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1. Wstêp
Procesy globalizacyjne bêd¹ce obecnie przedmiotem wielu badañ nauko-

wych mia³y swój pocz¹tek kilkanaœcie lat temu. Pocz¹tek lat 90 XX wieku to
okres, w którym przep³ywy kapita³owe rozpoczê³y przekraczaæ granice pañ-
stwowe w coraz wiêkszym stopniu. Z tym zjawiskiem zwi¹zane s¹ (jak w wiêk-
szoœci procesów ekonomicznych) dwa zagadnienia œciœle finansowe: zysk
i ryzyko. Zysk zwi¹zany jest z poszukiwaniem przez w³aœcicieli kapita³ów wy¿-
szych, ni¿ oferuje rodzimy rynek finansowy, stóp procentowych. Natomiast
drugie zagadnienie, nierozerwalne z pierwszym, dotyczy dywersyfikacji po-
siadanego na dany moment portfela aktywów. Zjawisko transgranicznych
przep³ywów kapita³owych, jest szczególnie widoczne z racji si³y oddzia³ywa-
nia na lokalny rynek finansowy, w gospodarkach krajów o wschodz¹cych ryn-
kach (emerging markets). Oddzia³ywanie to ma charakter dwukierunkowy:
a) pozytywny — poprzez silne wspieranie rozwoju gospodarczego opartego

na przyp³ywie du¿ych iloœci brakuj¹cego kapita³u,
b) negatywny — poprzez zwiêkszanie zale¿noœci rozwoju gospodarczego od

kapita³u zagranicznego, a co za tym idzie, uzale¿nienie tego rozwoju od
osi¹ganych wskaŸników makroekonomicznych, a œciœlej rzecz bior¹c od
oceny tych wskaŸników wydawanej arbitralnie przez miêdzynarodowe
rynki finansowe. Oceny te porównywane s¹ do oczekiwanych, na przyk³ad
do oczekiwanego poziomu kursu walutowego. Wówczas

zawsze istnieje niebezpieczeñstwo, ¿e oczekiwania doprowadz¹ do wahañ, które spo-
woduj¹, i¿ w³adze monetarne nie dotrzymaj¹ za³o¿onych wczeœniej celów poziomów
kursu walutowego [Obstfeld, 1994, s. 211].

W niniejszym opracowaniu mowa bêdzie o negatywnych konsekwencjach
towarzysz¹cych miêdzynarodowym przep³ywom kapita³owym, a œciœlej rzecz
ujmuj¹c bêdzie mowa o kryzysach walutowych w latach 1994–1998 na tle pro-
cesu globalizacji (patrz czêœæ 1.). W czêœci 2. zostanie omówiony kryzys walu-
towy w Meksyku w 1994 roku (patrz czêœæ 2.), bêd¹ podane jego przyczyny, jak
równie¿ bêdzie omówiona sytuacja polityczna i gospodarcza. W czêœci 3. bê-
dzie mowa o skali za³amania gospodarki, sytuacji sektora bankowego oraz
podjêtych œrodkach zaradczych. Pozosta³a czêœæ artyku³u zorganizowana jest
nastêpuj¹co; w czêœci 4. zostanie przedstawiona odpowiedŸ na pytanie: czy
mo¿na przewidywaæ kryzys. Czêœæ ta podzielona jest na ujêcie praktyczne
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i teoretyczne. Czêœæ 5. to zakoñczenie, w którym przedstawione zosta³y wnio-
ski natury ogólnej.

1.1. Kryzysy walutowe
Z dzisiejszej perspektywy mo¿na powiedzieæ, ¿e kryzysy walutowe w la-

tach 1994–1998 by³y silnym wstrz¹sem dla procesu globalizacji. Za czynnik
dominuj¹cy w tym procesie uznaje siê rynki finansowe, które sw¹ dynamik¹,
innowacyjnoœci¹ i wolumenem obrotów przewy¿szaj¹ rolê handlu towarami
i us³ugami. Wspominany ju¿ przedzia³ czasowy jest charakterystyczny, gdy¿
w tym okresie dosz³o do szeregu kryzysów walutowych w krajach o powsta-
j¹cych rynkach, miêdzy innymi w 1994 — Meksyk, 1997 — Czechy, 1997–1998 —
Azja Po³udniowo-Wschodnia. Zarówno analitycy rynków finansowych jak
i naukowcy próbuj¹ odpowiedzieæ na dwa pytania: jakie by³y powody kryzysu
walutowego, który ju¿ mia³ miejsce oraz czy takie same powody (zjawiska gos-
podarczo-polityczne) wystêpuj¹ obecnie w jakimœ z krajów korzystaj¹cych
z dostêpu do kapita³ów zagranicznych w celu sfinansowania przyspieszonego
rozwoju?

Korzystanie z kapita³u zagranicznego przynosi zagro¿enia i wymaga przy-
gotowania instytucjonalnego. Nap³ywaj¹cy kapita³ zagraniczny klasyfikowa-
ny jest jako inwestycje krótkoterminowe, portfelowe lub bezpoœrednie
(Foreign Direct Investment — FDI). W opracowaniu porównuj¹cym kraje azja-
tyckie oraz latynoamerykañskie1 przedstawiono nastêpuj¹ce ró¿nice; w la-
tach 90. nap³yw kapita³u zagranicznego do gospodarek azjatyckich by³ zdomi-
nowany przez inwestycje bezpoœrednie — FDI w przeciwieñstwie do krajów
latynoamerykañskich, gdzie dominowa³ kapita³ krótkookresowy lub portfelo-
wy. Kraj, w którym udzia³ FDI w nap³ywaj¹cym kapitale zagranicznym jest ni-
ski staje siê bardziej podatny na sytuacje kryzysowe w momencie nag³ego
wycofania kapita³ów [Montiel, Reinhart, 1997].

Przyk³adem niedostatecznego przygotowania krajów o rynkach wscho-
dz¹cych do pe³nego wykorzystania szans, jakie stwarza nap³yw kapita³u, by³
brak dokonania przez nie dostatecznie g³êbokich reform w systemach banko-
wych. Banki w Meksyku nie by³y przygotowane — jak siê póŸniej okaza³o — do
dzia³ania w warunkach otwarcia gospodarki krajowej na przep³ywy kapita³o-
we [S³awiñski, 2002, s. 1–2]. Z tym krajem (a raczej z powszechnie znanym
trunkiem produkowanym w tym kraju) zwi¹zana jest nazwa zjawiska zwanego
„efektem tequili” lub „niewinnych ofiar” [Garcia, 1997], dotycz¹cego rozprze-
strzeniania siê kryzysu walutowego z jednego kraju na inny. Powodem jest
koniecznoœæ odrobienia strat poniesionych przez inwestorów na papierach
wartoœciowych dominowanych w jednej walucie poprzez sprzeda¿ papierów
innego kraju. Ta operacja przebiega bardzo gwa³townie powoduj¹c wycofa-
nie siê kapita³u i spadek cen. „Efekt tequili” po raz pierwszy zosta³ zaobser-
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1 Na kraje azjatyckie sk³adaj¹ siê: Indonezja, Malezja, Filipiny, Sri Lanka i Tajlandia nato-
miast na kraje latynoamerykañskie: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Kostaryka i Meksyk.



wowany podczas kryzysu walutowego w Meksyku i w jego nastêpstwie w Ar-
gentynie.

W nastêpnej czêœci omówiony zostanie kryzys walutowy w Meksyku w la-
tach 1994–1995, jego przyczyny i objawy.

2. Kryzys walutowy w Meksyku w latach 1994–1995
Omawiaj¹c kryzys walutowy w Meksyku, konieczne staje siê œcis³e okreœle-

nie przedzia³u czasowego omawianego zagadnienia. W niniejszym artykule
dokonano oceny kryzysu walutowego w latach 1994–1995. W celu zrozumienia
motywów podejmowanych w tych latach decyzji przez w³adze monetarne na-
le¿y przypomnieæ zdarzenia, jakie mia³y miejsce 14 lat wczeœniej. Zdarzenia
te zakoñczy³y siê kryzysem walutowym (rok 1982), tote¿ pozosta³y g³êboko
w pamiêci ich uczestników wywieraj¹c wp³yw na podejmowane decyzje w la-
tach póŸniejszych.

