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Abstrakt: Kryzys azjatycki z 1997 roku stanowi cenne zrédlo doswiadczen dla gospodarek
wschodzacych jesli chodzi o role systemu finansowego w fazie szybkiego rozwoju gospodarczego.
W niniejszym opracowaniu analizie poddano wydarzenia kryzysowe z 1997 roku w kontekscie poza-
danego kierunku rozwoju systemu finansowego. Podjete badania wskazuja, ze cechg charaktery-
styczng finansowania dtuznego w gospodarkach azjatyckich przed 1997 rokiem bylo rosnace
podwadjne niedopasowanie bilansowe (double mismatch dillema), to jest dotyczace termindw wyma-
galnosci oraz waluty pozyskiwanego finansowania. Btgdem byto oparcie wzrostu gospodarczego na
zagranicznym krotkoterminowym finansowaniu nominowanym w walutach obcych. Studia nad kry-
zysem azjatyckim wskazuja, ze odpowiednio rozwinigte krajowe rynki finansowe powinny stanowic¢
konkurencj¢ wobec zagranicznych, zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych, a dywersyfikacja
finansowania gospodarki, jesli chodzi o pochodzenie srodkow (krajowe lub zagraniczne), moze sta-
nowic¢ narzegdzie wydtuzenia terminéw wymagalnosci pozyczek oraz redukcji niedopasowania walu-
towego oraz w konsekwencji zwickszaé odpornos¢ gospodarki na szoki zewngtrzne.

Lessons from economic history — the Asian crisis of 1997 and
the need to develop financing in local currency from residents

Abstract: The Asian crisis of 1997 is a valuable source of experience for emerging economies
regarding the role of the financial system in the phase of rapid economic growth. This study analyzes
the Asian crisis of 1997 in the context of directions of development of the desired financial system.
The research indicates that an important characteristic of debt financing in Asian economies before
1997 was the so-called double mismatch dilemma, i.e. regarding maturity and currency of the
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financing obtained. Economic growth was based on foreign short-term financing denominated in
foreign currencies, which proved to be the wrong strategy. Studies on the Asian crisis indicate that
properly developed domestic financial markets should compete with foreign ones, especially in emer-
ging economies. Furthermore, diversifying the financing of the economy regarding the origin of
funds (domestic or foreign) can be a tool for extending loans maturities and reducing currency mis-
match and, as a consequence, increasing the economy’s resistance to external shocks.

Cel opracowania

Celem niniejszego artykutu jest analiza oraz interpretacja kryzysu azjatyckiego
z 1997 roku w kontekscie pozadanego kierunku rozwoju systemu finansowego,
zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych. W opracowaniu przedstawione zo-
stang: historia kryzysu, dwa glowne, obecne w debacie ekonomicznej, nurty in-
terpretacji przyczyn kryzysu, analiza cech zatamania gospodarczego w krajach
azjatyckich z 1997 roku oraz wnioski.

Azjatycki kryzys finansowy z 1997 roku

Azjatycki kryzys finansowy z 1997 roku miat istotny wplyw na wiele gospo-
darek regionu. Szczegdlnie dotknigte nim zostaly cztery kraje — Indonezja, Ko-
rea Potudniowa, Malezja i Tajlandia'. Niektérzy badacze? wskazuja, ze w trzech
z wymienionych panstw, to jest Indonezji, Korei Potudniowej oraz Tajlandii, kry-
zys byl jednym z czynnikow, ktore doprowadzity do zmian rzadoéw. Wykresy 1
oraz 2 prezentujace zmiany PKB w cenach statych w krajach azjatyckich wskazuja
na kraje najbardziej dotknigte recesjg gospodarczg w latach 1997-1998.

Ponadto na wykresach 1 oraz 2 wida¢, ze zaréwno odnosnie do PKB caltkowi-
tego, jak i w ujeciu PKB na mieszkanca kryzys azjatycki z 1997 roku byt gleb-
szym szokiem w wielu krajach azjatyckich niz globalny kryzys finansowy z lat
2008-2009. W 1998 roku osiem z dziesi¢ciu krajow badanych w niniejszej rozpra-
wie (poza Chinami i Wietnamem) odnotowato ujemne tempo wzrostu PKB (wy-
kres 1). Kraje wskazywane w literaturze?® jako najbardziej dotkniete kryzysem, to
jest Tajlandia, Indonezja, Malezja, Korea Potudniowa, doswiadczyty w 1998 roku
spadkéw PKB na poziomie odpowiednio 7,7%, 13,1%, 7,4% oraz 5,5%. Filipiny
— gospodarka rowniez dotknigta atakiem spekulacyjnym na walute krajowa —
odnotowaty relatywnie mniejsze zatamanie gospodarcze. Spadek PKB w 1998
roku wyniost 0,6%.

Juz od poczatku 1997 roku pojawily si¢ sygnaty wycofywania kapitatu z kra-
jow azjatyckich przez zagranicznych inwestoréw. Poczatkowo dotyczylo to Taj-

' K. Hoe Ee, K. Wei Zheng, Ten years from the financial crisis. Managing the challenges posed
by capital flows, [w:] Lessons from the Asian Financial Crisis, red. R. Carney, New York 2008,
s. 84-111.

2 J. Lai, Financial Crisis and Institutional Change in East Asia, London 2012.

3 K. Hoe Ee, K. Wei Zheng, op. cit., s. 84—111.
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landii i byto zwigzane z pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa sektora realnego,
w szczegolnosci upadkiem kilku deweloperow oraz stabszymi niz oczekiwano
wynikami eksportu tajlandzkiego. Jednoczes$nie wiosng 1997 roku podniesiono
stopy procentowe w gospodarkach rozwinigtych — Wielkiej Brytanii i Niemczech
— oraz pojawily si¢ oczekiwania odnos$nie do podwyzki stop w Japonii. Bank
centralny Tajlandii starat si¢ interweniowac w celu obrony kursu waluty krajowej
(bahta). Lacznie wprowadzit na rynek finansowy 23 mld USD w r6znych walutach
obcych w ramach interwencji. Caty zasob rezerw w posiadaniu tajlandzkiego ban-
ku centralnego wynosit wtedy 25 mld USD. Niemozno$¢ skutecznej obrony bahta
zmusita wladze Tajlandii do uwolnienia kursu walutowego. Nastgpito to 2 lipca
1997 roku i stato si¢ poczatkiem silnej deprecjacji waluty tajlandzkiej i kryzysu
walutowego®.

Decyzja banku centralnego Tajlandii o uwolnieniu kursu walutowego spowo-
dowata, ze pojawity si¢ wérod inwestoréow oczekiwania dotyczace porzucenia
reziméw sztywnych kursow walutowych przez inne kraje regionu. Dlatego tez
migdzy lipcem a pazdziernikiem 1997 roku nastgpity ataki spekulacyjne na wa-
luty kolejno Filipin, Malezji oraz Indonezji. We wszystkich trzech przypadkach
po nieudanych interwencjach walutowych uwolniono kursy walut krajowych?.
W tym czasie rzady wymienionych krajow zwrocity si¢ o pomoc do Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego (dalej: MFW). Program opracowany przez MFW
zawieral migdzy innymi: usunigcie z rynku nierentownych bankéw, podniesienie
wymogow kapitalowych w sektorze bankowym, restrykcyjng polityke pieniez-
ng (polityke wysokich stop procentowych) oraz restrykcyjng polityke fiskalng
(cigcia budzetowe). Dziatania te byty w istocie procykliczne i ich bezposrednim
nastepstwem byto poglebienie sie kryzysu w wymienionych gospodarkach®. Ko-
lejne kroki MFW zostaty juz poddane korekcie. Nastgpnie kryzys przeniost si¢
do gospodarki koreanskiej. Jego skutki odczuty takze inne kraje azjatyckie (na
przyktad Tajwan, Singapur, Hongkong), a takze odlegte geograficznie gospodar-
ki wschodzace (na przyktad Czechy i Stowacja). Z punktu widzenia niniejszego
opracowania intersujace sg zrodta zatamania gospodarczego z 1997 roku oraz po-
tencjalna mozliwos$¢ zwiekszenia odpornosci gospodarek przez zmiang struktury
finansowania przedsigbiorstw.

