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1. Wstep
Procesy globalizacyjne bedace obecnie przedmiotem wielu badan nauko-

wych mialy swoj poczatek kilkanascie lat temu. Poczatek lat 90 XX wieku to
okres, w ktérym przepltywy kapitatowe rozpoczety przekraczac¢ granice pan-
stwowe w coraz wiekszym stopniu. Z tym zjawiskiem zwigzane sg (jak w wiek-
szo$ci proceséw ekonomicznych) dwa zagadnienia SciSle finansowe: zysk
iryzyko. Zysk zwigzany jest z poszukiwaniem przez wlasScicieli kapitatow wyz-
szych, niz oferuje rodzimy rynek finansowy, stop procentowych. Natomiast
drugie zagadnienie, nierozerwalne z pierwszym, dotyczy dywersyfikacji po-
siadanego na dany moment portfela aktywow. Zjawisko transgranicznych
przeplywéw kapitatowych, jest szczegblnie widoczne z racji sity oddziatywa-
nia na lokalny rynek finansowy, w gospodarkach krajow o wschodzacych ryn-
kach (emerging markets). Oddziatywanie to ma charakter dwukierunkowy:

a) pozytywny — poprzez silne wspieranie rozwoju gospodarczego opartego
na przyplywie duzych ilo$ci brakujgcego kapitatu,

b) negatywny — poprzez zwiekszanie zalezno$ci rozwoju gospodarczego od
kapitatu zagranicznego, a co za tym idzie, uzaleznienie tego rozwoju od
osigganych wskaznikéw makroekonomicznych, a $ciSlej rzecz biorgc od
oceny tych wskaznikéw wydawanej arbitralnie przez miedzynarodowe
rynki finansowe. Oceny te poréwnywane sg do oczekiwanych, na przyktad
do oczekiwanego poziomu kursu walutowego. Woéwczas

zawsze istnieje niebezpieczenstwo, ze oczekiwania doprowadza do wahan, ktdre spo-
woduja, iz wiadze monetarne nie dotrzymajg zatozonych wczesniej celéw pozioméw
kursu walutowego [Obstfeld, 1994, s. 2111].

W niniejszym opracowaniu mowa bedzie o negatywnych konsekwencjach
towarzyszacych miedzynarodowym przepltywom kapitalowym, a SciSlej rzecz
ujmujgc bedzie mowa o kryzysach walutowych w latach 1994-1998 na tle pro-
cesu globalizacji (patrz czes$é 1.). W czesSci 2. zostanie oméwiony kryzys walu-
towy w Meksyku w 1994 roku (patrz cze$é 2.), bedg podane jego przyczyny, jak
réowniez bedzie omoéwiona sytuacja polityczna i gospodarcza. W czesci 3. be-
dzie mowa o skali zalamania gospodarki, sytuacji sektora bankowego oraz
podjetych srodkach zaradczych. Pozostata czesé artykulu zorganizowana jest
nastepujaco; w czesci 4. zostanie przedstawiona odpowiedz na pytanie: czy
mozna przewidywaé Kkryzys. Czesé ta podzielona jest na ujecie praktyczne
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i teoretyczne. Cze$é 5. to zakonczenie, w ktorym przedstawione zostaly wnio-
ski natury ogélnej.

1.1. Kryzysy walutowe

Z dzisiejszej perspektywy mozna powiedziec¢, ze kryzysy walutowe w la-
tach 1994-1998 byly silnym wstrzasem dla procesu globalizacji. Za czynnik
dominujgcy w tym procesie uznaje sie rynki finansowe, ktére swa dynamika,
innowacyjnoscig i wolumenem obrotéw przewyzszajg role handlu towarami
i ustugami. Wspominany juz przedzial czasowy jest charakterystyczny, gdyz
w tym okresie doszlo do szeregu kryzysow walutowych w krajach o powsta-
jacych rynkach, miedzy innymi w 1994 — Meksyk, 1997 — Czechy, 1997-1998 —
Azja Poludniowo-Wschodnia. Zaréwno analitycy rynkéw finansowych jak
i naukowcey probujg odpowiedzie¢ na dwa pytania: jakie byly powody kryzysu
walutowego, ktory juz miat miejsce oraz czy takie same powody (zjawiska gos-
podarczo-polityczne) wystepujg obecnie w jakim$ z krajow korzystajacych
z dostepu do kapitatow zagranicznych w celu sfinansowania przyspieszonego
rozwoju?

Korzystanie z kapitalu zagranicznego przynosi zagrozenia i wymaga przy-
gotowania instytucjonalnego. Naplywajacy kapital zagraniczny klasyfikowa-
ny jest jako inwestycje kréotkoterminowe, portfelowe lub bezposSrednie
(Foreign Direct Investment — FDI). W opracowaniu poréwnujgcym kraje azja-
tyckie oraz latynoamerykanskiel przedstawiono nastepujgce réznice; w la-
tach 90. naptyw kapitatu zagranicznego do gospodarek azjatyckich byt zdomi-
nowany przez inwestycje bezposrednie — FDI w przeciwienstwie do krajow
latynoamerykanskich, gdzie dominowat kapitat krotkookresowy lub portfelo-
wy. Kraj, w ktorym udzial FDI w naptywajgcym kapitale zagranicznym jest ni-
ski staje sie bardziej podatny na sytuacje kryzysowe w momencie naglego
wycofania kapitatéw [Montiel, Reinhart, 1997].

Przykladem niedostatecznego przygotowania krajow o rynkach wscho-
dzacych do pelnego wykorzystania szans, jakie stwarza naplyw kapitalu, byt
brak dokonania przez nie dostatecznie gtebokich reform w systemach banko-
wych. Banki w Meksyku nie byly przygotowane — jak sie p6zniej okazalo —do
dziatania w warunkach otwarcia gospodarki krajowej na przeplywy kapitato-
we [Stawinski, 2002, s. 1-2]. Z tym krajem (a raczej z powszechnie znanym
trunkiem produkowanym w tym kraju) zwigzana jest nazwa zjawiska zwanego
,efektem tequili” lub ,,niewinnych ofiar” [Garcia, 1997], dotyczgcego rozprze-
strzeniania sie kryzysu walutowego z jednego kraju na inny. Powodem jest
konieczno$§¢ odrobienia strat poniesionych przez inwestoréw na papierach
wartosSciowych dominowanych w jednej walucie poprzez sprzedaz papierow
innego kraju. Ta operacja przebiega bardzo gwaltownie powodujgc wycofa-
nie sie kapitalu i spadek cen. ,,Efekt tequili” po raz pierwszy zostal zaobser-

! Na kraje azjatyckie sktadajg sie: Indonezja, Malezja, Filipiny, Sri Lanka i Tajlandia nato-
miast na kraje latynoamerykanskie: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Kostaryka i Meksyk.
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wowany podczas kryzysu walutowego w Meksyku i w jego nastepstwie w Ar-
gentynie.

W nastepnej cze$ci oméwiony zostanie kryzys walutowy w Meksyku w la-
tach 1994-1995, jego przyczyny i objawy.

2. Kryzys walutowy w Meksyku w latach 1994-1995

Omawiajac kryzys walutowy w Meksyku, konieczne staje sie Sciste okresle-
nie przedzialu czasowego omawianego zagadnienia. W niniejszym artykule
dokonano oceny kryzysu walutowego w latach 1994-1995. W celu zrozumienia
motywow podejmowanych w tych latach decyzji przez wtadze monetarne na-
lezy przypomnie¢ zdarzenia, jakie miaty miejsce 14 lat wcze$niej. Zdarzenia
te zakonczyly sie kryzysem walutowym (rok 1982), totez pozostaly gieboko
w pamieci ich uczestnikéw wywierajgc wplyw na podejmowane decyzje w la-
tach poézniejszych.

