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1. Wstep

Znane porownanie kryzysow walutowych do wybuchu wulkanu jest doskonata
ilustracja ich nieprzewidywalnosci, sily i skali probleméw, jakie im towarzysza. Pod
tym wzgledem kryzysy lat dziewigédziesiatych nie byly inne. Jednak nigdy wczes-
niej w kontekscie kryzyséw walutowych nie moéwilo si¢ np. o grypie (azjatyckiej)
czy wirusie (rosyjskim). Z powodoéw, ktére nie zawsze sg znane w danym momencie,
pewne wydarzenia finansowe, tj. dewaluacja waluty czy ogloszenie zawieszenia
splaty zadluzenia, wywoluja natychmiastowa i gwaltowna negatywna reakcje tancu-
chowa obejmujaca inne kraje regionu, a w pewnych wypadkach réwniez poza regio-
nem. Ekonomiczne skutki takiego szoku moga przejawiaé sig¢: spadkiem kursow
akcji, wzrostem kosztow pozyczek, ograniczeniem dostgpnosci kapitatu migdzyna-
rodowego, spadkiem kursu waluty krajowej oraz ograniczeniem produkcji.

Zjawisko to bylo szczegdlnie widoczne w czasie kryzysu azjatyckiego, kiedy
uptynnienie bahta tajlandzkiego w lipcu 1997 r. wywotalo zaburzenia na rynkach
srodkowowschodniej Azji — w ciagu miesiaca wystapity kryzysy walutowe w Ma-
lezji i Indonezji, a po kilku miesiacach w Korei Pid. Waluty najbardziej dotknig-
tych krajow — Indonezji, Korei Pid., Malezji i Filipin — ulegly deprecjacji przecigt-
nie 0 ok. 75% do pazdziernika 1997 r. Podobnie bylo w wypadku zawieszenia
przez Rosj¢ w sierpniu 1998 r. wykupu papieréw wartosciowych. Ofiarami tego
wydarzenia byly nie tylko dawne republiki radzieckie, ale réwniez Hongkong,
Brazylia (gdzie wytworzyla si¢ duza niepewno$¢ co do zdolnosci do rolowania
zadluzenia sektora publicznego), Meksyk i wiele innych rynkéw wschodzacych, a
nawet bardziej ryzykowne segmenty rynkéw rozwinigtych'. Chociaz pojawiaty sie

' G. Kaminsky, C.M. Reinhart, C.A. Vegh, The Unholy Trinity of Financial Contagion,
NBER WP 10061, 2003, s. 1.
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epizody wysokiej zmiennosci migdzynarodowych rynkéw finansowych pojawiaty
si¢ przed kryzysem azjatyckim, tj. efekt tequili (ktory dotknat giéwnie kraje Ame-
ryki Lacinskiej po dewaluacji meksykanskiej w pazdzierniku 1994 r.), to dopiero
kryzys azjatycki i jego reperkusje staly si¢ bodzcem do szerszych badan z zakresu
identyfikacji i analizy powodéw zarazania finansowego®. Sprowokowato to jednak
przede wszystkim ponowne rozpatrzenie przyczyn kryzyséw walutowych.

2. Teorie kryzysow walutowych

Przyjmuje sig, ze wystepuja dwie giéwne odmiany kryzysow walutowych. We
wczesnej literaturze opisywano kryzys walutowy jako nieunikniony wynik nie-
spéjnej polityki gospodarczej albo nieréwnowagi strukturalnej’. Zgodnie z tym
podejsciem, utrzymanie statego kursu walutowego, bedacego sktadnikiem szersze-
go pakietu polityki, mozliwe jest jedynie wowczas, gdy nie istnieje konflikt miedzy
celami fiskalnymi i monetarnymi oraz nie zagrozona jest zdolno$¢ kraju do pokry-
cia deficytu biezacego przez pozyskiwanie w przysziosci wystarczajacych docho-
déw z eksportu®. W przeciwnym razie, wraz ze spadajacymi rezerwami waluto-
wymi, maleja szanse wladz monetarnych na obrong¢ kursu w wypadku ataku spe-
kulacyjnego. Kiedy osiagna one pewien krytyczny poziom, atak spekulacyjny jest
nieunikniony, a jego wynik z gory przesadzony: wladze beda musialy si¢ ugiaé ze
wzgledu na niewystarczajaca ilos¢ rezerw walutowych.

Warto podkresli¢, ze zgodnie z tg interpretacja, mozliwo$¢ utrzymania stale-
go kursu walutowego okreslona jest przez egzogeniczne fundamenty, nie zwiaza-
ne z zachowaniem uczestnikow rynku. Oznacza to, ze swoje oczekiwania opie-
raja na zatozeniu, ze ich dzialania nie bgda wplywac np. na nieréwnowagg fiskal-
na czy krajowg polityke kredytowa. Widzac pewne niekorzystne tendencje,
np. duzy i rosnacy deficyt budzetowy, ktéremu towarzyszy duzy i rosnacy deficyt

2 Por. G.L. Kaminsky, C.M. Reinhart, On Crises Contagion, and Confusion, ,Joumal of
International Economics” 2000, vol. 51 (June), s. 145-168; S. Claessens, R. Dombusch, Ch.Y. Park,
Contagion: Understanding How it Spreads and How it Can Be Stopped, World Bank Research
Observer, May 18, 2000, s. 177-197.

