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ZJAWISKO POKUSY NADUZYCIA 1 JEGO ROLA
PODCZAS KRYZYSU AZJATYCKIEGO W 1997 ROKU

1. Wstep

Wydarzenia, ktore mialy miejsce latem 1997 r. w Tajlandii, Indonezji, Korei
Potudniowej, Malezji oraz na Filipinach', zaskoczyly (mniej lub bardziej) wigk-
szo$¢ ludzi majacych cokolwiek wspodlnego z ekonomia: poczawszy od graczy
gieldowych, spekulantéw i inwestorow, a na politykach i ekonomistach skonczyw-
szy. Rynek finansowy tych krajow zatamat sie w ciagu zaledwie kilku miesigcy,
cho¢ we wskaznikach makroekonomicznych na prézno bylo szukaé zwiastunow
zatamania. Inwestorzy i spekulanci, dla ktérych Daleki Wschdd byt gospodarczym
rajem, cudem konca XX wieku, wpadli w panike i uciekli w poptochu, pozosta-
wiajac tamtejsze gospodarki wlasciwie ,,wyplukane” z kapitalu. Za jedna z przy-
czyn kryzysu (cho¢ nie bezposrednia) uznaje si¢ tzw. azjatycki model kapitalizmu,
wczesniej chwalony jako pozytywny wzorzec polaczenia pracowitosci obywateli,
nowoczesnosci gospodarki i wsparcia panstwa, a po kryzysie utozsamiany gléwnie
ze zjawiskiem pokusy naduzycia (moral hazard).

2. Przebieg i zrédla kryzysu azjatyckiego

Sredni wzrost PKB ,tygryséw azjatyckich” w latach 1990-1996 wynosit ok.
8% rocznie. Jednak juz na poczatku 1998 r. prognozy wzrostu na ten rok zostaly
drastycznie zrewidowane: z 8 na —15% dla Indonezji, z 6 na —7% dla Tajlandii, z
8 na -3% dla Malezji, z 6 na —4% dla Korei Potudniowej oraz z 6 na 2% dla Fili-

! Jest to tzw. azjatycka piatka (Asian-5).
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pin®. Oznaczalo to koniec azjatyckiego cudu gospodarczego, ktérego moglismy
by¢ swiadkami przez ostatnich kilkanascie lat.

Zalamanie finansowe dotkngto najpierw Tajlandi¢. Tam juz w roku 1996
mozna bylo zauwazy¢ pewne oznaki stabosci. Tempo wzrostu PKB znacznie
ostablo (spadlo z 8 do 5%), zmniejszyta si¢ wartos¢ eksportu, rynek nieruchomo-
$ci i gietda przezywaly trudny okres, a deficyt publiczny si¢ powigkszal. Sytuacja
instytucji finansowych nie byla najlepsza, czemu rzad, pomimo podjgcia kilku
prob, nie byt w stanie zaradzi¢. Wszystko to zlozylo si¢ na spadek zaufania inwe-
storow do rynku, co bezposrednio przektadato si¢ na rozpoczecie (powolnego
jeszcze) wycofywania kapitatéw. Szokiem dla finansistow byto jednak dopiero
wycofanie w 1997 r. gwarancji rzadowych dla najwiekszej tajskiej instytucji fi-
nansowe] Finance One. Stato si¢ jasne, Ze kondycja rynku finansowego nie jest
najlepsza, a blizsza analiza dzialan instytucji tam zaangazowanych wskazywata,
ze problemy sa wigksze niz wszyscy przypuszczali. Na reakcj¢ nie trzeba byto
dlugo czekac: latem odplyw kapitalu zagranicznego z Tajlandii osiagnat przera-
zajaca skale’. Rynek walutowy pograzyt si¢ w chaosie. Presja na tajskiego batha
(w polaczeniu z wczesniejsza gra spekulacyjna na tej powiazanej z dolarem wa-
lucie) byla tak ogromna, ze rzad musiat wprowadzi¢ ograniczenia dewizowe, a
takze ptynny kurs walutowy i pozwoli¢ na dewaluacj¢ waluty narodowej w sto-
sunku do dolara®.

Podobny charakter polityki gospodarczej w krajach azjatyckich oraz podobne
problemy strukturalne, w potaczeniu z panika, ktora wybuchta wsrod inwestorow i
spekulantow, spowodowaly, ze krach walutowy rozprzestrzenit si¢ po sasiaduja-
cych z Tajlandia gospodarkach niezwykle szybko. Wszedzie konieczne byto
uplynnianie kurséw, wiazace si¢ ze znacznymi spadkami wartosci walut krajo-
wych. Paniki nie byly w stanie powstrzymaé dobre wskazniki ekonomiczne regio-
nu, w ktorych utrzymanie nikt juz nie wierzyl. Opdznienia i blgdy w reformach
strukturalnych krajow azjatyckich byly faktem, wigc zatamanie walutowe szybko
przeksztalcito si¢ w krach gietdowy i kryzys bankowy. Upadek bankéw, przez
ktore przeplywat zagraniczny kapitat napedzajacy realna sfer¢ gospodarki ,.tygry-

? Te czarnc prognozy, cytowane przez Glicka ([7] za Asia-Pacific Consensus Forecasts
czerwca 1997 r. oraz lipca 1998 r.), na szczgscie si¢ nie spetnily. Jednak ich wielko$¢ swiadczy
wyraZnie o rozmiarach pesymizmu dotyczacego przyszlosci regionu. Wedlug danych Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego (Global Repercussion of the Asian Crisis and Other Issues, IMF
1998), prezentowanych przez Chrabonszczewska [3], najwigkszy spadek PKB w roku 1998 zano-
towala Indonezja (-5%). Malezja i Filipiny uzyskaly umiarkowany wzrost (ok. 2%). Jedynym
krajem ,,azjatyckiej piatki”, w ktorym PKB obnizyl si¢ juz w roku 1997, byla Tajlandia (-0.4% w
1997 r. oraz -3,1% w 1998 r.).