Krétka historia kryzysu walutowego z roku 1982 w Meksyku przedstawia
sie nastepujaco: giéwng przyczyna problemoéw bylo utrzymywanie sie wyso-
kiego deficytu finanséw publicznych (w 1982 roku 16% PKB) w §lad za tym,
narastanie diugu publicznego (ok. 85% PKB) finansowanego giéwnie na ryn-
ku zagranicznym. Nastgpil kryzys walutowy, ktory wywotat: kryzys zadluze-
niowy, bankowy (powodujgc nacjonalizacje bankéw) oraz giebokg recesje
gospodarcza. Sredni wzrost PKB w latach 1979-1989 wyniost 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 wladze monetarne wdrozyly srodki zaradcze polega-
jace na restrykcyjnej polityce budzetowej doprowadzajgc do zmniejszenia
deficytu. Kryzys wymusit ré6wniez na wtadzach zmiane kierunku zadluzenia
publicznego (szczegdlnie dotyczylo to jego przyrostu) z rynku zewnetrznego
na wewnetrzny. Przekierowanie zrodia zadluzenia z rynku zewnetrznego na
rynek wewnetrzny mialo bardzo korzystne nastepstwa dla wyjScia z omawia-
nego w tym artykule kryzysu. Korzysci przejawialy sie tym, ze gtebokos¢é kry-
zysu walutowego w Meksyku w latach 1994-1995 nie byla znaczaca.

Negatywne konsekwencje globalizacji uwidocznily sie w Meksyku w grud-
niu 1994 roku. W warunkach globalizacji prowadzenie polityki makroekono-
micznej staje sie bez watpienia bardziej skomplikowane. Gdy wiec nastapi
kryzys, z punktu widzenia skutecznos$ci polityki makroekonomicznej pojawia
sie dodatkowy dlugookresowy koszt w postaci utraconej wiarygodnosci.
Odbudowa wiarygodnosci jest niezwykle istotna, poniewaz w warunkach glo-
balizacji jej rola sie zwieksza [Wojtyna, 1999].

2.1. Przyczyny Kkryzysu

Meksykanski kryzys przetomu 1994/95 roku nazywany jest w literaturze
. Kryzysem bankowym”, co wyréznia go od kryzysu weze$niejszego z roku 1982,
ktory nazywany jest , kryzysem bilansu ptatniczego”. Meksykanski kryzys
przetomu 1994/95 wymusil na rzadzie podjecie dzialan prowadzacych do rato-
wania systemu bankowego, jednak koszt byt bardzo wysoki. Dzieki wdrozonej
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reformie systemu finansowego (po kryzysie 1982 roku) jego kondycja popra-
wita sie zasadniczo, jak wskazuja wskazniki zyskowno$ci i wiarygodno$ci sek-
tora bankowego (patrz Aneks, rys. 1. i tabela 1.). Tak duzg poprawe osiagnieto
réowniez dzieki naplywowi kapitatu zagranicznego (FDI) w transakcje fuzji
i przejeé.

Od kwietnia 1994 roku sytuacja wiadz monetarnych Meksyku ulegia zmia-
nie. Do tego czasu naplyw kapitalu z zewnatrz byl wiekszy od deficytu bilansu
platniczego i jednocze$nie nastepowatl przyrost rezerw. W efekcie dziatania
banku centralnego skierowane byly wylgcznie na przeciwdzialanie nadptyn-
nos$ci sektora bankowego poprzez operacje sterylizujgce, aby unikngé presji
inflacyjnej. Negatywnym aspektem tego procesu byt jedynie wzrost kosztow
dziatania banku centralnego. Od kwietnia tendencja kierunku naptywu kapi-
talu zostata zahamowana, a nastepnie odwrécona. Poziom rezerw waluto-
wych w USD zmniejszatl sie 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 méwi, ze nalezy dokonaé¢ radykalnego podniesienia stép
procentowych i dewaluacji waluty krajowej, czego negatywnym aspektem be-
dzie wyhamowanie wzrostu gospodarczego. Ten klasyczny mechanizm, na
jaki wskazuje teoria, nie zostat zastosowany w Meksyku. W kwietniu 1994 ro-
ku nie zmieniono polityki monetarnej na restrykcyjng ze wzgledow politycz-
nych. W roku wyboréw prezydenckich, podejmowanie decyzji niepopular-
nych spolecznie jest bardzo trudne z obawy o wyplacalno$é i wywolanie sze-
regu bankructw wsrod przedsiebiorstw meksykanskich zadtuzonych za grani-
ca [Malecki, Zulawska, 2000, s. 158].

W grudniu 1993 roku zapadia decyzja w sprawie oparcia zadtuzenia pub-
licznego na krétkookresowych kredytach walutowych. W celu obnizenia kosz-
tow obstugi dlugu rzad Meksyku rozpoczal stalg konwersje dtugu denomino-
wanego w peso: cetes, bondes (diugoterminowe) oraz ajustabonos (dtugotermi-
nowe indeksowane o inflacje) na dlug krétkoterminowy, indeksowany do do-
lara USA — tesobonos. Wiekszo$¢ kupowanych papieréw posiadata 91-dniowy
termin wykupu, mimo Ze oferowano tez papiery z 182- i 364-dniowym termi-
nem wykupu [Cole, Kehoe, 1996, s. 323]. W roku 1994 sytuacja zewnetrzna
(czynnik egzogeniczny) na rynku papieréow wartosciowych nie sprzyjata Mek-
sykowi. Pojawily sie trudnosci ze sprzedazg tesobonos. Powody byly dwa: zy-
skownosé¢ i ryzyko kursowe. Stosunkowo niska zyskowno$é przy danym ryzyku
wynikata z réznicy w oprocentowaniu pomiedzy tesobonos i krétkookreso-
wych papieréw amerykanskich. Réznica ta wahata sie w przedziale 2% do 4%
w ciaggu calego 1994 roku, w ostatnich tygodniach roku wzrosia do 5%, by
nastepnie (w nastepstwie wybuchu kryzysu) wzrosng¢ do prawie 20% w koncu
stycznia 1995 roku [Atkeson, Rios-Rull, 1996]. Natomiast ryzyko kursu waluto-
wego wzrastalo systematycznie od kwietnia 1994 roku przybierajac gwaltow-
nie na sile pod koniec roku.

20 grudnia 1994 roku dokonano faktycznej dewaluacji peso o 15% przez
rozszerzenie dopuszczalnego pasma wahan. Wiarygodnos$¢é kraju agencje ra-
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tingowe obnizyly z ,,wysoka” do ,,bardzo niska”, co oznaczato dalsze poglebie-
nie problemoéw (podrozenie kosztéw finansowania zewnetrznego). Cato$é po-
gorszyla obawa inwestorow, co do mozliwosci wykupu rzgdowych papierow
warto$sciowych na kwote 9,9 mld USD przypadajgca na I kw. 1995 roku. Ten
czynnik mozna uznaé za bezposredniag przyczyne wywolujaca kryzys. Oparcie
zadluzenia publicznego na krétkookresowych kredytach walutowych okazato
sie bardzo ryzykowne.

