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Streszczenie: Projekt Azjatyckiego Funduszu Walutowego powstal dwadziescia lat temu
i wciaz jest w budowie. Kraje ASEAN Plus Trzy, na czele z Chinami, Japonia i Republika Ko-
rei, obraty $Sciezke gradualizmu, tworzac regionalng architekture wspotpracy finansowej na
bazie sieci porozumien swapowych (zastapionej pdzniej przez kontrakt wielostronny CMIM),
mechanizméw dialogu politycznego i nadzoru makroekonomicznego. Postep instytucjonali-
zacji pod wptywem epizodow kryzysowych 1997-1998 oraz 2007-2009 zwigksza prawdopo-
dobienstwo powstania AMF, jednakze pod warunkiem spelnienia szeregu kryteriow, takich
jak odlaczenie CMIM od IMF, zwigkszenie poziomu funduszy w dyspozycji CMIM, wzrost
efektywnosci dziatan AMRO, zapewnienie komplementarnosci dziatan CMIM/AMRO
(AMF) oraz IMF dla uzyskania efektow synergii, rozszerzenie cztonkostwa w CMIM. Celem
artykutu jest wskazanie na okolicznosci powstania projektu Azjatyckiego Funduszu Waluto-
wego, ewolucje wspotpracy finansowej w regionie azjatyckim po wstepnym fiasku projektu
AMF, jak rowniez perspektywy ustanowienia AMF z uwzglednieniem kluczowych wyzwan
stojacych przed regionem u schytku drugiej dekady XXI wieku.

Stowa kluczowe: regionalizm finansowy, Azjatycki Fundusz Walutowy, Inicjatywa Chiang
Mai, Biuro Analiz Makroekonomicznych ASEAN Plus Trzy.

Summary: The project of Asian Monetary Fund was established twenty years ago and is still
under construction. ASEAN Plus Three states, led by China, Japan and the Republic of Korea,
chose the path of gradualism, establishing regional architecture of financial cooperation
on the base of the network of the swap agreements (replaced later by multilateral contract
CMIM), mechanisms of policy dialogue and macroeconomic surveillance. The progress of
institutionalization under crisis episodes of 1997-98 and 2007-09 increased the probability
of AMF establishment, however, under the condition of meeting several criteria such as:
de-linking CMIM and IMF, increase in the CMIM funds, enhancing effectiveness of AMRO
activities, ensuring complementarity between CMIM/AMRO (AMF) and IMF’s actions to
create synergy effects, enlargement of CMIM membership. The aim of the article is to indicate
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the circumstances of establishment of the project of Asian Monetary Fund, the evolution of
financial cooperation in the Asian region after initial failure of AMF project, as well as the
perspectives of AMF establishment, regarding key challenges faced by the region at the end
of the second decade of the twenty-first century.

Keywords: financial regionalism, Asian Monetary Fund, Chiang Mai Initiative, ASEAN Plus
Three Macroeconomic Research Office.

1. Wstep

Azjatycki Fundusz Walutowy (Asian Monetary Fund — AMF) byt przedmiotem dys-
kusji akademickich i politycznych od 1995 r., kiedy to rozwazano mozliwo$¢ utwo-
rzenia azjatyckiego odpowiednika Banku Rozliczen Miedzynarodowych (Bank for
International Settlements — BIS), jednak dopiero okolicznosci azjatyckiego kryzysu
finansowego 1997-1998 sktonily Japoni¢ do przedlozenia na mig¢dzynarodowym
forum projektu nowej regionalnej instytucji finansowej. Nieche¢ Stanéw Zjedno-
czonych oraz Chin do koncepcji instytucji zdominowanej przez wplywy japonskie
doprowadzity do przedwczesnego fiaska propozycji, zainspirowaly jednak poszuki-
wania formuty wspolpracy finansowej panstw regionu dotknietych konsekwencja-
mi turbulencji finansowych konca lat dziewigcdziesigtych. Inicjatywa Chiang Mai
(Chiang Mai Initiative — CMI), Przeglad Gospodarczy i Dialog Polityczny (Eco-
nomic Review and Policy Dialogue — ERPD) daty poczatek blizszej koordynacji
polityki finansowej panstw ASEAN Plus Trzy u progu nowego stulecia, natomiast
globalny kryzys finansowy 2007-2009 zainspirowal decyzje o zastgpieniu CMI
mechanizmem wielostronnym — Multilateralizacjg Inicjatywy Chiang Mai (Chiang
Mai Initiative Multilateralization — CMIM), jak réwniez o ustanowieniu nowego
mechanizmu nadzoru makroekonomicznego — Biuro Analiz Makroekonomicznych
ASEAN Plus Trzy (ASEAN Plus Three Macroeconomic Research Office - AMRO).
Utworzenie nowej regionalnej instytucji finansowej stato si¢ powtornie wysoce
prawdopodobne, aczkolwiek niezbedne do tego jest spelnienie wielu warunkow.

