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Andrzej SŁAWIŃSKI"

Kierunki ewolucji
międzynarodowego systemu walutowego”

Artykuł omawia dwa zjawiska charakteryzujące obecny etap ewolucji mię-
dzynarodowego systemu walutowego. Jednym z nich jest zapoczątkowanie
procesu tworzenia tzw. nowej architektury międzynarodowego systemu finan-
sowego [Eichengreen, 1998], a drugimpowszechność odchodzenia przez kra-
je wschodzące od stosowaniastałych kursów walutowych. Oba zjawiska by-
ły w dużej mierzeefektemkryzysówwalutowych, które dotknęły kraje wschodzące
wlatach 90. Szczególną rolę odegrały wtymwzględzie kryzysy walutowe w Azji
Południowo-Wschodniej.

 

 

 

Kryzysy azjatyckie a reforma międzynarodowego systemu walutowego

Pojawienie się fali kryzysów walutowych wtym regionie świata było zja-
wiskiem nieoczekiwanym. Kryzysy walutowe wydarzyły się w krajach, których
polityka gospodarcza była rozważna bądź za taką uważana. Wszystkie kraje
regionu miały nadwyżki budżetowe. Tempo inflacji było niskie. Deficyty han-
dlowebyły stosunkowo nieduże. Mimo to ataki spekulacyjne nastąpiły.

Początkowo sądzono,że byłyto kryzysy walutowe drugiej generacji, skoro
nie były wcześniej oczekiwane, a ich wybuch wydawał się tylkoefektem splo-
tu niekorzystnych okoliczności [Obsfeld, 1986, s. 72-81]. I w dużej mierze rze-
czywiście tak było. Gospodarki azjatyckie nie wykazywały większych oznak
słabości. Gdyby nie ataki spekulacyjne, kryzysy walutowe prawdopodobnie by
w Azji nie wybuchły.

Początkowezaskoczenie, że w ogóle nastąpiły, wynikało stąd,że ofiarą ata-
ków spekulacyjnych padły podziwiane wcześniej zygrysy Wschodu, a więc kra-
je regionu, w których w ciągu ostatnich dziesięcioleci dokonał się niebywały
wręcz postęp gospodarczyi cywilizacyjny. Późniejsze analizy kryzysów azja-
tyckich wykazałyjednak, że pod powierzchnią dynamicznego rozwoju gospo-
darczegokryłysię nie dostrzegane wcześniej słabości strukturalne.

Okazało się, że kryzysy walutowe w Azji byłynie tylkoefektem zbiegu nie-
korzystnych okoliczności. Przyczyną ich wybuchu byłanie tylko aprecjacja do-
lara, do którego były stabilizowane waluty krajów regionu, i nie tylko wyr:
nyspadek popytu na ich eksport. Przyczynyleżały także wewnątrz gospodarek
regionu i wynikały z niedostatecznej efektywności procesówinwestycyjnych.
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Badania empiryczne, przeprowadzone już po kryzysach walutowychw Azji,
dały rezultat wręcz zaskakujący jak na kraje, które przez długie lata były nie-
omal symbolem efektywności gospodarczej i nowoczesności. Okazało się, że
wlatach 90. inwestycje przynosiły w krajach azjatyckich przeciętnie niższą
stopę zwrotu niż wynosił koszt pozyskania kapitału [Pomerleano, Zhang, 1999].

Główną przyczyną niedostatecznej efektywności inwestycji był brak zabez-
pieczeń instytucjonalnych, które chroniłyby gospodarki krajów azjatyckich przed
nierozważnym zarządzaniem na szczeblu banków i przedsiębiorstw. Charak-
terystyczna dla gospodarekazjatyckich okazała się powszechnośćzjawisk po-
kusy nadużycia i asymetrii informacji, co tworzyło warunki sprzyjające podej-
mowaniu nadmiernego ryzykana szczeblu mikro.

Z pokusą nadużycia mamydo czynienia w sytuacji, gdy podmioty gospo-
darcze zakładają, że ktoś inny naprawi negatywneskutki ich ryzykownych de-
cyzji. W przypadku przedsiębiorstw pokusa nadużycia występuje na przykład
wtedy, gdy sądzą one, że rząd pokryje ich ewentualne straty, jakie mogą po-
wstać wnastępstwierealizacji ryzykownych projektów inwestycyjnych. W Azji
Południowo-Wschodniej pokusa nadużycia wynikała z nadmiernego interwen-
cjonizmu państwowego, rodzącego w przedsiębiorstwach przekonanie, że rząd
wyratuje je z ewentualnych kłopotów. Również silne związki kapitałowe, wy-
stępujące pomiędzy systemem bankowymi przedsiębiorstwami, sprawiały, że
banki podporządkowywały często swedecyzje kredytowe nie tyle maksymali-
zowaniu własnych zysków, lecz konieczności finansowania ambitnych planów
rozwojowych przedsiębiorstw.

Asymetria informacji bierze się stąd, że ten, kto lokuje kapitał, na przykład
udzielając pożyczki, zazwyczaj nie ma pełnej informacji o tym, jakie ryzyko
podejmuje drugastrona. Asymetria informacji jest tym większa,im mniej wyma-
gające są w danym kraju zasady prowadzenia księgowościi normy określają-
ce zakres i formę publikowania sprawozdań finansowych, zwłaszcza przez
konglomeraty banków i przedsiębiorstw,takie jak na przykład koreańskie chebole.