? Tzw. modele | generacji wywodza si¢ z publikacji: P. Krugman, A Mode! of Balance-of-
-Payment Crises, ,Journal of Money, Credit and Banking” 1979, vol. 11, s. 311-325 oraz R. Flood,
P. Garber, Collapsing Exchange Rate Regimes: Some Linear Examples, ,Journal of International
Economics”, no. 17, s. 1-13.

* P. Pesenti, C. Tille, The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction, ,Eco-
nomic Policy Review” 2000, vol. 6(3), Federal Reserve Bank of New York (September), s. 5. Auto-
rzy ci wymieniaja 3 nastgpujace zrodla zaki6cen: krajowa inflacja zwigkszajaca ceny débr i ustug
przy kursie statym, prowadzaca do spowolnienia eksportu; aprecjacja kursu wobec istotnych partne-
row handlowych, np. kiedy USD aprecjonowatl wobec jena, dwa lata przed kryzysem azjatyckim,
spadla konkurencyjno$¢ krajow, ktore usztywnity kurs swoich walut do USD, a ktérych Japonia byta
waznym partnerem handlowym; wykorzystanie pozyczonych funduszy na finansowanie inwestycji w
sektory débr nontraded, np. nieruchomosci.
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biezacy, moga jedynie czekaé, az rezerwy walutowe uniemozliwiag obrone kursu
walutowego.

Inaczej sprawa wyglada w wypadku modeli Il generacji, ktore koncentruja sie
na oddziatywaniu oczekiwan rynkowych na rozstrzygniecia w skali makro. Modele
te wprowadzajg kategori¢ mnogiej rownowagi, rozumianej jako alternatywne potla-
czenia wysokosci kursu walutowego i towarzyszacej mu polityki gospodarczej,
zapewniajace réwnowage¢ bilansu platniczego, rozumiang jako dtugookresowa
stabilnos¢ poziomu rezerw walutowych’. Ogélnym powodem wystgpowania wielu
nierdwnowag jest fakt, ze rynki dziataja w oparciu na oczekiwaniach wystapienia
okreslonych sytuacji. W wypadku gdy uczestnicy rynku przewiduja trwatosé rezi-
mu statego kursu walutowego w danym kraju, czemu sprzyjaja zarébwno postawa
wladz, jak i solidne podstawy gospodarki makro, méwimy o ,,dobrej” réwnowadze.
Pozytywne oczekiwania rynku neguja mozliwo$é ataku spekulacyjnego. Jedno-
czesnie istnieje ,,zta” rownowaga, a raczej wiele ztej rownowagi (odpowiednio do
skali mozliwej deprecjacji), kiedy potencjalny atak zakonczytby si¢ sukcesem.
Cechuja si¢ one dewaluacja, spadkiem cen aktywow, odptywem kapitatu czy za-
wieszeniem splaty dlugu. Stad np. jezeli w ocenie inwestoréw zagranicznych
rosnie prawdopodobienstwo dewaluacji, zada¢ beda wysokiej premii za ryzyko
kursowe, aby zabezpieczy¢ si¢ na wypadek spadku wartosci swoich roszczen. To
natomiast moze si¢ jednak wiaza¢ z ograniczeniem dostgpu podmiotéw krajowych
do zrédet finansowania i spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Jezeli wiladze
uznalyby to za zbyt duzy koszt utrzymania kursu walutowego, moga zdecydowaé
si¢ na dewaluacj¢ (lub uplynnienie), urzeczywistniajac w ten sposob oczekiwania
inwestoréw’. Sila sprawcza kryzysu moze by¢ zatem wiara, Ze moze on wystapié.
Moze mieé charakter kryzysu samospeiniajacego’.

Kryzys walutowy nie musi by¢ zatem wynikiem niespdjnej polityki przed ata-
kiem spekulacyjnym: dana waluta moze zosta¢ bowiem zaatakowana nawet gdy ta
polityka nie kiéci si¢ z utrzymaniem stalego kursu. Atak spekulacyjny moze zostaé
wywolany nagla i nieprzewidziana zmiana oczekiwan rynkowych co do mozliwo-
sci przetrwania stalego kursu. W wypadku ataku, koszty utrzymania usztywnienia
moga by¢ tak wysokie, ze wladze moga z niego zrezygnowac. Dewaluacja po-
twierdza oczekiwania rynku.

