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Rozwdj gospodarczy jest procesem, ktdry nabiera w coraz wigkszym stopniu
wymiaru mi¢dzynarodowego. Gtownym czynnikiem internacjonalizacji procesu
gospodarowania jest rozwo6j techniczny. Stale postepujacy proces umi¢dzynarodo-
wienia zycia gospodarczego oraz rozwijajaca si¢ wymiana migdzynarodowa wia-
ze gospodarstwa krajowe w jeden §wiatowy organizm gospodarczy. Gospodarke
Swiatowa rozumiemy zatem jako globalny system elementéw, ktore uczestnicza
w miedzynarodowych stosunkach gospodarczych. Coraz blizsze, realne scalanie
gospodarek narodowych, ktére przejawia si¢ w dynamicznym wzro$cie obrotow
handlowych oraz miedzynarodowych przeptywoéw ustugowych i kapitatowych,
stanowi proces globalizacji.

Jednym z negatywnych skutkow globalizacji sa wystepujace we wspolczesnej
gospodarce $wiatowej kryzysy walutowe. Zjawisko to oddziatuje negatywnie
na rozwoj gospodarczy oraz jest przyczyna nieréwnomiernego rozwoju krajow,
ktore zostaty dotknigte kryzysem.

Przedmiotem pracy jest proba przedstawienia problemoéw zwiazanych z wply-
wem kryzysow walutowych na nierownomierno$¢ rozwoju gospodarczego. Glow-
nym za$ celem jest zwrdcenie uwagi na skutki, ktére powoduja kryzysy walutowe
w krajach wschodzacych dla rozwoju gospodarczego. Kryzysy te w efekcie przy-
nosza nierdwnomierny rozwoj gospodarczy, ktéry ma negatywne skutki zaréwno
ekonomiczne, jak i spoteczne.
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Istota wspotczesnych kryzysow walutowych

Jednym ze znaczacych zjawisk w gospodarce sa czgste kryzysy walutowe. Wy-
warly one istotny wptyw na przebieg wydarzen w gospodarce $wiatowej oraz
staty sig¢ bodZcem, ktory zapoczatkowat reform¢ migdzynarodowego systemu wa-
lutowego.

Powszechnie za kryzys walutowy uznaje si¢ znaczaca i naglta deprecjacjg wa-
luty krajowej. Definicja kryzysu walutowego obejmuje tez ataki spekulacyjne
na walute krajowa, ktore spowodowaly deprecjacj¢ albo spadek poziomu rezerw
walutowych!.

Wigkszo$¢ kryzysow walutowych wystapita w krajach znajdujacych sig
na $rednim poziomie rozwoju gospodarczego, nazywanych krajami wschodzacy-
mi. Przez pojgcie to okreslamy kraje, ktore nie nalezaly wczesniej do integralne;
czesci gospodarki swiatowej, podjety reformy majace na celu zliberalizowanie
ich gospodarek oraz otworzyty je na wymiang migdzynarodowa. Dzigki temu kra-
je te weszly na $ciezkg zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz przycia-
gnigty zostat kapital zagraniczny. Jednak kraje wschodzace nie byty dostatecznie
przygotowane na racjonalne wykorzystanie w petni naplywajacego do nich kapi-
tatu. Gdy sytuacja gospodarcza oraz bilans ptatniczy ulegaty pogorszeniu, kapitat
zagraniczny odptywat i zaczynat sie kryzys walutowy?.

Skutkiem odptywajacego kapitatu byta zdeprecjonowana waluta, a takze nastg-
powalo zalamanie kursow akcji na gietdzie i cen na rynku nieruchomosci. Gwat-
towny wzrost stop procentowych, ktory towarzyszyt spadkowi kursu, powodo-
wal, ze kryzys walutowy przeksztalcat si¢ w grozny w skutkach kryzys bankowy.
Pomimo zazwyczaj krotkiego czasu trwania kryzysow walutowych jednym z ty-
powych nastepstw byt tez dtugotrwaty spadek produkeji.

