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Streszczenie

Opracowanie poswigcone zostalo analizie przyczyn kryzysow walutowych
1 mechanizmoéw im towarzyszacych. Gléwny nacisk potozono na ukazanie roli
przeplywow kapitatowych w oddzialywaniu na stabilno$¢ systemu finansowego.
Liberalizacja przeplywdéw kapitatowych niesie ze soba szereg zagrozen zwiazanych
ze zwigkszeniem podatno$ci na destabilizacj¢ bilansu platniczego. Wynika ona
Z przenoszenia z zagranicy rdznego rodzaju zaktocen, konieczno$ci zdania sig
na subiektywne odczucia inwestorow, ktorych ocena sytuacji czg$ciej opiera si¢
na irracjonalnych przestankach niz na rzetelnej analizie ekonomicznej czy tez
z zagrozen zwiazanych z operacjami spekulacyjnymi podejmowanymi przez
nastawionych na realizacj¢ wysokich zyskow inwestorow krétkoterminowych.
Niebagatelne znaczenie dla makroekonomicznych konsekwencji wywotanych
przez obcy kapital ma struktura jego naptywu, zaré6wno w ujgciu czasowym jak
1 przedmiotowym.

Teoria ekonomii nie przyniosta jednoznacznych odpowiedzi na pytania
o przyczyny wybuchu kryzyséw walutowych. Kolejne modele wyjasniaja jedynie
pewien wycinek rzeczywistosci, nie uwzgledniajac wszystkich aspektow zjawiska.
Duze znaczenie dla zapewnienia stabilno$ci bilansu ptatniczego w warunkach swobody
przeplywu kapitatu przypisuje si¢ obowiazujacemu mechanizmowi kursowemu,
od wyboru ktérego, w duzej mierze, zalezy powodzenie operacji spekulacyjnych.
Istotnym czynnikiem, stanowiagcym swoiste zabezpieczenie stabilnosci bilansu
ptatniczego, jest odpowiednio dobrany poziom rezerw dewizowych, znajdujacych si¢
do dyspozycji banku centralnego, za pomoca ktérych moze on przeprowadzié
interwencje na rynku walutowym, gdy poziom kursu stwarza zagrozenie dla realizacji
polityki  makroekonomicznej. Opracowanie zamyka ocena funkcjonowania

Migdzynarodowego Funduszu Walutowego w obliczu wspolczesnych zjawisk

kryzysowych.

Stlowa kluczowe: przeplywy kapitatu, kryzys walutowy, spekulacja na rynku
walutowym, sterylizacja naplywu kapitatu, interwencje banku
centralnego, instynkt stadny, efekt zarazy, pokusa naduzycia,
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parytet stopy procentowej z pokryciem 1 bez pokrycia, atak
spekulacyjny, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
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Wprowadzenie

Ostatnie dziesigciolecie przyniosto ponowny wzrost zainteresowania zjawiskiem
kryzysu walutowego, bedacego nastgpstwem otwierania si¢ wielu reformowanych
gospodarek, zwlaszcza tych postkomunistycznych, na przyjecie kapitatu zagranicznego.
Poczatkowe sukcesy ekonomiczne tych krajow przyciagaty obcy kapital, ktéry masowo
zasilat rozwijajace si¢ gospodarki, przyczyniajac si¢ do przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego. Brak odpowiedniego przygotowania do pelnej liberalizacji rachunku
kapitatowego, jak rowniez nieumiej¢tnos¢ racjonalnego wykorzystania zagranicznych
oszczgdnosci, powodowaly jednakze pogarszanie si¢ sytuacji gospodarczej i ptatniczej,
stwarzajac dogodne warunki dla ataku spekulacyjnego, odptywu kapitatu i w efekcie
zatamania bilansu ptatniczego.

Kryzysy walutowe sa przypadioscia gospodarek rynkowych poddanych
przeplywom kapitatu zagranicznego, swoista ceng ptacona za wzrost gospodarczy,
stymulowany dzigki zwigkszeniu efektywnosci alokacji §wiatowych oszczgdnos$ci. Nie
oznacza to jednak, ze s3 statym i1 nieuchronnym elementem, wystepujacym w kazdej
gospodarce otwartej. Czegstotliwo$¢ ich pojawiania si¢ mozna raczej okresli¢c jako
rzadka, a kazdy przypadek kryzysu jest spektakularnym wydarzeniem, §ledzonym przez
opini¢ publiczna na calym $wiecie. Wsrdd ekonomistow panuje powszechne
przekonanie, ze cho¢ swobodne przeptywy kapitatu nie sa bezposrednia przyczyna
kryzysu, to w warunkach niespojnej 1 wadliwie prowadzonej polityki
makroekonomicznej, przyczyniaja si¢ do pogiebienia negatywnych skutkéw kryzysu

walutowego i zaostrzenia gwaltownego charakteru jego przebiegu.

I. Struktura kapitalu zagranicznego a zagrozenie kryzysem walutowym

Migdzynarodowe przeptywy kapitatlu sa skladnikiem transgranicznych
przeplywow  gospodarczych, bedacych efektem dokonujacych si¢ procesow
ekonomicznych, obejmujacych produkcj¢ przedmiotéw materialnych, ustug i informacji
(wiedzy technicznej) oraz konsumpcjg, rozumiang jako zuzycie lub uzywanie

przedmiotow materialnych, jak rowniez korzystanie z ustug zaspokajajacych réznego



rodzaju potrzeby ludzkie'. Przeptywy kapitatu w szerokim znaczeniu definiowane sa
jako wszelki odnotowywany w bilansie ptatniczym ruch kapitalu przez granicg;
w waskim znaczeniu obejmuja jedynie te transakcje, u zrodla ktorych lezy motyw
osiagnigcia zysku®.

Jednym z kryteriow klasyfikacji miedzynarodowych przeptywow kapitatu jest
horyzont czasu, na jaki nastgpuje wywoéz lub przywo6z kapitalu. Jezeli okres ten
przekracza rok, wowczas mowi si¢ o ruchach dtugoterminowych, ktore sa niezwykle
pozadane z punktu widzenia gospodarki, bowiem sa $cisle zwiazane z jej realng sfera.
Jezeli natomiast czas lokaty kapitatu jest krotszy niz jeden rok, wowczas okresla si¢ go
jako przeptyw krotkookresowy. Ten rodzaj ruchéw kapitatu niesie ze soba
niebezpieczenstwo destabilizacji gospodarki 1 podejmowany jest najczesciej w celu
osiagnigcia szybkiego zysku na operacjach spekulacyjnych.

W warunkach rynkowych $ciste rozdzielenie ruchow kapitalu w aspekcie
czasowym nastrgcza wiele trudnosci, formalne traktowanie okresu lokaty prowadzi¢
moze bowiem do blednych wnioskéw. Instrumenty o charakterze kréotkoterminowym
przechowywane w postaci rezerw nabieraja charakteru lokaty dlugoterminowej,
podczas gdy zakupy papieréw wartosciowych dhugoterminowych z zamiarem ich
dalszej rychtej odsprzedazy, staja si¢ w rzeczywistosci transakcja krotkoterminowa.
Niemozno$¢ precyzyjnego rozdzielenia okresu lokaty kapitatu, sktania niektérych
autorow do przyjmowania w rozwazaniach teoretycznych zmodyfikowanego kryterium
podzialu. Dokonuja oni klasyfikacji ze wzgledu na cel przeprowadzanych transakcji
kapitatlowych. W sytuacji, gdy sa realizowane z zamiarem dokonania transakcji
powrotnej w ciagu krotkiego czasu lub w momencie blizej nieokreslonym,
ale korzystnym z punktu widzenia maksymalizacji zysku, woéwczas zalicza si¢ je
do transakcji krotkoterminowych. W pozostatych przypadkach traktuje si¢ je jako
przeplywy dlugoterminowe. Bariery natury statystycznej powoduja jednakze, iz walor
poznawczy tego typu podziatow jest niewielki, zatem dla celow analizy poréwnawczej
klasyfikacja przeplywow ze wzgledu na kryterium czasu musi opiera¢ si¢

na tradycyjnym "statystycznym" rozwiazaniu®.

' Miedzynarodowe przeplywy gospodarcze. Nowe tendencje i proby regulacji [1987] pod red. L.
Balcerowicza, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa, s. 8.

2 A. Budnikowski [2001], Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Polskiec Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa, s. 137.

> P. Bozyk, J. Misala, M. Pulawski [1999], Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 155.



Strumienie kapitalu zagranicznego naplywajacego do danego kraju moga
przybiera¢ roznorodna formg i podlegaja ksiggowaniu w odpowiedniej pozycji
rachunku obrotéw kapitalowych bilansu ptatniczego. Glownymi skladnikami tego
rachunku sa inwestycje bezposrednie oraz inwestycje portfelowe. Dodatkowym zrodiem
kapitatu zagranicznego sa kredyty, zwigkszajace poziom zadluzenia danego kraju.

Inwestycje bezposrednie polegaja na ulokowaniu kapitatu w przedsigbiorstwie
innego kraju w celu uzyskania trwatego wptywu na jego dziatalno$¢ i czerpania z tego
tytutu zyskéw. Przybieraja one najczgsciej formg catosciowego lub czg$ciowego
udzialu w przedsigbiorstwie juz funkcjonujacym lub tez polegaja na zalozeniu,
wybudowaniu i wyposazeniu samodzielnie lub wspolnie z innymi podmiotami nowego
przedsigbiorstwa. Ten rodzaj przeptywu kapitalu postrzegany jest jako najbardziej
korzystny ze wzgledu na jego S$cisty zwiazek ze sfera realna gospodarki i brak
zagrozenia dla stabilno$ci bilansu platniczego. Niekiedy jednak zwraca si¢ uwage
na pewien mniej pozytywny aspekt naptywu inwestycji bezposrednich, zwigzany
z niebezpieczenstwem poglgbiania si¢ deficytu bilansu platniczego. Inwestycje
bezposrednie nie musza bowiem by¢ bezpiecznym pokryciem ujemnego salda obrotow
biezacych, o ile nie lokuja si¢ one glownie w sektorze produkcji dobr wymiennych
przeznaczonych na eksport. Transferowane za granice zyski moga w dalszej
perspektywie czasu przyczyni¢ si¢ do poglebienia deficytu na rachunku obrotoéw
biezacych, a tym samym potggowac ryzyko utraty wiarygodnosci kredytowej kraju
dluznika®. Naplyw inwestycji bezposrednich podnosi ponadto stopieh zaufania
inwestorOw zagranicznych do danej gospodarki, czyniac ja bardziej atrakcyjna
dla kapitatéw krotkoterminowych’.

Innym rodzajem przeptywow kapitatu sa inwestycje portfelowe rozumiane jako
obrot kapitalowy polegajacy na nabywaniu papierow wartosciowych, jednostek
uczestnictwa w funduszach zbiorowego inwestowania oraz instrumentéw pochodnych.
Obrét ten moze polega¢ na ich emitowaniu, obejmowaniu i nabywaniu na uznanym
rynku lub poza tym rynkiem oraz na umarzaniu jednostek uczestnictwa w funduszach
zbiorowego inwestowania nabytych na uznanym rynku lub na innych rynkach. Ten
rodzaj ruchéw kapitalow, z uwagi na swoja duza zmiennos¢ i motyw spekulacyjny,

budzi duzo wigcej kontrowersji. Szczegdlnie niebezpieczne okazuja si¢ instrumenty

* D. Gotz-Kozierkiewicz [2002], Globalizacja rynkéw finansowych, s. 130, w: Globalizacja. Mechanizmy
i wyzwania, pod red. B. Liberskiej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

> M. Chrzan, Sytuacja gospodarcza Polski na tle kryzyséw finansowych lat dziewiecdziesiqtych [1999],
Prace Naukowe AE we Wroclawiu, nr 836, s. 28.
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pochodne, przezywajace w ostatnich latach duzy rozw¢j, zar6wno w zakresie
zrdznicowania operacji, jak i skali przeprowadzanych transakc;ji.
Wiréd czynnikéw stymulujacych naptyw kapitatu wymienia sie przede wszystkim®:
a) postepujaca deregulacj¢ rynkow finansowych, polegajaca na stopniowej
likwidacji ograniczen dla przeptywow kapitatu,
b) rosnaca rolg inwestoréw instytucjonalnych,
¢) wzrost udziatu papieréw wartosciowych w obrotach finansowych
(sekurytyzacja),
d) dynamiczny rozw6j rynkow instrumentéw pochodnych (derywatow),
pozwalajacych na zwigkszenie skali bardziej ryzykownych inwestycji

finansowych.

Charakteryzujac przepltywy kapitatowe, szczegdlna uwage nalezy zwrocié
na zjawisko liberalizacji obrotu dewizowego, ktére w wielu krajach, w potaczeniu
ze staboscia systemu finansowego, stato si¢ jednym z czynnikow odpowiedzialnych
za kryzys walutowy. Do konca lat osiemdziesiatych panowato powszechne przekonanie,
1z niezbednym warunkiem liberalizacji jest posiadanie silnej gospodarki. Poczatek lat
dziewigédziesiatych przyniost wiarg, iz to wlasnie liberalizacja przeplywow
kapitatowych moze stymulowa¢ wzrost gospodarczy, zatem otwieranie si¢ gospodarek
na przyjecie obcych kapitatow jest jak najbardziej korzystne. Upowszechnienie si¢ tych
pogladow zaowocowalo wzrostem wymienialnosci walut wielu krajow. Opamigtanie
przyszto wraz z fala kryzysow walutowych, ktore dotknety gltownie te gospodarki,
ktérych stabo$ci instytucjonalno-strukturalne nie sprzyjaty liberalizacji. Ekonomisci
zaczgli wige ponownie zwraca¢ uwagg na pewne minimum warunkow, ktore musza by¢
spetnione przed zniesieniem restrykcji dewizowych. Swobodny przepltyw kapitatu
wymaga bowiem efektywnej nadbudowy instytucjonalnej w postaci skutecznego,
sprawnie funkcjonujacego systemu finansowego. Zbyt szybkie otwarcie rachunku
kapitatlowego rodzi liczne zagrozenia w postaci ucieczki kapitatéw, zwigkszonego
ryzyka transmisji ze $§wiata zewngtrznego czynnikéw destabilizujacych oraz
ograniczenia autonomii polityki monetarne;.

Warto zauwazy¢, iz w dobie globalizacji rynkéw oraz znacznego rozwoju

inzynierii finansowej, proponujacej zréznicowane, niekiedy niezwykle skomplikowane,

®D. Gotz-Kozierkiewicz, op. cit., s. 107.



instrumenty finansowe, pozwalajace na ominigcie istniejacych restrykcji, dalsze
utrzymywanie ograniczen dewizowych jest wysoce nieskuteczne.

Lata dziewigcdziesiate charakteryzowaty si¢ duzym wzrostem naptywu kapitatu
na rynki wschodzace. Na uwage zastuguje jednak nie tylko skala zjawiska, ale rowniez
zmiany w strukturze przeptywajacego kapitatu, ktora ewoluowata w kierunku przewagi
kapitatu prywatnego i portfelowego. Zgodnie z danymi publikowanymi przez Bank
Swiatowy przepltywy dlugoterminowych funduszy oficjalnych do krajow rozwijajacych
si¢ wykazywaly lekki trend spadkowy, odwrotnie niz dlugoterminowe przepltywy
prywatne. Rosnaca skala naptywu kapitalow prywatnych, z uwagi na ich duza
zmienno$¢, budzita obawy o stabilno$¢ bilansu ptatniczego. Negatywny efekt zjawiska
potegowany byl przez rosnaca skale udziatu dlugoterminowych inwestycji
portfelowych, ktore w okresie 1990-1996 zwigkszyty si¢ z 5,5 mld USD do ponad 91,8
mld USD’. Ksztattowanie si¢ naptywu kapitatéw prywatnych oraz funduszy oficjalnych

prezentuje wykres 1.

Wykres 1.
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Zrodto: Global Development Finance 1997, World Bank, Washington D. C. 1998,
za: C. Wojcik, Kryzysy walutowe we wspolczesnej gospodarce swiatowej, s. 157,
w: Globalizacja. Mechanizmy i wyzwania, pod red. B. Liberskiej, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002.

W krajach przechodzacych transformacj¢ gospodarcza przeptywy kapitalowe na

szersza skale pojawily si¢ w zasadzie dopiero w polowie lat dziewigédziesiatych,

7 C. Woéjcik [2002], Kryzysy walutowe we wspélczesnej gospodarce swiatowej, s. 157, w:
Globalizacja. Mechanizmy i wyzwania, pod red. B. Liberskiej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa.
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gléwnie w postaci importu kapitatu, poniewaz jego wywo6z objety byl poczatkowo
Scista kontrola administracyjna. Asymetria swobody przeptywow kapitatu,
przejawiajaca si¢ w jego wolnym doplywie 1 reglamentacji odplywu, jest
charakterystyczna cecha systemu walutowego krajow transformujacych swoje
gospodarki®.

W strukturze kapitalu zagranicznego na szczegdlng uwage zastuguje zagrozenie
wynikajace z rosnacej skali przeptywéw krétkoterminowych, réwniez tych
naptywajacych w postaci kredytoéw udzielanych przez banki migdzynarodowe krajom
rozwijajacym sig. W latach 1990-1997 krotkoterminowe nalezno$ci bankow,
sktadajacych raporty w Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei, wobec
krajow rozwijajacych si¢ zwigkszyly si¢ prawie trzykrotnie, ze 176 mld USD do 454
mld USD. Dynamika krotkoterminowych naleznosci bankéw (BIS) wobec krajow

rozwijajacych si¢ zaprezentowana zostala na wykresie 2.

WyKres 2. ) ] )
KROTKOTERMINOWE NALEZNOSCI BANKOW (BIS)
WOBEC KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE W LATACH 1986-1998 (MLD USD)

krotkoterminowe naleznos$ci bankow (BIS)

csBEBEBBYB 888

9% 190 2194 195 0 199 00 197 0 198

Zrédto: BIS, Capital Requirements and Bank Behavior, Working Paper 1999, April, No 1, za: C. Wojcik,
Kryzysy walutowe we wspotczesnej gospodarce swiatowej, s.157, w: Globalizacja..., op. cit.

Analizujac dane publikowane przez Bank Swiatowy mozna stwierdzié, ze
w ciagu ostatniej dekady nastapit znaczny wzrost skali inwestycji portfelowych oraz

skrécenie termindow pozyczek bankowych, ktore powoduja wzrost ryzyka

¥ D. Rosati [1998], Polska droga do rynku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 265.
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spekulacyjnego. Rosnaca mobilnos¢ migdzynarodowych przeptywéw kapitatowych,
bedaca konsekwencja procesu globalizacji rynkéw finansowych, a takze wzrost
znaczenia krétkoterminowego kapitalu portfelowego sprawiaja, ze btedy w polityce
makroekonomicznej oraz kumulujace si¢ stany nierownowagi gospodarek, sa
czynnikami prowokujacymi ataki spekulacyjne polaczone z masowym odplywem
kapitalu. Ekonomisci podkreslaja zatem rolg jakosci prowadzonej polityki gospodarczej
w procesie przeciwdzialania kryzysom, opartej na zasadach stabilno$ci, ograniczone;j

. ;e . poe s . 7 29
dyskrecjonalno$ci, wiarygodnosci i przejrzystosci .