Z teoretycznego punktu widzenia przyczyna kryzysu wbudowana jest
w mechanizm stosowanego w Meksyku rezimu kursowego. W kraju, w ktérym
prowadzi sie polityke kursu walutowego opartego na rezimie kursu stalego
lub kurs jest zmienny (deprecjonowany) w stosunku do koszyka walut (jed-
nego lub wiecej partneréw handlowych), uczestnicy rynku sg przekonani, ze
kurs sie nie zmieni dopoki nie nastgpi konflikt z innymi wazniejszymi celami
polityki ekonomicznej rzadu. Jezeli taki konflikt wystepuje, wowczas gracze
rynkowi, przewidujgc zmiane polityki kursowej, prébuja przyspieszy¢ ciag
majacych (w ich mniemaniu) nastapi¢ zdarzen poprzez atak spekulacyjny te-
stujacy stabilno$é kursu i mozliwo$é jego utrzymania przez wiladze monetar-
ne. Takie wia$nie ataki byly przyczyng kryzysu walutowego zaréwno w Meksy-
ku jak i w Europejskim Systemie Walutowym w roku 1992 [Flood, Garber,
Kramer, 1996].

Dziatanie graczy rynkowych wkomponowuja sie w zalozenia przyjete
w modelu samospelniajacego sie kryzysu zadluzeniowego [Cole, Kehoe,
1996]. Kryzys walutowy w Meksyku nie wybucht z powodu wysokiego diugu
rzadowego. W latach 1990-1994 nie byt on tak duzy: 1990 — 55%, 1991 — 46%,
1992 — 35%, 1993 -3 5% i w roku 1994 — 37%?2. Jednak mozna tu moéwié¢ o samo-
spelniajacej sie prognozie. Rok 1994 byt rokiem wyboréw prezydenckich, kt6-
rym towarzyszyly niepokoje spoteczne. Inwestorzy portfelowi widzgc w grud-
niu 1994 roku kulminacje trwajgcego od wiosny napiecia politycznego, ktore-
mu towarzyszyly niskie rezerwy walutowe (patrz rys. 6.), prognozowali, ze
Meksyk nie bedzie w stanie wykupi¢ swego dlugu zagranicznego, ktérego
zapadalno$é przypadala na poczatek 1995 roku. Rzad na skutek tej prognozy
stracit mozliwo$¢ rolowania diugu poczawszy od 20 XII 1994.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze przyczyna kryzysu byta nastepujaca
sekwencja zdarzen. Szybki wzrost gospodarczy i aprecjacja realna peso spo-
wodowaly wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezgcych i w nastepstwie
wzrost deficytu bilansu handlowego. Te zdarzenia sktadajg sie na pierwotng
przyczyne wybuchu kryzysu walutowego. Prowadzona przez wladze polityka
otwarcia na rynki zagraniczne niesie nowe zagrozenia. W warunkach globali-
zacji prowadzenie polityki makroekonomicznej staje sie bez watpienia bar-
dziej skomplikowane. W Meksyku w grudniu 1994 roku wystapita gwaltowna

2 [Cole, Kehoe, 1996, s. 327]; dla por6wnania procentowy udziat dlugu w PKB w roku 1994
byt w nastepujacych krajach wyzszy niz w Meksyku w przyblizeniu o: Francja i Niemcy — 50%,
Hiszpania — 60%, Grecja i Wiochy- 300%, Belgia —400%. Mimo to w Meksyku do kryzysu doszlo.
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reakcja na deficyt bilansu handlowego. Ta reakecja to wtéorny mechanizm wy-
wolujgca kryzys walutowy. Tak wiec przyczyny kryzysu (jak w wiekszoSci
przypadkow) nie byly jednorodne. Specyfika Meksyku w tamtym czasie zosta-
nie przedstawiona ponizej w nastepujacych ptaszczyznach: politycznej i gos-
podarczej.

2.1.1. Sytuacja polityczna

Kryzys walutowy rozpoczal sie 20 grudnia 1994 roku, bylo to pierwsze 20
dni funkcjonowania nowej administracji meksykanskiej. W dniu tym podjeto
decyzje o poszerzeniu dolnej granicy pasma wahan kursu peso o 15%. Dotych-
czasowe pasmo zostalo poszerzone z 3,45 peso za USD do 3,97 peso za USD.
Wobec napietej sytuacji decyzja ta byta rownoznaczna z dewaluacjg w takim
samym stopniu, co z kolei obnizylo wiarygodno$¢ kraju na miedzynarodowym
rynku finansowym z wysokiej na niska, ograniczajgc tym samym mozliwoS$ci
kredytowe za granicg. Od tego momentu sytuacja, mimo podejmowanych
prob przeciwdzialania, stawata sie coraz gorsza. Nalezy wyjasnié, dlaczego
wezesniej nie byly podejmowane proby zmian rezimu kursowego w obliczu
zmniejszajgcych sie rezerw walutowych (patrz tabela 7.).

Wing za brak dostosowania rezimu kursowego (dewaluacja) do zmienia-
jacych sie warunkow gospodareczych nalezy obcigzy¢ sytuacje polityczng. Rok
1994 byt rokiem wyboréw prezydenckich w Meksyku. W zwigzku z tym wiadze
unikaly podejmowania trudnych decyzji gospodarczych, a do takich z pe-
wnos$cig zaliczy¢ trzeba dewaluacje, ktéra zmniejsza wartos¢ nabyweczg walu-
ty krajowej w stosunku do débr i ustug nabywanych za granica. Trudnos$¢
w podejmowaniu niepopularnych decyzji jest cechg charakterystyczna dla
panstw demokratycznych, zwlaszeza w okresie przedwyboreczym. Nalezy pa-
mietaé, ze w czasie wyboréw prezydenckich trwaly niepokoje spoteczne.
Przyktadem jest zamordowanie w okresie kampanii wyborczej jednego z kan-
dydatéw. Doprowadzito to do wybuchu powstania zbrojnego w prowincji
Chiapas. Tamtejsza ludnos$é zajmowala budynki rzgdowe domagajac sie ucz-
ciwych wyboréow. W takiej sytuacji wydaje sie zasadne stwierdzenie, ze sytua-
cja polityczna byla bezposSrednim czynnikiem sprawczym wybuchu kryzysu
walutowego [Matecki, Zutawska, 2000]. Jednak role zrédiowa kryzysu waluto-
wego odegrala sytuacja gospodarcza, w tym nadmierna konsumpcja sektora
prywatnego finansowana przez sektor bankowy, o czym ponize;j.

2.1.2. Sytuacja gospodarcza

Podejmowanie prob przyspieszenia wzrostu gospodarczego za pomoca
kapitalu zagranicznego, z powodu braku takowego w kraju, automatycznie
tworzy sytuacje, w ktorej wiasciciele tych aktywoéw na biezgco monitorujg ist-
niejgce ryzyko dokonanej inwestycji. Monitorowanie to polega na codzien-
nym analizowaniu wskaznikéw gospodarczych jak réwniez na analizowaniu
skutkéw lokalnych decyzji gospodarczych i rozwoju sytuacji politycznej, kto-
ra bardzo silnie wplywa na wiarygodnos¢é wtadz monetarnych. Decyzja o sko-
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kowej dewaluacji odebrana zostala bardzo negatywnie, gdyz przeprowadzo-
na zostala za p6zno, a co za tym idzie, jej skala byta bardzo duza.

