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Instytucjonalne uwarunkowania kryzysu
azjatyckiego 1997 — wybrane aspekty

Waldemar Koziof

W literaturze ekonomicznej bardzo czesto dokonuje sie doglebnych analiz
przyczyn kryzysow walutowych, wyodrebniajqc nawet kolejne ich generacje.
Znacznie rzadziej dokonuje sie analiz przyczyn kryzysow bankowych, cho¢ i takie
prace ukazujq sie coraz czesciej. Natomiast bardzo rzadkie sq opracowania,
dotyczqce obu aspektow kryzysow finansowych {qcznie. Dopiero ostatnie lata
przyniosly znaczqcq zmiane. Ponizszy tekst jest probq pokazania wplywu lokalnych
systemow finansowych na powstanie kryzysu azjatyckiego roku 1997.

W badaniach, dotyczacych kryzyséw konca lat dziewigédziesiatych,
zaskakujaco czgsto dla wyjasnienia przyczyn tychze kryzyséw sigga si¢ do analiz
makroekonomicznych'. Kraje takie, jak Malezja, Indonezja, Tajlandia czy Korea
Potudniowa w latach osiemdziesiatych i na poczatku lat dziewigédziesiatych
rozwijaly si¢ bardzo szybko. Wykorzystujac specyficzna, wzorowana na
japonskiej, strategie¢ rozwoju oraz wlasng specyfike (m.in. wysoka, si¢gajaca
35-40% stope oszczednosci), kraje te osiagnely powazny sukces gospodarczy,
stajac si¢ znaczacym elementem gospodarki Swiatowej. Niska, stabilna i, co
najwazniejsze, nieprzekraczajaca w okresie 1990-1996 10% rocznie inflacja,
stosunkowo czgsto osiggana nadwyzka budzetowa, stabilna sytuacja w bilansie
handlowym (az do 1995 r. kraje te z wyjatkiem najstabszej Tajlandii osiagaty
dodatnie saldo obrotéw handlowych), co przynosito z kolei niezla sytuacje w
bilansie obrotéw biezacych (najczesciej niski deficyt, rownowazony naptywem
inwestycji bezposrednich), stosunkowo niskie zadtuzenie zagraniczne (w relacji
do PKB, z wyjatkiem Indonezji — ponizej 50%) stwarzaty wrazenie bardzo dobrej
sytuacji gospodarczej. Wrazenie to pogtebiala idaca za wysoka stopa oszczednosci
bardzo wysoka stopa inwestycji. Z wyjatkiem P. Krugmana nikt nie zastanawiat sie
natomiast nad ich efektywnoscig. Co wigcej, nie zwracano uwagi na dominujacy
w tych krajach rezim walutowy (tzw. zakotwiczenie w dolarze amerykanskim).
Nie zastanawiano si¢ rowniez nad istotnymi aspektami instytucjonalnymi, ktdre
mogg powodowad powstawanie sytuacji kryzysowych. Jednym z nich, zdaniem
autora chyba najistotniejszym, jest rozwoj lokalnych systemow finansowych.
Ich budowa, miejsce w finansowaniu gospodarki, otoczenie regulacyjne i relacje
z zagranicg zdajg si¢ mie¢ znaczace miejsce w analizach przyczyn kryzysow w
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latach dziewig¢édziesiatych (po liberalizacji przeplywéw finansowych w USA
— 1984 i Wielkiej Brytanii — 1988).