Nagla utrata zaufania rynkow finansowych do danej waluty jest istota kryzysu
walutowego. Kurs walutowy to pojecie oznaczajace ceng jednej waluty wyrazona
w drugiej walucie. Spelnia dwie funkcje — informacyjna i cenotworcza. W sensie
informacyjnym kurs walutowy informuje w danym kraju osoby fizyczne i prawne
o cenie walut obcych. W znaczeniu cenotworczym funkcja kursu walutowego po-
lega na przenoszeniu, przez kurs walutowy, zagranicznego uktadu cen na krajowy
wraz z wynikajacymi ekonomicznymi konsekwencjami dla gospodarki krajowe;.
Poza tym kurs walutowy jest istotng kategorig ekonomiczng i waznym instrumen-
tem polityki gospodarczej i pienieznej*.

I M. Gruszezynski, Kryzysy walutowe a liberalizacja obrotéw kapitatowych, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 16-17.

2 W. Malecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 9.

3 'W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 9.

4 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 11-12.
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Znaczacarole w gospodarce odgrywa migdzynarodowy system walutowy, ktory
jest konstrukcja historyczng i obejmuje zespot uktadow, regul, zasad, zwyczajow
1 instytucji, okreslajacych sposoby i warunki funkcjonowania pieniadza w sferze
stosunkow migdzynarodowych. W procesie globalizacji niezbedne jest istnienie
zasad regulujacych stosunki walutowe migdzy krajami. Dotycza one zwlaszcza
kursow walutowych, tworzenia pieniadza $wiatowego 1 wyrdwnywania bilan-
sow platniczych. Miedzynarodowy system walutowy stwarza takze mechanizmy
obronne, ktérych zadaniem jest ochrona przed r6znymi formami zaklocen walu-
towych i ptatniczych, w tym m.in. przed kryzysami walutowymi wptywajacymi
na nieréwnomierno$¢ rozwoju gospodarczego.

Za wybuch kryzysu walutowego mozna uzna¢ gwattowna ucieczke kapitahu,
ktorego odptyw powoduje szybkie zmniejszanie si¢ rezerw walutowych banku
centralnego. Gdy koszty obrony kursu staja si¢ wysokie, a rezerwy walutowe
mate, wtedy nastepuje rzeczywista dewaluacja. Ponadto znaczacy i gwattowny
spadek kursu jest jednym z klasycznych symptoméw kryzysu walutowego®.

Wigkszo$¢ krajow dotknigtych tym zjawiskiem to kraje wschodzace, ktorych
czesto nieefektywnie prowadzona polityka pieni¢zna byta jedna z przyczyn wybu-
chu w nich kryzysow walutowych, przez to powodowata nieréwnomierny rozwoj
gospodarczy tych krajéw w stosunku do innych panstw. Kraje biedne i znajdujace
si¢ na §rednim poziomie rozwoju gospodarczego stawaty si¢ w ten sposob gtow-
nymi ofiarami kryzysow walutowych, ktérych wystgpowanie zwiazane jest z glo-
balizacja rynkow finansowych’.

Kryzysy walutowe cechuja si¢ pewna nieprzewidywalno$cig. Mimo ze moga
je poprzedzac narastajace obawy o stan gospodarki i bilansu ptatniczego w danym
kraju, to i tak wybuch kryzysu jest czesto zaskoczeniem?.

Rezultatem naglej utraty zaufania do stabilno$ci danej waluty sa m.in.: gwal-
towny odptyw kapitalow zagranicznych, ktére wczesniej naptynely do danego
kraju, ucieczka rezydentéw od waluty krajowej, ktora tracita na wartosci, a takze
spekulacyjne ataki na walut¢ w danym kraju, przeprowadzane przede wszystkim
przez nierezydentow”.

Do jednej z gtdéwnych przyczyn wywolujacych kryzys walutowy mozna zaliczy¢
wlasnie ataki spekulacyjne na walut¢ danego kraju. Nagta utrata zaufania inwe-
storow do danej waluty pojawiata si¢ pod wptywem nieoczekiwanej i ztej dla nich
informacji. W wypadku kryzyséw walutowych z lat dziewigédziesiatych XX w.
w krajach wschodzacych, banki centralne tych krajow miaty zbyt mate rezerwy

5 Ibidem, s. 35-36.

6 'W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit., s. 11.

7 J. Sulmicki, Kryzysy walutowe. Strefa euro — wspéiczesne wyzwania dla Polski, Wyzsza Szko-
ta Zarzadzania i Administracji w Zamosciu, Zamos¢ 2002, s. 77.

8 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 12.