0Od polowy lat 80. walka z inflacjg byta gtéwnym celem meksykanskiej poli-
tyki gospodarczej. W grudniu 1987 roku rzad Meksyku przyjal plan stabiliza-
cji gospodarczej opartej na mechanizmie kursu walutowego. Kluczowym
komponentem tego planu byla umowa spoteczna (pakt), w ktérej ustalono, ze
ceny, place i poziom kursu walutowego bedzie ustalany na regularnych spo-
tkaniach rzadu z przedstawicielami pracownikow i przedsiebiorcéow. W ten
sposob doszto do zmiany rezimu kursowego z kursu statego na kurs regulowa-
ny z pasmem wahan (adjustable narrow band). OdpowiedZz gospodarki byta
natychmiastowa. Nastgpit boom gospodarczy, agregaty monetarne rosly szyb-
ciej niz PKB, realny kurs walutowy wzmocnil sie wyraznie, a nierownowaga
na rachunku biezgcym zaczela zwiekszaé¢ sie znaczaco [Calvo, Mendoza,
1996]. Mechanizm ten doprowadzil do 30% aprecjacji realnej peso w latach
1989-1993 (patrz rys. 6.). W szczycie aprecjacja wyniosta prawie 60% odnoszac
poziom z roku 1988 do poczatku roku 1994. Dodatkowo wzmocnieniu waluty
krajowej sprzyjat wzrost naptywu kapitatu zagranicznego (szczegblnie port-
felowego) w czasie szybkiego wzrostu gospodarczego notowanego od poczat-
ku lat 90. W roku 1993 kwota ta wyniosta 44 mld USD wobec 27 mld USD rok
wezesniej (patrz tabela 7.). Szybki wzrost gospodarczy i aprecjacja realna pe-
so spowodowaly wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych i w nastep-
stwie wzrost deficytu bilansu handlowego. W 1990 roku wynié6st on 0,8 mld
USD, w 1993 13,4 mld USD, a w 1994 wzrést do 18,4 mld USD (patrz tabela 7.).
Dopoéki naptyw kapitalu réwnowazyt deficyt bilansu handlowego przy zréw-
nowazonym budzecie kraju, wzrost gospodarczy nie byl zagrozony. W tym
miejscu warto blizej przyjrzec sie budzetowi Meksyku w omawianym okresie,
gdyz sytuacja przed wybuchem kryzysu byta bardzo korzystna.

Na wielko$¢é deficytu budzetowego w latach poprzedzajagcych Kkryzys
wplyw miata bardzo restrykeyjna polityka budzetowa prowadzaca do rady-
kalnego zmniejszenia deficytu do wysokos$ci 4,8% PKB w 1989 roku. W tym
samym roku Meksyk odnotowat po raz pierwszy od wielu lat znaczny przyrost
PKB: z 1,2% w 1988 roku do 3,3% w 1989 oraz kolejno w latach nastepnych do
4,2% i 5,1% (patrz tabela 6. oraz rys. 2.). Jednak tej dobrej sytuacji towarzyszy-
ta agresywna polityka bankéw komercyjnych w udzielaniu kredytéw kon-
sumpcyjnych dla sektora prywatnego (patrz tabela 7.), spowodowato to nara-
stanie zlych diugéw, co przyczynilto sie z kolei do kryzysu walutowego w roku
1994. Wraz z poprawa koniunktury od roku 1989, sytuacja budzetu panstwa
nawet poprawita sie do tego stopnia, ze w latach 1992 i 1993 budzet Meksyku
zanotowal saldo dodatnie. Na podstawie powyzszych danych mozna stwier-
dzié, ze wladze prowadzily bardzo rozsadng polityke wydatkéw budzetu pan-
stwa, majgc zapewne w pamieci doSwiadczenia z poczatku lat 80., ktore za-
konezyly sie kryzysem walutowym roku 1982. Przedsiebiorcy prywatni nie wy-
kazali sie podobnym rozsadkiem doprowadzajgc do nadmiernego zadtuzenia
zagranicznego przedsiebiorstw. Generalnie, gdy réznica stép procentowych
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w kraju i za granicg jest duza, wowezas przedsiebiorstwa uznaja, ze warto
skorzysta¢ z kredytow zagranicznych mimo istniejgcego ryzyka kursowego
(patrz tabela 4.). OczywiScie mozna zawrzeé¢ transakcje zabezpieczajace
przed ryzykiem kursowym, ale decyzje takie (w r6znych krajach) czesto nie
zostaja podjete, poniewaz:

1) koszt zakupu transakeji zabezpieczajacej jest wysoKki,

2) dostepno$é i réznorodnos$é tych transakeji jest mata,

3) zarzad przedsiebiorstwa bagatelizuje zagrozenie.

Odnosnie do punktu 1. nalezy stwierdzié¢, ze w przypadku Meksyku prowa-
dzona byta (jak wspomniatem wczeSniej) polityka stabilizacyjna ukierunko-
wana na walke z inflacjg, co automatycznie przesgdzalo o wysokich kosztach
instrumentoéw zabezpieczajgcych. Wynikato to z faktu, iz ich cena zalezy
wprost od réznicy stéop procentowych: pomiedzy stopg lokalng a stopg obo-
wigzujgca dla waluty, w jakiej jest zaciggana pozyczka. Natomiast w przypad-
ku punktu 3. przekonanie i mozliwos$ci wystgpienia dewaluacji bylo dodatko-
wo minimalizowane oSwiadczeniami banku centralnego. Sytuacje kompliko-
wal jeszcze fakt wystepowania efektu zwrotnego polegajacego na tym, ze
nagly wzrost zadtuzenia generuje w krétkim czasie gwaltowny wzrost deficy-
tu bilansu ptatniczego przyczyniajgc sie znacznie do konieczno$ci podjecia
decyzji o dewaluacji. W nastepnej czeSci zostanie omoéwiona skala zatama-
nia, konsekwencje makroekonomiczne oraz wyciggniete wnioski.

3. Skala zalamania rynku walutowego i finansowego

Skala zalamania rynku walutowego i finansowego zalezy bezposrednio od
czynnikow, ktére wywotaly kryzys, jak i od podjetych metod wychodzenia
z kryzysu. Determinantg okresSlajgcg skale zalamania po wybuchu kryzysu
w Meksyku byt niski poziom rezerw walutowych koniecznych do dziatan ni-
welujgcych negatywne skutki. Ich poziom po dewaluacji z dnia 20 grudnia
1994 roku wyniost 5,881 mld USD wobec 16,870 w pazdzierniku i 29,160 w lu-
tym 1994 roku. Niski poziom nalezy odnie$é do poziomu portfela papierow
rzagdowych, ktéry w dniu 20 grudnia wyniést odpowiednio ponad 20 mld USD,
a wiec prawie 4 razy wiecej niz poziom rezerw [Cole, Kehoe, 1996]. W przy-
padku zaistnienia kryzysu mozna méwi¢ jedynie o dziataniach niwelujacych,
gdyz calkowita obrona kursu walutowego, wbrew trendowi rynkowemu, nie
jest mozliwa. Powody braku wystarczajacej ilo$ci rezerw walutowych omo-
wione zostaly w czesci 2.1. Ponizej przedstawiona zostanie skala zatamania
i podjete Srodki zaradcze.