Celem artykutu jest wskazanie na okoliczno$ci powstania projektu Azjatyckie-
go Funduszu Walutowego, ewolucje wspotpracy finansowej w regionie azjatyckim
po wstepnym fiasku projektu AMF, jak rowniez perspektywy ustanowienia AMF
z uwzglednieniem kluczowych wyzwan stojacych przed regionem u schytku drugie;j
dekady XXI wieku.

2. Regionalizm finansowy

Regionalizm finansowy nie doczekat sie, jak dotychczas, spdjnej definicji w litera-
turze przedmiotu, aczkolwiek mozna zidentyfikowa¢ dwie jego podstawowe formy
wystepujace w praktyce miedzynarodowej wspotpracy finansowe;j.
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Pierwsza z nich jest forum finansowe badz makroekonomiczne, angazujace
przedstawicieli panstw regionalnych w randze ministrow gospodarki, finansow, dy-
rektorow bankow centralnych czy tez organéw nadzoru finansowego. Tego rodzaju
fora mogg stanowi¢ uzyteczng platform¢ wymiany informacji z rynku finansowego,
przyczyni¢ si¢ do powstania instrumentarium monitoringu makroekonomicznego,
wzajemnej presji 1 koordynacji polityk wewnetrznych. Wysoka ranga zgromadzo-
nych przedstawicieli moze sktania¢ do formalizacji spotkan celem ukonstytuowania
mechanizmoéw decyzyjnych i wdrazania oficjalnie powzietych zobowigzan [Bobow-
ski 2015, s. 190; Bobowski 2016, s. 260].

Druga z form regionalizmu finansowego jest regionalne porozumienie finan-
sowe angazujace co najmniej dwa panstwa regionu, przyjmujace zwykle postac re-
gionalnego banku rozwoju badz tez funduszu walutowego. W tym kontekscie nie
nalezy rozpatrywac bilateralnych porozumien swapowych, jak sie¢ bilateralnych
umow zawartych przez kraje regionu azjatyckiego w ramach Inicjatywy Chiang
Mai z 2000 r., czy tez regionalnych funduszy rezerwowych, jak Latynoamerykanski
Fundusz Rezerwowy (Latin American Reserve Fund) utworzony w 1989 r., jako
manifestacji regionalizmu finansowego sensu stricto, lecz raczej jako stadium ewo-
lucji wspolpracy finansowej panstw regionu na drodze ku tworzeniu regionalnych
instytucji finansowych. Przyktadem tego rodzaju ewolucji jest Inicjatywa Chiang
Mai, na bazie ktorej zawarto szesnascie porozumien swapowych w gronie trzynastu
panstw regionu (ASEAN Plus Trzy), by na kolejnym etapie doprowadzi¢ do multi-
lateralizacji umow dwustronnych pod postacig jednolitego kontraktu obejmujacego
kraje ASEAN (Association of Southeast Asian Nations — Stowarzyszenie Narodow
Azji Potudniowo-Wschodniej), Chiny wraz z Hongkongiem, Japoni¢ oraz Republi-
ke Korei. Multilateralizacja Inicjatywy Chiang Mai (CMIM) ujrzala §wiatto dzien-
ne w 2009 r., inspirujac ponownie dyskusje na temat mozliwosci utworzenia Azja-
tyckiego Funduszu Walutowego pod chinsko-japonskim przywodztwem. Waznym
krokiem okazato si¢ utworzenie w 2011 r. w Singapurze Biura Analiz Makroeko-
nomicznych ASEAN Plus Trzy (AMRO), majacego spetnia¢ funkcje regionalnego
centrum monitoringu i nadzoru makroekonomicznego.

