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KRYZYS FINANSOWY W MEKSYKU -
WNIOSKI DLA ,WSCHODZACYCH RYNKOW”

Wprowadzenie

Gospodarka meksykafska przezywala w ostatnich dekadach dwa bardzo
powazne kryzysy gospodarcze. W 1982 r. Meksyk, jako pierwszy kraj z grupy
wysoko zadluzonych, oglosit zawieszenie splat, dajac tym samym poczatek §wia-
towemu kryzysowi zadluzeniowemu. Wychodzenie z kryzysu zajelo prawie
dziesig¢ lat. Kryzys wymusit glebokie reformy i transformacje gospodarki oraz
szerokie otwarcie na integracje z gospodarka §wiatowa. Na poczatku lat 90. kraj
odzyskat zdolnoéci rozwojowe i stat si¢ atrakcyjnym terenem dla zagranicznych
inwestycji.

W roku 1994 Meksyk ponownie znalazl si¢ w centrum uwagi w zwiazku
z gwaltownym odplywem kapitatu zagranicznego i zatamaniem si¢ lokalnej wa-
luty. Kryzys walutowy, jaki dotknat Meksyk, okreslono jako pierwszy kryzys fi-
nansowy XXI wieku. Byt to bowiem nowy typ kryzysu, wywolany w znacznym
stopniu przez sposéb funkcjonowania globalnych rynkéw finansowych i strate-
gie dziatania inwestoréw na ,rynkach wschodzacych”. Meksyk stat si¢ pierwsza
ofiara tego typu kryzysu, nie bedac w petni §wiadomym zagrozef, jakie niesie
uczestnictwo w globalnym rynku. Jeszcze przed koficem wieku podobne trud-
noéci z dostosowaniem si¢ do nowego charakteru dziatania migdzynarodowych
rynkéw finansowych mialo wiele krajéw w grupie okreslanej jako ,,wschodzace
rynki”.

Przyczyny i konsekwencje kryzysu meksykafiskiego byly bardzo szeroko
omawiane i dyskutowane. Wydawalo sig, ze pogltebiona analiza pozwala na wska-
zanie wielu czynnikéw, ktére wywolaly kryzys. Wnioski z dodwiadczefr meksy-
kafiskich powinny stanowié ostrzezenie dla innych krajow, zwlaszcza tych, ktére
korzystaty w duzym stopniu z zewngtrznych Zrédet finansowania rozwoju.

Przyjety przez Meksyk sposéb wychodzenia z kryzysu finansowego okazat
sie skuteczny, Dzigki szybkiej pomocy migdzynarodowej i wprowadzeniu przez
rzad programu dostosowawczego kryzys nie rozprzestrzenit si¢ na caty region
Ameryki Lacifiskiej. Wyciagajac z niego wnioski, inne kraje, a zwlaszcza Argenty-
na, réwniez podjely programy naprawcze. Szybkie dziatanie i sposob wychodze-
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nia z kryzysu pozwolily opanowa¢ sytuacje, i juz w drugiej potowie 1995 r.
nastapito uspokojenie rynku i ponowny naptyw kapitatu do tego regionu.

Doswiadczenia Meksyku stanowia doskonate studium zaréwno dla analizy
btedéw popetnionych w polityce gospodarczej, jak i mozliwosci zabezpieczef
przed gwaltownym odwréceniem si¢ tendencji w kierunkach przeptywu kapitatu
zagranicznego. Dostarczaja cennych lekgji dla krajéw nazywanych ,, wschodzace
rynki”, ktére moga znaleZ¢ sie w podobnej sytuacji.

