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Wptyw polityki kursowej
na miedzynarodowe przeptywy
kapitatowe w latach 90. XX wieku

Tadeusz T. Kaczmarek

Polityka kursu wymiany walut jest jednym z gtéwnych
przedmiotéw prowadzonej obecnie dyskusji na temat
mozliwosci usprawnienia funkcjonowania miedzyna-
rodowego systemu walutowego i finansowego. Anali-
zujac ostatnie kryzysy walutowe i zadluzeniowe w kra-
jach wschodzacych, stwierdza sie, ze we wszystkich
tych krajach obowiazywaly sztywne kursy, ktére w cza-
sie lagodzenia kryzysu ustapily miejsca systemom
z plynnym kursem. Jednoczeénie pod adresem krajow
wysoko rozwinietych wysuwane sa zarzuty, ze kursy
ich walut nie byly dostatecznie stabilne i ze przyczyni-
to sie to rzekomo do zalamania calego systemu kursow
stalych.

Wydaje sie jednak, ze gwaltownie rosnace przeply-
wy kapitalowe miedzy krajami wysoko uprzemystowio-
nymi a wschodzacymi ostabily che¢ utrzymywania kur-
sow stalych. Utrzymanie stabilnych kurséw w dluzszych
okresach jest mozliwe wtedy, kiedy cata polityke gospo-
darcza panstwa konsekwentnie podporzadkowuje sie po-
lityce kursowej. W praktyce nie jest to jednak mozliwe.

Wspolczesne stosunki ekonomiczne i finansowe
miedzy krajami uprzemystowionymi a rozwijajacymi
sie cechuje liberalizacja przeplywéw kapitalowych.
Proces ten zainicjowala liberalizacja przeplywoéw kapi-
talowych miedzy krajami wysoko rozwinietymi. Decy-
zja ta byla poczatkowo hamowana przez brak wzajem-
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Tabela | Import kapitalow netto do krajow rozwijajgcych ¢ transformujgcych sie w latach

1971 do 2001 (w mld USD, Sredniorocznie)

Kraje 1971-1979
Lacznie 25,5
Ameryka Poludniowa 14,8
Kraje azjatyckie objete kryzysem

(Indonezja, Korea, Malezja, Filipiny i Tajlandia) 5,6
Pozostale panstwa azjatyckie 3,7
Europa bez b. ZSRR -
Afryka i Bliski Wschod 1,4

1980-1989 1990-1999 2000-2001
45,3 154,3 41,0
17,1 57,7 19,1
8,7 27,4 -12,4
11,1 17,9 15,8

- 18,2 3,4
8,4 33,2 -14,9

Zrddlo: dane MFW, BS oraz Deutsche Bundesbanku.

nego zaufania w skali miedzynarodowej oraz chec
utrzymania wlasnego stabilnego pieniadza. Uswiado-
mienie sobie plynacych z tego korzysci (w warun-
kach globalizacji) wymagalo czasu i zwiekszenie
przeplywéw nastapito dopiero na poczatku lat 90.
Proces ten otrzymal skuteczne instrumentalne
wsparcie ze strony komputeréw oraz technik elektro-
nicznego przesylu i przetwarzania danych. Rynki fi-
nansowe krajéw uprzemyslowionych zostaly dosc¢
szybko polaczone i zintegrowane, a kapitaly zaczety
swobodnie krazy¢.

W §lad za tym nastapita liberalizacja miedzynaro-
dowych transakcji kapitalowych w krajach wschodza-
cych oraz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktére po 1989 r. rozpoczely transformacje systemowa
swoich gospodarek. Otwarcie gospodarek na transak-
cje kapitalowe wyzwolilo strumiefr bezposrednich in-
westycji zagranicznych. Ponadto banki komercyjne
i przedsiebiorcy w tych krajach uzyskali mozliwosc¢
zaciagania kredytéw w bankach zagranicznych na
dos¢ dobrych warunkach. Jednak zaréwno kredyto-
dawcy, jak i kredytobiorcy wskutek wymaganych
gwarancji panstwowych i obowiazujacych statych
kurs6w mieli powazne trudnos$ci z wlasciwa ocena ry-
zyka. Dodatkowo, w krajach realizujacych reformy po-
wstata atmosfera zaufania, ktéra umozliwila rzadom
tych panstw pozyskiwanie kapitatéw na rynkach mie-
dzynarodowych.

