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PODSTAWOWE ZRODLA KRYZYSOW WALUTOWYCH

1. Wstep

Kurs walutowy jest istotnym instrumentem oddziatywania na polityk¢ makro-
ekonomiczna. Niewlasciwy jego poziom, dynamika sa bezposrednia przyczyna
kryzysow walutowych, a w nastgpstwie doprowadzaja nawet do powaznej destabi-
lizacji i nierdwnowagi makroekonomicznej. Relatywnie szybko moze bowiem
doprowadzi¢ do kryzysu bankowego, zadluzeniowego, utraty zasobow dewizo-
wych, wystapienia inflacji. Brak jest jednoznacznych i jedynie stusznych drég
postepowania pozwalajacych na calkowite wyeliminowanie ryzyka kryzysu walu-
towego. Po roku 1990 w wielu krajach wystapity powazne kryzysy walutowe.
Przytacza si¢ przede wszystkim przypadki Malezji, Indonezji, Meksyku, Wegier,
Rosji, Brazylii, Chile, Meksyku, Czech i Argentyny. Kazdy z omawianych
kryzysow posiadat szereg cech wspdlnych, ale wystgpowaty takze znaczne réznice.
Pewne podobienstwo wystepuje przy analizie deficytow budzetowych oraz dlugu
publicznego. Mylace jest jednak twierdzenie, iz gtdwna przyczyna kryzysu sa
wylacznie wysoki deficyt budzetowy oraz wysoki poziom dlugu publicznego.

Kryzys walutowy pojawil si¢ przeciez w tych krajach, w ktérych notowano
stabilng sytuacj¢ finansowa panstwa (Meksyk, Korea Poludniowa) oraz relatywnie
niski poziom dlugu publicznego (Czechy). Przyktadowo w latach 1990-2001
deficyt budzetowy Meksyku nie przekroczyt 3% w stosunku do PKB. Co wigcej w
1992 r. odnotowano nadwyzk¢ budzetowa na poziomie 1,6% PKB (16 mld peso), a
w 1993 r. 0,4% PKB (41,6 mld peso) [1, s. 71]. Procz samej wielkosci deficytu lub
dlugu wazniejsze wydaja si¢ by¢ struktura zadluzenia i deficytu budzetowego.
Szczegodlnie istotne sa zobowiazania krotkoterminowe Bardzo fatwo jest bowiem
utraci¢ rownowage makroekonomiczng w sytuacji znacznych zobowiazan kroétko-
terminowych, przy niewielkim nawet poziome deficytu lub dtugu publicznego [2,
s. 21].
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Kazdy z przytoczonych krajow, ktore doznaty kryzysow walutowych, charak-
teryzuje si¢ odmiennym potencjatem, struktura, dynamika PKB oraz innymi pod-
stawowymi parametrami ekonomicznymi. Z tego wzgledu kryzys walutowy w

kazdym z analizowanych przypadkow moze przebiega¢ odmiennie [14, s. 7].

Z drugiej jednak strony wystepuje wiele teoretycznych przestanek do wskaza-
nia $cistych zwiazkdw pomigdzy istotnymi parametrami ekonomicznymi a ich
wplywem na poziom kursu walutowego [5, s. 3].

Do dalszego wywodu przyj¢to nastgpujace zalozenia:

— analiza dotyczy gospodarki rynkowej, otwartej na wymiang zagraniczna,

— waluta jest przynajmniej wewnetrznie wymienialna,

— brak jest ograniczen w przeptywie kapitatu,

— bank centralny dysponuje instrumentami posrednimi w stosunku do uczest-
nikéw rynku finansowego,

— istnieje wyksztalcony rynek kapitalowy.

2. Podstawowe zaleznos$ci ekonomiczne

Przy powyzszych zalozeniach na poziom kursu walutowego wplyw beda miaty
nastepujace zaleznosci ekonomiczne:

gdzie: M

gdzie: PKB
I
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MxV =PxQ,

ilos¢ pieniadza w obiegu,
szybkosc¢ jego obiegu,
poziom cen,

ilo$¢ towarow i ustug.

PKB=1+C+WR+ Sob,

— produkt krajowy brutto,
— inwestycje,

— konsumpcja,

— wydatki rzadowe,

— saldo obrotéw biezacych.

M/IP=H(Y,i,c),
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nominalna stopa procentowa,
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gdzie:

gdzie:

gdzie:

gdzie:

gdzie:

gdzie:

r=i-f, “4)

r — realna stopa procentowa,
i — nominalna stopa procentowa,
f — stopa inflacji.

Etx Pl
z= , 5
7 (5)
z — realna stopa procentowa,
P1 — wskaznik cen krajowych,
Et — biezacy kurs walutowy,
P — wskaznik cen krajowych.
Sob=—(1+r)F, (6)

Sob — saldo obrotow biezacych,
r - realna stopa procentowa,
Et — biezacy kurs walutowy,
F— stan aktywéw zagranicznych (kapitalow przeznaczonych na

obshuge).
D-W =rZ, (7
D - dochody budzetu,
W—  wydatki budzetu,
r— stopa procentowa,
Z-  zadluzenie.
Bpl = H(Sob + Sobf + Sobk), (8)

Bpl — bilans platniczy,
H - funkcja zaleznosci,
Sob — saldo obrotow biezacych,
Sobf — saldo obrotéw finansowych,
Sobk — saldo obrotéw kapitatowych.