II.  Istota kryzysow walutowych

Istota kryzysu walutowego jest nagta utrata zaufania migdzynarodowych rynkow
finansowych do  stabilno$ci kursu danej waluty, rodzaca oczekiwanie
na nieuchronny i bliski moment jej dewaluacji'’. Negatywnym efektem zwatpienia
w stabilno$¢ poziomu waluty jest ucieczka kapitaldéw, uznawana czgsto za poczatek
zatamania ﬁnansowego“. Gwattownemu odplywowi znacznej czgs$ci kapitatow
zagranicznych, ktére naptynely w okresie ekspansji gospodarczej, towarzyszy zwykle
odejscie rezydentow od waluty krajowej na skutek spadku zaufania do jej stabilno$ci
oraz w celu wczesniejszego zaopatrzenia w zagraniczne srodki platnicze niezbedne
do sptaty zaciagnigtych wczesniej kredytow dewizowych.

Najbardziej spektakularnym etapem kryzysu jest spekulacyjny atak na walutg
danego kraju przeprowadzany gtéwnie przez nierezydentow'?. Uczestnicy rynku
finansowego kieruja si¢ zwykle zasada, w mysl ktérej nalezy kupowac¢ waluty, ktorych
kurs ros$nie, poniewaz za ruchem kursu w gore kryje si¢ ,,bezwladno$c¢”, ktéra nadal
bedzie go pcha¢ w tym samym kierunku; pozbywac si¢ natomiast trzeba walut, ktérych
kursy wykazuja trend spadkowy'. Najczesciej wykorzystywana metoda ataku
spekulacyjnego jest zaciaganie przez nierezydentow pozyczek w walucie krajowej,
a nastepnie sprzedaz slabnacej waluty na rynku kasowym. Jest to §wiadoma gra

na spadek kursu waluty, bowiem zwielokrotniony popyt na dewizy prowadzi

* A. Wojtyna [1999], Kryzysy finansowe a skutecznosé¢ polityki makroekonomicznej, Bank i Kredyt,

nr 7-8, s. 98-99.

19 5. Sulmicki [2000], Ryzyko wystqpienia kryzysu finansowego nowej generacji w Polsce, Ekonomista,
nr4,s. 458.

" A. Stawinski [2001], Przyczyny i nastepstwa kryzysu walutowego, s. 11, w: W. Malecki, A. Stawinski,

U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

12 W. Matecki [2000], Ryzyko kryzysu walutowego w Polsce, Gospodarka Narodowa, nr 4, s. 1-2.

1 A. Stawinski [2002], Zloty i dealerzy, Rzeczpospolita 20 (6097) z 24 stycznia, s. B6.
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do zatamania jej kursu i w konsekwencji dewaluacji. Spadek kursu waluty krajowe;j
sprawia, iz w momencie wymagalnosci dtugu, inwestorzy zagraniczni kupuja walutg
znacznie taniej, niz miato to miejsce w momencie zaciagania pozyczki. Roéznica kursu
przed i po dewaluacji, po potraceniu kosztow kredytu, stanowi zysk inwestorow.

W odpowiedzi na operacje spekulacyjne banki centralne moga podniesé
wysokos$¢ stopy procentowej, zwigkszajac tym samym koszty spekulacji. Inna, bardziej
restrykcyjna  metoda przeciwdziatania tego rodzaju praktykom, sa proby
administracyjnego ograniczania wielkosci kredytéw w walucie krajowej udzielanych
nierezydentom przez banki komercyjne. O skuteczno$ci tych rozwiazan decyduje
stopien zdyscyplinowania bankéw komercyjnych, ktéore moga zastosowaé sig
do nalozonych przez bank centralny ograniczen lub probowaé je ominaé. Inwestorzy
zagraniczni dysponuja réwniez pewnymi mozliwo$ciami omijania barier stawianych im
przez wiladze monetarne, moga bowiem osiaga¢ zyski spekulacyjne ze sprzedazy
stabnacej waluty w transakcjach terminowych, rozliczajac jedynie réznice kursowe.
W celu zapobiezenia tego typu operacjom banki centralne wprowadzaja niekiedy zakaz
transakcji terminowych nie zwiazanych z obrotem handlowym'*.

Inna forma spekulacji jest masowy wykup papieréw wartosciowych, ktory na
plytkich rynkach kapitatowych powoduje gwattowny wzrost indeksu. Odsprzedaz
papierow wartosciowych, a nastgpnie waluty krajowej uzyskanej z tej transakcji,
umozliwia realizacj¢ podwojnych zyskow.

Kryzysy walutowe atakuja gospodarki, niweczac dotychczasowe osiagnigcia
stabilizacyjne, zmuszajac witadze do podjecia ostrych dziatan dostosowawczych,
ktorych nastepstwem jest spadek popytu krajowego, recesja i wzrost stopy bezrobocia'.
Kraj, ktory do tej pory byl atrakcyjnym miejscem lokowania kapitatu dla inwestorow
zagranicznych, traci wiarygodno$¢ jako pozyczkobiorca, konsekwencja czego jest
zahamowanie naptywu nowego kapitatu zagranicznego i czgsciowy odptyw kapitatu
dotychczas zainwestowanego. Ostry kryzys zaufania do stabilno$ci waluty, powoduje
utrat¢ plynnosci danego kraju, uniemozliwiajac biezace regulowanie zagranicznych
zobowigzan. Kryzys walutowy utozsamiany jest zatem z sytuacja, w ktorej dane

panstwo nie jest w stanie obstuzy¢ swojego dtugu zagranicznego, zaréwno rzadowego

' A. Stawinski, M. Dusza [1998], Kryzysy walutowe w krajach otwierajgcych sie na wymiane, Bank
i Kredyt, nr 1-2, s. 10.

> 'W. M. Ortowski [1998], Przyczyny i mechanizmy kryzyséw walutowych: waga problemu, s. 5, w:
Przyczyny i mechanizmy kryzysow walutowych, Materiaty z konferencji Rady Naukowej PTE w dniu 18
czerwca 1998 r., Warszawa.
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jak i prywatnego'®. Potozenie takie wymaga wsparcia finansowego, udzielanego przez
migdzynarodowq instytucj¢ finansowa, zwykle Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.
W przypadku odmowy pomocy finansowej, nast¢puje kumulacja negatywnych zjawisk
1 dalsze przeobrazanie kryzysu plynnos$ci, skutkujace niebezpieczenstwem utraty
wyptacalnosci'’.

Raptowny odptyw kapitalu prowadzi niekiedy do niezwykle szkodliwych
w skutkach kryzysow systemu bankowego. Naptywajacy w okresie sukcesu
gospodarczego kapitat zagraniczny, powigksza zasoby pieniadza krajowego, rozwijajac
mozliwosci ekspansji  kredytu bankowego. Strumien kapitalu zagranicznego
stymulowany bywa nie tylko decyzjami zagranicznych inwestorow lokujacych
nadwyzki finansowe na rynku krajowym; Wynika on bowiem réwniez z aktywnosci
podmiotow krajowych: bankow komercyjnych oraz przedsigbiorstw, poszukujacych
na rynkach zagranicznych Zrédet finansowania biezacej dziatalnosci lub spekulacji
na cenach aktywoéw krajowych (np. nieruchomos$ci lub kursach gietdowych).
Gwaltowny wzrost popytu na aktywa krajowe powoduje znaczacy wzrost ich cen,
przyczyniajac si¢ do powstania tzw. babla spekulacyjnego, mierzonego wielkoscia
odchylenia cen, korespondujacych z biezaca sytuacja makroekonomiczna, od cen
uksztattowanych w wyniku operacji stuzacych sztucznemu podniesieniu ich poziomu'®,
Narastanie babla spekulacyjnego, zgodnie z definicja Oliviera Blancharda, powoduje,
iz uczestnicy rynku maja $wiadomos¢, ze ceny (kursy) wkrétce spadna,
ale prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostu jest wigksze niz prawdopodobienstwo
jego spadku'’.

Czg$¢ naptywajacych $rodkow zasila rachunki w bankach komercyjnych
1 za posrednictwem mechanizmu mnoznika kredytowego, przyczynia si¢ do kreacji
pieniadza, skutkujacej dalszym przyrostem jego podazy. Zwigkszenie mozliwosci
kredytowych bankéw komercyjnych przyczynia si¢ do zaopatrzenia gospodarki
w pieniadz napedzajacy koniunkturg gospodarcza. Efektem takich procesow moze by¢
boom ekonomiczny, ktoremu towarzyszy wzrost kurséw akcji oraz cen ziemi.
Podwyzszenie ich wartosci zwigksza dodatkowo mozliwosci kredytowe bankow

komercyjnych, stwarza bowiem przedsigbiorstwom nowe mozliwosci zaciagania

' M. Gruszezynski [1999], ABC kryzysu walutowego, Bankowe abc, Bank i Kredyt, nr 5, s. 1.
" A. Stawinski [2000], Kryzysy walutowe a kierunki reformy miedzynarodowego systemu finansowego,
Bank i Kredyt, nr 7-8, s. 94.
"8 T. Fic [2002], Bgble spekulacyjne zlotego, Bank i Kredyt, nr 1, s. 13.
" A. Stawinski, Zloty i ..., op. cit., s. B6.
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zobowiazan pod zastaw nieruchomosci 1 papierow wartosciowych. Zwigkszenie zrodet
finansowania przedsigbiorstw oraz przyspieszenie wzrostu gospodarczego, tworzy
atmosferg sukcesu, ktora generujac optymistyczne oczekiwania, przyciaga kolejne fale
kapitatu zagranicznego®’.

Negatywnym aspektem wzrostu gospodarczego, pobudzonego naptywajacym
kapitatem, w przewazajacej czg$ci ulokowanym na krotkie terminy, jest uzaleznienie
od zewnetrznych zrédet finansowania. Rzady panstw bedacych obiektem
zainteresowania inwestorow zagranicznych nie doceniaja zazwyczaj skali zagrozenia,
poktadajac nadziej¢ na stabilno$¢ pieniadza krajowego w rezerwach dewizowych,
rosnacych w sposob ciagly dzigki importowi kapitatu. Inwestorzy zagraniczni w miarg
zmniejszania si¢ réznicy pomigdzy zasobami rezerw dewizowych a wielko$cia naptywu
kapitatu krotkookresowego i1 portfelowego, traca jednak zaufanie do stabilnos$ci waluty
krajowej i decyduja si¢ na wycofanie kapitatu. Masowa wyprzedaz nieruchomosci
1 papierow warto§ciowych, ktérej towarzyszy ucieczka kapitatow za granicg, przynosi
zwykle zatamanie na gietdach i rynkach nieruchomosci.

Nasilony odptyw kapitalu za granic¢ powoduje gwaltowne obnizenie ptynnosci
systemu bankowego, czego nastgpstwem jest skokowy wzrost stop procentowych,
bedacy bezposrednia przyczyna przeksztalcenia kryzysu walutowego w kryzys
bankowy. Zwigkszony popyt na waluty obce, zglaszany przez wycofujacych si¢
za granic¢ inwestoréw, stawia banki komercyjne przed koniecznos$cia zaciagania
pozyczek na rynku migdzybankowym. W zwiazku z relatywnym umocnieniem kursow
walut obcych wynikajacym z destabilizacji waluty krajowej, rosna koszty pozyskania
zagranicznych $rodkow pflatniczych. Wzrost stop procentowych powoduje, ze banki
komercyjne musza ptaci¢ drozej za powierzone im krotkookresowe depozyty, podczas
gdy dochody z wudzielonych wczes$niej kredytow dlugoterminowych o stalym
oprocentowaniu pozostaja na niezmienionym poziomie. Stratom z tego tytulu mozna
zapobiega¢ dzigki wykorzystaniu instrumentow pochodnych zabezpieczajacych przed
ryzykiem stopy procentowej, jednakze w wigkszos$ci krajoéw wschodzacych, ktére tego
rodzaju kryzysu doswiadczyly, nie byly one stosowane na szersza skalg.

Podwyzszenie kosztow oprocentowania kredytow o zmiennej stopie procentowej
przyczynia si¢ do wzrostu ilosci kredytow straconych, ktorych przedsigbiorcy nie sa

w stanie splaci¢. Problemy finansowe podmiotéw gospodarczych potggowane sa

0 A. Stawinski, Przyczyny i nastepstwa..., op. cit., s. 23.
14



zwykle przez straty kursowe, poniesione w nastgpstwie uprzedniego zaciagnigcia
kredytow dewizowych bez zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym oraz spadki
cen na gietdzie 1 rynku nieruchomosci, wywotane pgknigciem babla spekulacyjnego.

Nastepstwem takiej sytuacji jest fala bankructw przedsigbiorstw i1 bankow
komercyjnych, bowiem malejace dochody podmiotéw gospodarczych nie tylko
uniemozliwiaja splatg starych kredytéw, ale réwniez nie dopuszczaja do zaciagania
nowych. Banki komercyjne, w wyniku spadku wielko$ci powierzonych im depozytow,
ktore kurcza si¢ na skutek wykorzystania ich do splaty zadluzenia, zmuszane sa
ograniczy¢ skalg akcji kredytowej. Ponoszone straty pokrywane sa zwykle z kapitatu
rezerwowego bankow, co istotnie zwigksza ryzyko utraty ich wyplacalnosci.
Najgrozniejsza faza kryzysu jest masowe wycofanie srodkow z rachunkéw bankowych
przez ludnos$¢, stanowiace bezposrednia przyczyne bankructwa pojedynczych bankow
lub catego systemu bankowego, bowiem $ciste powigzania pomigdzy poszczegdlnymi
instytucjami finansowymi wywotuja efekt domina®'.

Kryzys systemu bankowego moze zosta¢ zlagodzony dzigki wystepowaniu
nadwyzki budzetowej, ktora daje mozliwos¢ udzielenia bankom pomocy finansowej
w sytuacji kryzysu walutowego i, bedacego jego nastgpstwem, kryzysu plynnosci
systemu bankowego. Nadwyzka budzetowa jest szczegdlnie pozadana w krajach,

w ktorych system bankowy wykazuje mata odpornos¢ na ewentualne kryzysy.

III. Symptomy kryzysu walutowego

Préby przewidywania kryzysow walutowych sprawiaja wiele trudno$ci, bowiem
nie zawsze symptomy kryzysu sa wyrazne i wlasciwie interpretowane. Bardzo czgsto
wybuch nastgpuje tuz po okresie sukcesow w prowadzeniu polityki gospodarcze;,
w sytuacji, gdy makrofundamenty nie wskazuja na zblizajace si¢ niebezpieczenstwo.

Eksperci w dziedzinie kryzyséw probuja okresli¢ zmienne wyprzedzajace,
ktérych monitorowanie mogloby poméc w przewidywaniu, a nawet zapobieganiu
zatamaniom walutowym. MFW jest autorem tzw. indeksu podatnosci, bedacego $rednia
wazong relacji M, do rezerw walutowych, procentowej zmiany realnego kredytu
krajowego w ciagu 12 miesigcy oraz zmiany realnego kursu walutowego. W literaturze

ekonomicznej mozna spotka¢ si¢ rowniez z indeksem presji spekulacyjnej, wazacym

2 Tbidem, s. 28.
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zmienno$¢ rezerw walutowych, kursu walutowego i stop procentowych. Obserwacja
tych wskaznikow nie przynosi jednakze zadowalajacych rezultatow™>,

Symptomy kryzysu daja si¢ co prawda zaobserwowa¢ w narastajacych obawach
o stan gospodarki i1 bilansu ptatniczego, powodujacych erozje zaufania do waluty
danego kraju, ktoéra sprawia, ze uczestnicy rynku zwykle spodziewaja sig, iz wkrotce
moze ona sta¢ si¢ obiektem ataku spekulacyjnego. Mimo powszechnego przekonania
o nieuchronnosci kryzysu, wystepuja jednakze duze trudnosci z okresleniem samego
momentu wystapienia ataku, ktory zazwyczaj jest dla wszystkich duzym zaskoczeniem.
Chociaz zwiastuny grozacego niebezpieczenstwa sa widoczne, trudno z cala pewnos$cia
przewidzie¢ kiedy ewentualny wybuch moze nastapi¢ i jak duze jest jego
prawdopodobienstwo?.

Liczne doswiadczenia panstw dotknigtych kryzysem walutowym pozwalaja na
okreslenie pewnych typowych scenariuszy sytuacji, powodujacych, ze uczestnicy rynku
zaczynaja liczy¢ si¢ z mozliwoscia wystapienia ataku spekulacyjnego. Zwykle

ksztaltuja si¢ one w nastepujacy sposob>:

a) wysoki poziom stopy procentowej, utrzymywany dla podtrzymania kursu
walutowego, zaczyna w widoczny sposob spowalnia¢ wzrost gospodarczy,

b) sytuacja polityczna w danym kraju utrudnia lub uniemozliwia podjecie decyzji
potrzebnych do przywrdcenia rownowagi bilansu platniczego,

¢) pojawiaja si¢ czynniki zewngtrzne, powodujace pogorszenie sytuacji w bilansie

ptatniczym danego kraju.

Wysoki poziom stép procentowych ogranicza popyt globalny, ktérego
sktadnikiem jest popyt konsumpcyjny i inwestycyjny, a wigc 1 wielko§¢ produkcji
w réwnowadze. Produkcja faktyczna nie osiaga wowczas poziomu produkeji
potencjalnej, zatem gospodarka znajduje si¢ w stanie niepetnego wykorzystania
czynnikOw wytworczych, co jest niekorzystne z punktu widzenia rozwoju
ekonomicznego  danego  kraju,  zniechgcajac tym  samym  inwestorow
do dlugoterminowych lokat kapitatu. Wysoka stopa procentowa zwigksza koszty
odsetkowe, przyczyniajac si¢ do recesji w gospodarce i1 kryzysu ztych dlugow

w systemie bankowym. Wyhamowanie wzrostu gospodarczego rodzi duze ograniczenia

2B, Eichengreen, A. K. Rose, C. Wyplosz [1995], Exchange market mayhem: the antecendents and
aftermath of speculative attaks, Economic Policy "21, October, za: M. Gruszczynski, op. cit., s. 13.
> Ibidem, s. 12,

2 A. Stawinski, M. Dusza, op. cit., s. 4.
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dla dzialan stuzacych zachowaniu réwnowagi wewngtrznej, poniewaz zaostrzanie
polityki finansowej prowadzi do dalszego ograniczenia popytu krajowego, a tym
samym do poglebienia recesji gospodarczej. Prymat polityki stymulowania wzrostu
gospodarczego nad polityka stuzaca zachowaniu rownowagi zewngtrznej sprawia,
iz decyzje o zwigkszaniu restrykcyjnosci polityki makroekonomicznej sa odktadane
w czasie, zwigkszajac prawdopodobienstwo ataku spekulacyjnego.