Naplyw kapitaléw netto do krajow rozwijajacych
sie i krajow transformujacych wzrést wedlug danych
MFW z 45 mld USD rocznie w latach 1980-1989 do 154
mld USD rocznie w okresie 1990-1999. Nastepnie,
wskutek kryzysu zadiuzeniowego doplyw kapitatéw
zmniejszyl sie do 41 mld USD rocznie w latach
2000-2001 (por. tabele 1). Badajac strukture strumieni
kapitatlowych w krajach rozwijajacych sie, stwierdza sie
od poczatku lat 90. coraz wiekszy udzial prywatnych
kredytodawcéw i inwestoréw. W latach 1900-1999 ich
udziat wynosit 81%. W bezposrednich inwestycjach za-
granicznych (BIZ) prywatni inwestorzy zaczeli wyste-
powac juz pod koniec lat 80. Prywatni inwestorzy daja
gwarancje, ze kapital nie bedzie nagle wycofany, ze do-
starczone zostana nowe technologie oraz udostepniony

zostanie organizacyjny know-how. Temu procesowi to-
warzyszyla szybka prywatyzacja bankéw i przedsie-
biorstw panistwowych, co nie jest oceniane jednoznacz-
nie pozytywnie.

W sytuacji narastajacego $wiatowego kryzysu go-
spodarczego w krajach rozwijajacych sie wystapily ne-
gatywne zjawiska, ktére sklonity prywatnych kredyto-
dawcoéw i inwestor6w do wycofania sie z tych rynkéw.
Jednoczesnie rzady tych panstw same ograniczyly swo-
je budzety i zmniejszyly zapotrzebowanie na kredyty
w sytuacji deficytow budzetowych.

Postepujaca integracja rynkéw finansowych
panstw wysoko rozwinietych i rosnace przeplywy ka-
pitaléw do krajow rozwijajacych sie spowodowaly
jednak pewne konsekwencje dla polityki kursowej
wspblpracujacych panstw. Sciste powiazania finan-
sowe miedzy réznymi obszarami walutowymi ozna-
czaja, ze wspoélipracujace kraje moga finansowaé defi-
cyty swoich bilanséw ptatniczych tak diugo, jak dtu-
go istnieje pewnos$é, ze beda splaca¢ odsetki i raty ka-
pitalowe. Majac to na uwadze, nalezy sie liczy¢
z gwaltownymi zmianami na miedzynarodowym ryn-
ku kapitalowym w przypadku wystapienia powaz-
niejszych zaki6cen.

Rzady wielu panstw oczekuja wiekszego wzrostu
gospodarczego wskutek naplywu kapitatéw, a takze
zwiekszonych dostaw urzadzen i ustug zagranicz-
nych, poniewaz spodziewaja sie tego krajowi inwesto-
rzy i konsumenci. W takiej sytuacji podniesienie war-
toéci wlasnej waluty moze by¢ dobrym posunieciem,
zachecajacym importeréw do dostaw. Jednoczeénie
nalezy przyhamowac eksport i na obszarze wlasnej
waluty ustabilizowaé ceny. I odwrotnie, utrata zaufa-
nia wobec partnera na rynkach finansowych, obecnie
silnie powiazanych, moze prowadzi¢ do powstania
powaznych probleméw platniczych, kiedy kredyto-
dawca nie uruchomi nastepnych transz. W takiej sytu-
acji pomocne moze sie okaza¢ zdewaluowanie waluty,
aby poprawi¢ wtasna pozycje na rynku miedzynaro-
dowym, zwiekszajac eksport i splacajac czes¢ swojego
dtugu. Z tego wynika wniosek, ze duze przeptywy ka-
pitalowe na rynkach miedzynarodowych wymagaja
ptynnych kurséw.
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Czy istnieje alternatywa wobec floatingu
podstawowych walut?

