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Andrzej SEAWINSKI"

Kierunki ewolucji
miedzynarodowego systemu walutowego™

Artykul omawia dwa zjawiska charakteryzujgce obecny etap ewolucji mie-
dzynarodowego systemu walutowego. Jednym z nich jest zapoczgtkowanie
procesu tworzenia zw. nowe] architektury migdzynarodowego systemu finan-
sowego [Eichengreen, 1998], a drugim powszechnos¢ odchodzenia przez kra-
je wschodzqee od stosowania stalych kurséw walutowych. Oba zjawiska by-
fy w duzej mierze efektem kryzysow walutowych, ktére dotknely kraje wschodzgce
w latach 90. Szezegdlng role odegraly w tym wzgledzie kryzysy walutowe w Azji
Poludniowo-Wschodniej.

Kryzysy azjatyckie a reforma miedzynarodowego systemu walutowego

Pojawienie sig fali kryzyséw walutowych w tym regionie $wiata bylo zja-
wiskiem nieoczekiwanym. Kryzysy walutowe wydarzyly si¢ w krajach, ktérych
polityka gospodarcza byla rozwaina badz za taka uwazana. Wszystkie kraje
regionu mialy nadwyzki budzetowe. Tempo inflacji bylo niskie. Deficyty han-
dlowe byly stosunkowo nieduze. Mimo to ataki spekulacyjne nastapily.

Poczatkowo sadzono, ze bvly to kryvzysy walutowe drugiej generaciji, skoro
nie byly wezesniej oczekiwane, a ich wybuch wydawal si¢ tylko efektem splo-
tu niekorzystnych okolicznosci [Obsfeld, 1986, s. 72-81]. 1 w duzej mierze rze-
czywiscie tak bylo. Gospodarki azjatyckie nie wykazywaly wigkszych oznak
slabosci. Gdyby nie ataki spekulacyjne, kryzysy walutowe prawdopodobnie by
w Azji nie wybuchly.

Poczatkowe zaskoczenie, ze w ogéle nastapily, wynikalo stad, ze ofiara ata-
kéw spekulacyjnych padly podziwiane wczesniej rvgrysy Wschodu, a wige kra-
je regionu, w kiérych w ciagu ostatnich dziesiecioleci dokonal sie niebywaly
wrgcz postgp gospodarczy i cywilizacyjny. PoZniejsze analizy kryzysow azja-
tyckich wykazaly jednak, ze pod powierzchnia dynamicznego rozwoju gospo-
darczego kryly si¢ nie dostrzegane wczesniej stabosci strukturalne.

Okazalo sig, ze kryzysy walutowe w Azji byly nie tylko efektem zbiegu nie-
korzystnych okolicznoscei. Przyczyna ich wybuchu byta nie tylko aprecjacija do-
lara, do ktérego byly stabilizowane waluty krajéw regionu, i nie tylko wyraz-
ny spadek popytu na ich eksport. Przyczyny lezaly takze wewnatrz gospodarek
regionu i wynikaly z niedostatecznej efektywnosci proceséw inwestyeyjnych.
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Badania empiryczne, przeprowadzone juz po kryzysach walutowych w Azji,
daly rezultat wrecz zaskakujacy jak na kraje, ktére przez dlugie lata byly nie-
omal symbolem efektywnosci gospodarczej i nowoczesnosci. Okazalo sie, ze
w latach 90. inwestycje przynosily w krajach azjatyckich przecietnie nizsza
stope zwrotu niz wynosit koszt pozyskania kapitalu [Pomerleano, Zhang, 1999].

Gléwna przyczyna niedostatecznej efektywnosci inwestycji byl brak zabez-
pieczen instytucjonalnych, ktére chronityby gospodarki krajow azjatyckich przed
nierozwaznym zarzadzaniem na szczeblu bankéw i przedsiebiorstw. Charak-
terystyczna dla gospodarek azjatyckich okazala sie powszechnosé zjawisk po-
kusy naduiycia i asymetrii informacji, co tworzylo warunki sprzyjajace podej-
mowaniu nadmiernego ryzyka na szczeblu mikro.

Z pokusq naduiycia mamy do czynienia w sytuacji, gdy podmioty gospo-
darcze zakladaja, ze kto$ inny naprawi negatywne skutki ich ryzykownych de-
cyzji. W przypadku przedsiebiorstw pokusa naduiycia wystepuje na przyklad
wtedy, gdy sadza one, ze rzad pokryje ich ewentualne straty, jakie moga po-
wstac¢ w nastepstwie realizacji rvzykownych projektow inwestycyjnych. W Azji
Poludniowo-Wschodniej pokusa naduzycia wynikala z nadmiernego interwen-
cjonizmu panstwowego, rodzacego w przedsigbiorstwach przekonanie, ze rzad
wyratuje je z ewentualnych klopotow. Réwniez silne zwiazki kapitatlowe, wy-
stepujace pomiedzy systemem bankowym i przedsiebiorstwami, sprawialy, ze
banki podporzadkowywaly czgsto swe decyzje kredytowe nie tyle maksymali-
zowaniu wlasnych zyskéw, lecz koniecznoéci finansowania ambitnych planéw
rozwojowych przedsiebiorstw.

Asymetria informacji bierze sig stad, e ten, kto lokuje kapital, na przyklad
udzielajac pozyczki, zazwyczaj nie ma pelnej informacji o tym, jakie ryvzyko
podejmuje druga strona. Asymetria informacji jest tym wieksza, im mniej wyma-
gajace s3 w danym kraju zasady prowadzenia ksiegowoéci i normy okreslaja-
ce zakres i forme publikowania sprawozdan finansowych, zwlaszcza przez
konglomeraty bankow i przedsiebiorstw, takie jak na przyklad koreanskie chebole.