Krótka historia kryzysu walutowego z roku 1982 w Meksyku przedstawia
siê nastêpuj¹co: g³ówn¹ przyczyn¹ problemów by³o utrzymywanie siê wyso-
kiego deficytu finansów publicznych (w 1982 roku 16% PKB) w œlad za tym,
narastanie d³ugu publicznego (ok. 85% PKB) finansowanego g³ównie na ryn-
ku zagranicznym. Nast¹pi³ kryzys walutowy, który wywo³a³: kryzys zad³u¿e-
niowy, bankowy (powoduj¹c nacjonalizacjê banków) oraz g³êbok¹ recesjê
gospodarcz¹. Œredni wzrost PKB w latach 1979–1989 wyniós³ tylko 2,1% wobec
7,0% w latach 1970–1973 i 6,1% w latach 1973–1979 (patrz tabela 2.). Po wybu-
chu kryzysu w 1982 roku w³adze monetarne wdro¿y³y œrodki zaradcze polega-
j¹ce na restrykcyjnej polityce bud¿etowej doprowadzaj¹c do zmniejszenia
deficytu. Kryzys wymusi³ równie¿ na w³adzach zmianê kierunku zad³u¿enia
publicznego (szczególnie dotyczy³o to jego przyrostu) z rynku zewnêtrznego
na wewnêtrzny. Przekierowanie Ÿród³a zad³u¿enia z rynku zewnêtrznego na
rynek wewnêtrzny mia³o bardzo korzystne nastêpstwa dla wyjœcia z omawia-
nego w tym artykule kryzysu. Korzyœci przejawia³y siê tym, ¿e g³êbokoœæ kry-
zysu walutowego w Meksyku w latach 1994–1995 nie by³a znacz¹ca.

Negatywne konsekwencje globalizacji uwidoczni³y siê w Meksyku w grud-
niu 1994 roku. W warunkach globalizacji prowadzenie polityki makroekono-
micznej staje siê bez w¹tpienia bardziej skomplikowane. Gdy wiêc nast¹pi
kryzys, z punktu widzenia skutecznoœci polityki makroekonomicznej pojawia
siê dodatkowy d³ugookresowy koszt w postaci utraconej wiarygodnoœci.
Odbudowa wiarygodnoœci jest niezwykle istotna, poniewa¿ w warunkach glo-
balizacji jej rola siê zwiêksza [Wojtyna, 1999].

2.1. Przyczyny kryzysu
Meksykañski kryzys prze³omu 1994/95 roku nazywany jest w literaturze

„kryzysem bankowym”, co wyró¿nia go od kryzysu wczeœniejszego z roku 1982,
który nazywany jest „kryzysem bilansu p³atniczego”. Meksykañski kryzys
prze³omu 1994/95 wymusi³ na rz¹dzie podjêcie dzia³añ prowadz¹cych do rato-
wania systemu bankowego, jednak koszt by³ bardzo wysoki. Dziêki wdro¿onej
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reformie systemu finansowego (po kryzysie 1982 roku) jego kondycja popra-
wi³a siê zasadniczo, jak wskazuj¹ wskaŸniki zyskownoœci i wiarygodnoœci sek-
tora bankowego (patrz Aneks, rys. 1. i tabela 1.). Tak du¿¹ poprawê osi¹gniêto
równie¿ dziêki nap³ywowi kapita³u zagranicznego (FDI) w transakcje fuzji
i przejêæ.

Od kwietnia 1994 roku sytuacja w³adz monetarnych Meksyku uleg³a zmia-
nie. Do tego czasu nap³yw kapita³u z zewn¹trz by³ wiêkszy od deficytu bilansu
p³atniczego i jednoczeœnie nastêpowa³ przyrost rezerw. W efekcie dzia³ania
banku centralnego skierowane by³y wy³¹cznie na przeciwdzia³anie nadp³yn-
noœci sektora bankowego poprzez operacje sterylizuj¹ce, aby unikn¹æ presji
inflacyjnej. Negatywnym aspektem tego procesu by³ jedynie wzrost kosztów
dzia³ania banku centralnego. Od kwietnia tendencja kierunku nap³ywu kapi-
ta³u zosta³a zahamowana, a nastêpnie odwrócona. Poziom rezerw waluto-
wych w USD zmniejsza³ siê w 1994 roku z 29 mld w lutym do 16 mld w sierpniu,
10 mld w listopadzie i 6,3 mld w grudniu. W takiej sytuacji (spadek rezerw
walutowych) teoria mówi, ¿e nale¿y dokonaæ radykalnego podniesienia stóp
procentowych i dewaluacji waluty krajowej, czego negatywnym aspektem bê-
dzie wyhamowanie wzrostu gospodarczego. Ten klasyczny mechanizm, na
jaki wskazuje teoria, nie zosta³ zastosowany w Meksyku. W kwietniu 1994 ro-
ku nie zmieniono polityki monetarnej na restrykcyjn¹ ze wzglêdów politycz-
nych. W roku wyborów prezydenckich, podejmowanie decyzji niepopular-
nych spo³ecznie jest bardzo trudne z obawy o wyp³acalnoœæ i wywo³anie sze-
regu bankructw wœród przedsiêbiorstw meksykañskich zad³u¿onych za grani-
c¹ [Ma³ecki, ¯u³awska, 2000, s. 158].

W grudniu 1993 roku zapad³a decyzja w sprawie oparcia zad³u¿enia pub-
licznego na krótkookresowych kredytach walutowych. W celu obni¿enia kosz-
tów obs³ugi d³ugu rz¹d Meksyku rozpocz¹³ sta³¹ konwersjê d³ugu denomino-
wanego w peso: cetes, bondes (d³ugoterminowe) oraz ajustabonos (d³ugotermi-
nowe indeksowane o inflacje) na d³ug krótkoterminowy, indeksowany do do-
lara USA — tesobonos. Wiêkszoœæ kupowanych papierów posiada³a 91-dniowy
termin wykupu, mimo ¿e oferowano te¿ papiery z 182- i 364-dniowym termi-
nem wykupu [Cole, Kehoe, 1996, s. 323]. W roku 1994 sytuacja zewnêtrzna
(czynnik egzogeniczny) na rynku papierów wartoœciowych nie sprzyja³a Mek-
sykowi. Pojawi³y siê trudnoœci ze sprzeda¿¹ tesobonos. Powody by³y dwa: zy-
skownoœæ i ryzyko kursowe. Stosunkowo niska zyskownoœæ przy danym ryzyku
wynika³a z ró¿nicy w oprocentowaniu pomiêdzy tesobonos i krótkookreso-
wych papierów amerykañskich. Ró¿nica ta waha³a siê w przedziale 2% do 4%
w ci¹gu ca³ego 1994 roku, w ostatnich tygodniach roku wzros³a do 5%, by
nastêpnie (w nastêpstwie wybuchu kryzysu) wzrosn¹æ do prawie 20% w koñcu
stycznia 1995 roku [Atkeson, Rios-Rull, 1996]. Natomiast ryzyko kursu waluto-
wego wzrasta³o systematycznie od kwietnia 1994 roku przybieraj¹c gwa³tow-
nie na sile pod koniec roku.

20 grudnia 1994 roku dokonano faktycznej dewaluacji peso o 15% przez
rozszerzenie dopuszczalnego pasma wahañ. Wiarygodnoœæ kraju agencje ra-
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tingowe obni¿y³y z „wysoka” do „bardzo niska”, co oznacza³o dalsze pog³êbie-
nie problemów (podro¿enie kosztów finansowania zewnêtrznego). Ca³oœæ po-
gorszy³a obawa inwestorów, co do mo¿liwoœci wykupu rz¹dowych papierów
wartoœciowych na kwotê 9,9 mld USD przypadaj¹c¹ na I kw. 1995 roku. Ten
czynnik mo¿na uznaæ za bezpoœredni¹ przyczynê wywo³uj¹c¹ kryzys. Oparcie
zad³u¿enia publicznego na krótkookresowych kredytach walutowych okaza³o
siê bardzo ryzykowne.