3.1. Skala zalamania

Bezposrednia przyczyna wybuchu kryzysu byl brak wystarczajacej iloSci
rezerw walutowych. Nie chodzi tutaj o ilo§¢é posiadanych rezerw uzytych do
obrony kursu walutowego, poniewaz dziatania takie nie sg skuteczne. Obrona
kursu w tak gorgcym momencie prowadzi do wyzbycia sie rezerw bez uzyska-
nia zakladanych celéw. Natomiast posiadanie wystarczajacych rezerw od-
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dziatuje uspokajajaco na graczy finansowych, ktérzy sg mniej skfonni do pod-
jecia gry na coraz to glebsza dewaluacje (osiagajac tym samym Kkrociowe zy-
ski), ktorej poziom absolutnie nie jest uzasadniony wskaznikami ekonomicz-
nymi (w miare dobrymi).
Kryzys walutowy Meksyku z grudnia 1994 roku spowodowal zatlamanie
nastepujacych wskaznikéw ekonomicznych:
— konsumpcja sektora prywatnego: zmiana z 4,6 w 1994 do minus 9,5 w 1995
ido 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 przemystowa: zmiana z 4,8 w 1994 do minus 7,8 w 1995 i do 10,4
w 1996 roku,
— bezrobocie (jako procent sily roboczej): zmiana z 3,6 w 1994 do 6,3 w 1995
ido 5,5w 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 skutkow kryzysu walutowego byl silny spa-
dek produkecji oraz nieuchronny wysoki wzrost inflacji w roku 1995 jako sku-
tek dziatan zapobiegawczych. Jednakze dzieki dobrej sytuacji budzetowej
i duzej interwencji rzadu udalo sie unikna¢ fali bankructw bankow. W ten
sposob uniknieto tez fali bankructw przedsiebiorstw, czego skutkiem byla
znaczna poprawa wszystkich wskaznikéw ekonomicznych juz w 1996 roku.
Jedynie inflacja osiggneta wskaznik jednocyfrowy dopiero w roku 2000 (patrz
tabela 3.).

3.1.1. Sytuacja sektora bankowego

Efekty kryzysu najostrzej uwidocznily sie we wskaznikach sektora banko-
wego. Rachunek wynikéw bankéw komercyjnych (patrz tabela 1.) pokazuje
jak powaznych problemoéw gospodarczych uniknieto dzieki pomocy dla sekto-
ra bankowego, jakg udzielil budzet panstwa i dzieki duzemu zaangazowaniu
bankoéw zagranicznych. Utworzone rezerwy na zle kredyty (w procentach ak-
tywow ogolem) wzrosty z 1,49% w 1993 i 1,55% w 1994 do poziomu 2,83% w 1996
roku.

Kryzys walutowy 1994/95 roku wywolal kryzys sektora bankowego za po-
Srednictwem czterech kanatéw:

1) dewaluacja peso,

2) zatlamanie ptynnosci rynku walutowego,

3) gwaltowny spadek aktywnos$ci gospodarczej jako nastepstwo wdrozenia
restrykeyjnej polityki monetarnej,

4) wysokie stopy procentowe.

Te czynniki spowodowaly wzrost kosztow pozyskiwania funduszy dla ban-
kow, wzrost bankowych pasywow (banki pozyczaly bardzo intensywnie w ob-
cej walucie) oraz ograniczyly mozliwos$ci sptaty kredytow przez pozyczkobior-
coOw. JednoczesSnie niewystarczajgco silne uregulowania prawne dotyczace
zabezpieczen spowodowaly, ze Sciggalno$é ztych diugéw byla utrudniona.
W roku 1995 system bankowy Meksyku byl na krawedzi zatamania. Sytuacja ta
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doprowadzila do wdrozenia kilku programéw wspomagajacych system ban-
kowy. Te dziatania wtadz monetarnych zapobiegly kryzysowi na wiekszg ska-
le dzieki wprowadzeniu kosztownej restrukturyzacji sektora bankowego, kt6-
rej bardzo wysoki koszt zostat sfinansowany ze Srodkéw publicznych. Oficjal-
ne szacunki opublikowane w lipcu 1999 roku wskazuja, ze koszt netto wszyst-
kich programow naprawczych wyniost okoto 20% PKB. Potowa tej kwoty zo-
stata przeznaczona na konieczne przejecia bankéw, ktorym grozita upadiosé
[Bonturi, 2002, s. 7].

3.2. Srodki zaradcze

20 grudnia 1994 roku byt pierwszym dniem, w ktérym czesé wystawionych
przez bank centralny Meksyku, na co tygodniowych aukcjach, tesobonos nie
znalazly nabyweow. Na nastepnych czterech aukejach procent sprzedazy byt
jeszcze nizszy wywolujac kryzys zadtuzeniowy, glownie przez brak mozliwo$-
ci splaty starych papier6w nowymi emisjami.

Glé6wnym problemem dla rzadu Meksyku bylo odzyskanie mozliwoSci
przezwyciezenia spadku wiarygodnos$ci do emitowanych papieréw wartos-
ciowych. Nastgpito to po uruchomieniu przez USA i MFW pakietu pomocy
polegajacej na zabezpieczeniu naleznosci. Kryzys zadluzeniowy zostat prze-
zwyciezony po decyzji prezydenta USA ogloszonej dnia 31 stycznia 1995 roku
o przyznaniu Meksykowi pakietu ratunkowego. W tym dniu na aukeji sprzeda-
no tesobonos o wartosci wyzszej niz wynosita poczatkowa oferta. Odptyw kapi-
talu z Meksyku zostal zahamowany. Podniesienie stop procentowych i dewa-
luacja doprowadzilo do wystgpienia w bankach problemu ztych diugéw. Jed-
nakze dobra sytuacja budzetu stwarzata mozliwo$¢ pomocy dla systemu ban-
kowego bez koniecznosci udzielania kredytéw refinansowych banku central-
nego. Emisja takich kredytow doprowadzitaby do jeszcze wiekszego wzrostu
inflacji, a co za tym idzie do konieczno$ci dtuzszego utrzymywania bardzo
wysokich stéop procentowych. W efekcie spadek PKB bylby wiekszy i jego
odbudowanie trwaloby diuzej niz mialto to miejsce. W nastepnej czesci podje-
ta zostanie préba odpowiedzi na pytanie: czy mozna przewidywacé kryzys.

4. Czy mozna przewidywaé kryzys?

W poprzednich rozdzialach oméwiono negatywne konsekwencje wynika-
jace z globalnych przeplywow kapitatowych na przyktadzie kryzysu waluto-
wego w Meksyku w 1994 roku, jego przyczynach i skali zatlamania. W tej czeSci
podjetabedzie proba odpowiedzi na pytanie, czy mozna przewidywac kryzys.

Kryzys w Meksyku zaskoczyl wiekszo$é obserwatoréw zajmujacych sie tym
zagadnieniem. Powodem zaskoczenia byl fakt, ze zdarzenie to nie bylo prze-
widywane przez nikogo. Stan gospodarki bezposrednio przed rokiem 1994 byt
na tyle dobry, ze nie wskazywal na zblizajgce sie zalamanie. Dodatkowo Mek-
syk stanowil przykiad dla innych panstw o podobnym poziomie rozwoju.
Chwalony byl za dobry stan gospodarki przez takie organizacje jak: MFW,
Bank Swiatowy i OECD. Meksyk mégl pochwalié sie osiagnieciami: nadwyzka
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finansowa w 1993 roku czy niskim (jak na standardy OECD) deficytem budze-
towym w roku 1994. Poziom inflacji obnizat sie i wielu ekonomistow wierzylo
w utrwalenie wzrostu gospodarczego wraz z przystapieniem Meksyku do
NAFTA. Kryzys pojawil sie w grudniu 1994 roku zupelnie nieoczekiwanie
[Calvo, Mendoza, Roger, Rose, 1996].