3. Geneza projektu Azjatyckiego Funduszu Walutowego

Projekt Azjatyckiego Funduszu Walutowego zostal oficjalnie ogtoszony w sierpniu
1997 1. przez 6wczesnego wiceministra finansow Japonii Eisuke Sakakibare, niejako
w nastegpstwie blisko dwuletnich dyskusji zainspirowanych koncepcja Frasera doty-
czacg azjatyckiej wersji Banku Rozliczen Miedzynarodowych. Zarys nowej regio-
nalnej instytucji finansowej opracowat zespdt roboczy powotany w Instytucie Spraw
Walutowych dziatajacym pod auspicjami ministerstwa finanséw Japonii. Prezentacji
projektu AMF dokonano podczas spotkania antykryzysowego w Tokio 11 sierpnia
1997 r., przy okazji uzgodnien co do pakietu ratunkowego dla Tajlandii o wartosci
1,72 mld USD, angazujgcego, oprocz Japonii, Australi¢, Brunei Darussalam, Chiny
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wraz z Hongkongiem, Indonezje¢, Malezje, Republike Korei, Singapur, jak rowniez
trzy organizacje mi¢edzynarodowe, tj. Azjatycki Bank Rozwoju (Asian Development
Bank — ADB), Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund —
IMF) oraz Bank Swiatowy (World Bank — WB)'. Sprzyjajace okolicznosci solidarnej
postawy panstw regionu w dobie azjatyckiego kryzysu finansowego sklonity japon-
ska delegacj¢ do przedlozenia wowczas projektu AMF, ktory miat angazowac, obok
Japonii, Australi¢, Brunei Darussalam, Filipiny, Hongkong, Indonezje, Malezjg,
Republike Korei, Singapur oraz Tajlandi¢? i operowaé kapitatem poczgtkowym na
poziomie 100 mld USD, z czego potowe zadeklarowata si¢ wptaci¢ Japonia [Wang
2000, s. 207]. Przedmiotem dyskusji nie stato si¢ wowczas tzw. instytucjonalne 13-
cze z IMF, co tylko wzmogto opdr dyplomacji amerykanskiej wzgledem japonskie-
go projektu.

Juz we wrzesniu 1997 r. Sakakibara zainicjowal formalne konsultacje z part-
nerami z Australii, Chin, Hongkongu, Indonezji, Malezji, Republiki Korei oraz
Singapuru, zyskujac oficjalne poparcie dziesieciu panstw cztonkowskich ASEAN3
oraz Republiki Korei, przy neutralnym stanowisku Australii i Hongkongu, sprzeci-
wie Departamentu Stanu oraz Departamentu Skarbu Standéw Zjednoczonych oraz
wysokich przedstawicieli IMF, jak rowniez — co istotne — biernej postawie Chin,
niechetnych, podobnie jak strona amerykanska, ukonstytuowaniu nowej regionalne;j
instytucji finansowej zdominowanej przez wpltywy japonskie*.

Zrédet fiaska projektu AMF w 1997 r. upatrywano nie tylko w probie wyklucze-
nia Stanéw Zjednoczonych z nowej instytucji finansowej i milczacego sprzeciwu
Chin, ale takze w sceptycyzmie Banku Japonii (Bank of Japan), ktory opowiadat
si¢ za wariantem instytucji regionalnej niskiego profilu z opcja stopniowego roz-
woju jej struktur i agendy. Projekt AMF mozna takze rozpatrywaé¢ w kategoriach
wyzwania rzuconego éwczesnym koncepcjom regionalizmu azjatyckiego, sprowa-
dzajacego si¢ do eliminowania wplywow amerykanskich w nowo tworzonych in-
stytucjach regionalnych. Rezultatem fiaska AMF byta natomiast Nowa Inicjatywa
Miyazawy (New Miyazawa Initiative), oferujaca krajom regionu pomoc finansowa
z funduszu opiewajacego na 30 mld USD. Na bazie tejze inicjatywy podczas spotka-

! Ku zaskoczeniu czgéci obserwatorow, bioracy udziat w spotkaniu przedstawiciele administracji
Stanéw Zjednoczonych nie zaoferowali wktadu do funduszu ratunkowego, co nieoficjalnie thumaczono
problemami budzetowymi oraz niechg¢cig do manifestowania wtasnej hegemonicznej pozycji w regio-
nie [Blustein 2000, s. 79].

2 Co ciekawe, Stany Zjednoczone nie zostaty uwzglednione w strukturze AMF oficjalnie ze wzgle-
du na absencj¢ w pakiecie ratunkowym dla Tajlandii, tymczasem do grona cztonkow zalozycieli nowej
instytucji finansowej zaproszono Brunei Darussalam i Filipiny, ktore rowniez nie partycypowaty w po-
mocy finansowej dla regionalnego sasiada.

3 Oprocz Indonezji, Malezji i Singapuru, a takze Brunei Darussalam, Filipin, Kambodzy, Laosu,
Myanmaru, Tajlandii i Wietnamu.

4 Nalezy podkresli¢, iz strona amerykanska podjeta we wrzesniu 1997 r. probg mediacji z partnera-
mi japonskimi, przedktadajac koncepcje Funduszu Walutowego Azji-Pacyfiku (Asia-Pacific Monetary
Fund) Bergstena, co jednak nie spotkato si¢ z przychylnym przyjeciem.
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nia ministrow finanséw ASEAN Plus Trzy w maju 2000 r. ustanowiono regionalng
sie¢ kontraktow walutowych swap znang jako Inicjatywa Chiang Mai (Chiang Mai
Initiative — CMI). Do kwietnia 2009 r. zawarto szesnascie bilateralnych porozumien
swapowych opiewajacych facznie na kwote 90 mld USD (tab. 1).