Fakt, ze w trzy lata po kryzysie w Meksyku kryzysy finansowe o podobnym
charakterze w wiekszym lub mniejszym zakresie wystapity w wielu krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej, pokazuje, ze nie do kofica wyciagnigto z niego wnioski.
Skala kryzysu w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej, a ostatnio w Rosji, jest
nieporéwnywalnie wigksza. Charakter tych kryzyséw pod niektérymi wzgledami
rozni si¢ od kryzysu meksykahskiego, ale maja tez wiele cech wspélnych. Pro-
wadzone ostatnio badania i migdzynarodowe dyskusje staraja sie¢ wyjaénié¢ wiele
aspektow kryzyséw finansowych na rynkach wschodnich i odpowiedzie¢ miedzy
innymi na pytania:

* Jaki wptyw ma globalizacja rynkéw finansowych na warunki rozwoju
~wschodzacych rynkéw” oraz jakie niesie korzysci i zagrozenia?

* Jakie sg przyczyny naptywu kapitaléw krétkoterminowych do tej grupy kra-
j6w; jak powinny by¢ traktowane, na co moga by¢ przeznaczone i kiedy groza
destabilizacjg gospodarki?

* Jakie musza by¢ dostosowania w polityce makroekonomicznej zwigzane
z duzym naplywem kapitatu i mozliwoscia jego odptywu?

Liberalizacja przeptywo6w kapitatu i proces przyspieszonej globalizacji rynkow
finansowych doprowadzity w latach dziewigédziesiatych do masowych prze-
plywow kapitatéw, zwlaszcza portfelowych, do krajéw bedacych ,,wschodza-
cymirynkami”. W zwiazku z tym znacznie wzrosto ryzyko szokéw zewnetrznych
dla gospodarki.

O naplywach i odptywach kapitatu decydowaty zar6wno wskazniki makroeko-
nomiczne danego kraju a zwlaszcza tzw. zdrowe fundamenty (czynniki przycia-
gajace), jak i sytuacja finansowa na rynkach w USA, UL i Japonii (czynniki
popychajace), a takze strategie wielkich funduszy powierniczych i zachowania
inwestoréw. Rzady krajow korzystajacych z duzego doptywu kapitaléw zagra-
nicznych musza liczy¢ si¢ z zagrozeniami zwigzanymi ze zmiana wewnetrznych
i zewnetrznych warunkéw, a zwlaszcza reakcja inwestoréw na te zmiany. Taka
sytuacja wyznacza nowe zadania dla polityki gospodarczej. Zachowania in-
westoréw na rynkach wschodzacych staly sie przedmiotem wielu badafi i no-
wych teorii (J. Sachs, P Krugman, H.P. Minsky i inni). Opisany tez zostat sposdb
funkcjonowania réznego rodzaju funduszy powierniczych i mechanizm domina
czy efekt tequli. Duzo uwagi poswieca sie problemom, jakie wynikaja dla krajow
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przyjmujacych duze kapitaly zagraniczne w zakresie polityki pieni¢znej i kursu
walutowego, utrzymania bezpiecznego poziomu deficytu na rachunku obrotéw
biezacych.,

Choc kryzysy finansowe w ré6znych krajach maja wiele cech wspélnych, kryzys
meksykafiski miat swoje cechy specyficzne.

Polityczne uwarunkowania kryzysu meksykafiskiego

Kryzys finansowy w Meksyku 1994-1995 byl w ywolany zbiegiem bardzo wie-
lu okoliczno$ci. Mégl mie¢ ogromne konsekwencje dla catego regionu, a takze dla
globalnych rynkéw finansowych,

Kryzys dotknal kraj w momencie, kiedy byl on powszechnie chwalony za
postepy w reformowaniu gospodarki, i jego perspektywy rozwojowe wydawaly
si¢ bardzo dobre. Meksyk stat sie 1 stycznia 1994 r. cztonkiem Pélnocno-
amerykafiskiego Porozumienia o Wolnym Handlu NAFTA, co oznaczalo z jedne;j
strony wyraz uznania, a z drugiej stwarzalo szanse rozwojowe. Mimo ze pod
wieloma wzgledami zaréwno system polityczny, jak i spoleczny réznit go od
dwéch pozostatych czlonkéw tego ugrupowania — USA i Kanady to przyjmow-
ano, ze czlonkostwo bedzie sprzyja¢ demokratyzacji zycia politycznego, a rozwoj
gospodarczy przyniesie wigkszy dobrobyt.