Oczekiwania, co do rozwoju sytuacji w nadchodzacych miesigcach rozmi-
jaly sie bardzo z tym, co w rzeczywistoSci nastgpito. Jest to szczegéblnie
widoczne na przyktadzie omawianej sytuacji w Meksyku, ale rowniez i kryzy-
su walutowego w Tajlandii w czerwcu 1997 roku. JeSli przyjrzec sie blizej pro-
gnozom kursu walutowego na 3 miesigce przed kryzysem to w Meksyku pro-
gnozowany na styczen 1995 poziom kursu peso do USD wynio6st 3,4, a w rzeczy-
wistosSci osiggnal poziom 5,7 peso do USD. Podobnie biedne przewidywanie
poziomu kursu miato miejsce w Tajlandii: na 3 miesigce przed kryzysem pro-
gnozowano kurs bata do USD na 25,8, podczas gdy w lipcu 1997 roku byt 31,20
[Goldfajn, Valdes, 1998]. W tym momencie mozna zadaé pytanie czy mozna
w oglble przewidzieé kryzys?

4.1. Ujecie praktyczne

Proébujac udzieli¢é odpowiedzi na to pytanie zadane pod koniec poprzed-
niej czesci, nalezy zda¢ sobie sprawe ze zlozonoS$ci zagadnienia. Samo stowo
. Kryzys” jest definiowane w literaturze przedmiotu na wiele sposob6w. Wiek-
szoS$¢ prac powstatych na ten temat koncentruje sie na zagadnieniu dewalua-
cji jako decyzji o obnizeniu wartosci waluty krajowej. Inne zajmujg sie jedy-
nie znacznymi i rzadkimi dewaluacjami walut. Jeszcze inni zajmuja sie nie-
wielkimi i czestymi dewaluacjami, ktére nie zawsze prowadzg do wybuchu
kryzysu walutowego. Jest tez czeS¢ opracowan, ktore definiujg kryzys w szer-
szym konteks$cie gospodarczym. Zjawisko gwaltownej deprecjacji waluty kra-
jowej poszerzone jest o zdarzenia zwigzane z nieudanymi atakami spekula-
cyjnymi to znaczy z takimi, ktére zostaly odparte nie przez decyzje o dewalua-
cji, ale za pomocg znacznego wzrostu krajowych stop procentowych oraz
ewentualnie znacznego zmniejszenia poziomu rezerw walutowych.

Na zlozono$¢ zagadnienia wplywa réwniez fakt, iz analizujgc dane ekono-
miczne w celu okreslenia, czy jest mozliwy kryzys walutowy mamy do dyspo-
zycji bardzo duzg liczbe danych. Ekonomisci prébuja wyodrebnié te najwaz-
niejsze. W ten sposob powstata lista 105 wskaznikéw pogrupowanych w sze$é
kategorii i kilka podkategorii. Wskazniki te dotycza: czynnikéw egzogenicz-
nych, zmiennych instytucjonalnych i strukturalnych, stabilnosci politycznej
czy podatno$é na ,,efekt zarazenia”. Dodatkowo wskazniki opisujgce czynniki
egzogeniczne odnoszg sie do takich kategorii jak: obroét kapitalowy, struktura
diugu zagranicznego, obrét biezgey oraz zmienne rynku miedzynarodowego
[Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998]. Mnogo$¢ parametréw bardzo utrudnia
trafng odpowiedz na pytanie czy gospodarka jest rzeczywiscie w okresie
przed kryzysem.
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Analizujac kryzysy walutowe w latach 1971 do 1992 w ponad 100 krajach
rozwijajacych sie stwierdzono, ze symptomy wskazujace na mozliwos$é wy-
stapienia kryzysu byly mozliwe do spostrzezenia w gospodarkach, ktére cha-
rakteryzowatly sie nastepujacymi parametrami:

— stopa wzrostu gospodarczego jest niska,

— wzrost kredytow krajowych jest wysoki,

— zagraniczne stopy procentowe sa wysokie,

— udziat FDI w zadluzeniu ogétem jest niski.

Generalnie symptomy nadchodzgcego kryzysu walutowego sg trudno do-
strzegalne. Kryzysy z reguly pojawiaty sie, gdy dynamika FDI malala, rezerwy
byly niskie, przyrost kredytéw w gospodarce krajowej byl duzy, zagraniczne
stopy procentowe rosly, a realny kurs walutowy wykazywat przewarto$ciowa-
nie. Dodatkowo parametry takie jak obroty biezgce czy deficyt publiczny od-
grywal wazng role w kryzysach, ktéorych powody byly typowe. Przedstawione
parametry powstaly na podstawie wnioskéw wyciggnietych z danych histo-
rycznych i nie muszg by¢ trafne w kazdym przypadku analizy zdarzen ma-
jacych nastapi¢ w przyszios$ci [Frankel, Rose, 1996]. Biorac pod uwage powyz-
sze, odpowiedz na pytanie postawione w tytule tej czeSci jest negatywna.

Po kryzysach azjatyckich, kt6re mialy miejsce pod koniec lat 90. cze$¢ ba-
daczy oglosila, iz bylaby zdolna przewidzieé¢ zaistniate kryzysy na podstawie
wskaznikoéw charakteryzujgcych gospodarke przed kryzysem. Jednak mimo
ogloszenia tego sukcesu nie wydaje sie mozliwe systematyczne przewidywa-
nie kryzysu. Argumenty popierajace tg teze sg nastepujace:

— samo stwierdzenie, ze kryzys byl przewidywany jest niewystarczajace,
gdyz nalezy podac¢ jego poziom dokladnosci (gleboko$é, date wystapienia),

— kryzysy w réznych krajach nie przebiegaja podobnie, aby na ich podstawie
wyciggaé¢ wnioski natury ogélnej badz budowaé modele. Dla przykitadu
model, ktory sprawdzit sie w kraju, gdzie brak jest swobody w przepltywie
kapitatu, moze daé inny wynik niz w kraju bez ograniczen w mobilnoSci
kapitatu,

— wiele wskaznikoéw, ktore wskazuja na wyzsze prawdopodobienstwo wy-
stgpienia kryzysu trudno klasyfikowaé. Do takich wskaznik6w nalezy nie-
wystarczajacy nadzor bankowy lub niestabilna sytuacja polityczna (oma-
wiany przyktad Meksyku).

Wynik badania przydatnos$ci w przewidywaniach kryzysu trzech modeli
ekonometrycznych sformutowanych przed 1997 rokiem, (o ktérych mowa po-
wyzej) okazal sie negatywny. Dwa modele daty rezultat nie lepszy niz progno-
za metodg na chybit trafil. Wyniki uzyskane za pomoca trzeciego modelu moz-
na uznac za pewien sukces, jednak uzyskany stopien pewnosci nie byl satys-
fakcjonujacy, gdyz prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu w roku 1997
liczone w okresie od maja 1995 do grudnia 1996 wynosiio ponad 37% [Berg,
1999].
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4.2. Ujecie teoretyczne

Zjawiska kryzysowe w okresie globalizacji stanowig wyzwanie dla teorii
ekonomii, ktora postuguje sie modelami klasyfikowanymi wedtug ich histo-
rycznego powstawania:

— modele pierwszej generacji,
— modele drugiej generacji,
— modele trzeciej generacji.

