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WPROWADZENIE

Kryzysy finansowe stanowig nieodtaczny element historii gospodarczej $wiata, a ich
wplyw na globalna ekonomie bywa cz¢sto dtugotrwaly i dotkliwy. Jednym z najbardziej
znaczacych i szeroko komentowanych kryzyséw byt kryzys azjatycki z 1997 r., keéry
rozpoczat si¢ w Tajlandii, a nastgpnie rozprzestrzenit si¢ na inne kraje regionu, wywo-
tujac powazne konsekwencje gospodarcze i spoteczne.

Niniejszy artykut ma na celu analizg przyczyn, mechanizméw oraz konsekwencji
kryzysu finansowego w Azji w 1997 r. W artykule oméwione zostang gléwne teorie
dotyczace kryzysow finansowych, specyfika sytuacji ekonomicznej w krajach azjatyckich
przed kryzysem, a takze czynniki wewngtrzne i zewnetrzne, ktdre przyczynily si¢ do
jego wybuchu i rozprzestrzenienia. Ponadto przeanalizowane zostang skutki kryzysu
dla poszczegdlnych krajéw regionu oraz podjete proby naprawy sytuacji gospodarczej.

Struktura artykutu obejmuje nast¢pujace zagadnienia: w pierwszej kolejnosci omé-
wione zostanie teoretyczne ujecie kryzyséw finansowych, ktére przybliza definicje,
rodzaje oraz gtéwne teorie dotyczace tego zjawiska. Nastgpnie przeanalizowana zostanie
sytuacja ekonomiczna w Azji przed wybuchem kryzysu, a w szczeg6lnosci kluczowe
wskazniki makroekonomiczne oraz charakterystyka systeméw finansowych w krajach
regionu. Kolejnym krokiem bedzie identyfikacja przyczyn i mechanizméw kryzysu,
czyli analiza czynnikéw wewngtrznych i zewngtrznych, ktére doprowadzity do jego
wybuchu oraz mechanizméw jego rozprzestrzeniania si¢. W dalszej czgsci artykutu
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omdwione zostang konsekwencje kryzysu, zaréwno gospodarcze, jak i spoteczne, dla
poszczegdlnych krajéw azjatyckich.

KRYZYSY FINANSOWE. UJECIE TEORETYCZNE

Kryzysy finansowe mozna podzieli¢ na trzy grupy: kryzysy walutowe, bankowe i zadtu-
zenia zagranicznego. Kryzys walutowy mozna zdefiniowa¢ jako znaczna nominalng
dewaluacje lub deprecjacje waluty. Kryzys bankowy odnosi si¢ do sytuacji, w ktérej
banki zawieszajg splate swoich zobowiazan. Kryzys zadtuzenia zagranicznego odnosi si¢
do sytuacji, w ktérej kraj nie jest w stanie obstugiwaé swojego zadtuzenia zagranicznego.

W wickszosci przyktadéw kryzysow finansowych elementy wszystkich trzech wymie-
nionych kategorii moga wystgpowaé jednoczesnie. Na przyktad, tak jest w przypadku
kryzysu azjatyckiego w 1997 r. i meksykariskiego w latach 1994-1995. Dodatkowo,
jeden rodzaj kryzysu moze prowadzi¢ do innego. W Turcji i Wenezueli w potowie
lat 90. kryzys bankowy poprzedzal walutowy. Kryzys zadluzenia nastapit po problemach
bankowych w Argentynie i Chile w latach 1981-1982. Odwrotna sytuacja miata miej-
sce w Kolumbii, Meksyku, Peru i Urugwaju w 1982 r., kiedy wycofanie finansowania
zewngtrznego spowodowato kryzys bankowy. W przypadku kryzysu azjatyckiego, ktéry
jest przedmiotem analizy niniejszego artykutu, kryzys walutowy, ktéry rozpoczat sig
w Tajlandii w 1997 r., poprzedzit kryzys bankowy i zadtuzenia, czego przykladem jest
Indonezja.

Istnieje kilka teorii wyjasniajacych przyczyny kryzysu finansowego. W modelach
kryzysu ,pierwszej generacji” podkreslano role fundamentéw ekonomicznych jako jego
przyczyng. Kryzys finansowy jest wynikiem polityki gospodarczej, w ktérej utrzymy-
wany jest wysoki poziom deficytu fiskalnego przy sztywnym kursie walutowym!. Taka
sytuacja moze by¢ utrzymywana w kraju jedynie do momentu, gdy bank centralny
ma wystarczajaco duze rezerwy walutowe, aby broni¢ sztywnego kursu walutowego.
Jesli rezerwy banku centralnego spadna do poziomu niewystarczajacego do obrony
lokalnego pieniadza, rozpoczng si¢ ataki spekulacyjne, prowadzace do dewaluacji lub
deprecjacji waluty krajowej. Pytanie brzmi, jak daleko bank centralny jest gotowy
wyczerpaé rezerwy, aby broni¢ sztywnego systemu waluty krajowej?? Przeglad literatury
przedmiotu pokazuje, ze rezerwy walutowe mozna swobodnie pozyczaé ze $wiatowego
rynku kapitatowego®. Buiter twierdzi, ze pozyczanie pieni¢dzy z rynku $wiatowego

U P Krugman, What happened to Asia?, 1998, https://www.bresserpereira.org.br/terceiros/cursos/

Krugman-WhatHappenToAsia.pdf [dostep: 05.06.2023].
2 D Krugman, Whar happened to Asia?, op. cit.

3 Zob. np. M. Obstfeld, Rational and self fulfilling balance of payments crises, ,American Economic
Review” 1986, nr 76(1), s. 72-81.
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w celu uzupetnienia rezerw walutowych banku centralnego moze opézni¢ zatamanie
rezimu sztywnego kursu walutowego®. W tym modelu wazne sa dwa elementy: oczeki-
wania inwestoréw co do nieuniknionego zatamania waluty z jednoczesnym spadkiem
rezerw do poziomu krytycznego. Transfer zasobéw realnych od rzadu mozna postrzega¢
jako ceng, jaka wladze musza zaplaci¢ za prowadzenie niespdjnej polityki sztywnego
kursu przy utrzymywaniu wysokiego deficytu fiskalnego. Modele pierwszej generacji
wskazuja na rosnacy deficyt fiskalny, wysokg inflacje, przewarto$ciowane realne kursy
walutowe, duze deficyty na rachunku obrotéw biezacych, gwattowne spadki rezerw
i rosnace krajowe stopy procentowe jako czynniki poprzedzajace wystapienie kryzysu.
Jednym z wnioskéw ptynacych z analizy modelu jest to, ze skutek niespéjnej polityki
makroekonomicznej mozna przewidzied.

W modelach ,drugiej generacji”, w przeciwieistwie do modeli ,,pierwszej gene-
racji”, rzad wybiera, czy broni¢ sztywnego kursu walutowego czy nie>. Kompromis
polega na krétkoterminowej elastycznosci prowadzenia polityki i dlugoterminowej
wiarygodnosci kraju. Rzad ma wiele celéw. Z jednej strony moze chcie¢ promowaé
stabilno$¢ cen, co mozna osiagna¢ poprzez wprowadzenie rezimu statego kursu walu-
towego, z drugiej strony moze chcie¢ np. obnizy¢ stopg bezrobocia lub wspiera¢ krét-
koterminowy wzrost gospodarczy przy elastycznym kursie walutowym. Rzad moze
obliczy¢ koszt utrzymania rezimu stalego kursu walutowego w zestawieniu z ptynnym.
Jednym z probleméw, przed ktérymi stoi rzad, jest fakt, ze te obliczenia kosztéw
polityki kursowej sg zaklécane przez losowe wstrzasy w gospodarce. Logika kryzysu
wynika z faktu, ze obrona parytetu jest drozsza, jesli rynek uwaza, ze obrona si¢ nie
powiedzie. W rezultacie moze rozpoczaé si¢ atak spekulacyjny na walute. Jesli koszt
obrony kursu walutowego prawdopodobnie wzrosnie, a uczestnicy rynku oczekuja, ze
kurs zostanie porzucony, wéwczas rynek walutowy moze podlega¢ samospetniajacym si¢
oczekiwaniom. Jesli inwestorzy oczekuja, ze pomimo zdrowej gospodarki rzad porzuci
kurs walutowy w sytuacji duzych atakéw spekulacyjnych, to w oparciu o te przekona-
nia zachowanie inwestoréw moze prowadzi¢ do zalamania waluty. Nawet inwestorzy,
ktérzy nie zamierzaja wycofywaé swoich pienigdzy z kraju opisywanego jako zdrowa
gospodarka, sa bardziej sktonni do tego w sytuacji, gdy inni inwestorzy wycofuja z niego
swoje fundusze. Ich dzialania opierajg si¢ na spekulacjach, ze rzad zostanie zmuszony
do porzucenia kursu walutowego. W oparciu o przekonania o przysztych zaktéceniach
walutowych i rosnacym ryzyku strat z dewaluacji, moze si¢ okaza¢, iz krytyczna masa
inwestoréw sprzeda lokalng walute i istotnie podniesie prawdopodobienstwo kryzysu
walutowego. Wedtug Massona udziat dtugu zagranicznego w zadtuzeniu ogétem danego

