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Wspotczesne kryzysy
walutowe czesto
wystepuja w gospodarce
Swiatowej, gdyz sg
jednym z przejawow
negatywnych skutkéw
globalizacji. Kryzysy
walutowe sg grozne dia
gospodarki, mimo ze sg

z reguty krétkotrwate. Jak
pokazuje doswiadczenie
krajéow dotknietych
kryzysami walutowymi,
kryzysom tym z reguty
towarzyszg kryzysy
systemu bankowego oraz
kryzysy finanséw
panstwa. Czasami zas
przeksztatcajg sie w
wyniszczajgce kryzysy
gospodarcze obejmujgce
sfere realng gospodarki
wraz z towarzyszacymi im
niepokojami spotecznymi.

Rozpowszechnienie si¢ kry-
zysow walutowych wynika z co-
raz bardziej widocznej - w wa-
runkach globalizacji i liberaliza-
cji $wiatowych rynkéw finanso-
wych - nadrzednej roli sektora fi-
nansowego w stosunku do sekto-
ra gospodarki realnej. W efekcie
mamy do czynienia ze zmiang
typu zagrozen dla rozwoju go-

WSZiA Zamos¢

: 1 1041 3998880

uu-

spodarek narodowych. Obecnie

narasta dominacja  zagrozen
gwaltownymi kryzysami waluto-
wo-finansowymi nad wczeéniej-
szymi  zagrozeniami  wyste-
pujacymi w tradycyjnym kryzy-
sie  gospodarczym  bedacym
jedng z faz cyklu koniunktura-
Inego. Obserwacja przebiegu
kryzysow pokazuje, ze obecne
dlugookresowe zagrozenia dla
gospodarek narodowych wyni-
kaja z utraty stabilnosci gospoda-
rczej, w tym zwlaszcza z utraty
stabilnosci walutowej. Pokazuje
to duze znaczenie utrzymywania
stabilnego rozwoju gospodarcze-
go dla uzyskania trwalej popra-
wy stopy zyciowe] ludnosci. In-
nymi stowy, dazeniu do wyzsze-
go poziomu zycia 1 do zmniejsze-
nia skali ubdstwa musi towarzy-
szy¢ nie tylko stworzenie warun-
kow dla wzrostu gospodarczego,
lecz rowniez musza powstaé wa-
runki dla utrzymania stabilnosci
rozwoju gospodarczego. Zapo-
bieganie kryzysom jest wigc naj-
bardziej efektywnym sposobem
osiggniecia  dlugookresowego
WZTOstu stopy Zyciowe] ludnosci,
w tym zwlaszcza jej ubogle] cze-
Sci najbardziej zagrozonej nega-
tywnyml skutkami kryzysow. To
za$ jest warunkiem utrzymania
dlugookresowej stabilnosci
spolecznej wynikajacej ze spoko-
ju spolecznego.

Kryzysy sa szczegdlnie wido-
czne w krajach znajdujacych si¢
na Srednim poziomie rozwoju
gospodarczego — do ktérych zali-
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cza si¢ Polske — czesto nazywa-
nych krajami wschodzacych ryn-
kéw (KWR). Jak pokazuje do-
Swiadczenie, w dlugim okresie
czasu kraje te z reguly nie sa w
stanie unikngé kryzyséw waluto-
wych. Negatywne skutki global-
nej integracji finansowej pono-
szone przez KWR sa wynikiem
zwickszonej ich podatnosci na
szoki zewngtrzne powstale)] w
wyniku liberalizacji §wiatowych
rynkéw finansowych. Doswiad-
czenia plynace z dotychczaso-
wych kryzyséw w KWR poka-
zujg, ze suma strat powstaltych w
wyniku wywolanego przez nie
zalamania czesto przekraczala
uzyskane wczesniej korzysci wy-
nikajace z szybkiego wzrostu go-
spodarczego w latach poprze-
dzajacych  kryzys. Ten szybki
wzrost w latach poprzedzajacy
kryzys z reguly byl polaczony z
otwieraniem si¢  gospodarek
KWR na oddziatywanie globali-
zacjl.

Przyczyny kryzysow

Teoria ekonomii nie daje jed-
noznacznej odpowiedzi jakie sa

przyczyny wystepowania
wspoélczesnych,  gwaltownych
kryzyséw zaufania do okreslonej
waluty. Wraz 2z pierwszymi

wspotczesnymi kryzysami walu-
towymi na poczatku lat 1980-
tych — np. Argentyna w 1981 r.
oraz Meksyk w 1982 r. — poja-
wily si¢ proby modelowego opi-
sania mechanizmow pro-
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wadzacych do kryzyséw waluto-
wych. Wraz z uplywem czasu i
gromadzonymi  doS$wiadczenia-
mi piynquml z kolejnych zmie-
niajacych si¢ kryzyséw, w litera-
turze przedmiotu pojawialy si¢
kolejne modele grupowane w
trzy zestawy zwane generacjami.
Pierwsze modele - obecnie nazy-
wane modelami pierwszej gene-
racji lub modelami kanoniczny-
mi —wigzaly przyczyny kryzysoéw
walutowych z bledami polityki
makrae_konomwzne a zw}asz-
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eneracﬁJ L.dk‘}ad’l‘}y

'°‘=~§;¥3&#1Wsze] ge.nsraql — ela-

stych
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przyczin kryzysow walutowych "
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sowych, a kryzys rozprzestrze-
nial si¢ nawet na ,,zdrowe funda-
mentalnie” kraje.

Ze wzgledu na umiarkowana
uzytecznosS¢  powyze]  przy-
wolanych modeli do wyjasniania
przyczyn kryzyséw zanotowa-
nych w latach 1990-tych, zacze-
to zwraca¢ uwagg na slabosci in-
stytucjonalne 1 strukturalne go-
spodarek w ktorych wystapily
kryzysy. Ponadto pojawialy sie
glosy, ktére przyczyn malej przy-
datnosci istniejacych teorii dla
przc.w:dywamfl kryzysow upa-
truja w  blednosci przyjetego
zalozenia o rozproszeniu dziatan
podejmowanych przez spekulan-
tow walutowych. Wskazywano,
ze w rzeczywistosci dzialaja oni
raczej w warunkach tworzonych
ad hoc nieformalnych porozu-
mien pomi¢dzy zasobnymi fi-
nansowo graczami. Ukryte poro-
zumienia s3 tworzone w celu
osiggania nadzwyczajnych zy-
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skow z paniki towarzyszacej
gwattownej destabilizacji kursow
walutowych.

Wspolczesne kryzysy czesto
s3 nazywane kryzysami ,,nowego
typu”. Jest to specyficzny typ
kryzysu. Kryzys walutowy tego
typu po raz pierwszy w pehni
uwidocznit sie¢ w Meksyku w la-
tach 1994-95. Poiniej ten typ
kryzysu pojawit si¢ w wielu kra-
jach Europy, Azji i Ameryki Laci-
fiskiej. Takie kryzysy nie wyste-
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Natomiast juz po wybuchu kry-
zysu, w prasie zaczely si¢ maso-
WO pojawiac’ proby logicznego
wyjasnienia  przyczyn kryzysu.
Sarkastyume pu,?e o tym R. Bu-
gaj ,oczywiscie, po kryzysach
wywolanych przez odplyw za-
granicznych kapitaléw ustuzni
analitycy dowodza, ze co$ bylo
nie tak — garnitur nie byl zapiety
na wszystkie liberalne guziki”.!
Krytyka dzialalno$ci  mie-
dzynarodowego kapitatu jest
szczegolnie silna w krajach juz
dotknietych kryzysem. Krytyka
ta szczegolnie dotyczy nowego
zjawiska jakim sg fundusze za-
bezpieczajace (ang: hedge funds),
ktorych spekulacyjne od-
dzialywanie na gospodarka §wia-
towa jest oceniane krytycznie.
Znanym przykladem gloszenia
negatywnych opinii na temat
spekulacji finansowej byla pane-
lowa dyskusja w ramach oficjal-
nego programu dorocznego zjaz-
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nie musiec¢, Rzeczpospolita, 27.111.2001, s. A8,
2 The Most Heated Debate at the 1997 Annual Meetings: Malaysia’s Mahathir Mohamet and George Soros”
, October 20,1997, 5.10. World Bank Group, Washington.,