Wszelkie niepokojace sygnaty, ptynace z kraju, bedacego miejscem inwestycji,
wywotuja duzy niepokoj wsrdd inwestorow zagranicznych. W skrajnych przypadkach
przybiera on posta¢ paniki, konczacej si¢ gwaltownym i pospiesznym wycofywaniem
kapitalu w inny, bezpieczniejszy obszar na $wiecie. Przeptywy kapitalu, z uwagi
na subiektywne postrzeganie niebezpieczenstwa przez zagranicznych inwestorow, sa
zatem czesto katalizatorem kryzysow walutowych. Utrata zaufania inwestorow wiaze
si¢ w Scisly sposdb z pewnymi zdarzeniami natury politycznej ograniczajacymi pole
manewru wladz monetarnych, obnizajacymi tym samym zdolno$¢ systemu finansowego
do obrony przed ewentualnym kryzysem walutowym. Jezeli polityka gospodarcza,
stanowiaca obiekt uwaznych obserwacji ze strony inwestorow zagranicznych, w coraz
mniejszym stopniu angazuje si¢ w zachowanie rownowagi bilansu platniczego,
uczestnicy rynku zaczynaja liczy¢ si¢ z mozliwo$cia wystapienia ataku spekulacyjnego.

Czynnikami zewngtrznymi pogarszajacymi sytuacje w bilansie ptatniczym moga
by¢ decyzje podejmowane za granica przez rzady lub wtadze monetarne, utrudniajace
prowadzenie polityki gospodarczej w kraju, np. zaostrzenie polityki pienigznej
za granica. Spos$rdd czynnikdw zewngtrznych odpowiedzialnych za powstawanie
kryzysow walutowych na szczegolna uwage zastuguje efekt zarazenia si¢ kryzysem
od innego kraju. Zjawisko to zwiazane jest z postepujaca globalizacja umozliwiajaca
inwestorom przeprowadzanie transakcji na rynkach wielu krajow rownocze$nie.
Reakcja na straty poniesione w jednym kraju jest automatyczna realizacja zyskow
1 wycofywanie kapitatdow z pozostatych rynkéw w celu skompensowania strat
1 uniknigcia powstawania nowych. ,,Rozlewanie si¢” kryzysu walutowego na rynki
finansowe innych krajéw wynika z faktu, iz inwestorzy trzymaja portfele ztozone
z papieréw warto§ciowych kupowanych na rynkach roéznych panstw, a zakupy
w jednym kraju finansowane sa dochodami ze sprzedazy papieréw wartosciowych
w innych krajach. Inwestorzy kieruja si¢ przy tym zasada mowiaca, ze nalezy sprzedac

papiery warto$ciowe na rynku bardziej ptynnym, na ktérym ceny zmieniaja si¢
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relatywnie wolniej, a uzyskane dochody ulokowa¢ na rynku mniej plynnym, gdzie
zmiana cen nastepuje relatywnie szybciej®.

»Zakazny” charakter kryzysow walutowych 1 ich przenoszenie z jednego kraju
do drugiego nie zawsze jest zjawiskiem w pelni zrozumiatym. Na uwage zastuguja
zarowno proste zaleznosci podlegajace kwantyfikacji (np. zmiany w migdzynarodowej
konkurencyjnosci innych krajow wywotane dewaluacja waluty danego kraju), jak
1 zjawiska czg$ciowo ksztalttowane przez czynniki obiektywne, a czg$ciowo przez
percepcj¢ inwestorow np. podobienstwo makroekonomicznej sytuacji 1 polityki
gospodarczej’®. Czynniki zewnetrzne sa szczegélnie niebezpieczne, jesli dana
gospodarka nie zdazyla wyksztalci¢ mechanizmu automatycznego hamowania
niekorzystnego procesu narastania nierownowagi, rozumianej jako niezbilansowanie
handlu zagranicznego, a w szerszym ujeciu jako taczne niezbilansowanie obrotow
biezacych 1 obrotow kapitalowych. Powoduje to jej poglgbianie i narastanie napigé
mozliwych do roztadowania jedynie w formie szkodliwego dla gospodarki szoku
"ucieczki inwestorow"’.

Chociaz jednoznaczne okreslenie przyczyn powstawania kryzyséw walutowych
pozostaje wciaz otwartym problemem, tym niemniej jednak najcze$ciej wskazuje sig

na trzy grupy czynnikow zwigkszajacych prawdopodobienstwo ich wystapienia®®:

a) czynniki zwigzane z obrong kursu walutowego,
b) czynniki instytucjonalne i strukturalne w sektorze finansowym,

¢) czynniki zwiazane z rozwojem rynkéw finansowych.

Do czynnikéw odpowiedzialnych za powstawanie kryzysow walutowych zalicza
si¢ najczesciej czynniki zwiazane z obrona kursu walutowego. Wiele krajow zostato
dotknigtych kryzysem, bowiem stosowany przez nie mechanizm kursowy stanowit
swoista gwarancj¢ obrony pewnego poziomu kursu walutowego, udzielana przez
wladze monetarne.

W systemie kursu statego badZz zmiennego z dopuszczalnym pasmem wahan

wokot parytetu, bank centralny, ustalajac kurs walutowy, przekazuje inwestorom opcje,

2 A. Stawinski, Kryzysy walutowe a kierunki..., op. cit., s. 97.

% R. Kokoszezynski [1998], Przyczyny i mechanizmy kryzyséw walutowych, s. 10, w: Przyczyny
i mechanizmy kryzysow walutowych, Materialy z konferencji Rady Naukowej PTE w dniu 18 czerwca
1998 r., Warszawa, s. 12.

7. C. Jozefiak [1999], Odpornosé gospodarki na kryzysy walutowe, Bank i Kredyt, nr 7-8, s. 28.

W. Grabowski [1998], Instrumenty pochodne a wspdlczesne kryzysy finansowe, Biblioteka Menadzera
i Bankowca, Warszawa, s. 73-74,
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w ktorej zobowiazuje si¢ do odkupienia wtasnej waluty po gwarantowanym kursie lub
w okre§lonym przedziale kursowym. Wystawienie takiej opcji wiaze si¢ z pewnym
kosztem, ktory wladze monetarne musza wiasciwie oszacowaé, aby zapewni¢ sobie
zdolnos$¢ realizacji przyjetych zobowiazan. Najgrozniejszy etap kryzysu, czyli masowa
ucieczka ptynnego kapitatu zagranicznego, poprzedzony jest gwattownym wzrostem
popytu na waluty zagraniczne i jednoczesnym spadkiem popytu na walutge krajowa.
Inwestorzy zagraniczni wymieniaja bowiem aktywa denominowane w walucie krajowe;j
na waluty $wiatowe, ktore nast¢pnie transferuja do kraju macierzystego lub innej,
korzystniejszej w danym momencie, czgéci §wiata. Bank centralny poczatkowo broni
kursu waluty krajowej, ale zbyt silne oddzialywanie rynku, skazuje jego dzialania
na niepowodzenie. Mechanizmy te doprowadzaja do spadku nagromadzonych
w okresie prosperity rezerw dewizowych, czego efektem jest dalsza silna presja
na deprecjacj¢ waluty krajowej. Rozwdj sytuacji i jej przebieg rodzi przekonanie,
ze dewaluacja waluty jest nieuchronna, wywotujac panikg¢ wsrdd uczestnikéw rynku.
Inwestorzy, obawiajac si¢ poniesienia strat na skutek skokowego spadku kursu
walutowego, czynia wszystko, aby zdazy¢ wycofa¢ kapitat przed dewaluacja, zanim
uczynia to inni uczestnicy rynku. Szybko$¢ reakcji jest tutaj niezwykle istotna, bowiem
kraj zagrozony niewyptacalno$cia nie bgdzie w stanie wywiaza¢ si¢ ze zobowiazan
wzgledem wszystkich inwestorow.

Cecha wyrdzniajaca system zmiennego kursu walutowego jest fakultatywny
charakter interwencji banku centralnego, w przeciwienstwie do obowiazkowej obrony
waluty w systemie kursow sztywnych. Jego mankamentem jest natomiast permanentna
ptynnos$¢, przejawiajaca si¢ w czestych wahaniach kursowych 1 w rezultacie
W przenoszeniu wstrzasOow z rynku walutowego na rynek pienigzny, a za jego
posrednictwem na produkcje 1 stopien wykorzystania czynnikéw wytworczych
w krotkim okresie. System kursu ptynnego ma jednak t¢ wyzszos$¢ nad systemem kursu
sztywnego lub jedna z odmian kursu statego, Zze pozostawia inwestorom pewna doz¢
niepewnosci co do ewentualnych decyzji banku centralnego, dotyczacych interwencji
walutowych badz ich zaniechania. Spekulanci nigdy do konca nie sa pewni czy bank
centralny zareaguje uruchomieniem rezerw dewizowych czy tez pozwoli na deprecjacje
waluty. Ryzyko kursowe towarzyszace systemowi kursu plynnego ogranicza ponadto
zakusy podmiotow krajowych do zwigkszania krotkoterminowego zadluzenia

zagranicznego.
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Zaciaganie zobowiazan zagranicznych jest szczegdlnie niebezpieczne w sytuacji
braku zabezpieczenia przed zmianami kursu walutowego. Przedsigbiorstwa chca w ten
sposob odnies¢ wymierna korzys$¢ z rdéznicy pomig¢dzy wyzszym (krajowym) i nizszym
(zagranicznym) oprocentowaniem kredytow. Zabezpieczenie przed ryzykiem
przysztego spadku kursu walutowego spowodowatoby zrownanie efektywnego
oprocentowania kredytu zagranicznego z wielko$cia notowana w kraju, bowiem
terminowy kurs walutowy odzwierciedla réznice oprocentowania dwoch walut®.
Znamienny jest roéwniez sposob odbierania rzeczywisto$ci gospodarcze] przez
przedsigbiorcow, dla ktorych ryzyko dewaluacji jest niewspdimiernie mate w stosunku
do kosztow przeprowadzania transakcji zabezpieczajacych.

W zwiazku z niepewno$cia towarzyszaca operacjom podejmowanym przez
inwestorOw, o poziomie kursu decyduja niekiedy same oczekiwania co do jego
ewentualnych zmian. Najcze$ciej podaje si¢ dwa czynniki, od ktoérych zalezy zmiana
oczekiwan przysztego kursu realnego: oczekiwana zmiang realnego kursu rownowagi,
wynikajaca z rozwoju sytuacji platniczej oraz oczekiwana zmian¢ odchylenia
rzeczywistego kursu rownowagi pod wpltywem polityki kursowej, zwiazanej
z obecno$cia banku centralnego na rynku walutowym®. Istotna cecha rynkow
finansowych w krajach rozwinigtych sa dominujace, regresywne oczekiwania
co do ksztaltowania si¢ stabilnego poziomu kursu walutowego. Inwestorzy lokujacy
nadwyzki finansowe na tych rynkach, maja wewngtrzne przekonanie, ze
po niespodziewanej deprecjacji biezacego kursu waluty krajowej, nastapi jego
aprecjacja, przywracajaca kurs do poziomu rownowagi. Podstawa tych oczekiwan sa
opinie inwestoroéw, wypracowane na podstawie obserwacji stabilnych cen i solidnej
podbudowy makroekonomicznej, wykluczajacych utrzymywanie si¢ w dluzszym
okresie polityki inflacyjnej lub deflacyjnej. W krajach przechodzacych transformacjg
gospodarcza wysoka i zmienna stopa inflacji nie moze stanowi¢ punktu odniesienia
dla stabilnego kursu walutowego i regresywnych oczekiwan kursowych®.

Wsrod  czynnikdw  instytucjonalnych 1 strukturalnych  sprzyjajacych
powstawaniu kryzyséw walutowych, najczesciej wymienia si¢ nie w pelni wiarygodny
system bankowy. Wadliwie dziatajacy nadzor, podporzadkowanie dziatalnosci banku

centralnego decyzjom rzadu, jak rowniez brak systemu gwarantowania depozytow

P A. Stawinski, M. Dusza, op. cit., s. 6.

3% A. Koronowski [1999], Zarys nowego ujeci kryzyséw walutowych, Ekonomista Nr 4, Wydawnictwo
KEY TEXT, Warszawa, s. 474.

3I'D. Gotz-Kozierkiewicz, op. cit., s. 125.

20



bankowych, decyduje o stabosci systemu bankowego i1 jego podatnosci na ewentualne
ataki. Kryzysy walutowe dotykaja glownie te kraje, w ktorych banki charakteryzuja si¢
niskim udzialem kapitatu wtasnego oraz tagodnymi procedurami sprawozdawczymi.
Ostatnia grupa czynnikdéw, zwigzana z rozwojem rynkow finansowych,
zapewniajacym wigksze mozliwosci omijania ograniczen dewizowych oraz
przeprowadzania transakcji spekulacyjnych, sprawia, iz szanse obrony przed

ewentualnymi atakami maleja wraz ze wzrostem skali przeprowadzonych operacji.

IV. Czynniki determinujace decyzje inwestorow zagranicznych

Decyzje inwestycyjne nierezydentdéw podejmowane sa w warunkach duzej
ztozonos$ci otoczenia migdzynarodowego. Zagraniczni inwestorzy biora pod uwage
szereg ryzyk, ktore moga towarzyszy¢ przeprowadzanym przez nich transakcjom.
Oprocz popularnych czynnikow, determinujacych obszar decyzyjny w ramach
inwestycji krajowych, musza oni kierowa¢ si¢ duzo wigksza ostrozno$cia, wynikajaca
z nastepujacych przestanek™:

a) ryzyko polityczne jest wigksze 1 bardziej zr6znicowane,

b) moga wystapi¢ znaczne wahania kursoOw wymiany walutowe;j,

c) wiele krajow stosuje ograniczenia w zakresie kapitatu, wymiany walutowej oraz
przeptywu zyskow,

d) wystepuja duze roznice warunkow realizacji inwestycji pomiedzy krajem
macierzystym a docelowym, w szczegolnosci:
— w systemie opodatkowania,
— w systemie gospodarczym i warunkach ekonomicznych,
— w stopie inflacji,
— w stopie oprocentowania i stopie dyskontowej,

e) wystepuje duza niepewno$¢ co do oszacowania warto$ci ratunkowej, czyli

warto$ci majatku projektu po jego zakonczeniu.

Wiele z wymienionych przestanek jest elementem sktadowym decyzji
podejmowanych przez inwestoréw krotkoterminowych, lokujacych nadwyzki kapitatu
na zagranicznych rynkach finansowych. Uwzgledniaja oni przede wszystkim:

a) zakres i metody szacunkow oczekiwanej stopy zwrotu,

32 G. Stonehouse i in. [2001], Globalizacja: strategia i zarzqdzanie, Felberg SJA, Warszawa, s. 237-8.
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b) sposob ksztattowania si¢ oczekiwan kursowych, w tym wilasciwa oceng ryzyka
kursowego,
¢) site motywu spekulacyjnego, a wigc rozmiar ryzyka inwestycyjnego mozliwego

do zaakceptowania.

Inwestorzy zagraniczni podejmujac decyzje o lokowaniu nadwyzek kapitatu
poza granicami swojego kraju, licza si¢ z towarzyszacym tej operacji ryzykiem krajow.
W literaturze ekonomicznej pojgciem tym okresla si¢ pewien szczegdlny rodzaj ryzyka
wywotany czynnikami zewngtrznymi, stanowiacy niebezpieczenstwo nieosiagnigcia
przez podmiot ekonomiczny, zglaszajacy zapotrzebowanie na kapitat, wyznaczonego
celu gospodarczego. Z punktu widzenia importera kapitatu ryzyko krajow wywotane
jest zatem makroekonomicznymi oraz politycznymi czynnikami wewngtrznymi,
majacymi swoje zrodto w kraju przyjmujacym. Ryzyko krajéow okresla si¢ czgsto
mianem strukturalnych, instytucjonalnych, politycznych 1 makroekonomicznych
stabosci  kraju dtuzniczego, zwiazanych z dziataniami rzadu, ktore wywieraja
bezposredni wptyw na zdolnos¢ oraz sktonno$é platnicza danego kraju™.

W ramach ryzyka krajow czgsto wyodrgbnia si¢ ryzyka sktadowe: gospodarcze
oraz polityczne. Mianem ryzyka gospodarczego okresla si¢ niebezpieczenstwo
niewywiazywania si¢ przez dluznika ze zobowigzan wynikajacych z aktywnosci
migdzynarodowej, przybierajacej formg¢ inwestycji  zagranicznych, handlu
zagranicznego, dzialalnosci kredytowej, ktorego przyczyny tkwia w braku dostepnych
rezerw dewizowych. Niewyplacalno$¢ zwigzana jest z rdznica pomiedzy rozwojem
potencjatu gospodarczego a tempem wzrostu zadluzenia zagranicznego (financial gap).
Ryzyko polityczne, w odréznieniu od gospodarczego, wynika z uzasadnionego
wzgledami politycznymi braku woli do ptacenia lub transferu $rodkéw. W praktyce
rzad kraju importujacego kapital odmawia realizacji catosci lub czgsci zagranicznych
zobowiazan, mimo wystarczajacych zasobow rezerw dewizowych. W sytuacji odmowy
realizacji zagranicznych zobowiazan ze wzgledow politycznych, nastapi¢ moze:
konfiskata majatku bez odszkodowania, wywlaszczenie z forma odszkodowania,
operacyjne ograniczenie spowodowane zaostrzona kontrola produkcji 1 zatrudnienia,

utrata wolnosci transferu dla towarow, osob 1 kapitatu, zatamanie ustalen umowy lub jej

3 R. Wyszyfiski [2001], Ryzyko krajow — szczegdlna odmiana ryzyka bankowego, Bezpieczny Bank,
nr 1-2,s. 90-91.
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jednostronna  rewizja, dyskryminacja  podatkowa,  zniszczenie = wtasnosci
przez niepokoje, rewolucje i wojny.

Decyzje inwestorow zdeterminowane bywaja rowniez ocena wiarygodnosSci
danego kraju, wystawiana przez mi¢dzynarodowe instytucje ratingowe. Jej pogorszenie
wywotuje utrat¢ zaufania inwestor6w  zagranicznych, powodujac  spadek
zainteresowania dokonywaniem przez nich inwestycji bezposrednich, jak roéwniez
przyczynia si¢ do ograniczenia mozliwosci zaciagania nowych kredytow lub
pozyskiwania $rodkéw w drodze emisji obligacji na migdzynarodowych rynkach
finansowych.

Czynniki determinujace decyzje inwestorow zagranicznych zilustrowane zostaty

na schemacie 1.