Co prawda, skrupulatnie odnotowywano i usifowano tlumaczyé powstajace
kryzysy bankowe, wszakze dopiero po 1996 r. zaczely si¢ ukazywaé prace na ten
temat. Najczesciej dotyczyly jednak przyczyn kryzyséw bankowych (np. Honahan,
1997, Delhaise, 1998), gdzie analizy miejsca systeméw finansowych w powstawaniu
kryzysow finansowych stanowily tylko uzupeinienie wskazanej powyzej analizy
makroekonomicznej. Zaliczy¢ do nich mozemy prace m.in. Goldsteina, Kaminsky
i Reinhart (1999, 2000), Caprio i Kingebiela (1996). W swoich pracach Goldstein,
Kaminsky, Reinhart okreslaja nawet kryzys bankowy jako wskaznik zapowiadajacy
nadchodzacy w ciagu kolejnych 19 miesiecy od jego wybuchu? kryzys walutowy.
Przyktadaja jednoczeénie do niego taka samg wage, jak do innych wskaznikdow,
jak podaz pieniadza, saldo bilansu handlowego, inflacja czy zmiana kursu
walutowego.” Nie zastanawiaja si¢ natomiast nad przyczynami tej sytuacji.
Przelomowe znaczenie ma praca Reisena (1998), w ktdrej analizie poddaje jedynie
systemy finansowe oraz ich strukturalne i regulacyjne uwarunkowania. We wstepie
do swojej najnowszej ksigzki Stiglitz i Greenward (2003) wskazujg na znaczenie
analizy systemu finansowego nie tylko dla powstawania kryzyséw finansowych
(tj. w Azji w 1997r), ale rowniez dla poprawnego kreowania polityki pienieznej.
Pisza oni: ,,Analizowanie struktury instytucjonalnej systemu bankowego (...)
ma silne emipryczne wsparcie wychodzace poza wymiar ukryty w praktycznej
dyskusji dotyczacej polityki pienieznej (ktéra traktuje czynnik instytucjalny jako
dany ,z gory”)™ i dalej: ,,... argumentujemy, Ze niepowodzenie w rozumieniu
kluczowych aspektéw [dziatania — przyp. autora] instytucji finansowych i ich
zmian uniemozliwia zrozumienie ostatnich niepowodzen w prowadzeniu polityki
makroekonomicznej, tj. recesja w USA w 1991 czy kryzysy w Azji rozpoczete w
roku 19977, Stad wniosek, ze, zdaniem autora, warto zastanowi¢ si¢ nad wplywem
systemu finansowego w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej na powstawanie
sytuacji kryzysowych. Ze wzglgdu na rozlegla materie i charakter analizy autor
skupi si¢ tylko nad wybranymi aspektami funkcjonowania instytucji finansowych,
jako jednego z najwazniejszych elementow instytucjonalnej infrastruktury
gospodarki. Analiza prowadzona bgdzie w dwoch wymiarach. Pierwszy dotyczy
ksztattu systeméw finansowych, ich miejsca w finansowaniu gospodarki i relacji
z rynkami migdzynarodowymi. Drugi to otoczenie regulacyjno-prawne systemu,
a wigc miejsce banku centralnego, jako instytucji kontrolnej® wzglgdem systemu
i tzw. regulacje ostroznosciowe. Celem jest wskazanie tzw. obszaréw wrazliwosci
systeméw finansowych krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej ze wzgledu na kryzys
w okresie poprzedzajacym ,,feralny” rok 1997. '

Budowa i rola systemoéw finansowych krajow Azji
Potudniowo-Wschodnie;j.

Rozpoczynajac analiz¢ miejsca i roli instytucji finansowych w powstawaniu
kryzyséw gospodarczych, nalezy zwrdci¢ uwage na miegjsce, jakie systemy
finansowe zajmowaly w gospodarkach krajow azjatyckich. Jedna z miar
opisujacych t¢ zaleznosé jest relacja aktywow bankowych do produktu krajowego
brutto (tabela 1).
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| 1993 | 1994 ,
Indonezja 64,9 64,9 67,9 72,3 84,3 80,9
Korea Pd. 115,3 121,1 125,1 133,2 151,7 1739
Malezja 145,6 151,1 164,8 182,9 2133 198,4
Tajlandia 103,3 110,8 115,0 119,1 103,3 155,8
Tajwan 196,9* | 206,4* 209,7 2153 193,3 2324
* przeliczono po kursie z 1995 r.

Tabela 1. Relacja aktywow systemu bankowego do PKB w wybranych krajach (w %). Zrédfo:
Koziot, W. 2001. Systemy finansowe a kryzysy ekonomiczne (na przyktadzie krajow Ameryki
taciniskiej i Azji Potudniowo-Wschodniej w latach 1994-1999), nieopublikowana rozprawa
doktorska, WZ UW, s. 97.

Latwo mozna zauwazy¢, ze z wyjatkiem Indonezji wartodci te sa stosunkowo
wysokie. Analizujac te wielkosci, nalezy pamigtaé, ze relacja aktywéw sektora
bankowego do PKB w USA w analogicznym okresie wynosita pomiedzy 70 a 80
%’. Przedstawione w tabeli 1 warto$ci nalezy wiaza¢ z dwoma podstawowymi
czynnikami. Pierwszym z nich byla wysoka skionno$¢ do oszczedzania
wykazywana w tych krajach. W kazdym z nich poziom relacji oszczednosci
do PKB wynosit ponad 25%. Z tym jednak, Zze najnizsze warto$ci przybieral
w najbogatszym Tajwanie, natomiast w pozostatych, biedniejszych krajach
znacznie przekraczal 30%, a w przypadku Malezji nawet 40%. Takie zachowanie
gospodarstw domowych nie moglo pozosta¢ bez wplywu na system bankowy,
przyczyniajac si¢ do naptywu srodkéw do systemu.
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Rysunek 1. Oszczednosci jako % PKB natomiast wybranych krajach Azji Potudniowo-
Wschodniej. Zrodfo: Opracowanie autora na podstawie: Goldman Sachs, 2001, Emerging
Markets Economy Quarterly, GS, N.Y,, s. 37 — 64
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Drugim byl natomiast staby poziom rozwoju innych niz sektor bankowy
segment6éw rynku finansowego, ktére to sektory (ubezpieczenia) i instytucje (rynki
— pieniezny czy kapitalowy) powstaty niedawno i byty dopiero w fazie rozwoju.
Swiadczy o tym chocby liczba instytucji w poszczegdlnych segmentach rynku
finansowego (tabela 2.)