Modele pierwszej generacji odwotujg sie do monetyzowanych deficytéow
budzetowych jako czynnik prowadzacy do wyczerpania rezerw walutowych
przy systemie kurséw statych. Modele te wywodzg sie z potowy lat 70. z kon-
cepcji modelu stworzonego przez S. Salanta wraz z D. Hendersonem [Salant,
Henderson, 1978]. W opracowaniu tym pokazano na przyktadzie zlota, ze sta-
bilizacja kursow walutowych oparta na parytecie do zlota bedzie narazona na
ataki spekulacyjne. Autorzy tego modelu pokazujg, w jaki sposéb polityka sta-
tego kursu walutowego potaczona z nadmiernie ekspansywng polityka fiskal-
na i monetarng moze doprowadzi¢ gospodarke do kryzysu [Gruszezynski,
1998]. Ekspansywna polityka finansowa prowadzi do permanentnej nieré6w-
nowagi budzetowej finansowanej emisjg pienigdza. Przy stalym kursie walu-
towym dla uczestnikéw rynkéw finansowych ta sprzecznosé byla oczywista,
amozliwo$ci manewru ze strony wtadz bardzo ograniczone. Rozpoczynaly sie
dziatania o charakterze spekulacyjnym prowadzacym wprost do kryzysu
walutowego.

Lata 80.1ipoczateklat 90. to okres kryzyséw walutowych, ktore sa wyjasnia-
ne przez modele drugiej generacji. Czynnikami prowadzgcymi do kryzysu
walutowego jest reakcja banku centralnego na recesje gospodarcza. Analizu-
jac poczynania banku centralnego nalezy rozpatrywacé je w ujeciu dynamicz-
nym. W powstalych modelach drugiej generacji przyjeto dwustopniowa ana-
lize zdarzen. W pierwszym etapie, w momencie wystapienia syndromoéw rece-
sjigospodarczej, wtadze monetarne zmieniaja polityke monetarng. W drugim
etapie uczestnicy rynkéw walutowych analizujagc dane makroekonomiczne
dochodza do wniosku, ze warto rozpoczaé¢ gre spekulacyjna. Wniosek ten
oparty jest na przewidywanym zachowaniu wiadz monetarnych. Oczekuje
sie, iz dokonajg dewaluacji kursu walutowego Przestanki do dokonania de-
waluacji bedg nastepujace:

— che¢ przeciwdzialania spadkowi wzrostu gospodarczego, aby ograniczy¢
bezrobocie przez poprawe konkurencyjnosci eksportu,
— proba uzyskania zmniejszenia dtugu wewnetrznego w walucie krajowej.

Modele drugiej generacji wskazujg na zrédio w recesji gospodarczej, kto-
ra rozbudza oczekiwania, co do zmian polityki gospodarczej. Zmiana ta idzie
w kierunku poluzowania polityki pienieznej i fiskalnej, co moze oddziatywaé
na oczekiwania zmian stopy procentowej, a za jej posSrednictwem na saldo
transakeji kapitalowych bilansu platniczego i na oczekiwany kurs walutowy
dla kolejnego okresu. Dzieje sie tak, gdyz miedzy tymi parametrami nastepu-
je sprzezenie zwrotne [Koronowski, 1999 rok, s. 465 oraz 481.].

151



Koniec lat 90. dostarczyl przykladéw kryzyséow panstw posiadajgcych dob-
re wskazniki ekonomiczne, do ktérych trzeba zaliczy¢ kryzys w Meksyku z ro-
ku 1994. Przyczyny ich wybuchu wyjasniane sa w modelach trzeciej generacji.
W okresie trwania kryzysow azjatyckich, pojawily sie nowe ujecia modelowe
biezgcych kryzysow walutowych. Wszystkie one oraz te, ktére powstaly w ich
nastepstwie, noszg miano modeli trzeciej generacji. Opierajg sie na zaloze-
niu, ze rynek finansowy nie jest tworem, ani idealnym, ani wysoko efektyw-
nym. Zalozenie to oparte jest na dwoéch czynnikach: informacji i oczekiwa-
niach (czynnik spekulacyjny). Te dwa elementy sa czynnikami sprawczymi
wszelkich decyzji podejmowanych przez inwestoréow finansowych. W przy-
padku modeli trzeciej generacji inwestorzy finansowi sg punktem central-
nym analizy, totez praktycznie calo$¢ wyjasnienia zjawiska kryzysow waluto-
wych skupia sie na ich sposobie dziatania. GIéwnym czynnikiem na podsta-
wie, ktorego podejmuja oni decyzje jest informacja. Elementem zakléca-
jacym jest fakt, iz informacja rzadko jest pelna oraz nie jest dostepna w tym
samym stopniu wszystkim uczestnikom jednoczesnie. Dodatkowo z faktu, iz
racjonalno$¢ jest rzeczg indywidualna, a ludzka percepcja ograniczona (cho-
ciazby wplywem oczekiwan), wynika wniosek, ze inwestorzy podejmuja cza-
sami decyzje przypadkowe i niespdjne. Z tych dwoéch przestanek wynikaja
zachowania omoéwione ponizej, w ktorych nastepstwie dochodzi do wybuchu
kryzysu walutowego.

,Instynkt stadny” to nazwa zachowania, w ktéorym inwestor wiedzgc
o utomnosSciach rynku obserwuje poczynania pozostalych. Gdy jeden z nich
wycofuje sie z danego kraju, to pozostali mogg zrobi¢ to samo, mimo posiada-
nia z tego kraju dobrych informacji gospodarczych.

Kryzysy samospelniajace sie zwigzane sg z sytuacja paniki, jaka moze objaé¢
inwestorow, gdy bedzie wsréd nich rozpowszechniana zia informacja o stanie
gospodarki. Wowczas rozpoczng oni wycofywanie sie z rynku, mimo ze prawdo-
podobienstwo kryzysu jest mate, gdyz wiladze monetarne majg doS¢ mozliwos-
ci, aby odwréci¢ niekorzystny trend w gospodarce. Potrzeba tylko czasu. W tym
przypadku, glownym sprawca jest ogromna efektywno$¢ rynkéw finansowych,
a szczegoblnie ich informatyzacja oraz liberalizacja. Na rynkach nieposiada-
jacych tych cech decyzje inwestorow bylyby spowolnione. Natomiast brak libe-
ralnych przepisé6w hamuje paniczne dzialania lub wrecz je uniemozliwia
z uwagi na koszty transakcyjne i przepisy prawne (prawo dewizowe).

Kryzysy majace charakter zakazenia dotyczg wspoélnego postrzegania gru-
py panstw niepowigzanych ze sobg pod wzgledem formalnym czy handlowym.
W tym przypadku powigzanie tych panstw nalezy rozumieé¢ jako przynalez-
nos$¢ do wspoélnej grupy, dla ktérej sg przygotowywane analizy ekonomiczne
i tak sg postrzegane przez inwestorow. Grupy te sg tworzone na podstawie
poziomu rozwoju, wspoélnej historii czy tez potozenia gospodarczego danego
kraju. OczywiScie kraje te ro6znig sie instytucjami, doSwiadczeniem wiladz
monetarnych czy poziomem rozwoju rynku. Niemniej jednak kryzys w jed-
nym z nich jest przyczyna kryzysu w drugim, tylko z tego powodu, iz sg one
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postrzegane przez inwestorow finansowych jako nalezace do grupy [Grusz-
czynski Marcin, 1998].

