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KRYZYS AZJATYCKI 1997-1998 JAKO WSTEP
DO KRYZYSU FINANSOWEGO W ROKU 2007

1. Wstep

Celem artykutu jest przypomnienie przyczyn kryzysu azjatyckiego z lat 1997-
-1998, a nastgpnie wskazanie na jego podobienstwo do zatamania na $wiatowych
rynkach w roku 2007. Kryzys azjatycki byt jednym z wielu podobnych w historii
gospodarczej, gdyz przebiegal wedtug znanego, ustalonego w tego typu przypad-
kach schematu. Mozemy jednak wyrdzni¢ dwa istotne elementy, ktore Swiadcza
0 jego swoistos$ci, a takze o wadze dla pozniejszych wydarzen, jakich bylismy $wiad-
kami w roku 2007. Po pierwsze, byl to w zasadzie pierwszy przypadek glebokiego
kryzysu na ,,wylaniajacych si¢ rynkach” (emerging markets), ktory pojawit si¢ po
kilkunastu latach rozpoczecia swiatowej ,,polityki liberalizacji” sektora finansowe-
g0. Moglismy zaobserwowac bezposrednie dziatanie globalizacji kryzysow i rozle-
wu negatywnych efektéw przy wystapieniu powaznego zatamania w jednym z pre¢z-
niej rozwijajacych sig regionow. Po drugie za$, kryzys ten wpisat si¢ w pamieé
swiatowych rynkéw ze wzgledu na to, iz pokazat jak organy wladzy zamierzaja za-
reagowac w razie ewentualnego powtorzenia si¢ tego typu zdarzenia.

2. Przyczyny i przebieg kryzysu

Historia gospodarczego zatrzymania rynkow azjatyckich przebiegata wedtug se-
kwencji zdarzen znanej z pienigznej teorii cyklu koniunkturalnego'. Przed rokiem
1997 rozwijajace si¢ rynki Azji doswiadczyly bezprecedensowego wzrostu gospo-
darczego, ktory nie byl niestety w catosci rezultatem zwigkszonych oszczednosci,
lecz okazat sig czg$ciowo ksiggowa sztuczka stymulowana przez ekspansj¢ pienigz-
na. Wraz z agresywna polityka monetarng i uruchomieniem szerokiej akcji kredyto-

! Kryzys dotyczyt takich krajow jak Indonezja, Malezja, Filipiny, Korea Potudniowa i Tajlandia.
Dotknat takze Japonig, lecz ze wzgledu na efekty zewngtrzne (V. Miller, The double drain with a cross-
-border twist: more on the relationship between banking and currency crises, ,,The American Economic
Review” 1998, vol. 88, no. 2). Japonia nie miata tak chwiejnego systemu finansowego, ktory krotko
omowimy ponizej.
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wej, gwattowny rozwo6j dotknal w pierwszej kolejnosci rynek finansowy, czyli akty-
woOw, a nastgpnie rynek nieruchomosci?. Udzielanie wsparcia finansowego ze strony
rozrastajacego si¢ sektora pozyczkowego sprzyjato ogromnemu boomowi budowla-
nemu, a hipoteka na zyskujacych na wartos$ci nieruchomosciach miata zabezpieczac¢
Sciagalnos¢ zobowiazan®. Taka akcja pozyczkowa nie pozostaje bez wptywu na giet-
de, a jej konsekwencja jest powstanie ,,banki” aktywow*.

Po jakim$ czasie jednak okazato sig, ze notowany w ksiggach wzrost nie jest
rezultatem powstrzymywania przez spoteczenstwo konsumpcji i zwigkszania przez
to wydatkoéw inwestycyjnych. Dodatkowe $rodki pienigzne na boom cenowy pocho-
dzity bowiem z akcji kredytowej, potwierdzanej wyraznym wzrostem szerokich
agregatow pienieznych (broad monetary aggregates) 1 procentowego zadtuzenia
sektora prywatnego’. Moment urealnienia pokazat, ze rynek nieruchomosci i rynek
aktywow nie zyskaly trwale na wartosci — ich wycena nie opierata si¢ na szacowa-
nych przysztych strumieniach osiaganych z ich produktywnego wykorzystania —
lecz jedynie tymczasowo w wyniku niezwykle tagodnej polityki pienigznej. Ich cena
osiagata zdecydowanie przeszacowane rozmiary, poniewaz byta podbijana nowymi
pienigdzmi wplywajacymi na rynek ze strony pochopnie dziatajacych bankéw, a nie
przez rozsadne decyzje inwestorskie, oparte na oczekiwanych przychodach z roz-
sadnie inwestowanego kapitatu®.

