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MIEDZYNARODOWA KOORDYNACJA POLITYK
GOSPODARCZYCH W WARUNKACH KRYZYSU FINANSOWEGO
I NIEROWNOWAG GLOBALNYCH

Streszczenie. Wzrost zainteresowania koordynacja polityk gospodarczych, obserwowany
w ostatnich latach, jest konsekwencja niestabilnosci gospodarki swiatowej wynikajacej z globalnego
kryzysu finansowego oraz napig¢ zwiazanych z nierownowagami globalnymi. Ze wzgledu na nega-
tywne efekty zewngtrzne (spillover), jakie polityka monetarna realizowana na poziomie krajowym
generuje w warunkach zglobalizowanej i zintegrowanej gospodarki §wiatowej, szczegdlnie w okre-
sach dekoniunktury gospodarczej oraz trudnosci w jednostronnym wdrazaniu polityk dostosowaw-
czych wobec problemu nieréwnowag globalnych, coraz czg¢sciej postulowana jest potrzeba skoor-
dynowanych dziatan w zakresie polityki gospodarczej, mimo niepewnosci zwigzanej z ich skutkami
oraz trudnosci z ich uruchomieniem. Znaczenie takich dziatan w okresie dobrej koniunktury gospo-
darczej i stabilnosci finansowej spada, co podkreslaja zardwno badania teoretyczne, jak i empiryczne.

Stowa kluczowe: koordynacja polityk gospodarczych, nierbwnowagi globalne, kryzys finan-
SOWY.

1. WPROWADZENIE

W ostatnich latach nastgpit istotny wzrost zainteresowania mi¢dzynarodowa
koordynacja polityk gospodarczych zaréwno na gruncie badan teoretycznych, jak
i praktycznych zastosowan tego typu rozwigzan w przezwycigzaniu problemow
wspolczesnej gospodarki globalne;j.

Wigkszo$¢ dorobku teoretycznego oraz najbardziej znane epizody koordy-
nacji polityk gospodarczych przypadajg na lata 70. 1 80. XX w. Nastepne dwie
dekady, okres tzw. Great Moderation, to zaniechanie dziatan w tym obszarze,
wynikajace z przyjecia zatozenia, ze polityka fiskalna i monetarna prowadzona na
poziomie krajowym, jesli jest optymalna, pozwala osiagna¢ krajowi punkt réwno-
wagi 1 przyczynia si¢ do rownowagi w ujeciu globalnym.

Pojawienie si¢, a takze narastanie zjawiska nieréwnowag globalnych oraz
globalnego kryzysu finansowego i wynikajacej z niego glebokiej i dtugookresowe;j
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dekoniunktury gospodarczej wyraznie przyczynity si¢ jednak do ozywienia roz-
wazan teoretycznych oraz praktycznych zastosowan koordynacji polityk gospo-
darczych w skali migdzynarodowe;.

2. UWARUNKOWANIA, BARIERY ORAZ OBSZARY MIEDZYNARODOWEJ
KOORDYNACJI POLITYK GOSPODARCZYCH W RAMACH
WIELODEWIZOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO

Nalezy zauwazyc¢, ze o ile w ramach wielodewizowego systemu walutowego
miedzynarodowa koordynacja polityk makroekonomicznych stata si¢ zjawiskiem
stosunkowo rzadkim w gospodarce swiatowej, o tyle miedzynarodowa koopera-
cja w innych obszarach ekonomii (takich jak handel, regulacje finansowe) jest
zdecydowanie bardziej powszechna i zaawansowana.

Wynika to poniekad z faktu, Ze jeszcze na poczatku lat 80. XX w. badania
teoretyczne wskazywatly, ze korzysci z miedzynarodowej koordynacji polityki
monetarnej sg stosunkowo mate w poréwnaniu z tymi, jakie mozna osiggnac,
realizujac te polityke na poziomie krajowym. Dominowal poglad, ze jesli kazdy
bank centralny w rezimie kursu ptynnego bedzie prowadzil polityke monetarng
oparta na przyjetej regule (np. cieszacej si¢ duzym powodzeniem Regule Tay-
lora), optymalng z punktu widzenia stabilno$ci cenowej i makroekonomicznej,
nie wystapiag dodatkowe korzysci ze wspolnej polityki realizowanej przez banki
centralne, nawet jesli bylaby ona optymalna. Wyrazem takiego podejscia byto
akcentowanie niezaleznosci bankoéw centralnych oraz powszechno$¢ strategii
antyinflacyjnych, w szczego6lnosci rosnaca popularnosc¢ strategii bezposredniego
celu inflacyjnego.

Praktyka polityki gospodarczej podazata za implikacjami teoretycznymi
— jak podkresla J. Taylor, okres Great Moderation charakteryzowato bazowanie
bankow centralnych w realizacji polityki monetarnej na transparentnej regule.
W odniesieniu do pojedynczego kraju tworzylo to sytuacje rownowagi Nasha, zas
w odniesieniu do migdzynarodowego systemu walutowego — punkt ,,bliski mie-
dzynarodowej kooperacyjnej rownowagi” (near international cooperative equli-
brium — NICE) (Taylor 2013). Nie prowadzac zatem oficjalnie polityki koordyna-
cyjnej, a jedynie opierajac krajowa polityke monetarng na transparentnej regule,
kraje posrednio przyczynialy si¢ do optymalnej, z punktu widzenia krajowego
i globalnego, polityki. Jednoczes$nie obszarem oficjalnie koordynowanym przez
banki centralne stata si¢ sfera regulacyjna (aspekty nadzorcze, ostroznosciowe).

