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IMPLIKACJE NADZWYCZAJNIE LUZNEJ POLITYKI
MONETARNEJ USA DLA GOSPODAREK
WSCHODZACYCH

Wprowadzenie

Nadzwyczajnie luzna polityka monetarna (u/tra loose monetary policy, ULMP)
realizowana przez gtowne banki centralne $wiata (FED, EBC, Bank Anglii i Bank
Japonii) w nastgpstwie kryzysu finansowego 2007-2008, spowodowala dystorsje
miedzynarodowych réznic realnych stop procentowych i zmusilta inwestorow do
poszukiwania wyzszych (i bardziej ryzykownych) stop zwrotu. Nastepstwem tej
polityki byt duzy przeptyw kapitalu z rynkéw rozwinietych na rynki wschodzace,
ktéry doprowadzit do powstania boomu kredytowego i inwestycyjnego oraz babli
spekulacyjnych w krajach rozwijajacych sie. Normalizacja polityki pienieznej
w krajach G4 (USA, UE, Wielka Brytania, Japonia) moze spowodowa¢ gwaltow-
ny odpltyw kapitalu z rynkow wschodzacych i w konsekwencji kryzys bilansu
platniczego.

Artykut koncentruje si¢ na problemach implikacji ULMP dla gospodarek kra-
jow wschodzacych i probuje odpowiedzie¢ na dwa zasadnicze pytania: jakie moga
by¢ krotko- i dlugofalowe skutki nienaturalnie duzego naptywu kapitatu dla bilan-
sow pflatniczych, kurséw walutowych i miedzynarodowej konkurencyjnosci go-
spodarek wschodzacych, oraz jak ewentualna normalizacja (zacie$nienie) polityki
monetarnej przez gtdéwne banki centralne wplynie na kraje wschodzace.

W opracowaniu wykorzystano klasyczne metody studiow literatury krajowe;j
i zagranicznej. Informacje zawarte w badanych zrédtach poddano krytycznej ana-
lizie i ocenie z wykorzystaniem metod jakosciowych i analizy porownawcze;j.

' Dr Lidia Mesjasz, starszy wyktadowca, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
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1. Polityka niskich stop i luzowania polityki pienieznej w latach 2008-2014

W nastepstwie kryzysu finansowego i gospodarczego 2007-2008 banki central-
ne krajow G4 (Rezerwa Federalna, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii
i Bank Japonii) zastosowaly niekonwencjonalne $rodki polityki monetarnej, aby
przeciwdziata¢ negatywnym skutkom zalamania funkcjonowania systemow finan-
sowych i gospodarek. Dziatania te obejmowaty przede wszystkim:

— bardzo niskie, bliskie zeru krotkoterminowe stopy procentowe,

— ilosciowe poluzowanie polityki pienigznej polegajace na zakupie przez bank
centralny papieréw wartosciowych, zwane inaczej tagodzeniem lub ,,luzo-
waniem ilosciowym” (quantitative easing, QE).

Podstawowym narzedziem oddziatywania FED na gospodarke i rynki finanso-
we jest ustalanie wysokosci krotkoterminowych stép procentowych. Poziom tych
stop wplywa na tempo aktywnosci gospodarczej oraz wysokos¢ oprocentowania
wszystkich obligacji bez wzgledu na termin ich zapadalnosci. W odpowiedzi na
kryzys finansowy 2007-2008 FED obnizyt krotkoterminowe stopy procentowe
w 2008 r. tacznie o 4 punkty procentowe, a od 16 grudnia 2008 r. stopa docelowa
FED utrzymywana sg w przedziale 0-0,25%. Stopa procentowa podstawowych ope-
racji refinansujacych EBC po dwodch obnizkach w czwartym kwartale 2011 r.
(w listopadzie i w grudniu 2011 r. o 25 pb kazda) wynosi 1%. Oficjalna stopa pro-
centowa Banku Anglii wynosi 0,5% od 5 marca 2009 r.

Wobec braku mozliwosci dalszego obnizania stop procentowych i utrzymuja-
cego sie credit crunch, czyli zmniejszenia dostepnosci pozyczek i kredytéw oraz
ryzyka deflacji, gléwne banki centralne siegnely po kolejny instrument stymulo-
wania gospodarki, tzw. ,ilosciowe luzowanie”. Efektem jego wprowadzenia byt
skokowy i znaczny wzrost sum bilansowych bankéw centralnych prowadzacy do
zwigkszenia globalnej ptynnosci’. Najwazniejsza role w zwigkszaniu globalne;j
ptynnosci odegrata polityka pieniezna FED. Tradycyjnie uwaza si¢, ze ma ona
wigkszy wplyw na globalne warunki finansowe oraz przeptywy kapitatu do krajow
wschodzacych niz polityka monetarna innych gtéwnych bankow centralnych. Wy-
nika to z dwoch przestanek. Pierwsza jest rola dolara amerykanskiego, ktory pozo-
staje najwazniejsza $wiatowa walutg rozliczeniowa, rezerwowa i referencyjng.
W zwiazku z powyzszym zmiany dolarowych stép procentowych wywieraja sil-
niejszy wptyw na warunki finansowe na rynkach wschodzacych niz zmiany stop
procentowych innych gléwnych bankéw centralnych. Drugim czynnikiem sg duze
rozmiary amerykanskiego rynku kapitalowego oraz sektora zarzadzajacego fundu-
szami, co powoduje, ze znaczna czes¢ globalnych aktywow finansowych jest
przechowywana i zarzadzana w USA.

