Zbigniew Stariczyk

Problemy ze wzrostem
gospodarczym krajow BRIC

1. Uwagi wstepne

Wsrdéd majacych coraz wigksze znaczenie dla gospodarki §wiatowej tzw. rynkow
wschodzacych szczegodlnie wazng rolg odgrywajg gospodarki krajow okre$lanych mia-
nem BRIC (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny)*. Z kolei w$rdd tej ostatniej czworki najwaz-
niejsza jest gospodarka chinska, ktora wedhug niektoérych wyliczen, przy zastosowaniu
parytetu sity nabywczej, jest juz najwigksza gospodarka Swiata.

Analizy tendencji w krajach BRIC majg wigc bardzo wielkie znaczenie dla wycia-
gania wnioskow dotyczacych przysztosci catego §wiata, w tym dla ksztattu nowe;j
swiatowej architektury finansowej i zmian geopolitycznych. Analizy takie moga by¢
tez bardzo przydatne dla innych krajow o $rednim lub niskim poziomie dochodu (np.
dla krajow afrykanskich), gdyZz moga stanowi¢ punkt odniesienia do tworzenia strate-
gii rozwojowych 1 projektowania instytucji oraz polityki gospodarczej, ktore uczynia
gospodarki tych krajow odporniejszymi na zjawiska kryzysowe. W dwoch pierwszych
podrozdziatach wyjasniono, co to sg kraje BRIC, i zaprezentowano ogdlna charaktery-
styka ich gospodarek. W kolejnych trzech podrozdziatach przedstawiono najwazniejsze
zmiany w gospodarkach BRIC w ostatnich latach oraz stojace przed nimi wyzwania.
Opracowanie konczy si¢ krotkim podsumowaniem.

! Wedhug Banku Swiatowego 1 p. proc. spadku wzrostu w krajach BRIC jest zwigzany ze zmniej-
szeniem wzrostu w gospodarce $wiatowej w ciggu nastepnych dwoch lat o 0,4 p. proc. (Global Eco-
nomic Prospects Report, 2016, s. 5).
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Jakub Janus

/naczenie niekonwencjonalnej
polityki pienieznej gtdwnych bankow
centralnych dla krajéw grupy BRICS
— analiza efektow przenoszenia
zmiennoscl

(...) silniejszy wzrost kazdej z gospodarek przenosi korzystne
efekty zewnetrzne dla ich partnerow handlowych, a te dziatania
[luzowanie ilosciowe — J.J.] nie prowadzq do ,,zubazania sgsiada”,
a raczej do jego ,,wzbogacania” i gry o sumie dodatniej.

Ben Bernanke, byly prezes Systemu Rezerwy Federalnej USA

Lekcewazenie migdzynarodowego rozprzestrzeniania efektow
niekonwencjonalnej polityki pienigznej moze wprowadzié¢
gospodarke Swiatowg na niebezpieczng Sciezkg monetarnych
strategii wet za wet.

Raghuram Rajan, byly prezes Banku Rezerw Indii

1. Uwagi wstepne

Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna panstw wysoko rozwinietych stanowita odpowiedz
na deficyt narzedzi stuzacych ekspansji monetarnej w warunkach dolnego ograniczenia
stop procentowych, ktore wigkszos¢ gtownych bankow centralnych osiagneta w latach
2008-2009. Obserwowane 1 potencjalne skutki tych dziatan, zwlaszcza bezposredniego
zakupu aktywow w ramach programéw luzowania ilo§ciowego, budzily kontrowersje od
momentu ich rozpoczgcia (np. Woodford, 2012). Wraz z przedluzajacym si¢ stosowaniem
polityki nieckonwencjonalnej stato si¢ jasne, ze towarzyszg jej istotne miedzynarodowe
efekty rozprzestrzeniania si¢ bodzcow monetarnych, ujawniajgce si¢ w panstwach, ktore
tej polityki nie stosowaty, rowniez w gospodarkach wschodzacych. Charakter tych efek-
tow budzi spory zardwno wsrod politykéw gospodarczych, probujacych oceniaé, w jaki
sposob wptywaja one na realizacje celow polityki makroekonomicznej, jak i ekonomi-
stow zmierzajacych do jednoznacznego ustalenia ich zakresu i nate¢zenia.