Zt—Et

=i+ " 9
7 €))
p — parytet stopy procentowej z pokryciem,
i— nominalna stopa procentowa,
Zt — walutowy kurs terminowy,
Et— biezacy kurs walutowy.
_ Cix Et , (10)

Ce
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gdzie: w— terms of trade,
Ci— ceny towarow importowanych,
Ce — ceny towardw eksportowanych,
Er— biezacy kurs walutowy.

I=H(q, r, PKB), (11)

gdzie: I— poziom inwestycji,
H - funkcja trzech zmiennych,
q — wspoélczynnik Tobina,
r — realna stopa procentowa,
PKB — produkt krajowy brutto.

Powyzsze zaleznosci wymagaja krétkiego komentarza. Pierwsze rownanie jest
uproszczonym rownaniem Fishera, oddajacym zwiazek pomiedzy poziomem cen,
iloscia pieniadza w obiegu, jego szybkoscia a iloscia towarow i ustug dostepnych
na rynku. Zaleznos¢ druga jest przedstawieniem PKB, ktory rozktada si¢ na cztery
kategorie: inwestycje, konsumpcja, wydatki rzadowe oraz saldo obrotow bieza-
cych. W tym ujeciu saldo obrotéw biezacych pokrywa sie z saldem obrotéw
handlowych. Funkcja popytu na pieniadz jest zalezno$cia, w ktdrej uwzgledniony
zostaje nominalny zasob pieniadza M, poziom cen, PKB, nominalna stopa
procentowa, oraz szybko$¢ zamiany posiadanych aktywow na pienigdz. Realna
stopa procentowa jest wynikiem roéznicy pomigdzy nominalng stopa procentowa
a poziomem inflacji. Z kolei realny kurs walutowy wynika z relacji cen krajowych
i zagranicznych oraz biezacego kursu walutowego. Saldo obrotéw handlowych
skorelowane jest z wielkoscia posiadanych srodkow dewizowych. W przypadku
deficytu w obrotach handlowych, posiadane zagraniczne srodki (najczgsciej utoz-
samiane z kluczowymi walutami bg¢dacymi w posiadaniu banku centralnego)
pozwalaja na aktywna polityke ksztattowania kursu walutowego. W sytuacji kiedy
dochody budzetu panstwa pokrywaja si¢ z wydatkami (w tym réwniez biezacymi
zobowiazaniami z tytulu dlugu publicznego), budzet panstwa jest zbilansowany
(przejmuje jednoczesnie wszelkie zasztosci dlugu publicznego). Bilans platniczy
jest funkcja trzech podstawowych czesci sktadowych: obrotéw biezacych, finan-
sowych oraz kapitalowych. Zwiazki pomigdzy tymi poszczeg6lnymi kategoriami
sa Sciste. Deficyt w obrotach biezacych winien by¢ uzupetniony obrotami finan-
sowymi lub kapitalowymi [11, s. 47]. Parytet stopy procentowej z pokryciem bez-
posrednio wigze si¢ z kursem walutowym oraz nominalna stopa procentowa. Przy
swobodnym przeplywie kapitatow kurs walutowy i stopa procentowa wplywaja na
poziom depozytow zagranicznych. Inwestorzy dokonuja statych kalkulacji oplacal-
nosci lokowania srodkéw na réznych rynkach. Brane sa pod uwage nie tylko
obecny i spodziewany kurs walutowy, ale takze wysoko$¢ stopy procentowej.
Migdzynarodowy kapitat naptywa do tych panstw, gdzie:

— optacalnos¢ inwestycji jest najwyzsza,
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— wystepuje przewidywalne ryzyko strat,
— istnieje gwarancja ztozonych depozytow.

Terms of trade jest alternatywna definicja realnego kursu walutowego, ozna-
cza relacj¢ pomigdzy cenami dobr i ustug w eksporcie do cen realizowanych w
imporcie. Poziom inwestycji okreslono funkcja trzech zmiennych, gdzie wysoka
realna stopa procentowa dziata ujemnie na wartos¢ inwestycji, natomiast wysoki
poziom PKB oraz wspoétczynnika Tobina sprzyja wielkosci inwestycji [17, s. 38].

Realny kurs walutowy zostaje wyznaczony na podstawie rownowagi pomiedzy
popytem na walut¢ oraz poziomem podazy waluty. Popyt na dobra importowane
jest ograniczony poprzez poziom zagranicznych cen, biezacy kurs walutowy oraz
ceny krajowe. Dochody ludnosci sa istotnym, ale mimo wszystko drugorzednym
czynnikiem wptywajacym na wielko$¢ popytu wewngtrznego. Zawsze bowiem
realna wielko$¢ konsumpcji dobr i ushug moze ksztattowaé odpowiednia wysokosé
kursu walutowego. Nawet niskie ceny zagraniczne, ale przy jednoczesnie wysokim
kursie walutowym, prowadza do ograniczenia popytu [8, s. 55-59]. Kurs walutowy
wplywa na ostateczng wysokos$¢ cen na rynku krajowym. Wyciagnaé mozna z tego
wniosek, iz kurs walutowy rzutuje na poziom konsumpcji.