9 J. Sulmicki, op. cit, s. 15.
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walutowe, by moc skutecznie i dlugo broni¢ swoich kursow walutowych. Pomoc
kredytowa pochodzaca z migdzynarodowego funduszu walutowego niektorym
z tych krajow pomogta przetrwaé kryzys bankowy, ktory byt nastgpstwem kry-
zysu walutowego, ale czgsto wsparcie to przychodzito zbyt p6zno, by zapobiec
znacznym spadkom poszczegdlnych walut!?,

Sytuacja ta wskazuje na poziom nierownosci miedzy krajami wschodzacymi
a tymi, gdzie wladze monetarne dysponowaly duza iloscia rezerw walutowych
1 tatwiej radzily sobie ze skuteczna obrona kurséw walutowych.

Kryzysy walutowe sa tez czgsciowo negatywnym skutkiem procesu globaliza-
cji rynkéw finansowych. Ewolucji ulegly poglady na temat przyczyn kryzyséw
walutowych. Poczatek tzw. pierwszej generacji modeli kryzyséw walutowych
zapoczatkowal Paul Krugman, ktéry swoja teori¢ oparl na zalozeniu, ze kryzy-
sy dotykaja kraju, ktérego wladze prowadza nierozwazna polityke finansowa,
negatywnie oddziatujaca na bilans ptatniczy'!. Tworca modeli drugiej generacji
byl Maurice Obstfeld. Dotyczyly one krajow, ktore dysponuja duza iloscia re-
zerw walutowych i prowadza rozwazna polityke makroekonomiczna, ale kryzys
walutowy wywotywaly operacje spekulacyjne duzych inwestorow; ich dziatania
powodowaty odptyw kapitatu!?. Natomiast modele eklektyczne kryzysoéw walu-
towych zaktadaty, ze przyczyna tych kryzyséw sa nie tylko ataki spekulacyjne,
lecz takze staboéci strukturalne wewnatrz gospodarki danego kraju'3.

Przy wyjasnianiu przyczyn kryzyséw walutowych z lat dziewigédziesiatych
XX w. zwraca si¢ uwage na stabos$ci strukturalne i instytucjonalne gospodarek,
w ktorych one wystapity !4,

Inna przyczyna wybuchu kryzysow walutowych byla nadmierna ekspansja
krajow wschodzacych. W latach dziewigédziesiatych XX w. kryzysy walutowe,
ktore wydarzyty si¢ w tych krajach, byly wynikiem sytuacji, w ktorej liberalizacja
finansowa zwigksza dostgpnos¢ zrodet finansowania, co moze spowodowac nad-
mierna ekspansje i w konsekwencji przyniesé zatamanie!>.

Czynnikiem, ktory stwarzatl podmiotom gospodarczym mozliwo$¢ dostepu
do nowych zrodet finansowania w krajach wschodzacych, byta liberalizacja finan-
sowa. Przedsigbiorstwa korzystaly z mozliwosci zaciagania pozyczek zagranicz-
nych, nie zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem kursowym. Poza tym zwigkszenie
si¢ dostgpu do zrédet finansowania w krajach wschodzacych przyciagato takze
kapitat zagraniczny. Przyspieszony jego naptywem rozwoj gospodarczy spra-
wial, Ze rzady nie braty pod uwage tego, ze ekspansja moze okazac si¢ nadmierna

10 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit., s. 12—15.
W 1bidem, s. 16.

12 Ibidem, s. 17-19.

13 Ibidem, s. 21.

14 J. Sulmicki, op. cit., s. 14.

15 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 22.
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i w efekcie przynies¢ zatamanie, ktore ze wzgledu na zewnetrzny charakter zrodet
finansowania przybierze posta¢ kryzysu walutowego.

Wspotczesne kryzysy walutowe okreslone sa jako ,,nowego typu”. Zmiany,
jakie pojawity si¢ w gospodarce §wiatowej od poczatku lat osiemdziesiatych ubie-
glego stulecia, nazywane sa ,,globalizacja rynkoéw finansowych” i groza destruk-
cyjnym zalewaniem gospodarek krajowych spekulacyjnymi pienigdzmi. A gdy
pojawia si¢ odptyw kapitatu, wybucha kryzys!'®.

Kryzysy finansowe nowej generacji w wigkszosci wypadkow stanowiag za-
grozenie dla krajow znajdujacych si¢ na §rednim poziomie rozwoju gospodar-
czego. Do krajow tych naleza zarowno te, ktére kilkakrotnie przechodzity przez
trudnosci finansowe, jak np. kraje latynoamerykanskie, jak i te, ktoére nie miaty
wczesniej problemow finansowych i osiagaly dobre wyniki gospodarze, np. kraje
Dalekiego Wschodu.

