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peryferyjne: rozne pole manewru w
polityce pienieznej

Niniejszy tekst opiera sie na prezentacji pt. Why do central banks in emerging-market economies have
less room to maneuver than the Fed or ECB?, przedstawionej w trakcie webinaru The COVID-19 Crisis:
The Limits of Monetary Easing. New Challenge for the Financial Sector, zorganizowanego przez CASE
Ukraina 04.06.2020 r., oraz na wczesniejszych publikacjach autora w CASE i Bruegel.

Synteza:

W zaleznosci od roli odgrywanej w $wiatowym systemie monetarnym waluty mozna
podzieli¢ na globalne i peryferyjne. Na te pierwsze — do ktérych obok dolara
amerykanskiego zaliczy¢é mozna tez euro, japonskiego jena, funta brytyjskiego i franka
szwajcarskiego — popyt zgtaszany jest nie tylko w ich formalnym obszarze walutowym,
lecz takze przez podmioty zewnetrzne. Pozostate waluty petnig role peryferyjng lub
lokalng, nawet jesli formalnie sg one w petni wymienialne dla potrzeb transakgji biezgcych
i kapitatowych. Wiele z nich ma tez problemy z wiarygodnoscig, ktdre wynikajg na ogdt z
historii kryzysdw walutowych, epizodow wysokiej inflacji, niewyptacalnosci rzaduy,
niestabilnosci systemu bankowego, a takie niestabilnosci politycznej i konfliktow
zbrojnych.

W przypadku globalnych szokéw finansowych popyt na pieniagdz reaguje w diametralnie
odmienny sposéb w odniesieniu do walut globalnych i peryferyjnych. Rosnie popyt na
waluty globalne: inwestorzy finansowi i inne podmioty odpowiadajg na wzrost
niepewnosci i ryzyka ucieczka do tzw. bezpiecznych przystani (safe havens). Towarzyszy
temu wyprzedaz aktywow rynkdw wschodzgcych. W zwigzku z tym banki centralne
zarzadzajgce walutami globalnymi i peryferyjnymi muszg reagowaé¢ w odmienny sposdb
na negatywne szoki o charakterze globalnym.

Podczas kryzysu finansowego w latach 2007—2009 wyzwaniem dla rynkéw wschodzacych
byly presja inflacyjna (a nie deflacyjna), powstrzymanie odptywu kapitatu (a nie
kompensowanie skutkéw jego naptywu) oraz w wielu przypadkach przeciwdziatanie
wzmozonej substytucji walutowej, zapobiezenie kryzysowi bilansu ptatniczego i ochrona
stabilnosci finansowej. Wiele z krajow nalezacych do tej grupy musiato skorzystaé z
pomocy finansowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W tej sytuacji
nasladowanie Fed, EBC, Banku Japonii lub Banku Angli w stosowaniu
niekonwencjonalnych srodkéw polityki pienieznej bytoby catkowicie przeciwskuteczne.
W pierwszej fazie obecnego kryzysu zwigzanego z COVID-19 obserwowaliémy wzmozony
odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgcych i obszaréw walut peryferyjnych do
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»bezpiecznych przystani”. Mimo ze we wszystkich krajach dotknietych pandemia
obserwuje sie zjawisko zmniejszonego popytu wewnetrznego na towary i ustugi, a wiec
zwiekszony popyt na pienigdz (zwiekszone oszczednosci), nie wiadomo, czy ten ,nawis
pieniezny” nie ulegnie gwafttownemu uruchomieniu wraz z petnym rozmrozeniem
gospodarki. Oznacza to, ze banki centralne emitujgce waluty peryferyjne powinny
zachowac¢ szczegdlng ostroznosé, gdyz ich pole manewru decyzyjnego jest znacznie
wezsze niz w przypadku Fed lub EBC

W dyskusjach nt. polityki pienieznej w krajach nalezgcych do grupy tzw. wschodzacych rynkow
(emerging markets) bardzo czesto pojawia sie postulat nasladowania doswiadczer wiodgcych
bankow centralnych takich jak System Rezerwy Federalnej USA (Fed) i Europejski Bank
Centralny (EBC)!. Autorzy tej propozycji nie dostrzegajg jednak zasadniczej réznicy w roli
petnionej przez poszczegdlne waluty, ktéra z kolei okresla pole manewru bankéw centralnych.

