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Waluty globalne — wprowadzenie do dyskus;ji
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Szanowni Pastwo,

Serdecznie dzkuje za zaproszenie do dyskusji w tak szacownym grdiciz; na interesujca
i intelektualnie stymulaica wymiarg opinii. W tytule panelu pojawia &i stowo
~.globalizacja”, wkc rozpoczr od jego zdefiniowania. MFW postulujee globalizacja to
rosmca wspotzalenos¢  (integracja) gospodarek krajowych, szczegOlnie ukedk
zwickszapcego s¢ handlu m¢dzynarodowego i przeptywow finansowych. Ja preteru;
nastpujaca definicje: globalizacja to rosita mobilnd¢ czynnikdw produkcji: kapitatu, pracy

i wiedzy.

Na samym poc#ku postaw gtdbwne tezy mojego wygbienia, ktdre nagpnie uzasadni

(1) Globalizacja produkcji i ustug przyspieszy pEscpowstawania globalnych walut.
Docelowo powstan cztery globalne waluty: dolar, euro, ,asian”, ,difriyal”, poza nimi
beda waluty satelitarne lub koszykowe.

(2) W okresie 5-10 lat euro me odebra dolarowi status gtébwnej waluty rezerwowej a Stany
Zjednoczone strac ,nadzwyczajny przywilef®, jezeli globalne nieréwnowagi zostan
wyréwnane sitami rynkowynii

(3) W dalszej perspektywie, w mojej oceni niezmiéj niz za trzydziéci lat gtdwra waluta
rezerwow $wiata lkedzie wspdlna waluta krajow azjatyckich, kiéroboczo okrédam
mieniem , asian®, cha w literaturze spotyka siinne nazwy: AMU — Asian Monetary URjt

i ACU — Asian Currency Unit

Zanim przejd do uzasadnienia powszych wnioskow dotyarych przysziéci proponug

przez chwit¢ spojrzé wstecz, gdy wiele z omawianych zjawisk zumiato miejsc w historii



gospodarczejswiata, a niektore z nich mina nawet okrdi¢ jako powrdt do stanu
naturalneg§ ktdry zostat zaburzony na okres prawie dwustu lat

Po pierwsze dopiero w ostatniej dekadzieagsilismy taki poziom swobody przeptywu
kapitatu, jaki byt obecny pod koniec XIX wieku i meczatku XX wieku. Natomiast zasob
kapitalu ulokowanego za gramicosagnat 80 procent globalnego PKB, czyli poziom
czterokrotnie wikszy niz w poprzednim okresie XIX wiecznej globaliz&cjiPo dwustu
latach przerwy Azja stopniowo stajec gponownie regionem domimgym w globalnej
gospodarce. W 1820 roku udziat Chin i Indii w gliveg populacji i globalnym PKB wynosit
odpowiednio 55 i 50 procent. W latach 1950-1970iatdzrch krajow w globalnym PKB
spadt poniej 10 procent, obecnie wynosi 20 procent i wedhsgystkich dosfpnych prognoz
bedzie dalej szybko rost. Na przyktadzjueraz Chiny staly i swiatowym potentatem
eksportowym w bardzo wielu dziedzinach. Chiny eksp® wiccej sprztu
telekomunikacyjnego niStany Zjednoczone i prawie tyle co wszystkie ksdgge] p¢tnastki
Unii Europejskiej (UE15), Chiny eksportugnacznie wgcej komputeréw i ich gzci niz
Sytany Zjednoczone i UE15, nie mé@winawet o produktach o #sizej wartéci dodanej,
gdzie Chiny maj znaczny, a esto dominujcy udziat wswiatowym eksporcie. Warto przy
tym pametac, ze w Azji nasipita silna specjalizacja w poszczegolnych etapaatgsu
produkgcji, ize Chiny specjalizuajsic w koncowym etapie sktadania, ktéry wymaga wysokich
nakladow pracy relatywnie do kapitatu, wskazujetoafakt, ze pomimo silnej nadwki
handlowej ogotem, Chiny maj deficyty handlowe z wieloma krajami Azji, z ktaty
importuja pétfabrykaty w celu monta i reeksportu.