Zasadne w tym miejscu wydaje si¢ pytanie, dlaczego taka akcja w ogble zostata
uruchomiona, skoro nasze rozwazania pokazuja, iz mozna bylo przewidzie¢ jej fatal-
ne skutki. Po czg$ci trywialna odpowiedz na to pytanie brzmi, ze inwestorzy, kredy-
todawcy 1 kredytobiorcy po prostu nie spodziewali sig, ze taka polityka nie jest na
dhuzsza met¢ do utrzymania i zostanie ostro skorygowana przez prawa ekonomii
dziatajace w ,,dtugim okresie”. Realia gospodarcze sa takie, ze zwigkszanie podazy

2 S. Radelet, J.D. Sachs, The East Asian financial crisis: diagnosis, remedies, prospects, ,,Brook-
ings Papers on Economic Activity” 1998, no. 1, s. 25.

* N. Kiyotaki i J. Moore pokazuja w swojej pracy, jak interakcja miedzy limitami kredytowymi a
warto$cia aktywow staje si¢ kanatem transmisji wplywajacym na pozostate sektory gospodarki
(N. Kiyotaki, J. Moore, Credit cycles, ,,The Journal of Political Economy” 1997, vol. 105, no. 2).

4 F. Allen, D. Gale, Bubbles and crises, ,,The Economic Journal” 2000, vol. 110, no. 460, s. 236,
239. Nie oznacza to w zadnym wypadku, ze cato$¢ azjatyckiego wzrostu gospodarczego byta sztuczna.
Zupelnie przeciwnie, jak pokazuja R.R. Nelson i H. Pack, gospodarki azjatyckie od roku 1960 doswiad-
czaly zdrowego 1 trwatego wzrostu, powodowanego réznymi czynnikami fundamentalnymi, np. ze
wzgledu na wysoka stopeg akumulacji kapitatu potaczona ze zmianami strukturalnymi w wielkos$ci firm
i ich specjalizacji. W koncu nawet po kryzysie poziom zycia w tych krajach jest duzo wyzszy niz w
Ghanie czy Meksyku — a kraje te mialy w 1960 r. podobny poziom zycia jak ,,tygrysy azjatyckie”
(R.R. Nelson, H. Pack, The Asian miracle and modern growth theory, ,,The Economic Journal” 1999,
vol. 109, no. 457, s. 416). Linia ub6stwa w rejonie azjatyckim spadia w sposob imponujacy (J. Furman,
J.E. Stiglitz, Economic crises: evidence and insights from East Asia, ,,Brookings Papers on Economic
Activity” 1998, no. 2, s. 10).

> G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini, What caused the Asian currency and financial crisis?, Japan
and the World Economy vol. 11(3), Elsevier 1999, s. 27-28.

¢ S. Heffernan, Kryzys finansowy w Azji Potudniowo-Wschodniej, 1997-1998, [w:] S. Heffernan,
Nowoczesna bankowos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 519-520.
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pieniadza nie jest w stanie wywotac trwatej poprawy dobrobytu; moze jedynie przez
kilka lat wprowadzi¢ iluzje ogolnej prosperity’. Niewiedza aktoréw rynkowych nie
moze by¢ jednakze jedynym wytlumaczeniem. Ich nicodpowiedzialne zachowanie
musi by¢ réwniez thumaczone zjawiskiem ,,pokusy naduzycia” (moral hazard).

Sam termin ,,pokusy naduzycia” kojarzony jest z publikacja K. Arrowa (1963),
ktory wskazat, jak ubezpieczanie klientéw moze w szczegolnych przypadkach pro-
wadzi¢ do podejmowania przez nich bardziej ryzykownych dziatan, niz gdyby takie-
go ubezpieczenia nie byto. Koncepcje pokusy naduzycia mozna zdecydowanie roz-
szerzy¢ na zakres jakichkolwiek form ubezpieczania, takze w postaci gwarancji, a
zwlaszcza gwarancji ze strony instytucji panstwowych, ktore w powszechnym mnie-
maniu (co jest zreszta zgodne z ekonomicznymi realiami) sa w stanie pozyska¢ prak-
tycznie nieograniczone fundusze na rzecz wsparcia upadajacych inwestycji i przed-
sigwzigc®. W sytuacji gdy rzad gwarantuje sptate pozyczek i finansowe wsparcie,
tatwo pojawia si¢ zjawisko overborrowing, czyli pozyczania ponad mozliwosci’.

