly USA. O narastaniu nieréw-
nowag $wiadczy to, ze o ile na poczatku XXI w. suma deficytow CA wynosita
okoto 1% globalnego PKB, o tyle juz w 2007 r. wynosita ponad 2,5% globalnego
PKB. Niepokojaca jednak byla wysoka koncentracja nieréwnowag w kilku wioda-
cych krajach. Dla przykladu, skale koncentracji $wiatowego deficytu CA obrazuje
fakt, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych USA w okresie 1996-2009 stano-
wit 56% globalnego®.

M.D. Chinn podkresla, ze w okresie narastania nieréwnowag od konca lat 90.
do globalnego kryzysu finansowego za wieksza czes¢ zmian w saldach CA od-
powiadaly czynniki fiskalne, strukturalne i demograficzne. W przypadku USA
i Chin czynniki te jednak nie wyjasnialy calkowicie nierdéwnowagi zewnetrznej,
szczegllnie w okresie jej wzmozonego narastania®. Dodatkowymi czynnikami
objasniajgcymi narastanie nierdwnowag globalnych w krajach azjatyckich byly
merkantylizm oraz jednostronne ubezpieczanie si¢ (self-protecting). Czynniki te
J.E. Gagnon nazywa facznie manipulowaniem kursem walutowym (rozumiejac je
jako nadmierny zakres interwencji walutowych) i wykazuje, ze interwencje ma-
jace na celu oslabienie waluty prowadza do wigkszych nieréwnowag na rachunku
CA, niz mialoby to miejsce bez ich wystepowania, stanowig zatem kluczowa przy-
czyne narastania nierownowag globalnych®. M.D. Chinn podkresla tez wage in-
nych czynnikéw, takich jak globalna nadwyzka oszczednosci (global saving glut),
a takze hipoteza aktywow bezpiecznych i ,nadzwyczajnego przywileju”. Wskazu-
je, ze ostatnie wymienione hipotezy sg silnie powigzane, gdyz exorbitant privilege
polegajacy na zdolnosci do taniego finansowania budzetéw jest odzwierciedle-
niem zdolnosci do dostarczania publicznych aktywéw bezpiecznych®.

Zdaniem J. Ocampo nacisk na USA na utrzymywanie permanentnych deficy-
tow na rachunku CA, wynikajacy z obecnego ksztaltu msw, jest gtéwnym czyn-
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nikiem strukturalnym®. Innymi czynnikami tego typu sa nadwyzki w Niemczech
i kilku krajach europejskich, stanowiace efekt wysokiego poziomu konkurencyj-
nosci gospodarek oraz wysokich stop oszczednosci. W przypadku azjatyckich
krajow emerging markets nadwyzki sa wyrazem przyjetego modelu rozwoju, opar-
tego na niedoszacowanym kursie walutowym, ptacach op6znionych w stosunku
do produktywnosci czynnika pracy oraz represji finansowej, stymulujacych wy-
soki poziom oszczednosci i inwestycji®. Nadwyzki krajow eksportujacych rope
naftowg takze sa cecha strukturalng, ale charakteryzuja sie silnymi wahaniami
cyklicznymi. Kraje emerging markets i rozwijajace si¢ doswiadczaja silnych cy-
klicznych wahan w ksztaltowaniu si¢ pozycji platniczych, zwiazanych gtéwnie
z procyklicznoscig przeptywow kapitalu i zmiennoscia cen surowcow.

Globalny kryzys finansowy z 2007 r. doprowadzil do istotnej korekty nieréw-
nowag (w 2012 r. catkowity globalny deficyt CA wynosil okoto 1,5% globalnego
PKB), w tym w gospodarkach systemowo waznych - nastgpita korekta nadwyzek
w Chinach i Japonii oraz deficytu w USA. Gléwnym zrédtem nieréwnowag stata
sie Unia Europejska. Jako catos¢ (z wylaczeniem Wielkiej Brytanii) Unia Euro-
pejska odnotowala transformacje z deficytu na nadwyzke platnicza, ale ten trend
odzwierciedlal dostosowanie recesyjne krajow peryferyjnych. Duze nadwyzki
platnicze utrzymaty Niemcy i Holandia. W strefie euro, ktéra byta w centrum tych
proceséw, unifikacja monetarna doprowadzita do przeszacowania kursu w kra-
jach peryferyjnych i niedoszacowania w innych (gléwnie w Niemczech). Zjawisko
to okazalo si¢ kosztowne w korekcie, jako ze ,wewnetrzna dewaluacja” peryferii
nie zostata skompensowana przez wystarczajaco szybka ,wewnetrzna rewaluacje”
centrum. W tym aspekcie stanowi to przyklad twardej formy asymetrycznych
dostosowan (zasadniczo dostosowania nominalne ponoszone przez kraje deficy-
towe), co zdaniem J. Ocampo® w pewien sposoéb moze przypominac rules of the
game goldstandardu®.

Kraje eksportujace rope naftowa, po krdotkookresowej korekcie nadwyzek
w trakcie kryzysu finansowego, w 2011 r. ponownie staly sie gléwnym ich zré-
dtem. Kurczacy si¢ deficyt CA w USA i narastajace nadwyzki CA krajow UE
i eksporterow ropy wywieraly silny nacisk na kraje emerging markets niebedace
eksporterami ropy, majacy na celu ostabienie ich pozycji zewnetrznej - co byto

92 J. Ocampo, Resetting the international...

93 M. Pettis, The great rebalancing: trade, conflict, and the perilous road ahead for the world
economy, Princeton University Press, Princeton 2013.

94 J. Ocampo, Resetting the international...

95 Dostosowania w strefie euro przyczynity sie do zréznicowania dynamiki jednostkowych
kosztéw pracy miedzy krajami, zatem do dostosowan w cenach relatywnych. W ujeciu sku-
mulowanym, od 2007 r., Niemcy doswiadczyty aprecjacji realnego kursu walutowego o oko-
to 8% w stosunku do Francji i 0 20% w stosunku do Hiszpanii. Za: F. Villeroy de Galhau, Exter-
nal imbalances - challenges and policy responses, speech at the ,Financial Globalisation”
conference, Central Bank of Ireland Symposium, February 2018.
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transmitowane gléwnie poprzez naptywy kapitatu. W szczegdlnosci spadla nad-
wyzka CA w Chinach (w stosunku do $§wiatowego PKB o okolo 2/3 wlatach 2008-
2013), nieazjatyckie kraje emerging markets do 2012 r. przeszly z pozycji nadwyz-
kowej do mocno deficytowej*®. W 2015 r., po glebokim spadku cen ropy, zniknety
nadwyzki CA krajow eksportujacych, spadly takze deficyty krajow rozwijajacych
sie i emerging markets niebedacych eksporterami ropy. Deficyt CA w USA zaczal
wzrasta¢, dotyczylo to rowniez nadwyzek CA w Chinach i Japonii, w duzej mierze
byt to rezultat spadajacych kosztéw importu surowcow (gtéwnie ropy). W ramach
UE permanentng nadwyzka CA charakteryzuja si¢ Niemcy i Holandia. Mimo ze
udziat nadwyzki CA Chin w $wiatowej dystrybucji nadwyzek spadl, zagregowany
bilans CA Azji Wsch. (Chiny, Japonia i rozwinigte kraje Azji) wykazuje trwalo$¢.
W ocenie MFW nadwyzka CA w Niemczech i deficyt CA w USA s3 obecnie na
zbyt duzym poziomie®”, w formulowanych rekomendacjach dotyczacych ksztattu
polityk korygujacych nieréwnowagi znajduje si¢ postulat ,,stopniowej fiskalnej
konsolidacji w USA” oraz ,,bardziej prowzrostowo zorientowanej polityki fiskal-
nej w Niemczech” (poprzez bardziej produktywne inwestycje infrastrukturalne)®.

]
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Rysunek 2. Nieréwnowagi globalne - bilanse CA (jako % $wiatowego PKB)

Zrédto: opr. wtasne za: C. Canals, The role of global imbalances 10 years on, [w:] MR 10, Monthly
Report, ,Economic and Financial Market Outlook” 2018, no. 427.

96 J. Ocampo, Resetting the international...

97 W wyniku realizacji polityki ekspansji fiskalnej, przeprowadzonych cie¢ podatkowych
w 2017 r. i wzrostu wydatkéw budzetowych na lata 2018-2019 deficyt CA sie zwieksza. USA
pozostaja krajem o najwiekszym deficycie CA, w 2017 r. stanowit on 51% catkowitego global-
nego deficytu CA.

98 International Monetary Fund, External Sector Report 2017, ,IMF Policy Papers” 2017.
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Rysunek 3. Nierbwnowagi globalne - pozycje inwestycyjne netto (jako % PKB)

Zrédto: Ibidem.

W analizie pokryzysowego ksztaltowania nieréwnowag globalnych (Rys. 2)
wida¢ tendencje zawezania nieréwnowag mierzonych saldami na rachunku
CA (flow imbalances), przy rownoczesnym zwigkszaniu si¢ nieréwnowag mie-
rzonych pozycjami inwestycyjnymi netto (Rys. 3) (stock imbalances). Moze to
osfabia¢ znaczenie sald na rachunku CA jako miary oceny niestabilnosci ma-
krofinansowej (macrofinancial vulnerability). Poglebiajaca sie rozbiezno$¢ mie-
dzy obiema miarami moze sygnalizowa¢ wzrost roli zyskoéw kapitatowych netto,
a nie sald CA w objasnianiu pozycji inwestycyjnej netto. Pozycja inwestycyjna
netto moze wskazywac na zdolnos¢ krajow do regulowania zobowigzan platni-
czych w $rednim i dlugim okresie. W ocenie MFW rozdzwiek w ksztaltowaniu
globalnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej moze si¢ zwigkszaé. Dlatego
tez w raportach MFW znajduja si¢ wskazania odno$nie do koniecznosci mo-
nitorowania i ograniczania narastania stock imbalances, zarbwno w odniesie-
niu do krajow wierzycielskich, jak i dtuzniczych, mimo ze w krétkim okresie
kraje dluznicze sg najbardziej podatne na nastroje rynkowe i napigcia na ryn-
kach finansowych®. Ciekawg asymetri¢ wykazali E. Alberola i in., badajac, czy
stock imbalances maja stabilizujacy, czy destabilizujacy wplyw na akumulacje

99 International Monetary Fund, External Sector Report 2014, ,,IMF Policy Papers” 2014; Idem,
External Sector Report 2016, ,,IMF Policy Papers” 2016.
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zewnetrznego majatku kraju. W przypadku krajow diuzniczych istniejacy zaséb
dlugu netto ma charakter stabilizujacy, gdyz pomaga zredukowa¢ nieréwno-
wagi handlowe, ograniczy¢ deficyt CA i zatrzymac przyszlg akumulacje dlugu.
W przypadku krajow wierzycielskich dodatni zasob aktywow zagranicznych
netto przyczynia si¢ do wzrostu przysztych nadwyzek CA, gdyz (na skutek albo
niskiej marginalnej sklonnosci do konsumpcji i importu, albo innych czynni-
kéw) bilanse handlowe nie dostosowuja sie (wymienione czynniki ograniczaja
ich pogarszanie si¢ w odpowiedzi na zwigkszone wydatki), co potencjalnie pro-
wadzi do destabilizujacego wptywu na akumulacje majatku. Asymetria ta moze
mie¢ istotne implikacje dla globalnego handlu i wzrostu'®.

Ponadto z badan empirycznych M.D. Chinna wynika, ze czynniki, ktére od-
grywaly zasadnicza rol¢ w generowaniu nieréwnowag przed globalnym kry-
zysem finansowym, tracg obecnie na znaczeniu. W ksztaltowaniu obecnych
i przysztych nieréwnowag globalnych kluczowe znaczenie badacz przypisuje
polityce fiskalnej. Zwraca uwage na stabnacg role czynnika demograficznego
i poziomu rozwoju gospodarczego''. MFW podkresla ponadto koniecznos¢
lepszego rozpoznania zmieniajgcej sie roli oszczednosci korporacji w genero-
waniu nieréwnowag zewnetrznych'*2. Z kolei M. King podkresla, ze strefa euro
znieksztalca handel swiatowy, gdyz wspolna waluta sztucznie zawyza konku-
rencyjnos$¢ krajéow nadwyzkowych, zwlaszcza Niemiec. Tym samym badacz
wskazuje na gtéwna role manipulacji kursem walutowym w determinowaniu
obecnych nier6wnowag'®. Wéréd uwarunkowan obecnych nieréwnowag glo-
balnych P.-O. Gourinchas i H. Rey zwracaja uwage na role utrzymujacego sie
niskiego poziomu globalnych realnych stép procentowych. W krajach nad-
wyzkowych oszczedzajacy moga oszczedzaé wiecej, jako ze efekt dochodowy
niskich realnych stép zwrotu dominuje nad efektem substytucyjnym, podczas
gdy popyt inwestycyjny pozostaje przyttumiony. W krajach deficytowych po-
zyczkobiorcy beda odczuwali zredukowane cisnienie na dostosowania. Czyn-
nik ten moze utrudnia¢ zawezenie nieréwnowag i odpowiadac za kolejny epi-
zod uporczywych nieréwnowag globalnych (persistent global imbalances)'*.

100 E. Alberola, A. Estrada, F. Viani, Global imbalances from a stock perspective. The asymmetry
between creditors and debtors, ,BIS Working Papers” 2018, no. 707.

101 M.D. Chinn, The once and future...

102 International Monetary Fund, External Sector Report 2017, ,IMF Policy Papers” 2017.

103 M. King, World trade and exchange rates: from the Pax Americana to Multilateral New Order,
Stavros Niarchos Foundation Lectures, Peterson Institute of International Economics, May
2017.

104 P.-O. Gourinchas, H. Rey, Global real rates: a secular approach, paper presented at the
conference on ,,Do changes in the economic landscape require a new policy framework?”,
Federal Reserve Bank of San Francisco, April 2017, https://www.frbsf.org/economic-rese-
arch/events/2017/april/do-changes-in-the-economic-landscape-require-a-new-policy-
framework/ (dostep: 28.08.2020).
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5. Paradoks Triffina Il

Paradoks (zwany takze dylematem) Triffina dotyczy, najogdlniej ujmujac, niespoj-
nosci w funkcjonowaniu msw. Zostal opisany przez R. Triffina w latach 60. XX w.
w warunkach funkcjonowania systemu walutowego z Bretton Woods. Obecnie co-
raz czg$ciej formuluje sie teze, ze w ramach wspoélczesnego miedzynarodowego sys-
temu walutowego wytworzyla sie¢ nowa, ,,subtelniejsza” odmiana paradoksu (stad,
poprzez analogie do pierwotnej wersji, nazywa si¢ ja paradoksem Triffina IT)'®.

Wspoélnymi cechami obu wersji paradoksu sa:

— dominujaca pozycja jednej waluty rezerwowej,

— immanentny brak odpornosci systemu na utrate stabilnosci.

Z dylematem Triffina mamy do czynienia wéwczas, gdy wzrastajacy popyt na
aktywa rezerwowe ogranicza zdolnos¢ emitenta do dostarczenia ich bezpiecznej
ilodci, przy zachowaniu wiarygodnosci i gwarancji stabilnej wartosci aktywow.
W tradycyjnej interpretacji dylematu Triffina I Zrédtem niestabilno$ci 6wczesne-
go systemu byl asymetryczny wzrost popytu na pltynnos¢ (rezerwy) i ich podazy.
Paradoks Triffina I opieral si¢ na spostrzezeniu, ze aby zapewni¢ podaz $wiato-
wych aktywéw wolnych od ryzyka, kraj emitujacy walute rezerwowa musi po-
siada¢ deficyt na rachunku obrotéw biezacych, co z kolei powoduje wzrost za-
dtuzenia zagranicznego. W warunkach paradoksu Triffina I istnialo ograniczenie
wzrostu podazy USD w postaci wymienialnosci USD na zloto. Spadek rezerw zto-
ta w USA przy wzrastajagcym popycie na rezerwy i przyjetej wymienialnosci USD
na zloto po stalym kursie staly sie czynnikami ograniczajacymi wiarygodnos¢
systemu. Utrzymanie statej wartosci dolara w ztocie stawalo sie coraz trudniej-
sze, wymuszaloby na USA przyjecie deflacyjnej polityki pieni¢znej. Ograniczenie
dostarczania ptynnych aktywéw rezerwowych dla reszty $wiata, przy wzroscie go-
spodarki globalnej, oznaczaloby niedobor aktywdéw rezerwowych, co zahamowa-
toby miedzynarodowe transakcje.

W warunkach paradoksu Triffina II nie ma co prawda problemu pokrycia zo-
bowigzan dolarowych w zlocie, jednak wciaz istnieje konflikt intereséw miedzy
polityka pieniezng USA a dlugoterminowq stabilnoscia msw. We wspdlczesnej
wersji paradoksu nie ma juz watpliwosci, czy USA beda mialy odpowiednig ilos¢
zlota, aby splaci¢ wszystkie swoje zobowigzania, ale czy beda mialy na tyle duzy
potencjal fiskalny, aby na biezaco regulowa¢ platnosci z tytulu rosnacego zadtu-
zenia. Paradoks Triffina II jest zatem ,,subtelniejsza” wersja pierwszego dylematu,
bo nie ma tu gwarancji wymienialnosci USD na zloto. Zwiekszony popyt na ak-
tywa waluty rezerwowej prowadzi do nadmiernego zadtuzania si¢ gospodarstw

105 Teze taka stawiaja m.in. P.-O. Gourinchas, H. Rey (From world banker...); M. Obstfeld (The
international monetary system...); P.-O. Gourinchas, H. Rey, N. Govillot (Exorbitant privi-
lege...); E. Farhi, M. Maggiori (A model of international...).
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domowych, przedsigbiorstw, sektora finansowego, rzadowego, co moze ostatecz-
nie podwazy¢ zaufanie zagranicy odnosnie do obstugiwalnosci zadtuzenia. Tak jak
w klasycznym paradoksie, w jego wspodlczesnej wersji globalny wzrost rezerw jest
utrzymywany przez deficyty — nie bilansu platniczego, ale fiskalne'*. M.D. Bordo
i R.N. McCauley podkreslaja, ze wspolczesny paradoks Triffina nie ma nic wspol-
nego z deficytem bilansu platniczego USA, gdyz odzwierciedla on przeplywy
netto'”. W $wiecie swobodnych mig¢dzynarodowych przeplywéw kapitalowych
posiadanie netto aktywoéw dolarowych przez reszte $wiata nie jest juz uzaleznione
od deficytu CA. W przypadku tych krajow utrzymywanie bezpiecznych aktywow
dolarowych wymaga deficytéw budzetowych, w przeciwnym razie beda musiaty
by¢ one zastgpione aktywami o wysokim poziomie ryzyka, narazajac posiadaczy
na niewyplacalno$¢ emitenta.

Zastanawiajac si¢ nad istota wspolczesnej odmiany paradoksu, M.D. Bordo
i RN. McCauley podkreslaja znaczenie zasobéw brutto plynnych dolarowych
pasywow utrzymywanych przez zagranice (potrzebnych dla ,,naoliwienia” mie-
dzynarodowego systemu platnosci) i mozliwej utraty zaufania inwestorow zagra-
nicznych (w wyniku realizowanych polityk ekonomicznych w USA, nastrojow
rynkowych czy tez czynnikéw fundamentalnych - jak np. relatywnego rozmiaru
gospodarki hegemona w gospodarce §wiatowej) w utrzymanie wartosci USD'®.

Dlatego tez, na co zwraca uwage M. Obstfeld, istota paradoksu Triffina (zaréw-
no w wersji I, jak i II) tkwi nie tylko w problemie wiarygodnosci (the paradox of
credibility), co w tradycyjnej literaturze finanséw miedzynarodowych jest szcze-
golnie akcentowane, ale zasadniczo w potencjalnej niewyplacalnosci fiskalnej
kraju emitenta. Gospodarka $wiatowa potrzebuje stalej ekspansji zasobéw dlugu
publicznego jako miernika wartosci, ale ekspansja ta ostabia zdolno$¢ dlugu do
pozostawania aktywem bezpiecznym. ,,Pojemno$¢/zdolnosé fiskalna” (fiscal capa-
city) USA musi relatywnie spadac wraz ze wzrostem gospodarki globalne;j.

M. Obstfeld, analizujagc uwarunkowania pierwotnej odstony paradoksu, stawia
pytanie, dlaczego rzad USA nie mogt zakupi¢ wiecej zlota na rynku, aby ,sptaci¢”
zagraniczne banki centralne. Brakujace ztoto w USA stanowilo wowczas 4,2% rocz-
nego PKB w USA, a federalny dlug publiczny brutto ,jedynie” 28% PKB. Badacz
zwraca uwagg, ze jakakolwiek proba zakupu ztota na rynkach prywatnych przez rzad
USA przelozylaby si¢ na wzrost cen, powodujac z czasem nieobstugiwalnos¢ diugu.

Elementami nadajacymi dynamike wspotczesnemu paradoksowi sg dwie asy-
metrie:

o szybszy rozwdj krajow emerging markets niz krajow rozwinietych;
o wigksza wiarygodno$¢ krajow rozwinietych niz krajow emerging markets.

106 M. Obstfeld, The international monetary system...

107 M.D. Bordo, R.N. McCauley, Triffin: dilemma or myth?, ,NBER Working Papers” 2018,
no. 24195.

108 Ibidem.
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Obie asymetrie powoduja, ze popyt na dlug krajow rozwinietych przewyzsza
podaz bezpiecznego poziomu dlugu publicznego, powodujac utrate jego wiary-
godnosci jako safe asset.

W okresie globalnego kryzysu finansowego wiele krajow rozwinietych (w tym
USA) zwiekszylo zakres ekspansji fiskalnej. W dtugim okresie zatem konsolidacja
fiskalna w USA jest niezbedna, aby utrzymac plynnoéc i bezpieczenstwo amery-
kanskich papieréw skarbowych. Sugeruje to, ze ,,pojemno$¢ fiskalna” USA nie jest
nieograniczona.

M. Obstfeld stawia wiec zasadnicze pytanie: jak bedzie zaspokajany popyt na
rezerwy, gdy kraje rozwiniete dokonajg konsolidacji fiskalnej, do ktorej tak aspi-
ruja? Dostrzega kilka mozliwych rozwigzan:

1) skierowanie popytu na rezerwy w kierunku bardziej ryzykownych aktywéw,

2) wzrost wiarygodnosci krajow emerging markets, co prowadzitoby do obnize-
nia ich popytu na rezerwy, a docelowo uczynito z nich dostawcow aktywow
rezerwowych,

3) przyspieszenie wzrostu w krajach rozwinietych, wraz ze spowolnieniem

w krajach emerging markets.

M. Obstfeld zwraca uwage, ze dwa ostatnie rozwigzania sg dtugookresowe, ale
nieuniknione. W przeciwnym razie nowa wersja paradoksu Triffina doprowadzi
do niestabilno$ci miedzynarodowego systemu walutowego, o czym $wiadcza do-
swiadczenia z okresu globalnego kryzysu finansowego (np. wzrost popytu na zlo-
to w reakcji na napiecia w zadluzeniu publicznym krajow rozwinietych).






Rozdziat Il
Kreacja ptynnosci
miedzynarodowej

1. Ewolucja pojecia i zrodta ptynnosci
miedzynarodowej

Pojecie plynnosci mi¢dzynarodowej ewoluowato wraz z przeobrazeniami za-
chodzacymi w gospodarce globalnej. Zanim nastapil rozwoj globalnych rynkéw
kapitatowych, ptynnos¢ migdzynarodowa byta utozsamiana z rezerwami waluto-
wymi'. W tradycyjnej definicji ptynnosci migdzynarodowej (,wszystkie aktywa
bedace w posiadaniu wladzy monetarnej, ktére moga zosta¢ wykorzystane bez-
posrednio lub poprzez przypisang im wymienno$¢ na inne aktywa w celu wspar-
cia kursu wymiany, kiedy pozycja zewnetrzna jest deficytowa”) pomijano zatem
plynnos¢ utrzymywang przez sektor prywatny w krajach o otwartych rachunkach
kapitatowych.

Rozréznienie miedzy pojeciami ,,ptynnos¢ migdzynarodowa” i ,,rezerwy walu-
towe” jest widoczne w klasyfikacji E Aschingera?, ktéry - z punktu widzenia dys-
ponentow — dzieli ptynno$¢ na dwie kategorie: ptynno$¢ oficjalng oraz prywatna.
Ta pierwsza sklada sie z:

« plynnosci bezwarunkowej, ktora tworza rezerwy wlasne bedace do dyspozy-
cji wladz niezaleznie od warunkdw; sa to zloto, rezerwy dewizowe, pozycje
rezerwowe w MFW, SDR;

« plynnosci warunkowej, czyli zdolnosci do zaciggania pozyczek zagranicz-
nych; mozliwos¢ dysponowania nimi zalezy od wierzycieli; ptynno$¢ wa-
runkows tworzg kredyty MFW, migdzynarodowe porozumienia swap, kre-
dyty regionalnych instytucji finansowych.

1 Palais-Royal Initiative, Reform of the international monetary system: a cooperative approach
for the twenty first-century, February 2011.

2 F.Aschinger, Das Wahrungssystem des Westens, Frankfurt am Main 1975, [za:] J. Bilski, Miedzy-
narodowy system walutowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006.
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Z powyzszej klasyfikacji wynika zatem, ze rezerwy walutowe, bedace pojeciem
wezszym od plynnosci miedzynarodowej, sa tozsame ze sktadnikami ptynnosci
oficjalnej bezwarunkowe;j.

Plynnos¢ prywatna tworza rezerwy dewizowe bankéw komercyjnych, fundu-
szy inwestycyjnych i innych instytucji miedzynarodowych. Pod wzgledem ilo-
$ciowym ta kategoria ptynnosci dominuje nad plynnoscig oficjalng. Wigkszos¢
globalnej ptynnosci jest obecnie tworzona w wyniku operacji miedzynarodowych
bankoéw i finansowych instytucji niebankowych.

Konsekwencja procesu globalizacji finansowej jest takze rozszerzenie pojecia
plynnosci miedzynarodowej o dostep do zagranicznego kredytu.

W ramach szerokiego rozumienia ptynnosci miedzynarodowej B.]. Cohen de-
finiuje jg jako ,,szeroki zakres miedzynarodowych srodkéw platniczych bedacych
w posiadaniu lub w pelni dostepnych dla krajowych podmiotéw sektora publicz-
nego i prywatnego’.

W rozwazaniach BIS na temat globalnej ptynnosci brak jest rozréznienia typow
plynnosci oficjalnej. Podkreslono, ze tylko banki centralne majg ostateczng zdolnos¢
jej kreacji. W opinii BIS programy pomocowe MFW czy kreacja SDR stanowig ,,in-
strument mobilizowania ptynnosci oficjalnej, ale nie sg narzedziami kreacji ptynno-
$ci” Definicja ptynnosci oficjalnej BIS ogranicza ja do ,,mozliwosci bezwarunkowego
finansowania swoich zobowigzan miedzy wladzami monetarnymi”. Banki centralne
maja taka mozliwos$¢ poprzez operacje realizowane w ramach polityki pienieznej oraz
stworzenie dostepu do nadzwyczajnego wsparcia finansowego (liquidity assistance)®.

W opinii BIS wspolnym elementem plynnosci prywatnej i oficjalnej jest ta-
two$¢ finansowania (ease of financing)®. BIS definiuje ptynnosé¢ globalng w zna-
czeniu latwosci finansowania na globalnych rynkach finansowych®. Plynnos¢
prywatna jest endogeniczna w stosunku do warunkéw globalnego systemu fi-
nansowego. Ma charakter procykliczny, uzalezniona jest od wielu czynnikdw,
takich jak stopy wzrostu i roznice w ich ksztaltowaniu sig, polityka monetarna,
regulacja systemu finansowego. Przede wszystkim jednak zalezy od sktonnosci
uczestnikéw rynku do dostarczania funduszy lub zawierania transakeji na ryn-
kach finansowych. Istotng jej determinantg jest zatem percepcja ryzyka partne-
ra/kontrahenta transakcji (counterparty risk). Dostarczanie plynnosci w walucie
krajowej przez bank centralny jest egzogeniczne, jej skala i warunki nie zalezg od
dostepnosci funduszy na rynkach finansowych, tylko od uwarunkowan krajowej
polityki monetarnej (np. rodzaj rezimu kursowego) i mechanizméw funkcjono-
wania miedzynarodowego systemu walutowego (np. wymoég pokrycia dla emisji).

3 B.J. Cohen, The macrofoundation of monetary power, University of California at Santa Barba-
ra, June 2004.

4 Bank for International Settlements, Global liquidity - concept, measurement and policy impli-
cations, ,,CGFS Papers” 2011, no. 45, Committee on the Global Financial System.

5 Ibidem.

6 Ibidem.
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Warunki globalnej ptynnosci sa ksztaltowane na skutek interakeji zachodza-
cych miedzy trzema grupami czynnikéw, ktére BIS nazywa ,mechanizmami
transmisyjnymi globalnej ptynnosci”. Sg to:

« czynniki makroekonomiczne - takie jak wzrost gospodarczy, ksztalt poli-
tyki monetarnej (stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej, dyferencjaly
stop procentowych), wybdr rezimu kursowego, polityka rachunku obrotéw
kapitalowych’ i zakres, w jakim wplywaja one na nieréwnowagi globalne.
Czynniki te wplywaja zaréwno na podaz, jak i popyt na globalng ptynnos¢;

« inne polityki sektora publicznego (np. polityka zabezpieczen w transakcjach
z bankiem centralnym), w tym regulacje (zasady nadzoru ostrozno$ciowe-
go) sektora finansowego;

« czynniki finansowe, ktére wptywaja na zachowania uczestnikow rynkow fi-
nansowych i pos$rednikéw finansowych (np. innowacje finansowe, apetyt na
ryzyko)®.

W raporcie Palais-Royal Initiative podkresla si¢ z kolei, ze na warunki global-
nej pltynnosci wptywa polityka monetarna w gtéwnych centrach finansowych, po-
rozumienia kursowe, innowacje i sklonnos¢ do ryzyka w systemie finansowym?®.

Nie ulega watpliwosci, Zze w warunkach duzej mobilnosci przeptywéw kapitatu
globalna ptynno$¢ i jej uwarunkowania maja kluczowe znaczenie dla migdzyna-
rodowej stabilnosci finansowej. Wynika to z co najmniej czterech powodéw:

« wraz ze wzrostem integracji finansowej globalne warunki finansowe maja
coraz wigkszy wplyw na krajowe warunki gospodarcze, oddziatujac na mie-
dzynarodowe przeptywy kapitalowe oraz dynamike kredytu, ceny aktywow
finansowych i realnych (np. nieruchomosci) w poszczegdlnych krajach;

« globalna plynnos¢ moze przyczynic sie do narastania niestabilnosci w sys-
temie finansowym w formie duzych niedopasowan walutowych w zapadal-
nosci instrumentow;

« niedostatek globalnej ptynnosci ma istotne konsekwencje dla wzrostu glo-
balnego (co wykazaly doswiadczenia kryzysu 2007-2010);

« odpowiedz krajowych polityk gospodarczych na brak globalnej ptynnosci
(np. poprzez akumulacje rezerw walutowych) moze istotnie wpltywaé na
przepltywy kapitatowe i rynki finansowe.

Zatem, jak zwracaja uwage D. Domanski i in., pojecie plynnosci global-
nej ulegto przeorientowaniu. Tradycyjnemu traktowaniu ptynnosci globalnej
w kategoriach wyniku realizowanej na poziomie narodowym polityki monetarnej
(i postrzeganiu ptynnosci jako gtéwnej determinanty inflacji cen towaréw) prze-
ciwstawi¢ nalezy wspolczesne postrzeganie plynnosci przez pryzmat stabilnosci

7 Rozumiana jako polityka liberalizowania przeptywéw kapitatowych.
8 Bank for International Settlements, Global liquidity...
9 Palais-Royal Initiative, Reform of the international monetary system...
10 D.Domanski, I. Fender, P. McGuire, Assessing global liquidity, ,,BIS Quarterly Review”, Decem-
ber 2011.
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finansowej. W tym kontekscie zasadne jest, obok rozrézniania ptynnosci na ofi-
cjalna i prywatna, dokonywanie rozréznienia aktywéw plynnych i nieptynnych,
w przypadku ktérych linig podzialu jest rynkowa percepcja ryzyka kontrahen-
ta. W okresach napie¢ na rynkach finansowych pojecie ptynnosci ulega bowiem
zawezeniu, w przeciwienstwie do okreséw stabilnosci, gdzie znacznie wiecej ak-
tywow jest uznawanych za plynne, niezaleznie od tego, czy sa denominowane
w kluczowej walucie rezerwowej''.

Na skutek powyzszych uwarunkowan i proceséw pojawia si¢ tendencja do roz-
rézniania pojecia international liquidity (migdzynarodowa plynnos$¢), rozumiane-
go jako dostep do kredytu w sytuacji odptywu kapitatu, od pojecia global liquidity
(globalna ptynnosc¢), odnoszacego si¢ do poziomu kredytu w ujeciu globalnym.
Pojecie globalnej ptynnosci (jako sumy ptynnosci krajowej i miedzynarodowej),
mimo braku jednolitej definicji oraz metod jej pomiaru, jest zatem koncepcja
z zakresu polityki monetarnej, w odrdznieniu od ptynnosci migdzynarodowej,
opartej na koncepcji z zakresu bilansu ptatniczego'.

2. Uwarunkowania podazy ptynnosci
miedzynarodowej i jej zmiennos¢

W raporcie opracowanym przez United Nations dostarczanie plynnosci miedzy-
narodowej uznano za jedno z trzech fundamentalnych wyzwan, przed jakimi stoi
reformowanie msw'’.

W duzej mierze wynika to z faktu, Ze w systemie fiducjarnego standardu do-
larowego, na skutek zredukowanych ograniczen w finansowaniu deficytu USA
jako kraju emitencie waluty rezerwowej, panuje duza zmienno$¢ ksztaltowania
sie zaréwno deficytu CA, jak i realnego kursu walutowego. W rezultacie USD traci
podstawowa ceche dobrego miedzynarodowego aktywu rezerwowego, jaka jest
stabilna wartos¢. W konsekwencji duzych fluktuacji w deficycie CA kreowanie
globalnej ptynnosci staje si¢ takze bardziej ,,kaprysne™*.

11 1. Angeloni, A. Bénassy-Quéré, B. Carton, Z. Darvas, C. Destais, J. Pisani-Ferry, A. Sapir, S. Val-
lée, Global currencies for tomorrow: a European perspective, European Economy, ,Economic
Papers” 2011, no. 444.

12 Ibidem.

13 United Nations, Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations
General Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System (Stiglitz
Commission), September 2009, New York.

14 Termin uzyty przez J. Ocampo, Resetting the international monetary (non)system, Oxford
University Press, New York 2017.
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W analizach United Nations podkresla sie, ze u Zrédel problemu stoja dwa
czynniki: finansowa globalizacja oraz wzrastajaca rola prywatnych posrednikéw
finansowych w dostarczaniu miedzynarodowej plynnosci. W obliczu wzrostu
globalnej ptynnosci ze zrédet prywatnych dostarczanie tej ptynnosci stato si¢
procykliczne i niestabilne. Przeptywy kapitalu prywatnego poddane sa bowiem
globalnym cyklom finansowym, ksztaltowanym przez czynniki ,,push” (push
factors), takie jak strategie inwestoréw finansowych polegajace na szukaniu jak
najwyzszej stopy zwrotu (search for yield), ich sktonno$¢ do lewarowania, decyzje
z zakresu polityki pienieznej krajow rozwinietych. Skala catkowitych miedzyna-
rodowych przeptywow kapitalu, ktory ptynie do danego kraju, jest determinowa-
na czynnikami ,,pull” (pull factors), takimi jak oczekiwania odno$nie do wzro-
stu, potrzeby zewnetrznego finansowania, otwarto$¢ rachunku kapitatowego'.
W okresach boomu kreacja plynnosci prywatnej zwigksza ptynno$¢ migdzyna-
rodowa. Z kolei w okresach kryzysu spada apetyt inwestoréw na ryzyko, spada
tez plynnos¢ prywatna.

Z powyzszego oraz z implikacji paradoksu Triffina II, obrazujacego finansowo-
-behawioralne mechanizmy funkcjonowania wspotczesnego msw, wynika, ze ptyn-
nos$¢ miedzynarodowa zalezy ostatecznie od pojemnosci/zdolnosci fiskalnej (fiscal
capacity) emitenta, ktora staje si¢ tym samym kluczowg determinantg jej podazy.

3. Waluta miedzynarodowa

3.1. Ewolucja pojecia waluty miedzynarodowej i percepcji
procesow internacjonalizacji

W literaturze przedmiotu charakterystyczne jest zamienne postugiwanie si¢ ter-
minem waluta miedzynarodowa (international currency), waluta kluczowa (key
currency), waluta rezerwowa (reserve currency).

Terminu ,waluta miedzynarodowa” (international currency) lub waluta domi-
nujaca (dominant currency) P.-O. Gourinchas i in. uzywajg dla okreslenia waluty
gléwnej sily ekonomicznej gospodarki globalnej (hegemona). Badacze przyznaja,
ze we wspolczesnym msw rownolegle cyrkuluje kilka walut regionalnych (regio-
nal currency), odgrywajacych istotng role w systemie'.

15 United Nations, Trade and Development Report....

16 P.-O. Gourinchas, H. Rey, M. Sauzet, The international monetary and financial system, ,NBER
Working Paper” 2019, no. 25782. Nalezy jednak podkresli¢, ze terminy ,,waluta kluczowa/domi-
nujaca/rezerwowa” sg pojeciami wprowadzonymi do literatury finanséw miedzynarodowych
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Klasyczng metodg oceny stopnia umi¢dzynarodowienia waluty krajowe;j jest
wykorzystanie dobrze znanego schematu jej funkeji wprowadzonego do literatury
przedmiotu przez B.]J. Cohena. Funkcje pienigdza migdzynarodowego sa powia-
zane z monetarnymi funkcjami pienigdza. Z modelu B.]. Cohena plynie wniosek,
ze walutg miedzynarodowa jest ta, ktora w gospodarce $wiatowej wypelnia istotng
role we wszystkich trzech funkcjach pienigdza, ponadto jest szeroko wykorzysty-
wana zaréwno przez sfere prywatng, jak i publiczng. Na schemacie B.J. Cohena
opieraja si¢ badania empiryczne (MFW, EBC) dotyczace stopnia internacjonali-
zacji wiodacych walut w msw.

B. Eichengreen dostrzega sekwencyjnos¢ realizacji poszczegdlnych funkcji wa-
luty miedzynarodowej w ramach proceséw jej internacjonalizacji. Podkresla, ze
procesy zaczynaja si¢ od wypelniania funkeji fakturowania i rozliczania transakeji
handlowych, po czym przenoszg si¢ na wykorzystywanie waluty w prywatnych
transakcjach finansowych, na koncu banki centralne i rzady zglaszaja popyt na
walute w celu utrzymywania rezerw zagranicznych. Badacz zaznacza, ze taka se-
kwencja miata miejsce na poczatku XX w., kiedy USD zastepowal funta szterlinga
w funkcji waluty dominujacej"’.

Tabela 6. Funkcje pienigdza miedzynarodowego

Funkcje pieniadza Sfera prywatna Sfera oficjalna
Miernik wartosci (unit of Waluta fakturowania handlu | Denominator systemu kur-
account, numeraire) i kwotowania cen sow walutowych
Srodek ptatniczy (means of Waluta ptatnosci, tzw. waluta | Waluta interwencyjna
payment) przejscia na rynku dewizo-

wym

Srodek akumulacji (store of | Sktadnik ptynnodci miedzy- | Waluta rezerwowa
value) narodowej

Zrédto: B.J. Cohen, Life at the top. International currencies in the twenty-first century, ,Essays in
International Economics” 2000, no. 221.