: spoleczno-gospodarczego

du BS i MFW w Hong-Kongu w
1997 r. W dyskusji uczestniczyl
W. Mabhathir, premier Malezji,
kraju zaatakowanego w 1997
roku przez kryzys finansowy
wywolany spekulacjami finanso-
wymi. Jego adwersarzem byl
znany spekulant finansowy G.
Soros, ktoremu przypisywano

kierowanie atakiem spekulacyj-
nym prowadzacym do kryzysu
walutowego w  krajach  Agzji
Poludniowo - Wschodme] w

_ ,,\X/ Malezji
webpinie, ze nasz kraj
ady Meksyku. Nie
woZliwe, gdyz nasza go-
~iyla zdrowa Nie mie-
i zagranicznego., Nasz
Spodarczy byt szybki, a
T Bylismy kfajem
stab11nym oraz
Paieczme harmonijnym. Stwo-
ylismy 30-letni plan rozwoju
Plan
ten skladal si¢ ze strategii wypro-
bowanych i sprawdzonych w
Swiecie. Jednak nie zdawaliSmy
sobie sprawy jak blisko bylismy
kryzysu  gospodarczego  be-
dacego efektem spiskowych ma-
nipulacji. Teraz wiemy, ze nawet
kryzys gospodarczy w Meksyku
byl efektem manipulacji. Wiemy,
ze gospodarki innych krajow
rozwijajacych si¢ moga by¢
manipulowane i zmuszane do
podporzadkowania si¢ zarzadom
ogromnych funduszy finanso-
wych, decydujqc.ygh ktory kraj
bedzie a ktory nie bedzie prospe-
rowal... Kupowanie i sprzedawa-
nie walut dla finansowania hand-
lu jest korzystne. Jednakze han-
del walutami jest obecnie 20 razy
wickszy od realnego handlu to-
warami 1 ustugami. Swiat z tego
nie ma korzysci, z wyjatkiem ko-
rzy§ci 1 strat zaangazowanych w
to handlarzy walutami. Nie po-
wstaja z tego liczace sie miejsca

. »Bank’s

WSZiA Zamos¢



T . 2D
iy = nay 2002

pracy ani towary lub ushugi, z
ktérych zwyczajni ludzie odnosi-
liby korzysci. Caly handel walu-
tami jest prowadzony w utajnio-
ny oraz podejrzany sposéb wraz
z przeplywem ogromnych sum z
banku do banku. Handlarze wa-
lutami zarabiaja miliardy przy
kazdej transakcji. Osiggaja oni
zysk1 niezaleznie w ktéra strone
zmienia si¢ indeks kursu waluto-
wego.”

Wspolczesne  kryzysy  z
reguly rozpoczynaja si¢ kryzy-
sem walutowym, do ktérego do-
chodzi na skutek gwattownego
spadku zaufania do krajowej wa-
luty przez miedzynarodowe ryn-
ki finansowe, w sklad ktorych
wchodzg nast¢pujace rynki: pie-
ni¢zny, kapitatowy, kredytowy,
walutowy, ubezpieczen oraz
pozabilansowych instrumentéw
finansowych. Zaufanie inwesto-
row jest wazne, gdyz wspolczes-
ne migdzynarodowe rynki finan-
sowe sa przepelnione ogromna
iloscia p}ynnych lokat.
Zarzadzaja nimi réznego typu
fundusze inwestycyjne poszu-
kujqce szybkich zyskéw poprzez
roznego rodzaju spekulacje (np.
nieruchomosciami, kursami pa-
pieréw ble{dowych lub kursami
walutowymi). Kapitatl ten w ce-
lach inwestycyjnych nieustannie
poszukuje regionéw i krajow po-
siadajacych dobre perspektywy
zyskéw w warunkach stabilizacji
gospodarczej. W takim srodowi-
sku rosng ceny aktywow. Inwes-
tycji w szybko zyskujace na war-
toéci aktywa dokonuja tak zagra-
niczni inwestorzy, jak 1 krajowe
instytucje finansowe, zaintereso-
wane zyskowng spekulacja w wa-
runkach inflacji cen aktywow”
(asset bubble). Naptyw kapitatu
dodatkowo przyspiesza wzrost
cen aktywow. Widzac takie nie-
zdrowe podstawy wzrostu go-
spodarczego w danym kraju, in-
westorzy starajg si¢ obracac po-
zyczonymi w bankach, a nie swo-
imi kapitatami. Zwiekszanie roz-
miaréw zaciaganych pozyczek
utatwia im wzrost cen aktywow,
ktore z reguly stanowia zastaw
bankowy pod zaciagane pozycz-

ki. Jest to samonapedzajacy sie
mechanizm, gdyz umozliwia in-
westorom  dalsze zwiekszanie
rozmiarOw zacigganych pozy-
czek pod zastaw coraz drozszych
posiadanych aktywéw. Nowe
pozyczki sg potrzebne dla doko-
nania dalszych korzystnych za-
kupéw szybko rosnacej wartosci
aktywow. W efekcie roénie po-
rtfel kredytowy krajowych — jed-
nak krajowych tylko nominalnie,
gdyz w znacznej czesci kontrolo-
wanych przez migdzynarodowy
kapital — instytucji finansowych i
bankéw. Portfe! kredytowy za-
bezpieczony aktywami o nad-
miernych cenach oznacza, Ze
wraz z zalamaniem sie cen akty—
wow  dochodzi  do  szybko
poglebiajacego sie kryzysu. Na-
stepuje realne zmniejszenie war-
tosci portfela kredytowego w
bankach, wucieczka kapitalu i
zalamanie si¢ kursu walutowego.
Tym samym zwieksza sie war-
to$¢ diugu wyrazonego w walu-
cie krajowej. Bankructwom ban-
kow 1 firm towarzyszy gwaltow-
ny wzrost tempa inflacji. Rozpo-
wszechnienie sie masowych ban-
kructw firm — obejmujacych cale
sektory, a nie tylko firmy 7le
zarzadzane — sprawia, 7e narasta
poszukiwanie réznego rodzaju
rent. Przez renty rozumie si¢ nie-
produkcyjna dziatalnoéé, ktéra
przynosi korzy$ci jednostkom,
lecz nie spoteczenstwu. W kra-
jach zagrozonych kryzysem po-
wieksza sie wiec liczba os6b po-
szuku}qcych nisz rentowych, a
zmniejsza_poszukujacych korzy—
stnych  inwestycji  gospodar-
czych. Mozna powiedzieé, ze po-
szukiwacze rent s3 tymi osobami,
ktorzy w warunkach rozsadnego
ryzyka systemowego — a Wl(;(,
réwniez i w warunkach wyraznie
ograniczonego dost¢pu do rent -
stalyby si¢ spotecznie uzyteczny-
mi kapitalistami.’