Przejscie do plynnych kurséw bylo konsekwencja
przedstawionych perturbacji. Obecny system waluto-
wy jest zdominowany przez USD, euro i jena. Wedlug
informacji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(Bank for International Settlements), na te trzy waluty
przypada 3/4 wszystkich transakcji dewizowych, lacz-
nie z transakcjami terminowymi i swapowymi. Kazda
z tych walut podlegata zmiennym kursom w nastep-
stwie zalamania sie porzadku stalych kurséw przyje-
tych w Bretton Woods. Od marca 1973 r. zaczal obo-
wiazywac¢ nowy porzadek §wiatowego systemu waluto-
wego, kiedy wiele panstw, w tym takze Republika Fe-
deralna Niemiec, wstrzymalo zakupy dolaréw amery-
kanskich na rynkach walutowych i wspélnie zaczeto
stosowaé kursy plynne (floating). Utrzymywanie sta-
tych kurséw na rynkach $wiatowych okazalo sie nie-
mozliwe. Rowniez obecnie EBC troszczy sie przede
wszystkim o utrzymanie wewnetrznej silty nabywczej
euro w Unii Europejskiej.

Podstawa stosowania floatingu jest wykorzystanie
okreslonej waluty do wytworzenia odpowiedniego
produktu spotecznego. Dla catego obszaru euro stopien
otwartoéci gospodarki na poziomie 19% lezy ponizej
poréwnywalnego wskaznika dla Republiki Federalnej
Niemiec przed jej przystapieniem do Unii Gospodar-
czej i Walutowej, ktéry wynosit 28%. (Stopien otwar-
tosci liczony jest jako $rednia eksportu i importu towa-
roéw oraz uslug w stosunku do PKB.) Jeszcze bardziej
zmniejszyl sie wskaznik otwartosci w malych pan-
stwach europejskich, np. w Belgii, Holandii, dla kt6-
rych handel towarami i uslugami z innymi obszarami
walutowymi ma jeszcze wieksze znacznie, bowiem az
odpowiednio 73% i 50%. Dla Stanéw Zjednoczonych
wskaznik ten wynosi tylko 12%, a dla Japonii 10%.
Dla tych panstw plynny kurs walut ma zatem mniejsze
znaczenie.

Jak sie wydaje, nad gwattownymi i kr6tkotermino-
wymi zmianami kurséw mozna panowa¢. Wahania te
w odniesieniu do najwazniejszych walut w poréwna-
niu z innymi zmiennymi na rynkach finansowych (np.
kursem akeji) utrzymuja sie w dolnym przedziale wa-
han. Ponadto mozna skorzystac z instrumentéw zabez-
pieczajacych. Jednak znaczne wahania kursowe w krét-
kim okresie moga przynie$¢ negatywne skutki krajom
posiadajacym gtéwne waluty. Przy tej okazji warto za-
uwazy¢, ze nie istnieje obiektywna miara, pozwalajaca
ustali¢ dopuszczalne pasmo wahan kursowych, a za-
tem nie mozna wiekszych wahan uznac za btedne. Kurs
podlega okreslonym wahaniom w sytuacji naplywu
i odptywu kapital6w, co nalezy uzna¢ za normalne zja-
wisko. Uczestnicy rynku finansowego niekiedy jednak
celowo powoduja zaktécenia. Tak bylo z nadwartoscio-
woécia dolara amerykanskiego w potowie lat 80. i prze-
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sadnie mocnym jenem od poczatku 1995 r. Wsp6lpraca
na rynkach miedzynarodowych doprowadzita w koricu
do urealnienia wartosci tych walut. Obecnie trudno
oceni¢, jak naprawde jest silny dolar amerykanski. Wy-
soki naptyw kapitaléw netto do USA, ktéry kompensu-
je niska sktonno$é do oszczedzania, a jednoczes$nie
wspiera dzialalno$¢ inwestycyjna, konsumpcje i wzrost
gospodarczy Stanéw Zjednoczonych, umozliwia utrzy-
mywanie wysokiego deficytu (w 2002 r. ponad 400 mld
USD). Kapitaly te moga jednak doé¢ szybko odptynaé,
kiedy zagraniczni kredytodawcy i inwestorzy negatyw-
nie ocenia perspektywy rozwoju gospodarczego USA,
np. w kontekécie wojny irackiej. Dolar straci wéwczas
na wartosci, jednak péki co Amerykanie pewnymi po-
sunieciami protekcjonistycznymi prébuja utrzymac je-
go nadwartoSciowoscé.

