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Mie¢dzynarodowy system monetarny
a globalny Kryzys finansowy:
wnioski dla polityki makroekonomicznej
w krajach rozwijajacych sig!

Wstep

Duzg cz¢s$¢ przyczyn ostatniego globalnego kryzysu finansowego wymienianych
w literaturze, w tym dwie zasadnicze: niskie stopy procentowe w gtownych kra-
jach wysoko rozwinietych utrzymywane przez zbyt diugi czas oraz nadwyzkowe
oszczednos$ci w krajach rozwijajacych sie mozna wigzac ze staboSciami miedzyna-
rodowego systemu walutowego. W niniejszym artykule pokazujemy ten zwigzek.
Ponadto dokonujemy w nim oceny wplywu stabos$ci mi¢gdzynarodowego systemu
monetarnego na polityke makroekonomiczna po wybuchu kryzysu w giéwnych
krajach wysoko rozwinietych oraz w krajach rozwijajacych si¢. Przedstawiamy
mozliwe negatywne skutki tej polityki. Na tym tle zarysowujemy zalecenia dla
polityki makroekonomicznej w krajach rozwijajacych si¢.

Przez migdzynarodowy system monetarny (dalej MSM) rozumiemy zbidr regut
i instytucji, ktdre ograniczaja lub przynajmniej oddziatuja na wybory rzadzacych
i relacje monetarne mi¢dzy krajami lub grupami krajow (Bénassy-Quéré i Pisani-
-Ferry 2011; McKinnon 1993)2. Dotyczg one zarzadzania przeptywami kapitato-
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1 Sktadamy wyrazy podzigkowania prof. L. Balcerowiczowi oraz prof. A. Stawifiskiemu za dyskusje,
ktére pomogly nam w przygotowaniu tego artykutu. Dzigkujemy rowniez A. Greli, W. Grostalowi, B. Honek,
J. Jakubikowi, E. Rzeszutek oraz P. Sameckiemu za pomoc w zebraniu danych i materiatéw na potrzeby tego
artykutu. Pragniemy jednoczeSnie zaznaczy¢, ze wymowa artykutu odzwierciedla wytacznie nasze poglady,
jak réwniez tylko my odpowiadamy za wszelkie ewentualne stabosci tekstu.
2 Nie jest to oczywiécie jedyny mozliwy sposob zdefiniowania MSM (por. np. Angeloni i in. (2011).
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wymi, rezimu kursowego, dostarczania mi¢dzynarodowej ptynnosci w warunkach
napi¢¢ oraz wspdtpracy monetarne;j.

Do krajow rozwijajacych si¢ zaliczamy kraje o umiarkowanym lub niskim po-
ziomie dochodu na mieszkafca, otwarte na miedzynarodowa wymiane handlowa,
a w rezultacie — przynajmniej cz¢$ciowo — takze na mi¢dzynarodowe przeplywy
kapitatu. OtwartoS¢ ta uzaleznia warunki makroekonomiczne w tych gospodar-
kach od polityki makroekonomicznej prowadzonej przez gtowne kraje wysoko
rozwinigte, za ktore uznajemy kraje, ktorych waluty odgrywaja zasadnicza role
w MSM. Grupa ta obejmuje przede wszystkim Stany Zjednoczone oraz w dalszej
kolejnosci strefe euro i w znacznie mniejszym stopniu Japoni¢ i Wielkg Brytanie.

Dalsza cz¢s¢ artykutu sktada si¢ z pigciu punktéw. W punkcie pierwszym opi-
sujemy te przyczyny ostatniego globalnego kryzysu finansowego, ktore mozna
wiaza¢ z ulomnoSciami MSM. W punkcie drugim dokonujemy oceny znaczenia
tych utomnosci po wybuchu kryzysu. Stuzy nam ona do zarysowania prawdopo-
dobnego ksztattu polityki makroekonomicznej w gtéwnych krajach wysoko rozwi-
nietych oraz w krajach rozwijajacych sie. W punkcie trzecim analizujemy koszty
polityki makroekonomicznej prowadzonej przez gtowne kraje wysoko rozwiniete
dla gospodarek tychze krajow. Koncentrujemy si¢ na analizie skutkow tej poli-
tyki dla restrukturyzacji, ktorg uznajemy za proces o kluczowym znaczeniu dla
przywrocenia tempa wzrostu do poziomow sprzed kryzysu. W punkcie czwartym
przedstawiamy zagrozenia dla krajow rozwijajacych sie wynikajace z polityki pro-
wadzonej przez gléwne banki centralne. Na tej podstawie formutujemy zalecenia
dla polityki makroekonomicznej w krajach rozwijajacych sie.

1. Slabosci MSM a globalny kryzys finansowy

MSM ma nastepujace cechy istotne z punktu widzenia analizy przyczyn wybu-
chu ostatniego globalnego kryzysu finansowego oraz przewidywan odno$nie do
ksztaltu polityki makroekonomicznej w gtoéwnych krajach wysoko rozwini¢tych
oraz krajach rozwijajacych si¢ (por. Angeloni i in. 2011; Bénassy-Quéré i Pisani-
-Ferry 2011; Bénassy-Quéré, Pisani-Ferry i Yongding 2011). Po pierwsze, mimo
powotania wielu ciat majacych zapewni¢ miedzynarodowa wspotprace w zakresie
polityki makroekonomicznej (MFW, BIS, FSF, G-7, G-20, G-33, G-22 itp.), nie
ma mechanizmu, dzigki ktéremu gtéwne kraje wysoko rozwinigte uwzgledniatyby
przy ksztaltowaniu tej polityki jej skutki dla krajow rozwijajacych sie. Po drugie,
MSM cechuje sie wysoka mobilnoScig kapitatu. Wystepuje ona nie tylko w ra-
mach krajow wysoko rozwinigtych, ale rowniez miedzy tymi krajami a krajami
rozwijajacymi sie. Duza mobilno$¢ kapitatu zwigksza znaczenie polityki makro-
ekonomicznej prowadzonej przez gtéwne kraje wysoko rozwini¢te dla gospodarek
rozwijajacych sie lub — inaczej mdwiac — ogranicza swobode krajow rozwijajacych
si¢ w ksztaltowaniu wlasnej polityki makroekonomicznej. Po trzecie, pomimo
istnienia wielu zewnetrznych wzgledem poszczegdlnych krajéow mechanizméw
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dostarczania mi¢gdzynarodowej ptynnosci w warunkach napi¢¢, wiele krajow roz-
wijajacych sie samodzielnie zapewnia sobie sobie dostep do mi¢dzynarodowej
plynnosci, gromadzac duze rezerwy walutowe. Po czwarte, plynny kurs walutowy
dominuje jedynie w krajach wysoko rozwini¢tych. W krajach rozwijajacych si¢ wy-
stepuje wiele usztywnienn w dostosowaniach kursu walutowego, ktorych efektem
ubocznym sg zmiany rezerw dewizowych.

Podstawowa staboScia MSM jest pierwsza z jego cech. Wydaje si¢ ona wynikac
z dominacji jednej waluty (dolara amerykanskiego) w MSM przy jednoczesnej
duzej mobilnosci kapitatu. Na dolara amerykanskiego przypada 42,4% obrotow
na rynku walutowym (BIS 2010), 45,8% mi¢dzynarodowych dtuznych papieréw
wartoSciowych, 53,8% mi¢dzynarodowych pozyczek bankowych (Bénassy-Quéré
i Pisani-Ferry 2011) i 61,7% tej czgSci rezerw walutowych, ktorych struktura wa-
lutowa zostata ujawniona MFW3 (baza danych COFER). Z dolarem sg zwigzane
de facto sztywnym kursem waluty krajow, na ktore przypada potowa §wiatowe;j
wymiany mi¢dzynarodowej (Bracke i Bunda 2011). Na skutek duzej mobilnosci
kapitatu polityka makroekonomiczna, w tym zwtaszcza polityka pieni¢zna pozo-
statych gléwnych krajéw wysoko rozwinigtych pozostaje pod silnym wptywem po-
lityki prowadzonej w Stanach Zjednoczonych (zob. np. Taylor 2009). Z kolei brak
duzych r6znic w polityce makroekonomicznej mi¢dzy gtéwnymi krajami wysoko
rozwini¢tymi oznacza brak istotnej presji konkurencyjnej na dolara, co konserwu-
je jego dominacje w MSM*.

Za stabos¢ MSM mozna uzna¢ rOwniez konsekwencje trzeciej i czwartej jego
cechy, tzn. gromadzenie duzych rezerw walutowych przez kraje rozwijajace sig.
Olbrzymia skala rezerw akumulowanych przez kraje rozwijajace si¢ jest jednak, co
staramy sie¢ wykazac ponizej, gtdbwnie pochodng pierwszej staboSci MSM.