W kryzysie  walutowym
gléwnym problemem jest zapew-
nienie dostatecznej plynnosci

krajowi dotkni¢temu kryzysem.
Jest to wazne, gdyz rezerwy ban-
ku centralnego z reguly spadaja
do zbyt niskiego poziomu, aby

3 Dabla-Norris E., Wade P. ,Rent Seeking and Endogenous Income Inequality’
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mogly zatrzymaé spadek kursu
walutowego. Gwaltownie od-
plywaja kapitaly zagraniczne,
ktére podczas wezesniejszej eks-
pansji gospodarczej naplynety do
tego kraju. Z obserwacji wiado-
mo, ze bezposrednig przyczyna
kryzysu walutowego jest utrata
zaufania do stabilno$ci danej wa-
luty. Rezultatem tego jest: a)
gwaltowny odplyw kapitalow
zagranicznych, ktére wczesniej
naplynely do danego kraju, b)
ucieczka rezydentéw od waluty
krajowej tracacej na wartosci, ¢)
spekulacyjny atak na walute da-
nego kraju przeprowadzany
gléwnie przez nierezydentéw.
Obrona przed deprecjacja przez
wladze walutowe z reguly kon-
czy si¢ zmniejszeniem rezerw
walutowych danego kraju. Na-
stgpstwem  znacznego spadku
kursu walutowego jest zaostrze-
nie polityki makroekonomicznej
wraz z gwaltownym wzrostem
stop procentowych. Prowadzi to
do rozprzestrzeniania si¢ kryzysu
na inne rynki finansowe, takie
jak: gieldy papieréw wartoécio-
wych, rynek nieruchomoéci oraz
system bankowy. Szczegdlnie
kosztowny dla podatnikéw jest
kryzys bankowy, gdyz jest
powiazany ze wzrostem kosztow
dostepu do zagranicznych zrédet
finansowania. Dalsza faza jest
przeniesienie si¢ kryzysu na efcr(;
realng wraz z pogorszeniem si¢
kondycji finansowej tak przed-
sichiorstw jak 1 splacajacych
zaciagnicte kredyty gospodarstw
domowych. Wiadze kraju zagro-
zonego kryzysem staraja si¢ prze-
rwaé rozprzestrzenianie sie kry-
zysu, a zwlaszcza zablokowac
najbardziej niebezpieczne spo-
lecznie przejawy w  postaci
gwaltownego wzrostu bezrobo-
cia. W tym celu wladze starajg sie
jak najszybciej zmontowaé pa-
kiet pozyczek zagranicznych
wielkiej wartosci dla ustabilizo-
wania waluty i przywrdcenia za-
ufania miedzynarodowych ryn-
kow finansowych do finanséw
danego kraju.

Wickszo$¢ kryzysow w ciggu
ostatniego {wieréwiecza  byla

" IMF Working Papers, WP/01/15, 5. 3.
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powigzana nie ze zbyt malym,
lecz ze zbyt duzym naplywem ka-
pitatu, ktéry — odnosi sie to
zwlaszcza do kapitatu krétkoo-
kresowego — byt niestabilny i po-
datny na ,stadny efekt” nasla-
downictwa w podejmowaniu de-
cyzji przez inwestorow kapi-
tatowych. Doprowadzito to do
wzrostu  czestotliwosdci  kryzy-
sow. Badajac w 2000 roku cze-
stotliwo$¢ wystepowania kryzy-
séw walutowych i bankowych w
ciggu ostatnich 120 lat stwier-
dzono, ze czestotliwosé kryzy-
séw po 1973 r. byla zblizona od
czgstosci ich wystgpowania w
czasach Wielkiego Kryzysu w la-
tach 1920-1930. Byla ona jed-
nak ponad dwa razy wieksza niz
w czasach obowigzywania syste-
mu z Bretton Woods lub w cza-
sach  klasycznego standardu
ztota.* Dramatyczny przebieg
mial kryzys w Meksyku w sierp-
niu 1982 r., gdy rzad oglosil, ze
nie ]ésr w-stanie obstugiwaé za-
granicznego dlugu IMF pOSplev-

szyt na ratunek i zapewnil nie-
zbedna plynnosé, tak ze Meksyk

mégh utrzymaé obstuge dlugu.
Dzigki tej pomocy Meksyk
unikngt ogloszenia niewyptacal-
nosci. Jednak ceng za to byl
gwaltowny wzrost zagraniczne-
go zadluzenia Meksyku powstaly
w wyniku akcji ratunkowej pod
auspicjami IMF. Takie podejicie
ratowania zagrozonego kryzy-
sem kraju stato si¢ typowe w od-
niesieniu do bardzo zadtuzonych

pafistw Ameryki Laé(ﬂ;h&]:’isw 8

tuacja nieco si¢zmienita w koricu
lat 1980- tych, gdy problem za-
graniazncgo zad}uﬁema krajow

AmerykiEacifskiej zostal = w

odniesieniu do okoto 1/3 dlugéw
w ramach planu Bradego - cze-
§ciowo rozwiazany poprzez za-
mian¢ dlugu na udzialy w pry-
watyzowanych przedsiebior-
stwach. Dla tych krajéw ozna-
czalo to przejScie od tradycyj-
nych kryzyséw zwigzanych z
zadluzeniem do kryzyséw ,no-
wego typu”.

Zmiana warunkow dzialania
widoczna w gospodarce $wiato-
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wej od poczatku lat 1980-tych -
nazywana ,globalizacjg rynkéw
finansowych” — przejawia sie
grozba destrukcyjnego zalewania
gospodarek krajowych przez
tatwo  odwracajace  kierunki
przeptywu wielkie masy spekula-
cyjnego (tzw. gorgcego) pie-
niadza. Zakres dzialania kapitatu
spekulacyjnego jest ogromny,
gdyz ze $wiatowych 1500 mld
USD dziennych transakcji walu-
towych mniej niz 2% jest zwigza-
nych ze sferg realng (tj. z hand-
lem towarami i ustugami lub z in-
westycjami w rzeczowe aktywa).
Zwiekszenie zakresu dzialania
kapltaiu spekulacy]nego CZesto
wigze si¢ ze wspomnianym po-
wyzej wzrostem czestotliwosci
kryzyséw. Z drugiej jednak stro-
ny, powstaly w wyniku globall—
zacji wyzszy stopied rozwoju
rynkéw finansowych w danym
kraju umozliwia jego szybszy

wzrost gospodarczy. Badania
przeprowadzone  w lata
1960-1999 przez IMF — w op ar—

cit o dane zebrane dla 159 kra-

jJow - potwierdzaja silny pozyty-

wny zwiazek istniejacy pomiedzy
glebokoscig rynkéw finanso-
wych w danym kraju, a jego tem-
pem wzrostu gospodarczego.’
W odréznieniu od tradycyj-
nych kryzyséw, kryzysy nowej
generacji najczesciej stanowig za-
grozenie dla gospodarek krajow
znajdujacych si¢ na érednim po-
ziomie rozwoju gospodarczego,
tzw. krajow wschodzacych ryn-
k&l 83 to kraje o szybkim tem-
pie rozwoju gospodarczego po-
siadajace  gospedarki  $rednio
rozwinigte, a wigc gospodarki
ani nie szczegblnie rozwiniete,
ani nie szczegblnie zacofane.
Wsrod krajow zagrozonych kry-
zysami przewazaly kraje, ktére
juz kilkakrotnie przechodzity
przez okres turbulencji finanso-
wych. Odnosito si¢ to zwlaszcza
do krajéw w Ameryce Laciriskiej
(np. Meksyk, Argentyna lub Bra-
zylia), ktére wcze$nie dokonaty
liberalizacji rynku kapitalowego.
Z czasem kryzysy zaczely sie
jednak pojawiaé réwniez w kra-

jach, ktére wczesniej nie prze-
chodzily przez nie, a ponadto
posiadaly bardzo dobre wyniki
gospodarcze notowane w ciagu
kilkudziesi¢ciu ostatnich lat, np.
kraje Dalekiego Wschodu (Ko-
rea Pld., Tajlandia, Indonezja,
Filipiny oraz Malezja) czy ostat-
nio Turcja. W czasie gdy nad-
szedl kryzys, w krajach tych z
reguly inflacja byla niska, tempo
wzrostu PKB wysokie, a finanse
publiczne wykazywaly saldo do-
datnie lub réwnowage.