Kryzys z 1997 roku nastapit bezposrednio po naglym zalamaniu naptywu
kapitatu do azjatyckich gospodarek wschodzacych. Zasadniczo naptyw kapitatu

4 A. Berg, The Asian crisis: Causes, policy response, and outcomes, ,IMF Working Paper”
1999, nr 99 (138); A. Szottun, Systemy bankowe w Azji Potudniowo-Wschodniej, ,,Materialy
i Studia NBP” 2002, z. 114; A. Szczukiewicz, Przebieg i skutki kryzysu azjatyckiego konca XX
wieku, [w:] Kryzysy Swiatowe i recesje. Teoria, historia, przyktady, red. K. Piech, Warszawa 2012,
s. 481-501.

5 Ibidem.

¢ JK. Sundaram, Causes of the 1997-1998 East Asian crises and obstacles to implementing
lessons, [w:] Lessons from the Asian Financial Crisis, red. R. Carney, New York 2008, s. 33—63.
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do danego kraju moze byc¢ traktowany jako oznaka rosnacej pozycji, stabilnej
kondycji gospodarczej oraz zaufania inwestorow. Kluczowa jest jednak struktura
i charakterystyka srodkow, ktore naptywaja. W przypadku krajow azjatyckich
finansowanie byto niestabilne — krétkoterminowe i w duzym stopniu udzielane
w walutach obcych.

Otwarcie na przeptywy kapitalowe oraz liberalizacja w przypadku gospodarek
wschodzacych byty postrzegane przed 1997 rokiem jako optymalna strategia roz-
wojowa. Po kryzysie azjatyckim paradygmat ten zostat zakwestionowany i zaczg¢to
zwraca¢ szczegdlng uwage na cechy naptywajacego kapitatu (termin wymagalnosci
kredytoéw i pozyczek zacigganych od nierezydentdw i strukture walutows), a takze
potrzebe rozwoju krajowej bazy inwestoréw’. Podobnie znacznej krytyce poddano
polityke Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wobec gospodarek wschodza-
cych, ktore zostaly narazone na szok. Polegata ona na rekomendowaniu restruktu-
ryzacji bankow z ograniczonym wsparciem fiskalnym, czgsto w praktyce oznacza-
jacej upadek nierentownych bankéw, a takze na ograniczeniu wydatkéw rzadowych
W czasie spowolnienia oraz utrzymywaniu wysokich stop procentowych?®.

P. Krugman — jeden z wybitnych badaczy kryzyséw finansowych, ktorego
poglady na kryzys azjatycki oraz ich ewolucja sa przedmiotem poglebionej ana-
lizy w punkcie Kryzys nowego typu... — wskazuje, ze wschodzace gospodarki
azjatyckie byly przed 1997 rokiem postrzegane jako atrakcyjny kierunek inwesty-
cyjny, a po 1994 roku (wybuch kryzysu finansowego w Meksyku) staty si¢ gtow-
nym celem naptywu $rodkéw z gospodarek rozwinigtych®. Naptyw zagranicz-
nego finansowania dtuznego doprowadzit do ekspansji kredytowej oraz wspierat
w krotkim okresie wzrost gospodarczy. Wraz z niska jakos$cia regulacji w sektorze
finansowym przyczynit si¢ jednak do powstania stabych punktow w systemach
finansowych Azji Poludniowo-Wschodnie;.

Przyczyny i mechanizm kryzysu z 1997 roku

W literaturze'® wskazuje si¢ trzy glowne przyczyny stabosci fundamentow
wzrostu gospodarczego w Azji przed 1997 okiem:

— rosnacy deficyt na rachunku obrotéw biezacych, finansowany krétkoter-
minowymi pozyczkami (dodatkowo czgsto w walutach obcych), ktory narazat te
gospodarki na ryzyko naglego wycofania si¢ zagranicznych inwestorow;

— liberalizacj¢ rynkow finansowych, brak odpowiednich regulacji ostrozno$-
ciowych, a takze niski poziom nadzoru; w konsekwencji azjatyckie banki oraz

7 M. Weisbrot, Ten years after: The lasting impact of the Asian financial crisis, [w:] Ten Years
After: Revisiting the Asian Financial Crisis, red. B. Muchhala, Washington 2007, s. 105-119.

8 J.K. Sundaram, op. cit., s. 33—63.

9 P. Krugman, Powrdt recesji, przet. [z ang.] M. Ruszczynski, Warszawa 2012.

10 Bank Swiatowy, Asia: The Road to Recovery, Washington 1998.
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przedsiebiorstwa, zadtuzajac si¢ u inwestorow zagranicznych, otwieraty niejed-
nokrotnie niezabezpieczone pozycje walutowe, do czego dodatkowo motywowat
je rezim sztywnego kursu walutowego'';

— oparcie finansowania przedsigbiorstw wytacznie na kanale posrednim (fi-
nansowanie bankowe); rynki finansowe — zaréwno instrumentéow dtuznych, jak
1 wlascicielskich — pozostawaly na niskim poziomie rozwoju.

Lata dziewig¢dziesigte XX wieku odznaczaty si¢ w przypadku wielu krajow
azjatyckich wzrostem gospodarczym, wzrostem popytu wewnetrznego, a takze
deregulacja, w tym liberalizacja sektora finansowego. W przypadku Tajlandii,
Malezji, Indonezji oraz Filipin druga potowa lat osiemdziesigtych oraz lata dzie-
wiecdziesigte charakteryzowaty si¢ istotnym wzrostem gospodarczym opartym
W przewazajacej mierze na eksporcie oraz wejsciem w fazg szybkiego uprzemy-
stowienia. Ponadto dane makroekonomiczne czterech gospodarek najbardziej
dotknigtych kryzysem (Indonezja, Malezja, Korea, Tajlandia, zob. wykresy 1-2)
wskazywaty w 1996 roku na zdrowe fundamenty. Bezposrednio przed wybuchem
kryzysu gospodarki te charakteryzowaly si¢ bezrobociem ponizej 5% (Srednio-
rocznie dla okresu 1990—-1995 — ponizej 6%) oraz nadwyzkami budzetowymi'2,

Analiza bilansu platniczego oraz luki migdzy oszczgdnosciami a inwestycjami
w srodki trwate pozwala dostrzec specyficzne cechy rozwoju gospodarek azjaty-
ckich w tym okresie. Deficyty na rachunkach obrotow biezacych, ktore narastaty
w latach przedkryzysowych (wykres 3), byty finansowane przez naptyw finanso-
wania dtuznego z zagranicy. Kraje azjatyckie, w szczegolnosci te, ktore zostaly
pozniej najbardziej dotknigte kryzysem (to jest Indonezja, Korea Poludniowa,
Malezja, Filipiny, Tajlandia), prowadzity bezposrednio przed 1997 rokiem polity-
ke zmierzajaca do przyciagania kapitatdéw zagranicznych. Utrzymywaty sztywne
wzgledem USD kursy walutowe. Naptywowi kapitatu na rynki wschodzace sprzy-
jat takze w pierwszej potowie lat dziewigeédziesigtych malejacy trend jesli chodzi
o stopy procentowe w gospodarkach rozwinietych!3.

