Katarzyna Banasiak
Katedra Ekonomiki Rolnictwa i Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Modele kryzysow walutowych

Wstep

Kryzysy walutowe dotykaja panstwa o roznym rozwoju gospodarczym, za-
réwno kraje rozwinigte, jak i rozwijajace. Sa one zjawiskiem bardzo trudnym
do wyjasnienia, gdyz zrodta, przebieg i skutki kazdego kryzysu roznia si¢ od
siebie. W celu wyjasnienia istoty i specyfiki kryzysow rozwinigto modele kry-
zysOw (modele pierwszej i drugiej generacji oraz tzw. model wspotczesny kry-
zysow — model eklektyczny). Zgodnie z modelem pierwszej generacji zrodlem
kryzysu jest przede wszystkim nierozwazna polityka finansowa. Finansowanie
deficytu budzetowego emisja pieniadza przyczynia si¢ do drastycznego wzrostu
inflacji. Pogarsza si¢ bilans handlowy oraz znacznie obniza si¢ poziom rezerw
walutowych. Model kryzysu drugiej generacji dotyczy natomiast panstw, ktore
charakteryzuja si¢ korzystna koniunktura i stabilng polityka finansowa, a jednak
w wyniku atakow spekulacyjnych ich waluty krajowe ulegaja deprecjacji. Z ko-
lei w przypadku modeli eklektycznych Zroédlem kryzysu jest nie tylko bledna
polityka makroekonomiczna, czy tez ataki spekulacyjne, ale przyczyna kryzysu
lezy réwniez wewnatrz gospodarki (na szczeblu mikroekonomicznym). Zgodnie
z modelem eklektycznym Zrédlem kryzysu walutowego sa migdzy innymi stabo-
Sci strukturalne tkwiace wewnatrz danego panstwa.

Celem artykulu jest przedstawienie i scharakteryzowanie modeli kryzysow
walutowych. Model pierwszej generacji zaprezentowano na podstawie kryzysu
w krajach latynoamerykanskich, model drugiej generacji, bazujac na kryzysie
Europejskiego Systemu Walutowego, natomiast model eklektyczny przedstawio-
no na przyktadzie kryzysu azjatyckiego, ktory miat miejsce w 1997 roku. Celem
szczegotowym pracy jest przedstawienie dwuosobowej gry o sumie niezerowej,
ktéra obrazuje wptyw poziomu rezerw walutowych na prawdopodobienstwo wy-
stapienia ataku spekulacyjnego na walut¢ danego kraju. W artykule wykazano,
iz poziom utrzymywanych rezerw walutowych ma istotny wptyw na myslenie
inwestorOw oraz na to, jakie strategie zostang przez nich obrane. W koncowej
czesci pracy sformutowano wnioski oraz dokonano préby odpowiedzi na pyta-
nie, czy omowiona w artykule teoria kryzysow walutowych ma zastosowanie
w wyjasnieniu przyczyn i skali kryzysu finansowego poczatku XXI wieku.
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Model pierwszej generacji — kryzys w Argentynie

Doskonalym przyktadem kryzysu walutowego pierwszej generacji jest kry-
zys w Argentynie. Lata 80. XX wieku to czas ekonomicznej niestabilno$ci oraz
wysokiej inflacji w tym panstwie. W kwietniu 1991 roku na argentynskim Kon-
gresie zostal wprowadzony program stabilizacyjny, tzw. plan wymienialno$ci.
Jego tworca byt Domingo Caballo. Program ten mial na celu ograniczenie emi-
sji argentynskiej waluty peso do poziomu wyznaczonego przez zasoby rezerw
walutowych (liczba peso potrzebna do zakupu dolaréw amerykanskich na za-
granicznym rynku walutowym). Wprowadzony zostat staty kurs wymiany peso
na dolara — 1:1 [Hornbeck 2002]. Bank Centralny Republiki Argentyny zostat
pozbawiony mozliwosci swobodnego udzielania kredytow refinansowych. Nie
mogt on zatem aktywnie wptywac na wysoko$¢ stop procentowych, podaz pie-
niadza oraz baz¢ monetarna w obiegu. Z poczatku ten restrykcyjny plan przy-
nidst wymierne korzysci. Odnotowano rekordowe wzrosty PKB (prawie 10%
rocznie w latach 1991-1992), znacznie obnizyt si¢ poziom inflacji (z 1344%
w 1990 roku do prawie zera w latach nastgpnych), nastapita ekspansja kredyto-
wa (zwlaszcza kredytow konsumenckich) i1 ozywienie gospodarcze (korzystna
koniunktura wystgpowala przede wszystkim w budownictwie, przemysle spo-
zywczym i motoryzacyjnym) [Zutawska 2003]. Znacznie wzrdst rowniez po-
ziom dochodu przypadajacego na jednego obywatela (rys. 1).

