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Abstrakt

Przedmiot badan: Przedmiotem badan byty zmiany w polityce kursowej prowadzonej przez
Bank Panstwowy Wietnamu w latach 2008 1 2011 jako reakcja na przeptyw kapitatu zagranicz-
nego w tym okresie.

Cel badawczy: Celem niniejszego artykutu byt opis polityki kursowej oraz analizy jej zmian powo-
dujacych zréznicowanie wptywu wahan kursowych na inflacj¢ w Wietnamie w latach 2008 1 2011.
Metoda badawcza: W artykule dokonano przegladu literatury w zakresie kursu walutowego
i polityki kursowej. Do analizy wykorzystano dane ze zrodet wtornych, m.in. raporty, publikacje
i opracowania — gldwnie z wietnamskiego pismiennictwa.

Wyniki: Badania pokazaly, ze jedng z przyczyn niezwykle wysokiej inflacji w rozpatrywanych
latach w Wietnamie byt nadmierny wzrost ilo$ci pienigdza w obiegu nad wzrostem dobr pod
wplywem polityki kursowej prowadzonej przez Bank Panstwowy Wietnamu (BPW). Powody
tego zjawiska sg jednak réozne w poszczegdlnych latach, a mianowicie: w 2008 r. to interwencja
Banku Panstwowego Wietnamu w celu utrzymania kursu walutowego na ustalonym poziomie,
natomiast w 2011 r. — dewaluacja wietnamskiej waluty.

Stowa kluczowe: polityka kursowa, inflacja, Wietnam.
Klasyfikacja JEL: E31, E42, E52, ES8

1. Wstep

Obecnie, procesy rozwoju gospodarczego, w tym proces globalizacji, powo-
dujg zacieranie si¢ granic panstwowych dla wymiany towarow i ustug, prze-
ptywow roznych form kapitatu, informacji itd. Wspotczesne przedsiebiorstwa
nie ograniczaja si¢ do funkcjonowania wytacznie na rynku krajowym, lecz co-
raz aktywniej poszukujg drog poszerzenia swojej dziatalno$ci na rynkach mig-
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dzynarodowych. Niewatpliwie mozna stwierdzi¢, ze ryzyko kursowe zwigzane
z wahaniami kursow walutowych jest nieodtaczng cecha rynku migdzynarodo-
wego. Moze ono powodowa¢ powazne problemy dla strategii finansowe;j przed-
sigbiorstwa prowadzacego biznes na rynkach zagranicznych, zwlaszcza tam,
gdzie przyjmuje si¢ system ptynnego kursu walutowego. Im wigksza stabilnos¢
kursu walutowego, tym przedsiebiorstwa moga lepiej planowac przychody
i koszty oraz realizowa¢ dlugoterminowe inwestycje.

W Wietnamie stosuje si¢ system posredniego kursu walutowego w celu
ustabilizowania gospodarki i wsparcia przedsigbiorstw w uniknigciu ryzyka
walutowego w transakcjach migdzynarodowych. Produktem ubocznym byto
jednak przyczynienie si¢ do wysokiej inflacji. Wietnamski dorobek obejmuje
szereg prac, ktorych autorzy wykazali znaczng rol¢ wahan kursowych w pro-
cesach inflacyjnych, szczegodlnie w latach 2008 1 2011. Typowym przyktadem
moze by¢ praca pod tytutem (w jezyku wietnamskim) Ung dung mé hinh SVAR
trong phan tich hiéu trng chuyén cia ty gia héi dodi ¢ Viét Nam, w ktérej autor,
obliczajac efekt przeniesienia (pass-through) zmian kursu na inflacje w okresie
20012014 za pomoca modeli SVAR!, stwierdzit, iz szok kursowy odgrywat
bardzo wazng role w ustaleniu cen krajowych w tym okresie’. W tych opraco-
waniach autorzy udowodnili i wymieniali wahania kursowe jako jeden z gtow-
nych determinant inflacji w poszczegdlnych latach. Nie byto jeszcze jednak
kompleksowej analizy zmian w polityce kursowej BPW jako przyczyn tych
wahan. Celem artykutu jest opis polityki kursowej Wietnamu oraz analizy jej
zmian powodujacych zrdéznicowanie wptywu wahan kursowych na ceny krajo-
we w latach 2008 1 2011.

Struktura artykutu zostata podporzadkowana wiasnie temu celowi. W pierw-
szej czesci pracy dokonano przegladu literatury w zakresie kursu walutowego.
Druga cz¢$¢ zostala poswigcona przedstawieniu systemu kursu walutowego
w Wietnamie. Ostatnig cz¢$¢ artykutu poswigcono analizie oddziatywania wa-
han kursowych, spowodowanych przez zmiany w polityce kursowej na inflacje
w Wietnamie w latach 2008 i 2011.