Wykres 3 ilustruje takze istotng zmiang polityki handlowej w analizowanych
gospodarkach. Po kryzysie z 1997 roku kraje te poza epizodycznymi wyjatkami
prowadzity polityke nadwyzki na rachunku obrotow biezacych. Jedynie w Indo-
nezji od 2012 roku ponownie utrzymuje si¢ umiarkowany deficyt na rachunku
obrotoéw biezacych.

Rozmiar luki miedzy oszczedno$ciami krajowymi a naktadami (inwestycjami)
na $rodki trwale w latach dziewig¢cédziesiatych (wykres 4) r6znit si¢ miedzy gospo-
darkami azjatyckimi. Wsrod pieciu gospodarek najbardziej dotknietych kryzysem
azjatyckim z 1997 roku (Indonezja, Korea Potudniowa, Malezja, Filipiny, Tajlan-
dia) wszystkie poza Indonezjg charakteryzowaty si¢ od konca lat osiemdziesigtych

11" J. K. Sundaram, op. cit.
12 Ibidem.
13" A. Szoltun, op. cit.
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do 1997 roku poziomem oszczgdnosci krajowych niewystarczajacym do sfinan-
sowania rosnacych potrzeb inwestycyjnych. Luka inwestycyjna dla Korei Potu-
dniowej oraz Malezji byta nieznaczna i oscylowata wokot 0% PKB. W przypadku
Tajlandii 1 Filipin byta jednak istotnie wicksza — si¢gata nawet ponad 5% PKB.

Naptywajacy kapitat nie zawsze byt inwestowany efektywnie. Na przyktad na
rynku nieruchomosci przed kryzysem pojawita si¢ banka inwestycyjna. Inwesto-
wanie w nieruchomosci w latach dziewigcdziesiatych w Azji stato si¢ dodatko-
wo przyczyng negatywnego zjawiska dotyczgcego stabilnosci bilanséw przed-
sigbiorstw. Czynsze w tym czasie byly przewaznie w gospodarkach azjatyckich
rozliczane w walutach krajowych. Inwestycja w nieruchomosci generowata zatem
problem niedopasowania walutowego. W ogdlnosci czgs$¢ finansowania w walu-
tach obcych od nierezydentow byta lokowana w produkcje dobr niehandlowych
(w sensie wymiany migdzynarodowej), ktora to przynosita przychody w walutach
krajowych'4,

Istotnym czynnikiem wzmacniajacym naptyw zagranicznego finansowania
dtuznego do krajow azjatyckich byta polityka sztywnego kursu walutowego wobec
USD. Niestety sprzyjata ona rowniez pojawieniu si¢ oczekiwan co do braku wahan
kursowych i w rezultacie przyczynita si¢ do relatywnie niewielkiego poziomu
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym w przedsiebiorstwach azjatyckich!>.

Polityka sztywnego kursu walutowego posrednio przyczynita si¢ takze do
wzrostu rezerw w walutach zagranicznych oraz zwiekszenia podazy waluty krajo-
wej. Przyktadowa instytucja finansowa z panstwa azjatyckiego X, ktora pozyczata
srodki w walucie obcej od nierezydenta, musiata p6zniej kupi¢ walute krajowa X,
aby udzieli¢ kredytu przedsigbiorcy-rezydentowi. Pojawial si¢ zatem systematycz-
ny popyt na walute krajowa X. Bank centralny X, aby utrzymac kurs walutowy
na niezmienionym poziomie, musiat w tej sytuacji sprzedawa¢ walutg krajowa.
Rosta zatem podaz pienigdza krajowego i rezerwy banku centralnego. Pobudzony
w ten sposob mnoznik kreacji pienigdza powodowal wzrost kredytu'®, a takze
przyczyniat sie do napedzenia banki na rynku nieruchomosci'”.

P. Krugman zwraca uwagg, ze kraje azjatyckie staraty sie¢ prowadzi¢ operacje
sterylizujace po interwencjach walutowych. Okazaty si¢ one jednak nieskuteczne.
Bank centralny emitowat instrumenty dtuzne i staral si¢ w ten sposob $ciggnac
z rynku $rodki finansowe w walucie krajowej. Musial jednak zaoferowaé atrak-
cyjne oprocentowanie, aby znalez¢ nabywcow na te instrumenty. W konsekwencji
prowadzito to do wzrostu krajowego poziomu stopy procentowej, wzrostu réznicy

14 J K. Sundaram, op. cit.

15 Ibidem.

16 P Krugman, op. cit.; P. Alba et al., Volatility and Contagion in a Financially-Integrated
World: Lessons from East Asia’s Recent Experience, PAFTAD 24 Conference Asia Pacific Finan-
cial Liberalization and Reform, Chiang Mai 1998.

17 ] K. Sundaram, op. cit.
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stop procentowych miedzy gospodarka krajowa a gospodarkami rozwinietymi.
Szukanie dtuznego finansowania zagranicznego przez rezydentow gospodarek
azjatyckich stawato sie zatem jeszcze bardziej atrakcyjne!®.

Zgodnie z koncepcja trojkata niemozliwosci polityki gospodarczej (impossible
trinity)'® w polityce danego kraju musi dokonaé sie wybér dwoch sposrod nastepuja-
cych trzech elementdéw: sztywny kurs walutowy, otwartos¢ gospodarki na przepty-
wy kapitalowe oraz niezalezna polityka pieni¢zna. Model rozwoju gospodarek azja-
tyckich z lat dziewigédziesigtych XX wieku oznaczat zatem, ze zrezygnowaty one
z aktywnego wykorzystania polityki pieni¢znej do tagodzenia szokow. Ostatecznie
wzrost inwestycji oraz — nastgpnie — wzrost zamoznos$ci gospodarstw domowych
doprowadzity do istotnego wzrostu importu i w konsekwencji — do deficytow han-
dlowych. P. Krugman obrazowo stwierdza, ze w przypadku gospodarek azjatyckich
przed kryzysem w 1997 roku kredyty zaciagnigte w walucie obcej ,,zamiast zasila¢
lokalny rynek, zostaly wykorzystane do sptaty kosztéw importu”??.,

Wzrost catkowitego zadtuzenia zewngtrznego cechowat w latach dziewiecdzie-
sigtych wszystkie azjatyckie gospodarki rozwijajace sie i wschodzace?! na pozio-
mie zagregowanym (wykres 5). Niedoskonato$¢ modelu rozwoju wschodzacych
gospodarek azjatyckich przed 1997 rokiem sprowadzata si¢ nie tyle do samego
deficytu na rachunku obrotéw biezacych (wykres 3) czy luki miedzy oszczednos-
ciami krajowymi a inwestycjami (wykres 4), ile do sposobu sfinansowania niedo-
boréw. Wykres 6 przedstawia zagregowane przeplywy kapitatowe netto (w mld
USD) dla pigciu gospodarek?? azjatyckich najbardziej dotknigtych pézniejszym
kryzysem z 1997 roku.

Wzrost catkowitego naptywu prywatnego kapitalu netto od konca lat osiem-
dziesiatych byt w przewazajacej mierze spowodowany wzrostem inwestycji port-
felowych oraz wzrostem finansowania dtuznego. Naptyw bezposrednich pry-
watnych inwestycji zagranicznych odgrywat mniejszg rolg, a to one moga by¢
utozsamiane z kapitatem dtugoterminowym niepodatnym na biezacy sentyment
rynkowy. Dekompozycja przeptywow kapitatowych ukazana na wykresie 6 zdaje
sie zresztg potwierdza¢ obecng w literaturze®3 teze o wzglednej statosci przepty-

18 P. Krugman, op. cit.

19 R.A. Mundell, Capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible exchange
rates, ,,The Canadian Journal of Economics and Political Science” 29, 1963, nr 4, s. 475-485;
M. Obstfeld, J.C. Shambaugh, A.M. Taylor, The Trilemma in History: Tradeoffs among Exchange
Rates, Monetary Policies, and Capital Mobility, Dublin 2004.