Do kryzysow walutowych dochodzi z reguly w wypadku gwattownego spadku
zaufania migdzynarodowych rynkéw finansowych do stabilnosci danej waluty.
Na skutek zalamania si¢ cen aktywow poglebia si¢ kryzys, nastgpuje tez real-
ne zmniejszenie si¢ wartosci portfela kredytowego w bankach, ucieczka kapitatu
i w efekcie zatamanie sig¢ kursu walutowego!”.

Kryzysy walutowe lat dziewieédziesigtych XX w.
na przyktadzie wybranych krajéw

Kryzysy walutowe ,,nowego typu” po raz pierwszy pojawitly si¢ w latach
1994-1995 w Meksyku, pdzniej w wielu krajach Europy, Azji i Ameryki La-
cinskiej'®. Zgodnie z metodologia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW) mozna wyrézni¢ 45 kryzysow walutowych, ktore pojawily si¢ w latach
1990-1997'°. Za kryzys walutowy uznano tu znaczaca deprecjacje kapitalu wa-
luty krajowej, ale tez istotne spadki poziomu rezerw uzytych w celu ochrony
kursu.

Kryzysy walutowe grupuja si¢ wokot trzech wydarzen, a mianowicie

— kryzysu Europejskiego Systemu Monetarnego (w 19921 1993 1.);

— kryzysu meksykanskiego (na przetomie 1994 1 1995 r.);

— kryzysu, ktory dotknat kraje Azji Wschodniej (1997 1 1998 1.).

Kryzys Europejskiego Systemu Monetarnego objat kraje, ktore kilka lat wcze-
$niej zliberalizowaty obroty kapitalowe. Nie byt ograniczony udziat w spekula-
cji, a uczestnicy rynku mogli korzysta¢ z najbardziej rozwinigtych instrumentow

20

16 J. Sulmicki, op. cit., s. 14.

17 Ibidem, s. 14—15.

18 Ibidem, s. 14.

19 M. Gruszczynski, op. cit., s. 53.
20 Ibidem, s. 54.
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1990 | 1991 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 1997
Rys. 1. Liczba kryzysow walutowych w latach 1990-1997

Zrodto: M. Gruszezynski, Kryzysy walutowe a liberalizacja obrotéw kapitatowych, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 53.

umozliwiajacych zajmowanie znaczacych pozycji przy niewielkim naktadzie
wlasnym.

W przypadku kryzysu meksykanskiego wtadze tego kraju w pierwszej potowie
lat dziewigédziesiatych XX w. znaczaco przyspieszyty liberalizacj¢ obrotow ka-
pitalowych. Gléwnym celem takiej polityki byto przystapienie do Péinocnoame-
rykanskiej Strefy Wolnego Handlu (NAFTA). Wymagalo to zniesienia kontroli
naptywu i odptywu kapitatu oraz zliberalizowania dostgpu do krajowego rynku
finansowego.

Kraje azjatyckie, jak np. Korea Potudniowa, Indonezja, Tajlandia, odczuty
w najwigkszym stopniu efekty kryzysu walutowego z lat 1997 i 1998. Pomimo
znacznego postepu w liberalizacji obrotow kapitatowych utrzymywaly one istot-
ne ograniczenia, ktore dotyczyly zwlaszcza naptywu kapitalu. Niestety, restrykcje
te nie uchronity tych panstw przed powaznymi zakloceniami politycznymi i eko-
nomicznymi, a zwlaszcza przed kryzysem walutowym?!.

Wymienione kryzysy byly istotne w gospodarce swiatowej nie tylko ze wzgle-
du na liczbg i znaczenie objgtych nimi krajow, lecz takze na wywotane zaktocenia
swiatowych rynkow finansowych.

Kryzys walutowy w Meksyku

Po kilku latach dobrej koniunktury i duzym naptywie kapitalu zagraniczne-
go w Meksyku na przetomie lat 1994 1 1995 wystapit ostry kryzys walutowy.
Powodem byta niska stopa oszczednos$ci krajowych, stabos¢ krajowego systemu
bankowego oraz niekorzystna struktura naptywajacego kapitatu z dominujacymi

2L Jbidem, s. 54.
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inwestycjami portfelowymi. Popetniono tez wiele btedow w polityce gospodar-
czej kraju, zwtaszcza w okresie, ktory poprzedzat wybuch kryzysu?2.