Tabela 1. Bilateralne porozumienia swapowe w ramach Inicjatywy Chiang Mai, kwiecien 2009 r.
(mld USD)

Z\Dla Chiny | Japonia Relzli);iika Filipiny | Indonezja | Malezja | Singapur | Tajlandia | Ogétem
Chiny - 3,0 4,00 2,0° 4,0 1,5 - 2,0 16,5
Japonia 3,0 - 13,0 6,0 12,0 1,0 3,0 6,0 44,0
Ezlsziblika 4,00 8,0° - 2,0 2,0 1,5 - 10 | 185
Filipiny - 0,5 2,0 - - - - - 2,5
Indonezja — 2,0 - — — - — 2,0
Malezja - - 1,5 - - - - - 1,5
Singapur - 1,0 - - - - - - 1,0
Tajlandia - 3,0 1,0 - - - - - 4,0
Ogotem 7,0 15,5 23,5 10,0 18,0 4,0 3,0 9,0 90,0¢

*Porozumienia zawarto w walutach lokalnych, kwoty podano w ekwiwalencie dolara amerykan-
skiego; ® Bilateralne porozumienia swapowe (Bilateral Swap Arrangements — BSA) Japonia —Republi-
ka Korei obejmowatly zarowno swapy w dolarze amerykanskim (10 mld USD z Japonii dla Republiki
Korei oraz 5 mld USD z Republiki Korei dla Japonii), jak i swapy w walutach lokalnych (3 mld USD
ekwiwalentu w walucie lokalnej z Japonii dla Republiki Korei oraz z Republiki Korei dla Japonii).
W grudniu 2008 r. swapy w walutach lokalnych zostaty zwigkszone z 3 do 20 mld USD ekwiwalentu,
limit ten utrzymano do konca 2009 roku; ¢ Dodatkowe zobowigzanie na poziomie 2,5 mld USD podjeto
18 sierpnia 1999 r. w ramach Nowej Inicjatywy Miyazawy; ¢W tabeli nie uwzglgdniono porozumienia
swapowego ASEAN (ASEAN Swap Arrangements — ASA), ktore opiewato wowczas na kwote 2 mld
USD. ASA ukonstytuowano w 1977 r. w gronie pigciu panstw zatozycielskich ASEAN, w ramach CMI
rozszerzono na wszystkie kraje cztonkowskie. W listopadzie 2000 r. wartos¢ ASA zwigkszono do 1 mld
USD, decyzja o podwojeniu limitu zapadta w maju 2005 roku.

Zrédto: Ministry of Finance Japan 2016.

Przychylno$¢ Departamentu Skarbu Standéw Zjednoczonych oraz przedstawicieli
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego dla nowego instrumentu wsparcia ptyn-
nos$ciowego wynikata z tego, ze korzystanie z bilateralnych porozumien swapowych
opatrzone bylo wymogiem odwotania si¢ do programéw IMF w przypadku ubie-
gania si¢ o wsparcie na poziomie przekraczajagcym 10% przyznanego limitu BSA.
Oficjalng przestanka ustanowienia tzw. tacza IMF byla potrzeba wyeliminowania
hazardu moralnego zwigzanego z nadmiernym ryzykiem, na ktore eksponowatyby
si¢ kraje oferujace sobie nawzajem pozyczki, zabezpieczone jednoczesnie z tytutu
przynaleznos$ci do innych instytucji pozyczkowych.
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Rownolegle do CMI w maju 2000 r. ukonstytuowano nowy mechanizm na rzecz
promowania stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej w regionie — Przeglad
Gospodarczy i Dialog Polityczny (ERPD), ktory stal si¢ integralnym komponen-
tem Inicjatywy Chiang Mai pi¢¢ lat pdzniej. ERPD miat stanowi¢ forum wymiany
informacji, dyskusji politycznych i nadzoru na potrzebe przeciwdziatania kryzy-
som finansowym w regionie. Problemem byta absencja przedstawicieli bankowosci
centralnej, jak rowniez kompetentnego sekretariatu, ktory mogtby nadzorowac me-
chanizmy monitorowania sytuacji gospodarczej i finansowej panstw regionu. Wia-
czenie ERPD do CMI sprzyja¢ mialo kontroli kondycji panstw pozyczkobiorcow
w kontekscie kondycji gospodarczej, finansowej, dostosowan politycznych, powsta-
jacych rodzajow ryzyka w okresie wsparcia ptynnosciowego.

Dzigki miedzy innymi tak skonstruowanej sieci wspolpracy finansowej panstw
regionu, kanatom transmisji informacji i wymiany danych stuzacych monitorowa-
niu i przewidywaniu zjawisk rynkowych mogacych zagrazac¢ stabilno$ci finansowej
Azji Wschodniej, Japonia uzyskata informacje o trudnej sytuacji finansowej Indone-
zji w kwietniu 2009 r., zatem, w dobie globalnego kryzysu finansowego, decydujac
si¢ na podwojenie pomocy finansowej z dotychczasowych 6 do 12 mld USD.