3 W calym roku 1997 odplyw kapitalu zagranicznego z Tajlandii osiagnat wielkosé¢ 10% PKB
(zob. World Economic Outlook 1997, IMF, Washington 1997).

# Kurs batha do dolara spadt o ok. 33% (zob. [3]).
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soW”, odcial konglomeratom i czebolom® Zrédta finansowania ich ryzykownych
inwestycji, wywolujac falg bankructw. Poniewaz eksport (gféwny motor napedowy
boomu gospodarczego tego regionu) juz od poczatku 1996 r. wykazywat tendencje
spadkowa’, nikt nie miat ztudzen co do dalszego rozwoju wypadkéw. Kryzys go-
spodarczy (juz nie tylko finansowy) byt faktem.

Zalamanie gospodarki ,,azjatyckich tygrysow” bylo niematym zaskoczeniem.
Nawet ci nieliczni, ktorzy juz pod koniec roku 1996 wskazywali na mozliwosé
wystapienia probleméw, przewidywali co najwyzej niewielkie ostabienie wzrostu
gospodarczego w tym regionie. Prawie nikt nie sadzit, ze kryzys bedzie na tyle
silny, ze zalamie rynek walutowy i gieldowy, zatrzesie posadami sektora finanso-
wego i przerwie (nieustajacy, jak si¢ do tej pory wydawato) wzrost aktywnosci
modelowych gospodarek ,,wschodzacych”. To, co si¢ stato, miato jednak swoje
przyczyny, cho¢ mozna si¢ spiera¢, na ile mozliwe bylo przewidzenie recesji.

Ogolne wskazniki gospodarcze z lat dziewigldziesiatych dla ,.azjatyckiej piat-
ki” nie pozwalaly sadzi¢, ze ich gospodarki funkcjonuja nie tak, jak powinny.
Wzrost gospodarczy byl wzorcowy (i nie do wyobrazenia dla wigkszosci innych
krajow), inflacja osiagnegta niski, jak na standardy krajow rozwijajacych sig,
poziom (ponizej 10%) i nadal spadata, a najwigksza stopg bezrobocia — na pozio-
mie 8% — odnotowaty Filipiny (dla reszty krajow wskaznik ten nie przekraczal w
1996 r. 4,5%). Takich osiagnig¢ mozna byto tylko zazdrosci¢. Doceniali je przede
wszystkim inwestorzy zagraniczni, bez obawy lokujacy tam swoje kapitaty (stopa
inwestycji osiagneta $rednio wartos¢ 30-40% PKB'). Niewatpliwy sukces gospo-
darczy umozliwit rzadom prowadzenie ,,spokojnej” polityki gospodarczej: budzety
znajdowaly si¢ generalnie w réwnowadze lub nawet na plusie, nic nie wskazywalo
takze na nadmierna ekspansje¢ monetarna.

Mniej wigcej od roku 1995 pojawily si¢ jednak problemy zwiazane ze spowol-
nieniem dynamiki eksportug, aprecjacja walut krajowych powiazanych systemem
sztywnych kurséw z dolarem’ oraz rosnacym deficytem na rachunku obrotéw bie-

5 Pojecie ,,czebol™ (cheabol) pochodzi od korcanskiego slowa o zabarwieniu pejoratywnym,
oznaczajacego ,,panisko”. Obecnie okresla si¢ tym mianem ogromne koreanskic struktury handlowo-
-przemyslowe przedsig¢biorstw, ktdre posiadaja wzajemnie swoje akcje i sg czgsto zarzadzane przez
rodzing lub inng waska grupg ludzi. Zakres dzialalnosci tych konglomeratéw jest niezmiernic szeroki:
od wytwarzania igiel, przez produkcj¢ zaawansowanej technologicznie elektroniki, az po budowe
okr¢téw. Do najwigkszych czeboli naleza: Hyundai, Samsung, LG, Daewoo.

® Przede wszystkim za sprawa wysokiej ceny dolara na rynkach mig¢dzynarodowych, ktora (przy
powiazaniu walut azjatyckich z dolarem) spowodowata, ze eksport tego regionu przestal by¢ konku-
rencyjny.

7 Annual Report 98, Bank of International Settlements, 1998.

3 W 1996 r. eksport Tajlandii zmniejszyt si¢ o 1% (po dwéch latach wzrostu przekraczajacego
20%). W Korei Pld. wzrésl o 4% (w 1995 roku wzrost ten wynosit 30%), a w Malezji o 6% (w
1995 r. 0 26%) [7].