Glownym celem rozdziatu jest ocena transgranicznych skutkow niekonwencjonal-
nej polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej (SRF) oraz Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) dla gospodarek krajow grupy BRICS: Brazylii, Rosji, Indii, Chin
oraz Republiki Poludniowej Afryki (RPA). Uwagg skupiono na tzw. efektach przeno-
szenia zmiennosci (volatility spillovers) impulsow monetarnych dla stop procentowych,
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kursu walutowego, rezerw dewizowych oraz stop inflacji w krajach BRICS. Analiza
objeto dwa najwazniejsze — z globalnego punktu widzenia — banki centralne nie tylko
ze wzgledu na wielko$¢ gospodarek Standw Zjednoczonych i strefy euro, lecz takze
z powodu wiodacej miedzynarodowej roli dolara amerykanskiego i euro. Zestawienie
SRF i EBC wydaje si¢ rowniez pozadane ze wzgledu na cechujacy je odmienny sposéb
prowadzenia nickonwencjonalnej polityki pieni¢znej i zroznicowany wplyw na globalny
cykl finansowy. Kraje BRICS stanowia za$ grupe najwigkszych gospodarek wschodza-
cych i stale rosngca czes$¢ gospodarki Swiatowej, decydujacg coraz silniej o jej dynamice.

Przyjeta w pracy metoda badawcza, polegajaca na modelowaniu zmienno$ci sze-
regow czasowych, byta dotad rzadko wykorzystywana do szacunkow efektow rozprze-
strzeniania si¢ bodzcéw monetarnych. Nie pozwala ona bowiem na ustalenie wpltywu
decyzji bankow centralnych na poziomy zmiennych w innych krajach czy okreslenie
znaku tych efektow. Ma jednak te zalete, ze pozwala w prosty sposob uchwycié nieli-
niowe efekty niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej oraz lepiej przyblizy¢ skale zabu-
rzen i niepewnos$¢, ktore ta polityka wywotuje w gospodarkach wschodzacych. Opraco-
wanie rozni si¢ od dotychczasowych prob oceny efektow przenoszenia zmiennosci do
krajow na $rednim poziomie rozwoju z wykorzystaniem szacunkéw sztucznego mier-
nika stopnia ekspansywnosci polityki pieni¢znej, ktore zaproponowaty J. Wu i F. Xia
(2016). Daje to szanse na oceng, w jakim stopniu zmienno$¢ wybranych wielkosci finan-
sowych i gospodarczych w krajach BRICS moze zosta¢ wyjasniona za pomocg dziatan
polityki pieni¢znej wykraczajacych poza zmiany glownych stop procentowych, a takze
na ustalenie, czy istnieje strukturalna réznica migdzy efektami przenoszenia zmiennosci
w okresach standardowej i niestandardowej polityki pieni¢zne;.

Rozdzial sktada si¢ z pigciu podrozdziatdéw. W drugim podrozdziale przeprowa-
dzono przeglad literatury. W trzecim zawarto opis wykorzystanej metody badawczej
— syntetycznego miernika niekonwencjonalnej polityki pienigznej oraz jej migdzyna-
rodowych efektow przenoszenia zmiennosci. W czwartym podrozdziale zaprezento-
wano i oméwiono otrzymane wyniki, najpierw w ujeciu przekrojowym, a nastepnie
dla kazdego z krajow grupy BRICS. Rozdziat zamykaja uwagi koncowe, uzupetnione
o sugestie dalszych kierunkéw badan w tym obszarze.
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Krystian Mucha

Polityka antykryzysowa w azjatyckich
krajach stosujgcych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego

1. Uwagi wstepne

Globalnemu kryzysowi finansowemu towarzyszyt w pismiennictwie ekonomicznym
znaczny wzrost zainteresowania kwestiami teoretycznymi, dotyczacymi zard6wno przy-
czyn samego kryzysu, jak i koncepcji, na ktorych oparto dziatania podjete przez rzady
1 banki centralne i za pomocg ktérych je uzasadniano. Tak charakter kryzysu (ktorego
epicentrum byt sektor finansowy w gospodarkach rozwinigtych i ktéry réznymi kana-
tami — wbrew formutowanej poczatkowo tzw. hipotezie decoupling — przelat si¢ do
gospodarek na $rednim poziomie rozwoju), jak rowniez znaczna rola bankow central-
nych we wprowadzaniu antykryzysowych dziatan spowodowaty, ze szczegolnie mocng
krytyke sformutowano pod adresem strategii polityki pieni¢zne;j.