Sposoby rozprzestrzeniania
si¢ kryzyséw sa rozne. Tradycyj-
nymi kanalami ,,zarazania si¢” sa
powiazania handlowe. Te kanaty
odgrywaly decydujacg role w
czasie kryzysu w Azji Potudnio-
wo-Wschodniej w latach
1997-98, gdyz okoto 50% hand-
lu krajéw wschodzacych rynkéw
w Azji dokonywalo si¢ z innymi
krajami tego regionu. Natomiast
wspoélczesne zagrozeénie! kryzy-

eﬁyggcg%eo\g Argentyme 1w

urcjl nie jest grozne z punktu
widzenia handlu zagranicznego.
Zaréwno Argentyna jak i Turcja
nie sg waznymi rynkami dla in-
nych krajéw wschodzacych ryn-
kéw. Tym niemniej zagroienie
poprzez ,,zakazenia sie” istnieje,
lecz transmitowane poprzez sy-
stem finansowy, a nie przez wy-
mian¢ handlowa. Polega to na
tym, ze sytuacja kryzysowa w Ar-

gentynie i Turcji sprawia, ze in-

westorzy z wigksza uwagg i
mniejszym optymizmem patrzg
na trudng sytuacje w innych kra-
jach wschodzq(cych,,(ynkéw Za-
chowania te mega* yé zgscwwo
irracjonalne wynllcalf-e\ iz tego,
ze U iInwestorow maie;e cheé po-
noszenia ryzyka i w zwigzku z
tym zmniejszaja oni swoje zaan-
gazowanie kapitalowe w krajach
wschodzacych rynkéw uznawa-
nych przez nie za kraje o
rosngcym ryzyku inwestycyj-
nym.

Jako przyktad mozna podaé,
ze obecnie zla sytuacja w Argen-
tynie tak wplywa na pogorszenie
ocen inwestycyjnych zna]du]qce]
si¢ we wzglednie dobrej sytuacji

4 Mauro P., Sussman N., Yafeh Y., Emerging Market Spreads: Then Versus Now, IMF Working Paper, WP/00/190, s. 4
5 Khan M. S Senhadji A. Si; Financial Development and Economic Growth: An Over\new IMF Working Paper,

WP/00/209. IMF, December 2000.
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Brazylii. Tak si¢ dzieje, mimo ze
eksport Brazylii do Argentyny
stanowi tylko niewiele ponad
1% PKB Brazylii. Wycofywanie
kapitatéw moze jednak wynikaé
z zachowan racjonalnych. Inwes-
torzy, ktérzy ponoszg straty w
Argentynie lub Turcji — w celu
rownowazenia portfeli inwes-
tycyjnych — pokrywaja te ubytki
poprzez wyprzedaz swoich jesz-
cze zyskownych inwestycji, np.
w Meksyku lub w Polsce. Oczy-
wiscie taka wyprzedaz obligagj
na duzg skalei bedzie oznaczala
powazne klopoty finansowe dla
tych krajow. W takiej sytuacji
Meksyk lub Polska beda zmuszo-
ne bronié¢ si¢ przed odplywem
kapitalu poprzez utrzymywanie
wysokich stép procentowych na
poziomie znacznie przekra-
czajgcym oprocentowanie podo-
bnych papieréw skarbowych
USA. Utrzymywanie znacznej ré-
znicy w oprocentowaniu (ang.
spread) jest kosztowne.

Podnoszenie oprocentowa-
nia jest trudng linig obrony, gdyz
po pewnym czasie wysokie stopy
prowadza do przyspieszonego
wzrostu zadluzenia i utraty wia-
rygodnosci danego kraju. Ze
wzrostu oprocentowania korzy-
sta jedynie kapital, ktory pozo-
staje w kraju o zdrowych funda-
mentach, w ktérym by pozostal
nawet przy nizszych odsetkach,
gdyby nie wystapila panika ryn-
kowa. Wlasénie te korzysci odno-
szone przez kapital rodza podej-
rzenia, zZe iNwestorzy moga two-
rzy¢ sztuczng atmosfere paniki w
celu zwigkszenia wynagradzania
swoich inwestycji w danym kra-
ju. Kraj zas, azeby nie wpas¢ w
kryzys, godzi si¢ na wyisze ko-
szty utrzymywania zagraniczne-
go kapitalu, np. w postaci pod-
wyzszonych  stép  procento-
wych.

Mozliwos¢ obrony przed
zalamaniem przez administracje
panstwowa w kraju zagrozonym
kryzysem jest niewielka.
Wyjatkiem sg takie silne organiz-
my gospodarcze, jak USA 1 UE.
Pozostale kraje — nie majace sil-
nych walut wspartych na silnych

gospodarkach 1 nie bedace sie-
dzibg licznych central miedzyna-
rodowego kapitalu — nie dyspo-
nuja narzedziami skutecznej ob-
rony przed atakiem kapitalu spe-
kulacyjnego. W dodatku stopien
rozwoju globalnych rynkow fi-
nansowych uniemozliwia stoso-
wanie liberalizacji tradycyjnej, a
wigc stopniowej 1 prowadzonej
w tempie zgodnym z potrzebami
kraju. Taka liberalizacja opiera
sie jednak na kontroli, a we
wspolczesnych warunkach ogra-
niczenia dewizowe sa nieskute-
czne. Teoretycznie mozliwym
zabezpieczeniem si¢ przed kryzy-
sem jest wprowadzenie ograni-
czen kapitatowych zblizonych do
autarkii, lecz takie odgrodzenie
sie od gospodarki §wiatowej jest
kosztowne ze wzgledu na zmnie-
jszenie szans dlugookresowego
rozwoju gospodarczego kraju.
Zagrozony kryzysem kraj o
stabej walucie nie moze si¢ obro-
ni¢ przed atakiem kapitalu spe-
kulacyjnego. Wielkoé¢ kapitatu
zarzadzanego przez spekulantéw
finansowych jest ogromna w po-
réwnaniu z rezerwami bedacymi
w dyspozy¢ji krajow. Tak wiec
efekty dzialaii podejmowanych
przez duzych spekulantéw finan-
sowych mogg mie¢ powainy
wplyw na réwnowage rynku,
gdyz indywidualne decyzje ta-
kich inwestorow podejmowane
na rynku finansowym przestaly
juz by¢ nieistotne dla stabilnosci
catego krajowego rynku finanso-
wego. W stabych krajach, np.
majacych wysoki dlug publiczny,
dochodzi wtedy do gwaltowne-
go spadku wartosci waluty w wy-
niku mi¢dzynarodowej spekula-
¢ji. Jednak mozliwa jest rowniez
sytuacja, ze plerwotng przyczyng
glebokiej dewaluacji waluty jest
sam duzy zakres ruchow mie-
dzynarodowego kapitalu, nawet
przy korzystnej sytuacji finanso-
wej  kraju. Do wywolania
zalamania wystarczy, ze wielki
posrednik finansowy (gracz-spe-
kulant) dzialajacy na miedzy-
narodowym rynku finansowym
subiektywnie uzna za zlg sytuacje
finansowa danego kraju i doko-

6 Rzeczpospolita, 7.11.2001, s. B 3.
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na odpowiednich ruchéw kapi-
tatlowych.