Z teoretycznego punktu widzenia przyczyna kryzysu wbudowana jest
w mechanizm stosowanego w Meksyku re¿imu kursowego. W kraju, w którym
prowadzi siê politykê kursu walutowego opartego na re¿imie kursu sta³ego
lub kurs jest zmienny (deprecjonowany) w stosunku do koszyka walut (jed-
nego lub wiêcej partnerów handlowych), uczestnicy rynku s¹ przekonani, ¿e
kurs siê nie zmieni dopóki nie nast¹pi konflikt z innymi wa¿niejszymi celami
polityki ekonomicznej rz¹du. Je¿eli taki konflikt wystêpuje, wówczas gracze
rynkowi, przewiduj¹c zmianê polityki kursowej, próbuj¹ przyspieszyæ ci¹g
maj¹cych (w ich mniemaniu) nast¹piæ zdarzeñ poprzez atak spekulacyjny te-
stuj¹cy stabilnoœæ kursu i mo¿liwoœæ jego utrzymania przez w³adze monetar-
ne. Takie w³aœnie ataki by³y przyczyn¹ kryzysu walutowego zarówno w Meksy-
ku jak i w Europejskim Systemie Walutowym w roku 1992 [Flood, Garber,
Kramer, 1996].

Dzia³anie graczy rynkowych wkomponowuj¹ siê w za³o¿enia przyjête
w modelu samospe³niaj¹cego siê kryzysu zad³u¿eniowego [Cole, Kehoe,
1996]. Kryzys walutowy w Meksyku nie wybuch³ z powodu wysokiego d³ugu
rz¹dowego. W latach 1990–1994 nie by³ on tak du¿y: 1990 — 55%, 1991 — 46%,
1992 — 35%, 1993 –3 5% i w roku 1994 — 37%2. Jednak mo¿na tu mówiæ o samo-
spe³niaj¹cej siê prognozie. Rok 1994 by³ rokiem wyborów prezydenckich, któ-
rym towarzyszy³y niepokoje spo³eczne. Inwestorzy portfelowi widz¹c w grud-
niu 1994 roku kulminacjê trwaj¹cego od wiosny napiêcia politycznego, które-
mu towarzyszy³y niskie rezerwy walutowe (patrz rys. 6.), prognozowali, ¿e
Meksyk nie bêdzie w stanie wykupiæ swego d³ugu zagranicznego, którego
zapadalnoœæ przypada³a na pocz¹tek 1995 roku. Rz¹d na skutek tej prognozy
straci³ mo¿liwoœæ rolowania d³ugu pocz¹wszy od 20 XII 1994.

Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ, ¿e przyczyn¹ kryzysu by³a nastêpuj¹ca
sekwencja zdarzeñ. Szybki wzrost gospodarczy i aprecjacja realna peso spo-
wodowa³y wzrost deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych i w nastêpstwie
wzrost deficytu bilansu handlowego. Te zdarzenia sk³adaj¹ siê na pierwotn¹
przyczynê wybuchu kryzysu walutowego. Prowadzona przez w³adze polityka
otwarcia na rynki zagraniczne niesie nowe zagro¿enia. W warunkach globali-
zacji prowadzenie polityki makroekonomicznej staje siê bez w¹tpienia bar-
dziej skomplikowane. W Meksyku w grudniu 1994 roku wyst¹pi³a gwa³towna
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2 [Cole, Kehoe, 1996, s. 327]; dla porównania procentowy udzia³ d³ugu w PKB w roku 1994
by³ w nastêpuj¹cych krajach wy¿szy ni¿ w Meksyku w przybli¿eniu o: Francja i Niemcy — 50%,
Hiszpania — 60%, Grecja i W³ochy- 300%, Belgia — 400%. Mimo to w Meksyku do kryzysu dosz³o.



reakcja na deficyt bilansu handlowego. Ta reakcja to wtórny mechanizm wy-
wo³uj¹ca kryzys walutowy. Tak wiêc przyczyny kryzysu (jak w wiêkszoœci
przypadków) nie by³y jednorodne. Specyfika Meksyku w tamtym czasie zosta-
nie przedstawiona poni¿ej w nastêpuj¹cych p³aszczyznach: politycznej i gos-
podarczej.

2.1.1. Sytuacja polityczna
Kryzys walutowy rozpocz¹³ siê 20 grudnia 1994 roku, by³o to pierwsze 20

dni funkcjonowania nowej administracji meksykañskiej. W dniu tym podjêto
decyzje o poszerzeniu dolnej granicy pasma wahañ kursu peso o 15%. Dotych-
czasowe pasmo zosta³o poszerzone z 3,45 peso za USD do 3,97 peso za USD.
Wobec napiêtej sytuacji decyzja ta by³a równoznaczna z dewaluacj¹ w takim
samym stopniu, co z kolei obni¿y³o wiarygodnoœæ kraju na miêdzynarodowym
rynku finansowym z wysokiej na nisk¹, ograniczaj¹c tym samym mo¿liwoœci
kredytowe za granic¹. Od tego momentu sytuacja, mimo podejmowanych
prób przeciwdzia³ania, stawa³a siê coraz gorsza. Nale¿y wyjaœniæ, dlaczego
wczeœniej nie by³y podejmowane próby zmian re¿imu kursowego w obliczu
zmniejszaj¹cych siê rezerw walutowych (patrz tabela 7.).

Win¹ za brak dostosowania re¿imu kursowego (dewaluacja) do zmienia-
j¹cych siê warunków gospodarczych nale¿y obci¹¿yæ sytuacjê polityczn¹. Rok
1994 by³ rokiem wyborów prezydenckich w Meksyku. W zwi¹zku z tym w³adze
unika³y podejmowania trudnych decyzji gospodarczych, a do takich z pe-
wnoœci¹ zaliczyæ trzeba dewaluacjê, która zmniejsza wartoœæ nabywcz¹ walu-
ty krajowej w stosunku do dóbr i us³ug nabywanych za granic¹. Trudnoœæ
w podejmowaniu niepopularnych decyzji jest cech¹ charakterystyczn¹ dla
pañstw demokratycznych, zw³aszcza w okresie przedwyborczym. Nale¿y pa-
miêtaæ, ¿e w czasie wyborów prezydenckich trwa³y niepokoje spo³eczne.
Przyk³adem jest zamordowanie w okresie kampanii wyborczej jednego z kan-
dydatów. Doprowadzi³o to do wybuchu powstania zbrojnego w prowincji
Chiapas. Tamtejsza ludnoœæ zajmowa³a budynki rz¹dowe domagaj¹c siê ucz-
ciwych wyborów. W takiej sytuacji wydaje siê zasadne stwierdzenie, ¿e sytua-
cja polityczna by³a bezpoœrednim czynnikiem sprawczym wybuchu kryzysu
walutowego [Ma³ecki, ¯u³awska, 2000]. Jednak rolê Ÿród³ow¹ kryzysu waluto-
wego odegra³a sytuacja gospodarcza, w tym nadmierna konsumpcja sektora
prywatnego finansowana przez sektor bankowy, o czym poni¿ej.

2.1.2. Sytuacja gospodarcza
Podejmowanie prób przyspieszenia wzrostu gospodarczego za pomoc¹

kapita³u zagranicznego, z powodu braku takowego w kraju, automatycznie
tworzy sytuacjê, w której w³aœciciele tych aktywów na bie¿¹co monitoruj¹ ist-
niej¹ce ryzyko dokonanej inwestycji. Monitorowanie to polega na codzien-
nym analizowaniu wskaŸników gospodarczych jak równie¿ na analizowaniu
skutków lokalnych decyzji gospodarczych i rozwoju sytuacji politycznej, któ-
ra bardzo silnie wp³ywa na wiarygodnoœæ w³adz monetarnych. Decyzja o sko-
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kowej dewaluacji odebrana zosta³a bardzo negatywnie, gdy¿ przeprowadzo-
na zosta³a za póŸno, a co za tym idzie, jej skala by³a bardzo du¿a.

