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Streszczenie

Cel. Celem niniejszej pracy jest zrozumienie istoty kryzysow walutowych III generacji
poprzez analiz¢ ich modelu powstalego w wyniku kryzysu azjatyckiego w 1997 roku.
Badanie skupia si¢ na czynnikach wywotujacych te kryzysy oraz ich potencjalnym
zagrozeniu dla krajow, zwlaszcza w kontekscie Unii Europejskie;.

Metoda. Badanie opiera si¢ na analizie trzech generacji kryzysow walutowych, ze
szczegblnym skoncentrowaniem si¢ na modelu Il generacji wytworzonym w wyniku
kryzysu azjatyckiego. Metoda obejmuje przeglad literatury, analiz¢ danych, oraz
uwzglednia modele teoretyczne stworzone przez ekonomistow, takich jak Krugman czy
Obstfeld.

Wyniki. Analiza wskazuje, ze kryzysy walutowe III generacji sa wynikiem
nieefektywnego zarzadzania kapitalem, niewlasciwych regulacji oraz nadmiernego
ryzyka bankowego. Bazujac na przyktadzie kryzysu azjatyckiego z 1997 roku, gdzie
masowy naptyw kapitatu zagranicznego spowodowat nagla dewaluacje walut i utratg
zaufania inwestorow. Wyciagniete wnioski wskazuja, ze mimo podjetych dziatan i
usprawnien po kryzysie azjatyckim, istnieje potencjalne ryzyko kryzysow walutowych II1
generacji, zwlaszcza w kontekscie globalnych zmian gospodarczych.

Stowa kluczowe: Kryzysy walutowe, modele kryzyséw finansowych, kryzys azjatycki,
kryzys walutowy III generacji
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Wstep

Teoria cyklow koniunkturalnych pokazuje, ze kryzysy sa nieodtagcznym ich elementem. Na
potrzeby tej pracy sprecyzujmy co bedzie rozumiane jako kryzys walutowy. Przyjeto, iz jest to
gwaltowne zmniejszenie sily nabywczej waluty krajowej na rynku mie¢dzynarodowym
spowodowane deprecjacja pltynnego kursu walutowego lub dewaluacjg statego kursu
walutowego (Encyklopedia PWN, 2023), definicja kryzysu walutowego obejmuje tez ataki
spekulacyjne na walute krajowa, ktére spowodowaly deprecjacje albo spadek poziomu rezerw
walutowych (Gruszczynski, 2002, str. 16-17).

Takie kryzysy dotykaja gospodarki zaréwno rozwinig¢te jak i rozwijajace si¢. Sa
zjawiskiem bardzo ztozonym, przez co trudnym do wyjasnienia. W celu zrozumienia istoty i
natury kryzyséw rozwinicto trzy modele kryzyséw walutowych: model pierwszej, drugiej i
trzeciej generacji.

1. Istota kryzysow walutowych L i II generacji
1.1. Kryzys walutowy I generacji

Model kryzysu walutowego I generacji, inaczej zwanego: kanonicznym, zostal stworzony przez
Paula Krugmana. Klasyfikujemy do nich kryzysy watowe Ameryki Lacinskiej, czyli kryzys w:
Meksyku (1973-1982), Argentynie (1978-1981), Chile (1983), Urugwaju (1980-1982), Rosji
(1998). Zalozenia modelu Krugmana dotyczyly kraju, ktérego wladze prowadza
niezrbwnowazong polityke finansowa, prowadzaca w efekcie do zachowania rownowagi
bilansu platniczego (Burda, Wyplosz, 2000, str. 218). Zrédtem kryzysu jest przede wszystkim
nierozwazna polityka finansowa, prowadzaca do powstania wysokiego deficytu budzetowego.
Finansowanie deficytu budzetowego emisja pienigdza przyczynia si¢ do drastycznego wzrostu
inflacji. Pogarsza si¢ bilans handlowy oraz znacznie obniza si¢ poziom rezerw walutowych
(Banasiak, 2010, str.1) .