4 W.H. Buiter, A “Gold standard” isn’t viable unless .vupportm’ 17)/ mﬁz‘cimtly _ﬂexz'ble monetary and
Sfiscal policy, ,NBER Working Paper” 1986, nr 1903.
> M. Obstfeld, Rational and self fulfilling balance. .., op. cit., s. 72-81.
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kraju odgrywa krytyczng rol¢ w powstaniu kryzysu®. Wniosek z analizy jest taki, ze
kryzys wystepuje niezaleznie od fundamentéw gospodarki, ale wyzszy zaséb rezerw,
zly stan makroekonomiczny kraju, nizszy koszt finansowania zewngtrznego wymaga
od atakéw spekulacyjnych wigkszej sity. Kryzysu réwniez nie da si¢ przewidzied, jak
to mialo miejsce w modelach ,pierwszej generacji”. Modele , trzeciej generacji” kon-
centruja si¢ na zjawisku moral hazard w sytuacji wystgpowania gwarangji rzadowych
udzielanych sektorowi finansowemu, ktéry czerpie korzysci z boomu inwestycyjnego
i kredytowego”. W modelach tzw. runu na bank Diamonda-Dybviga nacisk kfadzie si¢
na krucho$¢ systemu finansowego. Gtéwne implikacje tych modeli koncentruja si¢ na
masowym odplywie funduszy z gospodarki, wynikajacym z paniki. Sektor finansowy
jest wrazliwy, a jego kondycja w duzym stopniu zalezy od wycofywania kapitatu®.
Sektor, bazujac na krétkim pieniadzu, udziela dtugoterminowych pozyczek, co ma
znaczacy wplyw na plynno$¢ i wyplacalnos¢ systemu.

Oddzielne wyjasnienie kryzysu koncentruje si¢ na ,efektach zarazania”, gdzie kryzys
w jednym kraju powoduje kryzys w innym w sytuacji gospodarek z powiazaniami
handlowymi i finansowymi. Kryzys w jednym kraju moze rozprzestrzeni¢ si¢ na inny,
jesli istnieja pewne podobieristwa w warunkach makroekonomicznych lub kraje sa
gospodarczo (na przyklad finansowo lub pod wzgledem wzajemnego handlu) zalezne®.
Jesli kraje sa scisle powiazane poprzez handel, wowczas dewaluacja waluty w jednym
kraju moze prowadzi¢ do tego samego efektu w innym kraju, ktéry zostanie zmuszony
do dewaluacji, aby utrzyma¢ konkurencyjnos¢ cenowa'®.

Goldfajn i Valdez wskazuja na wspélzaleznosci w portfelach inwestordw, keére moga
prowadzi¢ do efektu zarazenia. Brak plynnosci aktywéw na jednym rynku (kraj A) moze
zmusi¢ inwestoréw do sprzedazy aktywéw na innym rynku (kraj B) w celu utrzymania
plynnosci'!. Wycofanie funduszy przez inwestoréw prowadzi do efektu zarazenia.
Analiza Eichengreena, Rose i Wyplosza, a takze Glicka i Rose dostarcza dowodéw na
to, ze efekty zarazenia moga by¢ przyczynami kryzysu. Warunki zewngtrzne moga mieé
wplyw na wewngtrzng sytuacj¢ krajéw i by¢ jedna z przyczyn kryzysu. Duze przesunigcia

PR. Masson, Contagion: Monsoonal effects, spillovers, and jumps between multiple equilibria,

LIMF” 1998, nr 98/142, s. 1-32.

7 P Krugman, What happened to Asia?, 1998, https://www.bresserpereira.org.br/terceiros/cursos/
Krugman-WhatHappenToAsia.pdf [dostgp: 05.06.2023].

8 D.W. Diamond, PH. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, ,Journal of Political
Economy” 1983, nr 91 (3), s. 401-419.

® J. Aziz, E Caramazza, R. Salgado, Currency Crisis: In Search of Common Elements, ,IMF” 2000,
nr 67, s. 2-55.

10 V. Berger, H. Wagner, Spreading Currency Crisis: The role of Economic Interdependence, ,IMF”

2002, nr 144, s. 2-20.
! I Goldfajn I, R.O. Valdés, Are currency crises predictable?, JMF” 1997, nr 97/159.

—


https://www.bresserpereira.org.br/terceiros/cursos/Krugman-WhatHappenToAsia.pdf
https://www.bresserpereira.org.br/terceiros/cursos/Krugman-WhatHappenToAsia.pdf

32 Piotr Stolarczyk

handlowe i zmiany stép procentowych na calym $wiecie moga wplywad na znaczna
liczbg gospodarek jednoczesnie. Zmiana cen débr eksportowych wplywa na zdolnosé¢
firm handlowych do obstugi dtugu, co moze skutkowa¢ jakoscia portfeli kredytowych
bankéw. Zmianom stép procentowych towarzysza duze przeptywy kapitatu na catym
$wiecie. Ich wzrost pogarsza problem selekcji negatywnej i pokusy naduzycia, ktore
mogg stanowi¢ przyczyny kryzysu'2.

Aziz, Caramazza i Salgado przeanalizowali liczbg kryzyséw, aby zidentyfikowa¢
ich wspélne cechy!'3. Wymieniaja powody, ktére poprzedzaty rozpatrywane kry-
zysy. W wigkszosci analizowanych przypadkéw, przed kryzysem, gospodarka byta
przegrzana, inflacja — stosunkowo wysoka, waluta — przewartosciowana, polityka
monetarna — opisywana jako znaczaco ekspansywna, z silnym wzrostem kredytu
krajowego. Rosta wrazliwo$¢ finansowa, zobowiazania sektora bankowego wzrosty
powyzej poziomu, na ktérym moglyby zosta¢ pokryte rezerwami walutowymi.
W niektérych przypadkach zmiany zewngtrzne, takie jak wzrost $wiatowej realnej
stopy procentowej i pogorszenie si¢ warunkéw handlu, wptywaly na wrazliwos¢

gospodarki.

SYTUACJA EKONOMICZNA REGIONU PRZED KRYZYSEM

Bazujac na oméwionych modelach teoretycznych oraz analizie sytuacji makroekono-
micznej sprébujmy odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego kryzys finansowy miat miejsce
w Azji.

W latach 90. XX w. w wigkszosci krajéw Azji Wschodniej obserwowalismy wysokie
tempo wzrostu gospodarczego. Najwyzsze stopy wzrostu odnotowano w latach 1994
i 1995 r. (tabela 1). Spowolnienie rozpoczgto si¢ w 1996 r. przy stabilnej sytuacji na
rynku pracy.

ASEAN byl jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ regionéw na $wiecie.
W latach 1970-1995 PKB krajéw ASEAN rosto $rednio w tempie 6,6% rocznie.
Wysoka dynamika wzrostu utrzymywata si¢ w obliczu powaznych zmian w gospodarce
$wiatowej, w tym zatamania systemu z Bretton Woods i globalnej recesji na poczatku
lat 80. i na poczatku lat 90.

12

ES. Mishkin, Understanding financial crises: A developing country perspective, NBER Working
Paper” 1996, nr 5600, s. 1-65.

13 J. Aziz, F Caramazza, R. Salgado, Currency Crisis: In Search of Common Elements, ,JMF” 2000,
WP/00/67, s. 2-55.
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Tabela 1.

Stopy wzrostu PKB dla krajéw azjatyckich (1991-1996, przedstawione w %)
Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Brunei Darussalam | 4 11 0,5 18 2 35
Indonezja 89 7,2 73 7,5 8,1 7.8
Laos bd 7 59 8,1 7 7
Malezja 8,6 7.8 83 9,2 9,5 8,6
Mjanma bd bd bd 9,2 6,9 58
Filipiny 0 03 2,1 44 48 57
Singapur 73 6,2 104 10,5 8,8 7
Tajlandia 8,5 8,1 83 838 8,6 0,6
Wietnam bd 8,6 88 8,8 9,5 9,4

Zrédlo: ASEAN Macroeconomic Outlook, 1997-1998 (Dzakarta:
ASEAN Academic Press, Sekretariat ASEAN, 1998).

Singapur, Tajlandia, Indonezja i Wietnam rosly w tempie blisko 9% w latach
1991-1995. Najwyzsze stopy wzrostu odnotowano w Singapurze w latach 1992 i 1993,
wynoszace 10%, a kolejno w Malezji — 9%. Tajlandia rosta stabilnie przez wszystkie
pig¢ lat przed kryzysem, z wyjatkiem 1996 r., kiedy dynamika wzrostu byta nieco nizsza
niz w poprzednich latach. Gospodarka Filipin przyspieszyta od 1993 r. osiagajac wzrost
PKB na poziomie 5,7% w 1996 r.

W okresie intensywnego wzrostu PKB kraje utrzymywaly ostrozna polityke fiskalng
oraz konserwatywna polityke pieni¢zna utrzymujaca stabilnos¢ cen. Wysoki poziom
oszczgdnosci prowadzit do wzrostu inwestycji. Oprécz wysokiego poziomu oszczgdno-
$ci publicznych, oszczednosci gospodarstw domowych byly na stosunkowo wysokim
poziomie. Inwestycje zagraniczne mogly korzysta¢ z niskich cet importowych na dobra
i kapital, liberalnego systemu handlu i elastycznego rynku pracy. Wigkszo$¢ krajow
charakteryzowata si¢ wysokim stopniem otwartosci swoich gospodarek, ktéry réznit
si¢ w zaleznosci od kraju.
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Wykres 1.
Stopien otwartoéci gospodarek ASEAN (1996, przedstawione w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Direction of Trade Statistics, MFW 1997.