SCHEMAT 1.
RYZYKO DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ NIEREZYDENTOW

RYZYKO INWESTORA
ZAGRANICZNEGO
/ RYZYKO
RYZYKO STOPY KURSOWE

PROCENTOWEJ
RYZYKO KRAJU / \

ko t keyj .
/ i ryzy O transa Cy_]ne ryzyko operacyjne

ospodarcze .
£0p polityczne
ryzyko "przewalutowania"
grupy /
skala mikro
skala makro
konfiskata / \ .
korupcja
niepokoje narodowosciowe konflikt celow

Zrodto: opracowanie wlasne

W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ niekiedy z trzecim rodzajem ryzyka —

ryzykiem grupy, zwiazanym z niebezpieczenstwem, ze kilka lub wigcej krajow,
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réwnoczesnie lub w niewielkich odstgpach czasu, stanie si¢ niewyplacalna
lub z pobudek politycznych zawiesi splatg¢ zobowiazania zagranicznego. Czynniki
determinujace opinie inwestoroOw na temat ryzyka inwestowania na danym obszarze
zwiazane sa bowiem nie tylko z sytuacja danego kraju, ale roOwniez z sytuacja zaistniata
w innych krajach zaliczanych do tej samej grupy ryzyka, potozonych czgsto w zupehie
innej czgsci $wiata. Inwestorzy zagraniczni dokonuja bowiem grupowania krajow
ze wzgledu na kryterium ryzyka towarzyszacego transakcjom rynku finansowego.
Potozenie geograficzne nie odgrywa tutaj zadnej roli 1 nie wplywa na zakwalifikowanie
danego kraju do okre§lonej grupy, chyba, ze ma bezposredni zwiazek
z Dbezpieczenstwem inwestowania. Pojawienie si¢ ewentualnych problemow
finansowych w jednym z krajow grupy, powoduje zwatpienie w bezpieczenstwo lokat

na pozostatych rynkach.

V. Stopa procentowa jako determinanta decyzji inwestycyjnych
nierezydentow

Stopy procentowe maja zasadniczy wplyw na decyzje inwestorow
zagranicznych, dotyczace lokowania kapitalu na rynkach finansowych okreslonych
krajow. Zgodnie z teorig parytetu stopy procentowej, inwestorzy w swoich decyzjach
kieruja si¢ réznica migdzy stopami przychodu z inwestycji w kraju 1 za granica,
skorygowana o przewidywana zmiang kursu walutowego, z uwzglednieniem ryzyka
zwiazanego z inwestycja zagraniczna. Klasyczna formula parytetu stopy procentowe;j
bez pokrycia ma nastepujaca postaé’*:

i'(0)=i() = [E¢+D) = E@)]/ E(t) + &

gdzie i*(), i(t) oznaczaja odpowiednio zagraniczng i krajowa stopg procentowa
w czasie biezacym ¢, E(t) jest biezacym kursem waluty obcej, E(t+1) jest
przewidywanym poziomem kursu w czasie odleglym o jeden okres, a O jest premia
za ryzyko. Formula ta moze rowniez zosta¢ przedstawiona w postaci ,,z pokryciem”,
wowczas zamiast kursu przewidywanego E(¢+1), uwzgledniany jest kurs terminowy,
co pozwala na catkowite wyeliminowanie czynnika ryzyka kursowego.

Zgodnie z formula parytetu stopy procentowej kapital zagraniczny naptywa, jesli
krajowa stopa procentowa skorygowana stopa przewidywanej deprecjacji 1 premia za

ryzyko jest wigksza niz stopa zagraniczna. Réznice w poziomie stop procentowych

* D. Rosati, op. cit., s. 267.
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w kraju i za granica umozliwiaja realizacjg transakcji arbitrazowych, przyciagajacych
kapitat, okreslany niekiedy jako nomadyczny, czyli wedrujacy w poszukiwaniu
najwyzszej stopy zwrotu. Dysparytet stop procentowych decyduje o mozliwosciach
realizacji zysku finansowego w kraju oferujacym wyzsze oprocentowanie.

Administracyjne cigcie stop procentowych banku centralnego moze obnizy¢
atrakcyjnos$¢ inwestycyjna danego kraju 1 wywota¢ odptyw kapitatu za granice. Jest to
z jednej strony zjawisko korzystne, bowiem powoduje deprecjacje kursu waluty
krajowej, poprawiajac konkurencyjno$¢ rodzimej produkcji na rynkach zagranicznych,
przyczyniajac si¢ tym samym do wzrostu zatrudnienia i PKB. Z drugiej jednak strony
kapitat zagraniczny jest niezbedny w kraju dysponujacym niskim poziomem
oszczgdnosci, finansujacym wzrost gospodarczy dlugiem zagranicznym. Chociaz jest to
zjawiskiem powszechnie potgpianym, wiele panstw rozwijajacych finansuje swoje
deficyty budzetowe kapitalem zagranicznym. Jego gwaltowny odptyw moglby sig
zatem przyczyni¢ do zubozenia budzetow i utraty ptynnosci rzadu®.

Warto zauwazy¢, ze nizszy poziom stop procentowych za granica generuje
dodatkowy, strumien kapitalu w postaci kredytow zaciaganych przez przedsigbiorstwa
krajowe za granica.

Zmiany stop procentowych maja wplyw na transgraniczny przeptyw kapitatu
portfelowego oraz kredytowego, nie wywotuja jednakze wigkszych zmian w ruchach
kapitatu zwiazanego z inwestycjami bezposrednimi. Ten rodzaj kapitatu kieruje sig
bowiem logika ekonomiczna, poziomem kosztow pracy oraz wysokoscia podatkow,
a nie wzgledami spekulacyjnymi’®. Inwestycje bezposrednie zapewniaja dostep
do zagranicznych surowcow niezbednych w procesie produkcji i ulatwiaja zbyt
wytworzonych towardw, bowiem w warunkach ostrej walki konkurencyjnej produkcja
w kraju potencjalnego odbiorcy pozwala na szybsze reagowanie na zmieniajace sig¢
upodobania klientow 1 dostosowywanie oferty rynkowej. Waznym czynnikiem
inwestycji bezposrednich jest mozliwo$¢ osiagania korzysci ze zwigkszania skali
produkcji za pomoca podziatu pracy w ramach przedsigbiorstw transnarodowych.
Istotne znaczenie maja nizsze koszty surowcoOw, energii, a zwlaszcza sity roboczej,
zatem szczeg6lnie pracochtonne rodzaje produkcji sa chetnie przenoszone do krajow

rozwijajacych sie, ktore sq relatywnie tansze’’.

33 K. Rybinski [2002], Rzqdzie rzqd?, Rado rad?, Gazeta Wyborcza, nr 6, s. 18

36 J. Lewandowski, C. Rychlewski [2001], Kapital szansy, Wprost, nr 43, s. 45.

7 E. Kawecka-Wyrzykowska, Miedzynarodowy przephyw kapitatu, w: Miedzynarodowe przepbywy
gospodarcze. Nowe tendencje i proby regulacji, op. cit., s. 127
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VI. Przyczyny i mechanizmy kryzysow walutowych — ewolucja pogladow
w teorii ekonomii

Mysl ekonomiczna nie wyksztalcita dotychczas jednolitej teorii wyjasniajace;j
proces powstawania kryzyséw. Proby okreSlenia ich przyczyn zaowocowaty
stworzeniem kilku modeli, okres§lajacych typowe sytuacje poprzedzajace zalamanie,
analizujacych sam przebieg zjawiska oraz podejmujacych probeg okreslenia algorytmu
zachowan inwestorow.

Jedna z bardziej znanych koncepcji, okre§lana jako model ,kanoniczny”
lub ,pierwszej generacji” stworzona zostata w potowie lat siedemdziesiatych
przez S. Salanta oraz D. Hendersona, ktorzy zajmowali si¢ zagadnieniem stabilizacji
cen towardw na rynkach $wiatowych. Podstawowe wnioski plynace ze stworzonego
przez nich modelu wykorzystane zostaly nastgpnie przez Paula Krugmana
do wyjasnienia przyczyn i przebiegu kryzysow na rynku walutowym®®.

Model stworzony przez Salanta oraz Hendersona zaktadat, iz ceny okre§lonego
surowca gwarantowane sa przez rzad i ustalane na pewnym poziomie p. Surowiec przed
wydobyciem go z ziemi nie daje zysku, nie wymaga réwniez dodatkowych naktadow,
zatem jego cena rynkowa musi rosna¢ w tempie rOwnym realnej stopie procentowej 7.
Wzrost ceny rynkowej w tempie szybszym niz realna stopa » powoduje wzrost popytu
na surowiec ze strony sektora prywatnego, gdyz jego posiadanie przynosi zyski wyzsze
od przecigtnych. Stopa wzrostu ceny rynkowej nizsza od poziomu wyznaczonego przez
stopg » przyczynia si¢ natomiast do powstania nadwyzki podazy surowca, poniewaz
jego posiadanie przynosi nizszy dochdd niz uzyskany z alternatywnych form lokaty
kapitatu, np. zakupu obligacji. Zatem w sytuacji, gdy rynkowa cena surowca ksztattuje
si¢ ponizej ceny gwarantowanej, posiadacze towaru sprzedaja caty zasob rzadowi,
poniewaz moga zrealizowaé wyzsza stopg zwrotu z innych form inwestycji.

Tendencja taka powoduje jednak, ze zasoby surowca przechodza w posiadanie
rzadu, ktory od tej pory samodzielnie zaspokaja popyt sektora prywatnego. Stopniowe
wyprzedawanie surowca prowadzi do wyczerpania jego zasobow i zalamania systemu
sztywnej ceny39. Atak spekulacyjny nast¢gpuje w momencie, gdy cena gwarantowana

przez rzad zrownuje si¢ z cena, ktéra uksztaltowataby si¢ na rynku w chwili 7, gdyby

#p. Krugman [1979], 4 Model of Balance of Payments Crisis, Journal of Money, Credit and Banking,
t. 11,s.311-325.

3 M. P. Dooley [1997], A Model of Crises in Emerging Markets, Working Paper 6300, National Bureau
of Economic Research, Cambridge, s. 3.
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w okresie [0;t) cena utrzymywana byla na sztywnym poziomie, a w chwili ¢ zostata
uwolniona. W momencie ataku spekulacyjnego uczestnicy rynku wykupuja caty
pozostaly zapas surowca po cenie gwarantowanej przez rzad. Moment ten stanowi
poczatek obowigzywania ceny wolnorynkowej, ktéra utrzymuje si¢ az do catkowitego
wyczerpania zapasow™.

Przeprowadzenie ataku w okresie poprzedzajacym moment zréwnania cen,
spowodowatoby ostry spadek ceny, na skutek przejecia calego zasobu surowca przez
prywatnych inwestorow. Negatywne skutki przedwczesnych dzialan powstrzymuja
uczestnikow rynku przed zbyt pochopnym wykupem surowca. Przeprowadzenie ataku
spekulacyjnego w czasie poézniejszym niz moment zrdwnania cen, spowodowatby
natomiast skokowa zwyzke ceny surowca.

Perspektywy zyskow zachecaja uczestnikow rynku do podejmowania krokoéw
majacych na celu nabycie jak najwigkszej ilo§ci surowca, zanim uczynig to inne
podmioty. Podobng strategi¢ stosuja jednakze réwniez pozostali inwestorzy, zatem
faktyczny atak spekulacyjny nastgpuje zanim rynkowe ceny przekrocza ceny
gwarantowane przez rzad.

Analogiczny schemat zachowania inwestorow 1 wtadz, tym razem monetarnych,
odnies¢ mozna do sytuacji na rynku walutowym kraju stosujacego kurs sztywny.
Ustalenie kursu na staltym poziomie zobowiazuje bank centralny do gotowosci
w zakresie ewentualnych interwencji, majacych na celu obrong w oparciu o posiadane
rezerwy walutowe. Model Krugmana zaktada, ze wielkos¢ kredytu krajowego
ksztattowana jest egzogenicznie, zatem jedynym narzedziem obrony kursu sa rezerwy
walutowe. Utrzymywanie kursu na sztywnym poziomie powoduje spadek wielkosci
rezerw, ktore przy zalozeniu statej podazy pieniadza sa zastgpowane przez rosnacy
poziom kredytu krajowego.

Analogicznie do sytuacji na rynku surowcow, zatamanie kursu sztywnego
nastgpuje w wyniku ograniczonej wielko$ci rezerw, ktdre moga zosta¢ uruchomione
w celu jego obrony. Bank centralny, po upadku kursu sztywnego moze, w wyniku
dewaluacji, ustali¢ jego nowy, nizszy poziom. Kurs wolnorynkowy odzwierciedla kurs,
ktory uksztaltowalby si¢ przy danym poziomie kredytu krajowego, w sytuacji, gdyby

wszystkie rezerwy dewizowe znalazly si¢ w rgkach inwestorow.

“0D. Raus [2000], Determinanty i metody szacowania ryzyka kryzysu walutowego, Materiaty i Studia,
Zeszytnr 112, Warszawa, s. 9.
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Analiza modelu Krugmana pozwala na wyciagnigcie nast¢pujacych wnioskdéw:

a) wiele kryzysow jest odzwierciedleniem braku spdjnosci miedzy krajowa polityka
makroekonomiczna a polityka kursowa,

b) pozornie zywiolowe procesy zachodzace na rynku walutowym maja swoja logike,
sa bowiem wynikiem sytuacji, w ktorej posiadanie danej waluty, w momencie
zaprzestania stabilizowania jej ceny, przestaje by¢ optacalne, a sam moment jest
przyspieszony przez spekulacyjna ucieczkg kapitatu.

Staboscia modelu jest zatozenie mechanicznego i pozbawionego racjonalnosci
zachowania rzadu 1 wtadz monetarnych. Dokonujac interwencji na rynku walutowym,
bank centralny zastepuje zagraniczny sktadnik podazy pieniadza, kredytem krajowym,
przy czym czg$¢ tego kredytu pochodzi z kreacji deficytu budzetowego. Zgodnie
z koncepcja modelu kanonicznego, pierwotna przyczyna kryzyséw walutowych tkwi
zatem w bigdnej polityce wladz, ktére w obliczu braku dostgpu do kapitatow finansuja
niezbilansowane wydatki budzetowe kredytem w banku centralnym. Polityka taka jest
mozliwa do utrzymania tylko wowczas, gdy poziom rezerw dewizowych jest
dostatecznie wysoki. W sytuacji zwatpienia w skutecznos$¢ dalszej obrony kursu waluty,
w zwiazku z drastycznym obnizeniem zasoboéw rezerw dewizowych, inwestorzy
podejmuja atak spekulacyjny.

Kryzys Europejskiego Systemu Walutowego podwazyl koncepcje modelu
kanonicznego, dotknat bowiem krajow majacych wolny dostgp do kapitatu na rynkach
finansowych. Dowiddt tym samym, ze odpowiednie zasoby rezerw dewizowych nie
stanowia dostatecznego zabezpieczenia przed presja rynku.

Przelom lat osiemdziesiatych 1 dziewigédziesiatych zaowocowal nowymi
koncepcjami kryzysow walutowych, okreslanymi jako modele ,,drugiej generacji”.
Prekursor nowej koncepcji, M. Obstfeld, podkreslat, iz w rzeczywistosci dziatalnosé¢
bankow centralnych nie polega na automatycznym kreowaniu zasoboéw pustego
pieniadza, a przeprowadzane przez nie interwencje wynikaja z racjonalnych
przestanek®'. Rzad i bank centralny prowadza mickka polityke, lecz w razie istotnego
zagrozenia moga podjac decyzj¢ o jej zaostrzeniu.

Zgodnie z koncepcjami modeli drugiej generacji, uczestnicy rynkow

spodziewaja si¢, ze w przysztosci kurs moze zosta¢ zdewaluowany, poniewaz bank

1 Por. M. Obstfeld [1986], Rational and Self-fulfilling Balance-of-Payments Crises, American Economic
Interwiew, t. 76, s. 72-81.
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centralny lub rzad uznaja takie dziatanie za niezbgdne z punktu widzenia obranego celu
polityki gospodarczej. Wtadze krajowe moga zdecydowac si¢ na odejscie od systemu
statego kursu walutowego ze wzgledu na rozmaite przestanki, np.: walke z bezrobociem
(sztywno$¢ plac), dazenie do obnizenia warto$ci dlugu wewngtrznego denominowanego

w walucie krajowej czy poprawa konkurencyjnosci eksportu krajowego.

Modele drugiej generacji uwzgledniaja rowniez powody, dla ktorych obrona
kursu statego moze zosta¢ uznana za celowa. Kursy stale postrzegane sa bowiem czgsto
jako czynnik zapewniajacy stabilno$¢ handlu migdzynarodowego oraz inwestycji, sa
gwarantem wiarygodnosci waluty i polityki monetarnej, wreszcie bywaja niezb¢dnym
wymogiem polityki integracyjnej. Zgodnie z zatozeniami modeli drugiej generacji
dewaluacja kursu nastepuje wowczas, gdy korzysci z niej ptynace, sa wigksze niz
osiagane z utrzymywania kotwicy walutowej. Oczekiwanie dewaluacji wywota¢ moze
atak spekulacyjny, a zbyt duze koszty obrony waluty spowodowa¢ moga odejscie
od rezimu kursu statego. Koszt obrony kursu walutowego ro$nie wraz ze wzrostem
oczekiwan podmiotow  gospodarczych na uptynnienie kursu walutowego
lub zwigkszenie pasma dopuszczalnych wahan wokot parytetu, narastajacych na skutek
zaistnienia jakiego$ niekorzystnego wydarzenia o znaczeniu makroekonomicznym,
np. oczekiwanie na dewaluacjg¢ zglaszane przez zwiazki zawodowe, liczace na
polepszenie konkurencyjnosci zagranicznej lub przez podmioty zaciagajace kredyty
w walucie krajowej, spodziewajace si¢ realnego spadku zobowiazan®. Istotnym
sktadnikiem kosztow utrzymania sztywnego kursu walutowego sa ponadto
krotkoterminowe stopy procentowe, ktéorych wysoki poziom jest niezbedny
dla zapewnienia skutecznos$ci dziatan, majacych na celu obrong waluty. Wywotuja one
negatywne skutki w postaci pogorszenia plynnosci rzadu, obnizenia zatrudnienia
1 spadku PKB. Podstawowa relacja migedzy kosztami utrzymania sztywnego kursu
walutowego a kosztami zmiany rezimu kursowego, wraz z uplywem czasu, zmienia si¢
w przewidywalny sposob na korzy$¢ dewaluacji, a oczekiwania te moga sta¢ si¢
powodem ataku spekulacyjnego™.

Modele kryzysow walutowych drugiej generacji znalazly zastosowanie
w odniesieniu do krajow prowadzacych rozwazna polityke makroekonomiczna,
dysponujacych duza iloscia rezerw walutowych. Spekulanci odnosza sukces, gdy bank

centralny, nie z powodu braku rezerw dewizowych, ale z uwagi na zbyt duze koszty

2 C. Wéijcik, op. cit., s. 142.
“D. Raus, op. cit., s. 13.
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obrony, godzi si¢ ostatecznie na obnizenie kursu waluty krajowej do nowego poziomu
rownowagi. Osiaganie tego poziomu jest mozliwe przy rdznych alternatywnych
kombinacjach kursu walutowego i1 stosowanej polityki gospodarczej, zapewniajacych
rownowage bilansu platniczego, rozumiang jako zdolno$¢ do utrzymywania rezerw
dewizowych na stabilnym poziomie. Proponowany przez modele drugiej generacji
uktad polityki makroekonomicznej, przyjmujacy zatozenie o dazeniu do uptynnienia
waluty przed spadkiem jej kursu, sprawia, ze utrzymanie statego kursu walutowego
staje sig¢ niemozliwe.

