Ekonomia

Stabilnos¢ miedzynarodowego
systemu walutowego

Problemy i kierunki reformy

Joanna Bogotebska




Stabilnos¢ miedzynarodowego
systemu walutowego

Problemy i kierunki reformy

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1ved_ebook

WYDAWNICTWO

UNIWERSYTETU
LODZKIEGO

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1ved_ebook

Ekonomia

Stabilnos¢ miedzynarodowego
systemu walutowego

Problemy i kierunki reformy

Joanna Bogotebska

WYDAWNICTWO

UNIWERSYTETU
' tODZKIE GO

£6dz2020

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1ved_ebook

Joanna Bogolebska — Uniwersytet £odzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Instytut Gospodarki Migdzynarodowej, Katedra Biznesu i Handlu Miedzynarodowego
90-255 £.6dz, ul. POW 3/5

RECENZENT
Sylwia Pangsy-Kania

REDAKTOR INICJUJACY
Beata Kozniewska

OPRACOWANIE REDAKCYJNE
Aleksandra Kietczykowska

SKLAD I LAMANIE
Munda - Maciej Torz

KOREKTA TECHNICZNA
Leonora Gralka

PROJEKT OKLADKI
Agencja Reklamowa efectoro.pl

Zdjecie wykorzystane na okladce: © Depositphotos.com/ISergey

© Copyright by Joanna Bogolebska, £6dz 2020
© Copyright for this edition by Uniwersytet Lédzki, £6dz 2020

Wydane przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
Wydanie I. W.09450.19.0.M

Ark. wyd. 9,5; ark. druk. 10,125

ISBN 978-83-8220-103-1
e-ISBN 978-83-8220-104-8

Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
90-131 £6dz, ul. Lindleya 8
www.wydawnictwo.unilodz.pl
e-mail: ksiegarnia@uni.lodz.pl
tel. 42 665 58 63

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1ved_ebook

Spis tresci

Wstep 9
Rozdziat |
Pojecie stabilnosci miedzynarodowego systemu walutowego.
Zrédta i symptomy niestabilnosci 13
1. Ewolucja pojecia miedzynarodowego systemu walutowego i jego funkgji 13
2. Pojecie stabilnosci msw 16
2.1. Stabilnos¢ finansowa - zakres i réznorodno$é pojecia 16
2.2. Sprawnos$¢ msw 17
3. Zrédta niestabilnoci msw 18
3.1. Czynniki zwiekszajace niestabilnos¢ msw (msf) 18
3.2. Systemowe zrddta niestabilnosci msw 19
3.2.1. Centralnarola USD w systemie 19
3.2.2. Asymetria dostosowawcza 26
3.3. Niesystemowe zrédta niestabilnosci msw 28
4. Symptomy niestabilnosci wspotczesnego msw 32
4.1. Zmienno$¢ przeptywow kapitatowych 32
4.2. Akumulacja rezerw walutowych 33
4.2.1. Motywy, poziom i dynamika akumulacji rezerw walutowych 33
4.2.2. Implikacje polityki akumulacji rezerw walutowych 36
4.3. Nierébwnowagi globalne 40
4.3.1. Pojecie nierbwnowag globalnych 40
4.3.2. Ksztattowanie sie nieréwnowag globalnych 42
5. Paradoks Triffina ll 47
Rozdziat Il
Kreacja ptynnosci miedzynarodowej 51
1. Ewolucja pojecia i zrédta ptynnosci miedzynarodowej 51
2. Uwarunkowania podazy ptynnosci miedzynarodowej i jej zmiennos¢ 54
3. Waluta miedzynarodowa 55