1.2. Kryzys walutowy II generacji

Twoérca modelu kryzysu walutowego II generacji jest Maurice Obstfeld. Model kryzysu drugiej
generacji dotyczy panstw, ktore charakteryzuja sie korzystng koniunkturg i stabilng polityka
finansowag, a jednak w wyniku atakéw spekulacyjnych ich waluty krajowe ulegaja deprecjacji
(Banasiak, 2010, str.1). Przykladem kryzysu, ktéry wpisuje si¢ w model II generacji jest kryzys
Europejskiego Systemu Walutowego, ktory miat miejsce w 1992 roku.

2. Istota kryzysow walutowych III generacji

Modele III generacji, inaczej zwane eklektycznymi powstaty w celu wyjasnienia kryzysu
azjatyckiego, ktory w 1997 dotknat Tajlandi¢, Indonezje, Filipiny, Koreg Poludniowa i Malezje¢.
Kryzys azjatycki 97 nie spetniat przestanek wczesniej wymienionych modeli; budzety rzadowe
krajow Azji wykazywaly nadwyzki lub umiarkowane deficyty (niezgodno$¢ z zatozeniami I
generacji), a przy niskim poziomie inflacji 1 bezrobocia, PKB rosto (niezgodno$¢ z zatozeniami
II generacji). Kryzys, ktory dotknat panstwa azjatyckie w 1997 roku jest dowodem na to, ze
dobry stan makroekonomiczny panstwa oraz wysoki poziom rezerw walutowych nie uchroni
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kraju przed kryzysem i dowodzi on, ze istotna jest rowniez mikroekonomiczna kondycja
panstwa. Mimo, ze jako najwazniejsze cechy, gospodarek dotknietych kryzysem, podawano:
dynamiczny rozwdj (...), konkurencyjno$¢ na rynkach $wiatowych (...), posiadanie rezerw
dewizowych (...) i1 prowadzenie odpowiedzialnej polityki makroekonomicznej (....), ze
szczegldlnym uwzglednieniem dyscypliny finansowej (Wrdoblewski, 2009, str. 115-118), kraje
Azji Poludniowo-Wschodniej zostaly dotknigte kryzysem, w wyniku, ktérego waluty tracity
nawet 80% w stosunku do dolara amerykanskiego (rysunek 1).
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Rysunek 1. Indeks zmiany kursow walutowych w stosunku do USD w wybranych krajach objetych
kryzysem azjatyckim.

Zrodto: M. Jankowski. "Swiatowy kryzys finansowy 2007—-2009 i jego skutki spoteczne w Polsce.", Uniwersytet
Ekonomiczny, Wydziat Zarzadzania, Informatyki i Finansow, Wroctaw (2016), str. 28.

Punktem wyjscia kryzysu azjatyckiego byl powstajacy strumien kapitatlow, ktory
kierowany byl na rentowne, z punktu widzenia wysokos$ci stopy zwrotu, inwestycje, a za takie
uznawane byty rynki wschodzace (emerging markets). Masowy naplyw kapitalu zagranicznego
przy jednoczesnym nietworzeniu niezbednych zabezpieczen spowodowaly negatywne skutki
dla krajow, na ktorych rynki kierowany byt kapitat. Analizujac dostgpne prace nt. kryzysow
eklektycznych mozna zauwazy¢, ze autorzy jako gldwna, przyczyng tego kryzysu wskazuja
wlasnie btedy w zarzadzaniu kapitatem.