Przy słabości nadzoru bankowego, co było charakterystyczne zwłaszcza
dla krajów Azji Południowo-Wschodniej, asymetria informacji umożliwiała
tamtejszym bankom podejmowanie nadmiernego ryzyka, ponieważ deponenci
krajowi zagraniczni pożyczkodawcy nie byli w stanie ocenić, na ile azjatyc-
kie banki ryzykowałykredytując projekty inwestycyjne przedsiębiorstw, z któ-
rymi pozostawały w silnych związkach kapitałowych.

Najbardziej widocznym przejawem nierozważnego zarządzania na szcze-
blu mikro w krajach Azji Południowo-Wschodniej było nadmierne zadłużanie
się przedsiębiorstw zarówno w kraju, jak i za granicą. Charakterystycznedla
kilku lat poprzedzających wybuch kryzysów walutowych było szybko rosnące
krótkoterminowe zadłużenie zagraniczne bankówi przedsiębiorstw.

Z pozoru mogłoby się wydawać, że azjatyckie przedsiębiorstwa zaciągały
za granicą duże kredyty krótkoterminowedlatego, że zapewne nie miały moż-
liwości zaciągnięcia ich w dostatecznej ilości w krajowym systemie banko-
wym. W rzeczywistości przyczynybyły inne. Robiono tak główniedlatego, że
oprocentowanie kredytów zagranicznych było niższe. Dzięki obniżeniu kosz-
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  tów oprocentowania kredytu zneutralizowano wpływ, jaki malejąca wydajni
wywierała na pogarszanie się wynikówfinansowych przedsiębiorstw [Cam-
bell, Roper, 1999].

Rosnące szybkorozmiary zadłużenia azjatyckich przedsiębiorstwzaczęły
rodzić obawyinwestorów. Zaczęto obawiać się, czy przysłabnącym od 1995
roku tempie eksportu i produkcji dochody azjatyckich przedsiębiorstwokażą
się wystarczające, by poradziły sobie z ciężarem spłaty zwiększającego się
szybko zadłużenia. Obawyte zwiększyłysię w roku 1997, po opublikowaniu
danych mówiących o znacznie szybszym, niż wcześniej oczekiwano, tempie
zwiększaniasię krótkoterminowego zadłużenia zagranicznego bankówi przedsię-
biorstw regionu. Wywołało to ostatecznie falę odpływu kapitału z Azji Połu-
dniowo-Wschodniej, która stała się przyczynącałej serii kryzysówwalutowych.

Okazało się zatem, że przyczyny wybuchu kryzysów walutowych w Azji by-
łynie tylko zewnętrzne, co zakładały modele drugiej generacji. Leżały także
wewnątrz gospodarek azjatyckich, co odpowiadało założeniom modeli pierw-
szej generacji, jakkolwiek z tą różnicą, że chodziło nie tyle o nierozważną po-
litykę gospodarczą [Krugman, 1979,s. 311-325], lecz przede wszystkim ni
rozważne zarządzanie na szczeblu mikro.

Gwaltowne zaburzenia, które miały miejsce na rynkachfinansowychAzji
Południowo-Wschodniej w roku 1997, zwróciły uwagę nie tylko na to, że przy-
czyną kryzysów walutowych może być kumulowaniesię w gospodarce nega-
tywnychzjawisk wywołanych nierozważnym zarządzaniem na szczeblu mikro.
Stanowiłytakże ostrzeżenie, że w globalizującej się gospodarce światowej kry-
zysy walutowe w krajach wschodzących mogą mieć skutki szersze niż tylko
regionalne,jak miało to jeszcze miejsce po kryzysie w Meksyku w roku 1995.

Kryzysyazjatyckie, które miały miejsce latem i jesienią 1997 roku, przy-
czyniły się do pogłębienia się recesji w całej gospodarce światowej. Wywoła-
ły odpływ kapitału ze wszystkich krajów wschodzących. W Rosji nastąpił tak
znaczny spadekjej rezerw walutowych, że przyczyniło się to w niecały rok
później do 70% dewaluacji rubla, ponieważ w trakcie ataku spekulacyjnego
wsierpniu 1999 roku Bank Rosji nie miał już czym się bronić. Tak poważne
konsekwencje kryzysów walutowych w Azji sprawiły, że to właśnie one były
głównym czynnikiem, który zapoczątkował reformę międzynarodowego syste-
mu walutowego.

  

 

  

  

  

Nowa architektura międzynarodowego systemu finansowego

 

Pod używanym dzisiaj powszechnie pojęciem nowej architektury międzyna-
rodowego systemufinansowego kryją się przede wszystkim zmiany instytucjo-
nalne, które mają sprzyjać zapobieganiu kryzysom walutowym w krajach wscho-
dzących i zmniejszaniu gwałtowności ich przebiegu. Metodą zapobiegania
kryzysom walutowym ma stać się stosowanie przez kraje wschodzące uzgod-
nionych na szczeblu międzynarodowym reguł zarządzania na szczeblu makro
i mikro. Metodą łagodzenia przebiegu kryzysów walutowych ma być tworze-
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nie dla krajów dotkniętych kryzysem możliwości korzystania z linii kredyto-
wych MFW, a także stworzenie im możliwości korzystania z pomocy kredyto-
wej prywatnych inwestorów.