Jako przyklad takich dziatan
destabilizujacych mozna podad,
zaciggniecie w tym kraju wiel-
kich pozyczek w walucie krajo-
wej, a nast¢gpnie przeniesienie
uzyskanych funduszy do innego
kraju i ulokowanie ich w innej
walucie. Takie dziatania inwes-
torOw oznaczaja, ze istnieje
znaczne prawdopodobienstwo
gwaltownej dewaluacji, do kto-
rej by nie doszto w innej sytuacji.
Taka gwaltowna dewaluacja jest
polaczona z nickorzystnymi kon-
sekwencjami dla calej gospodar-
ki, a wigc rowniez dla poziomu
stopy zyciowe] ludnosci o do-
chodach $rednich i ponizej $red-
niej. Zrozumiale jest wiec daze-
nie wladz danego kraju do ogra-
niczenia ryzyka wybuchu kryzy-
su. Jak uwaza J. Stiglitz, nie za-
wsze jest to realne, gdyz mala i
otwarta gospodarka - nawet jesli
jest dobrze zarzadzana - nie jest
w stanie zachowac stabilnosci fi-
nansowej wobec zmasowanego
ataku kapitalu spekulacyjnego.
Podobne stanowisko prezento-
wal minister finanséw Szwecji,
Bose Ringholm, ktéry méwil, ze
Szwecja powinna przystapi¢ do
UGW w celu ,zapewnienia
oslony wlasnej walucie przed
atakami spekulantow”. Zdaniem
Ringholma, z tego wzgledu przy-
jecie euro przez Szwecje jest ko-
nieczne, mimo ze w tm kraju in-
flacja i bezrobocie sa nizsze, a
wzrost gospodarczy szybszy niz
w krajach strefy euro.® Jednak
ludno§é Szwecji jest niechetna
przyjeciu euro. Referendum w
sprawie przyjecia euro moze by¢
rozpisane w Szwecji najwczesnie]
w 2003 r. ze wzgledu na wybory
parlamentarne w 2002 r.

Wychodzenie
z kryzysu

Obcigzenia fiskalne z tytutu
kryzyséw sa ogromne. Za kryzy-
sy placi zawsze podatnik krajo-
wy, gdyz niestety nie istnieje
»globalny” podatnik $wiatowy

5%
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ktoéry — na zasadzie proporcjo-
nalno$ci za rozmiary korzysci
osiagni¢tych z kryzysu — bylby
bardziej predysponowany do
partycypowania w pokrywaniu
kosztow  wspolczesnych kryzy-
SOW.

Wyiscie z kryzysu jest skom-
plikowanym zadaniem. Glow-
nym zagrozeniem w czasie kry-
zysu _jest istnienie sprzecznosci
pomigdzy krétkookresowymi in-
teresami  bankéw i przedsi¢-
biorstw a dlugookresowym inte-
resem kraju. Banki nie moga, a
czasami za$ nie sg zainteresowa-
ne, aby twardo egzekwowaé na-
leznoéci  od  przedsigbiorstw.
Brak zainteresowania twarda eg-
zekucja wynika z tego, ze ban-
krutujace firmy pogarszajg po-
rtfel kredytowy bankéw. Z kolei
przedsigbiorstwa wrazliwe na
zmiany kursu walutowego nie
chcg pozbywacd si¢ — nawet jesli
sa w stanie regulowaé swoje zo-
bowigzania — reszty plynnosci
dla obstugi pobranych z bankéw
pozyczek badZ oplacania zobo-
wigzan wobec innych przedsie¢-
biorstw. W rezultacie nieobstugi-
wane pozyczki 1 nieregulowane
zobowigzania gwaltownie zwig-
kszaja si¢ wskutek rosngcego
oprocentowania oraz dewaluacji
kursu walutowego.

Takie dziatania dluznikow
wrazliwych na zmiany kurséw
sprawiaja, ze kapital obrotowy z
bankéw przestaje doplywaé do
wszystkich firm, a wiec zaréwno
do firm w dobrej jak i w zlej sytu-
acji finansowej. W efekcie wszy-
stkie firmy przestaja splacaé po-
zyczki — dazac do zachowania
posiadanego kapitatu obrotowe-
go — tym samym pogarszaja sytu-
acje bankéw 1 przyspieszaja
zalamanie gospodarcze. Docho-
dy panstwa maleja, gdyz kurczy

sie baza podatkowa. To za$
zmniejsza  skale  mozliwych
dziatan rzadéw dla ochrony

depozytariuszy oraz dla ratowa-
nia systemu bankowego.
Rosngca w gospodarce niepew-
nos$¢ wywoluje wzrost stop pro-
centowych i przyspiesza dewalu-
acj¢ walutowa pogarszajac sytua-
¢je bankéw i firm. Wszyscy ocze-
kuja dziatan rzadu znajdujacego
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si¢ pod presja gwa%towme pogar-
szajacej sie sytuacji na rynku pra-
cy. Pomocy finansowej ze strony
budzetu parnstwa oczekuja nie ty-
lko stabe przedsigbiorstwa, lecz
takiej pomocy oczekuja réwniez
nie splacajqce pozyczek silne fir-
my zwiazane z kapitalem zagra-
nicznym. Firmy te sg zaintereso-
wane uzyskaniem bezzwrotnej
pomocy z budzetu, ktéra uzy-
sku]q powotujac si¢ na potrzebe
réwnego traktowania przez rzad
wszystkich krajowych i zagrani-
cznych firm. Jak pokazuje do-
Swiadczenie (np. Korei w czasie
kryzysu 1997-98) taka koncep-
cja réwnego traktowania przez
budzet wszystkich firm i bankéw
uzyskiwata wsparcie IMF ,za-
twierdzajacego”  tworzone fi-
nansowe pakiety ratunkowe dla
zagrozonych krajow.

7. zebranych doswiadczen
wynika, ze kraj moze wyjs$é szyb-
ko z kryzysu, jezeli jest zagrozo-
ny tylko utratg plynnosci, a nie
;est zagrozony niewyplacalno-
sua‘ Niektore z ostatnich kryzy-
sOw byly wlasnie takimi kryzysa-
mi ptynnosci — a wi¢e bez ryzyka
niewyplacalnosci kraju — z towa-
rzyszacq im panika kredytodaw-
cow (np. Meksyk w lutym 1995
r. lub Korea w grudniu 1997 r.).
Przyktadem kryzyséw bardziej
dlugotrwatych, a wiec zwigza-
nych z zagrozeniem niewyplacal-
noscia, byly natomiast kryzysy w
krajach Ameryki Lacinskiej w la-
tach 1980-tych. Wtedy zaciggaly
one na $wiatowych rynkach fi-
nansowych pozyczki w nisko
oprocentowanych ,petrodola-
rach” na finansowanie szybkiego
wzrostu gospodarczego w tych
krajach. Poéiniej jednak nie
mogly splaci¢ zaciagnietych kre-
dytéw, gdyz stopy procentowe
na $wiatowych rynkach wzrosly,
a tempo wzrostu gospodarczego
w tych krajach oslablo. Dopro-
wadzilo to do wzrostu zadhuze-
nia i gwaltownej ucieczki kapi-
talow z tych krajow.

W krajach dotknietych kry-
zysem szybki powr6t do wzrostu
gospodarczego jest trudny, gdyz
koszty przywracania utraconej
rownowagi  gospodarczej  sa
ogromne. Splaty zadluzenia za-