2 BIS, Capital flows and emerging market economies. Committee on the Global Financial System
Papers, 33, January 2009, s. 19.
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FED realizowat polityke ilosciowego luzowania od 2008 r. do 2014 r. w trzech
rundach®. Pierwsza runda ilosciowego poluzowania (QE1) obejmujgca okres od
listopada 2008 r. do marca 2010 r. polegata na zakupie przez FED papieréw war-
tosciowych od bankéw zabezpieczonych kredytami hipotecznymi (mortgage bac-
ked securities, MBS) o wartosci 600 mld USD oraz amerykanskich papierow skar-
bowych o wartosci 1,75 bln USD (faktyczne zakupy aktywow byly nizsze i wy-
niosty tacznie ok. 1,6 bln USD). Zadaniem QE1 bylo przywrdcenie stabilnosci
finansowej oraz ozywienie rynku miedzybankowego, ktéry wskutek kryzysu fi-
nansowego ulegl zamrozeniu. Efekty QE1 byly mierne. Wyzsza podaz pieniadza
w bankach nie przetozyla sie na wzrost aktywnosci pozyczkowej, a tym samym
nie stala sie sita napedowa wzrostu gospodarczego. Banki zamiast udziela¢ kredy-
tow firmom, finansowaty transakcje spekulacyjne na rynkach kapitatowych (carry
trade) lub gromadzily gotéwke na oprocentowanym rachunku w FED. Same
przedsigbiorstwa tez nie byly skore ani do inwestowania, ani do zatrudniania no-
wych pracownikdw.

Tuz po zakonczeniu pierwszego programu QE rozpoczeta si¢ nowa fala kryzy-
su zwigzana ze spowolnieniem ozywienia gospodarczego, wybuchem kryzysu
dtugu publicznego w strefie euro i wzrostem niestabilnosci rynkéw finansowych.
Wtedy FED uruchomit druga runde ilosciowego poluzowania (QE2) dokonujac
zakupu amerykanskich papierow skarbowych na kwotg prawie 600 mld USD
w okresie od listopada 2010 r. do czerwca 2011 r. Druga runda ilosciowego luzo-
wania wywotata ozywienie na rynkach finansowych, ale miata niewielki wptyw na
wznowienie $ciezki trwalego wzrostu gospodarczego. We wrzesniu 2012 r. FED
rozpoczat trzecig runde luzowania ilosciowego (QE3) dokonujac zakupu papierdw
MBS od bankéw w kwocie 40 mld USD oraz papierow skarbowych w kwocie 45
mld USD, czyli facznie 85 mld USD miesigcznie. W grudniu 2013 r. FED zredu-
kowat zakupy obligacji z 85 do 75 mld USD i kontynuowal redukcje zakupow
0 10 mld USD miesiecznie do pazdziernika 2014 r., kiedy to zakonczyl skup ak-
tywow. Laczna kwota zakupdéw w ramach QE3 wyniosta ok. 1,6 bln USD.

Polityka monetarnego poluzowania realizowana przez FED wywota fale kryty-
ki. Zarzucano jej przed wszystkim:

— dzialanie na korzys¢ sektora bankowego, a nie gospodarki realnej (ULMP
zapewnifa wielomiliardowe zyski bankom, ale nie miala wptywu na wzrost
kredytow dla przedsiebiorstw),

— doprowadzenie do deprecjacji dolara,

— przyspieszenie wzrostu inflacji,

— stymulowanie baniek spekulacyjnych na rynkach aktywow.

Ustosunkowujac sie do powyzszych argumentéw warto podkresli¢, ze ..ilo-
sciowe poluzowanie” nie zwigksza bezposrednio ilosci pieniadza w obiegu, po-
niewaz FED kupuje papiery wartosciowe na rynku wtérnym. Bledne przekonanie
jakoby FED drukowat pieniadz istnieje dlatego, ze kiedy FED kupuje obligacje od

3 1IF, [online] Capital Flows to Emerging Markets, Institute of International Finance, Washington,

D.C., 2 October 2014, http:/www.iif.com/emr/ capflows201410.php, (9.09.2014), s. 12.
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bankdw, probujac je zacheci¢ do zwiekszenia pozyczek konsumpcyjnych, to wzra-
staja rezerwy bankéw w bilansie FED i wzrasta baza monetarna. Nie zwigksza to
jednak bezposrednio ilosci pieniadza w obiegu, gdyz w systemie pieni¢znym opar-
tym na kredycie, wiekszos¢ pieniadza jest tworzona przez banki, ktore udzielaja
pozyczek konsumentom. Gwattowne zwigkszenie bazy monetarnej nie doprowadzi-
fo do réwnie duzego wzrostu mnoznika pienieznego M2. W rzeczywistosci M2
spadt do historycznie niskiego poziomu z ponad 8 w 2008 r. do ok. 3 w 2013 r.,
a zatem wplyw na podaz pienigdza zostal silnie ograniczony®. Z tego samego po-
wodu polityka ,,ilo§ciowego poluzowania” nie wplywa bezposrednio na wzrost
inflacji. Nie oznacza to jednak, ze utrzymywanie zbyt niskich stop procentowych
przez dlugi okres nie spowoduje wzrostu akcji kredytowej i wydatkow, ktére prze-
loza si¢ na wzrost cen. W chwili obecnej gospodarka amerykanska rozwija sie
powoli i bezrobocie jest weciaz wysokie, co oznacza, ze presja inflacyjna jest niska.