Od po³owy lat 80. walka z inflacj¹ by³a g³ównym celem meksykañskiej poli-
tyki gospodarczej. W grudniu 1987 roku rz¹d Meksyku przyj¹³ plan stabiliza-
cji gospodarczej opartej na mechanizmie kursu walutowego. Kluczowym
komponentem tego planu by³a umowa spo³eczna (pakt), w której ustalono, ¿e
ceny, p³ace i poziom kursu walutowego bêdzie ustalany na regularnych spo-
tkaniach rz¹du z przedstawicielami pracowników i przedsiêbiorców. W ten
sposób dosz³o do zmiany re¿imu kursowego z kursu sta³ego na kurs regulowa-
ny z pasmem wahañ (adjustable narrow band). OdpowiedŸ gospodarki by³a
natychmiastowa. Nast¹pi³ boom gospodarczy, agregaty monetarne ros³y szyb-
ciej ni¿ PKB, realny kurs walutowy wzmocni³ siê wyraŸnie, a nierównowaga
na rachunku bie¿¹cym zaczê³a zwiêkszaæ siê znacz¹co [Calvo, Mendoza,
1996]. Mechanizm ten doprowadzi³ do 30% aprecjacji realnej peso w latach
1989–1993 (patrz rys. 6.). W szczycie aprecjacja wynios³a prawie 60% odnosz¹c
poziom z roku 1988 do pocz¹tku roku 1994. Dodatkowo wzmocnieniu waluty
krajowej sprzyja³ wzrost nap³ywu kapita³u zagranicznego (szczególnie port-
felowego) w czasie szybkiego wzrostu gospodarczego notowanego od pocz¹t-
ku lat 90. W roku 1993 kwota ta wynios³a 44 mld USD wobec 27 mld USD rok
wczeœniej (patrz tabela 7.). Szybki wzrost gospodarczy i aprecjacja realna pe-
so spowodowa³y wzrost deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych i w nastêp-
stwie wzrost deficytu bilansu handlowego. W 1990 roku wyniós³ on 0,8 mld
USD, w 1993 13,4 mld USD, a w 1994 wzrós³ do 18,4 mld USD (patrz tabela 7.).
Dopóki nap³yw kapita³u równowa¿y³ deficyt bilansu handlowego przy zrów-
nowa¿onym bud¿ecie kraju, wzrost gospodarczy nie by³ zagro¿ony. W tym
miejscu warto bli¿ej przyjrzeæ siê bud¿etowi Meksyku w omawianym okresie,
gdy¿ sytuacja przed wybuchem kryzysu by³a bardzo korzystna.

Na wielkoœæ deficytu bud¿etowego w latach poprzedzaj¹cych kryzys
wp³yw mia³a bardzo restrykcyjna polityka bud¿etowa prowadz¹ca do rady-
kalnego zmniejszenia deficytu do wysokoœci 4,8% PKB w 1989 roku. W tym
samym roku Meksyk odnotowa³ po raz pierwszy od wielu lat znaczny przyrost
PKB: z 1,2% w 1988 roku do 3,3% w 1989 oraz kolejno w latach nastêpnych do
4,2% i 5,1% (patrz tabela 6. oraz rys. 2.). Jednak tej dobrej sytuacji towarzyszy-
³a agresywna polityka banków komercyjnych w udzielaniu kredytów kon-
sumpcyjnych dla sektora prywatnego (patrz tabela 7.), spowodowa³o to nara-
stanie z³ych d³ugów, co przyczyni³o siê z kolei do kryzysu walutowego w roku
1994. Wraz z popraw¹ koniunktury od roku 1989, sytuacja bud¿etu pañstwa
nawet poprawi³a siê do tego stopnia, ¿e w latach 1992 i 1993 bud¿et Meksyku
zanotowa³ saldo dodatnie. Na podstawie powy¿szych danych mo¿na stwier-
dziæ, ¿e w³adze prowadzi³y bardzo rozs¹dn¹ politykê wydatków bud¿etu pañ-
stwa, maj¹c zapewne w pamiêci doœwiadczenia z pocz¹tku lat 80., które za-
koñczy³y siê kryzysem walutowym roku 1982. Przedsiêbiorcy prywatni nie wy-
kazali siê podobnym rozs¹dkiem doprowadzaj¹c do nadmiernego zad³u¿enia
zagranicznego przedsiêbiorstw. Generalnie, gdy ró¿nica stóp procentowych

ekonomia 21 145

Kryzys walutowy w Meksyku w latach 1994–1995



w kraju i za granic¹ jest du¿a, wówczas przedsiêbiorstwa uznaj¹, ¿e warto
skorzystaæ z kredytów zagranicznych mimo istniej¹cego ryzyka kursowego
(patrz tabela 4.). Oczywiœcie mo¿na zawrzeæ transakcje zabezpieczaj¹ce
przed ryzykiem kursowym, ale decyzje takie (w ró¿nych krajach) czêsto nie
zostaj¹ podjête, poniewa¿:
1) koszt zakupu transakcji zabezpieczaj¹cej jest wysoki,
2) dostêpnoœæ i ró¿norodnoœæ tych transakcji jest ma³a,
3) zarz¹d przedsiêbiorstwa bagatelizuje zagro¿enie.

Odnoœnie do punktu 1. nale¿y stwierdziæ, ¿e w przypadku Meksyku prowa-
dzona by³a (jak wspomnia³em wczeœniej) polityka stabilizacyjna ukierunko-
wana na walkê z inflacj¹, co automatycznie przes¹dza³o o wysokich kosztach
instrumentów zabezpieczaj¹cych. Wynika³o to z faktu, i¿ ich cena zale¿y
wprost od ró¿nicy stóp procentowych: pomiêdzy stop¹ lokaln¹ a stop¹ obo-
wi¹zuj¹c¹ dla waluty, w jakiej jest zaci¹gana po¿yczka. Natomiast w przypad-
ku punktu 3. przekonanie i mo¿liwoœci wyst¹pienia dewaluacji by³o dodatko-
wo minimalizowane oœwiadczeniami banku centralnego. Sytuacjê kompliko-
wa³ jeszcze fakt wystêpowania efektu zwrotnego polegaj¹cego na tym, ¿e
nag³y wzrost zad³u¿enia generuje w krótkim czasie gwa³towny wzrost deficy-
tu bilansu p³atniczego przyczyniaj¹c siê znacznie do koniecznoœci podjêcia
decyzji o dewaluacji. W nastêpnej czêœci zostanie omówiona skala za³ama-
nia, konsekwencje makroekonomiczne oraz wyci¹gniête wnioski.

3. Skala za³amania rynku walutowego i finansowego
Skala za³amania rynku walutowego i finansowego zale¿y bezpoœrednio od

czynników, które wywo³a³y kryzys, jak i od podjêtych metod wychodzenia
z kryzysu. Determinant¹ okreœlaj¹c¹ skalê za³amania po wybuchu kryzysu
w Meksyku by³ niski poziom rezerw walutowych koniecznych do dzia³añ ni-
weluj¹cych negatywne skutki. Ich poziom po dewaluacji z dnia 20 grudnia
1994 roku wyniós³ 5,881 mld USD wobec 16,870 w paŸdzierniku i 29,160 w lu-
tym 1994 roku. Niski poziom nale¿y odnieœæ do poziomu portfela papierów
rz¹dowych, który w dniu 20 grudnia wyniós³ odpowiednio ponad 20 mld USD,
a wiêc prawie 4 razy wiêcej ni¿ poziom rezerw [Cole, Kehoe, 1996]. W przy-
padku zaistnienia kryzysu mo¿na mówiæ jedynie o dzia³aniach niweluj¹cych,
gdy¿ ca³kowita obrona kursu walutowego, wbrew trendowi rynkowemu, nie
jest mo¿liwa. Powody braku wystarczaj¹cej iloœci rezerw walutowych omó-
wione zosta³y w czêœci 2.1. Poni¿ej przedstawiona zostanie skala za³amania
i podjête œrodki zaradcze.

3.1. Skala za³amania
Bezpoœredni¹ przyczyn¹ wybuchu kryzysu by³ brak wystarczaj¹cej iloœci

rezerw walutowych. Nie chodzi tutaj o iloœæ posiadanych rezerw u¿ytych do
obrony kursu walutowego, poniewa¿ dzia³ania takie nie s¹ skuteczne. Obrona
kursu w tak gor¹cym momencie prowadzi do wyzbycia siê rezerw bez uzyska-
nia zak³adanych celów. Natomiast posiadanie wystarczaj¹cych rezerw od-
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dzia³uje uspokajaj¹co na graczy finansowych, którzy s¹ mniej sk³onni do pod-
jêcia gry na coraz to g³êbsz¹ dewaluacjê (osi¹gaj¹c tym samym krociowe zy-
ski), której poziom absolutnie nie jest uzasadniony wskaŸnikami ekonomicz-
nymi (w miarê dobrymi).