Zapobieganie kryzysom walutowym

Jakjuż zostało wcześniej powiedziane, kryzysy walutowe w krajach wscho-
dzącychbyłynie tylko efektem prowadzonej w poszczególnychkrajach nieroz-
ważnej polityki gospodarczej, ale także - co ujawniło się ze szczególną ostro-
ścią w Azji - były następstwem nierozważnego zarządzania na szczeblu banków
i przedsiębiorstw. Dlatego w literaturze i oficjalnych dokumentach, dotyczą-
cych nowejarchitektury międzynarodowego systemufinansowego, mówisię nie
tylko o kodeksach właściwego postępowania, odnoszących się do polityki pie-
niężnej i fiskalnej, ale także o konieczności przestrzegania wskali międzyna-
rodowej standardówzarządzania na szczeblu mikro, odnoszących się między
innymi do zasad zarządzania ryzykiem finansowym,reguł prowadzenia księ-
gowości i norm prawnych zapewniających bezpieczeństwo obrotu.

Zarządzanie na szczeblu mikro nie leżało wcześniej w polu widzenia MFW,
któryskupiał uwagę głównie na poprawności prowadzonej przez poszczegól-
ne kraje polityki gospodarczej. Dlatego reforma międzynarodowego systemu
finansowego nie mogła być przeprowadzona samymi tylko siłami MFW. Roz-

instytucji, która i tak znalazła się w ogniu krytyki za swą
w zapobieganiu kryzysom walutowym, było raczej wyklu-

czone. Postanowiono więc rozwiązać problem reformy międzynarodowego
systemu finansowego koordynując działania istniejących już organizacji

Jedną z ważnych platform tej współpracy stało się utworzone wlutym
1999 roku Forum Stabilności Finansowej (FSF), działające pod auspicjami Ban-
ku Rozrachunków Międzynarodowych(BIS). Decydując się na takie rozwią-
zanie, wzięto pod uwagę bardzo pozytywne doświadczenia związane z dzia-
łalnością Komitetu Bazylejskiego, który dokonał wcześniej tak wiele w dziedzinie
rozpowszechnienia standardów dotyczących nadzoru bankowego.
W skład FSF wchodzą ministrowiefinansów, prezesi banków centralnych

i szefowie nadzoru bankowegokrajów grupy G-7, powiększonej o kilka dodat-
kowychkrajów,a także przedstawiciele MFW, Banku Światowego, OECDi BIS.
Doprac FSF włączono także szereg innych organizacji, takich jak wspomnia-
ny wcześniej Bazylejski Komitet ds, Nadzoru Bankowego (BSBC), Międzyna-
rodowy Komitet ds. Standardów w Rachunkowości (IASC), Międzynarodowe
Stowarzyszenie Nadzoru Ubezpieczeniowego (IAIS), Międzynarodowe Zrze-
szenie Komisji Papierów Wartościowych (IOSCO), oraz Komitet ds. Rozliczeń
i Płatności (CPS). Dodatkowo w pracach FSF biorą udział przedstawiciele
Komitetu ds. Globalnego Systemu Finansowego (CGFS), zrzeszającego eksper-
tów z krajów grupy G-10 oraz części krajów wschodzących [/www.bis.org].

Z przyczyn oczywistych niezbędnejest sprzężenie dyscypliny wynikającej
ze stosowania uzgodnionych na szczeblu międzynarodowym reguł postępowa-
nia z dyscypliną samego mechanizmu rynkowego. Warunkiem osiągnięcia ta-
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kiego stanu rzeczyjest między innymi gromadzenie i stałe udostępnianie inwe-
storom wystandaryzowanej informacji o sytuacji gospodarczej poszczególnych
krajów. Celowi temu ma służyć utworzony przez MFW system SDDS(od: Spe-
cial Data DisseminationStandard). Należy oczekiwać, że MFW będzie w przy-
szłości publikował także na przykład raporty dotyczące stosowanych wróż.
nych krajach zasad rachunkowościi ich zgodności ze standardami zalecanymi
przez Międzynarodowy Komitet ds. Standardów w Rachunkowości (IASC).

Dążenie do upowszechniania kodeksów właściwego postępowania w pol
tyce gospodarczej i standardów zarządzania na szczeblu mikro, to nic innego
jak dążenie do stworzenia i upowszechnienia jednolitych zasad podziału ryzy-
ka, które powinny obowiązywać wskali międzynarodowej. Ostatecznym
tem celem reformy międzynarodowego systemu walutowegojest stworzenie wa-
runkówbezpieczeństwa obrotów na tworzącym się globalnym rynkufinansowym,
by mniej było powodów do nagłych odpływów kapitałów.

Standardy zarządzania ryzykiem na szczeblu mikro byłyjuż od dłuższego
czasu stosowane wskali międzynarodowej wprzypadku instytucji finanso.
wych, co odnosiło się zwłaszcza do zalecanych przez Komitet Bazylejski, a wy-
maganych przez krajowe nadzorybankowe, wskaźnikówadekwatności kapita.
łowej, które obligują banki do stałego dostosowywania wielkości ich
potencjalnychstrat do wielkości posiadanych kapitałów. Kryzysy azjatyckie
wykazały tylko jak bardzo jest potrzebne, by powszechność stosowania tych
wskaźnikówobjęła szybciej wszystkie kraje wschodzące, a nie tylko te, w któ
rych wzmocnienie nadzoru było następstwem bolesnych kryzysówbankowych,
jak miało to wcześniej miejsce w Chile, Argentynie i Meksyku.