Tradycyjnie w literaturze przedmiotu wyodrebniano trzy determinanty pro-
cesu internacjonalizacji walut. Naleza do nich: udzial kraju emitenta w $wiato-
wym PKB i §wiatowym handlu, stabilno$§¢ monetarna i polityczna (rozumiana

znacznie wcze$niej dla okreslenia waluty zdolnej do zastepowania ztota w funkcji walu-
ty rezerwowej. Z zatozenia chodzito o USD. Pojecie ,waluta miedzynarodowa” pojawito
sie pdzniej, wraz z wytonieniem sie systemu wielodewizowego, co oznacza, ze w funkgji
waluty miedzynarodowej moze wystepowac wiele walut, wypetniajac rézne funkcje pie-
niadza.

17 B. Eichengreen, A. Mehl, L. Chitu, How global currencies work: past, present, and future,
Princeton University Press, Princeton 2017.
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jako zdolno$¢ banku centralnego do realizacji wiarygodnej polityki antyinflacyj-
nej oraz stabilno$¢ instytucji i systemu prawnego) oraz funkcjonowanie glebo-
kiego i ptynnego rynku finansowego, otwartego na miedzynarodowe przepltywy
kapitalowe. W literaturze pokryzysowej coraz czg¢sciej mozna spotka¢ poglad, ze
powyzszy zestaw determinant jest niewystarczajacy. Wyodrebnia sie czwarta de-
terminante w postaci pojemnosci/zdolnosci fiskalnej emitenta (fiscal capacity),
rozumiejac ja jako przestrzen dla ekspansji fiskalnej, pozwalajaca na dostarcza-
nie publicznych aktywdéw bezpiecznych. W kontekscie powyzszego spostrzezenia
B. Eichengreen formuluje tezg, ze w obecnym msw status waluty miedzynarodo-
wej zalezy przede wszystkim od kierunku przyszlej polityki fiskalnej emitenta'®.

Wzrost swiadomosci koniecznosci przeksztalcenia obecnego systemu wielo-
dewizowego opartego na nadmiernej pozycji USD w kierunku alternatywnych
rozwigzan sprawil, ze rozpoczeto réwniez dyskusje nad potencjalnymi efektami
spadku zakresu internacjonalizacji dla kraju emitenta. Jest to nowe podejscie, o ile
dotychczasowa dyskusja koncentrowala sie na korzysciach osigganych z proce-
su umiedzynaradawiania, rozwazania nad kierunkami reformy msw zaczynaja
uwzglednia¢ takze przeciwstawne procesy.

Tabela 7. Efekty zredukowanej internacjonalizacji USD

Rodzaj Zakres efektu Komentarz

Seigniorage Maty Dochody z seigniorage’u sg stosunkowo niskie;

USD w obiegu poza USA nie zmieni sie znacznie

Koszty finansowania | Wzrost zobecnego | USA nie beda czerpaty zysku z ,nadzwyczajne-

dla USA niskiego poziomu go przywileju” w finansowaniu; zredukowany
popyt na rezerwy w USD podniesie koszt
finansowania

Warto$¢é USD Deprecjacja Wynikajaca z nizszego popytu netto na USD

Izolacja USA od szo-
kéw zewnetrznych

Zredukowana auto-
nomia w polityce

Zmiana walut fakturowania; ceny importowe
i konsumpcja bardziej narazone na szoki ze-
wnetrzne i zmiany kurséw walutowych

Polityka fiskalna

Bardziej restrykcyj-
na, crowding out

Wyzsze koszty finansowania podnosza ptatno-
$ci odsetkowe dla kredytodawcéw i wypychaja
krajowe wydatki

Wptyw USA na go-
spodarke globalna

Zredukowany
- zakres wptywu
nieznany

Wptyw na linie swapowe w USD; flight to quali-
ty; aktywa w USD w roli aktywow bezpiecznych

Zrédto: L.S. Goldberg, The international role of the dollar: Does it matter if this changes?,
»Federal Reserve Bank of New York Staff Reports” 2011, no. 522.

18 B. Eichengreen, Exorbitant privilege. The rise and fall of the dollar, Oxford University Press,
Oxford-New York 2011.
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Z badan L.S. Goldberg nad skutkami zredukowanej internacjonalizacji USD
dla gospodarki amerykanskiej wynika, ze wplyw ten na dochody z seigniorage'u
jest nieznaczny, przy uwzglednieniu srodowiska niskich stép procentowych. Do-
datkowo czynnikiem tagodzacym utrate dochodéw z seigniorage’u jest wzrost
wykorzystania elektronicznych srodkéw platnosci w popycie na gotowke. Zre-
dukowany popyt zagraniczny na amerykanski dtug sektora publicznego podnie-
sie koszty finansowania dla USA, w konsekwencji prowadzac do wyzszego kosztu
dlugu i rosngcego wypychania wydatkéw krajowego sektora publicznego i pry-
watnego. Zredukowany popyt doprowadzi takze do deprecjacji USD. Wykorzy-
stywanie USD w roli waluty fakturowania handlu oraz denominowania pozyczek
i kredytéw umozliwialo USA izolacje¢ od szokéw zagranicznych. Niska wrazliwos¢
amerykanskich cen importowych na zmiany kurséw walutowych (wynikajaca
z fakturowania handlu w USD) powoduje mniejsza zmian¢ wydatkow pomiedzy
dobrami krajowymi i zagranicznymi na skutek zmian kursowych. W szczegol-
nosci zredukowane wykorzystanie USD w powyzszych funkcjach moze zwigk-
szy¢ skale przenoszenia zmian kursu na krajowe ceny (pass-through) i ostatecznie
zwiekszy¢ wrazliwos¢ cen na fluktuacje kursowe. Wzrost skali fakturowania han-
dlu w innych walutach moze zwigksza¢ ciezar dostosowawczy w USA™.

Jednoczesnie, na skutek globalizacji finansowej, wyzwan stojacych przed mul-
tilateralizmem oraz przyjmowania nowych strategii polityki pienieznej przez ban-
ki centralne, w ciggu ostatnich dwdch dekad nastgpita modyfikacja tradycyjnego
ujecia bilansu korzysci i kosztow internacjonalizacji waluty. Modyfikacja ta po-
woduje, ze znaczenie niektorych efektéw procesu internacjonalizacji zmalato (jak
znaczenie seigniorage’u), pojawily sie takze nowe (jak exorbitant duty).

Tabela 8. Korzysci i koszty internacjonalizacji waluty - ujecie tradycyjne

Korzysci Koszty

+ Seigniorage « Utrudniona kontrola agregatéw monetar-

+ Nizsze koszty transakcyjne i hedgingu nych

« Exorbitant privilege (nizsze koszty finanso- |« Zmiennos¢ przeptywéw kapitatowych
wania zewnetrznego)

Zrédto: European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am Main, June 2019.

W ramach nowego podejscia uznaje si¢ wigksza role waluty miedzynarodo-
wej w globalnej transmisji impulséw krajowej polityki pienieznej. Podstawowymi
kanalami transmisji sa kanal kursowy i kanal miedzynarodowych rynkéw kre-
dytowych, dzialajacy w ramach globalnych grup bankowych. Polityka pienigz-
na emitenta waluty miedzynarodowej (wraz z globalnym apetytem na ryzyko)

19 L.S. Goldberg, The international role of the dollar: Does it matter if this changes?, ,Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports” 2011, no. 522.
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wplywa na globalne cykle w przeptywach kapitalu i ceny aktywow finansowych.
Z drugiej strony, czynnik zagraniczny moze wptywa¢ na warunki finansowe i mo-
netarne kraju emitenta (poprzez zdolnos$¢ zagranicy do obnizania dlugotermi-
nowych stop procentowych), co potwierdzaja doswiadczenia z nieréwnowagami
globalnymi. Ponadto uznaje si¢ obecnie, ze wplyw zagranicznych czynnikéw na
krajowe warunki finansowe i monetarne nie jest specyfika kraju emitenta waluty
rezerwowej, ale cechg kazdej finansowo otwartej gospodarki, stad ztagodzenie po-
gladu na temat negatywnych konsekwencji zmiennosci przeptywoéw kapitatu dla
emitenta waluty miedzynarodowej. Z badan N. Arreguiego i in. wynika, ze glo-
balne warunki finansowe odpowiadaja za okoto 20-40% zmiennosci w krajowych
warunkach finansowych. Badacze nie wykazuja przy tym, aby rynki finansowe
w walutach miedzynarodowych charakteryzowaly sie wieksza zmiennos$cia niz
w pozostalych krajach®. Ponadto dominuje obecnie poglad, Ze im bardziej walu-
ta krajowa jest wykorzystywana do fakturowania migedzynarodowych transakcji
handlowych, tym mniejszy jest efekt pass-through na ceny importowe wynikajace
ze zmian kursowych. Dotyczy to nie tylko krétkiego okresu, kiedy ceny sg lepkie,
ale takze diugiego okresu, kiedy nastepuja dostosowania ze strony producentdw.

Tabela 9. Korzysci i koszty internacjonalizacji waluty - modyfikacja podejscia

Korzysci Koszty
+ Seigniorage « Utrudniona kontrola agregatdw monetar-
« Nizsze koszty transakcyjne i hedgingu nych (?)
« Exorbitant privilege (nizsze koszty finanso- |« Zmienno$¢ przeptywdw kapitatowych (?)
wania zewnetrznego) « Exorbitant duty (silniejszy kurs w okresach
» Wieksza autonomia polityki pienieznej napiec na rynkach finansowych)
+ Silniejsza miedzynarodowa transmisja « Stabszy wptyw polityki pienieznej na ceny
polityki pienieznej importowe

+ Nizszy pass-through obnizajacy wptyw
zewnetrznych szokdw na inflacje

Zrédto: Ibidem.

W zmodyfikowanym podejsciu przyznaje sie, ze ,nadzwyczajny przywilej”
moze by¢ osiagany przez wieksza liczbe krajow. EBC wykazuje, ze exorbitant
privilege osiggany przez niektoére kraje strefy euro jest znaczny. Zakupy pierw-
szorzednego dlugu publicznego niektérych krajow strefy euro przez zagraniczny
sektor oficjalny zawezily premie terminowa dla dtugoterminowych dochodowo-
$ci papierow skarbowych o okoto 110 punktéw bazowych, w poréwnaniu z okoto
160 punktami bazowymi osigganymi przez USA*.

20 N.Arregui, S. Elekdag, R.G. Gelos, R. Lafarguette, D. Seneviratne, Can countries manage their
financial conditions amid globalization?, ,IMF Working Paper” 2018, no. 18/15.
21 European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am Main, June 2019.
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3.2. Waluty miedzynarodowe we wspotczesnym systemie
wielodewizowym

Badania empiryczne dotyczace wspdlczesnych walut miedzynarodowych po-
twierdzaja dominujaca role USD (dominant currency), tuz za nim plasuje si¢ EUR,
odgrywajace kluczowa role w funkcjach waluty miedzynarodowej. Z globalnego
punktu widzenia EUR mozna uzna¢ za walut¢ dominujaca w regionie (regional
currency), rzadziej wykorzystywang w innych czesciach $wiata. Do pozostatych
walut odgrywajacych wazna role w poszczegélnych funkcjach waluty miedzyna-
rodowej nalezag GBP, CHF oraz JPY.
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rezerwy walutowe emisja dtugu pozyczki obroty na rynku ptatnosci
miedzynarodowego miedzynarodowe walutowym miedzynarodowe
(SWIFT)

mUSD mEUR mCNY mJPY

Rysunek 4. Dominacja USD w funkcjach waluty miedzynarodowe;j

Zrédto: opr. wtasne za: European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am
Main, June 2019.

USD jest kluczowa waluta wykorzystywana na rynkach walutowych (zaan-
gazowang w okolo 90% transakeji rynku walutowego) oraz gléwnym aktywem
rezerwowym, dominujaca walutg przejscia, fakturowania handlu i denominowa-
nia dlugu. Ponad potowa handlu odbywajacego si¢ poza USA jest denominowana
w USD. Tym niemniej, jak zauwazajg E. Ilzetzki i in., supremacja USD w msw
nie wynika z dominujacej roli kraju emitenta w gospodarce $wiatowej. Bada-
cze nie potwierdzajg tym samym przewidywan teoretycznych dotyczacych de-
terminant proceséw internacjonalizacji. Dla przykladu, 1/4 §wiatowego eksportu
pochodzi z krajow strefy euro, z USA za$ tylko 9%. Réwniez w dostarczaniu ak-
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tywow finansowych Unia Gospodarcza i Walutowa (UGiW) znajduje si¢ znacznie
ponizej mozliwosci potencjatu gospodarczego®.

Z punktu widzenia stabilnosci msw szczegélne znaczenie ma funkcja waluty
rezerwowej. Widoczna jest w niej dominacja USD, cho¢ udzial USD w global-
nych rezerwach spadl w ostatnich dekadach. O ile w 1978 r. udzial USD w portfe-
lu rezerw wynosit 75%, to na poczatku lat 2000 bylo to 70%, za$ na koniec 2015 r.
- ponad 60%. Nalezy jednak pamietaé, ze w 2013 r. statystyki globalnej kom-
pozycji rezerw walutowych obejmowaly tylko okoto potowe ich zasobéw, nato-
miast w 2019 r. udzial ten wynidst juz 94% (tzw. allocated reserves). Dlatego tez, ze
wzgledu na efekt statystyczny wynikajacy ze zmian w raportowaniu, dywersyfika-
cje w kompozycji rezerw (w tym spadek udziatu USD) w uwzglednieniu dynami-
ki ich ksztaltowania si¢ nalezy ocenia¢ ostroznie®.

Tabela 10. Udziat USD i EUR w globalnych rezerwach walutowych (w %)

Waluta 2000 2004 2011 2016
usb 71 65 62 63
EUR 18 24 25 20

Zrédto: IMF, International Financial Statistics.

W ciagu dekady 2000-2010 miata miejsce stopniowa dywersyfikacja portfe-
la rezerw walutowych w kierunku EUR, szczegélnie widoczna w grupie krajow
emerging markets. Dywersyfikacja ta w duzej mierze przypisywana byta zmianom
kurséw (trendom deprecjacji USD), bardziej niz intencjonalnej polityce dywer-
syfikacyjnej (tzw. pasywna dywersyfikacja). Spadek popytu na EUR jako walu-
te rezerwowa od 2011 r. zwigzany byt z europejskim kryzysem zadluzeniowym.
Wzrost udzialu EUR w globalnych zasobach rezerw widoczny od 2018 r. jest wia-
zany z intencjonalng polityka dywersyfikacji rezerw (tzw. aktywna dywersyfika-
cja) bankow centralnych wobec obaw o napigcia i sankcje w handlu miedzynaro-
dowym. Dobrym przykladem jest bank centralny Rosji, ktéry w 2018 r. dokonat
istotnej dywersyfikacji portfela rezerw, zwigkszajac udziat EUR i RMB kosztem
USD. Z udzialem rzedu 39% EUR jest obecnie gtéwna walutg rezerwowa w port-
felu rezerw banku centralnego Rosji*.

22 E. llzetzki, C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Why is the euro punching below its weight?, ,NBER
Working Paper” 2020, no. 26760.

23 E.S. Prasad, Has the dollar lost ground as the dominant international currency?, ,Global Eco-
nomy and Development at Brookings”, September 2019. Istotne znaczenie ma fakt, ze Chiny
rozpoczety ujawnianie MFW kompozycji walutowej rezerw w 2014 r.

24 European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am Main, June 2019.
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Rysunek 5. Struktura rezerw walutowych (allocated reserves), 2019

Zrédto: IMF, International Financial Statistics.

Inng funkcja, w ktdrej nastepuje wzrost znaczenia EUR jako waluty migedzy-
narodowej, jest funkcja inwestycyjna (emisji miedzynarodowego diugu i utrzy-
mywania miedzynarodowych depozytéw). Udziat EUR jako waluty fakturowania
handlu pozostaje na wzglednie staltym poziomie.

Wsréd czynnikéw przemawiajacych za wzrostem roli EUR jako waluty mie-
dzynarodowej nalezy wymienic¢:

« istnienie unii walutowej, w tym kluczowego eksportera w gospodarce swiatowej;

« wybieranie EUR jako stabilizacyjnej kotwicy nominalnej dla wielu gospoda-

rek w regionie;

« integracje rynkow finansowych, zapewniajaca dywersyfikacje zrodet pozys-

kania i lokowania kapitatu.

Zastanawiajac sie nad czynnikami ograniczajacymi wykorzystanie EUR jako wa-
luty migdzynarodowej, E. Ilzetzki i in. wskazuja na role czynnikéw strukturalnych:

o brak centrum finansowego;

« ograniczony zasieg geopolityczny;

 dominacj¢ USA i Chin w nakladach na nowe technologie;

 niedobdr aktywow denominowanych w EUR, w tym aktywéw mogacych

pelni¢ funkgcje safe assets®.

25 E. llzetzki, C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Why is the euro...
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Wsréd czynnikow ostabiajacych perspektywy internacjonalizowania EUR wy-

mienia sie ponadto:
« stabosci instytucjonalne;
« ograniczony potencjal wzrostu gospodarczego, maly potencjal wzrostowy

w zakresie PKB i produktywnosci;

» fragmentaryzacj¢ rynkéw finansowych;
« rdznice w systemach podatkowych i politykach rynku pracy.

Niewatpliwie istotnym czynnikiem ograniczajacym jest brak unifikacji rynku
publicznych instrumentéw dtuznych, ktére moglyby sta¢ si¢ globalnym aktywem
bezpiecznym, zdolnym do substytuowania USD. Dekonwergencja rentownosci obli-
gacji rzadowych, obserwowana w czasie globalnego kryzysu finansowego, wykazata,
ze dopoki poszczegolne rzady krajow cztonkowskich pozostang gwarantami zadtu-
zenia, dopoty beda istnialy réznice w ryzyku i stopach procentowych. Wzmocnie-
nie jakosci kredytowej dtugu publicznego poprzez prowadzenie zréwnowazonych
polityk fiskalnych, a w dluzszym okresie kreacja wspdlnego unijnego aktywu bez-
piecznego niewatpliwie przyczynityby si¢ do wzrostu podazy aktywow bezpiecznych
denominowanych w EUR, wzmocnienia roli EUR jako waluty miedzynarodowe;j,
a takze symetrycznej dystrybucji exorbitant privilege w krajach strefy euro.

Co istotne, pomimo powyzszych stabosci strefy euro, ograniczajacych mozli-
wosci dalszej internacjonalizacji EUR, zmienilo sie oficjalne nastawienie wiadz
unijnych. Od momentu wejscia w zycie UGIW w 1999 r. w Eurosystemie obo-
wigzywala polityka neutralno$ci wobec internacjonalizowania EUR. Potwierdza
to przemowienie pierwszego prezesa EBC W. Duisenberga z 1999 r., powtdrzone
nastepnie w Biuletynie Miesiecznym EBC, gdzie padlo stwierdzenie, ze ,,status
waluty jest procesem sterowanym rynkowo, a wladze publiczne nie beda ani ha-
mowa¢, ani stymulowa¢ procesu internacjonalizacji euro™. W grudniu 2018 r.
Komisja Europejska podjeta inicjatywe dotyczaca zwigkszenia miedzynarodowej
roli EUR. W toku dalszych dyskusji uznano, ze dla zwigkszenia stopnia interna-
cjonalizacji waluty niezbedne sg dzialania w czterech obszarach:

« ukonczenie budowy unii bankowej oraz pogtebianie unii rynkéw kapitalowych;

« wzrost stabilnosci, glebokosci i autonomii europejskiego sektora finansowe-
go (poprzez wzrost ptynnosci i odpornosci infrastruktury rynkowej, reforme
benchmarkowych stép procentowych w strefie euro i systeméw platnosci);

« podejmowanie inicjatyw dotyczacych miedzynarodowego sektora finanso-
wego. W tym celu niezbedne jest promowanie wykorzystywania euro jako
waluty platnosci i waluty rezerwowej oraz zapewnianie wsparcia technicz-
nego dla krajow trzecich w wykorzystywaniu waluty w systemach platnosci.
Innym dzialaniem moze by¢ zachecanie instytucji i mechanizméw (takich
jak Europejski Mechanizm Stabilizacyjny czy Europejski Bank Inwestycyj-
ny) do zwigkszania udzialu dtugu denominowanego w euro;

26 Za: European Central Bank, The international role of the euro, June 2019.
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« wzrost wykorzystania waluty w innych sektorach i rynkach, takich jak ropa
naftowa, gaz, surowce naturalne i artykuly rolne, transport (linie lotnicze,
koleje)?’.

Wydaje sig, ze zmiana w podejsciu wtadz Eurosystemu do miedzynarodowego
wykorzystania waluty jest w duzej mierze wynikiem przeorientowania pogladow
odnosnie do korzysci i kosztow internacjonalizacji waluty.

E. Ilzetzki i in. zwracaja uwage, ze czynnikiem, ktory podtrzymywal dominacje
USD w msw, byl intensywny wzrost znaczenia gospodarek azjatyckich (ktérych
waluty maja systemy kursowe stabilizowane do USD) w gospodarce globalne;j.
Dlatego tez mozliwosci wyjscia EUR poza role waluty regionalnej sg determino-
wane w Azji — wzrost miedzynarodowej roli EUR jest pochodng wzrostu jego wy-
korzystania w stabilizowanych rezimach kursowych stosowanych w Chinach i in-
nych gospodarkach azjatyckich. Wojna handlowa migdzy Chinami a USA moze
by¢ czynnikiem sprzyjajacym internacjonalizacji EUR*.

Niewatpliwie nowym zjawiskiem wspoélczesnego msw jest dokonujaca sie
powoli internacjonalizacja walut krajow emerging markets, na czele z chinskim
RMB (CNY)?¥, wynikajgca z dynamicznego wzrostu znaczenia Chin w §wiato-
wym handlu i gospodarce. Zjawisko to mozna traktowac jako swojego rodzaju
innowacj¢ w finansach miedzynarodowych, gdyz tradycyjnie waluta miedzyna-
rodowa mogla zosta¢ waluta kraju rozwinietego®. Internacjonalizacja RMB jest
zjawiskiem o tyle ciekawym, Ze jest aktywnie wspierana przez wladze centralne,
ponadto jest przeprowadzana stopniowo, réwnolegle do proceséw rozwoju ryn-
ku finansowego (zwtaszcza rynku obligacji i akcji) i liberalizacji przeptywow
kapitatowych.

W szczegolnosci wzrosta rola RMB jako globalnej waluty rezerwowej, w 2018 .
jej udzial stanowil 2% globalnych zasoboéw rezerw, co stanowilo podwojenie
w stosunku do roku poprzedniego®’. Wilaczenie RMB do koszyka SDR w 2016 r.
jest uznaniem wylaniajacej sie funkcji waluty rezerwowej. Po rewizji koszyka
waga RMB wynosi 10,9%. Wiaczenie RMB do koszyka odbyto si¢ gléwnie kosz-
tem EUR (ktére odnotowalo 6,5-proc. redukcje udziatu), udziat USD i pozosta-
tych walut pozostal praktycznie niezmieniony. Zdaniem E.S. Prasada §wiadczy to
o tym, Ze wylanianie si¢ nowych walut rezerwowych i wzrost znaczenia istnieja-
cych odbywa si¢ gléwnie kosztem EUR, a nie USD*.

27 Ibidem.

28 E. llzetzki, C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Why is the euro...

29 Oficjalna nazwa chinskiej waluty to renminbi (RMB). W znaczeniu waluty rozliczeniowej uzy-
wane jest zazwyczaj okreslenie juan chifski (CNY).

30 Szerzejnatentemat: J. Bogotebska, Internacjonalizacja walut krajéw emerging markets jako
nowe zjawisko w finansach miedzynarodowych, ,International Business and Global Econo-
my” 2014, no. 33.

31 European Central Bank, The international role of the euro, June 2019.

32 E.S.Prasad, Has the dollar lost ground...
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Analizujac procesy umie¢dzynaradawiania RMB, nalezy podkresli¢ istotny
wzrost RMB jako waluty fakturowania i rozliczania chinskiego handlu - z 0%
w2010 r. do 25% w 2015 1.

W pozostatych funkcjach udzial RMB w 2018 r. spadl w poréwnaniu do 2015 .,
kiedy osiagnal najwieksze poziomy.

Postepujacy w latach 2011-2015 proces internacjonalizacji RMB obrazuje zlo-
zony wskaznik internacjonalizacji, wykorzystywany przez EBC.
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Rysunek 6. Zmiany w ztozonym wskazZniku internacjonalizacji RMB

Zrédto: opr. wtasne za: European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am
Main, June 2019.

Wisréd podejmowanych ostatnio przez wladze chinskie inicjatyw majacych na
celu zwigkszenie stopnia internacjonalizacji waluty nalezy wymieni¢ ,,Belt and Road
Initiative” - dzialanie wspierajace wykorzystanie RMB jako waluty fakturowania
handlu i pozwalajace na stworzenie bezposrednich sieci handlowych miedzy Chi-
nami a innymi gospodarkami®. Ponadto Shanghai International Energy Trading
Centre rozpoczeto denominowanie w RMB kontraktéw futures na rope naftows,
majac na celu wzrost ich znaczenia dla kwotowan surowca w regionie Azji i Pacy-
fiku. W ciggu zaledwie kilku miesiecy wolumeny transakcji kontraktami osiagnety
poziomy nieodbiegajace znacznie od uznanych globalnie benchmarkéw, takich jak
WTI czy Brent. W planach jest takze rozpoczecie handlu produktami finansowymi
bezposrednio w RMB. Czynnikiem sprzyjajacym jest niewatpliwie ekspansja chin-
skiego systemu bankowego, umozliwiajaca finansowanie handlu w RMB*.

33 European Central Bank, The international role of the euro, June 2019.
34 Ibidem.
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Mozliwosci odegrania wigkszej roli przez RMB jako walute miedzynarodowa
zaleza od wielu czynnikéw, m.in. od funkcjonowania glebokich i ptynnych ryn-
koéw finansowych, liberalizacji rynkéw finansowych i walutowych oraz dalszej
ewolucji rezimu kursowego. Obserwowany proces internacjonalizacji RMB po-
twierdza teze B. Eichengreena o istniejacej logice tego procesu, wyrazajacej sie
w sekwencyjnosci dzialan - rozpoczynanych przez funkeje fakturowania i rozli-
czania transakcji handlowych.

3.3. SDR w roli waluty miedzynarodowej

SDR sg powszechnie uznawane za komponent oficjalnej ptynnosci migedzynaro-
dowej, przez MFW z kolei definiowane sg jako miedzynarodowy aktyw rezer-
wowy. Zdaniem M. Obstfelda jednak mechanizm kredytowy, na podstawie kto-
rego funkcjonuja, pozwala co prawda na zwigkszenie sily nabywczej kraju, ale
nie stanowi zrodla kreacji pienigdza®. Kraje otrzymuja bowiem oprocentowanie
z tytulu utrzymywania SDR, ale jednoczesnie muszg placi¢ oprocentowanie ze
wzgledu na otrzymywane alokacje. W tym sensie SDR s3 zaréwno aktywem, jak
i pasywem.

SDR s3 ,,pienigdzem banku centralnego’, bo tylko banki centralne akceptuja
je jako $rodek platniczy. Podstawowa réznica miedzy SDR a innymi aktywami
rezerwowymi polega na tym jednak, ze nie moga by¢ one bezposrednio wyko-
rzystane do interweniowania na rynku walutowym. Muszg zosta¢ wymienione na
inng walute potrzebng do interwencji.

Alokacje SDR odbywaja si¢ z uwzglednieniem trzech kryteriéw: diugotermi-
nowych potrzeb, globalnego charakteru oraz uzupelniania istniejacych aktywow
rezerwowych®. Do tej pory przeprowadzono tylko trzy alokacje SDR, co wska-
zuje na kontrowersje, jakie budzi ten silnie upolityczniony mechanizm kreacji
plynnosci miedzynarodowej. Celem dwoch pierwszych alokacji byto zwiekszenie
plynnoséci migdzynarodowej, za$ ostatnia, najwieksza (z 2009 r.) miata charakter
antycyklicznego zarzadzania plynnoscia, stanowila zatem instrument emergency
lending, a co za tym idzie, nie zostala dokonana na podstawie oceny dlugookreso-
wego zapotrzebowania.

Alokacje SDR s3 dokonywane proporcjonalnie do kwot udzialowych
w MFW, co rzutuje na to, ze ich gtéwnymi dysponentami sg nadal, mimo po-
prawy dystrybucji miedzy réznymi grupami krajéw w kolejnych alokacjach,
kraje rozwiniete.

35 M. Obstfeld, The SDR as an international reserve asset: what future?, ,Rapid Response” 2011,
no. 11/0885, International Growth Centre.
36 J.Ocampo, Resetting the international...
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Tabela 11. Alokacje SDR z uwzglednieniem poziomu rozwoju krajéw (w mln SDR)

Alokacje Udziat %
o (w mln SDR) w catkowitej alokacji
Wyszczegolnienie 1970- | 1979- 1970- | 1979-

1972 1981 2009 1972 1981 2009
Kraje wysoko rozwiniete: OECD 6,796 | 7,906 | 108,879| 73,6 65,8 59,6
USA 2,294 2,606 | 30,416 24,8 21,7 16,6
Japonia 377 514 11,393 4,1 43 6,2
Inne 4,125 | 4,786 | 67,070 | 44,7 39,8 36,7
Kraje wysoko rozwiniete: nie OECD 17 127 3,588 0,2 1,1 2,0
Kraje Zatoki Perskiej 0 78 2,057 0,0 0,7 1,1
Z wytaczeniem Zatoki Perskiej 17 49 1,531 0,2 0,4 0,8
Kraje na srednim poziomie rozwoju 1,488 2,730 | 54,173 16,1 22,7 29,6
Chiny 0 237 6,753 0,0 2,0 3,7
Z wytaczeniem Chin 1,488 2,493 | 47,420 16,1 20,7 26,0
Kraje na niskim poziomie rozwoju (933 1,254 | 16,095 10,1 10,4 8,8
Catkowita alokacja 9,234 | 12,016 | 182,734| 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrédto: J. Ocampo, Resetting the international monetary (non)system, Oxford University Press,
New York 2017.

W trakcie pierwszej alokacji w latach 1970-1972 kraje rozwinigte otrzymaly
74% calkowitej alokacji, kraje na §rednim poziomie rozwoju - 16%, za$ te na ni-
skim poziomie tylko okoto 10%. W trakcie drugiej alokacji (1979-1981) udzial
krajoéw rozwinigtych spadt do 67%, krajow na $rednim poziomie rozwoju wzrdst
do 23%, nieznacznie wzrdst tez udzial krajow na niskim poziomie rozwoju.
W trakcie trzeciej alokacji udzial krajéw na $rednim poziomie rozwoju wzrdst do
blisko 30%, ale udzial krajéow na niskim poziomie spadt ponizej 9%. Udzial kra-
jow rozwinietych spadt do 62%, przy czym spadajacemu udzialowi krajéw OECD
towarzyszyl rosnacy udzial krajow nienalezacych do OECD. Spadajacy, ale wciaz
wyraznie dominujacy udzial krajéw rozwinietych w zasobach SDR przy skrom-
nym, cho¢ rosnacym udziale krajow emerging markets i marginalnym udziale kra-
jow na niskim poziomie rozwoju, tworzac dodatkowg asymetrie w dostepie do
plynnosci miedzynarodowej, ostabia tym samym sprawno$¢ msw.

Przeanalizowawszy funkcjonowanie rynku SDR, J. Ocampo wyciaga interesu-
jace wnioski:

1) Pomimo malego udzialu w alokacjach kraje rozwijajace si¢ czesciej wyko-

rzystuja SDR do celéw bilansu ptatniczego.

2) SDR s3 waznym aktywem rezerwowym w przypadku krajow rozwinietych,

co odzwierciedla ich dominujaca role zaréwno jako sprzedawcow, jak i na-
bywcéw waluty.
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3) Rynek SDR jest nieduzy, w roku najwigkszych obrotéw (2016) ciggnienia netto
wynosily jedynie 34 mld SDR, co stanowi niewielki odsetek globalnych rezerw?’.
Nalezy zauwazy¢, ze SDR stanowig obecnie nieznaczng cze¢s¢ globalnych za-
sobow rezerw. Wylaczajac z tej puli zloto, po pierwszej alokacji z lat 1970-1972
SDR stanowily 8,4% globalnych rezerw, zas po trzeciej alokacji z 2009 r. stano-
wig 3,7%. S3 marginalnym skladnikiem rezerw walutowych w krajach emer-
ging markets, w 2015 r. stanowily 1,1%, ale w 2008 r. — przed ostatnig alokacja
— ich udzial wynosit zaledwie 0,1%. Réwniez w pozostatych funkcjach waluty
miedzynarodowej ich wykorzystanie jest nieistotne. Obecnie zaden kraj czlon-
kowski MFW nie stosuje SDR jako jednostki odniesienia w swoim systemie
kursowym®. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze kraje rozwiniete, posia-
dajace wyzsze zasoby SDR, powszechnie wybieraja rezimy ptynne. Z kolei kraje
emerging markets i na niskim poziomie rozwoju, ktore znacznie czesciej stosuja
stabilizowane rezimy kursowe, posiadajac ograniczone zasoby SDR (co wynika
ze wspomnianego mechanizmu alokacji, przenoszacego si¢ na strukture rezerw
walutowych), wybieraja USD lub EUR. Ograniczenie stosowania SDR jedynie
do sfery oficjalnej, wynikajace ze statutu MFW, stanowi istotna bariere unie-
mozliwiajacg przeksztalcenie SDR w walute migdzynarodowa™.

4. Aktywa bezpieczne

4.1. Pojecie i uwarunkowania podazy aktywow bezpiecznych

Pojecie aktywow bezpiecznych dla opisywania inwestycji o niskim ryzyku pojawia-
to si¢ w literaturze przedmiotu od kilku dekad. Jednakze dopiero w opublikowa-
nym w 2012 r. przez MFW Raporcie o Globalnej Stabilnosci Finansowej (Global
Financial Stability Report) dokonano usystematyzowania definicji, funkeji, atrybu-
tow i uwarunkowan popytowo-podazowych aktywoéw bezpiecznych*. W raporcie
tym aktywa bezpieczne zostaly uznane za ,,kamien wegielny systemu finansowego”

37 Ibidem.

38 K. Twarowska, Rola SDR w perspektywie zmian zasad funkcjonowania miedzynarodowego
systemu walutowego, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2018, vol. 335, nr 3.

39 Ibidem.

40 Szerzej o barierach, w podziale na wewnetrzne i zewnetrzne: D.A. Skopiec, Rola specjalnych
praw ciggnienia we wspdtczesnym miedzynarodowym systemie walutowym, ,Gospodarka
Narodowa” 2015, no. 5, vol. 279.

41 International Monetary Fund, Safe assets: financial system cornerstone, Global Financial Sta-
bility Report, April 2012.
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Wedlug najbardziej rozpowszechnionego ujecia aktywa bezpieczne s3 definiowane
jako kazdy dlug, ktory gwarantuje ustalong warto$¢ pienigdza w przysztosci bez
ryzyka niewyplacalnosci emitenta. Idac takim tokiem rozumowania, P.-O. Gourin-
chas i O. Jeanne definiujg aktywa bezpieczne jako plynne roszczenie wobec dlugu
pozbawionego ryzyka niewyptacalnosci. Jest to diug, ktory gwarantuje statg ilos¢
pienigdza w przyszlosci®2. MFW definiuje safe assets przez pryzmat cech charak-
terystycznych: zdolnoséci do zapewnienia stabilnych przychodéw oraz zachowania
wartosci portfela®. Z kolei dla R.J. Caballero i in. safe assets to prosty instrument
dtuzny, ktéry gwarantuje inwestorom zachowanie jego wartosci w okresie nieko-
rzystnych zjawisk gospodarczych*. Aspekt ten podkreslajg takze M.M. Habib i in.,
uznajac, ze szczegllnie istotna jest zdolnos¢ takiego aktywu do utrzymania no-
minalnej wartos$ci w okresie napie¢ na rynkach finansowych, kiedy inne aktywa
tracg podobng zdolnos¢. Inwestorzy sa sklonni placi¢ premie za taka szczegdlng
wlasciwos¢ aktywow, ktdra nazywana jest convenience yield*.

MFW precyzuje, jakie kryteria muszg spetnia¢ aktywa, aby uznac je za bez-
pieczne. S3 to:

— niskie ryzyko kredytowe i rynkowe,

— wysoka ptynnosc¢,

— ograniczone ryzyko inflacji,

— mate ryzyko kursowe,

— ograniczone ryzyko niesystematyczne®.

MFW zwraca jednocze$nie uwage, ze z punktu widzenia bezpieczenstwa ak-
tywu kluczowe znaczenie ma pierwsze kryterium, gdyz nizszy poziom ryzyka
kredytowego i rynkowego wiaze si¢ z wigcksza ptynnoscig. Na szczegdlne zna-
czenie ryzyka kredytowego zwracajg tez uwage P. Golec i E. Perotti, definiujac
safe asset jako bezwarunkowe zobowigzanie finansowe, pozbawione tego ryzyka
i zapewniajace splate nominalnej wartosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze istot-
no$¢ poszczegolnych kryteriéw wyodrebnionych przez MFW zalezy od kategorii
inwestoréw zgtaszajacych popyt na aktywa bezpieczne, co z kolei zwigzane jest
z motywami zglaszania popytu (np. dla zabezpieczenia w transakcjach, wypelnie-
nia wymogo6w ostrozno$ciowych, tezauryzacji).

Istotne jest, ze pojecie aktywow bezpiecznych jest ,ulotne”, jak nazywa je
R.J. Caballero. Nie tylko zmienialo si¢ w toku ewolucji miedzynarodowego

42 P.-0. Gourinchas, O. Jeanne, Global safe assets, ,,BIS Working Papers” 2012, no. 399.

43 International Monetary Fund, Safe assets...

44 R.J. Caballero, E. Farhi, P.-O. Gourinchas, The safe assets shortage conundrum, ,Journal of
Economic Perspectives” 2017, vol. 31, no. 3.

45 M.M. Habib, L. Stracca, F. Venditti, The fundamentals of safe assets, ,,ECB Working Paper Se-
ries” 2020, no. 2355. Termin convenience yield zazwyczaj stosowany jest w odniesieniu do
rentowno$ci amerykariskich papieréw skarbowych.

46 International Monetary Fund, Safe assets...

47 P. Golec, E. Perotti, Safe asset: a review, ,ECB Working Paper Series” 2011, no. 2035.
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systemu walutowego i finansowego (aktywa, ktdére kiedy$ pelnity te funkcje,
obecnie moga juz jej nie wypetniac), ale takze granica miedzy aktywami ,,bez-
piecznymi” a ,niebezpiecznymi” zmienia si¢ w czasie, ponadto atrybut ,,bezpie-
czenstwa” mozna straci¢, co wykazaly doswiadczenia ostatniego globalnego
kryzysu finansowego*.

Analizujac rozwoj rynku aktywéw bezpiecznych w ujeciu historycznym, na-
lezy zauwazy¢, ze przez dlugi okres role te odgrywaly monety, banknoty i weksle
handlowe. Rozwdj wiarygodnego, bezpiecznego dtugu rzadowego nastapit w An-
glii, wraz ze wzrostem politycznego znaczenia Parlamentu, co mialo miejsce po
wielu wiekach kryzyséw finansowych wywolanych zadiuzeniem panstwowym®.
O ewolucyjnym charakterze percepcji aktywéw bezpiecznych swiadczy fakt, ze
we wezesnych latach 50. XX w. za aktywa te uwazano powszechnie bankowe de-
pozyty na zadanie. Od XVII w. przyjelo sie, ze dlug jest roszczeniem mogacym
najlepiej wypelniac role aktywu bezpiecznego, co wynika z jego atrybutéw. Diug
jest bowiem roszczeniem najmniej wrazliwym na fluktuacje wartosci, ponadto
odporny jest na negatywng selekcje i pokuse naduzycia. Posiada réwniez cechy
wlasciwe aktywom bezpiecznym, takie jak:

« strategiczna komplementarno$¢. Oznacza ona, ze aktyw jest bezpieczny,
jesli inni oczekuja, ze bedzie bezpieczny™. Z. He i in. podkreslaja role ko-
ordynacji migdzy inwestorami jako kluczowego czynnika percepcji bezpie-
czenstwa aktywu’’;

« niewrazliwo$¢ na informacje. Oznacza to, Ze nie ma asymetrii informacyj-
nej dotyczacej aktywu, na jego rynek nie bedzie wptywata nieptynnos¢ wy-
nikajaca z negatywnej selekcji. Cecha ta redukuje koszty zbierania informa-
cji przez inwestora odno$nie do wartosci aktywu;

o reputacja i historia emitenta, ktére sg niezbedne do formulowania oczeki-
wan odnos$nie do bezpieczenstwa aktywu®. B. Holmstrom nazywa te wta-
$ciwos¢ ,NQA-No Question Asked” (czyli nie ma potrzeby zbierania infor-
macji o bezpieczenstwie aktywu ze wzgledu na wiarygodnos¢ emitenta)®.