Przy stabosci nadzoru bankowego, co bylo charakterystyczne zwlaszcza
dla krajow Azji Poludniowo-Wschodniej, asymerria informacji umozliwiala
tamiejszym bankom podejmowanie nadmiernego ryzyka, poniewaz deponenci
krajowi i zagraniczni pozyczkodawcy nie byli w stanie ocenié, na ile azjatyc-
kie banki ryzykowaly kredytujac projekty inwestycyjne przedsiebiorstw, z kté-
rymi pozostawaly w silnych zwiazkach kapitatowych.

Najbardziej widocznym przejawem nierozwaznego zarzadzania na szcze-
blu mikro w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej bylo nadmierne zadluzanie
si¢ przedsiebiorstw zaréwno w kraju, jak i za granicg. Charakterystyczne dla
kilku lat poprzedzajacych wybuch kryzyséw walutowych bylo szybko rosnace
krotkoterminowe zadluzenie zagraniczne bankéw i przedsiebiorstw.

Z pozoru mogloby si¢ wydawaé, ze azjatyckie przedsigbiorstwa zaciagaly
za granica duze kredyty krotkoterminowe dlatego, ze zapewne nie mialy moz-
liwosci zaciagnigcia ich w dostatecznej ilosci w krajowym systemie banko-
wym. W rzeczywistoSci przyczyny byly inne. Robiono tak gléwnie dlatego, ze
oprocentowanie kredytow zagranicznych bylo nizsze. Dzieki obnizeniu kosz-
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téw oprocentowania kredytu zneutralizowano wplyw, jaki malejaca wydajnosc
wywierala na pogarszanie sie wynikéw finansowych przedsigbiorstw [Cam-
bell, Roper, 1999].

Rosnace szybko rozmiary zadluzenia azjatyckich przedsiebiorstw zaczely
rodzi¢ obawy inwestoréw. Zaczeto obawiac sig, czy przy slabnacym od 1995
roku tempie eksportu i produkcji dochody azjatyckich przedsiebiorstw okaza
sic wystarczajace, by poradzily sobie z ciezarem splaty zwiekszajacego sie¢
szybko zadluzenia. Obawy te zwickszyly sie w roku 1997, po opublikowaniu
danych méwiacych o znacznie szvbszym, niz wczesniej oczekiwano, tempie
zwiekszania si¢ krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego bankow 1 przedsie-
biorstw regionu. Wywolalo to ostatecznie fale odplywu kapitalu z Azji Polu-
dniowo-Wschodniej, ktora stala si¢ przyczyna calej serii kryzysow walutowych.

Okazalo sie zatem, Zze przyczyny wybuchu kryzyséw walutowych w Azji by-
ly nie tylko zewnetrzne, co zakladaly modele drugiej generacji. Lezaly takze
wewnatrz gospodarek azjatyckich, co odpowiadalo zalozeniom modeli pierw-
szej generacji, jakkolwiek z ta réinica, ze chodzilo nie tyle o nierozwazna po-
lityke gospodarcza [Krugman, 1979, s. 311-325], lecz przede wszystkim o nie-
rozwazne zarzadzanie na szczeblu mikro.

Gwaltowne zaburzenia, ktére mialy miejsce na rynkach finansowych Azji
Poludniowo-Wschodniej w roku 1997, zwrdcily uwage nie tylko na to, ze przy-
czyng kryzysow walutowvch moize byé kumulowanie si¢ w gospodarce nega-
tywnych zjawisk wywolanych nierozwaznym zarzadzaniem na szczeblu mikro.
Stanowily takze ostrzezenie, ze w globalizujacej si¢ gospodarce Swiatowej kry-
zysy walutowe w krajach wschodzacych moga mieé skutki szersze niz tylko
regionalne, jak mialo to jeszcze miejsce po kryzysie w Meksyku w roku 1995,

Kryzysy azjatyckie, ktére mialy miejsce latem i jesienia 1997 roku, przy-
czynily sie do poglebienia sie recesji w calej gospodarce $wiatowej. Wywola-
ly odplyw kapitalu ze wszystkich krajow wschodzacych. W Rosji nastapil tak
znaczny spadek jej rezerw walutowvch, ze przyczynilo sie to w niecaly rok
pozniej do 70% dewaluacji rubla, poniewaz w trakcie ataku spekulacyjnego
w sierpniu 1999 roku Bank Rosji nie mial juz czym sie bronié. Tak powazne
konsekwencje kryzysow walutowych w Azji sprawily, ze to wlasnie one byly
gléwnym czynnikiem, kiory zapoczatkowal reforme migdzynarodowego syste-
mu walutowego.

Nowa architektura miedzynarodowego systemu finansowego

Pod uzywanym dzisiaj powszechnie pojeciem nowej architektury migdzyna-
rodowego systemu finansowego kryja si¢ przede wszystkim zmiany instytucjo-
nalne, ktdre majg sprzyjac zapobieganiu kryzysom walutowym w krajach wscho-
dzacych i zmniejszaniu gwaltownosci ich przebiegu. Metoda zapobiegania
kryzysom walutowym ma staé si¢ stosowanie przez kraje wschodzace uzgod-
nionych na szczeblu miedzynarodowym regul zarzadzania na szczeblu makro
i mikro. Metoda lagodzenia przebiegu kryzyséw walutowych ma byé tworze-
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nie dla krajéow dotknietych kryzysem mozliwosci korzystania z linit kredyio-
wych MFW, a takze stworzenie im mozliwoéci korzystania z pomocy kredyto-
wej prywatnych inwestordw.