Dlatego catkiem zasadne jest mowienie o pokusie naduzycia w przypadku boo-
mu na rynkach azjatyckich sprzed okresu nagtego zatamania w roku 1997'°. Krajo-
we instytucje bankowe miaty gwarantowane wsparcie ze strony sektora panstwowe-
go. Praktyka pokazata jednak, ze te gwarancje nie sa w stanie zdziata¢ cuddéw i nie
zatrzymaja nadchodzacego kryzysu. Niemniej jednak istnienie takiego zabezpiecze-
nia nieuchronnie wptywa na postepowania zarowno kredytodawcow, jak i kredyto-
biorcow, duzo bardziej sktonnych do budowania pokerowych portfeli inwestycyj-
nych. A zatem obnizone stopy procentowe, stymulujace boom, byly rezultatem
zaroéwno ekspansji pieni¢znej (nowe pieniadze wptywaty na rynek w postaci kredy-
tow), jak i obnizenia czynnika ryzyka uwzglednianego przy udzielaniu pozyczek.
Jesli panstwo gwarantuje inwestorom wyptacalnos$¢ i splatg kredytow (np. za pomo-
ca interwencji bankow centralnych), wtedy w wycenie tych kredytow premia za ry-
zyko ma tendencj¢ do wyraznego zmniejszania si¢, zwlaszcza w $wietle wzrostu cen
wlasnosci, ktory to wzrost nastapit z koncem lat osiemdziesiatych'' .

Proces ten nie byt tylko i wylacznie zjawiskiem zwiazanym z rynkiem rozwija-
jacym sig. Zaangazowane w niego byty nie tylko lokalne banki, ale przede wszyst-

7 Na ktorej oczywiscie realnie moga zyskac ci, ktorzy zdotaja sie wycofa¢ przed nadchodzaca
korekta.

8 J.G. Hilsmann, The political economy of moral hazard, ,,Politicka ekonomie” February 2006.

% Jak na ironig autorzy tezy o ,,nadpozyczaniu” podaja przyktad krajéw azjatyckich — jakoby po-
kazywat, iz jednak nie we wszystkich takich sytuacjach musi wystgpowac korekta. R. I. McKinnon,
H. Pill, Credible economic liberalizations and overborrowing, ,,The American Economic Review”
1997, vol. 87, no. 2, s. 189.

10 Jak stwierdza P. Krugman, pokusg¢ naduzycia mozna tu opisa¢ gra inwestora ,,reszka — wygry-
wam, orzet — przegrywa podatnik”. P. Krugman, What happened to Asia?, http://web.mit.edu/krugman/
www/DISINTER.html, 1998 (data dostgpu 28.06.2008).

"' H.J. Edison, P. Luangaram, M. Miller, Asset bubbles, leverage and ‘lifeboats’: elements of the
East Asian crisis, ,,The Economic Journal” 2000, vol. 110, no. 460, s. 312-314.
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kim zagraniczni inwestorzy. I tutaj rowniez kluczowa byta polityka pieni¢zna pro-
wadzona przez te kraje, poniewaz utrzymywano sztywny kurs mi¢dzy lokalnymi
walutami a dewizami'?. To oznaczato, ze ryzyko kursowe bylo przerzucone w cato-
$ci na instytucje publiczne, czyli banki centralne. I stad kolejna pokusa naduzycia i
bodziec do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji. Skoro bank centralny
gwarantuje swoimi operacjami i dewizami sztywne kursy, to krajowe banki moga
pozyskiwaé z zagranicy pozyczki w dolarach (w czasie gdy byla to silna waluta) i
nie przejmowac si¢ zmianami kurséw. Z drugiej strony zagraniczni posiadacze kapi-
tatu réwniez nie musza si¢ ba¢ inwestowania na rynkach rozwijajacych sig, ponie-
waz przy sztywnym kursie wszelkie przychody i koszty sa w zasadzie sztywno prze-
liczane po znanym z gory kursie. W ten sposob pojawity sig¢ dodatkowe pobudki — po
stronie zarowno krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw — aby nie przejmowac
si¢ zbytnio niebezpieczenstwami, skoro instytucje publiczne gwarantuja parasol
ochronny. Naptyw kapitalu zagranicznego w latach dziewig¢dziesiatych wynosit w
krajach azjatyckich od 6 do 13% PKB .