W literaturze opisujacej modele kryzysow walutowych drugiej generacji
podkresla si¢ dwa powiazane ze soba elementy: koncepcj¢ ataku spekulacyjnego jako
samospetniajacej si¢ przepowiedni oraz zalozenie wielosci mozliwych stanow
rownowagi. Kryzysy walutowe czg¢sto postrzegane sa w kategoriach samospetniajacych
si¢ oczekiwan, ,,owczego pedu”, paniki czy tez innego fenomenu psychologicznego.
Modele z grupy kladacej nacisk na psychologiczne aspekty zachowan inwestorow,
zaktadaja, iz powodem zawirowan na rynkach finansowych jest atmosfera panujaca
wsréd  uczestnikobw rynku. Rozprzestrzenianie si¢ pesymistycznych nastrojow
powoduje, ze wlasciwie nie ma mozliwosci zapobiezenia kryzysowi*'.

W obliczu braku dostgpu do pelnej i wiarygodnej informacji, inwestorzy kieruja
si¢ czesto intuicja badz tez nasladuja zachowania innych podmiotow. Obserwuja zatem
pozostatych uczestnikéw rynku, sadzac, ze ich dzialania sa wynikiem racjonalnych
decyzji, podjetych na podstawie informacji, do ktérych dostep ma jedynie ograniczona
liczba podmiotéw. Wycofywanie si¢ z rynku jednego z inwestordw, najczescie)
znacznego 1 cieszacego si¢ duzym autorytetem, stanowi sygnat dla pozostatych, ze by¢
moze dysponuje on pewna poufna informacja, ktora sktania go do takiego zachowania.
Mniej znaczacy inwestorzy postgpuja tak jak potentaci rynku, bowiem nie sta¢ ich
na pozyskanie informacji i analiz¢ sytuacji. Nasladuja zatem tych, ktorzy sa ich
zdaniem najlepiej poinformowani.

»Instynkt stadny" jest zatem efektem pewnej asymetrii, przejawiajacej sig¢
w nierownej szybkosci dostepu do informacji oraz jej jako$ci, zwiazanej
z pozyskiwaniem danych z niewiarygodnych zrddet. Asymetria informacji ma $cisty
zwiazek z teoria efektywnosci rynkow finansowych, ktora glosi, ze rynki szybko

1 precyzyjnie dyskontuja cata dostgpna publicznie informacjg, naptywajaca do jego

* C. Wojcik, op. cit., s. 144.
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uczestnikow. Moze ona pochodzi¢ zaréwno ze sfery makroekonomicznej, jak tez
1 z poziomu danego rynku lub jego segmentu (np. walutowego lub pieni¢znego).
Zgodnie z hipoteza rynku efektywnego, zaden rynek na $wiecie nie jest w pehni
efektywny. Obowiazuje ponadto zasada moéwiaca, ze im mniej dany rynek jest
efektywny, tym dluzej trwa dostosowywanie kurséw odpowiednich instrumentow
finansowych do pojawiajacych si¢ na biezaco informacji®.

Stadne zachowania inwestoroOw wynikaja z faktu, iz zaistniata sytuacja stawia
ich przed konieczno$cia przylaczenia si¢ do masowej wyprzedazy aktywow kraju
zagrozonego kryzysem, w przeciwnym bowiem razie ryzykuja duze straty, wynikajace
z utrzymywania papieréw wartosciowych tracacych na wartosci.

W literaturze tematu odnalez¢ mozna dwa sposoby wyjasnienia tego zjawiska;
Oprocz tzw. efektu przytaczania sie¢ do grupy, wynikajacego z przekonania, ze inni
inwestorzy dysponuja pewnymi poufnymi informacjami, do ktoérych pozostali nie maja
dostepu, przyczyn zachowan stadnych upatruje si¢ rowniez w sktonnosci menadzerow,
zarzadzajacych funduszami, do unikania strat w obawie przed nizszym dochodem
wilasnym. Rzadko kiedy sa oni jednocze$nie wilascicielami funduszy, ktérymi
zarzadzaja, a dzialajac pod duza presja, w warunkach narastajacej konkurencji, sa
bardziej zainteresowani unikaniem wielkich strat niz osiaganiem spektakularnych
zyskow na transakcjach wysoce ryzykownych. Czgsto postepuja oni wbrew wlasnym
przekonaniom, przedkladajac zachowania kolegow z branzy, ktorzy perspektywy
inwestowania w danym kraju oceniaja raczej negatywnie, ponad posiadane informacje.
Sytuacja taka zwigzana jest z systemem ich wynagradzania, uzalezniajacym premig
menadzerow od wysokosci dochoddow, jakie przynosityby portfele papierow
wartosciowych o okreslonej, przyjetej z gory strukturze. Portfelem odniesienia jest
najczesciej portfel innej, podobnej instytucji, operujacej na tych samych rynkach
finansowych, zatem, aby nie osiaga¢ wynikow gorszych od innych nalezy postgpowad
tak jak oni, niezaleznie od tego czy podziela si¢ ich percepcj¢ rzeczywistosci czy tez
nie*.

Atmosfera panujaca na rynku walutowym jest bardzo czgsto wynikiem paniki
wywotanej pojawieniem si¢ zlej i nicoczekiwanej wiadomosci, ktora podwaza zaufanie

do waluty danego kraju oraz autorytet jego wladz. Historia gospodarcza zna rozmaite

*J. Brzeszezynski [2001], Kto wie lepiej, ten wygrywa, Rzeczpospolita, nr 272 (6045) z dnia 21
listopada, s. B6

% W. Malecki, A. Stawinski, Wnioski z kryzyséw walutowych w krajach wschodzqcych, w: W. Matecki,
A. Stawinski, U. Zutawska, op. cit., s. 185.
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przypadki, kiedy niefortunna informacja odpowiedzialna byla za wywotanie paniki.
Kryzys zaufania do waluty Meksyku w roku 1994 wywotany zostal przerazeniem
inwestorow wiadomoscia o niezwykle skromnych zasobach rezerw walutowych (10 mld
USD), duzo nizszych od wartosci bonéw skarbowych, tzw. Tesobonos, przypadajacych
wkrotce do wykupu. W Tajlandii wybuch kryzysu przyspieszony zostat wiadomoscia o
sprzedazy znacznej czgsci rezerw w transakcji terminowej. Bezposrednim zapalnikiem
kryzysow w pozostatych krajach Azji Poludniowo-Wschodniej byly opublikowane w
1997 r. dane ujawniajace zaskakujacy wzrost skali krétkoterminowego zadluzenia
zagranicznego azjatyckich przedsigbiorstw. Proby zapobiegania tego rodzaju kryzysom,
w warunkach efektywnie funkcjonujacych rynkéw finansowych, koncza sig
niepowodzeniem. Dziatania spekulantow ulegaja opodznieniom jedynie na rynkach
mniej rozwinigtych i stabiej zinformatyzowanych. Jedyna mozliwos$cia sztucznego
opozniania paniki jest wprowadzanie dodatkowych mikroekonomicznych kosztow
transakcyjnych.

Model kryzysu walutowego, stworzony przez S. Radeleta oraz J. Sachsa,
przyczyn zatamania finansowego poszukuje witasnie w nasileniu paniki inwestoréw.
W obliczu niepokojacego sygnatu podejmuja oni starania, aby jak najszybciej,
wyprzedzajac innych uczestnikow rynku, wycofa¢ kapital, zanim instytucje finansowe
ulegna bankructwom. Model ten rozpatruje dwa alternatywne rodzaje inwestycji: zakup
rocznych bondéw skarbowych, dajacych pewny zwrot w wysokos$ci /+r lub realizacjg
projektu zapewniajacego rocznie wyzszy zysk I+h (I+h >1+r), ale za to o dluzszym,
bo dwuletnim okresie trwania inwestycji. Dodatkowo, inwestorzy maja mozliwo$¢
wycofania kapitalu po jednym okresie, uzyskujac warto$¢ likwidacyjna projektu
w wysokosci v (/+h > I+r > v). Przy hipotetycznym zatozeniu braku kryzysu lub
paniki w drugim okresie, wigkszo$¢ inwestorow wybratoby bardziej optacalny projekt
dwuletni. W rzeczywisto$ci gospodarczej wystgpuje jednak zagrozenie kryzysem,
a inwestorzy maja zroznicowane preferencje odnosnie konsumpcji, ktore czesto
ujawniaja si¢ dopiero w drugim okresie. Instytucja finansowa, chcac zapewni¢ sobie
ptynno$¢ musi przewidzie¢, jaka czg$¢ populacji bedzie preferowa¢ konsumpcje
w drugim okresie (t¢ czg$¢ populacji oznaczono jako p, gdzie p[ [0,1]) i na tej
podstawie dokona¢ alokacji zebranych srodkéw w bony skarbowe, pozyskujac dla tego
rodzaju inwestorow zysk w wysokosci /+r. Pozostata cz¢s¢ depozytéw lokowana jest
natomiast w dwuletni projekt inwestycyjny, przynoszacy po dwoch latach zysk

w wysokosci (7 +h)°.
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W warunkach paniki wywolanej niekorzystnym sygnalem ze strony rynku,
$wiata polityki itp., masowe wycofywanie kapitatéw prowadzi do bankructwa instytucji
finansowych, a w dalszej konsekwencji niewyptacalnos$ci rzadu, bowiem instytucje te sa
przygotowane na wyptate Srodkow w wysokosci plal{l+r)+(l-p)[#[¥, nie sa
natomiast w stanie wyplacié¢ tacznej sumy w wysokosci n/fI+r). Swiadomi tego faktu
inwestorzy probuja wycofa¢ swoje kapitalty w mozliwie krotkim czasie, aby zdazy¢
przed innymi. W obliczu braku $srodkoéw na zaspokojenie wszystkich roszczen instytucja
skazana jest na bankructwo, chyba, ze uzyska wsparcie ze strony rzadu lub organizacji
miedzynarodowej*’.

Wydaje sig, ze zaproponowany przez Radeleta i Sachsa model, jest stosunkowo
plytki, bowiem przyczyn kryzysow poszukuje w kaprysach inwestoréow, ich
irracjonalnym zachowaniu i bigdach w percepcji. Prawdziwe jednakze jest stwierdzenie,
ze inwestorzy w niektorych przypadkach postgpuja w sposob irracjonalny, panikujac w
obliczu jakiegokolwiek, prawdziwego lub urojonego, negatywnego zdarzenia. Model
ten moze okaza¢ si¢ przydatny do wyjasnienia koncowego etapu kryzysu, w ktérym
wystepuje zjawisko mnogosci punktow rownowagi, zmieniajacych si¢ na skutek zmiany
nastrojow uczestnikéw zycia gospodarczego™.

Kryzys stanowi ,,zta” rOwnowage 1 powstaje wowczas, gdy wsrod inwestorow
budza si¢ oczekiwania, ze inni inwestorzy zaczna wkrotce skracaé swoje pozycje
na danym rynku. Chcac zmniejszy¢ ryzyko poniesienia straty, pozostali uczestnicy
rynku réwniez sprzedaja posiadane aktywa i kryzys rzeczywiscie wybucha. Koncepcja
modelu Radeleta 1 Sachsa rozwinigta zostata przez Changa i1 Velasco, ktorzy
wykorzystali go dla opisania paniki w systemie bankowym.

Modele drugiej generacji nie wnosza zasadniczo nowych elementow
wyjasniajacych przyczyny powstania kryzysow, jednakze ze wzglgdu na bogatsza
strukturg, pozwalaja na glebsza analiz¢ biezacych zachowan inwestorow. Szczegolnie
istotne okazalo si¢ ich wzbogacenie o analiz¢ oczekiwan uczestnikow systemu
finansowego, dotyczacych przysztych zmian kursu walutowego, prowadzacych
do istotnego przyspieszenia w czasie zjawisk kryzysowych. Uwypuklaja one rolg

znaczacych inwestorow, ktorzy dzigki swojej pozycji i wielkosci obracanego kapitatu,

47°S. Radelet, J. Sachs, The reset of the Asian Financial Crisis, Harvard University, w: K. Rybinski
[1998], Przyczyny i mechanizmy kryzysow walutowych, Warszawa, op. cit., s. 25.

* M. Dabrowski [1998], Dyskusja, s. 47, w: Przyczyny i mechanizmy kryzysow walutowych, Materiaty
z konferencji Rady Naukowej PTE w dniu 18 czerwca 1998 r., Warszawa.
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moga przeprowadza¢ skuteczne operacje spekulacyjne na duza skale¢ i pociagnaé
za sobg innych uczestnikéw rynku.

W ostatnich latach w$rdd ekonomistow popularna stata si¢ koncepcja kryzysu
walutowego, wynikajacego z bledow popelnionych na szczeblu mikroekonomicznym.
Zaowocowala ona powstaniem eklektycznych modeli, zakladajacych, ze przyczyny
kryzysow wynikaja nie tylko z niedoskonatosci polityki makroekonomicznej czy
niekorzystnych zbiegdw okoliczno$ci, prowokujacych ataki spekulacyjne, ale réwniez
ze shabosci strukturalnych, tkwiacych wewnatrz gospodarki. Ujawnily si¢ one
w kiepskiej jako$ci zarzadzania na szczeblu mikro, powodujacej nadmierny wzrost
zadluzenia zagranicznego 1 nieefektywna alokacje kapitatu. Badania empiryczne
przeprowadzone po kryzysach walutowych, ktére nawiedzily Azje Potudniowo-
Wschodnia potwierdzilty, iz w latach dziewigédziesiatych inwestycje tam rozpoczete
przynosity przecigtnie nizsza stopg zwrotu niz wynosil koszt pozyskania kapitatu.
Potgga tygrysow azjatyckich byla zatem jedynie pozorna i kryla nie dostrzegane
wczesniej stabosci strukturalne.

Zjawiskiem odpowiedzialnym w pewnym stopniu za kryzysy walutowe, ktore
dotknety kraje azjatyckie jest tzw. pokusa naduzycia, wynikajaca z wystgpowania
warunkéw umozliwiajacych podejmowanie nadmiernie wysokiego ryzyka. Pojecie to
wywodzi si¢ z dziedziny ubezpieczen i oznacza tendencj¢ do zmiany zachowania osoby
kupujacej ubezpieczenie, powodujacej zwigkszenie roszczen w stosunku do instytucji
ubezpieczeniowej. Ubezpieczajacy, wykorzystujac asymetri¢ informacji, podejmuje
dziatania bardziej ryzykowne i lekkomys$lne, niz gdyby funkcjonowal w warunkach
braku ubezpieczenia®. Zjawisko pokusy naduzycia szczegolnie ostro ujawnilo sie
podczas kryzysu finansowego krajow azjatyckich, charakteryzujacych si¢ silnymi
powiazaniami natury nieformalnej pomigdzy rzadem a instytucjami finansowymi.
Wykorzystujac te uktady banki komercyjne, funkcjonujac bez nadzoru, czgsto
pod wplywem naciskow politycznych, realizowaly niezwykle ryzykowne projekty
inwestycyjne, liczyly bowiem, ze w razie trudnosci finansowych otrzymaja wsparcie
ze strony rzadu. Powiazania te sprawialy, Ze instytucje finansowe w oczach inwestorow
zagranicznych, postrzegane byly jako bezpieczne i1 pozbawione ryzyka, dzigki
posiadaniu domniemanych gwarancji. Inwestorzy zagraniczni byli przekonani,

ze w razie trudnosci finansowych, wynikajacych z niemoznosci windykacji ztych

* K. Rybinski, Przyczyny i mechanizmy..., op. cit., s. 22-23.
34



kredytow, rzady przyjda im z pomoca’. Wystepowanie nieformalnych gwaranciji
rzadowych powodowato, ze inwestorzy, majacy do wyboru inwestycj¢ mniej intratna,
ale za to bezpieczna i duzo bardziej optacalna, ale obarczona pewna doza ryzyka,
wybierali t¢ wyze] oprocentowana, bowiem liczyli, ze Ww niesprzyjajacych
okoliczno$ciach rzad i tak uruchomi swoje gwarancje, pokrywajac ewentualne straty.
Arytmetyczng ilustracj¢ zjawiska stanowi tabela nr 1 zawierajaca przyktadowe

warto$ci liczbowe alternatywnych projektow bezpiecznych i ryzykownych.

Tabela nr 1. ,,Pokusa naduzycia” i decyzje inwestycyjne

Wynik finansowy w min USD Inwestycja pewna Inwestycja ryzykowna
Przychod w sytuacji sprzyjajacej 107 120
Przychod w sytuacji niesprzyjajacej 107 80
Oczekiwany przychod 107 100
Oczekiwany zysk (pokusa naduzycia) 7 10

Zrodto: P. Krugman, A model of balance of payments Crisis. Journal of Money, Credit and Banking,
za: K. Rybifiski, Przyczyny i mechanizmy..., op. cit., s. 24.

Ryzyko wystapienia kryzysu walutowego w takich okoliczno$ciach byto bardzo
wysokie, bowiem wigkszo$¢ ryzykownych projektéw inwestycyjnych miata swoje
zrodto finansowania w kapitale zagranicznym. W sytuacji, gdy realizacja przedsigwzigc
przynosita straty finansowe, dlug w walutach obcych musiat by¢ zwrdcony ze Zrodet
innych niz zysk, najczgsciej poprzez zaangazowanie srodkow rzadowych, co przy duzej
skali zjawiska dawato poczatek kryzysowi.

W dotychczasowym dorobku badan nad przyczynami kryzyséw walutowych na
uwage zasluguje rowniez mechanizm selekcji negatywnej, dostrzezony przez
F. Mishkina. W kontekscie pozyczek bankowych oznacza on, iz w sytuacji wysokich
realnych stop procentowych, o kredyty ubiegaja si¢ jedynie te firmy, ktore planuja
realizacje wysoce ryzykownych projektow inwestycyjnych, obarczonych duzym
prawdopodobiefistwem bankructwa®'. Wraz ze wzrostem ceny pieniadza wyrazonej
przez stopy procentowe, powinna rosna¢ podaz kredytow, ktorych banki gotowe
sa udziela¢. Jednakze, w wyniku dzialania selekcji negatywnej banki nie sa sktonne
pozyczaé, obawiajac si¢ o powodzenie potencjalnych inwestycji. Postepujac zgodnie

z tym mechanizmem, odrzucaja nie tylko faktycznie zte projekty, ale rowniez te catkiem

0 B. Liberska [1999], Kryzysy finansowe, s. 217, w: Bilans platniczy Polski. Wyzwania i zagrozenia, pod
red. U. Plowiec i W. M. Orlowskiego, PTE, Dom Wydawniczy Bellona, Warszawa.

U F. S. Mishkin [1994], Preventing Financial Crises: an International Perspective, Working Paper
No 636, National Bureau of Economic Research, Cambridge, s. 10.
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dobre, ktore trudno obiektywnie oceni¢. Nieoczekiwany wzrost stop procentowych
powoduje pogorszenie bilansu banku, bowiem warto$¢ aktywow, charakteryzujacych
si¢ zwykle dluzszym $rednim okresem trwania, ulega obnizeniu, przekraczajacemu
wielko$¢ odpowiadajaca obnizeniu wartosci pasywoOw. Sytuacja taka nasila awersj¢
bankow do udzielania dalszych kredytow w obawie przed finansowaniem projektow
ryzykownych™.