Najbardziej otwarta gospodarka byt Singapur, a nastgpnie Malezja, ktéra utrzymy-
wata pewne bariery dla bezposrednich inwestycji zagranicznych w sektorze bankowym.
Dane dla Tajlandii i Filipin pokazuja znacznie nizszy poziom otwartoéci gospodarek.
Wskaznik import/PKB wynoszacy ponad 40% odzwierciedla wysoki stopieri zaleznosci
od importu w tych krajach.

Kraje azjatyckie zwracaly uwage na innowacje. Branze high-tech probowaty stawié
czota nasilajacej si¢ konkurencji ze strony innych krajéw. Firma Samsung w Korei, dzigki
procesowi innowacji, stafa si¢ jedna z wiodacych firm w branzy IT.

Wzrostowi gospodarczemu towarzyszyly niskie stopy inflacji. W latach 90. stopy
utrzymywaly si¢ w granicach jednocyfrowych (tabela 2), z wyjatkiem Filipin w 1991 .,
gdzie wynosily 18,7%. Najnizsze stopy inflacji mozna zauwazy¢ w Singapurze przez cate
lata 90., a nastgpnie w Malezji. W Tajlandii najnizszy poziom inflacji wynidst 3,3%
w 1993 r. Stopa inflacji wzrosta nieznacznie w 1994 r., osiagajac poziom 5%, i rosta
przez nastgpne dwa lata przed kryzysem.
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Tabela 2.

Stopy inflacji w krajach ASEAN (1991-1996, przedstawione w %)
Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonezja 9,5 49 9,8 9,2 8,6 6,5
Malezja 4.4 4,7 3,6 3,7 34 3,5
Filipiny 18,7 8,9 7,6 9 8,1 8,4
Singapur 3,4 2,3 2,3 3,1 17 14
Tajlandia 57 41 3,3 5 58 59

Zrédto: ASEAN Macroeconomic Outlook, 1997-1998 (Dzakarta:

ASEAN Academic Press, Sekretariat ASEAN, 1998).

W calym okresie lat 90. mozemy odnotowa¢ nadwyzke budzetowa w wigkszosci

krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej, z wyjatkiem Filipin, ktére osiagnety nadwyzke

w 1996 r. dzigki poprawie administracyjnej w poborze podatkéw i zmian w systemie

podatkowym w latach 1993-1996. Tajlandia osiagata nadwyzke budzetowa od potowy

lat 80., w Singapurze mozemy zauwazy¢ wysoka nadwyzke budzetowa przez cate lata 90.

(tabela 3). Singapur osiagal nadwyzke w catym okresie lat 90. W Malezji odnotowano
ja w latach 1991-1996, z wyjatkiem 1992 i 1993 r. Tajlandia bez wyjatkéw osiagata

nadwyzke budzetows przez caty okres lat 90. przed kryzysem.

Najwyzszy poziom, wynoszacy 4,9% PKB, dotyczyl 1991 r. W latach 1993-1996
utrzymywata si¢ ona blisko lub powyzej poziomu 2% PKB. Deficyt fiskalny wystgpowat

jedynie w dwoéch krajach: w Malezji i na Filipinach. Oba te kraje zmniejszyly deficyt

i osiagnely nadwyzke budzetowg pod koniec 1996 r.

Tabela 3.
Sytuacja fiskalna krajéw ASEAN (1991-1996, procent PKB)
Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonezja 0,5 -0,5 0,9 na, 0,5 na,
Malezja 18 2,6 2,2 3,5 3,2 3,7
Filipiny 2,1 12 1,5 -1 -0,6 03
Singapur 47 49 59 7,4 6,1 59
Tajlandia 49 3,1 2,2 18 2,7 2,2

Zrédto: ASEAN Macroeconomic Outlook, 1997-1998 (Dzakarta:

ASEAN Academic Press, Sekretariat ASEAN, 1998).
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Motorem wzrostu dla krajéw ASEAN byt eksport, ktéry rést z poziomu 6,3 mld
USD w 1970 r. do 340 mld USD w 1996 r. (tabela 4). Wzrost eksportu Malezj,
Filipin, Singapuru i Tajlandii charakteryzowat si¢ dwucyfrowymi wartosciami zaréwno
w latach 1994, jak i 1995. W 1996 r. nastapilo spowolnienie dynamiki eksportu we
wszystkich krajach regionu, za wyjatkiem Indonezji i Filipin. W przypadku Tajlandii
odnotowano nawet spadek o 0,2%. Najwickszy wzrost miat miejsce w 1994 r. — w Malezji
wyni6st on 22%, na Filipinach 19,8%, w Singapurze 26,5%, a w Tajlandii 21,3%.
Gospodarki tych krajéw funkcjonowaly w systemie kursu walutowego powiazanego
z dolarem amerykariskim. Wzrost wartosci dolara amerykariskiego w stosunku do jena
japoriskiego w 1995 r. negatywnie wptynat na konkurencyjnos¢ azjatyckiego eksportu.

Tabela 4.
Wzrost eksportu w krajach ASEAN (1991-1996, przedstawione w %)

Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonezja 19,9 14,7 6,6 9 43 6,5
Malezja 14,1 6,2 17,2 22,5 17,6 72
Filipiny 0,1 43 6,2 19,8 12 20,3
Singapur na, 9,6 17,3 26,5 21,6 6,1
Tajlandia 23,5 132 13 21,3 23,6 0,2

Zrédto: ASEAN Macroeconomic Outlook, 1997-1998 (Dzakarta:
ASEAN Academic Press, Sekretariat ASEAN, 1998).

Kraje ASEAN odnotowaly stosunkowo wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych
(tabela 5), co mogto by¢ postrzegane jako oznaka stabosci strukturalnych w tym regionie.
Singapur zarejestrowat nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w catym okresie lat 90.

Brak uzaleznienia od pozyczek zagranicznych oraz wzrost gospodarczy w wigkszym
stopniu oparty na BIZ i oszczgdnosciach krajowych, czg$ciowo chronily ten kraj przed
niestabilnoscia. W wigkszosci krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej deficyt na rachunku
obrotéw biezacych nie przekraczat 8%. Wyjatek stanowity Malezja w 1995 r. (10%)
oraz Tajlandia w 1995 r. (8,1% PKB). Wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych
wystepowal w wickszosci krajow dotknigtych kryzysem w 1996 r. Znaczny deficyt nie
musi by¢ problemem, o ile wynika on ze wzrostu stopy inwestycji, a nie ze spadku
stopy oszczednosci, a wzrost eksportu jest wystarczajaco silny, aby zrownowazy¢ przyszte
zadtuzenie zagraniczne. We wszystkich krajach, z wyjatkiem Filipin, deficyt byt spowo-
dowany wzrostem inwestycji, a nie spadkiem oszczgdnosci. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze inwestycje te opieraly si¢ gtéwnie na krétkoterminowych naptywach kapitatu, ktére
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byly lokowane w dlugoterminowe i wysoce ryzykowne przedsigwziecia, takie jak rynek
nieruchomosci, co w konsekwencgji przyczynito si¢ do wybuchu kryzysu finansowego.

Tabela 5.
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w krajach
ASEAN (1991-1996, procent PKB)

Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonezja -34 2,2 -1,5 -1,7 -34 -34
Malezja -8,8 -3,8 -4,8 7,8 -10 -49
Filipiny -1,9 -1,6 -5,5 -4,6 -4,4 -4.,5
Singapur 11,2 13 7,5 171 16,9 15
Tajlandia -7 57 5,1 -5,6 -8,1 7.9

Zrédlo: ASEAN Macroeconomic Outlook, 1997-1998 (Dzakarta:
ASEAN Academic Press, Sekretariat ASEAN, 1998).

Trudno jednoznacznie stwierdzié, ze kryzys w Azji, podobnie jak wiele innych tego
typu zdarzen, zostal wywotany fundamentalnymi stabosciami gospodarczymi. Istnieja
dwa gléwne podejscia do tej kwestii: zwolennicy fundamentalizmu upatruja przyczyn
kryzysu finansowego w problemach makroekonomicznych, argumentujac, ze pomimo
og6lnie dobrych wskaznikéw, Azja zmagata si¢ z powaznymi problemami strukeural-
nymi. Wskazuja oni na stabos¢ systemu bankowego, ktéry czgsto stosowat praktyki
kredytowe faworyzujace podmioty bez odpowiedniej zdolnosci finansowej. Rzady azja-
tyckie udzielaly gwarancji systemowi bankowemu, ktéry w rzeczywistosci nie byt objety
nalezytym nadzorem i kontrolg. Odmienne stanowisko przypisuje kluczowa role panice
i ,samospetniajacemu si¢ pesymizmowi” mig¢dzynarodowych pozyczkodawcéw. Zgodnie
z t3 interpretacja, kryzys byt skutkiem zachowan inwestoréw, ktérzy w obliczu paniki
masowo zadali zwrotu §rodkéw, zmuszajac posrednikéw finansowych do likwidacji dtugo-
terminowych aktywéw ze znaczna strata. W zapobieganiu negatywnym skutkom paniki
na system bankowy zasadnicza rol¢ odgrywa bank centralny, ktdry jako pozyczkodawca
ostatniej instancji, powinien zapewnia¢ plynno$¢ na rynku i powstrzymywaé odptyw
kapitatu z kraju. Skutecznos¢ interwencji banku centralnego jest jednak ograniczona
wysokoscig rezerw walutowych w stosunku do krétkoterminowego dtugu zagranicznego.
Glgbsza analiza sytuacji makroekonomicznej krajéw azjatyckich ujawnia, ze region ten
przez wiele lat przed wybuchem kryzysu doswiadczat znacznych naptywéw kapitatu.