! Strukturalne modele wektorowej autoregresji (ang. Structural Vector Autoregressions).

Pham The Anh, Ung dung mo hinh SVAR trong phan tich hi¢u umg chuyén ciia ty gid héi dodi
6 Viét Nam, Kinh t& & Phat trién 2015/220, s. 48.
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2. Kurs walutowy

Kurs walutowy jest jedna z najwazniejszych kategorii ekonomicznych. Moze
by¢ jednym z czynnikow stabilizujacych gospodarke krajowa, gdyz jedna
z istotnych determinant inflacji krajowej sa wahania kursu walutowego®. Polity-
ka kursu walutowego to jedno z narzgdzi polityki ekonomicznej panstwa, dzig-
ki czemu mozna skutecznie wptywaé na obroty z zagranicg®. Od stosowanych
zasad polityki kursu walutowego uzalezniony jest system walutowy® (system
kursowy). Wedlug klasyfikacji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego sa
trzy gtoéwne grupy systemow kursowych: systemy kurséw sztywnych, syste-
my kursow plynnych i systemy posrednich kursow walutowych®.

System kursu sztywnego charakteryzuje si¢ tym, ze wtadza monetarna usta-
la staty kurs krajowej waluty do waluty odniesienia (to najczgséciej waluta glowne-
go partnera handlowego, o wysokim stopniu stabilnosci, w ktorej przechowywana
jest wigkszo$¢ rezerw walutowych danego panstwa). Bank centralny jest zobowia-
zany do podtrzymywania ustalonego kursu sztywnego, dopuszczajac ewentualnie
niewielki przedziat wahan (np. +/— 1% wokot kursu centralnego). Kurs walutowy
jest podtrzymywany przez interwencje banku centralnego na rynku walutowym
poprzez skup lub sprzedaz waluty krajowej lub dewiz’. Natomiast w systemie
kursu plynnego kurs walutowy jest wyznaczany na rynkach walutowych przez
mechanizm rynkowy®. Oznacza to, ze cen¢ danej waluty determinujg jej podaz
i popyt na nig’. Jest zatem mechanizmem catkowicie rynkowym i pozbawionym
kontroli wiadzy monetarnej. Dlatego w odroznieniu do kurséw sztywnych lub
posrednich kurs ptynny nadaje si¢ tylko do zastosowania w gospodarkach, w kto-
rych stopa inflacji jest niska lub najlepiej jednocyfrowa. Trzecia grupa systemow
kursowych to systemy posrednich kursow walutowych. Do tej grupy nalezg

3 M. Antoszewski, Funkcjonowanie kanalu kursowego oraz sita efektu pass-through w gospo-

darkach wschodzqcych: przypadek Polski, Czech i Wegier, Bank i Kredyt 2014, s. 226.
4 1. Widla, K. Tracz, Polityka kursu walutowego, https://mfiles.pl/pl/index.php/Polityka
kursu_walutowego; stan na 27.12.2017 r.
Polityka kursu walutowego, Portal Edukacji Ekonomicznej NBP, https://www.nbportal.pl/
slownik/pozycje-slownika/polityka-kursu-walutowego; stan na 28.12.2017 r.
L.D. Tymoczko, Analiza porownawcza systemow kursu walutowego, Zeszyt nr 287, Materiaty
istudia NBP, Warszawa 2013, s. 11, https://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms287.
pdf; stan na 22.12.2017 r.
" T. Whudyka, M. Smaga, Instytucje gospodarki rynkowej, Wolters Kluwer, Warszawa 2015, s. 243.
E. Nojszewska, Podstawy ekonomii, Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne, Warszawa 2010,
s. 440.
° LD. Tymoczko, op. cit., stan na 22.12.2017 r.
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wszystkie systemy tworzace z jednej strony pewna swobode, a z drugiej wprowa-
dzajace graniczenia w ksztattowaniu si¢ poziomu kursu'.

Wiladze monetarne lub rzady, wybierajac system kursu walutowego,
uwzgledniaja zalety i wady poszczegdlnych systemow. Wiekszos¢ monetary-
stow uwaza, iz kurs walutowy powinien by¢ ptynny, co wynika m.in. z dylema-
tu Triffina, wedtug ktoérego nie jest jednocze$nie mozliwe posiadanie sztywnego
kursu waluty, niezaleznej polityki pieni¢znej oraz swobody przeptywow kapi-
tatlowych!'. Zasadniczg wada systemu kursu ptynnego jest jednak niestabilno$¢,
czyli ryzyko kursowe. Zmiany kursu majg negatywny wptyw na dynamike wy-
miany handlowej, utrudniajgc kalkulacj¢ 1 powigkszajac koszty transakcyjne.
System kursu sztywnego natomiast pozwala unikna¢ ryzyka kursowego'?.