Wazna z punktu widzenia stabilizacji makroekonomicznej jest relacja od-
zwierciedlajaca rownowage budzetowa, wyrazona rownaniem:

D-W=rxZ2.

W sytuacji znacznego diugu publicznego, dochody budzetowe powinny by¢
generowane na takim poziomie, aby wydatki wynikajace z przyjetych zobowiazan
mogly zosta¢ zrealizowane. Na obsluge zadluzenia wplyw ma takze stan posia-
danych zagranicznych aktywow, ktore moga zosta¢ przeznaczone na jego obsluge.
Z tego wzgledu zasadnym jest przedstawienie zaleznosci:

Sob=~-(1+r)F.

Odpowiednie przeksztalcenia dowodza nastepujacej zaleznosci:
D_W=z(_1_SLb).
F

W sytuacji niskiego poziomu zagranicznych aktywow powinno rosna¢ saldo
obrotow biezacych. W przyjetym modelu saldo obrotéw biezacych pokrywa si¢
z saldem obrotéw handlu zagranicznego. Wplywy z eksportu powinny przewyz-
sza¢ koszty obstugi eksportu. Wplyw na ksztaltowanie wiasciwego kursu walu-
towego ma poziom cen krajowych. W sytuacji kiedy obowiazuje sztywny kurs
walutowy, realny kurs walutowy jest wyznaczany przez ceny krajowe oraz
nominalny kurs walutowy.

Jezeli kurs nominalny jest administracyjnie kontrolowany, to wyznaczenie
kursu realnego opiera si¢ wylacznie na cenach krajowych. W takiej sytuacji ceny
krajowe moga ulega¢ znacznym fluktuacjom. W dtuzszej perspeklywie wysoce
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prawdopodobne jest pojawienie si¢ inflacji. Moze by¢ ona korygowana wysokoscia
realnej stopy procentowej. Musi ona by¢ na takim poziomie, aby zapewnic
rownowage zgodnie z podstawowa zaleznoscig — réwnaniem Fishera. Wysoki
poziom inflacji wywoluje wzrost cen, spadek wartosci pieniadza krajowego, a
biorac pod uwagg relacje:

MxV =PxQ, (2)

M/P=H(,Ii,c), (b)
Erx Pl

= . C

z 7 ©)

uzyska¢ mozna zwiazek pomiedzy poziomem realnego kursu walutowego, a pozo-
staltymi parametrami, tj. cenami zagranicznymi, nominalnym kursem walutowym
a funkcja opartej na trzech parametrach.

Dokonujac przeksztalcenia w réwnaniu (c), otrzymujemy, ze P = Et+ Pl ,
z
podstawiajac to do zalezno$ci Fishera, otrzymamy nastgpujaca prawidtowos¢:
MxV = Et+ Pl )
z

Po wprowadzeniu uzyskanych danych do funkcji popytu na pieniadz uzy-
skamy wynik:

M/EtxPl

= H(Y, i, c).

Kurs walutowy moze wigc odgrywac istotna rol¢ w stabilizacji cen krajowych.
Wprowadzenie wysokiego kursu realnego rzutowaé bedzie na poziom nominalnej
(a tym samym realnej) stopy procentowej oraz wptywa¢ na wielkos¢ PKB. W
przypadku kiedy realne stopy procentowe sa na niskim pulapie, moga by¢
korygowane odpowiednim kursem waluty.

Dopusci¢ nalezy nawet przypadek, w ktorym kurs realny doprowadzi do
aprecjacji lokalnej waluty, spadku realnych stop procentowych, a w zwiazku z tym
nalezy si¢ liczy¢ z czasowym wzrostem poziomu konsumpcji krajowej [9, s. 35-
-36]. Dlatego tez wazne jest zwrocenie uwagi na zalezno$¢ okreslajaca parytet
stopy procentowej z pokryciem:

Zt—Et

=r+
P Ef

Przy swobodnym przeptywie (braku ograniczen) kapitatow, inwestorzy zagra-
niczni uwzgledniaja poziom ksztaltowania si¢ wzajemnych, biezacych oraz przy-
sztych kursow walutowych (odpowiednio Et, Zf), wraz z obowiazujaca stopa
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procentowa. Zysk jest podstawg dzialalnosci inwestorow zagranicznych. Strumien

kapitatow bedzie wige kierowany do kraju, w ktoérym:

— wystepuje wysoki poziom stopy procentowe;j,

— terminowy kurs walutowy ma tendencje wzrostowa,

— biezacy kurs walutowy wykazuje stabilizacjg, przy jednoczesnym dysparytecie
w relacji do walut obcych,

— wystepuje stabilizacja gospodarcza i polityczna, a kraj absorbujacy srodki
zagraniczne uzyskuje pozytywne oceny mi¢dzynarodowych instytucji finan-
sowych, stosuje si¢ do ich zalecen oraz wspolpracuje z nimi przy wdrazaniu
reform.