Krytyka ta dotknela, co nie moze dziwi¢, szybko zdobywajacg przed kryzysem
popularnos¢ strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI'). W reprezentatywnej dla
sporej czesci analiz definicji Mishkina (por. Mucha, 2014) BCI jest definiowana przez
pie¢ elementow sktadowych strategii:

e okreslony 1 publicznie ogtoszony $redniookresowy cel (ustalony punktowo lub
przedzialowo) dotyczacy wysokosci inflacji;

e stabilno$¢ cen (rozumiana w kategoriach niskiej inflacji) traktowana jako najwaz-
niejszy cel polityki pieni¢znej;

oparcie procesu decyzyjnego na szerokim zbiorze informacji;

dbanie o odpowiednio wysoki poziom przejrzystosci podejmowanych dziatan za

pomoca polityki komunikacyjnej;

e odpowiedzialno$¢ banku za stopien osiagni¢cia celu wobec demokratycznie wybra-
nych wiladz.

! Jak zauwazajg Poon i Lee (2013, s. 1), przyjecie BCI jest uwazane za najbardziej znaczaca
rewolucje w polityce pieni¢znej od czasow upadku systemu z Bretton Woods.
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Obecny kryzys pokazat, ze przy dostownym odczytaniu strategii BCI nasuwaja
si¢ problemy interpretacyjne z dwoma elementami wskazanymi wczesniej jako istotne
zarowno w trakcie wybuchu, jak i po rozprzestrzenieniu si¢ ostatniego kryzysu. Po pierw-
sze, cho¢ sektor finansowy traktowany jest co prawda jako jedno ze zrédet informacji
dotyczacych ksztattowania si¢ cen, w samej definicji poziomu cen (mierzonej CPI lub
podobnym wskaznikiem) zmiany cen aktywdw finansowych nie sg najczesciej trakto-
wane na rowni z inflacjg dobr i ustug konsumpcyjnych i, tym samym, nie sa przedmiotem
bezposrednich dziatan antyinflacyjnych banku centralnego. Skupiony na okreslonym
w celu inflacyjnym tempie wzrostu CPI bank centralny moze ,,przeoczy¢” spekulacj¢ na
rynku aktywow finansowych, jezeli ta bezposrednio nie wptywa na miernik typu CPI2
Po drugie, zasadno$¢ stosowania BCI w warunkach sporej otwartosci gospodarki jest
kwestionowana przez krytykow. Zarzuty formutowane w tym punkcie dotycza z jednej
strony tzw. trylematu polityki pieni¢znej (zgodnie z ktérym bank centralny zobowigzany
do utrzymywania niskiej i stabilnej stopy inflacji nie bedzie w stanie poradzi¢ sobie
z przeptywami kapitalu i wahaniami kursu walutowego), z drugiej za$ samej konstrukcji
teoretycznej stojacej u podstaw BCI, ktora zdaje si¢ znaczgco ogranicza¢ mozliwosé
uwzgledniania w polityce pieni¢znej celow innych niz wasko zdefiniowana inflacja.
Silne (zdaniem krytykéw zbyt silne) skoncentrowanie si¢ na inflacji mialoby z jednej
strony sta¢ si¢ czynnikiem zwigkszajacym wahania w sferze realnej gospodarki, z drugiej
— ograniczajagcym antykryzysowe dzialania podejmowane przez bank centralny.

Krytyka strategii BCI nie omineta rowniez jej wykorzystania w krajach na $rednim
poziomie rozwoju. Cho¢ liczba empirycznych prac poswieconych ocenom skutecznosci
BCI w tej grupie krajow jest wcigz zadziwiajaco niska (por. Taguchi i Kato, 2011; Poon
i Lee, 2013), zauwaza si¢ wzrost zainteresowania badaczy analizami po§wigconymi
mozliwosci prowadzenia w tych gospodarkach polityki pieni¢znej opierajacej si¢ na
BCI. Szczegdlnie interesujace, rowniez z punktu widzenia Polski, wydajg si¢ prace
uwzgledniajace takie czynniki, jak: stabo rozwinigty sektor finansowy, spora (i poten-
cjalnie niebezpieczna) rola przeplywow finansowych i wahan kursowych, gorzej niz
w krajach rozwinigtych uksztaltowane i zakorzenione instytucje, specyficzne dla kra-
jow na $rednim poziomie rozwoju wyzwania dla wiarygodnosci banku centralnego czy
wreszcie uzaleznienie stabilno$ci finansowej w tej grupie krajow od sytuacji w krajach
rozwinigtych (por. Agénor i da Silva, 2013, s. 41 n.).