3. System kursu walutowego w Wietnamie

Podstawowe informacje o gospodarce Wietnamu

Wietnam jest krajem przechodzacym transformacje gospodarcza z gospodarki cen-
tralnie planowanej do ,,socjalistycznej gospodarki zorientowanej na rynek” (ang.
Socialist-oriented market economy). System ten pojawit sic w Wietnamie w na-
stepstwie reform o nazwie ,,d0i méi” w roku 1986. Obecnie Wietnam jest krajem
rozwijajacym si¢ o bardzo duzej dynamice wzrostu, gdyz w ostatnich latach tem-
po wzrostu PKB tego kraju wynosito $rednio 6% rocznie'. Niekiedy wystgpowa-
o jednak zjawisko tzw. ,,przegrzania gospodarki”, ktérego jednym z przejawdw
(i ewentualnie skutkow) byta wysoka inflacja w tym kraju. Jedna z gtownych przy-
czyn tego zjawiska byto wahanie kursowe spowodowane przez zmiany w polityki
kursowej, ktore zostato rozpatrzone w dalszej czgsci tego artykutu.

System kursowy w Wietnamie

Artykut nr 30 Rozporzadzenia nr 28/2005/PL-UBTVQHI11 Statego Komitetu
Zgromadzenia Narodowego Wietnamu z dnia 13 grudnia 2005 r. w sprawie kur-
sOw walutowych'* okreélit system kursowy w Wietnamie nastepujaco:

10 Ibidem.

Plynny kurs walutowy, Portal Edukacji Ekonomicznej NBP, https://www.nbportal.pl/slownik/
pozycje-slownika/plynny-kurs-walutowy; stan na 29.12.2017 .

12 T. Whudyka, M. Smaga, op. cit., s. 248.

13 GUS Wietnamu; stan na 29.01.2018 r.

Portal internetowy Ministerstwa Sprawiedliwosci Wietnamu, http://vanban.chinhphu.vn/portal/
page/portal/chinhphu/hethongvanban?class_id=1&mode=detail&document id=55835; stan na
30.10.2017 .
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»  Kurs wietnamskiej waluty ksztaltuje si¢ na podstawie podazy i popytu wa-
lut obcych na rynku i regulowany jest przez panstwo.

*  Bank Panstwowy Wietnamu okres$la rezim kursowy wietnamskiej waluty
zgodnie ze szczegdlnymi celami makroekonomicznymi w kazdym okresie.

Sa to charakterystyczne cechy systemu posredniego kursu walutowego we-
dlug w/w klasyfikacji IMF.

Wietnamska walutg jest Dong (skrot migdzynarodowy — VND). W Wiet-
namie dolar amerykanski jest najwazniejszg walutg rezerwowg. Ponadto, wiet-
namski Dong od lat zakotwiczat si¢ w dolarze amerykanskim. Z tych powodow
w niniejszej pracy skupiono uwage na kursie wietnamskiego Donga do dolara
amerykanskiego, analizujac polityke kursowa tego kraju. W ostatnich latach
kurs ten utrzymywat si¢ na stosunkowo stalych poziomach — patrz rysunek 1.

RYSUNEK 1: Kurs VND/USD w latach 2000-2017
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Z 16 d 1 o: Wietnam — waluta. https://pl.tradingeconomics.com/vietnam/currency; stan na 9.01.2018 1.

Jak pokazuje rysunek 1., w Wietnamie kurs VND/USD stopniowo wzra-
stal w ostatnich osiemnastu latach. Warto zwroci¢ uwage na duze nachyle-
nie linii w okresie 2008-2011, co wskazuje na duzy wzrost kurs VND/USD
w tym okresie. Jest to rezultatem procesu dewaluacji waluty krajowej, czyli
ostabienia kursu wietnamskiego Donga wobec dolara amerykanskiego przez
BPW. W dalszej czesci artykutu rozpatrywano wptyw wahan kursowych spo-
wodowanych przez zmiany w polityce kursowej na poziom cen w Wietnamie
w tych latach.


https://pl.tradingeconomics.com/vietnam/currency
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4. Zmiany w polityce kursowej i ich wplyw na inflacje w Wietnamie
w latach 2008 i 2011

Jedna z najpopularniejszych miar inflacji jest wskaznik cen towardéw i ushug
konsumpcyjnych (ang. Consumer Price Index — CPI). Wskaznik CPI w Wiet-
namie w okresie 2006-2015 przedstawiono w tabeli 1.