Kraj spelniajacy powyzsze kryteria okaze si¢ atrakcyjnym miejscem lokat
zagranicznego kapitatu, w zwiazku z czym wzrasta¢ bgdzie wielkos¢ ogodlnych
depozytéw (wyrazonych w walucie krajowej oraz obcej). Wzrost depozytdéw
wplywa na wielko$¢ inwestycji wewngtrznych. Przeptyw kapitatow odzwier-
ciedlony zostanie w zestawieniu obrotow bilansu platniczego. Napltyw zagra-
nicznych kapitatéw w dluzszej perspektywie przyczynia si¢ do wyréwnania krajo-
wej 1 zagranicznej realnej stopy procentowej, w krotszej zas do zréwnania stopy
nominalnej [10, s. 92-93].

Przytoczony powyzej tok rozumowania doprowadza do powstania nastgpujace;j
zaleznosci:

Erx Pl

Sob+ Sof + H(Pk/ P, Zt, Et)y=M/ =H(Y, i, c),
gdzie Pk oznacza popyt krajowy.

Suma salda obrotéw biezacych, finansowych wraz z funkcja trzech zmiennych,
tj. walutowego kursu terminowego, biezacego kursu walutowego, relacja popytu do
cen krajowych rowna si¢ funkcji wyznaczonej na podstawie realnego PKB,
nominalnej stopy procentowej oraz szybkosci zamiany aktywéw (walut kluczo-
wych) na pieniadz.

Powyzsza zalezno$é przedstawia rownowage na rynku pienigznym, rézni si¢
jednak od monetarnej koncepcji bilansu platniczego [2]. Dodatkowo bowiem
wprowadza wplyw stopy procentowej, a takze biezacego oraz spodziewanego
kursu walutowego na rownowage rynku pienigznego. Stopa procentowa oznacza
cene¢ pieniadza, kurs walutowy za$ rzutuje na obroty handlowe (Sob) i ma takze
wplyw na saldo obrotoéw finansowych (Sof) [9, s. 35-36].

Wahania w przeptywie zagranicznych kapitatdbw musza wigc wywolywaé
zmiany w stanie rezerw banku centralnego. Bank centralny w zaleznosci od usta-
lonej stopy procentowej moze osiagna pozadany stan rezerw [6, s. 227-229].
Sama wysokos¢ stopy procentowej bez koniecznosci weryfikacji poziomu kursu
walutowego jest instrumentem ograniczajacym stan rownowagi. Oba rynki, tj. pie-
ni¢zny oraz walutowy sg sci§le ze soba powiazane, a podstawowymi parametrami
ksztaltujacymi je sa stopa procentowa oraz kurs walutowy. Z tego zalozenia
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wyptywa wniosek, iz stan rezerw walutowych jest rowny z saldem bilansu plat-
niczego. Odpowiednie réwnanie moze by¢ przedstawione za pomocg nastgpu-
Jjacych zaleznosci ekonomicznych:

F=Sbp=H(r, i, Et, Z1),

gdzie: F— stan rezerw,
Shp — saldo bilansu platniczego,
H - funkcja realnej i nominalnej stopy procentowej, nominalnego oraz
realnego kursu walutowego.

Warto zwr6ci¢ uwage na kolejna istotna determinant¢ postgpowania. Przy
znacznej nierdwnowadze budzetowej dochody panstwa sa uzupeiniane przez
zaciaganie pozyczek na rynku kapitalowym. O atrakcyjnosci emitowanych pa-
pieréw dtuznych decyduja warunki ich nabycia, w tym wysoko$¢ oprocentowania.
Przy zalozeniu spdjnosci rynku pienigznego oraz walutowego nalezy przyjaé, iz
takze kurs walutowy przyczynia si¢ do uzyskania rownowagi budzetowe;j.

Z tego wzgledu wysoki deficyt sektora budzetowego pociaga za soba koniecz-
no$¢ wzrostu poziomu stopy procentowej. Deficyt sektora budzetowego moze
przyczyniac si¢ do powstania deficytu w obrotach handlowych (Sob) i wptywa na
wzrost zapotrzebowania w finansowanie zagraniczne.

Sob=(G~T)+(I+8),

gdzie: G- wydatki sektora publicznego,

T— dochody,

I—- inwestycje sektora prywatnego,

§ — oszczednoscei sektora prywatnego [12, s. 27-29, 31-32].
Nalezy pamigtac, ze Sob=—-(1+r)F.

Wprowadzajac t¢ zaleznos¢ pomigdzy stopa procentowa i wielkoscia zagra-
nicznych aktywdw a saldem obrotéw handlowych, otrzymujemy nastgpujace réw-
nanie:

Sob=-(1+r)F=(G-T)+({I+S).