° W okresie od 1994 do 1997 roku aprecjacja w krajach ..azjatyckiej piatki™ przekroczyla 15%
(wyjatkiem byla Korea, gdzie aprecjacja nie przekroczyla poziomu 12%) [7].
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zacych'®. Zaden z tych czynnikéw nie byt na tyle silny, aby spowodowaé zatama-
nie, jednak przyczynily si¢ one niewatpliwie do wigkszego ,,uwrazliwienia” gospo-
darek azjatyckich na mogace si¢ pojawi¢ zaburzenia. Za najwazniejsze przyczyny
takiego stanu rzeczy mozna uznaé: gwattowna aprecjacj¢ dolara w stosunku do
jena i walut europejskich (poczawszy od lata 1995 r.), ktora pociagneta za soba
pogorszenie konkurencyjnosci eksportu krajow azjatyckich o walutach sztywno
powiazanych z waluta amerykanska; stagnacj¢ gospodarki japonskiej i zwiazane z
tym zmniejszenie azjatyckiego eksportu do tego kraju oraz pogorszenie sytuacji w
przemysle nowych technologii (glownie dotyczy to zatamania na rynku potprze-
wodnikéw)''. Nie bez znaczenia jest réwniez fakt ,cichego” zdobywania coraz
mocniejszej (bardziej konkurencyjnej) pozycji na rynku migdzynarodowym przez
Chiny, ktére zaczely silnie i efektywnie konkurowaé z innymi krajami azjatyckimi
w takich branzach, jak tekstylia czy elektronika.

Mozna si¢ spiera¢, na ile inwestorzy zagraniczni negatywnie oceniali opisane
wyzej tendencje, wydaje si¢ jednak raczej niemozliwe, by nagle uznali sytuacje
makroekonomiczna Azji za powdd do wycofania swoich kapitatow. Tym bardzie;j,
ze na rynkach finansowych wciaz krélowat optymizm, karmiac si¢ atmosfera suk-
cesu, wrecz cudu, ,tygrysich” gospodarek. Jak pisze Glick'?, ,Inne gospodarki
wschodzace, jak Chile i Peru, réwniez miaty deficyt obrotow biezacych przekra-
czajacy w 1996 r. 4% PKB. [...] Co wigcej, stopien aprecjacji walut azjatyckich w
latach dziewigcdziesiatych byt mniejszy niz ten obserwowany wcze$niej podczas
krachu walutowego Meksyku, gdzie aprecjacja siggneta 40% pomigdzy 1988 i
1994 rokiem.” Takze McKibbin i Martin [17] wykazuja wyraznie, ze ani pogorsze-
nie terms of trade, ani aprecjacja dolara nie mogg by¢ uznane za bezposrednie zro-
dfa kryzysu. Aczkolwiek nie mozna stwierdzi¢, ze te jak najbardziej negatywne
tendencje nie przyczynity si¢ do spotggowania skutkow kryzysu, kiedy ten stat si¢
faktem.

Kolejna sfera, w ktorej mozna si¢ doszukiwaé przyczyn kryzysu, jest sektor fi-
nansowy krajow azjatyckich. Instytucje finansowe i banki sg newralgicznym ele-
mentem gospodarek rozwijajacych si¢, gdyz to wlasnie przez nie nastepuje prze-
plyw zagranicznych kapitatow, ktore napgdzaja inwestycje, a co za tym idzie -
wzrost gospodarczy. A kraje Azji Potudniowo-Wschodniej cieszyly si¢ ogromnym
zainteresowaniem inwestorow zagranicznych. Jak wskazuje Orgziak [18, s. 24], ,,w
okresie przed kryzysem do krajéw poludniowoazjatyckich trafiata niemal potowa
ogotu kapitatow kierujacych si¢ do krajow rozwijajicych si¢”. W latach 1991-1995
do Tajlandii naptyneto 92 mld USD, do Korei Ptd. 75 mld USD, do Malezji 28 mld
USD, a do Indonezji 26 mld USD [15]. Naptyw kapitalu zagranicznego do ,,azja-

'® Deficyt na rachunku obrotéw biczacych wynosit w roku 1996 od —3,7% PKB w Korei do
-7,9% PKB w Tajlandii [15].

' Znaczna nadprodukcja przyczynita si¢ do spadku cen potprzewodnikéw i ukladéw scalonych
nawet 0 80%. Zob. Annual Report 97, Bank of International Settlements, 1997.

"2 Zob. [7].
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tyckiej piatki” w roku 1996 osiagnat wielkos¢ ok. 8% PKB tych panstw'’. Ta
wzmozona aktywnos$¢ inwestorow zagranicznych wynikata bezposrednio z zatozen
polityki ekonomicznej prowadzonej w krajach azjatyckich. Liberalizacja przeply-
wow kapitalowych (popierana przez MFW) umozliwita zaréwno bezproblemowy
napltyw funduszy z zewnatrz (inwencja inwestoréw zagranicznych), jak i stosun-
kowo fatwy dostgp do zagranicznych kredytéw przez podmioty krajowe (inwencja
inwestorow krajowych). Wysokie stopy procentowe (jak pisze Orgziak [18, s. 26]
»potrzebne do utrzymania okreslonego poziomu kursow migdzy [...] walutami
[krajowymi] a dolarem™) potggowaly jeszcze ten efekt: kapital zagraniczny przy-
nosit tu wigksze dochody niz w kraju pochodzenia, a kredyty zagraniczne byty dla
przedsigbiorcéw azjatyckich tansze od miejscowych. Ryzyko kursowe postrzegano
jako minimalne (w koncu rzady prowadzity polityke kursu sztywnego, powiazane-
go z dolarem), wiec inwestycje (i pozyczki) uwazano za wolne od skutkéw zmian
cen walut',