Z wymienionymi staboSciami MSM mozna wigzac¢ wiele z przyczyn ostatniego
globalnego kryzysu walutowego wskazywanych przez ekonomistow, w tym dwie
zasadnicze, tzn. zaréwno zbyt niskie stopy procentowe utrzymywane przez zbyt
diugi czas w gtéwnych krajach wysoko rozwinigtych (zob. np. Taylor 2009 lub Dia-
mond i Rajan 2009a i b), jak i nadwyzkowe oszczednosci w krajach rozwijajacych
si¢ (zob. np. Bernanke 2005 lub Warnock i Warnock 2009).

Ze wzgledu na brak wystarczajacych bodzcow dla giéwnych krajéw wysoko
rozwini¢tych do uwzgledniania przy ksztattowaniu polityki makroekonomicznej

3 Na rezerwy, ktorych struktura walutowa zostala ujawniona MFW, przypada 53,2% ogotu rezerw
walutowych. Na podstawie poréwnania odsetka krajow rozwijajacych si¢ raportujacych strukturg walutowa
rezerw do MFW oraz ich udzialu w rezerwach ogétem mozna wnioskowac, ze najwazniejszym bankiem
centralnym, ktory nie ujawnia struktury walutowej swoich rezerw, jest bank centralny Chin. Na podstawie
relacji migdzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi mozna przypuszczaé, ze dominacja dolara w rezerwach
walutowych jest jeszcze wigksza, niz wynikatoby z danych przytoczonych powyzej.

4 Nie oznacza to, ze w ostatnich latach nie wystapily zadne zmiany znaczenia poszczegdlnych walut
w MSM. Wigksze zmiany w udziatach dolara i euro w rezerwach walutowych obserwowano w latach 2002-
2004, kiedy polityka pieni¢zna Fed byla jeszcze bardziej ekspansywna niz polityka pieni¢zna EBC. Od
wybuchu globalnego kryzysu finansowego rosnie z kolei odsetek rezerw walutowych przypadajacy na waluty
takich krajow jak Australia, Nowa Zelandia czy Kanada, w ktorych stopy procentowe sg wyraZnie wyzsze niz
w glownych krajach rozwinigtych (baza COFER).
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jej skutkoéw dla innych krajow, polityka makroekonomiczna w tych krajach byta
nakierowana wylacznie na stabilno$¢ wewnetrzng. To nastgpstwo tej utomnosci
MSM byto przed ostatnim globalnym kryzysem finansowym potegowane przez
poglad dominujacy wsrod os6b odpowiedzialnych za polityke pieniezng, a takze
w Srodowiskach akademickich, wedle ktorego banki centralne nie powinny prze-
kiuwac¢ baniek spekulacyjnych, poniewaz nie potrafig ich bezbl¢dnie identyfiko-
wad, a jednocze$nie maja zdolnos¢ do zapobiegania negatywnym nastepstwom
ich peknigcia (zob. Greenspan 2002)°. W konsekwencji gtowne kraje wysoko roz-
winigte prowadzily przed kryzysem polityke makroekonomiczna, ktora byta zbyt
luzna nie tylko z perspektywy mi¢dzynarodowej, ale tez z punktu widzenia ich
wewngetrznej stabilnosci. W Stanach Zjednoczonych, gospodarce majacej kluczo-
we znaczenie dla funkcjonowania MSM, stopy procentowe w latach 2002-2006

byly przeci¢tnie o ok. 2,5 pkt proc. Nizsze, niz wynikaloby z reguly Taylora (zob. @

np. MFW 2009b)°. W strefie euro to odchylenie byto o okoto potowe mniejsze,
ale nadal znaczace (por. np. Nechio 2011). W Japonii wynosito ono 0,5 pkt proc.
Tylko w Wielkiej Brytanii bylo zblizone do zera (MFW 2009b). We wszystkich
giéwnych krajach wysoko rozwinigtych utrzymywat sie istotny deficyt struktural-
ny w finansach publicznych. W Stanach Zjednoczonych w latach 2002-2006 wy-
niost on przecigtnie 3,7% PKB, w strefie euro 2,5% PKB, w Japonii 5,2% PKB,
a w Wielkiej Brytanii 3,5% PKB (MFW 2012).

LuZna polityka makroekonomiczna w gtéwnych krajach wysoko rozwinietych
wplywata nie tylko na nie, ale tez na inne kraje. Dla krajow rozwijajacych si¢
szczegbdlnym problemem byly niskie stopy procentowe utrzymywane przez gtowne
banki centralne. Waga tego problemu wynikata z dwdch cech tych gospodarek. Ich
wysokie tempo wzrostu implikowato wysoka naturalng stope procentowa. Z kolei
duza otwartoS$¢ na przeplywy kapitatu w cz¢Sci z nich rodzita ryzyko substytucji
kredytu w walucie krajowej kredytem w walutach obcych oraz duzego deficytu
obrotéw biezacych.

Odpowiedzig na luzng polityke makroekonomiczna w gléwnych krajach wy-
soko rozwinigtych bylo przyspieszenie akumulacji rezerw walutowych przez kraje
rozwijajace sie. W literaturze wskazuje si¢, ze przyspieszenie to zostalo zapoczat-
kowane po kryzysie azjatyckim, a jego motywem byta che¢ zapewnienia sobie do-
stepu do miedzynarodowej ptynnoSci w przypadku napie¢ finansowych, nieobwa-
rowanego warunkami narzucanymi z zewnatrz (zob. np. Bernanke 2005). Tempo
wzrostu rezerw nie przekroczyto jednak do 2001 r. dynamiki importu. Rezerwy
walutowe w relacji do importu zaczely rosnaé — systematycznie i bardzo szybko —

5 Poza tym, wedtug niektorych ekonomistéw bariki spekulacyjne mogg sprzyjaé szybszemu wzrostowi
gospodarki, jako ze zachgcaja do podejmowania produktywnych inwestycji, ktdre ze wzgledu na inne
zaburzenia nie zostalyby zrealizowane (zob. np. Olivier 2000). Inne argumenty przeciwko przeciwdzialaniu
powstawaniu baniek na rynku aktywow przy uzyciu polityki pieni¢znej mozna znalez¢ np. w: Bernanke
i Gertler (2001), Dale (2009), MFW (2010) lub Walsh (2009).

6 Niektorzy ekonomisci (np. Bernanke 2010) zwracaja uwage, ze stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych po 2002 r. nie byly zbyt niskie, jesli w regule Taylora uwzgledni si¢ nie faktyczne realizacje
inflacji i luki popytowe;j, lecz ich prognozy dostgpne w okresach podejmowania decyzji.
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dopiero po 2001 r., gdy Fed zaczat walczy¢ z widmem deflacji. Dopiero w 2007 r.
ich warto$¢ przekroczyla rozmiary zadtuzenia zagranicznego krajow rozwijajacych
si¢.

Niskie stopy procentowe w gtownych krajach wysoko rozwini¢tych przyczynia-
ty si¢ do wzrostu naptywu kapitatu krotkoterminowego do krajow rozwijajacych
si¢. Naptyw ten wzmacnial presj¢ aprecjacyjng na waluty tych krajow. W efekcie
wiele krajow rozwijajacych sie zdecydowalo si¢ na interwencje walutowe, kto-
re mialy zapobiec utracie konkurencyjnoSci cenowej. Ich odzwierciedleniem byt
szybki wzrost sumy bilansowej bankow centralnych. W najwiekszych gospodar-
kach rozwijajacych si¢ przekroczyta ona 40% PKB, tj. siegneta prawie dwukrotnie
wyzszego poziomu niz w Japonii, Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej
Brytanii po podjeciu przez banki centralne tych panstw niekonwencjonalnych
dziatan (Hannoun 2012). Ponadto banki centralne w krajach rozwijajacych si¢
utrzymywaly stopy procentowe na znacznie nizszym poziomie niz w przesztosci.
O ile w latach 90. kraje rozwijajace si¢ staraly si¢ utrzymywac stopy procentowe
na poziomie zapobiegajacym oslabieniu kursu ich walut (Calvo, Reinhart 2002),
o tyle w nastepnej dekadzie probowaty hamowac jego umacnianie. W 2002 r. sto-
py procentowe byly tam po raz ostatni zblizony w ujeciu realnym do dynamiki
PKB (Hannoun 2012). Poziom stop procentowych w giéwnych krajach rozwinie-
tych gospodarczo byt jednak tak niski, ze ich zmiany w krajach rozwijajacych si¢
okazaly sie niewystarczajace do zatrzymania presji na aprecjacje.