Wirdd innych atrybutéw dlugu, pozwalajacych mu wypelni¢ funkcje aktywu
bezpiecznego, pojawia sie moneyness, liquidity premium, co nalezy rozumie¢ jako
jego zdolnos¢ do zamiany na gotéwke bez utraty warto$ci™.

48 P.-0. Gourinchas, O. Jeanne, Global safe...

49 G. Gorton, The history and economics of safe assets, ,NBER Working Paper” 2016, no. 22210.

50 E. Farhi, M. Maggiori, A model of international monetary system, ,The Quarterly Journal of
Economics” 2018, vol. 133, no. 1.

51 Z.He,A. Krishnamurthy, K. Milbradt, What makes US government bonds safe assets?, ,,Ameri-
can Economic Review” 2016, vol. 106, no. 5.

52 R.J.Caballero, E. Farhi, P.-O. Gourinchas, The safe assets...

53 B. Holmstrom, Understanding the role of debt in the financial system, ,,BIS Working Paper”
2015, no. 479.

54 G. Gorton, The history and economics...
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Zastanawiajac si¢ nad zrodlami kreacji aktywow bezpiecznych, P.-O. Gourin-

chas i O. Jeanne wyodrebniaja:

— pasywa banku centralnego (gotéwka oraz zabezpieczone depozyty),

— dlug rzadowy,

— rynek aktywow prywatnych®.

Z powyzszych trzech zrddel za spelniajacy w najwyzszym stopniu funkcje

i atrybuty aktywow bezpiecznych nalezy uzna¢ dtug rzadowy. Taka waska klasyfi-
kacje safe assets przyjmuja P. Golec i E. Perotti, ktérzy za aktywa bezpieczne uzna-
ja kazdy dtug emitowany lub gwarantowany przez ,,.bezpieczny” rzad, rozumiejac
przez to rzad kraju posiadajacego wlasny bank centralny, stabilng wartos¢ waluty
oraz ochrone praw wlasnosci®*. W zwigzku z tym rodzi si¢ pytanie o wyzszo$¢
dtugu publicznego nad prywatnym w kontekscie dostarczania aktywdw bezpiecz-
nych. Decyduja o tym nastepujace czynniki:

o dlug sektora publicznego w wigkszym stopniu spelnia wskazywane powyzej
warunki, szczegélnie niewrazliwos¢ na informacje oraz reputacje emitenta;

« aktywa emitowane przez sektor prywatny odznaczaja sie wysoka procyklicz-
noscig emisji, co powoduje, ze o ile w okresach stabilno$ci wystepuje poten-
cjalna substytucyjnos¢ miedzy dlugiem pochodzacym z emisji prywatnych
i publicznych, o tyle w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych sub-
stytucyjno$¢ maleje”. Zasadniczym problemem aktywéw bezpiecznych emi-
towanych przez sektor prywatny jest zatem zdolno$¢ do pogarszania si¢ ich
jakos$ci w sytuacji negatywnego szoku, a wiec kiedy sa najbardziej potrzebne;

 zdolnos¢ rzadu do opodatkowania (power to taxation) z zalozenia czyni
jego dlug bezpieczniejszym w stosunku do dtugu sektora prywatnego;

o dlug sektora publicznego potrafi zaspokoi¢ wszystkie motywy popytu na
aktywa bezpieczne (Srodek tezauryzacji, srodek platnosci, zabezpieczenie,
hedging, benchmark, polityka pieniezna, regulacje ostroznosciowe).

Dominujaca role aktywow bezpiecznych pochodzacych z sektora publicznego

potwierdzaja badania MFW, z ktérych wynika, ze w 2011 r. struktura aktywow
bezpiecznych w podziale na instrumenty przedstawiala si¢ nastepujaco:

— papiery skarbowe krajow rozwinigtych (45%),

— instrumenty sekurytyzowane (17%),

— dlug sektora prywatnego (11%),

— zloto (11%),

ponadnarodowy dlug i obligacje zabezpieczone (6%).

55 P.-0. Gourinchas, O. Jeanne, Global safe...

56 P.Golec, E. Perotti, Safe asset...

57 Empiryczne potwierdzenie tej zaleznosci przedstawiaja: M.T. Kacperczyk, C. Perignon, G. Vu-
illemey, The private production of safe assets, ,,CEPR Discussion Paper” 2017, no. DP12395.

58 A.Gelpern, E.F. Gerding, Inside safe assets, ,Yale Journal of Regulation” 2016, vol. 33, issue 2,
https://digitalcommons.law.yale.edu/yjreg/vol33/iss2/2/ (dostep: 30.08.2020).

59 International Monetary Fund, Safe assets...
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Wisrod czynnikow determinujacych postrzeganie aktywéw jako bezpiecz-
nych kluczowe s3 cechy emitenta i rynku (jego wielkos¢), na ktérym podlegaja
one obrotowi. Akcentujac role koordynacji migedzy inwestorami jako czynnika
okreslajacego bezpieczenstwo aktywu, Z. He i in. wykazuja, ze duzy, w ujeciu
absolutnym, rozmiar dlugu jest kluczowy, gdyz oznacza, ze inwestorzy ,nie
maja gdzie po6j$¢” (w warunkach réwnowagi na rynku, ale efekt poteguje si¢
w przypadku niestabilnosci finansowej)*. Badania empiryczne M. Habiba i in.
wykazuja, ze dla uzyskania (i utrzymania) statusu aktywu bezpiecznego klu-
czowe s3: inercja (czy odgrywal on taka role w przeszlosci) oraz ryzyko po-
lityczne (jako$¢ instytucji emitenta), a takze rozmiar rynku diugu (ktéry ttu-
maczy szczegdlny status USA jako emitenta). Badacze zwracajg jednoczesnie
uwage, ze rola czynnikéw determinujacych status aktywow bezpiecznych jest
odmienna w przypadku krajow rozwinietych i rozwijajacych sie. W pierwszej
sytuacji ryzyko polityczne i rozmiar dlugu sg szczegélnie istotne, za§ w dru-
giej znaczenie zyskuja inercja, dodatkowo tez realny PKB i stabilno$¢ zewnetrz-
na (mierzona saldem CA). Z badan empirycznych M. Habiba i in. wynika, ze
czynniki te wyjasniajg zmiany dochodowosci aktywdow bezpiecznych w sytuacji,
kiedy wzrasta awersja do ryzyka. Nie ma za to jednego konkretnego czynnika
tlumaczacego szczegdlng role amerykanskich papieréw skarbowych jako akty-
wow bezpiecznych - zaréwno wspomniany rozmiar rynku dtugu, jak i domina-
cja USD w $wiatowych rezerwach walutowych decyduja o ich wyjatkowej roli
na globalnych rynkach finansowych w okresie niestabilnosci finansowej®'. Na
status emitenta waluty rezerwowej jako kluczowa determinante percepcji akty-
wow jako bezpiecznych zwracajg takze uwage J. Bogolebska i in. Wykazuja, na
podstawie réznic w ksztaltowaniu si¢ rentownosci obligacji skarbowych prze-
prowadzonych dla dwoch grup krajéw (emitenci waluty rezerwowej i podmioty
niebedace emitentami, ale posiadajace najwyzsze oceny wiarygodnosci kredy-
towej) dla lat 2005-2017, ze spready w pierwszej grupie byly zanizane przez
sam fakt posiadania statusu emitenta waluty rezerwowej®’. Z badan M. Habiba
i in. wynika ponadto, ze charakter szoku oddzialujacego na globalne ryzyko
inwestowania (monetarny, finansowy czy geopolityczny) nie ma szczegolnego
wplywu na posiadanie przez papiery skarbowe statusu aktywu bezpiecznego®.
Oznacza to, ze impuls pieniezny pochodzacy z USA nie odgrywa szczegdlnej
roli w determinowaniu statusu aktywdéw bezpiecznych w poréwnaniu do innych
impulséw generujacych szoki globalne.

60 Z.He, A. Krishnamurthy, K. Milbradt, What makes US...

61 M.M. Habib, L. Stracca, F. Venditti, The fundamentals...

62 J. Bogotebska, E. Feder-Sempach, E. Stawasz-Grabowska, Reserve currency status as a safe
asset determinant. Empirical evidence from main public issuers in the period 2005-2017,
»,Comparative Economic Research” 2019, vol. 22, no. 3.

63 M. Habib, L. Stracca, F. Venditti, The fundamentals... Za szok finansowy badacze uznaja eg-
zogeniczne zacie$nianie warunkow finansowych niezalezne od polityki pienieznej.
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Innym istotnym uwarunkowaniem podazy aktywdéw bezpiecznych jest rola
banku centralnego - jego zobowigzanie do utrzymania stabilnosci kursowej
i cenowej, a takze sygnalizowanie, czy jest gotowy zakupi¢ aktywa w sytuacji
spadku ich ceny. Wypelnienie przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji wobec rzadow (fiscal lender of last resort) w sytuacji napieé
na rynkach obligacji skarbowych stato si¢ w okresie globalnego kryzysu finan-
sowego kluczowym warunkiem percepcji dtugu publicznego jako wcigz bez-
piecznego aktywu. Jednoczesnie doswiadczenia krajéow peryferyjnych UGIW
z okresu globalnego kryzysu finansowego zweryfikowaly dotychczasowy po-
glad, ze kazda emisja dlugu publicznego ze strony kraju rozwinietego moze
stanowi¢ potencjalne zrédto podazy aktywow bezpiecznych.

4.2. Niedobor aktywow bezpiecznych a stabilnos¢ msw i msf

Zdolno$¢ do emitowania globalnych publicznych aktywdéw bezpiecznych jest
determinowana rozwojem rynku finansowego kraju emitenta, pojemnoscia/
zdolnoscig fiskalng wladzy publicznej (fiscal capacity) oraz rolg banku central-
nego. Istotng determinantg popytu na safe asset (a wigc traktowania aktywu jako
bezpiecznego srodka akumulacji) jest wypelnianie przez walute, w ktdrej jest on
kreowany, funkcji waluty fakturowania handlu i rozliczen transakcji. Na komple-
mentarnos$¢ obu funkeji zwracaja uwage G. Gopinath i J. Stein, wykazujac empi-
rycznie zwigzek miedzy decyzjami odnosnie do ustanawiania cen, jakie podej-
muja eksporterzy, a ich decyzjami finansowymi, w szczegdlnosci poszukiwaniem
mozliwosci pozyczania w taniej walucie. W prezentowanym modelu jedynym po-
wodem, dla ktérego eksporterzy decyduja si¢ na fakturowanie handlu w USD, jest
mozliwos¢ tanszego finansowania projektow®.

Ze wzgledu na powyzsze uwarunkowania podaz safe assets koncentru-
je sie¢ w niewielu krajach rozwinietych emitujacych walute rezerwowa, gléwnie
USA®. Zdaniem P.-O. Gourinchasa i O. Jeannea obecnymi dostawcami global-
nych publicznych aktywow bezpiecznych sa USA, w mniejszym stopniu Japonia,
Szwajcaria, Niemcy, Wielka Brytania®.

Szybszy wzrost gospodarki globalnej w poréwnaniu do gospodarki USA powo-
duje szybszy wzrost popytu na aktywa bezpieczne relatywnie do ich podazy. Inny-
mi czynnikami niedopasowania popytowo-podazowego aktywow bezpiecznych

64 G.Gopinath, J.C. Stein, Banking, trade, and the making of a dominant currency, ,NBER Work-
ing Papers” 2018, no. 24485.

65 Szerzej na temat determinant podazy aktywow bezpiecznych zob. J. Bogotebska, E. Feder-
-Sempach, E. Stawasz-Grabowska, Gtéwne determinanty podazy aktywéw bezpiecznych.
Analiza na podstawie krajow emitentow walut rezerwowych w okresie 1989-2018, ,,Prace Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2020, no. 5, vol. 64.
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w ostatnich latach byly spadek percepcji dlugu krajow peryferyjnych strefy euro
oraz waloréw emisji prywatnych jako aktywdéw bezpiecznych. Obawy, ze gospo-
darke globalng czeka niedobdr aktywoéw bezpiecznych (shortage of safe assets),
narazajgcy msw i msf na niestabilno$¢, wyrazal m.in. MFW w 2012 r.% Niedo-
bor safe asstes, jak zwracaja uwage P.-O. Gourinchas i O. Jeanne, moze genero-
wa¢ niestabilnos$¢ finansowa wskutek wzrostu ryzyka baniek cenowych na rynku
aktywow®s. Rowniez pokryzysowy wzrost popytu na safe assets ze strony sektora
prywatnego (wynikajacy m.in. z ostrzejszych regulacji ostrozno$ciowych) moze
oznaczad, ze kraje akumulujace rezerwy beda zmuszone konkurowac z sektorem
prywatnym o dostep do publicznych globalnych safe assets. Z drugiej strony, ocze-
kiwanie deprecjacji waluty kraju emitenta waluty rezerwowej lub obnizenia real-
nej wartosci dtugu poprzez inflacje rodzi ryzyko straty kapitatowej z zakumulo-
wanego portfela rezerw. Moze to skutkowa¢ gwaltownymi zmianami w strukturze
rezerw walutowych i zacheca¢ do nieskoordynowanej dywersyfikacji portfela, co
z kolei moze prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci kurséw walutowych.
Niedopasowanie popytowo-podazowe obniza globalne stopy procentowe i kie-
ruje gospodarke globalng w strone srodowiska permanentnych ZLB, co zdaniem
L. Summersa stanowi forme secular stagnation®. R.J. Caballero i in. zauwazajg, ze
w warunkach ZLB niedobdr aktywéw bezpiecznych przeobraza sie - z fagodnego
zjawiska wplywajacego na obnizki wolnych od ryzyka stép procentowych — w pro-
blem polegajacy na tym, ze stopy procentowe nie moga dluzej rownowazy¢ rynkéw
aktywow, dostosowanie nastepuje zatem poprzez spadek globalnego popytu. Ist-
nienie ,,pulapki bezpieczenstwa” (safety trap) powoduje, ze jedynie globalna recesja
moze przywrdci¢ rownowage w popycie i podazy aktywow bezpiecznych poprzez
spadek majagtku podmiotéw zglaszajacych popyt na aktywa bezpieczne”. R.J. Cabal-
lero podkresla zatem, ze wobec wystepowania safety trap konsolidacja fiskalna moze
stanowi¢ najlepsza opcje, gdyz po osiagnieciu pewnego putapu dalsza ekspansja dlu-
gu publicznego moze redukowac jego zasob postrzegany jako bezpieczny”. Row-
niez L. Schuknecht w rozwazaniach na temat podazowych uwarunkowan aktywow
bezpiecznych i ich implikacji dla polityki fiskalnej dostrzega istnienie granicy dtugu

67 International Monetary Fund, Safe assets: financial system cornerstone, Global Financial Sta-
bility Report, April 2012.
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w okresie Wielkiego Kryzysu Gospodarczego, zostat przypomniany w 2013 r. przez L.H. Sum-
mersa. Oznacza on ,wydtuzony okres, w ktérym satysfakcjonujacy wzrost moze byc¢ osia-
gniety tylko poprzez nieutrzymywalne warunki finansowe” (rozumiane jako ekspansja fi-
skalna). Zob. www.larrysummers.com.
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»NBER Working Paper” 2015, no. 21670.
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postrzeganego jako bezpieczny. W pewnym punkcie wzrost dlugu publicznego nie
»kupuje” wiecej bezpieczenstwa — kraje doswiadczajg zatem wystepowania ,,krzywej
Laffera dla aktywow bezpiecznych’, ktéra okresla maksymalng ilos¢ aktywow bez-
piecznych dla pewnego poziomu zadluzenia. Punkt ten, a takze ,,stabilnos¢” krzywej
zalezg od licznych czynnikéw krajowych i miedzynarodowych, w tym od miedzyna-
rodowego apetytu na ryzyko oraz polityki quantitative easing bankéw centralnych”.

Teza, ze aktywa bezpieczne pochodzace z emisji prywatnych tylko czesciowo
moga substytuowac aktywa pochodzace z emisji publicznych, oraz uznanie, ze
istnieje poziom dlugu publicznego, powyzej ktorego staje si¢ on nieobstugiwal-
ny, rodzg pytanie o mozliwosci zapewnienia odpowiedniej, z punktu widzenia
stabilnosci msw i msf, podazy globalnych aktywéw bezpiecznych. Wzrost popy-
tu na aktywa bezpieczne i hipoteza ich niedoboru stanowig argument, aby klu-
czowe dzi$ globalne publiczne aktywa bezpieczne (za jakie uzna¢ nalezy amery-
kanskie papiery skarbowe) byly uzupelniane aktywami pochodzacymi z innych
krajéw. Dodatkowo transformacja regionalnych aktywow bezpiecznych w aktywa
globalne pozwolilaby przezwyciezy¢ problem emitentéw regionalnych, ktory
P.-O. Gourinchas i H. Rey nazywaja ,,przeklenstwem regionalnego dostawcy ak-
tywow bezpiecznych” (curse of regional safe asset provider). Wskazujac na przy-
kiad Szwajcarii w okresie ostatniego globalnego kryzysu finansowego, badacze
dowodza, ze w warunkach globalnego niedoboru podazy aktywéw bezpiecznych
przy przewyzszajacym go popycie ten ostatni jest kierowany w strong dostawcow
regionalnych. Popyt ten powoduje, ze kraj doswiadcza wzmozonego naptywu ka-
pitatu, a co za tym idzie - presji na obnizke stop procentowych i aprecjacje waluty.
W efekcie tworzy to dylematy dla krajowej polityki pienigzne;j”.

Wobec wysokiego poziomu diugu rzadowego w USA istnieje potrzeba kreowa-
nia dodatkowych publicznych globalnych safe assets. W szczegélnosci przyczyni-
tyby si¢ do tego takie dziatania jak:

« stworzenie wspdlnej kategorii publicznego aktywu bezpiecznego dla strefy
euro. Wspomniane procesy zmiany w podejsciu do internacjonalizacji euro
moga stymulowa¢ dzialania w tym kierunku;

« zwiekszenie skali emisji dlugu publicznego ze strony krajow rozwinietych
przez transformacje¢ z regionalnego dostawcy publicznych aktywéw bez-
piecznych w dostawce globalnego. Najbardziej oczywistym przyktadem
wydaje si¢ Szwajcaria, ktéra ma przestrzen fiskalng do realizacji ekspansji,
szczegblnie wobec odnotowanego w ostatniej dekadzie obnizenia poziomu
dtugu publicznego (ksztaltujacego sie na poziomie okoto 40% PKB);

o kreowanie aktywow bezpiecznych ze strony krajow emerging markets, beda-
cych w trakcie procesu internacjonalizacji swoich walut (przypadek Chin).

72 L. Schuknecht, The supply of ,safe” assets and fiscal policy, ,CFS Working Paper” 2016, no. 532.
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Perspektywa wzrostu znaczenia krajow emerging markets jako publicznych
dostawcow aktywow bezpiecznych jest odzwierciedlona we wzro$cie ratingdw
kredytowych tych krajow. Nalezy podkresli¢, Ze w odniesieniu do krajow emer-
ging markets kluczowym czynnikiem wzrostu podazy aktywow finansowych
wolnych od ryzyka jest usunigcie przeszkdd instytucjonalnych. Do czynnikow
instytucjonalnych, ktére zwiekszaja ryzyko inwestycji finansowych, naleza:
brak praw ochrony wiasnosci, stabosci nadzoru nad rynkiem finansowym
i jego regulacji, ryzyka makroekonomiczne, opodatkowanie, korupcja, ryzyko
niewyplacalnosci. Z drugiej strony nalezy pamietac, ze Chiny maja takze prze-
strzen fiskalng do zwigkszania podazy publicznych aktywéw bezpiecznych
(dtug publiczny na poziomie 40% PKB), znajduja si¢ na etapie dynamicznego
rozwoju rynku instrumentéw dluznych. W polaczeniu z dziataniami wspiera-
jacymi internacjonalizacj¢ RMB sprzyjaloby to dywersyfikacji msw.

Nalezy podkredli¢, ze inicjatywy podejmowane w ramach UGiW oraz w Chi-

nach, majace na celu wzrost wykorzystania waluty w funkcji fakturowania i rozli-
czania handlu, zgodnie z wnioskami formutowanymi przez G. Gopinath i J.C. Stei-
na, powinny sprzyja¢ wylanianiu tych walut jako potencjalnie zdolnych do emisji
aktywow bezpiecznych™.

Odmienny poglad na temat wpltywu zwigkszonej podazy safe assets w ramach

systemu wielodewizowego na stabilno$¢ wyrazaja P.-O. Gourinchas i O. Jeanne.
W ich opinii w takim systemie arbitraz migdzy aktywami bezpiecznymi moze ra-
czej wygenerowac anizeli ograniczy¢ zmiennos¢ na rynkach finansowych. Zwigk-
szenie liczby emitentéw globalnych publicznych safe assets wymagaloby koniecz-
nosci koordynowania ich polityki pieni¢znej i fiskalnej, najprawdopodobniej przy
wlaczeniu MFW do tego typu dzialan™.

5. Kierunki reformy globalnego systemu

rezerwowego

5.1. Alternatywne rozwiazania dotyczace podazy waluty

miedzynarodowej

Analizujac pojawiajace sie w literaturze koncepcje zmodyfikowania wspdlczesne-
go msw w zakresie podazy waluty miedzynarodowej, zaobserwowa¢ mozna dwa
przeciwstawne stanowiska:

74 G. Gopinath, J.C. Stein, Banking, trade...
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« pierwsze stanowisko rekomenduje przejscie w kierunku prawdziwie wielo-
dewizowego systemu, z wieloma walutami odgrywajacymi role walut mie-
dzynarodowych;

« drugie stanowisko forsuje rozwigzania zmierzajace do stworzenia globalne-
go systemu walutowego z elementami ponadnarodowosci. Sg tutaj dwie al-
ternatywy: oparcie si¢ na SDR i promowanie procesu ich internacjonalizacji
lub wykreowanie ponadnarodowego pienigdza papierowego.

Rozwigzania te roznig si¢ takimi aspektami jak: stabilnos¢, efektywnos¢, poli-
tyczna akceptowalnos¢, fatwos¢ implementacji, symetrycznos¢. Jednym z kryte-
riéw efektywnosci jest zdolnos¢ systemu do stymulowania dekumulacji rezerw
walutowych. Msw, zreformowany od strony podazy waluty miedzynarodowej,
powinien minimalizowa¢ potrzebe utrzymywania kosztownych rezerw i sty-
mulowac¢ efektywna alokacje¢ kapitalu w gospodarce $wiatowej, a oszczednosci
- do przeplywania zgodnie z réznicami w krancowej produktywnosci kapitatu,
z uwzglednieniem czynnikéw ograniczajacych (jak ryzyko polityczne) i zmien-
nosci w stopach zwrotu. Z kolei jednym z kryteriow symetrycznosci jest zdolnos¢
systemu do indukowania symetrycznych proceséw dostosowawczych, tak aby cie-
zar dostosowawczy nie spadal na okreslona kategori¢ krajow (kraje deficytowe
bez statusu waluty miedzynarodowej).

Proponowane rozwigzania wymagaja zsynchronizowanej zmiany w polityce
wiodacych bankéw centralnych oraz réznego stopnia koordynacji polityk makro-
ekonomicznych”.

Nalezy takze zauwazy¢, ze w toku dyskusji nad reformg podazy waluty miedzy-
narodowej pojawia sie propozycja przywrdcenia roli ztota w systemie. Przewodni-
czacy Banku Swiatowego, R. Zoellick, zaproponowat ,,rozwazenie potraktowania
zlota jako migdzynarodowego punktu odniesienia dla oczekiwan rynkowych od-
nosénie do inflacji, deflacji i przysztych wartosci walut””. Koncepcja ta nawigzuje
do Keynesowskiej wizji Unii Clearingowej, w ktérej ztoto mialo pelni¢ funkeje
miernika wartosci (warto$¢ bancora miata by¢ definiowana w zlocie, wigc posred-
nio wszystkie waluty msw mialyby kurs wyznaczony w ztocie), skfadnika rezerw
oraz czg¢$ciowo $rodka platniczego. Biorac jednak pod uwage fakt, ze udzial zlota
w globalnych rezerwach walutowych, poza krétkookresowymi fluktuacjami, po-
zostaje na podobnym poziomie (10,6% calkowitych rezerw w 2007 r., podobny
poziom w 2019 r.), oraz mimo Ze nieliczne banki centralne zwigkszajg udzial zlota
w portfelu rezerw (na czele z Chinami i Rosjg), nie przejmuje ono funkcji wiodg-
cego aktywu rezerwowego”.
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5.2. System prawdziwie wielodewizowy

W systemie wielodewizowym nastepuje wzrost substytucyjnosci walut w portfe-
lach inwestoréw prywatnych i publicznych.

W badaniach nad wzrostem substytucyjnosci walut miedzynarodowych uwage
zwracajg rozne oceny wpltywu dywersyfikacji msw na jego stabilnos¢. B. Eichen-
green podkresla, ze dywersyfikacja zZrodet pltynnosci migdzynarodowej dzialta
tagodzaco na paradoks Triffina (poprzez redukowanie skali nieréwnowagi ze-
wnetrznej), ponadto dyscyplinuje emitentéw waluty rezerwowej ze wzgledu na
swobode wyboru aktywow rezerwowych ze strony inwestoréw®.

Jak podkresla J. Ocampo, chociaz wzrost substytucyjnosci walut ma te zalete,
ze ulatwia ich dywersyfikacj¢, jednoczesnie wzmaga zmiennos$¢ kurséw miedzy
gltéwnymi walutami rezerwowymi. Dla krajow emerging markets, ze wzgledu na
ich wysoki poziom popytu na rezerwy, oznacza to, ze negatywnie odczuja niesta-
bilno$¢ kursow walut rezerwowych. Co wiecej, indywidualne waluty takze odczu-
ja brak podstawowej korzysci, jaka powinien zapewnia¢ globalny system rezerwo-
wy: stabilnej wartosci®!.

Zdaniem E. Farhiego i in. wzrost substytucyjnosci walut w msw moze gene-
rowac bardziej zlozone efekty. Poprzez wzrost stopnia substytucyjno$ci miedzy
réznymi aktywami rezerwowymi system wielodewizowy ogranicza fluktuacje
kursow walutowych i cen aktywow rezerwowych (stop procentowych). Autorzy
wskazuja, ze zmiennos¢ cen (kurséw walutowych, stop procentowych, aktywow
finansowych) i ilosci (przyptywow kapitatu) zalezy od elastycznosci podazy
i popytu na te aktywa. W krotkim okresie podaz jest nieelastyczna. Im bardziej
elastyczny jest popyt, tym bardziej szoki podazowe wplywaja na iloéci (a nie
ceny). W tym sensie, jesli aktywa rezerwowe staja si¢ bardziej substytucyjne,
ich ceny relatywne powinny sie stabilizowac®>. W przeciwienstwie do general-
nie stabilizujacego wplywu wielodewizowego systemu na ceny utrata statu-
su waluty rezerwowej, na skutek utraty zaufania inwestoréw odnos$nie do jej
wartosci, oznaczajaca spadek popytu na aktywa denominowane w tej walucie,
uruchomi olbrzymie dostosowania cenowe. Towarzyszy¢ im beda gwaltowne
ruchy w przeptywach kapitalu, duze fluktuacje kurséw walutowych i stép pro-
centowych. Jak podkreslaja E. Farhi i in., bedzie si¢ tak dzialo na skutek wyste-
powania strategicznej komplementarnosci (strategic complementarities) miedzy
inwestorami — warto$¢ waluty w ich ocenie zalezy od jej postrzegania przez po-
zostalych inwestorow. Teza, ze spadek zaufania do jednej z walut systemu uru-
chamia masowe zmiany w portfelach inwestoréw, pokrywa si¢ z wczes$niejszymi
badaniami R. Nurksego. Juz w 1944 r. dowodzit on, ze konkurencja miedzy kra-
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jami w msw (w tym przypadku dotyczylto to USA i Wielkiej Brytanii) prowadzi
do niestabilnosci systemu.

Dlatego tez, jak podkreslaja E. Farhi i in., w systemie wielodewizowym okresy
stabilnos$ci w msw musza przeplatac si¢ z epizodami kryzysowymi (wynikajacymi
z gwaltownej dywersyfikacji portfela)®.

W raporcie United Nations podkreslono zalete¢ wynikajaca ze wzrostu kon-
kurencji migdzy walutami. Polega ona na dyscyplinujacym wptywie na krajowe
polityki makroekonomiczne, ale materializuje si¢ tylko wowczas, gdy waluty te sa
bliskimi substytutami®.

M. Carney dostrzega kolejng zalete zdywersyfikowanego msw, mianowicie
jego zdolnos¢ do zredukowania efektow spillover generowanych w centrum, co
pozwoli na spadek synchronizacji cykli handlowych i finansowych. Dzi¢ki temu
zmniejszy si¢ podatnos¢ systemu na niestabilnos¢, a przeptywy kapitalu stang sie
mniej zmienne, sprzyjajac wzrostowi stopy procentowej rownowagi®.

Dodatkowymi korzysciami z systemu wielodewizowego moga by¢ bardziej
elastyczne dostarczanie plynnosci oraz ztagodzenie paradoksu Triffina. Ponad-
to, odrzucajac efekty sieci (network externalities) z tytulu wykorzystywania jednej
waluty w funkcji waluty migedzynarodowej, system wielodewizowy moze stac si¢
bardziej efektywny ekonomicznie, gdyz uzywanie wielu walut lepiej dopasowuje
transakcje ekonomiczne pomiedzy blokami walutowymi, generujac oszczednosci
w kosztach transakcyjnych®. Z drugiej strony podkresla si¢ jednak, ze system
wielodewizowy nie rozwiazalby problemu recessionary/deflationary bias zwig-
zanego z asymetrig dostosowawczg, nie zredukowalby takze przezornosciowego
popytu na rezerwy ze strony krajow emerging markets®” ani nie wyeliminowalby
transferu zasobow z tych krajow do krajow rozwinigtych®.

Zastanawiajac si¢ nad mozliwo$ciami wylonienia sie systemu wielodewizowego
od strony technicznej, M. Carney dostrzega pole dla waluty cyfrowej. Argumen-
tujac, ze pojawienie si¢ waluty rezerwowej w pierwszej kolejnosci uzaleznione jest
od jej uzytecznosci w funkgji srodka platniczego, a dopiero pozniej jako miernika
wartoséci i $rodka akumulacji, badacz podkresla, ze utworzenie koszykowej wa-
luty cyfrowej przeznaczonej do realizacji ptatnosci miedzynarodowych mogtoby
stymulowa¢ procesy wykorzystywania jej w pozostalych funkcjach. M. Carney
proponuje utworzenie nowej jednostki platniczej, tzw. syntetycznej (opartej na
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koszyku walut) waluty hegemonicznej (Synthetic Hegemonic Currency — SHC),
najlepiej dostarczanej przez sektor publiczny poprzez sie¢ walut cyfrowych ban-
koéw centralnych. Zadaniem waluty SHC bytoby, w pierwszej kolejnosci, obnize-
nie dominujacej roli USD w globalnym handlu. Wzrost skali fakturowania handlu
w SHC moglby spowodowaé mniejsza transmisje szokoéw gospodarki amerykan-
skiej poprzez kurs walutowy, dzieki czemu handel migdzynarodowy stalby sie
mniej zsynchronizowany miedzy krajami. Kolejnym etapem mogloby stac sie roz-
wijanie architektury finansowej wokoét SHC, prowadzace do zmniejszenia wptywu
USD na globalne warunki finansowe i dominacji na rynkach kredytowych. Szero-
kie wykorzystanie waluty SHC w handlu i finansach miedzynarodowych mogloby
doprowadzi¢ do postrzegania walut stanowigcych koszyk jako wiarygodnych ak-
tywow rezerwowych, co zachecitoby kraje emerging markets do dywersyfikowania
ich portfela. Dodatkowg zaletg wykorzystania waluty cyfrowej w procesie dywer-
syfikowania msw byltoby ostabienie nacisku na obnizke globalnych stép procento-
wych i ztagodzenie globalnej putapki ptynnosci®.

5.3. Kreacja ponadnarodowej waluty papierowej

Koncepcja kreacji ponadnarodowej waluty opiera si¢ na emitowaniu waluty
o plynnym kursie walutowym w stosunku do walut narodowych (funkcjonuja-
cej jako waluta paralelna) przez ponadnarodowy bank centralny”. Wylaczona
spod oddziatywania polityk krajowych, stalaby si¢ ona globalnym aktywem po-
zbawionym ryzyka. Aktywa takie bylyby mniej uzaleznione od ratingu kredyto-
wego i prognoz inflacyjnych najwigkszych gospodarek, a zatem bylyby poddane
wahaniom i uzaleznione od konkretnych uwarunkowan w mniejszym stopniu niz
w przypadku systemu opartego na SDR.

Teoretycznie rozwigzanie takie mogloby zosta¢ zrealizowane na wiele sposo-
béw. Jedng z propozycji jest powro6t do koncepcji J. Keynesa z okresu tworzenia
systemu walutowego z Bretton Woods odno$nie do emisji ponadnarodowej wa-
luty bancor, funkcjonujacej w ramach Migdzynarodowej Unii Clearingowej i wy-
mienialnej na waluty krajowe po kursie stalym, lub znalezienie podobnego roz-
wigzania®'. Z kolei J. Stiglitz proponuje stworzenie nowej instytucji, Globalnego
Banku Rezerwowego®~.
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Mimo ze przyjecie takiego konceptu wydaje si¢ najtrudniejsze do implementa-
cji z praktycznego punktu widzenia, United Nations pozostaje gtéwnym oredow-
nikiem takiego rozwigzania kwestii podazy waluty miedzynarodowej. W raporcie
zarekomendowano, aby kreacja ptynnosci miedzynarodowej opierata si¢ albo na
wzmocnionej funkcji SDR, albo na nowo kreowanej jednostce pieni¢znej®. Dru-
gie rozwigzanie ma t¢ zalete, Ze pozwala przezwycigzy¢ ograniczenia zwigzane
z walutg koszykowa, jednak ze wzgledu na swéj bardziej radykalny charakter wy-
woluje wiele kontrowersji. Pojawiajg si¢ pytania:

— czy kraje bytyby sklonne odda¢ czg¢$¢ swojej suwerennosci monetarnej po-
nadnarodowemu bankowi centralnemu? Czy sklonnos¢ ta bytaby identycz-
na w przypadku krajow duzych i matych?

— jaki okres bylby potrzebny do zrealizowania tak radykalnej propozycji?

Podstawowa zaleta takiego rozwiagzania wynikalaby z narzucenia symetryczno-
$ci msw, rozumianej jako réwnolegle uruchamianie proceséw dostosowawczych
zarowno w krajach deficytowych, jak i nadwyzkowych®. Ponadto instytucja
emitujaca taka walute moglaby sta¢ si¢ prawdziwym globalnym pozyczkodawca
ostatniej instancji, ostabia¢ tendencje deflacyjne i rozwigza¢ problemy finanso-
wania mi¢dzynarodowego (np. alokowania plynnosci migdzynarodowej poprzez
linie kredytowe).

Ponadnarodowa waluta, jak podkredla J.-P. Landau, powinna by¢ silna, nie
moze deprecjonowac si¢ w stosunku do gtéwnych wiodacych walut, co implikuje
potrzebe ograniczania jej podazy. Deprecjonujaca sie waluta globalna tracitaby
atrakcyjnos¢ jako waluta rezerwowa. Z drugiej strony, gdyby podaz waluty byta
ograniczana, nie bytaby ona w stanie zaspokoic¢ globalnego popytu na rezerwy®.

5.4, System oparty na SDR

W dyskusji dotyczacej budowy globalnego systemu rezerwowego duzo uwagi po-
$wieca sie roli SDR. Rozwazania ulegly intensyfikacji po wypowiedzi gubernatora
Banku Narodowego Chin na temat zasadno$ci uczynienia z SDR miedzynarodo-
wej waluty zastepujacej waluty narodowe. Jego zdaniem ,,mi¢dzynarodowa walu-
ta rezerwowa przede wszystkim powinna by¢ zakotwiczona do stabilnego punktu

93 United Nations, Report of the Commission...

94 J. Kregel, An alternative perspective on global imbalances and international reserve curren-
cies, ,Public Policy Brief” 2010, no. 116, Levy Economics Institute of Bard College. Proces do-
stosowawczy bytby nie tylko bardziej symetryczny, lecz takze bardziej automatyczny. Gdyby
bancor funkcjonowat jako wspélna waluta (a nie jako waluta paralelna), nierébwnowagi na
rachunkach obrotéw biezacych odzwierciedlatyby bardziej czynniki strukturalne niz uwa-
runkowania monetarne.

95 J.-P. Landau, Some thoughts on the international monetary system, article presented at the
,»,G20 Workshop on the Global Economy - causes of the crisis: key lessons”, May 20009.
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odniesienia, emitowana wedlug przejrzystych zasad w celu zapewnienia uporzad-
kowanej podazy, po drugie, podaz powinna by¢ na tyle elastyczna, aby zapewnic
dostosowanie jej do zmieniajacego sie popytu, po trzecie, dostosowanie takie nie
powinno by¢ powigzane z warunkami gospodarczymi i partykularnymi interesa-
mi poszczegdlnych krajow™.

W toku dyskusji na temat zakresu wykorzystania SDR wylonity si¢ rézne po-
glady - od centralnej roli w systemie®” do zwiekszenia stopnia internacjonalizacj,
ale przy réwnoleglym funkcjonowaniu z walutami miedzynarodowymi w ramach
systemu wielodewizowego.

Zdaniem zwolennikéw koncepcji uczynienia z SDR centralnej jednostki pieniez-
nej systemu zaletami takiego rozwiazania z punktu widzenia stabilno$ci msw bylyby:

o bardziej stabilna wartos¢ waluty jako miernika wartosci i jednostki obra-
chunkowej niz w przypadku indywidualnych walut; stabilizacyjne oddziaty-
wanie SDR mialoby jednoczesnie dyscyplinujacy wplyw na kraje emitujace
waluty wchodzace do koszyka®;

« wieksza zdolno$¢ msw do radzenia sobie ze zmiennoscig kurséw walutowych;

« zmniejszone prawdopodobienstwo dostosowan kursowych w przypadku wa-
lut, ktére miatyby usztywniony kurs walutowy w stosunku do SDR w poréw-
naniu do usztywnienia w stosunku do walut narodowych (gt. USD). Moz-
na interpretowac to szerzej jako ulatwienie procesu globalnych dostosowan
(w przypadku krajow nadwyzkowych o ustalonym kursie statym wobec SDR
automatyczne wlaczenie w globalne procesy dostosowawcze byloby wyni-
kiem deprecjacji walut krajow deficytowych, wchodzacych w sktad koszyka);

« umozliwienie podejmowania decyzji cenowych odnosnie do aktywéw o wigk-
szym poziomie ryzyka na podstawie globalnych warunkéw monetarnych®;

« wzmocnienie integracji finansowej; poprzez zmiane popytu w kierunku
instrumentéw denominowanych w SDR korzysci skali doprowadzityby
do ujednolicenia stéop procentowych w krajach o tym samym poziomie
ryzyka kredytowego, emitujgcych walory denominowane w SDR. Jedno-
czes$nie zwigkszona substytucyjnos¢ miedzy aktywami wzmocnitaby dys-
cypline rynkowa.

96 Por. Z. Xiaochuan, Reform of the international monetary system, People’s Bank of China 2009,
www.china.org.cn/business/news/2009-03/24/content_17490662.htm (dostep: 30.08.2020).