Banki 239 85 49 33 36 107
Inne instytucje
oszczednosciowe 1 >500 >1000 168 >1000 >1000 >400
finansowe
Instytucje 145 60 67 144 12 53
ubezpieczeniowe

dane dla: Indonezji za 1996r, Korei 1994r(instytucje) i 1993r - udzial w aktywach, Malezja 1997,
Filipiny1991, Tajwan 1996 (instytucje) i 1990 udzial w aktywach), Tajlandia analogicznie 1997 i
1992.

Tabela 2. Instytucjonainy ksztaft systeméw finansowych wybranych krajéw Azji Potudniowo-
Wschodniej w latach 90-tych. Zrédio: IMF World Economic Outlook, October 1998, s. 92

Relacje liczby poszczegblnych rodzajow instytucji wydajg sig
stosunkowo zréwnowazone. Zwraca uwage stosunkowo duza liczba instytucji
ubezpieczeniowych w systemie finansowym np. Indonezji, Malezji, Filipin czy
Korei Pd. Z punktu widzenia sytuacji ekonomicznej jest to zjawisko korzystne,
poniewaz instytucje ubezpieczeniowe sa dawca kapitatu dlugoterminowego, co
nie pozostaje bez znaczenia dla tempa rozwoju i stabilnosci gospodarki. Sektor
finansowy w badanych krajach to nie tylko banki czy instytucje ubezpieczeniowe,
ale takze fundusze emerytalne i inwestycyjne czy populamne szczegdlnie w krajach
Azji Poludniowo-Wschodniej spotki finansowe?.

Sq to podmioty o nicocenionej roli w gospodarkach badanych krajow,
finansujace nawet ponad 30% PKB (tabela 3).

1998
Korea Pd 14,5 149 14,3 15,0 9,4 15,5
Malezja 46,3 48,7 51,3 59,5 75,5 bd
Tajlandia 29,3 33,6 37,8 38,6 36,4 32,7

Tabela 3. Relacje aktywdw niebankowych instytucji finansowych do produktu krajowego brutto
w wybranych krajach (w procentach). Zrédfo: Opracowanie autora na podstawie: IMF, 2000,
International Financial Statistics — March 2000, IMF, Washington D.C.; IMF, 1998, Malaysia
Recent Economic Development; IMF, 1998, Malaysia: Selected Issues; IMF, 1999, Thailand:
Statistical Appendix.

Charakterystyczny dla tych krajéw jest wysoki udzial w tej grupie (ok. 80-
90%) posrednikéw kredytowych (czesto samodzielnie udzielajacych kredytow),
firm inwestycyjnych czy leasingowych przy jednoczesnej stabosci sektora
ubezpieczen. Zaznaczy¢ nalezy, ze w przypadku Korei i Malezji nie uwzgledniono
funduszy emerytalnych, a przeciez tylko dwa najwigksze fundusze malezyjskie w
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1996 r. dysponowaty aktywami rzedu 60-70% produktu krajowego brutto, co w
zwiazku z wylacznym inwestowaniem tych srodkéw w kraju czynito z nich bardzo
waznych graczy na lokalnym rynku kapitalowym i nieruchomosci. Bardzo czesto,
prowadzac niezalezng od bankéw dzialalnos¢ kredytowa, podmioty te stawaty
si¢ waznym konkurentem sektora bankowego (w przypadku Korei mozna nawet
mowi¢ o wypieraniu przez takie firmy bankéw komercyjnych — przyjmowaty,
bowiem na lepszych od bankéw warunkach depozyty i udzielaty kredytéw na
korzystnych warunkach). Nie pozostato to bez wplywu na strukture aktywow
lokalnych systeméw finansowych (tabela 4).

Udziat w aktywach
systemu w %

Banki 85,7 54,8 66,0 66,4 71,5 75,2

inne instytucje
oszczgdnosciowe i

9,4 37,9 29,5 14,1 21,0 20,4
finansowe

Instytucje

. . 4,9 7,3 4,5 19,5 1,5 4.4
ubezpieczeniowe

dane dla: Indonezji za 1996 r., Korei 1994 1. (instytucije) i 1993 r. - udzial w aktywach, Malezja
1997, Filipiny 1991, Tajwan 1996 (instytucje) i 1990 udziat w aktywach), Tajlandia analogicznie
19971 1992.

Tabela 4. Udziat poszczegdinych instytucji w aktywach systemu finansowego wybranych
krajow Azji Potudniowo-Wschodniej w latach 1994-1997 (w %). Zrodio: IMF World Economic
Outlook, October 1998, .92