Niezaleznie od modelu kryzysu walutowego, mozna wysunaé tezg,
ze migdzynarodowe przeptywy kapitalu odgrywaja kluczowa role w okresie
poprzedzajacym kryzys oraz w trakcie jego przebiegu. Niespdjna, wadliwie prowadzona
polityka makroekonomiczna, w warunkach otwarcia gospodarki na strumienie
swobodnie przeptywajacych kapitaldow obcych, sprzyja przyspieszeniu zatamania
finansowego. Liberalizowanie obrotow kapitalowych 1 wzbogacanie rynkéw
finansowych o nowe technologie obnizajace koszty transakcyjne, przy innych
czynnikach  niezmienionych, przyczynia si¢ do istotnego  zwigkszenia
prawdopodobienstwa kryzysu walutowego. Mozna pokusi¢ si¢ jednak o stwierdzenie,
ze za kryzysy walutowe odpowiadaja bledne decyzje ludzi, a nie proces $wiatowej
liberalizacji  przeplywow kapitalowych. Rynek nagradza bowiem wzrostem
gospodarczym kraje stosujace wiasciwa polityke, bezlitosnie za$ karze tych, ktorzy
popetniaja blqdy53. Inwestorzy zagraniczni, dostrzegajac problemy makroekonomiczne
danego kraju, przewidujac rychte trudnosci z zachowaniem jego ptynnosci finansowe;,
decyduja si¢ na przeniesienie kapitalu w inny region $wiata, doprowadzajac
do zalamania bilansu ptatniczego. Niekiedy, widzac znaczne ostabienie gospodarki,
przejawiajace si¢ obnizeniem poziomu rezerw dewizowych oraz ograniczeniem
mozliwosci zaciagnigcia ~ migdzynarodowych  kredytow, decyduja  sig
na przeprowadzenie ataku spekulacyjnego. Majac $wiadomos$¢, ze interwencje banku
centralnego nie zdotaja obroni¢ kursu walutowego, oczekuja na realizacje wysokich

zyskow.

VII. Znaczenie mechanizmu kursowego dla stabilizowania ujemnych
skutkow przeplywow kapitalu zagranicznego

Strumien kapitalu zagranicznego, kierowany na krajowy rynek walutowy, niesie

ze soba szereg implikacji dla poziomu kursu walutowego, zarowno nominalnego jak

32 K. Rybinski, Przyczyny i mechanizmy..., op. cit., s. 33.
33 W. M. Ortowski, op. cit., s. 8.
36



1 realnego oraz szeregu innych wskaznikow ekonomicznych. Oddziatywanie kapitatu
zagranicznego jest uzaleznione od rodzaju mechanizmu kursowego obowiazujacego
w danej gospodarce. Odmienne skutki przeptywow kapitalu dla poziomu kursu
walutowego zaobserwowa¢ mozna w systemie kursu sztywnego, inne efekty przynosi
natomiast system ptynnego kursu walutowego.

Rynek walutowy jest miejscem wymiany jednej waluty na inna, przy czym
popyt i podaz walut obcych moze pochodzi¢ z trzech zrédel, wyrazonych czastkowymi
saldami bilansu platniczego: saldem transakcji biezacych, saldem transakcji
kapitalowych oraz zmiang stanu rezerw walutowych™. Kapital zagraniczny,
naptywajacy na rynek walutowy, kreuje dodatkowy popyt na walut¢ krajowa danej
gospodarki, wywolujac tendencj¢ do nominalnej aprecjacji jej kursu. Wzrost
zainteresowania waluta krajowa wynika z transakcji wymiany walut obcych na walute
krajowa przeprowadzanych przez inwestorow zagranicznych w celu dokonania zakupu
krajowych papierow wartosciowych lub lokat bankowych. Zgodnie z podstawowym
prawem ekonomii wzrost popytu na dana walute powoduje wzrost jej ceny,
przy zatozeniu ceteris paribus. O poziomie cen waluty krajowej decyduja jednak nie
tylko zmiany popytu i podazy, ale rowniez rodzaj obowiazujacego mechanizmu
kursowego.

System stalego kursu walutowego opiera si¢ na okre$lonej z gory relacji
wymiennej waluty krajowej do walut obcych, ktora moze, lecz nie musi, odpowiadac jej
cenie rynkowej. Sztywny parytet walutowy, lub tez okreslenie kursu w pewnym
dopuszczalnym przedziale wahan, wymaga niekiedy obrony jego poziomu ze strony
banku centralnego, dokonywanej dzigki interwencjom walutowym lub tez zmianom
poziomu stop procentowych. Zadaniem banku centralnego jest wowczas stworzenie
przeciwwagi dla nadwyzki podazy waluty krajowej lub tez nadmiernego popytu
zglaszanego  przez  uczestnikow rynku  walutowego. Polityka  pieni¢zna
podporzadkowana jest wowczas kursowi walutowemu traktowanemu jako cel, ktéremu,
w razie konfliktu, ustapi¢ musza cele wewnatrzgospodarcze np. zapewnienie stabilnosci
cen”. Aktywna polityka pienigzna jest tym skuteczniejsza, im szerszy jest przedziat
dopuszczalnych wahan kursu walutowego. W warunkach doskonalej mobilnosci

kapitatu catkowicie sztywny kurs walutowy nie pozostawia zadnej autonomii polityce

> A. Koronowski [1999], Zarys nowego ujecia kryzyséw walutowych, Ekonomista, nr 4, Wydawnictwo
KEY TEXT, Warszawa, s. 472.
> D. Duwendag i in. [1995], Teoria pieniadza i polityka pienigzna, Poltext, Warszawa, s. 257.
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monetarnej. Aktywna polityka pienigzna moze przynies¢ pewne pozytywne efekty
jedynie wowczas, gdy dopuszczalne sa odchylenia w pewnym S$ci§le okreslonym
przedziale wahan. Obnizka krajowej stopy procentowej wywoluje wowczas odptyw
kapitatu z danego kraju, oddziatujacy w kierunku wzrostu krajowej stopy procentowej,
ale jednoczesnie przyczynia si¢ do deprecjacji waluty krajowej, hamujacej ten odptyw.
Ekspansywna polityka pienigzna moze zatem okazaé si¢ efektywna, cho¢ rezultaty sa
skromniejsze od zaktadanych™.

W systemie statego kursu walutowego wzrost popytu na walut¢ krajowa,
wywotany naptywem kapitalu zagranicznego, powoduje wzrost rynkowej ceny waluty
krajowej, nie zmieniajac jednakze poziomu jej kursu nominalnego, ktory w tej sytuacji
okazuje si¢ kursem podwartoSciowym (ep<e;). W przypadku obnizenia popytu na
walutg¢ krajowa wywotanego spadkiem naptywu kapitalu zagranicznego lub jego
ucieczka, rynkowa cena waluty spada ponizej poziomu wyznaczonego przez wiladze
monetarne, rezultatem czego kurs walutowy jest kursem nadwarto§ciowym (ep>e;).

Zmiany w strumieniach kapitatu spekulacyjnego powoduja przesuwanie krzywej
popytu na rynku walutowym. Przyptyw kapitalu powoduje przesunigcie popytu
do potozenia D', natomiast odplyw do D". Wzmozony naptyw kapitalu spekulacyjnego
oznacza presj¢ na wzrost poziomu nominalnego kursu walutowego, natomiast odptyw
oddziatuje w kierunku jego spadku.

Mechanizm przesuwania si¢ krzywej popytu w systemie statlego kursu

walutowego przedstawiony zostat na rys. 1.

Rys 1. Przesunig¢cie krzywej popytu a nominalny kurs walutowy

A
D' M., aktywa zagraniczne, etc.
n.k.w. D" D E'
LA
€0 : ™
i '\ €y - staty poziom
| <
S | , | X, aktywa krajowe, etc.
S |
Popyt, podaz waluty krajowe;j
Zrédto: E. M. Plucinski, op. cit. s. 164. obstugujacej transakcje z zagranica

% D. Gotz—Kozierkiewicz, W. Matecki [1994], Wspotzaleznos¢ polityki pienieznej i polityki kursu
walutowego, Instytut Finansow, Warszawa, s. 7.
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W systemie kursu stalego banki centralne sa zobligowane do podjgcia dziatan
majacych na celu obrong ustalonego administracyjnie kursu sztywnego. W tym celu
podejmowane sa dziatania interwencyjne, polegajace na generowaniu dodatkowego
popytu na walut¢ krajowa, wzglednie oferowaniu jej dodatkowej podazy. Operacje te sa
mozliwe dzigki uruchomieniu rezerw dewizowych, na ktére sktadaja si¢ ptynne aktywa
zagraniczne pozostajace w dyspozycji wiladzy monetarnej, a wigc zloto monetarne,
SDR-y, pozycja rezerwowa w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym oraz aktywa
walutowe obejmujace gotowke, lokaty bankowe, rzadowe papiery wartosciowe, weksle
1 obligacje, instrumenty rynku pieni¢znego, pochodne instrumenty finansowe,
udzialowe papiery warto$ciowe i inne naleznos$ci. Banki centralne moga skorzystac¢
ponadto ze S$rodkow uzyskanych w ramach kredytow zaciagnigtych w bankach
komercyjnych lub innych bankach centralnych®’. Nalezy jednakze zauwazyé, ze kraje
grupy emerging markets moga mie¢ znaczne trudnosci z otrzymaniem $rodkow
walutowych, umozliwiajacych uzupekienie rezerw. Nizsza wiarygodno$¢ kredytowa
tych krajow sprawia, ze koszt pozyskania dodatkowych srodkow jest duzo wyzszy niz
w przypadku realizacji zapotrzebowania zgtaszanego przez kraje rozwinigte.

Jezeli, w wyniku zwigkszonego popytu na walutg¢ krajowa, wywotlanego
naptywem kapitalu z zagranicy, cena rynkowa waluty okaze si¢ wyzsza od kursu
nominalnego, wowczas dziatania banku centralnego beda musiaty skupi¢ sig
na zaoferowaniu dodatkowej podazy waluty krajowej, ktora pozwolitaby
na zaspokojenie zwigkszonego popytu zagranicy i1 przywrdcenie kursu réwnowagi
na rynku walutowym do poziomu kursu sztywnego. W tym celu wladze monetarne
dokonuja interwencyjnych skupéw walut obcych, zwigkszajac tym samym podaz
pieniadza krajowego dostepnego na rynku walutowym. Zwigkszony popyt na rynku
walutowym zostaje zréwnowazony przez zwigkszona podaz, co graficznie ilustruje
przesunigcie krzywej S do potozenia S;.

Srodkiem platniczym w rozliczeniach miedzybankowych sa srodki tworzace
plynne rezerwy bankow komercyjnych, zatem wystgpuje Scisty zwiazek pomigdzy
interwencjami banku centralnego na rynku walutowym a sytuacja na mi¢gdzybankowym
rynku pieni¢znym. Transakcje skupu walut obcych za walutg krajowa wywotuja wzrost
ilosci ptynnych rezerw w systemie bankowym, poniewaz bank centralny ptaci bankom

komercyjnym za kupowane od nich dewizy, powigkszajac wielko$¢ srodkow na ich

ST W. Grabowski, op. cit., s. 54.
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rachunkach biezacych. Wzrost ilosci pltynnych rezerw w systemie bankowym wywotuje
presje na spadek krotkoterminowych stop procentowych, oznacza bowiem zwigkszenie
podazy pozyczek na miedzybankowym rynku pieni¢znym. Spadek stopy procentowej
dodatkowo  ostabia cen¢ waluty krajowej, generujac odptyw  kapitatu
krotkoterminowego™®.

Banki centralne interweniuja w celu utrzymania statego kursu waluty, przy czym
interwencjom tym moga towarzyszy¢ dziatania sterylizacyjne, zmierzajace
do rownowazenia pieni¢znego efektu naplywu zagranicznych aktywoéw finansowych,
polegajace na absorpcji nadwyzki waluty krajowej. Sterylizacj¢ mozna uznaé
za skuteczna, jesli wladzom monetarnym uda si¢ ograniczy¢ krajowa baz¢ monetarna.
Jedna z metod sterylizacji naptywu kapitatu zagranicznego sa operacje otwartego rynku,
polegajace na warunkowej lub bezwarunkowej sprzedazy papierow wartosciowych,
emitowanych przez bank centralny (bondéw pieni¢znych) lub znajdujacych sig¢ w jego
portfelu (bondéw skarbowych, obligacji). ROwnowazenie pienigznego efektu naptywu
kapitatu zagranicznego jest trudne do wykonania w praktyce, ze wzgledu na
ograniczona podaz papierow wartosciowych, znajdujacych si¢ w portfelu banku
centralnego oraz ich oceng przez uczestnikoéw rynku pod katem substytucyjnosci
preferowanych przez inwestorow zagranicznych akcji oraz obligacji®. Powodzenie
operacji otwartego rynku jest uzaleznione od zainteresowania oferowanymi przez bank
centralny papierami warto§ciowymi (im bardziej atrakcyjna oferta, tym wigksze koszty
po stronie banku centralnego).

Niekiedy mozna spotkac si¢ z sytuacja, w ktorej brak zainteresowania lub jego
zbyt maty wymiar, uniemozliwia pozyskanie srodkow ta droga i bank centralny staje
przed konieczno$cia emisji pustego pieniadza. Wywotuje to oczywisty wzrost podazy
pieniadza w obiegu, ktory z uwagi na pojawiajace si¢ impulsy inflacjogenne, powoduje
wzrost cen oraz stop procentowych, ktére zmniejszajac popyt inwestycyjny oddziatuja
w kierunku spadku tempa produkcji. Polityka sterylizacyjna okazuje si¢ mato skuteczna
w obliczu znacznego naptywu kapitatu, bowiem zwigkszona podaz papieréw
wartosciowych wywoluje wzrost krajowych stop procentowych, ktory nie tylko

przyciaga dodatkowy kapital zagraniczny, ale rowniez pogarsza sytuacj¢ podmiotow

% A. Stawinski, J. Osinski [1995], Operacje otwartego rynku banku centralnego, Fundacja Edukacji
i Badan Bankowych, Warszawa, s. 58.

9 J. Tober [1998], Miedzynarodowe przeplywy kapitatu a kryzysy finansowe (Wnioski dla Polski),
Bezpieczny Bank, nr 4 (5), Warszawa, s. 48.
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gospodarczych, dla ktorych wyzsze stopy oznaczaja wzrost kosztéw finansowania
projektéw inwestycyjnych.

Nalezy podkresli¢, ze polityka sterylizacyjna jest niezwykle kosztowana,
bowiem bank centralny, chcac ulokowa¢ na rynku dodatkowa ilo§¢ papierow
warto$ciowych, musi zaoferowa¢ odpowiednio wyzsze odsetki. Dlugotrwate
interwencje na rynku walutowym doprowadzi¢ moga do catkowitego wyczerpania
zapasow rezerw dewizowych banku centralnego oraz znacznego uszczuplenia jego
zysku, poniewaz koszt pozyskania od bankoéw komercyjnych dodatkowe;j ilosci waluty
krajowej przekracza dochody z lokaty dewiz odkupionych na rynku walutowym®.

Gwaltowny odplyw kapitatu zagranicznego powoduje silng presj¢ na spadek
ceny waluty krajowej, zmuszajaca bank centralny do podjecia dziatan interwencyjnych
w celu jej obrony, pozwalajacych na zrownanie rynkowej ceny waluty
z nadwarto$§ciowym kursem centralnym. Interwencje te moga by¢ przeprowadzane
dzigki uruchomieniu zasobow rezerw dewizowych, wchodzacych w sktad aktywow
zagranicznych danego kraju badz tez poprzez sterowanie poziomem stop procentowych,
stanowiacych podstawowy instrument polityki pieni¢zne;.

Ucieczka kapitatu za granicg, w warunkach niedoboru oszczgdnos$ci krajowych,
powoduje wzrost kosztow pozyskania pieniadza, ktory znajduje odzwierciedlenie
w podwyzszeniu stop procentowych, stanowiacych cen¢ nabycia kapitalu. Podnoszac
stopy procentowe bank centralny zwigksza koszty zajmowania pozycji spekulacyjnych,
co istotnie hamuje poczynania inwestoréw, dazacych do osiagnigcia zysku w krotkim
okresie czasu. Podejmujac decyzj¢ o podniesieniu ceny pieniadza wladze monetarne
musza jednak liczy¢ si¢ rowniez z ujemnymi konsekwencjami takiego kroku w postaci
zwigkszenia kosztow finansowania dziatalno$ci gospodarczej, czego nastgpstwem jest
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego oraz zwigkszenia kosztéw finansowania
rzadu poprzez wzrost kosztow obstugi zadluzenia skarbowego.

Bank centralny w obliczu odptywu kapitatu za granice podejmuje dziatania
majace na celu zachowanie rdwnowagi na poziomie statego kursu walutowego (e).
Dazy wiec do zastapienia zmniejszonego popytu zagranicy na walutg krajowa poprzez
jej interwencyjne zakupy na rynku spot lub forward, sprzedajac w tym celu rezerwy
dewizowe. Transakcje sprzedazy walut obcych za walute krajowa powoduja spadek

ilosci ptynnych rezerw w systemie bankowym, poniewaz banki komercyjne placa za

% D. Rosati, op. cit., s. 271.
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kupowane dewizy S$rodkami znajdujacymi si¢ na ich rachunkach biezacych
utrzymywanych w banku centralnym. Spadek ilosci ptynnych rezerw powoduje presje
na wzrost krotkoterminowych stop procentowych, poniewaz oznacza zmniejszenie
dostgpnos$ci pozyczek na migdzybankowym rynku pienigznym. Wzrost stopy
procentowej przyciaga dalszy naptyw kapitalu zagranicznego, zachgconego
perspektywa wyzszych zyskow, a poprzez wzrost popytu na walut¢ krajowa wywiera
presje na wzrost jej ceny rynkowej®'. Jezeli operacjom tym towarzyszy sterylizacja
odptywu w postaci transakcji odkupu papieréw wartosciowych, to wycofana z obiegu
waluta krajowa (na skutek interwencyjnego skupu na rynku walutowym) powraca
na rynek towarowo-pieniezny, nie dopuszczajac do zmian podazy pieniadza®.

Reasumujac konsekwencje obecnosci kapitalu zagranicznego na rynku
walutowym w systemie kursu stalego, mozna stwierdzi¢, iz w sytuacji kursu
podwartosciowego powstaje nadwyzka w bilansie ptatniczym, skutkujaca zwigkszeniem
rezerw dewizowych oraz mozliwym wzrostem podazy pieniadza na rynku towarowo-
pienigznym. Konsekwencja kursu nadwarto$ciowego jest natomiast deficyt w bilansie
platniczym, obnizenie poziomu rezerw dewizowych oraz mozliwy spadek podazy
pieniadza®. Zmiany iloéci pieniadza maja miejsce wowczas, gdy bank centralny nie
podejmuje dziatan majacych na celu sterylizacj¢ pieni¢znego efektu naptywu lub
odplywu kapitatu.