Tymczasem wydarzenia, ktére mialy miejsce w pierwszych miesigcach 1994 r.
pokazaly, ze nierozwigzane powazne problemy polityczne stanowia zagrozenie
dla rozwoju. Okazalo si¢, ze mimo sukceséw gospodarczych jest to kraj nadal
malo stabilny i narazony na niepokoje spoteczne.

U zrédel przyszlego kryzysu lezaly pewne cechy autorytarnego systemu poli-
tycznego i niezdolno$¢ zreformowania rzadzacej od 1929 r. partii PRI. Coraz bar-
dziej widoczne byly rosnace sprzecznoéci miedzy otwierajacym si¢ systemem
gospodarczym a nadal zamknietym systemem politycznym. Sytuacja polityczna
jeszcze bardziej skomplikowala si¢ w zwiazku z brakiem koncepcdji rzadu co do
sposobu rozwigzania kwestii Indian w Chiapas i morderstwami na tle polity-
cznym przed wyborami prezydenckim (marzec 1994 r. - zabdjstwo kandydata na
prezydenta Colosio, wrzesiefi tego roku — zabdjstwo szefa partii PRI Massieu).
Pod koniec prezydentury Salinasa pojawialo si¢ coraz wigcej informacji o ogrom-
nej korupgji czlonkéw jego ekipy. Korupcja na szczytach wladzy wigzala sie miedzy
innymi z procesami prywatyzacji. W ramach powiazafi miedzy $wiatem polityki
i §wiatem biznesu przekazywano przedsigbiorstwa ,,w odpowiednie rece”, czesto
za pozyczane z bankdéw pieniadze, przy zalozeniu, ze nie uda si¢ ich splaci¢. Nato-
miast powiazania §wiata polityki z handlarzami narkotykéw (drug barons)
prowadzily do tzw. narkodemokracji. Meksykafscy baroni narkotykowi przejeli
przeszio polowe przemytu narkotykéw do USA z Ameryki Eacifiskiej. Ich do-
chody siegaty rocznie 40 mld USD, z czego sowicie oplacali tych, ktérzy powinni
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byli ich zwalczaé. Na lifcie najbogatszych ludzi w $wiecie, publikowanej przez
FORTUNIE, znalazio si¢ w 1993 r. po raz pierwszy 24 biznesmenéw meksykanskich.

Rosnace obawy destablllzaql i niepokojéw spotecznych sklonity najpierw kra-
jowy a potem zagraniczny kapital do wycofania si¢ w bezplecszJSze m1e15ce, do
USA. Mimo duzego odplywu kapitatu w polowie 1994 r. nie zdecydowano si¢ na
dewaluacje peso.

Sytuacja polityczna Meksyku w 1994 r. miata duzy wplyw zar6wno na poli-
tyke gospodarcza odchodzacej ekipy, jak i na zachowania inwestoréw. Ze
wzgledéw politycznych przez wiele miesigcy ukrywano przed opinia publiczna
pogarszajaca si¢ sytuacje gospodarcza kraju i rosnacy deficyt na rachunku
biezacym oraz malejace w szybkim tempie rezerwy walutowe.