Podczas 11. Spotkania Ministrow Finansow ASEAN Plus Trzy w maju
2008 r. porozumiano si¢ co do Multilateralizacji Inicjatywy z Chiang Mai (Chiang
Mai Multilateralization — CMIM), ktéra zastgpita formalnie CMI w marcu 2010
roku’. W lutym 2009 r. zdecydowano o zwigkszeniu rozmiaréw funduszu CMIM
z dotychczasowych 80 do 120 mld USD celem ustabilizowania regionalnych ryn-
kéw finansowych i przywrocenia zaufania do rynku. Co istotne, Japonia i Chiny
whniosty jednakowy wktad®, wynoszacy 38,4 mld USD, co przektadato si¢ na udziaty
w funduszu CMIM na réwnym poziomie 32%, Republika Korei wniosta polowg
twej kwoty, co przektadato si¢ na udziat panstw ,,Plus Trzy” na poziomie 80%, przy
udziale 20% dziesigciu panstw ASEAN.

Po zmianach z dnia 17 lipca 2014 r. fundusz CMIM zostal podwojony do
240 mld USD (zob. tab. 2)’, udziat tzw. tacza IMF ograniczono do poziomu 70%, co
oznaczato zwigkszenie limitu do wykorzystania przez kraje sygnatariuszy CMIM do
30%, bez koniecznosci odwotywania si¢ do warunkow kredytowania ww. instytucji,
z perspektywa dalszego zwigkszenia do 40% w 2014 r. (czego jednak ostatecznie
nie uczyniono). Termin zapadalnos$ci swapu objetego taczem IMF wydtuzono z do-
tychczasowych 90 dni do jednego roku, wydluzajac takze tzw. termin podtrzymania

S Woweczas to ERPD stato si¢ integralnym komponentem CMIM.

¢ We wktadzie Chin partycypowal Hongkong, uzyskujac odrgbny mnoznik oraz pulg glosow wy-
nikajaca z wkladu, aczkolwiek glosy bazowe — réwne puli przyznanej Japonii oraz Republice Korei
— przeliczono w cato$ci na rzecz Chin Kontynentalnych.

" Podwojenie funduszu CMIM nastapito z zachowaniem proporcji sprzed 17 lipca 2014 r., czyli
wktad panstw ,,Plus Trzy” utrzymat si¢ na poziomie 80%, dziesigciu panstw ASEAN natomiast — 20%,
aczkolwiek rozktad gloséw ogdtem prezentowal si¢ nieco odmiennie: panstwa ,,Plus Trzy” — 71,59%,
dziesig¢ panstw ASEAN — 28,41%.
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Tabela 2. Multilateralizacja Inicjatywy Chiang Mai — stan po zmianach z 17 lipca 2014 .

Widad Sita gtosu (mld USD, f%)
Paristwa finansowy | Mnoznik 11:/\)[5 ;Zyxigi . gtosy sita ,g}%osu
mIGUSD | poryedkony | g USD) | bagowe | IR | i Usp
(%) z wktadu

(%)

Plus Trzy (18902,2)00(; - 117,30 9,60 192,00 (270119’5690)
Chiny (gzzgg) 0,5 34,20 3,20 68,40 (;;:461(3))
Hongkong (2:28) 2,5 6,30 0,00 8,40 (gzgg)
Japonia (;gf)g) 0,5 38,40 3,20 76,80 ég:g?)
e | T | e [ | e | e
ASEAN (;(8);88) - 126,20 32,0 48,00 égzg?)
ggurE:;alam (0%0265) > 0,30 3,20 0.06 ( 13, 12568)
Filipiny (2: ég;‘) 2,5 22,76 3,20 9,104 (1 42,,336094)
Indonezja (2: ;8;1) 2,5 22,76 3,20 9,104 (142,’3360;)
Kambodza ( 0(?’12040) 5 1,20 3,20 0,24 ( 13”24242)
Laos (0(360265) 5 0,30 3,20 0,06 (13”12568)
Malezja (22;8;1) 2,5 22,76 3,20 9,104 (142”3360;)
Myanmar ( 0(?61520) 5 0,60 3,20 0,12 ( 13’ ’13729)
Singapur (2: ég;‘) 2,5 22,76 3,20 9,104 (1 42,,336094)
Tajlandia (22 ;8‘;) 2,5 22,76 3,20 9,104 (142”336();)
Wietnam (02,’8(203) 5 10,00 3,20 2,00 (15,’82407)
?rSZ];AN Plus égg:gg) - 243,50 41,60 240,00 (?(8)(1):88)

Zrodlo: [AMRO, 2016a].
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z dwoch do trzech lat z limitem dwdch wznowien. Termin zapadalno$ci swapu nie-
objetego taczem IMF wydtuzono natomiast z dotychczasowych 90 dni do szesciu
miesiecy, termin podtrzymania — z jednego do dwoch lat, z limitem trzech wznowien
(jest to tzw. Fundusz Stabilnosci CMIM — CMIM Stability Facility — CMIM-SF).