Nie oznacza to jednak, ze kryzys walutowy nie ma zwiazku z fundamentami
gospodarczymi. Oczekiwania rynkowe nie sg ksztattowane w prozni i dlatego

5 W. Malecki, R. Piasecki, A. Slawinski, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, PNN, Warszawa 2001.

¢ Analogicznie sytuacja wyglada w wypadku ,.dobrej réwnowagi”: inwestorzy nie przewiduja
dewaluacji, nie zadaja wigc wysokiej premii za ryzyko, koszty pozyczek pozostaja niskie, a wladza
nie ma powodu rezygnowac¢ z kolka.

7 Podstawowe zagadnienia samospelniajacych si¢ kryzyséw oméwiono w publikacjach: M. Obst-
feld, Rational and Self-fullfining Balance-of Payments Crises, ,,American Economics Review”
1986, vol. 76 (March), s. 72-91; tenze: The Logic of Currency Crises, ,Cahiers Economiques et
Monetairies” 1994, vol. 43 (November).
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nie kazdy kraj o statym kursie walutowym ma sklonnosci, by staé si¢ ofiarg sa-
mospelniajacego si¢ ataku. Na wiarygodno$¢ zobowiazania rzadu do utrzymania
rezimu wplyw ma nie tylko wielko$¢ rezerw walutowych, jakie mogg zosta¢ wy-
korzystane do obrony kursu, ale rowniez postrzegana przez uczestnikéw rynku
sklonno$é wiadz do poswiecenia innych celow, a to z kolei zalezy od stanu
gospodarki. Trudno np. utrzymac wysokie stopy procentowe przez dluzszy okres,
Jezeli wystgpuje wysokie bezrobocie (Europa 1992), zadluzenie walutowe pan-
stwa (Meksyk 1994), nie zabezpieczone prywatne zadluzenie walutowe (Azja
1997) itp. Dlatego tez zanim zmiana oczekiwan doprowadzi do kryzysu, gospo-
darka musi zazwyczaj wykazywaé pewne stabosci, ktdre powstrzymaja wiadze
przed prowadzeniem petnej obrony swojej waluty ze wzgledu na zbyt wysokie
koszty wzrostu stopy procentowej. Zarowno kryzys ESM w latach 1992-1993,
jak i kryzys meksykanski w latach 1994-1995 oraz azjatycki (z wyjatkiem
Tajlandii) wykazywaly cechy odpowiadajace zalozeniom atakéw samospetniaja-
cych sig®.

Wczesniejsze epizody, np. kryzys zadluzeniowy lat osiemdziesiatych, kiedy
kraje Ameryki Lacinskiej, obcigzone wysokim zadluzeniem, jak kostki domina
wpadaty w przepas¢ kolejnych dewaluacji, kryzyséw bankowych oraz glebokich i
przedtuzajacych si¢ recesji, mogly obejmowaé elementy atakow spekulacyjnych.
Jednak, by¢ moze dlatego ze obwiniano za nie staba polityke krajowa (w wigkszo-
$ci wypadkéw nierdwnowagi makro byly wyraznie widoczne) oraz wysokie stopy
procentowe w USA, nie dostrzegano raczej mozliwosci, ze kryzysy finansowe
moga byc¢ zarazliwe. W oczywisty sposob powodowalo to skupienie si¢ na inter-
pretacjach opartych na modelach I generacji.

Dopiero w wyniku kryzysu meksykanskiego, a zwlaszcza azjatyckiego, w
kregu zainteresowania znalazly si¢ rowniez stabosci sektora finansowego’ i glo-
balizacja rynkéw finansowych jako przyczyny rosnacej wrazliwosci na nagle od-
plywy kapitatu.

Zachowanie ,rynkow”, a przede wszystkim $wiatowych rynkéw finanso-
wych, uznaje sie za gldwne zrodlo zaskoczenia i niepewnosci'®. Jezeli dany kraj
jest mocno zintegrowany z globalnymi rynkami finansowymi czy tez rynki fi-
nansowe poszczego6lnych krajow sa mocno zintegrowane, to wowczas te rynki
finansowe stanowia mechanizm umozliwiajacy przenoszenie zmian ceny akty-
woéw i innych zmiennych ekonomicznych. Kraje, ktore nie sa finansowo zinte-
growane — z powodu kontroli kapitalu czy braku dostgpu do migdzynarodowe-
go finansowania — z definicji sa odporne na zarazanie (do potowy lat osiem-
dziesigtych wigkszo$¢ krajow narzucata kontrole kapitalowa). W skrajnym

8 Ch. Wyplosz, Speculative Attacks and Capital Mobility, Fourth Dubrovnik Conference on June
24-26, Dubrovnik, Croatia, June 1998.

® Slabosci strukturalne znalazly si¢ w centrum zainteresowania tzw. eklektycznych modeli kryzy-
séw walutowych.