Wida¢ wyraznie, ze w systemach azjatyckich dominowaty sektory bankowe.
Uderza jednak faktyczna stabo$¢ systeméw ubezpieczeniowych, ktorych aktywa
stanowity w badanym okresie od 1,5 do 7,3% aktywow systeméw finansowych
(wyjatkiem sg Filipiny). Struktura ta ze wzgledu na niski udziat instytucji o dtugim
horyzoncie inwestycyjnym (instytucje ubezpieczeniowe) wydaje sie nickorzystna.
Zbyt duzy udzial sektora bankowego, a (z wyjatkiem Filipin) zbyt maty
sektora ubezpieczeniowego, nie pozostawal bez wplywu na stabilno$¢ systemu
finansowego i jego zdolnos¢ do stabilizacji sytuacji gospodarczej. Zwraca uwage
wysoki udziat opisanych juz wezesniej tzw. innych instytucji oszczednosciowych
i finansowych. Byty to gitéwnie tzw. firmy finansowania bezposredniego.
Pozyskiwaly one srodki od gospodarstw domowych czy w postaci kredytéw od
bankéw, ktére byly ich gtownym zZrédiem zasilen kapitatowych, inwestujac w
rozne przedsigwzigeia. W procesie inwestycyjnym nie braly zazwyczaj pod uwage
ryzyka, kierujac si¢ glownie zmianami cen rynkowych. Miato to miejsce gtéwnie
na rynku nieruchomosci, przyczyniajac si¢ do gwattownej na nim hossy.

Mozna powiedzie¢, ze w przypadku krajow azjatyckich polgczenie bardzo
agresywnej polityki bankoéw, a takze istnienie niebankowych firm kredytowych
(czy niezorganizowanych w przejrzyste formy, tj. dla przykladu fundusze®), a takze
liczne powigzania pomigdzy nimi'®, podnosity ryzyko kryzysowe systemu. Z drugie;j
strony nicbankowe firmy finansowe proponowaly deponentom korzystniejsze
warunki oprocentowania, przyciagajac klientow. W Malezji w 1995 1. az 66,5%
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depozytéw bylo ulokowanych wlasnie w tego typu firmach. W celu zapracowania
na wyzsze oprocentowanie firmy te lokowaty srodki w coraz ryzykowniejsze
przedsiewzigcia — na rynku kapitalowym, rynku nieruchomosci, wptywajac na
wzrost cen tych aktywow. Dzialania takie ulatwialy podmiotom gospodarczym
dostep do $rodkow finansowych. Bardzo fatwo dochodzitlo do mobilizowania
lokalnego kapitatu, np. poprzez liczne emisje wysoko oprocentowanych obligacji
przez panstwowe instytucje rozwojowe, tak jak miato to miejsce w Korei, gdzie, az
92,5% wszystkich emisji obligacji pochodzito z sektora niebankowych instytucji
finansowych. Z tego do instytucji rzadowych nalezato 35,5% emisji'". Natomiast
trusty inwestycyjne ulokowaly na rynku instrumenty o wartosci 88,7 bln wonéw
(ok. 57% wszystkich emisji obligacji na rynku koreanskim). Z perspektywy Korei,
gdzie panstwo bylo bardzo waznym graczem na rynkach finansowych, warto
spojrze¢ na zaleznosci systemu bankowego od sektora publicznego i prywatnego.
Ot6z, nalezy zaznaczyé, ze w zadnym z badanych krajéow Azji Poludniowo-
Wschodniej kredyty udzielone przez sektor bankowy sektorowi publicznemu, nie
przekraczaty 10% PKB'2,

System finansowy to rowniez rynek kapitalowy. Jako Ze kapitat wlasny stanowi
powazne uzupeienie zrddet finansowania podmiotow gospodarczych, nalezy tez
przyjrzeé si¢ roli rynkéw gieldowych w badanych krajach. Ich role pokazuje
relacja kapitalizacji rynkowej'* do produktu krajowego brutto. Jest to jedna z miar
dostepnosci podmiotow gospodarczych do finansowania kapitatem wilascicielskim
(tabela 5.).

1997 1998
Indonezja 13,5 23,5
Korea Pd. 8,9 35,7
Malezja 95,1 136,0
Tajlandia 15,3 314
Tajwan 97,9 102,5 97,4
USA 115,6 1444 163,4

Tabela 5. Relacja kapitalizacji rynkéw gietdowych do PKB w badanych krajach i wybranych
krajach wysoko rozwinigtych w latach 1996-1998 (w %). Zrédfo: Opracowanie autora na
podstawie: World Bank — World Development Indicators 1998-2000, ankiety z bankow
centralnych.

Wida¢ wyraznie, ze ta forma finansowania podmiotéw gospodarczych nie
cieszyta sie w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej, z wyjatkiem Malezji czy
Tajwanu, zbytnia popularnoscia. Nalezy zwrocié uwage, ze bylo to w duzej
mierze wynikiem stabosci tych rynkéw i malego zainteresowania ich rozwojem.
Wyraznym przeciwienstwem sa wspomniane wczesniej Tajwan i Malezja,
gdzie przeprowadzono seri¢ reform, tworzacych zrgby nowoczesnego systemu
finansowego. Oznacza to, ze praktycznie nie bylo alternatywy dla finansowania
gospodarki przez banki i firmy finansowe.

Konkurencja z firmami finansowymi o depozyty wymusila na bankach czeste
korzystanie z zasilen zagranicznych. Niebagatelny wplyw na ochocze zaciaganie przez
banki z krajow Azji Poludniowo-Wschodniej zobowiazan w walutach obcych miata
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korzystna marza odsetkowa i co wazniejsze, stabilny kurs (w ramach rezimu sztywnego
kursu do dolara). Sytuacja taka doprowadzita do wysokiego poziomu zadhizenia
bankéw za granica. Z reszta, nie dotyczyt to tylko bankéw. Réwniez podmioty
niebankowe coraz czgsciej siggaly po zagraniczne Zrédta zasilen (tabela 6.).