Kryzysy azjatyckie wykazały także potrzebę promowania zasad skuteczne-
go i rozważnego zarządzanianie tylko wbankach,ale również w przedsiębior:
stwach. Dlatego między innymi, oprócz Forum Stabilności Finansowej, utwo-
rzono w roku 1999także Globalne Forum ds. Zarządzanie Firmą fwww.gcgl.org].
Promowaneprzez Forum regułyzarządzania dotyczą nie tylko konieczności
stosowaniasię przedsiębiorstw w krajach wschodzących do międzynarodowych
standardówrachunkowościi zasad sprawozdawczościfinansowej, co zmniej-
szyłoby skalę występowania w ich gospodarkach zjawiska asymetrii informa-
cji. Zwracasię uwagę także na konieczność zapewnienia skutecznej kontroli
udziałowcównad zarządamifirm oraz potrzebę wykorzystania dyscypliny ryn-
ku kapitałowego. To ostatnie mają zapewnić między innymijasne zasadyprzej-
mowania firm i ochronępraw inwestorów [OECD Principies...].

 

  

   

 

Łagodzenie przebiegu kryzysów

Potrzebastworzenia warunkówbezpieczeństwa obrotu na globalnymryn-
ku finansowym jest tak oczywista, że prędzej czy później uzgodnione na szcz
blu międzynarodowym standardy zarządzania będą powszechnie stosowane
i nie wystąpią tu jakieś poważnetrudności.Inaczej rzeczsię ma z problemem
tworzenia krajom wschodzącym dostępu do kredytów wsytuacjach kryzyso-
wych, by nie stawałysię one zbyt łatwą ofiarą ataków spekulacyjnych. Poja-
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wiają się tu bowiem dwa trudne problemy. Pierwszy z nich to kwestia pełnie-
nia przez MFW roli pożyczkodawcy ostatniej instancji, a druga, jeszcze trud-
niejsza, to skłonienie prywatnych inwestorów, byzamiast panicznie uciekać
z zagrożonego kryzysem kraju udzielali mu pomocy kredytowej.

Dostarczenie kredytów krajowi dotkniętemu kryzysem jest ważne dlatego,
że w sytuacji, w której rezerwy banku centralnego spadają do zbyt niskiego
poziomu i rynek przestaje widzieć dno spadku kursu walutowego, dewaluacja
danej waluty może przybrać bardzo dużą skalę, jak zilustrował to przebieg
kryzysów walutowych w Meksyku i Azji.

Pomoc kredytowa MFW uratowała Meksyk i kraje Azji Południowo-Wschod-
niej przed przekształceniem się kryzysówwalutowych w poważne kryzysy ban-
kowe. Przyszła jednak za późno, by mogła uratować waluty poszczególnych kra-
jów przed głębokimi dewałuacjami. Przyszła za późno dlatego, że musiała być
uwarunkowana, co było zgodne z dotychczasowymi zasadami działania MFW.
Zanim uzgodniono warunki udzielenia przez MFW takiej pomocy, następowa-
ły głębokie dewaluacje walut, które nie były wcześniej silnie przeszacowane.
Szanse na zmniejszenie skali spadku kursówwalut w poszczególnych krajach
występowałyby w sytuacji, w której istniałyby linie kredytowe MFW, które mo-
głyby być automatycznie wykorzystywaneprzez kraje dotknięte kryzysem.

Krajem, który namawiał MFW do udostępnienia linii kredytowych krajom
członkowskim, była Argentyna. Było tak dlatego, że dla Argentyny problem uzu-
pełniania rezerw walutowych jest szczególnie ważny; ze względu na występu-
jące w stosowanym przez nią systemie izby walutowejsilne i bezpośrednie prze.
łożenie spadku rezerwna ryzyko powstania kryzysu płynności wjej systemie
bankowym.
roku 1995 odpływ kapitału z Argentyny, jaki miał miejsce w następstwie

kryzysu walutowego w Meksyku, był tak gwałtowny, że przekształcił się w kry-
zys walutowy. Stało się tak w dużej mierze dlatego, że inwestorzy bali się za-
łamania się systemu bankowego kraju, w którym bank centralnynie ma pra-
wa udzielać bankom kredytówrefinansowych. Wprawdzie argentyńskie peso
uratowała przed dewaluacją pomoc kredytowa MFW,która akurat w przypad-
ku Argentyny przyszła stosunkowoszybko, ale i tak przyszła za późno, by za-
pobiec krótkotrwałemu wprawdzie, ale poważnemukryzysowipłynności w

   

  

  

gentyńskim systemie bankowym, połączonemu z panicznym wycofywaniem
wkładów przez ludnoś

Chcąc zmniejszyć obawyinwestorów, że sytuacja tego rodzaju mogłaby się
powtórzyć, Argentyna zawarła, po kryzysie walutowym wroku 1995, umowy
z dużymi bankami międzynarodowymi o otwarcie dla niej linii kredytowych
w wysokości 7 miliardów dolarów,co odpowiadało 10% wielkości depozytów
ulokowanych w argentyńskich bankach [Pou, 1997]. Zwiększyło to wprawdzie
zaufanie inwestorów dostabilnościfinansowej Argentyny, ale korzystanie li-
nii kredytowych w bankach komercyjnych było kosztowne i nie było pewno-
Ści, czy w sytuacji kryzysowej nie wycofają się one z przyjętych zobowiązań,
decydując się raczej na wypłacenie kar za niedotrzymanie umowyniż dziele-
nie kłopotów z krajem dotkniętym kryzysem finansowym.
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Dlatego w roku 1995 właśnie Argentyna proponowała MFWstworzenie
krajom członkowskim możliwości korzystaniaz linii kredytowych Funduszu,
licząc, że warunki ich wykorzystania będą bardziej korzystne niż w przypad-
ku linii kredytowych otwieranych przez banki prywatne. Dopiero jednak wro-
ku 1998 Funduszstworzył taką możliwość krajom członkowskim w postaci COL
(contingent credit line facility).