W ramach CMIM uruchomiono takze Lini¢ Prewencyjng (CMIM Precautionary
Line — CMIM-PL) majaca zapewni¢ wsparcie w obliczu zagrozenia kryzysowego,
nie za§ w jego nastepstwie. W tym przypadku termin zapadalno$ci wyniost jeden rok
dla limitu objetego taczem IMF, dla pozostatej kwoty — sze$¢ miesiecy, przy mak-
symalnym okresie trwania do dwoch lat. Kryteria kwalifikacji do uzyskania pomo-
cy prewencyjnej obejmowaty pig¢ obszardw: pozycja zewngtrzna a dostep do ryn-
ku, polityka fiskalna, polityka monetarna, kondycja sektora finansowego i nadzor,
adekwatnos¢ danych. Kraj przynalezacy do CMIM nie moze korzysta¢ rownolegle
z kwoty swapu w ramach CMIM-SF oraz CMIM-PL.

Mechanizm CMIM-PL wprowadzono ze wzgledu na nieefektywne oddziaty-
wanie prewencyjne dotychczasowego formatu CMI, czego dobitnym przyktadem
byt minikryzys potudniowokoreanskiego wona pod koniec 2008 roku. Wéowczas to
wladze Republiki Korei nie zdecydowaty si¢ na skorzystanie z sieci CMI dla uzyska-
nia wsparcia ptynnosciowego, kierujac wniosek bezposrednio do Amerykanskiego
Banku Rezerwy Federalne;j. Stato si¢ tak co najmniej z trzech powodow. Po pierw-
sze, skorzystanie z porozumien swapowych CMI byto mozliwe w okoliczno$ciach
kryzysu, nie za§ w ramach prewencji. Po drugie, z uwagi na przekroczenie 20%
kwoty swapu, Republika Korei bytaby zmuszona skorzysta¢ z programéw IMF, kto-
rego legitymizacja po azjatyckim kryzysie finansowym 1997-1998 pozostaje staba.
Po trzecie, skorzystanie z bilateralnych porozumien swapowych z Bank of Japan
badz People’s Bank of China oznaczatoby uzyskanie wsparcia na dalekim od po-
trzeb poziomie, odpowiednio 3 oraz 4 mld USD ekwiwalentu w walucie lokalnej, co
w kontekscie braku petnej wymienialnosci RMB na dolara amerykanskiego tworzy-
o dodatkowe komplikacje.

Uzyteczno$¢ CMIM-PL w kontekscie prewencji kryzysowej zweryfikuje przy-
szto$¢, niewatpliwie jednak jest to istotny krok naprzod w rozwoju regionalnej
wspotpracy finansowej®.

W maju 2011 r. w Singapurze utworzono Biuro Analiz Makroekonomicznych
ASEAN Plus Trzy (ASEAN Plus Three Macroeconomic Research Office — AMRO),
ktorego celem miato by¢ ,,monitorowanie i analizowanie gospodarek regionu celem
wczesnego wykrywania zagrozen, szybkiego wdrazania srodkow zaradczych i efek-
tywnego procesu decyzyjnego na poziomie CMIM” [Oba 2014, s. 65].

8 Od maja 2012 r. przedstawiciele panstw ASEAN Plus Trzy pracuja nad tzw. matrycg ERPD,
sktadajaca si¢ ze wskaznikow ekonomicznych i finansowych wszystkich panstw sygnatariuszy. Za-
daniem matrycy ma by¢ usprawnienie procedury kwalifikacji panstw sygnatariuszy do udzielenia
wsparcia prewencyjnego. W dalszym ciagu trwaja prace nad zwigkszeniem uzytecznosci matrycy.
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W kwietniu 2016 r. przedstawiciele rzadow panstw ASEAN Plus Trzy oraz
Hongkongu podpisali Porozumienie o Ustanowieniu AMRO (Agreement Establi-
shing ASEAN Plus Three Macroeocomic Research Office — AMRO Agreement),
czym przeksztalcili funkcjonujaca dotychczas korporacje w organizacje miedzyna-
rodowg z petng osobowoscia prawna i zdolnoscig prawng do realizacji swoich pod-
stawowych funkcji. AMRO zostalo wyposazone w organy statutowe, tj. Komitet
Wykonawczy, ztozony z przedstawicieli ministerstwa finanséw oraz bankowosci
centralnej kazdego z panstw sygnatariuszy®, dyrektora, panelu doradczego oraz per-
sonelu.