20 p Krugman, op. cit., s. 78.

2l Klasyfikacja wedtug MFW (Emerging and Developing Asia): Bangladesz, Bhutan, Brunei,
Darussalam, Kambodza, Chiny, Fidzi, Indie, Indonezja, Kiribati, Laos, Malezja, Malediwy, Wyspy
Marshalla, Mikronezja, Mongolia, Mianma, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nowa Gwinea, Filipiny,
Samoa, Wyspy Salomona, Sri Lanka, Tajlandia, Timor Wschodni, Tonga, Tuvalu, Vanatu, Wietnam.

22 Indonezja, Korea Potudniowa, Malezja, Filipiny, Tajlandia.

23 C.-Y. Chang, Capital Flows, Financial Markets and Banking Crises, London 2017.
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Wykres 5. Catkowity dtug zewnetrzny oraz catkowity koszt obstugi dlugu zewnetrznego jako pro-
cent PKB dla rozwijajacych si¢ i wschodzacych gospodarek azjatyckich

Zrédto: MFW.
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Wykres 6. Przeplywy kapitatowe netto przed 2000 rokiem w mld USD — wartosci zagregowane dla
pigciu krajow najbardziej dotknigtych kryzysem azjatyckim z 1997 roku (Indonezja, Korea
Potudniowa, Malezja, Filipiny, Tajlandia)
Zrédto: MFW.
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wow kapitatowych w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych w porow-
naniu do inwestycji portfelowych. Po 1997 roku odptyw kapitatu prywatnego byt
spowodowany ucieczka finansowania dtuznego. Inwestycje bezposrednie (czy-
li projekty dtugoterminowe budowane etapami oraz przynajmniej teoretycznie
poparte analizg fundamentalng optacalno$ci inwestycji) nie podlegaty znacznym
wahaniom.

Struktura naptywu kapitalu zagranicznego do wschodzacych gospodarek
azjatyckich stanowita zatem o slabosci ich systemow finansowych oraz podat-
nosci na szoki. Po pierwsze, nalezy odnotowa¢ sam fakt finansowania potrzeb
rozwijajacych si¢ gospodarek dtugiem zagranicznym. Po drugie, charakterysty-
ka dtugu z perspektywy stabilnosci systemu finansowego byta niekorzystna —
przyczyniala si¢ do narastania ryzyka systemowego?*. Kraje azjatyckie zadtuzaty
si¢ w walutach obcych. Rost ponadto udziat dtugu krétkoterminowego. Analiza
wykresow 7 i 8 pozwala stwierdzié, ze wzrost przeptywow finansowych netto
z tytutu transakcji dtuznych z zagranica w wartosciach bezwzglednych (mld USD)
rost w Indonezji, Malezji, Filipinach oraz Tajlandii gtéwnie za sprawa wzrostu
zadtuzenia krétkoterminowego (o zapadalnosci nieprzekraczajacej roku). Zmiany
udziatu zadluzenia krétkoterminowego w catkowitym zadtuzeniu zewnetrznym
wskazanych krajow zostaty zaprezentowane na wykresie 10. Od konca lat osiem-
dziesiatych do wybuchu kryzysu azjatyckiego wskaznik ten rost we wszystkich
analizowanych panstwach, osiagajac poziom okoto 30% w Malezji i okoto 40%
w Tajlandii w 1996 roku.

Problemem wschodzacych gospodarek azjatyckich w latach dziewieédziesia-
tych XX wieku bylo zadtuzenie prywatne. Zostalo to ukazane na przyktadzie
sciezek wzrostu przeplywow finansowych netto z tytutu dtugu sektora prywat-
nego bez gwarancji rzadowych dla wybranych krajoéw na wykresie 9. P. Krugman
dodaje jednak, ze przedsiebiorstwa z gospodarek azjatyckich byty niejednokrotnie
integralnie powigzane z rzagdem, co rodzito problem pokusy naduzycia nazywa-
nego réwniez bardziej obrazowo ,,kapitalizmem kolesiow”2>.

Zadhluzanie sie sektora prywatnego miato rozny charakter w zaleznosci od kra-
ju. Kapitat zagraniczny naptywat do Azji posrednio przez finansowanie akcji kre-
dytowej krajowych bankow lub tez bezposrednio, to jest przez pozyczki i kredyty
zaciggane przez duze azjatyckie przedsigbiorstwa na rynkach miedzynarodowych.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwagg, ze przyktadowo na koniec czerwca
1997 roku portfel naleznosci od podmiotéw indonezyjskich w aktywach bankow

24 Ryzyko systemowe jest tu rozumiane zgodnie z pdzniejsza definicja wypracowana po glo-
balnym kryzysie finansowym z 2008 roku: jako ryzyko zaklocenia w funkcjonowaniu systemu
finansowego, ktére w razie materializacji zaburza dziatanie systemu finansowego i gospodarki
narodowej jako catosci. Zob. art. 4 ust. 15 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 roku o nadzorze makro-
ostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym
(Dz.U. z 2015 r. poz. 1513).

25 p. Krugman, op. cit., s. 78.
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Wykres 7. Przeplywy finansowe netto z tytutu transakcji dtuznych z zagranica w mld USD w wybra-
nych krajach azjatyckich
Zrodto: Bank Swiatowy.
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Wykres 8. Przeptywy finansowe netto z tytutu krotkoterminowych transakeji dtuznych z zagranica
w mld USD w wybranych krajach azjatyckich

Zrodto: Bank Swiatowy.
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Wykres 9. Przeptywy finansowe netto z tytulu zagranicznego dhugu sektora prywatnego bez gwaran-
cji rzadowych w mld USD dla wybranych krajow azjatyckich

Zrodto: Bank Swiatowy.
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Wykres 10. Udziat dlugu krétkoterminowego (do 1 roku) w catkowitym zadluzeniu zewnetrznym
w wybranych krajach azjatyckich (w %)
Zrodto: Bank Swiatowy.
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komercyjnych z gospodarek rozwinigtych raportujacych do Banku Rozrachun-
kéw Migdzynarodowych sktadat si¢ w 67,7% z ekspozycji wobec prywatnych nie-
bankowych przedsigbiorstw?®. Przewage bezposrednich ekspozyciji kredytowych
bankow zagranicznych (bez udziatu azjatyckich bankéw rezydentow) na przed-
sigbiorstwa z gospodarek wschodzacych mozemy zaobserwowaé rowniez w przy-
padku Malezji i Tajlandii. W przeciwienstwie do wymienionych krajow Korea
Potudniowa odznaczata si¢ przewaga finansowania dtuznego pozyskanego za po-
srednictwem koreanskich bankow-rezydentow. Ekspozycje takie stanowity 65,1%
portfela naleznosci w bilansach bankéw komercyjnych z krajéw rozwinigtych od
podmiotow z Korei Potudniowe;.

Réznice dotyczace kanatu napltywu finansowania bankowego do Azji Potu-
dniowo-Wschodniej wynikaty niejednokrotnie z przyczyn regulacyjnych. W In-
donezji na przyktad przedsigbiorstwa zadtuzaty si¢ bezposrednio w zagranicznych
bankach ze wzgledu na to, ze sektor realny nie podlegat (w przeciwienstwie do
bankoéw indonezyjskich) ograniczeniom co do liczby posiadanych dewiz. W Korei
Potudniowej natomiast funkcjonowatl w tym czasie schemat regulacyjny umozli-
wiajacy czebolom (najwickszym koreanskim konglomeratom) posiadanie zar6wno
przedsiebiorstw sektora realnego, jak i bankow, ktore kredytowaty powiazane
przedsiebiorstwa?’.