2. Skutki nadzwyczajnego luzowania polityki pienieznej dla gospodarek
wschodzacych

Polityka sztucznie taniego pieniadza realizowana przez banki centralne krajow
G4 w latach 2008-2014 spowodowata dystorsje migdzynarodowych réznic real-
nych stop procentowych i zmusita posiadaczy kapitatu do poszukiwania wyzszych
(i bardziej ryzykownych) stép zwrotu na rynkach kapitalowych. Spowodowato to
nadmierny przeptyw kapitatu z rynkéw rozwinigtych na rynki wschodzace, pomi-
mo pogarszajacych si¢ makroekonomicznych czynnikéw fundamentalnych gospo-
darek wschodzacych. Zagregowany naptyw kapitatu do tej grupy krajow (z wyjat-
kiem Chin) niemal si¢ podwoit, wzrastajac z okoto 5 bln USD w 2009 r. do 10 bln
USD w 2014 r. Duzy wzrost naplywu inwestycji portfelowych i bezposrednich
pozyczek z krajow gospodarczo zaawansowanych spowodowal, ze inwestorzy
z tych krajow stali sie whascicielami okoto 1/3 akcji i 1/3 obligacji krajéw wscho-
dzacych’.

Stato sie tak dlatego, ze po raz pierwszy od dluzszego czasu kraje wschodzace
zostaly uznane za mniej ryzykowne miejsce inwestowania niz kraje zaawansowa-
ne gospodarczo, pomimo znacznie wyzszej ich niestabilnosci. Inwestorzy uwie-
rzyli w powszechnie panujaca opinie¢ o lepszych perspektywach rozwojowych
krajow wschodzacych z uwagi na nizszy poziom ich zadtuzenia publicznego, ko-
rzystniejsze perspektywy wzrostu ciggnionego przez popyt konsumpcyjny oraz
bardziej sprzyjajace trendy demograficzne. Inwestorzy zignorowali jednakze dwa
fakty: po pierwsze, ze mozliwosci pozyczkowe krajow wschodzacych w 2009 r.
nadal byly ograniczone z powodu negatywnych nastgpstw kryzyséw lat 80. i 90.
XX wieku, a po drugie, ze wielkos¢ ich konsumpcji jest funkcjg popytu i inwesty-

4 J. Winiecki, P. Wozniak, [online] Diugofalowe skutki polityki niskich stép i poluzowania polityki
pienigznej, Zeszyty BRE Bank—CASE, 129, 2013, http://www.case-research.eu/sites/default/files
/publications/zeszyt  BRE-CASE_129.pdf, (9.09.2014), s. 13.

5 J. Mauldin, [online] Every Central Bank for Itself. Thoughts From the Frontline, 12 April 2014,

http://www.mauldineconomics.com/ frontlinethoughts/every-central-bank-for-itself, (9.09.2014).
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cji krajow gospodarczo zaawansowanych. Podazajac za opiniami doradcow inwe-
stycyjnych twierdzacych, ze w obliczu kryzysu zadluzenia publicznego w krajach
wysoko rozwinigtych, obligacje rzadowe krajow wschodzacych moga sta¢ sie
nowa ,.bezpieczna przystania” (safe haven), inwestorzy portfelowi pozbywali sie
obligacji skarbowych krajéw tradycyjnie uwazanych za najbezpieczniejsze (USA,
Niemiec) i kupowali obligacje skarbowe krajow wschodzacych. Czynnikiem nie
bez znaczenia zachgcajacym inwestorow do kupna obligacji krajow wschodzacych
bylo oczekiwanie na dodatkowe zyski z tytulu antycypowanej aprecjacji ich walut.

Konwencjonalna opinia dotyczaca krajow wschodzacych i ich walut niestety
okazata sie¢ btedna. Inwestorzy, ktérzy w pogoni za zyskiem podejmuja decyzje
inwestycyjne na podstawie biezacej sytuacji gospodarczej bez uwzgledniania per-
spektyw rozwojowych, muszg si¢ liczy¢ z tym, ze po okresie boomu nastgpi zata-
manie, jak w Ameryce Lacinskiej w latach 80. XX w. czy Azji Poludniowe;j
w latach 90. XX w. Tym razem ,,ofiarami” kryzysu w krajach gospodarczo zaa-
wansowanych staly sie kraje wschodzacych rynkow. Polityka przesadnego mone-
tarnego poluzowania realizowana przez kraje bogate, pozwolita podmiotom pu-
blicznym i prywatnym z krajow wschodzacych zadluzy¢ sie znacznie powyzej ich
naturalnych zdolnosci platniczych.

Zmiany stop procentowych przez gléwne banki centralne swiata oddzialuja na
naplyw kapitatu na rynki rozwijajace sie kilkoma kanatami. Po pierwsze, nizsze
stopy procentowe w gldéwnych centrach finansowych stymuluja zawieranie trans-
akcji typu carry trade (czyli zaciaganie kredytow w walutach nisko oprocentowa-
nych, np. dolarach czy jenach, i finansowanie za ich pomoca zakupu wysoko
oprocentowanych aktywow w krajach rozwijajacych sie). Po drugie, niskie zagra-
niczne stopy procentowe obnizaja koszty obstugi zadluzenia pozyczkobiorcoéw
netto i posrednio poprawiaja ich wiarygodnos¢ kredytowa. Po trzecie, niskie za-
graniczne stopy procentowe zachecaja pozyczkobiorcéw w krajach rozwijajacych
sie do zaciagania pozyczek w walutach zagranicznych zamiast w walutach krajo-
wych, czyli do substytucji walutowej.