Przyczyny narastania trudnosci gospodarczych

Gospodarka meksykafiska wyszla na poczatku lat 90. z kryzysu zadluzenio-
wego znacznie zmieniona. Realizowany program reform prorynkowych zawierat
deregulacje i prywatyzacje gospodarki i ograniczenie roli pafistwa. Zdecydo-
wano si¢ na szerokie otwarcie gospodarki i integracje z gospodarka §wiatowa,
przeprowadzajac liberalizacje handlu i przeplywo6w kapitalowych. Proces libera-
lizacji handlu prowadzit do znacznego uproszczenia procedur zwigzanych z wy-
miang handlowg i spadku cel na wigkszos¢ wyrobéw oraz zniesienia kontyn-
gentow i licencji importowych. Bardzo szybko zliberalizowano rynek finansowy
i wprowadzono swobodny przeptyw kapitalu zagranicznego. Reformy gospo-
darcze realizowane przez ekipg Salinasa przyniosty wiele efektéw pozytywnych.
Sukcesem byla polityka nastawiona na walke z inflacja, ktéra udalo si¢ zmniej-
szy¢ z 180% w 1988 r. do 7% w 1994 1., a deficyt budzetowy z5,2% PKB w 1988 r.,
przeksztalcit si¢ w stala nadwyzke w latach 1991-1994 (w 1994 r. 5,3% PKB). Pro-
gram prywatyzacji przyniést znaczne dochody dla budzetu (ok. 22 mld USD).
Rosly inwestycje i konsumpcja. Sukcesy w reformowaniu gospodarki przynosity
Meksykowi uznanie w $wiecie. Dowodem tego bylo zardwno przystapienie do
NAFTA (1 stycznia 1994 r.), jak i przyjecie do OECD w maju 1994 r.

Poza tymi pozytywnymi zmianami narastaly trudnoéci gospodarcze zwigzane
z rosngcym deficytem na rachunku obrotéw biezacych i koniecznoscig pozyski-
wania zagranicznych Zrédel jego finansowania. Trudnoéci te wynikaly miedzy
innymi z przyjetej polityki kursu walutowego.
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Tabela 1. Gtéwne wskaZniki makroekonomiczne Meksyku w latach 1990-1996

— -
Wyszczegolnienie 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 | 1996
Wzrost PKB * 47 33 39 19 44 ~62 5,1
Stopa inflacji 29,9 18,8 11,9 8,0 7,0 350 | 250
Réwnowaga
budzetowa w % PKB +12 | +28 | +33 | +1,5 | +04 -0,5 43
Stopa oszczednosci
w % PKB 20,3 19,0 18,1 18,2 18,0 18,5 | 224
Stopa zewnetrznych
oszczednoéci w % PKB 2,8 54 8,6 7,8 9,2 0,5 0,5
Stopa inwestycji
w % PKB 23,1 244 26,7 26,0 27,2 19,0 | 23,0
Wzrost inwestycji % 2,5 23 32 0,2 2,5 9,4 5.2
Stopa bezrobocia % 28 2,6 2.8 34 3,7 6,2 55
Wzrost konsumpcji % 52 44 4,5 1,0 38 ~-72 0,8
Stopy procentowe 374 23,5 18,8 17,4 164 50,5 35,0

\ )

"W cenach stalych (dolarach) z 1990 r.

Zrédio: Balance of Payment Statistics Yearbook 1997, s. 510; World Economic and Social
Survey 1996, 1997; OECD Economic Surveys Mexico 1997, Paris 1996; Economic Survey
of Latin America and the Caribbean 1996-1997, Santiago de Chile 1997.

Polityka kursu walutowego

Jednym z gtéwnych filaréw programu stabilizacji i reform podjetych w 1989,
byla polityka kursu walutowego. Przyjeto staty kurs peso do dolara, ktéry stanowit
swoista kotwice tego programu. Od 1991 r. stosowano kurs pelzajacy (crawling
peg), ale przy bardzo niewielkiej dziennej dewaluacji. Podtrzymywanie wyso-
kiego kursu peso wraz z mozliwoécia obnizenia stopy procentowej (przy zalozeniu
niskiego poziomu inflacji) miato przyczyni¢ si¢ do pobudzenia koniunktury
wewnetrznej. Polityka taka przyniosta efekty w postaci boomu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego. Byla jednak w znacznym stopniu finansowana z pozyczonych
za granica §rodkéw, a nie ze wzrostu oszczednosci wewnetrznych, W zwiazku
z tym ré6st deficyt w bilansie handlowym.