1 7. Bauman, Globalizacja, Panistwowy Instytut Wydawniczy, Warszawa 2000, s. 83.
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przypadku, jezeli gospodarka jest autarkiczna, kryzys krajowy bez wzgledu na
jego glebokosc nie bedzie natychmiast odczuwalny poza jego granicami. Im
wyzszy stopien integracji rynkow finansowych, tym bardziej rozlegle moga by¢
efekty przenoszenia szoku na inne kraje''. Kryzysy staly si¢ powazniejsze,
mniej przewidywalne i moga pojawiad si¢ falami, co zwrocito uwage na zjawi-
ska spillover i zarazania.

3. Zakres poje¢cia ,,zarazanie”

Jednym z bardziej ciekawych aspektow debaty jest brak zgody co do jednolitej
definicji zakresu pojgcia zakresu pojecia ,,zarazanie”. Mimo wciaz trwajacych ba-
dan, termin ten jest réznie stosowany i przypisuje si¢ mu rozne znaczenia. Najczg-
$ciej okreéla si¢ nim zjawiska przenoszenia zaklocen rynkowych — glownie spad-
kowych — z jednego kraju na inne, przejawiajacych si¢ przez powiazanie (mig¢dzy
krajami), o wyjatkowo duzym, w stosunku do okreséw stabilnych, nasileniu zmia-
ny kurséw walutowych, cen akcji, rozpigtosci stop procentowych i przeplywu ka-
pitatu. Jak podkre$laja Kaminsky, Reinhart, Vegh'?, mowa tu o sytuacji, kiedy
wystepuja wyrazne natychmiastowe efekty w innych krajach, czyli gdy skutki sa
szybkie i gwaltowne. Jest to przeciwienstwo sytuacji, kiedy reakcja rynkow jest
sttumiona czy tez efekty ujawniaja si¢ w sposob stopniowy i przewlekly, mimo iz
ostatecznie, kumulujac si¢, moga mie¢ powazne konsekwencje gospodarcze.

Brak powszechnie przyjgtej definicji pojecia ,,zarazanie” jest pochodna pro-
bleméw z okresleniem mechanizméw tzw. kanaldw zarazania, przez ktére szok
moze by¢ transmitowany ponad granicami. Ogdlnie wymienia si¢ trzy takie me-
chanizmy, jednak nie wszystkie obejmowane sa definicja zarazania.

Niekiedy istnieja uzasadnione przyczyny ekonomicznej infekcji. Oczywiste
jest, ze pomigdzy gospodarkami istnieja rozne powiazania handlowe i finansowe,
ktore umozliwiaja w spokojnych okresach przenoszenie pewnych tendencji
zmian cen aktywow, kursow walutowych itp. migdzy krajami. Wystapienie po-
dobnych tendencji na kilku rynkach w czasie zaburzen finansowych moze by¢
zatem konsekwencja tych powiazan. Najczgséciej nie nazywa si¢ tego jednak za-
razaniem, ale np. miedzynarodowym monsunem". Terminem tym obejmuje sie

"' G. Kaminsky, C.M. Reinhart, C.A. Vegh, The Unholy Trinity..., s. 2. Autorzy zauwazaja, ze
nawet w razie wystapienia kryzysow w relatywnie duzych krajach emerging markets i stosunkowo
dobrze zintegrowanych z reszta $wiata, nie zawsze pojawial si¢ efekt zarazania. Wséréd wydarzen, po
ktorych oczekiwaé mozna bylo, ze b¢da tak ,.zarazliwe”, jak kryzysy rosyjski i tajlandzki, wymienia-
ja: dewaluacjg, a nast¢pnie uplynnienie brazylijskiego reala na poczatku 1999 r., zawieszenie splaty
zadluzenia i porzucenie przez Argentyn¢ Convertibilty Plan w pazdzierniku 2001 r. oraz dewaluacj¢
tureckiego lira w kwietniu 2001 r.

" Tamze, s. 3.

13 Termin wprowadzony przez P. Massona; patrz: P. Masson, Contagion: Monsoonal Effects,
Spillovers, and Jumps between Multiple Equilibria, IMF WP/98/142, 1998, International Monetary
Fund, s. 3.
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przenoszenie szoku globalnego, wiazanego z istotnymi zmianami gospodarczymi
w krajach rozwinigtych, ktéry wywoluja kryzysy na rynkach wschodzacych. Stad
np. zmiany stdp procentowych w USA byly taczone ze zmianami w przeptywach
kapitalu do Ameryki Lacinskiej; wzmocnienie USD, do ktérego kraje potudnio-
wo-wschodniej Azji stabilizowaly swoje waluty, wobec jena uznano za wazny
czynnik ostabienia eksportu tych krajéw w latach 1995-1996 i ich pdzniejszych
kiopotéw.

Drugi rodzaj tzw. spillovers czasami nazywane s3 rowniez ,,zarazaniem opar-
tym na fundamentach” (w przeciwienstwie do tzw. czystego zarazania). Podobnie
jak monsuny wynikaja z normalnych wzajemnych powiazan handlowych i finan-
sowych, jakie wystgpuja migdzy rynkami wschodzacymi. Nalezy je zatem identy-
fikowaé z rozprzestrzenianiem si¢ szoku lokalnego.