Argentynski dochod na jednego mieszkanca wzrdst w latach 1990-1998
o prawie 40% (rys. 1). Sytuacja gospodarcza tego panstwa ulegta jednak dra-
stycznej zmianie. Korzystna koniunktura Argentyny po wprowadzeniu planu
wymienialnosci w 1991 roku spowodowala, iz z czasem rzad argentynski za-
czal bardziej ekspansywna polityke fiskalna. Skutkiem tego byt wzrost deficytu
budzetowego i dtugu publicznego. W wyniku tej liberalnej polityki zrodzita si¢
wsrod inwestorow nagla obawa nie tylko o wyptacalno$¢ budzetu, ale rowniez
o wyptacalnos¢ argentynskich bankéw. Réwnoczesnie kryzys, ktory miat miej-
sce w Meksyku w 1995 roku przyczynit si¢ do gwattownego odptywu kapi-
talu z panstw latynoamerykanskich. W Argentynie rowniez nastapita masowa
ucieczka kapitatu za granice. Zaobserwowano duzy niepokoj wérod obywateli
Argentyny, ktorzy zaczgli wycofywac swoje depozyty z bankow krajowych. Od
potowy 1998 roku argentynska gospodarka wkraczala w okres recesji. Na osta-
bienie koniunktury miato wptyw kilka czynnikéw, tj. niepewnos¢ polityczna,
brak zaufania do instytucji finansowych, korekta w cyklu gospodarczym oraz
silne powiagzanie z innymi panstwami wschodzacymi (negatywny wptyw miat
gtéwnie kryzys azjatycki) [Geithner 2003]. Kryzys w Argentynie przyczynit
si¢ do znacznego pogorszenia koniunktury tego kraju. Byt to nie tylko kryzys
gospodarczy, ale takze kryzys spoteczny. Spowodowat on znaczne pogorsze-
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nie pozycji finansowej obywateli Argentyny. Bezrobocie w miejskich okrggach
wzrosto z poziomu 13,2% w maju 1998 roku do ok. 21,5% w maju 2002 roku.
Liczba obywateli, ktorzy zyli ponizej progu ubdstwa wzrosta drastycznie z po-
ziomu 24,3% do 54,3% (w Buenos Aires) i do ok. 57,5% (na terenach miej-
skich) [Haslam 2002]. Zwigkszyt si¢ takze znacznie deficyt budzetowy Argen-
tyny. Zmiana administracji w 1999 roku przyczynita si¢ do tego, ze pojawity
si¢ trudnosci w lokowaniu obligacji Skarbu Panstwa na rynku finansowym.
Wazrosty stopy procentowe. Banki argentynskie ograniczyly akcje kredytowe.
W 2002 roku ogtoszono dewaluacjg¢ peso.
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Rysunek 1
Dochdéd na 1 obywatela w latach 1990-1998 w Argentynie

Zrodio: Mauricio R., 2002, The Sorrows of Carmencita. Argentina’s crisis in a historical
perspective, TIMBRO, Kristianstad, s. 111.

Kryzys argentynski odzwierciedla istote kryzysow pierwszej generacji. Jego
zrodlem byta niespdjna polityka makroekonomiczna. Wysoki deficyt budzetowy
finansowany byt emisja pieniadza, co zrodzito presj¢ inflacyjna. Spadata konku-
rencyjnos¢ krajowego eksportu oraz wzrastat poziom importu, co razem dopro-
wadzito do narastania ujemnego salda w bilansie handlowym. Nalezy podkresli¢,
iz kurs walutowy w Argentynie utrzymywany byt woéwczas na stalym poziomie.
Gwattowny atak spekulacyjny doprowadzil zatem do nadmiernego spadku re-
zerw walutowych i do naglej deprecjacji argentynskiego peso [Dugiel 2004].
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Model drugiej generacji — kryzys walutowy
Europejskiego Systemu Walutowego