Przedstawiona w tym rozdziale analiza jest kontynuacja wczesniejszych badan
poswigconych strategii BCI w krajach na $rednim poziomie rozwoju (Mucha, 2014;

2 Wielu badaczy, miedzy innymi Benlialper i Comert (2016) okre$la poglad gloszacy, ze sta-
bilnos¢ cen pociaga za sobg stabilnos¢ finansowa, mianem ,,boskiej koincydencji”. Ich zdaniem kry-
zys finansowy ukazal niestusznos¢ takiego podejscia, zas jego zakwestionowanie oznacza, jezeli nie
wrecez zakwestionowanie BCI, to przynajmniej wzrost akceptowalno$ci dla zmiany strategii polityki
pieni¢znej. Kryzys finansowy stal si¢ wiec wstrzasem umozliwiajacym gtownemu nurtowi wydobycie
si¢ ze stanu ,,zaniedbania” rynkow finansowych. Poglad ten jest szczegodlnie interesujacy w kontekscie
niniejszego rozdziatu, jako ze — jak zauwaza na przyktad Debelle (2001) — w krajach Azji Potudnio-
wo-Wschodniej kilka lat wezes$niej wprowadzenie BCI byto reakcja wiasnie na kryzysy finansowe.
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Mucha, 2016), z ktoérych wynikato, ze zardbwno sama strategia, jak i jej wykorzystanie
rozni si¢ w tej grupie krajow od polityki pienieznej prowadzonej w krajach rozwi-
nigtych, lokalne banki centralne za$ staraja si¢ (przynajmniej na poziomie deklaracji)
uwzgledni¢ w prowadzonej polityce pienieznej cele inne niz poziom cen.

Rozdziat poswigcono krajom Azji Potudniowo-Wschodniej, stosujacym strategie
BCI (Korei Poludniowej, Filipinom, Tajlandii oraz Indonezji’). Jego celem jest, po
pierwsze, przedstawienie doswiadczen zwigzanych z prowadzeniem polityki pieni¢z-
nej w tych krajach (w szczegolnosci w Korei Potudniowej i Indonezji) w czasie ostat-
niego kryzysu finansowego i jego kolejnych odstonach, po drugie, préba wyciagnie-
cia wnioskéw dotyczacych ograniczen i trudnosci zwigzanych ze stosowaniem BCI
w tym regionie oraz, bardziej ogdlnie, w grupie krajéw na $rednim poziomie rozwoju.
W podrozdziale drugim przedstawiono skroétowo ogdlne wnioski z badan empirycznych
poswieconych BCI w krajach na $rednim poziomie rozwoju. W podrozdziale trzecim
scharakteryzowano omawiane azjatyckie gospodarki i przyjete w nich rozwigzania
instytucjonalne zwigzane z polityka pieni¢zng opierajacg si¢ na BCI. Punkt czwarty
objat (na przyktadzie Banku Korei i Banku Indonezji) przeglad podjetych w czasie
kryzysu dziatan oraz wyzwan dla strategii BCI, zwigzanych ze specyfika regionu Azji
Potudniowo-Wschodniej. Ze wzgledu na doswiadczenia tego regionu szczeg6lng uwage
poswiecono kwestiom zwigzanym z otwarto$cig omawianych gospodarek.

3 W zaleznoéci od przyjetej klasyfikacji Korea Potudniowa bywa czasami traktowana jako kraj
rozwinigty. Pominigto dyskusj¢ nad wlasciwa kwalifikacja tego kraju i Kore¢ Potudniowa w tym
rozdziale oméwiono wspolnie z pozostatymi krajami na $rednim poziomie rozwoju ze wzgledu na:
(1) podobne uwarunkowania prowadzenia polityki pieni¢znej oraz (2) wspolne doswiadczenia zwig-
zane z kryzysami lat 90. Przy wyborze analizowanych krajow kierowano si¢ tym, ze zarowno przyjeta
oficjalnie strategia BCI, jak i szereg problemow zwigzanych z jej wykorzystaniem w praktyce sa
podobne w przypadku NBP.

21