Poczatek lat dziewigédziesiatych ubieglego wieku nalezal w Meksyku do okre-
sow dobrej koniunktury. Tempo wzrostu PKB wynosito $rednio 2,9%, konsump-
cja wzrosta o 4,3%, a inwestycje o 8,6%2>. Ustabilizowano i oddhizono gospo-
darke oraz podpisano Traktat o Wolnym Handlu w Ameryce Potnocnej (NAFTA),
ktory wszedt w zycie 1.01.1994 r.24

Meksyk stat sig tez gtéwnym odbiorca kapitatéw zagranicznych w Ameryce
Lacinskiej — w latach 1990-1994 z okoto 90 mld dolaréw kapitalu zagranicznego,
ktory naplynal do Ameryki Lacinskiej, na Meksyk przypadto okoto 41,5 mld do-
larow?. Szczegblnie szybko naptywaly tu inwestycje portfelowe, ktore w 1993 r.
wyniosty prawie 29 mld dolarow?°.

W latach, ktore poprzedzaty kryzys walutowy, gospodarka meksykanska tra-
cita stopniowo tempo rozwoju. Jednoczesnie tez kumulowaty si¢ zagrozenia, ale
nie podejmowano zadnych dziatan zapobiegawczych. Wybuch kryzysu waluto-
wego tzw. tequila kryzys?” w Meksyku byt zaskoczeniem. Pogarszala sig sytuacja
w bilansie ptatniczym. W 1994 r. ogloszono przez bank centralny, ze dysponuje
on tylko 10 mln dolarow rezerw, co wywolalo panike na rynkach finansowych
i nagly odptyw kapitatu.

Meksykanski kryzys walutowy znalazt natychmiastowe odzwierciedlenie
w sytuacji na gietdzie papieréw warto§ciowych — meksykanskiej i nowojorskie;j.
Wywotat tez reperkusje w realnym sektorze gospodarki.

Wsparcia Meksykowi udzielili partnerzy tego kraju w NAFTA oraz organiza-
cje migedzynarodowe. Laczna pomoc, ktorej udzielono w pierwszych miesigcach
od wybuchu kryzysu, wyniosta ponad 50 mld dolaréw?8.

Pomoc zagraniczna nie zahamowata odplywu kapitalu. Przyczyna byty bledy
popetnione przez administracj¢ meksykanska — za p6zno przeprowadzono dewa-
luacje. Jednak dzigki zmasowanej pomocy kredytowej MFW i USA kryzys zostat
zazegnany. Kredyty te przeznaczono na wykupienie krotkookresowych meksy-
kanskich papieréw skarbowych denominowanych w dolarach?®. Niestety, koszty
kryzysu byly wysokie dla Meksyku — PKB w 1995 r. zmniejszyto si¢ o 6,2%,
peso stracitlo na wartosci 40%, poziom stdp procentowych wzrést z 17-20%
do 42-49%, stopa inwestycji zmniejszyla si¢ o 28%, a tempo inflacji wzrosto

22 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit., s. 31.
2 Ibidem, s. 35.

2 Ibidem.

25 Jbidem, s. 38.

26 Ihidem.

27 1. Sulmicki, op. cit., s. 24.

28 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit., s. 43.
29 J. Sulmicki, op. cit., s. 24.
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do ponad 50%. Jednak w nastepnym roku stan gospodarki wyraznie si¢ poprawit
— PKB wzrosto o0 5,2%, deprecjacja peso wyniosta 2,6%, inwestycje zwigkszyty
sig 0 15%, a rezerwy walutowe osiagnety 17,7 mld dolaréw>°.

Najpowazniejszym nastgpstwem kryzysu walutowego bylo ujawnienie sie
stabosci w meksykanskim systemie bankowym. Przyczyna kryzysu byl tez ni-
ski poziom oszczednosci krajowych. Popeliano btedy w polityce gospodarczej,
m.in. utrzymywano staty kurs walutowy, co prowadzito do silnej i realnej aprecja-
cji peso. Brakowato réwniez dostatecznego nadzoru bankowego. Nie wptywano
na strukture zagranicznego kapitatu. Tuz przed wybuchem kryzysu nie reagowano
na spadek rezerw walutowych.