Rezerwy walutowe akumulowane w wyniku interwencji byly przez kraje roz-
wijajace si¢ inwestowane w przewazajacej czesci w skarbowe papiery wartosciowe
(SPW) gtéwnych panstw wysoko rozwinigtych, w tym zwtaszcza Stanéw Zjedno-
czonych’. Masowe zakupy SPW przez kraje rozwijajace si¢ podnosily ich ceny,
wyplaszczajac krzywa dochodowosci w gtéwnych krajach wysoko rozwinietych®,
co wypychato z tego rynku innych inwestoréw (por. np. Caballero, Krishnamurthy
2009). W poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu kierowali si¢ oni do krajow rozwija-
jacych si¢ lub na rynki innych aktywow. Na rynkach rozwijajacych si¢ zapewniata
im je ograniczona podaz aktywow finansowych — ponad dwuipdtkrotnie mniejsza

7 Naptyw publicznego kapitatu z krajow rozwijajacych si¢ do krajow wysoko rozwinigtych byt jeszcze
wigkszy niz przyrost rezerw walutowych krajow rozwijajacych sie, gdyz cze$¢ krajow rozwijajacych si¢ nie
uwzglednia aktywow zagranicznych panstwowych funduszy majatkowych w rezerwach walutowych (Gagnon
2012). Wielu ekonomistow argumentowalo, ze zakupy te byly zjawiskiem generalnie pozytywnym i nie do
uniknigcia w zwigzku z niedorozwojem sektora finansowego w krajach rozwijajacych si¢. Przeglad wybranych
badan na ten temat mozna znaleZ¢ np. w: Obstfeld i Rogoff (2009).

8 To oddzialywanie na dtugoterminowe stopy procentowe sktania niektorych ekonomistéw do wniosku,
ze za powstanie banki spekulacyjnej na rynkach aktywoéw w wielu krajach wysoko rozwinigtych, w tym
w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych, odpowiadajg glownie nadwyzkowe oszczgdnos$ci w krajach
rozwijajacych sig, zwlaszcza w krajach azjatyckich i u eksporteréw ropy (zob. np. Bernanke 2005 lub Warnock,
Warnock 2009). Pomijaja oni jednak wplyw polityki makroekonomicznej w gtéwnych gospodarkach wysoko
rozwini¢tych na nadwyzkowe oszczgdnoSci w gospodarkach rozwijajacych si¢. Inni ekonomisci wykazuja, ze
cho¢ nadwyzkowe oszczg¢dnosci w krajach rozwijajacych si¢ przyczynily si¢ do wzrostu cen aktywow w krajac
wysoko rozwinigtych, to za gwaltownoS$¢ tego wzrostu odpowiadafa przede wszystkim polityka pienigzn
gléwnych bankéw centralnych (zob. np. Bracke, Fidora 2008).
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w relacji do PKB niz w pozostatych krajach (Chen, Imam 2012). Do zwi¢kszenia
zaangazowania w bardziej ryzykowne aktywa zach¢calo inwestorow przekonanie,
ze w przypadku realizacji negatywnego scenariusza zyskaja wsparcie giéwnych
bankéw centralnych (zob. np. Borio, Zhu 2007 lub Diamond, Rajan 2009b).
Wzrost cen bezpiecznych aktywow w krajach wysoko rozwini¢tych stanowit jed-
nocze$nie zachete do zwigkszania ich podazy, co dokonywalo si¢ poprzez seku-
rytyzacj¢ naleznosci o zr6znicowanym poziomie ryzyka (zob. np. Coval, Jurek,
Stafford 2009).

2. Siabosci MSM po wybuchu globalnego kryzysu finansowego

Globalny kryzys finansowy raczej ostabit niz wzmocnil bodZce dziatajace na
gtowne gospodarki wysoko rozwini¢te do uwzgledniania skutkéw prowadzo-
nej w nich polityki makroekonomicznej przy jej ksztaitowaniu. W czasie ostrej
fazy kryzysu gtowne banki centralne dostarczyly co prawda gospodarce Swia-
towej migdzynarodowg ptynnos$¢é w wystarczajacej skali, ale prowadzona przez
nie polityka pozostala skoncentrowana na wewnetrznej stabilnoSci. Wszystkie
gltowne banki centralne, a takze zdecydowana wigkszo$¢ pozostatych bankéw
centralnych w krajach wysoko rozwinietych (z wyjatkiem Australii, Korei Potu-
dniowej oraz Nowej Zelandii), obnizyly stopy procentowe prawie do zera. Za
stopy procentowe bliskie zera uwazamy stopy nizsze od 2%. Jest to wysokos¢,
ponizej ktorej do czasu ostatniego kryzysu nie spadly one w Wielkiej Brytanii,
dla ktorej jest dostepny szereg czasowy siggajacy X VII wieku (zob. np. Bullard
2010). W Stanach Zjednoczonych, tj. w kraju majacym kluczowe znaczenie dla
funkcjonowania MSM, najpierw ogloszono, ze stopy procentowe pozostang na
praktycznie zerowym poziomie przez wydtuzony okres, a w 2011 r. zapowie-
dziano, ze nie wzrosng one co najmniej do potowy 2013 r., p6zniej wydtuzajac
ten okres do 2014 r. Cze¢s¢ bankéw centralnych, w tym wszystkie gléwne, zde-
cydowata si¢ tez na niekonwencjonalne dziatania. W ich wyniku suma bilan-
sowa banku centralnego zwickszyla si¢ od wrzesnia 2008 r. do lutego 2012 r.
0 201,9% w Stanach Zjednoczonych (tj. o 12,6% PKB), 75,8% w strefie euro
(11,9% PKB), 37,3% w Japonii (8,0% PKB) i 201,5% w Wielkiej Brytanii (13%
PKB).

Niemajacemu precedensu poluzowaniu polityki pieni¢znej towarzyszyto po-
wazne poluzowanie polityki fiskalnej. Na skutek programdéw stymulacji fiskalnej
i dziatania automatycznych stabilizatoréw deficyt sektora finansow publicznych
w latach 2007-2009 wzrdst z 2,7% PKB do 13,0% PKB w Stanach Zjednoczonych,
z 0,7% PKB do 6,4% PKB w strefie euro, z 2,1% PKB do 8,3% PKB w Japonii
iz2,7% PKB do 10,4% w Wielkiej Brytanii. W dwoch kolejnych latach istotne
dziatania konsolidacyjne podjeto jedynie w Wielkiej Brytanii, majacej niewielkie
znaczenie dla MSM. Jednak nawet tam byly one niewspdimierne do skali nierow-
nowagi fiskalne;j.
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Luzna polityka makroekonomiczna w gtéwnych krajach wysoko rozwini¢tych
jest odpowiedzig na wysokie bezrobocie i niskg dynamik¢ PKB. Nie jest jednak
jasne, w jakim stopniu rozczarowujace wyniki gospodarcze sa rezultatem niedo-
statku tacznego popytu po jego zatamaniu na skutek wybuchu globalnego kryzysu
finansowego, a w jakim maja trwaly charakter, ktérego zmiana wymagataby zmian
strukturalnych. Roznice w oszacowaniu luki popytowej przy wykorzystaniu roz-
nych metod sa obecnie znacznie wigksze niz w przesztosci, przy czym niepewny
jest nie tylko rozmiar luki popytowej, ale nawet jej znak. Powracamy do tego
problemu w nastepnym punkcie i argumentujemy, ze polityka makroekonomiczna
prowadzona przez gtowne kraje rozwini¢te moze obniza¢ dynamik¢ PKB poten-
cjalnego.

Olbrzymia skala probleméw wewnetrznych (do ktérych — obok wspomniane-
go wyzej wysokiego bezrobocia i niskiej dynamiki PKB — nalezy réwniez stabo$¢
sektora finansowego i nadmierne — zaré6wno w stosunku do aktywow, jak i w coraz
wickszym stopniu w stosunku do dochodow — zadtuzenie niemal wszystkich sekto-
row instytucjonalnych) pozwala oczekiwac utrzymania luznej polityki makroeko-
nomicznej w gtownych krajach wysoko rozwinietych w perspektywie co najmniej
kilku lat (por. np. Magud, Reinhart, Vesperoni 2012).

Gliéwne banki centralne podtrzymaly swoje wezes$niejsze asymetryczne podej-
Scie do boomodw i recesji. O ile w odpowiedzi na recesje po wybuchu globalne-
go kryzysu finansowego zdecydowaly sie¢ na niekonwencjonalne dzialania, o tyle
odejscie od tych dziatan ma by¢ — wedle ich zapowiedzi — tak zaprojektowane, aby
nie wplyne¢to na gospodarke (zob. np. Hannoun 2012).

Deficyt w finansach publicznych ma w horyzoncie trzech lat zmniejszy¢ sie
0 4,6% PKB w Stanach Zjednoczonych, 2,4% PKB w strefie euro, 2,2% PKB
w Japonii i 3,6% PKB w Wielkiej Brytanii. Taka skala redukcji deficytu nie wy-
starczy, z wyjatkiem strefy euro®, do zatrzymania narastania dfugu publicznego
w relacji do PKB w tym okresie (MFW 2012).

Globalny kryzys finansowy raczej wzmocnit niz ostabit bodzce gospodarek roz-
wijajacych si¢ do akumulowania rezerw walutowych.