TABELA 1: Wskaznik CPI w Wietnamie w latach 2006-2015 (w %)

Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

CPI (%) | 7,50 | 830 | 22,97 | 6,88 | 9,19 | 18,58 | 9,21 6,60 | 4,09 | 0,63

Zr6d1to: opracowanie na podstawie danych GUS Wietnamu; stan na 9.01.2018 1.

Z danych przedstawionych w tabeli 1. ptynie wniosek, ze w badanym
okresie inflacja w Wietnamie wedtug wskaznika CPI utrzymywata si¢ stabilnie
w przedziale od 5 do 10%. Warto jednak zwrdci¢ uwage na wskaznik CPI w la-
tach 2008 1 2011, w ktorych inflacja byta z kolei na poziomie 22,97% 1 18,58%.
Jedna z przyczyn niezwykle wysokiej inflacji w rozpatrywanych latach w Wiet-
namie byt nadmierny wzrost ilosci pienigdza w obiegu nad wzrostem dobr. Po-
wody tego zjawiska sg jednak rozne w poszczegdlnych latach.

Inflacja w 2008 r.

Jak wspomniano, obecnie Wietnam jest jednym z krajéw szybko rozwijaja-
cych sig, a czasem wystepowato zjawisko tzw. ,,przegrzania gospodarki”, co
sprawito wysoki poziom inflacji. Ponadto, w dniu 11 stycznia 2007 r. Wietnam
zostat 150. oficjalnym cztonkiem Swiatowej Organizacji Handlu WTO' i od
tego momentu stal si¢ coraz bardziej otwarty dla przedsiebiorcéw i inwestorow
zagranicznych. Odpowiedz inwestorow i przedsigbiorcow zagranicznych na to
zdarzenie spowodowata bardzo duzy naptyw kapitatu zagranicznego do Wiet-
namu w roku 2008, co jest widoczne na rysunku 2.

15 Viet Nam and the WTO, Swiatowa Organizacja Handlu, https://www.wto.org/english/
thewto_e/countries_e/vietnam_e.htm; stan na 30.10.2017 r.


https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/vietnam_e.htm
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RYSUNEK 2: Zarejestrowany kapitat FDI w Wietnamie w latach 2003-2015 (w mld USD)
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Z 16 d1o: GUS Wietnamu; stan na 30.01.2018 1.

Jak pokazuje rysunek 2., po przystapieniu Wietnamu do WTO wystapil na-
gly gwaltowny naptyw kapitatu zagranicznego do tego kraju w 2008 r. (az po-
nad 70 mld USD, czyli ok. 72,36% warto$ci PKB Wietnamu w tamtym roku'®).

Warto wspomnie¢, ze Wietnam od lat byt zbyt skoncentrowany na rozwoju
gospodarczym. W okresie przed 2007 r. najwazniejszym priorytetem Wietnamu
bylo promowanie wzrostu gospodarczego, a polityka pieni¢zna (a takze fiskal-
na) zostala zbyt rozluzniona. Banki komercyjne konkurowaty ze soba poprzez
rozluznianie warunkéw otrzymania kredytow oraz obnizanie stop procento-
wych kredytow przy podwyzszaniu stop procentowych lokat i innych depozy-
tow itd.!” Nastgpit wzrost podazy pienigdza (agregatu M2) w latach 2006 i 2007
o odpowiednio 33,59% 1 46,12%, wzrost sumy kapitalu zmobilizowanego
przez instytucje finansowe o 36,53% i 47,64%, a takze wzrost salda zalegltosci
0 25,44% 1 53,89%. Spowodowato to bezposrednio wysoka stope inflacji na
koniec 2007 r. oraz w 2008 r.'®

Ponadto, Wietnam od dawna dazyt do stabilizacji walut. W przypadku
gdy pojawit si¢ duzy naptyw kapitalu zagranicznego do gospodarki krajowe;j
w 2008 r., BPW zostal zmuszony do interwencji na rynku walutowym, sku-

16 Wedtug danych Banku Swiatowego, wartos¢ PKB Wietnamu w 2008 r. wyniosta ok. 99,13 mld
USD, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=VN; stan na 29.01.2018 r.
A.L. Nguyen, Mgt s6 nhin nhdn vé nguyén nhan lam phdat ¢ Viét Nam, BPW, https:/
thongtinphapluatdansu.edu.vn/2008/05/09/1314/; stan na 30.01.2018 r.