Ogromne srodki finansowe naptywajace do azjatyckich tygrysow nie niostyby
ze soba wigkszego zagrozenia (wrg¢cz przeciwnie: moglyby umozliwi¢ kolejnych
kilka lat intensywnego rozwoju), gdyby nie post¢pujaca ,.korozja” systemu finan-
sowego w tym regionie. Pomigdzy instytucjami finansowymi, bankami, przedsig-
biorstwami i rzadem istniata bowiem rozbudowana sie¢ powiazan o r6znym cha-
rakterze, czesto niewidocznych dla 0séb niewtajemniczonych®. Niewystarczajacy
nadzor i wlasciwy brak kontroli nad rynkiem finansowym w potaczeniu z ,przy-
chylnoscia” rzadu, na ktéry (jak sadzono) bedzie mozna liczy¢é w razie niepowo-
dzenia, spowodowaly, ze instytucje obracajace ogromnymi $rodkami zaczg¢ly anga-
zowaé si¢ w ryzykowne interesy. Zle zarzadzane firmy, majace mocne ,plecy” na
wyzszych szczeblach politycznej drabiny, otrzymywaly ogromne kredyty. Na
wskazniki ryzyka inwestycyjnego nie zwracano uwagi, jesli tylko przewidywane
(bez wzgledu na to, jak mato prawdopodobne) zyski byty odpowiednio wysokie.
Banki, dysponujace zazwyczaj matym kapitalem wlasnym, liczac na poloficjalng
»opieke” rzadowa, zaciagaly zagraniczne pozyczki po to, aby udziela¢ drozszych
kredytow w kraju. Kredytowy boom trwat w najlepsze: liczba udzielanych kredy-
tow szybko rosta, a ich jakos¢ rownie szybko si¢ pogarszata. Nie dos¢, ze banki
udzielaly pozyczek na przedsigwzigcia skazane na porazke (szacuje sig, ze liczba
zhych kredytow stanowifa ponad 15% wszystkich udzielonych w tamtym okresie),
to jeszcze angazowaly si¢ mocno w handel nieruchomosciami (ok. 30% kredytow
bylo powiazanych z zakupem nieruchomosci) oraz w spekulacje innymi aktywami.

Wszystkie naduzycia istniejace w azjatyckim systemie finansowym wytwo-
rzyly bardzo niebezpieczna sytuacj¢. Pod warstwa euforii i ogromnych pienigdzy

'* Zob. World Economic Outlook 1997, IMF, Washington 1997.

" Wickszos¢ kredytow zaciaganych przez podmioty azjatyckie nie byla ubezpieczona, co znacz-
nie sgomgowalo efekt zalamania kurséw walut po ich uplynnieniu w momencie krachu.

> Glick okre$la je jako scentralizowane powiazania ,,poza sceng” (centralized and behind-the-
-scenes relationships) [7].
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kryly si¢ powazne problemy. Inwestorzy zaufali niesprawnym instytucjom, na
ktore scedowali selekcje i kontrolg kredytobiorcow [18]. Nadzor kulat, selekcja nie
byta przeprowadzana rzetelnie i kilkanascie procent pozyczek whasciwie przepadtio.
Niestety, tak sporej ,,dziury” w finansach nie mozna zbyt dlugo ukrywaé. Sytuacja
stawala si¢ coraz bardziej napigta; w koncu ktos musial si¢ zorientowac, ze ,tygry-
sy” nie sa w tak dobrej kondycji, jak sadzono. Grunt pod kryzys przygotowaty
zarowno rzady ,,azjatyckiej piatki” (pozwalajac na niejasne powiazania polityczno-
-gospodarcze, udzielajac nieoficjalnych gwarancji, nie dbajac o wlasciwa kontrolg
bankéw i instytucji finansowych oraz dopuszczajac do nadmiernego zadluzenia
gospodarki za granica), jak i inwestorzy, ktorzy (liczac na wysokie zyski) angazo-
wali swoje kapitaly, nie posiadajac dostatecznych informacji lub przymykajac oczy
na niezbyt pomysine dane .

3. Zjawisko pokusy naduzycia (moral hazard)

Stabos¢ systemu finansowego ,,azjatyckiej piatki” byta sceng kryzysu gospo-
darczego. Z drugiej strony sama strukturalna niemoc (cho¢ niewatpliwie byta jed-
nym ze zrodet kryzysu) nie zadecydowata o formie zatamania, jaka przybrato ono
w Azji. Mozna przypuszczaé, ze krach nie bylby tak silny i dotkliwy w skutkach
(zaréwno dla inwestoréw, jak i gospodarek), gdyby uczestnicy rynku zauwazyli
wczesniej stabos¢ instytucji finansowych. Wigksza rezerwa i dystans do ,azjatyc-
kiego cudu gospodarczego” stanowilyby niewatpliwie pewien wentyl bezpiecze-
stwa, przez ktdry uciekataby czg¢s¢ euforii pompujacej spekulacyjny balon. W Azji
stalo si¢ jednak inacze;j.