Wsrdd podstawowych przyczyn stabego zainteresowania krajow koordyna-
cja polityk gospodarczych J. Ostry i A. Ghosh (2013) wymieniaja:

1. Asymetri¢ w wielkos$ci gospodarek (co powoduje, ze na poziomie global-
nym duza czg$¢ korzysci z koordynacji moze zostaé osiggnigta przez kraje, ktore
sg zbyt mate, aby uczestniczyty w istotnych porozumieniach miedzynarodowych;
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potencjalne korzysci dla krajow duzych sa mniejsze — chociaz dzigki wigkszej sile
politycznej duze kraje moga zwickszy¢ swoj udziat w potencjalnych korzysciach
z koordynacji). Gospodarki systemowo wazne mogg nie by¢ zainteresowane po-
dejmowaniem dziatah koordynacyjnych z malymi krajami, gdyz nie maja one
znaczenia dla ich gospodarek, ale z perspektywy globalnej korzysci odnoszone
przez mate kraje moga by¢ istotne. Prowadzi to do tego, ze liczba beneficjentow
porozumien koordynacyjnych jest znacznie wigksza niz liczba ich sygnatariuszy;

2. Nieumiejetnos¢ dostrzegania wystgpowania i mozliwosci realizowania
polityki wymiennos$ci niektorych celow (trade off) przez decydentow politycz-
nych. Koncentrujac si¢ na waskim zakresie celow polityki gospodarczej, nie
uwzgledniajg ich dlugookresowych implikacji, nie uwzgledniaja faktu, ze znajo-
mo$¢ ich wymiennos$ci moze sprzyja¢ wzrostowi dobrobytu;

3. Rozbieznos¢ pogladow i ocen odnosnie sytuacji gospodarczej i transgra-
nicznych efektow transmis;ji aktualnie realizowanych/perspektywicznych polityk.
Najlepszym tego przykladem jest rozbiezno$¢ pogladéw odnosnie efektow pro-
wadzonej niekonwencjonalnej polityki monetarnej oraz potencjalnych sposobow
i skutkow korekty nierownowag globalnych w krajach nadwyzkowych i deficy-
towych.

Podstawowy argument za koordynacja polityk gospodarczych opiera si¢ na
spostrzezeniu, ze realizowane na poziomie krajowym mogg generowac negatywne
efekty zewngtrzne (spillover effects). Literatura empiryczna dotyczaca procesow
transgranicznej transmisji polityk gospodarczych wskazuje, ze na skutek pogte-
bienia integracji handlowej i finansowej wzrosto dzialanie mnoznikéw w proce-
sach transmisji, ktore stanowig obecnie potowe¢ dzialania mnoznikéw krajowych.
Kontrastuje to z doswiadczeniami gospodarki swiatowej z lat 70. i 80. XX w.,
kiedy to stanowily $rednio 1/10 mnoznikow krajowych. Ponadto transmisja poli-
tyki fiskalnej dawata wowczas pozytywny efekt za granica, w przypadku polityki
monetarnej skutki byty bardziej niejednoznaczne.

Z badan empirycznych wynika wyraznie, ze obecnie efekty transmisyjne sa
wigksze w przypadku duzych gospodarek, w przypadku gospodarek silnie ze sobg
powiazanych gospodarczo oraz w okresach dekoniunktury gospodarczej. Badania
empiryczne MFW wykazuja, ze dziatanie mnoznikéw w procesie transmisji po-
lityki fiskalnej USA stanowi 60% mnoznikéw krajowych. Najsilniej dziatajg one
w przypadku Ameryki Lacinskiej i Europy, stabiej w przypadku gospodarek azja-
tyckich. Wyrazne dziatanie mnoznikéw w procesach transmisji charakteryzuje
rowniez szoki w polityce monetarnej wiodgcych gospodarek, co jest szczegdlnie
odczuwalne przez kraje, ktorych waluty majg powigzany kurs z USD. Dziatanie
mnoznikéw w transmisji polityki monetarnej stanowi 40% mnoznikéw krajo-
wych, a najwigkszy efekt jest widoczny w przypadku krajow Ameryki Lacinskiej
(MFW 2013).

B. Eichengreen (2011) podkresla, ze miedzynarodowa koordynacja (lub koope-
racja) ma wigksze szanse powodzenia, jesli sa spelione nastgpujace uwarunkowania:
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1. Koncentruje si¢ na aspektach technicznych, takich jak linie kredytowe/
swapowe bankow centralnych, nadzor ostrozno$ciowy i regulacje w sektorze fi-
nansowym.

2. Przybiera forme zinstytucjonalizowana.

Skutecznos¢ technicznych obszarow dziatan koordynacyjnych w formie zin-
stytucjonalizowanej wynika z delegowania funkcji koordynacyjnej do grupy eks-
pertow, wypracowujacych wspdlne, optymalne stanowisko/kierunek dziatan, jed-
noczesnie izolujac je od naciskow politycznych. Przyktadem sprawnosci takich
zinstytucjonalizowanych dziatan sg prace Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru
Bankowego. Trudno jednak sobie wyobrazi¢ utworzenie zinstytucjonalizowanej
formuty koordynacji polityk makroekonomicznych ze wzgledu na naturalne daze-
nie krajow do realizowania niezaleznej polityki pieni¢znej i fiskalnej. Szczeg6lnie
trudne jest migdzynarodowe koordynowanie polityki fiskalnej, czego wyrazem sa
trudnos$ci z tworzeniem efektywnego systemu koordynujacego krajowe polityki
makroekonomiczne w ramach Unii Gospodarczej i Walutowe;.

W tym duchu sformutowana jest teoria stabilno$ci opartej na hegemonii (ze-
gemonic stability theory) Kindlebergera, zgodnie z ktéra koordynacja miedzy-
narodowa jest mozliwa tylko wowczas, kiedy jest kierowana przez kraj bedacy
hegemonem, dysponujacy sita monetarng'.

3. Jest ukierunkowana bardziej na zachowanie istniejacego ksztattu stoso-
wanych polityk, regulacji, regut postepowania (,,rezimu polityk™), anizeli na ich
zmienianie i poszukiwanie alternatywnego rezimu. Jak zauwaza B. Eichengreen,
juz P. Kenen wskazuje na konieczno$¢ rozroznienia dziatan koordynacyjnych na
majace na celu zachowanie istniejacego rezimu (regime-preserving cooperation)
od tych majacych na celu optymalizowanie polityk (policy-optimizing coope-
ration). Kenen (1990) podkres$la jednoczesnie, ze historycznie dominujaca byta
pierwsza forma koordynacji, druga ogranicza trudno$¢ osiggania konsensusu.