W 2008 r. naplyw netto kapitatu prywatnego do krajow rozwijajacych sie
zmniejszyl sie 0 29%, a w 2009 r. o kolejne 26%. Lacznie spadek ten siggnal
rownowartosci 4,3% PKB. Przyczynit si¢ on do silnego ograniczenia handlu
mi¢dzynarodowego (poniewaz znaczna cz¢S¢ krotkoterminowego finansowania
jest zwiazana z wymiang miedzynarodowa!?), istotnego spowolnienia dynami-
ki PKB oraz skokowych dostosowan na rachunku obrotéw biezacych. Ponad
20 krajow rozwijajacych sie siegneto po wsparcie MFW. Naplyw netto kapitatu
z miedzynarodowych instytucji finansowych do krajow rozwijajacych sie wzrost

9 Przewidywany powolny spadek relacji dtugu publicznego do PKB w strefie euro poczawszy od 2014 r.
nie oznacza, ze we wszystkich krajach strefy euro ta relacja bgdzie si¢ obnizac. Na przyktad wsrdd krajow
PIIGS po 2014 r. ma nadal ona rosna¢ w Hiszpanii (MFW 2012).

10 Niektorzy ekonomisci wskazuja jednak, ze przyczynowo$¢ przebiegala raczej od handlu
migdzynarodowego do krotkoterminowego finansowania (zob. Levechenko, Lewis, Tesar, 2010; por. Bank
Swiatowy 2012).
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z zera w 2007 r. do 28 mld dolaréw w 2008 r. i 70 mld dolaréw w 2009 r. (Bank
Swiatowy 2012). W 2010 r. naplyw netto kapitatu prywatnego do krajow roz-
wijajacych sie zwigkszyl si¢ 0 78%, przy czym byt skoncentrowany w pierwszej
polowie roku. Towarzyszaca mu presja na umacnianie si¢ walut tych krajow
sktonita do podjecia interwencji walutowych nie tylko kraje, ktére dokonywa-
ly ich systematycznie przed kryzysem, ale réwniez te, ktorych kurs walutowy
przed kryzysem byt catkowicie ptynny, w tym Polske. Co ciekawe, przynajmniej
niektore z tych krajoéw byly wspierane w interwencjach przez MFW (zob. np.
MFW 2010). Przyrost rezerw w krajach rozwijajacych si¢ w 2010 r. byt najwyz-
szy w historii z wyjatkiem 2007 r.!! (Bank Swiatowy 2012). W 2011 r. naptyw
netto kapitatu prywatnego do krajow rozwijajacych si¢ ponownie si¢ zmniejszyt
(0 10%), mimo ze liczba krajow rozwijajacych sig, ktorych rating poprawit sie,
przewazyla nad liczba obnizek ratingu z lat 2008-2009. Zmniejszenie naptywu
netto kapitatu prywatnego, skoncentrowane na drugiej potowie roku, przyczyni-
to sie do obnizenia prognoz naptywu kapitatu w 2012 r. (Bank Swiatowy 2012),
ale naplyw ten wydaje si¢ rosnac.

Na bazie doswiadczen z poprzednich kryzysow finansowych mozna wniosko-
wad, ze te kraje, ktore byly zmuszone skorzysta¢ z pomocy zewnetrznej dla utrzy-
mania migdzynarodowej plynnosci, nie uznaja tej pomocy za dobry substytut re-
zerw walutowych, nawet jesli ta pomoc zostata udzielona im na czas i pomogta
wprowadzi¢ przynajmniej niektore reformy poprawiajace perspektywy wzrostu
ich gospodarek!2. Mozna wiec spodziewaé si¢ poszerzenia grupy krajow chcacych
samodzielnie zabezpieczy¢ sobie dostgp do migdzynarodowej plynnoSci. Ponadto
te kraje, ktorym duze rezerwy walutowe zapewnily stabilny dostep do migdzyna-
rodowej ptynno$ci w czasie najostrzejszej fazy kryzysu, zapewne utwierdzily si¢
w przekonaniu o celowoSci ich gromadzenia.

BodZcem do akumulowania rezerw przez kraje rozwijajace si¢ bedzie nie tylko
zwigkszenie — pod wplywem doswiadczen z kryzysu — niepewnosci co do dostgpno-
Sci zewnetrznych zZrodel migdzynarodowej ptynnoSci, ale przede wszystkim wzrost
zmiennoSci przeplywOw kapitalu w wyniku zarzadzania kryzysem przez gtowne
kraje wysoko rozwinigte. Stopy procentowe bliskie zera w krajach wysoko rozwi-
ni¢tych oraz ptynno$¢ masowo wstrzykiwana do systemu finansowego przez gtowne
banki centralne bedzie nadal prowadzi¢ do okresowo duzych naplywow kapitatu
do krajow rozwijajacych sie. Skala tego naplywu bedzie powiekszana przez popra-
we wizerunku gospodarek rozwijajacych si¢ zwigzang z ich odpornoscig na ostatni
globalny kryzys finansowy (Magud, Reinhart, Vesperoni 2012). Naplyw ten bedzie
wywieraé presj¢ na umacnianie si¢ walut krajow rozwijajacych sie, zmniejszaja-

11 Paradoksalnie, akumulacja olbrzymich rezerw walutowych przez gospodarki rozwijajace sig, ktéra
byta wskazywana jako czynnik odpowiadajacy za powstanie baniek spekulacyjnych w gtéwnych gospodarkach
wysoko rozwinigtych, teraz bywa obwiniana za wyraznie stabsze ozywienie w tych gospodarkach niz
w przypadku wezesniejszych recesji (zob. np. Gagnon 2012).

12 Pomoc MFW dla pierwszego kraju zostata uruchomiono juz we wrze$niu 2008 r. W listopadzie 2008 r.
objeta ona kolejne pigé krajow (cho¢ jeden z nich — Islandia — byt wysoko rozwinigty), a w grudniu jeden.
W pierwszej potowie 2009 r. rozszerzano ja z podobna intensywnoscia (zob. np. MFW 2011).
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ce cenowg konkurencyjno$¢ dobr wytwarzanych w tych krajach. Po tych okresach
beda, podobnie jak dotychczas, nastgpowac silne odptywy kapitatu, wywotywane
pogorszeniem si¢ ocen ryzyka dalszych zawirowan w gospodarce $wiatowej. Zro-
dtem tego cyklicznego pogarszania si¢ ocen pozostang napiecia w finansach pu-
blicznych w krajach wysoko rozwinigtych, wspomniane powyzej, oraz niedostatecz-
ne tempo restrukturyzacji w tych krajach, poddane analizie w nast¢pnym punkcie.

3. Wplyw polityki makroekonomicznej
prowadzonej przez glowne Kkraje wysoko rozwinie¢te
na ich restrukturyzacje

Pomimo bardzo ekspansywnej polityki makroekonomicznej, ozywienie w gtow-
nych krajach wysoko rozwinietych jest wyraznie stabsze niz w przypadku wcze-
S$niejszych recesji. Krucho$¢ ozywienia jest dla wielu os6b odpowiedzialnych za
polityke makroekonomiczng w tych krajach przestanka do utrzymania luZzne;j
polityki. Istnieja jednak mechanizmy, za ktorych poSrednictwem luzna polityka
makroekonomiczna moze skutkowaé wieloletnim obnizeniem tempa wzrostu
gospodarki po kryzysie. Gdyby opisane ponizej mechanizmy odgrywaly istotng
role, wtedy nie tylko olbrzymie rozmiary problemow wewnetrznych wspomniane
wcze$niej, ale tez skala poluzowania polityki makroekonomicznej pozwalataby
oczekiwa¢ utrzymania luznej polityki makroekonomicznej w gtéwnych krajach
wysoko rozwini¢tych w perspektywie co najmniej kilku lat.

Kluczowym procesem odpowiedzialnym za wzrost gospodarki po kryzysie jest
jej restrukturyzacja, rozumiana jako przeplyw czynnikow wytworczych do bardziej
produktywnych zastosowani!3. Uzytecznym schematem do analizy wplywu luznej
polityki makroekonomicznej na restrukturyzacje jest roztozenie dynamiki TFP
na czesci bedace wynikiem odpowiednio: (a) réznicy w produktywnos$ci migdzy
przedsiebiorstwami wchodzgcymi i wychodzacymi; (b) zmian w produktywnosci
przedsigbiorstw kontynuujacych dziatalnos¢; (c) rdéznicy w udziatach w rynku mig-
dzy przedsigbiorstwami wchodzacymi i wychodzacymi oraz zmiany udziatu przed-
sigbiorstw kontynuujacych dziatalno$¢ (por. np. Griliches, Regev 1995).