Specyfika stabosci instytucji finansowych Azji Potudniowo-Wschodniej, kt6-
ra spowodowata, ze inwestorzy ja przeoczyli lub nie uznali za niebezpieczna,
lezata w tym, ze marnotrawstwo funduszy byto z pozoru niewidoczne'’. Bardzo
trafne wydaje si¢ w tym miejscu okreslenie Balcerowicza, ktory ogot stosunkow i
powiazan zachodzacych pomigdzy rzadem, instytucjami finansowymi oraz pod-
miotami gospodarczymi (najczgsciej ogromnymi panstwowo-prywatnymi kon-
glomeratami) nazywa ,,tréjkatem bermudzkim” [1]. Nie da si¢ ukry¢, ze pienia-
dze, ktore znalazly si¢ w ramach tego trojkata, znikaly. W wigkszej czesci jednak
nie byly one rozkradane ani nie trafialy do prywatnych kieszeni — to zauwazono
by natychmiast. Cecha charakterystyczna ,,trjkatow bermudzkich” byt po prostu

'8 Kwestia ~przejrzystosci rynku” jest w przypadku kryzysu azjatyckicgo niezmiernie wazna i
trudna. Warto zauwazyé, ze najwicksze agencje ratingowe (Fitch IBCA, S&P, Moody’s i inne) wla-
Sciwie dopiero w momencie wybuchu kryzysu obnizyly swoje oceny dla krajow Azji Poludniowo-
-Wschodniej. Po wybuchu kryzysu inweslorzy zagraniczni zarzucali azjatyckim elitom politycznym
zatajanie istotnych informacji na temat kondycji systemu finansowego. Trudno jednak uwierzy¢, zc
nie zdawali oni sobie sprawy z zasad funkcjonowania ,,azjatyckiego modelu kapitalizmu”.

"7 W przeciwienstwie np. do Rosji, gdzie o fatalnym stanie sektora finansowego i gospodarki
wiedzieli wszyscy, wi¢c do dzialan na tamtym rynku podchodzono z wigksza rezerwa.
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brak motywacji do ich efektywnego inwestowania. Wynikalo to z szeregu wa-
runkow, na ktorych opieraty si¢ relacje funkcjonujace w ,azjatyckim modelu
kapitalizmu”. Zaleznosci te dobrze opisuje P. Krugman [12], konstruujac model
oparty na pokusie naduzycia.

Zjawisko pokusy naduzycia przebiegalo w Azji w sposob nastgpujacy. Przede
wszystkim przez kilkanascie lat wytwarzalo si¢ w tamtejszych gospodarkach prze-
konanie o patronacie panstwa (rzadu) nad funkcjonowaniem dynamicznie rozwija-
jacej si¢ gospodarki. Mecenat ten przejawial si¢ w bezposredniej obecnosci pan-
stwa w realnej sferze gospodarki (konglomeraty, czebole, banki pafistwowe), gru-
powym ksztattowaniu stosunkéw gospodarczych (pomigdzy przedsigbiorstwami,
pracownikami i inwestorami), w oficjalnych lub nieoficjalnych gwarancjach dla
instytucji finansowych oraz w koneksjach politycznych. To przekonanie o opiece
panstwa nad rynkiem finansowym, poparte dotychczasowymi doswiadczeniami
(bylo jasne, ze rzady zrobia wszystko, zeby nie dopusci¢ do jakichkolwiek po-
tknigé na drodze gospodarczego ,,cudu™), z czasem udzielito si¢ takze inwestorom
zagranicznym. Pozyczali wigc pieniadze azjatyckim bankom i instytucjom finan-
sowym bez obaw, tak jakby udzielone kredyty byly w pelni gwarantowane przez
panstwo. Niestety, posrednicy finansowi, do ktdrych te srodki docieraly, mysleli
rowniez w podobny sposéb, a to pozbawito ich motywacji do rzetelnej oceny pro-
jektow i inwestycji, ktore finansowali. T¢ niefrasobliwos¢ (wywotana mniej lub
bardziej formalnym zaangazowaniem rzadu na rynku) Krugman prezentuje na pro-
stym przykladzie. Zatozmy, ze istnieja dwa projekty i wybieramy ten, w ktory za-
inwestujemy 100 milionéw USD. O pierwszym (A) wiemy, ze bez wzgledu na
okolicznosci przyniesie 107 milionéw USD. Drugi (B) da nam 120 milionéw USD,
jesli warunki beda sprzyjajace, ale tylko 80 milionéw USD, gdy si¢ nie powiedzie.
Poniewaz mamy prawo przypuszczad, ze zatozenia pesymistyczne i optymistyczne
sq tak samo prawdopodobne, wartos¢ oczekiwang drugiego projektu (B) oceniamy
na 100 milionéw USD. Jest ona zatem o 7 milionow USD mniejsza niz wartosé
oczekiwana inwestycji pierwszej (A), wigc racjonalny (modelowo obiektywny i
neutralny) inwestor prawdopodobnie by jej nie sfinansowal (wybratby przedsie-
wziecie A). Catkiem inaczej zachowuje si¢ jednak instytucja, ktéra ma poczucie, ze
nieudane posunigcia sfinansuje gwarant. Z jej punktu widzenia wigkszo$¢ inwesty-
cji jest korzystna: na sukcesie zarabia, a na porazce nie traci (pokrywa je ,,patron”).
W ten sposdb gwarancja staje si¢ bodZzcem do wyboru inwestycji bardziej ryzy-
kownych, o odpowiednio wysokich ewentualnych zyskach, nawet jesli ich warto$¢
oczekiwana jest bardzo mata [12].