Indonezja

Zadluzenie krajowe b.d. 49,8 54,3
Zadtuzenie zagraniczne 23,4 24,4 28,0
Korea Potudniowa

Zadhuzenie krajowe 59,9 74,5 86,0
Zadluzenie zagraniczne 15,2 18,4 19,0
Malezja

Zadluzenie krajowe 131,9 131,9 166,6
Zadtuzenie zagraniczne 18,2 22,1 25,2
Tajlandia

Zadhluzenie krajowe 136,5 98,8 1243
Zadluzenie zagraniczne 53,8 53,0 50,8
Tajwan

Zadtuzenie krajowe b.d. b.d b.d
Zadluzenie zagraniczne 8,2 8,0 7,3
*zadluzenie zagraniczne oznacza relacj¢ zadluzenia wobec bankéw zagranicznych do PKB, a
zadluzenie krajowe — relacj¢ zadtuzenia wobec bankéw krajowych do PKB

Tabela 6. Zadtuzenie krajowe i zagraniczne w relacji do PKB* w Jatach 1995-97 (w %). Zrédfo:
Opracowanie autora na podstawie: World Bank, 1997-2000, World Development Indicators,
World Bank, Washington D.C., BIS, 1996-2000, International Banking and Financial Market

Development, BIS, Basle.

Zaskakujacy jest tak wysoki udzial zadluzenia zagranicznego. Jedli
przypomnimy sobie, ze wigkszo$¢ tego zadluzenia zagranicznego to zadtuzenie
bankowe, mozemy zwrdci¢ uwage na fakt, ze nawet od 12% do 50% (w
Indonezji) akcji kredytowej na rynku lokalnym mogto by¢ finansowanych ze
zrodet zagranicznych. Oznacza to dla bankéw lokalnych bardzo wysoka tzw. luke
walutowa. Oznacza to, ze pasywa sa bardziej od aktywéw wrazliwe na zmiany
kursu walutowego. Kazde jego zalamanie powoduje niekorzystne zmiany dla
wynikéw bankéw, ktére otrzymuja przychody w walucie stabnacej, a koszty
ponosza w walucie silnej. Zreszta po kryzysie bylo widoczne, ze najszybciej
poradzity sobie z restrukturyzacja instytucji bankowych Korea i Malezja, gdzie
relacja ta byta najnizsza, a najdtuzej restrukturyzacja trwata w Indonezji i Tajlandii.
I tak nawet jesli banki zachowywalyby si¢ wobec rynkéw migedzynarodowych
neutralnie, do kryzysu systemu finansowego wystarczytaby pogarszajaca sie
sytuacja zadtuzonych za granica podmiotéw niebankowych.

Znacznie bardziej niepokojaca jest druga konstatacja. Otéz ten duzy udziat
finansowania zagranicznego wystepuje w krajach o bardzo wysokiej stopie
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oszczednosci. Oznacza to, ze jesli do 50% srodkéw na finansowanie pochodzi z
zagranicy, to system bankowy ma problem z wykorzystaniem tego jakze istotnego
czynnika, jakim jest wysoka stopa oszczednosci. To zas bezposrednio wskazuje na
system bankowy, czy szerzej finansowy, i jego ekonomiczny brak efektywnosci
jako na potencjalne zrédto kryzysu.

Otoczenie prawne — normy ostroznosciowe i ich
dziatanie.

System finansowy jest miejscem w gospodarce wyjatkowym. Z jednej strony
Jjest krwioobiegiem nowoczesnej gospodarki, z drugiej jest to jednak instytucja
szczegblnego zaufania publicznego, gdzie gospodarstwa domowe lokuja swoje
oszczgdnosei. Oznacza to szczeg6lng dbato$é o jego bezpieczenstwo i stabilnosé.
Stad potrzeba silnego uregulowania jego dzialalnosci. Poniewaz system bankowy
nalezy do tych instytucji rynku finansowego, ktorych aktywa sa najmniej
przejrzyste, jest rOwniez najsilniej regulowany. Nalezy zauwazyé, ze we wszystkich
krajach istnialy regulacje dotyczace bezpieczenstwa depozytow, tzw. normy
ostrozno$ciowe. Problem stanowity jedynie ich restrykcyjnosé i powszechnosé
obowigzywania. Przepisy te obowigzywaly tylko instytucje bankowe, natomiast
nie podlegaty im wspomniane wczesniej firmy finansowania bezposredniego, ktore
prowadzity analogiczna z bankami dzialalnos¢ depozytowo-kredytowa. Oczywiste,
ze sytuacja taka podnosifa ryzyko systemu (w tym ryzyko kryzysowe).