97 Rozwigzanie takie forsowat m.in. United Nations (Report of the Commission...), P.B. Kenen
(Renovation of the global reserve regime: concepts and proposals, ,,CEPS Working Paper”
2010, no. 208, Center for Economic Policy Studies, Princeton University).

98 Relatywne wagi poszczegdlnych walut wchodzacych w sktad koszyka dostosowuja sie au-
tomatycznie do ruchéw kursowych, stanowigc mechanizm dyscyplinujacy dla emitentéw
waluty (nadmierna emisja waluty krajowej prowadzaca do deprecjacji kursu znajdzie swoje
odzwierciedlenie w wadze koszyka SDR).

99 Za: E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis, ,,ECB
Occasional Paper Series” 2011, no. 123.
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Dodatkowa korzys¢ wynikataby z dystrybuowania ,,nadzwyczajnego przywile-
ju” do krajow, ktérych waluty wchodza w skfad koszyka SDR. Efekt ten mdgtby sie
zmaterializowa¢ szybciej i na szersza skale niz w przypadku systemu opartego na
podazy wielu walut migedzynarodowych, gdzie istotnym uwarunkowaniem staje
sie bariera korzysci skali'®.

J. Ocampo dostrzega trzy korzysci z tytutu utworzenia globalnego systemu re-
zerwowego opartego na SDR i tym samym ustanowienia z MFW ,,quasi-banku
centralnego $wiata”™

1. Podzial seigniorage'u (migedzy kraje czlonkowskie MFW wedtug ich kwot
udziatowych lub innej formuty).

2. Rozerwanie zwigzku kreowania miedzynarodowych aktywow rezerwowych
z walutg narodowa (tym samym przezwyciezenie paradoksu Triffina).

3. Kontrolowanie ptynnosci w sposéb antycykliczny. Antycykliczny charakter
emisji SDR maglby si¢ przyczyni¢ do zredukowania recessionary bias zwia-
zanego z asymetriag dostosowawcza.

Dodatkowo badacz podkresla, ze alokacje SDR moglyby zredukowaé przezor-

no$ciowy popyt na rezerwy ze strony krajow akumulujacych.

Odmienny poglad w sprawie wplywu SDR na redukowanie deflationary bias
wyraza Y. Akyiiz. Odejscie od USD w kierunku SDR nie zredukuje deflationa-
ry bias w gospodarce globalnej w warunkach braku efektywnych mechanizmoéw
dostosowawczych w krajach nadwyzkowych. Dodatkowo deflationary bias moze
sie nasili¢, poniewaz USA nie odgrywalyby roli lokomotywy wzrostu i odnotowy-
waly narastajgce deficyty. Dlatego tez inicjatywom odejscia od USD jako waluty
kluczowej powinny towarzyszy¢ porozumienia dotyczace wlaczenia krajow nad-
wyzkowych w procesy dostosowawcze'?!.

Oczywiscie procesowi transformowania msw w system oparty na SDR musia-
toby towarzyszy¢ zwigkszanie plynnosci SDR, nie tylko poprzez dodatkowe alo-
kacje waluty, lecz gléwnie poprzez rozwdj prywatnego rynku SDR. W tym celu
niezbedne byloby promowanie prywatnych emisji w SDR oraz wykorzystywanie
ich w pozostatych funkcjach waluty migdzynarodowej (np. fakturowania handlu),
wyrazanie cen commodities, rozwijanie systemow rozliczen dla instrumentéw de-
nominowanych w SDR, wreszcie zwigkszenie transparentnosci dokonywanych
rewizji koszyka waluty'”. Konieczne byloby takze globalne koordynowanie poli-
tyk w okresie transformowania msw.

Metodg przechodzenia do systemu opartego na SDR mogtoby sta¢ si¢ po-
wierzenie przez kraje czesci rezerw walutowych specjalnemu funduszowi de-
nominowanemu w SDR i zarzagdzanemu przez MFW. Fundusz taki ulatwialby

100 I. Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, The debate...

101 V. Akyliz, Why the IMF...

102 International Monetary Fund, Strengthening the international monetary system: taking
stock and looking ahead, Washington DC, March 2011.
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pozarynkowa wymiane¢ aktywow denominowanych w innych walutach mie-
dzynarodowych na SDR'”. Koncepcja zarzadzania procesem internacjonalizo-
wania SDR jest odpowiedzig na obawy zwiazane z nagla, nieskoordynowana
dywersyfikacja portfela rezerw krajow akumulujgcych rezerwy (disorderly di-
versification). Nalezy przypomnie¢, ze propozycja stworzenia rachunku substy-
tucyjnego w MFW byla rozwazana juz w latach 70. i 80. (w celu zarzadzania
okresami zredukowanego popytu na USD jako walute rezerwowa) w zwiazku
z obawami dotyczacymi wartosci USD'*.

Stworzenie rachunku substytucyjnego w MFW pozwoliloby bankom central-
nym zarzadza¢ procesem zmian kompozycji rezerw bez wplywania na catkowite
wolumeny rezerw. Rachunek substytucyjny nie tylko pomdglby dokona¢ dywer-
syfikacji rezerw, lecz takze zredukowac ryzyko niestabilno$ci monetarnej wyni-
kajacej ze spontanicznego uwalniania rezerw walutowych przez banki centralne.

Jak zwracaja uwage E. Dorrucci i J. McKay, koncepcja rachunku substytucyjne-
go MFW rodzi wiele pytan:

— Czy poza dywersyfikacja rezerw rozwigzanie takie przyczyni si¢ do stopnio-
wego wylaniania SDR jako prawdziwej waluty globalnej? Czy SDR moga
sta¢ sie wiarygodnym aktywem umozliwiajacym proces dywersyfikacji re-
zerw, bez rozwoju rynku prywatnego? Jakie dzialania bylyby niezbedne dla
rozwoju rynku prywatnego SDR? Czy jaka$ wskazdéwka moga by¢ doswiad-
czenia zwigzane z funkcjonowaniem prywatnego rynku ECU w latach 80.
i wezesnych 90.2

— Czy przyczyniloby sie to do stopniowego dywersyfikowania struktury wa-
lutowej rezerw, czy istnieje ryzyko, ze powstanie rachunku doprowadzitoby
do gwaltownego zatamania zaufania do USD? Czy implementacja propozy-
cji przyczyni sie do obnizenia rezerw utrzymywanych w walutach narodo-
wych, czy wrecz przeciwnie — wygeneruje moral hazard i bedzie stymulowa-
ta dalszg akumulacje rezerw?

— Kto powinien ponosi¢ koszt obstugi takiego rachunku wynikajacy z ryzyka
kursowego?'® Watpliwo$¢ ta obrazuje bariere natury politycznej zwigzang
z tworzeniem msw opartego na podazy waluty emitowanej przez organiza-
cje miedzynarodowsy, a nie przez suwerenne panstwo. Pojawiajg sie kolejne
pytania: kto podejmowalby decyzje na temat emisji i alokacji waluty itd.

103 Jak zauwazaja I. Lago i in., problem polega na tym, ze jesli rozmiar aktywow rezerwowych
denominowanych w SDR réstby w szybszym tempie, niz spadataby podaz aktywow rezer-
wowych denominowanych w USD, mogtoby to prowadzi¢ do wzrostu stop procentowych
w USA, z konsekwencjami dla dysparytetu stop procentowych w innych wiodacych walu-
tach globalnych i bilateralnych kurséw walutowych. Dlatego okres przechodzenia do no-
wego systemu wymagatby duzej ostroznosci.

104 P.B. Kenen, The analytics of a substitution account, ,Banca Nazionale del Lavoro Quarterly
Review” 1981, no. 139.

105 E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system...
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Podstawowa stabos¢ takiego rozwigzania E. Dorrucci i ]J. McKay upatruja
w tym, ze autonomiczne decyzje sektora prywatnego i publicznego zostalyby za-
stapione odgérnym sterowaniem zasadami podazy pieniadza miedzynarodowe-
go. Jedna z konsekwencji takiego rozwigzania mogtoby by¢ kontynuowanie poli-
tyki akumulacji rezerw przy jednoczesnym wyeliminowaniu ryzyka kursowego.
Istnieje wigc obawa, Ze zamiast wzmocni¢ stabilno$¢ msw, uleglaby ona ostabie-
niu. Inng staboscig takiej koncepcji jest ryzyko, ze wzrost podazy SDR moglby
mie¢ istotny wplyw na polityke monetarng i niezalezno$¢ bankéw centralnych
emitujacych waluty wchodzace w skiad koszyka SDR. Wreszcie, gdyby SDR staly
sie szeroko wykorzystywanym $rodkiem wymiany, gwaltowny wzrost ich podazy
mogltby wygenerowac globalne naciski inflacyjne.

J. Ocampo zwraca uwage, ze podstawowym problemem zwigzanym z funkcjo-
nowaniem rachunku substytucyjnego jest stworzenie mechanizmu dystrybuowania
potencjalnych strat. Jego zdaniem jest to gtéwna przyczyna niepowodzenia wczesniej-
szych prob ustanowienia takiego rachunku. Jednoczesnie badacz uwaza za nieunik-
nione, aby potencjalne koszty byly dzielone miedzy emitentéw waluty rezerwowej
(USA, kraje strefy euro) a posiadaczy rezerw (gtéwnie kraje emerging markets). Kraje
posiadajace rezerwy powinny uczestniczy¢ w kosztach, poniewaz korzystalyby one ze
stabilnej wartosci rezerw, jaka oferuje rachunek. Wynegocjowanie zasad dystrybucji
potencjalnych kosztéw takiego mechanizmu wydaje sie jednak trudnym zadaniem'®.
Mimo powyzszego problemu wprowadzenie rachunku substytucyjnego pozwolitoby
na komplementarne stosowanie SDR i wielu walut w ramach systemu mieszanego'”’.

Zdaniem E. Farhiego i in. SDR nie moga odgrywac¢ gléwnej roli w msw z kilku
powodow:

« trudno wyobrazi¢ sobie system, w ktéorym waluta nie jest emitowana przez
kraj. Fundamentalnym aspektem kreacji waluty rezerwowej jest zdolnos¢
fiskalna kraju emitenta (fiscal capacity, fiscal backing), bedaca gwarantem
plynnosci i wiarygodnosci rynku dluznych papieréw skarbowych;

« trudno wyobrazi¢ sobie powrdt do kotwiczenia walut krajowych w ramach
msw. Wladze monetarne poszczegolnych krajéw funkcjonujg w ramach roz-
nych uwarunkowan makroekonomicznych i finansowych'®.

Dlatego tez E. Farhi i in. rekomenduja zwiekszenie roli SDR przy wspotistnie-
niu z walutami krajowymi w roli walut miedzynarodowych. Za kluczowy element
zwiekszajacy zakres internacjonalizacji SDR uwazaja stworzenie rynku prywatnego
dla SDR oraz zezwolenie MFW na emisje dtugu denominowanego w SDR. Réwniez
J. Ocampo stoi na stanowisku, Ze najlepszym rozwigzaniem jest wzmocnienie roli
SDR przy zachowaniu systemu wielodewizowego. Jednocze$nie badacz ten dostrze-
ga niebezpieczenstwo zwigzane z rozwojem prywatnego rynku SDR, co mogloby

106 J. Ocampo, Resetting the international...
107 Ibidem.
108 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...
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wywolywac¢ spekulacyjne zmiany w popycie na ten globalny aktyw rezerwowy. Dla-
tego tez lepiej, aby waluty krajowe lub regionalne odgrywaty kluczows role w trans-
akcjach prywatnych'®. W raporcie Palais-Royal Initiative znajduje si¢ rekomenda-
cja, aby MFW okreslil wraz z sektorem prywatnym zakres wykorzystania jednostki
pienieznej w transakcjach prywatnych. Raport odwoluje si¢ przy tym do doswiad-
czen z poczatku lat 80., kiedy podejmowano proby fakturowania w SDR handlu
migdzynarodowego, gléwnie commodities. Mogloby temu sprzyja¢ formulowanie
w stosunku do SDR ,,normy” dla ksztaltowania kurséw walutowych.

Wyrazem rdéznych stanowisk odnosnie do przyszlej roli SDR w systemie s3 od-
mienne koncepcje dotyczace czasu ich alokacji. Pierwsza z nich proponuje dokony-
wanie alokacji w sposéb antycykliczny, a wiec niedokonywanie ich w czasie dobrej
koniunktury, aby nie tworzy¢ naciskéw inflacyjnych, tylko w okresach niestabilno-
$ci finansowej''®. Druga rekomenduje dokonywanie regularnych alokacji SDR, od-
zwierciedlajacych dodatkowy globalny popyt na rezerwy'"!. W raporcie Palais-Royal
Initiative rekomenduje si¢ dokonywanie regularnych alokacji SDR w pofaczeniu
z nadzwyczajnymi alokacjami w trakcie kryzyséw ptynno$ciowych!'.

Odmiennie ksztaltujg si¢ rowniez propozycje odnosnie do skali alokacji SDR.
MFW proponuje uzycie trzech kryteriéw dla okrelenia skali alokacji: pokrycia re-
zerwami importu, krétkoterminowego dlugu oraz szerokiego agregatu pieni¢znego.
Wedtug szacunkéw MFW, projektujacych istotny wzrost popytu na rezerwy, roczna
alokacja SDR w wysokosci 200 mld USD przyczynilaby sie do wzrostu udzialu SDR
w catkowitych rezerwach do 13% do 2020 r. A wiec mimo ze SDR przyczynilyby sie
do dywersyfikacji rezerw, nadal miatyby w nich nieznaczny udziat.

W swoim raporcie United Nations podkresla natomiast, Ze w procesie zwiek-
szania roli SDR w systemie wielodewizowym kluczowe miejsce powinna zajac
zmiana zasad ich emisji — oparta na potrzebach ekonomicznych krajoéw, a nie
obecnie obowigzujacych kwotach udzialowych'. Z kolei J. Ocampo dostrzega
koniecznos¢ powigzania alokacji SDR z réznorodnym popytem na rezerwy ze
strony krajow rozwinietych i emerging markets"*.

Czynnikiem mogacym zwigkszy¢ zakres internacjonalizacji SDR mogtoby sta¢
sie takze bardziej przewidywalne, oparte na jasnych regufach i kryteriach, a nie
spekulacjach rynkéw finansowych, dokonywanie rewizji koszyka waluty'">.

109 J. Ocampo, Resetting the international...

110 Zwolennikami takiego podejscia sa m.in. J. Ocampo (Resetting the international...), Y. Akyiiz
(Liberalization, financial instability and economic development, Anthem Press, London 2014).

111 Wyrazicielami takiego stanowiska sa m.in. J. Stiglitz (Making globalization...), IMF (The case
for a general allocation of SDRs during the tenth basic period, Finance, Legal and Strategy,
Policy, and Review Departments, Washington DC, June 2011).
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Rozdziat Il

Globalna Siec Bezpieczenstwa
Finansowego (GFSN) jako
mechanizm stabilizowania
miedzynarodowego systemu
walutowego i finansowego
Alokacja ptynnosci
miedzynarodowej w zarzadzaniu
kryzysami ptynnosciowymi

1. Zasadnosc i uwarunkowania budowy
sprawnego systemu alokacji ptynnosci
miedzynarodowej

Przez dlugi czas tylko kraje odnotowujace trudnosci z bilansem platniczym
odczuwaly problem braku plynnosci walutowej. Zasadniczym wyzwaniem
bylo wowczas znalezienie odpowiedniej proporcji migdzy finansowaniem ze-
wnetrznym a dostosowaniami wewnetrznymi. W tym kontekscie zrozumiata
staje sie rola polityki uwarunkowania/warunkowosci (conditionality) w alo-
kowaniu programoéw kredytowych, stosowana powszechnie przez MFW od
polowy XX w.

Wspolczesne realia gospodarki globalnej wymuszajg jednak zreformowanie
zasad alokacji ptynnosci walutowej. Wobec sily oddziatywania rynkéw kapitato-
wych w warunkach glebokiej integracji finansowej, istotnych zwiazkéw makrofi-
nansowych i ekspansji globalnej ptynnosci kreowanej ze zrédet prywatnych sys-
tem alokacji plynnosci wymaga rewizji'.

1 J.-P.Landau, International lender of last resort: some thoughts for the 215 century, [w:] Re-thin-
king the lender of last resort, ,,BIS Papers” 2014, no. 79.
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Sprawny system dostarczania plynnosci miedzynarodowej zwigksza stabilnos¢
msw i msf poprzez zmniejszenie czestotliwosci i ograniczenie konsekwencji gwat-
townych przeplywéw kapitalu, m.in. zjawiska sudden stop. Ponadto, jak wy-
kazaly doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego (2007-2010), moze staé
sie on istotnym kanalem dystrybucji walut w sytuacji zaburzen pltynnosciowych
w systemie bankowym.

Niezwykle istotnym uzasadnieniem budowy sprawnego systemu alokacji
plynnosci miedzynarodowej jest to, Ze moze sta¢ si¢ on czynnikiem dekumula-
cji rezerw. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze perspektywa przyjecia przez kraj strategii
dekumulacji rezerw uzalezniona jest od motywu akumulacji rezerw. Dominuje
poglad, ze kraje, ktore akumulujg rezerwy z motywu przezornosciowego, beda
bardziej skfonne do porzucenia takiej strategii, o ile zostang wypracowane efek-
tywne alternatywne mechanizmy dostarczania ptynnosci (np. regionalne poolingi
rezerw, linie swapowe), a takze wzmocniona zostanie rola MFW w funkcji mie-
dzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji czy tez wprowadzona polityka
zarzadzania przeptywami kapitalowymi ze strony krajow emerging markets. Aku-
mulacja rezerw wynikajaca z motywu merkantylistycznego jest bardziej trwala,
gtéwnie ze wzgledu na niechec tych krajow do aprecjacji kursu walutowego. Po-
rzucenie takiej strategii wymaga reform gospodarczych i przeobrazen struktural-
nych w kraju. W przypadku gospodarek wschodzacych Azji (gt. Chin) wymaga
zwiekszenia efektywnosci krajowego systemu finansowego oraz prowadzenia po-
lityki zwiekszania popytu wewnetrznego, a dodatkowo za trwaloscig realizowanej
proeksportowej strategii przemawia czynnik demograficzny. Do dziatan pozwala-
jacych obnizy¢ popyt na rezerwy w krajach emerging markets nalezy takze rozwoj
sieci bezpieczenstwa socjalnego (social safety nets), co pozwolitoby tym krajom
zredukowac przezornosciowe oszczednosci konsumentdw oraz globalny popyt na
aktywa bezpieczne.

Niezaleznie od dzialan podejmowanych na poziomie globalnym jednostron-
nymi metodami obniZenia popytu na rezerwy ze strony krajow emerging markets
powinny by¢:

— §rodki strukturalne i makroekonomiczne zmierzajace do zwigkszenia popy-

tu wewnetrznego,

— reformy systemu finansowego (zaréwno na poziomie krajowym, jak i regio-
nalnym), w tym rozwoj rynku obligacji,

— stopniowe uelastycznianie rezimu kursowego, poltaczone z reformami
rynku pieni¢znego i, w miare mozliwosci, liberalizacja rachunku finan-
sowego.

W procesie konstrukcji efektywnego systemu alokacji ptynno$ci miedzynarodo-

wej kluczowe znaczenie ma jego zdolnos$¢ do ograniczania pokusy naduzycia (mo-
ral hazard). Wymaga to stworzenia procedur selekcji, monitorowania i regulowania

2 E. Farhi, P.--O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...
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zasad dostepu, co zdaniem E. Fahriego i in. powinno by¢ kompetencja MFW, by¢
moze w koordynacji z Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS)’.

Jak przyznajg E. Fahri i in., najtrudniejsza kwestia jest znalezienie réwnowa-
gi miedzy systemem o wyraznie sformutowanych kryteriach dostepu i mechani-
zmach sankcji a systemem bardziej dyskrecjonalnym. Korzysciami pierwszego
rozwigzania jest przewidywalnos$¢ i wiarygodno$¢, gdyz z natury system taki
jest mniej narazony na manipulacje, ale wadg moze by¢ nadmierna sztywnos¢.
W poszukiwaniu optymalnego rozwigzania E. Farhi i in. sugeruja m.in. przyjecie
kryteriow kwalifikacji dostepu do mechanizmdéw wsparcia, np. z uwzglednieniem
ryzyk zwiazanych z finansowaniem systemu bankowego kazdego kraju. Badacze
proponuja przyjecie wskaznika stosowanego przez BIS dla monitorowania nie-
doboru USD w systemie bankowym, ktéry nazywaja wskaznikiem ryzyka finan-
sowania migdzynarodowego (indicator of international funding risk). Wskaznik
ten opiera si¢ na estymowaniu ryzyk zwigzanych z finansowaniem w systemie
bankowym. Jak podkreslaja jednak E. Fahri i in., kluczowe bytoby doprecyzo-
wanie systemu pozyskiwania danych do obliczania wskaznika, gdyz nie zawiera
on obecnie wystarczajaco szczegélowych danych bilansowych odnosnie do walut
i zapadalnosci operacji'.

2. GFSN i jej elementy

GFSN (Global Financial Safety Net — Globalna Sie¢ Bezpieczenstwa Finansowe-
go) jest to zespdl instytucji i mechanizmoéw, ktore dostarczajg wsparcia finanso-
wego krajom dotknietym przez kryzysy finansowe (walutowe, bankowe, zadlu-
zeniowe). Stanowi niezbedny element miedzynarodowej architektury finansowej
i zapewnia infrastrukture dla wsparcia integracji finansowej i globalizacji. GFSN
nie jest koherentna - jej elementy majg réznorodne pochodzenie, podlegaja roz-
nym zasadom i realizujag odmienne cele. Elementy te nie s3 ze soba skoordyno-
wane ani zaprojektowane w uporzadkowany sposéb, czesto s uksztaltowane bar-
dziej przez interesy krajowe anizeli globalne®.

Gléwnym uzasadnieniem dla budowy GFSN jest wystepowanie negatywnych
efektow zewnetrznych polityk krajowych (negative externalities). GFSN powinna

3 Ibidem.

4 Dla przyktadu, niedobér USD w europejskich bankach jest definiowany jako réznica miedzy
ich aktywami dolarowymi o dtugiej zapadalnosci a ich (denominowanymi w USD) krétkoter-
minowymi potrzebami finansowymi.

5 B.Scheubel, L. Stracca, What do we know about the global financial safety net? Rationale, data
and possible evolution, ,, ECB Occasional Paper Series” 2016, no. 177.



20 Stabilno$¢ miedzynarodowego systemu walutowego...

zapewnia¢ bankowi centralnemu doswiadczajagcemu niestabilnosci wynikajacej
ze zmiany kierunkéw przeptywu kapitatu (sudden stop lub capital flight) dostep do
waluty zagranicznej. Budowa efektywnej GFSN jest zatem sposobem zinternali-
zowania zewnetrznych efektéw potencjalnie kryzysowych sytuacji i ograniczenia
ich kosztéow. MFW wskazuje, ze celem budowy GFSN jest nie tylko dostarczanie
wsparcia w postaci ubezpieczenia i finansowania, ale takze zachecanie do wdra-
zania stabilnej polityki makroekonomicznej pozwalajacej na minimalizowanie
pokusy naduzycia wéréd podmiotéw finansowych®.

Wyodrebnia sie¢ cztery gtéwne elementy GFSN:

— rezerwy walutowe krajow czlonkowskich,

— ulatwienia pozyczkowe MFW,

— regionalne porozumienia finansowe (regional financing arrangements — RFA),

— linie (porozumienia) swapowe bankéw centralnych.

Réznorodnos¢ celéw poszczegdlnych elementéw GFSN obrazuje fakt, ze np.
linie swapowe s3 dobrym instrumentem szybkiego podstawiania krétkotermino-
wej plynnosci krajom dotknietym gwattownymi ruchami kapitatu, nie nadaja sie
jednak do zarzadzania dlugookresowymi kryzysami czy kryzysami zadtuzenio-
wymi ani finansowania nieréwnowag platniczych.

Uwzglednienie regionalnych porozumien finansowych (RFA) jako komponen-
tu GFSN jest wyrazem zmiany w podejéciu do roli tego typu inicjatyw w stabilizo-
waniu msw. Jeszcze w latach 90. XX w. panowalo przekonanie, Ze regionalizm wa-
lutowy i finansowy szkodzi multilateralizmowi, czego najlepszym wyrazem bylo
zablokowanie przez USA propozycji Japonii dotyczacej utworzenia Azjatyckiego
Funduszu Walutowego, ktéry miat stanowi¢ regionalng financial safety net.

Jak podkreslaja B. Scheubel i L. Stracca, istotng linig podzialu mi¢dzy elemen-
tami GFSN jest wystepowanie lub brak conditionality. Rezerwy walutowe i linie
swapowe nie zawierajg elementu conditionality, pozostale dwa - tak’. Conditio-
nality moze mie¢ charakter ex ante (kwalifikacja do wsparcia ptynnosciowego),
jak i ex post (udzielenie wsparcia po wykazaniu wypelnienia warunkéw). Szcze-
gélnie istotng role conditionality odgrywa w polityce pozyczkowej MFW, ktéry
stosuje ten instrument od 1952 r. W pewnym zakresie, jak zaznaczaja B. Scheubel
i L. Stracca, polityka conditionality MFW moze by¢ postrzegana jako forma zabez-
pieczenia (collateral), ktoérego wykorzystanie w $rodowisku migdzynarodowym
jest trudniejsze niz w krajowym?®.

Jak kazda sie¢ bezpieczenstwa finansowego, GFSN jest forma ubezpieczenia,
dlatego wiaze si¢ z nig problem pokusy naduzycia (moral hazard). Zapewnia-
nie sieci bezpieczenstwa finansowego moze generowa¢ zaréwno naduzycia typu

6 International Monetary Fund, Adequacy of the global financial safety net, ,,IMF Policy Paper”,
March 2016.

7 B.Scheubel, L. Stracca, What do we know...

8 Ibidem.
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ex ante (np. kraje beda mniej zainteresowane stabilng polityka gospodarczg, kre-
dytodawcy beda pozyczac $rodki krajom podatnym na kryzysy), jak i ex post (np.
poprzez naklanianie krajéow dotknietych kryzysem do opdzniania niezbednych
dostosowan). GFSN musi by¢ zatem tak zaprojektowana, aby zacheca¢ do reali-
zacji stabilnej polityki gospodarczej. Dlatego tez panuje przekonanie, ze condi-
tionality ex ante jest niezbedne w celu unikniecia pokusy naduzycia®. Podejscie
do ograniczania pokusy naduzycia w dostarczaniu emergency lending jest kolejna
cechg odrdzniajacg elementy skfadowe GFSN.

Uwzgledniajac zatem rézne podejscie do conditionality i ograniczania pokusy
naduzycia w wyodrebnionych elementach GFSN, nalezy zauwazy¢, ze sa one ze
sobg powigzane — np. podstawienie jednej formy emergency lending jest uzalez-
nione od aktywnosci pozostalych form.

Tabela 12. Podstawowe cechy elementéw GFSN

Element GFSN Conditionality Dostepnosci Bod'stawowe czynniki
determinujace dostep

Rezerwy walutowe | Nie Poziom zakumulowanych rezerw, rezim kursowy
Linie swapowe ban- | Nie, cho¢ moga Gospodarcze i polityczne zwigzki z emitentem
kéw centralnych wystapic restryk- | waluty

cje w wykorzysta-

niu waluty
Finansowanie ze Dla wiekszosci Zdolnos¢ pozyczkowa MFW, kwota udziatowa,
Srodkéw MFW instrumentow czynniki polityczne (np. relacje z USA)
Finansowanie w ra- | Dla wielu RFA Zdolno$¢ pozyczkowa danego RFA, czasami ogra-
mach RFA niczona do wielokrotnosci optaconego kapitatu

Zrédto: opr. wtasne za: What do we know about the global financial safety net?,
B. Scheubel, L. Stracca, What do we know about the global financial safety net? Rationale, data
and possible evolution, ,, ECB Occasional Paper Series” 2016, no. 177.

W dyskusji nad umiejscowieniem i zakresem stosowania instrumentéw w ra-
mach GFSN pojawia si¢ analogia do funkcji krajowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji (LOLR). Wynika to z faktu, Ze budowa efektywnej GFSN wymaga roz-
strzygniecia takich samych dylematow jak w przypadku LOLR, tj. kiedy i po jakiej
cenie podstawia¢ plynnos¢, komu ja podstawia¢ (dylemat ptynnos¢ versus wy-
placalnos¢), czy zasady wsparcia ptynnosciowego powinny by¢ znane ex ante itp.

W ocenie efektow stosowania GFSN badania empiryczne potwierdzaja, ze do-
stepnos¢ pewnej formy ubezpieczenia moze by¢ korzystna. B. Eichengreen i in.

9 0. Jeanne, J. Zettelmeyer, International bailouts, moral hazard and conditionality, ,Economic
Policy” 2001, vol. 16, no. 33.
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wykazuja, ze istnieje mniejsze prawdopodobienstwo, ze w latach nastepujacych po
korzystaniu z pomocy ptynnosciowej MFW kraje o silnych fundamentach doswiad-
cza sudden stop w naptywie kapitatu'. L. Papi i in. podkreslaja, ze programy pozyczko-
we MFW redukujg prawdopodobienstwo kryzysu bankowego''. Z badan K.M.E. Do-
minguez i in. wynika, ze kraje o wyzszym poziomie rezerw do$wiadczaly wyzszego
wzrostu realnego PKB w okresie globalnego kryzysu finansowego'>. L. Goldberg i in.
wykazuja z kolei, ze linie swapowe, razem z posiadanymi rezerwami walutowymi,
moga by¢ efektywnym instrumentem redukowania presji na kurs walutowy"’.

Od strony instytucjonalnej GFSN moze przybiera¢ forme bilateralng (porozumie-
nia swapowe), plurilateralng (RFA), multilateralng (MFW). Elementy GFSN stano-
wig zaréwno ubezpieczenia jednostronne (self-insurance), np. w formie akumulacji
rezerw walutowych, jak i ubezpieczenia globalne (global insurance), np. poolingi re-
zerw. I ubezpieczenia jednostronne, i globalne majg swe zalety i wady. Dlatego tez
najlepszym rozwigzaniem moze by¢ kombinacja jednostronnych i globalnych form
ubezpieczenia. Jednakze podkresla sig, ze wspotwystepowanie wielu zrodet (agen-
tow) dostarczania ptynnosci w ramach GFSN powoduje ich wzajemne nakladanie
sie, co z kolei tworzy problemy koordynacji i moze rodzi¢ konflikty'. W szczegol-
nosci dotyczy to niejasnego podziatu kompetencji miedzy instrumentami ptynno-
$ciowymi alokowanymi przez MFW i RFA. W tym celu wielu autoréw proponuje
podziat zadan miedzy MFW i RFA w alokacji ptynnosci — np. tak, aby RFA koncen-
trowaly sie na mniejszych problemach ptynnosciowych, za§ MFW na kryzysach glo-
balnych. C.R. Henning postuluje wprowadzenie czytelnych zasad wspotpracy, ktdre
prowadzityby do specjalizacji MFW i RFA w dziedzinach, w ktorych posiadajg one
przewage, zakazu konkurencji w okreslonych obszarach, transparentnosci®.

Ekspansje GFSN, ktora dokonala sie w ostatnich latach, zaréwno w odniesie-
niu do zasobdw finansowych dostepnych w okresie kryzysu, jak i réznorodnosci
komponentéw, obrazuja ponizsze wykresy. Na szczeg6lng uwage zastuguje spadek
roli MFW jako wiodacego zrédla dostarczania plynnosci na rzecz linii swapo-
wych i RFA.

10 B. Eichengreen, P. Gupta, A. Mody, Sudden stops and IMF - supported programmes, [w:] Fi-
nancial markets volatility and performance in emerging markets, eds. S. Edwards, M.G.P. Gar-
cia, University of Chicago Press, Chicago 2008.

11 L. Papi, A.F. Presbitero, A. Zazzaro, IMF lending and banking crisis, ,IMF Working Paper” 2015,
no. 19.

12 K.M.E. Dominguez, Y. Hashimoto, T. Ito, International reserves and the global financial crisis,
sJournal of International Economics” 2012, vol. 88, no. 2.

13 L.S. Goldberg, C. Kennedy, J. Miu, Central bank dollar swap lines and overseas dollar funding
costs, ,Economic Policy Review”, May 2011, Federal Reserve Bank of New York.

14 Podkres$lato m.in. C.R. Henning (Coordinating regional and multilateral financial institutions,
sWorking Paper” 2011, no. 11-9, Peterson Institute for International Economic; Economic cri-
sis and regional institutions, ,,ADB Working Paper Series on Regional Economic Integration”
2013, no. 81).

15 Ibidem.
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3. Koncepcja miedzynarodowego pozyczkodawcy
ostatniej instancji (ILOLR) - ewolucja pojecia
i dylematy realizacji funkgji

Koncepcja GFSN jest stosunkowo nowa, nawigzuje do rozwazan z zakresu stabil-
nosci finansowej. Pojecie ILOLR pojawilo si¢ w literaturze finanséw miedzynaro-
dowych znacznie wczesniej w nawigzaniu do doktryny krajowego pozyczkodawcy
ostatniej instancji.

O ile nie ma watpliwosci, Ze na poziomie krajowym rola pozyczkodawcy ostat-
niej instancji (LOLR) jest kluczowa funkcja realizowang przez bank centralny
(egzemplifikacja jego roli jako banku bankéw), o tyle w msw i msf budzi liczne
kontrowersje, zaréwno w zakresie mozliwosci i zasadnosci jej wypelniania, jak
i umiejscowienia.

Jak zauwazajg B. Scheubel i L. Stracca, wystepuja trzy istotne réznice miedzy
sprawowaniem funkcji LOLR na poziomie krajowym oraz w kontekscie miedzynaro-
dowym. Po pierwsze, jesli pasywa zagraniczne sg denominowane w walucie zagra-
nicznej, bank centralny moze nie mie¢ wystarczajacego zasobu plynnosci walu-
towej, aby efektywnie ja dostarczac. Po drugie, migdzynarodowy pozyczkodawca
ostatniej instancji (publiczny lub prywatny) ma mniejsze mozliwosci wplywania
na zachowania pozyczkobiorcéw i wymagania odpowiedniego zabezpieczenia,
gdyz kraje s3 niezaleznymi jednostkami, a poddawanie ich dzialan regulacjom
miedzynarodowym i jurysdykeji migdzynarodowych sadéw jest trudniejsze. Po
trzecie, w sytuacji braku prawdziwie globalnego banku centralnego nie nalezy
wymagac¢, aby ILOLR mial nieograniczone zasoby finansowe's. Watpliwosci, czy
mozna w ogdle mowic¢ o funkcji LOLR pelnionej na szczeblu ponadnarodowym,
na ktérym brak jest waluty globalnej, podziela spora cze¢$¢ ekonomistow.

Po przyjeciu jednak, Ze mozna moéwi¢ o miedzynarodowym pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji, rodzi si¢ zasadnicze pytanie o umiejscowienie tej funkcji.
Wirdéd potencjalnych rozwigzan naturalne wydaje sie, ze funkcje te moze petnic
zagraniczny bank centralny (albo grupa wspoétpracujacych ze sobg bankéw cen-
tralnych) lub miedzynarodowa instytucja finansowa.

W sytuacji globalnego szoku negatywnego, jak podkreslajg E. Fernandez-Arias
i E. Levy Yeyati, tylko emitent aktywow rezerwowych moze efektywnie wykony-
wa¢ funkcje ILOLRY. J.-P. Landau zwraca uwagg, Ze jest to rozwigzanie rodzace
asymetrie. Powoduje bowiem asymetryczny wzrost ekspozycji na ryzyko miedzy
bankami centralnymi emitujagcymi walute rezerwows i pozostatymi, co moze

16 B. Scheubel, L. Stracca, What do we know...
17 E. Fernandez-Arias, E. Levy Yeyati, Global financial safety nets. Where do we go from here?,
»IDB Working Paper” 2010, no. 231.
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z kolei generowa¢ fiskalne lub quasi-fiskalne koszty dla niektérych uczestnikow.
Fiskalny wymiar kosztu dla kraju emitujacego walute rezerwowa ma szczegolne
znaczenie w warunkach wysokiego zadluzenia krajéw rozwinietych. W warun-
kach krajowego LOLR ryzyko to moze by¢ eliminowane (lub redukowane) po-
przez wykorzystywanie zabezpieczenia w transakcjach (collateral). Z niewielkimi
wyjatkami (np. linie swapowe EBC z Wegrami) transakcje na poziomie miedzy-
narodowym sg niezabezpieczone'. Jest to istotna réznica miedzy ILOLR a krajo-
wym LOLR, ktéra wymagataby dookreslenia zasad wspotpracy.

Z punktu widzenia kraju emitujacego walute rezerwowg szczegélne znaczenie
przy wypelnianiu funkcji ILOLR przez jego bank centralny ma, oprécz wspo-
mnianych implikacji fiskalnych, moral hazard. Czynnikiem ograniczajacym mo-
ral hazard moze by¢ fakt, ze ILOLR jest uruchamiany tylko w okresie kryzysu
plynnosciowego. Implikacje fiskalne i quasi-fiskalne (co ujeto w dylemacie Trif-
fina II) stanowi¢ moga jednak prawdziwe wyzwanie dla miedzynarodowego do-
starczania ptynnosci.

Wsréd miedzynarodowych instytucji finansowych naturalnym kandydatem do
realizacji tej funkcji wydaje sie MFW, chociaz w toku dyskusji pojawialy sie takze
postulaty scedowania funkcji na BIS”.

Kolejna problematyczna kwestia dotyczy zakresu realizacji funkcji ILOLR. Do
czasu globalnego kryzysu finansowego dominowalo przeswiadczenie, Ze funkcja
ta jest realizowana w stosunku do rzagdow. Kryzys zweryfikowat ten poglad, do-
prowadzajac do uznania, ze funkcja ta musi by¢ wypelniana takze wobec systemu
bankowego, silnie poddanego szokom plynno$ciowym. Potrzeba rozszerzenia
funkcji ILOLR na sektor bankowy i stabilizowania systemu finansowego jest kon-
sekwencja niestabilnosci przeplywéw kapitatu. O ile krajowy ,,run” na ptynnosc,
wymagajacy zastosowania krajowego LOLR, jest wynikiem stabosci funkcjono-
wania krajowych posrednikéw finansowych, o tyle w kontekscie migdzynarodo-
wym ,,run” polega na gwaltownych ruchach kapitatéw zagranicznych (lub nawet
krajowych) z dtugu krajowego (capital flow reversal), co wywiera nacisk na depre-
cjacje kursu waluty i nie moze by¢ odpowiednio réwnowazone srodkami banku
centralnego (prowadzac np. do drenazu rezerw). Niepewne zachowanie inwesto-
réw moze przybra¢ forme sudden stop (nagltego wstrzymania doptywu kapitatu)
lub capital flight (ucieczki kapitatu). Negatywna konsekwencja gwaltownych ru-
chéw kapitalu moze by¢ deprecjacja waluty, charakteryzujaca sie overshootingiem
kursu. Ekspozycja na zjawisko sudden stop jest naturalnie pochodng otwartosci
finansowej kraju, co z kolei wskazuje, ze efektywna realizacja funkcji ILOLR jest
szczegolnie istotna z punktu widzenia gospodarek emerging markets. Dla tej gru-
py krajow problem braku plynnosci walutowej jest dotkliwy ze wzgledu na to, ze

18 J. Landau, International lender...
19 E. Stawasz-Grabowska, Pozyczkodawca ostatniej instancji w strefie euro. Nowa rola Europej-
skiego Banku Centralnego, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dzZ 2018.
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znaczna cze$¢ dlugu jest denominowana w walucie zagranicznej, poza tym tworzy
on dylematy dla krajowej polityki pieni¢znej.