Rekordowo niskie stopy procentowe w krajach G4, w potaczeniu z wartymi
kilka bilionéw dolaréw programami ilosciowego poluzowania amerykanskiej Re-
zerwy Federalnej, spowodowaly naptyw okoto 4 bilionow USD spekulacyjnego,
»goracego pieniadza” do krajow wschodzacych w ciagu ostatnich kilku lat. Nad-
zwyczajnie luzna polityka pieniezna krajow G4, obnizajac cene kapitatu i zwigk-
szajac jego dostepnos¢, doprowadzita do aprecjacji walut oraz presji na wzrost cen
aktywow w krajach rozwijajacych si¢ (zwlaszcza cen akcji i nieruchomosci). Psa-
lida i Sun® wskazujg na istnienie silnej dodatniej zaleznosci miedzy ekspansja
ptynnosci krajow G4 oraz cenami aktywdw, akumulacja rezerw oficjalnych i na-
ptywem kapitatu akcyjnego w gospodarkach absorbujacych ptynnos¢. Aprecjacja
walut krajéw wschodzacych ostabiata konkurencyjnos¢ cenows ich eksportu.

Szybko rosnacy popyt na inwestycje w gospodarkach wschodzacych doprowa-
dzit do banki na rynkach obligacji i nadzwyczajnie niskich kosztow pozyczek,

¢ L.E.Psalida, T. Sun, Does G-4 liquidity spill over? IMF Working Paper, 52, October 2011, s. 4.
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efektem ktorych byly boomy na rynkach inwestycji infrastrukturalnych sterowane
przez rzady, niebezpiecznie szybki przyrost akcji kredytowej oraz banki na ryn-
kach nieruchomosci w wielu krajach rozwijajacych sie. Boom na rynkach obligacji
w krajach wschodzacych doprowadzit do obnizenia si¢ rentownosci obligacji
skarbowych, co sprzyjato wzrostowi dlugu publicznego. Jednoczesnie historycznie
niskie stopy procentowe zachecaly rzady krajow wschodzacych do emisji euroob-
ligacji na miedzynarodowych rynkach kapitatlowych, co takze skutkowalo wzro-
stem dtugu publicznego w walutach obcych.

Niebezpiecznym skutkiem naptywu kapitatu do krajow wschodzacych sa duze
rozmiary niezabezpieczonych i szybko rosngcych pozyczek dla gospodarstw do-
mowych i przedsigbiorstw, a tym samym szybki przyrost ich zadtuzenia. Przedsie-
biorstwa z krajow wschodzacych wyemitowaly rekordowa wartos¢ obligacji (po-
nad 4 bln USD od 2008 r. do 2014 r.), zwiekszajac swe zadtuzenie z ok. 55% PKB
w 2007 r. do ponad 80% PKB w 2014 r.” Wzrost dzwigni podmiotow prywatnych
byt mozliwy nie tylko bezposrednio wskutek transgranicznych przeptywow mie-
dzybankowych, ale i posrednio wskutek aprecjacji kursow walut lokalnych i ro-
snacych cen aktywow, szczegoélnie nieruchomosci, co stwarzato zludzenie, ze
pozyczkobiorcy dysponuja o wiele wiekszym niz w rzeczywistosci kapitatem.

Zjawiska i procesy zachodzace obecnie w gospodarkach wschodzacych przy-
pominaja sekwencje wydarzen poprzedzajacych kryzys bilansu platniczego: nad-
mierne inwestycje finansowane dfugiem napedzaja wzrost gospodarczy do czasu
pojawienia si¢ symptomdw przegrzania koniunktury; rozczarowanie odnosnie do
oczekiwanych zyskow i w konsekwencji sprzedaz aktywow, prowadza do strat
inwestoréw, niewyptacalnosci i paniki bankowej; gdy boom inwestycyjny jest
napedzany naptywem kapitatu zagranicznego, ktorego ,,zwabil” silny wzrost cen
juz przewartosciowanych aktywow, cud gospodarczy zazwyczaj konczy sie
ucieczka kapitatu i zatamaniem waluty. Opisana sekwencje boomow napedzanych
naplywem kapitatu, po ktorej nastepuja kryzysy walutowe wywotane jego odpty-
wem, ekonomisci nazywaja ,.cyklami bilansow pflatniczych”. Cykle te za ogot
wystepuja w trzech fazach.

W pierwszej fazie, boom gospodarczy przycigga kapital zagraniczny, ktéry na
ogo6l lokowany jest w inwestycjach produkeyjnych i ,,zgarnia” zyski z tytulu apre-
cjacji waluty krajowej i rosnacych cen aktywow. Zyski te staja sie zrédlem samo
wzmacniajacego sie cyklu napltywu kapitatu zagranicznego, rosnacych cen akty-
woOw i aprecjacji waluty krajowe;j.

W drugiej fazie, perspektywa wysokich zyskow przyciaga jeszcze wigcej kapi-
talu zagranicznego — nawet jesli boom zaczyna stabna¢, a silna waluta ,,podmy-
wac” konkurencyjnosé¢ gospodarki. Kapital gromadzi sie¢ w inwestycjach niepro-
dukecyjnych i napedza nadmierne inwestycje, przesadna konsumpcje lub jedno
i drugie. Coraz mniej efektywny wzrost gospodarczy staje si¢ coraz bardziej za-
lezny od naplywu zagranicznego kapitatu. Ostatecznie system staje sie do tego

7 1IF, [online] The Illusion of Liquidity, Press Releases, Institute of International Finance, Washing-
ton D.C., 30 September 2014, http://www.iif.com/ press/press+486.php, (9.09.2014).
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stopnia niestabilny, ze jakiekolwiek symptomy stabngcego wzrostu zyskow czy
nieoczekiwanego wzrostu stop procentowych w innej czesci $wiata, moga spowo-
dowac¢ zmiang nastrojow inwestorow i odptyw kapitatu.