Model drugiej generacji dotyczy krajow, w ktorych kryzys walutowy
spowodowany byl atakiem spekulacyjnym. Zdaniem twoércy tego modelu
(Maurice Obstfeld) — nawet stabilny system walutowy moze by¢ zaatakowany
i zZtamany. Spekulacja przeciwko danej walucie stwarza ekonomiczne warun-
ki, ktore powoduja, iz znacznie wzrasta prawdopodobienstwo dewaluacji tej
waluty. Prosty model stworzony przez Maurice Obstfelda ukazuje, jak zmie-
nia si¢ koordynacja migdzy inwestorami na rynku walutowym, kiedy zmiany
w makroekonomicznych fundamentach zmieniaja poziom dyskomfortu, ktory
odczuwa rzad w obawie przed atakiem spekulacyjnym. Model ten sktada si¢
z trzech graczy: rzadu, ktory sprzedaje rezerwy dewizowe, w celu utrzymania
krajowej waluty na stabilnym poziomie oraz z dwoch prywatnych posiadaczy
waluty krajowej, ktorzy maja dwie mozliwosci — moga utrzymacé ta walutg
w swoim portfelu badz tez sprzedac ja w wyniku transakcji z rzadem (zamiana
waluty krajowej na zagraniczna). Rzad przeznacza skonczony zapas rezerw
na obrong waluty krajowej. Poziom limitu rezerw odzwierciedla rézny sto-
pien zaangazowania w obrong kursu walutowego. Rozmiar zaangazowanego
zapasu rezerw okresla wyptate w niekooperacyjnej grze, w ktorej uczestniczy
dwoéch graczy. Maurice Obstfeld wyr6znitl trzy rodzaje gier: gra z wysokim
poziomem rezerw walutowych oraz gra z niskim i srednim poziomem rezerw
[Obstfeld 1996].

Narysunku 2 przedstawiona jest gra, w ktorej zaangazowany przez rzad po-
ziom rezerw dewizowych wynosi 20. W grze tej (rys. 2) kazdy gracz dysponuje
6 jednostkami waluty krajowej. Gracz ma dwie mozliwo$ci: moze sprzedaé
rzadowi walute¢ krajowa w zamian za walut¢ zagraniczng z rezerw (sprzedac)
lub zatrzymac¢ walutg krajowa (trzymac). Koszty transakcyjne sprzedazy walu-
ty wynosza 1. W grze z wysokim poziomem rezerw, nawet gdy obydwaj gracze
zdecyduja si¢ na sprzedaz waluty, w rezerwach nadal pozostanie 8 jednostek
(20 — 6 — 6 = 8). Transakcje te nie wptyna zatem negatywnie na kurs waluty
krajowej. Bez wzgledu na ruch drugiego gracza, kazdy gracz, ktory zdecyduje
si¢ na sprzedaz, otrzyma wyptatg —1 (koszty transakcyjne), natomiast kazdy,
kto postanowi zatrzymaé walutg otrzyma wyptate¢ w wysokosci 0. Niezalez-
nie od tego, jaka strategi¢ przyjmie Gracz 2, Gracz 1 uzyska wigcej, gdy wy-
bierze opcje ,.trzymac”. Jego wyptata bedzie wowczas 0, a nie —1. Strategia
»irzymac¢” dominuje strategie ,,sprzedaé”, sa zatem podstawy oczekiwac, ze
zaréwno Gracz 1, jak i Gracz 2 zatrzymaja walute krajowa. Zaden z graczy nie
moze zyska¢ na zmianie swojej strategii. Strategia potnocno-zachodnia AA jest
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rownowaga Nasha w tej grze. John Nash udowodnil, ze kazda dwuosobowa
gra o sumie niezerowej ma co najmniej jedna rownowage (albo w strategiach
czystych albo mieszanych) [Straffin 2001].

Gracz 1 Gracz 2 trzymacé (A) sprzedaé (B)
trzymac (A) 0.0 0,-1
sprzedaé (B) -1,0 -1,-1

Wysoki poziom rezerw R = 20

Rysunek 2
Gra dwuosobowa o sumie niezerowej — wysoki poziom rezerw

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie artykutu: Maurice Obstfeld, Models of curren-
cy crisis with self-fulfilling features, European Economic Review, no 40, Elsevier 1996,
s. 1039.

W drugiej grze (z niskim poziomem rezerw, R = 6) kazdy gracz moze wy-
kupi¢ caly poziom rezerw walutowych i doprowadzi¢ tym samym do zatamania
kursu walutowego (rys. 3). W grze tej M. Obstfeld zalozyl, ze catkowita utrata
rezerw dewizowych powoduje deprecjacje waluty krajowej o 50%.