Podobne zachowania przekladaja si¢ takze na obrot papierami wartosciowymi
oraz ziemia. Jes$li mozna przypuszczacl, ze przyszia cena aktywéw (lub ziemi) wy-
niesie 25 z prawdopodobienstwem 2/3 lub 100 z prawdopodobiefistwem 1/3, to
inwestor modelowy bedzie sklonny kupi¢ je za maksymalnie: (2/3) x 50 + (1/3) x
100 = 50. Poniewaz jednak na rynku sa gracze, ktérych zobowiazania sa gwaran-
towane, beda oni gotowi podbi¢ ceng jeszcze wyzej — do poziomu 100 [12]. Ten
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wzrost cen na rynku finansowym jest duzo wyzszy niz mozna bylo przewidywac,
wigc zaczyna wywotywaé euforig. Kolejni spekulanci coraz bardziej podbijaja
ceny, a wszystko to za pozyczone pieniadze.

Sprawa komplikuje si¢ jeszcze bardziej i dodatkowo rozprzestrzenia w calej
gospodarce, gdy podmioty posiadajace aktywa o wysrubowanych przez spekulacje
cenach zaczynaja uzywac ich jako zabezpieczenn pod nowe pozyczki. Banki,
udzielajac w takich warunkach np. kredytéow hipotecznych, pozostaja w gruncie
rzeczy pozbawione realnych i pewnych gwarancji wyptacalnosci kredytobiorcow.
Jesli w koncu dochodzi do zatamania i spadkow cen, zaangazowanych srodkow nie
sposob juz odzyska¢, a aktywa topnieja w zawrotnym tempie.

Nieformalne gwarancje rzadowe odpowiadajg jednak za zjawiska zachodzace
tylko na dwdch bokach ,trojkata bermudzkiego”: pomiedzy rzadem i instytucjami
finansowymi oraz pomiedzy instytucjami finansowymi a przedsi¢biorstwami.
Trzeci bok (rzad — podmioty gospodarcze) charakteryzuja powiazania polityczno-
-personalne. W literaturze angielskojezycznej okresla sie je jako crony capita-
lism'®, czego najblizszym polskim odpowiednikiem jest chyba pojecie ,klienteli-
zmu”. W ramach tych powiazan dochodzi do spotggowania efektu braku racjonal-
nosct zarzadzania kapitalem. Kredyty bowiem udzielane sa w kierunkach wskaza-
nych bezposrednio przez rzady, wykorzystujace do tego kontrolowane przez siebie
banki. W ten sposob fundusze docieraja do sektorow, branz i firm faworyzowanych
politycznie bez wzglgdu na jakosé ich funkcjonowania (np. ogromne konglomeraty
i czebole, ktore zatrudniaja tysiagce osob, a na ktorych upadek, z politycznego
punktu widzenia, pozwoli¢ nie mozna). Powigksza to tym samym sumg¢ ,,ztych
kredytow” udzielanych w ramach calej gospodarki.

Kwestig¢ klientelizmu w gospodarkach azjatyckim mozna jednak znacznie roz-
szerzy¢. Po blizszym zastanowieniu nad zachowaniem inwestorow zagranicznych
okaze sig, ze oni rowniez zostali ,.klientami” azjatyckich politykow. Moze nie stali
si¢ bezposrednio czgscia ,trojkata bermudzkiego”, ale nie da si¢ ukry¢, ze ulegli
nastrojowi prowadzenia biznesu, jaki dominuje w tej czgsci $wiata. Nie przejmujac
si¢ brakiem przejrzystosci w relacjach sektor prywatny — wladze publiczne, a cza-
sem nawet to wykorzystujac, ,,banki zagraniczne [...] udzielaly pozyczek sektorowi
prywatnemu, [...] przekonane, ze rzady tych krajow w razie wystapienia trudnosci
przyjda im z pomoca” [15]. Pokusa naduzycia nie dotyczyta wigc tylko instytucji
miejscowych, na wieksze zyski potakomily si¢ takze instytucje zagraniczne. Panika
wybuchia, gdy okazalo sig, ze ,,kumpel” nie b¢dzie w stanie ochroni¢ przed strata-
mi wszystkich swoich , klientéw”...

'® Crony to w jezyku angielskim , kumpel”. Crony capitalism (czasem takze w formie cronyism)
w wolnym tlumaczeniu oznaczalby zatem ,kapitalizm kolesiéw” (podobnie do modnego ostatnio w
Polsce okredlenia ,republika kolesiow™). Zwrot ten uzywany byt poczatkowo do opisu systemu poli-
tycznego funkcjonujacego na Filipinach w okresie rezimu Ferdinanda Marcosa. PéZnicj zaczgto go
odnosi¢ do catego regionu Azji Potudniowo-Wschodniej. Zob. [9].
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4. Pokusa naduzycia a panika na rynku finansowym

Pokusa naduzycia, wraz z cala gama nieoficjalnych powiazan polityczno-
-biznesowych oraz nieformalnych gwarancji, zaciemnita obraz rzeczywistej sytu-
acji w gospodarkach azjatyckich. Czasem twierdzi si¢ wrgcz, ze panika na rynku
finansowym i kryzys byly kara za ten stan rzeczy. Wydaje si¢ jednak, ze tego ro-
dzaju stwierdzenia sa przesadzone. Krugman pisze: ,,Jedyna odpowiedzia, ktéra
przynajmniej mnie wydaje si¢ rozsadna, jest to, ze kryzys nie by} (gtéwnie) kara za
grzechy. Istnialy w tych gospodarkach realne wady, ale glowna wada byta ich
wrazliwo$¢ na samonakrecajaca sig¢ panike” [13, s. 119]. Istnienie ,.trdjkatow ber-
mudzkich” do tej wrazliwosci niewatpliwie si¢ przyczynilo.