Doswiadczenia meksykanskie podkreslaja znaczenie problematyki ,,zarzadza-
nia” kryzysem. Podejmowane dzialania musza by¢ prowadzone w odpowiedni
sposob i we wlasciwym czasie. Poza tym istotna role odgrywa tez stan finanséw
publicznych w okresie poprzedzajacym kryzys.

Tabela 1. Meksyk — wybrane wskazniki gospodarcze

Wyszezegélnienie | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Wzrost gospodarczy

PKB (w %) 42 3,6 2,0 441 -6,2 52 6,7
Popyt krajowy (w %) 4,5 53 0,4 44| -84 1,8 59
Inwestycje (w %) 81| 13,9 -14 72 1-282| 162 | 21,1
Bezrobocie (w % sity roboczej) 2,7 2,8 34 3,7 6,2 5,4 3,7
Inflacja, kurs, stopy procentowe

Tempo inflacji (w %) 19 12 8 7 52 28 16
Jednomiesigczne stopy procentowe 19 16 15 14 48 31 20
Kurs peso do dolara 3,1 3,1 3,1 533 764| 7,85| 8,08
Saldo budzetu (w % PKB) 0,2 1,6 04|-0,8 [-0,8 |-0,5 |-14
Bilans biezacy (w mld USD)

Bilans handlowy (w mld USD) -7,31-15,9 | 13,5 | -19,6 7,0 6,5 0,6
Eksport (w mld USD) 42,7 46,2 519 609 | 79,5| 96,0 | 110,4
Import (w mld USD) 50,0 | 62,1 | 654 | 793 | 72,5| 89,5|109,8
Bilans biezacy (w mld USD) -14,6 | 244|234 |-29,7| -1,6 | 23| -75
Bilans biezacy (w % PKB) 5,1 7,4 6,4 7,0 0,6 0,7 1,8
Bilans kapitalowy

Inwestycje bezposrednie (w mld USD) 48 4.4 44| 11,0 9,5 9,21 12,8
Kapitat portfelowy (w mld USD) 12,8 | 18,0 289 82| 97| 134 5,0
Papiery dtuzne (w mld USD) 6,4 | 133 | 18,2 4,1 |-10,2 | 10,6 1,8

30 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit., s. 43—44.
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Wyszczegoélnienie 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Pozyczki bankow (w mld USD) 7.8 1,6 3,6 28| 53| -3,0] -3,0
Pozyczki MFW (w mld USD) 02| 1,2 -1,2| 12,0 -2,1| 35| 1,1
Rezerwy walutowe (w mld USD) 12,6 | 14,3 | 245 73| 157 17,5] 28,0
Pokrycie importu (w miesiacach) 3,0 2,8 45 1,1 2,6 2,3 3,1

Zadhuzenie zagraniczne (w mld USD) 116,5 | 117,5 | 131,7 | 142,2 | 169,9 | 164,4 | 153,6
Oszczednosci i inwestycje
Stopa inwestycji (w % PKB) 18,7 19,6 | 18,6| 19,4 | 16,1 | 18,0| 19,5
Stopa oszczgdnosci (w % PKB) 18,7 16,6 | 152 | 14,7 | 194 | 22,7| 24,6

Zrédto: W. Malecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 48.

Kryzys walutowy w Korei Potudniowej

Kryzys w Korei Potudniowej nalezy do kryzysow azjatyckich, ktore rozpo-
czely si¢ w Tajlandii w polowie 1997 r. Po 35 latach dynamicznego rozwoju
gospodarczego, pod koniec 1997 r. Korea Potudniowa zostata dotknigta bardzo
gwalttownym kryzysem walutowym. Spowodowany byt on strukturalnymi stabo-
$ciami gospodarki na szczeblu mikroekonomicznym i pociagnat za soba powazne
konsekwencje w postaci kryzysu bankowego i zadtuzeniowego, a takze glgbokie;j
recesji.

W Korei Potudniowej w latach 1963—1997 $rednie roczne tempo wzrostu PKB
wyniosto 8,5%?3!. Kraj ten stopniowo otwieral i liberalizowat gospodarke. Jednak
od poczatku lat dziewigcédziesiatych w Korei Potudniowej wystgpowat deficyt ob-
rotéw biezacych, ktory nie przekraczat na ogot 2% PKB32,

Od poczatku 1997 r. zaufanie inwestoréw do gospodarki Korei Potudniowe;j
malato, a w ostatnich miesiacach 1997 r. nastapit gwattowny odptyw kapitatu. Ro-
sto rowniez zadtuzenie poludniowokoreanskich przedsigbiorstw, a takze ich niska
rentownos¢, co w efekcie doprowadzito do serii bankructw.