Gracz 1 Gracz 2 trzymac (A) sprzeda¢ (B)
trzymac¢ (A) 0,0 0,2
sprzedaé (B) 2,0 1/2.1/2

Niski poziom rezerw R =6

Rysunek 3
Gra dwuosobowa o sumie niezerowej — niski poziom rezerw

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie artykutu: M. Obstfeld, Models of currency
crisis with self-fulfilling features, s. 1039.
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Kurs waluty krajowej do obcej wynosi 1:1. Gracz, ktéry sprzedat 6 jed-
nostek waluty krajowej, dostaje 6 jednostek waluty obcej. Jednak w wyniku
deprecjacji waluty krajowej kurs wymiany ulega zmianie z 1:1 na 1,5:1, czyli
za kazda jednostke waluty obcej gracz dostanie 1,5 jednostki waluty krajo-
wej (6 x 1,5 = 9). Gracz, ktory zdecydowat si¢ na sprzedaz zyskuje zatem
3 jednostki (9 — 6 = 3). Po odtraceniu kosztow transakcyjnych w wysokosci 1,
jego wyptata netto wynosi 2 (rys. 4). Jezeli natomiast obydwaj gracze wybiora
strategi¢ ,,sprzeda¢”, kazdy z nich uzyska potowe rezerw dewizowych rzadu
i w tym przypadku wyptata bedzie wynosi¢ 3/, — 1 = '/,. Ta gra ma jedna row-
nowage Nasha BB. Strategia B Gracza 1 dominuje jego strategig¢ A oraz strate-
gia B Gracza 2 dominuje jego strategi¢ A. Rozwiazanie gry sugeruje zalamanie
rynku waluty krajowe;.

Gra trzecia ($redni poziom rezerw) jest najbardziej interesujaca (rys. 4).
W tym przypadku poziom rezerw dewizowych wynosi 10, dlatego tez zaden
gracz pojedynczo nie jest w stanie wyczerpac zapasu rezerw rzadu, ale jezeli
oby dwoch wybierze strategi¢ ,,sprzedac”, dojdzie do zalamania kursu waluty
krajowej. W przypadku, gdy tylko jeden gracz zaatakuje, jego wyptata bedzie
wynosi¢ —1 (zapas rezerw nie zostanie wyczerpany, a on poniesie koszty trans-
akcyjne), jednak gdy obydwoch zdecyduje si¢ na sprzedaz, kazdy z nich wygra
netto >/, — 1 = 3/, jednostek waluty krajowej.

W tej grze wystgpuja dwie rownowagi Nasha (rys. 4). Jedna znajduje si¢
w punkcie BB, kiedy to oby dwoch graczy wybiera strategig ,,sprzedac¢” i docho-
dzi do zatamania kursu waluty krajowej. Jezeli jednak zaden z graczy nie wierzy,

Gracz 1 Gracz 2 trzymaé (A) sprzedaé (B)
trzymac (A) 0.0 0,1
sprzeda¢ (B) -1,0 372,372

Sredni poziom rezerw R =10

Rysunek 4
Gra dwuosobowa o sumie niezerowej — Sredni poziom rezerw

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie artykutu: M. Obstfeld, Models of currency
crisis with self-fulfilling features, s. 1039.
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ze ten drugi zaatakuje, wowczas rownowaga nasza jest w punkcie AA. Kazdy
z graczy zatrzymuje walutg krajowa, natomiast rezerwy walutowe utrzymane
sa na tym samym poziomie. W przypadku wyboru tej strategii nie dochodzi do
deprecjacji waluty krajowej. W trzeciej grze znajduje si¢ tzw. samospelniajacy
element. Jezeli nastapi atak, to kurs walutowy zalamie sig, ale w przeciwnym
wypadku utrzyma si¢ on na stabilnym poziomie. Sredni poziom rezerw waluto-
wych stwarza zatem ryzyko zatamania waluty krajowej, ale deprecjacja nie jest
ekonomicznie nieunikniona.