Z kolei Indie wyspecjalizowaly siw offshoringu i outsourcingu ustigeksport tych ustug
rozwija skt tak dynamicznieze wedlug danych Banku Centralnego Indii podwog 3i
poziomu 23 mld dolaréw w 2003 roku do 56 mid dokass 2005 roku. Jak widagospodarki
azjatyckie szybko wiczap sic do swiatowe] wymiany handlowej, szybko pegtije te
proces integracji gospodarczej tych krajow. Tengeieda dalej s¢ pogkbiaty, co kedzie
wpierato gtown tez niniejszego referatu, czyli powstanie ,asian” zgjecie przez walut
azjatyck role gtéwnej waluty rezerwowejwiata.

Zajmijmy sk po kolei czterema walutami rezerwowymi, zaczyoajd dolara, czyli waluty
ktéra obecnie peini rel globalnego pieadza rezerwowego. Wedlug danych
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Roziddezdzynarodowych okoto 2/3
swiatowych rezerw walutowych jest ulokowanych w rastentach denominowanych w
dolarze. Jednocgeie w swietle ostatnich decyzji bankow centralnych oradlmznych

deklaracji mana sformutowé tez, ze nastpuje stopniowe obwnenie udziatu dolara w



rezerwach walutowych wielu bankéw centraln{ciDo tego trendu przyczyniaesiéwnie
problem globalnych nieréwnowag, czyli deficytu didne biezacych w wysokéci 6.5 procent
amerykaskiego PKB, finansowany nadwkami obrotow bieacych, czyli eksportem
kapitatu w Chinach, Japonii i krajach ekspagtyich rog naftowg™. W szczegélnéci w
artykule P.O.Gourinchas, H.Rey (2005) oszacowarodziki temu i Stany Zjednoczone
dostarczaj walue rezerwowy swiata, mag ptynne i wiarygodne rynki finansowe, mpg
cieszy¥ sie duza wyzszy stom zwrotu z aktywOw zagranicznych znikoszt pasywow
zagranicznych. W okresie post-Bretton Woods dochadé amerykaskich aktywow
wyniosta 6.82% a koszt pasywow 3.50%. Gdyby inngutaaprzegta role globalnej waluty
rezerwowej, to woéwczas Stany Zjednoczone utracigy ,nadzwyczajny przywilej”, ktéry
przyczynia st do uzyskiwania wikszych dochodow i wkszej konsumpcji przez Stany
Zjednoczone oraz tagodzi problem globalnych niemmweyy, bo saldo dochodéw rachunku
biezacego Stanéw Zjednoczonych pozostaje dodatnie mimie sijemnej m¢dzynarodowe;j
pozycji inwestycyjne;.

W przypadkueuro jest za wczénie na jednoznacznocere bilansu kosztéw i korzgi,
chociaby dlategaze efekty kreacji handlu pojawiggiec w petni w diugim okresie. W bilansie
korzyéci nalezy niewatpliwie wymienic giebokasé i ptynnas¢ rynkéw finansowych oraz fakt
ze euro stalo giwazna waluta emisji papieréw dtznych na globalnym rynku finansowym.
Warto te przypomni€ argument wielokrotnie przytaczany przez obecneggzd3a EBC,
czyli fakt, ze krzywa dochodowé&i euro nie jestrednh z krzywych dochodowdzi walut z
ktérych powstato euro, tylko jest krzyw dochodowéci odpowiadajca walucie o
najmniejszej premii za ryzyko, czyli marce niemiegkTo oznacza znagey spadek premii
za ryzyko w wielu krajach, a niektore z nich, jak przyktad Wiochy, korzystajz tego
znacaco obntzajac koszty obstugi dlugu publicznego.

Jednoczénie wida tez problemy w strefie euro, takie jak brak elastyconorynkow
produktow i ustug, wysokie deficyty fiskalne, rasy efekt specjalizacji ktory mme
powodowa& wzrost wraliwosci krajow tworzcych stre§ euro na asymetryczne wsisy,
szczeg6lnie po powkszeniu stery euro o nowe kraje cztonkowskielednak te problemy nie
przeszkadzaj niektorym prognozow@ ze w kolejnej dekadzie zagi dolara jako gtéwna
waluta rezerwowdwiata. W szczegolriai M.Chinn i J. Frankel w swoim artykule z 2005
roku przewidu, ze jezeli globalne nierbwnowagi doprowadzlo deprecjacji dolara lub
odpowiednia liczba krajow wejdzie do strefy euro tfun Wielka Brytania) to ti po 2020

roku euro zagpi dolara jako gtéwna waluta rezerwovwiata'>,



Trzeba wspomnie ze zmiana globalnej roli walut nie jest czymiezwyktym i takie zmiany
miaty miejsce w przeszici. Na przyktad w XIX wieku od 60 do 90 proceswiatowego
handlu bylo denominowane w funcie brytyjskim, a 892 roku udziat funta w znanych
rezerwach byt 2-ktornie wkszy niz kolejnych walut (frank szwajcarskiego i marki
niemieckiej) i byt wielokrotnie wikszy niz udziat dolara amerykakiego.