Potencjalnym czynnikiem wywolujacym panike w warunkach napigcia moze
by¢ praktycznie kazdy szczegdt antycypowany przez graczy, poczawszy od danych
ekonomicznych, az po zdarzenia polityczne. Ta ogromna wrazliwo$¢ rynku i go-
spodarki dla teorii ekonomii stanowi jednak problem niebywatly: skoro nawet naj-
mniejszy element moze byé zarzewiem zatamania, trudno go znalez¢é. Wida¢ to
wyraznie po ilosci wyjasnien proponowanych w literaturze przedmiotu.

R. Glick doszukuje si¢ zroédta paniki w niezaleznym od podstaw makroekono-
micznych obnizeniu pewnosci rynkowej. Nadmierne zadtuzenie podmiotéw wyszto
w koncu na jaw i inwestorzy uswiadomili sobie, ze pozyczkobiorcy nie bgda w
stanie splaci¢ swych dlugéw. Nikt nie chce jednak w takim momencie zmienié
warunkow kredytowania (tak, aby przedsi¢biorstwo bylo w stanie splaci¢ pozycz-
ke), gdyz nie ma pewnosci, ze inni kredytodawcy réwniez przystapia do uktadu. W
przypadku pozyczek zagranicznych (w uj¢ciu makro) ten rodzaj niepewnosci doty-
czy uswiadomienia sobie niewystarczajacego na splat¢ krotkoterminowych zobo-
wiazan finansowych poziomu rezerw walutowych danego kraju [7].

Masowe wycofywanie sie inwestorow z rynku moze by¢ rowniez spowodowa-
ne uswiadomieniem sobie niewystarczajacej ptynnosci instytucji finansowych,
ktére nie beda w stanie pokry¢ swych zobowiazan [11]. W ramach kryzysu azja-
tyckiego ten rodzaj ,,zimnego prysznica” mogt si¢ wigza¢ z sygnatami braku moz-
liwosci utrzymania potoficjalnych gwarancji rzadowych dla instytucji finansowych
i przedsi¢biorstw prywatnychw.

Nie bez znaczenia jest rowniez sytuacja panujaca na gieldach oraz efektywnosé¢
funkcjonowania spolek na nich notowanych. Jesli wsrod inwestorow dochodzi do
gwaltownego spadku oczekiwan dotyczacych przyszlej rentownosci inwestycji, ceny
aktywow spadaja, a to rodzi niepewnos¢ i pesymizm, jesli nie od razu panik¢. W przy-
padku ,tygrysow azjatyckich” akcje (a takze ceny ziemi) byly przewartosciowane, a
efektywno$¢ inwestycji coraz mniejsza. Oznaczalo to, ze kapitat drozat, cho¢ nie przy-
nosit oczekiwanych zyskow. Tendencja taka nie mogta utrzymac si¢ zbyt dtugo [17].

% Ten rodzaj paniki moze (ewentualnie) by¢ powstrzymany przez skuteczne dziatania pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. Zob. [7; 11].



244

Podobnych wyjasnien gwaltownej reakcji inwestorow mozna znalez¢ znacznie
wigcej. Wszystkie prowadza, w gruncie rzeczy, do jednego wniosku: sytuacja na
rynkach finansowych byla oderwana od rzeczywistosci i kiedy to spostrzezono, wy-
buchta panika. Nie jest wiec tak naprawde zbyt istotne, co ujawnito sfabos¢ tkwiaca
w azjatyckich strukturach finansowych. Z punktu widzenia analizy kryzysu warto-
$ciowsza wydaje si¢ by¢ odpowiedz na pytanie: jak doszto do tego, ze stabosci tej nie
zauwazono? Aby lepiej zilustrowa¢ sensownosc takiego podejscia, postuze si¢ przy-
ktadem. Jesli pijany kierowca powoduje wypadek samochodowy, co jest jego wia-
$ciwa przyczyna? Czy naprawde jest mozliwych kilka odpowiedzi? Po pierwsze,
kierowca byt pijany. Jednak bycie pod wplywem alkoholu samo w sobie nie przekfa-
da si¢ bezposrednio na zagrozenie wypadkiem. Zeby go spowodowaé, trzeba w ta-
kim stanie prowadzi¢ samochdd. Z drugiej strony kierowanie pojazdem po spozyciu
alkoholu wiaze si¢ nierozerwalnie z pewnymi konsekwencjami: mozna zasna¢, nie
zauwazy¢ istotnego szczegdtu, dokonaé nieprzewidzianego manewru. Bezsensownie
jest wige wini¢ pijanego kierowce za to, ze nie wyhamowat w odpowiednim momen-
cie — on po prostu nie miat szans wyhamowac¢, bo nie kontrolowat juz swoich dzia-
fan. Wini¢ go natomiast mozna (i trzeba) za to, ze po spozyciu alkoholu usiadl za
kierownica. Tu jest problem i wlasciwa przyczyna. Réznica w potozeniu nacisku na
poszczegdlne aspekty tego zdarzenia jest niezmiernie subtelna, ale istotna.