4. W sferze monetarnej, makroekonomicznej i finansowej jest mozliwa pod
warunkiem istnienia dobrych, bezkonfliktowych relacji migdzy krajami.

3. DOSWIADCZENIA GOSPODARKI SWIATOWEJ Z PROCESAMI
KOORDYNACJI POLITYK W SYSTEMIE WIELODEWIZOWYM

W tworzeniu zrebow migdzynarodowej koordynacji istotng role odegrat sys-
tem walutowy z Bretton Woods, wychodzacy poza epizodyczna koordynacje (jaka
miala miejsce w latach 20. XX w.) i tworzacy zasady postegpowania w mi¢dzyna-
rodowych stosunkach gospodarczych. Jednakze rola ta przejawiata si¢ bardziej

! Brakiem hegemona Kindleberger ttumaczy np. dlugo$¢ trwania wielkiego kryzysu gospo-
darczego z lat 30. XX w., kiedy Wielka Brytania nie sprawowata juz tej funkcji, a USA jeszcze jej
nie sprawowaty.
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w manifestowaniu konieczno$ci powstrzymywania si¢ krajow od polityki beggar-
-thy-neighbour (poprzez manipulowanie kursem walutowym), anizeli w angazo-
waniu si¢ w dziatania promujace sprawne funkcjonowanie msw.

W ramach systemu wielodewizowego gospodarka §wiatowa ma pewne do-
$wiadczenia z procesami koordynacyjnymi, szczego6lnie wobec zjawiska niero6w-
nowag zewnetrznych. Nalezy tu wspomnie¢ dwa porozumienia z lat 80., wyni-
kajace w gldwnej mierze z ksztaltowania si¢ kursow walutowych w okresach
narastajgcych nierownowag globalnych.

We wrzesniu 1985 r., kraje grupy G5 (Francja, Niemcy, USA, Japonia, Wiel-
ka Brytania) zawarly tzw. Porozumienie z Plaza, stwierdzajac, ze istniejg duze
nierdwnowagi zewnetrzne stanowigce potencjalny problem, w szczegdlnosci zas
kurs USD odbiega od poziomu kursu rownowagi dlugookresowej. W ramach po-
rozumienia uznano, ze kursy walutowe powinny odgrywa¢ wiodaca role w pro-
cesach dostosowawczych. Banki centralne krajow G5 rozpoczety skoordynowane
interwencje walutowe, majace na celu oslabienie wartosci USD. Cz¢$¢ Porozu-
mienia z Plaza stanowito takze indywidualne zobowigzanie krajow do prowadze-
nia okreslonej polityki wewngtrznej. USA zobowigzaly si¢ do ograniczenia defi-
cytu budzetowego, Niemcy — do redukcji podatkow. Japonia zobowiazata si¢ do
dalszego otwierania rynku wewngetrznego na zagraniczne towary i ushugi oraz re-
alizowania polityki stymulujgcej popyt wewnetrzny, prowadzacej do zwigkszenia
konsumpcji i inwestycji, m.in. poprzez zwickszanie dost¢pnosci kredytéw kon-
sumpcyjnych i hipotecznych. W efekcie Porozumienia z Plaza jen ulegt aprecjacji
w stosunku do USD, za$§ nadwyzka ptatnicza zaczeta si¢ redukowac. Nadwyzka
handlowa Japonii z innymi krajami pozostata jednak wysoka, korekta kursowa
nie byla w stanie jej zredukowa¢, co doprowadzito do zewnetrznych naciskow
na ekspansje popytu wewnetrznego. Aprecjacji w stosunku do USD ulegta takze
marka niemiecka, za§ USD ulegal deprecjacji przez caty 1986 r. Zakres, w jakim
porozumienie z Plaza przyczynito si¢ bezposrednio do deprecjacji USD, pozosta-
je jednak dyskusyjny.

W tzw. Porozumieniu z Luwru z 1987 r. rzady i banki centralne grupy G7
zgodzity si¢, ze deprecjacja USD jest juz zbyt gieboka oraz ze kursy walut od-
zwierciedlajg kursy rownowagi dtugookresowej. Porozumienie mialo na celu
wspotprace dla dalszego utrzymywania kursow walutowych wokot biezacych
poziomow, co zostalo wsparte niepublikowang umowa odnos$nie stabilizowania
kurséw walutowych, utrzymywania USD w 5-procentowym pasmie wahan wo-
bec DEM i jena (Funabashi 1989)2. Jednocze$nie zaakcentowano role dostosowan

2 Porozumienie sktadato sie z ,,pierwszej linii obrony”, polegajacej na dobrowolnych inter-
wencjach walutowych jena i marki w pasmie +/-2,5% wokot kursow bazowych wobec USD oraz
na ustanowieniu ,,drugiej linii obrony” (obowigzkowych konsultacjach w celu dziatan dostosowaw-
czych w sytuacji osiagnigcia pigcioprocentowego odchylenia od ustalonego kursu jena i marki wo-
bec USD).



26 Joanna Bogolebska

makroekonomicznych?®. Rynki jednak zignorowaty porozumienie i trend deprecja-
cyjny USD zatrzymat si¢ dopiero kilka miesigcy pozniej, kiedy System Rezerwy
Federalnej, a w §lad za nim inne banki centralne, podniést stopy procentowe. Do-
$wiadczenie to wykazato, ze warunkiem sukcesu koordynacji migdzynarodowej
jest uznanie jej przez rynki finansowe za wiarygodna.