Poczatkowo, kiedy zaczg¢to si¢ interesowaé problematyka przenoszenia kryzy-
sow miedzy krajami, wigksza uwage przyciagaly powiazania handlowe' — by¢
moze z powodu diuzszej historii w okresie powojennym czy tez wigkszej dostep-
nosci danych. Staly si¢ podstawg dwdch kanatéw przenoszenia szoku:

— opartego na bezposrednich relacjach handlowych,
— dewaluacji konkurencyjne;j.

W obu wypadkach inicjatorem zarazania jest kryzys finansowy, ktory wywotat
znaczna deprecjacje waluty, odpowiednio albo w kraju bedacym waznym partne-
rem handlowym, albo konkurentem na rynkach trzecich. Dewaluacja sprawia, ze
towary wytwarzane w tym kraju staja si¢ relatywnie tansze na rynku partnera han-
dlowego i na rynkach swiatowych. Zmiana ta negatywnie wptywa na konkurencyj-
no$¢ innych krajow, zwlaszcza przy stalych rezimach kursowych. Nastepujaca po
tym redukcja wplywow z eksportu moze ograniczy¢é mozliwosci podtrzymania
deficytu biezacego, a to z kolei moze wystawi¢ taki kraj na ataki spekulacyjne.
Rzady takich krajéw moga jednak podja¢ probeg ochrony konkurencyjnosci wlasnej
gospodarki przez dewaluacje¢ swojej waluty (jak wspomniano, obrona kursu walu-
towego moze by¢ czasami zbyt kosztowna)“. Oczekuje sie, ze przyniostoby to
korzysci w postaci ograniczenia importu, wzrostu eksportu i poprawy obrotow
biezacych, a w efekcie wzrost produkcji. Jezeli inwestorzy uznaja prawdopodo-
bienstwo takiej decyzji za wysokie, bedg ogranicza¢ zaangazowanie w takich kra-
jach, wywolujac spadek cen aktywow i znaczny odptyw kapitatu. Atak spekulacyj-
ny moze by¢ tylko kwestia czasu. Kryzys walutowy moze by¢ zatem samospetnia-

' Znaczaca rol¢ przenoszenia kryzyséw poprzez powiazania handlowe podkreslono w publika-
cjach: B. Eichengreen, A. Rose, Ch. Wyplosz, Contagious Currency Crises, NBER WP No 5681,
1996 oraz R. Glick, A. Rose, Contagion and Trade: Why Are Currency Crises Regional, ,Journal of
International Money and Finance” 1999, vol. 18, s. 603-617.

' Koncepcja dobrowolnej dewaluacji wzbudza jednak watpliwosci wobec faktu, ze banki cen-
tralne czgsto staja w obronie kursu i s w stanie ponies¢ przy tym znaczne straly rezerw walutowych,
aby tylko uniknaé dewaluacji, G. Kaminsky, C.M. Reinhart, C.A. Vegh, The Unholy Trinity..., s. 6.
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jacym si¢ zjawiskiem, ktére wystgpuje, pomimo iz poczatkowo dewaluacja nie
byta intencja rzadu.

Stad np. pewne bezposrednie powiazania handlowe istnialty migdzy dotknigty-
mi kryzysem gospodarkami azjatyckimi: Tajlandia stanowi rynek dla produktéw
Malezji i odwrotnie. Dodatkowa silg¢ napgdowa mogla tworzy¢ cechujaca gospo-
darki azjatyckie tendencja do sprzedawania podobnych produktéw krajom trzecim
— gdy Tajlandia zdewaluowata swoja walute, to eksportowana przez nia na rynki
zachodnie odziez taniata, podcinajac marze zysku indonezyjskich producentow
podobnych produktéw. Nie dotyczylo to jednak wszystkich innych krajow do-
tknietych kryzysem. Rola Tajlandii zwlaszcza jako rynku zbytu albo konkurenta
Korei Pid. byfa niewiele wigksza od bledu statystycznego'®. Wptyw kryzysu mek-
sykanskiego na Argentyn¢ i Brazyli¢ rowniez nie daje si¢ wyttumaczy¢ wymiang
dwustronna czy konkurencja na rynkach trzecich. W okresie dewaluacji w Meksy-
ku w 1994 r, jedynie ok. 2% catkowitego eksportu Argentyny i Brazylii szlo do
Meksyku. Nastapit rowniez wplyw kryzysu rosyjskiego na Brazyli¢ — jedynie 0,2%
eksportu Brazylii szlo do Rosji, a w kilka tygodni po ogloszeniu przez Rosj¢ za-
wieszenia splaty dlugu rozstrzal stop procentowych w Brazylii podwoit sie, a ceny
akeji spadly o ponad 20%"”.