granicznego powstalego w wyni-
ku utrzymywania plynnosci fi-
nansowej kraju w czasie kryzysu
stanowig ogromne obcigzenie
dla podatnikow przez nastepne
lata. Zadluzenie to szybko ros-
nie, gdyz jest obarczone wysoki-
mi pobieranymi odsetkami ze
wzgledu na wysokie ryzyko cha-
rakteryzujace dany kraj. Wzrost
obciazenia spoleczenstwa znacz-
nymi kosztami wychodzenia z
kryzysu sprawia, ze szybko zwig-
ksza si¢ sfera ubdstwa wsrdd
ubogiej czesci spoleczenstwach,
a w klasie $redniej poziom stopy
zyciowej gwaltownie spada. Na-
sila si¢ spadek =zaufania do
warstw rzadzacych w polaczeniu
z brakiem spotecznej akceptacji
do ponoszenia kosztéw kryzysu.
Rosnacy sceptycyzm w niekto-
rych krajach wyraza si¢ niepoko-
jami spotecznymi. Wtedy drama-
tycznie rosna hczne koszty
przedluzajacego si¢ kryzysu. In-
donezja jest przyktadem kraju w
ktérym niepokoje spoteczne po-
wstaly w rezultacie kryzysowego
spadku stopy zyciowej przeja-
wiajacej si¢ 41% realnym spad-
kiem ptac w 1998 r. Jednak na-
wet wyjécie kraju z kryzysu nie
oznacza kofica probleméw. Do-
$wiadczenia  krajow,  ktore
dotknat kryzys pokazuja, ze go-
spodarka kraju wychodzacego z
kryzysu jest bardziej ostabiona i
zadluzona niz przed kryzysem, a
spoteczenstwo mniej sklonne do
poswiecen. Zwiegksza to zagroze-
nie, ze po kilkunastu latach kraj
wpadnie w nastgpny kryzys.
Wtedy administracja pafnstwowa
bedzie miala jeszcze mniejszy
margines swobody  dzialania
przy wprowadzaniu niepopular-
nych decyzji oszczednoSciowych
w celu opanowania kryzysu.
Skoordynowana dziatalnosé¢
— administracji panstwowej w
kraju objetym kryzysem z
dziatlaniami podejmowanymi
przez miedzynarodowe instytu-
cje finansowe - powinna umozli-
wié szybkie uzyskanie odpowie-
dnio duzych kredytéw w celu
przywrdcenia pltynnosci i w kon-
sekwencji odzyskania zaufania
mi¢dzynarodowych rynkéw fi-
nansowych. W raporcie Mel-
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tzer’a przygotowanym dla Kon-
gresu USA ocenia si¢, Ze w clagu
ostatnich pieciu lat we wszy-
stkich kryzysach w krajach
wschodzacych rynkéw — poczy-
najac od kryzysu w Meksyku w
1995 r. — okolo 250 mld USD
potencjalnych strat prywatnych
kredytodawcow zostalo sfinan-
sowanych przez podatnikow.
Dokonano tego poprzez przeje-
cia tych zagrozonych kredytow
przez oficjalnych kredytodaw-
céw, tj. przez budzety panstw i
ich banki centralne. Oznacza to,
ze w tym czasie z tytulu kryzy-
sOw —z wyjatkiem kryzysu w Ro-
sji w 1998 r., gdzie nie doszto do
utworzenia finansowego pakietu
ratunkowego — prywatne mie-
dzynarodowe rynki finansowe
nie tylko poniosly straty, lecz w
powaznym stopniu skorzystaly z
tych 250 mld USD pakietéw ra-
tunkowych, sfinansowanych
przez podatnikow w zagrozo-
nych kryzysami krajach. Inter-
wencje — realizowane poprzez
tworzenie finansowych pakie-
téw dla ratowania krajéow obje-
tych kryzysami — byly podej-
mowane nawet w sytuacjach,
gdy bylo widaé, ze pomoc dla
danego kraju bedzie krotko-
trwala i skorzystajg z niej w zna-
cznej mierze tylko spekulanci fi-
nansowi.”

Uzyskanie duzych kredytow
jest wprawdz,ie warunkiem ko-
niecznym wyjscia z kryzysu, lecz
nie zawsze jest warunkiem wy-
starczajacym. Przywrdcenie
wzrostu gospodarczego nie jest
bowiem mozliwe bez odzyskania
zaufania $wiatowych rynkow fi-
nansowych do krajowej waluty.
Z badan wykonanych przez IMF
w 1998 r. wynika, ze powrdt
kraju do wzrostu gospodarczego
zajmuje przeci¢tnie niecate trzy
lata w przypadku kryzysu banko-
wego, a pottora roku w przypad-
ku kryzysu walutowego. Waine
sa rowniez uwarunkowania poli-
tyczne, a zwlaszcza determinacja
wplywowych krajow — w tym
zwlaszcza wazne jest stanowisko
USA — w dazeniu do rozwigzy-

waniu  kryzysu. Na przyklad,
Meksyk w 1995 r. szybko wy-
szedl z kryzysu w duzej mierze
dzieki pomocy rzadu amerykan-
skiego. Pomoc USA wynikala z
tego, ze Meksyk nalezy do ugru-
powania integracyjnego z USA
North American Free Trade
Agreement (NAFTA). Podobnie
bylo z Brazylia, ktéra wyszla z
potencjalnie bardzo groZnego
kryzysu w latach 1998-99 dzieki
pomocy USA, wspoétdziatajacych
z wielkim kapitalem miedzy-
narodowym. Pomoc ta wynikala
z determinacji USA — gléwnego
partnera gospodarczego Brazylii
— do ograniczenia zalamania za-
grazajacego tradycyjnie silnym
interesom USA.

Latwo mozna popelni¢ blad
w ocenie skutkéw gospodar-
czych kryzysu, gdyz szybkie
przywrocenie wzrostu gospodar-
CZ€go sprawia czasem wrazenie,
ze byt on tylko niegroznym epi-
zodem w rozwoju gospodarczym
kraju. Nie jest to prawda. Koszty
wyjscia z kryzyséw finansowych,
ktore czesto przechodza w kry-
zysy gospodarcze, sg ogromne
dla spoleczenstw nimi dotknie-
tych. Obcigzenia z tytulu zatama-
nia systemu bankowego w kra-
jach objetych kryzysem przecigt-
nie si¢gaty 20% PKB. O skali ko-
sztow budzetowych zwigzanych
z sanacja systeméw bankowych
we wspolczesnych  kryzysach,
§wiadczy poréwnanie z catoscio-
wymi kosztami  wywolanymi
przez Wielki Kryzys. Kryzys ten
szczegOlnie silnie uderzyl w go-
spodarke USA, ktére w ciagu kil-
ku lat stracily okoto 30% PKB.
Natomiast odrodzona po [ woj-
nie $wiatowe] gospodarka Polski
w wyniku Wielkiego Kryzysu
stracita  okolo  20%  PKB.
Zwiazana z kryzysami zblizona
skala zalamania finansowego
miata miejsce tak w krajach Ame-
ryki Lacinskiej objetych kryzy-
sem zadluzeniowym lat 30-tych,
jak 1 w wyniku kryzysu w Meksy-
ku w latach 1994-95. Nie mniej-
sze byly finansowe 1 ekonomicz-
ne problemy krajéw azjatyckich

7 A. Meltzer ,Default without diruption”

. Finacial Times, May 10, 2001, s. 17.
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w czasie kryzysu lat 1997-98. Fi-
nansowa destabilizacja nie tylko
utrudniata dalszy rozwoj kraju w
przysztosci, lecz réowniez wielkie
koszty wyjscia z kryzysu likwido-
waly korzysci plynace z wielolet-
niego wczesniejszego rozwoju
gospodarczego. Wyjsciu z kryzy-
su towarzyszylo pogorszenie wa-
runkéw dla wzrostu gospodar-
czego, a to prowadzito do wzro-
stu bezrobocia. Zakres ubdstwa
zwickszal si¢ wraz ze spadkiem
plac towarzyszacym wzrostowi
bezrobocia oraz ze wzrostem
ceny wywolanym podnoszeniem
podatkéw posrednich naklada-
nych na podstawowe produkty
nabywane przez biedote.