W analogicznej sytuacji znalazty si¢ gospodarki ,,azjatyckiej piatki” i dzialaja-
cy w nich inwestorzy zagraniczni. Jak juz wspominano, gdyby stabos¢ strukturalna
instytucji finansowych wyszta na jaw wczesniej, kryzys prawdopodobnie nie bytby
tak drastyczny w skutkach. Lekka recesja czy przyhamowanie wzrostu bytyby, co
prawda, nieuniknione, ale podstawy funkcjonowania gospodarek pozostalyby nie-
zachwiane, a inwestorzy nie straciliby (jak si¢ szacuje) 75% swoich portfeli [18].

W tym miejscu napotyka si¢ jednak kolejny problem badawczy. W przypadku kry-
zysu w Azji widaé wyraznie, jak istotne jest rozroznienie w analizach ekonomicznych
pomiedzy tym, co widac ex post, a tym, co jest postrzegane przez uczestnikow rynku i
politykéw ex ante. Na problem ten zwracaja uwage Claessens, Djankov i Lang, piszac
[4]: ,,Wschodnioazjatycki kryzys finansowy przypisuje si¢ po czg¢sci stabym wynikom
dziatalnosci i ryzykownej strukturze aktywow przedsigbiorstw. Ex post staje si¢ jasne,
e operacyjne efekty przedsigbiorstw naprawdg nie byly tak «gwiezdne», jak wielu
sadzifo i w rzeczywistosci wiazaly si¢ z inwestycjami wysokiego ryzyka. [...] Te kiep-
skie wyniki i ryzykowne konstrukcje portfeli firm wschodnioazjatyckich nie byly jed-
nak wyraznie pokazywane przez obserwatorow piszacych o Azji Wschodniej tuz przed
kryzysem. Wrecz przeciwnie, przedsigbiorstwa te byly uznawane za wazny element
wschodnioazjatyckiego ,,cudu” i postrzegano je generalnie jako bardzo konkurencyjne
i biegte w wykorzystywaniu nowych mozliwosci rynkowych, a w konsekwencji przy-
ciagajace znaczne sumy kapitatu zagranicznego”.

Jak to mozliwe, ze ani migdzynarodowe agencje ratingowe, ani zagraniczne
banki nie potrafity wlasciwie oceni¢ sytuacji ,,azjatyckiej piatki”? Przyczyny moga
by¢ co najmniej dwie: brak informacji (przejrzystosci rynku) i/lub optymistyczna
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euforia. Kazda z nich wiaze si¢ z wing jednej ze stron zaangazowanych w kryzys:
niejasna sytuacja obarcza odpowiedzialnoscia miejscowych politykow, a zlekce-
wazenie ryzyka w obliczu gospodarczego ,.,cudu” to ewidentny btad inwestoréw.
Nic wigc dziwnego, ze kazda préba jednoznacznego rozstrzygniecia tej kwestii
wzbudza wielkie emocje i dyskusje. Premier Malezji Mohamad Mahathira o spo-
wodowanie kryzysu oskarzyt G. Sorosa oraz ,handlarzy waluta i spekulantow”
[15; 20]. Z kolei zdaniem J. Stiglitza (pierwszego wiceprezesa Banku Swiatowe-
go), to wlasnie zatajanie informacji przez wladze krajéow ogarnigtych kryzysem nie
pozwolifo na doktadna oceng sytuacji [20].

5. Podsumowanie

Zjawisko pokusy naduzycia jest omawiane zazwyczaj w kontekscie kryzysu
azjatyckiego z roku 1997. Pojecie to mozna jednak rozciagnac na caly zakres nieja-
snych powiazan migdzy $wiatem gospodarki i polityki, z ktorymi ma do czynienia
niemal kazdy kraj $wiata. W tym znacznie szerszym kontekscie moral hazard bedzie
oznacza¢ wszystkie te sytuacje, w ktorych niejasne relacje czy nieoficjalne informa-
cje zachgca¢ begda do podejmowania decyzji gospodarczych odbiegajacych od linii
postgpowania, ktora mozna by uznaé za racjonalng. O ile jednostkowo (z punktu
widzenia danego podmiotu gospodarczego) takie dziatania mogg by¢ thumaczone
wykorzystaniem nadazajacej si¢ okazji biznesowej, o tyle z punktu widzenia polityki
gospodarczej dopuszczanie do funkcjonowania ,.trojkatow bermudzkich” moze ro-
dzi¢ realne zagrozenia — poczawszy od pogorszenia klimatu inwestycyjnego, az po
rozdzwigk migdzy antycypowanym a realnym stanem gospodarki.
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MORAL HAZARD DURING FINANCIAL CRISIS IN ASIA

Summary

Moral hazard refers to the belief that banks and large companies are effectively guaranteed by
their governments and can be lent to at government rather than private risk. This mechanism play-
ed an essential role during financial crisis in Asia in 1997. Moral hazard, which causes irrational
investment decisions, leads to the financial bubble burst, making the economy highly vulnerable to
self-fulfilling crisis.
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