Kontrowersje wokodt funkcji ILOLR powrdcity w ekonomii miedzynarodo-
wej w 1999 r., kiedy to S. Fischer zaproponowal, aby przeksztalci¢ MFW w mie-
dzynarodowego pozyczkodawce ostatniej instancji, sklonnego do dostarczania
plynnosci dla krajow o stabilnych politykach w celu uchronienia ich przed efek-
tem zarazania i panika na rynkach finansowych?®. S. Fischer dowodzit, ze MFW
moze by¢ efektywnym migdzynarodowym pozyczkodawcy ostatniej instancji,
nawet wobec braku zdolnosci kreacji pienigdza i ograniczonych zasobdéw. Row-
niez C.A.E. Goodhart podkreslal potencjal organizacji miedzynarodowych, ta-
kich jak MFW, w odgrywaniu wigkszej roli jako ILOLR?'. Wydaje sig, ze wprowa-
dzane w kolejnych latach instrumenty emergency lending byty wyrazem takiego
wiasnie rozumienia roli MFW w zapewnianiu ptynnosci miedzynarodowej. Tym
samym mozna uznac, ze do czasu globalnego kryzysu finansowego z 2007 r. nie
budzilo wigkszych kontrowersji stwierdzenie, ze to MFW jest miedzynarodo-
wym pozyczkodawca ostatniej instancji*>. Dopiero globalny kryzys finansowy
podal w watpliwos¢, czy MFW - ze wzgledu na ograniczone mozliwosci finanso-
wania oraz potrzebe elastycznosci w zapewnianiu dostepu do plynnoséci - moze
efektywnie wypetnia¢ funkcje ILOLR. Na podstawie pozytywnych doswiadczen
kryzysowych bankéw centralnych w zakresie dostarczania ptynnosci w skali glo-
balnej E. Truman sformulowal teze, ze tylko banki centralne majg wystarczajaca
»elastycznos¢ bilansows”, aby petni¢ funkcje ILOLR. Zdaniem eksperta funkcja
ILOLR musi by¢ scentralizowana w bankach centralnych, bo tylko one moga
zarzadzacé szybko przebiegajacym kryzysem, dostarczajac nielimitowana krot-
koterminowg ptynnos¢®.

Czesto przytaczanym argumentem przeciwko mozliwosci wypetniania funkcji
ILOLR przez MFW jest ,efekt stygmatyzowania” (stigma effect) wynikajacy z poli-
tyki conditionality*. Polega on na stygmatyzowaniu kraju starajacego si¢ o wspar-
cie kredytowe z MFW, gdyz sugeruje ono problemy gospodarcze. Pafistwa obawia-
ja si¢ stygmatyzacji zaréwno ze strony krajowego elektoratu (political stigma), jak
i ze strony rynkéw finansowych (economic/financial market stigma)®.

20 S. Fischer, On the need for an international lender of last resort, ,The Journal of Economic
Perspectives” 1999, vol. 13, no. 4.

21 C.A.E. Goodhart, Myths about the lender of last resort, ,International Finance” 1999, vol. 2,
no. 3.

22 B.Scheubel, L. Stracca, What do we know...

23 E. Truman, Enhancing the global financial safety net through central bank cooperation,
https://voxeu.org/article/enhancing-global-financial-safety-net-through-central-bank-
cooperation (dostep: 30.08.2020).

24 J.Landau, International lender...

25 European Central Bank, Conditionality and design of IMF-supported programmes, IRC Task
Force on IMF and Global Financial Governance Issues, ,,ECB Occasional Paper Series” 2019,
no. 235.
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Z kolei B. Scheubel i L. Stracca do dwoch gléwnych powodéw, dla ktérych
MFW nie jest predestynowany do pelnienia funkcji ILOLR, zaliczajg: ogra-
niczenia w zapewnieniu wystarczajacego poziomu plynnosci oraz problemy
wynikajace z polityki conditionality (np. stygmatyzacja). Ciekawa koncepcja
przezwyciezenia drugiego problemu jest mozliwo$¢ wykorzystania zabezpie-
czenia w miejsce tradycyjnego uwarunkowania (np. w postaci aktywow fi-
nansowych, przychodéw podatkowych, dochodéw z eksportu ropy naftowe;j
itp.)**. W rozwazaniach, czy w takiej sytuacji banki centralne moga wypetniac
funkcje ILOLR, B. Scheubel i L. Stracca dostrzegaja jednak kluczowy pro-
blem: nie posiadaja one prawnego mandatu do wypelniania tej funkcji, petnia
ja wiec gtownie wtedy, kiedy jest to w interesie kraju udzielajacego wsparcia
(np. wsparcie plynnosciowe dla kraju, z ktérym posiada si¢ silne finansowe
i gospodarcze zwiazki)®.

Tym niemniej dominuje obecnie przekonanie, ze wsparcie plynnosciowe ze
strony bankéw centralnych moze by¢ sposobem na uniknigcie systemowych pro-
bleméw wynikajacych z jednostronnego ubezpieczania si¢ w postaci akumulacji
rezerw walutowych i szokéw plynnosciowych w systemie finansowym. Ten wy-
miar wsparcia w ramach ILOLR (unikanie paniki finansowej i samonapedzajacych
sie spirali ptynno$ciowych) nalezy oddzieli¢ jednak od warunkowego wsparcia na
cele bilansu platniczego oraz tagodzenia napig¢ na rachunkach kapitalowych, za
co powinien by¢ odpowiedzialny MFW. I w tym obszarze, jak przyznaje J.-P. Lan-
dau, nie méwimy juz o funkcji ILOLR?.

W swoich rozwazaniach J.-P. Landau zwraca ponadto uwage, ze sektor prywat-
ny i publiczny maja odmienne oczekiwania odnosnie do funkcji ILOLR, tworza
dla niej zatem odmienne uwarunkowania. Prywatne instytucje finansowe wyka-
zuja w okresach stabilnosci tendencje do niedoszacowywania potrzeb plynno-
sciowych w oczekiwaniu, ze w okresie niedoboru ptynnosci miedzynarodowy
pozyczkodawca ostatniej instancji udzieli im wsparcia. Z kolei sektor publiczny
w sytuacji braku ILOLR przyjmuje strategie ponadoptymalnej akumulacji rezerw
walutowych jako przezornosciowej formy buforu ptynnosciowego?®. Jak wykazuja
badania empiryczne, jest to uwzglednione przez rynki — w poszczegdlnych kra-
jach, zwlaszcza w okresach niestabilno$ci, nastepuje silne zréznicowanie w sprea-
dach instrumentéw emisji publicznych i wahaniach kurséw walutowych, w zalez-
nosci od poziomu rezerw walutowych®.

Optymalny model ILOLR powinien, zdaniem J.-P. Landaua, spelnia¢
trzy kryteria: wsparcie powinno by¢ nieuwarunkowane, nielimitowane oraz

26 Ibidem.

27 B. Scheubel, L. Stracca, What do we know...

28 Por. J. Landau, International lender...

29 Ibidem.

30 J.Aizenman, Y. Cheung, H. Ito, International reserves before and after the global crisis: is there
no end to hoarding?, ,NBER Working Paper” 2014, no. 20386.
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niezabezpieczone®. Ekspert przyznaje jednoczesnie, ze jest oczywiscie niereal-
ne, aby wszystkie kryteria byly wypelnione, zasadne jest zatem, aby banki cen-
tralne, uwzgledniajac ograniczenia i istotno$¢ walut rezerwowych i pozostatych,
decydowaly, ktére kryteria sg najwazniejsze. Bezdyskusyjne jest nieuwarunkowa-
ne wsparcie plynnosciowe, niezaleznie od samej natury uwarunkowania (ex ante,
ex post, tagodne czy uciazliwe), bo tylko takie gwarantuje pelng substytucyjnos¢
w stosunku do akumulacji rezerw walutowych w okresie kryzysu ptynnosciowego.
Trudnos¢ z optymalng konstrukcja ILOLR obrazuje fakt, ze wedtug klasycznej teo-
rii LOLR plynno$¢ powinna by¢ dostarczana w nielimitowanych ilosciach pod wa-
runkiem dobrego zabezpieczenia. Tak diugo jak porozumienia swapowe pozostang
transakcjami niezabezpieczonymi, beda musialy mie¢ limitowany poziom wspar-
cia. Rodzi si¢ jednak pytanie, czy limitowanie wsparcia ma znaczenie wobec skali
przeplywow kapitatowych? Do$wiadczenia ostatniego kryzysu wykazuja, ze nie.

Ponadto J.-P. Landau wyodrebnia cztery rézne instrumenty, na ktérych opiera
sie funkcja ILOLR. Sa to: przezorno$ciowe utrzymywanie rezerw walutowych, li-
nie kredytowe MFW, linie swapowe bankéw centralnych, inne bilateralne i multi-
lateralne porozumienia. Klasyfikacja ta, jak sie okazuje, jest zbiezna z klasyfikacja
elementéw GESN. Elementy te s3 w stosunku do siebie komplementarne, jednak
wykorzystanie jednego instrumentu moze rzutowa¢ na mozliwosci wykorzystania
pozostalych — np. wsparcie plynnosciowe ze strony instytucji ponadnarodowej
moze by¢ uwarunkowane posiadaniem wlasnego buforu w postaci jednostronne-
go ubezpieczenia, co pozwoliloby wyeliminowa¢ moral hazard.

4, Instrumenty alokacji ptynnosci
miedzynarodowej

4.1. Rola regionalnych porozumien finansowych w alokacji
ptynnosci

Regionalne porozumienia finansowe (RFA) tworzone w celu zarzadzania kryzy-
sami plynnosciowymi funkcjonuja w wielu regionach (Azja Wschodnia, Europa,
Ameryka Lacinska, Bliski Wschod, Afryka). Niektore dzialaja od dawna, pozo-
stale zostaly ustanowione w odpowiedzi na globalny kryzys finansowy. Wzrost
ich znaczenia ilustruje fakt, ze catkowite zasoby finansowe RFA zwiekszyly sie

31 J.Landau nazywa ten model kryteriami ,,3 x nie” (w oryginale: ,Three U criteria: unconditio-
nal, unlimited, unsecured”).
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dziesieciokrotnie w okresie 2007-2017, osiagajac poziom 1,2 mld USD, poréwny-
walny zatem do obecnych zasobow finansowych MFW#,

Najczesciej przybieraja one forme regionalnych permanentnych linii swapo-
wych lub poolingdw rezerw. Warto podkresli¢, ze regionalne poolingi rezerw sa
efektywne tylko wowczas, gdy kraje doswiadczaja asymetrycznych szokéw plyn-
nosciowych w regionie. Pooling rezerw nie przynosi dodatkowych korzysci, kiedy
szoki maja charakter globalny i kiedy kraje tworzace pooling sa dotkniete nimi
jednocze$nie. Ponadto trudno sobie wyobrazi¢, jak wysoki poziom srodkéw mu-
siatby by¢ zgromadzony w ramach poolingu, aby pozwolilo to na rezygnacje ze
wsparcia ze strony banku centralnego emitenta waluty rezerwowej*.

Najbardziej ambitnym przedsiewzieciem w tym zakresie jest niewatpliwie
utworzony w 2000 r. Chiang Mai Initiative (CMI). Jest to system bilateralnych
linii swapowych majacy na celu dostarczenie ptynnosci dla krajow cztonkowskich
ASEAN+3 odczuwajacych krétkoterminowe problemy platnicze. Jest to porozu-
mienie wielowalutowe (multiple-currency arrangement). Ten instrument wspar-
cia wielostronnego opieral si¢ na poolingu rezerw o wartosci 120 mld USD, do
ktorego dostep mial kazdy kraj uczestniczacy do okreslonego indywidualnie pu-
tapu. W trakcie kryzysu finansowego (w 2009 r.) CMI zostalo zastapione przez
CMIM, ktére jest jednoczesnie multilateralnym poolingiem rezerw i porozumie-
niem swapowym. Tworzac tzw. Multilateralizacje Inicjatywy Chiang Mai (Chiang
Mai Initiative Multilateralisation - CMIM), zwiekszono zasoby kapitalowe (do
240 mld USD) oraz utworzono jednostke monitorujaca w Singapurze. Wydaje si¢
jednak, ze skala CMIM jest jeszcze zbyt mala (jego zdolno$¢ pozyczkowa stanowi
jedynie 2,5% rezerw walutowych krajéow ASEAN+3), by porozumienie mogto stac
sie impulsem do dekumulacji. Tym niemniej nalezy podkresli¢, ze nadanie pier-
wotnej formule wspdtpracy (jaka byta CMI) formy bardziej zinstytucjonalizowa-
nej, o szybkim i efektywnym mechanizmie alokacji ptynnosci dewizowej stanowi
pozytywny przyklad regionalnego zarzadzania kryzysem finansowym, a jedno-
cze$nie jest krokiem ku pelniejszej integracji walutowej w regionie.

Ponadto w 2011 r. kraje ASEAN+3 utworzyty Macroeconomic Research Office
(AMRO), ktéry stanowi niezalezna regionalng jednostke nadzoru zajmujacy sie
analizowaniem i monitorowaniem gospodarek w regionie oraz wspieraniem pro-
cesu decyzyjnego w ramach CMIM.

W ocenie wptywu CMI oraz CMIM na stabilno$¢ finansowg i walutowa nalezy
podkresli¢, ze zadna z tych inicjatyw nie stala sie istotng alternatywg dla zasobow
MFW ani krajéw rozwinietych w rozwigzywaniu probleméw platniczych krajow

32 S. Gallego, P. L'Hotellerie-Fallois, F. Lopez-Vicente, The International Monetary Fund and its
role as a guarantor of global financial stability, ,Economic Bulletin” 2018, no. 4, Banco de
Espafia.

33 S. Cecchetti, Towards an international lender of last resort, [w:] Re-thinking the lender of last
resort, ,,BIS Papers” 2014, no. 79.
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czlonkowskich. Ptynno$¢ dostepna w ramach obu inicjatyw nie byla wykorzysty-
wana w trakcie globalnego kryzysu finansowego 2007-2010, od tego czasu korzy-
stano z niej sporadycznie.

Plynnos¢ dolarowa, ktora kraje moga uzyska¢ w ramach CMIM, wydaje sie
zbyt mata, aby stanowi¢ wiarygodny mechanizm ochronny przed gwattownymi
odplywami kapitalu. Ponadto kraje, ktére chcg uzyska¢ pewien putap $rodkéw
z mechanizmu, muszg otrzyma¢ porozumienie pozyczkowe z MFW i podlega¢
jego polityce conditionality. Wydaje si¢, ze wlasnie problem stygmatyzacji wy-
nikajacej ze zwigzku CMIM z MFW ograniczal skale wykorzystanych $rodkow
z instrumentu regionalnego. Podawany jest przyklad Indonezji i Korei Pid., ktore
nie skorzystaly z dostepu do regionalnej linii swapowej, nie chcac zaakceptowac
programéw MFW.

Doswiadczenia CMIM wskazujg, ze wyeliminowanie zwigzkéw z programami
MEFW jest niezbedne dla wzrostu znaczenia regionalnych instrumentéw emergen-
cy lending. Wdrozenie tzw. Precautionary Line w ramach CMIM i nadzoru regio-
nalnego w ramach AMRO moze by¢ krokiem w kierunku zredukowania zwigz-
kéw z plynnoscig pozyskiwang z MFW i uczyni¢ CMIM bardziej atrakcyjnym
instrumentem regionalnego wsparcia ptynnosciowego.

Na poziomie regionalnym na uwage zastuguja instrumenty wsparcia plyn-
nosciowego funkcjonujagce w ramach UE. Ulatwienia finansowania bilansu
platniczego dzialaja w UE od lat 70., od 2002 r. w formie Balance of Payments
Assistance Facility oraz nowego mechanizmu European Financial Stabilization
Mechanism. Dla krajow czlonkowskich UGiW funkcjonuja dodatkowo: wprowa-
dzony w 2010 r. tymczasowy European Financial Stability Facility oraz European
Stability Mechanism o charakterze permanentnym, wprowadzony w 2012 r.

Regionem o dlugiej historii regionalnych porozumien dotyczacych wzajem-
nego wsparcia kredytowego jest Ameryka Lacinska. W 1988 r. ustanowiono tam
Latin American Reserve Fund (FLAR), mechanizm wzajemnego wsparcia plyn-
no$ciowego miedzy srednimi i malymi krajami regionu. Zdolno$¢ pozyczkowa
w ramach FLAR zalezy od oplaconego kapitatu i przeznaczenia kredytu. Mimo ze
nie opiera si¢ ona na polityce conditionality, nie ma zwigzku z MFW, jest jednak,
jak podkresla w swoim raporcie United Nations, mata, co redukuje mozliwosci
dostepu®.

Podobnym do FLAR regionalnym mechanizmem wsparcia ptynnosciowego
jest Arab Monetary Fund (AMF), ustanowiony w 1977 r. dla krajéw nienaleza-
cych do OPEC. Fundusz ten dostosowuje zakres wsparcia ptynnosciowego do
indywidualnej sytuacji platniczej beneficjenta. Warunki dostepu s3 mniej re-
strykcyjne niz w przypadku MFW), ale zasoby kapitalowe AMF s3 jeszcze mniej-

34 United Nations, Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations
General Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System (Stiglitz
Commission), September 2009, New York.
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sze niz w ramach FLAR, co powoduje, ze jego srodki mogg jedynie uzupelnia¢
pozyczki MFW?.

Przyktadem najmlodszych porozumien w grupie krajow emerging markets jest
wprowadzone w 2015 r. porozumienie dotyczace rezerw (Contingency Reserve
Arrangement) majace na celu dostarczenie ptynnosci miedzy krajami BRICS (Bra-
zylia, Rosja, Indie, Chiny, RPA). Zdziwienie moze budzi¢ fakt, ze znajac bariery
wykorzystania $rodkéw w ramach CMIM, przyjeto tu zasade, ze dla srodkow
przekraczajacych 30% linii kredytowej kraj musi realizowa¢ program MFW?.

Z analiz prowadzonych przez J. Ocampo wynika, ze najwigkszymi funkcjonu-
jacymi obecnie mechanizmami, w odniesieniu do PKB regionu, s3: European Sta-
bility Mechanism (5,3%) oraz CMI (1,3%)%.

Badania wykazuja, ze wykorzystanie srodkéw pltynnosciowych z RFA wzrosto
w trakcie globalnego kryzysu finansowego. Ze wszystkich RFA najbardziej ak-
tywne byly porozumienia europejskie, gdzie skala pozyczek wsrod beneficjentow
siegala $rednio 8% PKB regionu, najwickszy poziom siegnal 50% PKB (Grecja).
Sredni poziom pozyczek w ramach FLAR wynosit 1% PKB beneficjentéw, w przy-
padku AMF bylo to 0,4% PKB*.

Podstawowy zarzut odnoszacy si¢ do roli regionalnych porozumien finanso-
wych zawieranych miedzy krajami rozwijajacymi si¢ i emerging markets, ktéry
dotyczy ograniczenia efektywnosci tego instrumentu emergency lending, opiera
sie na spostrzezeniu, ze kraje te s3 poddane efektom zarazania (contagion) w wa-
runkach kryzysu ptynnosciowego lub kryzysu bilansu platniczego. Szczegdlnie
w przypadku tych grup krajow kryzysy szybko rozprzestrzeniajg sie, stajac sie
kryzysami systemowymi w regionie. Z tego wzgledu formulowany jest postulat,
ze regionalne instrumenty emergency lending nie moga substytuowac linii kredy-
towych MFW w trakcie kryzysow systemowych.

Tym niemniej, ze wzgledu na postepujace procesy regionalnej integracji finan-
sowej, regionalne porozumienia dotyczace wsparcia plynnosciowego powinny
by¢ rozwijane komplementarnie w stosunku do instrumentéw multilateralnych.
Glebsza integracja finansowa, przekladajaca si¢ na wzrost prawdopodobienstwa
dywersyfikacji portfela w regionie, tworzy jednoczesnie potencjalne niebezpie-
czenstwo asymetrycznych szokéw plynnosciowych. Ustanawianie regionalnych
instrumentow wsparcia plynnosciowego moze by¢ istotnym narzedziem wspiera-
jacym rozwoj regionalnych rynkéw finansowych.

35 Chociaz, jak zauwaza J. Ocampo, ze wzgledu na cel ustanowienia AMF - finansowanie handlu
- bardziej nalezy on do grupy bankdw rozwoju anizeli porozumien monetarnych. Za: J. Ocam-
po, Resetting the international monetary (non)system, Oxford University Press, New York 2017.

36 Ibidem.

37 Ibidem. Autor przyznaje jednoczesnie, ze rozmiar mechanizmu (mierzony w stosunku do
PKB regionu) nie jest dobra miarg jego efektywnosci, zwtaszcza w odniesieniu do matych
krajow.

38 B. Scheubel, L. Stracca, What do we know...
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4.2, Linie swapowe

4.2.1. Wspétpraca bankéw centralnych w alokacji ptynnosci
miedzynarodowej

Wspotpraca bankéw centralnych w zakresie alokacji ptynno$ci miedzynarodowej
jest kluczowa plaszczyzng stabilizowania msw. E. Dorrucci i J. McKay zauwazaja
wprost, ze zaden mechanizm alokacji ptynnosci migedzynarodowej na poziomie
globalnym nie bedzie efektywny bez posredniej lub bezposredniej wspoétpracy
bankéw centralnych. Wynika to z faktu, ze tylko banki centralne maja mozliwo$¢
dostarczania nielimitowanej ptynnosci. Jest to funkcja, ktdrej (w obecnych warun-
kach funkcjonowania msw) nie s w stanie wypelnia¢ inne instytucje (np. MFW)¥.

Banki centralne odnotowujg liczne przyklady pozytywnych do$wiadczen we

wspotpracy miedzynarodowej w toku ewolucji msw. Naleza do nich:

1. Pool zlota, ustanowiony w 1961 r. przez USA i siedem krajéw europejskich
w celu stabilizowania ceny ztota w USD, co miato uchroni¢ USA przed spad-
kiem rezerw zlota. To przyklad, kiedy interesy indywidualne bankéw cen-
tralnych i zbiorowe si¢ roznity.

2. Central Bank Gold Agreement — porozumienia z lat 1999, 2004, 2009, 2014,
majace na celu wspolne skoordynowane pozbywanie si¢ rezerw zlota. Majac
swiadomos¢, ze jednoczesna wyprzedaz zlota obniza jego ceng, banki cen-
tralne koordynuja te wyprzedaz.

3. Stworzenie siatki linii swapowych w zarzadzaniu globalnym kryzysem finan-
sowym w latach 2007-2010. Uznaje sig, ze bilateralne linie swapowe miedzy
bankami centralnymi, ktére byty aktywnie wykorzystywane w celu dystrybu-
owania plynnosci dewizowej (gl. dolarowej) do globalnego systemu finanso-
wego poprzez krajowe banki centralne, odegraly istotng role w stabilizowaniu
rynkow®. Porozumienie swapowe mozna interpretowac jako geograficzne
rozszerzenie zakresu zasilania ptynnosciowego stosowanego wobec krajowego
systemu bankowego w postaci operacji otwartego rynku, przy wykorzystaniu
zagranicznych bankéw centralnych jako posrednikéw w alokacji ptynnoscit’.

W ujeciu historycznym linie swapowe byly stosowane przez banki centralne,

w tym przez System Rezerwy Federalnej, juz pod koniec funkcjonowania syste-
mu walutowego z Bretton Woods, gléwnie w celu zapobiegniecia utraty rezerw
zlota, a nastepnie w latach 70. Byly wowczas zawierane w réznych celach, takich
jak: wspieranie polityki kursowej, zarzadzanie aktywami i pasywami, wspieranie

39 E. Dorrucci, J. McKay, The international monetary system after the financial crisis, ,ECB Occa-
sional Paper Series” 2011, no. 123.

40 Por. J. Aizenman, Y. Jinjarak, D. Park, International reserves and swap lines: substitutes or
complements?, ,NBER Working Paper” 2010, no. 15804; W.A. Allen, R. Moessner, Central bank
co-operation and international liquidity in the financial crisis of 2008-2009, ,,BIS Working Pa-
pers” 2010, no. 310.

41 W.A. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation...



Globalna Sie¢ Bezpieczenstwa Finansowego (GFSN)... 103

migdzynarodowego wykorzystywania walut, ulatwienie funkcjonowania rynkéw
finansowych i zapewnianie stabilno$ci finansowej*. Ich wykorzystywanie, a tym
samym znaczenie dla stabilizowania msw, do czasu globalnego kryzysu finanso-
wego bylo jednak niewielkie.

W porozumieniu swapowym kazda ze stron jest wystawiona na ryzyko niewy-
placalnosci (sovereign default risk) partnera. Ryzyko to jest redukowane, ale nie
eliminowane, poprzez obecno$¢ zabezpieczenia. Porozumienie swapowe pozwala
bankowi centralnemu kraju B na dostep do waluty kraju A bez ponoszenia ryzyka
kursowego. W odpowiedzi na zwiekszony popyt na walute A w kraju B bank cen-
tralny kraju A zwieksza podaz waluty A dla banku kraju B. Eliminuje to niedobér
waluty A w kraju B, zawiera w sobie jednoczesnie aprecjacje wlasnej waluty.

Mimo ze linie swapowe funkcjonujg na zasadzie wzajemnosci (oba banki cen-
tralne otrzymuja ekwiwalentng ilos¢ waluty), w rzeczywistosci dzialaja asyme-
trycznie. Kraj B zglasza popyt na walute A w celu wsparcia systemu finansowego
lub przeciwstawienia sie atakowi spekulacyjnemu, podczas gdy bank kraju A po
prostu utrzymuje walute B w swoim bilansie.

Porozumienia swapowe sg wiec przyktadem wzrostu podazy plynnosci w wa-
lutach rezerwowych. Poniewaz jednak nie wszystkie waluty s3 walutami rezer-
wowymi, asymetria w dzialaniu porozumien swapowych ma istotny wplyw na
tworzenie sieci statych porozumien®.

4.2.2. Doswiadczenia kryzysu finansowego (2007-2010)
z wykorzystaniem linii swapowych

Globalny kryzys finansowy (2007-2010) wykazal, ze obok tradycyjnego popytu
na rezerwy zglaszanego przez banki centralne w celu dokonania interwencji na
rynku walutowym moze pojawic si¢ popyt wynikajacy z potrzeby zapewnienia
plynnosci rynku pienieznego i de facto koniecznosci zastapienia rynku miedzy-
bankowego przez banki centralne. Kryzys plynnosciowy wynikajacy z przeply-
wow miedzynarodowych funduszy do USA i Japonii doprowadzil do braku ptyn-
nosci walutowej, gléwnie dolarowej, oraz zaburzen w funkcjonowaniu rynkéw
hurtowych (gléwnie depozytéw i swapow walutowych). Obawy dotyczace ryzy-
ka kredytowego spowodowaly rozprzestrzeniajacy sie¢ brak zaufania w sektorze
bankowym. Niedostatek miedzynarodowej ptynnosci (shortage of international
liquidity) stal sie jednym z czynnikdéw, ktore przyczynily sie do rozlania kryzysu
finansowego poza obszar USA.

W tej sytuacji jednym z podstawowych wyzwan, przed jakimi stanety banki
centralne i rzady, bylo uzyskanie pomocy ptynnosciowej (liquidity assistance),
gltéwnie dolarowej. Zapewnienie dostepu do miedzynarodowej ptynnosci wa-
lutowej stalo si¢ dla bankéw centralnych niezbedne, aby umozliwi¢ systemowi

42 B.Scheubel, L. Stracca, What do we know...
43 E. Farhi, P.-0. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...
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bankowemu finansowanie aktywéw denominowanych w walutach obcych. Czyn-
nikiem zagrazajacym stabilno$ci finansowej kraju i generujacym popyt banku
centralnego na walut¢ zagraniczng byta takze potrzeba obrony waluty krajowej
przed atakami spekulacyjnymi.

Banki centralne mogly dostarczy¢ dolarowg ptynnos¢ z wlasnych rezerw walu-
towych lub z otwartego rynku. Jednak, jak podkreslaja M.]. Fleming i N.]J. Klagge,
zasoby rezerw walutowych w wigkszosci bankéw centralnych byly mniejsze niz
np. kwoty udostepniane w ramach linii swapowych, bytyby wiec niewystarcza-
jacym zrédlem waluty zagranicznej. Ponadto ich struktura walutowa nie zawsze
odpowiada strukturze walutowej zglaszanego popytu na ptynnos¢, moga by¢ row-
niez ulokowane w nieptynnych aktywach*.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze problemy z plynnoscia dewizowa nie ograniczaly sie
do krajow emerging markets (jak wczesniejsze epizody kryzysow finansowych), lecz
byty odczuwalne takze w wielu krajach rozwinietych®. Jak zauwazajg M. Obstfeld
i in., zawirowania na rynkach kredytowych w 2007 r. pokazaly, ze w §wiecie gle-
boko powigzanych rynkéw finansowych potrzeba ptynnosci walutowej w sytuacji
niestabilnosci finansowej nie ogranicza si¢ do krajow rozwijajacych sie, lecz jest
zjawiskiem globalnym®*.

Waluty, w przypadku ktérych system bankowy odczuwal problemy z ptynno-
$cig, charakteryzowalo to, ze:

o byly walutami, w ktoérych banki komercyjne dzialajace na obszarze poza
krajem ich emisji denominowaty duze wartosci swoich aktywdw, ktore nie
mogly by¢ szybko uplynnione;

o niektére banki mialy problemy z pozyskiwaniem nowych depozytow w tych
walutach lub doswiadczaly wycofywania finansowania zapewnionego
uprzednio przez ich banki-matki®’.

Walutami najczesciej uzywanymi do denominowania pozyczek w walutach ob-

cych byly USD, euro i frank szwajcarski.

W analizie skali i zakresu oddzialywania porozumien swapowych jako instru-
mentu alokacji ptynnosci walutowej w okresie globalnego kryzysu finansowego
wyrdznia sie cztery nakladajace si¢ wzajemnie siatki porozumien:

 Systemu Rezerwy Federalnej, ustanowiong w celu dostarczenia ptynnosci
dolarowej;

44 M.J.Fleming, N.J. Klagge, The Federal Reserve’s foreign exchange swap lines, ,,Current Isuues
in Economics and Finance” 2010, vol. 16, no. 4, Federal Reserve Bank of New York.

45 Problemy braku ptynnosci walutowej byty dotychczas traktowane jako domena krajéw
emerging markets (np. dotknety azjatyckie kraje emerging markets w czasie kryzysu azja-
tyckiego w latach 1997-1998), jednak po raz pierwszy od lat 30. XX w. problem taki dotyczyt
krajow rozwinietych (gtéwnie Europy Zachodniej).

46 M. Obstfeld, J.C. Shambaugh, A.M. Taylor, Financial instability, reserves, and central bank
swap lines in the panic of 2008, ,NBER Working Paper” 2009, no. 14826.

47 W.A. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation...
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« Europejskiego Banku Centralnego dostarczajaca ptynnos¢ w euro;

« Narodowego Banku Szwajcarii dostarczajaca ptynnos¢ we frankach szwaj-
carskich;

o azjatycka i Ameryki Lacinskiej, dostarczajace plynno$¢ w walutach regio-
nalnych®.

Polska

Szwajcaria

@\

Brazylia \ v?
Japonia
4 Singapur
Nowa
Zelandia
/ Hong
-kong
Biatorus Indonezja

Argentyna

Rysunek 9. Siatka porozumien swapowych

Zrédto: W.A. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation and international liquidity in the
financial crisis of 2008-2009, ,,BIS Working Papers” 2010, no. 310.

48 |bidem.
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System Rezerwy Federalnej jako pierwszy ustanowil siatke porozumien swa-
powych w grudniu 2007 r., ich rozmiar i liczba beneficjentéw wzrastata w ko-
lejnych etapach rozbudowywania siatki (marzec 2008, maj 2008 oraz wrzesien/
pazdziernik 2008). Wsrdd beneficjentéw znalazly sie cztery banki centralne kra-
jow emerging markets. Sposrdd pietnastu krajow doswiadczajacych najwiekszych
probleméw z ptynnoscig dolarowa wszystkie, oprocz Rosji, Turcji, Indii, Chile,
Wegier i Islandii, byly beneficjentami linii swapowych SRF*. Wérdd beneficjen-
tow linii swapowych uruchomionych przez FED znalazly sie tez kraje wykazujace
nadplynno$¢ dolarowa (Szwajcaria, Japonia, Singapur, Meksyk i Dania). Nalezy
podkresli¢, ze rowniez SRF stal sie w 2009 r. beneficjentem linii swapowej, trak-
tujac ja jako bufor bezpieczenstwa i de facto nigdy nie wykorzystujac dostepu do
podstawionej do dyspozycji plynnosci walutowej (byly to linie z EBC, bankiem
centralnym Szwajcarii, Wielkiej Brytanii oraz Japonii). Opisane powyzej linie
swapowe wygasly 1 lutego 2010 r.*°, z wyjatkiem porozumien z pigcioma ban-
kami centralnymi krajéw rozwinietych (Kanady, ECB, Japonii, Wielkiej Brytanii
i Szwajcarii), ktérym w 2013 r. nadano charakter trwatej wspétpracy.

Europejski Bank Centralny ustanowil linie swapowe z bankami centralnymi
Danii, Wegier, Polski i Szwecji w celu uzyskania przez banki komercyjne tych
krajow dostepu do plynnosci w euro. Na Wegrzech i w Polsce banki komercyjne
udzielaly masowo kredytéw hipotecznych w euro, finansujac si¢ na rynkach hur-
towych, ktdre, wraz z intensyfikacja kryzysu kredytowego, stawaly si¢ coraz mniej
plynne. Oprécz Norwegii (posiadajacej wysoki poziom rezerw walutowych) oraz
Rumunii (ktéra otrzymata wsparcie kredytowe od MFW w ramach stand-by
arrangement), wszystkie kraje odczuwajace w najwigkszym stopniu niewystar-
czajaca plynnos$¢ w euro otrzymaly od EBC wsparcie ptynnosciowe (do krajow
o mniejszym niedostatku ptynnosci, ktére go nie otrzymaly, naleza Czechy, Litwa,
Bulgaria i Turcja).

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) uruchomit linie swapowe dla trzech bankéw
centralnych (Polska, Wegry oraz EBC) sposrdd czterech krajow odczuwajacych
najwiekszy brak ptynnosci we frankach szwajcarskich (wsparcia ptynnosciowe-
go nie uzyskala jedynie Wielka Brytania). Zabezpieczeniem w przypadku Polski
i Wegier byto euro, a nie waluty krajowe. Gléwnym celem uruchamiania linii swa-
powych przez SNB byto zaspokojenie popytu na franki w bankach komercyjnych
krajow beneficjentéw. Porozumienia swapowe mialy takze:

— pomoc w osiggnieciu celu polityki pienieznej SNB (poprzez ztagodzenie na-

cisku na brak plynnosci we frankach, ktéry rodzil presj¢ na wzrost stopy

49 W przypadku tych krajéw Rosja miata dostep do ptynnosci dzieki rezerwom walutowym, In-
die otrzymaty dolarowa linie swapowga od Banku Japonii, zas Wegry i Islandia wykorzystaty
linie kredytowa MFW w postaci stand-by arrangements.

50 Komunikat prasowy FOMC z 27 stycznia 2010 r., www.federalreserve.gov/newsevents/press/
monetary/20100127a.htm (dostep: 30.08.2020).
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LIBOR, mialy pomé6c w sprowadzeniu stopy LIBOR do ustanawianego
przez SNB zakresu, tzw. target range),

— przeciwdziala¢ aprecjacji franka szwajcarskiego wobec euro.

W krajach azjatyckich siatka wzajemnych porozumien swapowych istniala juz
w ramach Chiang Mai Initiative. Inng cechg wyrdzniajacg funkcjonowanie poro-
zumien swapowych w Azji jest ich konserwatywny charakter (tylko 20% kwoty
moze by¢ alokowane bez uruchamiania polityki conditionality w ramach MFW).
W okresie kryzysu finansowego 2007-2010 nie wykorzystywano tego mechani-
zmu. Jednak porozumienia swapowe w ramach CMI nie wygasty wraz z wycho-
dzeniem gospodarki globalnej z kryzysu, ich dlugookresowa natura jest czyms, co
wyrdznia siatke azjatycka od pozostatych porozumien swapowych.

W trakcie kryzysu kredytowego Bank Japonii ustanowit porozumienia swapo-
we z USA i Koreg (ktdre byly w grupie szesciu krajow odczuwajacych najwigkszy
brak ptynnosci w jenach), a takze, dzialajac jako agent ministra finanséw, dolaro-
wg linie swapowg z Indiami.

Innym bankiem centralnym aktywnie uruchamiajagcym linie swapowe byt
bank centralny Chin (People’s Bank of China — PBC). Wydaje si¢, ze przyswiecaty
temu dwa niezalezne cele:

— pomoc w roztadowaniu napie¢ na rynkach finansowych,

— promowanie bilateralnego handlu i inwestycji z beneficjentami wsparcia.

W opinii United Nations zasadnicza rola siatki linii swapowych Chin nie sprowa-
dzata si¢ do rozwigzywania problemu niedoboréw plynnosci, ale byta instrumen-
tem przyspieszania internacjonalizacji RMB®.. Opinie te potwierdza fakt, ze linie
swapowe byly intensywnie rozbudowywane po zakonczeniu kryzysu, na koniec
2017 r. bank centralny Chin miat 37 podpisanych porozumien z réznymi krajami**.

W szczytowym okresie swojego funkcjonowania w dobie kryzysu w latach
2007-2010 w porozumienia swapowe zaangazowane byly 24 kraje. Waga ekono-
miczna dostarczycieli ptynnosci (swap provider) i odbiorcow (swap receiver) wy-
nosila 85% $wiatowego PKB. Lacznie najwickszymi dostarczycielami ptynnosci
w ramach tego mechanizmu byty:

— SRF (zawarl czternascie linii na faczng warto$¢ 755 mld USD),

— PBC (sze$¢ linii na warto$¢ 650 mld yuan),

— EBC (cztery linie na wartos¢ 31 mld euro).

W pazdzierniku 2008 r. porozumienia swapowe miedzy FED oraz bankami
centralnymi Wielkiej Brytanii, Szwajcarii i EBC staly si¢ nielimitowane, co ozna-
czalo mozliwo$¢ zaspokojenia kazdego popytu na pltynno$¢ dolarows. Nalezy
podkredli¢ fakt, ze nielimitowany zakres wsparcia plynnosciowego obejmowat
tylko kraje rozwiniete, zaden z krajow emerging markets nie otrzymal tak atrak-
cyjnej oferty zasilania dolarowego.

51 United Nations, Trade and Development Report...
52 European Central Bank, The international role of the euro, Frankfurt am Main, June 2019.
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Analizujac role porozumien swapowych od strony dostawcy tej formy ptyn-
nosci, nalezy zwrdci¢ uwage, ze w szczytowym okresie ich funkcjonowania (gru-
dzien 2008) stanowity one 25% catkowitych aktywéw SRF®. Udzial linii swa-
powych w bilansie SRF ukazuje, dlaczego uwaza sie, ze SRF zadzialal w czasie
kryzysu finansowego jako miedzynarodowy pozyczkodawca ostatniej instancji,
wypetniajac te funkcje znacznie sprawniej i na wigkszg skale niz MFW. EBC nie
odegral tak istotnej roli jako dostawca ptynnosci migdzynarodowej, szczegdlnie
w pierwszej fazie kryzysu.

4.2.3. Ograniczenia porozumien swapowych w alokacji ptynnosci
dewizowej

Analiza zawartych w trakcie kryzysu finansowego porozumien swapowych wska-
zuje na swobod¢ wyboru przez bank centralny uruchamiajacy linie (swap provi-
der) beneficjenta mechanizmu.

Nalezy podkresli¢, ze mimo iz bank centralny dostarczajacy ptynnos¢ nie ponosi
ryzyka kredytowego (credit risk) zwiazanego z pozyczaniem srodkéw systemowi ban-
kowemu (ryzyko to zostaje przeniesione na zagraniczny bank centralny), pozostaje
ryzyko kredytowe kraju (sovereign credit risk) zwigzane z pozyczaniem srodkéw za-
granicznemu bankowi centralnemu. Ryzyko obnizenia wartosci zabezpieczenia wy-
nika z faktu, ze zabezpieczeniem kredytu dewizowego jest depozyt, zlozony (najcze-
$ciej) w walucie krajowej banku centralnego beneficjenta. Ryzyko deprecjacji waluty
banku centralnego beneficjenta powoduje, ze nawet jesli kwota zabezpieczenia byla
na tyle wysoka, ze uwzgledniata deprecjacje kursu waluty, bank centralny swap pro-
vider moze mie¢ trudnos¢ ze sprzedaniem duzej kwoty waluty w krétkim czasie, na
nieptynnym rynku. Tlumaczy to, dlaczego niektore banki centralne udzielajac linii
swapowych krajom emerging markets, stosowaty zabezpieczenie w innej walucie ani-
zeli waluta odbiorcy ptynnosci. Inng metoda zabezpieczania si¢ przed sovereign credit
risk jest przyjmowanie w depozyt nie waluty, lecz wysokiej jakosci aktywow zabezpie-
czajacych. W tym przypadku jednak nie jest to juz porozumienie swapowe w swojej
klasycznej postaci, dziatanie takie przyjmuje bardziej charakter operacji repo.