Koszty ponoszone w Polsce
przez podatnikéw w czasie kry-
zysu systemu bankowego w la-
tach 1992-1994 — ktéremu nie
towarzyszyl jednak kryzys finan-
sowy — wynosily okoto 5% PKB i
tatwo mogly byc poniesione po-
przez przesuni¢cie ich w czasie
wraz ze zwigkszeniem zadluzenia
panstwa. Koszty takie w kryzy-
sach bankowych jednak z reguly
sa znacznie wigksze. Swiadczy o
tym przedstawiona przez BS ana-
liza 112 przypadkéw kryzysow
systeméw bankowych w 93 kra-
jach.® Przecietnie w krajach tych
koszt przywrécenia funkcjono-
wania sektorow finansowych
wynosit réownowartos¢  14,4%
PKB. W poszczegdlnych krajach
rozmiary wydatkéw budzeto-
wych na dokapitalizowanie sy-
steméw bankowych byly rézne.
Przykladowo liczone w % PKB
wynosily one: 7% w Rosji w
1998, 12% w Czechach w
1989-91, 13% w Brazylii w
1994-96, 14% na Filipinach w
1983-87, 15% w Malezji od
1997 do teraz, 16% w Hiszpanii
w 1977-85, 18% w Meksyku od
1995 do 1999, 21% w Wenezue-
i 1994-97, 25% w Korei od
1997 do 1999, 34% w Tajlandii
od 1997 do 1999, 42% w Chile
w 1981-83, 50% w Chinach w
latach 90-tych oraz 50% w Indo-
nezji od 1997 do 1999. Rekor-
dowo wysokie wydatki budzeto-

§ Strategy for the Financial Sector”, Sector Strategy Paper. The World Bank. August 21, 2000. Box 1, s. 2.
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we dla uzdrowienia sektora ban-
kowego byly w Argentynie, gdzie
przekroczylty 57% PKB w latach
1980-82. Podane powyzej ko-
szty uzdrawiania systeméw ban-
kowych nie obejmujg catosci ko-
sztow, gdyz pomijaja  koszty
pozabudzetowe poniesione
przez ludno$é 1 podmioty gospo-
darcze z tytulu utraty wkladow
w  zbankrutowanych bankach.
Nie obejmujg tez kosztéw ponie-
sionych przez banki, a nastepnie
przerzuconych na swoich klien-
tow, z tytulu poprawy portfela
ztych kredytéw przy wykorzy-

staniu  §rodkéw  wilasnych.
Ponadto powyzsze koszty nie
uwzgledniajg  strat  gospodar-

czych z tytutu zwolnienia aktyw-
nos$ci  gospodarcze] i skutkéw
odciagania przez budzet panstwa
srodkoéw finansowych z formal-
nego sektora finansowego, ktéry
w normalnych warunkach finan-
suje rozw0j gospodarczy. Tak
wiec podane powyzej dane poka-
zuja tylko obcigzenia budzetowe
z tytulu dokapitalizowania ban-
kow powstalych w wyniku kry-
zysow bankowych.

Nie ulega watpliwosci, ze za-
pobieganie kryzysowi jest najlep-
szym sposobem osiggniecia sta-
bilnego 1 trwalego wzrostu go-
spodarczego. O skali trudnosci z
utrzymaniem stabilnosci $wiad-
czy mnogos¢, Cczgsto powta-
rzajacych si¢ w poszczegdlnych
krajach, programéw stabilizacyj-
nych. Programy stabilizacyjne z
wykorzystaniem kursu waluto-
wego jako nominalnej kotwicy
mialy miejsce w: Argentynie
(1978, 1988, 1991), (Chile
(1978), Urugwaju (1978), Boli-
wii (1985), Peru (1985), Brazylii
(1986, 1987, 1989), Meksyku
(1987), Polsce (1990), Cze-
chostowacji  (1991), Estonia
(1992). Natomiast programy sta-
bilizacyjne z wykorzystaniem po-
dazy pienigdza jako nominalnej
kotwicy mialy miejsce w: Rosji
(1992," 1994), Chile (1973),
Ukrainie (1994), Kazachstanie
(1994), Peru (1990), Bulgarii
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(1991), Lotwie (1992), Stowenii
(1992), Litwie (1993).7

Utrzymanie stabilnosci roz-
woju mozna osiggnaé poprzez
stosowanie wlasciwej makro-
ekonomicznej i finansowej poli-
tyki, ktéra powinna przeciw-
dziataé powstawaniu nadwarto-
sciowego kursu walutowego i
nadmiernego deficytu obrotéw
biezacych (przyjmuje sie, ze gra-
nica bezpieczefistwa utrzymania
zaufania inwestoréw zagranicz-
nych jest deficyt na poziomie 4%
PKB). Liberalizacj¢ sektora fi-
nansowego powinno sie dokony-
wac rozwaznie 1 w tempie zgod-
nym z mozliwodciami zarzadza-
nia przez dany kraj ryzykiem
zwigzanym z liberalizacja. Tem-
po liberalizacji powinno by¢
zsynchronizowane z tempem
wprowadzania niezbednych re-
gulacji i tworzeniem instytucji
decydujacych o ich efektywnym
nadzorowaniu. Gdy symptomy
kryzysu sa juz widoczne, polity-
ka makroekonomiczna powinna
by¢ skierowana na minimalizo-
wanie spotecznych kosztéw kry-
zysu, przez przeciwdziatanie du-
zym spadkom popytu globalne-
go oraz zatrudnienia. Polityka
skierowana na zmniejszanie
spotecznych kosztéw kryzysu oz-
nacza potrzebe wprowadzenie
do polityki fiskalnej elementéow
przeciwdzialajacych  wahaniom
koniunkturalnym w celu zmniej-
szenia skali zalamania gospodar-
czego.

Stosowanie podczas kryzysu
tradycyjnej antycyklicznej poli-
tyki (przejawiajacej sie w pod-
trzymywaniu niedostatecznego
popytu) jest obecnie trudne na
skutek niedostatecznego rozwo-
ju krajowych rynkéw finanso-
wych, utrudniony dostep do
mi¢dzynarodowych rynkéw fi-
nansowych oraz ryzyko utraty
zaufania inwestorow zagranicz-
nych. Antycykliczna polityka za-
lezy tez od konsekwentnego pro-
wadzenia polityki finansowej w
okresach dobrej koniunktury,
ktéra przejawia si¢ ogranicza-

niem nadmiernego popytu w
czasie ekspansji gospodarki.

O znacznej  podatnosci
bylych krajow socjalistycznych
na kryzysy walutowe $wiadczy
ich duza ilo§¢ w tych panstwach.
Kryzysy walutowe mialy miejsce:
w  Bulgarii  (1993-1994 i
1996-1997), na  Wegrzech
(1993-1994), w Rosji (1994 i
1998), w Kirgistanie (1996 i
1998), w Rumunii (1996-1997),
w Czechach (1997), w Stowacji
(1998). W wigkszosci  pozo-
stalych krajow WNP mniej roze-
znane kryzysy walutowe mialy
miejsce w latach 1998-1999. Dla
Polski istotnym ostrzezeniem sa
zwiazane z bilansem platniczym
kryzysy walutowe na Wegrzech
w latach 1993-94 oraz w Cze-
chach w 1997 r.10

W Europie centralnej znacz-
ne koszty wyjscia z kryzysu po-
niosty Wegry. W 1994 roku,
przy wysokim poziomie deficytu
obrotéw biezacych, doszlo do
ataku na forinta. W celu nie-
dopuszczenia do zalamania wa-
luty, w lipcu 1994 r. bank cen-
tralny wydal na interwencje
okoto 1 mld USD. Jednak szybko
si¢ okazalo, ze poprzez interwe-
ncje banku centralnego nie uda
si¢  opanowaé¢ kryzysu. Na
poczatku 1995 r. wprowadzono
pakiet stabilizacyjny, ktory weze-
$niej zostal uzgodniony z mie-
dzynarodowymi instytucjami fi-
nansowymi. W ostatecznym efe-
kcie, za wyjscie z kryzysu zaplacit
podatnik wegierski. Skutkiem
kryzysu jest, ze realne spozycie
zmniejszyto si¢ o 10% w latach
1995-96, a znaczna cze$é
zadluzenia czeka jeszcze na
sptate. Dewaluacja waluty i obni-
zenie plac realnych przeprowa-
dzone w ramach pakietu stabi-
lizacyjnego przyczynilo si¢ do
przywrdcenia szybkiego wzrostu
gospodarczego. W  pierwszej
potowie 2000 r., PKB Wegier
zwickszyl sie 0 6,29, a bezrobo-
cie wynosito okoto 6,5% i byto
male w poréwnaniu ze szczyto-
wym poziomem stopy bezrobo-

¢ M. Jarmuzek, ,, Teoretyczne podstawy konstrukcj ]i\frograméw stabilizacyjnych oraz ich realizacja w Chile w latach

1973-1982”. NBP, Departament Analiz 1 Badan.

aterialy i Studia, Zeszyt nr 126. Warszawa, lipiec 2001.