Cechg charakterystyczng finansowania kredytowego z bankow zagranicznych,
naptywajacego do Azji Potudniowo-Wschodniej przed 1997 rokiem pozostawato
jednak — bez wzglgdu na zaangazowanie azjatyckich bankow rezydentow czy
tez jego brak — podwojne niedopasowanie (double mismatch dillema). Dhug cha-
rakteryzowat si¢ krotkimi terminami wymagalno$ci oraz tym, ze zostat pozyska-
ny w walutach obcych. Udziat dtugu krotkoterminowego w dlugu zewnetrznym
ogotem dla wybranych krajow zostat zaprezentowany na wykresie 10, a rosnacy
w latach dziewiecdziesigtych koszt obstugi tego dtugu — na wykresie 11.

W literaturze*® suboptymalng strukture zadtuzenia sektora przedsigbiorstw
krajow azjatyckich wiagze si¢ z nickompletnos$cig rynku finansowego. Autorzy wy-
mienionych juz pozycji postuguja sie¢ metaforg grzechu pierworodnego (original
sin). Rozumieja pod tym pojgciem sytuacje, kiedy podmioty rynkowe w gospo-
darce wschodzacej nie sg w stanie — ze wzglgdu na uwarunkowania rynkowe lub
instytucjonalne — pozyczaé srodkéw finansowych w walucie krajowej za granica,
jak réwniez zacigga¢ dtugu o odpowiednio dtugiej wymagalnos$ci (rowniez jesli
chodzi o pozyczki od rezydentow).

26 J K. Sundaram, op. cit.

27 A. Szottun, op. cit.

28 B. Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, Currency mismatches, debt intolerance, and
original sin why they are not the same and why it matters?, [w:] Capital Controls and Capital Flows
in Emerging Economies: Policies, Practices and Consequences, red. S. Edwards, Chicago 2004,
s. 121-169.
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Wykres 11. Koszty obstugi zewngtrznego dtugu krotkoterminowego (innego niz dlugoterminowy)
w wybranych krajach azjatyckich (w mld USD) przed kryzysem 1997 roku

Zrodto: Bank Swiatowy.
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Wykres 12. Dtug krotkoterminowy (do 1 roku) jako procent rezerw banku centralnego dla wybra-
nych krajow azjatyckich
Zrodto: Bank Swiatowy.
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W takich warunkach dlug podmiotéw w gospodarce wschodzacej bedzie od-
znaczal sie niedopasowaniem bilansowym?°. Ponadto w takiej sytuacji mozna
oczekiwag, ze finansowanie zagraniczne w walucie obcej bedzie tansze ze wzgledu
na przecig¢tnie nizszy poziom stop procentowych w krajach rozwinigtych (krajach
pozyczkodawcow) w pordwnaniu z gospodarkami wschodzgcymi (kraje pozycz-
kobiorcow). Powstaje zatem bodziec do zadtuzania si¢ za granicg w transakcjach
o krotkim terminie wymagalno$ci i rolowania dtugu przez podmioty z gospodarek
wschodzacych. Podmioty te stajg si¢ zatem wrazliwe zardwno na wzrost stop pro-
centowych w krajach rozwinigtych (wzrost kosztu odnowienia transakcji dtuznej),
jak i na zmiany kursu walut — double mismatch dilemma.

W przypadku omawianych gospodarek azjatyckich dodatkowo jako nieade-
kwatna motywacja (bad incentive) zadziatal rezim sztywnych kurséw walutowych.
Przedsiebiorstwa — rezydenci gospodarek azjatyckich generujace przychody
w walutach krajowych — nie oczekiwaly zmiany kursu walutowego. W konse-
kwencji nie doszacowaly ryzyka z tym zwigzanego i cz¢sto nie zdecydowaty sig
na zawarcie transakcji zabezpieczajacych takie pozyczki na rynku pochodnym?3°.
Banki, a takze przedsicbiorstwa sektora realnego w krajach azjatyckich w latach
dziewiecdziesigtych ponosily zwiekszone podwojne ryzyko dotyczace terminow
wymagalnosci zaciaggnietych kredytow (de facto ryzyko ptynnosciowe) oraz ry-
zyko wahan kursowych. W kryzysowym 1997 roku wskazane zrodta ryzyka zma-
terializowaty sie.

Nieograniczona mi¢dzynarodowa mobilnos¢ kapitatu moze doprowadzi¢ do
tego, ze kraj utraci zrédta finansowania dluznego z przyczyn niezaleznych od
whasnej gospodarki’!. Dotyczy to w szczegolnosci gospodarek wschodzacych
i wynika miedzy innymi z praktyki biznesowej duzych inwestorow instytucjo-
nalnych. W ramach dywersyfikacji portfela inwestycyjnego wewngtrzne limity
ekspozycji inwestoréw (zalezne od ratingu poszczegodlnych krajow) dotycza grup
(koszykow) gospodarek. Dlatego tez negatywna zmiana postrzegania gospodarek
wschodzacych moze wpltywaé na podejscie inwestoréw rowniez do tych krajow
z grupy, ktére same nie do$wiadczyly szoku32.

Sposobem na zabezpieczenie gospodarki przed nagla deprecjacja waluty wyni-
kajaca z odptywu kapitatu sg interwencje walutowe banku centralnego. Utrzymy-
wanie odpowiednio wysokich rezerw jest zatem w literaturze nazywane ,,pierwsza

29 Ibidem.

30 K. Sundaram, op. cit.

31 A. Stawinski, M. Dusza, Kryzysy walutowe w krajach otwierajgcych sie na wymiane,
,»Materiaty i Studia NBP”* 1998, z. 70.

32 P. Krugman, Will Asia Bounce Back?, speech for Credit Suisse First Boston, Hongkong,
1998, http://web.mit.edu/krugman/www/suisse.html (dostep: 15.01.2020); S. Radelet, J. Sachs, The
onset of the East Asian financial crisis, [wW:] Currency Crises, red. P. Krugman, Cambridge, MA
2000.
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linig obrony” stabilnosci gospodarki danego kraju’3. Wymienieni autorzy wska-
zuja, ze ,,drugg linig obrony” jest dobra sytuacja fiskalna, w szczeg6élnosci nad-
wyzka budzetowa, ktora po pierwsze zwigksza udziat oszczgdnosci krajowych
w dochodzie narodowym, a po drugie otwiera mozliwos$¢ wsparcia finansowego
bankéw zagrozonych upadtoscia w przypadku kryzysu walutowego i w konse-
kwencji kryzysu ptynnos$ciowego w sektorze bankowym. Podczas kryzysu azja-
tyckiego ,,pierwsza linia obrony” byla stanowczo zbyt staba. Wybor schematu
polityki gospodarczej (otwarto$¢ na przeptywy kapitalowe oraz sztywny kurs
walutowy) okazat si¢ nie do utrzymania wobec szoku zwigzanego z odptywem
finansowania. ,,Druga linia obrony” nie zostata wykorzystana, gdyz w poczatko-
wej fazie kryzysu — zgodnie z zaleceniami MFW — rzady krajéw azjatyckich
dotknietych kryzysem nie zdecydowaly si¢ na stymulacje fiskalng.

Wykres 12 ukazuje wartos¢ zewnetrznego dhugu krotkoterminowego wyra-
zong jako procent rezerw banku centralnego dla wybranych krajow azjatyckich.
Wskaznik ten moze by¢ interpretowany jako miara odpornosci danej gospodar-
ki na szok zwigzany z odptywem finansowania zagranicznego. Przed kryzysem
w 1997 roku tak rozumiana odpornos¢ spadata w Indonezji, Malezji, Filipinach
i Tajlandii (wraz ze wzrostem wskaznika na wykresie 12).