Nalezy takze zauwazy¢, ze w niektdrych przypadkach niemozno$¢ pozyskania
plynnosci dewizowej nie ograniczata si¢ do probleméw sektora bankowego, lecz
kraju jako calosci, wlaczajac sektor rzadowy. Sytuacja taka, odzwierciedlajagca wat-
pliwosci co do stabilnosci krajowej polityki makroekonomicznej, utrudniata krajo-
wi pozyskanie plynnosci walutowej na rynkach finansowych. Uruchomienie (lub
rozszerzenie) linii swapowej dla takiego kraju czesto bylo uzaleznione od uzyska-
nia przez kraj porozumienia finansowego z MFW, dotyczacego realizacji programu
dostosowawczego. (Przyklad Islandii — rozszerzanie linii swapowych nastapito po
uzyskaniu przez kraj awaryjnego wsparcia finansowego ze strony MEW)>*,

53 M.J. Fleming, N.J. Klagge, The Federal Reserve’s...
54 W.A. Allen, R. Moessner, Central bank co-operation...
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Czynnikiem, ktdry ogranicza zastosowanie linii swapowych jako mechanizmu
alokacji ptynnosci dewizowej, jest pokusa naduzycia. Sposobem na jego ograni-
czanie w przypadku linii swapowych ma by¢ limitowanie dostarczanych srodkow,
Sciste okreslanie z gory czasu trwania mechanizmu oraz selekcja przy wyborze
bankéw centralnych bedacych beneficjentami wsparcia.

Nie ulega watpliwosci, ze w dobie kryzysu finansowego dobér odbiorcow
wsparcia plynnosciowego w ramach porozumien swapowych byt selektywny.
Podstawowymi kryteriami uruchomienia linii swapowych byly:

— istotny udzial krajowych bankéw w systemie bankowym kraju bedacego od-
biorcg ptynnosci (co ttumaczy np. uruchomienie linii FED z bankami cen-
tralnymi Brazylii, Korei, Meksyku i Singapuru),

— silne zwigzki handlowe i finansowe z krajem-odbiorca plynnosci (co thu-
maczy np. zaangazowanie Chin w porozumienia swapowe z Argentynag czy
Bialorusig),

— stabilna gospodarka, o wysokim poziomie rezerw walutowych (czynnik od-
grywajacy istotna role w przypadku krajow emerging markets).

Dodatkowo gospodarki, ktore sg istotnymi miedzynarodowymi centrami fi-
nansowymi, mialy statystycznie wigcksze prawdopodobienstwo otrzymania dola-
rowej linii swapowej, zaréwno z SRE, jak i innych bankéw centralnych®.

Taka forma wspdtpracy bankéw centralnych, jaka sa porozumienia swapowe,
wykracza poza ramy $cisle ekonomiczne i jest silnie upolityczniona (kontrower-
syjny wybor beneficjentéw wsparcia plynnosciowego, ale takze krytyka ze strony
polityki i spoteczenstwa w kraju udzielajgcym porozumienia swapowego).

Analiza krajow, ktérym udostepniono linie swapowe, prowadzi do ciekawych
konkluzji:

1. Udostepnienie tego mechanizmu zasilania walutowego nie przelozylo sie
na zakres jego wykorzystywania, przy czym widoczna jest réznica miedzy
krajami emerging markets a rozwinietymi (znacznie wigkszy zakres wyko-
rzystania srodkéw odnotowano w przypadku krajow rozwinietych). Para-
doksalnie zatem kraje, ktére chcg gwarantowac sobie dostep do porozumien
swapowych, w czasie kryzysu moga powstrzymywac si¢ od ich wykorzysty-
wania. Wynika to poniekad z dostgpno$ci alternatywnych zrédet ptynnosci,
gltéwnie rezerw walutowych. Kraje emerging markets, w przypadku ktérych
widoczny byl wysoki poziom zakumulowanych rezerw walutowych, czesto
rezygnowaly z wykorzystania ptynnosci pochodzgacej z porozumienia swa-
powego, traktujac ja jako instrument drugoplanowego wsparcia (secondary
resort)®. Warto$¢ porozumien swapowych dotyczacych krajow emerging
markets nie przekraczala 50% posiadanych rezerw, co obrazuje skale ich
przezorno$ciowego akumulowania. Dla wiekszosci krajow nalezacych do

55 Ibidem.
56 J.Aizenman, Y. Jinjarak, D. Park, International reserves...
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tej grupy znaczenie linii swapowych bylo wigc symboliczne, zaréwno pod
wzgledem ich warto$ci w odniesieniu do zakumulowanych rezerw waluto-
wych, jak i pod wzgledem ich wykorzystania®. Ponadto w przypadku tych
panstw (np. Meksyku) istotne znaczenie mial efekt sygnalizacyjny dla ryn-
kéw ptynacy z samego faktu zawarcia porozumienia swapowego. Wykazano,
ze najbardziej pozytywne tendencje rynkowe ksztaltowaly sie, kiedy ogta-
szano zawarcie porozumienia, a nie kiedy je wykorzystywano®.

W przypadku krajéw rozwinietych porozumienia swapowe stanowily istotne
zrédio ptynnosci dewizowej. Rozmiary linii swapowych przekraczaty 50% po-
siadanych rezerw (wyjatek stanowila Japonia), za§ w przypadku Wielkiej Bry-
tanii, Australii czy EBC przekraczaly wartos¢ zakumulowanych rezerw®. Takze
wykorzystanie ptynnosci walutowej przez kraje rozwiniete bylo zdecydowanie
bardziej odczuwalne. Wiekszos¢ migdzynarodowej ptynnosci dolarowej w Eu-
ropie w latach 2008-2009 byta dystrybuowana przez europejskie banki central-
ne w drodze aukcji, co odzwierciedla fakt, ze problemy ptynnosciowe w czasie
kryzysu finansowego byty szczegélnie odczuwalne wsrdd europejskich bankow.

2. W przypadku kraju emerging markets o bardzo wysokim poziomie rezerw za-
pewnienie sobie dodatkowego Zrodla plynnosci walutowej poprzez porozu-
mienie swapowe moze by¢ niezbednym warunkiem przywrdcenia zaufania
rynkéw i unikniecia skutkéw gwaltownego odptywu kapitalu. Znamienne sa
tu doswiadczenia Korei P1d., ktéra mimo wysokiego poziomu rezerw waluto-
wych (stanowigcych 30% PKB kraju), silnych fundamentéw makroekonomicz-
nych (wzrost PKB, rownowaga platnicza i fiskalna) oraz mikroekonomicznych
(stabilne bilanse instytucji finansowych i korporacji) doswiadczyta masowego
odptywu kapitatu z krajowych rynkéw finansowych, prowadzacego do de-
precjacji wona koreanskiego. Bank centralny Korei bezskutecznie probowat
obroni¢ kurs walutowy, wykorzystujac rezerwy walutowe, stabilnos¢ na ryn-
kach finansowych zostala jednak przywrdcona dopiero po uruchomieniu linii
swapowej przez SRF (dodatkowe porozumienia zawarto z Chinami i Japonig).
Porozumienia te odegraly role uwiarygodniajaca.

Dlatego tez uznaje si¢, Ze porozumienia swapowe w przypadku kraju
emerging markets, silnie wlaczonego w globalne przeptywy kapitatowe, na-
lezy postrzega¢ jako komplementarne — w stosunku do rezerw walutowych
- zrédlo ptynnosci walutowej; okazuje sig, ze nawet bardzo wysoki poziom
rezerw walutowych moze nie stanowic¢ wystarczajacej ochrony dla zaburzen
w plynnosci migdzynarodowej®.

57 M. Obstfeld, J.C. Shambaugh, A.M. Taylor, Financial instability...

58 J.-P. Landau, Global liquidity: public and private, ,,Proceedings - Economic Policy Sympo-
sium - Jackson Hole” 2013, Federal Reserve Bank of Kansas City.

59 Ibidem.
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3. Stopien wykorzystania uruchomionych linii swapowych jest silnie skorelo-
wany ze stopniem odgrywania przez dany kraj roli miedzynarodowego cen-
trum finansowego. Sposréd krajow bedacych duzymi centrami finansowymi
tylko USA 1 Japonia mialy wystarczajacy poziom rezerw walutowych, zeby
zapewnic systemowi bankowemu ptynnos¢ bez uciekania si¢ do linii swapo-
wej. Sposréd mniejszych centréw finansowych jedynie Norwegia miata wy-
starczajacy poziom rezerw, za$ kraje niebedace centrami finansowymi, jak
Wegry i Polska, wykorzystaly tylko niewielkie kwoty ptynnosci podstawio-
nej do dyspozycji. W ich przypadku znaczenie porozumien polegalo przede
wszystkim na zasygnalizowaniu zdolnosci banku centralnego do przywroé-
cenia stabilno$ci rynkom finansowym.

Zréznicowany zakres wykorzystywania linii swapowych podkresla teze
o ich komplementarnosci, a nie substytucyjnosci wzgledem innych mecha-
nizméw alokowania plynnosci. Jak wykazaly doswiadczenia Korei, osta-
teczny sukces w przywrdceniu stabilnosci finansowej przyniosto zawarte
porozumienie swapowe. Oczywiscie, porozumienia swapowe bytyby mniej
efektywne w sytuacji braku silnych fundamentéw gospodarczych, w tym od-
powiednio wysokiego poziomu rezerw®'.

Problematycznos¢ oceny wplywu porozumien swapowych na deku-
mulacje rezerw wynika z ich niecalkowitej substytucyjnosci. Teoretycznie
- poniewaz porozumienia swapowe dostarczaja ptynno$¢ miedzynarodo-
wa w czasie kryzysu, a wigc stuza temu samemu celowi co rezerwy walu-
towe — banki centralne moga dazy¢ do obnizania poziomu rezerw aku-
mulowanych z motywu przezornosciowego. W tym wyraza si¢ ich
potencjalna substytucyjnos¢. Z drugiej strony, tylko kraje o odpowiednio
wysokim poziomie rezerw moga zagwarantowac sobie dostep do porozu-
mien swapowych, a to moze by¢ z kolei bodzcem do realizowania polityki
akumulowania rezerw i stanowi¢ o ,jedynie komplementarnej” naturze
porozumien swapowych. Porozumienia swapowe s3 zobowigzaniem do
dostarczenia plynnosci w razie potrzeby, zobowigzanie takie nie bedzie
wiarygodne w sytuacji braku rezerw walutowych. Tak wigc wysoki poziom
rezerw i linii swapowych moze wspoélnie przyczyni¢ sie¢ do przywroce-
nia zaufania rynkow finansowych do plynnosci i wyptacalnosci kraju®.
Ograniczona substytucyjnos$¢ obu instrumentéw dostarczania ptynnosci
wynika z faktu, ze w percepcji rynkéw finansowych wiarygodno$é rezerw
jest determinowana wiarygodnoscig banku centralnego utrzymujacego
rezerwy, podczas gdy wiarygodnos$¢ porozumien swapowych jest deter-
minowana wiarygodnoscig banku centralnego - dostarczyciela plynno-
sci (swap provider). Dodatkowo selektywno$¢ porozumien swapowych

61 Ibidem.
62 Ibidem.
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- bank centralny dostarczajacy ptynnos$¢ uruchamia linie swapowe z wy-
branymi krajami, wedlug wlasnych kryteriéw - juz na wstepie ogranicza
ich realng substytucyjnosc.

Porozumienia swapowe w okresie kryzysu dziataly sprawnie z uwagi na ich
elastycznos¢, wysoka kwote alokowanej ptynnosci, zdolnos¢ do minimalizowa-
nia moral hazard (ze wzgledu na fakt, ze byly zawierane z bankami centralnymi,
a nie bezpos$rednio z instytucjami finansowymi. Ponadto krajowy bank centralny
byl odpowiedzialny za dystrybucje ptynnosci do systemu bankowego, wiec za-
graniczny bank centralny dostarczajacy plynnos¢ mial zminimalizowane ryzyko
kredytowe)®.

Na podstawie doswiadczen z wykorzystaniem porozumien swapowych w okre-
sie globalnego kryzysu finansowego mozna sformutowac tezg, ze do ich gtéwnych
stabosci naleza:

— charakter ,,ad hoc”,

— niepewnos¢ co do ich przediuzania, zasadniczo ograniczony czas trwania,

— selektywno$¢ w dostepie, szczegolnie odczuwalna przez kraje emerging mar-
kets,

— ograniczona mozliwos$¢ oparcia si¢ na tym instrumencie w warunkach kry-
zysu systemowego, kiedy potencjalna liczba odbiorcéw ptynnosci moze sta¢
sie bardzo duza, co powoduje, ze zarzadzanie w sposob zdecentralizowany
moze okaza¢ sie trudne.

4.2.4. Potencjalne kierunki wzmacniania roli linii swapowych w alokacji
ptynnosci dewizowej

Pozytywne do$wiadczenia wspotpracy bankéw centralnych z wykorzystaniem li-
nii swapowych jako walutowego wsparcia plynnosciowego sprawiaja, ze te ostat-
nie powinny zosta¢ przeksztalcone w bardziej trwaly i przewidywalny mecha-
nizm alokacji plynnos$ci. Nadanie porozumieniom formy zinstytucjonalizowanej
i dlugotrwalej moze przekona¢ kraje o mozliwosci korzystania z tej formy wspar-
cia w czasie napiec¢ na rynkach finansowych i trwale wplyna¢ na przyjecie przez
nie strategii dekumulacji. Przezorno$ciowa akumulacja rezerw wynika bowiem
z obaw o bycie wykluczonym z dostgpu do innych instrumentéw wsparcia plyn-
nosciowego (fear of exclusion)®.

Aby zwigkszy¢ substytucyjnos¢ linii swapowych w stosunku do akumulowa-
nych rezerw (i tym samym przyczynic si¢ do obnizenia przezorno$ciowego popy-
tu na rezerwy), niezbedne jest sformalizowanie i zinstytucjonalizowanie linii swa-
powych tak, aby przeksztalci¢ je z mechanizméw antykryzysowych o charakterze
»ad hoc” w mechanizmy dlugookresowego, regularnego wsparcia ptynnosciowe-
go, ktérego zasady znane bylyby ex ante. Z drugiej jednak strony, ze wzgledu na to,

63 S. Cecchetti, Towards an international lender...
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ze elastycznos¢ oraz dyskrecjonalnos¢ pozwalaja na szybkie podstawianie ptyn-
nosci dewizowej po relatywnie niskich kosztach transakcyjnych, cecha ta utrud-
nia szersza instytucjonalizacje instrumentu®.

W nawigzaniu do problemu wymiennosci miedzy limitowaniem a zabezpie-
czaniem wsparcia ptynnosciowego J.-P. Landau proponuje, aby limity byly szybko
dostosowywane do potrzeb, bez ograniczen wynikajacych z uwarunkowan poli-
tycznych. Jest to wykonalne w przypadku bankéw centralnych, w przeciwienstwie
do MFW*s,

W celu przezwycigzenia problemu zwigzanego z nieubezpieczonym charakte-
rem porozumien swapowych J.-P. Landau wskazuje, aby w ramach wspoétpracy
banki centralne zdefiniowaly i wypracowaly zestaw aktywow stanowigcych zabez-
pieczenie w przestrzeni transgranicznej (tzw. pool of cross-border collateral). Mo-
globy to przyczynic sie do ekspansji multilateralnych porozumien swapowych®.

Majac na uwadze asymetri¢ przypisang porozumieniom swapowym (wynika-
jaca z asymetrycznej pozycji walut w msw), w procesie budowy stalej sieci E. Far-
hi i in. proponujg uwzglednienie tzw. mechanizmu kompensujacego. Bank cen-
tralny dostarczajacy walute rezerwowg powinien ex ante uzyskiwaé rekompensate
za ,,ustuge plynnosciowq”. Rekompensata ta, pokrywajaca ryzyko zwigzane z pod-
stawieniem plynnosci, koncepcyjnie zblizona jest do premii ubezpieczeniowe;.
W przeciwnym razie podejmowanie ex ante zobowigzania do podstawiania plyn-
nosci ex post nie bedzie lezato w interesie kraju emitujacego walute rezerwowa®.

W celu ograniczenia moral hazard badacze proponuja przyjecie kryteriow kwa-
lifikujgcych do dostepu do linii. Okreslanie kryteriow dostepu, a takze monitoro-
wanie i ustanawianie systemu sankcji powinno by¢ zadaniem bankéw centralnych
we wspolpracy z MEW®. Do gtéwnych zalet takiego systemu, prowadzacego do
wzrostu podazy ptynnosci w czasach kryzysu, E. Farhi i in. zaliczaja poprawe dys-
trybucji ryzyk w gospodarce globalnej oraz spadek popytu na rezerwy walutowe
akumulowane z motywu przezorno$ciowego.

Budowa statego systemu porozumien swapowych wymagalaby takze odpowie-
dzi na pytanie, czy powinien to by¢ system scentralizowany, czy tez zdecentralizo-
wany. E. Farhi i in. dostrzegaja wady systemu zdecentralizowanego, opartego na
negocjacjach bilateralnych. System zdecentralizowany, nawet przy uwzglednieniu
mechanizmu kompensat dla kraju emitenta waluty rezerwowej i kryteriéw doste-
pu, mdglby by¢ trudny do zarzadzania ze wzgledu na liczbe krajow zglaszajacych
popyt na ptynnos¢ w gtéwnych bankach centralnych. Z czasem system taki prowa-
dzilby do wylaczania krajow, ograniczajac dostep do krajéw/bankéw centralnych

65 C. Destais, Central bank currency swaps and the international monetary system, ,Policy Brief
CEPII” 2014, no. 2014-05.
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o najwyzszej wiarygodnosci. Dlatego tez E. Farhi i in. proponuja przyjecie syste-
mu scentralizowanego, skupionego wokét MFW. Rozwigzanie takie pozwolitoby
zastgpic system sieci bilateralnych porozumien swapowych struktura gwiazdzista,
z MFW stanowiacym centrum systemu. MFW wchodzilby do porozumien swa-
powych zaréwno z bankami centralnymi dostarczajacymi ptynnos¢, jak i zglasza-
jacymi popyt na pltynnos$¢, stanowiac centrum redystrybucji ptynnosci”.

4.3. MFW jako dostawca emergency financing

Po kryzysie meksykanskim z 1994 r. w MFW zdano sobie sprawe z potrzeby
stworzenia nowych linii kredytowych w celu zarzadzania kryzysami platniczymi
wywolanymi zjawiskiem sudden stop w zewnetrznym finansowaniu. Wynikalo to
z uswiadomienia, ze procyklicznos$¢ przeptywéw kapitatu do krajéw rozwijaja-
cych sie redukuje przestrzen do wdrazania antycyklicznej polityki makroekono-
micznej. Dlatego tez MFW wprowadzil dwie nowe linie kredytowe: Supplemental
Reserve Facility (1997) oraz Contingent Credit Line (2003) o zdecydowanie bar-
dziej prewencyjnym charakterze. Instrument CCL mial chroni¢ przed negatyw-
nymi wplywami zewnetrznych kryzyséw finansowo-gospodarczych oraz nagla
utratg zaufania rynkowego spowodowanego tzw. efektem zarazenia (contagion)”.
Fakt, Ze mechanizm CCL nigdy nie zostal wykorzystany, a nastepnie zawieszono
go w 2003 r., wskazuje na duzy problem zwigzany z korzystaniem ze wsparcia
MFW, polegajacy na mozliwosci odebrania tej pomocy jako oznaki zwiekszonej
podatnosci na kryzys w kraju-beneficjencie (stigma).

W okresie globalnego kryzysu finansowego, w odpowiedzi na zapotrzebowa-
nie miedzynarodowego systemu finansowego na emergency financing, w ramach
MFW miafa miejsce kolejna fala reform linii wsparcia ptynno$ciowego. Widocz-
ne jest przeniesienie punktu ciezkosci z programéw ukierunkowanych na roz-
wigzywanie zaistnialych kryzyséw platniczych na potencjalne problemy bilansu
platniczego (precautionary lending)™. Inaczej méwiac, zmiana polityki kredyto-
wej MEW polegata na przeniesieniu punktu ciezkosci z polityki rozwigzywania
kryzyséw (crisis resolution/crisis management) na zapobieganie kryzysom (crisis
prevention).

Dla krajow o stabilnej polityce makroekonomicznej wprowadzono w 2008 r.
krotkoterminowy mechanizm wsparcia plynnosciowego Short-term Liquidity
Facility (SLF). Linia ta mogta by¢ przyznana bez tradycyjnej ex post conditionality.
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Zaden kraj nie wykorzystat linii SLF, natomiast potencjalni beneficjenci tej linii
(Meksyk i Korea) skorzystali z linii swapowych udostepnionych im przez SRE,
co wskazuje, Ze mechanizm wsparcia ptynnosciowego MFW byl postrzegany go-
rzej w stosunku do linii swapowych banku centralnego USA, zaréwno pod katem
szybkosci w dostepie do ptynnosci dolarowej, jak i braku conditionality™.

W 2009 r. MFW rozpoczal, jak to ujal J. Ocampo, najbardziej ambitng reforme
mechanizméw kredytowych™. W odpowiedzi na poglebiajacy si¢ kryzys finanso-
wy ustanowil nowy prewencyjny mechanizm plynnosciowy - Flexible Credit Line
(FCL), oparty na ex ante conditionality i przeznaczony dla krajow o stabilnych
fundamentach gospodarczych i finansowych, lecz narazonych na ryzyka wyni-
kajace z rachunku kapitatlowego. Mechanizm ten zostal wykorzystany tylko przez
trzy kraje: Kolumbie, Meksyk i Polske, mimo zlagodzonych warunkéw dostepu,
co sugeruje, ze w ocenie beneficjentdw nie byt on wystarczajaco atrakcyjny. Moze
to wynika¢ z faktu, ze mechanizm dokonuje sztucznego podziatu krajéw na dwie
grupy - te o ,dobrej” polityce i pozostale, co zwigksza ryzyko, ze rynki beda po-
strzega¢ dany kraj jako przynalezacy do drugiej grupy”.

Drugi instrument plynno$ciowy, tzw. Precautionary Credit Line (PCL),
wprowadzono w 2010 r. dla krajéw o stabilnej polityce, ale niemogacych sko-
rzysta¢ z linii FCL. Dlatego tez w dostepie do tej linii sformulowano mniejsza
liczbe kryteriow kwalifikacyjnych, ale za to oparto go na ex post conditionality
w zakresie polityki finansowej i budzetowej. Instrument ten zostal nastepnie
zastgpiony przez bardziej elastyczny Precautionary and Liquidity Line (PLL).
Skorzystaty z niego tylko dwa kraje: byla republika Jugostawii Macedonia (PCL)
oraz Maroko (PLL).

Istotnym kierunkiem reformy bylto takze dwukrotne zwickszenie gérnego
limitu pozyczkowego, co uzasadniano rosnaca niepewnoscig na rynkach finan-
sowych w kontekscie kryzysu oraz faktem, ze wielko$¢ srodkéow dostepnych
w ramach wczesniej obowigzujacych limitéw ulegla znacznemu zmniejszeniu
w stosunku do wielkosci globalnego PKB oraz skali przeptywéw handlowych
i kapitatowych.

Ustanowienie nowych ulatwien pozyczkowych jako instrumentdw zarzadzania
kryzysem ptynnosciowym nalezy postrzegac jako tylko czgsciowy sukces polityki
MFW. Bardzo mata skala wykorzystania obu instrumentéw odzwierciedla kluczo-
wy problem zwigzany z polityka kredytowa MFW, jakim jest stigma.
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W dyskusji na temat wzrostu aktywnosci MFW w dostarczaniu emergency finan-
cing podkresla si¢ wlasnie koniecznos¢ przetamania stygmatyzacji beneficjentow
korzystajacych ze wsparcia plynnosciowego. J. Ocampo zaznacza, ze kluczowa role
moglyby tu odegra¢ dwa czynniki: projektowanie linii na zasadzie automatycznego
dostepu oraz prostsze warunki kwalifikujace do dostepu”. Warto podkresli¢, ze dys-
kusja dotyczaca automatyzmu versus conditionality polityki kredytowej MFW toczy
sie od lat 60., pierwotnie w kontekscie Zrddel pochodzenia deficytéw CA, nastgpnie
— od lat 80. - w kontekscie przeksztalcen strukturalnych i polityk makroekonomicz-
nych krajéw przechodzacych transformacje systemowa. Takze E. Farhi i in. dostrze-
gaja konieczno$¢ wzmocnienia i rozszerzenia linii FCL i PCL?,

W5rdd bardziej dalekosieznych koncepcji nalezy wymieni¢ propozycje E. Farhiego
i in. dotyczaca utworzenia globalnego mechanizmu stabilizujacego GSM (Global
Stabilisation Mechanism). W trakcie kryzysu wdrozenie GSM proponowal MFW,
jednak propozycja upadla ze wzgledu na brak poparcia ze strony krajéow czlon-
kowskich. Koncepcja funkcjonowania mechanizmu GSM miala sie opiera¢ na
alokowaniu ptynnosci grupie panstw zagrozonych kryzysem systemowym, a nie
pojedynczemu panstwu. Istotng zaleta takiego mechanizmu globalnego byloby
przetamanie problemu stygmatyzacji beneficjentow.

Ponadto eksperci proponuja rozszerzenie mechanizmu New Arrangements to
Borrow (NAB), tak aby MFW mdgl pozycza¢ bezposrednio z rynkéw oraz miat
prawo ciggnienia z bankéw centralnych lub emisji papieréow skarbowych. Obli-
gacje MFW, gwarantowane przez kraje czlonkowskie, miatyby najwiekszy rating.
Umozliwienie MFW zaciggania pozyczek pozwoliloby gromadzi¢ zasoby w trak-
cie kryzysu i dystrybuowac plynnos¢.

Mechanizm ubezpieczenia na wypadek kryzysu plynnosciowego poprzez sto-
sowanie tego typu instrumentéw jest bardziej efektywny niz jednostronne ubez-
pieczanie si¢, ponadto pozwala na lepsze wykorzystanie aktywow bezpiecznych.
Pomaga zfagodzi¢ problem niedoboru aktywéw bezpiecznych na poziomie glo-
balnym i zapobiec negatywnym skutkom takiego niedoboru. Pozwala na wzrost
podazy plynnosci, moze by¢ pewnym rozwigzaniem dylematu Triffina. Wymaga
jednak zaufania krajow do MFW, ktére na skutek kryzysu finansowego w latach
1997-1998 w azjatyckich krajach emerging markets ostablo, co zapoczatkowalo
polityke jednostronnego ubezpieczania si¢ w postaci akumulacji rezerw. Dlatego
tez, jak podkreslaja E. Farhi i in., zredukowanie globalnej niestabilnosci finan-
sowej wymagaltoby od krajow emerging markets preferowania buforéw ptynno-
sciowych MFW. W tym celu rozszerzanie buforéw plynnosciowych MFW musi
i$¢ w parze z reformg governance w ramach MFW, zwiekszajaca wpltywy krajow
emerging markets w tej instytucji”.
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W toku dyskusji dotyczacej sprawnych instrumentdw zarzadzania plynnoscio-
wego w ramach MFW E. Farhi i in. proponujg stworzenie poolingu rezerw przy
MFW. System ten polegalby na rozwinigciu okienka depozytowego w rezerwach
walutowych przy MFW, ktdére pozwoliloby na redystrybucje rezerw w kierunku
produktywnych inwestycji. Rozwigzanie takie pozwoliloby na zwigkszenie zaso-
boéw finansowych MFW. MFW, inwestujac $rodki zgromadzone na depozytach
w rézne klasy aktywow (nie tylko w dlug publiczny), oferowalby ,ustugi trans-
formacji plynnosci” w skali globalnej. Korzyscia takiego rozwigzania dla krajow
uczestniczacych w poolingu bylaby wyzsza stopa zwrotu z rezerw zdeponowa-
nych w MFW w stosunku do tej utrzymywanej przez jednostronng akumulacje
oraz szybki dostep do plynnosci w czasie kryzysu. Na poziomie systemowym
transformacja zapadalnos$ci redukuje popyt netto na aktywa bezpieczne i podnosi
tym samym stabilnos¢ finansowa®.

Rozwazajac wzrost mozliwosci MFW w zakresie mobilizowania zasobéw finan-
sowych, autorzy raportu Palais-Royal Initiative postuluja takie rozwigzania jak: po-
zyczanie z rynkow, dodatkowe alokacje SDR (tzw. emergency allocations), pozyczki
z udziatem kapitatow kluczowych bankéw centralnych i poolingéw rezerw?®'.

80 Ibidem.
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Rozdziat IV

Dziatania koordynacyjne

i regulacyjne w msw.
Instytucjonalne aspekty
governance i nadzoru nad msw

1. Procesy koordynacji w gospodarce globalnej

1.1. Multilateralizm i regionalizm jako ptaszczyzny stabilizowania
msw

Problemy z koordynacja polityk gospodarczych w skali globalnej wynikaja z roz-
bieznych stanowisk odnosnie do efektywnosci takich dzialan, roli plaszczyzny
multilateralnej versus regionalnej, roli instytucji, a takze podejscia poszczegol-
nych krajow do wagi stabilnosci msw. Dla przykiadu, we Francji, jedynym kra-
ju UE, ktéry jako jeden z priorytetow polityki gospodarczej uznaje utrzymanie
stabilnego funkcjonowania msw, w raporcie rzadowym dotyczacym Nowej Glo-
balnej Architektury Finansowej zaproponowano ,wspdlne zarzadzanie systemem
elastycznych rezimoéw kursowych™. Z kolei podejscie krajow azjatyckich trady-
cyjnie charakteryzuje silna koncentracja na regionalnym, a nie globalnym rozwia-
zywaniu potencjalnej niestabilno$ci msw.

Roéwniez na gruncie rozwazan teoretycznych funkcjonuja widoczne rozbiezno-
$ci. Zgodnie z teorig stabilnosci opartej na hegemonii C. Kindlebergera (hegemo-
nic stability theory) koordynacja polityk migdzynarodowych jest mozliwa tylko
wowczas, gdy jest kierowana przez kraj dysponujacy sita monetarna, a wiec beda-
cy hegemonem w msw. Przeciwny poglad opiera si¢ na uznaniu, ze koordynacja
jest mozliwa nawet w sytuacji braku kraju-hegemona, pod auspicjami mi¢dzyna-
rodowych instytucji i w wyniku ich regulacji. W podejsciu uznajacym multila-
teralizm za wiodaca sile stabilizujacag msw kluczowa jest dominujaca rola MEW
oraz wzmocnienie wspolpracy MFW z Financial Stability Board (FSB) i BIS.

1 F. Saccomanni, Managing international financial instability. National tamers versus global ti-
gers, E. Elgar, Cheltenham-Northampton 2008.
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Wspdlpraca na poziomie regionalnym moze dokonac sie¢ poprzez:

« ustanawianie wspolnych systemow platniczych tagodzacych zmiennosé
miedzynarodowych przeptywéw prywatnego kapitatu i promujacych we-
wnatrzregionalny handel (poprzez obnizanie kosztéw transakcyjnych).
Umozliwiaja one dostep do plynnosci dewizowej w okresach trudnosci
z dostepem do waluty rezerwowej, niekiedy promuja ptatnosci w walutach
krajowych, bez opierania si¢ na USD;

o stworzenie poolingéw rezerw umozliwiajacych dostep do krétkotermino-
wego finansowania ulatwiajacego dostosowania zewnetrzne (omoéwiony
w rozdziale III);

 koordynowanie polityki kursowej zapobiegajacej akumulacji wewnatrzre-
gionalnych nieréwnowag i utatwiajacej ich dostosowania.

W odniesieniu do pierwszego elementu nalezy podkresli¢, Ze motywem two-
rzenia wspolnych systemoéw platniczych byto wspieranie procesdéw regionalnej in-
tegracji handlowej. Pionierami tego typu rozwigzan wsrdd krajow rozwijajacych
sie sg kraje Ameryki Lacinskiej. W 1965 r. kraje czlonkowskie ugrupowania in-
tegracyjnego LAIA (Latin American Integration Association) ustanowily system
wzajemnych platnosci i przeptywu kredytu (Agreement for Reciprocal Payments
and Credits) pomiedzy bankami centralnymi krajow czlonkowskich. Najwieksze
wykorzystanie instrumentu mialo miejsce w trakcie kryzysu zadtuzeniowego lat
80., po czym wyraznie si¢ zmniejszyto.

Po kryzysie finansowym w 2008 r. nasilily si¢ inicjatywy dotyczace tworzenia
takich systemow. Jeden z najprostszych, Local Currency Payment System (SML),
zostal utworzony w 2008 r. pomiedzy Brazylig a Argentyna dla handlu bilateral-
nego. Umozliwia on zawieranie transakcji migdzy eksporterami i importerami
w lokalnych walutach, bez posrednictwa USD. Jest on szczegdlnie istotny dla
sektora malych i srednich przedsigbiorstw, w przypadku ktérych ze wzgledu
na male wolumeny transakcji dostep do rynkéw walutowych generuje istotne
koszty. Podobne bilateralne porozumienia z Argentyng i Brazylia podpisat Uru-
gwaj, co moze stanowi¢ podstawe do wylonienia si¢ systemu multilateralnego
w ramach MERCOSUR?. Bardziej ztozonym mechanizmem jest ustanowiony
w 2010 r. Unitary System of Local Payments Compensation (SUCRE). Jest on
oparty na ,wirtualnej” walucie regionalnej, naleza do niego Kuba, Ekwador, Ni-
karagua, Urugwaj, Wenezuela. Podobnie jak SML, ukierunkowany jest on na
unikniecie wykorzystania trzeciej waluty (USD) we wzajemnych transakcjach
handlowych w regionie’. Dodatkowo SUCRE dopuszcza opéznienia w realizacji
platnosci.

W odniesieniu do drugiego elementu nalezy podkredli¢, ze wykorzystywane
tu instrumenty (poolingi rezerw, linie swapowe) maja pomoc (szczegdlnie kra-

2 United Nations, Trade and Development Report...
3 Ibidem.
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jom emerging markets) zaspokoi¢ krétkoterminowy popyt na ptynnos¢é, przy-
czyniajac si¢ do wzmocnienia odpornosci beneficjentéw na szoki zewnetrzne.
Jak podkresla United Nations, dostarczanie antycyklicznego finansowania byto
tradycyjnie uznawane za najwazniejszy filar regionalnej wspotpracy finansowej
i integracji’.

Trzeci mechanizm byl praktycznie nieobecny w porozumieniach monetar-
nych miedzy krajami rozwijajacymi sie i emerging markets. Z kolei w przypad-
ku proceséw integracyjnych w ramach UE stanowit centralny punkt wspdtpracy
w dziedzinie monetarnej na dtugo przed utworzeniem EBC".

Oprécz wymienionych instrumentéw regionalnej wspdtpracy finansowej
(w postaci wspolnych systemow platnosci, poolingdéw rezerw, linii swapowych,
koordynacji polityki kursowej) najbardziej zaawansowang forma regionalnej
integracji walutowej jest ustanowienie wspolnego banku centralnego. Wsréd
ugrupowan integracyjnych wspdlny bank centralny funkcjonuje w ramach
Unii Gospodarczej i Walutowej w Europie, w dwdch ugrupowaniach integra-
cyjnych Afryki Zachodniej i Srodkowej oraz w ramach Wschodniokaraibskiej
Unii Walutowe;j.

1.2. Rola instytucji w procesach koordynacji polityk
makroekonomicznych

Gléwng instytucjg multilateralng wlgczona w procesy koordynacji miedzynaro-
dowej z zalozenia powinien by¢ MFW. Zgodnie z art. 1 statutu (Articles of Agre-
ement) celem MFW jest ,promowanie mi¢dzynarodowej wspotpracy monetarnej
poprzez stalg instytucje udostepniajaca instrumenty dla konsultacji i wspotpracy
w tym obszarze”.

W rzeczywistosci jednak wiekszos¢ mechanizmoéw wspdtpracy makroekono-
micznej funkcjonuje poza formalnymi strukturami MFW, w ramach réznych grup
krajow (do globalnego kryzysu finansowego w ramach G7, po kryzysie gléwnie
w ramach G20). J. Ocampo nazywa to zjawisko ,,multilateralizmem elit”, dla pod-
kreslenia skupienia dziatan koordynacyjnych poza formalng organizacja multila-
teralng®. Ekspansje znaczenia tych grup nalezy wigzac z narastajaca w ostatnich
dekadach krytyka MFW i malejaca efektywnoscig jego dzialan.

Intensyfikacja zaangazowania MFW w stabilizowanie msw i msf nastgpifa
w 2006 r., w odpowiedzi na narastajace nieréwnowagi globalne. Woéwczas MFW
rozpoczal wielostronne konsultacje dotyczace nieréwnowag, obejmujace piec

4 |bidem.

5 J. Ocampo, Resetting the international monetary (non)system, Oxford University Press, New
York 2017.

6 Ibidem.
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gltéwnych obszaréw wlaczonych w ten problem (Chiny, strefa euro, Japonia, Ara-
bia Saudyjska, USA). Zobowigzania stron dotyczace koniecznosci podjecia srod-
kow korekcyjnych nieréwnowag zostaly przedstawione Migdzynarodowemu Ko-
mitetowi Monetarnemu i Finansowemu (IMFC) oraz Zarzagdowi MFW, jednakze
inicjatywa ta nie przyniosta istotnych rezultatow.

Dodatkowo wzrost aktywnosci MFW nastapil w trakcie kryzysu, kiedy to
wzmocniony zostal nadzér makroekonomiczny, zaréwno dwustronny (bilateral
surveillance), jak i wielostronny (multilateral surveillance).

Gléwnym instrumentem nadzoru bilateralnego pozostaja konsultacje w ra-
mach Artykutu IV (Article IV Consultations). W ich wyniku nie formuluje si¢
wigzacych decyzji dla kraju cztonkowskiego, zatem zdolnos¢ MFW do wplywania
na polityki makroekonomiczne krajow cztonkowskich zalezy gtéwnie od ,dialo-
gu i sily perswazji”. Podkresla sie, ze nadzoér bilateralny traci na znaczeniu wobec
coraz wigkszej liczby krajow emancypujacych sie¢ od finansowej pomocy MFW.

Jednoczesnie w 2009 r. na szczycie G20 w Pittsburghu podjeto decyzje
o uczynieniu z G20 ,,gléwnego forum migdzynarodowej wspdtpracy gospodar-
czej”. W trakcie kryzysu (zwlaszcza w jego pierwszej fazie) wspotpraca w ra-
mach G20 byla owocna, zwlaszcza kiedy przyjeto ,keynesowski consensus’,
prowadzacy do skoordynowanej ekspansji pieni¢znej oraz, w mniejszym stop-
niu, fiskalnej’.

W 2009 r. G20 zapoczatkowal stosowanie nowego instrumentu koordynacji
polityk makroekonomicznych w krajach czlonkowskich grupy, w celu ,0sia-
gniecia silnego, trwalego i zrédwnowazonego wzrostu”, w postaci tzw. MAP
(Mutual Assessment Process). Uzgodniono, ze ,,uporczywe nieréwnowagi’, kto-
re wymagaja dzialan koordynacyjnych, to: 1) dlug publiczny i deficyt fiskalny,
oszczgdnosci i dlug sektora prywatnego; 2) nierdwnowagi zewnetrzne, na ktore
sktadaja si¢ bilans handlowy, dochéd z inwestycji netto i transfery. MAP opiera
sie na formufowaniu wspdlnego celu i angazowaniu si¢ krajow czltonkowskich
w dynamiczny proces analizy wskaznikéw makroekonomicznych i dostosowan
z zakresu polityki gospodarczej, pozwalajacych na osiagniecie tego celu. Celem
MAP nie jest wprowadzanie reform systemowych, tylko zapewnienie nadzoru
i koordynacji polityk. Nalezy podkresli¢, ze MAP jest procesem miedzyrzado-
wym i nie jest wiazacy dla krajow w nim uczestniczacych. Jest procesem odreb-
nym instytucjonalnie od nadzoru wielostronnego sprawowanego przez MFW,
ale ten ostatni zostal zaangazowany w proces realizacji MAP i dostarcza wspar-
cia technicznego.