W przypadku utrzymywania si¢ wysokiego deficytu w obrotach handlowych
(Sob) nalezy jednak liczy¢ sig z mozliwoscia pojawienia si¢ kryzysu walutowego.
Sprzyjajacym czynnikiem (pozwalajacym na oddalenie grozby kryzysu) bedzie
relatywnie wysoki stan rezerw walutowych oraz niski poziom deficytu. W przy-
padku znacznych rezerw i niskiego deficytu budzetowego interwencja banku
centralnego na otwartym rynku moze likwidowa¢ niekorzystne objawy pojawienia
si¢ kryzysu walutowego. Wynika z tego konieczno$¢ monitorowania dochodow
oraz kontrola wydatkéw, szczegélnie odnoszacych si¢ do sektora publicznego.
Przy utrzymujacym si¢ wysokim poziomie wydatkéw i braku rekompensaty odpo-
wiednimi dochodami, stanem rezerw, konieczna wydaje si¢ odpowiednia re-
konstrukcja wydatkow sektora publicznego [7, s. 81-82].
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W sytuacji korzystnego salda w obrotach handlowych oraz finansowych re-
konstrukcja wydatkéw publicznych moze odbywaé si¢ bez dotkliwych skutkéw
spolecznych. Wzrost eksportu oraz napfyw zagranicznych srodkéw wplywaja na
koniunkturg gospodarcza, co przektada si¢ z jednej strony na wpltywy budzetowe, a
z drugiej na ograniczenie wydatkéw socjalnych zwiazanych ze spadkiem bezro-
bocia. Gléwnym celem okazuje si¢ poprawa terms of trade. Ksztaltowanie sie
realnego kursu walutowego oraz odpowiedniej aprecjacji waluty rzutuje na zmniej-
szenie deficytu w obrotach handlowych. Dodatkowe dochody nie powinny byé
kierowane nawet na czasowe subsydiowanie nicefektywnych sektoréw gospo-
darki, ale przede wszystkim na wsparcie efektywnych dziatéw i ustug.

Z powyzszych teoretycznych rozwazan mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski:
— deficyt sektora publicznego doprowadza do wystapienia kryzysu walutowego,
— saldo obrotéw handlowych jest okreslane przez ograniczenia budzetowe, a

realny kurs walutowy jest jednym ze srodkow wplywajacych na saldo obrotéw

handlowych,

— aprecjacja realnego kursu walutowego wplywa na saldo obrotéw handlowych,

— kurs walutowy oraz stopa procentowa sg scisle ze soba powiazane i wplywaja
na rownowage na rynku pieni¢znym oraz walutowym,

— nadmierna podaz pieniadza prowadzi do deprecjacji kursu walutowego,

~ kurs walutowy oraz stopa procentowa muszga by¢ spojnym elementem systemu
gospodarczego,

— brak korelacji w poziomie kursu walutowego oraz stopy procentowej moze
doprowadzi¢ do niekorzystnych zmian makroekonomicznych, a w szczegol-
nosci do spadku rezerw, wzrostu inflacji, spadku PKB, inwestycji, kon-
sumpcji, wzrostu bezrobocia,

— korzystne saldo obrotow handlowych poprawia stan rezerw walutowych.

3. Doswiadczenia empiryczne

Ze wzgledu na charakter pracy autor ograniczyt si¢ do przedstawienia kry-
zyséw walutowych w trzech panstwach Tajlandii, Turcji oraz Argentynie. Zwro-
cono uwagg na podstawowe przyczyny oraz efekty, jakie one wywolaty.

Kryzys walutowy w Tajlandii rozpoczat si¢ w polowie 1997 r. Warto podkre-
sli¢, iz kraj prowadzit polityk¢ ograniczenia deficytu budzetowego oraz obrotéw
biezacych. Sprzyjajacym czynnikiem takiej polityki bylo rowniez utrzymywanie
wysokich realnych stop procentowych oraz spekulacji na wzrost aprecjacji lokalnej
waluty i tym samym oczekiwanie na wzrost kursu walutowego. Dzieki temu
w latach 1992-1996 w Tajlandii depozyty rosty w rocznym tempie 13,9%, a udziat
zagranicznego kapitatu zwigkszy! si¢ z 6 do 21% w catosci depozytow [13].
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Tabela 1. Saldo budzetu oraz obrotow biezacych Tajlandii w latach 1992-1996 (w % do PKB)

Lata 1992 1993 1994 1995 1996
Saldo budzetu -0,5 1,8 2,2 1,1 2,4
Deficyt obrotéw biezacych —4,8 —4,7 -3,8 -3,2 -79

Zrédto: [13].

W latach 1992-1996 saldo budzetu centralnego bylo dodatnie. Jedynie w roku
1992 saldo budzetu zamknelo si¢ niewielkim deficytem. W roku poprzedzajacym
wystapienie kryzysu nadwyzka wyniosta 2,4% w stosunku do PKB. Deficyt
obrotéw biezacych ulegal znacznym wahaniom, ale nie przekraczat 5% w relacji
do PKB. Jedynie w 1996 r. zblizy} si¢ do poziomu niespeina 8% w stosunku do
PKB. Stabilizacja gospodarcza oraz wysokie stopy procentowe spowodowaly
znaczny naptyw zagranicznych kapitatow. Lokowane byly w formie depozytéw na
miejscowym rynku finansowym. W latach 1992-1996 zagraniczni inwestorzy
skierowali do Tajlandii kapitaly na sum¢ 47,7 mld USD [13]. Znaczny poziom
depozytow umozliwil prowadzenie ekspansywnej polityki gospodarczej. Stopa
inwestycji w omawianym okresie rosta i zawierata si¢ w przedziale 5,6-9,1% [13].