Naptywy kapitatu portfelowego, obejmujace miedzynarodowe lokowanie zbywalnych
obligacji, emisje akcji na rynkach migdzynarodowych i zakupy akcji oraz instrumentéw
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rynku pienigznego przez zagranicznych inwestoréw moga w duzym stopniu przynies¢ korzy-
$ci rynkom wschodzacym, wspierajac integracje finansowa i poprawiajac zwroty z inwestycji
poprzez transfer wiedzy, wzmocniong konkurencje i efekty efektywnosci rynkowej.

Znaczne naptywy kapitalu do danego kraju moga zaburzy¢ jego stabilno$¢ makro-
ekonomiczna, wywola¢ presj¢ inflacyjna na walutg krajowa oraz przyczyni¢ si¢ do
powstania deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Co wigcej, wartos¢ krajowej waluty
moze ulec aprecjacji, co dodatkowo zwigksza podatnos¢ kraju na wstrzasy zewngtrzne.
W przypadku nagtego odptywu kapitatu, na rynkach finansowych moga pojawi¢ si¢
powazne problemy. W takiej sytuacji rzady najczeéciej staja przed wyborem: podwyzszy¢
stopy procentowe lub dopusci¢ do deprecjacji kursu walutowego. Z badari empirycz-
nych wynika, ze naplywy kapitalu dlugoterminowego generuja mniej probleméw niz
naptywy krétkoterminowe. Lipsey dowodzi, ze inwestorzy bezposredni sa bardziej
sktonni do ponoszenia strat w trakcie kryzysu, podczas gdy inwestorzy krétkoterminowi
wycofuja swoje fundusze, reagujac na pierwsze sygnaly o potencjalnych problemach!4.
Eichengreen podkresla, ze krétkoterminowe naptywy kapitatu stanowia gtéwne zrédlo
niestabilnosci finansowej, a jako miernik ryzyka wykorzystuje wskaznik relacji dlugu
krétkoterminowego do rezerw. W latach 1994-1997 wskaznik ten gwattownie wzrdst.
Wedtug danych przedstawionych w tabeli 6, w Indonezji, Korei, Singapurze i Tajlandii
dtug krétkoterminowy przekraczat poziom rezerw walutowych.

Tabela 6.
Krétkoterminowy dlug zagraniczny i rezerwy
migdzynarodowe (drugi kwartal 1997 r.)

I(J:::g)krétkoterminowy Rezerwy walutowe
Korea 70,18 34,07
Indonezja 34,66 20,34
Malezja 16,27 26,59
Filipiny 8,29 9,78
Singapur 196,6 80,66
Tajlandia 45,57 31,36

Zrédto: Asian Development Bank 1998.

Y R.G. Lipsey, Successes and failures in the transformation of economics, ,Journal of Economic
Methodology” 2001, nr 8(2), s. 169-201.
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W drugim kwartale 1997 r. w Singapurze odnotowano najwyzszy wskaznik dtugu
do rezerw, kt6ry wynidst 2,44. W Korei kwota dtugu krétkoterminowego byta dwukrot-
nie wyzsza niz kwota rezerw walutowych, natomiast w Tajlandii i Indonezji dtug krét-
koterminowy przekraczat wartos¢ rezerw walutowych o okoto potowe. Wskazniki dtugu
do rezerw dla tych krajéw wynosity odpowiednio 1,45 i 1,7. Dane te $wiadczg o stabosci
i podatnosci systemu bankowego, a w szczegdlnosci o ograniczonej mozliwosci inter-
wengji banku centralnego w celu obrony statego kursu walutowego. Podatno$é¢ t¢ mozna
réwniez ocenié, analizujac poziom wskaznika M2 do rezerw. Tornell podkresla, ze
wskaznik ten odgrywat istotng role w przewidywaniu kryzyséw w latach 1994-199715.
Wskaznik M2 do rezerw byl wysoki w wigkszosci krajéw azjatyckich. Istniaty dwie
gléwne przyczyny rosnacego zadtuzenia zagranicznego w krajach dotknigtych kryzysem.
W Korei regulacje sprzyjaly zaciaganiu krétkoterminowych pozyczek przez instytucje
finansowe, jednocze$nie zniechecajac przedsigbiorstwa do bezposredniego zadtuzania
si¢ za granica. Podobna sytuacja miata miejsce w Tajlandii, gdzie inwestorzy byli silnie
zachecani do korzystania z zagranicznych zrédet finansowania. Pozyczki te byly w wigk-
szosci niezabezpieczone i koncentrowaly si¢ w sektorze nieruchomosci. Druga przyczyna
nadmiernego zadluzenia zagranicznego byt system stalego kursu walutowego oraz
stosunkowo wysokie oprocentowanie depozytéw krajowych. Znaczna cz¢$é naptywéw
kapitatu do Azji miata charakter ,,naptywéw arbitrazowych”. Inwestycje w tych krajach
byly motywowane przekonaniem, ze rzady s3 w stanie zagwarantowa¢ wysokie stopy
zwrotu, a nie zaufaniem do przyszlych wynikéw gospodarczych regionu.

Szczegbtowa analiza sektora finansowego w krajach dotknietych kryzysem ujawnia
interesujace cechy, ktére moga poméc w zrozumieniu przyczyn zalamania, jakie miato
miejsce w Azji w 1997 r. Przygladajac si¢ wskaznikowi zadtuzenia do kapitatu wiasnego,
mozna zauwazy¢, ze przedsigbiorstwa w znacznym stopniu opieraly swoja dziatalnog¢
na kredytach bankowych.

15 A. Tornell, Reform from Within ,NBER Working Paper” 1998, nr 6497, s. 1-52.
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Tabela 7. Sredni diug i kapitat wtasny w gospodarkach azjatyckich w 1996 r.

Dtug/kapitat Dtug krétkoterminowy/dtug catkowity
Indonezja 1,88 0,54
Japonia 2,21 0,58
Korea Ptd. 3,55 0,57
Malezja 118 0,64
Filipiny 1,29 0,48
Singapur 1,05 0,58
Tajlandia 2,36 0,63

Zrédto: Bank Swiatowy, 1998.

Na podstawie powyzszych obserwacji mozna sformutowac¢ kilka wnioskéw. Przede
wszystkim, przedsi¢biorstwa w krajach dotknietych kryzysem charakteryzowaly si¢
wysokim poziomem zadtuzenia, co znajduje odzwierciedlenie we wskazniku dtugu do
kapitatu wlasnego. Wskaznik ten osiagat szczegélnie wysokie wartosci w Tajlandii, Korei
i Japonii, gdzie zadluzenie przekraczato kapitat wlasny ponad dwukrotnie. W Malezji
i na Filipinach wskaznik ten byt nieco nizszy, wynoszac odpowiednio 1,18 i 1,29.
Kolejna istotna cecha byt wysoki udziat dtugu krétkoterminowego w zadtuzeniu ogé-
tem. We wszystkich analizowanych krajach dtug krétkoterminowy stanowit ponad
potowe catosci zadtuzenia. Powyisze dane wskazuja na powazne problemy w sektorze
finansowym. Sytuacj¢ zadtuzonych przedsi¢biorstw pogarszata dodatkowo strukeura ich
zadtuzenia. Analiza tabeli 8 pozwala na wysunigcie dodatkowych wnioskéw dotyczacych
zadtuzenia przedsigbiorstw. We wszystkich gospodarkach dotknigtych kryzysem, dtug
zagraniczny stanowit znaczng cz¢$¢ zadtuzenia ogétem, a w jego strukturze dominowat
dtug krétkoterminowy, ktéry w 1996 r. znacznie przewyzszal dtug dtugoterminowy.
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Tabela 8. Struktura dtugu korporacyjnego w 1996 .

Zadtuzenie zagraniczne Zadtuzenie krajowe

Krotki termin Dtugi termin Krotki termin Dtugi termin
Indonezja 20,5 19,6 31,4 28,5
Korea Ptd. 29,4 17 27,7 28,5
Malezja 32,1 11 35,7 21,2
Fiipiny 19,7 21,3 25,5 38,5
Tajlandia 29,6 12,3 32,0 26,1

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, 1998.

T¢ sytuacje mozna wytlumaczy¢ nastgpujacymi czynnikami: przez wiele lat azjatyckie
sektory finansowe charakteryzowaly si¢ relatywna zamknigtoscia. Przeplywy kapitatu byty
kontrolowane, a dost¢p do kredytéw ograniczony. Dopiero w latach 90. zaczgto otwieraé
rynki finansowe w Azji, ktére zostaly zliberalizowane, a kontrole przeptywéw kapitato-
wych zniesione. Niestety, procesowi temu nie towarzyszyt adekwatny nadzér nad bankami
i instytucjami finansowymi. W rezultacie pozyczki zagraniczne staly si¢ istotnym zrédlem
finansowania dziatalnosci przedsi¢biorstw. System statego kursu walutowego eliminowat
ryzyko zwiazane z zaciaganiem pozyczek w dolarach amerykariskich. Stosunkowo wysokie
stopy procentowe, w poréwnaniu z innymi regionami poza Azjg Wschodnia, zachgcaly
inwestoréw i firmy do pozyskiwania kapitatu z zagranicy, w oczekiwaniu wyzszych zyskéw.
Dodatkowym czynnikiem, ktdry wzmacnial optymizm inwestoréw co do perspekeyw
Azji, byly gwarancje rzadowe obejmujace wszystkie pozyczki zagraniczne.