Na podstawie powyzszej analizy mozna stwierdzi¢, ze poziom utrzymywa-
nych rezerw walutowych ma istotny wplyw na myslenie inwestorow oraz na to,
jakie strategie zostang przez nich obrane. W przypadku zbyt niskiego poziomu
rezerw walutowych wzrasta ryzyko atakow spekulacyjnych. Nawet $redni po-
ziom rezerw nie daje gwarancji, ze atak nie nastapi. Przedstawione gry w prosty
sposob wyjasniaja istot¢ kryzysow walutowych drugiej generacji. Kryzys ten
dotyczy panstw, ktore charakteryzuja si¢ dobra koniunktura 1 ktére prowadza
rozwazna polityke finansowa, jednak ich rzad z r6znych wzgledéw (np. dodatko-
we, zbyt wysokie koszty) nie decyduje si¢ na obrong kursu waluty krajowej. Nie
podnosi on zapasow rezerw dewizowych do wysokiego, bezpiecznego poziomu
i w wyniku ataku spekulacyjnego dochodzi do gwaltownej deprecjacji waluty.
Nalezy podkresli¢, iz wysoki poziom rezerw jest pojeciem wzglednym i w kaz-
dym panstwie oznacza on inny przedziat liczbowy. Ponadto wysoki poziom re-
zerw nie oznacza poziomu optymalnego. Niejednokrotnie utrzymywanie rezerw
na zbyt wysokim poziomie pociaga za soba olbrzymie koszty, na ktore nie kazde
panstwo moze sobie pozwolic.

Przyktadem kryzysu drugiej generacji jest kryzys walutowy w panstwach eu-
ropejskich w latach 1992—-1993. Kryzys ten obrazuje rowniez zachowania stadne
wsrod inwestorow oraz pokazuje, jak negatywne informacje i sygnaly wptywaja
na interpretacj¢ sytuacji na rynku finansowym. W celu lepszego zobrazowania
istoty kryzysu Europejskiego Systemu Walutowego nalezy rozwazy¢ ponizsza
sytuacje. Zatozmy, ze kazdy inwestor otrzymuje pewne informacje na temat
obecnej koniunktury w danym panstwie i na ich podstawie konsekwentnie de-
cyduje si¢ na sprzedaz badz tez zatrzymanie waluty krajowej. Jezeli pierwszych
1”7 inwestorow otrzyma negatywny sygnat z rynku i zdecyduje si¢ na sprzedaz
waluty krajowej, wowczas bardzo prawdopodobne jest, ze ,,n+1” inwestor row-
niez postanowi sprzeda¢ walutg. Ten ruch ,,n+1” inwestora nie wynika jednak
z jego przekonan na temat ztej sytuacji gospodarczej panstwa. Nagta sprzedaz
jest natomiast zrédlem nowej publikacji na temat ,,n” inwestorow, ktorzy juz
zdecydowali si¢ na sprzedaz waluty. Te kolejne transakcje sprzedazy wynika-
ja z tzw. zachowan stadnych. Jezeli czg$¢ inwestorow zaczyna wyprzedawac
walute krajowa, kolejni dolaczaja do nich, co powoduje, ze rownowaga Nasha
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przenosi sig ze strategii ,,trzymac¢” na strategi¢ ,,sprzedac¢”. Zachowania stadne
zwigkszaja zatem prawdopodobienstwo ataku spekulacyjnego [Flood, Marion
1998]. W 1992 roku spekulanci rozpoczgli atak przeciwko funtowi brytyjskiemu,
lirowi wloskiemu i frankowi francuskiemu. Funt Brytyjski gwaltownie stracit
na wartosci wzgledem dolara amerykanskiego. W ciagu 10 dni brytyjska waluta
stracita wobec dolara o 15,89% [Alexander, Sheedy 2007]. Na rysunku 5 mozna
zaobserwowac trend spadkowy na rynku GBP/USD w 1992 roku.

Dollars per pound Dollars per pound

2.1 % 2.1

1992 93 04 95 96 a7 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Rysunek 5
Ksztattowanie sie kursu GBP/USD w latach 1992-2006

Zrédio: Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operation, s. 4. http://www.
newyorkfed.org/newsevents/news/markets/2007/fxq406.pdf (pobrano dnia 15.05.2009).

Atak spekulacyjny na funta brytyjskiego w 1992 roku doprowadzit do spad-
ku wartosci tej waluty z poziomu ok. 2,0 do ok. 1,4 wzglgdem dolara amerykan-
skiego (rys. 5). Silne ataki spekulacyjne na funta brytyjskiego, franka francu-
skiego i lira wloskiego doprowadzity do tego, ze przedstawiciele Europejskiego
Systemu Walutowego w 1993 roku podj¢li decyzje o rozszerzeniu dopuszczal-
nych odchylen rynkowych kursow walutowych od kurséw krajow nalezacych do
ESW do £15% [Jurek 2005].