Niezalezno$s¢ AMRO nadal jest problematyczna, cho¢by ze wzglgdu na sprzeze-
nie z dziatalno$cig Organu Decyzyjnego Szczebla Wykonawczego (Executive Level
Decision-Making Body — ELDMB), tworzonego przez przedstawicieli ministerstw
finanséw 1 bankowosci centralnej panstw sygnatariuszy CMIM, a pehliacego de
facto funkcje nadzorcze w stosunku do Biura Analiz Makroekonomicznych ASE-
AN Plus Trzy. Innymi stowy, aktywnos¢ AMRO podlega kontroli rzadéw panstw
Azji Wschodniej, totez, analogicznie do CMIM, ewoluowa¢ bedzie pod wptywem
wewnatrzregionalnej gry panstw interesariuszy. Co istotne, w mysl art. 13 AMRO
Agreement, organizacja jest w pelni uzalezniona finansowo od wkladow panstw
cztonkowskich, nie moze ponadto pozyczac pieniedzy bez zgody Komitetu Wyko-
nawczego [AMRO, 2016, art. 6-7]"°.

Niepewne jest, czy ostateczny ksztaltt CMIM preferowac bedzie interesy panstw
pozyczkodawcow (Chiny, Japonia, Republika Korei) czy panstw pozyczkobior-
cow (ASEAN), nie ma jednak watpliwos$ci, ze zaproponowany system gwarantuje
wzgledny pluralizm i1 rownowagg, przy braku zagrozenia dyktatem ktorejkolwiek
ze stron porozumienia — Chiny, wraz z Hongkongiem, Japonia oraz ASEAN dys-
ponuja jednakowa pulg gloséw — 28,41%, przy mniejszym udziale Republiki Ko-
rei — 14,77%, co przy regule wigkszosci 2/3 glosow umozliwia kazdemu z panstw
oddanie rozstrzygajacego glosu w danych okolicznosciach [Pitakdumrongkit 2015].
Ani panstwa ASEAN, ani tez ,,Plus Trzy” nie maja mozliwosci samodzielnego blo-
kowania wspolnych decyzji, pozostaje kwestia zdolno$ci koncyliacji i wspotpracy
w mysl tak sformutowanych regut w przysztosci.

4. Przyszlos¢ Azjatyckiego Funduszu Walutowego

Powstanie Azjatyckiego Funduszu Walutowego moze mie¢ znaczenie krytyczne,
zardbwno ze wzgledu na szerokie spektrum ryzyk zewnetrznych, jak normalizacja
polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych, poglebienie si¢ kryzysu w strefie euro
czy wybuch konfliktu geopolitycznego (np. na linii Stany Zjednoczone — Chiny),

° Z wyjatkiem Hongkongu, ktéremu przyznano jeden mandat w Komitecie.
107 zalozenia, koszty funkcjonowania biura AMRO ponosi rzad Singapuru, jednakze poniesione
naklady maja by¢ przedmiotem regularnych rozliczen w gronie pozostatych sygnatariuszy.



88 Sebastian Bobowski

wewngetrznych, tj. wzrost zadluzenia publicznego i prywatnego panstw regionu, bte-

dy polityki makroekonomicznej, wrazliwos¢ regionalnych rynkow finansowych, jak

réwniez niedostateczng koordynacje polityki panstw regionu w takich obszarach, jak
zarzadzanie kryzysowe, nadzor ekonomiczny czy dialog polityczny.

Wyzwaniem dla panstw ASEAN Plus Trzy pozostaje w tym kontekscie mak-
symalizacja efektywnosci regionalnego nadzoru makroekonomicznego w ramach
AMRO dla stopniowego ograniczania w konsekwencji eliminacji tacza IMF tak, by
kraje regionu mogly korzysta¢ z regionalnych mechanizmow wsparcia finansowe-
go zarowno w okolicznosciach kryzysowych, jak i przedkryzysowych, bez odwo-
fania do programoéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Uzyskanie przez
AMRO statusu organizacji miedzynarodowej z osobowoscia prawng i pelng zdol-
no$cig prawng stanowi niewatpliwie wazny krok na drodze ku wypracowaniu nie-
zaleznych od programéw IMF warunkéw kredytowania oraz monitoringu kondycji
gospodarczej i finansowej panstw ubiegajacych si¢ o wsparcie oraz korzystajacych
juz ze wsparcia CMIM (w przypadku aktywacji funduszu stabilnosci).