W literaturze>* wskazuije sie przyktad Filipin jako kraju, w ktorym relatywnie
niski poziom rezerw walutowych spowodowat spekulacje na deprecjacje waluty
krajowej. Zagraniczni inwestorzy, zaktadajac, ze bank centralny nie bedzie w sta-
nie obroni¢ kursu waluty krajowej, podjeli decyzje o zaangazowaniu spekulacyj-
nym. Przez kolejne dwie dekady po 1997 roku stosunek zadtuzenia krotkotermi-
nowego do rezerw banku centralnego w Indonezji, Malezji, Filipinach i Tajlandii
utrzymywat si¢ ponizej 100%.

Zaczerpniety z literatury’> schemat 1 obrazuje (na duzym poziomie ogélnosci)
mechanizm narastania stabych punktéw w fazie wzrostowej cyklu finansowego
w krajach azjatyckich przed 1997 rokiem. Wsrod gtownych zrodet ryzyka dla kra-
jow azjatyckich przed 1997 rokiem nalezy wskaza¢ kwesti¢ cykliczng (nadmierny
wzrost krajowej akcji kredytowej), a takze strukture dtugu — istotny udziat krot-
koterminowego finansowania w walutach obcych.

Na schemacie 1 zaznaczono réwniez, ze naptyw kapitatow doprowadzil w Azji
Potudniowo-Wschodniej do nadptynnosci w sektorze bankowym, a w konsekwen-
cji przyczyniat si¢ do zwigkszania krajowej akcji kredytowej oraz konsumpcji.
W ten sposob nastepowata stymulacja wzrostu gospodarczego. Schemat 1 ukazuje
takze narastanie banki inwestycyjnej na rynku nieruchomosci napedzanej wzro-
stem cen aktywow.

3 A. Stawinski, M. Dusza, op. cit.
34 Ibidem.
35 P, Albaetal., op. cit., s. 34.
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Liberalizacja rynkéw finansowych i reformy gospodarcze
we wschodzgcych gospodarkach azjatyckich
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Warunki makroekono- -+ Naplyw kapitatu - . Sektor bankowy:
miczne oraz reakcja {4~ ~~» warunki wstepne oraz
polityki gospodarczej schemat regulacyjny
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Schemat 1. Narastanie stabych punktow w systemach finansowych krajow azjatyckich przed kryzy-
sem z 1997 roku

Zrodto: P. Alba et al., op. cit, s. 34.

Tak dtugo, jak USD byl w trendzie deprecjacyjnym, sztywne kursy waluto-
we wspieraty tempo eksportu gospodarek wschodnioazjatyckich (wykres 13). Od
1995 roku sztywne kursy walutowe wraz z rosnaca inflacja w krajach azjatyckich
oraz aprecjacja USD doprowadzity do spadku konkurencyjnosci gospodarek azja-
tyckich i spadku tempa wzrostu eksportu3®.

Wzrost akeji kredytowej w latach dziewigcdziesigtych wiazal si¢ z pogorsze-
niem jako$ci portfela kredytowego. Stabosci instytucjonalne, to jest powigzania
migdzy bankami a kredytowanymi przedsigbiorstwami, oraz niedoskonaty nadzor
bankowy doprowadzily do wzrostu liczby kredytéw udzielanych bez nalezytej
oceny zdolnosci kredytowej. W konsekwencji juz w potowie 1998 roku znacznie
wzrost odsetek kredytow zagrozonych (opoznionych w sptacie) — na przyktad
w Indonezji wskaznik ten wynidst wtedy 75%, a w Tajlandii 50%°7.

36 A. Stawinski, M. Dusza, op. cit;; A. Szottun, op. cit.
37 Ibidem.
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Wykres 13. Roczne tempo wzrostu eksportu dobr i ustug dla wybranych krajow azjatyckich
Zrodto: Bank Swiatowy.

W 1997 roku inwestorzy zacz¢li wycofywaé srodki z inwestycji w Azji Po-
hudniowo-Wschodniej. W przypadku finansowania dtuznego oznaczato to nie-
przyznanie kolejnego kredytu (zrolowanie dtugu). Wiadze krajow wschodnio-
azjatyckich probowaty utrzymywac kursy walut przez interwencje walutowe. Po
wykorzystaniu niemal catych rezerw banku centralnego Tajlandia — pierwszy kraj
dotkniety przez kryzys azjatycki — zostata zmuszona do uwolnienia kursu waluty
krajowej (bahta). Po tej decyzji nastgpita deprecjacja waluty tajlandzkiej (o 20%).
Nastepnie spadku wartos$ci waluty doswiadczyty: Indonezja, Filipiny, Malezja,
Singapur. Efekt zarazania miat swoje zrodto nie tylko w powiazaniach miedzy
gospodarkami wschodnioazjatyckimi (wzajemne inwestycje portfelowe, inwesty-
cje bezposrednie oraz ekspozycje dtuzne), ale przede wszystkim w sposobie po-
strzegania regionu przez inwestoréw z gospodarek rozwinietych. Wycofywali oni
srodki ze wszystkich krajow regionu (jako sktadowych koszyka inwestycyjnego)
bez analizy sytuacji pojedynczych gospodarek>8. Na skutki kryzysu dla azjatyckich
gospodarek wschodzacych wptyw miata takze spézniona i nieadekwatna reakcja
polityki gospodarczej. Zacie$nienie polityki pieni¢znej i fiskalnej, poczawszy od
1997 roku, przyniosto skutki przeciwne do zamierzonych. Wyzsze stopy procen-
towe miaty powstrzymac lub zmniejszy¢ skale odptywu kapitatu. Przypadly one
jednak na okres spadku eksportu oraz spowolnienia gospodarczego.

38 P Krugman, Will Asia...; S. Radelet, J. Sachs, op. cit.
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Kryzysem w 1997 roku zostata dotknigta takze Japonia. Istotnym problemem
sektora bankowego w tym kraju byta duza ekspozycja (podobnie jak na przyktad
w Tajlandii) na sektor nieruchomosci. Niskiej jakosci regulacje i nieefektywny
nadzér bankowy otworzyly mozliwo$¢ wzrostu portfela kredytow na nierucho-
mosci przyznanych bez uprzedniej odpowiednio doktadnej analizy ryzyka kre-
dytowego.

Powigzania finansowe miedzy gospodarkami azjatyckimi spowodowaty, ze
kryzys z 1997 roku byl odczuwalny réwniez — poza wymienionymi krajami
— w chinskim systemie finansowym. W latach 1997-1998 zanotowano upadek
jednego banku komercyjnego oraz trzech funduszy inwestycyjnych. W styczniu
1999 roku upadta za§ Guangdong International Trust and Investment Company
— jedna z najwiekszych instytucji finansowych w kraju (drugi pod wzgledem
wielko$ci panstwowy fundusz inwestycyjny), zostawiajac 4,4 mld USD dtugu?®.