Znamiennejest także, że przez długi czas żaden z krajówczłonkowskich,
nie wyłączając Argentyny, nie skorzystał z tej możliwości. Było tak dlatego, że
warunki dostępu do CCL okazały się bardzo wymagające. Na dostęp do CCL
może liczyć tylko kraj, którego polityka makroekonomiczna spełnia bardzo
wymagające kryteria i w momencie uzyskiwania linii kredytowejnie uczestni-
czy on w programie dostosowawczym MFW.Wobec takich warunków, Argen-
tyna zdecydowała się na dalsze korzystanie z oferowanego przez Fundusz
przedłużenia kredytu stand-by w postaci utworzonego w roku 1997 tzw. SRF
(supplementary reserve facility), rezygnując z ubiegania się o CCL.

Mimoże początkowonie było chętnych do korzystania CCL, to jest to jed-
nak rozwiązanie, które będzie dominowało w przyszłości. Wiele mówiąca w tym
względzie jest jego konstrukcja, z której wynika,że rzecz jest wyraźnie zapro-
jektowanadla potencjalnych niewinnych ofiar przyszłychkryzysów walutowych,
a więc dla krajów, z których kapitał odpływa z przyczyn przez nie same nie-
zawinionych.

Udzielanie przez Fundusz kredytów wformie linii kredytowych rodzi bar-
dzo trudne kwestie, związanegłównie z problemem pokusy nadużycia. Ilustra-
cją tego był kryzys walutowy w Rosji. Inwestorzy, skuszeni bardzo wysokimi
stopami zwrotu, kupowali papiery skarbowe kraju, którybył na krawędzikry-
zysu walutowego. Podejmowali związanez tym ryzyko, ponieważliczyli — nie-
słusznie, jak się później okazało że Rosja otrzyma podobnie dużą pomoc
kredytową, jaką otrzymały wcześniej od MFW Meksyki kraje Azji Południo-
wo-Wschodhniej.

Przykład kryzysu walutowego w Rosji pokazuje, że gdyby kraje wschodzą-
ce uzyskały możliwość zbyt łatwego dostępu do linii kredytowych MFW, ryzy-
ko powtórzenia się takiej sytuacji by znacznie wzrosło. Między innymidlate-
go warunki dostępu do CCLsą bardzo rygorystyczne.

Nie zmienia to jednak faktu, że utworzenie CCLjest symptomem,iż Fun-
dusz powoli, ale wyraźnie zmierza w kierunku pełnienia roli pożyczkodawcy
ostatniej szansy wskali globalnej, jakkolwiek na nie uwarunkowaną pomoc
kredytową będą mogły liczyć tylko te kraje, co do którychnie będzie wątpli-
wości, że przestrzegają uzgadnianych obecnie kodeksówi standardówzarzą-
dzania na szczeblu makro i mikro.

Charles Wyplosz określa tę ewolucję jako przechodzenie od ustalania ex
post warunków udzielania kredytów MFW, a więc dopiero po powstaniu ko-
niecznościich udzielenia, do ustalania takich warunków ex ante, a więc wcze-
śniejszego określania kryteriów, które powinien spełniać dany kraj, by mógł
mieć prawo do wykorzystania kredytów MFW wwybranym przez siebie mo-
mencie [Wyplosz, 1998].
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Proces dochodzenia do takiego stanu rzeczy będzie zapewne dość długi,
ponieważ kraje wschodzące będą musiały spełniać bardzo wymagające kryte-
ria. Tym niemniej szanse na tego rodzaju ewolucję wydają się duże, chocia:
by ze względu na korzyści, jakie mogłaby ona przynieść

Podstawową korzyścią byłaby możność dostatecznie wczesnego korzysta-
nia przez kraje wschodzące z kredytów MFWi nie odciągania momentuich
wykorzystania do powstania sytuacji kryzysowej. Powstałaby szansa na łago-
dzenie spadków kursów walut wsytuacjach kryzysowych. Zwiększyłybysię dzię-
ki temu szanse na uniknięcie powtórzenia się sytuacji, wktórej kryzysy wału-
towe przekształcały się w kryzysy finansowe i pociągały za sobą mniej lub
bardziej długotrwałą recesję. Ograniczyłoby to znacznie konsekwencje ewen-
tualnych przyszłych kryzysów walutowych, podobnie jak stało się to w Euro-
pie w roku 1992, gdykraje członkowskie Europejskiego Systemu Walutowego
mogły wtrakcie ówczesnych kryzysówwalutowych korzystać z krótkotermi-
nowych kredytówuzyskiwanych w ramach systemu VSTF (Very Short Term Fi-
nancingj.

Trudnojest natomiast ocenić, na ile realistyczne są postulaty zwięk:
roli prywatnych inwestorów w rozwiązywaniu problemów powstałych w wy-
niku kryzysów walutowych.

Punktem wyjścia, przysformułowaniu takiego postulatu, jest konstatacja,
że inwestorzy są świadomiryzyka,jakie podejmują angażując kapitał na ryn-
kach krajów wschodzących. Skoro tak, to powinni z góry umówićsię z okre-
ślonym krajem, jakie kroki zostaną podjęte, jeśli kryzys walutowy rzeczywiście
się wydarzy. Istnieje bowiem potencjalna szansa, że uniknięto by dzięki temu
towarzyszącej kryzysowi paniki na rynkachfinansowych, co zmniejszyłoby kosz-
ty kryzysu dla obu stron.