Juz w 1992 r. niektérzy specjalisci ostrzegali o negatywnych konsekwencjach
utrzymywania nadwarto$ciowego kursu. W zwiazku ze zblizajacymi si¢ wyborami
prezydenckimi ekipa Salinasa nie zdecydowata si¢ na dewaluacje. Taka sytuacja
w historii Meksyku nie byta czym$ wyjatkowym, Salinas byt kolejnym, czwartym
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prezydentem, ktéry pozostawit ja nastepcy. Mimo odplywu kapitalu w pierwszej
polowie 1994 r. nie zdecydowano si¢ na dewaluacje i dalej broniono kursu peso,
podnoszac stopy procentowe, aby zwiekszy¢ atrakcyjnosé inwestowania i utrzymac
zaufanie zagranicznych inwestoréw. Taka polityka pomogla, ale tylko na krétko.

Dopiero w grudniu 1994 r. gwaltowna ucieczka kapitatéw i spadek rezerw
wymusity dewaluacje peso. Niestety, byta ona Zle i zbyt p6Zno przeprowadzona.
Reakcja miedzynarodowego rynku kapitalowego na dewaluacje¢ peso byla bar-
dzo gwaltowna. Spowodowala panike na gieldzie i 40-procentowy spadek war-
tosci akcji oraz spadek o 50% wartosci waluty krajowej. Uplynnienie kursu wymia-
ny spowodowalo, ze kurs, ktéry w grudniu wynosit 3,5 peso za dolara, w trzy
miesiace potem dochodzit nawet do 8 peso.

Polityka statego kursu w latach 1992-1994 przyczynila si¢ do tego, ze deficyt
w handlu zagranicznym wynosit srednio okoto 16 mld USD. Nadwartosciowy
kurs peso nie sprzyjal konkurencyjnosci eksportu. R6st natomiast import, ktore-
mu towarzyszyl boom konsumpcyjny i inwestycyjny wspierany polityka kredy-
towa bankéw.

Tabela 2. Handel zagraniczny i rachunek obrotéw biezacych Meksyku w latach 1990-1996

Wyszczegdlnienie 1990 1991 1992 1993 | 1994 1995 | 1996
Eksport towaréw (fob)

w mld USD 40,7 42,7 46,2 51,9 60,9 795 | 96,0
Dynamika wzrostu w % 15,7 49 8,2 12,3 17,3 30,5 | 20,7
Import towaréw (fob)

w mild USD —416 | -499 | -621 —-653 | -793 | -723 | 895
Dynamika wzrostu w % 196 19,9 30,4 5,1 214 -89 | 238
Bilans handlowy -0,9 -7,2 | =159 -13,5 | 18,5 7,2 6,5
Rachunek biezacy

w mid USD -74 -14,9 | -244 -234 | -29,7 -15 | -1,9
Rezerwy walutowe

w mld USD 9,8 17,7 18,9 25,1 6,3 16,8 | 194
Nominalny kurs peso

do dolara 28 3,0 31 3,1 34 64 7,6
Deficyt na rachunku

biezgcym w % PKB -3,2 —4.8 -6,7 -5,8 -7,1 02| 04

Zrédlo: Wedtug Balance of Payment Statistics, IMF 1997; OECD Economic Surveys,
Mexico 1997.
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Wydaje sig, ze gdyby w odpowiednim czasie dokonano korekty kursu walu-
towego, deficyt w handlu zagranicznym nie réstby tak szybko i nie bytoby ko-
nieczne poszukiwanie za granica coraz wigkszych $rodkéw na jego finansowanie.
Gdyby nie utrzymywano w tajemnicy trudnej sytuacji finansowej, reakcje in-
westoréw mogly by¢ nie tak gwaltowne, a skutki kryzysu znacznie tagodniejsze.