Odre¢bny problem stanowila restrykcyjno$é norm ostrozno$ciowych. Mozna
powiedziet, ze kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, z wyjatkiem moze Malezji
i Tajwanu, wzglednie ,luzne” traktowaly regulacje dotyczace bezpieczenistwa
depozytow. Przyktadem jest polityka wzgledem roznych klas naleznosci
przeterminowanych. Przepisy réznych krajow roznie okreslaja, jakie naleznosci
uwaza¢ nalezy za watpliwe (ponizej standardéw), trudne i stracone (tabela 7.).

t - | Stracone
Indonezja 3M 6M M
3M (do lipca 98 Oczekiwane do

Korea :

- 6M) stracenia

3M (do lipca 98 — 6M (z 12M w 12M

Malezja 6M, od 1999 powroét | styczniu 1998 r., od

do 6M) 1999 — 9M) (do 1998r. 24M)
Tajlandia 3M 6M 12M

Normy ostrozno$ciowe od uplywu liczby miesigcy od momentu planowej splaty naleznodci
uzalezniaja klasyfikacj¢ naleznosci przeterminowanych i wysoko$¢ tworzonych rezerw
M — liczba miesigcy, ktora uptywa od daty planowe;j splaty naleznosci

Tabela 7. Regulacje dotyczace klasyfikacji naleznosci ponizej standardéw. Zrédfo: Hawkins J.,
Turner P, 1999, Bank restructuring in practice: an overview, in: Bank restructuring in practice,
BIS Policy Papers No6., BIS, Basle, s.27.

Mozna powiedzie¢, ze w zadnym z badanych krajéw nie stosowano regul
standardowych, a obnizone. Odkladano w ten sposéb tworzenie rezerw z tytulu
naleznosci watpliwych. Kosztem bezpieczenstwa systemu podnoszono zatem
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rentownos¢ instytucji bankowych. Jednakze cena byfa nizsza przejrzysto$é i
gorsza jako$¢ realna aktywow. Zjawisko to miato miejsce glownie w przypadku
nalezno$ci straconych, wobec ktérych w kazdym z badanych krajéw prawo
nakazywalo tworzenie rezerw w peinej wysokosci naleznosci (tabela 8.).
Najdluzszy okres okreslono dla naleznosci straconych w uwazanej za bardzo
bezpieczng Malezji. Wynosit on az 24 miesiace. Oznacza to, ze dopiero jesli klient
nie splaca kredytu przez dwa lata, tworzy si¢ rezerwy w wysokosci brakujacych
50% wartosci naleznosci, jakie powoduje przekwalifikowanie tej wierzytelnosci.

Indonezja 15 50 100
Korea Potudniowa 20 75 100
Malezja 20 50 100
Tajlandia 25 50 100

Tabela 8. Wysokos¢ tworzonych rezerw dla poszczegdinych klas naleznosci ponizej
standardéw. Zrédfo: Hawkins J., Turner P., 1999, Bank restructuring in practice: an overview,
in: Bank restructuring in practice, BIS Policy Papers No6., BIS, Basle, s. 27.

Ostrzejsze od sasiadow normy, dotyczace pozycji walutowych i tworzenia
rezerw, nie przeszkodzity malezyjskim bankom zaangazowaé ponad 30% swoich
aktywow w finansowanie zakupdw nieruchomosci' (tabela 9.). Oznacza to, ze nie
funkcjonowaty tzw. normy koncentracyjne, ktére zakazuja bankom uzalezniaé sie od
jednego podmiotu czy branzy. Proces ten pozwalal niewatpliwie na podnoszenie's
wartosci nieruchomosci i proces, ktéry okresla sig ,,nadmuchiwaniem balona” ceny
aktywow. Temu wzrostowi banki zawdzigczaty duze zyski. Jednak od wysokiego
zaangazowania w tego typu transakcje jest juz tylko krok do kryzysu zwiazanego
ze spadkiem ich cen.

W % sumy
bilansowe;j

Tabela 9. Zaangazowanie systeméw bankowych badanych krajéw Azji Potudniowo-
Wschodniej zwigzane z finansowaniem obrotu nieruchomosciami'® (w % sumy bilansowej
systemu — stan na koniec 1997 r.). Zrédio: Reisen H., 1998, Domestic causes of currency
crises: Policy lessons for crisis avoidance, OECD Development Centre, Technical Papers no.
136, Paris.

Doprowadzito to do sytuacji, w ktorej banki od 15 do 40% swoich aktywéw,
posrednio badz bezposrednio, zaangazowane mialy na rynku nieruchomosci.
Sytuacja taka byla mozliwa, poniewaz nie przykladano odpowiedniej wagi do
stosowania rozwigzan migdzynarodowych w zakresie zabezpieczania sie od
ryzyka kredytowego, a jesli juz je stosowano, to bardzo czesto albo wybidrczo,
albo fagodzono ich przepisy.
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Regulacje dotyczace naleznosci przeterminowanych nie byly jedynymi,
jakie nalezy bra¢ pod uwage, analizujac wrazliwo$¢ systeméw finansowych na
kryzysy ekonomiczne. Ocenie powinny by¢ poddane rowniez inne elementy, takie
jak kredyty bankow dla podmiotéw powiazanych, wpltyw rzadu na zarzadzanie
instytucjami bankowymi (i caty sektor), istnienie systemu ubezpieczenia
depozytdéw, znaczenie instytucji panstwowych, stosowanie migdzynarodowych
standardéw rachunkowosci czy sita instytucji nadzorujacych system!”. Poréwnania
tych czynnikéw dla krajow Azji Potudniowo-Wschodniej dokonat w swojej pracy
H. Reisen (tabela 10.).