W trzeciej i ostatniej fazie, ucieczka kapitatu nasila samo wzmacniajacy sie
cykl spadajacych cen aktywow, pogarszajacych sie fundamentow gospodarczych
i deprecjacji waluty, co dodatkowo wzmaga odptyw kapitatlu. W warunkach swo-
bodnie dzialajacych sit rynkowych (jesli bank centralny nie interweniuje), cena
waluty spadlaby znacznie ponizej poziomu, jaki bylby wymagany dla odzyskania
konkurencyjnosci, wywolujac tym samym galopujaca inflacje i dewastujac gospo-
darke w nastepstwie drastycznego spadku cen aktywow. Aby tego unikna¢ banki
centralne czgsto decyduja sie wykorzysta¢ swoje rezerwy walutowe lub znacznie
podnies¢ krajowe stopy procentowe, aby chroni¢ narodowa walute przed deprecja-
cja. Pomimo wysokich kosztow dla wzrostu gospodarczego, tego rodzaju inter-
wencje czesto pomagaja powstrzymac odplyw kapitatu, ale nie sg w stanie skory-
gowac kluczowych nierdwnowag w gospodarce. Jesli bankowi centralnemu za-
braknie instrumentéw polityki monetarnej, destrukcyjny cykl ucieczki kapitatu,
spadajacych cen aktywow, spadajacego wzrostu i deprecjacji waluty moze sie
rozpocza¢ bez ostrzezenia i spowodowaé gwaltowne zatamanie waluty.

Opisany powyzej najgorszy scenariusz stanowi obecnie wylaniajace sie¢ zagro-
zenie dla wielu gospodarek wschodzacych rynkow, a szczegdlnie pieciu krajow
o wysokim zadtuzeniu zagranicznym i wysokich deficytach na rachunkach bieza-
cych (Brazylia, Indie, Turcja, Indonezja i RPA). Na wymienione kraje przypada
facznie ponad 3,3 bln z 10 bln USD aktywow zainwestowanych w krajach wscho-
dzacych przez kraje wysoko rozwinigte®. Poza nieproporcjonalnie duzym ich
udzialem w naplywie kapitatu, kazdy z wymienionych krajéw posiada specyficzne
bariery strukturalne i polityczne, ktore hamuja dlugoterminowy wzrost. Niektore
panstwa (Indie i Indonezja) podjety wlasciwe kroki w kierunku zmniejszenia ze-
wnetrznych nieréwnowag, ale przeprowadzenie realnych reform wymaga dtuzsze-
go czasu. Dopdki kluczowe nierdwnowagi nie zostang usunigte, cykle boomow i
zataman bilanséw platniczych beda zjawiskiem powracajacym.

3. Reakcja polityki gospodarczej krajow wschodzgcych na ,,iloSciowe luzo-
wanie”

Gospodarki wschodzace sa w znacznym stopniu uzaleznione od polityki mone-
tarnej krajow bogatych i wrazliwe na niestabilne przeptywy kapitatu (nadmierny
napltyw w okresach boomu i nagty, duzy odplyw w okresach zatamania).

Kraje-biorcy kapitalu powinny dostosowaé swoje gospodarki do zwigkszonej
podazy pienigdza w okresach boomu, ale jego obfitos¢ i niska cena daja poczucie
komfortu i sprzyjaja odwlekaniu reform strukturalnych oraz decyzji fiskalnych
i konsolidacyjnych. Przyktadowo, wyzsze wptywy z tytulu podatkéw od nowych
nieruchomosci, podatkow obrotowych od wzrostu wielkosci sprzedazy, podatkéw

8 J. Mauldin, [online] Every Central Bank for Itself, Thoughts From the Frontline, 12 April 2014,
http://www.mauldineconomics.com/ frontlinethoughts/every-central-bank-for-itself, (9.09.2014).
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od zyskow kapitatlowych z tytutu sprzedazy aktywow finansowych oraz podatkdéw
dochodowych od lepiej prosperujacego sektora finansowego moga sugerowac, ze
sytuacja fiskalna jest dobra. Niska premia z tytutu ryzyka niewyptacalnosci dtugu
panstwowego dodatkowo wzmacnia poczucie bezpieczenstwa, a aprecjacja nomi-
nalnego kursu waluty krajowej moze ulatwia¢ utrzymanie niskiej inflacji. Dodat-
kowym czynnikiem, ktory wplywa na zaniechanie interwencji we wilasciwym
czasie jest trudnos¢ odrdznienia cyklicznych od strukturalnych przyczyn zmian
parametréw ekonomicznych. Problem ten dotyczy w szczegdlnosci tych panstw,
ktérych polityka gospodarcza jest staba i bardziej sktonna ulega¢ populistycznym
zadaniom spoteczenstwa.

Zgodnie ze stanowiskiem MFW® kraj do$wiadczajacy znacznej mobilnosci ka-
pitatu krétkoterminowego ma do dyspozycji instrumenty polityki makroekono-
micznej oraz srodki zarzadzania przeplywami kapitalu w formie dziatan makro-
ostroznosciowych oraz ograniczen dewizowych. Wsrdd instrumentow polityki
makroekonomicznej mozna wyrdzni¢: dopuszezenie do aprecjacji badz deprecjacji
kursu walutowego, stabilizowanie kursu poprzez interwencje, jesli nie zagraza to
stabilnosci cen i konkurencyjnosci gospodarki oraz zastosowanie instrumentow
polityki pienieznej w postaci stop procentowych i rezerw obowiazkowych oraz
instrumentéw polityki fiskalnej. Srodki ostroznosciowe (prudential measures)
maja za zadanie promowanie stabilnosci szeroko pojetego systemu finansowego
i platniczego. Naleza do nich m.in. wymogi kapitalowe, rezerwy obowigzkowe,
regulacje plynnosciowe, opodatkowanie kredytow, ograniczenia kredytowania
w walutach obcych, zréznicowanie stopy rezerw obowigzkowych w zaleznosci od
waluty zobowigzania i wiele innych. Ograniczenia dewizowe (capital controls)
majg na celu zmniejszenie dostepu kapitatu miedzynarodowego do krajowego rynku
finansowego za pomoca regulacji utrudniajacych naptyw badz odptyw kapitatu.
Ograniczenia dewizowe dyskryminujg strony transakcji ze wzgledu na kraj rezyden-
cji i zalicza si¢ do nich np. wymodg nieoprocentowanych depozytow obowigzkowych
nakladanych na kapital zagraniczny, wymogi licencyjne dla podmiotow zagranicz-
nych czy opodatkowanie kapitatu naptywajacego do kraju. Konsekwencja wprowa-
dzenia ograniczen jest zmniejszona podaz kapitalu na krajowym rynku finansowym
lub zmniejszenie, a nawet uniemozliwienie transferu kapitatlu za granice.