5. Zakonczenie

Z przedstawionego wyzej opracowania, mozna wyciggnac¢ wnioski natury
ogoblnej. Okres zapoczatkowany w 1980 roku byt okresem, w ktérym rozpoczat
sie ogromny wzrost transgranicznych obrotéw kapitalowych i jednoczesnie
poczatkiem zmian rynkowych kurséw walutowych w duzym zakresie. Dodat-
kowo gwaltownie wzrastata rola bilansu handlowego w PKB, na skutek czego
znaczenie tego wskaznika dla stabilno$ci makroekonomicznej stalo sie wiek-
sze, niz miato to miejsce w przesziosci. Przeplywy kapitalowe staty sie powo-
dem licznych kryzysow. W opisywanym przypadku kryzysu w Meksyku w la-
tach 1994/95 czynnik wymiany miedzynarodowej miat tez duze znaczenie.
W celu uzyskania lepszych warunkéw wymiany miedzynarodowej Meksyk
rozpoczal wdrazanie polityki monetarnej, ktéra pozwolitaby mu na przy-
laczenie sie do NAFTA (North Atlantic Free Trade Area). Polityka ta polega-
ta na nastepujacych dziataniach:

— intensywnej prywatyzacji,
— liberalizacji handlu,
— zapewnieniu stabilizacji makroekonomicznej, ograniczajacej inflacje ze

130% do mniej niz 10% [Aliber, 2005].

Sekwencja opisywanego kryzysu przedstawia sie nastepujaco:

— realna aprecjacja kursu (walka z inflacja),
— wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych,
— wzrost deficytu bilansu ptatniczego.

Te zdarzenia skiadajg sie na pierwotng przyczyne nastania kryzysu walu-
towego. Jednakze bezposSrednia przyczyna wybuchu Kryzysu zwigzana jest
z wtéornym mechanizmem wystepujacym w reakcji na deficyt bilansu ptatni-
czego. Mechanizm ten to negatywna konsekwencja globalizacji, ktora uwi-
docznita sie w Meksyku w grudniu 1994 roku.

Podsumowujac ocene prowadzonej przez Meksyk polityki gospodarczej
w latach poprzedzajacych kryzys nalezy dodaé, iz waznym jej komponentem
byto ttumienie inflacji za pomocg ,,mocnego” peso. Uzyskanie wskaznika in-
flacji ponizej 10%, a wiec na poziomie krajow Unii Europejskiej bylo sporym,
osiggnieciem. Tak by zapewne byto, gdyby nie pogorszenie bilansu platnicze-
go i oczywiste zagrozenie dewaluacja (patrz tabela 5.). W przypadku Meksyku
dazenie do szybkiego obnizenia inflacji w celu wypelnienia warunkéw czion-
kostwa w NAFTA (za pomocg polityki kursu walutowego) doprowadzito do
kryzysu walutowego. Nie oznacza to, ze nie wolno postugiwacé sie kursem wa-
lutowym do osiagniecia celéw inflacyjnych. Nalezy robié¢ to w sposéb wywazo-
ny. Skutki ,,umacniania” pienigdza krajowego byly i sq r6zne w zalezno$ci od
charakterystyki gospodarki. Od tej charakterystyki zalezy ro6wniez odpornosé
na biedy popelniane w polityce gospodarczej. Wydaje sie bezsporne, ze nie-
wlasciwa polityka kursowa tworzy trudnosci, ktore jesli nierozpoznane i nie-
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skorygowane na czas, przynosza kryzys walutowy [Kozinski, 1998]. Wystepu-

jace rownolegle niesprzyjajace czynniki egzogeniczne moga ten kryzys przy-

spieszyé¢ lub znacznie wzmocnié¢ jego negatywne skutki. Nasuwajg sie naste-
pujace wnioski dotyczgce makroekonomicznej stabilizacji w celu zapobiega-

nia kryzysom walutowym [Michatek, 2006]:

— Kurs walutowy: nie moze by¢ jedynym elementem stabilizacji antyin-
flacyjnej. W odpowiednim czasie potrzebna jest dewaluacja zapobiega-
jaca nadmiernemu deficytowi obrotéw biezgcych. W omawianym przypad-
ku Meksyku, ze wzgledow politycznych (rok wyborczy) jak i negocjacji
w sprawie czlonkostwa w NAFTA, decyzja w sprawie dewaluacji nie za-
padta. Musi by¢ odpowiednio dobrany system kursowy, gdyz nadmierne
usztywnienie przy braku mozliwosci jego utrzymania (z powodu niewy-
starczajgcych rezerw walutowych) rodzi napiecia kryzysowe.

— System finansowy: wymaga reform i liberalizacji przy nadzorze ze
strony rzadu. W Meksyku ekspansja kredytowa dla sektora prywatnego
przyrastala w tempie 25% rocznie w latach 1988-1994. W roku 1993 pojawi-
ly sie pierwsze oznaki syndromu niesplacanych kredytéw zagrazajacych
systemowi bankowemu.

— Sekwencja reform: reformy stabilizujace wskazniki makroekono-
miczne musza uwzgledniaé¢ realne procesy gospodarcze. Nie nalezy przed-
wezesSnie liberalizowaé przeplywow kapitatlowych bez zdrowego systemu
bankowego. Taki bigd popelniono w Meksyku.
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Aneks. Rysunki i tabele

- Mexico I:I United States - Canada - QECD Europe (1)

Per cent Per cent
10 25
A. Gearing ratio (4) B. Profit before tax (5)
8 2.0
6 1.5
4 1.0
2 0.5
0 0.0
1990 (2) 1995 (2) 2000 (3) 1990 (2) 1995 (2) 2000 (3)
Per cent Per cent
7 3.5
6 C. Financial margin (5) D. Non-interest income (net) (5) 3.0
5 25
4 2.0
3 1.5
2 1.0
1 0.5
0.0
1990 (2) 1995 (2) 2000 (3) 1990 (2) 1995 (2) 2000 (3)
Per cent Per cent
4.5
4.0 | E. Provisions against losses (5) F. Operating expenses ratio (5) 6
3.5 5
3.0 4
25
2.0 3
1.5 2
1.0
0.5 !
0.0 0

1990 (2) 1995 (2) 2000 (3) 1990 (2) 1995 (2) 2000 (3)

Przychody systemu finansowego wybranych krajow (banki komercyjne)

! 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.

31999 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).
Zroédto: [Bonturi Marcos, 2002, s. 22].
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A. Final domestic demand components
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Contributions To Real GDP Growth!
Percentage points

! Changes as a percentage of real GDP in the previous period.
Zrédto: OECD, 1998, OECD Economic Survey 1998 Mexico, s. 18.
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=== Real imports of goods and services (right scale) — Real exports of goods and services (right scale)
[T Trade balance
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Zrodto: OECD, 1999, OECD Regulatory reform in Mexico, s. 110.
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Zré6dio: OECD, 1999, OECD Regulatory reform in Mexico, s. 110.
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[ Current account (% of GDP) [ Trade balance (% of GDP) — Real effective exchange rate (right scale)

Per cent
12

Per cent
15
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Realny kurs walutowy i bilans zagraniczny
Zrodto: OECD, 1999, OECD Regulatory reform in Mexico, s. 111.

D1ug publiczny i poziom rezerw walutowych Meksyku za okres XII 1993 — XII 1994
(w miliardach USD)
Zroédto: za [Cole, Kehoe, 1996, s. 324.
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A. Overall budget developments
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Per cent of GDP

I 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.

2Tightening (relaxing) is defined as a widening (falling) surplus or narrowing (widening) deficit.
Source: Ministry of Finance, Banco de México.

Zroédio: OECD, 1998, OECD Economic Survey 1998 Mexico, s. 56.
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Abstract

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—Dby 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
onthe 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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