Moim zdaniem naley oczekiwd@ powstania wspolnej waluty azjatyckiej, roboczo wazej
przeze mnie asian’. Swiadczy o tym coraz wksza liczba prac analitycznych prowadzonych
w tym regionie w ostatnich latath oraz inicjatywy podejmowane przez politykéw, &jak
Asian Bond Fund — inicjatywa ktéra ma na celu pewi regionalnego rynku finansowego i
pogkbienie integracji lokalnych rynkéw, czy inicjatyw@hiang Mai przeciwdziataga
kryzysom walutowym w regionie. Na przyktad w majggd roku ministrowie finansow
Japonii, Chin i Korei uzgodnili pod czas spotkaniaHyderabadzieze bxda prowadzone
prace badawcze nad wprowadzeniem wspolne] waluzjy ktdra potencjalnie mogtaby
zosta& wprowadzona w dziestiu krajach ASEAN oraz w Japonii, Chinach i Koreéonadto
w ostatnich latach znagzo pogtbity si¢ powiazania gospodarcze pogdey krajami Azji,
ktorych wzrost byt oparty na eksporcie do resatyata. Na przyktad Chiny majdeficyty
handlowe z wieloma krajami Azji z ktérych imporupotprodukty, ktore nagpnie
sktadane w gotowe produkty w Chinach, co jest @fee dz¢ki bardzo niskim kosztom
pracy, i eksportowane z tego kraju (réowniea padrednictwem Hong Kongu). Taki model
rozwoju, ktéry dotyczy calego regionwdzie wspierat tendencje do powstania wspolnej
waluty, ktora ograniczytaby ryzyko walutowe we weranych obrotach handlowych, chacia
podobnie jak w przypadku strefy euro ima tutaj przytocz§ argument wraiwosci na
asymetryczne wstggy.

Niezaleznie od realizowania przez caty region modelu wzarggbspodarczego opartego na
eksporcie, Azji powoli staje siwaznym centrum innowacji Zastruktura produkcji i eksportu
tych krajow szybko ewoluuje w kierunku towarow oram wikszej wartéci dodanej. Na
przykiad w rankingu zaufania inwestorow begmednich firmy A.T.Kearney w 2005 roku
Chiny i Indie zagty dwa pierwsze miejsca, dopiero na trzecim miejdpdy Stany
Zjednoczone, nagbnie Wielka Brytania i Polska. Szybko rasg potencjat gospodarek
azjatyckich jest odzwierciedlony w prognozach wiettodkow, ktdre wskazaj ze w cagu
najblizszych 20-30 lat Chiny starsic wigksza gospodark niz Stany Zjednoczone wedtug
parytetu sity nabywczej, a bynoze juz w 2050 roku Chiny &da gospodark poréwnywaln
do Stanow Zjednoczonych nawet wedtug rynkowych éwra/alutowych, wobec poziomu 18

procent odnotowanego w 2005 roku. Zatem ygeikolejnych kilku dekad lat caty region



ASEAN10 + 3 kdzie obszarem gospodarczym ponad 2-3 krotnigkszym ni Stany
Zjednoczone, co najlepiej wskazuje na wysokie pmaedobi@stwo scenariuszae jezeli
asian powstanie to w4aie ta waluta stanie iglobalry waluty rezerwowy nie p&niej niz w
potowie obecnego stulecia.

Znacznie szybciej powstanespolna waluta krajow zatoki perskiej, bo juz w 2010 roku w
ramach powotanego w 1981 roku Gulf Cooperation Cyrowstanie wspdlna walutagaiu
krajow: Bahrajn, Kuwejt, Oman, Katar, Arabia Saws#tg, Zjednoczone Emiraty Arabskie.
Warto wspomnié jakie cele stawiaj sobie te kraje, jak przedstawiono w raporcie Gulf
Research Center w Dubaju:

... Nowa waluta GCC mee odegréa prominentq role. Nowa waluta ma prowadzido
rozwoju gospodarek regionu, ale rownima odegréa wazna role miedzynarodow, miedzy
innymi prowadzé do przerwania zvazku walut regionu z dolarem amerylskim, ma stay¢
jako waluta w ktérej &dzie fakturowany handel rap jej pochodnymi, ma funkcjonowa
jako waluta Islamska i shy¢ jako waluta rezerwowa, ktéracdizie generowa istotne
przychody z tytutu renty emisyjnej.”