Aby zrozumiec istote tej rdznicy, zacznijmy od charakterystyki systemu monetarnego,
panujacego we wspotczesnej gospodarce Swiatowej. Od blisko 100 lat role dominujgcej waluty
odgrywa w nim dolar amerykanski (USD), ktory spetnia wszystkie trzy podstawowe funkcje
miedzynarodowego pienigdza: miernika wartosci, srodka transakcyjnego i srodka gromadzenia
oszczednosci. Dolar utrzymat swojg dominujgca pozycje w trakcie wielu kryzyséw politycznych
i ekonomicznych jak rozpad systemu z Bretton Woods w 1971 r. (miedzynarodowy system
walutowy po Il wojnie Swiatowej byt oparty na statym parytecie dolara do ztota i statych kursach
wymiany pozostatych walut do dolara), wysoka inflacja w USA w latach siedemdziesigtych XX
wieku czy globalny kryzys finansowy w latach 2007—-2009.

Oprécz dolara role globalnych walut, cho¢ w mniejszym stopniu, petnig takze: euro (EUR),
japonski jen (JPY), funt brytyjski (GBP) oraz frank szwajcarski (CHF). Do takiej roli aspiruje
rowniez chinski juan (CNY), ale na przeszkodzie w urzeczywistnieniu tych ambicji stojg jego
niepetna wymienialnos¢ w zakresie transakcji kapitatowych oraz niepetna liberalizacja
chinskiego systemu finansowego.

Popyt na waluty globalne zgtaszany jest nie tylko przez podmioty wewngatrz danego obszaru
walutowego, ale takze przez podmioty zewnetrzne. Mogg to by¢ banki centralne, lokujgce w
nich swoje rezerwy walutowe, rzgdy gromadzgce rezerwy budzetowe na trudne czasy w postaci
tzw. panstwowych funduszy majatkowych (sovereign wealth funds) oraz szeroka gama
podmiotow prywatnych — od bankdéw i innych instytucji finansowych przez niefinansowe
podmioty gospodarcze po osoby fizyczne. Popyt ten wynika z dwoch przestanek — potrzeb
transakcyjnych (gromadzenie aktywow pienieznych potrzebnych do zakupdw importowych,
sptaty kredytéw i innych zobowigzan w walucie obcej, inwestycji zagranicznych itp.) oraz
zapobiegliwosci, tj. checi lokowania swoich aktywéw w walucie uwazanej za stabilng (co
oznacza, ze w wielu przypadkach za takg nie jest uwazana waluta krajowa — patrz nizej).

Potrzeby transakcyjne wigzg sie z tzw. efektem sieciowym (network externalities): uzywamy tej
samej waluty co nasi partnerzy handlowi i finansowi, aby zmniejszyé koszty transakcyjne
(Eichengreen, 1996). Jest to wiec wariant zjawiska korzysci skali.

1 Zob. np. Benigno et al. (2020)
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Wymienione pie¢ globalnych walut tworzy centrum Swiatowego systemu monetarnego.
Pozostate waluty petnig role peryferyjng lub lokalng, czyli obszar ich funkcjonowania na ogot
nie wykracza poza granice emitujgcych je krajow, nawet jesli formalnie sg one w petni
wymienialne dla potrzeb transakcji biezacych i kapitatowych. Wsrdd walut peryferyjnych jest
stosunkowo niewielka grupa walut stabilnych o wysokiej wiarygodnosci. Dotyczy to np. walut
krajow skandynawskich, Kanady, Australii, Nowej Zelandii oraz krajow Azji Wschodniej i
Potudniowo-Wschodniej. Ale inne waluty peryferyjne, w szczegdlnosci krajéw zaliczanych do
kategorii rynkow wschodzgcych oraz krajow rozwijajgcych sie, majg problemy ze stabilnoscig i
wiarygodnoscia, szczegdlnie w okresie wystepowania negatywnych szokéw na globalnych
rynkach finansowych. Byto to szczegdlnie widoczne w okresie globalnego kryzysu finansowego
w latach 2007—-2009, w okresie spadku cen ropy naftowej i innych surowcéw w latach 2014—
2016 oraz obecnie, kiedy gospodarki wiekszosci krajow Swiata zostaty sparalizowane w wyniku
pandemii COVID-19.