T.A. Nguyen, Cong cu chinh séch tién té trong kiém ché lam phdt, BPW, https://www.sbv.gov.
vn/webcenter/portal/vi/links/cm195?dDocName=SBV287794; stan na 30.01.2018 r.
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pujac dolara amerykanskiego krajowa walutg, aby utrzymat kurs walutowy na
ustalonym wcze$niej poziomie. W obiegu wystapit nadmierny wzrost podazy
pieniagdza M2 o0 30% w poréwnaniu z rokiem 2007'°, co wywierato presje na juz
wysoka inflacje, a wskaznik CPI wyniost az 22,97% w 2008 r. — patrz tabela 1.
Byt to duzy ,,szok monetarny”, zwigzany ze zmianami podazy pienigdza przez
bank centralny?’.

Nadmierna podaz dolara wywotata w Wietnamie inflacje, co sprawilo, ze
wietnamskie dobra przeznaczone na eksport staly si¢ mniej konkurencyjne.
W takiej sytuacji, aby obnizy¢ zbyt wysoki poziom inflacji, BPW dokonat pod-
niesienia podstawowej stopy procentowej?! z poziomu 8,25% (rocznie) w dniu
01.01.2008 r. do 8,75% w lutym tego samego roku. W dniu 19.05.2008 r. BPW
jeszcze raz podnidst podstawowa stope procentowg do 12%, a od 01.07.2008 r.
ta stopa wyniosla az 14% — patrz rysunek 3.

RYSUNEK 3: Podstawowe stopy procentowe w okresie od 1.01.2006 r. do 1.02.2009 r.
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych BPW, https:/thongtinphapluatdansu.edu.
vn/2008/07/08/070820081/; stan na 20.01.2018 r.

19 M.C. Truong, Lam phdt: Tién ¢ cé la nguyén nhén duy nhdt?, Vietnam Economic Times,

strona Wietnamskiego Stowarzyszenia Ekonomicznego, http://vneconomy.vn/tai-chinh/lam-
phat-tien-te-co-la-nguyen-nhan-duy-nhat-61910.htm; stan na 30.01.2018 r.

T. Ito, K. Sato, Exchange rate changes and inflation in post-crisis Asian economies: VAR
analysis of the exchange rate pass-through, Working Paper Series, 12395, NBER, Cambridge,
2008, w: M. Antoszewski, Funkcjonowanie kanatu kursowego oraz sita efektu pass-through
w gospodarkach wschodzgcych: przypadek Polski, Czech i Wegier, Bank 1 Kredyt 2014,
s. 229.

Wedtug Art. 476 Kodeksu Cywilnego nr 33/2005/QH11 podstawowa stopa procentowa to sto-
pa bazowa, ustalona przez BPW. Banki komercyjne udzielaja klientom kredytu po oprocen-
towaniu nieprzekraczajacym 150% podstawowej stopy procentowej, http://moj.gov.vn/vbpgq/
lists/vn%20bn%20php%?20lut/view_detail.aspx?itemid=18147; stan na 30.01.2018 r.
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Inflacja w 2011 r.

W 2009 r. inflacja w Wietnamie spadta do poziomu jednej cyfry (6,88% — patrz
tabela 1) z jednej strony z powodu zaostrzenia polityki pienieznej (i fiskalnej),
a z drugiej ze wzgledu na spadki cen podstawowych towaréw (ropy nafto-
wej, materiatlow itd.) na rynku §wiatowym pod wptywem globalnego kryzysu
w tym czasie, co przyczynilo si¢ do spadkéw cen towarow na rynku krajowym
i w efekcie do spadku inflacji w Wietnamie w 2009 r.>> Wietnamscy ekonomisci
uwazaja jednak, ze przyczyna spadku inflacji po 2008 r. byt glownie spadek cen
importowych, nie za$ skutecznos$¢ polityki pienigznej czy fiskalnej, a spadek ten
nie jest do utrzymania w dtuzszym okresie. Jednakze w 2009 r., kiedy zmniej-
szala si¢ presja inflacyjna, rzad wietnamski wprowadzit pakiet stymulacyjny
w celu poradzenia sobie z kryzysem $wiatowym i recesja gospodarki krajowe;.
Dodatkowo, w tamtym roku podstawowa stopa procentowa spadta do 7% (patrz
rysunek 3), co odzwierciedla ponowne rozluznienie polityki pienig¢znej. Ozy-
wienie §wiatowej gospodarki po kryzysie i w rezultacie wzrost cen towarow na
rynku globalnym oraz efekt pakietu stymulacyjnego doprowadzity do powrotu
wysokiej inflacji w 2011 .