Rosnacy deficyt na rachunku biezacym i sposéb jego finansowania

Od 1991 r. narastat deficyt na rachunku biezacym. Jego wielkoé¢ w 1992 r. byta
trzykrotnie wyzsza niz w 1990 r. i siegala 24 mld USD. Udziat deficytu w PKB
wzrdstz2,9% w 1990 r. do 4,8% w 1992 r Natomiast w 1994 r. siegat prawie 30 mld
USD, co stanowilo przeszio 7% PKB.

W zwigzku z rosngcym deficytem na rachunku biezacym gospodarka stawata
sie coraz bardziej zalezna od naplywu zagranicznych kapitatéw. Meksyk nie miat
na poczatku lat 90. problemu z przyciaganiem kapitalu zagranicznego. Byt pos-
trzegany jako bardzo atrakcyjny teren inwestycji, a jego duza wiarygodnosé
dawaly przeprowadzane reformy i przystapienie do NAFTA. Wysoka stopa pro-
centowa — w 1993 r. powyzej 13%, a w 1994 r. - 20% (przy 7-procentowej stopie
inflacji) dzialala przyciagajaco na kapitat zagraniczny.

Kapital zagraniczny naptywat szerokim strumieniem. W latach 1990-1994
og6tem naptyneto okoto 98 mld USD. Po 1991 r. dynamicznie naplywaly inwesty-
cje portfelowe, co spowodowalo zmiane struktury naptywu kapitatu zagranicz-
nego. Coraz mniejsza role odgrywaly bezposrednie inwestycje zagraniczne,
ktorych udziat w ogélnych naptywach spadt z przeszio 57% w 1990 r. do 15%,
w 1993 r. Prawie 73% kapitatu, jaki naptynat w latach 1990- 1994 stanowily inwes-
tycje portfelowe. Przeznaczone byly gléwnie na zakup obligacji rzadowych o krét-
kim terminie wykupu (43 mld USD) i na zakup innych papieréw wartoéciowych
(28 mld USD). Znaczna cze$¢ zadluzenia publicznego byta finansowana krétko-
terminowymi obligacjami. W 1994 r, zadluzenie krétkoterminowe siggato prawie
60 mld USD, co wraz z deficytem na rachunku biezagcym stanowilo 900% po-
siadanych rezerw walutowych.

W sytuacji, gdy Meksyk liczyl na dalszy duzy naplyw kapitatu, zmienity si¢
zewngetrzne warunki. W polowie 1994 r. w USA wzrosly stopy procentowe, co
zmniejszylo atrakcyjnosé lokat kapitalowych w Meksyku i spowodowalo, ze cze§é
kapitaléw odplynela.

Sytuacje pogarszal fakt, ze meksykafiskie instytucje finansowe nie byly
wlaséciwie przygotowane do masowego naplywu kapitaléw zagranicznych.
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Tabela 3. Naplyw kapitalu zagranicznego prywatnego do Meksyku w latach 1990-1996

{w mld USD)
~ -
Wyszczegolnienie 1990 | 1991 1992 1993 | 1994 | 1995 1996
Ogétem naplyw kapitalu
prywatnego netto 6,2 17,5 22,4 33,3 19,2 -3,2 21,7
Naplyw bezposrednich
inwestycji FDI netto 2,6 4,7 44 44 10,9 6,5 7,6
Naplyw inwestycji
portfelowych netto 36 12,8 18,0 28,9 8,3 97 14,1

Zro6dlo: Wedtug Balance of Payment Statistics, IMF 1997.

Staboéc systemu bankowego

W latach 1991-1992 rzad sprywatyzowal banki i zni6st kontrole kapitatéw.
Szybkie otwarcie rynku finansowego przy stabo rozwini¢gtym systemie banko-
wym oraz brak odpowiedniej kontroli prowadzity do nadmiernej i ryzykownej
dziatalnosci kredytowej. Prywatne banki udzielaty duzych kredytéw sektorowi
prywatnemu i indywidualnym konsumentom, zaciagajac zagraniczne pozyczki,
gtéwnie w bankach USA. Po upadku peso i wzroScie stop procentowych z 15%
do powyzej 50% okazato si¢, ze wiele udzielonych wczesniej kredytéw jest
nieoplacalnych. Zatlamanie peso, wzrost stép procentowychi wysoki poziom tzw.
ztych kredytéw byly powodem glebokiego kryzysu meksykanskiego systemu
bankowego.