Dziatania przeciw kryzysowi podjgte przez wtadze kraju okazaty si¢ zbyt stabe
1 wprowadzono je zbyt pézno. 19 listopada 1997 r. rzad Korei Poludniowej zwro-
cit sig do Migdzynarodowego Funduszu Walutowego o udzielenie w trybie pil-
nym pomocy finansowe;j>3. W efekcie porozumienia z MFW przygotowano pakiet
pomocy finansowej w wysokosci 57 mld dolaréw>*, ktory zalezat od realizacji
przez Koreg programu gospodarczego uzgodnionego z MFW.

31 Ibidem, s. 106.
32 Ibidem.
33 Ibidem, s. 116.
34 Ibidem.
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Antykryzysowe dziatania podjete przez Koreg¢ Poludniowa zaczely przynosic¢
efekty dopiero w drugiej potowie 1998 r. — odptyw kapitatu zostat zahamowany,
kurs walutowy powrdcit do poziomu 1350 wondéw?>> za dolara oraz wzrosty rezer-
wy walutowe do poziomu ponad 30 mld dolarow?®.

Pierwszym skutkiem utraty zaufania do waluty poludniowokoreanskiej byt
kryzys ptynnosci finansowej. Kolejnym za$ powazny kryzys bankowy. Poglebia-
jacy sig kryzys w pierwszym kwartale 1998 r. przenidst si¢ tez na sferg realna,
co doprowadzito do glebokiej recesji gospodarczej. W rezultacie PKB w 1998 r.
obnizylo si¢ 0 6,7% w wyrazeniu realnym, bezrobocie wzrosto z 2% sily roboczej
przed kryzysem az do 8,5% na poczatku 1999 .37 Poza tym kryzys walutowy
przyniost réwniez powazne spoleczne skutki.

Mozna stwierdzi¢, ze do wybuchu kryzysu walutowego wskazniki makro-
ekonomiczne w Korei Potudniowej ksztattowaly si¢ korzystnie. Jednak pewne
cechy instytucjonalno-strukturalne gospodarki tego panstwa mialy charakter
kryzysogenny, a mianowicie znaczny stopien ingerencji wtadz w procesy gospo-
darcze, model gospodarki oparty na wielkich koncernach, niedorozwo6j systemu
bankowego oraz jego niewlasciwie regulacje, a takze wysoka kapitalochtonnos¢
wzrostu gospodarczego i niechgtny stosunek do zagranicznych inwestycji bez-
posrednich®®. Podatnoéé na kryzys zwickszyly takze bledy witadz koreanskich,
a zwlaszcza daleko idaca liberalizacja doptywu kapitatu krotkoterminowego, przy
jednoczesnym utrzymaniu znacznych ograniczen wobec BIZ3.

Czynnikiem zewnetrznym, ktéry doprowadzit do wybuchu kryzysu, byta naj-
pierw aprecjacja dolara amerykanskiego, a nastepnie przeniesienie si¢ kryzysow
do innych krajow Azji Potudniowo-Wschodniej. Do czynnikéw wewngtrznych
mozna zaliczy¢ bledy w polityce pienigznej, nieprawidlowa oceng stanu zagroze-
nia kryzysem oraz sytuacje polityczng w Korei Potudniowej (nadchodzace wybo-
ry prezydenckie, ktore hamowaly dziatanie wtadz)*°.

Whioski

Kryzysy walutowe w latach dziewigédziesiatych XX w. w krajach wschodza-
cych nie byly jednorodne. Mozna jednak ukaza¢ ich wspolne przyczyny.

Do czynnikow zwigkszajacych ryzyko wybuchu kryzysu walutowego w kra-
jach wschodzacych nalezg m.in.:

— nieefektywnos¢ zarzadzania na szczeblu mikro- i makroekonomicznym,

— podejmowanie nadmiernego ryzyka na szczeblu makroekonomicznym,

Won — jednostka walutowa Korei Potudniowe;.

36 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit., s. 116.
37 Ibidem, s. 118.

38 Ibidem,s. 121-122.

BIZ — bezposrednie inwestycje zagraniczne.