W efekcie zwrdcono uwage na tzw. czyste zarazanie, rozumiane jako wynik
decyzji inwestoréw i innych podmiotéw, ktérych nie mozna wiaza¢ z jakimikol-
wiek obiektywnymi zmianami w fundamentach, wystapieniem globalnego czy
regionalnego szoku, czy tez istnieniem typowych powiazan gospodarczych miedzy
krajami. Ich powodem moga by¢ zmiany nastrojéw rynkowych albo ponowna oce-
na pewnych informacji, a efektem ~ zjawiska, tj. panika finansowa, zachowania
stadne, utrata zaufania, wzrost awersji do ryzyka. Dlatego tez czgsto si¢ mowi, ze
jest to zarazanie wywotlywane zjawiskiem ,,irracjonalnosci”, mimo iz z punktu
widzenia jednostki zachowania te mogg by¢ racjonalne, np. potrzeba odbudowania
plynnosci po stratach poniesionych w kraju dotkni¢tym przez kryzys jest racjonal-
nym powodem wycofywania si¢ z innych. Oprocz wspomnianych problemow z
piynnoscia, w literaturze podkresla si¢ jeszcze role bodZcow, problemy z asymetria
informacji i zmiany regut na rynku finansowym.

4. Problemy plynnosci

Zgodnie z tym podejsciem, wycofywanie si¢ inwestorow z kilku rynkéw jed-
noczesnie moze by¢ uzasadnione potrzeba odbudowania ptynnosci w wyniku kry-
zysu w jednym kraju, wyréwnania poczatkowych strat czy zrownowazenia catko-
witego ryzyka portfela aktywdow (np. deprecjacja waluty i spadek cen na gieldzie w
Tajlandii byly przyczyna powaznych strat migdzynarodowych inwestorow instytu-

¢ p. Krugman, Wracajq problemy kryzysu gospodarczego, PWN, Warszawa 2001, s. 116.
" G. Kaminsky, C.M. Reinhart, C.A. Vegh, The Unholy Trinity..., s. 8.
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cjonalnych). Szczegdlnie narazone na tego rodzaju problemy sa fundusze inwesty-
cyjne i banki komercyjne'®, zwlaszcza gdy towarzysza im roszczenia klientow.

Kaminsky i Reinhart' skupiaja si¢ na roli bankéw komercyjnych w rozprze-
strzenianiu poczatkowego szoku i wywolywaniu naglego powstrzymania naply-
wu kapitalu w formie pozyczek bankowych. Kryzys w danym kraju ogranicza
zdolnos¢ pozyczkobiorcéw do splaty pozyczek wobec zewngtrznych bankow, co
zwigksza udzial pozyczek niesciagalnych. Potrzeba wyrownania poczatkowych
strat w wyniku kryzysu w jednym kraju i zréwnowazenia catkowitego ryzyka
portfeli aktywow bankéw moze doprowadzi¢ do zmian na innych rynkach. W
latach osiemdziesiatych i dziewigédziesiatych miedzynarodowe banki odegratly
istotna rol¢ w rozprzestrzenianiu pewnych kryzyséw. Znane sa przyktady Japonii
i USA, ktore charakteryzuja si¢ znacznym zaangazowaniem regionalnym — od-
powiednio w Azji Wschodniej i Ameryce Lacinskiej. Jezeli banki z takiego kraju
— kredytodawcy — doswiadczaja w wyniku kryzysu pogorszenia jakosci swoich
wierzytelnosci w pewnym kraju, aby ograniczy¢ catkowite ryzyko swojego port-
fela pozyczek, moga stara¢ si¢ zredukowad swoje zaangazowanie w innych ryzy-
kownych projektach inwestycyjnych, zwlaszcza na innych rynkach wschodza-
cych. Oznacza to jednoczesnie, ze kraje, ktére pozyczaja od tych samych kredy-
todawcdw, sa bardziej narazone na zarazanie. Dotyczy¢ to moze zwlaszcza kra-
jow sasiadujacych, poniewaz majg one tendencje nie tylko do intensywne;j
wspotpracy handlowej, ale i do pozyskiwania srodkow finansowych z tych sa-
mych centréw finansowych.

Coraz czgsciej podkresla si¢ role funduszy inwestycyjnych, ktére po doznaniu
strat w jednym kraju, wyprzedaja aktywa innych krajéw’, aby zwiekszyé $rodki na
sfinansowanie mozliwych roszczen swoich klientéw — inwestoréw. Ich znaczenia
w propagowaniu kryzysow walutowych dowodzi choéby fakt, ze w nastgpstwie
naglych i gwattownych kryzyséw w latach dziewigcdziesigtych spadly nie tylko
przeptywy kredytéw, ale rowniez zaangazowanie funduszy inwestycyjnych w ryn-
ki akcji i obligacji, a najbardziej ucierpialy na tym kraje, w ktérych fundusze te
byly najbardziej zaangazowane.