Nalezy podkresli¢, iz kraje nalezace do Europejskiego Systemu Walutowe-
go mialy zliberalizowane obroty kapitatowe. Uczestnicy rynku mogli wykony-
wac duze transakcje przy matym zaangazowaniu wtasnego kapitatu. W sytuacji
zagrozenia kursu walutowego danego kraju, interwencje Bankéw Centralnych
okazywaty si¢ bezskuteczne. Nawet duze zaangazowanie rezerw oraz linii kre-
dytowych nie wystarczyto na obrong kursu [Gruszczynski 2004]. W tym przy-
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padku kryzys walutowy dotknat panstwa, ktore charakteryzowaly si¢ korzystna
koniunktura 1 stabilng polityka finansowa, jednak w wyniku atakow spekulacyj-
nych ich waluty krajowe ulegly deprecjacji.

Model eklektyczny — kryzys azjatycki

Lata 90. XX wieku charakteryzowaty si¢ licznymi zalamaniami finanso-
wymi. W 1992 roku rozpoczal si¢ kryzys na Europejskim Rynku Walutowym.
W grudniu 1994 roku doszto do gwaltownej dewaluacji meksykanskiego peso
oraz znacznego spowolnienia gospodarki tego kraju (tzw. Kryzys Tequila). Mek-
sykanski kryzys szybko przeniost si¢ na inne panstwa latynoamerykanskie (m.in.
Argentyng). Natomiast w 1997 roku nastapita dewaluacja tajlandzkiej waluty
1 rozpoczat si¢ kryzys azjatycki [Koo, Kiser 2001]. Nalezy podkresli¢, iz Azja
jest kontynentem odznaczajacym sig¢ niezwykle wysokim wskaznikiem $rednie;j
liczby kryzyséw. Rysunek 6 przedstawia $rednia liczbg kryzysoéw finansowych,
jakie dotknely Azje (linia przerywana) oraz wszystkie panstwa $wiata (linia cia-
gla) w latach 1800-2006. W rozdziale tym szczeg6lna uwage poswigcono kryzy-
sowi azjatyckiemu, ktory mial miejsce w latach 1997-1998.

Kryzys azjatycki w 1997 roku zaliczany jest do wspotczesnych modeli kry-
zysOw walutowych (tzw. model eklektyczny). Kryzys ten jest dowodem na to,
ze zdrowa polityka makroekonomiczna oraz wysoki poziom rezerw walutowych
nie wystarcza zeby uchroni¢ panstwo przed kryzysem. W utrzymaniu kursu wa-
lutowego na statym poziomie niezbg¢dna jest takze dobra kondycja panstwa na
szczeblu mikroekonomicznym. Nalezy jednak pamigtac, ze wspotczesne mode-
le kryzysow walutowych (modele eklektyczne) nie wykluczaja zatozen modeli
pierwszej i drugiej generacji.

Przyczyna kryzysu azjatyckiego w 1997 roku byly przede wszystkim bieg-
dy strukturalne oraz bl¢dy na szczeblu mikroekonomicznym (zte zarzadzanie,
niewyptacalnos¢ przedsigbiorstw i bankow, staby nadzor sektora finansowego)
[Institute for the Study of Diplomacy Edmund A. Walsh School of Foreign Se-
rvice, 2006]. Jako przyktad nicodpowiedniego nadzoru bankowego oraz braku
przejrzystosci w systemie finansowym moze stuzy¢ Indonezyjski Bank Central-
ny, ktory zatajat bledy bankow krajowych. Proces ten polegal na przejmowaniu
banku, ktory dokonat btednych i niewtasciwych decyzji przez inny bank, a btedy
popetione przez przejgty bank nie byly ujawniane publicznie [Furman, Stiglitz
1998].

Za datg rozpoczecia kryzysu azjatyckiego przyjeto 2 lipca 1997 roku.
Kurs waluty tajlandzkiej stracit na wartosci w tym dniu o ok. 15-20% (rys. 7)
[Bartram, Brown, Hund 2007].
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Variety of Crises, Asia: 1800-2006
Awverage Number of Crises per Country, 5-year Average
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Zrédio: C. Reinhart, K. Rogoff, This time is different: A panoramic view of eight centuries
of financial crisis, http://www.economics.harvard.edu/faculty/rogoff/files/This_Time_Is_
Different.pdf (pobrano dnia 09.03.2009), kwiecien 2008, s. 52.