Dodatkowo nalezy stwierdzi¢, iz dlug zagraniczny Tajlandii w stosunku do
wplywow z eksportu nie byt wysoki, wynosit bowiem 30%. Powazniejszym pro-
blemem byla zmiana w strukturze zadtuzenia. Udzial prywatnych instytucji finan-
sowych w catosci zadluzenia zagranicznego Tajlandii wzrést z 7,5% w 1992 r. do
35% w roku 1996.

Pod koniec 1996 r. realne stopy procentowe obnizyly si¢ o 6 pkt procentowych.
Przy relatywnie wysokiej inflacji inwestorzy rozpocz¢li likwidowanie depozytow.
Decyzja rzadu o udzieleniu pelnej gwarancji bankom komercyjnym nie wplyngfa
na obnizenie kursu batha, ktéry w 1997 r. zostal zdewaluowany o 30% [16, s. 22-
-36, 52-55]. MFW zalecit Scisla kontrole wydatkow budzetowych, redukcje
subsydiéw, ograniczenie kredytow zagranicznych.

Spekulacje na rynku Tajlandii spowodowaly szereg niekorzystnych zmian w
calym regionie Azji Poludniowo-Wschodniej. Silny spadek kursu odnotowata
Indonezja. Rupia w 1997 r. zostala zdewaluowana (w relacji z dolarem) z poziomu
4000 do 16 5000. Z obszaru uchodzacego za wzor szybkiego rozwoju (Tajlandia,
Indonezja, Malezja, Tajwan, Korea Pid., Filipiny) tylko w przeciagu dwoéch lat
(1997-1998) odptyneto ponad 100 mld USD. Kraje utracily znaczna czgs¢ rezerw
walutowych. Przykladem jest chociazby Korea Potudniowa. Kurs wona z grudnia
1996 r. wynoszacy 1000 jednostek w stosunku do USD, zostal obnizony do
poziomu z roku 1960 [12, s. 27-29, 31-32]. Préby interwencji na otwartym rynku
spowodowaly znaczny spadek rezerw walutowych. W 1996 r. rezerwy walutowe
Korei byly szacowane na sume¢ 34 mld USD, a w roku 1997 obnizyly si¢ do
wartosci zaledwie 8 mld USD [16, s. 22-26, 52-55].
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Jak juz wspomniano, kryzys walutowy w Azji Potudniowo-Wschodniej spowo-
dowatl wiele bardzo niekorzystnych zmian. Wywotat znaczny spadek ptac realnych,
inflacjg, wzrost bezrobocia, obnizenie PKB.

Tabela 2. Zmiany wskaznikéw ekonomicznych w wybranych krajach Azji Poludniowo-Wschodniej
w latach 1997-1998

Tajlandia Malezja Indonezja Tajwan

1997 | 1998 | 1997 | 1998 | 1997 1998 1997 | 1998
Zmiana PKB 32 |-10,5 0,8 -7,4 11 13,1 3 -6,7
Inflacja 4,8 8,1 3,1 53 18,7 58,6 4.8 7,5
Dtug publiczny
(w % do PKB) 12,7 15 27.8 36,4 54,7 74,5 12,7 16,1
Stopa bezrobocia 4,7 5,6 2,2 3,5 2,4 5,9 1,6 4,1
Ptace realne 0,8 |44 1,9 |-24 1,1 =27 2 45

Zrodlo: [3].

Szczegolnie niepokojacy jest spadek plac realnych oraz PKB. Przykiadowo
w Tajlandii place realne obnizyly si¢ az o 44% w poréwnaniu do roku poprzed-
niego, PKB zas spadt o0 10,5%.

Przypadek Tajlandii dowodzi nastgpujacych zaleznosci:

— nawet nadwyzka budzetowa nie chroni przed pojawieniem si¢ kryzysu
walutowego,

—  kryzys walutowy wywotuje efekt domina; w 1997 r. pojawit si¢ w Tajlandii i
szybko objal pozostate kraje regionu,

— nadzér i wdrazane reformy (pod nadzorem MFW) nie oddalaja grozby kryzysu,

— kryzys walutowy powoduje znaczng destabilizacj¢ gospodarki.

Kryzys walutowy w Turcji rozpoczal si¢ w lutym 2001 r. Pojawit si¢ pomimo
niskiego poziomu deficytu budzetowego. Skonsolidowany deficyt sektora
publicznego wynosit w roku 1999 — 0,9% w stosunku do PKB, w 2000 r. — 1,7%
PKB. Inwestycje sektora prywatnego wykazywaly znaczna dynamike i wynosity
w 1998 r. 17,5% PKB, w 1999 r. 12,5%, a w roku 2000 — 15,5% PKB (MFW).
Znacznym problemem byl jednak poziom zadluzenia zagranicznego. W roku 2000
dlug wyniost 126 mld USD i stanowit ponad 73% PKB. Na przetomie stycznia
oraz lutego 2001 r. dzienne stopy procentowe w przeliczeniu rocznym przekro-
czyly 2000%. Za granice¢ odptyng¢to 7 mld USD z rezerw banku centralnego [16,
s. 22-26, 52-55]. Rzad probujac rownowazy¢ dochody budzetu, zdecydowat si¢ na
sprzedaz emisji euroobligacji na kwote¢ 10 min USD za 77% ich wartosci nomi-
nalnej. Turecka lira zostata zdewaluowana o 30% w stosunku do dolara, wprowa-
dzono takze kurs zmienny (managed floating exchange rate).