Analize rozpoczynamy od skutkow utrzymywania stop procentowych blisko zera
po kryzysie finansowym. Odwotanie si¢ do wspomnianej dekompozycji pozwala
stwierdzi¢, ze taka polityka moze spowalnia¢ restrukturyzacje gospodarki, a w kon-
sekwencji dynamike TFP i wzrost gospodarczy za posrednictwem trzech gtéwnych
kanaloéw: (a) obnizenia stopy wyjs¢, (b) ostabienia bodZcéw do podnoszenia pro-
duktywnoSci wewnatrz przedsigbiorstw, w ktorych jest ona niska, oraz (c) zamknig-
cia duzej czgsci czynnikow wytworczych w dotychczasowych zastosowaniach.

13 Badania wskazuja, ze restrukturyzacja jest kluczowa dla wzrostu produktywnosci, bedacego jedynym
potencjalnie niewyczerpywalnym zrédiem wzrostu gospodarczego, takze w czasach niekryzysowych (zob. np.
Caballero 2007 lub Foster, Haltiwanger, Krizan 2000; 2006).
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Stopy procentowe bliskie zera obnizajg stope wyjs¢, gdyz przy takich stopach
niemal kazdy podmiot gospodarujacy staje si¢ zdolny do obstugi kredytow, co
z jednej strony poglebia wywotane kryzysem trudnosci z oceng kondycji finansowej
diuznikow, a z drugiej strony zachgca banki do odnawiania im finansowania, ale na
krotki czas. Banki majg tym silniejsze bodZce do rolowania kredytow diuznikow,
im silniej kryzys finansowy naruszyt ich kapitaty. Negatywny wplyw zerowych stop
procentowych na restrukturyzacje portfela kredytow przez banki moze by¢ pote-
gowany przez iloSciowe luzowanie polityki pienieznej. Przy takim poziomie stop
stanowi ono bowiem wsparcie gtownie dla stabszych bankéw (zob. np. Baba i inni
2005; Kobayashi, Spiegel, Yamori 2006; Spiegel 2006). Stopy procentowe bliskie
zera oslabiaja bodzce przedsigbiorstw o niskiej produktywnosci do jej podnosze-
nia, poniewaz skracanie terminéw zapadalnosci kredytow przez banki zwigksza
ryzyko utraty przez dluznikéw finansowania, zanim wysilek wtozony przez nich
w dziatania naprawcze przyniesie efekty. Wreszcie taki poziom stop procentowych
prowadzi do zamknigcia znaczacej czesci czynnikdw wytwdrczych w dotychczaso-
wych zastosowaniach, bo oznacza, ze aktywa o wartosci nawet gleboko nizszej od
dtugu zaciagnietego na ich zakup sg w stanie generowaé dochdd przekraczajacy
koszty odsetek, a po peknieciu banki spekulacyjnej takich aktywdw jest duzo.

Obnizenie stopy wyj$¢ zmniejsza wage réznicy w produktywnosci mi¢dzy przed-
siebiorstwami wchodzacymi a wychodzacymi dla tempa wzrostu TFP, a zwigksza
znaczenie dynamiki produktywnosSci przedsiebiorstw kontynuujacych dziatalnosé,
w tym wplyw na t¢ dynamike poprawy produktywnosci w przedsiebiorstwach,
w ktorych jest ona niska. Skala tej poprawy jest jednak w warunkach stop procen-
towych bliskich zera ograniczana przez ostabienie bodzcéw do takiego zachowa-
nia. Wreszcie zamkniecie duzej czesci czynnikdw wytworczych w dotychczasowych
zastosowaniach utrudnia zyskiwanie udzialéw w rynku przedsiebiorstwom o wyso-
kiej produktywnosci, a w skrajnym przypadku moze je nawet obnizad.

W Japonii, gdzie stopy procentowe sg bliskie zera od 1995 r., istnieje wiele
dowod6w na odnawianie kredytow przez banki przedsigbiorstwom o niskiej pro-
duktywnosci, istotne skracanie przez nie zapadalnoSci kredytow oraz poglebienie
wystepujacych juz wezesniej zaburzen na rynkach czynnikdéw wytworcezych (zob.
np. Caballero, Hoshi, Kashyap 2006; Hamao, Mei, Xu 2007; Hosono, Sakuragawa
2003; Nakakuki, Otani, Shiratsuka 2004; Peek, Rosengren 2005 oraz Smith 2003).

LuzZna polityka fiskalna, skutkujgca wysokim deficytem i narastajacym diugiem
publicznym, moze nasila¢ negatywny wplyw stop procentowych na restrukturyza-
cj¢ gospodarki. Przede wszystkim moze obniza¢ stope wyjs¢ — i to zaréwno bez-
posrednio, jak i posrednio. Bezposrednie negatywne oddziatywanie wystepuje, je-
zeli stymulacja fiskalna obejmuje programy wsparcia dla sektoréw, ktore rozrosty
si¢ do nadmiernych rozmiaréw przed kryzysem!4. Wsparcie to moze polega¢ na
subsydiowaniu tych sektoroéw lub na zast¢powaniu popytu prywatnego. Posredni

14 Objawem rozro$niecia si¢ danego sektora do nadmiernych rozmiaréw jest jego niezdolno$é do
oplacenie czynnikow wytworczych przy normalnym poziomie stdp procentowych lub bez wsparcia ze strony
sektora finanséw publicznych.
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negatywny wplyw jest zwigzany z oslfabieniem bodzcow bankdéw do zajecia si¢
problemem dtuznikéw, niezdolnych do sptaty dfugéw przy normalnym poziomie
stop procentowych. Udzielajac wsparcia podmiotom korzystajacym z pomocy 1za-
du, moga one oczekiwaé na podobng pomoc ze strony rzadu. BodZce te moze
dodatkowo ostabia¢ poprawa jakoSci aktywow bankow, bedaca wynikiem wzrostu
udziatu obligacji w aktywach!>.

W Japonii olbrzymie inwestycje publiczne po peknigciu bafiki spekulacyjnej na
poczatku lat 90. przyczynily sie¢ do wzrostu zatrudnienia w budownictwie, w kto-
rym bylo ono nadmierne juz przed peknigciem banki, skutkujac niska produktyw-
noscig pracy (zob. np. Nakakuki, Otani, Shiratsuka 2004). Proceder odnawiania
kredytow przez banki podmiotom niezdolnym do sptaty zobowiazan przy normal-
nym poziomie stop koncentrowat si¢ na podmiotach wspieranych przez rzad (zob.
Hosono, Sakuragawa 2003).

Opoznianie restrukturyzacji gospodarki po kryzysie moze wydtuzy¢ okres
niskiej aktywnoSci gospodarczej, a w rezultacie — okres utrzymywania si¢ stop
procentowych bliskich zera, rozrostu bilansow bankdéw centralnych i wysokiego
deficytu w finansach publicznych.

Warto zauwazy¢, ze wraz z wydluzaniem si¢ tego okresu roSnie ryzyko, ze za-
koficzy si¢ on kryzysem fiskalnym. Mozna wykazaé, ze aby warto$¢ oczekiwana
dtugu publicznego nie siegneta nieskoniczonoSci, odwrotno$é oczekiwanego ho-
ryzontu redukcji deficytu o skali wystarczajacej do zatrzymania narastania tego
dlugu musi przewyzsza¢ rentownos¢ skarbowych papieréw wartosciowych (zob.
Blanchard 1985, 1990; Rzofica 2004). Przy niskiej rentownoSci ten warunek jest
praktycznie zawsze spelniony. Zerowy poziom stop procentowych moze jednak
wydluza¢ oczekiwany horyzont redukcji deficytu. Niska aktywno$¢ gospodarcza,
ktorej taki poziom stop ma przeciwdziatac, pozwala bowiem na uzasadnianie od-
wlekania nie tylko normalizacji poziomu stOp procentowych, ale i redukcji deficytu
budzetowego. Jakikolwiek wstrzas podnoszacy rentowno$¢ skarbowych papierow
wartoSciowych zwigksza ryzyko, ze relacja miedzy nig a horyzontem redukcji defi-
cytu budzetowego ulegnie odwrdceniu — takze dlatego, ze wzrost kosztow obstugi
diugu utrudnia ograniczenie deficytu. W efekcie po dtugim okresie niskiej rentow-
nosci skarbowych papieréw wartosciowych moze nastapic jej skokowy wzrost — od
razu do poziomdw grozacych niewyplacalnoscig sektora finanséw publicznych.

4. Wlasciwa reakcja polityki makroekonomicznej
w krajach rozwijajacych si¢ na polityke makroekonomiczng
w glownych krajach wysoko rozwini¢tych

Polityka makroekonomiczna w krajach rozwijajacych si¢ ma tendencje do uprzy-
wilejowywania producentéw kosztem konsumentow. W rezultacie banki cen-

15 Wiecej na ten temat mozna przeczytaé w: Cizkowicz i Rzofica (2011).
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tralne w tych krajach majg skfonno$¢, niezaleznie od ksztattu polityki pieni¢zne;j
w otoczeniu, do utrzymywania zbyt niskich stop procentowych (Diamond, Rajan
2009b). Stopy procentowe bliskie zera w otoczeniu nasilily ten problem. Od wy-
buchu globalnego kryzysu finansowego pogtebita sie¢ w krajach rozwijajacych si¢
ujemna roznica mi¢dzy stopami procentowymi w ujeciu realnym a dynamika PKB.
W tym okresie, z wyjatkiem 2009 r., byly one tam ujemne (Hannoun 2012).