Problemy z wiarygodnoscig wynikajg na ogdt z historii kryzyséw walutowych, epizodow
wysokiej inflacji, niewyptacalnosci rzadu, niestabilnosci systemu bankowego, a takze
niestabilnosci politycznej i konfliktow zbrojnych. Deficyt wiarygodnosci prowadzi do zjawiska
substytucji walutowej, tj. zastepowania waluty krajowej jedng z walut globalnych jako srodka
gromadzenia oszczednosci oraz dokonywania powazniejszych transakcji, np. na rynku
nieruchomosci, przy zakupie débr trwatego uzytku lub zacigganiu kredytéw (nizsze
oprocentowanie). Ale substytucja walutowa jest takze wynikiem miedzynarodowych potrzeb

transakcyjnych, o czym byta juz mowa wczesniej.

Tabela 1 przedstawia czesSciowy szacunek tego zjawiska wsrdod gospodarek rynkéw rozwinietych
i wschodzgcych. Niepetnosé szacunku wynika z braku statystyki zasobdow walut obcych w formie
gotowkowej w posiadaniu podmiotow gospodarczych i ludnosci danego kraju. W przypadku
niektérych gospodarek stopien dolaryzacji lub euroizacji jest bardzo wysoki, co mocno
ogranicza swobode manewru w polityce pienieznej.

Tabela 1. Udziat pasywéw denominowanych w walucie obcej w pasywach ogdtem systemu
finansowego, w %, 2018

Kraj 2018
Albania 52,1
Argentyna 30,8
Armenia 58,2
Australia 21,8
Biatorus 66,9
Bosnia i Hercegowina | 53,3
Brazylia 16,9
Butgaria 38,0
Chile 25,5
Chorwacja 56,6
Filipiny 20,1
Ghana 27,0
Gruzja 61,4
Indie 7,9
Indonezja 20,0
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Izrael 24,7
Jordania 50,0
Kambodza 93,4
Kanada 54,4
Kazachstan 42,7
Kenia 26,3
Kirgistan 43,6
Kolumbia 11,6
Meksyk 16,3
Motdowa 42,1
Nigeria 49,3
Pakistan 12,9
Paragwaj 48,1
Peru 38,9
Polska 17,9
Pétnocna Macedonia | 44,7
Rosja 23,8
Rumunia 30,9
Sri Lanka 21,0
Tanzania 33,9
Turcja 57,2
Uganda 40,0
Ukraina 46,9
Urugwaj 69,3

Zrédto: IMF Financial Soundness Indicators, data pobrania: 01.07.2020

W przypadku globalnych szokéw finansowych popyt na pienigdz reaguje w diametralnie
odmienny sposdéb w odniesieniu do walut globalnych i peryferyjnych. Rosnie popyt na waluty
globalne: inwestorzy finansowi i inne podmioty odpowiadajg na wzrost niepewnosci i ryzyka
ucieczkg do tzw. bezpiecznych przystani (safe havens), czyli ptynnych instrumentéw
finansowych o wysokim ratingu, denominowanych w USD, EUR i innych walutach globalnych,
np. obligacji skarbowych USA lub Niemiec. Towarzyszy temu wyprzedaz aktywow rynkéw
wschodzgcych. W zwigzku z tym waluty peryferyjne doznajg gwattownej presji zwigzanej z
odptywem kapitatu. W wielu przypadkach efekt ten pogtebiany jest wzmozeniem zjawiska
substytucji walutowej, spowodowanej deficytem wiarygodnosci: podmioty gospodarcze i
ludnos$¢ krajéw, ktére w przesztosci doswiadczyty réznego rodzaju kryzyséw finansowych
dokonujg wzmozonych zakupdw walut obcych, a w skrajnych przypadkach —wycofujg depozyty
z miejscowych bankow.