W pierwszym kwartale 2001 r. na podstawie sugestii MFW rzad Turcji
zobowiazal si¢ do:
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— obnizenia subsydiow z 6,7% PKB do 1,5%,
— zwiekszenia dochoddw z prywatyzacji do poziomu 6-8 mid USD.

Bezposrednia przyczyna kryzysu byl deficyt obrotéw towarowych, wywotany
znacznym wzrostem cen ropy naftowej. W latach 1998-2001 ceny ropy ulegly
potrojeniu, przy jednoczesnym wzmocnieniu dolara. Laczne straty kryzysu walu-
towego w Turcji szacowane sa na kwote 40 mld USD [4, s. 2].

Doswiadczenia Turcji powoduja konieczno$¢ zwrdcenia uwagi na nastepujace
uwarunkowania:

— pogorszenie terms of trade,

— wysoki poziom zadluzenia zagranicznego, ktory jest czynnikiem sprzyjajacym
kryzysowi walutowemu,

— wzmocnienie walut obcych bedacych podstawowymi srodkami w rozlicze-
niach zagranicznych.

Bardzo interesujacy jest przypadek Argentyny. PKB Argentyny wzrost w
latach 1990-1999 az o 60%. Dla poréwnania PKB Brazylii i Meksyku wzrdost w
analogicznym okresie tylko o 25% [3]. Zrodla sukcesu Argentyny siggaja lat
dziewigédziesiatych. W kwietniu 1991 r. wprowadzono program stabilizacyjny.
Opierat si¢ on przede wszystkim na zmniejszeniu inflacji, ograniczeniu popytu
krajowego oraz zwigkszeniu stop procentowych. Peso zostato powigzane kursem
sztywnym z USD w relacji 1:1. Wskaznik CPI, wynoszacy w latach 1983-1992
350% s$redniorocznie, spadt w 1999 r. do 1,8%, a w roku 2000 do poziomu 0,7%.
Ograniczenie inflacji oraz wzrost PKB w duzej mierze powodowaty ignorowanie
innych niekorzystnych objawéw. Pierwszym byt szybki wzrost zadluzenia zagra-
nicznego.
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Rys. 1. Wzrost zadtuzenia zagranicznego Argentyny w latach 1990-2000 (w mld USD)
Zrédlo: [3].

Poziom zadluzenia zagranicznego w okresie dziesigciu lat zwigkszyl si¢ o
ponad 100% z poziomu 61 mld USD w 1990 r. do 143 mld USD. Drugim
niekorzystnym zjawiskiem by} deficyt w obrotach biezacych. Po wprowadzeniu
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sztywnego kursu wzglgdem dolara oraz dewaluacji brazylijskiego reala o 50%
w 1995 r. znacznie si¢ pogorszyly warunki handlu. Drastycznie spadta oplacalnosé
eksportu Argentyny. Gléwnymi pozycjami w eksporcie sa towary rolne oraz
surowce. Stanowily one w latach 1992-1999 ponad 60% catosci eksportu
Argentyny. Niskie ceny produktéw rolnych na migdzynarodowych rynkach
(zwlaszcza pszenicy oraz migsa wolowego, ktore byty gtdéwnymi pozycjami dostaw
Argentyny) nie zostaly zrekompensowane wzrastajacg aprecjacja dolara, spotggo-
wana boomem gospodarczym USA
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Rys. 2. Saldo obrotéw handlowych Argentyny w latach 1991-2000 (w mld USD)
Zrédlo: [3].
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Wzrost zadluzenia zagranicznego oraz deficyt w obrotach handlowych znacz-
nie przyczynily si¢ do wybuchu kryzysu walutowego w Argentynie. Warto
podkresli¢, ze deficyt budzetowy, nie liczac kosztow obstugi dlugu publicznego,
w latach 1998-2000 wynosil niespelna 2% w stosunku do PKB. Relacja dlugu
publicznego do PKB takze pozostawatla na bezpiecznym poziomie — niespetna 60%
PKB. Byla wigc zblizona do wytycznych obowiazujacych w Unii Europejskie;j.

W 1995 r. Argentyna, Brazylia, Paragwaj, Urugwaj utworzyly uni¢ celna o
nazwie Mercosur. W tym samym roku wybucht kryzys walutowy w Meksyku,
aw 1999 r. kryzys dotkna! Brazylie. Kraje te elastyczniej zareagowatly na sytuacjg.
Wprowadzity kurs zmienny, nastapita deprecjacja waluty. Przykfadowo
w 1999 r. deprecjacja reala wyniosta 66% , ale spowodowato to spadek importu o
21%. Pozostanie Argentyny przy sztywnym kursie walutowym spowodowalo
pogorszenie terms of trade z krajami Mercosur, co rzutowato na deficyt w obrotach
handlowych.