Kryzys walutowy Meksyku z grudnia 1994 roku spowodowa³ za³amanie
nastêpuj¹cych wskaŸników ekonomicznych:
— konsumpcja sektora prywatnego: zmiana z 4,6 w 1994 do minus 9,5 w 1995

i do 2,3 w 1996 roku,
— PKB: zmiana z 4,4 w 1994 do minus 6,2 w 1995 i do 5,1 w 1996 roku,
— produkcja przemys³owa: zmiana z 4,8 w 1994 do minus 7,8 w 1995 i do 10,4

w 1996 roku,
— bezrobocie (jako procent si³y roboczej): zmiana z 3,6 w 1994 do 6,3 w 1995

i do 5,5 w 1996 roku,
— inflacja: zmiana z 7,0 w 1994 do 35,0 w 1995 i do 34,4 w 1996 roku.

Jednym z bardziej bolesnych skutków kryzysu walutowego by³ silny spa-
dek produkcji oraz nieuchronny wysoki wzrost inflacji w roku 1995 jako sku-
tek dzia³añ zapobiegawczych. Jednak¿e dziêki dobrej sytuacji bud¿etowej
i du¿ej interwencji rz¹du uda³o siê unikn¹æ fali bankructw banków. W ten
sposób unikniêto te¿ fali bankructw przedsiêbiorstw, czego skutkiem by³a
znaczna poprawa wszystkich wskaŸników ekonomicznych ju¿ w 1996 roku.
Jedynie inflacja osi¹gnê³a wskaŸnik jednocyfrowy dopiero w roku 2000 (patrz
tabela 3.).

3.1.1. Sytuacja sektora bankowego
Efekty kryzysu najostrzej uwidoczni³y siê we wskaŸnikach sektora banko-

wego. Rachunek wyników banków komercyjnych (patrz tabela 1.) pokazuje
jak powa¿nych problemów gospodarczych unikniêto dziêki pomocy dla sekto-
ra bankowego, jak¹ udzieli³ bud¿et pañstwa i dziêki du¿emu zaanga¿owaniu
banków zagranicznych. Utworzone rezerwy na z³e kredyty (w procentach ak-
tywów ogó³em) wzros³y z 1,49% w 1993 i 1,55% w 1994 do poziomu 2,83% w 1996
roku.

Kryzys walutowy 1994/95 roku wywo³a³ kryzys sektora bankowego za po-
œrednictwem czterech kana³ów:
1) dewaluacja peso,
2) za³amanie p³ynnoœci rynku walutowego,
3) gwa³towny spadek aktywnoœci gospodarczej jako nastêpstwo wdro¿enia

restrykcyjnej polityki monetarnej,
4) wysokie stopy procentowe.

Te czynniki spowodowa³y wzrost kosztów pozyskiwania funduszy dla ban-
ków, wzrost bankowych pasywów (banki po¿ycza³y bardzo intensywnie w ob-
cej walucie) oraz ograniczy³y mo¿liwoœci sp³aty kredytów przez po¿yczkobior-
ców. Jednoczeœnie niewystarczaj¹co silne uregulowania prawne dotycz¹ce
zabezpieczeñ spowodowa³y, ¿e œci¹galnoœæ z³ych d³ugów by³a utrudniona.
W roku 1995 system bankowy Meksyku by³ na krawêdzi za³amania. Sytuacja ta
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doprowadzi³a do wdro¿enia kilku programów wspomagaj¹cych system ban-
kowy. Te dzia³ania w³adz monetarnych zapobieg³y kryzysowi na wiêksz¹ ska-
lê dziêki wprowadzeniu kosztownej restrukturyzacji sektora bankowego, któ-
rej bardzo wysoki koszt zosta³ sfinansowany ze œrodków publicznych. Oficjal-
ne szacunki opublikowane w lipcu 1999 roku wskazuj¹, ¿e koszt netto wszyst-
kich programów naprawczych wyniós³ oko³o 20% PKB. Po³owa tej kwoty zo-
sta³a przeznaczona na konieczne przejêcia banków, którym grozi³a upad³oœæ
[Bonturi, 2002, s. 7].

3.2. Œrodki zaradcze
20 grudnia 1994 roku by³ pierwszym dniem, w którym czêœæ wystawionych

przez bank centralny Meksyku, na co tygodniowych aukcjach, tesobonos nie
znalaz³y nabywców. Na nastêpnych czterech aukcjach procent sprzeda¿y by³
jeszcze ni¿szy wywo³uj¹c kryzys zad³u¿eniowy, g³ownie przez brak mo¿liwoœ-
ci sp³aty starych papierów nowymi emisjami.

G³ównym problemem dla rz¹du Meksyku by³o odzyskanie mo¿liwoœci
przezwyciê¿enia spadku wiarygodnoœci do emitowanych papierów wartoœ-
ciowych. Nast¹pi³o to po uruchomieniu przez USA i MFW pakietu pomocy
polegaj¹cej na zabezpieczeniu nale¿noœci. Kryzys zad³u¿eniowy zosta³ prze-
zwyciê¿ony po decyzji prezydenta USA og³oszonej dnia 31 stycznia 1995 roku
o przyznaniu Meksykowi pakietu ratunkowego. W tym dniu na aukcji sprzeda-
no tesobonos o wartoœci wy¿szej ni¿ wynosi³a pocz¹tkowa oferta. Odp³yw kapi-
ta³u z Meksyku zosta³ zahamowany. Podniesienie stóp procentowych i dewa-
luacja doprowadzi³o do wyst¹pienia w bankach problemu z³ych d³ugów. Jed-
nak¿e dobra sytuacja bud¿etu stwarza³a mo¿liwoœæ pomocy dla systemu ban-
kowego bez koniecznoœci udzielania kredytów refinansowych banku central-
nego. Emisja takich kredytów doprowadzi³aby do jeszcze wiêkszego wzrostu
inflacji, a co za tym idzie do koniecznoœci d³u¿szego utrzymywania bardzo
wysokich stóp procentowych. W efekcie spadek PKB by³by wiêkszy i jego
odbudowanie trwa³oby d³u¿ej ni¿ mia³o to miejsce. W nastêpnej czêœci podjê-
ta zostanie próba odpowiedzi na pytanie: czy mo¿na przewidywaæ kryzys.

4. Czy mo¿na przewidywaæ kryzys?
W poprzednich rozdzia³ach omówiono negatywne konsekwencje wynika-

j¹ce z globalnych przep³ywów kapita³owych na przyk³adzie kryzysu waluto-
wego w Meksyku w 1994 roku, jego przyczynach i skali za³amania. W tej czêœci
podjêta bêdzie próba odpowiedzi na pytanie, czy mo¿na przewidywaæ kryzys.

Kryzys w Meksyku zaskoczy³ wiêkszoœæ obserwatorów zajmuj¹cych siê tym
zagadnieniem. Powodem zaskoczenia by³ fakt, ¿e zdarzenie to nie by³o prze-
widywane przez nikogo. Stan gospodarki bezpoœrednio przed rokiem 1994 by³
na tyle dobry, ¿e nie wskazywa³ na zbli¿aj¹ce siê za³amanie. Dodatkowo Mek-
syk stanowi³ przyk³ad dla innych pañstw o podobnym poziomie rozwoju.
Chwalony by³ za dobry stan gospodarki przez takie organizacje jak: MFW,
Bank Œwiatowy i OECD. Meksyk móg³ pochwaliæ siê osi¹gniêciami: nadwy¿k¹
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finansow¹ w 1993 roku czy niskim (jak na standardy OECD) deficytem bud¿e-
towym w roku 1994. Poziom inflacji obni¿a³ siê i wielu ekonomistów wierzy³o
w utrwalenie wzrostu gospodarczego wraz z przyst¹pieniem Meksyku do
NAFTA. Kryzys pojawi³ siê w grudniu 1994 roku zupe³nie nieoczekiwanie
[Calvo, Mendoza, Roger, Rose, 1996].

Oczekiwania, co do rozwoju sytuacji w nadchodz¹cych miesi¹cach rozmi-
ja³y siê bardzo z tym, co w rzeczywistoœci nast¹pi³o. Jest to szczególnie
widoczne na przyk³adzie omawianej sytuacji w Meksyku, ale równie¿ i kryzy-
su walutowego w Tajlandii w czerwcu 1997 roku. Jeœli przyjrzeæ siê bli¿ej pro-
gnozom kursu walutowego na 3 miesi¹ce przed kryzysem to w Meksyku pro-
gnozowany na styczeñ 1995 poziom kursu peso do USD wyniós³ 3,4, a w rzeczy-
wistoœci osi¹gn¹³ poziom 5,7 peso do USD. Podobnie b³êdne przewidywanie
poziomu kursu mia³o miejsce w Tajlandii: na 3 miesi¹ce przed kryzysem pro-
gnozowano kurs bata do USD na 25,8, podczas gdy w lipcu 1997 roku by³ 31,20
[Goldfajn, Valdes, 1998]. W tym momencie mo¿na zadaæ pytanie czy mo¿na
w ogóle przewidzieæ kryzys?