Początki takiej współpracy widoczne są w kilku krajach, międzyinnymi
w Argentynie i Meksyku, gdzie powstały organizacyjnezalążki stałej współpra-
cy władz monetarnychz inwestorami. Mato przynieść lepsze niż w przeszło-
ści panowanie obustron nad przebiegiem ewentualnego kryzysufinansowego.
Trudnojednak na razie ocenić, na ile daleko rzecz rzeczywiście wyjdzie poza
stałą wymianę informacji.

sytuacji, w której coraz większa część napływu kapitału zagranicznego
przybiera postać zakupu przez inwestorów obligacji danego kraju, wiele mó.
wisię także na temat umieszczania w umowach, dotyczących emisji obligacji,
klauzuli zobowiązującej inwestorów do zgodnegodziałania w trakcie negocja-
cji z władzami monetarnymi kraju dotkniętego kryzysem.Zamieszczanie klau-
zuli tego rodzaju (collective bargaining clause) niewątpliwie umożliwiłoby zmniej.
szenie kosztów ewentualnych kryzysów walutowych. Jest jednak mało
prawdopodobne, że w najbliższej przyszłości takie rozwiązanie rzeczywiście bę-
dzie stosowane. Przebieg negocjacji w sprawie zadłużenia Rosji świadczy, jak
trudnejest pogodzenieinteresów dużych inwestorów, którzy są skłonni iść na
ustępstwa, mając na uwadze swoje długofaloweinteresy w jakimśkraju, z in-
teresami mniejszych inwestorów, którzy traktują zakup określonych papierów
wartościowych.
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Odchodzenie krajów wschodzących od stosowania kursów stałych

 

Kryzysywalutowe wAzji Południowo-Wschodniej nie tylko przyczyniły się
podjęcia nowego etapureformymiędzynarodowego systemu walutowego. Przy-
czyniły się również do przyspieszenia procesu odchodzenia przez kraje wscho-
dzące od stosowania stałych kursów walutowych. Było tak dlatego, że kryzy-
sy azjatyckie zwróciły uwagęna te zagrożenia, związane ze stosowaniem kursów
stałych przez kraje wschodzące, które były wcześniej mniej widoczne i mniej
brane pod uwagę.

Zagrożenia związaneze stosowaniem kursów stałych
przez kraje wschodzące

W przypadku kryzysu walutowego w Meksyku negatywne konsekwencje
stosowania stałego kursu walutowego były łatwo dostrzegalne. Przejawiłysię
szybko w formie znacznej realnej aprecjacji meksykańskiego peso. W bilansie
płatniczym Meksyku już w roku 1992 pojawił się niepokojąco duży deficyt
handlowy, któryjuż wtedy stał się przyczyną rosnących obaw inwestorów o moż-
liwość dewaluacji peso. Stałe utrzymywanie się obawtego rodzaju przyczyni-
ło się do gwałtowności późniejszego kryzysu walutowego, który wybuchł w grud-
niu 1994 po tym, jak opublikowanoinformację o spadku rezerw walutowych
Meksyku wskali, której wcześniej nie oczekiwano. Wcześniejsze obawyo moż-
liwość dewaluacji peso przyczyniły się do szybkiego powstania paniki wśród
inwestorów, niezależnie od tego, że jej bezpośrednią przyczyną były obawy,
rząd Meksyku nie zdoła wykupić wyemitowanych wcześniej bonów skarbowych,
które były denominowane wdolarach amerykańskich.
W krajach Azji Południowo-Wschodniej skutki stosowania stałych kursów

walutowychnie ujawniły się od razu. Nie ulega jednak wątpliwości, że stoso-
wanie kursów stałych przyczyniło się do wybuchu kryzysów walutowych wAzji.
Najogólniej rzecz ujmując, stosowanie stałych kursów walutowych tworzyło
wgospodarkachAzji Południowo-Wschodniej sytuację, w której władze mone-
tarne poszczególnych krajów nie widziały konieczności zaostrzenia polityki
pieniężnej, mimo że obiektywnie istniała taka potrzeba.

Było tak dlatego, że w małych otwartych gospodarkach regionu stałe kur-
sy walutowezapewniały stabilność cen, mimopresji popytu wywołanej szyb-
kim wzrostem produkcji. Z kolei, proeksportowy charakter gospodarek regio-
nu powodował,że szybki wzrost gospodarczy nie pociągał za sobą powstawania
dużych deficytów handlowych. W sytuacji tego rodzaju władze monetarne po-
szczególnych krajównie były przekonane o konieczności podnoszenia stóp
procentowych i wyhamowywania rosnącej szybkoakcji kredytowej.

Stałość kursu walutowego zachęcała także azjatyckie przedsiębiorstwa do
zaciągania kredytów w walutach obcych. Powstało wtym względzie swoiste
błędne koło. Przedsiębiorstwa pożyczały za granicą bez zabezpieczania się przed
ryzykiem kursowym,ponieważ widziały, że rosną w ich krajach rezerwy wa-
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lutowe, co — jak zakładały — minimalizowało ryzyko ewentualnej dewaluacji
Azjatyckie przedsiębiorstwanie brały pod uwagę tego, że to ich zadłużanie się
za granicą było główną przyczyną wzrostu rezerw walutowych. Nie zdawały
sobie sprawy tego, że wystarczyłoby ustanie dopływu zagranicznych kredy-
tów krótkoterminowych, by rezerwy walutowe banku centralnego spadły do
poziomu,przy którym nie byłby on w stanie obronić kursu walutowego przed
ewentualnym atakiem spekulacyjnym.