Roznokierunkowe zmiany w popycie na pienigdz powodujg, ze banki centralne zarzadzajace
walutami globalnymi i peryferyjnymi muszg reagowa¢ w odmienny sposdb na negatywne szoki
o charakterze globalnym. Mozna to przesledzi¢ na przyktadzie globalnego kryzysu finansowego
w latach 2007—-2009 oraz pierwszej fazy obecnego kryzysu, zwigzanego z COVID-19.

Przyczyng kryzysu w latach 2007—2009 byto zatamanie sie systemu finansowego USA, a w $lad
za nim — systemow finansowych wielu innych krajéw rozwinietych i rynkéw wschodzgcych. W
wyniku kryzysu nastgpito m.in. gwattowne zmniejszenie sie posrednictwa finansowego,
dodatkowo pogtebione pokryzysowym zaostrzeniem regut mikroostroznosciowych w systemie
finansowym, wprowadzeniem regulacji makroostroznosciowych itp. Dla polityki pienieznej
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oznaczafo to znaczacy spadek mnoznika pienieznego, czyli zmniejszenie szerokich agregatow
pienieznych. Poza tym, o czym byta juz mowa, wzrdst popyt zewnetrzny na waluty globalne.
Zarzadzajace tymi walutami Fed, EBC i inne banki centralne stanety wobec wyzwania, jak
unikng¢ putapki deflacyjnej, na podobienstwo tej podczas wielkiej depresji w latach 1929-1933.
Pierwszg reakcjg byto gwattowne obnizenie stép procentowych do prawie zerowego poziomu,
ale krok ten okazat sie niewystarczajacy z dwoch powodow. Po pierwsze, wyjsciowy poziom
stép procentowych nie byt wysoki. Po drugie, paraliz systemu bankowego i rynkéw pienieznych
zaktécit tradycyjne kanaty transmisji polityki pienieznej. Stad siegniecie po $rodki
niekonwencjonalne, w tym ujemne stopy procentowe od dobrowolnych depozytéw bankow
komercyjnych w banku centralnym (strefa euro, Japonia, Szwajcaria) oraz tzw. luzowanie
ilosciowe (quantitative easing), czyli skup przez bank centralny obligacji skarbowych i innych
papierow wartosciowych na rynku wtérnym.

Rozwazania, na ile niekonwencjonalne srodki polityki pienieznej w przypadku globalnych walut
byty rozwigzaniem stusznym i czy nie stosowano ich zbyt dtugo pozostajg poza ramami tego
artykutu?. Istotne dla tej analizy jest bowiem odpowiedz na pytanie, czy mogty byé one
zastosowane przez banki centralne walut peryferyjnych, w szczegdlnosci w krajach nalezgcych
do grupy rynkdéw wschodzgcych.

Nawet pobiezny oglad Tabeli 2 sugeruje odpowiedz negatywng. W okresie miedzy wrzesniem
2008 r. a majem 2009 r., uwazanym za najostrzejszg faze globalnego kryzysu finansowego,
wiekszos¢ wschodzgcych rynkéw doswiadczyto gwattownego odptywu kapitatu, ktory przetozyt
sie na gteboka deprecjacje ich walut (lub spadek rezerw walutowych w przypadku krajéw o
statym kursie), wzrost premii za ryzyko przy zacigganiu dtugu publicznego i zatamanie sie
indekséw gietdowych. Z kolei deprecjacja walut oznaczata w wiekszosci przypadkow wzrost
inflacji.

Wyzwaniem dla rynkéw wschodzgcych byty wiec presja inflacyjna (a nie deflacyjna),
powstrzymanie odptywu kapitatu (a nie kompensowanie skutkdw jego naptywu) oraz w wielu
przypadkach przeciwdziatanie wzmozonej substytucji walutowej, zapobiezenie kryzysowi
bilansu ptatniczego i ochrona stabilnosci finansowej. Wiele z krajéw nalezgcych do tej grupy
musiato skorzysta¢ z pomocy finansowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W tej
sytuacji nasladowanie Fed, EBC, Banku Japonii lub Banku Anglii w stosowaniu
niekonwencjonalnych srodkéw polityki pienieznej bytoby catkowicie przeciwskuteczne.
Oznaczatoby dolewanie oliwy do ognia. Poza tym zbyt duza aktywnos¢ bankéw centralnych na
rynku papierow skarbowych mogtaby kojarzy¢ sie wielu podmiotom gospodarczym z niedawng
w przypadku wielu krajow praktyka finansowania deficytu budzetowego emisjg pieniezna.