4. KOORDYNACJA POLITYK GOSPODARCZYCH W OKRESIE KRYZYSU
FINANSOWEGO I GLOBALNEJ DEKONIUNKTURY GOSPODARCZEJ

W okresie globalnego kryzysu finansowego uaktywnione zostaty dziatania ko-
ordynacyjne bankéw centralnych. Nalezy tu wymieni¢ skoordynowang decyzje wio-
dacych bankow centralnych z 2008 r. dotyczaca obnizki stop procentowych. Byto
to dziatanie jednorazowe, oceniane jako skuteczny przyktad globalnego zarzadzania
kryzysem gospodarczym. Na poziomie operacyjnym do tego typu dzialan nalezy
stworzenie sieci porozumien swapowych, majacych na celu zapewnienie dostepu
do ptynnosci walutowej. Mimo pewnych wad tego typu porozumien (selektywnos$¢,
niepewno$¢ odno$nie czasu trwania i warunkéw dostepu), powszechnie byly one
oceniane jako przyktad pozytywnej, szybkiej reakcji bankéw centralnych na zabu-
rzenia w dystrybucji ptynnosci walutowej. Nalezy jednak przyznaé, ze podejmujac
takie skoordynowane dziatanie, banki centralne nie musiaty mierzy¢ si¢ z proble-
mem wymiennosci (frade off) z innymi krajowymi celami polityki pienigezne;j.

Kolejne dziatania bankoéw centralnych, borykajacych sie z problemem bli-
skich zeru nominalnych stop procentowych oraz dtugookresowej dekoniunktury
gospodarczej, budza juz znacznie wigcej kontrowersji. Szerokie stosowanie przez
wiodace banki centralne (System Rezerwy Federalnej, Bank Japonii, EBC) po-
lityki quantitative easing (QE) jest krytykowane za generowanie negatywnych
efektow spillover 1 stato si¢ czgsto wysuwanym argumentem za mi¢dzynarodo-
wa koordynacja polityki monetarnej*. Prowadzenie polityki QE, traktowane jako
odejscie od reguly w polityce monetarnej, tworzac (bezposrednio i posrednio)
efekty spillover, odczuwane byto szczegodlnie silnie przez kraje emerging markets
i prowadzito do koniecznos$ci wdrazania przez nie mechanizmoéow obronnych.

Niewatpliwie polityka QE rozpoczeta przez USA tworzylta latwiejsze global-
ne warunki ptynnosciowe; jednoczesnie, poprzez wzrost przeptywdéw kapitatu,
zwigkszala zmienno$¢ kursow walutowych, powodowata wzrost kredytu i ryzyko
niestabilnosci finansowe;.

3 Na przyktad Japonia miata prowadzi¢ polityke fiskalna i monetarna majaca na celu pobudze-
nie popytu wewngtrznego, przyczyniajaca si¢ do zredukowania nadwyzki zewngtrznej.

4 Oprocz rzadow krajowych instytucja nawotujaca do wigkszej koordynacji polityki monetar-
nej w obliczu negatywnych efektow spillover byt szczegdlnie Bank Rozrachunkéw Migdzynarodo-
wych (BIS)
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Mimo to empiryczne efekty polityki QE nie daja si¢ jednoznacznie ocenicé.
Niektore badania wskazujg na pozytywne efekty spillover, inne na negatywne;
ponadto na réznych etapach stosowania instrumentu efekty dziataty w réznych
kierunkach i odmiennie w zaleznos$ci od regionu geograficznego. Najbardziej
spektakularny negatywny efekt spillover polityki QE amerykanskiego banku
centralnego polegal na generowaniu presji na aprecjacj¢ walut, tworzac niebez-
pieczenstwo konkurencyjnych dewaluacji, a nawet, jak w 2010 r. zapowiedziat
Minister Finanséw Brazylii Guido Mantega, ,,wojen walutowych”.

Wplyw polityki QE amerykanskiego banku centralnego na ceny aktywow
i przeptywy kapitatu nie byt juz tak oczywisty. Badania empiryczne wykazuja, ze
niektore epizody polityki tagodzenia ilosciowego Systemu Rezerwy Federalnej
prowadzily w skali globalnej do redukcji dochodowosci obligacji 1 wzrostu cen
akcji, z kolei ilosciowe i jakoSciowe tagodzenie polityki monetarnej stosowane
przez Bank Japonii prowadzito do spadku zagranicznych cen aktywow (jak row-
niez aprecjacji walut wzgledem jena). Wplyw polityki QE na przeplywy kapita-
towe rowniez byt odmienny na réznych etapach stosowania instrumentu — w po-
czatkowym okresie stosowania polityki przez SRF prowadzit do odptywu kapitatu
z krajow emerging markets, nastgpnie do jego masowych naptywow, by na etapie
rozwazania zawezania skali polityki QE ponownie prowadzi¢ do odptywu kapita-
hu (Ostry, Ghosh 2013).

Wptyw polityki QE na zagraniczng produkcj¢ i popyt rowniez nie jest jedno-
znaczny. Niektore symulacje wykazuja, ze polityka ta prowadzi do wzrostu pro-
dukcji i popytu, inne wskazuja na negatywny wptyw tej polityki na wielkos$ci za
granicg. Negatywny wptyw odczuly kraje posiadajace bliskie zwigzki handlowe
z Japonia na skutek deprecjacji jena i poczatkowej tendencji spadku cen akcji.

W przypadku krajow emerging markets szczegdlnie negatywny efekt spil-
lover wyrazat si¢ we wzro$cie skali naptywu kapitatu oraz presji na wzrost cen
aktywow, co generujac presje inflacyjna, utrudniato realizacje polityki monetarne;
w tych krajach.

Lagodzenie polityki monetarnej pogarszato takze rownowage zewnetrzng
pozostatych krajow, ale efekt ten byl mniejszy w przypadku krajow, ktdre podej-
mowatly dziatania majace na celu ograniczenie aprecjacji waluty krajowej (Ostry,
Ghosh 2013).

W badaniach empirycznych z jednej strony akcentuje si¢ zatem negatywne
efekty spillover dla zagranicy, z drugiej — poglad taki wyrazit MFW — polityka
QE ,,pomaga raczej anizeli szkodzi partnerom handlowym, poprzez wzmacnianie
wzrostu, a zatem importu w kraju realizujacym taka strategie” (MFW 2011).