Zapobieganie kryzysom walutowym

Jak juz zostalo wezeéniej powiedziane, kryzysy walutowe w krajach wscho-
dzacych byly nie tylko efektem prowadzonej w poszczegélnych krajach nieroz-
waznej polityki gospodarczej, ale takie - co ujawnilo sie ze szczegélna ostro-
$cig w Azji — byly nastepstwem nierozwaznego zarzadzania na szczeblu bankéw
i przedsiebiorstw. Dlatego w literaturze i oficjalnych dokumentach, dotycza-
cyvch nowej architekiury migdzynarodowego systemu finansowego, mowi si¢ nie
tylko o kodeksach wlasciwego postgpowania, odnoszacych sig do polityki pie-
nieznej i fiskalnej, ale takze o koniecznosci przestrzegania w skali migedzyna-
rodowej standardéw zarzadzania na szczeblu mikro, odnoszacych sie miedzy
innymi do zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, regul prowadzenia ksie-
gowoéci i norm prawnvch zapewniajacych bezpieczenstwo obrotu.

Zarzadzanic na szczeblu mikro nie lezalo wczesniej w polu widzenia MFW,
ktory skupial uwage gléwnie na poprawnosci prowadzonej przez poszczegdl-
ne kraje polityki gospodarczej. Dlatego reforma miedzynarodowego systemu
finansowego nie mogla byé przeprowadzona samymi tylko siltami MFW. Roz-
budowanie funkcji instytucji, ktéra i tak znalazla si¢ w ogniu krytyki za swa
mala skutecznogé w zapobieganiu kryzysom walutowym, byvlo raczej wyklu-
czone. Postanowiono wiec rozwiazaé problem reformy miedzynarodowego
systemu finansowego koordynujac dziatania istniejacych juz organizacji.

Jedna z waznych platform tej wspélpracy stalo si¢ utworzone w lutym
1999 roku Forum Stabilnosci Finansowej (FSF), dzialajace pod auspicjami Ban-
ku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS). Decydujac sie na takie rozwia-
zanie, wzieto pod uwage bardzo pozytywne doswiadczenia zwiazane z dzia-
lalnoscia Komitetu Bazylejskiego, kiéry dokonal wezesniej tak wiele w dziedzinie
rozpowszechnienia standardéw dotvczacych nadzoru bankowego.

W sklad FSF wchodza ministrowie finanséw, prezesi bankéw centralnych
i szefowie nadzoru bankowego krajéow grupy G-7, powigkszonej o kilka dodat-
kowych krajéw, a takze przedstawiciele MFW, Banku Swiatowego, OECD i BIS.
Do prac FSF wlaczono takze szereg innych organizaciji, takich jak wspomnia-
ny wczesnie] Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BSBC), Miedzyna-
rodowy Komitet ds. Standardéw w Rachunkowosci (IASC), Migdzynarodowe
Stowarzyszenie Nadzoru Ubezpieczeniowego (TIAIS), Migdzynarodowe Zrze-
szenie Komisji Papierow Wartosciowvch (I0SCO), oraz Komitet ds. Rozliczen
i Platnosci (CPSS). Dodatkowo w pracach FSF biora udzial przedstawiciele
Komitetu ds. Globalnego Systemu Finansowego (CGFS), zrzeszajacego eksper-
téw z krajow grupy G-10 oraz czesci krajow wschodzacych [ffwww.bis.org].

Z przyczyn oczywistych niezbedne jest sprzezenie dyscypliny wynikajace)
ze stosowania uzgodnionych na szczeblu miedzynarodowym regul postepowa-
nia z dyscypling samego mechanizmu rynkowego. Warunkiem osiagnigcia ta-
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kiego stanu rzeczy jest miedzy innymi gromadzenie i stale udostepnianie inwe-
storom wystandaryzowanej informacji o sytuacji gospodarczej poszczegolnych
krajow. Celowi temu ma stuzyé¢ utworzony przez MFW system SDDS (od: Spe-
cial Data Dissemination Standard). Nalezy oczekiwaé, ze MFW bedzie w przy-
sztoéci publikowal takze na przykiad raporty dotyczace stosowanych w réi-
nych krajach zasad rachunkowosci i ich zgodnosci ze standardami zalecanymi
przez Miedzynarodowy Komitet ds. Standardéw w Rachunkowosci (IASC).

Dazenie do upowszechniania kodekséw wlasciwego postepowania w poli-
tyce gospodarczej i standardéw zarzadzania na szczeblu mikro, to nic innego
jak dazenie do stworzenia i upowszechnienia jednolitych zasad podzialu ryzy-
ka, ktére powinny obowiazywaé w skali miedzynarodowej. Ostatecznym za-
tem celem reformy migdzynarodowego systemu walutowego jest stworzenie wa-
runkéw bezpieczenstwa obrotéw na tworzacym sig globalnym rynku finansowvim,
by mniej bylo powodéw do naglych odplywéw kapitalow.

Standardy zarzadzania ryzykiem na szczeblu mikro byly juz od diuzszego
czasu stosowane w skali miedzynarodowej w przypadku instytucji finanso-
wych, co odnosilo si¢ zwlaszcza do zalecanych przez Komitet Bazylejski, a wy-
maganvch przez krajowe nadzory bankowe, wskaznikéw adekwatnosci kapita-
lowej, ktore obliguja banki do stalego dostosowywania wielkosci ich
potencjalnych strat do wielkosci posiadanych kapitalow. Kryvzysy azjatvckie
wykazaly tylko jak bardzo jest potrzebne, by powszechnos¢ stosowania tych
wskaznikéw objela szybciej wszystkie kraje wschodzace, a nie tylko te, w kto-
rych wzmocnienie nadzoru bylo nastepstwem bolesnych kryzyséw bankowych,
jak mialo to wezesniej miejsce w Chile, Argentynie i Meksyku.