Stałość kursu walutowegobyła także przyczyną dużego napływu kapitału
zagranicznego, przyciągniętego wzrostem kursów akcji na giełdziei cen na ryn-
ku nieruchomości. Został uruchomiony mechanizm akceleratora finansowego,
ponieważ wzrost cen akcji i cen nieruchomości powodowałzwiększenie się
wartości aktywów przedstawianych w bankach jako zastaw pod zaciągane
kredyty [Bernanke, Gertler, Gilchrist, 1996,s. 1-15]. Zwiększało to dostępność
kredytu, jakkolwiek później stało się jedną z przyczyn kryzysów bankowych,
gdy w następstwie kryzysu walutowegoi raptownego odpływu kapitału pęka-
ły bąble spekulacyjne na giełdach i rynkach nieruchomościkrajów Azji Połu-
dniowo-Wschodniej, co powodowało raptownespadki cen akcji i nieruchomo-
ści. Gdy w następstwie kryzysu walutowego i wywołanej nim recesji gwałtownie
zwiększyła się liczba nie spłacalnych kredytów, banki nie były w stanie w peł
ni zrekompensować swych strat sprzedając zastawione przez pożyczkobior-
ców papiery wartościowe i nieruchomości [Sławiński, s. 38-40].

Warto zresztą w tym miejscu podkreślić, że samo powstanie bąbli speku-
Iacyjnych na giełdach papierów wartościowychkrajów Azji Południowo-Wschod-
niej także miało pośrednio związek ze stosowaniem przez nie stałych kursów
walutowych.I w tym przypadku związekten wynikałstąd, że w małych otwar-
tych gospodarkachstałość kursu walutowego zapewniała stabilność cen nawet
przy stosunkowoekspansywnej polityce pieniężnej. Umożliwiało to bowiem rzą-
dom i bankom centralnym regionu przyjmowanie optymistycznego założenia,
że przyczyną boomu nagiełdzie był wzrost wydajności produkcji, a nie eks-
pansywna polityka pieniężna, stwarzająca obfite źródła taniego kredytu, co
umożliwiało łatwe finansowanie operacji spekulacyjnych. Odsuwano wten
sposób obawy, że trwający na giełdzie wzrost kursówakcji to tworzący się na
niej bąbel spekulacyjny. Uznawano, że nie ma potrzeby podejmowania niepo-
pularnych decyzji o zaostrzeniu polityki pieniężnej

Generalnie zatem, stosowanie stałych kursów walutowychstworzyło w kra-
jach azjatyckich warunki, w których władze monetarne nie zaostrzały polity-
ki pieniężnej, mimo żebyło to obiektywnie potrzebnedla ograniczenia zwięk-
szającej się szybko akcji kredytowej, a także dla wyhamowania spekulacyjnego
wzrostu kursów akcji i cen nieruchomości.

Pasywność polityki pieniężnej sprawiała, że stale zwiększały się poten-
cjalne koszty ewentualnej sytuacji kryzysowej. W pewnym więc sensie, nie
tylko na giełdzie, ale w całej gospodarce danego kraju tworzył się swoisty bą-
bel spekulacyjny, ponieważnarastały zjawiska, które — jak na przykład szybko
rosnące zadłużenie przedsiębiorstw— prędzej lub później musiały ulec odwró-
ceniu.
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Rozpowszechnienie się kursów płynnych i izb walutowych

Kryzysy walutowe w Azji Południowo-Wschodniej, a także wcześniejszy
kryzys walutowy w Meksyku, przyczyniły się do rozpowszechniania się płyn:
nych kursów walutowych w krajach wschodzących [Global Economics, 1998/99,
s. 133-134]. Miało to stworzyć szansę uniknięcia potencjalnych zagrożeń,ja-
kie wiążą się ze stosowaniemstałych kursów walutowych. Zwiększoneryzyko
kursowe miało ograniczyć negatywne oddziaływanie przepływów spekulacyj.
nych kapitałów krótkoterminowych. Miało także zniechęcić przedsiębiorstwa
krajowe do nadmiernego zadłużanie się za granicą.

Ze względu na krótki okres funkcjonowania kursów zmiennych wkrajach
wschodzących,trudnojest ocenić na nadzieje, związanez ich zastosowaniem,
zostały rzeczywiście spełnione. Pojawiły się natomiast pierwsze wątpliwości

Pojawił się mianowicie trudny do rozwiązania problem, polegający na tym.
że przedsiębiorstwakrajowe gorzej radzą sobie z zarządzaniem ryzykiem kur-
sowym niż inwestorzy zagraniczni. Dlatego kraje wschodzące zaczęły wyko-
rzystywać politykę stopy procentowej do ograniczania wahań kursu walutowe-
go, tym bardziej że okazywało się to potrzebne dla stabilizowania inflacji
W sytuacji, w której władze monetarne poszczególnych krajówstabilizowały
kurs walutowy, za pomocą polityki stopy procentowej, musiały zacząć dosto-
sowywaćrównież krajowe stopy procentowe do poziomu stóp za granicą. Ko-
rzyści z zastosowania kursu zmiennego — w postaci zwiększonej autonomii po-
lityki pieniężnej — okazywały się w tych warunkach mniejsze niż wcześniej
oczekiwano. Na dodatektrzeba było utrzymywaćrelatywnie wyższe stopy pro-
centowe, ponieważ w warunkach zwiększonej zmienności kursu walutowego
inwestorzy żądali większej premii za ryzyko [Eichengreen, Hausmann, 1999].