Taki ich poziom odzwierciedla obawy, ze duzy dysparytet stop procentowych
mogtby przyczynic si¢ do silnego naptywu kapitalu z zagranicy i powickszenia
deficytu obrotow biezacych (a wraz ze zmniejszeniem si¢ napiec na globalnych
rynkach finansowych takze do ponownej substytucji — przynajmniej w cz¢sci z nich
— kredytu w walucie krajowej kredytem w walutach obcych). Banki centralne
w krajach rozwijajacych si¢ nadal wykazujg ,,obawy przed uplynnieniem”, ale —
inaczej niz w latach 90. — nie sg one gtéwnie zwigzane z ryzykiem deprecjacji (por.
Calvo, Reinhart 2002), lecz aprecjacji.

Tymczasem dopdki wysoka aktywno$¢ gospodarcza nie stanie si¢ samopodtrzy-
mujaca, tj. dopdki dana gospodarka nie wejdzie w faz¢ dojrzatego ozywienia (a na-
stepnie boomu), systematyczny duzy naplyw kapitatu jest mato prawdopodobny.
Inwestorzy, decydujac o kierunkach lokowania kapitatu, nie biorg pod uwage wy-
tacznie dysparytetu stop procentowych, ale i inne czynniki, w tym réznice w obser-
wowanym tempie wzrostu gospodarki. Wysokie tempo wzrostu poprawia bilanse
poszczegOlnych sektorow w danej gospodarce, a tym samym poprawia oceng ryzyka
finansowania ich wydatkéw, formutowang przez potencjalnych wierzycieli; i odwrot-
nie, spowolnienie wzrostu gospodarki na skutek aprecjacji waluty krajowej, mozliwe
we wezesnej fazie ozywienia i przy kruchym popycie zewnetrznym, pogarsza bilanse
sektorow i zwigksza wspomniane ryzyko. Olbrzymia skala problemow wewnetrznych
w gléwnych krajach wysoko rozwinietych nie sprzyja spadkowi awersji inwestorow
do ryzyka, podbitej na dtugi czas przez straty wywotane kryzysem (zob. Malmendier,
Nagel 2009), i w efekcie — zmniejszeniu duzej wrazliwosci na zmiany w jego ocenie.
Wrazliwo$¢ ta ogranicza ryzyko zdestabilizowania gospodarki przez podwyzki stop
procentowych wcezesniejsze niz w innych krajach rozwijajacych sie. Zwiekszaja one
co prawda korzysci z lokowania kapitatu w danym kraju, ale jednocze$nie, spowal-
niajac tempo poprawy koniunktury, podnoszg ryzyko takiego lokowania.

Takze istotna substytucja kredytu w walucie krajowej kredytem w walutach ob-
cych nie powinna nastapi¢, dopOki nie pojawi si¢ silny popyt na kredyt, zalezny od
stanu koniunktury gospodarczej w danym kraju. Ponadto takiej substytucji bedzie
przeciwdzialata jeszcze przez dlugi czas niepewnoS¢ w otoczeniu, zwigkszajaca
wahania (ryzyko) kursowe.

W sytuacji, w ktorej gtowne kraje wysoko rozwiniete prowadza bardzo luzng
polityke makroekonomiczng, zaréwno banki centralne, jak i rzady w krajach roz-
wijajacych si¢ powinny by¢ gotowe na prowadzenie polityki makroekonomicznej
w sposob wydluzajacy okres dochodzenia do wysokiej aktywnosci gospodarcze;j!®.

16 Podobne zalecenie w odniesieniu do bankéw centralnych w krajach wysoko rozwinigtych formutuja
np. Diamond i Rajan (2009b). Argumentuja oni, ze banki centralne nie sa w stanie wiarygodnie zobowigzac
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Wejscie danej gospodarki w faze dojrzatego ozywienia, a nastgpnie boomu moze
bowiem radykalnie zawe¢zi¢ mozliwosci jej stabilizowania przy uzyciu polityki ma-
kroekonomicznej. Jesli w tych fazach cyklu gtoéwne banki centralne nadal beda
utrzymywac stopy procentowe blisko zera i wttacza¢ do systemu finansowego masy
plynnosci, to banki centralne w krajach rozwijajacych si¢ moga mie¢ niewielki
wplyw zarOwno na popyt na kredyt, jak i na jego podaz. Z kolei szanse na istotne
zacie$nienie polityki fiskalnej w okresie boomu sg ograniczane przez nature wply-
wu polityki fiskalnej na dynamike popytu oraz uwarunkowania instytucjonalne
determinujace jej ksztattowanie.

Boomowi towarzyszy wzrost optymizmu podmiotdw gospodarujacych. Po-
prawia si¢ ich ocena przysztych dochodéw, co moze je skiania¢ do zwickszenia
wydatkdéw juz w danym okresie. BodZce do wydawania wzmacnia wzrost piac i ta-
twos¢ znalezienia pracy. Zwieksza si¢ wiec popyt podmiotow gospodarujacych
na kredyt. Jednocze$nie wzrost biezacych dochodéw, bedacy wynikiem zaréwno
podwyzek ptlac, jak i zwickszenia zatrudnienia, z jednej strony oznacza wzrost
zdolnosci potencjalnych kredytobiorcéw do wspotfinansowania zakupow, na ktore
chcg zaciagna€ kredyt, a z drugiej strony prowadzi do spadku kredytéw z utratg
warto$ci. Zdolno$¢ podmiotéw do wniesienia istotnego wkiadu wtasnego oraz po-
prawa jakosci portfela kredytowego oddzialuja w kierunku tagodzenia przez banki
warunkow kredytowania (zob. Leland, Pyle 1977; Greenwald, Stiglitz, Weiss 1984;
Bernanke, Gertler 1986). Dodatkowym impulsem do takiego tagodzenia jest to-
warzyszacy boomowi i poprawie nastrojow podmiotow gospodarujacych wzrost
cen aktywow, ktore potencjalni kredytobiorcy mogg przedstawiac jako zabezpie-
czenie splaty zaciaganych dtugéw (Bester 1985). Wzrost cen aktywow poprawia
rOwniez bilanse bankoéw, ktore staraja si¢ zagospodarowac nadwyzkowy kapitat
(Adrian, Shin 2008). Rosnie wigc tez podaz kredytu.

Dopuszczajac do boomu, banki centralne w krajach rozwijajacych si¢ moga
znalez¢ sie w sytuacji, ktorej chcialy unikna¢ opdzniajac podwyzki stdép procento-
wych w oczekiwaniu na ich normalizacje przez gtowne banki centralne.

W momencie, w ktorym popyt na rynku dobr (i aktywow) jest juz na tyle silny, ze
utrzymuje si¢ mocny i trwaly popyt na kredyt, a banki prowadzg ekspansje kredy-
towa, podwyzki stop procentowych moga w pierwszej kolejnosci nasili¢ substytucje
kredytu w walucie krajowej kredytem w walutach obcych (zob. np. Brzoza-Brzezi-
na, Chmielewski, Niedzwiedzifiska 2010). Wywotane ta substytucja umacnianie si¢
kursu waluty krajowej moze z kolei stanowi¢ dodatkowy bodziec dla podmiotow

si¢ do nieudzielenia, w przypadku zaburzef na rynkach finansowych, wsparcia bankom komercyjnym, ktore
w okresie dobrej koniunktury wzigly na siebie nadmierne ryzyko. Ta niemozno$¢ prowadzi do angazowania
si¢ bankéw w nadmiernie ryzykowne projekty, co zwigksza ryzyko zaburzen. Pokazujq oni, Ze rozwigzaniem
tego problemu jest zobowiazanie si¢ bankéw centralnych do utrzymywania stop procentowych w okresie
dobrej koniunktury na poziomie wyzszym, niz wynikaloby to z warunkéw gospodarczych. Aby takie
zobowigzanie bylo wiarygodne, musza one wystrzegac si¢ niskich stop procentowych poza sytuacja zaburzen
na rynkach finansowych.