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1ved_ebook

6 Spis tresci

3.1. Ewolucja pojecia waluty miedzynarodowej i percepcji proceséw internacjonalizacji 55

3.2. Waluty miedzynarodowe we wspétczesnym systemie wielodewizowym 60
3.3. SDRw roli waluty miedzynarodowej 66
4. Aktywa bezpieczne 68
4.1. Pojecie i uwarunkowania podazy aktywdw bezpiecznych 68
4.2. Niedobdr aktywdw bezpiecznych a stabilno$¢ msw i msf 73
5. Kierunki reformy globalnego systemu rezerwowego 76
5.1. Alternatywne rozwigzania dotyczace podazy waluty miedzynarodowe;j 76
5.2. System prawdziwie wielodewizowy 78
5.3. Kreacja ponadnarodowej waluty papierowej 80
5.4. System oparty na SDR 81
Rozdziat IlI

Globalna Siec Bezpieczenstwa Finansowego (GFSN) jako
mechanizm stabilizowania miedzynarodowego systemu
walutowego i finansowego. Alokacja ptynnosci miedzynarodowej

w zarzadzaniu kryzysami ptynnosciowymi 87
1. Zasadno$¢iuwarunkowania budowy sprawnego systemu alokacji ptynnosci
miedzynarodowej 87
2. GFSNijejelementy 89
Koncepcja miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji (ILOLR)
- ewolucja pojecia i dylematy realizacji funkcji 94
4. Instrumenty alokacji ptynnosci miedzynarodowej 98
4.1. Rola regionalnych porozumien finansowych w alokacji ptynnosci 98
4.2. Linie swapowe 102

4.2.1. Wspdtpraca bankéw centralnych w alokacji ptynnosci miedzynarodowej 102
4.2.2. Doswiadczenia kryzysu finansowego (2007-2010) z wykorzystaniem

linii swapowych 103
4.2.3. Ograniczenia porozumien swapowych w alokacji ptynnosci dewizowej 108
4.2.4. Potencjalne kierunki wzmacniania roli linii swapowych w alokacji
ptynnosci dewizowej 112
4.3. MFW jako dostawca emergency financing 114
Rozdziat IV
Dziatania koordynacyjne i regulacyjne w msw.
Instytucjonalne aspekty governance i nadzoru nad msw 119
1. Procesy koordynacji w gospodarce globalnej 119
1.1. Multilateralizm i regionalizm jako ptaszczyzny stabilizowania msw 119
1.2. Rolainstytucji w procesach koordynacji polityk makroekonomicznych 121
1.3. Zasadnos¢, uwarunkowania i obszary koordynacji polityk makroekonomicznych 124
Rezimy kursowe i koordynacja polityk kursowych 127
3. Zarzadzanie przeptywami kapitatowymi 130

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1ved_ebook

Spis tresci

3.1. Uzasadnienie i problem efektywnosci zarzadzania przeptywami kapitatu
3.2. Polityka zarzadzania przeptywami kapitatowymi - pokryzysowe
doswiadczenia i perspektywy
Alternatywne propozycje reformy mechanizmu dostosowawczego
5. Instytucjonalne aspekty sprawowania governance nad msw
Zakonczenie
Bibliografia

Spis rysunkdw

Spis tabel

Kup ksigzke

130

133

136

141

145

149

159

161


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1ved_ebook

Wstep

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Prezentowana monografia sklada si¢ z czterech rozdzialow.

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

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

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

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

Pojecie stabilnosci
miedzynarodowego

systemu walutowego

Zrodta i symptomy niestabilnosci

1. Ewolucja pojecia miedzynarodowego systemu
walutowego i jego funkcji

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

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

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

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

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

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

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

poprzez wyodrebnienie kluczowych elementéw systemu, do ktérych zaliczono:

— rezimy kursowe,

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

— dostarczanie i wykorzystanie migdzynarodowych aktywoéw rezerwowych’.

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

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

— przeplywy kapitalowe,

— globalne procesy dostosowawcze®.

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

Tworza je:

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

troli,

— instrumenty zapobiegania kryzysom i rozwigzywania ich.

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

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

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

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

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

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

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

kuje jego dostepnosci w drugim);

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

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

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

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

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

2. Pojecie stabilnosci msw

2.1. Stabilnosc finansowa - zakres i réznorodnosc¢ pojecia

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

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

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

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

2.2. Sprawnos¢ msw

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

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

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

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

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

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