4.1. Ujêcie praktyczne

Próbuj¹c udzieliæ odpowiedzi na to pytanie zadane pod koniec poprzed-
niej czêœci, nale¿y zdaæ sobie sprawê ze z³o¿onoœci zagadnienia. Samo s³owo
„kryzys” jest definiowane w literaturze przedmiotu na wiele sposobów. Wiêk-
szoœæ prac powsta³ych na ten temat koncentruje siê na zagadnieniu dewalua-
cji jako decyzji o obni¿eniu wartoœci waluty krajowej. Inne zajmuj¹ siê jedy-
nie znacznymi i rzadkimi dewaluacjami walut. Jeszcze inni zajmuj¹ siê nie-
wielkimi i czêstymi dewaluacjami, które nie zawsze prowadz¹ do wybuchu
kryzysu walutowego. Jest te¿ czêœæ opracowañ, które definiuj¹ kryzys w szer-
szym kontekœcie gospodarczym. Zjawisko gwa³townej deprecjacji waluty kra-
jowej poszerzone jest o zdarzenia zwi¹zane z nieudanymi atakami spekula-
cyjnymi to znaczy z takimi, które zosta³y odparte nie przez decyzje o dewalua-
cji, ale za pomoc¹ znacznego wzrostu krajowych stóp procentowych oraz
ewentualnie znacznego zmniejszenia poziomu rezerw walutowych.

Na z³o¿onoœæ zagadnienia wp³ywa równie¿ fakt, i¿ analizuj¹c dane ekono-
miczne w celu okreœlenia, czy jest mo¿liwy kryzys walutowy mamy do dyspo-
zycji bardzo du¿¹ liczbê danych. Ekonomiœci próbuj¹ wyodrêbniæ te najwa¿-
niejsze. W ten sposób powsta³a lista 105 wskaŸników pogrupowanych w szeœæ
kategorii i kilka podkategorii. WskaŸniki te dotycz¹: czynników egzogenicz-
nych, zmiennych instytucjonalnych i strukturalnych, stabilnoœci politycznej
czy podatnoœæ na „efekt zara¿enia”. Dodatkowo wskaŸniki opisuj¹ce czynniki
egzogeniczne odnosz¹ siê do takich kategorii jak: obrót kapita³owy, struktura
d³ugu zagranicznego, obrót bie¿¹cy oraz zmienne rynku miêdzynarodowego
[Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998]. Mnogoœæ parametrów bardzo utrudnia
trafn¹ odpowiedŸ na pytanie czy gospodarka jest rzeczywiœcie w okresie
przed kryzysem.
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Analizuj¹c kryzysy walutowe w latach 1971 do 1992 w ponad 100 krajach
rozwijaj¹cych siê stwierdzono, ¿e symptomy wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ wy-
st¹pienia kryzysu by³y mo¿liwe do spostrze¿enia w gospodarkach, które cha-
rakteryzowa³y siê nastêpuj¹cymi parametrami:
— stopa wzrostu gospodarczego jest niska,
— wzrost kredytów krajowych jest wysoki,
— zagraniczne stopy procentowe s¹ wysokie,
— udzia³ FDI w zad³u¿eniu ogó³em jest niski.

Generalnie symptomy nadchodz¹cego kryzysu walutowego s¹ trudno do-
strzegalne. Kryzysy z regu³y pojawia³y siê, gdy dynamika FDI mala³a, rezerwy
by³y niskie, przyrost kredytów w gospodarce krajowej by³ du¿y, zagraniczne
stopy procentowe ros³y, a realny kurs walutowy wykazywa³ przewartoœciowa-
nie. Dodatkowo parametry takie jak obroty bie¿¹ce czy deficyt publiczny od-
grywa³ wa¿n¹ rolê w kryzysach, których powody by³y typowe. Przedstawione
parametry powsta³y na podstawie wniosków wyci¹gniêtych z danych histo-
rycznych i nie musz¹ byæ trafne w ka¿dym przypadku analizy zdarzeñ ma-
j¹cych nast¹piæ w przysz³oœci [Frankel, Rose, 1996]. Bior¹c pod uwagê powy¿-
sze, odpowiedŸ na pytanie postawione w tytule tej czêœci jest negatywna.

Po kryzysach azjatyckich, które mia³y miejsce pod koniec lat 90. czêœæ ba-
daczy og³osi³a, i¿ by³aby zdolna przewidzieæ zaistnia³e kryzysy na podstawie
wskaŸników charakteryzuj¹cych gospodarkê przed kryzysem. Jednak mimo
og³oszenia tego sukcesu nie wydaje siê mo¿liwe systematyczne przewidywa-
nie kryzysu. Argumenty popieraj¹ce t¹ tezê s¹ nastêpuj¹ce:
— samo stwierdzenie, ¿e kryzys by³ przewidywany jest niewystarczaj¹ce,

gdy¿ nale¿y podaæ jego poziom dok³adnoœci (g³êbokoœæ, datê wyst¹pienia),
— kryzysy w ró¿nych krajach nie przebiegaj¹ podobnie, aby na ich podstawie

wyci¹gaæ wnioski natury ogólnej b¹dŸ budowaæ modele. Dla przyk³adu
model, który sprawdzi³ siê w kraju, gdzie brak jest swobody w przep³ywie
kapita³u, mo¿e daæ inny wynik ni¿ w kraju bez ograniczeñ w mobilnoœci
kapita³u,

— wiele wskaŸników, które wskazuj¹ na wy¿sze prawdopodobieñstwo wy-
st¹pienia kryzysu trudno klasyfikowaæ. Do takich wskaŸników nale¿y nie-
wystarczaj¹cy nadzór bankowy lub niestabilna sytuacja polityczna (oma-
wiany przyk³ad Meksyku).
Wynik badania przydatnoœci w przewidywaniach kryzysu trzech modeli

ekonometrycznych sformu³owanych przed 1997 rokiem, (o których mowa po-
wy¿ej) okaza³ siê negatywny. Dwa modele da³y rezultat nie lepszy ni¿ progno-
za metod¹ na chybi³ trafi³. Wyniki uzyskane za pomoc¹ trzeciego modelu mo¿-
na uznaæ za pewien sukces, jednak uzyskany stopieñ pewnoœci nie by³ satys-
fakcjonuj¹cy, gdy¿ prawdopodobieñstwo wyst¹pienia kryzysu w roku 1997
liczone w okresie od maja 1995 do grudnia 1996 wynosi³o ponad 37% [Berg,
1999].
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4.2. Ujêcie teoretyczne
Zjawiska kryzysowe w okresie globalizacji stanowi¹ wyzwanie dla teorii

ekonomii, która pos³uguje siê modelami klasyfikowanymi wed³ug ich histo-
rycznego powstawania:
— modele pierwszej generacji,
— modele drugiej generacji,
— modele trzeciej generacji.

Modele pierwszej generacji odwo³uj¹ siê do monetyzowanych deficytów
bud¿etowych jako czynnik prowadz¹cy do wyczerpania rezerw walutowych
przy systemie kursów sta³ych. Modele te wywodz¹ siê z po³owy lat 70. z kon-
cepcji modelu stworzonego przez S. Salanta wraz z D. Hendersonem [Salant,
Henderson, 1978]. W opracowaniu tym pokazano na przyk³adzie z³ota, ¿e sta-
bilizacja kursów walutowych oparta na parytecie do z³ota bêdzie nara¿ona na
ataki spekulacyjne. Autorzy tego modelu pokazuj¹, w jaki sposób polityka sta-
³ego kursu walutowego po³¹czona z nadmiernie ekspansywn¹ polityk¹ fiskal-
n¹ i monetarn¹ mo¿e doprowadziæ gospodarkê do kryzysu [Gruszczyñski,
1998]. Ekspansywna polityka finansowa prowadzi do permanentnej nierów-
nowagi bud¿etowej finansowanej emisj¹ pieni¹dza. Przy sta³ym kursie walu-
towym dla uczestników rynków finansowych ta sprzecznoœæ by³a oczywista,
a mo¿liwoœci manewru ze strony w³adz bardzo ograniczone. Rozpoczyna³y siê
dzia³ania o charakterze spekulacyjnym prowadz¹cym wprost do kryzysu
walutowego.