Z zawartych w niej danych wynika, ze w wigkszosci krajow wystgpowaty
braki, zwiazane z uregulowaniem systemow bankowych. W niektorych panstwach
regionu prawo dozwalalo na finansowanie podmiotow zaleznych lub powigzanych
kapitalowo bez ograniczen!* (Korea, Indonezja'). Bardzo wysoki byl poziom
finansowania przez banki budzetu panstwa. Jednoczesnie w przypadku Tajwanu
i Indonezji duzy wplyw na sytuacj¢ sektora bankowego mialy instytucje
panstwowe.

, Tajlandia
Krerty bankowg dla firm Tak Tak

powiazanych kapitatowo z (wysokie) | (wysokie) Tak b.d
bankiem Y y

Kred'yty bankowe dla sektora Tak Tak Tak Tak
publicznego

Instytucje ubezpieczen . . . .
depozytéw bankowych Nie Nie Nie Nie
Wplyw rzadowych instytucji Wysoki b.d bd bd
bankowych na system

Standardy.sprawozdawczosm Stabe Stabe bd Stabe
finansowe;j

Wplyw instytucji nadzoru Staby Staby Staby Staby
Tak — oznacza, ze dany czynnik w systemie wystgpuje,

Nie — Ze nie wystepuje.

Tabela 10. Uregulowania systemowe w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej w okresie
poprzedzajgcym kryzys. Zrédio: Reisen H., 1998, Domestic causes of currency crises: Policy
lessons for crisis avoidance, OECD Development Centre, Technical Papers no. 136, Paris,
s. 23.

W badanych krajach nie istnialy instytucje gwarantujace deponentom zwrot
ulokowanych w bankach $rodkéw w przypadku probleméw z ptynnoscig (badz
upadlo$cig bankéw). Brak tego typu rozwigzan przekladal si¢ na mniejsze
zaufanie do systemu bankowego, co po czgsci thumaczy¢ mozne np. stosunkowo
niskie aktywa systeméw bankowych niektorych panstw azjatyckich. Zagrozenie
kryzysowe zwigkszatly takze: brak jednolitych standardéow sprawozdawczosci
finansowe] oraz stabo$¢ panstwowego nadzoru bankowego w tych krajach.
Nie bez znaczenia byla tez prawie powszechna zgoda na finansowanie firm
powiazanych. Co wigcej, udzial tej czgsci akceji kredytowej w aktywach byt w
znaczacy. Sytuacja taka byla po trosze wynikiem stabej pozycji lokalnych bankéw

2/2003 (2) 109



Waldemar Koziot

centralnych. Podsumowujac t¢ czg$¢ rozwazan, nalezy zwrdcié uwage, ze tak stabo
uregulowany system bankowy finansowat nawet do 75% gospodarki.

Istnicje jeszcze jedna przestrzen, ktora do tej pory nie stanowita przedmiotu
analizy, a ma powazne znaczenie dla sytuacji systemu. Ot6z przytoczone tu dane
nie obejmuja warto$ci udzielonych gwarancji i innych zobowiazan warunkowych,
nieuwzglednionych w bilansach instytucji bankowych. Ich warto$¢ w latach
poprzedzajacych kryzys byla bardzo wysoka 1 czgsto przekraczata 50% aktywow
(tabela 11.).

Kraj : 99 1995
Indonezja 433 42,8 63,3
Malezja 459 54,8 56,4
Tajwan _ 454 49,1 53,4
Korea Potudniowa 38,9 26,5 26,2
Tajlandia 21,8 20,3 25,1

Tabela 11. Zobowiazania pozabilansowe bankéw wybranych krajow Azji Potudniowo-
Wschodniej w latach 1994-1996 (w % aktywow systemu bankowego). Zrédio: Delhaise PF,
1998, Asia In Crisis. The Implosion of the Banking and Finance Systems, Jon Wiley and Sons
(Asia), Singapore, s. 69.

Ten bardzo wysoki poziom zobowigzan pozabilansowych oznacza, ze w
momencie ich realizacji suma bilansowa systemu mogla podnies¢ si¢ w niektérych
przypadkach az o 50%. Oczywiscie oznacza to, ze nie beda mogty by¢ spehione
jakiekolwiek normy bezpieczefistwa czy zachowane bezpieczne relacje kapitatu
do aktywow. Mozna powiedzie¢, ze dla czesci krajow poziom ten byt zbyt wysoki.
Jednoczesnie warto zauwazy¢ znaczaca redukeje, jaka miata miejsce w Korei,
gtownie w zwiazku z restrukturyzacjg czeboli.