Wsrod krajow, ktore deklarowaty, ze negatywnie odczuwaja efekty polityki
monetarnej krajow rozwinigtych, byly Brazylia, Wegry, Indie, Rosja, ale takze
inne kraje rozwiniete, takie jak Japonia czy Izrael. Bank Japonii, w obawie przed
niekorzystnymi skutkami aprecjacji jena wynikajacymi z polityki niskich stop
procentowych i polityki QE amerykanskiego banku centralnego, takze rozpoczat
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w 2013 r. programy QE i tagodzenia polityki pieni¢znej. Dziatanie to jest dobrym
przyktadem, jak polityka monetarna jednego kraju moze by¢ determinowana poli-
tyka monetarng innego (Taylor 2013). J. Taylor wykazuje wrecz, ze odchylenie od
reguty w krajowej polityce monetarnej, powodujace przyjecie podobnej strategii
przez inne banki centralne, prowadzi do wzmocnienia efektow spillover.

Ponadto J. Taylor podkresla, Zze jako mechanizmy ochronne przed odchy-
leniem od optymalnej polityki monetarnej zagranicznego banku centralnego
(przejawiajacej si¢ polityka niskich stop procentowych oraz QE) krajowy bank
centralny moze zastosowac kontrole przeptywow kapitatowych lub interwencje
walutowe. Kontrola przeptywow kapitalowych moze zahamowac¢ presj¢ na apre-
cjacje waluty krajowej oraz pomdc unikng¢ ryzykownego zapozyczania. Znacze-
nie takiego mechanizmu dostrzega tez MFW, ktory w ostatnich latach wyraznie
zliberalizowal swoje podejscie do tego instrumentu ochrony rynku krajowego.

Innym sposobem przeciwdziatania aprecjacji kursu moga by¢ interwen-
cje walutowe, zard6wno zastosowane jako alternatywa dla obnizania krajowych
stop procentowych w odpowiedzi na ekspansje monetarng zagranicy, jak i kom-
plementarny — w stosunku do niego — instrument. Dla przyktadu bank central-
ny Izraela zastosowal, w reakcji na presj¢ aprecjacyjng na walute krajowa, oba
instrumenty (obnizke stop procentowych oraz interwencje walutowe). Nalezy
zauwazyC, ze interwencje walutowe jako instrument neutralizowania efektow
zagranicznej polityki monetarnej byty juz stosowane w okresie poprzedzajacym
kryzys finansowy i przybieraly charakter wzmozonych akumulacji rezerw wa-
lutowych. Doswiadczenia gospodarki swiatowej z lat poprzedzajacych wybuch
kryzysu, kiedy USA prowadzity ekspansj¢ monetarna, dobitnie wskazujg na wy-
stepowanie sprzg¢zenia zwrotnego w efektach spillover. Nie tylko bowiem skutki
polityki monetarnej USA odczuwaly kraje emerging markets, przeciwdziatajace
aprecjacji kursu poprzez akumulacj¢ rezerw walutowych, lecz takze same USA,
doswiadczajace naptywow kapitatu wynikajacego z polityki akumulacyjnej, co
przyczyniato si¢ do utrzymywania niskich dtugoterminowych stép procentowych,
finansowania rynku kredytow hipotecznych oraz tworzenia niestabilno$ci prowa-
dzacej ostatecznie do kryzysu finansowego. Zjawisko to obrazuje akcentowany
w literaturze teoretycznej i empirycznej wzrost znaczenia przeplywow kapitato-
wych brutto w stosunku do przeptywdw netto, co na skutek wystgpowania sprze-
zenia zwrotnego efektow spillover moze stanowi¢ zasadniczy argument za mig-
dzynarodowa koordynacja polityki monetarne;.

Alternatywny poglad odnosnie ksztattu polityki pieni¢znej w warunkach kry-
zysowych wyraza B. Bernake (2013). Twierdzi, ze obserwowana strategia nasla-
dowania zachowan bankéw centralnych (wynikajaca zasadniczo z obaw o ksztal-
towanie si¢ kursu walutowego), przybierajaca forme obnizania stop procentowych
albo wdrazania QE, juz jest swego rodzaju miedzynarodowa koordynacja polityki
monetarnej, ktora nazywa ,,wspolnym tagodzeniem monetarnym” (joint monetary
easing), wynikajaca nie z reakcji na polityke innego kraju, lecz na powstaty global-
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ny szok. Jednoczesnie porownuje obecna sytuacje¢ do okresu wielkiego kryzysu go-
spodarczego z lat 30. XX w., w trakcie ktorego poszczegolne kraje opuszczaly stan-
dard ztota, stosujac polityke tagodzenia monetarnego w postaci konkurencyjnych
dewaluacji, a wigc wdrazaty identyczne mechanizmy w odpowiedzi na wspolny
szok, nie tworzac przy tym formalnego mechanizmu koordynacyjnego. B. Bernake
(2013) zwraca takze uwage, ze stosowana polityka joint monetary easing, maja-
ca na celu wzmocnienie krajowego wzrostu gospodarczego, w przypadku krajow
rozwinigtych tworzy pozytywne efekty spillover dla partnerow handlowych, nie
mozna jej wigc traktowac jako polityki zubozania sgsiada (beggar-thy-neighbour);
blizsza jest raczej polityce wzbogacania sgsiada (enrich-thy-neighbor). Stwierdze-
nie to jednak nie dotyczy w petni krajow emerging markets i rozwijajacych sie,
w przypadku ktorych efekt kursowy (aprecjacja kursu partnera handlowego) do-
minuje nad pozytywnym efektem silniejszego wzrostu wynikajacego ze wzrostu
popytu; dodatkowo stabo rozwinigty system finansowy rodzi obawy o powstawa-
nie nierownowag finansowych. Potwierdzajg to do§wiadczenia krajow emerging
markets z Azji 1 Ameryki Lacinskiej, wyrazajacych obawy o efekty polityki QE.

J. Taylor wskazuje, ze nie mozna takiego globalnego trendu tagodzenia poli-
tyki monetarnej traktowac jako niezbgdnego $rodka wychodzenia z kryzysu, na-
turalnej globalnej reakcji na globalny szok. Argumentuje, ze w przeciwienstwie
do okresu wielkiego kryzysu gospodarczego, niekoniecznie takie globalne tago-
dzenie bylo zasadne — kraje emerging markets 1 rozwijajace si¢ szybko wyszty
z kryzysu i — przynajmniej w niektorych przypadkach — bardziej istotne byto prze-
ciwdziatanie naciskom inflacyjnym i boomom na rynkach surowcowych w po-
staci wyzszych stop procentowych. Dziatania takie hamowalyby obawy przed
ryzykiem naptywow kapitatu wynikajacych z dysparytetu stop procentowych.