Ponadto, w latach 2008-2011 obserwowane jest ostabienie kursu VND
w stosunku do USD przez BPW, zamiast utrzymania kursu walutowego na
statym poziomie — patrz rysunek 1. Istotng przyczyna dzialan dewaluacyjnych
BPW byt spadek rezerwy walutowej w tym okresie — patrz rysunek 4. Konse-
kwencja globalnego kryzysu gospodarczego oraz nieefektywnos$¢ dziatan inwe-
stycyjnych sprawily, ze cze$¢ inwestorow zagranicznych wycofata si¢ z biznesu
w Wietnamie, a zarejestrowany kapitat FDI spadt z poziomu 71,7 mld USD
do 23,1 mld USD — patrz rysunek 2. Nastapit zatem wyplyw kapitatu z kraju.
Wzrost popytu na dolara doprowadzil do presji na deprecjacje Donga. BPW,
checac broni¢ kursu krajowej waluty, zmuszony byl sprzedawa¢ dolara z rezer-
wy walutowej. To spowodowalo spadek rezerwy walutowej kraju z poziomu
26 mld USD w 2008 . do 12 mld USD w 2011 r. — patrz rysunek 4., co wywie-
rato presje na dewaluacj¢ Donga.

2 T.A. Nguyen, op. cit., stan na 30.01.2018 r.
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RYSUNEK 4: Rezerwa walutowa Wietnamu w ostatnich latach (w min USD)
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Zrodto: https://www.ceicdata.com/en/indicator/vietnam/foreign-exchange-reserves; stan na
12.02.2018 1.

Poza tym dazenie do polityki stabilizacji walut w konteks$cie wysokiej
inflacji zmniejszyto konkurencyjnos¢ wietnamskich przedsigbiorstw?. Ponie-
waz zbyt wysoka inflacja w roku 2008 oraz ,,zakotwiczenie” waluty krajowej
w dolarze amerykanskim przez dtugi czas spowodowaty, ze towary krajowe
s relatywnie drozsze od zagranicznych, co negatywnie wplywa na eksport.
Jednoczesnie towary zagraniczne staja si¢ tansze dla obywateli wietnamskich,
sktaniajac ich do zwigkszenia importu. Obnizenie eksportu i podwyzszenie
importu negatywnie wptywaja na bilans handlowy oraz moga doprowadzi¢ do
zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego i zwigkszenia bezrobocia. Aby
poprawi¢ optacalno$¢ eksportu i konkurencyjno$¢ krajowej gospodarki, BPW
zdecydowat si¢ na dewaluacj¢ waluty krajowej nawet kilka razy w ciggu kilku
lat — patrz rysunek 1.

Dewaluacja wietnamskiego Donga spowodowata jednak problem zwia-
zany z inflacjag w Wietnamie w tym okresie. Wynika to ze struktury eksportu
i importu tego kraju. W latach przed 2011 r. Wietnam ciagle importowal wie-
cej niz eksportowal, co powoduje deficyt handlowy przez dtugi czas — patrz
rysunek 5.

B Lam phat 2011: Nhdn dién va gidi phdp, Vietham Economic Times, strona Wietnamskiego
Stowarzyszenia Ekonomicznego, http://vneconomy.vn/thoi-su/lam-phat-2011-nhan-dien-va-
giai-phap-20110506020359803.htm; stan na 30.10.2017 .
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RYSUNEK 5: Bilans handlowy Wietnamu w latach 2006-2016
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Zr6dto: Tinh hinh xudt khdu, nhdp khau hang héa cua Viét Nam thang 12 va 12 thang nam
2016, Gtowny Urzad Cet Wietnamu. https://www.customs.gov.vn/Lists/ThongKeHaiQuan/
ViewDetails.aspx?ID=1038&Category=Ph; stan na 30.10.2017 .

Dewaluujac walute krajowa, BPW chcial jednoczesnie wspieraé eksport
1 ogranicza¢ import, zeby poprawi¢ bilans handlowy. Jednakze Wietnam od
lat jest zbytnio zalezny od importu surowcow, materialow i paliw z zagranicy
do produkcji towaréw na konsumpcje krajowa i eksport**. Ostabienie waluty
krajowej w stosunku do dolara amerykanskiego sprawito, ze koszty produkcji
w Wietnamie szybko wzrosty. Ceny towarow wytwarzanych w kraju staly si¢
wyzsze niz wezesniej, co przyczynito si¢ do inflacji (tzw. inflacji kosztowe;).