5. Asymetria informacji

Kolejny kanat jest pochodng globalnej dywersyfikacji portfeli finansowych
(przez zakup papieréw denominowanych w réznych walutach) w warunkach asy-

18 Tamze, s. 13. Autorzy tej publikacji obecnos¢ wspélnych kredytodawcéw uznali za jeden z
trzech warunkéw wystapienia efektu zarazania; dwa pozostale to: nagly odwrét w przeplywach kapi-
tatu (po okresie wzmozonego naplywu) i zaskoczenie pierwotnym kryzysem, uniemozliwiajace stop-
niowe dostosowanie portfeli.

' G.L. Kaminsky, C.M. Reinhart, On Crises..., s. 145-168, s. 154.

2 7wlaszcza gdy aktywa te stanowia znaczng cze$é ich portfela i/lub ich dochodowo$¢ jest silnie
skorelowana z dochodowoscia aktywéw kraju dotknigtego wezesniej przez kryzys.
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metrii informacji. Brak pelnej informacji powoduje, ze kraje o podobnych charak-
terystykach postrzegane sa przez inwestoréw jako w duzym stopniu homogeniczne
i dlatego, kiedy jeden z nich popada w klopoty, informacja o tym dziata na nieko-
rzy$¢ wszystkich innych znajdujacych si¢ w podobnej sytuacji. Nowa informacja
zwiazana z jednym z nich moze by¢ zatem rozszerzona na cala grupg¢. Na przykiad
gdy ma on duzy deficyt biezacy i stosunkowo sztywny kurs walutowy, to kraje o
zblizonych wskaznikach beda narazone na podobne naciski. A stad tylko krok do
samospetniajacych si¢ kryzysow.

Nie nalezy jednak tego rodzaju zachowan laczy¢ natychmiast z nieracjonal-
noscig. Jezeli kryzys odzwierciedla i ujawnia stabe fundamenty, z ktérych inwe-
storzy nie zdawali sobie sprawy, obawy, ze podobne kraje moga rowniez stanaé
przed podobnymi problemami, moga by¢ uzasadnione, np. po dewaluacji bahta
tajlandzkiego dostrzezono wszechobecne stabosci sektoréw bankowych krajow
Azji Wschodniej. W literaturze nazywane jest to efektem przebudzenia (wake-up
call effect).

Globalna dywersyfikacja portfeli finansowych wymaga pozyskiwania i prze-
twarzania informacji o réznych krajach, na co wigkszo$¢ inwestoréw nie moze
sobie pozwoli¢. Czgsto jest to powodem ograniczenia zainteresowania inwesto-
row do pewnej grupy krajow, prowadzac do wylonienia si¢ specjalistow. Moze to
wywolywac zjawiska zachowan stadnych wsréd inwestorow, ktére polegaja na
tym, ze za optymalna strategi¢ inwestycyjna uznaje si¢ nasladowanie inwestora,
uznawanego za najlepiej poinformowanego co do perspektyw danej gospodarki.
Wazne jest to, ze pozostali uczestnicy rynku obserwuja nie motywy postgpowania
takiego specjalisty, ale podejmowane przez niego dzialania i dlatego moga mie¢
trudnosci w identyfikacji przyczyn zmian popytu na okreslone aktywa. Na przy-
ktad wyprzedaz aktywow danego kraju moze by¢ wynikiem pozyskania nowych
niepokojacych informacji na temat danego kraju, ale rowniez zwykla potrzeba
pozyskania wigkszej ptynnosci. W wyniku asymetrii informacji aktywa moga by¢
sprzedane po niskiej cenie, co, jak zauwaza Calvo®, odpowiada znanemu z rynku
samochodéw uzytkowych ,,problemami cytryny” (lemon’s problem). Mozliwa w
tej sytuacji strategia jest pozostawienie w portfelu aktywoéw, ktérych ceny juz spa-
dly, a sprzedawanie innych. Moze si¢ to jednak przyczyni¢ do spadku cen tych
innych aktywow, przez co poczatkowe zaklocenie rozprzestrzenia si¢ ponad grani-
cami. Jezeli zatem wystapia zachowania stadne, to w tym drugim wypadku moze
nastapi¢ odptyw kapitalu z danego kraju, mimo iz fundamenty nie dajg zadnych ku
temu podstawzz.

2t 8. Calvo, C. Reinhart, Capital Flow to Latin America: Is There Evidence of Contagion Ef-
fects?, [w:] G. Calvo, M. Goldstein, E. Hochreiter, Private Capital Flows to Emerging Markets,
Institute for International Economics, Washington 1996.