Problem krajow wschodzacych polega na tym, ze nie maja one skutecznych na-
rzedzi blokujacych nadmierny naptyw kapitatlu, za wyjatkiem powszechnie napiet-
nowanych interwencji walutowych i kontroli przeplywdw kapitalowych. W czasie
ostatniego globalnego kryzysu finansowego czgs¢ krajow (np. Brazylia, Korea
Potudniowa, Tajlandia, Indonezja) wprowadzila ograniczenia dewizowe w obronie
swych gospodarek przed negatywnymi skutkami aprecjacji walut, baniek na ryn-
kach aktywow i inflacji. Zgodnie z raportem MFW (4nnual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions), liczba krajow, ktore wprowadzity kon-
trole przeptywow kapitatlowych w 2010 r. znaczaco wzrosta: 144 kraje stosowaty

° J.D. Ostry, A.R. Ghosh, K. Habermeier, M. Chamon, M.S. Qureshi, D.B.S. Reinhardt, Capital
Inflows. The Role of Controls, IMF Staff Position Note, 10/04, February 2010.
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kontrole przeptywow kapitalowych w odniesieniu do papieréw wartosciowych
rynku kapitatowego, 124 kraje w odniesieniu do instrumentdéw rynku pieni¢znego,
94 kraje wobec derywatow, 86 krajow wobec kredytow komercyjnych i 124 kraje
wobec kredytow finansowych!®. Dla poréwnania w 1995 r. restrykcje dewizowe
(bez wzgledu na ich forme) stosowato zaledwie 119 krajow!'!. W ocenie MFW!?
kraje, ktore wprowadzily ograniczenia dewizowe w najmniejszym stopniu do-
swiadczyly negatywnych skutkéw globalnego kryzysu finansowego. Nie wszyst-
kie jednak kraje uciekaly si¢ do tak skrajnych metod regulowania przeplywdow
kapitatowych. Np. Chile i Meksyk wybraly interwencje na rynkach walutowych:
kupujac dolary probowaly ostabi¢ wartos¢ swych walut. Interesujacym przypad-
kiem jest Turcja, ktora obnizyla stopy procentowe, aby przeciwdziata¢ bance na
rynku aktywdw i presji inflacyjne;j.

Przeglad wynikow badan dotyczacych efektywnosci réoznych instrumentdéw za-
rzadzania przeplywami kapitalu dowodzi, ze ich skutecznos¢ jest ograniczona
i zalezna od uwarunkowan danej gospodarki®. Najlepszym dlugofalowym rozwia-
zaniem problemu niestabilnych przeptywdéw kapitalowych byloby zredukowanie
wrazliwosci gospodarek wschodzacych do takiego stopnia, aby wiekszos¢ dosto-
sowan zwigzanych z przeptywami kapitatéw mogla dokona¢ si¢ za posrednictwem
zmian kursu walutowego. Wymaga to zbudowania odpowiednich instytucji. Za-
nim jednak to nastapi, problemy z absorpcja duzych ilosci kapitatu w relatywnie
krotkim czasie i w sposdb niepowodujacy destabilizacji gospodarki, beda stanowi-
ly istotne ograniczenie dla polityki gospodarczej krajow wschodzacych, podobnie
jak granicznie niska, bliska zeru stopa procentowa w krajach bogatych.

Furceri i inni'* wskazujg na istotng role polityki strukturalnej jako czynnika po-
zwalajacego ograniczaé wrazliwo$é gospodarki na nadmierne i zwrotne przeplywy
kapitatu. Jednym z elementéw polityki strukturalnej moze by¢ bardziej prokonku-
rencyjne srodowisko w postaci liberalizacji rynku pracy i produktow, ktoremu
towarzyszy zazwyczaj wigkszy udzial bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Ich wrazliwo$¢ na nagle zatrzymanie naptywu jest znacznie mniejsza niz w przy-
padku naptywu kapitalu w formie dtugu (obligacji i innych inwestycji).

4. Konsekwencje normalizacji (zacieSnienia) polityki monetarnej w krajach G4

Nadzwyczajnie luzna polityka monetarna realizowana przez amerykanski System
Rezerwy Federalnej i inne gtowne banki centralne swiata przez ostatnie pigc lat,

10 IMF, [online] World Economic Outlook, October 2010, Washington, D.C.

G.K. Helleiner, Capital Account Regimes and the Developing Countries, Macmillan London

1998.

12 J.D. Ostry, A.R. Ghosh, K. Habermeier, M. Chamon, M.S. Qureshi, D.B.S. Reinhardt, Capital

Inflows..., op.cit.

NBP, Przepbywy kapitatu w krajach rozwijajgcych sie w latach 2000-2011, Narodowy Bank

Polski, Instytut Ekonomiczny. NBP, Warszawa 2012, s. 34-46.