Polityka makroekonomiczna powinna wigc by¢ prowadzona inaczej niz w przeszio$ci w przypadkach
duzego naptywu kapitatu (por. np. z: Kaminsky, Reinhart, Végh 2004).
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gospodarujacych do zaciggania kredytow w walutach obcych. W warunkach apre-
cjacji waluty krajowej, biorac ten rodzaj kredytu, korzystajg one nie tylko z nizszych
stop procentowych za granica, ale tez ze spadajacej wartoSci w walucie krajowej rat
splaty kredytu oraz tacznych zobowigzan. Z jednej strony zwigksza si¢ wiec ta czes$¢
biezacego dochodu, ktérg zadltuzone gospodarstwa domowe mogg przeznaczy¢ na
wydatki, a z drugiej strony poprawia si¢ ich ocena przysztej zdolnosci do pono-
szenia okreSlonych wydatkow. I jeden, i drugi efekt prowadzi do wzrostu popytu
krajowego. Ostabia on bodZce przedsiebiorstw do eksportu. Ponadto czes¢ szybko
rosngcego popytu krajowego jest zaspokajana przez import. AktywnoS¢ krajowych
przedsigbiorstw kieruje si¢ w stron¢ rozwijania produkcji dobr niepodlegajacych
migdzynarodowej wymianie handlowej. Do poglebienia si¢ deficytu obrotéw bieza-
cych przyczynia si¢ takze aprecjacja waluty krajowej, wywotana substytucja kredytu
w walucie krajowej kredytem w walutach obcych.

Bank centralny moze zatrzymac¢ narastanie tych nierbwnowag, zanim ich usu-
nigcie przez mechanizmy rynkowe zacznie grozi¢ gleboka recesja, jedynie poprzez
doprowadzenie do silnej aprecjacji waluty krajowej. Gdyby byta ona odpowied-
nio gwattowna i gteboka, co wymagatoby silnych podwyzek stop procentowych,
dawalaby szanse na zahamowanie wzrostu tacznego popytu zanim zobowigzania
podmiotéw gospodarujacych osiagng poziom, ktory przy deprecjacji waluty to-
warzyszacej spowolnieniu wzrostu gospodarki oznaczatby powstanie olbrzymiej
luki w ich bilansach pomiedzy aktywami a pasywami, oraz zanim deficyt obrotow
biezacych osiggnie wielko$¢, przy ktorej zagranica mogtaby nagle przestac chciec¢
go finansowac.

Doswiadczenia regionu Europy Srodkowo-Wschodniej z ostatnich lat wydaja
sie potwierdzac, ze koszty zbyt wczesnego zaostrzenia polityki pieni¢znej w sytu-
acji globalnie niskich stop procentowych sa mniejsze niz koszty zbyt p6Znego jej
zaostrzenia (Bakker, Gulde 2010).

Jako przyktad zbyt wczesnego zaostrzenia polityki pieni¢znej byly przedsta-
wiane podwyzki stop procentowych w Polsce po przystapieniu do Unii Europej-
skiej w 2004 r. Przyczynity si¢ one do wyhamowania dynamiki popytu krajowe-
go w 2005 r., odbudowujacego si¢ po spowolnieniu wzrostu gospodarczego z lat
2001-2002. Wskazywano je jako wazng przyczyng, obok stabosci instytucji na-
pedowych!?, gorszych wynikéw polskiej gospodarki do momentu wejscia w naj-
ostrzejszg faze przez globalny kryzys finansowy, niz wigkszoSci innych krajow re-
gionu. Opo6Znienie wejscia w faze boomu ograniczyto skale spadku dynamiki PKB
w Polsce w czasie turbulencji na $wiatowych rynkach finansowych. Dzi¢ki uniknig-
ciu recesji, Polska ustepuje pod wzgledem skali wzrostu PKB od momentu przy-
stapienia do UE jedynie Stowacji. Najgtebszy spadek PKB w okresie globalnego
kryzysu finansowego nastapit w krajach nadbattyckich, w ktorych przed kryzysem
warunki monetarne byly najbardziej luzne; utrzymywano sztywny nominalny kurs
walutowy i w efekcie stopy procentowe byly zblizone do stop w strefie euro. W wy-

17 Oméwienie instytucji w podziale na instytucje napedowe i stabilizujace (zob. Zagadki wzrostu
gospodarczego... 2010).
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niku tego spadku kraje nadbattyckie, mimo silnych instytucji napedowych (zob.
Schadler i in. 2006), znalazly si¢ w grupie panstw regionu o umiarkowanych wyni-
kach gospodarczych i najwigkszej ich zmiennosci w latach 2003201018,

Analiza szerszej grupy krajow rozwijajacych sie prowadzi do podobnych wnio-
skow. Na przyktad Magud, Reinhart i Vesperoni (2012) na podstawie danych z 25
krajow z lat 1990-2008 wykazuja, ze nadmierny wzrost kredytu, w tym kredytu
w walutach obcych, wystapit gtdwnie w krajach koncentrujacych si¢ na niedopusz-
czeniu do aprecjacji waluty krajowej. Ten nadmierny wzrost kredytu nie wynikat
przy tym w catoSci z wigkszego naplywu kapitatu do tych krajow, lecz takze z lu-
zowania warunkéw monetarnych.

Jest mato prawdopodobne, aby bank centralny, ktdry dopuscit do pojawienia
sie nierownowag towarzyszacych boomowi, zostal wyreczony przez polityke fi-
skalng w zahamowaniu ich narastania. Aby polityka fiskalna dziatata w kierunku
spowolnienia tempa wzrostu tgcznego popytu, z okresu na okres musiatoby si¢
poprawiac saldo sektora finanséw publicznych. Rosngca aktywnos$¢ gospodarcza
prowadzi co prawda, za sprawg automatycznych stabilizatoréw, do podniesienia
dynamiki dochodéw i spadku dynamiki wydatkow panstwa. Bedaca tego wynikiem
poprawa stanu finansow publicznych wywotuje jednak presje¢ na obnizenie podat-
kéw i dyskrecjonalne zwigkszenie wydatkow panstwa. Presja ta jest tym silniejsza,
im bardziej saldo sektora finanséw publicznych odbiega in plus od wieloletniej
Sredniej. Nadzwyczajne dochody i nadzwyczajne oszczednosci w wydatkach pu-
blicznych prowadza do nadzwyczajnej aktywnosSci legislacyjnej wykorzystujacej
ten stan.

Potwierdza to analiza ksztaitowania polityki fiskalnej w nowych krajach czton-
kowskich UE z Europy Srodkowej w okresie boomu poakcesyjnego. Od przy-
stapienia do UE do 2007 r. saldo sektora finanséw publicznych poprawifo si¢
we wszystkich krajach naszego regionu z wyjatkiem Rumunii. Ale tylko w trzech
krajach — na Wegrzech, w Polsce i w Czechach — nastapifa poprawa salda struktu-
ralnego finanséw publicznych!®. Te trzy kraje pokrywaja si¢ z trojka panstw, ktore
w momencie przystapienia do UE mialy najwicksze deficyty w regionie, a dwa
z nich — Wegry i Polska — byty w tej grupie takze w 2007 r. W pozostalych krajach
regionu saldo strukturalne pogorszylo sie — najbardziej w krajach nadbattyckich?,
w ktorych taczny popyt rést najszybciej, zaréwno w ujeciu absolutnym, jak i w po-
réwnaniu z produktem potencjalnym (MFW 2012, Rosenberg 2008).

18 Ksztattowanie si¢ dynamiki kredytu, ich strukture walutowa i sposob finansowania w krajach Europy
Srodkowej przed globalnym kryzysem finansowym opisuja m.in. Chmielewski i Stawinski (2010). W pracy
tej mozna rowniez znaleZ¢ list¢ prac dotyczacych skutkéw masowego udzielania kredytow walutowych w tym
regionie.

19 Trzeba przy tym zaznaczyé, ze saldo strukturalne zazwyczaj réwniez charakteryzuje si¢ pewng
procyklicznoscig. Zadna z metod jego wyznaczania nie pozwala w pelni wyeliminowaé nadzwyczajnych
dochodéw i wydatkéw publicznych.

20 Podobnej skali pogorszenie salda strukturalnego co w krajach nadbattyckich wystapito réwniez
w Stowenii. Wzrost tacznego popytu w tym kraju réwniez znaczaco przekraczal wzrost produktu
potencjalnego. Luka popytowa w 2007 r. przekroczyta tam 7,2%. Jednoczesnie Stowenia nalezata do 4
krajow regionu z nadwyzka w finansach publicznych (MFW 2012).
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Od czasu pracy Gavina i innych (1996) przeprowadzono wiele badan, ktore
wskazujg na procykliczne ksztaltowanie polityki fiskalnej w krajach rozwijajacych
sig; ich przeglad daja np. Ilzetzki i Vegh (2008)2L.