Kryzysy azjatyckie wykazaly takie potrzebe promowania zasad skuteczne-
go i rozwaznego zarzadzania nie tylko w bankach, ale réwniez w przedsiebior-
stwach. Dlatego miedzy innymi, oprécz Forum Stabilno$ci Finansowej, utwo-
rzono w roku 1999 takze Globalne Forum ds. Zarzadzanie Firma [www.gcglorg].
Promowane przez Forum reguly zarzadzania dotycza nie tylko koniecznosci
stosowania si¢ przedsiebiorstw w krajach wschodzacych do migdzynarodowych
standardéw rachunkowosci 1 zasad sprawozdawczoéci finansowej, co zmniej-
szyloby skale wystepowania w ich gospodarkach zjawiska asymerrii informa-
cji. Zwraca si¢ uwage takze na konieczno$¢ zapewnienia skutecznej kontroli
udzialowcéw nad zarzadami firm oraz potrzebe wykorzystania dyscypliny rvn-
ku kapitalowego. To ostatnie maja zapewnié migdzy innymi jasne zasady przej-
mowania firm i ochrone praw inwestoréw [OECD Principles...].

Lagodzenie przebiegu kryzysow

Potrzeba stworzenia warunkéw bezpieczenstwa obrotu na globalnym ryn-
ku finansowym jest tak oczywista, ze predzej czy pdZniej uzgodnione na szcze-
blu migdzynarodowym standardy zarzadzania beda powszechnie stosowane
i nie wystapia tu jakie$ powazne trudnosci. Inaczej rzecz sie ma z problemem
tworzenia krajom wschodzacym dostepu do kredyiéw w sytuacjach kryzyso-
wych, by nie stawaly siec one zbyt latwa ofiarg atakéw spekulacyjnych. Poja-
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wiaja sie tu bowiem dwa trudne problemy. Pierwszy z nich to kwestia pelnie-
nia przez MFW roli pozyczkodawcy ostatniej instancji, a druga, jeszcze trud-
niejsza, to sklonienie prywatnych inwestordw, by zamiast panicznie uciekad
z zagrozonego kryzysem kraju udzielali mu pomocy kredvtowej.

Dostarczenie kredytéw krajowi dotknigtemu kryzysem jest wazne dlatego,
ze w sytuacji, w ktdrej rezerwy banku centralnego spadaja do zbyt niskiego
poziomu i rynek przestaje widzie¢ dno spadku kursu walutowego, dewaluacja
danej waluty moze przybraé bardzo duia skale, jak zilustrowal to przebieg
kryzysow walutowych w Meksvku 1 Azji.

Pomoc kredytowa MFW uratowala Meksyk i kraje Azji Poludniowo-Wschod-
niej przed przeksztalceniem sie kryvzysow walutowych w powazne kryzysy ban-
kowe. Przyszla jednak za pézno, by mogla uratowaé waluty poszczegélnych kra-
jow przed glebokimi dewaluacjami. Przyszla za pozno dlatego, ze musiala byc
uwarunkowana, co bylo zgodne z dotychczasowymi zasadami dzialania MFW.
Zanim uzgodniono warunki udzielenia przez MFW takiej pomocy, nastepowa-
ly glebokie dewaluacje walut, ktére nie byly wezeSniej silnie przeszacowane.
Szanse na zmniejszenie skali spadku kurséw walut w poszczegdlnvch krajach
wystepowalyby w svtuacji, w ktorej istnialvby linie kredyvtowe MFW, ktdre mo-
glyby byé automatycznie wykorzystywane przez kraje dotkniete kryzysem.

Krajem, ktéry namawial MFW do udostepnienia linii kredviowych krajom
czlonkowskim, byla Argentyna. Bylo tak dlatego, Zze dla Argentyvny problem uzu-
pelniania rezerw walutowych jest szczegdlnie wainy; ze wzgledu na wystepu-
jace w slosowanym przez nia systemie izby walutowej silne i bezposrednie prze-
lozenie spadku rezerw na ryzyko powstania kryzysu plynnodci w jej systemie
bankowym.

W roku 1995 odplyw kapitatu z Argentyny, jaki mial miejsce w nastepstwie
kryzysu walutowego w Meksyku, byl tak gwaltowny, ze przekszialeit sie w kry-
zys walutowy. Stalo si¢ tak w duzej mierze dlatego, ze inwestorzy bali sie za-
lamania sie systemu bankowego kraju, w ktérym bank centralny nie ma pra-
wa udzielac bankom kredytéw refinansowych. Wprawdzie argentynskie peso
uratowala przed dewaluacja pomoc kredvtowa MFW, ktéra akurat w przypad-
ku Argentyny przyszla stosunkowo szybko, ale i tak przyszla za péino, by za-
pobiec krétkotrwalemu wprawdzie, ale powaznemu kryzysowi plynnosci w ar-
gentyfiskim systemie bankowym, polaczonemu z panicznym wycolfywaniem
wkladéw przez ludnosé.

Cheac zmniejszy¢ obawy inwestorow, ze sytuacja tego rodzaju moglaby sie
powtdrzyc, Argentyna zawarla, po kryzysie walutowym w roku 1995, umowy
z duzymi bankami mig¢dzynarodowymi o otwarcie dla niej linii kredvtowych
w wysokosci 7 miliardéw dolarow, co odpowiadalo 10% wielkosci depozytéow
ulokowanych w argentynskich bankach [Pou, 1997]. Zwigkszylo to wprawdzie
zaufanie inwestoréw do stabilnoéci finansowej Argentyny, ale korzystanie z li-
nii kredytowych w bankach komercyjnych bylo kosztowne i nie bylo pewno-
$ci, czy w sytuacji kryzysowej nie wycofaja sie one z przyjetych zobowiazan,
decydujac si¢ raczej na wyplacenie kar za niedotrzymanie umowy niz dziele-
nie klopotéw z krajem dotknietym kryzysem finansowym.
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Dlatego w roku 1995 wlasnie Argentyna proponowala MFW stworzenie
krajom czlonkowskim mozliwosci korzystania z linii kredytowych Funduszu,
liczac, ze warunki ich wykorzystania beda bardziej korzystne niz w przypad-
ku linii kredytowych otwieranych przez banki prywatne. Dopiero jednak w ro-
ku 1998 Fundusz stworzyl taka mozliwosé krajom czlonkowskim w postaci CCL
fcontingent credit line facility).