MOZLIWE PRZYCZYNY KRYZYSU

Przyczyny kryzysu mozna interpretowaé na dwa zasadnicze sposoby. Pierwszy z nich
upatruje zrodta probleméw w podstawowych stabosciach dotknigtych krajéw, takich jak
deficyt na rachunku obrotéw biezacych, przeszacowany kurs walutowy, wysokie naptywy
kapitalu oraz nadmierne inwestycje w nietrafione projekty, co w konsekwencji prowadzito
do probleméw zwiazanych z tzw. moral hazard. Furman i Stiglitz argumentuja jednak,
ze brak jednoznacznych dowodéw na to, iz to wlasnie te stabosci doprowadzity do kry-
zysu, nakazuje poszukiwa¢ przyczyn w problemach strukturalnych, zwiazanych przede
wszystkim z panika na rynkach'®. Berg, Kochhar i wielu innych autoréw analizowato

16

J. Furman, J.E. Stiglitz, Economic Crises: Evidence and Insights from East Asia, ,Brookings Papers
on Economic Activity” 1998, nr 29(2), s. 1-136.
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przyczyny kryzysu finansowego w 1997 r., wskazujac migdzy innymi na staby nadzér
nad sektorem finansowym, niedostateczne regulacje ostroznosciowe, sprzyjajace nad-
miernemu udzielaniu kredytéw, oraz system stalego kursu walutowego, prowadzacy do
wysokiego poziomu zobowigzaii denominowanych w walutach obcych!”. Warto jednak
podkregli¢, ze wspomniane teorie nie w petni odpowiadaja specyfice kryzysu azjatyckiego.

Stabe fundamenty ekonomiczne

W pierwszej kolejnosci nalezy zaznaczy¢, ze modele kryzyséw ,pierwszej” i ,drugiej
generacji” wydaja si¢ nie znajdowa¢ odzwierciedlenia w sytuacji zadnej z dotknietych
kryzysem gospodarek azjatyckich. Bezposrednio przed jego wybuchem rzady wszystkich
krajéw utrzymywaly réwnowagg fiskalna, nie angazowaly si¢ w nieodpowiedzialng
kreacj¢ kredytu ani ekspansj¢ monetarng. Stopy inflacji utrzymywaly si¢ na niskim
poziomie. Pomimo spowolnienia gospodarczego odnotowanego w 1996 r., bezrobocie
pozostawato niskie. Rzady nie mialy wi¢c powodu, by porzucad system statego kursu
walutowego w celu prowadzenia bardziej ekspansywnej polityki pienigzne;.

Posrednicy pozabankowi, ktérych dziatalnos¢ uwaza si¢ za jedna z przyczyn kryzysu
z 1997 r., pozyskiwali krétkoterminowe finansowanie, czgsto w dolarach amerykari-
skich, a nast¢pnie udzielali pozyczek inwestorom spekulacyjnym, koncentrujacym si¢
gléwnie na rynku nieruchomosci. W $wietle tych fakeéw wydaje sig, ze kryzysu azja-
tyckiego nie mozna przypisa¢ ani deficytowi fiskalnemu, jak sugeruje model , pierwszej
generacji” ani ,,pokusie makroekonomicznej”, charakterystycznej dla modelu ,,drugiej
generacji”. Niemniej, cho¢ model ,drugiej generacji” nie w pelni odpowiada éwcezesnej
sytuacji, zwraca on uwagg na niebezpieczeristwo zwiazane z rosnacym zadluzeniem
zewngtrznym!'8.

Pomimo ze model ,pierwszej generacji” wydaje si¢ nieprzystajacy do specyfiki
kryzysu azjatyckiego, cz¢é¢ ekonomistéw utrzymuje, ze kryzys walutowy z 1997 r. byt
w istocie wywolany fundamentalnymi stabosciami. Burnside, Eichenbaum i Rebelo
wskazuja jako potencjalng przyczyng zalamania finansowego wysoki deficyt ,perspek-
tywiczny” oraz udzielane gwarancje dla bankéw znajdujacych si¢ na skraju bankructwa,
argumentujac, ze oczekiwania dotyczace finansowania przysztego deficytu poprzez
podatek inflacyjny prowadza do destabilizacji systeméw kurséw walutowych?®.

17 A. Berg, The Asia crisis: Causes, Policy Responses, and Outcomes, ,JME” 1999, WP/99/138, s. 3-62;

Kochhar K., Loungani P, Stone M.R,, The East Asian Crisis: Macroeconomic Developments and

Policy Lessons, ,IMF” 1998, nr 128, s. 2-55.

PR. Masson, Contagion: Monsoonal ej_%ct;. ..» 0p. cit.

19 C. Burnside, M. Eichenbaum, S. Rebelo, Prospective Deficit and the Asian Currency Crisis, , The
Journal of Political Economy” 2001, nr 109(6), s. 1155-1197.
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Zdaniem Berga do wyjasnienia przyczyn kryzysu azjatyckiego przydatne moze by¢
uwzglednienie kombinacji elementéw z modeli ,pierwszej” i ,drugiej generacji’2°.
Wzorzec ten ilustruja cztery tradycyjne zmienne makroekonomiczne — deficyt na
rachunku obrotéw biezacych, przeszacowanie kursu walutowego, dynamika eksportu,
spadek rezerw walutowych — oraz zmienna charakterystyczna dla modeli ,drugiej
generacji’, czyli relacja dlugu zewngtrznego krétkoterminowego do rezerw. Znaczenie
poszczegblnych zmiennych réznito si¢ w zaleznosci od kraju. W przypadku Tajlandii
i Malezji to tradycyjne wskazniki w duzym stopniu wyjasniaja podatnos¢ na kryzys,
podczas gdy w Korei i Indonezji kluczows role odgrywata relacja dtugu krétkotermi-
nowego do rezerw.

Nadmierne inwestycje i problem ryzyka moralnego

Zdaniem Krugmana przyczyna kryzysu byl nadmierny rozwdj sektora finansowego,
a w konsekwengji jego zalamanie?!. Kryzysy walutowe stanowity jedynie fragment
szerszego kryzysu finansowego, ktéry w niewielkim stopniu byt zwigzany z kwestiami
walutowymi czy monetarnymi, a takze z tradycyjnymi problemami fiskalnymi. Aby
zrozumied rzeczywiste przyczyny kryzysu azjatyckiego w 1997 r., Krugman proponuje
skupi¢ si¢ na dwéch czgsto pomijanych aspektach: roli posrednikéw finansowych (oraz
tzw. moral hazard zwiazany z ich dzialalnoscia w sytuacji braku odpowiednich regulacji),
a takze cenach aktywéw rzeczowych, takich jak kapitat i ziemia®2. Problemy rozpoczety
si¢ od posrednikéw finansowych — instytucji, ktérych zobowiazania byly postrzegane
jako objete nieograniczonymi gwarancjami rzadowymi, podczas gdy w rzeczywistosci
ich dziatalnos¢ nie podlegata zadnym regulacjom, co prowadzito do wystapienia zjawiska
ryzyka moralnego.

W rezultacie nadmiernej akeji kredytowej prowadzonej przez te instytucje doszto do
inflacji, jednak nie w odniesieniu do towardw, lecz cen aktywéw. Aktywa byly przesza-
cowane, a wysoki poziom kredytéw windowat ceny ryzykownych aktywéw, stwarzajac
iluzj¢ stabilnosci calego systemu finansowego. Borensztein i Lee, analizujac przyktad
Korei, wskazuja, ze kredyty byty alokowane do sektoréw charakteryzujacych si¢ stabymi
wynikami ekonomicznymi. W wigkszosci krajéw $rodki z pozyczek przeznaczano na
zakup akeji i gruntéw. W momencie zalamania systemu, spadajace ceny aktywéw
doprowadzily do niewyptacalnosci posrednikéw, co spotkalo si¢ z natychmiastowa
reakcja inwestoréw. Zmusito to posrednikéw do ograniczenia dziatalnosci, co z kolei

20 A. Berg, The Asia crisis: Cause..., s. 3-62.
21 P Krugman, Whar happened ro Asia?..., op. cit.
22 Thidem.
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przyczynito si¢ do dalszej deflacji aktywow. Wydaje sig, ze ryzyko moralne odgrywato
kluczows role w genezie kryzysu azjatyckiego.

Moral hazard i problem nadmiernych inwestycji sa $cisle zwiazane z gwarancjami
rzadowymi dla bankéw. McKinnon i Pill uwazaja, ze nadmiernie gwarantowani i nie-
dostatecznie regulowani posrednicy moga prowadzi¢ do nadmiernych inwestycji przez
cata gospodarke.