Dhugotrwate utrzymywanie si¢ kursu na poziomie podwarto$ciowym moze
okaza¢ si¢ niebezpieczne dla gospodarki, gdyz przy rosnacych rezerwach dewizowych
wzmacniaja si¢ tendencje inflacji popytowej. W takiej sytuacji ratunkiem okazuje si¢
rewaluacja, czyli podjecie przez bank centralny decyzji o podniesieniu poziomu kursu
stalego, aby zmniejszy¢ dystans dzielacy go od ceny rynkowej. W sytuacji odwrotnej,
w warunkach permanentnie utrzymujacego si¢ kursu nadwarto§ciowego, bank
centralny, obawiajac si¢ calkowitej utraty rezerw dewizowych, decyduje sig
na przeprowadzenie dewaluacji, w celu ozywienia popytu globalnego i produkcji.
Analiza zmian stanu rezerw dewizowych utrzymywanych przez bank centralny,
wyjasnia przyczyny operacji wyrdwnawczych w systemie statego kursu walutowego.
Nadwyzka w bilansie platniczym pojawiajaca si¢ w  warunkach kursu

podwarto$ciowego, odzwierciedla jednocze$nie naplyw netto $rodkow pienigznych

5! A. Stawinski, J. Osinski, op. cit., s. 58.

2 E. M. Plucinski [1998], Makroekonomia gospodarki otwartej. Wybrane zagadnienia teoretyczno-
empiryczne z perspektywy integracji polskiej gospodarki z rynkiem Unii Europejskiej, Dom Wydawniczy
Elipsa, Warszawa, s. 163.

* Ibidem, s. 162.
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do danego kraju. Deficyt w bilansie platniczym wytworzony w warunkach kursu
nadwarto$ciowego, oznacza odptyw netto §rodkdw pienigznych z kraju. Dodatnie saldo
bilansu ptatniczego moze zrodzi¢ impuls inflacyjny, ujemne za$ deflacyjny, co w obu
przypadkach jest niekorzystne dla racjonalnych wyboréw 1 efektywnej alokacji
czynnikoéw wytworczych®.

Niebezpieczenstwo wynikajace ze stosowania stalych kursow walutowych jest
szczegblnie wysokie w warunkach zliberalizowanych obrotéw kapitatowych. Polityka
monetarna jest wowczas podporzadkowana wymogom stabilizowania kursu przez
interwencyjne operacje kupna i sprzedazy dewiz na rynku walutowym, w wyniku czego
ilos¢ pieniadza w obiegu wyznaczana jest w znacznej czeSci przez czynniki
egzogeniczne®. Stosowanie stalego kursu walutowego sprzyja ponadto narastaniu
zjawiska okreslanego mianem iluzji stalego kursu walutowego, zwiazanego ze zbyt
duzym zaufaniem podmiotow gospodarczych do mozliwosci jego utrzymania przez
wladze monetarne w dtuzszym okresie. Sktania to przedsigbiorstwa do ulegania pokusie
podejmowania dziatan spekulacyjnych, polegajacych m. in. na zaciaganiu kredytow
zagranicznych bez zabezpieczania sig przed ryzykiem kursowym®.

W systemie kursu ptynnego, zmieniajacego si¢ bez zadnych ograniczen,
pod wptywem sit popytu i podazy, dostosowania nastgpuja automatycznie, bez udziatu
wladz monetarnych. Wzmozony naplyw kapitalu zagranicznego powoduje wzrost
popytu na walut¢ krajowa, a w konsekwencji wzrost jej kursu nominalnego. Odplyw
kapitatu zagranicznego lub obnizenie wielkosci jego naptywu wywoluje spadek popytu
na walute krajowa, rezultatem czego jest obnizenie jej kursu nominalnego.

Kurs plynny w czystej postaci wlasciwie nie wystepuje, gdyz w sytuacji
zagrozenia stabilno$ci kursu walutowego, mogacego wywola¢ negatywne skutki
dla gospodarki, banki centralne decyduja si¢ na interwencje na rynku walutowym.
Pomagaja one w stabilizowaniu nominalnego kursu walutowego przeciwdzialajacemu
negatywnym skutkom wahan kursowych, begdacych dla gospodarki Zrédiem
dodatkowych wstrzasow. W skrajnych przypadkach zatem wladze monetarne
uruchamiaja rezerwy walutowe w celu przeciwdziatania dalszej deprecjacji waluty

krajowej, doprowadzajac tym samym do obnizenia zasoboéw aktywow zagranicznych.

% Ibidem, s. 166.

65 C. Wojcik, op. cit.., s. 152.

5 A. Stawinski, Kryzysy walutowe a kierunki..., op. cit., s. 95
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Znaczenie rezerw walutowych w systemie kursu plynnego jest zatem
porownywalne z rola pelniona przez nie w warunkach kursu statego. Podkresli¢ nalezy
ponadto, ze dopiero w systemie kursu ptynnego bank centralny ma mozliwo$¢
swiadomego ksztattowania ich poziomu.

Chociaz w literaturze ekonomicznej dominuje poglad, ze system ptynnego kursu
walutowego obniza podatno$¢ na kryzys, doswiadczenia krajow dotknigtych
zalamaniem finansowym pomimo wczesniejszego uptynnienia kurséw, nakazuja
go nieco zweryfikowac®’. Otwarcie gospodarki na przeptywy kapitalu zagranicznego,
niezaleznie od stosowanego mechanizmu kursowego, wymaga zgromadzenia
odpowiednich zasobdéw rezerw dewizowych, ktore moga zosta¢ uruchomione w razie
grozacego niebezpieczenstwa. Inwestorzy czerpiacy zyski z dziatan spekulacyjnych,
majac $wiadomo$¢, i1z bank centralny znajduje si¢ w posiadaniu aktywow
zagranicznych, zapewniajacych w razie potrzeby skuteczna interwencjg, sa bardziej
ostrozni w podejmowaniu ataku na walutg.

Postgpujaca globalizacja rynkéw finansowych powoduje jednakze, ze podmioty
uczestniczace w transakcjach, dysponuja nierzadko funduszami kilkakrotnie
przekraczajacymi poziom rezerw wielu bankéw centralnych $wiata, zatem w obliczu
ataku spekulacyjnego wladze monetarne pozostaja czgsto bezsilne. Podmiotami
zdolnymi do generowania szczeg6Olnie duzych strumieni kapitalu sa fundusze
hedgingowe, kierujace si¢ niemal wylacznie krétkoterminowymi wzgledami
arbitrazowo-spekulacyjnymi.  Stanowia one grupe agresywnych inwestorow
instrumentalnych stosujacych wielokrotne lewarowanie swoich pozycji inwestycyjnych
przy wykorzystaniu kredytéw udzielanych im przez banki komercyjne. Skala operacji
przez nie podejmowanych powoduje, ze czegsto uzyskuja wyjatkowo dogodne warunki
kredytowe ze strony bankow, dostarczajac rynkom finansowym dodatkowej
ptynnosci®®.

Zgodnie z wynikami badan przeprowadzonych przez Z. Darwasa oraz G.
Szaparego na podstawie doswiadczen Czech, Grecji, Izraela, Polski oraz Wegier, brak
jednoznacznych dowodow, ze system kursu walutowego w krajach z grupy rynkow
wschodzacych odgrywa decydujaca role dla intensywnosci skutkOw przenoszenia

globalnych kryzysow walutowych®. Warto wspomnie¢, ze istnieje wiele rozmaitych

7 w. Grabowski, s. 72.

68 Ibidem, s. 57.

% 7. Darvas, G. Szapary, Financial Contagion in Five Small Open Economies: Does the Exchange Rate
Regime really matter?, maszynopis, s. 15, za D. Gotz-Kozierkiewicz, Globalizacja..., op. cit. , 5.126.
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form niedoskonato$ci rynkéw finansowych, nalezacych do grupy czynnikéw
niezaleznych od obowiazujacego rezimu kursowego, a mogacych doprowadzic¢
do znacznej 1 gwaltownej deprecjacji. Rynki sa dotknigte cecha niedoskonatosci, jesli
kurs terminowy nie jest estymatorem kursu przysztego, obciazonym prawidlowo
oszacowanym, wazonym prawdopodobienstwem odchylen kursu przysziego
od oczekiwanego, a wigc ryzykiem walutowym. Niedoskonatos¢ rynku powoduje, iz
jego uczestnicy, na skutek braku dostgpu do informacji, nieumiejetnosci dokonania
wlasciwej oceny jej znaczenia lub w wyniku zaktocen, zaburzajacych funkcjonowanie
rynkéw, nie potrafia prawidlowo oszacowaé rdéznicy pomigdzy kursem biezacym
i oczekiwanym’. Bledna ocena sytuacji platniczej powoduje nadmierny optymizm
wsrod krajowych uczestnikow rynku, ktorzy zwigkszajac zadluzenie zagraniczne,

generuja zbyt wysoki naptyw kapitalu obcego.

VIII. Problem optymalizacji poziomu rezerw dewizowych

Wiasciwe dostosowanie poziomu rezerw dewizowych jest niezwykle trudnym
zadaniem ze wzgledu na konieczno$¢ osiagnigcia wzajemnie sprzecznych celow.
Optymalny poziom rezerw walutowych gwarantuje plynno$¢ w warunkach deficytu
bilansu ptatniczego, wywotanego wahaniami sezonowymi lub cyklicznymi, klgskami
zywiotowymi czy nieurodzaju, a takze zjawiskami o charakterze strukturalnym.
Motywem utrzymywania rezerw walutowych jest ponadto che¢é zagwarantowania
ptynnosci w sytuacjach kryzysowych oraz podniesienie prestizu kraju. Najwazniejszym
celem, z punktu widzenia otwarcia gospodarki na przeptywy kapitalu, jest jednakze
utrzymanie lub zwigkszenie zaufania do zewngtrznej pozycji finansowej kraju,
zapobiegajace gwattownym odptywom kapitatu.

Okreslone w ten sposob motywy utrzymywania rezerw walutowych pozwalaja
na sformutowanie wniosku, ze im wyzszy poziom aktywow zagranicznych tym wigksze
bezpieczenstwo dla stabilnosci finansowej danego kraju. Niestety, w praktyce nalezy
wzia¢ dodatkowo pod uwage czynnik inflacyjny. Odpowiedni zasob rezerw
dewizowych powinien zagwarantowac¢ stabilno§¢ kursu walutowego, nie powodujac
jednakze jednoczesnego wzrostu inflacji. Gromadzenie aktywow zagranicznych jest

bowiem réwnoznaczne z powigkszaniem bazy monetarnej w zwiazku z wlaczaniem

" A. Koronowski [2001], Niedoskonalos¢ rynkéw jako przyczyna kryzysow walutowych, Ekonomista,
nr 5, Warszawa, s. 636.
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do obiegu zasobow pieniadza krajowego, zatem ich nadmiar utrudnia prowadzenie
polityki pieni¢znej, zagrazajac w krotkim okresie realizacji celu inflacyjnego.

Utrzymywanie wysokich rezerw walutowych jest duzym obciazeniem dla kraju
ze wzgledu na koszt alternatywny zwiazany z rezygnacja z cz¢s$ci akumulacji rzeczowe]
lub konsumpcji, a takze koniecznos$cia ponoszenia kosztow sterylizacji. Lokaty rezerw
walutowych dokonywane przez banki centralne przynosza stosunkowo niewielki zysk
w porownaniu z kosztami sterylizacji nadmiaru pieniadza zwiazanego z doptywem
kapitatu. Neutralizacja przyrostu podazy pieniadza krajowego, podejmowana w celu
przeciwdziatania okresowo nadmiernej aprecjacji kursu walutowego na skutek doptywu
kapitatu, jest zabiegiem niezwykle kosztownym, bowiem banki centralne sa zmuszone
ptaci¢ bankom komercyjnym wysoka cen¢ za pieniadz krajowy, podczas, gdy waluty
zagraniczne, zakupione od tych bankow, ulokowane sa na znacznie mniej korzystnych
warunkach. Efektem tych dziatan jest spadek zysku banku centralnego i zmniejszenie
wplywéw do budzetu”".

Niebagatelna rol¢ w okresleniu optymalnego poziomu rezerw dewizowych
odgrywa obowiazujacy w danym kraju mechanizm kursowy. System kursu stalego
wymaga utrzymywania znacznie wyzszego poziomu rezerw dewizowych, bowiem
moga one przynajmniej czgsciowo, zosta¢ wykorzystane do obrony kursu waluty
krajowej. System kursu ptynnego nie wymaga od banku centralnego utrzymywania tak
znacznych rezerw aktywow zagranicznych, bowiem ewentualne interwencje
podejmowane sa sporadycznie, w sytuacjach szczegolnych, gdy zawioda inne $rodki, a
uksztattowany przez rynek poziom kursu walutowego zagraza bezpieczenstwu
gospodarki.

Utrzymywany poziom rezerw dewizowych powinien zapewni¢ bezpieczna
pozycj¢ inwestycyjna, oznaczajaca sytuacje, w ktérej dla zadnego z przysztych
analizowanych okresow poziom wymagalnych lub potencjalnie wymagalnych
zobowigzan zagranicznych i plynnych naleznosci zagranicznych wraz z mozliwo$ciami
uzyskania nowego finansowania oraz z uwzglednieniem przewidywanej $ciezki zmian
bilansu obrotow biezacych nie pociaga za soba wysokiego prawdopodobienstwa
gwattownego spadku plynno$ci migdzynarodowej i deprecjacji waluty o nadmiernej

skali (kryzysu walutowego)’>.

"' D. Gotz-Kozierkiewicz, Globalizacja..., op. cit., s. 126.
2 A. Koronowski [2000], Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jako czynnik w polityce pienigzne;,
Bank i Kredyt, nr 7-8, s. 44.
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W okresleniu optymalnego poziomu rezerw walutowych pomagaja liczne
metody ilosciowe oraz jako$ciowe, ktére mimo wielu zalet, kazdorazowo obejmuja
jedynie niewielki wycinek rzeczywisto$ci. Do metod iloSciowych zalicza si¢ relacje
poziomu rezerw walutowych do warto$ci miesigcznego importu, relacj¢ naleznych
platnosci biezacych (wynikajacych z obslugi zadluzenia zagranicznego, realizacji
ptatnosci z tytulu importu towaréw i ustug oraz obslugi depozytow walutowych)
do eksportu”, relacje deficytu obrotéw biezacych do rezerw walutowych’™, relacje
rezerw do wybrane] miary kapitalu zagranicznego, relacj¢ rezerw do pieniadza
krajowego””, modelowy obraz monetarnego podejscia do bilansu platniczego’®, metode
naktadow 1 wynikéw oraz ksztattowanie migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej.
Metoda jakosciowa, stosowana jako uzupeilnienie metod ilosciowych, jest analiza
symptomatyczna, polegajaca na obserwacji wybranych zjawisk’’ i okresleniu na ich
podstawie czy poziom rezerw jest wystarczajacy, zbyt wysoki czy zbyt niski’.

Najczgsciej wykorzystywanym wskaznikiem statystycznym jest relacja poziomu
rezerw dewizowych do warto$ci miesigcznego importu. Panuje powszechne
przekonanie, ze kraj o w pelni wymienialnej walucie powinien zapewni¢ poziom
rezerw, stanowiacy roéwnowarto$¢ 12-miesigcznego importu. Jezeli wymienialnosé
odnosi si¢ jedynie do transakcji obrotu biezacego, stan aktywoOw zagranicznych
powinien  odpowiada¢  warto§ci  6-miesigcznego  importu.  Wskaznik  ten
wykorzystywany jest przez migdzynarodowe agencje ratingowe do oceny
wiarygodnosci krajow emerging markets” .

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu rezerw dewizowych, stanowi

niezbgdny, cho¢ nie zawsze wystarczajaco skuteczny sposob, zabezpieczajacy przed

3 Najwyzszy rating uzyskuja kraje, w ktorych relacja naleznych platnosci biezacych do eksportu wynosi
20%; poziom 20-30% zapewnia zakwalifikowanie do grupy - BBB, 30-40% - BB , a ponad 40% - B.
MWskaznik ten informuje przez jak dlugi okres mozliwe byloby finansowanie deficytu obrotow
biezacych rezerwami walutowymi.

7 Bezpieczenstwo zewnetrzne zapewnia 30% lub wigksze pokrycie pieniadza krajowego $rodkami
w walutach obcych.

7 Wsrod zmiennych objasniajacych poziom rezerw dewizowych, stosowane byly m.in. takie kategorie
jak: zmienno$¢ platnosci bilansu platniczego, import, kurs walutowy nominalny i realny, dochod
narodowy per capita, podaz pieniadza, nadwyzka popytu na pieniadz nad podaza, koszt alternatywny itp.
77 Najczeéciej wykorzystywanymi zjawiskami sa: presja inflacyjna i deflacyjna, restrykcyjno$é polityki,
wysoko$¢ stop procentowych, dewaluacja lub rewaluacja waluty, stosowanie subsydiow eksportowych,
stosowanie ograniczen platnosci, kontrola ruchu kapitalu, wykorzystanie pomocy zagranicznej
i zaciaganie kredytow zagranicznych.

® D. Wyznikiewicz [2001], Problemy okreslenia optymalnego poziomu rezerw walutowych, Bank
i Kredyt nr 1-2, s. 26.

™ Kraje, ktore zgromadzity rezerwy odpowiadajace rownowarto$ci 12-miesigcznego importu uzyskuja
oceng wiarygodnosci na poziomie A, 6-miesigcznego importu — BBB, 3-miesigcznego importu — BB,
ponizej 3-miesi¢ccznego — B.
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kryzysem walutowym, bgdacym nastgpstwem ataku spekulacyjnego. Poziom rezerw

oceniany jest czgsto w polaczeniu z monitoringiem zadluzenia zagranicznego i jego

kosztow. Inwestorzy zagraniczni rozwazajacy mozliwos$¢ lokowania kapitalu na danym
rynku, zwracaja szczegdlna uwagg na nastepujace wskazniki®’:

a) relacje¢ krotkoterminowego zadtuzenia walutowego krajowych podmiotow
gospodarczych do oficjalnych rezerw walutowych, pozwalajaca na oszacowanie
stopnia zagrozenia kryzysem ptynnosci,

b) relacj¢ sumy krétkoterminowego zadtuzenia walutowego oraz kapitatu
zagranicznego ulokowanego w krotkoterminowych krajowych instrumentach
finansowych oraz dlugoterminowego kapitatu portfelowego o charakterze
spekulacyjnym, do oficjalnych rezerw walutowych pozwalajaca na oceng zdolnosci
wladz walutowych do obrony kursu waluty krajowej w razie wystapienia kryzysu
zaufania,

¢) udziat kapitatu krotkoterminowego (wraz ze spekulacyjnym kapitalem
portfelowym) w finansowaniu deficytu obrotow biezacych, pozwalajacy na

okreslenie prawdopodobienstwa ewentualnych probleméw z finansowaniem tego

deficytu.
Tabela nr 2. Pozyczki dla krajow rozwijajacych si¢ (stan na 1996 r.)
Kraj Dhug krotkoterminowy
jako % rezerw dewizowych
Wszystkie rynki rozwijajace si¢ 54,3
Afryka 61,4
Azja, w tym: 49,9
— Chiny 19,8
— Indonezja 168,9
- Malezja 42,1
— Filipiny 82,1
— Korea Pid. 216,6
— Tajlandia 159,7
Europa Srodkowa, w tym: 56,7
— Czechy 41,1
- Wegry 54,5
- Polska 12,7
— Rosja 141,5
— Stowacja 41,7
— Turcja 35,8
Ameryka Lacinska 75
Srodkowy Wschod 30,7

Zrédto: K. Rybinski, op. cit., s 25,
za: Bank of International Settlemnets, ING Barings 1998.