Znamienne jest takze, ze przez dlugi czas zaden z krajow czlonkowskich,
nie wylaczajac Argentyny, nie skorzystat z tej mozliwosci. Bylo tak dlatego, ze
warunki dostepu do CCL okazaly sie bardzo wymagajgce. Na dostep do CCL
moze liczyé tylko kraj, ktorego polityka makroekonomiczna spelnia bardzo
wymagajace kryteria i w momencie uzyskiwania linii kredytowej nie uczestni-
czy on w programie dostosowawczym MFW. Wobec takich warunkéw, Argen-
tyna zdecydowala si¢ na dalsze korzystanie z oferowanego przez Fundusz
przedtuzenia kredytu stand-by w postaci utworzonego w roku 1997 tzw. SRF
(supplementary reserve facility), rezygnujac z ubiegania si¢ o CCL.

Mimo ze poczatkowo nie byto chetnych do korzystania CCL, to jest to jed-
nak rozwiazanie, ktére bedzie dominowalo w przyszlosci. Wiele méwiaca w tym
wzgledzie jest jego konstrukcja, z ktérej wynika, ze rzecz jest wyraznie zapro-
jektowana dla potencjalnych niewinnych ofiar przyszlych kryzysoéw walutowych,
a wiec dla krajéw, z kidrych kapital odplywa z przyczyn przez nie same nie-
zawinionych.

Udzielanie przez Fundusz kredytow w formie linii kredytowych rodzi bar-
dzo trudne kwestie, zwiazane gléwnie z problemem pokusy naduiyeia. Ilustra-
cja tego byl krvzys walutowy w Rosji. Inwestorzy, skuszeni bardzo wysokimi
stopami zwrotu, kupowali papiery skarbowe kraju, ktéry byl na krawedzi kry-
zysu walutowego. Podejmowali zwiazane z tym ryzyko, poniewaz liczyli — nie-
stusznie, jak sie poZniej okazalo — ze Rosja otrzyma podobnie duza pomoc
kredytowa, jaka otrzymaly wczesniej od MFW Meksyk i kraje Azji Poludnio-
wo-Wschodniej.

Przyklad kryzysu walutowego w Rosji pokazuje, ze gdyby kraje wschodza-
ce uzyskaly mozliwosc zbyt latwego dostepu do linii kredytowych MFW, ryzy-
ko powtdrzenia sie takiej sytuacji by znacznie wzroslo. Miedzy innymi dlate-
go warunki dostepu do CCL s3 bardzo rygorystyczne.

Nie zmienia to jednak faktu, ze utworzenie CCL jest symptomem, iz Fun-
dusz powoli, ale wyraznie zmierza w kierunku pelnienia roli pozyczkodawcy
ostatniej szansy w skali globalnej, jakkolwiek na nie uwarunkowana pomoc
kredytowa beda mogly liczy¢ tylko te kraje, co do ktorych nie bedzie watpli-
wosci, ze przestrzegaja uzgadnianych obecnie kodekséw i standardéw zarza-
dzania na szczeblu makro 1 mikro.

Charles Wyplosz okresla te ewolucje jako przechodzenie od ustalania ex
post warunkéw udzielania kredytéw MFW, a wiec dopiero po powstaniu ko-
niecznodci ich udzielenia, do ustalania takich warunkéw ex anre, a wiec weze-
Sniejszego okreslania kryteriow, ktére powinien spelnia¢ dany kraj, by mogl
mie¢ prawo do wykorzystania kredytéw MFW w wybranym przez siebie mo-
mencie [Wyplosz, 1998].
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Proces dochodzenia do takiego stanu rzeczy bedzie zapewne dosc diugi,
poniewaz kraje wschodzace beda musialy spelniac bardzo wymagajace kryte-
ria. Tym niemniej szanse na lego rodzaju ewolucje wydaja si¢ duze, chociaz-
by ze wzgledu na korzysci, jakie moglaby ona przyniesc.

Podstawowa korzyscia bylaby moznosc¢ dostatecznie wczesnego korzysta-
nia przez kraje wschodzace z kredytow MFW i nie odciggania momentu ich
wykorzystania do powstania sytuacji kryzysowe]j. Powstalaby szansa na lago-
dzenie spadkéw kurséw walut w sytuacjach kryzysowych. Zwickszylyby si¢ dzig-
ki temu szanse na unikniecie powtérzenia si¢ sytuacji, w kiorej kryzysy walu-
towe przeksztatcaly sie w kryzysy finansowe i pociagaly za soba mniej lub
bardziej dlugotrwala recesj¢. Ograniczyloby to znacznie konsekwencje ewen-
tualnvch przyszlveh kryzyséw walutowych, podobnie jak stalo si¢ to w Euro-
pie w roku 1992, gdy kraje czlonkowskie Europejskiego Systemu Walutowego
mogly w trakcie 6wczesnych kryzysow walutowych korzystac z krotkotermi-
nowych kredytéw uzyskiwanych w ramach systemu VSTF (Very Short Term Fi-
nancing).

Trudno jest natomiast ocenié, na ile realistyczne sa postulaty zwigkszania
roli prywatnych inwestoréw w rozwiazywaniu problemow powstalych w wy-
niku kryzysow walutowych.

Punktern wyjécia, przy sformulowaniu takiego postulatu, jest konstalacja,
e inwestorzy sa $wiadomi ryzyka, jakie podejmuja angazujac kapital na ryn-
kach krajéw wschodzacych. Skoro tak, to powinni z géry uméwic si¢ z okre-
slonym krajem, jakie kroki zostana podjgte, jesli kryzys walulowy rzeczywiscie
sie wydarzy. Istnieje bowiem potencjalna szansa, ze uniknigto by dzigki temu
towarzyszacej kryzysowi paniki na rynkach finansowych, co zmnigjszyloby kosz-
ty kryzysu dla obu stron.