Pomyst opodatkowania transakeji na rynkach
walutowych

Swobodny przeplyw kapitaléw nie moze zosta¢ zatrzy-
many, jednak na §wiecie pojawiaja sie glosy, nawiazu-
jace do koncepcji J. Tobina z lat 70. XX wieku, zeby
krétkoterminowe ruchy kapitalowe ograniczy¢ przez
ich opodatkowanie, a uzyskane érodki przeznaczy¢ na
pomoc dla krajéw rozwijajacych sie. Sa to koncepcje
malo przekonujace, chociaz kraje rozwijajace sie moga
mie¢ priorytet w inwestycjach bezposrednich i transak-
cjach dlugoterminowych.

Krétkoterminowy ruch kapitalowy w skali mie-
dzynarodowej, na zintegrowanych rynkach kapitato-
wych, odgrywa podobna role jak na rynku jednego pan-
stwa lub obszaru walutowego. ,Podatek Tobina” spo-
wodowalby, ze krétkoterminowe miedzynarodowe
transakcje finansowe bylyby dyskryminowane w sto-
sunku do dlugoterminowych transakcji miedzynarodo-
wych oraz transakcji na rynkach krajowych. Ponadto
ograniczanie krétkoterminowych przeplywoéw kapita-
fowych zmniejszyloby plynno$¢ na rynkach waluto-
wych, a wahania kurséw w takiej sytuacji bylyby coraz
wieksze.

W $wietle dotychczasowych do$wiadczen mozna
stwierdzi¢, ze ingerowanie w przeplywy kapitalowe
ograniczy konkurencje i skloni do poszukiwania sposo-
béw omijania zakazéw. Wydaje sie, ze wprowadzenie
ograniczen nie jest celowe. Przeciwko wprowadzeniu
opodatkowania wszystkich transakcji walutowych
przemawia réwniez to, ze krotkoterminowe kapitaly
nie odgrywaja wiekszej roli w obserwowanych zmia-
nach kurséw. Potwierdza to przyklad dolara amerykan-
skiego, ktéry w ostatnim okresie utrzymuje swoja pozy-
cje zasadniczo dzieki naplywowi kapitaléw z zagrani-
cy, 1 to gléwnie w formie inwestycji bezposrednich, ob-
rotu akcjami, zaciagania pozyczek przez spéiki oraz
stosowania hipotecznych listow zastawnych. Mozna
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Tabela 2 Udzial plynnych kursow w roznych grupach krajow

1985 1987 1989
Kraje uprzemystowione 27 27 27
Reszta $wiata 7 10 8
w tym
kraje wschodzace 14 13 20
Pozostate 5 8 5

1991

1993 1995 1997 1998 2000
23 46 42 33 33 62
16 25 34 29 23 26
25 26 16 16 25 35
12 20 32 27 19 21

Zrédto: dane MFW, BS, EBC - wlasne wyliczenia.

wiec przyjaé, ze nieznaczne opodatkowanie obrotéw
na rynkach walutowych nie mialoby wiekszego wply-
wu na import kapitaléw do USA i pozycje dolara.
Trudno jednak ocenié¢, jak wplyneloby to na strumieft
srodké6w pomocowych kierowanych do krajéw naj-
biedniejszych.

Unia Gospodarcza i Walutowa a ptynne kursy
walutowe

Impulsem do nawiazania $cislejszej wspolpracy walu-
towej panstw europejskich bylo utworzenie Unii Go-
spodarczej i Walutowej. Czlonkowie UE widzieli szan-
se 1 interes w osiagnieciu globalnej stabilnosci kursow
swoich walut. Jednocze$nie obawiali sie, ze zmniejsze-
nie otwartosci gospodarki europejskiej moze mie¢ ne-
gatywny wplyw na zwiekszenie wahan kursowych.