80 w. Matecki, op. cit., s. 4.
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Pogorszenie si¢ ktoregokolwiek z wymienionych wskaznikow stanowi sygnal
dla inwestoréw, ze ewentualny atak spekulacyjny moglby zakonczy¢ si¢ dla nich
sukcesem. Jednym z najpopularniejszych parametrow oceny biezacej sytuacji platniczej
jest relacja krotkoterminowego zadluzenia walutowego do oficjalnych rezerw
walutowych, w praktyce bowiem trudno oszacowac wielkos$¢ spekulacyjnego kapitatu
dlugoterminowego. Poziom tego wskaznika w wybranych krajach rozwijajacych ujgty
zostal w tabeli 2, z ktorej wynika, ze w niektorych krajach finansowanie sektora
prywatnego kapitalem krotkoterminowym wyniosto ponad 150% wysoko$ci rezerw
dewizowych, a wigc wskaznik ten wielokrotnie przekroczyt wielko$§¢ uznawana

za bezpieczna.

IX. Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy wobec wspolczesnych zjawisk
kryzysowych

MFW jest naczelna instytucja walutowa, powotana 27 grudnia 1945 r.,
po ratyfikacji uktadow z Bretton Woods przez 29 sposrod 44 panstw uczestniczacych
w konferencji, w celu wspierania tadu monetarnego na $wiecie®. Jego gldownym
zadaniem jest troska o sprawne funkcjonowanie rozliczen migdzynarodowych
1 utrzymanie klimatu zaufania we wzajemnych stosunkach wierzycielsko-dtuzniczych,
w szczegblnosci dzigki zapewnieniu stabilnosci kurséw walutowych.

Umowa o utworzeniu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zawarta
w dniu 22 lipca 1944 r. okreglita nastepujace cele jego dzialalnosci®*:

a) popieranie mi¢gdzynarodowej wspotpracy walutowej przez stata instytucje,
wyposazona w aparat dla konsultacji i wspotdziatania w migdzynarodowych
sprawach walutowych,

b) ulatwienie rozwoju i zrOwnowazonego wzrostu wymiany mig¢dzynarodowej,
poprzez przyczynianie si¢ do popierania i utrzymywania wysokiego poziomu
zatrudnienia 1 dochodu realnego oraz do rozwijania zasobow produkcyjnych
wszystkich cztonkow, jako naczelnych zadan polityki gospodarczej,

¢) przyczynianie si¢ do stalo$ci walut, utrzymywanie uporzadkowanych stosunkow

walutowych pomigdzy cztonkami i unikanie deprecjacji walut w celach

81 1. Gluchowski [1997], Miedzynarodowe stosunki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa, s. 11.

8 Art. T Umowy o utworzeniu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Dz. U. Nr 40 z dnia
24 sierpnia 1948 r., poz. 290.
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konkurencyjnych,

d) pomaganie w tworzeniu wielostronnego systemu regulowania naleznos$ci
w zakresie biezacych transakcji pomig¢dzy cztonkami i w usuwaniu ograniczen
dewizowych, ktére hamuja wzrost handlu swiatowego,

e) wzmaganie ufnosci cztonkdéw poprzez stawianie do ich dyspozycji srodkow
Funduszu, przy odpowiednim zabezpieczeniu, i umozliwianie im w ten sposob
korygowania szkodliwych odchylen ich bilansow ptatniczych, bez uciekania si¢
do $rodkow oddziatujacych ujemnie na pomysinos¢ gospodarki krajowe;j
lub $wiatowe;,

f) skracanie czasu trwania i zmniejszanie stopnia braku rownowagi w bilansach

ptatniczych cztonkoéw w obrotach §wiatowych.

Dziatalnos$¢ statutowa MFW polega gldwnie na udzielaniu krétkoterminowych
kredytow stuzacych wsparciu bilansu platniczego, jednakze w ostatnich latach
obserwuje si¢ coraz wigksze jego zaangazowanie w $redniookresowe finansowanie
przeksztalcen strukturalnych, przypisane niejako do zadan Banku Swiatowego.
Poszerzenie aktywnosci MFW powoduje wzajemne krzyzowanie si¢ domen obu
instytucji 1 zacieranie specyfiki ich dziatalnosci.

MFW, przy uzyciu srodkow pochodzacych ze sktadek panstw cztonkowskich,
udziela pomocy krajom, ktore popadaja w kiopoty finansowe. Zasoby Funduszu
stanowia zatem dodatkowe zrodto plynnosci migdzynarodowej, uruchamiane w razie
zagrozenia stabilno$ci bilansu ptatniczego, swoisty bufor, amortyzujacy wstrzasy
pochodzace z zewnatrz, wreszcie ostong wzglednej autonomii polityki finansowej,
dazacej do zapewnienia wewngtrznej réwnowagi83. Przynalezno$¢ do struktur MFW,
a wiec 1 wynikajaca z niej obietnica udzielenia pomocy w sytuacji klopotow
finansowych, w odniesieniu do krajow o niepewnej pozycji ptatniczej, obciazonych
stabosciami systemowymi i brakiem efektywno$ci ekonomicznej, rodzi uzasadnione
obawy przed wystapieniem hazardu moralnego. Kraje te bowiem, prowadzac niespdjna,
malo przejrzysta i nieskuteczng polityke¢ makroekonomiczna, predzej czy poOzniej
popadna w tarapaty. Swiadomos¢ istnienia instytucji, ktéra w razie probleméw, stuzy
pomoca finansowa, prowadzi do rozluznienia dyscypliny finansowej 1 podejmowania

projektow zbyt ryzykownych, generujac jednoczesnie oczekiwanie na wydobycie si¢

8 K. Lutkowski [2000], Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wobec wspdlczesnych zjawisk kryzysowych
- proba oceny, Gospodarka Narodowa, nr 5-6, s. 2.
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z ewentualnych klopotéw dzigki srodkom, uzyskanym w ramach Funduszu. Zwolennicy
takiego pogladu opowiadaja si¢ nawet za likwidacja MFW, argumentujac, ze jego
dziatalnos$¢ przynosi wigcej negatywnych konsekwencji niz korzysci.

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat w wielu krajach, praktycznie na calym
$wiecie, poczawszy od Azji Potudniowo-Wschodniej, przez Europe Srodkowa, Rosje,
az po Ameryke Potudniowa, doszto do wielu przypadkéw zatamania bilansu
platniczego, okreslanych niekiedy mianem tancucha kryzyséw walutowo-finansowych.
W obliczu zagrozenia utraty plynnosci kraje te zwracaty si¢ do MFW z prosba
o dofinansowanie, majac nadziej¢ na wydobycie si¢ z klopotow finansowych. Pomoc,
udzielana przez Fundusz, przychodzila zwykle za pdzno, w momencie, gdy kraj
pograzony byl juz w kryzysie, a jej udzielenie obwarowane byto realizacja programu
naprawczego, zalecajacego prowadzenie restrykcyjnej polityki pienigznej i fiskalne;j.
Pozytywnym elementem programéw uzdrawiajacych byty, podejmowane przez MFW,
proby poprawy funkcjonowania systemu bankowego, realizowane w drodze zamykania
jednostek niewyplacalnych 1 restrukturyzowania tych, ktéore miaty szanse
na przetrwanie. Uwaga MFW skupiala si¢ na wzmacnianiu nadzoru bankowego
1 udoskonalaniu regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania rynkéw finansowych.

Dziatalno§¢ Funduszu w obliczu kryzysow walutowo-finansowych lat
dziewigcdziesiatych oceniana jest bardzo sceptycznie. Przyczyny zaistniatych
problemow finansowych, jak juz wcze$niej pokazano, nie mogty zosta¢ wyjasnione, ani
przy uzyciu modeli kanonicznych, ani tez za pomoca modeli drugiej generacji.
Wigkszos¢ krajow nimi dotknigtych, za wyjatkiem Rosji, charakteryzowata si¢ bowiem
prawidtowymi wskaznikami gospodarczymi, a wigc stosunkowo niska inflacja,
wysokim lub $rednio wysokim tempem wzrostu PKB oraz dodatnim, lub bliskim
réwnowagi, saldem finans6w publicznych. Gospodarki te odznaczaly si¢ za to wieloma
wewngtrznymi slabos$ciami strukturalnymi, w postaci ptytkich rynkéw finansowych,
niskiej bazy kapitalowej bankéw, braku odpowiednich mechanizmow regulacji
1 nadzoru systemu bankowego, niedoskonatosci rozwiazan rachunkowos$ci finansowe;j
1 audytu, oraz sieci nieformalnych, korupcyjnych uktadéow i powiazan pomigdzy
bankami, przedsigbiorstwami i rzadem. Czynniki te miaty wplyw na kruchos$¢ systemu
finansowego, zwigkszajac podatno$¢ na kryzysy wyptacalnosci. MFW skupial swoja
uwage na obserwacji tradycyjnych wskaznikow makroekonomicznych, nie dostrzegajac
niedoskonato$ci systemowych. Koncentracja Funduszu jedynie na fragmencie

rzeczywisto§ci nie pozwolita mu na dostrzezenie analogicznych problemow
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wystgpujacych na poziomie mikro. Przyjmowal on za aksjomat, Zze prawidlowe
funkcjonowanie  gospodarki pojmowanej jako calo§é, jest roOwnoznaczne
z  racjonalno$cia  decyzji  poszczegdlnych  przedsigbiorcéw,  wynikajaca
z funkcjonowania mechanizmu harmonizacji sfery mikro ze sfera makro. Fundusz nie
uwzglednial réwniez calej gamy zachowan o podlozu psychologicznym, wynikajacych
z nierownego dostgpu do informacji oraz niepewnosci co do przysztosci.

Wiele z zalecen przekazywanych krajom dotknigtym kryzysem nie wptynety
korzystnie na poprawe ich sytuacji. Szczegdlnie dotkliwe skutki przyniosto
utrzymywanie sztywnych, realnie przeszacowanych, kursow walutowych, zalecanych
prze MFW jako kotwica nominalna w dostosowawczych programach stabilizacyjnych.
Drugim znaczacym bigdem bylo propagowanie przez Fundusz szybkiej liberalizacji
rachunku kapitatowego bilansu platniczego w krajach, ktére do tej pory z jakis
powodow stosowaty restrykcje w obrocie dewizowym. Zbyt pospieszne otwarcie na
krétkoterminowe przeptywy kapitalowe, dokonane bez wystarczajacego zabezpieczenia
systemu finansowego przed ewentualnymi skutkami liberalizacji, stworzylo korzystne
warunki do rozprzestrzeniania si¢ fali kryzysow walutowych. Proces otwierania si¢
gospodarek wschodzacych na przyjecie kapitalu zagranicznego, w szczegdlnosci
kréotkoterminowego, powinien bowiem stanowi¢ logiczna, roztozona w czasie
sekwencje decyzji rzadu oraz wladz monetarnych, uwarunkowanych umacnianiem sig
bezpieczenstwa systemu finansowego. Watpliwosci budzi rowniez stluszno$¢ zalecen
dotyczacych podnoszenia poziomu stép procentowych oraz generalnie zwigkszania
restrykcyjnosci polityki finansowej w krajach dotknigtych kryzysem walutowym, ktére
nie notowaly wysokiej inflacji, znaczacego deficytu budzetowego, ani dlugu
publicznego. Wzrost stop procentowych powodowal szereg negatywnych implikacji,
przynoszacych efekt odwrotny od zamierzonego, w postaci dalszego poglebienia
kryzysu. W ich rezultacie nastgpowaly bowiem dalsze spadki notowan i pogorszenie
portfeli kredytowych bankéow. Kwestia poziomu stép procentowych nie jest jednak
catkowicie jednoznaczna i w dalszym ciagu budzi kontrowersje, zatem mozna uznac,
ze zalecajac podwyzszenie ceny pieniadza, MFW kierowat si¢ wyborem mniejszego zta.
Decyzja o podwyzszeniu stop procentowych shluzyé miata bowiem zatrzymaniu
kapitalow w kraju i w przypadku jej niepodjgcia mogloby dojs¢ do jeszcze
znaczniejszego odplywu i zatamania kursow walut.

MFW nie pozostal oboj¢tny na zalewajaca go fale krytyki i podjat dziatania,

majace na celu zwigkszenie przejrzystosci oraz otwartosci polityki, szczegélnie
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w odniesieniu do podejmowanych decyzji i udzielanych rad. Mimo zagrozenia pokusa
naduzycia wynikajaca z oczekiwan poprawy sytuacji na skutek udzielenia pomocy
finansowej, MFW nie chce jednak rezygnowac z roli pozyczkodawcy ostatniej instancji
w skali globalne;j.

Reasumujac dzialania podejmowane przez MFW w obliczu fali gwattownych
ruchow kapitatéw, mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze sposob jego funkcjonowania
okazal si¢ wysoce nieefektywny. Wigkszo$¢ podejmowanych dziatan nastgpowata ze
znacznym opoéznieniem, a udzielanie realnej pomocy finansowej uzalezniane byto
od realizacji monitorowanych na biezaco programoéw naprawczych. Powodowato
to znaczne wydtuzenie w czasie procesu wychodzenia z kryzysu, niezwykle dotkliwe
szczegOlnie dla mieszkancoOw kraju notujacego zatamanie finansowe. Skutki dziatan
spekulacyjnych inwestorow zagranicznych 1 podmiotow krajowych oraz btedow
W percepcji rzeczywisto$ci przez instytucje walutowa, ponosily bowiem gléwnie
najubozsze warstwy spoteczenstwa, stajace w obliczu wzrostu stopy bezrobocia oraz

poziomu zadluzenia zagranicznego.
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Podsumowanie i wnioski

Rozwazania bedace przedmiotem niniejszego artykulu potwierdzaja, iz okreslenie
przyczyn wybuchu kryzysow walutowych jest niezwykle trudne. Jednoznacznej
odpowiedzi nie daje ani teoria ekonomii, ani do§wiadczenia bgdace udziatem wielu
gospodarek wschodzacych. Proces globalizacji rynkéw finansowych, powodujacy
wzrost mobilno$ci kapitatéw w skali migdzynarodowej, poprzez zniesienie barier
dla jego przeptywu oraz stworzenie wielu rozwigzan natury technicznej, zwigkszajacych
szybkos$¢ jego przemieszczania w skali migedzynarodowej, przyczynit si¢ do wzrostu
prawdopodobienstwa kryzysu walutowego. Konsekwencja swobody przeptywow
kapitatu jest zagrozenie atakiem spekulacyjnym, sprowokowanym przez coraz mniejsze
btedy w polityce makroekonomicznej rzadéw oraz kumulujace si¢ stany nierownowagi.

Obserwacja przebiegu kryzyséw walutowych, ktore dotkngly panstwa grupy
emerging markets, a takze analiza teoretycznych modeli kryzysow walutowych,
pozwalaja na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

a) Glowna przyczyna  kryzysow  walutowych jest brak  dostatecznego
podporzadkowania  polityki ~ makroekonomicznej wymogowi  zachowania
dtugookresowej rownowagi bilansu ptatniczego,

b) Przeplywy kapitatu zagranicznego same w sobie nie sa czynnikiem kryzysogennym,
ale w polaczeniu z wadliwa polityka makroekonomiczng przyspieszaja, poglebiaja
1 zaostrzaja przebieg zjawiska,

¢) Finansowanie deficytu obrotéw biezacych za pomoca krotkoterminowych kredytow
zagranicznych zmniejsza szanse obrony kursu waluty krajowej przed atakiem
spekulacyjnym,

d) Wzrost udziatu kapitatu krotkoterminowego w ogolnej wielkosci zadluzenia
zagranicznego zwigksza prawdopodobienstwo kryzysu walutowego,

e) Import kapitatu w postaci kredytow zagranicznych zaciaganych przez
przedsigbiorstwa krajowe, nie zabezpieczonych przed ryzykiem spadku kursu
walutowego, zwigksza prawdopodobienstwo kryzysu walutowego,

f) Podmioty krajowe oraz inwestorzy zagraniczni nie sa zainteresowani
zabezpieczaniem si¢ przed ryzykiem kursowym, gdyz uzyskiwane przez nich zyski
zostalyby ograniczone przez wysokie koszty transakcji zabezpieczajacych, do

wysokos$ci co najwyzej niewielkich zyskow arbitrazowych,
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2

h)

)

k)

D

Wzrost produkcji, ktoremu nie towarzyszy dostatecznie szybka poprawa wydajnosci
powoduje, ze finansowanie wysoce kapitatochtonnego wzrostu gospodarczego,
nawet przy relatywnie wysokim poziomie oszczg¢dnosci krajowych, mozliwe jest
jedynie dzigki importowi kapitalu zagranicznego,

Ograniczenia dewizowe wprowadzane w celu zmniejszenia prawdopodobienstwa
wystapienia ataku spekulacyjnego nie sa w stanie catkowicie zapobiec kryzysom
walutowym, moga natomiast op6zni¢ w czasie moment ich wystapienia oraz
ztagodzi¢ ich przebieg,

Mozliwosci omijania ograniczen dewizowych sa wigksze w krajach majacych
rozwinigte rynki finansowe, zatem skuteczno$¢ wprowadzanych restrykcji jest
wyzsza w krajach rozwijajacych sig,

Utrzymywanie wysokiego poziomu rezerw dewizowych zwigksza szanse
ograniczenia skali deprecjacji kursu wywotanej odptywem kapitatu,

Niedostateczne przygotowanie systemu bankowego na otwarcie gospodarki na
przepltywy kapitalu zagranicznego, przejawiajace si¢ w wadliwym dziataniu nadzoru
bankowego, zbyt S$cistej wspoOtpracy sektora bankowego z rzadem oraz stabosci
kapitalowej bankdéw, jest istotnym czynnikiem poglebiajacym kryzys walutowy
1 prowadzacym do jego przeobrazenia w kryzys bankowy,

Poszerzenie pasma dopuszczalnych wahan kursowych lub catkowite uptynnienie
kursu walutowego istotnie zwigksza ryzyko operacji spekulacyjnych po stronie
inwestorow krotkookresowych, przyczyniajac si¢ do obnizenia sktonnosci do

podejmowania przez nich ataku spekulacyjnego,

m) O powodzeniu ataku decyduje wysoka skala kapitatu w nim uczestniczacego.

Niewielki strumien kapitalu nie jest bowiem w stanie wywota¢ odpowiednio duzych
zmian kursu 1 pociagna¢ za soba innych inwestoréw przeprowadzajacych transakcje
na danym rynku,

Bledne zarzadzanie na szczeblu mikro, powodujace wzrost zadluzenia
zagranicznego bankow i przedsigbiorstw oraz btedna alokacje zasobdw, utrudnia

korzystanie z pozytywnych efektéw liberalizacji obrotow kapitatowych.
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