14 D. Furceri, S. Guichard, E. Rusticelli, [online] Episodes of Large Capital Inflows and the Likeli-
hood of Banking and Currency Crises and Sudden Stops, OECD Economics Department Working
Papers, 865, 2011, http://dx.doi.org/10.1787/5kgc9kpkslvk-en, (9.09.2014).
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spowodowala silne zakldcenie bodzcow. Zaréwno rynki finansowe, jak i realna
gospodarka w znacznym stopniu uzaleznily si¢ od naptywu taniego pienigdza. Dla-
tego wydaje sig, ze kazda proba odejscia od ULMP zakonczy si¢ zalamaniem na
rynkach finansowych i seria bardzo negatywnych tego konsekwencji w realnej
gospodarce. Prawdopodobnie najbardziej odczuja skutki wycofania si¢ z polityki
taniego pieniadza kraje wschodzace, ktére nadmiernie zwigkszyly dzwigni¢ finan-
SOWQ.

Nagly wzrost realnych stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych spowodu-
je redukcje realnej premii za ryzyko, co moze wywota¢ odptyw kapitatu z rynkdéw
wschodzacych. Juz niewielka podwyzka amerykanskiej stopy procentowej (np.
0 200 pb) moze stanowi¢ silny bodziec do ucieczki bardziej ptynnego kapitatu,
zwlaszcza z rynkdw przewartosciowanych. Spowoduje to perturbacje na rynkach
finansowych w postaci spadku cen aktywdw i deprecjacji walut krajow wschodza-
cych, co pociaggnie za soba wzrost wartosci ich zadluzenia zagranicznego i kosz-
tow importu. Wzrost stop procentowych w krajach bogatych spowoduje wzrost
kosztéw zaciagania pozyczek na rynkach miedzynarodowych oraz kosztéw refi-
nansowania dlugu denominowanego w walutach obcych. W rezultacie wzrosnie
ryzyko niewyplacalnosci podmiotow prywatnych i publicznych. Gwaltowny
i duzy odplyw kapitatu moze doprowadzi¢ do kryzysu bilansu platniczego i zde-
stabilizowa¢ gospodarki wschodzace.

W odpowiedzi na stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej przez FED, prezes
indyjskiego banku centralnego Raghuram Rajan'’ zapowiedzial wprowadzenie
bezposrednich interwencji walutowych (prawdopodobnie jakiej$s formy kursu sta-
tego) lub administracyjnej kontroli przeptywow kapitalowych w celu obrony kursu
rupii. Banki centralne innych krajéw wschodzacych (zwlaszcza o duzych deficy-
tach na rachunkach biezacych i wysokim zadluzeniu zagranicznym) prawdopo-
dobnie podjda jego sladem. A zatem mozna oczekiwaé rozpowszechnienia sig¢
wsérod krajow wschodzacych twardszych form kursow walutowych. Tendencja
w tym kierunku jest juz widoczna od 2004 r.'¢

Skala i kierunki przeplywdw kapitatowych do krajow wschodzacych w najbliz-
szych miesigcach i latach beda wypadkowa rozbieznych polityk monetarnych
gléwnych bankéw centralnych swiata. FED zakonczyt zakupy aktywoéw w ramach
QE3 w pazdzierniku 2014 r. i planuje podnies¢ krotkoterminowa stopg procentowa
w potowie 2015 r. Bank Japonii zamierza kontynuowaé polityke ilosciowego lu-
zowania az inflacja ustabilizuje si¢ na poziomie 2%. EBC z kolei zapowiedziat, ze
bedzie kontynuowal stosowanie niekonwencjonalnych srodkow polityki monetar-
nej w zaleznosci od potrzeb!”. W marcu 2015 r. EBC uruchomit nowy program
zakupu rzadowych papierow wartosciowych w kwocie 60 mld euro miesigcznie

15 R.G. Rajan, [online] Competitive Monetary Easing: Is it yesterday once more? Remarks by Dr.
Raghuram G. Rajan, Governor, Reserve Bank of India at the Brookings Institution, 10 April 2014,
http://rbi.org.in/scripts/ BS_Speeches View.aspx?1d=886, (9.09.2014).

16 IMF, [online] World Economic Outlook, April 2014, Washington, D.C., s. 43-44.

17 1IF, [online] Capital Flows..., op.cit., s. 13-14.
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i planuje kontynuowa¢ zakupy co najmniej do wrzesnia 2016 r.'® Polityka mone-
tarna FED bedzie miata prawdopodobnie najwigksze znaczenie dla przeptywow
kapitatu do krajéw wschodzacych, o czym swiadczy dominujacy udzial Standéw
Zjednoczonych w strukturze alokacji inwestycji portfelowych w tej grupie krajow.
70% wszystkich zagranicznych inwestycji portfelowych w krajach wschodzacych
przypada na inwestoréw z krajow G4, w tym na inwestorow z USA az 45%. Inwe-
storzy amerykancy sa najwigkszym zrodlem naplywu kapitalu udzialowego na
rynki wschodzace, podczas gdy inwestorzy ze strefy euro dominuja w naptywie
kapitatu dtuznego'. Stad polityka pieniezna EBC nie pozostanie bez znaczenia.