Kryzysy walutowesprawiły, że sposobu zmniejszenia ryzyka ataku speku-
acyjnego upatrywano także w stosowaniuizb walutowych. Rozwiązanie takie
jest jednak w pełni racjonalne tylko w przypadku krajów, których gospodarki
są wystarczająco małe, by tylko niewielki procent towarów i usług był przed-
miotem wymiany międzynarodowej, co zmniejsza znacznie ryzyko nadmiernej
realnej aprecjacji kursu walutowego. W przypadku małych krajów relatywnie
łatwiej jest także znaleźć źródła finansowania nawet relatywnie dużych defi-
cytów handlowych, skoro chodzi o relatywnie małe sumy, które można względ-
nie łatwo pożyczyć w MFW, pomagającemukrajom, które — narzucając sobie
sztywnereguły izbywalutowej — nie mają już innego wyjścia jak przeprowa-
dzać głębokie reformy strukturalne.

Doświadczenia Argentyny wskazują jednak, że racjonalność zastosowania
izby walutowej w kraju o średniej wielkości jest już bardzo dyskusyjna. Po-
czątkowo, zastosowanieizby walutowej w Argentynie nie wpłynęło na pogor-
szenie się konkurencyjnościjej eksportu. Stało się tak jednak w dużej mierze
dzięki realnej aprecjacji brazylijskiego reala, a więc waluty kraju będącego
głównympartnerem handlowym Argentyny. Trwająca obecnie w Argentynie
recesja, która nastąpiła w następstwie głębokiej dewaluacji reala, rodzi pyta-
nie, czy w przypadku kraju o średniej wielkości i umiarkowanietylko otwar-
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tego na wymianę międzynarodową, stosowanie aż izby walutowej, jako cz,
nika wymuszającego reformy strukturalne, nie stanowijednak zbyt dużego kosz-
tu w stosunku do postawionego celu.

Również dolaryzacjajest rozwiązaniem racjonalnym raczej tylko dla ma-
łych krajów, takich jak Panama, w przypadku którychtrudno uznać, że auto-
nomia polityki pieniężnej jest im specjalnie potrzebna, w związku z czym w
rzeczenie się jej jest rozsądną ceną międzyinnymi za ułatwiony dostęp do
amerykańskiego rynku finansowego.

Mimopotencjalnej atrakcyjności izb walutowychbądź dolaryzacji gospodarki,
jako radykalnej metody ustabilizowania cen, ryzyka związane ze stosowaniem
obu systemów kursowych i rygorystyczne wymogi, jakie narzucają one wobec
większych gospodarek, sprawiły, że kryzysy walutoweskłoniły kraje wscho-
dzące raczej do upłynniania swych walut niż stosowania izb walutowych.

  

  

Wnioski końcowe

Proces rozprzestrzenienia się w skali globalnej stosowania uzgodnionych na
szczeblu międzynarodowym standardów zarządzania na szczeblu makroi mikro
będzie sprzyjał tworzeniu się globalnego rynkufinansowego,na którym ryzyko
kraju przestałoby być ważnym czynnikiem wpływającym na kierunki przepły-
wu kapitału. Kraje wschodzące uzyskałyby dzięki temu znacznie większe moż-
liwości dostępu do kapitałów potrzebnychdorestrukturyzacji ich gospodarek.

Rozprzestrzenienie się w skali globalnej ustalonych na szczeblu międzyna-
rodowymstandardów zarządzania umożliwiłoby ewolucję roli pełnionej przez
MFW. Spełnianie przez kraje wschodzące kryteriów, które uprawniałyby je do
korzystaniaz linii kredytowych Funduszu, takich jak CCL, uwolniłoby MFW
od konieczności ustalania, budzących częste kontrowersje, warunków udziela-
nia kredytów krajom członkowskim w sytuacjach kryzysowych. Otworzyłoby
to MFW drogę do pełnienia funkcji kredytodawcyostatniej instancji w skali
globalnej.
W przeciwieństwie do procesu upowszechniania międzynarodowych stan-

dardówzarządzania na szczeblu mikro, rozpowszechnienie się zmiennych kur-
sów walutowych jest prawdopodobnie — w skali historycznej — zjawiskiem ty-
ko przejściowym. Wynika to z sytuacji, w której kraje wschodzące nie mają
na razie możliwości, by — tworząc unie walutowe - uniknąć potencjalnych za-
grożeń, jakie wiążą się z radykalnie zwiększoną mobilnością międzynarodo-
wychprzepływów kapitałowych. Dopiero w dalszej perspektywie powstanie
zapewneszansa na powstanie stref walutowych, które obejmą również kraje
wschodzące. Dzisiaj jednak perspektywata jest na tyle odległa, że trudno jest
określić, czy na przykład kraje Ameryki Południowejznajdą się w strefie do-
ara, czy też same utworzą unię walutowąw obrębie Mercosur. Podobnie trud-
nojest przewidzieć, czy powstanie strefa jena, do której weszłybykraje Azji
Południowo-Wschodniej, czy też po prostu włączą się one do przyszłej strefy
dolara.
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