Jak wid& plany krajow regionuasdalekostzne i kraje te widz dla swojej nowej waluty
wazna role migdzynarodow, chociaz moim zdaniem potencjat tych gospodarek i ich
wielkos¢ sa zbyt male, zeby nowa waluta odegrata gtéwmole w przyszigci. Otwarh
kwesth pozostaje rownie nazwa, cgs¢ krajéow wywa nazwy dinar, ¢ riyal dla swoich
walut krajowych.

Powyzej staratem si uzasadri dlaczego naley oczekiwd&, ze w kolejnych dekadach
powstam cztery globalne waluty, z domirigp rola asiana, i b§ moze przejciowo euro.
Jednak ju dzisiaj wid&, ze globalne problemyasdyskutowane w grupie krajow, ktore
odpowiadag wtasnie czterem globalnym walutom przyss#to Na przyktad poufne dyskusje
na temat strategii rozwgania problemu globalnych nierbwnowag moderowaneezr
Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy odbywagic nie w gronie G7, czy G20, tylko z
udziatem Stanow Zjednoczonych, strefy euro (EBCoirlsja Europejska), Chin, Japonii i
Arabii Saudyijskie;.

Na konie chciatbym tate pokrétce odpowiedziena pytania postawione panelistom:
Pytanie: Czy cel w postaci przggia euro zdopinguje i zainspiruje obywateli?

Odpowiedz autora: Raczej nie, gdy Polakéw inspiruj do dziatania inne rzeczy, a szkoda,
bo wiele prac pokazujee po wejciu do ,klubu bogatych” kraje przestagic reformowa™>,
czyli okres przed wégiem do strefy euro bytby dla Polskvietna i by¢ maze ostatri okazp

do przeprowadzeniagdokich reform.



Pytanie: Czy przygcie euro mae znacznie pobudzrozwdj Polski?

Odpowiedz autora: Moze ale raczej nieznacznie. Inne konieczne reformga bmiaty
wigksze znaczenie hisam fakt przyjcia euro. Warto przy tym pantac, ze reformy
konieczne do przeprowadzenia w Polsce grmtacznie réni¢ sig od zalecé wynikajacych z
tzw. konsensusu waszyngskiegd®.

Pytanie: Czy i kiedy rad maze i powinien wyznaczytermin przygcia euro?

Odpowiedz autora: Wtedy gdy w perspektywie dwdch latdziemy speniali kryteria z
Maastricht w wysokim prawdopodolistwem. Najlepiej przeprowadziszybko wihdciwe
reformy i jak najszybciej wé§ do strefy euro, ale jeli ten scenariusz jest niemovy, to
lepiej w ogdle niemi@daty niz mie¢ dat ruchomy i niewiarygodn.

Pytanie: Jak lzdzie funkcjonowato euro po 10 latach? Czy powstasian?

Odpowiedz autora: Euro jest i dalej &dzie jeda z gtownych walut rezerwowych,
uzywanych w wymianie handlowej i na rynkach finansotvyrola euro i dolarachzie

malata w kolejnych dekadach XXI wieku na rzecz asia

Prosz paistwa, aby odnig€ sukces w XXI wieku gospodarka musi qggia¢ odpowiedni
poziom innowacyjnéci i musi by globalnie konkurencyjna. Polska p@oodnigé olbrzymi
sukces w globalnej gospodarce ze wdgl na swoje silne strony: korzystne panie
geograficzne, cztonkostwo w Unii Europejskiej, hga dobrze wyksztatcapkadr (najlepsi
informatycy naswiecie, dobra znajonio jezykOw), nasz pracowit@¢, przedsibiorcza,
otwartg¢ na innowacje, mobilng. Jezeli przeprowadzimy odpowiednie reformy na miar
XXI1 wieku, szczegolnie te reformy ktore prowadio wzrostu innowacyjrigi gospodarki, to
wtedy wegcie szybkie wejcie do strefy euro me dodatkowo wspietawzrost gospodarczy

w naszym kraju.Zycze Polakom realizacji wkmie takiego scenariusza.

Dzigkuje za uwag.