Lata 80. i pocz¹tek lat 90. to okres kryzysów walutowych, które s¹ wyjaœnia-
ne przez modele drugiej generacji. Czynnikami prowadz¹cymi do kryzysu
walutowego jest reakcja banku centralnego na recesjê gospodarcz¹. Analizu-
j¹c poczynania banku centralnego nale¿y rozpatrywaæ je w ujêciu dynamicz-
nym. W powsta³ych modelach drugiej generacji przyjêto dwustopniow¹ ana-
lizê zdarzeñ. W pierwszym etapie, w momencie wyst¹pienia syndromów rece-
sji gospodarczej, w³adze monetarne zmieniaj¹ politykê monetarn¹. W drugim
etapie uczestnicy rynków walutowych analizuj¹c dane makroekonomiczne
dochodz¹ do wniosku, ¿e warto rozpocz¹æ grê spekulacyjn¹. Wniosek ten
oparty jest na przewidywanym zachowaniu w³adz monetarnych. Oczekuje
siê, i¿ dokonaj¹ dewaluacji kursu walutowego Przes³anki do dokonania de-
waluacji bêd¹ nastêpuj¹ce:
— chêæ przeciwdzia³ania spadkowi wzrostu gospodarczego, aby ograniczyæ

bezrobocie przez poprawê konkurencyjnoœci eksportu,
— próba uzyskania zmniejszenia d³ugu wewnêtrznego w walucie krajowej.

Modele drugiej generacji wskazuj¹ na Ÿród³o w recesji gospodarczej, któ-
ra rozbudza oczekiwania, co do zmian polityki gospodarczej. Zmiana ta idzie
w kierunku poluzowania polityki pieniê¿nej i fiskalnej, co mo¿e oddzia³ywaæ
na oczekiwania zmian stopy procentowej, a za jej poœrednictwem na saldo
transakcji kapita³owych bilansu p³atniczego i na oczekiwany kurs walutowy
dla kolejnego okresu. Dzieje siê tak, gdy¿ miêdzy tymi parametrami nastêpu-
je sprzê¿enie zwrotne [Koronowski, 1999 rok, s. 465 oraz 481.].
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Koniec lat 90. dostarczy³ przyk³adów kryzysów pañstw posiadaj¹cych dob-
re wskaŸniki ekonomiczne, do których trzeba zaliczyæ kryzys w Meksyku z ro-
ku 1994. Przyczyny ich wybuchu wyjaœniane s¹ w modelach trzeciej generacji.
W okresie trwania kryzysów azjatyckich, pojawi³y siê nowe ujêcia modelowe
bie¿¹cych kryzysów walutowych. Wszystkie one oraz te, które powsta³y w ich
nastêpstwie, nosz¹ miano modeli trzeciej generacji. Opieraj¹ siê na za³o¿e-
niu, ¿e rynek finansowy nie jest tworem, ani idealnym, ani wysoko efektyw-
nym. Za³o¿enie to oparte jest na dwóch czynnikach: informacji i oczekiwa-
niach (czynnik spekulacyjny). Te dwa elementy s¹ czynnikami sprawczymi
wszelkich decyzji podejmowanych przez inwestorów finansowych. W przy-
padku modeli trzeciej generacji inwestorzy finansowi s¹ punktem central-
nym analizy, tote¿ praktycznie ca³oœæ wyjaœnienia zjawiska kryzysów waluto-
wych skupia siê na ich sposobie dzia³ania. G³ównym czynnikiem na podsta-
wie, którego podejmuj¹ oni decyzje jest informacja. Elementem zak³óca-
j¹cym jest fakt, i¿ informacja rzadko jest pe³na oraz nie jest dostêpna w tym
samym stopniu wszystkim uczestnikom jednoczeœnie. Dodatkowo z faktu, i¿
racjonalnoœæ jest rzecz¹ indywidualn¹, a ludzka percepcja ograniczona (cho-
cia¿by wp³ywem oczekiwañ), wynika wniosek, ¿e inwestorzy podejmuj¹ cza-
sami decyzje przypadkowe i niespójne. Z tych dwóch przes³anek wynikaj¹
zachowania omówione poni¿ej, w których nastêpstwie dochodzi do wybuchu
kryzysu walutowego.

„Instynkt stadny” to nazwa zachowania, w którym inwestor wiedz¹c
o u³omnoœciach rynku obserwuje poczynania pozosta³ych. Gdy jeden z nich
wycofuje siê z danego kraju, to pozostali mog¹ zrobiæ to samo, mimo posiada-
nia z tego kraju dobrych informacji gospodarczych.

Kryzysy samospe³niaj¹ce siê zwi¹zane s¹ z sytuacj¹ paniki, jaka mo¿e obj¹æ
inwestorów, gdy bêdzie wœród nich rozpowszechniana z³a informacja o stanie
gospodarki. Wówczas rozpoczn¹ oni wycofywanie siê z rynku, mimo ¿e prawdo-
podobieñstwo kryzysu jest ma³e, gdy¿ w³adze monetarne maj¹ doœæ mo¿liwoœ-
ci, aby odwróciæ niekorzystny trend w gospodarce. Potrzeba tylko czasu. W tym
przypadku, g³ównym sprawc¹ jest ogromna efektywnoœæ rynków finansowych,
a szczególnie ich informatyzacja oraz liberalizacja. Na rynkach nieposiada-
j¹cych tych cech decyzje inwestorów by³yby spowolnione. Natomiast brak libe-
ralnych przepisów hamuje paniczne dzia³ania lub wrêcz je uniemo¿liwia
z uwagi na koszty transakcyjne i przepisy prawne (prawo dewizowe).

Kryzysy maj¹ce charakter zaka¿enia dotycz¹ wspólnego postrzegania gru-
py pañstw niepowi¹zanych ze sob¹ pod wzglêdem formalnym czy handlowym.
W tym przypadku powi¹zanie tych pañstw nale¿y rozumieæ jako przynale¿-
noœæ do wspólnej grupy, dla której s¹ przygotowywane analizy ekonomiczne
i tak s¹ postrzegane przez inwestorów. Grupy te s¹ tworzone na podstawie
poziomu rozwoju, wspólnej historii czy te¿ po³o¿enia gospodarczego danego
kraju. Oczywiœcie kraje te ró¿ni¹ siê instytucjami, doœwiadczeniem w³adz
monetarnych czy poziomem rozwoju rynku. Niemniej jednak kryzys w jed-
nym z nich jest przyczyn¹ kryzysu w drugim, tylko z tego powodu, i¿ s¹ one
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postrzegane przez inwestorów finansowych jako nale¿¹ce do grupy [Grusz-
czyñski Marcin, 1998].

5. Zakoñczenie
Z przedstawionego wy¿ej opracowania, mo¿na wyci¹gn¹æ wnioski natury

ogólnej. Okres zapocz¹tkowany w 1980 roku by³ okresem, w którym rozpocz¹³
siê ogromny wzrost transgranicznych obrotów kapita³owych i jednoczeœnie
pocz¹tkiem zmian rynkowych kursów walutowych w du¿ym zakresie. Dodat-
kowo gwa³townie wzrasta³a rola bilansu handlowego w PKB, na skutek czego
znaczenie tego wskaŸnika dla stabilnoœci makroekonomicznej sta³o siê wiêk-
sze, ni¿ mia³o to miejsce w przesz³oœci. Przep³ywy kapita³owe sta³y siê powo-
dem licznych kryzysów. W opisywanym przypadku kryzysu w Meksyku w la-
tach 1994/95 czynnik wymiany miêdzynarodowej mia³ te¿ du¿e znaczenie.
W celu uzyskania lepszych warunków wymiany miêdzynarodowej Meksyk
rozpocz¹³ wdra¿anie polityki monetarnej, która pozwoli³aby mu na przy-
³¹czenie siê do NAFTA (North Atlantic Free Trade Area). Polityka ta polega-
³a na nastêpuj¹cych dzia³aniach:
— intensywnej prywatyzacji,
— liberalizacji handlu,
— zapewnieniu stabilizacji makroekonomicznej, ograniczaj¹cej inflacjê ze

130% do mniej ni¿ 10% [Aliber, 2005].
Sekwencja opisywanego kryzysu przedstawia siê nastêpuj¹co:

— realna aprecjacja kursu (walka z inflacj¹),
— wzrost deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych,
— wzrost deficytu bilansu p³atniczego.