Poczatkowo, wysoki przeptyw niestabilnego (krétkoterminowego, w walutach
obcych) kapitatu zagranicznego, prowadzit do przewarto$ciowania waluty. Z czasem naptyw
kapitatéw na rynki finansowe tych krajow wkrétce przekroczyt ich mozliwosci absorpcyjne
warunkowane niewielkimi ich rozmiarami 1 niedorozwojem ich infrastruktury instytucjonalne;.
Wisrod inwestorow pojawily si¢ obawy, ze ich oczekiwania, co do rentowno$ci inwestycji moga
nie zosta¢ spetnione lub nawet moga ponies¢ straty (Otwarty Uniwersytet Ekonomiczny, 2023).
Takie obawy wérdd inwestoréw prowadza do gwaltownego wycofania kapitatu. W ten sposob
waluty krajéw od przewartosciowania, szybko przeszly do dewaluacji, czgsto siggajace]
powyzej 50%. Ponadto, wigkszo$¢ dotknigtych kryzysem krajow utrzymywalo sztywny kurs
walutowy wzgledem dolara amerykanskiego, co, przy jednoczesnej swobodzie przeptywu
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kapitatu, pozbawilo je mozliwosci aktywnego reagowania na szok gospodarczy, zgodnie z
trdjkatem niemozliwosci (rysunek 2)

swobodny przeplyw kapitatu

\
sztywny / \ niezalezna
kurs walutowy C polityka pienigzna

Rysunek 2. Trojkat niemozliwosci.

Zrodto: Ekonomia w przyktadach, http://www.ekonomiawprzykladach.pl/2013/05/60-sekund-z-ekonomia-model-
niemozliwej.html (dostep: 27.11.2023).

Niektore zrodta za gldwna przyczyne kryzysu azjatyckiego uznaja liberalizacje finansowa,
rozumiejgc przez to zniesienie kontroli przy udzielaniu kredytow (...), prywatyzacji 1
niezaleznosci bankow (...), braku systemow regulujacych kurs walutowy (...) oraz swobode w
podejmowaniu dzialalnosci w sektorze finansowym (Budnikowski, 2001, str. 400-404).
Zasadniczym problem bylo nieefektywne inwestowanie naptywajacego kapitatu, np.
inwestowanie w nieruchomosci, ktére spowodowalo banke inwestycyjna. Inwestycje byly
przeprowadzane w walutach obcych, a zyski z tych inwestycji (np. czynsze) uzyskiwane byty w
walucie krajowej, co prowadzito do niedopasowania walutowego.

Zgodnie z hipoteza o efektywnosci rynku kapitatowego, sformutowang przez Eugene Fa-
ma, laureata Nagrody Nobla, w ksigzce w ksigzce The Behaviour of stock market proces z 1965
roku; rynek efektywny jest efektywny wtedy, gdy bedacy w dyspozycji caty zbiodr informacji,
dotyczacy wszystkich instrumentéw (akcji) znajdujacych si¢ na rynku kapitatowym, znajduje
natychmiastowe odbicie w cenach tych tytulow. W wypadku kryzysu trzeciej generacji mamy
do czynienia z niesymetrycznoscig przeplywu informacji. Przedsigbiorcy, zatajali, na wszelkie
mozliwe sposoby, informacje o ztej kondycji finansowej przedsigbiorstwa, w celu uzyskania
kredytu. Instytucje finansowe nie weryfikowaly nalezycie doktadnie informacji
przedstawianych przez przedsigbiorcow, w wyniku czego kapital byl kierowany do firm
obarczonych wysokim ryzykiem niewyptacalnosci.
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3. Analiza czynnikow wywolujacych kryzysy I1I generacji

Chcac zebra¢ wszystkie czynniki, ktore maja wptyw na powstanie kryzysu walutowego III

generacji, zarowno w latach 90. XX wieku, jak i obecnie, warto zasiggna¢ do artykutu z 2002

roku, autorstwa M. Kiedrowskiej i P. Marszatek, ktore wymieniajg nastepujace czynniki:

— niska efektywno$¢ inwestycji,

— niska jako$¢ nadzoru bankowego,

— niedostateczne regulacje ostroznosciowe,

— nadmierne zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw,

— polityczne powigzania migdzy panstwem, bankami i przedsigbiorstwami,

— formalne lub nieformalne gwarancje rzadu niedopuszczenia do powstania strat lub pokrycia
tych strat,

— tradycja niedopuszczania przez wladze panstwowe do bankructw duzych bankow 1 przed-
sigbiorstw (zasada too big to fail),

— wszechobecna korupcja.