Gwarancje rzadowe i bankowe, nieregulowany system finansowy, staby nadzér

Wielu autoréw analizowato wptyw gwarancji rzadowych i bankowych na wybuch kry-
zysu walutowego w Azji. Przed nim funkcjonowaly rézne rodzaje gwarangji. Po pierw-
sze, istniat silny zwiazek migdzy gwarancjami a systemem stalego kursu walutowego,
ktéry utwierdzat w przekonaniu, ze ryzyko kursowe zostanie w catosci przejete przez
banki centralne. Po drugie, gwarancje obejmowaly duze projekty rozwojowe, zaréwno
publiczne, jak i prywatne, ktérych realizacja wymagata zaangazowania rzadu ze strony
zagranicznego kapitatu. Po trzecie, gwarancje wynikaly z roli banku centralnego jako
pozyczkodawcy ostatniej instancji. Dodatkowo, powszechne bylo przekonanie o sta-
bilnosci systemu bankowego, a takze o tym, ze wszelkie udzielane pozyczki sa zabez-
pieczone gwarancjami bankéw lub rzadu.

Mishkin i Obstfeld zwracaja uwage na fake, ze gwarancjom rzadowym dla
depozytéw walutowych zazwyczaj towarzyszy system statego kursu walutowego?3.
Utrzymujac staly kurs, rzad moze eliminowaé bodzce dla krajowych bankéw do
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Ponadto, banki krajowe posiadaja
przewage nad zagranicznymi podmiotami w zakresie udzielania pozyczek krajo-
wym przedsigbiorstwom. Prowadzi to do sytuacji wspétfinansowania ryzykownych
przedsigwzigé przez banki i przedsigbiorstwa, co zwiazane jest z problemem selekcji
negatywnej przy wyborze projektéw obarczonych wysokim ryzykiem oraz brakiem
skutecznych regulacji ostroznosciowych w sektorze bankowym. Banki, udzielajac
pozyczek denominowanych w walutach obcych, czesto nie zabezpieczaja si¢ przed
ryzykiem walutowym (polegajac na gwarancjach rzadowych), co w przypadku porzu-
cenia systemu statego kursu walutowego moze prowadzi¢ do glebokiego kryzysu
finansowego.

Dekle i Kletzer analizuja wzajemne zalezno$ci migdzy krajowymi posrednikami
finansowymi, sektorem finanséw publicznych a polityka makroekonomiczna, regu-
lacjami oraz subsydiowaniem krajowych instytucji finansowych przez rzad, a takze

23 S. Mishkin, Understanding financial crises. .., op. cit.; M. Obstleld, Rational and self fulfilling
balance, op. cit.
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naptywami kapitatu, ktére doprowadzily do kryzysu w niektérych parstwach azja-
tyckich?4. Kluczowym elementem w prezentowanym przez nich modelu s rzadowe
gwarancje dla zobowiazan walutowych wynikajacych z dzialalno$ci krajowych bankéw.
Autorzy ci uwazaja, ze zalozenia ich modelu dobrze odzwierciedlaja sytuacj¢ finansowa
w Korei i Tajlandii, w szczegdlnosci w odniesieniu do wzorcéw regulacji ostroznoscio-
wych, ubezpieczent depozytéw, gwarancji dlugu walutowego oraz zaleznosci przedsie-
biorstw od kredytu bankowego.

W Korei przedsigbiorstwa krajowe byly silnie uzaleznione od finansowania banko-
wego, zaréwno komercyjnego, jak i specjalistycznego. W 1997 r. az 50% catkowitego
finansowania pochodzito z pozyczek bankowych. Dodatkowo, banki gwarantowaty
wickszo$¢ papieréw komercyjnych, pozyczek zagranicznych i obligacji. W 1996 r. gwa-
rancjami bankowymi objetych byto 87% obligacji emitowanych przez przedsi¢biorstwa.
Kapital wlasny odgrywal marginalna role w finansowaniu dzialalnosci przedsi¢biorstw,
stanowigc zaledwie 7% catkowitego finansowania. W 1996 r. sredni wskaznik zadtuzenia
do kapitatu wlasnego wyniést 3,55 (tabela 10).

W Tajlandii w latach 1992-1996 az 74% catkowitego finansowania przedsi¢biorstw
pochodzito z pozyczek udzielanych przez banki i firmy finansowe. Pozyczki bankowe
byly w wigkszym stopniu skierowane do sektora produkcyjnego, natomiast firmy
finansowe koncentrowaly sie na finansowaniu konsumentéw oraz rynku nieruchomosci.
W Korei de facto nie funkcjonowat system ubezpieczen depozytéw. Rzad nigdy jednak
nie dopuscit do upadtosci zadnego banku, co mogto by¢ interpretowane przez deponen-
tow jako forma nieformalnego ubezpieczenia ich $srodkéw. Rzad sprawowat kontrole nad
bankami poprzez system politycznych pozyczek, wykorzystywany do preferencyjnego
przydzielania kredytéw wybranym sektorom gospodarki oraz do powotywania cztonkéw
zarzadéw bankéw. Tajlandia réwniez nie posiadata oficjalnego systemu ubezpieczen
depozytéw. Niemniej jednak, rzad tajski wspierat niewyptacalne banki, umozliwiajac
im dalsze funkcjonowanie i chroniac w ten sposéb deponentéw. W trakeie kryzysu rzad
przejal kontrole nad sze$cioma z pigtnastu bankéw komercyjnych.

Zaréwno w Korei, jak i w Tajlandii, nadzér nad instytucjami finansowymi byt
rozproszony i nieefektywny. W Korei Bank Korei sprawowal nadzér nad bankami
komercyjnymi, podczas gdy Ministerstwo Finanséw nadzorowato banki handlowe.
Podobnie w Tajlandii, nadz6r bankowy byt podzielony miedzy rzad a Bank Tajlandii.
W Korei zaniedbano naprawy wszelkich wykrytych niedociagni¢¢ w nadzorowanych
bankach. Na przyktad, w latach 1995-1996 zlagodzono wymogi dotyczace kredytéow
zagrozonych. Przepisy dotyczace pozyczek dla duzych grup kapitatowych byly rzadko

przestrzegane. Niedostatek standardéw ostroznosciowych stanowit réwniez powazny
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problem w systemie bankowym w Tajlandii. Czgsto ignorowano zasady klasyfikacji
i ksiggowania kredytéw. Nie istniaty limity dotyczace pozyczek w sektorze nieruchomo-
$ci, cho¢ obowiazywaly ograniczenia odnoszace si¢ do pojedynczych kredytobiorcéw.

Nieskuteczny nadzdr i stabos¢ systemu bankowego byly réwniez powiazane z korup-
cja w krajach azjatyckich. Wedtug Wei i Sievers, ,w krajach dotknietych korupcja
czgsciej wystgpuje nieadekwatny nadzér paristwowy nad systemem finansowym, a takze
czgsciej znajduja si¢ banki narazone na zagrozenia”?>. Calvo zwraca uwagg, ze kryzysom
finansowym towarzyszyly ztozone interakcje migdzy krajowym sektorem finansowym,
wiadzami monetarnymi i fiskalnymi oraz migdzynarodowymi kredytodawcami. Desai
przytacza przyktady korupcji w Tajlandii i Indonezji, gdzie wskazniki korupcji naleza
do najwyzszych w Azji Wschodniej, oscylujac w przedziale od 7 do 9 w skali 1-10,
w zaleznosci od zastosowanego wskaznika?®. Iwan Azis argumentowal, ze rzady nader
czgsto faworyzuja okreslone grupy inwestoréw przy udzielaniu pozyczek.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze niedostateczne regulacje w sektorze finansowym oraz
nadmierne gwarancje sprzyjaly gwattownemu wzrostowi akcji kredytowej i akumulagji
aktywow o niskiej jakosci w Azji. Ponadto duze naplywy kapitatu, stymulowane relatyw-
nie wysokimi stopami procentowymi i przekonaniem o niskim ryzyku inwestycyjnym,
doprowadzily do nadmiernych inwestycji. Ekspansywna akcja kredytowa na rynkach
azjatyckich, zwlaszcza w zakresie wydatkéw prywatnych na nieruchomosci, doprowa-
dzita do powstania banki spekulacyjnej w tym sektorze. W konsekwencji, po peknieciu
bariki, caly system finansowy zostal powaznie dotknigty.

Banka cenowa

We wszystkich krajach azjatyckich doszto do powstania baniek cenowych. Jednak skutki
kryzysu finansowego byly odczuwalne w réznym stopniu, co mozna tumaczy¢ specy-
fika systeméw regulacji bankowych w poszczegdlnych krajach. W Azji fala optymizmu
w potowie lat 90., zwigzana z tzw. cudem gospodarczym Azji Wschodniej, doprowadzita
do niedoceniania ryzyka. W potaczeniu z liberalizacjg rachunku kapitatowego i deregulacja
finansowa, zaowocowato to znacznymi naptywami kapitatu, ktére w duzej mierze byly
posredniczone przez system bankowy, wzrostem cen aktywdw, nadmiernymi inwestycjami
oraz tworzeniem si¢ bariki cenowej. Collyns i Senhadji potwierdzaja istnienie korelacji mie-
dzy kredytami bankowymi a cenami aktywéw?”. Akgcja kredytowa w krajach azjatyckich
przyczynita si¢ do inflacji cen aktywow, zwlaszeza na rynku nieruchomosci. Peknigcie tej

2 S.J. Wei, S.E. Sievers, The Cost of Crony Capitalism, [w:] W.T. Woo, J.D. Sachs, K. Schwab

(red.), The Asian Financial Crisis: Lessons for a Resilient Asia, MIT Press.