G0

55

50

} [~
35 W

= /

L e S _ —J

kurs bahta wobec dolara

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Rysunek 7
Ksztattowanie sie USD/THB w latach 1990-2002

Zrédto: O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, Rezim kursowy a kryzys walutowe
— czy mozliwy jest kryzys walutowy w warunkach kursu ptynnego, Bank i Kredyt, wrze-
sien 2003, s. 8.
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Na podstawie analizy rysunku 7 mozna wnioskowac, iz w wyniku kryzysu
w 1997 roku doszto do gwattownej deprecjacji tajlandzkiej waluty. Co prawda
kryzys azjatycki 1997 roku rozpoczat si¢ w Tajlandii, ale z czasem przenidst
si¢ on na inne kraje m.in. Malezj¢, Indonezjg, Koreg, Singapur i Hong Kong.
Bezposrednia przyczyna kryzysu w pozostatych panstwach azjatyckich byty
publikacje z 1997 roku na temat olbrzymiego wzrostu zadtuzenia zagraniczne-
go azjatyckich przedsiebiorstw [Zywiecka 2002]. Kryzys azjatycki przyczynit
si¢ takze do dewaluacji zardwno rosyjskiej, jak 1 brazylijskiej waluty. Kryzys
ten wynikal zatem nie tylko z btedéw na szczeblu mikroekonomicznym, paniki
wsrod inwestorow czy tez z korekty w cyklach koniunkturalnych, ale réwniez
z trendow ekonomicznych, ktore sa zrodlem wzajemnej zaleznosci panstw od
siebie [Eischen, Hipp 1999]. Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, ze powiazania
krajow prowadza z jednej strony do tzw. ,,zarazania si¢ kryzysem”, ale z drugiej
strony te ekonomiczne i socjalne sieci wzajemnych zalezno$ci sa pewnego ro-
dzaju motorem wzrostu dochodu narodowego panstwa.

Na poczatku kryzysu kraje azjatyckie znajdowaly si¢ w réwnowadze ma-
kroekonomicznej. Budzet panstwa byt zrownowazony, a inflacja utrzymana
w granicach celu inflacyjnego. W obliczu kryzysu kraje te narazone byly jednak
na znaczne pogorszenie koniunktury, dlatego dalsze prowadzenie restrykcyjnej
polityki fiskalnej przez wladze krajow azjatyckich nie bylo najlepszym rozwia-
zaniem. Zdaniem Piotra Chmielowskiego, kraje, ktoére nie zdotaty zwalczy¢
kryzysu walutowego w pierwszej fazie, powinny pamigta¢ o zagrozeniu recesja
1 w miarg mozliwos$ci budzetowych powinny wprowadzi¢ ekspansywna polityke
fiskalng [Chmielowski 2006]. By¢ moze kryzys azjatycki nie rozwinalby si¢ na
tak olbrzymia skalg, gdyby nie blgdne decyzje podjete przez rzady panstw azja-
tyckich.

Azjatycki kryzys finansowy przyczynit si¢ do tego, ze wigkszo§¢ migdzy-
narodowych inwestorow podj¢la decyzj¢ o realokacji swojego portfolio i 0 wy-
cofaniu swojego kapitatu z azjatyckich rynkoéw finansowych. Przede wszystkim
chodzi tu o fundusze hedgingowe, komercyjne 1 inwestycyjne banki, migdzy-
narodowe fundusze inwestycyjne itp. Azjatyckie panstwa (gtownie Tajlandia,
Malezja, Filipiny, Indonezja i Korea) doswiadczyly odptywu kapitalu netto,
ktory w 1997 roku wynosit ponad 30 mld USD. Ta gwattowna realokacja port-
folio inwestorow zagranicznych spowodowana byla nie tylko ostabieniem fun-
damentoéw ekonomicznych panstw azjatyckich (m.in. deficyt na rachunku obro-
tow biezacych, zbyt ekspansywna polityka kredytowa), ale wynikata réwniez
ze znacznego wzrostu awersji do ryzyka wsrdd uczestnikow rynku [Nishiyama
2006]. Przeprowadzone badania indeksow ryzyka podczas kryzysu azjatyckiego
dowiodty, ze w latach 1997-1998 wskaznik odzwierciedlajacy poziom awersji
do ryzyka wzrost gwaltowanie [ Tarashev, Tsatsaronis, Karampatos 2003].