Niska efektywno$¢ inwestycji oznacza, ze kapitat inwestycyjny, ktory jest kierowany do
gospodarki, nie przynosi oczekiwanych lub satysfakcjonujacych rezultatow. Naktady
inwestycyjne nie przektadaja si¢ na odpowiedni wzrost gospodarczy/wydajnos¢/zyski, co moze
wynika¢ z probleméw i nieefektywnos$ci w procesie alokacji kapitatu.

Niska jako$¢ nadzoru bankowego; w krajach, w ktérych mamy do czynienia z tym
problemem organy odpowiedzialne za monitorowanie i regulacje sektora bankowego nie
spetniajg  odpowiednich standardow i1 nie sa3 w stanie skutecznie zapobiegaé¢ ryzykom
zwigzanym z dzialalno$cig bankéw. Kraje te sg bardziej podatne na ryzyko kryzysow
finansowych. Zazwyczaj jest to rezultat stabych struktur instytucjonalnych, niedostatecznych
zasobow, korupcji, braku przejrzystosci i/lub niewtasciwych praktyk zarzadczych.

Niedostateczne regulacje ostrozno$ciowe; o tym problemie mowimy w wypadku gdy
przepisy i ramy regulacyjne sg nieskuteczne w zapobieganiu ryzyku finansowemu i utrzymaniu
stabilno$ci sektora finansowego. Brak odpowiednich regulacji moze prowadzi¢ do nadmiernego
ryzyka bankowego 1 niestabilnos$ci finansowe;.

Nadmierne zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw; wystepuje gdy przedsigbiorstwa
zadluzajg si¢ w walucie obcej lub u zagranicznych wierzycieli. Kraj z duzym zadtuzeniem w
walucie obcej jest bardziej narazony na wahania kurséw walutowych i inne problemy zwigzane
z finansowaniem zagranicznym.

Polityczne powigzania migdzy panstwem, bankami i przedsigbiorstwami; to sytuacja, w
ktoérej wymienione instytucje wykazuja, wzajemny, silny wptyw. Zaleznosci te moga mieé
negatywny wplyw na decyzje gospodarcze, polityczne i finansowe.

Formalne lub nieformalne gwarancje rzadu niedopuszczenia do powstania strat lub
pokrycia tych strat; gwarancje te moga przybiera¢ rozne formy, zarowno formalne, ktore sa
zawarte w oficjalnych, prawnie wigzacych, dokumentach, jak i nieformalne, ktore wynikajg z
pewnych przyzwyczajen, praktyk czy porozumienia miedzy rzadem, a przedsigbiorstwami.

Zasada too big to fail: jest to koncepcja, w ktorej przedsigbiorstwo jest ,,za duze, by
upas¢”, odnosi si¢ ona do panstwa, w ktorym rzad decyduje si¢ wesprze¢ finansowo i chronic¢
duza instytucje finansowa, taka jak bank czy przedsigbiorstwo, ktorej upadek mogtby miec
powazne negatywne konsekwencje dla catego systemu finansowego 1 gospodarki. Panstwa,
ktore udzielaja formalnych lub nieformalnych gwarancji, o wsparciu, przedsigbiorstwom i
bankom mogg stworzy¢ niezdrowe warunki gospodarcze, poniewaz firmy 1 instytucje moga
podejmowac zbyt duze ryzyko, wiedzac, ze zostang uratowane przez panstwo.

Wszechobecna korupcja; oznacza, ze korupcja wystepuje powszechnie 1 w rdznych
dziedzinach zycia publicznego i prywatnego, obejmujac rézne sfery spoteczenstwa. Sama
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korupcja to naduzycie wiadzy do uzyskania nielegalnych korzysci osobistych, finansowych lub
politycznych. Kraje z wysokim poziomem korupcji sa bardziej podatne na nieefektywne
zarzadzanie, naduzycia finansowe, a takze nieréwnosci ekonomiczne.