Jak zauwaza J. Ocampo, uktad taki moze generowaé napigcia, zwazywszy na
multilateralny charakter MFW i specyfike grupy G20. Ryzyko takie moze wzma-
gac fakt, ze decyzje G20 sa raczej propozycjami z zakresu stosowania polityk niz
gotowymi do wdrozenia strategiami, musza zatem zostac przyjete przez instytu-

7 Ibidem.
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cje traktatows, jak MFW, aby mogly zosta¢ implementowane przez gospodarki.
W trakcie takiego procesu kraje nienalezace do G20 znajduja si¢ w niejasnym po-
tozeniu®.

Krytyka systemu instytucji wlaczonych w procesy globalnej koordynacji poli-
tyk makroekonomicznych dotyczy takze jego ztozonej natury oraz braku wtasci-
wego polaczenia ryzyk wynikajacych z realnej gospodarki (ktére s przedmiotem
MAP) z tymi generowanymi przez globalizacje finansowa (ktére sa monitorowa-
ne przez MFW)?.

Staboscia MFW jest brak systemu bodzcow wplywajacych na wdrazanie in-
strumentéw korygujacych polityke makroekonomiczng. W Raporcie Palais-Royal
autorzy postulujg wzmocnienie nadzoru ze strony MFW nad politykami gospo-
darczymi krajow cztonkowskich poprzez ustanowienie ,norm” (dotyczacych
ksztaltowania si¢ np. deficytu lub nadwyzki na rachunku CA, realnego kursu
walutowego, deficytéw fiskalnych, stép inflacji). Okreslenie progow dla ksztalto-
wania sie wskaznikéw ekonomicznych i finansowych decydowaloby o podjeciu
dzialan ze strony MFW (procedura konsultacji lub konieczno$¢ wdrozenia dzia-
tan zaradczych), ponadto uczyniloby polityke surveillance bardziej transparent-
na. Autorzy proponuja, zeby wszystkie kraje mialy takie same obowiazki, a ocena
wypelniania wskaznikéw zostata poddana nadzorowi bilateralnemu. Jednakze, ze
wzgledu na szczegdlng pozycje gospodarek systemowo waznych, proces nadzoru
powinien by¢ wobec nich szczegdlnie doglebny'. Inne propozycje zawarte w Ini-
cjatywie Palais-Royal to:

— rozwiniecie pozytywnych bodzcow dla krajow wypelniajacych ,normy”

(np. w postaci automatycznej kwalifikacji do utatwien pozyczkowych),

— rozwinigcie systemu sankgeji za nieprzestrzeganie norm (np. w postaci kar
finansowych, zamrozenia prawa glosu, ewentualnie wprowadzenia sankcji
handlowych przez WTO)".

Wydaje si¢, ze wlasciwym kierunkiem dziatan byloby wzmocnienie nadzoru
wielostronnego w ramach MFW. W przeciwienstwie do bilateralnego, nadzor wie-
lostronny nie jest obecnie czytelnie sformutowany w statucie MFW. Powinien jed-
nak by¢ ukierunkowany na globalne efekty spillover i interakcje miedzy krajowymi
politykami makroekonomicznymi. MFW powinien mie¢ instrumenty, aby wymoc

8 Ibidem. Podkresla to takze Y. Akyliz w raporcie Why the IMF and the international monetary
system need more than cosmetic reform?, ,South Centre Research Papers” 2010, no. 32, wy-
razajac obawy, ze kraje rozwijajace sie pozostana na uboczu reform msw i polityk koordyna-
cyjnych wdrazanych pod auspicjami G20.

9 C. Bradford, W. Lim, Global rebalancing and systemic risk assessment: the G-20 and the In-
ternational Monetary Fund, [w:] The G-20 summit at five: time for strategic leadership, eds.
K. Dervis, P. Drysdale, Washington DC 2014.

10 Palais-Royal Initiative, Reform of the international monetary system: a cooperative approach
for the twenty first-century, February 2011.
11 Ibidem.
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na krajach podjecie polityk dostosowawczych, jesli obecne prowadza do nieréwno-
wag globalnych lub tworza destabilizujace efekty spillover transmitowane przez bilans
platniczy lub inne kanaty. Obecnie kraje czlonkowskie niebedace beneficjentami po-
zyczek z MFW nie maja obowigzku podejmowania dziatan korygujacych polityki,
o ile nie s3 one niezbedne dla wewnetrznej stabilnosci kraju. MFW nie moze wply-
wac na kraje nadwyzkowe, aby te podjely dziatania dostosowawcze. Podobnie szoki
finansowe transmitowane do innych krajéw nie moga by¢ poddane procedurze nad-
zoru bilateralnego ze strony MFW, jesli nie zagrazaja krajowej i zewnetrznej stabilno-
$ci kraju. Wskazuje sig, Ze stanowi to wyrazny kontrast do obowigzujacych obecnie
zasad w miedzynarodowym systemie handlu, gdzie funkcjonuje ogélna regufa re-
strykcyjnego podejscia do wszelkich polityk typu beggar-my-neighbour, ktoére mo-
glyby wyrzadzi¢ szkode innym panstwom, niezaleznie od krajowych konsekwencji'>.

Jednakze, jak podkresla F Saccomanni, MFW dysponuje wystarczajaca sila

prawng do formufowania i wdrazania procedur nadzoru wielostronnego nad
politykami makroekonomicznymi krajéw cztonkowskich, takze tych systemowo
waznych. Wzmocniona procedura nadzoru powinna umozliwi¢ MFW funkcjo-
nowanie zarowno w charakterze forum wspolpracy miedzy systemowo waznymi
gospodarkami, jak i kanatu komunikacji z uczestnikami rynkéw finansowych®.

Do innych obszaréw dzialan ze strony MFW mogacych przyczyni¢ si¢ do

wzrostu stabilno$ci msw i msf nalezg:

« wypracowanie (razem z BIS) lepszej metody pomiaru i nadzoru nad glo-
balng plynnoscig. Miara taka powinna bra¢ pod uwage rézne wskazniki,
regularnie uaktualniane z uwzglednieniem efektéw innowacji finansowych;

« monitorowanie wskaznikéw globalnej ptynnosci (razem z BIS i FSB) tak,
aby formulowac¢ na ich podstawie rekomendacje odno$nie do polityki mo-
netarnej i kursowej w gospodarkach systemowo waznych.

1.3. Zasadnos¢, uwarunkowania i obszary koordynacji polityk
makroekonomicznych

Trudnos¢ w budowie efektywnego systemu koordynacji globalnej wynika z kilku
czynnikéw. Miedzynarodowa koordynacja polityk makroekonomicznych tylko
wowczas ma szanse sie uda¢, kiedy kraje beda przekonane, ze z dziatania w skali
globalnej odniosg korzy$¢ na poziomie krajowym'. Problemem jest tez przeko-
nanie panujgce wérdd czolowych gospodarek, ze migdzynarodowe efekty spillover

12 Y. Akyliz, Why the IMF...

13 F. Saccomanni, Managing international financial instability...

14 J. Frieden, M. Pettis, D. Rodrik, E. Zedillo, After the fall: the future of global cooperation, ,Ge-
neva Reports on the World Economy” 2012, no. 14, International Center for Monetary and
Banking Studies and Centre for Economic Policy Research.



Dziatania koordynacyjne i regulacyjne w msw... 125

ich polityk s zbyt male, aby zrownowazy¢ koszty koordynacji polityk, oraz ze
zyski z takiej wspolpracy sa w duzej mierze zawlaszczone przez mate kraje o ogra-
niczonym wplywie w strukturach decyzyjnych instytucji globalnych'.

Istotnym argumentem za koordynacja miedzynarodows jest jej potencjalnie po-
zytywny wplyw na dekumulacje rezerw. Poprzez dzialania skierowane na kreacje
i dystrybucje ptynnosci miedzynarodowej koordynacja polityk moze pomdc uniknaé
tworzenia warunkéw nadmiernego finansowania, skutkujacych nieréwnowagami
globalnymi i zmianami cen aktywoéw, w obszarze poszczegélnych krajow lub rynkow.

Koordynacja moze przeciwdziata¢ negatywnym skutkom dziatan jednostron-
nych (zaréwno w formie akumulacji rezerw, jak i ograniczen w naplywie kapi-
tatu), prowadzacych do konkurencyjnych dziatan ze strony pozostatych krajow.

Biorac pod uwage centralne miejsce, jakie zajmuje polityka kursowa w gwaran-
towaniu sprawnego funkcjonowania msw, najwigcej uwagi pos$wieca si¢ jej przy
probach koordynowania polityki makroekonomicznej. Kluczowa rola reziméw
kursowych i polityk kursowych wynika z ich: 1) wptywu na handel miedzynaro-
dowy, 2) centralnej roli w korygowaniu globalnej nieréwnowagi platniczej, 3) po-
tencjalnego wplywu na stabilnos¢ makroekonomiczng w poszczegolnych krajach.
Ponadto wahania kurséw walutowych moga odzwierciedla¢ rozbieznosci w innych
politykach makroekonomicznych'®. W odniesieniu do pierwszej cechy J. Ocampo
zwraca uwage, ze poniekad paradoksalna jest sytuacja, ze w systemie migdzynaro-
dowym nie ma mechanizmu laczacego swiatowy handel i zasady polityki kursowe;j.
Zmiany kursu walutowego maja silniejszy i szybszy wplyw na handel niz negocjacje
dotyczace jego zasad". Idac takim tokiem rozumowania, A. Mattoo i A. Subrama-
nian zaproponowali uwzglednienie aspektéw kursowych w tworzeniu mechanizmu
rozstrzygania sporéw przy WTO'". W odniesieniu do drugiej cechy nalezy zauwa-
zy¢, ze wspolczesny non-system nie zapewnia realizacji celu MFW, jakim jest ,,ta-
godzenie stopnia nieréwnowagi w miedzynarodowych platnosciach i promowanie
stabilnosci kursow walutowych” Cechg wspoélczesnych kurséw walutowych jest ich
duza zmiennos¢ oraz maty wptyw na korygowanie bilansu platniczego. Nalezy jed-
nak podkredli¢ rozbiezne wyniki badan odnos$nie do roli kurséw i ich zmiennosci
w korygowaniu nierdwnowag platniczych. Dla przyktadu, z badan MFW wyni-
ka, ze kursy walutowe odegraty drugoplanowg role w korygowaniu nieréwnowag
globalnych w trakcie kryzysu finansowego'®. W odniesieniu do trzeciego aspektu

15 J.D. Ostry, A.R. Ghosh, Obstacles to international policy coordination, and how to overcome
them, ,IMF Staff Discussion Note” 2013, SDN/13/11.

16 J. Ocampo, Resetting the international...

17 Ibidem.

18 A. Mattoo, A. Subramanian, Currency undervaluation and Sovereign Wealth Funds: a new role
for the World Trade Organization, ,2Working Paper” 2008, no. 08-2, Peterson Institute for In-
ternational Economics.

19 International Monetary Fund, Legacies, cloud, uncertainties, ,World Economic Outlook”,
October 2014,
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coraz zgodniej wyrazany jest obecnie poglad, ze niewystarczajaco elastyczne re-
zimy kursowe i rezimy nalezace do tzw. soft pegs generuja znaczne niestabilnosci
makroekonomiczne i finansowe — w przypadku pierwszych reziméw ryzyka zwig-
zane z bilansem platniczym, w przypadku drugich nadmierng ekspansje kredytu,
zadluzanie w walucie zagranicznej, niedopasowania walutowe w bilansach. Tym
niemniej dominuje obecnie przekonanie, ze tzw. bipolar view (inaczej two-corner
solution), a wigc rekomendujacy skrajne rezimy kursowe - stale versus plynne — nie
jest dobrym rozwigzaniem. Wynika to poniekad z utraty przekonania co do zdol-
nosci reziméw ptynnych do odgrywania roli absorbera szokéw czy izolowania kra-
jow od szokow zewnetrznych. Panuje przekonanie, ze w niektérych przypadkach
(zwlaszcza w odniesieniu do krajow emerging markets) rezimy posrednie (mimo
wigkszego ryzyka kryzysow, jakie im si¢ powszechnie przypisuje) sa dobrym roz-
wigzaniem. Powrdt (po negatywnych doswiadczeniach kryzysowych z lat 90.) do
rekomendowania tzw. posrednich reziméw kursowych dla krajow emerging markets
wynika z trudnosci prowadzenia polityki pieni¢znej, jakich doswiadczaja te kraje.
Takie rezimy, dopuszczajace interwencje walutowe pozwalajace na korekte niedo-
pasowan kursowych, aktywne antycykliczne zarzadzanie rezerwami walutowymi,
a w niektorych przypadkach w potaczeniu z regulacjami rachunku kapitatowego,
pozwalaja na zwigkszenie pola manewru w polityce pieni¢znej®.

W toku debaty na temat mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki pie-
nieznej w warunkach kursu ptynnego H. Rey podata w watpliwo$¢ istnienie styn-
nego ,trylematu polityki makroekonomicznej”. Stwierdzifa, ze w wyniku maso-
wych przeptywow kapitatu i wystepowania globalnych cykli finansowych trylemat
ulegl transformacji w dylemat, co oznacza, ze w warunkach mobilnych przeply-
wow kapitatu elastyczny kurs walutowy nie zapewnia autonomii polityki pienigz-
nej, w szczegdlnosci ochrony przed szokami wynikajacymi z polityki pieni¢znej
USA. Co wazne, tez¢ swoja H. Rey stawia nie tylko w odniesieniu do krajow emer-
ging markets, ale takze krajow rozwinietych. Wykazuje empirycznie, ze polityka
pieniezna USA wplywa na warunki finansowe nawet w krajach o elastycznych
rezimach kursowych, takich jak Kanada czy Wielka Brytania®'. Nowo sformuto-
wany dylemat doprowadzil H. Rey do wniosku, ze autonomia polityki pieni¢znej
moze by¢ zapewniona jedynie w warunkach regulacji (posredniej lub bezposred-
niej) przeplywow kapitalu®. Lagodniejszy poglad na temat roli reziméw ptynnych
w absorbowaniu szokéw wyrazajg M. Obstfeld i A.M. Taylor. Formutuja oni teze,
ze elastyczne rezimy kursowe wcigz sg absorberami szokéw dla krajowych stop
procentowych, PKB i inwestycji, chociaz nie stanowig ochrony przed zewnetrzny-

20 J. Ocampo, Resetting the international...

21 H. Rey, International channel of transmission of monetary policy and the Mundellian Trilem-
ma, ,IMF Economic Review” 2016, vol. 64, no. 1.

22 H. Rey, Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy independence,
»NBER Working Paper Series” 2015, no. 21162.
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mi szokami finansowymi i realnymi®. Niezaleznie od dyskusyjnosci tezy H. Rey
odnos$nie do wystepowania dylematu, niewatpliwie akcentuje ona niezdolnos¢
polityki pienieznej do zapewniania zaréwno stabilizacji makroekonomicznej, jak
i finansowe;j.

2. Rezimy kursowe i koordynacja polityk
kursowych

W systemie wielodewizowym, na mocy umowy z 1976 ., przyjeto zasade swobody
wyboru rezimu kursowego. Jedynym obostrzeniem (zgodnie z nowym art. IV Ar-
ticles of Agreement MFW) stat si¢ zakaz ,,manipulowania kursem walutowym lub
msw w celu uniknigcia dostosowan w bilansie platniczym lub uzyskania nieuczci-
wej przewagi konkurencyjnej nad innymi cztonkami”. Sformutowanie ,,manipulo-
wanie kursem walutowym” nie zostalo jednak nigdy precyzyjnie zdefiniowane®.

W zakresie polityki kursowej MFW podjal w 2007 r. decyzj¢ o wprowadzeniu
bilateralnego nadzoru, zastepujaca te z 1977 r. (podjeta po upadku systemu z Bret-
ton Woods) dotyczaca nadzoru nad politykami kursowymi. Wynikalo to ze $wia-
domosci, ze brak mechanizméw koordynacji kurséow walutowych w krajach re-
alizujgcych strategie proeksportows (azjatyckie kraje emerging markets) stworzyt
bodziec do utrzymywania kurséw walutowych na konkurencyjnym poziomie, co
skutkowato takze przyjmowaniem strategii akumulacji rezerw walutowych?.

Uznajac kluczowgy role polityki kursowej w procesach koordynacji polityk ma-
kroekonomicznych, rekomenduje si¢ wprowadzenie elementéw wzmacniajacych
zdolno$¢ kurséw walutowych do korygowania nieréwnowag globalnych i zapew-
niania makroekonomicznej i finansowej stabilnosci.

Jedna z proponowanych opcji jest wprowadzenie systemu ograniczajacego
wahania kursowe. Juz w latach 70. formulowano propozycje stworzenia referen-
cyjnych wartosci kurséw (tzw. target zones) miedzy kluczowymi walutami msw.
Propozycje te byly ponawiane w latach 80. i 90.* Mimo rdéznic w zasadach ich
funkcjonowania, w tym szerokosci pasm, mechanizméw dostosowan i interwen-
cji, zwracano uwage, aby uzgodnione target zones byly wystarczajaco szerokie, tak

23 M. Obstfeld, A.M. Taylor, International monetary relations: taking finance seriously, ,Journal
of Economic Perspectives” 2017, vol. 31, no. 3.

24 J. Ocampo, Resetting the international...

25 E. Sakakibara, Asian cooperation and the end of Pax Americana, [w:] Financial stability and
growth in emerging economies, eds. J.J. Teunissen, M. Teunissen, Fondad, The Hague 2003.

26 Takie rozwigzania proponowali m.in. Ethier i Bloomfield (1975), Williamson (1983), prezes
Rezerwy Federalnej Volcker (lata 80., 90.).
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aby mogly akomodowa¢ rozbiezne polityki i by¢ dostosowywane do zmieniaja-
cych sie¢ warunkéw fundamentalnych. Komisja Bretton Woods (Bretton Woods
Commission) forsujaca projekt target zones pod przewodnictwem P. Volckera
w latach 90. podkreslala, ze jesli banki centralne beda wiarygodne w ich usta-
nawianiu, miedzynarodowe przeptywy kapitalowe beda mialy stabilizujacy efekt.
Réwniez w tzw. Raporcie Goldsteina z 1999 r. znajdowal si¢ postulat stworzenia
target zones dla USD, euro, jena?. Propozycje utworzenia target zones wykazaly
glebokie rozbieznosci w podejsciu emitentéw tych walut do globalnego zarza-
dzania polityka kursowa. Szczegdlnie glteboka nieche¢ wyrazat EBC, co wynikato
z obaw, ze staloby to w sprzecznosci z celem stabilno$ci cenowej*.

W raporcie South Centre podkresla si¢ jednakze, ze mimo iz pierwotne kon-
cepcje tworzenia target zones dotyczyty tylko krajéw G3, podejmowanie obecnie
jakiejkolwiek proby multilateralnej dyscypliny dla ksztaltowania sie kursow walu-
towych nie moze pomija¢ waluty chinskiej ze wzgledu na role Chin w gospodarce
globalnej i sieci produkeji w Azji®.

W raporcie tym wskazano ponadto, Ze che¢ utrzymania autonomii polityki pie-
nieznej moze sklania¢ do przyjecia szerokich pasm, za waskie pasma zas mogg nie
wytrzymac napie¢ rynkowych, co wykazaly doswiadczenia Europejskiego Syste-
mu Walutowego z lat 1992-1993. Zatem jakiekolwiek wielostronne zobowigzanie
kursowe powinno by¢ wsparte mozliwoscia wprowadzenia kontroli przeptywu
krotkoterminowego kapitatu, co pozwoliloby zredukowac fluktuacje stép procen-
towych przy utrzymywaniu stabilnych relacji kursowych?.

Przyjecie pewnej koncepcji funkcjonowania target zones oznaczaloby stoso-
wanie przez kraje emitujace waluty rezerwowe reziméw managed floating wokot
wielostronnie ustanowionych parytetow lub pasm wahan. Zaletg takiego syste-
mu bytoby stanowienie punktu odniesienia dla rynkéw, co pozwolitoby unikna¢
okresow odchylen kurséw od poziomu réwnowagi.

W nawigzaniu do koncepgji z lat 70. J. Ocampo proponuje, aby ustanowi¢ war-
tosci referencyjne (reference rates) wokét gléwnych walut, uwzgledniajac szerokie
spektrum makroekonomicznych determinant kurséw walutowych, lub - co znacz-
nie uprosciloby ich okreslanie — uwzglednia¢ wytacznie nieréwnowagi na rachunku
CA, co stanowi ekwiwalent nierdwnowag miedzy krajowymi oszczedno$ciami a in-
westycjami, okreslajac progi dla rachunku CA (tzw. current account target zones)*.

W raporcie Palais-Royal Initiative autorzy postulujg rozwinigcie przez MFW
globalnego systemu ,,norm” dla ksztaltowania si¢ kurséw walutowych. Kursy wa-

27 Za: W.R. Cline, The case for a New Plaza Agreement, ,,Policy Briefs in International Econo-
mics” 2005, no. PB05-4, Institute for International Economics.

28 The euro area as a stabilizer in the international economic system, eds. R.A. Mundell, A. Cles-
se, Kluwer Academic Publishers, New York 2000.

29 Y. Akyliz, Why the IMF...

30 Ibidem.

31 J.Ocampo, Resetting the international...
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lutowe powinny ksztaltowa¢ sie zgodnie z rownowaga wewnetrzng i zewnetrzng
kazdego kraju. Biorac pod uwage dynamike czynnikéw (takich jak poziom roz-
woju kraju, demografia, ksztaltowanie si¢ produktywnosci), ,,normy” te powinny
by¢ regularnie uaktualniane, co pozwoliloby zidentyfikowa¢ niestabilnos¢ i nie-
dopasowania kursowe. W ramach wprowadzonych ,,norm” kraje powinny by¢ zo-
bowigzane do powstrzymywania si¢ od realizacji polityki kursowej prowadzacej
do odchylenia kursu od przyjetego punktu odniesienia. Nadzorowanie ewentual-
nego odchylenia kurséw od ,,norm” powinno by¢ prerogatywa MFW?32,

Zdaniem C. i V. Reinhartéw wiarygodne stabilizowanie gléwnych walut w ra-
mach przyjetych target zones byloby korzystne zwtaszcza dla krajéw rozwijajacych
sie i emerging markets, gdyz szczegdlnie negatywnie odczuwajg one konsekwen-
cje wahan kursowych gtéwnych walut. Jednakze kosztem zwigkszonej stabilnosci
gltéwnych walut mogltby by¢ wzrost niestabilnosci stop procentowych, co tworzy-
toby w przypadku krajow rozwijajacych sie i emerging markets trudnosci w zarza-
dzaniu przeptywami kapitatu, dlugiem i kursami ich walut™.

Ciekawg koncepcje globalnego zarzadzania niedopasowaniami walutowymi
przedstawia W.R. Cline*. Proponuje on zawarcie porozumien dotyczacych skoordy-
nowanych interwencji walutowych na podobienstwo Porozumienia z Plazy. Wycho-
dzac z zalozenia, ze pojedynczy kraj obawia sie aprecjacji waluty krajowej wobec USD
z powodu ryzyka utraty konkurencyjnosci gospodarki wzgledem innych krajow (,,dy-
lemat wieznia”), skoordynowane interwencje majace na celu deprecjacje USD stano-
wilyby dobry instrument rozwigzania nieréwnowag. W tym celu W.R. Cline propo-
nuje utworzenie trzech grup krajow, w zaleznosci od stopnia wymaganej aprecjacji:

— kraje grupy pierwszej, ktérych waluty aprecjonowalyby wobec USD do 40%,

w tym Chiny i Japonia,
— kraje grupy drugiej, ktérych waluty aprecjonowatyby 15-40% wobec USD,
w tym euro,

— kraje grupy trzeciej, gdzie nie byloby konkretnych progéw ani inicjatyw in-

terwencyjnych, chyba ze waluty zaczelyby sie ostabia¢ wzgledem USD.

Skoordynowane interwencje polegatyby na sprzedazy USD przez EBC, Bank
Japonii i inne banki centralne oraz zakupie euro, jena i innych walut przez System
Rezerwy Federalnej. WR. Cline podkresla, ze porozumienie takie (ktdre nazywa
Plaza IT) mogloby by¢ efektywnym instrumentem zarzadzania korekta nieréwno-
wag globalnych w ramach grupy G20, wymagaloby jednak:

— sprawowania przez MFW funkcji technicznego wsparcia dla dostosowan

kursowych,

— wiarygodnego zobowigzania USA do eliminowania deficytéw fiskalnych.

32 Palais-Royal Initiative, Reform of the international monetary system...

33 C. Reinhart, V. Reinhart, Is a G-3 target zone a target for emerging markets?, ,Finance and
Development” 2002, no. 39, no. 1.

34 W.R.Cline, The case...
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3. Zarzadzanie przeptywami kapitatowymi

3.1. Uzasadnienie i problem efektywnosci zarzadzania
przeptywami kapitatu

Otwartos¢ rachunku kapitatowego stala si¢ ,nowa ortodoksjg” w miedzynarodo-
wych stosunkach gospodarczych od potowy lat 70. XX w. W konsekwenciji li-
beralizacja rachunku kapitalowego byla wprowadzana w krajach rozwinietych
(w USA w 1974 r., w pozostatych krajach rozwinietych w drugiej potowie lat 70.),
za$ dotyczaca tych dziatan presja na kraje rozwijajace sie i emerging markets deter-
minowala ksztalt polityk gospodarczych i debat akademickich™.

Punktem zwrotnym stat si¢ globalny kryzys finansowy, w trakcie ktérego uzna-
no, ze stabilno$¢ finansowa wymaga regulacji ostroznosciowych, za$ zarzadzanie
przeptywami kapitalowymi powinno stanowié¢ czg$¢ regulacji makroostrozno-
sciowych, szczegdlnie w przypadku krajow rozwijajacych sie i emerging markets.
Od czasu kryzysu finansowego panuje wzrastajace przekonanie odnosnie do za-
grozen wynikajacych z niedopasowan walutowych i narastajacych pasywow wa-
lutowych w systemach bankowych. Istnieje zgodnos¢, ze problemy i zrédta ryzyk,
wynikajace z liberalizacji przeplywdéw kapitalowych, sa szczegélnie dotkliwe dla
krajow emerging markets i rozwijajacych si¢, poddawanych silnej cyklicznosci
w zewnetrznym finansowaniu oraz ryzykom makroekonomicznym, co stanowi
zagrozenie dla realnej makroekonomicznej stabilnosci i wzrostu gospodarcze-
go w tych grupach krajow. Wynika to ze stabego poziomu rozwoju ich rynkéw
finansowych (z przewaga krétkoterminowych aktywdéw i pasywow, co generuje
niedopasowania terminowe i walutowe w portfelach) oraz z wymiennosci miedzy
autonomig polityki pieni¢znej i stabilnoscia kursu walutowego.

W sytuacji nadmiernej ptynnosci globalnej naptywy ,,goracego pienigdza” do
krajow emerging markets maja zdolno$¢ generowania niestabilnosci finansowej
i makroekonomicznej. Po pierwsze, moga powstawa¢ bable spekulacyjne. Ich
potencjalne przebicie destabilizuje bilanse przedsigbiorstw i posrednikéw finan-
sowych. Po drugie, masowe naptywy kapitalu prowadza czgsto do presji na apre-
cjacje walut krajow emerging markets. Mozna oczywiscie zarzadza¢ skutkami na-
plywu kapitaltu, wykorzystujac instrumenty polityki makroekonomicznej. Jednym
ze sposobow przeciwdzialania presji aprecjacyjnej jest interweniowanie na rynku
walutowym, ale konsekwencja tego jest akumulacja rezerw walutowych, a jednym
z jej skutkow jest pojawienie si¢ naciskow inflacyjnych. Prébujac przeciwdziata¢
naciskom inflacyjnym, banki centralne sterylizuja interwencyjne zakupy walut,
ale sterylizacja wraz z uptywem czasu traci efektywnos¢. Wowczas bank centralny
staje przed dylematem polityki pienieznej dotyczacym zastosowania instrumen-

35 J. Ocampo, Resetting the international...
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tu podnoszenia stop procentowych w celu przeciwdzialania presji inflacyjnej, co
z kolei ponownie zwigksza naplywy kapitalu. Wobec powstalego impasu w polity-
ce pienieznej kraje emerging markets moga zastosowac restrykcje fiskalna, co jest
jednak rozwigzaniem kosztownym, nieefektywnym, trudnym do wprowadzenia
w krotkim okresie. Rekomendowana restrykcja fiskalna jako instrument przeciw-
dziatania naptywom kapitalu (co zastosowaty m.in. Wegry) moze by¢ czynnikiem
wzmacniajacym wiarygodno$¢ polityki makroekonomicznej, uruchamiajac tym
samym kolejne fale naptywu kapitatu.

W tej sytuacji wprowadzenie czasowych ograniczen w naplywie kapitalu, po-
zwalajace unikna¢ przegrzania gospodarki lub przeszacowania kursu walutowego,
moze stanowi¢ najlepsze rozwigzanie.

Jednym z najistotniejszych aspektéw budzacych obecnie kontrowersje jest
efektywnos¢ regulacji w gospodarce globalnej opartej na swobodnych przeply-
wach kapitatu oraz osiggniecie konsensusu odnosnie do wypracowania jakiej$
formy miedzynarodowej koordynacji gwarantujacej t¢ efektywnos¢ i/lub po-
zwalajacej uniknac efektow spillover dla krajow niechcacych wprowadzaé in-
strumentéw kontroli.

Efektywnos¢ kontroli przeplywoéw kapitatu, ktdra jest trudna do oceny (stu-
z3 do niej w wigkszo$ci analizy doswiadczen poszczegolnych krajow stosujacych
instrumenty regulacyjne), zalezy od administracyjnej zdolnosci do implemento-
wania odpowiednich regulacji oraz od wyj$ciowego stopnia otwartosci rachunku
kapitalowego™®. Jak podkreslajg E. Farhi i in., nie ma wystarczajacych dowodow
potwierdzajacych efektywno$¢ instrumentéw kontroli w redukowaniu zagrego-
wanych naptywoéw kapitalu®. Ciagle nie wypracowano konsensusu odnosnie do
wplywu instrumentéw polityki zarzadzania przeptywami kapitalowymi na po-
ziom naplywajacego kapitatu.

Pewne badania wykazujg jednak, ze kraje, ktore zastosowaly istotne restrykcje
w odniesieniu do rachunku finansowego, ograniczyly skale naptywu kapitatu®.
Kontrolowanie przeplywéw kapitalu moze zmienia¢ kompozycje przeptywow
(wydluzajac ich zapadalnos$¢, a wiec w kierunku mniej odwracalnych przeply-
wow) i umozliwia¢ wiekszg autonomie polityki pieni¢znej. Wzrost niezaleznosci
polityki pienieznej wynika z tego, ze regulowanie naptywu kapitalu pozwala kra-
jom na podniesienie krajowych stép procentowych w okresie boomu (zastosowa-
nie twardej polityki pienieznej) bez silnego przelozenia na kurs walutowy. W tym
sensie instrument regulacji naptywu kapitalu pozwala redukowaé¢ wymiennos¢
miedzy autonomia polityki pieni¢znej a stabilnoscig kursu walutowego®.

36 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...

37 Ibidem.

38 R. Cardarelli, S. Elekdag, M.A. Kose, Managing large capital inflows, ,World Economic Out-
look”, October 2007.

39 J.D. Ostry, A.R. Ghosh, K. Habermeier, M. Chamon, M.S. Qureshi, D.B.S. Reinhardt, Capital
inflows: the role of controls, ,IMF Staff Position Note” 2010, SPN/10/04.
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Dla efektywnosci polityki kontroli przeptywéw kapitatu istotne znaczenie ma
rozrdznienie czynnikéw pull od czynnikéw push w sterowaniu przeptywami ka-
pitalowymi. Podkresla sie, ze instrumenty kontroli moga by¢ skuteczne w stabi-
lizowaniu przeplywow kapitatu, jesli w motywach dominujg czynniki zewnetrz-
ne/globalne (tzw. push, jak np. fluktuacje w globalnej awersji do ryzyka lub stopy
procentowe w krajach rozwinietych), ktére uruchamiaja si¢ wlasnie w okresach
wzrostu awersji do ryzyka. Czynniki push odgrywaja wieksza role w okre-
sach globalnej niestabilnosci, za$ czynniki krajowe, tzw. pull (fundamenty ma-
kroekonomiczne gospodarek, jakos¢ instytucji), w okresach stabilnosci finan-
sowej i dobrej koniunktury. W przypadku czynnikéw pull dla stabilizowania
przeplywoéw kapitatu kluczowego znaczenia nabierajg instrumenty krajowej po-
lityki makroekonomicznej, prowadzace do stabilnych fundamentéw makroeko-
nomicznych kraju, oraz efektywne instytucje (w tym odpowiednio rozwiniete
rynki finansowe)*.

Gléwnym czynnikiem o charakterze push, kierujacym kapitat do krajow emer-
ging markets, jest obfitos¢ globalnej ptynnosci, inaczej moéwiac tatwos¢ finanso-
wania na rynkach miedzynarodowych. Na przyktad redukcje stop procentowych
w krajach rozwinietych stanowia zachete dla inwestoréw do poszukiwania wyz-
szych stop zwrotu w krajach emerging markets. Podobnie redukcja percepcji ry-
zyka przez inwestorow moze prowadzi¢ do wzrostu podazy kredytu na rynkach
miedzynarodowych i zacheca¢ do transgranicznych inwestycji.

M. Obstfeld podkresla, ze kontrolowanie przeptywow kapitalu moze pomoc
krajom emerging markets w sterowaniu ich nadwyzkami na rachunkach CA.
W tym sensie kontrolowanie przeptywéw kapitalu mozna traktowac jako kom-
plementarny instrument w stosunku do przezornosciowej akumulacji rezerw*..
Podejmowanie srodkéw ograniczajacych zmiennos¢ przeptywéw kapitalu moze
stanowi¢ zatem mechanizm ograniczajacy przezornosciowa akumulacje rezerw,
tym samym przyczyniajac sie do stabilizowania msw.

W rozwazaniach nad wadami instrumentéw kontroli przeptywéw kapitatu
podkresla sie, ze:

o tworza one negatywne externalities — kieruja naplyw kapitalu do krajow

o wigkszym zakresie liberalizacji. Powoduje to, ze kraje moga stosowac
»~dumping finansowy”, polegajacy na wprowadzaniu restrykcji w celu prze-
kierowania naptywu kapitalu do innych krajow, co sprawia, ze inne kraje
tez zaczynaja wprowadzac restrykcje. Zjawisko to pokazuje, jak istotne jest
ksztaltowanie zasad regulacji na poziomie ponadnarodowym;

40 European Central Bank, Dealing with large and volatile capital flows and the role of the IMF,
»ECB Occasional Paper Series” 2016, no. 180.

41 M. Obstfeld, Trilemmas and tradeoffs. Living with financial globalization, presentation at the
17th Annual Conference of the Central Bank of Chile ,Global liquidity, spillovers to emerging
markets, and policy responses”, November 2013.
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« s3 nieproduktywne, opdzniaja zakres niezbednych dostosowan polityk
i spowalniajg rozwdj lokalnych rynkéw finansowych;

« znieksztalcajg alokacje kapitalu, przez co moga prowadzi¢ do nieréwnowag

makroekonomicznych.

Nalezy jednakze dokonac¢ rozroznienia w terminologii stosowanej odno$nie do
regulacji przeptywéw kapitalu. MFW stosuje termin ,$rodki zarzadzania prze-
plywami kapitatowymi” (capital flow management measures — CEM). J. Ocampo
korzysta z terminu ,regulacje przeplywéw w odniesieniu do rachunku kapita-
fowego” (capital account regulations — CAR), zwracajac uwage, ze ,regulacje” to
pojecie szersze, w ramach ktorego jedng z form jest kontrola przeptywow kapi-
talu®’. Ekspert podkresla jednoczesnie, ze niezaleznie od nazwy instrument ten
odgrywa dualna role - jest zardwno instrumentem polityki makroekonomicznej,
jak i stabilizacji finansowej. Zdaniem ]. Ocampo nalezy wyrdzni¢ cztery formy
stosowanych (de iure) form CAR:

— restrykcje w naplywie kapitatu,

— restrykcje w odptywie kapitatu,

— regulacje sektora finansowego,

— regulacje krajowego rynku walutowego (regulacje FX).

Pierwsze dwie formy obejmuja regulacje dotyczace kategorii poszczegdlnych
aktywow, w tym m.in. instrumentéw rynku pieni¢znego, obligacji, akcji, kredy-
tow finansowych. Trzeci typ odnosi si¢ do réznych form dyskryminacji rezydentow
i nierezydentéw (np. mozliwosci posiadania przez nierezydentéw rachunkow kra-
jowych). Ostatnia forma odnosi si¢ do mozliwosci stosowania restrykcji w ramach
krajowego wykorzystania waluty zagranicznej (np. pozyczania w walucie zagranicz-
nej, zakupu wyemitowanych papieréw denominowanych w walucie zagranicznej).

3.2. Polityka zarzadzania przeptywami kapitatowymi
- pokryzysowe doswiadczenia i perspektywy

Zmiana podejscia do przeplywéw kapitatowych (ich liberalizacji i zarzadza-
nia), ktéra MFW rozpoczat w 2012 r. (chociaz wyj$ciowe propozycje oglosit juz
w 2011 r.), oznaczala jednoczesnie przyjecie ,,nowego pogladu instytucjonalnego”
(new institutional view)*. Tym samym MFW uznal, Ze nie ma obowigzku wdra-

42 J. Ocampo, Resetting the international...

43 International Monetary Fund, The liberalization and management of capital flows: an insti-
tutional view, www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf (dostep: 30.08.2020). Tym
samym MFW stworzyt trzecig miedzynarodowa inicjatywe dotyczaca koordynowania instru-
mentdw polityki makroostroznosciowej i zarzadzania przeptywami kapitatu. Pozostate dwie
inicjatywy to: Kodeks Liberalizacji Przeptywow Kapitatowych OECD oraz Coherent Consulta-
tions w ramach grupy G20 z 2011 r. Wszystkie trzy inicjatywy réznia sie poziomem zobowia-
zan ze strony krajow uczestniczacych.
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zania przez kraje pelnej wymienialnosci transakeji z tytutu rachunku kapitatowe-
go wedlug Articles of Agreement MFW, co bylo stosowane od 1997 r. Zdaniem
krytykéw obecnej formuly polityki CFM wlasnie przyznanie krajom swobody
w zarzadzaniu rachunkiem kapitalowym stanowilo najwigkszy sukces Nowego
Pogladu Instytucjonalnego MFW. Cecha charakterystyczng Nowego Pogladu
Instytucjonalnego MFW jest brak zobowigzan krajow cztonkowskich oraz brak
jurysdykeji organizacji nad rachunkiem finansowym kraju. W ramach przyjetej
elastycznosci Nowy Poglad Instytucjonalny forsuje ogélng zasade transparentno-
$ci, proporcjonalnosci i niedyskryminacji przy wykorzystywaniu instrumentéw
CFM. Proporcjonalnos¢ w rozumieniu MFW oznacza konieczno$¢ uwzglednie-
nia instrumentéw policy mix. Dla przykladu, wedtug MFW doswiadczenia Korei
pokazuja, ze jesli kurs walutowy jest utrzymywany na niedoszacowanym pozio-
mie, instrumenty CFM moga okaza¢ si¢ niewystarczajace, aby nastgpito dostoso-
wanie zewnetrzne oraz aby istotnie wplynac na przeplywy kapitalowe*.