P. Desai, Financial Crisis, Contagion, and Containment, Princeton University Press 2003.

27 C. Collyns, A. Senhadji, Landing Boom, Real Estate Bubbles, and the Asian Crisis, JMF” 2002,
WP/02/20, s. 2—45.
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bariki doprowadzito do kryzysu finansowego. Niedoskonate informacje i rynki finansowe
sprawily, ze rynek stat si¢ podatny na zagrozenia w okresie, gdy ceny znaczaco odbiegaty
od warto$ci fundamentalnych, zwlaszcza w kontekscie tworzenia si¢ bariki spekulacyjne;.
Poniewaz cena nieruchomodci zalezy od wartoéci oczekiwanej, inwestorzy, dysponujac
niekompletnymi informacjami, mogli nie doszacowa¢ lub przeszacowa¢ wartos¢ fun-
damentalna. Optymizm zwigzany z oczekiwanym wzrostem gospodarczym, typowy dla
tamtego okresu w Azji, doprowadzit do wzrostu cen aktywéw powyzej ich kosztéw odtwo-
rzenia. Kraje azjatyckie dotkniete kryzysem odnotowywaly wysokie roczne stopy wzrostu
gospodarczego w latach 1991-1996 (tabela 4). Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
systematycznie rost, lecz byt finansowany przez naptyw prywatnego kapitatu.

Ryzyko moralne réwniez moglo przyczynia¢ si¢ do tworzenia si¢ bariki spekulacyjnej
i nadmiernych inwestycji, poprzez ukryte lub jawne gwarancje bankowe oraz stabosci
w regulacjach finansowych. Banki podejmowaly ryzyko bez odpowiedniego zabezpiecze-
nia, zwickszajac w ten sposdb koszty pozyskania kapitatu?®. W krajach azjatyckich struk-
tura polityki publicznej i fad korporacyjny sprzyjaty szybkiej akumulacji kapitatu. Firmy
mialy tatwy dostep do taniego finansowania zewngtrznego dzigki liberalizacji rachunku
kapitalowego, deregulacji rynku finansowego oraz systemowi statego kursu walutowego
powiazanego z dolarem amerykariskim. Rzady wspieraly przedsigbiorstwa poprzez dota-
cje, zwlaszcza w sektorze eksportowym. Podczas kryzysu Tajlandia szczegélnie mocno
ucierpiata z powodu kumulacji negatywnych czynnikéw: peknigcia bariki spekulacyjnej
na rynku nieruchomosci oraz stabosci systemu finansowego. Malezja, dysponujaca lepiej
uregulowanymi instytucjami finansowymi, odczuta skutki kryzysu w mniejszym stopniu
niz Tajlandia, cho¢ réwniez do§wiadczyta spadku cen nieruchomosci. W Indonezji i Korei
sektor nieruchomosci i barika cenowa odegraty mniej znaczaca role w wywotaniu kryzysu.
W przypadku Korei peknigcie bariki nastapito jeszcze przed wybuchem kryzysu.

Panika wsréd inwestoréw, asymetryczna informacja

Kolejne wyjasnienie przyczyn kryzysu z 1997 r. koncentruje si¢ na zachowaniach inwesto-
réw. Wedtug Mishkina, irracjonalne decyzje inwestoréw prowadzity do samospelniajacej si¢
paniki, charakteryzujacej si¢ przesadnymi reakcjami rynku, ktére nickoniecznie byly uzasad-
nione fundamentami ekonomicznymi?®. Asymetryczna informacja, powiazana z ryzykiem
moralnym, skutkowata alokacja $srodkéw w niekoniecznie najbardziej efektywne inwestycje.
Wystgpuje wowczas, gdy jeden z partneréw umowy nie posiada tych samych informadji,
co drugi. Wedtug Mishkina asymetryczna informacja obniza efektywno$¢ rynkéw finan-
sowych i przyczynia si¢ do ich niestabilnosci, prowadzac do gwattownej zmiany percepcji

28 P Krugman, Whar happened ro Asia?..., op. cit.
29 S. Mishkin, Understanding financial crises. ..., op. cit.
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inwestoréw — od nadmiernego optymizmu do paniki — oraz do probleméw z selekeja nega-
tywna®’. W przypadku Azji, rzadowe gwarancje zachgcaly do alokacji kapitatu w bardziej
ryzykowne przedsigwzigcia, bez jednoczesnego wdrazania skutecznych systeméw nadzoru.

Problem paniki w krajach azjatyckich jest rowniez analizowany przez Furmana
i Stiglitza, kt6rzy twierdza, ze kryzys w Azji byt przede wszystkim konsekwencjq reakdji
inwestoréw (zaréwno zagranicznych, jak i krajowych), a nie probleméw z fundamen-
tami ekonomicznymi?!. Zmiang w zachowaniu inwestoréw ilustruja przeptywy kapitatu
w krajach azjatyckich. Poréwnujac lata 1996 i 1997, mozna zauwazy¢ ogromna rézniceg
w naptywach kapitatu. W 1996 r. naptyw kapitatu do pigciu krajéw — Korei, Tajlandii,
Indonezji, Malezji i Filipin — wynidst 93 mld dolaréw amerykanskich. W 1997 r.
odnotowano odplyw kapitatu w wysokosci 12,1 mld dolaréw amerykariskich, co
oznacza zmiang o 105 mld dolaréw amerykanskich. Podobna tendencja widoczna
byla w przypadku mig¢dzynarodowych pozyczek bankowych, gdzie nastapita zmiana
o blisko 100 mld dolaréw amerykariskich. Chang i Velasco upatruja przyczyn kryzysu
azjatyckiego w problemach z plynnoscia. Réwniez Radelet i Sachs popieraja ten poglad,
twierdzac, ze problem Azji dotyczyl przede wszystkim plynnosci, a nie niewyplacalnosci.

Zgodnie z modelami Diamonda-Dybviga zjawisko runu na bank prowadzi do
paniki. Klasyczne modele paniki wskazuja, ze takiej sytuacji mozna zapobiec poprzez
odpowiednie dziatania banku centralnego, petnigcego role pozyczkodawcy ostatniej
instancji, ktéry jest w stanie zapewni¢ ptynno$¢ na rynku. Bank centralny moze jed-
nak skutecznie petni¢ t¢ funkeje jedynie w sytuacji posiadania wystarczajacych rezerw
walutowych, czego w przypadku Azji zabrakto.

Ataki spekulacyjne

Araki spekulacyjne na waluty krajowe odegraly istotng rolg w analizie kryzysu azjatyckiego.
Zhang analizuje ewolugje kryzysu walutowego w Indonezji, Korei i Tajlandii, opierajac si¢ na
przestankach dotyczacych atakéw spekulacyjnych i efekeu zarazenia®?. Prawdopodobieristwo
ataku na walutg danego kraju w okreslonym czasie zalezy od czgstotliwosci atakéw speku-
lacyjnych w innych krajach w poprzednich okresach. Istnieja rézne podejscia do identy-
fikacji atakéw spekulacyjnych. Pierwsze z nich opiera si¢ na rozwazaniach i analizie kursu
walutowego, zaproponowanych przez Blanco i Grabera. Drugie definiuje zatamanie waluty
jako nominalng deprecjacje waluty o co najmniej 25%, ktérej towarzyszy co najmniej
10-procentowy wzrost stopy deprecjacji. Trzecie podejécie wykorzystuje wskaznik ERW,
po raz pierwszy zaproponowany przez Eichengreena, Rose i Wyplosza.

30 JThidem.
31 ]. Furman, J.E. Stiglitz, Economic Crises: Evidence and..., op. cit.
32 7. Zhang, Speculative Attacks in the Asian Crisis, ,JIMF” 2001, WP/01/189, s. 2-20.
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Warunki zewnetrzne

Oprécz czynnikéw wewnetrznych, na przebieg kryzysu wplynety réwniez pewne
wstrzasy zewngtrzne. Wedlug Sharmy istnialy trzy zasadnicze zmiany w otoczeniu
zewnetrznym, ktdre uczynity kraje azjatyckie szczegblnie podatnymi na wstrzasy:
dewaluacja juana chinskiego w 1994 r., aprecjacja dolara amerykanskiego oraz recesja
w Japonii*?. Dewaluacja juana pogorszyta konkurencyjnos¢ gospodarek azjatyckich.
Negatywny wplyw na gospodarki azjatyckie mialy réwniez szoki zwiazane z warunkami
handlu, zmiany cen eksportowych oraz wzrost $wiatowych cen ropy naftowej w 1996 r.
Ahmed i Loungani potwierdzaja wplyw zmian warunkéw handlu i cen ropy naftowej
na wahania produkeji w krajach azjatyckich. Kolejnym argumentem na rzecz znaczenia
czynnikéw zewnetrznych w genezie kryzysu azjatyckiego jest rosnaca konkurencja
ze strony krajéw NAFTA i Chin. Sachs i Radelet sugeruja, ze konkurencja ze strony
Meksyku mogta stanowi¢ istotny szok zewnetrzny, przyczyniajacy si¢ do wybuchu kry-
zysu w Azji. Kochhar, Loungani i Stone réwniez podkreslaja role czynnikéw zewngtrz-
nych prowadzacych do kryzysu finansowego*. Analizuja oni korelacj¢ migedzy kursem
wymiany jena do dolara amerykanskiego a eksportem krajéw azjatyckich, dochodzac do
wniosku, ze deprecjacja jena w stosunku do dolara amerykariskiego powoduje spadek
eksportu krajéw azjatyckich. W 1997 r. korelacja ta ulegta wzmocnieniu, ze wzgledu na
fake, ze waluty azjatyckie byly powiazane z dolarem amerykanskim. Polityka powiazania
ze stosunkowo silnym dolarem amerykanskim doprowadzita do aprecjacji wzgledem
jena w niektdrych krajach od 1996 r., szczegdlnie w Tajlandii i na Filipinach. Efeke
przeniesienia kryzysu migdzy krajami azjatyckimi wigzat si¢ z podobna struktura pro-
dukgji i brakiem dywersyfikacji produktéw eksportowych w gospodarkach dotknigtych
kryzysem. Na poczatku maja 1997 r., oczekiwania na ozywienie gospodarcze w Japonii
doprowadzily do aprecjacji jena. Inwestorzy zaczeli wycofywaé fundusze z krajéw
ASEAN, aby inwestowad w Japonii i czerpad zyski z wyzszych stép procentowych.