W koncu jednak proces boomu nakrgcanego pustym kredytem zostat zatrzyma-
ny, a w momencie urealniania si¢ cen aktywow i nieruchomosci doszto do kolejne;j
fazy cyklu koniunkturalnego, czyli kryzysu, oczyszczajacego rynek z btgdnych in-
westycji. Nadchodzaca korekta juz poczatkowo odzwierciedlata si¢ w spadku warto-
$ci bankow'. Pojawity sie konsekwencje naduzy¢, ktorych dopuszczali si¢ inwesto-
rzy w trakcie boomu. Okazalo si¢ bowiem, ze bank centralny wbrew oczekiwaniom
i obietnicom nie jest w stanie czyni¢ cudow. Niektorzy nazwali to wydarzenie ,,ru-
nem na bank centralny” — inwestorzy zagraniczni zaczgli po korekcie szybko wyco-
fywac swoj kapital'. To wycofanie wymagato porzucenia lokalnych walut i wszel-
kich aktywow w nich zdenominowanych na rzecz dewiz. W wyniku przerzucenia si¢
na dewizy i odptywu kapitalu pojawila si¢ ogromna presja na deprecjacje lokalnych
pienigdzy i skokowy wzrost stop procentowych. Banki centralne nie byly w stanie
utrzymaé sztywnego kursu. Dewaluacja kurséw sprawita, ze lokalne banki nagle
znalazty si¢ w powaznych tarapatach, poniewaz stalo sig co$, czego sig nie spodzie-
waly —nagle ich dlugi zaciagane w zagranicznych instytucjach znacznie si¢ powigk-
szyly. Sami zagraniczni inwestorzy tez byli poszkodowani dewaluacja, poniewaz

12 Nawet jesli nie byt utrzymywany konsekwentnie sztywny kurs, to z powodu tego, co G.A. Ca-
Ivo 1 M.C. Reinhart nazywaja ,,obawa przez uptynnieniem”, byt to kurs jako$ regulowany przez rezim
monetarny. Owe fear of floating szczeg6lnie dotyczy krajow rozwijajacych si¢, w tym wilasnie tych
objetych kryzysem z roku 1997-1998. G.A. Calvo, M.C. Reinhart, Fear of floating, ,,The Quarterly
Journal of Economics” 2002, vol. 117, no. 2.

13 S. Radelet, J.D. Sachs, wyd. cyt., s. 23-24.

4 C. Burnside, M. Eichenbaum, S. Rebelo, Prospective deficits and the Asian currency crisis,
,»Lhe Journal of Political Economy” 2001, vol. 109, no. 6, s. 1162-1163.

15 B.C. Daniel, 4 fiscal theory of currency crises, ,,International Economic Review” 2001, vol. 42,
no. 4, s. 970.
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wymieniajac pieniadze, uzyskiwali mniejszy kapitat niz wtedy, gdy lokalne waluty
byty mocne. Ten kryzys walutowo-finansowy poglebit i przyspieszyt kryzys na ryn-
kach realnych'®.

3. Zalamanie a rynki Swiatowe

Kryzys azjatycki dotknat przede wszystkim rynki rozwijajace sig, ale nie pozo-
stal bez wptywu na silne gospodarki zachodnie. Czgs¢ funduszy inwestujacych na
tych rynkach nagle musiata zacza¢ zamykac¢ swoje pozycje, zmienia¢ portfel i pozy-
skiwac¢ kolejny kapitat ze wzgledu na utratg wartosciowych aktywow!'”. Jeden przy-
padek, szczegolnie lubiany przez wspolczesnych teoretykoéw finansow, to fundusz
hedgingowy Long-Term Capital Management, ktory przez lata prosperity emerging
markets zarabiat po kilkadziesiat procent rocznie. LTCM urést w oczach wielu do
poziomu eldorado rynku finansowego. Z jednej strony jego szefem byt doswiadczo-
ny inwestor John Meriwether, z drugiej za§ w projekt zaangazowani byli noblisci z
dziedziny ekonomii Robert Merton oraz Myron Scholes, ktorzy zbudowali model
wyceny opcji umozliwiajacy zarabianie ,,pewnych” zyskow za pomoca prostego ar-
bitrazu, m.in. na rynkach obligacji. W duzym stopniu ponadczterdziestoprocentowe
zyski osiagane przez LTCM byly rezultatem inwestycji na rynkach Az;ji'®.