Podjeto $cislejsza wspolprace z krajami trzecimi,
ktére realizowaly polityke stalych kurséw w stosunku
do gléwnych walut. Propozycje dotyczace stabilizacji
kurséw tych walut obejmowaty wiele préb wspdétpracy
w zakresie polityki pienieznej i walutowej, poczynajac
od stref regionalnych az do globalnych unii waluto-
wych. Zwolennicy tzw. stref regionalnych uwazaja, ze
jest to sposdb na ograniczenie wahan kursowych, jed-
noczeénie pozostawiajacy krajom uczestniczacym pew-
na swobode dzialania.

Na rynku walutowym interwencje odgrywaja waz-
na role w obronie kurséw plynnych, w momencie kie-
dy osiagaja ustalony putap — gérny lub dolny. Dwu-
stronne interwencje bank6éw panstw partnerskich przy-
nosza znaczne korzysci z uwagi na fakt, ze sa obustron-
nie uzgadniane i zwiekszaja mozliwy obszar zgodnego
dzialania. Interwencje panstw majacych stabe waluty
sa ograniczane wolumenem rezerw walutowych i zaso-
bami kredytowymi.

Koncepcja tworzenia regionalnych stref monetar-
nych i ustalania pasma dopuszczalnych wahan kurso-
wych w praktyce jest trudnym zadaniem, przede
wszystkim z uwagi na otwarto$¢ rynkéw walutowych.
Zwlaszcza na duzych obszarach gospodarczych trudno
jest utrzymacé przez diuzszy czas wskazniki ekonomicz-
nej konwergencji, stad istnieje potrzeba stalego dosto-
sowywania kurséw do dokonujacych sie zmian.

Ponadto mozna zalozy¢, ze panstwo majace silna
walute w przypadku napie¢ na rynkach walutowych
mogloby kupowa¢ bez ograniczen walute dewaluowa-
na. Nie nalezy jednak przecenia¢ skutecznosci takich
interwencji. Lepszym rozwiazaniem jest wyprzedzaja-
ce badanie (w skali miedzynarodowej) przyczyn wahan
kurséw i przekazywanie tych sygnaléw zainteresowa-
nym instytucjom. W ten spos6b mozna nie tylko ziden-
tyfikowac¢ narastajace ryzyko, ale takze zapobiega¢ mu.

Z danych liczbowych zawartych w tabeli 2 wyni-
ka, ze liczba panstw stosujacych kurs plynny nie jest
zbyt duza. Do tej grupy mozna zaliczy¢ kraje wscho-
dzace, ktére swoje rynki finansowe zaledwie kilka lat
temu zliberalizowaly i obecnie osiagnely wyzszy po-
ziom rozwoju gospodarczego. Sa to: Meksyk, Korea Po-
tudniowa, Tajlandia, Polska, Wegry i Czechy. Wérod
panstw uprzemystowionych az 62 stosuja kurs ptynny.
Wigkszo$¢ krajow musi jednak dokonywacé wyboru,
czy zwiazac sie z jedna ze stabilnych walut, czy dola-
czy¢ do okreslonego regionalnego ugrupowania mone-
tarnego.

Polityka kursowa krajow wschodzgeych

W gospodarkach krajéw wschodzacych wystepuja zdy-
wersyfikowane systemy kursowe. Poza skrajnymi ure-
gulowaniami wystepuja takze tzw. miekkie regulacje.
Od ostatniej fali miedzynarodowego kryzysu zadluze-
niowego z polowy lat 90. XX wieku okazuje sie, ze
wiekszos¢ krajow dotknietych kryzysem wczesniej sto-
sowata ,miekkie” ustalanie kurséw. Pod presja zala-
mania swoich bilanséw platniczych cze$¢ panstw
wprowadzita plynne kursy, stosowane zreszta do dzi-
siaj, natomiast niektore kraje prowadza twarda polity-
ke kursowa.