Kryzys nowego typu — dwa spojrzenia

W literaturze daje si¢ zauwazy¢ co najmniej dwa glowne podejscia do inter-
pretacji zdarzen kryzysowych z 1997 roku. W czeéci prac*! wskazuje sie na ni-
skg jakosc¢ instytucji sektora finansowego 1 nietrwate fundamenty wzrostu go-
spodarczego jako glowne zrddta kryzysu azjatyckiego. Niedoskonate regulacje
bankowe, w tym dotyczace wymogow kapitatowych, staby nadzér bankowy (na
przyktad w Indonezji), nieostrozna polityka kredytowa wynikajaca przynajmniej
czesciowo z powigzan miedzy sektorem bankowym a duzymi przedsigbiorstwami
sektora realnego — kredytobiorcami (cho¢by w przypadku koreanskich czeboli)
— to wazne elementy, ktore przyczynity si¢ do narastania nierownowagi, a takze
przeszkodzity we wczesniejszym zidentyfikowaniu zagrozenia. Benmelech i Dvir
(2011) argumentuja nawet, ze wzrost krotkoterminowego finansowania dtuznego
przed kryzysem azjatyckim 1997 roku byt nie tyle samodzielng przyczyna zata-
mania gospodarczego, ile symptomem stabosci instytucjonalnych, ktore nalezy
interpretowac¢ jako gtéwne zrédto kryzysu*?. Podobna interpretacja znalazta sig
w badaniu z 2015% opartym na modelu klasy DSGE, w ktérym badacze doszli do

3 A. Szottun, op. cit.

40 M. Farley, Chinese investment firm gitic collapses, ,,Los Angeles Times” 12.01.1999, https://
www.latimes.com/archives/la-xpm-1999-jan-12-fi-62726-story.html (doste¢p: 15.01.2020).

41 G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini, Paper tigers? A model of the Asian crisis, ,NBER Work-
ing Paper ,,NBER Working Paper Series” 1998, nr 6783.

42 E.Benmelech, E. Dvir, Does short-term debt increase vulnerability to crisis? Evidence from
the East Asian financial crisis, ,National Bureau of Economic Research. Working Paper Series”
2011, nr 17468.

4 L.E. Ohanian, P. Restrepo-Echavarria, M.L. Wright, Bad investments and missed opportun-
ities? Postwar capital flows to Asia and Latin America, ,NBER Working Paper Series” 2015,
nr 21744.
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konkluzji, ze w powojennej historii gospodarczej Azji oraz Ameryki Lacinskiej
to wewngtrzne szoki byly gtéwng determinantg migdzynarodowych przeptywow
kapitatowych. Szoki dotykajace miedzynarodowego rynku kapitatowego — zgod-
nie z wynikami badania — miaty mniejsze znaczenie w ksztattowaniu przepty-
wow kapitatowych do poszczegdlnych krajow.

Jesli chodzi o interpretacje kryzysu azjatyckiego z 1997 roku w szerokim kon-
tekscie, to interesujace wydaja sie¢ w szczegolnosci artykuty Paula Krugmana
i ewolucja jego spojrzenia na kryzys. W publikacjach z 1994** oraz z 1997 roku®
argumentowat on, ze gtowna stabosciag wschodzacych gospodarek azjatyckich
w latach dziewigc¢dziesiatych byl zbyt kapitatochlonny wzrost. Do jego sfinan-
sowania nie moglty wystarczy¢ oszczednosci wewnetrzne, zwlaszcza ze Azja
Potudniowo-Wschodnia nie nalezata przeciez do grupy krajow rozwinietych.
Réznica migdzy naktadami na $rodki trwate a oszczedno$ciami w gospodarkach
azjatyckich (zaprezentowana na wykresie 4) rzeczywiscie wskazuje na potrzebe
finansowania zagranicznego, przed ktorg stanety te kraje. Zwigkszaly sie zatem
naktady inwestycyjne, co przyczyniato si¢ do znacznego wzrostu gospodarczego.
Za tym wzrostem nie szla jednakze odpowiednio duza poprawa wydajnosci®®.
Kraj uzalezniajacy wzrost gospodarczy od importu kapitatu zagranicznego i do-
datkowo utrzymujacy sztywny kurs walutowy moze sta¢ si¢ przedmiotem ataku
spekulacyjnego.

W pézniejszych pracach*’ Krugman zmienit interpretacje kryzysu. Noblista
przestal uznawac za gléwna przyczyne kryzysu kapitatochtonny wzrost przy bra-
ku odpowiedniej poprawy wydajnosci i stabosci instytucjonalne (to jest korupcije
i tak zwany kapitalizm kolesi)*®. Uznajac w dalszym ciagu istotng role tych uwa-
runkowan, Krugman zwrocit uwage na stopien otwartosci gospodarek azjatyckich
na mi¢dzynarodowe przeptywy kapitatu. Kraje azjatyckie w 1997 roku byty po-
datne na panik¢ rynkowa nie ze wzgledu na stabosci instytucjonalne, ktore wy-
stepowaty w tych gospodarkach od lat, ale ze wzgledu na strukturg finansowania
wzrostu, czyli otwarcie na przeptywy kapitatowe*’.

Krugman przyznat tez, ze funkcjonowanie inwestorow instytucjonalnych —
funduszy inwestycyjnych — oparte na koszykach krajow byto najwazniejsza przy-
czyng transmisji kryzysu miedzy zréznicowanymi gospodarkami azjatyckimi>C.
Ekonomista poddat rowniez krytyce rekomendacje MFW wobec gospodarek do-

44 p Krugman, The myth of Asia’s miracle, ,,Foreign Affairs” 73, 1994, nr 6.

4 P. Krugman, What ever happen to the Asian miracle?, https://archive.fortune.com/maga-
zines/fortune/fortune _archive/1997/08/18/230188/index.html (dostep: styczen 2020).

46 P, Krugman, The Myth. ..

47 P. Krugman, Will Asia Bounce Back...; oraz idem, Powrot recesji. ..

48 Ibidem.

4 Ibidem, s. 91.

50" Ibidem, s. 87.
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tknigtych kryzysem azjatyckim (polityke cie¢ budzetowych, wysokich stop pro-
centowych oraz likwidacje nierentownych bankéw)>!.

W ten sposob Krugman w swoich ocenach zblizyt sig, jesli chodzi o roztoze-
nie akcentéw, do prac Radeleta i Sachsa’?, a takze Carletona, Rosarii i Woo™,
a oddalil od innych istotnych badaczy kryzysu azjatyckiego, przede wszystkim
Corsettiego, Pesentiego i Roubiniego.

Podsumowanie — cechy kryzysu azjatyckiego a potrzeba rozwoju
krajowego rynku finansowego

Niezaleznie od ostatecznie przyjetej interpretacji kryzysu azjatyckiego analiza
jego historii prowadzi do dwoch istotnych kwestii.

Po pierwsze, kryzys azjatycki z 1997 roku odznaczat si¢ cechami, ktorych nie
miaty wezeéniejsze kryzysy walutowe. Tradycyjnie w literaturze> wyrdznia sie
trzy generacje kryzysow walutowych: 1. kryzysy pierwszej generacji (model Kru-
gmana) w latach siedemdziesigtych i osiemdziesigtych w Meksyku, Argentynie
i Brazylii — taczone z bledami w wewnetrznej polityce gospodarczej; 2. kryzysy
drugiej generacji (model Obstfelda) w latach dziewigcdziesigtych w krajach eu-
ropejskich (Francja, Wielka Brytania) — taczone z czynnikiem zewnetrznym, to
jest atakami spekulacyjnymi na waluty krajéw pozostajagcych w systemie ERM;
3. kryzys trzeciej generacji (tak zwany model eklektyczny) w krajach Azji Potu-
dniowo-Wschodniej w 1997 roku.

Gospodarki azjatyckie nie do§wiadczyty problemow fiskalnych ani wewnetrz-
nych probleméw makroekonomicznych. Polityka makroekonomiczna wschodza-
cych gospodarek azjatyckich przed kryzysem wydawata si¢ whasciwa, cho¢ wyste-
powatly pewne, zasygnalizowane juz, stabosci instytucjonalne. Ponadto na uwagg
zashuguja tempo i zasieg rozprzestrzeniania si¢ zjawisk kryzysowych miedzy
réznymi gospodarkami®®. Kryzys azjatycki nalezy rozpatrywaé przez pryzmat
wielu sktadowych. Rozpoczat si¢ zasadniczo od kryzysu walutowego, ktory wy-
bucht w warunkach banki inwestycyjnej migdzy innymi na rynku nieruchomosci.
Potem przeksztalcit si¢ w kryzys bilansu ptatniczego i kryzys bankowy. Banki-
-rezydenci w gospodarkach azjatyckich byly bowiem zadtuzone w walutach ob-

SU thidem, s. 106—107.