40 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 123.
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—utrzymywanie sektora publicznego generujacego deficyt budzetowy,

— prowadzenie nierozwaznej polityki fiskalnej,

— dopuszczanie do nadmiernej aprecjacji waluty krajowe;j,

— brak reakcji lub zbyt pdzna reakcja wtadz monetarnych na narastajace zagro-
zenie wybuchu kryzysu,

—nadmierny naptyw kapitatu zagranicznego spowodowanego radykalng libe-
ralizacja przeptywow kapitalowych, ktéry umozliwiat nadmierng ekspansije,

— nieefektywne zarzadzanie na szczeblu mikroekonomicznym,

— podejmowanie nadmiernego ryzyka przez instytucje finansowe, a zwlaszcza
banki komercyjne oraz przedsigbiorstwa,

— podejmowanie przez banki zbyt duzego ryzyka kursowego, kredytowego
i plynnosci,

— niedostateczna restrukturyzacja na szczeblu mikroekonomicznym spowodo-
wana wadliwa badz zbyt powolna prywatyzacja,

— przenoszenie si¢ kryzysu walutowego i odplywu kapitatu z jednego z krajow
wschodzacych na kolejne grupy tych krajow.

Rynek znajduje sig¢ obecnie w stanie kryzysu i przywodcy krajow dotknigtych
tym kryzysem musza rozwiazaé go razem*!. Powszechnie uwaza sie, iz rynek
potrzebuje bardziej efektywnego monitoringu oraz regulacji, a takze silnej wspot-
pracy i kooperacji rzadu.

OECD wspolpracuje z rzadami, bankami centralnymi i instytucjami mi¢dzyna-
rodowymi w celu poprawy regulacji i standardow ksiggowych, a tym samym sy-
tuacji w gospodarce*?. Ponadto, etyczne i odpowiedzialne zarzadzanie musi by¢
oparte na lepszych strukturach i regulacjach oraz implementacji uzgodnionych
standardow.

Biezacy kryzys moze takze szybko rozprzestrzeni¢ si¢ w Europie, np. w wy-
padku pozyczek waluty zagranicznej w niektorych krajach, w ktérych ryzyko wa-
lutowe rosnie*>.

Zakonczenie

Mozna stwierdzi¢, ze cecha charakterystyczng kryzyséw walutowych lat
dziewigcédziesiatych ubieglego wieku w krajach wschodzacych byto to, ze do-
prowadzito do nich nadmierne podejmowanie ryzyka i nieefektywne zarzadzanie
na szczeblu mikroekonomicznym, a takze zmiany zachodzace na migdzynarodo-
wych rynkach finansowych. Zmiany te z jednej strony uniemozliwialy ostrozna

41 A. Guria, From the financial crisis to the economic downturn. Restoring growth is a key chal-
lenge, ,,OECD Observer”, No 269, October 2008.

42 Ibidem.

43 A. Blundell-Wignall, Subprime crisis: A capital issue. The fallout from the subprime crisis
continues to affect OECD economies. What caused the crisis and how might policymakers respond?,
,»OECD Observer” No 267, May—June 2008.
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liberalizacje dewizowa, z drugiej za$ zwigkszaly ryzyko ataku spekulacyjnego,
a takze przenoszenia sig kryzysow jednego kraju na kolejne.

Wazna rol¢ w walce z kryzysami odegral MFW, ktory wptynat na rozprzestrze-
nienie si¢ ustalonych na szczeblu migdzynarodowym standardow zarzadzania.

Kraje wschodzace nie maja na razie zbyt duzych mozliwosci tworzenia unii
walutowych, by dzigki nim unikna¢ zagrozen zwigzanych ze zwigkszona mobil-
no$cia miedzynarodowych przeptywow kapitatlowych.

Istotna role w przypadku kryzysow walutowych odgrywa tez poziom rozwo-
ju oraz glebokos¢ lokalnych rynkéw finansowych, a takze skutecznos$¢ nadzoru
bankowego.
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The influence of the financial crisis in the 90’s
on the unequal economic development
in the developing countries

Summary

This article is about the financial crisis — how financial crisis affected the developing countries
and how it caused their unequal growth. There is also an explanation of what the financial crisis is, in
which countries it mostly happens (based on the examples of the financial crisis, which took place in
Mexico and South Korea in the early 1990s) and what the main features of the financial crisis are.

Moreover, there are presented the most important factors of the financial crisis in developing
countries, which make the currency risk increase.
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