Banki mialy trudnosci z odzyskaniem przeszio 100 mld USD pozyczonych $rod-
kéw. Kredyt bankowy udzielany prywatnym przedsigbiorstwom, poza sektorem
finansowym, wzrést z 10% GDP w 1988 r. do powyzej 40% GDP w 1994, Zadtuze-
nie miedzybankowe stanowito 32% dlugéw bankéw ogdtem.

Aby uchronié wiele bankéw przed upadkiem, rzad zdecydowat si¢ przejaé
znaczng cze$é ich dlugéw. Powstata Agencja rzadowa FABAPROA, ktdra zajela
si¢ czeécig tzw. nieSciagalnych dtugdw. Agencja wyemitowata obligacje w wysokos-
ci 65 mld USD, ich oprocentowanie — okoto 1 mld USD miesiecznie — mialo by¢
zatrzymywane przez banki. Banki zostaly uratowane, mimo ze wigkszosci
pozyczek nie odzyskaty. Wiadomo byto od dawna, ze w wielu sytuacjach ani bank,
ani wielcy pozyczkobiorcy nie oczekiwali ich splaty. Skutki kryzysu bankowego
nadal s3 odczuwane. Rzad przedstawit parlamentowi w czerwcu 1998 r. propozy-
¢je obcigzenia jego kosztami podatnikdw, czemu sprzeciwily si¢ partie opozycyjne.

Tak wigc po 1992 r. wystepowalo wiele zjawisk, ktére wymagaty korekty
w polityce gospodarczej w zwigzku z aprecjacja peso, rosngcym duzym deficytem
na rachunku biezacym w znacznym stopniu finansowanym naptywem kapitatu
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krétkoterminowego oraz coraz wigkszym zadtuzeniem publicznym w papierach
krétkoterminowych. Niepodjecie w odpowiednim czasie dziatafi dostosowaw-
czych stworzyloby duze potencjalne zagrozenie dla gospodarki, gdyby doszto do
pogorszenia si¢ zewnetrznych warunkéw.

Przebieg i skutki kryzysu

Jeszcze na poczatku 1994 r. nic nie zapowiadalo, ze moze nastapi¢ gwattowny
odplyw kapitaléw zagranicznych. W 1993 r. naptynelo prawie 30 mld USD in-
westyqji portfelowych, z czego wigkszos¢ ulokowano w obligacjach rzadowych
(18 mld USD). Aprecjacja peso oraz pogorszenie konkurencyjnoéci prowadzity
do wzrostu deficytu na rachunku biezacym. Korekty w polityce gospodarczej nie
byly wystarczajace. Obawiano si¢ dalszego podniesienia stop procentowych, gdyz
ich wzrost méglt doprowadzié do pogorszenia sytuacji bankéw, ktére udzielity
wysokich kredytéw sektorowi prywatnemu i miatyby problemy ze $ciagalnoscia
dlugow.

Aby dad inwestorom gwarancje kursowe, zdecydowano si¢ na konwersjg
denominowanych w peso obligacji skarbowych na krétkoterminowe obligacje
w dolarach - Tesobonos. Obligacje typu Tesobonos dawaly inwestorom stosun-
kowo wysokie oprocentowanie ryzyka kursowego. W ten sposéb zatrzymany zos-
tat odptyw kapitaléw zagranicznych i spadta presja na kurs walutowy. Wpro-
wadzenie Tesobonos mialo jednak istotny wplyw na gwattowny przebieg péZnie-
jszego kryzysu. Wzrost udziatu krétkoterminowych, tatwych do wycofania
kapitaléw w finansowaniu dlugu publicznego stanowit powazne zagrozenie
w sytuacji odptywu kapitatu.