2 LF. Hemandez, R.O. Valdes, What Drives Contagion: Trade, Neighborhood, or Financial
Links?, IMF WP/01/29, International Monetary Fund, s. 6.
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6. System bodzcow

Poniewaz wiele transakcji finansowych dokonywanych jest przez agen-
tow, a nie bezposrednio przez wlascicieli kapitalu, istotng role w wywotywa-
niu zmiennosci moga rowniez odgrywaé zagadnienia bodzcoéw. Dowodzi si¢
np., ze w Srodowisku coraz bardziej zréznicowanych inwestorow o wiele
trudniej wypracowaé dobra reputacj¢. Stojac wobec wysokich kosztow wyro-
bienia sobie reputacji, inwestorzy wola oprze¢ si¢ w swoich decyzjach na
dziataniach innych. Szczegélnie wrazliwi na utrzymanie dobrej reputacji sa
zarzadzajacy funduszami, oceniani sa oni nie bowiem na podstawie ich cal-
kowitych osiagnig¢, ale na zyskownosci ich portfeli wobec danego portfela
rynkowego. Dlatego tez ryzyko zachowan kaskadowych (stadnych) jest
szczegolnie obecne wérod inwestoréw instytucjonalnych. Obawy przed utrata
reputacji w wyniku podjecia blgdnej decyzji moga by¢ na tyle powazne, ze
nawet jesli rozwdj wydarzen na rynku sprzyja pewnym zmianom struktury
portfela, indywidualny inwestor instytucjonalny moze si¢ przed nimi po-
wstrzymac, jezeli sygnaly z rynku dowodza, ze nikt wczesniej nie poszedt w
tym kierunku.

Innym wytlumaczeniem moze by¢ tendencja do utrzymania statych proporcji
zaangazowania w poszczegoOlnych krajach czy regionach. W efekcie, gieldy i rynki
innych aktywow innych rynkéw wschodzacych moga doswiadcza¢ znacznych
spadkéw cen oraz znacznej deprecjacji walut™.

7. Zmiany regul

Zarazanie moze wystapi¢ réwniez, gdy inwestorzy dostrzegaja zmiang
regul, przy ktérych odbywa si¢ migdzynarodowe finansowanie. Na przyktad
jednostronne wstrzymanie splaty dlugu przez Rosj¢ w 1998 r. zwigkszylo
obawy inwestorow, Ze inne kraje moglyby podobnie potraktowac zagranicz-
nych wierzycieli albo ze pomoc migdzynarodowych instytucji finansowych
przysztaby w formie innej od oczekiwanej. Inne obawy dotycza podazy
funduszy ze strony miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji,
np. jesienig 1998 r. MFW odnotowat najwigksze w swej historii wykorzysta-
nie swoich srodkow. Pojawily si¢ wowczas obawy, czy np. w wypadku wigk-
szego kryzysu lub serii kryzysow kraje nimi dotknigte beda mogly liczy¢
na pomoc MFW?,

» Szerzej: Claessens S., Dornbusch R., Park Ch.Y., Contagion: How it Spreads and
How it Can Be Stopped, The World Bank Research Observer, vol. 15, no. 2 August 2000,
s. 177-197, s. 182.

> Tamze.
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8. Podsumowanie

Przekrdj przez literatur¢ pozwala dostrzec pewien trend w ocenie wagi po-
szczegdlnych mechanizmow rozprzestrzeniania si¢ kryzyséw walutowych w plasz-
czyznie migdzynarodowej. Poczatkowo za najwazniejszy uwazano kanat zwiazany
z fundamentami makroekonomicznymi, potem kanal powiazan handlowych. W
ostatnich badaniach podkreslano natomiast znaczenie powiazan finansowych i rolg
wspolnego kredytodawcy. Jest bardzo prawdopodobne, ze w rzeczywistosci zara-
Zanie przenosi si¢ przez wszystkie te kanaly jednoczesnie, chociaz oczywiscie w
poszczegdlnych epizodach niektére odgrywaja dominujaca rolg. Ich wyodrgbnienie
i zbadanie wciaz si¢ odbywa ze wzgledu na konieczno$é¢ wypracowania pewnych
narz¢dzi czy rozwiazan majacych na celu ograniczenie efektow zarazania. Odpo-
wiedzialnos¢ spoczywa nie tylko na polityce krajowej, ale i na sektorze prywat-
nym, i to zaréwno w krajach rozwijajacych sig, jak i rozwinigtych, oraz na migdzy-
narodowych instytucjach finansowych, to niezaleznie od tego, ze pojawily sig¢
pewne sygnaly swiadczace o ograniczeniu mozliwosci wystapienia zarazania na
skale, jaka znamy z lat dziewigédziesiatych®™.
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CONTAGION EFFECT AS A MECHANISM
OF SPREADING CURRENCY CRISES

Summary

Currency crises of the 1990s gave a new impetus to a debate in academic and policy circles about
international transmission of shocks. While originally the literature linked currency crises to country-
specific macroeconomics factors, it has focused more recently on self-fulfilling expectations and
contagion effects.

This article provides an overview of the literature on contagion. In particular this paper studies
channels through which contagion might have spread and highlights factors which make country
susceptible to contagion. The channels studied in the paper are spillover effects monsoonal effects
and pure contagion. This article focuses in particular on the role of liquidity problems, information
asymetries, incentive problems and changes in the rules of the games in propagation of volatility in
financial markets.
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