W kontekscie powyzszego niezbgdne wydaja si¢ nastepujace dzialania:

* stopniowa eliminacja tacza IMF;

e doprecyzowanie warunkow oraz procedur aktywizacji CMIM-SF oraz
CMIM-PL, w szczegodlnosci dla unikania programow IMF w okolicznosciach
matej skali kryzysow lokalnych;

* zagwarantowanie niezaleznosci AMRO dla poprawy jakosci regionalnego me-
chanizmu nadzoru ekonomicznego w ramach ERPD, sprawnego uruchamiania
interwencji w ramach CMIM i formutowania adekwatnych warunkéw kredyto-
wania niezaleznych od IMF;

* dalsze zwigkszanie funduszy CMIM oraz/badZz mnoznikdéw pozyczkowych, tym
samym dostepnej dla panstw sygnatariuszy ptynnosci finansowej, z wyjatkiem
Japonii i Chin;

e uzupehienie CMIM bilateralnymi porozumieniami swapowymi z krajami z oraz
spoza regionu, istotnie zwigkszajacymi dostepny zasob ptynnosci;

* poprawa jako$ci nadzoru ekonomicznego poprzez przejscie z fazy wymiany in-
formacji w kierunku stosowania wzajemnej presji i reguty nalezytej starannosci;

e wniesienie do CMIM fizycznego wktadu w postaci kapitatu badz kwot z oficjal-
nych rezerw walutowych panstw regionu;

* rozszerzeniec CMIM o pozostate kraje ASEAN Plus Szes¢, tj. Australig, Indie
i Nowa Zelandig.

Spetienie powyzszych warunkéw mogloby utorowaé¢ droge do utworzenia
Azjatyckiego Funduszu Walutowego, wyposazonego w niezbedne zasoby finanso-
we, kompetencyjne, organizacyjne i mandat polityczny. Role sekretariatu mogltby
pelni¢ AMRO. Uniezaleznienie si¢ od IMF nie oznacza jednak, iz wspolpraca i ko-
ordynacja migdzy AMRO/CMIM a Miedzynarodowym Funduszem Walutowym nie
jest konieczna. Ze wzgledu na ograniczone wcigz doswiadczenie i zasoby pozosta-
jace w dyspozycji azjatyckich struktur wspolpracy finansowej, jak réwniez potrze-
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be¢ koordynacji dziatan w okoliczno$ciach wigkszej skali turbulencji na rynkach fi-
nansowych regionu niezbedne staje si¢ zapewnienie wzajemnej komplementarnosci
i synergii dziatan IMF oraz CMIM/AMRO (AMF) [Kawai 2015, s. 27-28]. Wzorem
europejskiego formatu ,,wielkiej trojki” (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eu-
ropejski Bank Centralny, Komisja Europejska) region azjatycki musi wypracowac
wiasny model koordynacji zarzadzania kryzysowego.

5. Zakonczenie

Wspolpraca finansowa panstw regionu azjatyckiego przyczynita si¢ do zacie$nienia
wzajemnych relacji i wzrostu wspotzaleznosci. Swiadome tego elity regionalne daza
do optymalizacji architektury instytucjonalnej regionu w tak krytycznych sferach,
jak koordynacja polityki finansowej, nadzor makroekonomiczny czy zarzadzanie
kryzysowe. Projekt Azjatyckiego Funduszu Walutowego zdawat si¢ naturalng kon-
sekwencja trudnych doswiadczen kryzysu konca lat dziewigédziesiatych XX wie-
ku, jak rdwniez rosngcej roli dynamicznie rozwijajacego si¢ regionu w gospodarce
globalnej i1 integracji wewnetrznej. Ambicje hegemoniczne Japonii skonfrontowane
zostaty z wptywami Stanéw Zjednoczonych, Chin, jak i IMF w regionie, totez obra-
nie $ciezki gradualizmu i budowy instytucji niskiego profilu od podstaw okazato si¢
jedynym dostepnym wariantem.

Za powodzeniem projektu AMF mogg przemawia¢ m.in. wspotprzywodz-
two Chin i Japonii w ramach CMIM, zapewnienie Republice Korei proporcjonalnie
wigkszej puli glosow, niz wynika to z jej udziatow w gospodarce regionu, nadanie
po pigciu latach statusu organizacji mi¢dzynarodowej AMRO, jak rowniez konse-
kwentne dazenie do zwigkszania funduszy CMIM i ograniczania tgcza IMF.

Wyzwaniami na przyszto$¢ pozostaja niewatpliwie: eliminacja tacza IMF z jed-
noczesnym zapewnieniem zgodnej wspotpracy z ta organizacjg, dostosowanie roz-
miarow dostgpnych w ramach CMIM funduszy wsparcia ptynno$ciowego do po-
trzeb panstw — pozyczkobiorcow, realna niezalezno$¢ i profesjonalizm mechanizmu
nadzoru makroekonomicznego pod auspicjami AMRO, rozszerzenie grona panstw
cztonkowskich. Nie ulega przy tym watpliwosci, iz wplyw administracji amerykan-
skiej na ewentualne powodzenie projektu AMF pozostaje w obecnych okoliczno-
$ciach dalece ograniczony w poréwnaniu z sytuacja sprzed dwudziestu lat.
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