Poczatki takiej wspolpracy widoczne sa w kilku krajach, migdzy innymi
w Argentynie i Meksyku, gdzie powstaly organizacyjne zalgzki stalej wspolpra-
cy wladz monetarnych z inwestorami. Ma to przyniesc lepsze niz w przeszio-
$ci panowanie obu stron nad przebiegiem ewentualnego kryzysu finansowego.
Trudno jednak na razie ocenié, na ile daleko rzecz rzeczywiscie wyjdzie poza
stala wymiane informacji.

W svtuacji, w ktérej coraz wigksza cz¢s¢ naplywu kapitalu zagranicznego
przybiera posta¢ zakupu przez inwestoréw obligacji danego kraju, wiele mo-
wi sie takze na temat umieszczania w umowach, dotyczacych emisji obligacji,
klauzuli zobowiazujacej inwestoréw do zgodnego dzialania w trakcie negocja-
cji z wladzami monetarnymi kraju dotknigtego kryzysem. Zamieszczanie klau-
zuli tego rodzaju (collective bargaining clause) niewatpliwie umozliwiloby zmniej-
szenie kosztéow ewentualnych kryzyséw walutowych. Jest jednak mato
prawdopodobne, ze w najblizszej przyszlosci takie rozwiazanie rzeczywiscie be-
dzie stosowane. Przebieg negocjacji w sprawie zadluzenia Rosji swiadczy, jak
trudne jest pogodzenie intereséw duzych inwestorow, ktorzy sa sklonni iS¢ na
ustepstwa, majac na uwadze swoje dlugofalowe interesy w jakims kraju, z in-
teresami mniejszych inwestoréw, ktorzy traktuja zakup okreslonych papierow
warto$ciowych.
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Odchodzenie krajéw wschodzacych od stosowania kurséw stalych

Krvzysy walutowe w Azji Poludniowo-Wschodniej nie tylko przyczynily sie
podjecia nowego etapu reformy miedzynarodowego systemu walutowego. Przy-
czynily sie rowniez do przyspieszenia procesu odchodzenia przez kraje wscho-
dzace od stosowania stalych kurséw walutowych. Bylo tak dlatego, ze kryzy-
sy azjatyckie zwrécily uwage na te zagrozenia, zwigzane ze stosowaniem kursow
stalych przez kraje wschodzace, ktére byly wczesniej mniej widoczne i mniej
brane pod uwage.

Zagrozenia zwigzane ze stosowaniem kurséw stalych
przez kraje wschodzace

W przypadku kryzysu walutowego w Meksyku negatvwne konsekwencje
stosowania stalego kursu walutowego byly tatwo dostrzegalne. Przejawily sie
szybko w formie znacznej realnej aprecjacji meksykanskiego peso. W bilansie
platniczym Meksyku juz w roku 1992 pojawil sie niepokojaco duzy deficyt
handlowy, ktéry juz wtedy stal sie przyczyna rosnacych obaw inwestordw o moi-
liwos¢ dewaluacji peso. Stale utrzymywanie si¢ obaw tego rodzaju przyczyni-
lo sig¢ do gwaltownoéci pézniejszego krvzysu walutowego, ktéry wybucht w grud-
niu 1994 po tym, jak opublikowano informacje o spadku rezerw walutowych
Meksyku w skali, ktorej wezesniej nie oczekiwano. Wezesniejsze obawy o moz-
liwos¢ dewaluacji peso przyczynily sie do szybkiego powstania paniki wsrod
inwestordw, niezaleznie od tego, ze jej bezposrednia przyczyng byly obawy, ze
rzad Meksyku nie zdola wykupi¢ wyemitowanych wczeéniej bonéw skarbowych,
ktére byly denominowane w dolarach amerykanskich.

W krajach Azji Poludniowo-Wschodniej skutki stosowania stalych kurséw
walutowych nie ujawnily sie od razu. Nie ulega jednak watpliwosci, ze stoso-
wanie kurséw statych przyczynilo sie do wybuchu kryzyséw walutowych w Azji.
Najogélniej rzecz ujmujac, stosowanie stalych kursow walutowych tworzylo
w gospodarkach Azji Poludniowo-Wschodniej sytuacje, w kiérej wladze mone-
tarne poszczegolnych krajow nie widzialy koniecznosci zaostrzenia politvki
pienigznej, mimo ze obiektywnie istniala taka potrzeba.

Bylo tak dlatego, ze w malych otwartych gospodarkach regionu stale kur-
sy walutowe zapewnialy stabilnoé¢ cen, mimo presji popytu wywolanej szyb-
kim wzrostem produkeji. Z kolei, proeksportowy charakter gospodarek regio-
nu powodowal, ze szybki wzrost gospodarczy nie pociagal za sobg powstawania
duzych deficytéw handlowych. W sytuacji tego rodzaju wladze monetarne po-
szczegdlnych krajow nie byly przekonane o koniecznosci podnoszenia stép
procentowych i wyhamowywania rosnacej szybko akcji kredytowe;.

Stalos¢ kursu walutowego zachecala takze azjatyckie przedsiebiorstwa do
zaciagania kredytéw w walutach obcych. Powstalo w tym wzgledzie swoiste
bledne kolo. Przedsigbiorstwa pozyczaly za granica bez zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem kursowym, poniewaz widzialy, ze rosna w ich krajach rezerwy wa-
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lutowe, co — jak zakladaly — minimalizowalo rvzyko ewentualnej dewaluacji.
Azjatyckie przedsigbiorstwa nie braly pod uwage tego, ze to ich zadluzanie sie
za granica bylo gléwng przyczyna wzrostu rezerw walutowych. Nie zdawaly
sobie sprawy z tego, ze wystarczyloby ustanie doplywu zagranicznych kredy-
tow kritkoterminowych, by rezerwy walutowe banku centralnego spadly do
poziomu, przy ktérym nie bytby on w stanie obroni¢ kursu walutowego przed
ewentualnym atakiem spekulacyjnym.