Instytut Finansow Miedzynarodowych (Institute of International Finance)
w Waszyngtonie prognozuje niewielki spadek naptywu kapitatu zagranicznego do
krajow wschodzacych w 2014 r. i 2015 r. W strukturze rodzajowej naptywajacego
kapitalu dominuje kapitat prywatny, w tym przede wszystkim inwestycje udziato-
we o charakterze bezposrednim, ktérych udziat jest stabilny i ksztaltuje si¢ na
poziomie 45%. Drugie miejsce zajmuja niebankowe pozyczki prywatne. Ich udziat
wzrost po globalnym kryzysie finansowym (32% w 2013 r.) kosztem spadku
udzialu kredytow bankéw komercyjnych (15% w 2013 r.). Szczegdlowe dane
dotyczace struktury napltywu kapitalu zagranicznego do krajéw wschodzacych
zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Naptyw kapitalu zagranicznego netto do krajéow wschodzacych! w latach
2008-2015 (w mld USD).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Kapital prywatny netto 671 694 1205 1168 1256 1241 1162 1158
-inwestycje udzialowe | 535 | 39 | 51 | 597 | 535 | 577 | 566 | 570
bezposrednie
- inwestycje udzialowe | g3 151 146 4 124 79 138 | 145
portfelowe
- kredyty bankGw 73 -8 170 | 197 | 119 | 191 | 147 | 16l
komercyjnych
- inne pozyczki 145 | 160 | 369 | 370 | 478 | 394 | 310 | 283
prywatne
Kapital publiczny netto 62 67 68 57 36 29 39 48
Razem kapitat
prywatny i publiczny 732 | 761 | 1273 | 1225 | 1291 | 1270 | 1201 | 1207

130 najwigkszych gospodarek wschodzacych,
* Prognoza
Zrodto: Institute of International Finance. Aggregate Capital Flows Data [online], www.iif.com.

Whioski koncowe

Bezprecedensowa polityka zwigkszania podazy pieniadza w krajach gospodar-
czo zaawansowanych spowodowala naptyw kapitatu do krajéw wschodzacych

18 EBC, [online] ECB Announces New Expanded Asset Purchase Programme, Press Release, 22 Janu-

ary 20135, https://www.ecb.europa.eu/press/pr /date/2015/html/pr150122 1.en.html, (4.04.2015).
19 1IF, [online] Capital Flows..., op.cit., s. 17.
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w rozmiarach o wiele wiekszych niz miatoby to miejsce w warunkach normal-
nych, a fatwo dostepny i tani pieniadz ,,uspil” reakcje politykow. Polityka iloscio-
wego poluzowania stworzyta sztuczny boom kredytowy w krajach, do ktorych
kapital masowo naplynal potegujac ryzyko wystapienia kryzysu bilansu platnicze-
go. Problem ten dotyczy w szczegélnosci krajow, ktore nadmiernie zwickszyly
swoje zadluzenie i deficyty na rachunkach obrotow biezacych.

Kraje wschodzace powinny wyciagna¢ wnioski z ostatniego kryzysu finanso-
wego i gospodarczego w krajach bogatych, ktéry ,,wymusil” wprowadzenie nie-
konwencjonalnych srodkow polityki monetarnej. Gtowna lekcja jest to, ze srodki
polityki gospodarczej stosowane przez kraje bogate moga w sposéb niezamierzony
zakloca¢ podstawowe parametry makroekonomiczne gospodarek wschodzacych
(kursy walutowe, eksport, inflacj¢). Wobec braku jednoznacznie skutecznych na-
rzedzi przeciwdzialania negatywnym skutkom nadmiernych przeptywoéw kapita-
lowych, kraje wschodzace powinny zachowaé szczego6lng ostroznosé w okresach
wzmozonego naptywu kapitalu. Po pierwsze, nie powinny zwigksza¢ wewnetrz-
nego popytu ani tez utrzymywac wysokich deficytow na rachunkach obrotéw bie-
zacych. Po drugie, powinny zachowa¢ konkurencyjny poziom kursu walutowego.
Po trzecie, powinny utrzymywac duze rezerwy walutowe, ktore beda petnié¢ role
buforéw bezpieczenstwa w razie wybuchu kryzysu walutowego. Poza dziataniami
obronnymi o charakterze ad hoc (ograniczenia dewizowe, interwencje walutowe),
kraje wschodzace powinny wprowadzi¢ rozwigzania dtugoterminowe (reformy
strukturalne), ktore by pozwolily na zwigkszenie ich odpornosci na wstrzasy ze-
wnetrzne.
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Abstrakt:

Nadzwyczajnie luzna polityka monetarna realizowana przez Fed i inne glowne
banki centralne $wiata, spowodowata dystorsje miedzynarodowych roznic real-
nych stép procentowych i zmusita inwestoréw do poszukiwania wyzszych (i bar-
dziej ryzykownych) stop zwrotu. Nastepstwem tej polityki byt duzy przeplyw
kapitatu z rynkdw rozwinigtych na rynki wschodzace, ktéry doprowadzit do boo-
mu kredytowego i inwestycyjnego oraz babli spekulacyjnych w krajach wscho-
dzacych. Normalizacja polityki finansowej w krajach rozwinietych moze wywota¢
odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych, spadek cen aktywow, deprecjacje walut
krajow wschodzacych, co pociagnie za soba wzrost ich zadtuzenia zagranicznego
i kosztdw importu oraz wzrost ryzyka niewyptacalnosci podmiotow prywatnych
i publicznych.

Implications of the US Ultra Loose Monetary Policy for Emerging Economies

Ultra loose monetary policy in advanced economies has distorted international
real interest rates differentials and forced savers to seek out higher (and far riskier)
returns. As a result a huge amount of capital has flown from developed to emerg-
ing markets, causing boom lending, overinvestment and speculative bubbles in
emerging economies. The first part of the paper examines the possible implica-
tions of excessive capital inflows on balance of payments, exchange rates and
international competitiveness of emerging economies. The second part discusses
the likely impact of normalization (tightening) of the major central banks mone-
tary policy on emerging countries.
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