Te zdarzenia sk³adaj¹ siê na pierwotn¹ przyczynê nastania kryzysu walu-
towego. Jednak¿e bezpoœrednia przyczyna wybuchu kryzysu zwi¹zana jest
z wtórnym mechanizmem wystêpuj¹cym w reakcji na deficyt bilansu p³atni-
czego. Mechanizm ten to negatywna konsekwencja globalizacji, która uwi-
doczni³a siê w Meksyku w grudniu 1994 roku.

Podsumowuj¹c ocenê prowadzonej przez Meksyk polityki gospodarczej
w latach poprzedzaj¹cych kryzys nale¿y dodaæ, i¿ wa¿nym jej komponentem
by³o t³umienie inflacji za pomoc¹ „mocnego” peso. Uzyskanie wskaŸnika in-
flacji poni¿ej 10%, a wiêc na poziomie krajów Unii Europejskiej by³o sporym,
osi¹gniêciem. Tak by zapewne by³o, gdyby nie pogorszenie bilansu p³atnicze-
go i oczywiste zagro¿enie dewaluacj¹ (patrz tabela 5.). W przypadku Meksyku
d¹¿enie do szybkiego obni¿enia inflacji w celu wype³nienia warunków cz³on-
kostwa w NAFTA (za pomoc¹ polityki kursu walutowego) doprowadzi³o do
kryzysu walutowego. Nie oznacza to, ¿e nie wolno pos³ugiwaæ siê kursem wa-
lutowym do osi¹gniêcia celów inflacyjnych. Nale¿y robiæ to w sposób wywa¿o-
ny. Skutki „umacniania” pieni¹dza krajowego by³y i s¹ ró¿ne w zale¿noœci od
charakterystyki gospodarki. Od tej charakterystyki zale¿y równie¿ odpornoœæ
na b³êdy pope³niane w polityce gospodarczej. Wydaje siê bezsporne, ¿e nie-
w³aœciwa polityka kursowa tworzy trudnoœci, które jeœli nierozpoznane i nie-
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skorygowane na czas, przynosz¹ kryzys walutowy [Koziñski, 1998]. Wystêpu-
j¹ce równolegle niesprzyjaj¹ce czynniki egzogeniczne mog¹ ten kryzys przy-
spieszyæ lub znacznie wzmocniæ jego negatywne skutki. Nasuwaj¹ siê nastê-
puj¹ce wnioski dotycz¹ce makroekonomicznej stabilizacji w celu zapobiega-
nia kryzysom walutowym [Micha³ek, 2006]:
— K u r s w a l u t o w y: nie mo¿e byæ jedynym elementem stabilizacji antyin-

flacyjnej. W odpowiednim czasie potrzebna jest dewaluacja zapobiega-
j¹ca nadmiernemu deficytowi obrotów bie¿¹cych. W omawianym przypad-
ku Meksyku, ze wzglêdów politycznych (rok wyborczy) jak i negocjacji
w sprawie cz³onkostwa w NAFTA, decyzja w sprawie dewaluacji nie za-
pad³a. Musi byæ odpowiednio dobrany system kursowy, gdy¿ nadmierne
usztywnienie przy braku mo¿liwoœci jego utrzymania (z powodu niewy-
starczaj¹cych rezerw walutowych) rodzi napiêcia kryzysowe.

— S y s t e m f i n a n s o w y: wymaga reform i liberalizacji przy nadzorze ze
strony rz¹du. W Meksyku ekspansja kredytowa dla sektora prywatnego
przyrasta³a w tempie 25% rocznie w latach 1988–1994. W roku 1993 pojawi-
³y siê pierwsze oznaki syndromu niesp³acanych kredytów zagra¿aj¹cych
systemowi bankowemu.

— S e k w e n c j a r e f o r m: reformy stabilizuj¹ce wskaŸniki makroekono-
miczne musz¹ uwzglêdniaæ realne procesy gospodarcze. Nie nale¿y przed-
wczeœnie liberalizowaæ przep³ywów kapita³owych bez zdrowego systemu
bankowego. Taki b³¹d pope³niono w Meksyku.
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Aneks. Rysunki i tabele

Rys. 1.
Przychody systemu finansowego wybranych krajów (banki komercyjne)
1 Unweighted average of countries for which data are available.
2 The data for Mexico are not strictly comparable before 1997 as a result of different accounting
standards.
3 1999 for Canada; 1998 for OECD Europe.
4 Capital and reserves as a percentage of year-end balance sheet total.
5 As a percentage of average balance sheet total.
Source: Bank of Mexico; OECD, Bank Profitability—Financial Statements of Banks (2001).
�ród³o: [Bonturi Marcos, 2002, s. 22].
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Contributions To Real GDP Growth1
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1 Changes as a percentage of real GDP in the previous period.
�ród³o: OECD, 1998, OECD Economic Survey 1998 Mexico, s. 18.
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Rys. 3.
Meksyk, eksport, import i bilans handlowy
�ród³o: OECD, 1999, OECD Regulatory reform in Mexico, s. 110.

Rys. 4.
Meksyk, wskaŸniki dochodu narodowego
�ród³o: OECD, 1999, OECD Regulatory reform in Mexico, s. 110.
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Rys. 5.
Realny kurs walutowy i bilans zagraniczny
�ród³o: OECD, 1999, OECD Regulatory reform in Mexico, s. 111.

Rys. 6.
D³ug publiczny i poziom rezerw walutowych Meksyku za okres XII 1993 — XII 1994
(w miliardach USD)
�ród³o: za [Cole, Kehoe, 1996, s. 324.
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Rys. 6.
Bud¿et Meksyku za lata 1982–1996 (w procentach PKB)
Budget Indicators1

Per cent of GDP
1 The public sector comprises federal government and public enterprises under budgetary con-
trol (such as PEMEX). Privatisation receipts and financial intermediation by development
banks are not included; the financial balance is the „economic” balance according to the Mexi-
can terminology; the primary balance is the financial balance less net interest payments while
the operational balance is adjusted for inflation.
2 Tightening (relaxing) is defined as a widening (falling) surplus or narrowing (widening) deficit.
Source: Ministry of Finance, Banco de México.
�ród³o: OECD, 1998, OECD Economic Survey 1998 Mexico, s. 56.
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A b s t r a c t
Exchange Crisis in Mexico in 1994–1995
The globalization processes being at present an object of broad scientific re-
search date from a dozen or so years. The beginning of the 1990-ies was the pe-
riod during which the capital flows were beginning to trespass the state fron-
tiers to a larger and larger degree. Like in the majority of economic processes,
two purely financial problems have been connected with this phenomenon:
the profit and the risk. The profit is linked to the capital owners' search after
interest rates higher than those offered by their domestic financial market.
Whereas the second problem, unseparable from the former, concerns the di-
versification of the assets portfolio in possession at the given moment. The
phenomenon of the transfrontier capital flows is particularly noticeable be-
cause of its strong impact on local financial markets in the economies of co-
untries of emerging markets. This impact has a two-way character:
a) favourable—by strongly promoting the development based on the inflow of

large quantities of lacking capital;
b) negative—by increasing the dependence of the economic development on

the foreign capital and, consequently, making this development dependent
on the attained macroeconomic indices or, more exactly, on the assessment
of such indices arbitrarily made by international financial markets. Such
assessments are being compared with the expected ones, e.g. to the expec-
ted exchange rate level. Then, there is always risk that non-fulfilled
expectations will lead to oscillations as a result of which the monetary au-
thorities will not keep to the earlier planned exchange rate levels [Obst-
feld, 1994, s. 211].

The subject of this paper will be the negative consequences that accompany
the international capital flows or, more exactly, the exchange crises of
1994–1998 related to the globalization process (see section 1). In section 2, the
Mexican exchange crisis of 1994 will be discussed (see section 2), its sources
will be presented, as well as the political and economic situation. In section 3,
the scale of the economy breakdown, the situation of the banking sector and
the remedial measures undertaken will be discussed. The remaining part of
the paper is organized as follows: in section 4, an answer will be presented to
the question: is it possible do foresee a crisis? The section is divided into
a practical and a theoretical concept. Finally, in section 5 conclusions of gen-
eral character are presented.
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