Statoé¢ kursu walutowego byla takze przyczyna duzego naplywu kapitatu
zagranicznego, przyciagnietego wzrostem kurséw akcji na gieldzie i cen na ryn-
ku nieruchomosci. Zostal uruchomiony mechanizm akceleratora finansowego,
poniewaz wzrost cen akcji i cen nieruchomosci powodowal zwiekszenie sie
wartosci aktywow przedstawianych w bankach jako zastaw pod zaciagane
kredyty [Bernanke, Gertler, Gilchrist, 1996, s. 1-15]. Zwigkszalo to dostepnosé
kredytu, jakkolwiek pdzniej stalo si¢ jedna z przyczyn kryzyséw bankowych,
gdy w nastgpstwie kryzysu walutowego i raptownego odplywu kapitalu peka-
Iy bable spekulacyjne na gieldach i rynkach nieruchomoséci krajéw Azji Polu-
dniowo-Wschodniej, co powodowalo raptowne spadki cen akcji i nieruchomo-
sci. Gdy w nastepstwie kryzysu walutowego i wywolanej nim recesji gwaltownie
zwigkszyla sie liczba nie splacalnych kredytéw, banki nie byly w stanie w pel-
ni zrekompensowac swych strat sprzedajac zastawione przez pozyczkobior-
cow papiery wartoSciowe i nieruchomosci [Stawinski, s. 38-40].

Warto zreszta w tym miejscu podkreslié, ze samo powstanie babli speku-
lacyjnych na gieldach papieréw wartoSciowych krajow Azji Poludniowo-Wschod-
niej takze mialo posrednio zwiazek ze stosowaniem przez nie stalych kurséw
walutowych. I w tym przypadku zwiazek ten wynikal stad, ze w malych otwar-
tych gospodarkach stalosé¢ kursu walutowego zapewniala stabilnosé cen nawet
przy stosunkowo ekspansywnej polityce pienigznej. Umozliwialo to bowiem rza-
dom i bankom centralnym regionu przyjmowanie optymistycznego zalozenia,
ze przyczyna hoomu na gieldzie byl wzrost wydajnoéci produkcji, a nie eks-
pansywna polityka pieniezna, stwarzajaca obfite frodla taniego kredytu, co
umozliwialo latwe finansowanie operacji spekulacyjnych. Odsuwano w ten
sposéb obawy, ze trwajacy na gieldzie wzrost kurséw akcji to tworzacy sie na
niej babel spekulacyjny. Uznawano, ze nie ma potrzeby podejmowania niepo-
pularnych decyzji o zaostrzeniu polityki pienieznej.

Generalnie zatem, stosowanie stalych kurséw walutowych stworzylo w kra-
jach azjatyckich warunki, w ktérych wladze monetarne nie zaostrzaty polity-
ki pienigznej, mimo ze bylo to obiektywnie potrzebne dla ograniczenia zwiek-
szajacej si¢ szybko akcji kredytowej, a takze dla wyhamowania spekulacyjnego
wzrostu kurséw akcji i cen nieruchomoéci.

PasywnosS¢ polityki pienigznej sprawiala, ze stale zwiekszaly sie poten-
cjalne koszty ewentualnej sytuacji kryzysowej. W pewnym wiec sensie, nie
tylko na gieldzie, ale w calej gospodarce danego kraju tworzyl si¢ swoisty ba-
bel spekulacyjny, poniewaz narastaly zjawiska, kiére - jak na przyklad szybko
rosngce zadluzenie przedsigbiorstw - predzej lub pézniej musialy ulec odwro-
cenu.
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Rozpowszechnienie sig kurséw plynnych i izb walutowych

Kryzysy walutowe w Azji Poludniowo-Wschodniej, a takze wczesniejszy
krvzys walutowy w Meksyku, przyczynily sie do rozpowszechniania si¢ plyn-
nych kursow walutowych w krajach wschodzacych [Global Economics, 1998/99,
s. 133-134]. Mialo to stworzyé szanse unikniecia potencjalnych zagrozen, ja-
kie wiaza sie ze stosowaniem stalych kurséw walutowych. Zwiekszone rvzvko
kursowe mialo ograniczy¢ negatywne oddzialywanie przeplywéw spekulacyj-
nych kapitalow krotkoterminowych. Mialo takze zniecheci¢ przedsiebiorstwa
krajowe do nadmiernego zadluzanie sig¢ za granica.

Ze wzgledu na krotki okres funkcjonowania kurséw zmiennych w krajach
wschodzacych, trudno jest ocenié na ile nadzieje, zwiazane z ich zastosowaniem,
zostaly rzeczywiscie spetnione. Pojawily sie natomiast pierwsze watpliwosci.

FPojawil sie mianowicie trudny do rozwiazania problem, polegajacy na tyvm,
ze przedsigbiorstwa krajowe gorzej radza sobie z zarzadzaniem ryzykiem kur-
sowym niz inwestorzy zagraniczni. Dlatego kraje wschodzace zaczely wyko-
rzystywac polityke stopy procentowej do ograniczania wahan kursu walutowe-
go, tym bardziej ze okazywalo sie to potrzebne dla stabilizowania inflacji.
W sytuacji, w ktorej wladze monetarne poszczegdlnych krajow stabilizowaly
kurs walutowy, za pomoca politvki stopy procentowej, musialy zaczaé dosto-
sowywac rowniez krajowe stopy procentowe do poziomu stop za granica. Ko-
rzysci z zastosowania kursu zmiennego — w postaci zwickszonej autonomii po-
lityki pienigznej — okazywaly sie w tych warunkach mniejsze niz wezeéniej
oczekiwano. Na dodatek trzeba bylo utrzymywaé relatywnie wyzsze stopy pro-
centowe, poniewaz w warunkach zwigkszonej zmiennosci kursu walutowego
inwestorzy zadali wigkszej premii za ryzyko [Eichengreen, Hausmann, 1999].