Nalezy sie zastanowié, jaki rodzaj kurséw moze
by¢ pomocny w ograniczaniu potencjatu kryzysowego.
Jakie korzysci przynosi zwiazanie waluty okreslonego
panstwa z koszykiem walut? Zwykle moze sie to oka-
za¢ korzystne w przypadku dobrej sytuacji ekonomicz-
nej panistwa oraz braku czynnikéw zaklécajacych we-
wnatrz kraju i czynnikéw zewnetrznych. Jednak przy
prowadzeniu ekspansywnej polityki gospodarczej takie
podejécie moze okaza¢ sie niekorzystne dla bilansu
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Tabela 3 System izby walutowej
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System kursowy

., Twarde” ustalanie kursu

Currency board w polaczeniu z euro

Miekkie” ustalanie kursu

— powiazanie z euro oraz pasmem +15%

— polaczenie z SDR

— polaczenie z koszykiem walut

Plynne ustalanie kursu

— kontrolowany floating z euro jako waluta referencyjna
— kontrolowany floating z USD jako waluta referencyjna

— uwolniony floating

Kraj

Bulgaria, Estonia, Litwa

Wegry, Cypr
Lotwa
Malta

Stowacja, Stowenia, Czechy
Rumunia

Polska, Turcja

Zrodlo: BS, MFW, EBC.

handlowego. Zdecydowane urealnienie kursu waluty
krajowej moze przyciagna¢ kapital zagraniczny po-
trzebny do finansowania deficytu bilansu platniczego
panistwa, poniewaz pozornie wystepuje brak ryzyka
kursowego. Problem powstaje wtedy, kiedy banki
w krajach wschodzacych zadluzaja sie w walutach ob-
cych. Staly kurs jest gwarancja stabilnoéci, natomiast
dewaluacja powoduje gwaltowny odplyw kapitatu, co
moze zachwia¢ calym systemem finansowym, a nawet
cala gospodarka kraju diuznika. W prawie wszystkich
ostatnich kryzysach zadluzeniowych powtérzyl sie
wlagnie ten scenariusz. W praktyce okazuje sie, ze
trudno jednak przez diuzszy czas utrzymaé kurs
sztywny, zwlaszcza w sytuacji gdy kredytodawcy traca
zaufanie do polityki ekonomicznej paiistwa diuznicze-
go. Drastyczne zmiany kursu poteguja woéwczas kry-
zys, podczas gdy plynny kurs pozwolilby odwrécié
uwage kredytodawcéw i w pewnym stopniu zapobiec
kryzysowil.

Kryzys walutowy lat 90. byl poprzedzony gwal-
townym wzrostem naplywu kapitatu, przyciaganego
przez stale kursy walutowe i réznice miedzy stopami
procentowymi. Czynniki te byly bodZcem do zaciaga-
nia zagranicznych pozyczek, ale w tym samym czasie
zwiekszaly zagrozenie z tytutu ryzyka kursowego.

Polityka statych kurséw w warunkach umiedzyna-
rodowienia przeplywéw kapitalowych stawia przed
uczestnikami rynkéw walutowych coraz wieksze wy-
magania co do ich solidnosci i umiejetnosci dostoso-
wawczych. Rosna tez zadania wobec nadzoru banko-
wego w poszczegblnych krajach. Stale kursy moga by¢
stosowane w matych gospodarkach o niewielkiej zalez-
noéci od wymiany z zagranica i malo zréznicowanej
strukturze eksportu. Jednak przez caly czas istnieje
w tych pafistwach potrzeba podejmowania instytucjo-
nalnych dostosowan do zmieniajacej sie sytuacji eko-
nomicznej, zwlaszcza w krytycznym momencie odply-

1W latach 90. naptyw kapitalu wzmacnial tendencje do aprecjacji kursu i po-
gorszenia sie rachunku obrotéw biezacych. Nadmierny naplyw kapitatu, po-
gorszenie bilansu zewnetrznego i oslabienie sektora finansowego stanowily
istote gléwnych zagrozen dla krajéow wschodzacych.

wu dewiz. Nie zawsze to sie udaje, jak np. w grudniu
2001 r. w Argentynie, gdzie system izby walutowej nie
pomdgt zapanowaé¢ nad kryzysowa sytuacja. Wydaje
sie, ze w zaawansowanych ugrupowaniach integracyj-
nych sztywne kursy powinny by¢ stosowane tylko wy-
jatkowo, poniewaz dtugookresowo powoduja one wie-
cej szkody niz pozytku.