Tabela 2. Kraje najbardziej dotkniete globalnym kryzysem finansowym za posrednictwem
kanatu finansowego (01.09.2008—31.05.2009)

Deprecjacja waluty (%) Premia za ryzyko na obligacjach rzad.ovvy”ch Rynek
Country wobec USD (w punktach bazowych) wobec obligac;ji kapitatowy
rzgdowych USA i Niemiec (kraje UE) (%)

2 Szersza dyskusja na ten temat przedstawiona jest m.in. w Dgbrowski (2020). Krytyczne uwagi nt.

niekonwencjonalnych §rodkdw polityki pieni¢znej, zastosowanych przez Fed, znalez¢ mozna np. w Taylor
(2016).
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Ukraina -59,9 733 -66
Argentyna -21,4 735 -58
Wegry -18,9 283 -58
Polska -35,2 127 -53
Jamajka -20,4 439 -51
Ghana -28,0 448 -35
Rosja -22,0 144 -44
Kazachstan -22,0 167 -34
Butgaria -1,5 175 -51
Meksyk -22,6 73 -35
Turcja -21,7 44 -40
Sri Lanka -6,6 464 -27
Indonezja -8,8 85 -29
Pakistan -6,3 132 -26
El Salvador -0,3 176 -35
Wietnam -7,1 53 -33
Liban -0,3 57 -45
Brazylia -8,4 36 -28
Chile -5,5 80 -14
Tunezja -7,7 62 -14
Ekwador 0,0 2528 -13
Egipt -3,4 -137 -39
Kolumbia -3,4 63 -10
Malezja -0,9 81 -12
Filipiny 0,1 53 21
Peru -0,4 42 -15
Potudniowa

Afryka 1,5 39 -20
Chiny 0,3 -31 -11

Zrédto: Ali, Dadush and Falcao (2009)

Rowniez w pierwszej fazie obecnego kryzysu zwigzanego z COVID-19 (mimo jego odmiennych
zrédet i charakteru, w poréwnaniu z globalnym kryzysem finansowym w latach 2007—-2009)
obserwowalismy wzmozony odptyw kapitatu z rynkéow wschodzgcych i obszarow walut
peryferyjnych do ,bezpiecznych przystani”. Jak pokazuje Wykres 1, w lutym i marcu 2020 r.
wiele walut rynkéw wschodzgcych doswiadczyto deprecjacji. | cho¢ we wszystkich krajach
dotknietych pandemig obserwuje sie zjawisko zmniejszonego popytu wewnetrznego na towary
i ustugi (w czesci spowodowanego ograniczeniami administracyjnymi, a w czesci — ostroznym
zachowaniem konsumentow i ich niepewnoscig co do przysztych zréodet dochodéw), a wiec
zwiekszony popyt na pienigdz (zwiekszone oszczednosci), nie wiadomo, czy ten ,nawis
pieniezny” (odwotujgc sie do terminologii z okresu gospodarki planowej) nie ulegnie
gwattownemu uruchomieniu wraz z petnym rozmrozeniem gospodarki.
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Wykres 1. Zmiana wartosci jednostki waluty krajowej wobec USD, w %, 01.02.2020-20.03.2020
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Zrédto: Dabrowski i Dominguez-Jimenez (2020)

Oznacza to, ze banki centralne emitujgce waluty peryferyjne powinny zachowa¢ szczegdlng
ostroznos¢, gdyz ich pole manewru decyzyjnego jest znacznie wezsze niz w przypadku Fed lub
EBC.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolno$¢ oraz
promowaé prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci
Polakéw oraz obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych
wazne tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku
pracy, wolnos$¢ gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum
Warszawy i w Internecie zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktdry zwraca uwage na problem
rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz
udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji wyborcze;j.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego, skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesdli jest Ci bliski porzgdek spoteczny szanujgcy wolnosé i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykdw
udajacych na Twéj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac:
Patrycja Satora, dyrektor ds. rozwoju FOR

Tel. 500 494 173

patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi$§ poméz nam chroni¢ wolnosé — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629
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