W ocenie polityki monetarnej w zarzadzaniu kryzysowym uderzajacy jest za-
tem brak jednoznacznego (zardwno na gruncie teoretycznym, jak i empirycznym)
postrzegania efektow spillover polityki QE. Wynika to z braku doktadnej znajo-
mos$ci mechanizmow transmisyjnych polityki QE zarowno dla gospodarki krajo-
wej, jak i zagranicy. Akcentowane przez J. Taylora dwa efekty transmisji polityki
QE (efekt kursowy i popytowy, ktorych wzajemne znoszenie si¢ — jak wskazano
— inaczej przebiegalo w odniesieniu do krajow rozwinigtych, jak Japonia, inaczej
w odniesieniu do krajow emerging markets) zaktadaja wystgpowanie wysokiego
stopnia integracji migdzynarodowych rynkoéw kapitatlowych i towarowych. Tym-
czasem Obstfeld i Rogoft (2002) wskazuja, ze wystepowanie zaburzen w funkcjo-
nowaniu miedzynarodowych rynkéw kapitatowych tworzy wigksze uzasadnienie
dla miedzynarodowej koordynacji polityki monetarnej. Wynika to z tego, ze im
mniej podmiotéw operujacych na rynkach kapitalowych moze zdywersyfikowac
ryzyko w skali migdzynarodowej, tym wicksza potrzeba koordynacji.

J. Sachs i W. McKibbin (1985) w swoich badaniach empirycznych wykaza-
li, ze koordynacja polityki monetarnej wiodacych gospodarek (ktorych polityka
dezinflacyjna byta nadmiernie restrykcyjna) w okresie przed wybuchem kryzysu
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zadluzeniowego w Ameryce Lacinskiej (na poczatku lat 80.) pomogtaby, na sku-
tek nizszych $wiatowych stop procentowych, krajom wysoce zadtuzonym. Pro-
wadzi to do konkluzji, Ze to, czy kraje trzecie korzystaja czy tracg z koordynacji
polityki monetarnej, zalezy od ich specyfiki i konkretnych uwarunkowan (Sachs,
McKibbin 1985). Potwierdza tez tezg, ze na podejmowaniu dziatan koordynacyj-
nych moga skorzysta¢ mate kraje.

W poréwnaniu do polityki monetarnej kwestia koordynacji polityki fiskal-
nej przyciagata mniej uwagi. Wickszos$¢ krajow zastosowata si¢ do wytycznych
uzgodnionych w ramach G20 z 2009 r. i wprowadzita ekspansj¢ fiskalng jako
element zarzadzania kryzysowego.

K. Rogoff zwraca jednocze$nie uwage, ze istotne jest zapewnienie dtugo-
okresowej stabilnosci polityki fiskalnej, ktora ograniczytaby zaréwno oczekiwa-
nia inflacyjne, jak i premig¢ za ryzyko stopy procentowej. Tworzy to przestrzen dla
wickszej koordynacji polityki fiskalnej na obecnym etapie wychodzenia gospo-
darki $wiatowej z recesji (Taylor 2013).

5. KOORDYNACJA POLITYK GOSPODARCZYCH WOBEC ZJAWISKA
NIEROWNOWAG GLOBALNYCH

Zjawisko nieréwnowag globalnych powoduje, ze kraje nadwyzkowe i defi-
cytowe stojg przed innymi zréodlami znieksztatcen i zagrozen, odmienna jest rola
poszczegolnych polityk makroekonomicznych w osiaganiu stanu réwnowagi.
Niemozliwo§¢ wymuszenia dzialan dostosowawczych na krajach generujacych
nierownowagi, a takze nieskuteczno$¢ mechanizmow automatycznego przywra-
cania rownowagi oraz coraz czgsciej wskazywana wadliwo$¢ systemowa migdzy-
narodowego systemu walutowego® powodujg, ze coraz wiecej uwagi przyciagaty
mozliwos$ci koordynowania dziatan w celu niedopuszczenia do scenariusza gwat-
townej korekty nierownowagi globalnej (disruptive/disorderly adjustment). Kon-
tynuacja polityk gospodarczych po stronie krajow nadwyzkowych i deficytowych
utrudnia kazdemu z nich podj¢cie decyzji o jednostronnym dostosowaniu. Ponad-
to, jak zauwaza F. Saccomanni (2008), rynki wiarygodniej oceniajg takie dziatania
(np. w zakresie stabilizowania kurséw walutowych) niz dziatania jednostronne.

Wobec napie¢ wynikajacych z nierdwnowag globalnych najwiecej uwagi
przyciaga mozliwo$¢ i zakres niezbgdnych dostosowan kursowych. Koordynacja

5 Jej przyktadem sg trudnosci z utworzeniem mechanizmu przetamujgcego asymetrie w po-
noszeniu ci¢zaru dostosowawczego nierownowag globalnych. Trudnosci te byty widoczne m.in.
w nieskuteczno$ci tzw. klauzuli waluty deficytowej wdrozonej w ramach zarzadzania systemem
walutowym z BrettonWoods. W mi¢dzynarodowej koordynacji coraz czgséciej upatruje si¢ szans¢ na
stworzenie bardziej symetrycznego migdzynarodowego systemu walutowego, ktory zapewniatby
bardziej symetryczng dystrybucje cigzaru dostosowawczego migdzy krajami deficytowymi a nad-
wyzkowymi (zob. Bogotgbska 2013).
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nie oznacza tu jednak stabilizacji kursow walutowych, ktora jest optymalna jedy-
nie w sytuacji, gdy kraje sg dotknigte wspdlnym szokiem. Takie czynniki, jak mig-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna lub réznice w produkcji mogg tworzy¢ asyme-
trie, przez co stabilizacja kursowa staje si¢ nieoptymalna (Obstfeld, Rogoft 2002).