Przedstawione negatywne zjawiska nasilaja sie
w panstwie, ktére rezygnuje z wlasnej waluty, a ob-
ca walute prawnie uznaje za swoja, jak to ma miejsce
w przypadku tzw. dolaryzacji. W zasadzie nie dora-
dza sie tego krajom wschodzacym, chociaz prawie
zawsze ich zadluzenie zagraniczne wyraza sie w wa-
lutach obcych. Wiadomo przy tym, ze zadtuzone kra-
je z reguly nie sa w stanie uzdrowi¢ swojej gospodar-
ki w spos6b trwaly, splaci¢ zadluzenia w walutach
obcych, aby p6zniej méc zadluzaé sie we wlasnej
walucie.

Stosowanie plynnych kurséw w krajach, ktore
intensywnie uczestnicza w miedzynarodowych
przeplywach kapitalowych, dopuszcza mozliwosé
ograniczonego sterowania kursem (managed
floating) poprzez interwencje na rynku walutowym
lub zmiane st6p procentowych. W krytycznych sy-
tuacjach stosowanie kursu plynnego moze uwiary-
godnic¢ stabilizacyjne wysitki pafistwa. Polityka pie-
niezna pafstwa moze ponadto odgrywaé¢ wazna ro-
le w zwalczaniu inflacji (pozytywne do§wiadczenia
maja Meksyk i Brazylia). Jednak z wyzej podanych
powodéw wiekszosé krajow rozwijajacych sie nie
jest w stanie zadluzy¢ sie na rynkach miedzynaro-
dowych. Jednoczesnie metodami administracyjny-
mi ograniczaja one naplyw kapitaléw zagranicz-
nych. Nalezy im doradza¢, aby stosowaly kursy
plynne z mys$la o przyszlej integracji z gospodarka
swiatowa?.

2 Zaburzenia na miedzynarodowym rynku finansowym lat 90. zostaly spowo-
dowane liberalizacja obrotéw kapitalowych, powszechna wymienialnoscia
walut krajowych polaczona z utrzymywaniem statego kursu walutowego. Do-
tyczylo to Meksyku, Argentyny, Federacji Rosyjskiej, Czech i Azji Wschodniej
w latach 1994-1998.
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Regionalna wspétpraca walutowa

Kraje Europy Zachodniej zareagowaly na rozpad poro-
zumienia z Bretton Woods zwiekszona wspdtpraca
walutowa. W kwietniu 1972 r. cross rates wyniosly
zaledwie 2,25% dla sze$ciu panstw EWG. Waluty tych
panstw poruszaly sie w pasmie ustalonym dla dolara
amerykanskiego w granicach +1% do *2,25%. Do
ustanowienia Unii Gospodarczej i Walutowej droga
byla diuga i skomplikowana. Obejmowata kolejne fa-
zy integracji pafistw i — co nalezy podkresli¢ — zostata
ustanowiona poprzez polityczna wole panstw Unii
Europejskiej.

W czasie szczytu Rady Europejskiej w Brukseli
w 1998 r. uzgodniono, ze kursy miedzy walutami
panstw czlonkowskich zostana od 1 stycznia 1999 r.
usztywnione na poziomie bilateralnych kurséw cen-
tralnych wystepujacych w ramach ESW. Kursy te, jako
kursy podstawowe, moga by¢ stosowane do przelicze-
nia euro na waluty narodowe i odwrotnie (1 euro = x
waluty narodowej).

Panistwa, ktére zamierzaja przystapi¢c do UGW,
musza spelni¢ kryteria konwergencji. Znaczy to, ze
przez dwa lata musza by¢ czlonkiem ESW2. W tym
okresie mozna ustali¢, czy dane pafistwo jest w stanie
spelni¢ wymagania UGW bez wiekszych napie¢ kurso-
wych. Standardowe pasmo wahan +15% sygnalizuje,
jak wazne jest utrzymanie stabilnego kursu waluty.
Wezsze pasmo moze by¢ wprowadzone po uzgodnie-
niu z EBC. ESW2 ma zmniejszy¢ ryzyko zbyt duzych
odchylen kursowych walut krajéw, ktére nie weszly
jeszcze do UGW, i powstrzymac je przed dewaluowa-
niem walut w celu wzmocnienia konkurencyjnosci ich
eksportu.