Jak si¢ jednak okazalo, zaksiggowane na poczatku zyski moga zosta¢ bardzo
fatwo zmienione w ogromne straty. Szczegodlnie jesli fundusz hegdingowy operuje w
duzym stopniu na dzwigni finansowej, ktora jednakze jest bronig obusieczng i po-
kazne zyski moze zmieni¢ w ogromne straty i nieuchronne bankructwo'®. Taki tez
los miat czeka¢ po kryzysie azjatyckim LTCM — jeden z najstynniejszych inwesto-
row Warren Buffett przedtozyt swoja propozycje wykupienia LTCM po duzo nizszej
cenie, niz mozna bylo si¢ spodziewac parg lat wczesniej. Propozycja Buffetta od-

16 Podkre$lmy w tym miejscu, ze kryzys nie byt samospetniajaca si¢ prognoza, tzn. jego przyczy-
na nie byta nagta zmiana preferencji inwestoréw i gwattowne reakcje wycofania kapitatu. Zanim inwe-
storzy zaczgli pozbywaé sig lokalnych walut, wartos¢ ustug bankowych w Korei, na Filipinach, w
Tajlandii i Malezji zaczgla spadac. Co wigcej, mimo iz te kraje nie doswiadczyly groznego na pierwszy
rzut oka deficytu budzetowego, to jednak perspektywiczny deficyt wynikajacy z obietnic wsparcia
bankéw wydawat si¢ wyrazny (C. Burnside, M. Eichenbaum, S. Rebelo, wyd. cyt., s. 1157). O tym, jak
kryzys finansowy i walutowy staja si¢ ,,blizniaczymi kryzysami”, m.in. na przyktadzie Azji, zob.
G.L. Kaminsky, C.M. Reinhart, The twin crises: the causes of banking and balance-of-payments prob-
lems, ,,The American Economic Review” 1999, vol. 89, no. 3.

17 Japonskie banki na przyktad posiadaty ponad potowg dlugu tajskiego i blisko jedna trzecig in-
donezyjskiego ( V. Miller, wyd. cyt., s. 441).

18 Cata histori¢ LTCM, ktory po jakim§ czasie okazuje si¢ kolosem na glinianych nogach, opisuje
wydana na polskim rynku ksiazka N. Dunbara, Alchemia pieniqdza. Historia Long-Term Capital Ma-
nagement i mitow z nim zwiqzanych, Liber, Warszawa 2000.

19 Autorzy jednej z analiz (H.J. Edison, P. Luangaram, M. Miller, Asset bubbles, leverage and ‘li-
feboats’: elements of the East Asian crisis”, ,,The Economic Journal” 2000, vol. 110, no. 460, s. 329-
-330) podaja, ze chociaz dzwignia wynikajaca z oficjalnej ksiggowosci LTCM wynosita 27, to w rze-
czywistosci (uwzgledniajac pozaksiggowe operacje) mogta osiaga¢ nawet 250!
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zwierciedlata warunki rynkowe i naturg recesji, w trakcie ktorej dochodzi do ban-
kructw, uptynnienia majatku i przejmowania go duzo taniej przez kolejnych inwe-
storow?’. Mozna nawet pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze w trakcie recesji najbardziej
nagradzany jest zdrowy rozsadek i rozwaga inwestycyjna. Penalizowana natomiast
jest zuchwato$¢, nieroztropno$¢ inwestordw, szczegdlnie tych, ktorzy operujac na
wysokiej dzwigni, calkowicie deprecjonuja czynniki ryzyka. Krotko mowiac, naj-
bardziej w trakcie recesji ukarani zostaja ci, ktorzy ulegli pokusie naduzycia.