W zarzadzaniu nieréwnowagami globalnymi — zaré6wno w procesach nego-
cjacyjnych, jak i decyzyjnych — przyciaga uwage dominujaca rola niesformali-
zowanych ugrupowan migdzynarodowych (G7, G20). Proby skoordynowanego
podejscia do problemu nierownowag globalnych, odnotowywane od 2003 r.,
wskazuja na trudnosci z realizacjg koordynacji polityk gospodarczych. Nalezy tu
wymieni¢ dwa obszary dziatan koordynacyjnych:

1. Wielostronne konsultacje w sprawie nierownowag globalnych, uruchomio-
ne na poczatku XXI w. jako narzedzie wielostronnego nadzoru majacego na celu
monitorowanie narastania lub rozwigzanie problemu nierownowag globalnych
przy zapewnieniu wysokiego wzrostu globalnego. Mimo ze w toku konsultacji
ustalono niezbedne obszary dostosowan zaréwno ze strony krajow nadwyzko-
wych, jak i deficytowych, ich implementacja nie przebiegala zgodnie z uzgod-
nieniami. Jak wskazuja Ostry i Ghosh (2013), zamiast wdrazania polityk uzgod-
nionych w toku konsultacji nastepowato obwinianie (,,blame game”) uczestnikow
gospodarki $wiatowej o to, kto odpowiada za nierownowagi globalne. Ostatecznie
globalny kryzys finansowy odwrécit uwage migdzynarodowych decydentow od
spraw nierownowag i spowodowal czasowe zejscie problemu na drugi plan.

2. Utworzenie, z inicjatywy krajow G20, procedury wzajemnego oceniania
polityk (tzw. Mutual Assessment Policies, MAP), pod nadzorem technicznym
MFW. MAP opiera si¢ na formutowaniu wspdlnego celu i angazowaniu si¢ krajow
cztonkowskich w dynamiczny proces analizy wskaznikow makroekonomicznych
i dokonywaniu niezbednych dostosowan pozwalajacych osiggna¢ wyznaczony
cel. Jak na razie nie obserwuje si¢ w gospodarkach systemowo waznych wdra-
zania polityk dostosowawczych, rekomendowanych w ramach MAP (Farugee,
Srinivasan 2012).

Mimo stabego przetozenia na sfer¢ realizacyjng dziatania te stanowig pierw-
sz3 (od Porozumien z Plaza i Luwru) prob¢ multilateralnego rozwigzywania pro-
blemoéw gospodarki globalnej na drodze dziatan koordynacyjnych.

6. WYZWANIA DLA KOORDYNACJI POLITYK GOSPODARCZYCH
KOORDYNACJA CZY KOOPERACJA?

Nierownowagi globalne oraz glgboka dekoniunktura gospodarcza wywo-
tana kryzysem finansowym spowodowaly wzrost $wiadomos$ci koniecznosci
dziatan koordynacyjnych w skali migdzynarodowej. Jest to zgodne z przewi-
dywaniami teoretycznymi L. Pauly, ktory w latach 90. XX w. wskazywal, ze
dzialania te dynamizuje wspolna percepcja kryzysu zagrazajacego istniejacemu
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rezimowi (regime-threatening crisis). Dodatkowo istnieje coraz wickszy konsen-
sus, ze w procesach korekty nierownowagi globalnej bardziej efektywne dla go-
spodarki swiatowej jako calosci moze by¢ podejscie skoordynowane (coordinated
approach) od podejscia indywidualnego (competitive approach), rodzacego nie-
bezpieczenstwo konkurencyjnych dziatan dyskryminacyjnych (np. protekcjoni-
zmu, reglamentacji dewizowe;j).

Jak wskazuje teoria i praktyka migdzynarodowej koordynacji polityk gospo-
darczych, jej zasadno$¢ i znaczenie wzrasta w fazie kryzysu. W czasach dobrej
koniunktury i stabilnosci na rynkach finansowych jej znaczenie staje si¢ sprawa
drugoplanowa. Ponadto obserwujemy wzrost swiadomosci, ze dziatania koordy-
nacyjne powinny wyj$¢ poza obszary techniczne i dotyczy¢ polityki makroekono-
micznej, w szczegolnosci monetarnej. Nie ma jednak wystarczajgco spojnego sta-
nowiska dotyczacego efektow koordynacji polityki monetarnej w okresach dobrej
koniunktury. Niektore badania estymujg, ze korzysci te sg mate (poréwnywalne
do tych z liberalizacji handlu), inne, uwzgledniajace wspdtoddzialywanie czyn-
nikow finansowych — ze wigksze. W trakcie ostatnich dwoch dekad przeptywy
kapitatu dtuznego do krajow emerging markets byty wyzsze w okresach, kiedy
kraje rozwini¢te miaty niskie i o matej zmienno$ci stopy procentowe (,,latwe wa-
runki finansowe”) niz w okresach, kiedy byly one wysokie (Bayoumi i in. 2014).

Jeanne (2013) stoi na stanowisku, Zze koordynacja polityki monetarnej moze
nie by¢ konieczna, jesli wystepuje koordynacja polityki makroostroznosciowe;j
i zarzadzania rachunkiem kapitatowym, co wynika z uznania ich za podstawowe
narzedzia radzenia sobie z efektami zewnetrznymi (externalities) wynikajacymi
z naptywow kapitatu.

Dlatego tez, jak rekomenduje J. Taylor, optymalnym rozwigzaniem na przy-
sztos¢ jest powr6t krajow do realizowania polityki monetarnej opartej na regule,
co pozwolitoby odtworzy¢ stan bliskiej rownowagi. Jak wskazaty do§wiadczenia
z zarzadzaniem ostatnim kryzysem finansowym, koordynowane tagodzenie polityki
monetarnej moze dla niektorych krajow rodzi¢ silne efekty negatywne. Doswiadcze-
nia te wskazuja, ze w przypadku krajow, ktore nigdy nie doswiadczaty boomoéw na
rynkach aktywow, ale sg silnie wyeksponowane na globalne cykle kredytowe i ptyn-
nosciowe, wspdlna ponadnarodowa polityka monetarna moze nie by¢ optymalng.