Podsumowanie

W poréwnaniu do krajéow wysoko rozwinigtych, szczegélnie do USA,
w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej mozemy latwo zwréci¢ uwage na
zbytnie uzaleznienie gospodarek od kredytu bankowego. Stabo$é¢ sektora
ubezpieczeniowego i bardzo silna pozycja réznorakich firm finansowych
nicobjetych regulacjami powoduje silne znieksztalcenia systemu finansowego,
ktore wiaza¢ nalezy w sporej mierze z ich wzgledna mtodoscia. Ksztatt systemu
finansowego nie pozostaje bez wplywu na ryzyko inwestycyjne w gospodarce,
chocby ze wzgledu na wysoka dzwignie, jaka mozna byto odnotowaé w krajach
Azji Potudniowo-Wschodniej. Nalezy wyraznie zwrocié uwage na problemy
zwiazane ze staba pozycja bankéw centralnych, z czym wiaza¢ mozna bardzo
nickorzystne z punktu widzenia bezpieczenstwa systemu regulacje prawne, w
tym tzw. normy ostroznosciowe. Bardzo staba pozycja innych niz sektor bankowy
elementow systemu finansowego spowodowata duza wrazliwo$é systemu na mniej
lub bardziej powazne wahania koniunktury czy szoki zewnetrzne. Z kolei przyjety
rezim walutowy doprowadzit do ,uzaleznienia” si¢ systemu bankowego od
rynkéw migdzynarodowych, a zatem poglebit podatnos¢ na szoki zewnetrzne. W
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przypadku krajow Azji Potudniowo-Wschodniej szokiem takim bez watpienia byta
zmiana relacji jena do dolara z calym ciagiem konsekwencji z tego wynikajacych.
Utrzymywany sztywny kurs walut lokalnych do dolara, do tej pory korzystny dla
krajow Azji Potudniowo-Wschodniej, po dewaluacji jena korzystny juz nie byl.
Pogorszyly si¢ wyniki w handlu zagranicznym. Zaczgla rosna¢ presja na waluty
tych krajéw. Jednoczesnie zaczgla si¢ pogarsza¢ sytuacja lokalnych instytucji
bankowych, ktore, jak juz wspomniano, mialy duze, niezréwnowazone aktywami,
pasywa walutowe. Stad atak spekulacyjny na waluty lokalne przyczynit si¢ do
rozktadu systeméw bankowych, a w konsekwencji - do poglebienia problemow
gospodarczych tych krajow. Na specjalng uwagg zastuguje jeszcze jeden aspekt.
Jest nim brak efektywnego wykorzystania wysokiej sktonnosci do oszczgdzania
w tych krajach. Wida¢ wigc wyraznie, ze na system finansowy nalezy spoglada¢
nie tylko jako na samoistne zrodto kryzysu, ale takze na mechanizm przenoszacy
niekorzystne procesy gospodarcze i jako taki powinien by¢ poddawany czestej
ocenie.
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Przypisy
! Dla przykladu: Krugman PR., 1998, Currencies and Crises, MIT Press, Boston czy Krugman PR,
(ed), 2000, Currency Crises, NBER-University of Chicago Press, Chicago

2 Goldstein M., Kaminsky G.L., Reinhart C.M., 2000, Assessing Financial Vulnerability. An Early
Warning System for Emerging Markets, Institute for International Economics, Washington D.C.,
s. 41.

3 tamze

4 Stiglitz J.E., Greenwald B., 2003, Towards a New Paradigm in Monetary Economics, Cambridge
University Press, Cambrigde, s. 4 — thum. autora

5 tamze

6 autor $wiadomie pomija rolg banku centralnego jako uczestnika polityki pienigznej i kursowej

7 co wynika z charakteru gospodarki amerykanskiej opartej gléwnie na rynkach finansowych — przyp. red.

® Dziatajace nie tylko jako poérednicy kredytowi, ale rowniez inwestorzy na rynku kapitalowym,
nieruchomofdci czy kredytodawcy.

9 Np. trustéw inwestycyjnych.
10w Korei i Malezji banki bardzo chgtnie finansowaty ich dziatalnosé.
1 Okolo 1/3 wéréd instytucii niebankowych.

12 Koziol W., 2001, Systemy finansowe a kryzysy ekonomiczne (na przyktadzie krajow Ameryki
Lacinskiej i Azji Poludniowo-Wschodniej w latach 1994-1999), niepublikowana rozprawa
doktorska, WZ UW, s. 105.

13 Rozumianej jako warto§¢ rynkowa wszystkich notowanych na rynkach kapitalowych spétek.

14 W Malezji i Tajlandii udziat kredytéw na zakup nieruchomosci w sumie bilansowej systemu by}
najwigkszy i wahat si¢ od 30 do 40%.

13 Nieruchomosci.

16 Naleznosci bankéw z tytutu udzielonych kredytéw i pozyczek na zakup nieruchomosci lub zwiazane
Z nimi inwestycje.

17 Narzedzia wptywu na zachowania instytucji finansowych.

'% Nie stosowano zalecen Komitetu Bazylejskiego, dotyczacych tzw. wspolezynnikéw zaangazowania
instytucji bankowych.

19 Podobna sytuacja miata réwniez miejsce w przypadku Meksyku.
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