! Prezentowane tezy odzwierciedlaprywatne pogidy autora i niekoniecznieaszbiezne z oficjalnym
stanowiskiem Narodowego Banku Polskiego.

2 Nadzwyczajny przywilej, okidany po angielsku jako ,exorbitant privilege” ozmacze Stany Zjednoczone
jako posiadacz globalnej waluty rezerwowejagala znacznie wyszych dochéd ze swoich zagranicznych
aktywow, niz koszt ich zagranicznych pasywow. Zob. na przykdagkut P.O.Gourinchas, H.Rey ,From World
Banker to World Venture Capitalist: US External dstiment and the Exorbitant Priviledge”, UC Berkeley
Working Paper, sierpie2005.

3 zagadnienie konsekwencji rozmania globalnych nieréwnowag sitami rynkowymi, waprzedstawieniem
wszystkich gtéwnych hipotez na temat powstania Guvierowag znajduje siw pracy K.Rybhski ,Globalne
nierownowagi”, Ekonomista 4/2006, wrzes2006.



* Wedlug mojej wiedzy taka nazwa do tej pory nieapofa sk w literaturze tematu, wt jezeli zostanie
wybrana autor &dzie jej ojcem chrzestnym.

® E.Ogawa, J.Shimizu ,AMU Deviation Indicator foo@dinated Exchange Rate Policies in East AsiaBTRI
Discussion Paper, 05-E-017.

® D.Cowen ,Financial Integration in Asia: Recent Bpments and Next Steps”, IMF Working Paper
WP/06/196, sierpie2006.

" Takie stwierdzenia wygtaszali nazrych konferencjach prominentni przedstawicieleajdw azjatyckich.

8 Zob. C.Denis et al. ,Globalisation: Trends, Issaed Macro Implications for the EU”, praca zbiorostezb
Komisji Europejskiej, lipiec 2006.

® Watek outsourcingu i offshoringu ustug oraz rola Iretistaty oméwione w ksice K.Rybiski ,Globalizacja
w trzech odstonach”, w przygotowaniu do druku,vjgjrsja robocza zostanie udgstiona do dyskusji na blogu
autora w padzierniku pod adresem www.rybinski.eu

19 Na przyktad NBP obuait udziat dolara i zwikszyt udziat funta brytyjskiego w rezerwach walugmh w
2006 roku.

™ Obszerne oméwienie tego problemu znajdujesartykutach K.Lutkowski ,Problem railizynarodowej
nierownowagi ptatniczej”, Ekonomista 4/2006 i K.Ry$ki ,Globalne nieréwnowagi”, Ekonomista 4/2006.

12 70b. na przyktad opracowanie P. De Grauwe ,Thefged Eurozone? Can It Survive?”, Netherlands
Institute for Advanced Study in the Humanities &uttial Sciences, The second Jelle Zijlstra Lec2063.
13 M.Chinn, J.Frankel ,Will the Euro Eventually Sugsahe Dollar As Leading International Reserve
Currency?, artykut zaprezentowany na konferencjERBNewport, RI, 1-2 czerwiec 2005

14 Zob. na przyktad: D.Cowen ,Financial IntegrationAsia: Recent Developments and Next Steps”, IMF
Working Paper WP/06/196, sierpie006; E.Ogawa, K.Kawasaki Adopting a common cleydrasket
arrangement into the ASEAN plus three”, RIETI Dission Paper Series 06-E-028, czerwiec 2006;E.Ogawa,
J.Shimizu “Stabilization of Effective Exchange Raténder Common Currency Basket Systems”, NBER
Working Paper 12198, kwiedie2006; Y.Ding “Chinese Perspective of East Asiapntliange Rate
Coordination’, East Asian Monetary Cooperation &tiha's Perspective, conference paper, Pekin, IVZEP,
kwietnia 2006.

!> N.p. wedtug Transition Report EBORu nowi cztonkewlE przestali gireformowa po wejciu do Unii, za
artykut R.Duval, J.Elmeskov , The Effects of Emu®imuctural Reforms In Labour and Product Markets”,
artykut OECD zaprezentowany na konferencji EBC1X6:zerwca 2005, pokazuje przygcie wspélnej
waluty obnza prawdopodobiestwo przeprowadzenia reform strukturalnych.

16 Zob. na przyktad artykut D.Rodrik ,Goodbye Wasttimgconsensus, hello Washington confusion”, artykut
ma st ukaza w 2006 roku w Journal of Economic Literature.