Polityka fiskalna moze natomiast i powinna wspieraé polityke pieni¢zng w nie-
dopuszczeniu do pojawienia si¢ opisanych wcze$niej nieréwnowag. Jej zaciesnia-
nie, zanim aktywno$¢ gospodarcza stanie si¢ wysoka, ograniczytoby ryzyko osig-
gni¢cia przez taczny popyt dynamiki, przy ktorej polityka makroekonomiczna
miataby zwezone mozliwoSci stabilizowania gospodarki. Ponadto dawatoby gwa-
rancje, ze polityka fiskalna nie stanie si¢ Zrodiem nadmiernego naptywu kapita-
tu i w efekcie duzej zmiennosci jego przepltywow. W sytuacji, w ktorej polityka
gléwnych bankoéw centralnych tworzy warunki do duzych naptywoéw i nagtych od-
plywow kapitatu, poprawiatoby to bowiem saldo obrotdw biezacych odpowiada-
jace rownowadze. Jest ono rOwne wartosci biezacej zmiany roznicy miedzy PKB
a sumg inwestycji i konsumpcji panstwowej (zob. Gosh 1995 lub Gosh i in. 2012).
Poprawia si¢ ono w szczeg6lnosci w przypadku przejSciowego obnizenia wydat-
kéw konsumpcyjnych panistwa.

Analiza epizodow duzych naptywow kapitalu do 55 krajow rozwijajacych si¢
w latach 1980-2009, przeprowadzona przez Ghosha i innych (2012) potwierdza,
ze cho¢ pojawienie si¢ tych naplywow jest powodowane przez czynniki globalne,
w tym zwlaszcza zmiany stop procentowych w Stanach Zjednoczonych i awersje
do ryzyka na globalnych rynkach, to na ich rozmiary wplywaja rOwniez czynni-
ki krajowe, w tym potrzeby zewnetrznego finansowania. Wedtug szacunkow tych
ekonomistéw prawdopodobienstwo duzego naplywu kapitatu do krajow z istotnym
deficytem obrotéw biezacych jest dwa do dwdch i pot razy wigksze (w zaleznosci
od poziomu awersji do ryzyka na globalnych rynkach) niz do pozostatych krajow.

Podsumowanie

Duzg cz¢$¢ z najczeSciej wymienianych przyczyn ostatniego globalnego kryzysu
finansowego, w tym w szczegolnosci dwie zasadnicze, mozna wigza¢ z ufomnoscia-
mi MSM. Z jednej strony, koncentracja na wewngetrznej stabilnosci prowadzita
gléwne banki centralne na Swiecie do utrzymywania stop procentowych na zbyt
niskim poziomie przez zbyt dlugi czas przed kryzysem. Z drugiej strony, brak
wiary w dostep do instrumentdw zapewniajacych miedzynarodowa ptynnosc¢ oraz
obawy przed uplynnieniem kursu walutowego sktanialy wiele krajéw rozwijaja-
cych sie do akumulowania olbrzymich rezerw walutowych, inwestowanych nastep-
nie w krajach wysoko rozwinietych i nasilajacych zjawisko poszukiwania wysokich
stop zwrotu.

21 W polskiej literaturze ekonomicznej zagadnieniu reakcji polityki fiskalnej na wahania koniunktury
jest poswigcona m.in. cz¢$¢ pracy Mackiewicza (2010).
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Te stabosci MSM wydaja si¢ obecnie bardziej powazne niz przed wybuchem
kryzysu. Z jednej strony, olbrzymia skala wewng¢trznych nieréwnowag i ich upo-
rczywo$¢ beda prawdopodobnie odciagaé uwage gtownych bankéw centralnych
od konsekwenc;ji ich dziatan dla krajow rozwijajacych sie. Z drugiej strony, nie-
pewnos¢ w gospodarce Swiatowej i duze wahania w przeptywach kapitaléw beda
zachecac kraje rozwijajace si¢ do akumulowania coraz wigkszych rezerw waluto-
wych.

Stopy procentowe bliskie zera w najwazniejszych krajach wysoko rozwinietych
oraz wysokie deficyty w finansach publicznych hamuja restrukturyzacj¢: obnizajg
stopg wyj$¢, utrudniajg przeplyw czynnikdw wytworczych do bardziej efektywnych
zastosowan i ostabiajg bodzce do poprawy produktywnoS$ci w przedsigbiorstwach,
w ktorych jest ona niska. Tymczasem restrukturyzacja jest procesem, ktorego te
gospodarki najbardziej potrzebuja po kryzysie, jezeli tempo ich wzrostu ma po-
wroci¢ do weze$niej obserwowanych poziomow.

W warunkach stop procentowych bliskich zera kraje rozwijajace si¢ powinny
by¢ gotowe do prowadzenia polityki makroekonomicznej w sposob wydiuzajacy
okres dochodzenia do wysokiej aktywnoSci gospodarczej. W przeciwnym razie
beda ryzykowaly znalezienie si¢ w sytuacji, w ktorej moga catkowicie straci¢ kon-
trole nad krajowymi warunkami makroekonomicznymi.

Tekst wplynal: 15 maja 2012 r.
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INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM
AND GLOBAL FINANCIAL CRISIS:
LESSONS FOR MACROECONOMIC POLICY
IN THE DEVELOPING COUNTRIES

Summary

The paper shows that the basic causes of the recent global financial crisis, e.i. low
interest rates in major developed economies combined with surplus savings in the
developing countries, may be linked with the deficiencies inherent in the interna-
tional monetary system. The authors argue that these deficiencies have amplified
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as the result of the crisis. This conclusion serves to project the probable design of
macroeconomic policies to be performed in the developed and developing coun-
tries. The authors point at high costs of the macroeconomic policy performed by
the major developed countries in their reaction to the crisis, which are reflected
mainly in the delayed restructuring of the economies. Then the authors discuss
the threats that arise from this reaction for the development of the emerging eco-
nomies. In their opinion, this situation may justify a deliberate policy of a slower
revival. The more disciplined fiscal and monetary policy may be supported by
some precautionary regulations.

Key words: international monetary system ¢ global financial crisis ¢ interest rates ¢
precautionary regulations

MEXIYHAPOJIHAS MOHETAPHASA CUCTEMA
U IVIOBAJIBHBIA ®UHAHCOBBIN KPU3HC.
BBIBOJIbI J1JIsI MAKPOSKOHOMMYECKOM MOJIUTUKH
B PASBBUBAIOIIIUXCS CTPAHAX

Pe3rome

B crarbe mpemiaraeTcs Te3ucC, YTO OCHOBHBIC IPUYUHBI MOCICAHEr0 IiodansHoro ¢u-
HAHCOBOI'O KPU3HCa, T.€. HU3KUE IIPOLIEHTHBIE CTABKU B IVIABHBIX BEICOKOPA3BUTHIX CTPAHAX U
CJTMIIIKOM BBICOKHE COEpEeKEHHS B Pa3BUBAIOIINXCS CTPAHAX, MOXKHO CBA3aTh C HEOCTATKAMU
MEKITyHAPOIHOW MOHETApPHON CHCTEMBI. ABTOPHI YTBEPKAAIOT, YTO STH HEAOCTATKU yCHIH-
JIICH BCIEACTBHE KPU3KCca. DTOT BBIBOJ OMOTAET OMPEeeNIUTh MpeIonaraeMoe HalpaBlIeHUe
MaKpOIKOHOMHUYECKON MONUTUKH B TIIABHBIX BHICOKOPA3BUTHIX CTPAaHaX U B pPa3BHBAIOIIUXCS
cTpaHax. ABTOpbI 00pallaloT BHUMaHUE Ha U3JEPKKU MAKPOIKOHOMUUECKOH MOJTUTUKH, TIPO-
BOJMMOM INIaBHBIMH BBICOKOPA3BUTBIMU CTpaHaMU B PEAKLUU HA KPU3UC, KOTOPBIE IPOSIBIIS-
IOTCSI [IPEkK/IE BCETO B 3aMEAJICHUU PECTPYKTYpHU3aLUu.3aTeM aBTOPbl yKa3bIBAOT HA yTPO3BL,
KOTOpBIC BOSHUKAIOT B PE3yNbTaTe TAKOH PEaKIUH JUI PA3BUBAIONIUXCS CTpaH. [1o MHEHHIO
aBTOPOB, 3TH YIPO3bI 000CHOBBIBAIOT TAKYI0 MAKPOIKOHOMHYECKYIO TIOJIUTHUKY , KOTOpast pac-
TATUBAET MEPHOJ BO3BpAIlleHHs K BBICOKON 3KoHOMMYeckohakTuBHOCTU.ITonaepikkoil s
JUCLUIUIMHUPOBAHHON MaKpOIKOHOMUUECKOI OIUTHKH MOT'YT CTaTh HEKOTOPbIE YPETYIINPO-
BaHMS, CCPKUBAOIINE (DHHAHCOBBIC PUCKH.

KuroueBsbie ciioBa: MexTyHapoiHast MOHETAPHAS CHCTEMa 4 II00AIBHBIA (HHAHCOBBII KpH-
3UC ¢ TIPOICHTHBIC CTABKH 4 yPETYINPOBAaHUS ¢ CICp)KUBAromue (Gu-
HAHCOBBIE PUCKU