10, World Economic Outlook, 2001. Fiscal Policy and Macroeconomic Stability”. International Monetary

Fund, 2001, s. 41.
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cia w okresie transformacji go-
spodarczej wynoszacym 12,5%.
Tym niemniej potencjalne zagro-
zenie nastgpnym kryzysem jest
duze i jest zwigzane z obsluga
dhugu publicznego. Na poczatku
2001 r. dlug publiczny na We-
grzech wynosit 61,2% PKB i byl
wiekszy niz w walczacej £ kryzy-

sem Turcji (57,7%) lub w Argen-;,:

tynie (50,8%).
W Czechach do kryzysu wa-
lutowego doszto w 1997 r. Kry-
zys wprawdzie mial miejsce przy
wysokim poziomie deficytu ob-
rotéw biezacych, lecz gospodar-
ka by}a ~fundamentalnie zdro-
wa” z niewielkim deficytem fi-
nanséw publicznych oraz bardzo
niskim poziomem d}ugu publicz-
nego. Czechy byly pierwszym
krajem transformujgcym (sé
ktérym podstawowym zfodh

ogromne. Kraj nawet po szybkim
wyjsciu  z kryzysu jest tak
ostabiony finansowo, ze po kilku
latach jest zagrozony wystapie-
niem kolejnego z reguly jeszcze
glebszego zalamania.

Ponadto z obserwacji kryzy-
s6w wynika, ze w dlugim okresie
niemal- wszystkle kraje na sred-
nim poziomie rozwoju gospo-
darczego s zagrozone kryzysami
walutowymi... Zagrozenie
wspo{czesn}yim kryzysami jest
~widoczna Zaréwno na przykiad-
ziekrajow o wieloletnim do$wia-
dezeniu w zwalczaniu kolejnych
kryzyséw (Meksyk, Brazylia oraz
Argentyna) jak’ mkm;om‘qczpo—
czynajacych zdoanywarﬁe"‘ FOrz-
kich dosw1ad§e @zf éwycho—
dzeniu .z plerWSzyC’h kryzysow
(kra]e AZ}K Potudniowo-Wschod-

kryzysu walutowego byto l'lﬁdlh chy):" Wspomniane trzy kraje

mierne zadluzenie si¢ przedsie-
biorstw, a nie pafstwa. %(ryzys
byl niespodziewany, gdy?
1995 roku — a wigc jeszcze prze\d
kryzysem — rzad Czech przezna-
czyl réwnowarto$¢ ponad 8%
PKB na uzdrowienie systemu
bankowego majacego trudnosci
z portfelem zlych kredytow. Do
ataku na korone czeska doszlo w
maju 1997 r., a wydatki na jej
obrone w wysokosci 4 mld US$
byly nieduze. Powazniejszym ‘aa-
stepstwem kryzysu walutowego
byla powaina recesja gospodar-
cza — przy spadku PKB o 2,8% w
1998 r. — polaczona z podwoje-
niem si¢ stopy bezrobocia do
okoto 10%.

Zakonczenie

Z powyiszych rozwazan wi{
doczna jest blednosé tycH\
pogladéw, ktére uwazaja, ze
wspolczesne kryzysy — charakte-
ryzujace si¢ szybkim przywraca-
niem wzrostu gospodarczego w
krajach dotknietych kryzysami —
sa krétkotrwalymi, niegroznymi
epizodami w rozwoju gospodar-
czym krajow. Z danych statysty-
cznych  wynika, ze koszty
spoteczne wyjscia z kryzysu sa
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¥, niej, Tur%a Wegry oraz Cze-

Ameryki acifiskiej — dawniej
bedace  swiatowymi liderami w
liberalizacji swoich gospo#larek -

~dobrze obrazuja kumulagje nega-:

tywnych skutkow kolejnych kry-
zysow. Ponadto Meksyk podo-
bnie jak Polska — jest krajem
wigzgcym znaczne nadzieje z

cztonkostwem w ugrupowaniu

integracyjnym, gdyz Meksyk

- uzyskal uprzywilejowany dostep

do rynkéw zbytu w USA i w Ka-
nadgle. Argentyna posiada- za$

bogate do$wiadczenia z fufikcjo-
nowaniem izby walutowgy tora
czasami jest podawana j,"!(_o do-
bre rozwigzanie dla Pols W sy-

tuacji, gdy przystapienie d6 Unii
Gospodarczej i Walutowej okaze
si¢ odlegla przysztoscia. Doswia-
dczenia plynace z niedawnego

/k'yzysu w krajach Azji Potudnio-

o-Wschodniej pokazujq, ze de-

/ stabilizacja moze przyjs¢ niespo-

dziewanie mimo posiadania ,,sil-
nych  fundamentéw”  wyni-

\ kajacych z wczesniejszego wie-
\I}lgtmego szybkiego wzrostu go-

darczego.

Z. oceny sytuacji gospodar-
czej Polski — zaliczanej do grona
KWR - wynika, ze realne jest za-
grozenie wystapienia kryzysu.
Kryzysy takie juz mla{y miejsce w
krajach sasiednich, tj. na We-
grzech w 1995 r. i w Czechach w
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1997 r. Jak uczy doswiadczenie
innych KWR - o podobnym po-
ziomie rozwoju i majacych wie-
loletnie do§wiadczenia z kolejny-
mi kryzysami — po pierwszym
kryzysie z reguly maja miejsce
nastgpne.

Kryzys przechodzac przez
Polske moze wywolaé¢ kumulacje
trudnosci gospodarczych, powo-
dujac znaczne obnizenie stopy
zyciowe] ludnosci prowadzace
do niepokojéw spolecznych. za-
grozenie kryzysami sprawia, Ze
nalezy si¢ skoncentrowaé na
dlugookresowych sposobach za-
bezpieczenia Polski przed poten-
cjalnymi kryzysami walutowymi.
Za najlepszy sposéb uznano
zastapienie  krajowej  waluty
przez wprowadzenie euro w wy-
niku szybkiego wejscia Polski do
UGW.

Wydaje si¢, ze w dlugim
okresie realnym zabezpiecze-
niem Polski przed kryzysami wa-
lutowymi jest rezygnacja z wias-
nej waluty na rzecz przyjecia sil-

‘nej Swiatowej waluty, jaka jest

_euro. Przyjecie euro jako waluty

<

w Polsce moze by¢ zrealizowane
badZ przez przystgpienie do stre-
fy euro, badz jednostronnie (np.
przez ustanowienie izby waluto-
wej, tj. stosowanie statych kur-
séw i okreslanie skali emisji pie-
niadza krajowego zaleinie od

“wielko$ci  posiadanych rezerw
- walwrowych). Jednakze zlte do-
Swiagczenia

krajow  posia-
dajficych izby walutowe skfaniaja
do odrzucenia izby walutowe;j
jako rozwigzania korzystnego
dla Polski. Oznacza to, ze rezyg-
nacja ze zlotego na rzecz euro
powinna dokonaé si¢ poprzez
szybkie wejscie Polski do UGW
w wyniku spetnienia kryteriéw z
Maastricht. Polska strategia ne-
gocjacji akcesyjnych do UE po-
winna wiec by¢ podporzadkowa-
na dazeniu do szybkiego wejscia
Polski do strefy euro. Aktualnie
prowadzone dziatania w sprawie
cztonkostwa w UE nalezy wiec
uzupelni¢c o kompleksowe
zabiegi majace na celu wynego-
cjowanie jednoznacznych regul
przystapienia Polski nie tylko do
UE, lecz rowniez do UGW.
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