52 8. Radelet, J. Sachs, op. cit.

33 P. Carleton, B. Rosario, W.T. Woo, The unorthodox origins of the Asian financial crisis:
Evidence from logit estimations, ,,ASEAN Economic Bulletin”, special issue, April 2000.

54 G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini, Paper tigers...; eidem, What caused the Asian currency
and financial crisis? Part I: A macroeconomic overview, ,NBER Working Paper Series” 1998, nr
6833.

% 1. Goldstein, A. Razin, Three branches of theories of financial crises, ,,Foundations and
Trends in Finance” 10, 2015, s. 113—-180.

56 J K. Sudaram, op. cit.; P. Krugman, Powrét recesji. ..
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cych. Dlatego tez deprecjacja waluty krajowej istotnie wptyneta na ich koszty
obstugi dtugu. Na skutek spadku eksportu oraz wzrostu kosztéw obstugi dtugow
zaciggnigtych przez przedsigbiorstwa niefinansowe od nierezydentow wzrosto
takze ryzyko kredytowe sektora realnego. Banki doswiadczyty zatem zaréwno
wzrostu kosztu zobowiazan, jak i spadku wartosci aktywow>’. W konsekwencji
nastapit kryzys bankowy oraz ogélny kryzys gospodarczy. Zestaw cech kryzysu
azjatyckiego byt zatem tak nietypowy w kontekscie doswiadczen sprzed 1997
roku, ze wydzielono go jako osobna kategorig.

Kawai i Rana (2009) wskazujg rowniez, ze kryzys azjatycki byt kryzysem bliz-
niaczym — zanotowano wystgpienie kryzysu bilansu ptatniczego oraz kryzysu
bankowego>®. Nietypowe bylo natomiast to, ze kryzys bilansu ptatniczego doty-
czyl bilansu obrotow kapitalowych w wigkszym stopniu niz obrotow biezacych.
Zmiane we wspotwystepowaniu réznych rodzajow kryzysow przed 1997 rokiem
w gospodarce §wiatowej ilustrujg badania Kaminsky i Reinhart z 1999°°. Autor-
ki na podstawie analizy pigciu gospodarek rozwinigtych oraz pigtnastu wscho-
dzacych wskazuja, ze w latach 1970—1979 mialy miejsce trzy kryzysy banko-
we oraz dwadziescia pig¢ kryzysow bilansu platniczego, podczas gdy w latach
1980—-1995 dwadziescia dwa kryzysy bankowe towarzyszyly czterdziestu szesciu
kryzysom bilansu ptatniczego.

Po drugie, analiza zrdédel kryzysu azjatyckiego (niezaleznie od tego, ktoéra
z wezesniej omowionych linii interpretacyjnych uznamy za bardziej przekonuja-
cg) ujawnia potrzebe rozwoju krajowych dtuznych rynkéw finansowych w gospo-
darkach wschodzacych czy szerzej — gospodarkach bedacych w fazie szybkiego
wzrostu gospodarczego i w konsekwencji mobilizacji kapitatu w walucie krajowej
od rezydentow.

Cechg wspolng wickszosci gospodarek azjatyckich dotknietych kryzysem
w 1997 roku bylo przechodzenie fazy szybkiego wzrostu gospodarczego i indu-
strializacji opartych na eksporcie. W literaturze®® zwraca si¢ uwagg, ze faza in-
dustrializacji przypadta w gospodarkach azjatyckich na okres liberalizacji prze-
ptywow kapitalowych oraz liberalizacji systemu finansowego w ogole. Przyktad
udanej industrializacji Europy Zachodniej po Il wojnie §wiatowej dotyczy okresu
ograniczonej swobody przeptywu kapitatu. Podobnie Japonia, Korea Potudniowa,
ktorej relatywnie wysoki poziom rozwoju nie uchronit przed kryzysem w 1997
roku, oraz Tajwan rozpoczynaty faze industrializacji w warunkach ograniczonej
mobilnosci kapitatu.

57 M. Kawai, P. Rana, The Asian financial crisis revisited. Lessons, responses and new
challenges, [w:] Lessons from the Asian Financial Crisis, red. R. Carney, New York 2008.

38 Ibidem.

% G.L. Kaminsky, C. Reinhart, The twin crises: The causes of banking and balance-of-
payments problems, ,,American Economic Review” 89, 1999, nr 3, s. 473-500.

60 K. Sundaram, op. cit.
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Kraje azjatyckie, takie jak Tajlandia, Indonezja, Malezja, czy Filipiny, ktore
wchodzilty w faz¢ dynamicznego wzrostu gospodarczego oraz industrializacji
w warunkach liberalizacji przeptywow kapitatowych, byty narazone na ryzyko
naglego odptywu finansowania. Ponadto realizujac polityke sztywnego kursu wa-
lutowego, pozbawity si¢ mozliwo$ci aktywnego reagowania przy uzyciu polityki
pienieznej na szok gospodarczy. Poczatkowa reakcja na kryzys wsparta rekomen-
dacjami MFW takze przyczynita si¢ do poglebienia skali zatamania gospodarcze-
go. Pomijajac kwestie niewtasciwej polityki gospodarczej tych krajow w szerokim
konteks$cie, nalezy zauwazy¢, ze w szczegdlnosci btedem bylo oparcie wzrostu
gospodarczego na zagranicznym krotkoterminowym finansowaniu walutowym.

Poza wymienionymi aspektami przeprowadzona w niniejszym artykule anali-
za kryzysu azjatyckiego uwypukla znaczenie strategii inwestycyjnych. Podmioty
krajowe, na przyktad fundusze emerytalne, moga by¢ bardziej zainteresowane
dhugoterminowymi inwestycjami w poréwnaniu do mi¢dzynarodowych funduszy
inwestycyjnych. Ponadto inwestorzy krajowi wiecej wiedzg o rynku wewnetrz-
nym. W przypadku inwestorow krajowych nie ma tez problemu automatycznych
decyzji o wyjsciu z finansowania danego przedsigwzi¢cia ze wzgledu na kondycje
sasiednich gospodarek czy tez gospodarek znajdujacych sie w tym samym koszy-
ku inwestycyjnym.

Odpowiednio rozwinigte krajowe rynki finansowe, na przyktad rynek obli-
gacji przedsigbiorstw nominowanych w walucie krajowej, moga i powinny by¢
konkurencja dla zagranicznych, zwtaszcza krotkoterminowych zrodet finansowa-
nia dtuznego. Taka konkurencja otwiera szans¢ na pozytywna zmiang struktury
naplywajacego kapitatu zagranicznego. Historia kryzysu azjatyckiego pokazuje,
ze rozwiniete krajowe rynki finansowe sa warunkiem koniecznym (cho¢ nie-
wystarczajacym) do osiggnig¢cia zréwnowazenia makroekonomicznego w fazie
szybkiego wzrostu gospodarczego w gospodarkach wschodzacych. Dywersyfi-
kacja finansowania gospodarki, jesli chodzi o pochodzenie srodkow (krajowe lub
zagraniczne), moze shuzy¢ podniesieniu jakosci tego finansowania w rozumieniu
Eichengreena, Hausmanna i Panizzy®!, czyli redukcji podwojnego niedopasowa-
nia bilansowego, to jest wydtuzeniu terminéw wymagalnosci pozyczek oraz ogra-
niczeniu niedopasowania walutowego.
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