W ramach Nowego Podejscia MFW uznaje, ze przeptywy kapitalu generuja roz-
ne ryzyka, zatem w niektérych okolicznosciach powinny zosta¢ poddane regulacji.
Instrumenty CFM powinny mie¢ jednak charakter tymczasowy i by¢ stosowane
w gospodarkach funkcjonujacych blisko swojego potencjatu. Catkowita liberaliza-
cja przeplywéw kapitalu — warunkowana poziomem rozwoju finansowego i insty-
tucjonalnego poszczegélnych krajéow — powinna pozosta¢ celem dtugookresowym.

W rekomendacji MFW polityka CEM powinna by¢ stosowana réwnolegle
z politykami makroekonomicznymi: antycyklicznymi politykami (fiskalng i pie-
niezng), zarzadzania rezerwami walutowymi, makroostroznosciows. Instrumen-
ty polityki CFM nie sg substytutem dobrej polityki makroekonomicznej, powin-
ny by¢ wdrazane po wyczerpaniu mozliwosci ze strony pozostalych polityk jako
instrument ,,interwencji ostatniej szansy” (intervention of last resort). W polityce
MFW widoczne jest ponadto preferowanie regulacji naptywu kapitalu wobec re-
gulacji odptywu kapitatu, ktéra powinna by¢ uruchamiana jedynie w warunkach
kryzysu. Kolejna cechg polityki CFM wedlug rekomendacji MFW jest zasada dys-
kryminacji na podstawie waluty, a nie rezydenta.

W trakcie kryzysu finansowego kraje emerging markets borykajace si¢ z napty-
wami kapitalu stosowaly liczne instrumenty CAR. Dla przyktadu:

« Brazylia wprowadzila podatek od operacji finansowych z tytulu zakupu kra-

jowych akcji lub obligacji przez podmioty zagraniczne;

« Korea Pld. wprowadzita restrykcje dotyczace bankowych transakcji na wa-

lutowym rynku instrumentéw pochodnych;

« Tajlandia wprowadzila podatek od dochodéw kapitatowych z krajowych ob-

ligacji dla inwestoréw zagranicznych.

44 International Monetary Fund, Republic of Korea: 2011 Article IV Consultation: staff report
and public information notice on the Executive Board Discussion, ,,Country Report” 2011,
no. 11/246.
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Zakres wykorzystania instrumentéw CFM nie byl jednakowy. Na podstawie
badan ponad 50 krajéw w okresie 2009-2015 MFW wykazal, ze prawie 1/3 panstw
zastosowala instrument CFM zgodnie z ramami operacyjnymi MFW i specy-
ficznymi uwarunkowaniami krajow. W ramach kontroli naptywu kapitatu okoto
1/5 krajow wykorzystata srodki cenowe, takie jak podatki czy wymogi dotyczace
rezerw. Tylko w kilku przypadkach kurs walutowy pozostawal niedoszacowany,
co sugeruje, ze kraje nie stosowaly instrumentéw CFM do polityki zubozania
sasiada (beggar-thy-neighbour policy). Kraje emerging markets w coraz wigkszym
stopniu uciekaly si¢ takze do srodkéw opartych na walucie, aby zniecheci¢ na-
plywy kapitalu w ramach sektora bankowego, co odzwierciedla wzrastajaca $wia-
domos¢ ryzyk wynikajacych z niedopasowan walutowych i narastania pasywow
w walutach obcych w sektorze bankowym.

Jednakze w wiekszosci przypadkéw srodki kontroli naptywu kapitatu nie byly
ukierunkowane na zarzadzanie ryzykiem zwigzanym ze stabilno$cig finansowa.
Z kolei kraje borykajace si¢ z napigciami finansowymi wprowadzity instrumenty
CEM, aby przeciwdziala¢ odptywom kapitalu w latach 2013-2015, wykorzystujac
gltéwnie srodki administracyjne, takie jak limity operacji®.

Wiele elementéw polityki CEM jest poddawanych krytyce, wskazywane sa
réwniez obszary wymagajace modyfikacji. Najobszerniejsza wersje nowych za-
sad stosowania CAR zaprezentowali G. Gallagher i in.*® Zwracaja oni uwage, ze
zasada tymczasowo$ci w stosowaniu instrumentéw CFM kidci sie z rekomenda-
cja MFW dotyczaca potrzeby wzmacniania ram instytucjonalnych, ktérg lepiej
wdraza¢, jesli regulacje sg postrzegane jako instrument permanentny. Stosowanie
instrumentéw CAR na trwalszych zasadach (z uwzglednieniem dynamicznie do-
konywanych modyfikacji w odpowiedzi na tendencje na lokalnych i globalnych
rynkach finansowych) pomogtoby uczynic z nich integralny komponent szerokie-
go spektrum antycyklicznych polityk makroekonomicznych. Ponadto stosowanie
instrumentow regulacji w czasie kryzysu moze czynic je nieefektywnymi. Tym sa-
mym instrumenty CAR nie powinny by¢ traktowane jako instrumenty last resort,
tylko permanentny instrument monitorowania rynkéw o charakterze fine-tuning.
Cel niedyskryminacyjnego charakteru regulacji jest trudny do osiagniecia, gdyz
z zalozenia musi pojawic sie pewna dyskryminacja migdzy rezydentami i nierezy-
dentami, odzwierciedlajaca segmentacje charakteryzujacg rynki finansowe w ra-
mach msf. To samo dotyczy preferowania regulacji w zakresie naptywu kapitalu
w stosunku do odplywu, ktore to zjawisko nie powinno wystepowa¢. Ciezar za-
rzadzania przeptywami kapitalowymi nie moze spoczywaé na krajach emerging

45 International Monetary Fund, Recent experiences in managing capital inflows - cross-cutting
themes and possible policy framework, ,,IMF Policy Papers”, February 2011.

46 K.P. Gallagher, S. Griffith-Jones, J. Ocampo, Capital account regulations for stability and de-
velopment: a new approach, [w:] Regulating global capital flows for long-run development,
eds. K.P. Gallagher, S. Griffith-Jones, J. Ocampo, Boston University, Pardee Center for the
Study of the Longer Range Future, Boston 2012.
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markets i rozwijajacych si¢, w proces zarzadzania powinny zosta¢ wigczone takze
kraje generujace przeptywy kapitalu, co mogtoby sie przyczyni¢ do wzrostu efek-
tywnosci polityki CFM*.

Niezaleznie od $wiadomosci wad instrumentéw regulacji i krytyki pewnych
elementéw polityki CFM dopuszczanej przez MFW panuje powszechne przeko-
nanie, ze regulacje przeptywéw kapitalu powinny by¢ postrzegane jako istotny
element globalnego systemu monetarnego.

4, Alternatywne propozycje reformy mechanizmu
dostosowawczego

Zablokowanie mechanizméw wyréwnawczych wspolczesnego msw przyczynia
sie do wzrostu jego niestabilnosci. Na uswiadomienie sobie koniecznosci reformy
tego elementu funkcjonowania msw wplyw miata eskalacja zjawiska nieréwno-
wag globalnych. E. Farhi i in. argumentujg, ze mechanizmy dostosowan zewnetrz-
nych nabierajg szczegolnego znaczenia w sytuacji putapki plynnosci gospodarki
globalnej*. Wobec problemu asymetrii wyréwnawczej w msw formulowane sa
liczne koncepcje wlaczenia krajow nadwyzkowych w procesy dostosowawcze.
Proponuje sie dokonywanie tych proceséw w sposob automatyczny lub skoordy-
nowany.

Koncepcja finansowego obcigzenia kraju blokujacego proces dostosowawczy
nigdy nie miafa praktycznego zastosowania w migdzynarodowych stosunkach
walutowych. Zdaniem J. Williamsona na obecnym etapie funkcjonowania msw
bytoby to uzasadnione przynajmniej z dwoch powodow:

« na poziomie regionalnym probg wprowadzania sankcji za nieprzestrzeganie
regul w polityce makroekonomicznej byt Pakt Stabilnosci i Wzrostu, istnie-
je wiec $wiadomos¢ politycznej zastosowalnosci takiego rozwigzania;

« system sankcji obowiazuje w miedzynarodowym systemie handlu, nie ma
zatem powoddw, aby identyczne rozwigzania nie objely sfery monetarne;j®.

Znaczenie poziomu kursu walutowego w procesie dostosowawczym urucha-
mianym przez kraje nadwyzkowe akcentuje M. Goldstein®. Poziom kursu wa-
lutowego kazdego kraju osiagajacego nadwyzke na rachunku biezacym, prze-

47 Ibidem; J. Ocampo, Resetting the international...

48 E. Farhi, P.-O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the international...

49 J. Williamson, Getting surplus countries to adjust, ,Policy Brief” 2011, no. 11-1, Peterson In-
stitute for International Economics.

50 M. Goldstein, Confronting asset bubbles, too big to fail, and beggar-thy-neighbour exchange
rate policies, ,,Policy Brief” 2010, no. 10-3, Peterson Institute for International Economics.
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kraczajaca 3% PKB w okresie dluzszym niz jeden rok, powinien by¢ poddany
monitorowaniu ze strony MFW. Prég ten powinien by¢ obnizony dla tzw. waz-
nych systemowo gospodarek (systemically important economies) ze wzgledu na
potencjalnie wigksze negatywne efekty spillover. Rola MFW polegalaby na doko-
nywaniu oceny stopnia nieadekwatnosci kursu walutowego i wskazywaniu, kiedy
wymaga on korekty. MFW bylby upowazniony do stosowania systemu sankcji,
ktorych dotkliwo$¢ uzalezniona bytaby od stopnia niedopasowania poziomu kur-
su i czasu jego trwania. Oznaczaloby to, ze:

— niedopasowanie kursu rzedu ponizej 10% trwajace do jednego roku wyma-
ga konsultacji kraju z MFW,

— niedopasowanie kursu rzedu 10-25% trwajace od jednego do dwoch lat wy-
maga przedstawienia programu dostosowawczego,

— wiekszy poziom niedopasowania kursu (powyzej 25%) trwajacego powyzej
dwdch lat, a takze brak wiarygodnego programu dostosowawczego mogl-
by prowadzi¢ do wdrozenia ze strony WTO systemu zaostrzen w polityce
handlowej. Dodatkowa sankcje mogtaby stanowi¢ czasowa utrata przez kraj
prawa do uczestnictwa w nowych alokacjach SDR i podnoszonych kwotach
udzialowych w MFW.

Propozycja ta opiera si¢ zatem na wykorzystaniu MFW oraz WTO jako insty-
tucji dyscyplinujacych kraje nadwyzkowe i zapewniajacych stabilnos¢ msw i han-
dlu $wiatowego.

M. Goldstein wychodzi z zalozenia, ze podstawowa stabo$¢ wspolczesnego
msw wynika z braku systemu sankgji dla krajow nierespektujacych miedzyna-
rodowych zobowiazan w zakresie polityki kursowej, w szczegdélnosci dotyczy to
duzych krajéw nadwyzkowych. Autor stoi na stanowisku, ze nie ma wspotczes-
nie alternatywy dla powrotu do bilateralnego nadzoru nad polityka kursowa
kraju ze wzgledu na upolitycznienie i, co za tym idzie, opieszalo$¢ negocjacji
multilateralnych (np. pod auspicjami G20). Nadzdr nad polityka kursowa powi-
nien koncentrowac¢ si¢ na ocenie, czy realny efektywny kurs walutowy danego
kraju jest niedopasowany oraz czy polityka kraju (celowo lub nie) przyczynia
sie do niedopasowania, a takze czy wyrzadza to znaczng szkode partnerom han-
dlowym?'.

A. Mattoo i A. Subramanian proponuja wzmocni¢ role WTO w rozstrzyganiu
zakresu wykorzystywania kursu jako instrumentu wspierania eksportu, co wyni-
ka z zalozenia, Ze dwa aspekty nieréwnowag globalnych - stosowanie niedosza-
cowanych kurséw walutowych oraz ekspansja tzw. Panstwowych Funduszy Ma-
jatkowych (Sovereign Wealth Funds) — wymagaja migdzynarodowych rozwigzan.
Uznajac, ze MFW okazal si¢ nieskuteczny w radzeniu sobie ze stosowaniem nie-
doszacowanych kurséw walutowych, gléwnie na skutek stabnacego umocowania
prawnego (eroding legitimacy), badacze proponuja:

51 Ibidem.
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— ustanowienie w ramach WTO systemu rozstrzygajacego utrzymywanie nie-
doszacowanego kursu walutowego w celu wspierania handlu oraz wdraza-
nia sankcji za polityke niesprawiedliwego handlu (unfair trade),

— przyznanie WTO nadzoru nad Sovereign Wealth Funds (tak jak WTO pelni
nadzoér nad ustugami w ramach GATS)>.

Nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z obecnymi regulacjami WTO jest on upowaz-
niony do nadzorowania niedoszacowanego kursu walutowego w takim samym
stopniu jak subsydiow eksportowych lub cet importowych i nie ma prawnych
mozliwosci sankcjonowania praktyki manipulowania kursem walutowym®™.
Zdaniem A. Mattoo i A. Subramaniana w przypadku mechanizméw rozstrzyga-
jacych dotyczacych cel importowych i subsydiéw eksportowych WTO okazat sie
wiarygodny i efektywny®’. Stad propozycja, aby kraj, ktéry traci konkurencyjno$¢
w wyniku polityki kursowej innego kraju, mogt zglosi¢ skarge do WTO, ktdry
nastepnie zgtaszalby si¢ do MFW o opinie, czy:

— kurs walutowy faktycznie nalezy uznac¢ za niedoszacowany,

— niedoszacowanie wynika z intencjonalnego dziatania wladz panstwowych.

W przypadku wystepowania obu tych zjawisk kraj, ktéry odczul skutki niedo-
szacowanego kursu walutowego partnera, miatby prawo do rekompensaty (np.
natozenia sankcji na eksport kraju partnera). Rozmiar sankeji zalezalby od decy-
zji WTO. Propozycja ta sprowadza MFW do roli instytucji dostarczajacej eksper-
tyzy technicznej w trakcie realizacji procesu wykonawczego przez WTO.

Z kolei C.E Bergsten postuluje zastgpienie miedzynarodowych organizacji
majacych dyscyplinowaé kraje nadwyzkowe (MFW, WTO) przez dzialania na
szczeblu narodowym. Instrumentem oddzialujagcym na kraje nadwyzkowe mia-
tyby by¢ przeciwstawne interwencje (counter-intervention/countervailing currency
intervention — CCI) na krajowych rynkach walutowych. Przeprowadzalby je kraj
waluty rezerwowej, tak aby doprowadzi¢ do wzrostu wartosci waluty utrzymy-
wanej na niedowarto$ciowanym poziomie®. Celem interwencji bytoby zblizenie
poziomu kursu walutowego do kursu réwnowagi rynkowej i usuniecie niedopa-
sowania, znieksztalcajacego globalny handel i gospodarke. Od strony formalnej
korekta kursu dokonywana poprzez kraj waluty rezerwowej wymagalaby autory-
zacji ze strony MFW. MFW mialby prawo nie poprze¢ inicjatywy podejmowania
interwencji (gdyby np. MFW popart kraj nadwyzkowy, kraj emitujacy walute re-
zerwowg musialby sie wycofa¢ z dziatan). Skuteczno$¢ dzialan dostosowawczych
zawartych w propozycji C.F. Bergstena jest asymetryczna, uzalezniona od tego,

52 A. Mattoo, A. Subramanian, Currency undervaluation...

53 J. Williamson, Getting surplus...

54 A.Mattoo, A. Subramanian, Currency undervaluation...

55 C.F. Bergsten, A proposed strategy to correct the Chinese exchange rate, testimony before
the hearing on the Treasury Department’s Report on International Economics and Exchange
Rate Policies, Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States Senate, Sep-
tember 2010.



Dziatania koordynacyjne i regulacyjne w msw... 139

czy waluta, w ktorej przeprowadzano by interwencje, jest wymienialna, czy tez
nie. W kontekscie wspdlczesnej nierdwnowagi globalnej trudnos$ci w zrealizowa-
niu tej koncepcji wynikatyby z faktu, ze RMB nie jest waluta w petni wymienialna,
Chiny stosuja liczne ograniczenia w przeptywie kapitatu, zatem USA nie bylyby
w stanie dokonywac¢ inwestycji z tytulu zakupionej waluty. Ograniczaloby to skale
interwengcji, jednak mogloby dawa¢ efekt sygnalny dla rynkéw finansowych, co
autor propozycji uznaje za jej najwieksza zalete.

Sekretarz stanu USA, T. Geithner, zaproponowat z kolei, aby kraje czlonkowskie
G20 zobowigzaly sie do utrzymywania nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych
nieprzekraczajacej 4% PKB. W ten sposob gléwnym celem polityk makroekonomicz-
nych byloby osigganie réownowagi platniczej (current account target). Wymuszatoby to
prowadzenie polityk: strukturalnej, fiskalnej i kursowej zgodnie z celem maksymalne-
go pulapu nieréwnowagi zewnetrznej. T. Geithner dopuszcza wyjatki od zasady, np.
dla krajow eksportujacych surowce naturalne. Zdaniem J. Williamsona jednak osia-
gniecie konkretnego celu rachunku obrotéw biezacych wymaga, przy danym popy-
cie, okreslonego poziomu kursu walutowego. Oznacza to koniecznos$¢ uwzgledniania
warunkow strukturalnych gospodarki przy szacowaniu kursu réwnowagi fundamen-
talnej. Dodatkowy problem stanowi osigganie celu platniczego w warunkach unii mo-
netarnej, gdzie brak jest nominalnego kursu walutowego, ktory mogtby odgrywac role
pomocniczg w procesie osiggania celu rownowagi zewnetrznej™.

Propozycje D. Grosa i G.C. Hufbauera opierajg si¢ na dyscyplinowaniu krajow
nadwyzkowych poprzez ograniczanie nabywania lub opodatkowanie aktywow
zagranicznych bedacych w posiadaniu kraju. D. Gros” proponuje wprowadzenie
»zasady wzajemnosci” (the principle of reciprocity), ktéra oznaczataby sprzedaz
diugu publicznego ze strony kraju waluty rezerwowej tylko oficjalnym instytu-
cjom z krajow, w ktorych przystuguje mu identyczne prawo. Zdaniem D. Grosa
rozwigzanie takie byloby zgodne ze statutem MFW, ktéry wymaga wymienial-
nos$ci waluty w zakresie transakcji rachunku obrotéw biezacych, a nie swobody
przeplywow kapitatow. Propozycja ta z pewnoscig forsuje pewien stopien kontroli
w przeptywie kapitalu. Nasuwajg si¢ jednak pytania dotyczace skutecznosci ta-
kiej kontroli (trudno$¢ w odrdznieniu instytucji nabywajacej aktywa publiczne
od podmiotu zlecajacego) oraz substytuowania dtugu publicznego dlugiem pry-
watnym. Drugi problem wskazuje, ze dla gospodarki chinskiej nadal mozliwa by-
taby polityka finansowania nieréwnowagi platniczej kraju (poprzez zakup dlugu
prywatnego USA), co czyni propozycje nieefektywng z punktu widzenia zarza-
dzania nieréwnowagami globalnymi. G.C. Hufbauer*® proponuje wykorzystanie

56 J.Williamson, Getting surplus...

57 D. Gros, How to level the capital playing field in the game with China, ,,CEPS Commentary”,
Centre for European Policy Studies, September 2010.

58 G.C.Hufbauer, Patience and the currency wars, National Interest, Peterson Institute for Inter-
national Economics, October 2010.
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instrumentu podatkowego jako sposobu na ograniczenie nadmiernej akumulacji
aktywow. W tym celu sugeruje wprowadzenie 30-proc. podatku dochodowego,
ktory bytby natozony na rzady krajéw utrzymujacych niedoszacowany kurs walu-
towy. Propozycja ta moglaby zatem stanowi¢ rozwigzanie problemu nadmiernej
akumulacji rezerw walutowych. Od strony formalnej przyznawataby amerykan-
skiemu Kongresowi prawa do wdrazania systemu opodatkowania. Jak zauwaza
J. Williamson, koncepcja ta ma jednak istotne stabosci:

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

— instrument przestaje mie¢ charakter miedzynarodowy;,

— moze stac si¢ poczatkiem zaprzestania utrzymywania przez zagranice akty-
wow dolarowych, wskutek czego USD moze utraci¢ role kluczowej waluty
rezerwowe;j>’.

Najlepszym sposobem na wymuszenie na krajach nadwyzkowych wspoétudzia-
tu w procesach dostosowawczych bytoby, jak przyznaje Y. Akyiiz, aktywowanie
klauzuli waluty rezerwowej i zezwolenie krajom deficytowym na zastosowanie
srodkéw restrykeji handlowych i kapitalowych®. Badacz dostrzega jednak, ze
rozwigzanie takie bytoby politycznie nie do zaakceptowania, ponadto powodo-
waloby problemy praktyczne zwiazane z systemem sankgji (ich charakterem i za-
kresem). Lagodniejszy sposob radzenia sobie z asymetrig dostosowawczg prze-
widuje Keynesowska koncepcja Migdzynarodowej Unii Clearingowej, ktéra we
wspolczesnych warunkach moglaby zosta¢ zrealizowana poprzez wplacanie po-
datku do MFW przez kraje nadwyzkowe przekraczajace pewien prog nadwyzki
CA w stosunku do PKB.

Analiza zaprezentowanych koncepcji prowadzi do konkluzji, ze kluczowymi
problemami, przed ktérymi stoi reformowanie msw w kontek$cie przetamania
asymetrii procesow wyrownawczych, sa:

1. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, co ma stanowi¢ wskaznik, ktéry decydo-

walby o wystgpieniu nadwyzki platnicze;.

2. Wypracowanie efektywnego systemu sankcji.

3. Znalezienie odpowiedzi na pytanie, kto ma decydowad, ze pozycja platni-
cza kraju nadwyzkowego jest juz nieakceptowalna. Ktdra instytucja miedzy-
narodowa - MFW czy WTO - powinna odgrywa¢ pierwszoplanowa role
w uruchamianiu procesu wyréwnawczego?

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze zgtaszane propozycje:

« silnie eksponuja role nieadekwatnego poziomu kursu walutowego;

o podkreslajg zalety systemu opartego na stopniowaniu sankcji, co ma zwiek-
szy¢ ich efektywnos$¢. Nalezy takze podkresli¢, ze propozycje te kladg nacisk
na retorsje miedzynarodowe w postaci restrykcji handlowych;

59 J.Williamson, Getting surplus...
60 Y. Akyiiz, Why the IMF...
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« podkreslajg problem wspotpracy MFW i WTO i dominacji jednej z wymie-
nionych organizacji w inicjowaniu procedury nadzorczej, podejmowaniu
kluczowych decyzji i uruchamianiu ewentualnych sankcji.

W dyskusji nad tym obszarem reformowania msw United Nations dostrzega
dodatkowy problem wynikajacy z polityki nadzoru MFW. Nadzér ten jest w rze-
czywistosci sprawowany asymetrycznie (asymmetric surveillance) — instytucja
moze wplyna¢ na polityki krajowe tylko wowczas, gdy kraj zglasza sie do MFW
o wsparcie finansowe, podlegajace jego polityce conditionality. Zatem dyrektywy
MFW moga wplywac na kraje deficytowe, ale maja niewielkie przelozenie na kra-
je nadwyzkowe®. Wynika z tego zasadniczy problem, mianowicie co (jaki czyn-
nik) ma wymoc na kluczowych krajach nadwyzkowych wspotudzial w procesach
dostosowawczych. W tym United Nations dostrzega wlasnie konsekwencje stabo-
$ci migdzynarodowej koordynacji polityk.

Y. Akyliz zauwaza ponadto, ze dla miedzynarodowego procesu dostosowaw-
czego rownie istotne, obok wlaczenia krajéw nadwyzkowych, jest zaangazowanie
w te procesy USA. Wyrazem takiego rozumowania jest takze propozycja zgtoszo-
na przez G20, aby zaréwno dla krajow nadwyzkowych, jak i deficytowych ustano-
wi¢ progi nieréwnowag zewnetrznych (4% PKB)®. Akcentowanie koniecznosci
wlaczenia kraju emitujacego walute rezerwowa w procesy dostosowawcze wska-
zuje, ze reforma miedzynarodowych proceséw dostosowawczych jest powigzana
z reformg kreacji waluty migdzynarodowe;j.

5. Instytucjonalne aspekty sprawowania
governance nad msw

Nadzorowanie stabilno$ci msw jest jednym z zadann MFW, na stronie internetowej
instytucji mozna przeczytac, ze ,,gléwnym celem organizacji jest dostarczanie do-
bra publicznego, jakim jest stabilnos¢ finansowa’”.
Poszukujac odpowiedzi na pytanie o brak efektywnego governance ze strony
MFW, w raporcie Palais-Royal Initiative autorzy zwracaja uwage na trzy czynniki:
« panujace przekonanie, ze kazdy kraj prowadzac rozsadng polityke krajowa
i nie stosujac przy tym polityki manipulowania kursem walutowym, przy-
czynia sie¢ do globalnej stabilnosci, co okazalo si¢ jednak zbyt optymistycz-
nym zalozeniem;

61 United Nations, Trade and Development Report... W raporcie tym pada stwierdzenie, ze tra-
dycyjnym instrumentem sprawowania nadzoru nad krajami nadwyzkowymi przez MFW, bez
gruntownej reformy jego zarzadzania, pozostaje naming and shaming.

62 Za:Y.Akyliz, Why the IMF...
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o brak wspdlnego systemu oceny efektow spillover polityk realizowanych
przez duze kraje;
o deficyt legitymacji kluczowej instytucji systemu (MFW), odzwierciedlony
zaréwno przez stabg reprezentacje krajow emerging markets i rozwijajacych
sie, jak i proces nadzoru (surveillance) i oceny realizacji polityk krajow roz-
winietych®.
Nieprzeprowadzenie w odpowiednim czasie reformy struktur governance
MFW, przy uwzglednieniu powyzszych czynnikéw, spowodowato, zdaniem auto-
réw, niezdolno$¢ tej instytucji do koordynowania polityki monetarnej. Problema-
tyczne wydaje sie juz samo znalezienie wlasciwej formuly funkcjonowania MFW
- czy ma on by¢ instytucja koordynujaca narodowe polityki, czy tez inicjujaca
wlasne polityki na poziomie globalnym.
Wylonienie sie¢ G20 jako gtéwnego forum ekonomicznej i finansowej koope-
racji poniekad wypelnito te luke w nieklarownej roli MFW w zarzadzaniu msw.
Dlatego tez, identyfikujac niezbedne obszary reformy msw, w tym reformy
MFW, wskazuje si¢ na potrzebe wzmocnienia efektywnosci systemu nadzoru.
Wydaje sie jednak, ze wzmocnienie efektywnosci systemu surveillance nie moze
sie odby¢ bez reform dotyczacych zasad governance w MFW.
Dla przyktadu, w celu zwigkszenia stopnia zarzadzania msw ze strony MFW
E. Balls proponuje formalne rozdzielenie procesu surveillance od polityki kredyto-
wej MFW. Brak czytelnego rozréznienia miedzy kredytowaniem a sprawowaniem
nadzoru tworzy zle bodzce i obniza efektywnos¢ nadzoru®. Dodatkowo, ze wzgle-
du na konflikt intereséw, rekomenduje si¢, aby mechanizm surveillance byt sprawo-
wany w gremiach kolegialnych personalnie niezaleznych od rzadéw narodowych
oraz tych zaangazowanych w decyzje dotyczace polityki kredytowej MFW®.
Istotne znaczenie dla efektywnego sprawowania nadzoru nad msw ma takze
silniejszy udzial krajow rozwijajacych sie i emerging markets w instytucjach Bret-
ton Woods. Wprowadzanie stuzacej temu reformy rozpocze¢to na konferencji Uni-
ted Nations w 2002 r. (UN Conference on Financing for Development), ale wcigz
nie spelnia ona oczekiwan zainteresowanych grup krajow.
J. Ocampo dostrzega trzy mozliwe kierunki ewolucji struktury instytucjonalne;
odpowiedzialnej za zarzadzanie msw:
1) transformacja G20 w prawdziwa migdzynarodows instytucj¢ o wzmocnio-
nych uprawnieniach;

2) gleboka reforma glosowania i reprezentacji krajow rozwijajacych sie¢ i emer-
ging markets w instytucjach Bretton Woods i globalnych instytucjach regu-
lacyjnych;

63 Palais-Royal Initiative, Reform of the international monetary system...

64 E. Balls, Preventing financial crisis: the case for independent IMF surveillance, remarks made
at the Institute for International Economics, March 2003.

65 Y. Akyiiz, Why the IMF...



Dziatania koordynacyjne i regulacyjne w msw... 143

3) rozwoj wieloplaszczyznowej architektury msw, z aktywna rolg regionalnych,

ponadregionalnych i migdzyregionalnych instytucji®.

J. Ocampo zwraca uwage, ze G20 ma pozytywne efekty w odgrywaniu roli li-
dera w msw. Nalezy tu wspomnie¢ o wdrozeniu nowego mechanizmu koopera-
cji miedzynarodowej (MAP), sterowaniu zmianami w regulacjach finansowych
oraz ostabianiu nowej fali protekcjonizmu®. Negatywnie mozna oceni¢ efek-
tywno$¢ wdrazania proponowanych dzialan oraz nieobejmowanie wszystkich
krajow (wykluczono takze niektére duze kraje, np. Nigerie). Stabo$cia ugrupo-
wania jest brak reprezentacji matych i srednich krajow oraz ,,ponadreprezenta-
cja” krajow Europy Zachodniej.

Zdaniem J. Ocampo za wprowadzeniem trdjplaszczyznowego systemu gover-
nance w msw przemawiajg nastepujace argumenty:

o stworzenie sieci instytucji moze pozwoli¢ lepiej realizowa¢ cele niz jedna

globalna instytucja;

« odzwierciedla to fakt, ze procesy globalizacji w gospodarce globalnej ostat-

nich dekad sg takze procesami otwartego regionalizmu;

« bytoby to zgodne z zasadg federalizmu, co zwigkszyloby site matych krajow,

a tym samym ich poczucie wplywu na funkcjonowanie msw.

Przykladem takiej ,,gtebokiej architektury” (dense architecture) jest system
miedzynarodowych bankéw rozwoju, gdzie Bank Swiatowy koegzystuje z sie-
cig bankéw regionalnych i ponadregionalnych oraz jednym miedzyregional-
nym. Jak wskazuje J. Ocampo, w przypadku miedzynarodowej architektury
finansowej nie wytworzyl sie taki model wieloplaszczyznowej wspolpracy,
miedzynarodowy system walutowy cechuje organizacyjna fragmentaryzacja.
W opinii badacza w przyszlosci MFW powinien wspolistniec z siecig fundu-
szy regionalnych®.

Réwniez w raporcie United Nations znajduje si¢ postulat stworzenia global-
nego systemu walutowego, ktéry bylby wzmocniony poprzez regionalne porozu-
mienia finansowe®.

W raporcie Palais-Royal Initiative zawarto propozycj¢ wzmocnienia roli MFW
przy do$¢ silnym zmodyfikowaniu ksztaltu tej instytucji. Autorzy raportu reko-
menduja, aby w celu zapewnienia zaréwno efektywnosci, jak i legitymacji w ra-
mach governance nad msw wyksztalcila si¢ trojplaszczyznowa zintegrowana ar-
chitektura. Elementy trojplaszczyznowej struktury stanowiliby:

— szefowie rzadow lub panstw, spotykajacy sie sporadycznie (czesciej w okre-

sach kryzysow);

66 J. Ocampo, Resetting the international...
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— ministrowie finanséw i gubernatorzy bankéw centralnych, podejmujacy
strategiczne decyzje na temat msw, funkcjonujacy jako ,Rada” (ktdéra prze-
jetaby funkcje realizowane obecnie przez G20);

— dyrektorzy wykonawczy i dyrektor zarzadzajacy MFW.

Dodatkowo w dokumencie tym rekomendowana jest reforma systemu gloso-
wania. Duzy nacisk potozono na tzw. globalng instytucjonalng koordynacje, prze-
jawiajaca si¢ w tym, ze w pracach Rady uczestniczylyby inne organizacje: BIS,
FSB, WTO, Bank Swiatowy. Autorzy raportu proponuja utworzenie nowej insty-
tucji — Global Advisory Committee (GAC), skladajacej si¢ z niezaleznych eksper-
tow, ktora reprezentowalaby globalne interesy systemu. Mimo ze rekomendacje
GAC nie bytyby wigzace, stanowilyby glos w zakresie zarzadzania miedzynaro-
dowa plynnoscig. Uwzgledniajac wzrost znaczenia regionalnych porozumien fi-
nansowych w gospodarce globalnej, autorzy postuluja zmodyfikowanie ich relacji
i reprezentacji w MFW”°.

70 Palais-Royal Initiative, Reform of the international monetary system...
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Mimo szeroko zakrojonej dyskusji i przedstawienia zwartych koncepcji dzia-
tan naprawczych reforma elementéw skladowych msw jest bardziej na poczat-
kowym anizeli konicowym etapie realizacji. Z drugiej strony, po intensywnym
okresie wzmozonych analiz dotyczacych zasadnosci i kierunkéw reformowania
msw w ostatnich latach tematyka ta wyraznie ustgpila miejsca innym aspek-
tom miedzynarodowego srodowiska finansowego. Na podstawie doswiadczen
gospodarki §wiatowej mozna jednak zaryzykowac twierdzenie, ze dyskusja po-
nownie nasili si¢ wraz z kolejng odstong jakich$ zjawisk w miedzynarodowym
systemie finansowym (ponowny wzrost skali nieréwnowag globalnych? rozpad
unii walutowej? kryzysy finansowe, walutowe, zadtuzeniowe? pogtebiony nie-
dobdr aktywoéw bezpiecznych? ponowny wzrost skali akumulacji rezerw walu-
towych?).

Wirdd stabosci obecnego systemu, stanowigcych Zrédia jego niestabilnosci,
nalezy wymienic:

« nadmierne oparcie systemu na walucie dominujacej (brak substytutow dla
USD jako dominujacej waluty rezerwowej, dominacja USD w handlu i fi-
nansach miedzynarodowych), tworzace bodziec dla stabej polityki fiskalnej,
generujace wspolczesng odmiane paradoksu Triffina, globalny niedobér ak-
tywow bezpiecznych, nieréwnowagi globalne;

« asymetri¢ proceséw dostosowawczych, przenoszaca cigzar proceséw na kra-
je deficytowe (z wylaczeniem kraju emitenta waluty kluczowej), co wymu-
sza na nich redukcje deficytéw poprzez kurczenie sie gospodarki;

 niepewnos¢ odnos$nie do dostepu do miedzynarodowej ptynnosci, wynika-
jaca z fragmentarycznosci GFSN, skutkujaca ponadoptymalng przezorno-
$ciowa akumulacjg rezerw.

Prawdziwa, a nie ,kosmetyczna’ reforma msw powinna by¢ kompleksowa
i obejmowac powigzane ze sobg elementy:

« globalny system rezerwowy — mimo licznych formutowanych koncepcji wy-
daje sie, ze najbardziej realna reforma to polaczenie systemu prawdziwie
wielodewizowego z bardziej aktywnym wykorzystaniem SDR;
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« dziatania koordynacyjne i regulacyjne — w tym obszarze konieczne jest wypra-
cowanie efektywniejszych mechanizméw koordynacji polityk makroekono-
micznych, zarzadzania kursami walutowymi (zasad okreslania kurséw migdzy
walutami krajowymi oraz interwencji) i regulacjami w zakresie rachunku ka-
pitalowego oraz wlaczenie krajow nadwyzkowych w procesy dostosowawcze;

« alokacja plynnosci migdzynarodowej — kluczowe jest wypracowanie efek-
tywniejszych mechanizmoéw alokacji, tak aby zapewni¢ komplementarne
dostarczanie plynnosci z réznych zrédel: z porozumien regionalnych, linii
swapowych i prewencyjnych linii kredytowych MFW, jednoczesnie tworzac
bodzce dla spadku jednostronnego ubezpieczania si¢ w postaci przezorno-
$ciowej akumulacji rezerw.

Dzialania reformujace msw, wptywajac zaréwno na strone podazy (dywersyfi-
kacja aktywow rezerwowych, kreacja aktywow bezpiecznych), jak i popytu (deku-
mulacja rezerw walutowych) ptynno$ci migdzynarodowej, wymagaja jednoczesnie
gruntownej przebudowy instytucjonalnej, wzmocnienia nadzoru nad systemem
ze strony MFW, poszerzenia mandatu instytucji, co pozwoli na wzrost wspdtpracy
miedzynarodowej w zakresie regulacji finansowych i dziatan koordynacyjnych.

Ze wzgledu na trudnosci w realizacji tak ambitnie zakrojonego celu oczywiste
wydaje sig, ze gruntowna reforma msw moze by¢ zrealizowana dopiero w dlugim
horyzoncie czasowym. Zréznicowanie tempa mozliwej implementacji konkret-
nych dzialan w polaczeniu ze zréznicowaniem stopnia ich potencjalnej odporno-
$ci ilustruje schemat I. Lago i in. Schemat ten, koncentrujacy sie¢ na popytowo-
-podazowych aspektach przeksztalcenn w globalnym systemie rezerwowym, mozna
odczytywac takze szerzej, jako wskazujacy na wieloetapowo$¢ dziatan reformuja-
cych msw oraz nierealnos¢ pewnych propozycji.

Obecnie dzialania opisane jako mozliwe do implementacji w krétkim okresie
praktycznie juz si¢ dokonaly. W odpowiedzi na wielo$¢ stosowanych miar ade-
kwatnosci rezerw i ich krytyke MFW wprowadzit wytyczne dotyczace mierzenia
ich adekwatnosci (wskaznik ARA - Assessing Reserve Adequacy), poprawilo sie
raportowanie do COFER. Nastapit wzrost uzgodnien multilateralnych ukierun-
kowanych na stabilno$¢ msw (MAP), w tym mozliwos¢ wprowadzania czasowych
restrykcji w przeptywach kapitatu (CFM).

Na obecnym etapie wydaje si¢, zZe realnym obszarem dzialan przeksztalcajacych
msw moze by¢ powolna transformacja globalnego systemu rezerwowego w stro-
ne systemu zdywersyfikowanego, wielodewizowego. Jest to z pewnoscia dzialanie
diugookresowe, ale potencjalnie realne. Wzrost stopnia internacjonalizacji RMB,
ktéremu towarzyszy poglebianie rynkéw finansowych (financial deepening)
w kraju emitencie, oraz zmiana w podejsciu do internacjonalizacji EUR ze stro-
ny europejskich instytucji moze stanowic¢ pierwszy krok w tym kierunku. Zgod-
nie z badaniami empirycznymi C.E. Tovara i T. Nor proces ten jest juz widoczny
w postaci wystepowania trzech blokéw walutowych w msw: bloku USD, bloku
EUR oraz bloku RMB (ktérego zasieg geograficzny jest dzi$ najbardziej widoczny
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wérdd krajéw BRICS)'. Taki kierunek reformy bytby spdjny z przewidywaniami
teoretycznymi B. Eichengreena, zgodnie z ktérymi msw bedzie ewoluowal w kie-
runku miedzynarodowego oligopolu monetarnego, ztozonego z trzech wymienio-
nych walut?.
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Rysunek 10. Potencjalne dziatania reformujace msw (poprzez zmniejszenie popytu na rezerwy
i dywersyfikacje podazy rezerw)

Zrédto: I. Lago, R. Duttagupta, R. Goyal, The debate on the international monetary system,
»IMF Staff Position Note” 2009, SPN/09/26.

1 C.E. Tovar, T. Nor, Reserve currency blocs: a changing international monetary system?, ,,IMF
Working Paper” 2018, no. 18/20. Autorzy nie szacujg jednak znaczenia bloku walutowego
na podstawie dominacji waluty w handlu i finansach (zgodnie z tradycyjna literaturg do-
tyczaca determinant internacjonalizacji), lecz przyjmuja alternatywne podejscie - oceniaja,
w jakim stopniu waluty rezerwowe wptywaja na fluktuacje kurséw walutowych (czerpiac
tym samym z literatury dotyczacej reziméw kursowych).

2 B. Eichengreen, Exorbitant privilege. The rise and fall of the dollar, Oxford University Press,
Oxford-New York 2011.
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