W obu przypadkach wahania kursowe byly jednym z powodow, ktore przy-
czynity sie do pogorszenia sytuacji inflacyjnej. Nie mowi si¢ jednak, jaki bylby
najlepszy system walutowy w tym przypadku, skoro jest to uzaleznione jeszcze
od innych celow gospodarczych panstwa, a kurs walutowy jest jedynie jedng
z determinant inflacji.

2 Przecigtna warto$¢ importu w Wietnamie w okresie 2006-2015 wynosita 101 mld USD,

a w relacji do PKB wynosita $rednio 85% [GUS Wietnamu, stan na 18.01.2018 r.].
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Od poczatku 2016 r. BPW stosowatl , kurs centralny” zamiast ,,sredniego
miedzybankowego kursu walutowego™?*. Zasadniczg rdznicg migdzy nimi jest
to, ze ustalajac kurs centralny, BPW uwzglednia zmiany kursow walutowych na
krajowym rynku mi¢dzybankowym oraz na rynku mi¢dzynarodowym, dzigki
czemu kurs waluty krajowej waha si¢ elastycznie na co dzien, w zaleznos$ci od
zmian na rynku walutowym. Natomiast sredni mi¢dzybankowy kurs walutowy
mogt by¢ korygowany jedynie w okre§lonych terminach kazdego roku®®. Dzigki
temu system kursu walutowego zostat bardziej elastyczny, a rynek walutowy
lepiej dostosowuje si¢ do niekorzystnych zmian na rynku mi¢dzynarodowym.

5. Zakonczenie

Jedna z waznych determinant inflacji sa wahania kursu walutowego. Oddzia-
lywanie wahan kursowych na inflacje krajowa odbywa si¢ za posrednictwem
zmian cen dobr importowanych wyrazonych w walucie krajowej?’. Stosowanie
odpowiedniej polityki kursowej jest zatem niezwykle wazng kwestia kazdego
panstwa. W zaleznosci od sytuacji gospodarczej wybiera si¢ rozne systemy kur-
sow walutowych.

W Wietnamie stosuje si¢ system posredniego kursu walutowego. Zakotwi-
czenie wietnamskiego Donga w dolarze amerykanskim i utrzymanie tego kursu
na stosunkowo statym poziomie ma na celu stabilizacj¢ rynku pieni¢znego oraz
gwarancje dla przedsigbiorcow i inwestorow. Jednakze, negatywnym skutkiem
zastosowania tej polityki jest wysoka inflacja, zwtaszcza w roku 2009, w ktérym
nastapita nadmierna podaz dolara w gospodarce Wietnamu. Badania pokazaly
réowniez, ze dewaluacja waluty krajowej niekoniecznie skutkuje pozytywnym
efektem dla produkcji krajowej poprzez stymulacje eksportu, gdy gospodarka
Wietnamu jest w duzym stopniu zalezna od importowanych materiatow wej-
sciowych do produkcji. Fakt ten dowodzi poprawnosci dylematu Triffina. Oczy-
wiscie, ze inflacja to bardzo skomplikowane zjawisko, na ktore oddziatluje wiele
determinant, a wahania kursowe sg jedynie jedng z takich czynnikow. Wazne
jest przeanalizowanie zalezno$ci miedzy tymi czynnikami i przewidywanie ich
oddzialywania na inflacje, aby osiggnac stabilizacj¢ makroekonomiczna.

% D.L. Nguyen, Diéu hanh ty gid nam 2016 (sé 1-2/2017), BPW, https://www.sbv.gov.vn/
webcenter/portal/vi/links/cm195?dDocName=SBV286862; stan na 1.11.2017 .

2 Ibidem.

27 M. Antoszewski, Funkcjonowanie kanatu kursowego..., s. 229.
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Cao Son NGUYEN

THE IMPACT OF EXCHANGE RATE POLICY ON INFLATION IN VIETNAM
IN 2008 AND 2011

Abstract

Background: The subject of the study is the changes in the exchange rate policy conducted by the
State Bank of Vietnam in 2008 and 2011 in response to the movement of foreign capital during
this period.

Research purpose: The aim of this paper was to describe the exchange rate policy and to analyze
its changes, which resulted in a differentiation of the impact of exchange rate fluctuations on
inflation in Vietnam in 2008 and 2011.

Methods: The article reviews the literature on exchange rate and exchange rate policy. The
analysis was based on data from secondary sources, including reports, publications, and studies
— mainly from the Vietnamese literature.

Conclusions: The research showed that one of the reasons for unusually high inflation in Vietnam
in the years under consideration was an excessive increase in the amount of the exchange rate
policy pursued by the State Bank of Vietnam (BPW). However, the reasons for this phenomenon
vary in particular years, namely: in 2008 it was the intervention of the Vietnamese State Bank
to keep the exchange rate at a fixed level, while in 2011 — the devaluation of the Vietnamese
currency.