W roku 2000 Argentyna odstapita od sztywnego kursu. PKB spadl prawie o
potowe. PKB per capita z ponad 8450 USD w roku 1998 w 2000 r. zmniejszyl si¢
do niespetna 3600 USD. Bezrobocie osiagngto poziom 18,3% [3]. Istnieje obawa,
iz wysoki dlug zagraniczny, przy znacznej dewaluacji peso, spowoduje znaczne
podniesienie wartosci zadtuzenia wyrazone w walucie krajowej. Takiego poziomu
nie jest w stanie sptaci¢ gospodarka Argentyny. Doswiadczenia Argentyny zwra-
caja uwage na nastgpujace uwarunkowania:

— utrzymywanie sztywnego kursu walutowego moze by¢ przyczyng kryzysu
walutowego,
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— staly deficyt obrotéw biezacych jest powaznym zagrozeniem,

— niekorzystna struktura eksportu (dominacja surowcdéw oraz towaréw rolni-
czych, zwlaszcza przy spadku ich cen na rynkach migdzynarodowych) utrwala
deficyt w obrotach handlowych.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje na rozne zrédta powstania oraz przebieg
kryzysow walutowych. Typowe przyczyny powstania kryzysu walutowego wiaza-
ce sie z deficytem budzetowym oraz obrotami handlowymi nie zawsze znajduja
potwierdzenia w rzeczywistosci. Zalecenia MFW sprowadzajace si¢ przede
wszystkim do kontroli wydatkéw budzetowych, ograniczenia konsumpcji, sub-
sydidw nie gwarantuja utrzymania koniunktury gospodarczej i nie chronia kraju
przed pojawieniem si¢ kryzysu walutowego. Sam kryzys walutowy jest
bezposrednim zrodlem powaznych gospodarczych konsekwencji. Wptywa bowiem
na dekoniunkture gospodarcza, doprowadza do recesji. Zasadniczo obniza si¢ PKB,
wzrasta bezrobocie, inflacja. Poprawa wskaznikow makroekonomicznych naste-
puje po relatywnie dluzszym okresie.

Kryzys walutowy wywotlywany jest zespotem roznych czynnikéw. Nie mozna
wskazaé jednej uniwersalnej przyczyny. Zespdt czynnikow sprzyjajacych pojawie-
niu si¢ kryzysu walutowego mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy:
obiektywne oraz subiektywne. Do pierwszej nalezy zaliczy¢:
brak trwatego miejsca w migdzynarodowym podziale pracy,
spadek $wiatowego popytu na eksportowane towary i ustugi,
pogorszenie terms of trade,
wzmocnienie walut kluczowych.

Podstawowe czynniki subiektywne wiaza si¢ z polityka gospodarcza panstwa i
nalezq do nich:

— deficyt budzetowy,

— dhlugotrwaly deficyt w obrotach handlowych,

— niski stan rezerw walutowych,

— niska konkurencyjno$¢ gospodarki na poziomie mikroekonomicznym,

- wysoki poziom zadluzenia zagranicznego,

~ brak weryfikacji prowadzonej polityki makroekonomicznej (casus Argentyny).

Wspolczesne kryzysy walutowe nie do konca dajg si¢ wytlumaczy¢ przy-
czynami monetarnymi. Jest to odmienny poglad od powszechnie akceptowanych
rozwigzan, ktore podstawowych zrodet kryzysu upatruja przede wszystkim w
problemach monetarnych [11, s. 47]. Konieczne jest jednak zwrdcenie uwagi na
czynniki subiektywne, ktore stanowia realna baze dla kryzyséw walutowych. Sa
one szczegOlnie istotne w przypadku niskiej konkurencyjnosci gospodarki na
poziomie mikroekonomicznym. Niezbedne s odpowiednie reformy strukturalne
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umozliwiajace aktywny udzial podmiotéw krajowych w migedzynarodowym po-
dziale pracy.

Prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu walutowego niewspotmiernie wzrasta

w przypadku jednoczesnego pojawienia si¢ czynnikow obiektywnych oraz subiek-
tywnych. W sytuacji, kiedy mamy do czynienia z jedna ich grupa, np. subiektyw-
nymi, to wykorzystujac brak czynnikdéw obiektywnych, mozna za pomoca aktywnej
polityki finansowej oddala¢ grozbe kryzysu. Brak zadtuzenia, znaczne dodatnie saldo
obrotow biezacych, nadwyzki budzetowe, wysoki stan rezerw walutowych sa
czynnikami sprzyjajacymi, niwelujacymi wystepowanie czynnikéw subiektywnych.
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BASIC INFORMATION OF CURRENCY RATE CRISIS

Summary

The article gives the basic information on the cause of currency crisis. The theoretical studies are
compared with practical events in three different regions: Turkey, Thailand and Argentina. Those
analyzes gave a clear picture on the way and reasons of crisis. Unfortunately they are not universal
and can not be adopted in any country. Thanks to this study two groups of reasons are indicated
objective and subjective ones. The close attention is paid to currency crisis, connections with
economic and particularly financial policy.

Andrzej Buszko jest adiunktem w Katedrze Ekonomii Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego
w Olsztynie.
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