KRYZYS FINANSOWY W AZJI — WNIOSKI

Kryzys finansowy w Azji bezposrednio dotknat cztery kraje cztonkowskie ASEAN:
Tajlandi¢, Indonezje, Malezje i Filipiny, wywierajac istotny wplyw na ich gospodarki.
Waluty krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej ulegly dewaluacji. W ciagu pierwszych

33 S.D. Sharma, The Asian Financial Crisis: Crisis, Reform and Recovery, Manchester University
Press 2003).

34 K. Kochhar, P. Loungani, M.R. Stone, The East Asian Crisis: Macroeconomic Developments and
Policy Lessons, ,JMF” 1998, WP/98/128, s. 2-55.
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tygodni stycznia 1998 r. bat tajlandzki stracit 40% swojej wartoéci, rupia indonezyj-
ska — 80%, ringgit malezyjski — 40%, a peso filipiriskie — 30% w stosunku do dolara
amerykaniskiego, w poréwnaniu z ich wartosciami z lipca 1997 r. Doprowadzito to do
niewyplacalnosci wielu przedsigbiorstw, zwlaszcza tych, ktére zaciagaly pozyczki na ryn-
kach migdzynarodowych. Indonezja zostata zmuszona do zamknigcia szesnastu bankéw,
natomiast Tajlandia zlikwidowata pi¢édziesiat cztery firmy finansowe. Spowolnieniu dzia-
talnosci produkeyjnej towarzyszyt wzrost stép procentowych. Przedsi¢biorstwa uznaty za
kosztowne pozyskiwanie kapitatu na inwestycje, wzrosly koszty produkeji, co zmusito je
do ograniczenia poziomu zapaséw i redukgji zatrudnienia. Mi¢dzynarodowa Organizacja
Pracy (MOP) oszacowata wzrost bezrobocia o 3 miliony w Indonezji, 1,5 mln w Tajlandii
i okoto 150 000 w Malezji. Bezposrednio po wybuchu kryzysu, ekonomisci i analitycy
rozwazali rézne rozwiazania, majace na celu zlagodzenie jego negatywnych skutkéw. Wsréd
nich wymieniano:

* reform¢ migdzynarodowych rynkéw finansowych;

* wzmocnienie instytucji finansowych — wprowadzenie ostroznosciowego nad-
zoru i regulacji instytugji finansowych w krajach ASEAN, aby zapobiec maso-
wemu odplywowi kapitatu zagranicznego, gdy tylko pojawia si¢ pierwsze oznaki
pogorszenia sytuacji gospodarczej. Niezbedne s réwniez wymogi dotyczace
przejrzystosci, aby zapewni¢ opini¢ publiczng dostgp do informacji na temat
wynikéw gospodarczych;

= stabilizacj¢ kurséw walutowych w regionie. Wielu autoréw podejmowato
proby odpowiedzi na pytanie, czy polityka pieni¢zna jest skutecznym narze-
dziem w zapobieganiu kryzysom. Wsréd nich znajduja si¢ Furman i Stiglitz,
Flood i Jeanne, Lahiri i Vegh®>. Niekt6rzy z nich sugerowali, ze wyzsze stopy
procentowe wywieraja nadmierng presj¢ na system bankowy, powodujac
recesj¢ i problemy na rynkach walutowych. Inni wskazywali, ze restrykcyjnej
polityce pieni¢znej musi towarzyszy¢ korekta fiskalna, w przeciwnym razie
okaze si¢ nieskuteczna. System stalego kursu walutowego byt powszechnie
postrzegany jako blad w polityce pienigznej w krajach dotknigtych kryzy-
sem. Powaznym biedem w polityce byto domniemane ubezpieczenie sta-
tego kursu walutowego, ktére sygnalizowato gwarancje przed stratg kursowa.
Przewidywalne, nominalne stopy procentowe zachgcaly do zaciagania nie-
zabezpieczonych pozyczek zagranicznych, nie tylko przez indywidualnych
inwestoréw, ale réwniez przez banki, ktére pozyskiwaly krétkoterminowe

35 ]. Furman, J.E. Stiglitz, Economic Crises: Evidence and Insights from East Asia, ,Brookings Papers
on Economic Activity” 1998, nr 29(2), s. 1-136; R.. Flood, O. Jeanne, An interest rate defence
of a fixed exchange rate?, ,JME” 2000, nr 159, s. 1-19; A. Lahiri, C.A. Végh, Delaying the
Inevitable: Optimal Interest Rate Policy and Balance of Payments Crises, NBER Working Paper”
2000, nr 7734, s. 1-57.
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finansowanie i udzielaty dtugoterminowych kredytéw. Wszystkie kraje ASEAN
utrzymywaly kurs walutowy powiazany z dolarem amerykariskim. Czternascie
lat wezesniej rzad Tajlandii ustalit kurs wymiany tajskiego bata na dolara
amerykariskiego na poziomie 24,70 bata za jednego dolara. Kiedy dolar zaczat
si¢ umacnia¢ w 1995 r., waluty azjatyckie podazyly za nim, zwlaszcza w relacji
do jena. Umocnienie walut krajéw ASEAN czg$ciowo thumaczy spadek eks-
portu w 1996 r. Tajski bat byt powiazany z dolarem amerykariskim na zbyt
wysokim poziomie Wraz z ryzykiem kursowym przejetym przez bank cen-
tralny, roznica w stopach procentowych wywotata naptyw zaréwno inwestycji
dtugoterminowych, jak i krétkoterminowych. Krajowym przedsigbiorstwom
bylo taniej pozyczaé kapitat z rynkéw zagranicznych, niz z krajowego systemu
finansowego. W rezultacie doszto do niezréwnowazonej akumulacji krétko-
terminowego zadluzenia zagranicznego. Istnieje wiele przyczyn, dla kedrych
rzady azjatyckie zdecydowaly si¢ na utrzymanie stabilnego kursu wymiany.
Po pierwsze, staly kurs walutowy stanowit kotwice dla krajowego poziomu
cen. Poziom inflacji byt stosunkowo niski w latach 1980-1996. Po drugie,
zdolno$¢ do utrzymania stabilnego kursu walutowego byta postrzegana przez
rzady jako sygnat wiarygodnosci polityki gospodarczej. Po trzecie, instrument
ten byl wykorzystywany do utrzymania konkurencyjnosci eksportu i zachgca-
nia do naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w okresie wysokich
naptywéw kapitatu.

Doswiadczenia krajéw ASEAN z korica lat 90. jasno pokazuja, jak istotne jest
prowadzenie przemyslanej i elastycznej polityki gospodarczej. Sztywne trzymanie si¢
statego kursu walutowego, przy jednoczesnym braku odpowiedniego nadzoru nad
rynkami finansowymi, doprowadzito do destabilizacji systeméw bankowych i nadmier-
nego zadluzenia zagranicznego. Reakcje kryzysowe pokazaly réwniez, ze skutecznosé
polityki pienigznej zalezy od jej spéjnosci z polityka fiskalng oraz od transparentnosci
dziatari rzadéw. Wyciagajac wnioski z przesztosci, paristwa regionu zaczely dostrzegaé
potrzebe glebszych reform instytucjonalnych oraz wigkszej odpornosci na globalne
wstrzasy finansowe.
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KRYZYS FINANSOWY W AzJI w 1997 R. -
PRZYCZYNY, MECHANIZMY, KONSEKWENCJE

Streszczenie

Niniejsze opracowanie ma na celu analiz¢ przyczyn, mechanizméw oraz konsekwencji
kryzysu finansowego w Azji w 1997 r. W artykule oméwione zostang gtéwne teorie
dotyczace kryzysow finansowych, specyfika sytuacji ekonomicznej w krajach azjatyckich
przed kryzysem, a takze czynniki wewngtrzne i zewngtrzne, ktdre przyczynily si¢ do
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jego wybuchu i rozprzestrzenienia. Ponadto przeanalizowane zostang skutki kryzysu
dla poszczegdlnych krajéw regionu oraz podjete préby naprawy sytuacji gospodarczej.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, kryzys azjatycki z 1997 r., globalna ekonomia,
wskazniki makroekonomiczne

THE 1997 AsSIAN FINANCIAL CRisIS: CAUSES,
MECHANISMS, CONSEQUENCES

Abstract

This study aims to analyze the causes, mechanisms, and consequences of the 1997
Asian financial crisis. The article will discuss the main theories concerning financial
crises, the specific economic situation in Asian countries before the crisis, as well as the
internal and external factors that contributed to its outbreak and spread. In addition,
the effects of the crisis on individual countries in the region and attempts to repair the
economic situation will be analyzed.

Keywords: financial crisis, Asian crisis of 1997, global economy, macroeconomic
indicators