Keywords: exchange rate policy, inflation, Vietnam.


https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/vietnam_e.htm
https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/vietnam_e.htm
https://mfiles.pl/pl/index.php/Polityka_kursu_walutowego
https://mfiles.pl/pl/index.php/Polityka_kursu_walutowego
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=VN
https://thongtinphapluatdansu.edu.vn/2008/07/08/070820081/
https://www.ceicdata.com/en/indicator/vietnam/foreign-exchange-reserves
https://www.gso.gov.vn/

	I
	II
	III
	IV
	SPIS TREŚCI CONTENTS 
	PRAWO THE LAW
	Tomasz DURAJ UPRAWNIENIA SAMOZATRUDNIONYCH MATEK ZWIĄZANE Z RODZICIELSTWEM – WYBRANE PROBLEMY
	Beata GIESEN PRAWO CYWILNE WOBEC POTRZEBY OCHRONY OSÓB Z DEMENCJĄ  – ANALIZA Z PERSPEKTYWY PRAWA NIEMIECKIEGO
	Monika GŁADOCH OCENA WYBRANYCH REGULACJI PROJEKTU KODEKSU PRACY KOMISJI KODYFIKACYJNEJ PRAWA PRACY (2016–2018) W KONTEKŚCIE ZASADY WOLNOŚCI PRACY 
	Zbigniew HAJN METODY OCHRONY NIEPRACOWNICZEJ PRACY ZALEŻNEJ  W PRAWIE POLSKIM
	Kazimierz JAŚKOWSKI PODSTAWY WYKONYWANIA PRACY WEDŁUG PROJEKTU  KODEKSU PRACY Z 2018 R.
	Eliza MANIEWSKA MODEL STOSUNKU PRACY A PROJEKT KODEKSU PRACY Z 2018 R.
	Krzysztof MULARSKI JESZCZE W SPRAWIE CHARAKTERU PRAWNEGO ZADATKU 
	Anna MUSIAŁA USTROJOWE PODSTAWY PRAWA PRACY A KODYFIKACJA PRAWA PRACY  LAT 2016-2018 - KILKA REFLEK
	Barbara SURDYKOWSKA PEŁNE I PRODUKTYWNE ZATRUDNIENIE - MIRAŻ CZY REALNY CEL?  KILKA UWAG W KONTEKŚCIE ZMIANY TECHNOLOGICZNEJ

	EKONOMIA THE ECONOMICS
	Dorota BURZYŃSKA Małgorzata JABŁOŃSKA Grzegorz BARTOSIK ANALIZA TRENDÓW ATRAKCYJNOŚCI INWESTYCYJNEJ POLSKICH MIAST NA PRAWACH POWIATU W LATACH 2010 I 2017
	Anna MISZTAL STABILIZACJA MAKROEKONOMICZNA A ZRÓWNOWAŻONY ROZWÓJ PRZEDSIĘBIORSTW – PRZYPADEK BUŁGARII, CZECH, POLSKI I RUMUNII
	Cao Son NGUYEN WPŁYW POLITYKI KURSOWEJ NA INFLACJĘ W WIETNAMIE  W LATACH 2008 I 2011 
	Sławomir PASTUSZKA Daniela SZCZEPANIAK MIGRACJE WEWNĘTRZNE W NIEMCZECH I ICH DETERMINANTY 
	Marek PIOTROWSKI KRÓTKOTERMINOWE ZATRUDNIENIA CUDZOZIEMCÓW W POLSCE  ZMIANY ZASAD I ICH OCENA 
	Radosław PIWOWARSKI KSZTAŁTOWANIE MOTYWACJI NAUCZYCIELI AKADEMICKICH W POLSCE W KONTEKŚCIE WIELOZADANIOWEGO MODELU AGENCJI
	Anna PLUSKOTA NIELINIOWY WPŁYW KORUPCJI NA POZIOM ROZWOJU GOSPODARCZEGO 
	Stanisław RUDOLF CONDITIONS FOR THE DEVELOPMENT OF EMPLOYEE REPRESENTATION  IN CORPORATE GOVERNANCE IN EUROPEAN COUNTRIES
	Marek SZYMAŃSKI Grzegorz WOJTALIK EFEKTY KALENDARZOWE NA ALTERNATYWNYCH RYNKACH GIEŁDOWYCH W WARSZAWIE I LONDYNIE
	Waldemar Szymański BUDŻETOWE, SPOŁECZNE I GOSPODARCZE ZNACZENIE PODATKU  OD TOWARÓW I USŁUG W POLSCE

	V