LTCM mogt by¢ kolejnym ryzykownym funduszem, ktory upada i zostaje prze-
jety przez nastepnego inwestora w ramach sektora prywatnego. Jednakze amerykan-
skie wladze postanowity do tego nie dopusci¢. To wydarzenie nalezy uzna¢ za pre-
cedens w krotkiej historii zliberalizowanego §wiatowego rynku kapitalowego. Po
raz pierwszy od 1984 r. amerykanska Rezerwa Federalna postanowita wspomoc fi-
nansowo upadajaca instytucjg, w tym wypadku LTCM?!. Stad najwazniejszy bank
centralny na §wiecie zdawat si¢ otwiera¢ furtke doktrynie foo big fo fail (,,zbyt duzy,
by upas¢”), zgodnie z ktora najwazniejsze wladze panstwowe nie dopuszcza do tego,
aby jakas$ wielka instytucja finansowa mogla zbankrutowac.

4. Skutki interwencji wladz po roku 1998 a kryzys w roku 2007

Nietrudno rzecz jasna przewidzie¢ konsekwencje tego kroku. Przyczyny kryzy-
su azjatyckiego, a wraz z nimi przyczyny powaznego kapitalowego uszczerbku, kto-
ry dotknat instytucje spoza Azji, lezaty gleboko w architekturze finansowej — archi-
tekturze, w ramach ktorej instytucje publiczne wspieraja posrednio projekty
gospodarcze, biorac na siebie jednoczesnie ryzyko takich dziatan. Tymczasem ryzy-
ko jest jednym z istotniejszych elementow gospodarowania i rowniez powinno by¢
na rynku wyceniane?. W momencie gdy banki centralne decyduja sig bra¢ to ryzyko
na siebie lub sugeruja wyraznie rynkom, iz zamierzaja je na siebie wzia¢ w razie
ktopotow, wtedy pokusa naduzycia wydaje si¢ nieunikniona. Niestety w momencie
pojawienia si¢ zatamania finansowego zamiast radykalnie ucia¢ zrodto problemow i
wysta¢ wyrazny sygnat rynkom, iz panstwa nie zamierzaja wspiera¢ lekcewazacego
inwestowania, instytucje publiczne wystaty sygnat odwrotny — jesli dojdzie do po-
dobnych klopotoéw, wtedy najwazniejsze narzgdzia, wlacznie z amerykanskim ban-
kiem centralnym, zostana uruchomione, by ratowac tych nierozwaznych.

2 K. Dowd, Too big to fail? Long-Term Capital Management and the federal reserve, Cato Insti-
tute Briefing Paper no. 52, 1999, s. 5.

21 K. Dowd, wyd. cyt., s. 10. Oprdcz tego same instytucje publiczne w Azji staraly si¢ bezskutecz-
nie wttacza¢ ptynnos$¢ w usychajacy sektor finansowy (S. Radelet, J.D. Sachs, wyd. cyt., s. 28).

22 M.S. Scholes po porazce LTCM pisat o koniecznoéci budowy odpowiednich modeli ryzyka
(dotychczasowo lubiany VaR nie sprawdzat si¢ w kryzysowych sytuacjach). Nalezy jednak rowniez
pamigtac o tym, ze nie chodzi tylko o modele ryzyka, lecz takze o to, kto je ponosi. M.S. Scholes, Cri-
sis and Risk Management, ,,The American Economic Review” 2000, vol. 90, no. 2, s. 20-21.
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Nie ma zatem nic dziwnego, ze taka reakcja wtadz nie spowoduje zniwelowania
przyczyn, ktore lezaty u podstaw kryzysu azjatyckiego z 1997 roku. Wprost prze-
ciwnie, logika podpowiada nam, ze poprowadzi to do efektow doktadnie przeciw-
nych. Poniewaz zrodtem kryzysu byto prowokowanie nierozwagi inwestycyjnej i
poniewaz w momencie pojawienia si¢ klopotow panstwa daly wyrazny sygnat, ze
nie trzeba bedzie ponosi¢ konsekwencji popetnionych biteddw, to instytucje finanso-
we beda jeszcze bardziej prowokowane do tego, aby nie przejmowac si¢ ryzykiem i
niepewnos$cia wynikajacymi z inwestowania.