80
Podsumowanie

Modele kryzyséw walutowych sa niezwykle waznym zrédlem informacji
na temat kryzysow oraz sa one narzgdziem pomocnym w okresleniu czynnikow
wywotujacych kryzys. Nie mozna jednak zatozy¢, iz kazdy nowy kryzys mozna
przyporzadkowac do jednego z trzech zaproponowanych modeli. Rzeczywistosé¢
bowiem bardzo czg¢sto nas zaskakuje. Szybki rozwdj techniki i nauki powoduje,
iZ pojawiaja si¢ coraz to nowsze problemy, ktore to w przysztosci moga by¢ zro-
dtem sytuacji kryzysowej. Teoria ekonomii nie daje jednoznacznej dopowiedzi
na pytanie o przyczyny wybuchu kryzyséw walutowych. Omowione w pracy
modele odnosza si¢ do kryzysow, ktore miaty miejsce w przesztosci. Nie mozna
zatem zatozyc¢, ze kolejne kryzysy walutowe, ktore dotkna dane panstwo lub gru-
peg panstw, mozna bgdzie wyjasni¢ za pomoca jednego z omowionych modeli.

Kryzys finansowy na poczatku XXI wieku nie jest kryzysem walutowym,
ale z pewnoscia jednym z jego skutkow byta silna deprecjacja walut tzw. panstw
wschodzacych. Analizujac przyczyny kryzysu finansowego XXI wieku nalezy
zatem odnie$¢ si¢ rowniez do teorii kryzysow walutowych (w literaturze przed-
miotu kryzys walutowy traktuje si¢ czgsto jako czes¢ kryzysu finansowego).
Kryzys finansowy na poczatku XXI wieku rozpoczat si¢ od kryzysu na rynku
kredytow hipotecznych subprime w USA. Duzy wplyw na zalamanie systemu
finansowego miata, migdzy innymi, zbyt liberalna polityka kredytowa bankow.
Niezwykle istotnym czynnikiem, ktéry mial wplyw na skalg i zasigg kryzysu
finansowego XXI wieku byta jednak sekurytyzacja trudno $ciagalnych kredy-
tow. Zatem pojawia si¢ tutaj nowe zrodto kryzysow, ktore nie jest uwzglednione
w modelach kryzysow walutowych.

Kryzys finansowy poczatku XXI wieku odstonil negatywne i szkodliwe
skutki sekurytyzacji. Jednym z podstawowych btedow popetnianych przez pra-
cownikow sektora finansowego byta kompleksowo$¢ nowo powstatych produk-
tow finansowych. Trudno bylo wyceni¢ rzeczywista warto$¢ oraz ryzyko tych
kredytowych instrumentéw. Pomimo to wiele instytucji finansowych decydo-
walo si¢ na inwestycje w nowo powstale sekurytyzowane papiery warto$ciowe.
W wyniku kryzysu na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych subprime,
walory te zaczgly jednak silnie traci¢ na wartosci, co w konsekwencji doprowa-
dzito do upadku bankéw i innych instytucji finansowych.

Tylko czgsciowo mozna zatem wyjasni¢ zrodla kryzysu finansowego poczat-
ku XXI wieku za pomoca teorii modeli kryzysow walutowych. Istnieje bowiem
wiele nowych czynnikow, ktore miaty wptyw na skalg 1 zasigg kryzysu finanso-
wego, a nie zostaly wyrdznione w teorii ekonomii dotyczacej modeli kryzysow
walutowych. Modele kryzysow walutowych sa zatem niezwykle cennym zro-
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dlem informacji na temat przyczyn kryzysow walutowych, jednak trzeba mie¢
na uwadze fakt, iz kazdy kryzys jest inny 1 nie mozna w sposob jednoznaczny
dopasowac kazdego kryzysu walutowego do jednego z opisanych modeli.
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Models of currency crises

Abstract

The article describes and characterizes the models of currency crises. The
presentation of the first-generation model is based on the crisis in Latin America,
the second-generation model based on the crisis of European Monetary System
and the Asian crisis exemplifies the third-generation model. The article demon-
strates a non-zero-sum game which displays the role of the currency reserves. It
is shown that the level of the currency reserves has an impast on both the pro-
bability of potential speculative attack and the investors’ way of thinking, as well
as their investment strategies.