Kryzysy walutowe sprawily, ze sposobu zmniejszenia ryzyka ataku speku-
lacyjnego upatrvwano takze w stosowaniu izb walutowych. Rozwiazanie takie
jest jednak w pelni racjonalne tylko w przypadku krajow, ktérych gospodarki
sa wystlarczajaco male, by tylko niewielki procent towardow i uslug byt przed-
miotem wymiany migdzynarodowej, co zmniejsza znacznie ryzvko nadmiernej
realnej aprecjacji kursu walutowego. W przypadku malych krajow relatywnie
latwiej jest takze znalezé zrodla finansowania nawet relatywnie duzych defi-
cytéw handlowych, skoro chodzi o relatywnie male sumy, ktére mozna wzgled-
nie latwo pozyczy¢ w MFW, pomagajacemu krajom, ktére — narzucajac sobie
sztywne reguly izby walutowej — nie maja juz innego wyjscia jak przeprowa-
dzaé glebokie reformy strukturalne.

Doswiadczenia Argentynv wskazuja jednak, #ze racjonalnosé zastosowania
izby walutowej w kraju o $redniej wielkosci jest juz bardzo dyskusyjna. Po-
czatkowo, zastosowanie izby walutowej w Argentynie nie wplynelo na pogor-
szenie sig konkurencyjnosci jej eksportu. Stalo si¢ tak jednak w duze; mierze
dzigki realnej aprecjacji brazylijskiego reala, a wiec waluty kraju bedacego
gléwnym partnerem handlowym Argentyny. Trwajaca obecnie w Argentynie
recesja, kidra nastapila w nastepstwie glebokiej dewaluacji reala, rodzi pyta-
nie, czy w przypadku kraju o sredniej wielkosci i umiarkowanie tylko otwar-
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tego na wymiane miedzynarodowa, stosowanie az izby walutowej, jako czyn-
nika wymuszajacego reformy strukturalne, nie stanowi jednak zbyt duzego kosz-
tu w stosunku do postawionego celu.

Rowniez dolaryzacja jest rozwigzaniem racjonalnym raczej tylko dla ma-
lvch krajow, takich jak Panama, w przypadku ktérych trudno uznaé, ze auto-
nomia polityki pieni¢znej jest im specjalnie potrzebna, w zwiazku z czym wy-
rzeczenie si¢ jej jest rozsadng ceng miedzy innymi za ulatwiony dostep do
amerykanskiego rynku finansowego.

Mimo potencjalnej atrakeyjnosei izb walutowych badz dolaryzacji gospodarki,
jako radykalne; metody ustabilizowania cen, rvzyka zwiazane ze stosowaniem
obu systemdw kursowych i rygorystyczne wymogi, jakie narzucaja one wobec
wiekszvch gospodarek, sprawily, ze kryzysy walutowe sklonily kraje wscho-
dzace raczej do uplynniania swych walut niz stosowania izb walutowych.

Whnioski koficowe

Proces rozprzestrzenienia sie w skali globalnej stosowania uzgodnionych na
szczeblu miedzynarodowym standardow zarzadzania na szczeblu makro i mikro
bedzie sprzyjal tworzeniu sie globalnego rynku finansowego, na ktérvm rvzvko
kraju przestaloby by¢ waznym czvnnikiem wplywajacym na kierunki przeply-
wu kapitalu. Kraje wschodzace uzyskalyby dzigki temu znacznie wigksze moi-
liwosci dostepu do kapitaléw potrzebnych do restrukturyzacji ich gospodarek.

Rozprzestrzenienie si¢ w skali globalnej ustalonych na szczeblu migdzyna-
rodowym standardéw zarzadzania umozliwiloby ewolucje roli pelnionej przez
MFW. Spelnianie przez kraje wschodzace kryteriow, ktére uprawnialyby je do
korzystania z linii kredytowych Funduszu, takich jak CCL, uwolnitoby MFW
od koniecznoéci ustalania, budzacych czeste kontrowersje, warunkéw udziela-
nia kredytow krajom czlonkowskim w sytuacjach kryzysowych. Otworzyloby
to MFW droge do pelnienia funkcji kredyvtodawcy ostatniej instancji w skali
globalne;j.

W przeciwienstwie do procesu upowszechniania miedzynarodowych stan-
dardéw zarzadzania na szczeblu mikro, rozpowszechnienie si¢ zmiennych kur-
sow walutowych jest prawdopodobnie — w skali historycznej — zjawiskiem tyl-
ko przejsciowym. Wynika to z sytuacji, w ktorej kraje wschodzace nie maja
na razie mozliwosci, by — tworzac unie walutowe - uniknaé potencjalnych za-
grozen, jakie wiaza si¢ z radykalnie zwigkszong mobilnoscia miedzynarodo-
wych przeplywow kapitalowych. Dopiero w dalszej perspektywie powstanie
zapewne szansa na powstanie stref walutowych, ktére obejma réwniez kraje
wschodzace. Dzisiaj jednak perspektywa ta jest na tyle odlegla, ze trudno jest
okresli¢, czy na przyklad kraje Amervki Poludniowej znajda sie w strefie do-
lara, czy tez same utworza uni¢ walutowag w obrebie Mercosur. Podobnie trud-
no jest przewidzie¢, czy powstanie strefa jena, do kiérej weszlyby kraje Azji
Poludniowo-Wschodniej, czy tez po prostu wlacza sie one do przyszlej strefy
dolara.
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