Na obecnym etapie gospodarki swiatowej kluczowymi problemami z zakre-
su polityki makroekonomicznej staja si¢ nastepujace: jak wyjs¢ z polityki QE,
jak znalez¢ rownowage migdzy celem krotkookresowego stymulowania fiskalne-
go a krotko- 1 dlugookresowa konsolidacjg fiskalng, nie tworzy¢ sytuacji ,,wojen
walutowych”, ograniczy¢ nierownowagi globalne przy jednoczesnym ozywianiu
gospodarki. Dlatego tez w fazie przezwyci¢zania napi¢¢ zwigzanych z wychodze-
niem z kryzysu i nierownowagami globalnymi wskazuje si¢ na potrzebe zwigk-
szenia koordynacji polityk gospodarczych. Wobec niepewnosci efektéw Ostry
i Ghosh (2013) proponuja dwa rozwigzania shuzace zwigkszeniu stopnia miedzy-
narodowej koordynacji polityk gospodarczych:
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1. Ustanowienie neutralnego asesora (neutral assessor), ktory godzitby roz-
biezne poglady krajowych decydentow. Jego rola polegataby nie na proponowa-
niu kierunkéw prowadzenia polityk gospodarczych, lecz na prezentowaniu analiz
alternatywnych strategii i wigzacych si¢ z nimi efektow dla innych celéw (trade
offs) oraz spodziewanych efektow spillover. Pozwolitoby to poszczegdlnym kra-
jom lub grupom krajow wypracowac najlepsze rozwigzania. Warunkiem spraw-
nos$ci takiego rozwigzania jest akceptacja neutralnosci i wiarygodnosci asesora
przez wszystkie strony.

Jak zauwazajg Ostry i Ghosh (2013), koncepcja neutralnego asesora przed-
stawiajacego obiektywne analizy nie jest nowa. Na mniejsza skalg takie rozwigza-
nie probowata wdrozy¢ Grupa Robocza ds. Interwencji Walutowych (Jurgenesen
Report) na Szczycie Ekonomicznym w Wersalu w 1982 r., w celu oszacowania
efektywnosci sterylizowanych interwencji walutowych. Koncepcja ta opierata si¢
na zatozeniu, ze efekty analiz Grupy Roboczej sg bardziej obicktywne. W anali-
zach asesor wykorzystywalby rezultaty nadzoru dwustronnego.

2. Ustanowienie wytycznych (guideposts), ktére ograniczalyby negatywne
efekty spillover poprzez rachunek biezacy i kapitatowy. Rozwiazanie to polegato-
by na ustanowieniu dwoch obszaréw wytycznych.

Pierwszy miatby na celu ochrong¢ przed niedopasowaniami kursowymi i nie-
rownowagami zewn¢trznymi. Do oceny, czy niedopasowanie kursowe i poziom
nieréwnowagi zewnetrznej jest zgodny z wytycznymi wykorzystywano by opra-
cowywane przez MFW w ramach jego polityki nadzoru (surveillence) External
Balance Assessment/External Stability Report. Wytyczne zobowigzywalyby kraje
do reagowania na odchylenia w politykach gospodarczych prowadzace do istot-
nych znieksztalcen (monetarnej, kursowej, fiskalnej, reform strukturalnych, ktore
mogg wplywac na popyt w sektorach tradables i nontradables). Realizacja tego
celu opierataby si¢ na obecnych praktykach dwustronnego i wielostronnego nad-
zoru w ramach MFW.

Drugi koncentrowalby sie na przeptywach finansowych. Miatby na celu prze-
ciwdzialanie eksportowaniu ryzyka niestabilnosci finansowej w skali migdzynaro-
dowej, koncentrowatby si¢ zatem na politykach (np. ekspansywna polityka mone-
tarna, stabe regulacje ostroznosciowe), ktore moglyby generowac efekty spillover
w tym obszarze. Ustanawianie wytycznych w tym obszarze opieratoby si¢ na
istniejacych analitycznych/empirycznych metodach oceny ryzyka kredytowego/
boomoéw na rynku aktywow/cykli na rynkach finansowych oraz ryzyka ich mig-
dzynarodowej transmisji. W sytuacji pojawienia si¢ takiego ryzyka w pierwszej
kolejnosci dziatania na rynku krajowym powinien podjac kraj generujacy ryzyko
niestabilno$ci/kryzysu, ale co istotne, powinna w tym obszarze by¢ wzmocniona
zasada wzajemnosci (np. kraj zagrozony transmisja ryzyka niestabilno$ci finan-
sowej takze powinien podja¢ dzialania, np. poprzez kontrole naptywu kapitahu).

Oba powyzsze rozwigzania opieraja si¢ na juz wypracowanych w ramach
MFW procesach. Wprowadzony niedawno dla cztonkow MFW tzw. Integrated
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Surveillance Decision obliguje kraje realizujace wewngtrzne cele polityki gospo-
darczej do takiego jej ksztattu, aby osiggajac krajowe cele, minimalizowaty ne-
gatywne efekty spillover. Bazujac na Integrated Surveillance Decision, koncepcja
wytycznych wymuszataby na krajach odrzucenie polityk generujacych negatywne
efekty spillover (kanatami przeptywow finansowych i towarowych), nawet gdyby
wystapil pewien koszt na poziomie krajowym.
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INTERNATIONAL COORDINATION OF MACROECONOMIC POLICIES
IN FACE OF FINANCIAL CRISIS AND GLOBAL IMBALANCES

Abstract. Increased interest in coordination of macroeconomic policies, which is due to both
the instability of the global economy as the consequence of financial crisis and the phenomenon
of global imbalances, has been observed during last years. The main arguments for coordinated
actions are: negative spillover effects of monetary policy implemented unilateral in globalised and
integrated global economy, especially in times of economic downturns and difficulties in adoption
of adjustment policies unilaterally. However, both the uncertainty about the effects and difficulties
with implementation are the main brakes for coordinated actions. Both theoretical and empirical
studies on international coordination of macroeconomic policies stress that the significance of it falls
in times of stability and economic booms.

Keywords: international coordination of economic policies, global imbalances, financial crisis.