Systemy kursowe panstw, ktére obecnie kandydu-
ja do UE, prezentuje tabela 3.

Europejski model pelnej integracji monetarnej
panstw polaczonych ekonomicznie, ktéry byt odpowie-
dzia na rozpad systemu z Breton Woods, stal sie wzo-
rem dla innych regionéw $wiata. Pokazuje on, jak moz-
na polaczy¢ dazenie do stabilnych warunkéw wymiany
handlowej, w sytuacji coraz wiekszego przeptywu ka-
pitaléw, z niezbedna elastyczno$cia kursu walutowego.
Badajac przemiany we wspolczesnej gospodarce §wia-
towej, nie zauwazamy jednak grupy panstw, ktére byly-
by sklonne przenie$¢ swoje suwerenne prawa narodo-
we na jaki§ wspélny organ ponadnarodowy. Jest to pro-
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ces wymagajacy dziesiatkéw lat wytrwatych, konse-
kwentnych dziatan. By¢ moze poludniowoamerykan-
ski Mercosur podazy tropem Unii Europejskiej®. Proces
integracyjny w tamtym regionie mozna tez wesprzec
polaczeniem ugrupowania NAFTA z Mercosur w jedna
strefe wolnego handlu. Ponadto, pewne ozywienie inte-
gracyjne stwierdza sie w grupie panstw nalezacych do
ASEAN. W 2000 r. wspdlnie z Japonia, Chinami i Ko-
rea Poludniowa utworzyly one ASEAN+3, dazac do
wsp6tpracy finansowej, ktéra ma doprowadzi¢ do sta-
bilizacji polityki kursowej w tamtym regionie.

Podsumowanie

Panstwa nalezace do regionalnych ugrupowan, ktére
wspoélpracuja ze soba i daza do integracji ze $§wiatowy-
mi rynkami finansowymi, powinny przede wszystkim
osiagna¢ floating walut partnerskich. Nastepnie nalezy
wykorzystac¢ regionalna kooperacje gospodarcza i walu-
towa do osiagniecia pewnego poziomu wahan kurso-
wych, ktéry bedzie faktycznie mozliwy. Taki proces po-
zwoli ustali¢, ktére panstwa moga nawiazac SciSlejsza
wspodlprace w polityce kursowej. Celem dlugookreso-
wym moze by¢ wlaczenie dowolnie wahajacych sie kur-
séw w jeden ponadregionalny ustabilizowany system
kurséw. Trzeba jednak przez pewien czas dopuscié,
zwlaszcza w krytycznych fazach, odchodzenie od usta-
lonego pasma wahan. W tym zakresie nalezy korzystac
z do$wiadczen panistw europejskich nalezacych obecnie
do UGW. W Europie wspoélpraca walutowa o tyle byla
tatwiejsza, ze niemiecki bank centralny swoja odpowie-
dzialna polityka walutowa zapewnial stabilne ceny,
a panstwa europejskie mialy solidny punkt odniesienia
do prowadzenia wlasnej wewnetrznej polityki ekono-
micznej. W wiekszosci panistw UE kursy byly przy tym
relatywnie stabilne. Nalezy zauwazy¢, ze marka nie-
miecka jako kotwica nie byta efektem wspélnego poro-
zumienia ani waluta formalnie narzucona krajom part-
nerskim przez Niemcy. Marka do kofica pozostawala
jednak gtéwna waluta w UE, i — co trzeba podkresli¢ —
odpowiedzialno$¢ za mocne euro spoczywa w dalszym
ciagu na gospodarce niemieckiej, ktéra zajmuje drugie
miejsce w §wiecie, zaraz po gospodarce amerykanskiej.

3 Czlonkami Mercosur od 1990 r. sa: Argentyna, Brazylia, Paragwaj i Urugwaj.
W 1996 r. podpisano stosowne porozumienia z Boliwia i Chile.
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