Po wystapieniu azjatyckiego zatamania, ktore zatrzgsto nie tak dawno zliberali-
zowanym rynkiem finansowym, ryzykowne inwestycje, opierajace si¢ na pokusie
naduzycia, zaczetly rosnac w sile. Najlepszym tego przyktadem jest niedawny boom
mieszkaniowy w Stanach Zjednoczonych, ktory zostat wsparty ekspansywna polityka
kredytowa oraz obnizania stop procentowych. Dodatkowo stworzono specjalne in-
strumenty pochodne i narzedzia sekurytyzacyjne, ktére umozliwialy bankom czg-
$ciowe przerzucenie ryzyka na spotki parapanstwowe i ,,spotki specjalnego przezna-
czenia”?. W efekcie USA doswiadczyty bezprecedensowego w historii §wiata wzrostu
zadluzenia prywatnego. W oparciu o te pozyczki wyemitowano mndstwo papierow
warto$ciowych i zaangazowano kapitaty z catego §wiata. Niestety przeprowadzona
ekspansja kredytowa, wraz z obnizka stop procentowych do szokujaco niskich wiel-
kosci, nie roznita si¢ niczym od przypadku azjatyckiego sprzed paru lat. Aktualny
kryzys na rynku amerykanskim zatem odbija si¢ nie tylko lokalnie, lecz takze odczu-
walny jest na calym $wiecie. Doktadnie tak jak byto to w przypadku kryzysu azja-
tyckiego. Co wigcej, teraz, po wystapieniu kryzysu w 2007 r., amerykanski bank
centralny rozpoczal unikatowe, nieznane wczesniej operacje wykupywania ,,obliga-
cji $mieciowych” (junk bonds), ktorych warto$¢ wynikata z optacalnosci rynku nie-
ruchomosci (ostatnio wykupuje takze kredyty studenckie). Interweniowat roéwniez
w przypadku bankructwa banku inwestycyjnego Bear Stearns. Tak wigc polityka
ZDuBU (,,zbyt duzy, by upas¢”) zaczyna mie¢ coraz szersze zastosowanie*.

5. Podsumowanie

Gdyby dostrzezono i nalezycie przeanalizowano zjawisko kryzysu azjatyckiego
z lat 1997-1998, wydaje si¢, ze kryzys z roku 2007 bytby do uniknigcia. Sprawa Azji
Potudniowo-Wschodniej sprzed dziesigciu lat mogta by¢ dobra lekcja dla wszyst-

2 Nie pomogly nawet regulacje publiczne bankow (dotyczace systemu bazylejskiego), co wyraz-
nie sugeruje, ze pokusa naduzycia nie jest rezultatem braku panstwowej kontroli i regulacji, lecz ma
duzo bardziej fundamentalne przyczyny. W przypadku Azji by¢ moze rzeczywiscie kontrola regulacyj-
na byta relatywnie niewielka, niemniej jednak nie mozna tego samego powiedzie¢ o amerykanskich
instytucjach.

2* Niniejszy tekst jest sktadany do druku juz po nacjonalizacji AIG, Fannie Mae, Freddy Mac, po
tym jak Ben Bernanke rozszeszyl ponownie lini¢ kredytowa banku centralnego i w trakcie prac nad
planem wydania przez Kongres 700 mld dolaré6w na wsparcie Wall Street.
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kich inwestoréw. Niestety zamiast tego zintensyfikowano negatywne tendencje w
swiatowej gospodarce i spowodowano kolejny sztuczny boom gospodarczy, stwa-
rzajacy iluzj¢ powszechnego dobrobytu. Na nieszczg$cie aktualne zachowanie insty-
tucji publicznych i wladz nie pozwala na optymistyczne nastawienie, a sugeruje ra-
czej, iz jesli historia miataby nas czegokolwiek nauczy¢, to tego, ze niczego nie
uczymy si¢ z historii. Wszystko wskazuje na to, Zze obecne dzialania amerykanskie-
go banku centralnego zwiastuja nadejscie w przysziosci kolejnych jeszcze powaz-
niejszych problemow niz te, ktore dotychczas widzielismy.
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1997-1998 ASIAN CRISIS AS A PRELUDE TO 2007 FINANCIAL CRISIS

Summary

Had the 1997-1998 Asian Crisis been properly analyzed, it appears that the crisis from 2007 could
have been avoided. The case of South-East Asia ten years ago could have been a great lesson for all the
investors. Unfortunately instead of teaching that lesson the authorities intensified negative tendencies
in the world economy and stimulated another unsustainable boom which created the illusion of overall
prosperity. Unfortunately the current behaviour of public institutions and authorities does not make one
an optimist, but rather gloomily suggests that “if history taught us something, it would be that we do not
learn from history”. Everything indicates that current actions taken by the Fed herald other even more
serious problems than those, which we are currently dealing with.
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