4. Czy istnieje ryzyko kryzysu walutowego III generacji w UE?

Kryzys w Azji pokazat $wiatu, ze wazna jest nie tylko rownowaga makroekonomiczna, ale

rowniez mikroekonomiczna. Mozna powiedzie¢, ze pozostate kraje ,uczac si¢ na biedach

krajow azjatyckich, wprowadzily dodatkowe zabezpieczenia, w celu uniknigcia takiego kryzysu

w swoim kraju. Te usprawnienia to:

— odchodzenie od kurséw statych; kryzysy azjatyckie zwrdcity uwage na te zagrozenia, zwig-

zane ze stosowaniem kursow statych przez kraje wschodzace (Stawinski, 2000, str. 24),

— nowa architektura migdzynarodowego systemu finansowego; metoda zapobiegania kryzy-
som walutowym ma sta¢ si¢ stosowanie przez kraje wschodzace uzgodnionych na szczeblu
miedzynarodowym regul zarzadzania na szczeblu makro i mikro. Metodg tagodzenia prze-
biegu kryzyséw walutowych ma by¢ tworzenie dla krajéow dotknigtych kryzysem mozliwo-
Sci korzystania z linii kredytowych MFW (Stawinski, 2000, str. 18),

— Utworzenie Forum Stabilnosci Finansowej (FSF), organizacji nadzorujacej i monitorujacej
miedzynarodowy rynek finansowy,

— Utworzenie przez MFW systemu SDDS (Special Data Dissemination Standard), przeksztat-
conego w 2012 roku w SDDS Plus. Ma na celu wspieranie krajowej 1 globalnej stabilnosci
finansowej poprzez rozpowszechnianie danych oraz wlaczenie gospodarek odgrywajacych
wiodacg role na miedzynarodowych rynkach kapitatowych (IMF, 2023).

Aktualnie w Unii Europejskiej nie ma ryzyka tego typu kryzysu. Kraje sa skrupulatnie
kontrolowane przez szereg instytucji europejskich takich jak; Komisja Europejska, z Europejski
Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych, Europejski Trybunal Obrachunkowy i inne.
Mimo tego nie mozna wykluczy¢ wybuchu kryzysu walutowego nowej generacji. Historia
wybuchu kryzysu III generacji pokazuje, Zze mimo znajomosci przyczyn poprzednich kryzysow
1 przeciwdziataniu im, zupelie nowe sktadowe moga przyczyni¢ si¢ do powstania kryzysu,
ktory jest nieodtacznym elementem cyklu koniunkturalnego, jednak Unia Europejska, nawet
jezeli wybuchnie nowy kryzys, podejmie wszelkie mozliwe kroki w celu tagodzenia jego
skutkow.
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THE ESSENCE OF CURRENCY CRISES OF THE THIRD GENERA-
TION AND ANALYSIS OF THE FACTORS LEADING TO THEM IN
THE CONTEXT OF THE CURRENT ECONOMIC AND GEOPOLITI-
CAL SITUATION

Abstract

Purpuse — The aim of this study is to comprehend the essence of third-generation
currency crises through an analysis of the model arising from the Asian crisis in 1997.
The research focuses on the factors triggering these crises and their potential threats to
countries, particularly within the context of the European Union.

Methodology — The study relies on the analysis of three generations of currency crises,
with a specific emphasis on the third-generation model developed in the aftermath of the
Asian crisis. The methodology encompasses a literature review, data analysis, and con-
sideration of theoretical models created by economists such as Krugman and Obstfeld.
Findings — The analysis indicates that third-generation currency crises result from inef-
fective capital management, inadequate regulations, and excessive banking risks. Draw-
ing on the example of the 1997 Asian crisis, where a massive influx of foreign capital led
to a sudden devaluation of currencies and a loss of investor confidence, the findings sug-
gest that despite post-Asian crisis actions and improvements, there remains a potential
risk of third-generation currency crises, especially in the context of global economic
changes.

Keywords: Currency crises, financial crisis models, Asian crisis, third-generation
currency crisis
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