Bezposrednia przyczyna kryzysu byla przeprowadzona 20 grudnia 1994 r.
dewaluacja peso 0 15% i spadek rezerw do 6 mld USD. Wywolalo to gwaltowna
reakcje i utrate zaufania inwestoréw, ktérzy zrozumieli, ze rzad nie bedzie mégh
wykupié¢ w terminie obligacji Tesobonos. Nastapit gwattowny odptyw kapitatéw,
a po uplynnieniu kursu peso jego wartos¢ spadta 0 50% na poczatku 1995 r. Akcje
na gietdzie spadly o 40%. Przed kryzysem grudniowym za dolara ptacono
3,4 peso, a w styczniu 1995 r. przeszio 8 peso.

W opinii niektorych krytykéw byt to kryzys na zaméwienie, gdyz nie tylko nie
dokonano odpowiedniej korekty w polityce gospodarczej, ale jeszcze pogorszono
sytuacje, pozwalajac na denominacje w dolarach obligacji rzadowych Tesobonos
o krotkim terminie wykupu. Rzad liczyl na staty naplyw kapitatu, ktéry pozwolitby
na splat¢ zobowigzafi. Tymczasem zamiast naplywu nastapit jego gwaltowny
odptyw.

Btedy w polityce gospodarczej i niedocenianie zagrozef zwigzanych z funk-
cjonowaniem rynkow finansowych kosztowaly drogo meksykafiska gospodarke.
Produkt narodowy brutto w 1995 r. spadt o 6,2%, konsumpcja spadta o przeszio
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7%, a inwestycje o okolo 10%. Inflacja wzrosta z 7% do 52%, spadty place realne,
wzrosla prawie dwukrotnie stopa bezrobocia. Przyjety program naprawczy przy-
czynit si¢ do ograniczenia importu (spadek o prawie 9%) i wzrostu dynamiki
eksportu (o przeszto 30%), co pozwolilo wypracowaé w 1995 r. nadwyzke w bi-
lansie handlowym w wysokosci przeszio 7 mld dol.

Inaczej niz w 1982 r, kryzys finansowy w 1995 r. zostal szybko opanowany.
Dzieki przyjetemu programowi stabilizacji i pakietowi pomocy finansowej gos-
podarka meksykafiska podniosta si¢ z kryzysu znacznie wcze$niej, niz oczeki-
wano. Po spadku produktu narodowego brutto w 1995 r. 0 6,2% w rok p6Zniej
osiggnieto jego wzrost o okoto 5%.

Drogi wychodzenia z kryzysu

Zaangazowanie si¢ Stanéw Zjednoczonych w rozwigzanie meksykafhskiego
kryzysu miato istotny wplyw na jego przebieg i umozliwilo nowemu prezyden-
towi podjecie wlasciwych programéw stabilizacyjnych. Stany Zjednoczone byly
gotowe juz od poczatku 1994 r. udzieli¢ Meksykowi pomocy w zwiazku
z pogarszajaca sie sytuacja finansowa i trudnoéciami w utrzymaniu stabilizacji
kursu peso. Dewaluacja oznaczala réwniez straty dla amerykafiskich inwestorow.
Kiedy pod koniec roku sytuacja wymknela si¢ spod kontroli, prezydent Clinton
byl gotowy przyj$¢ z natychmiastowa pomoca. Ogloszenie niewyplacalnosci
Meksyku oznaczatoby krach ekonomiczny nie tylko w Meksyku, lawinowy efekt
méglby objaé inne kraje Ameryki Lacifiskiej. Prowadziloby to réwniez do
zalamania si¢ eksportu amerykafiskiego do Meksyku i strat amerykafiskich in-
westoréw.

Prezydent Clinton stwierdzil, ze pomoc Meksykowi lezy w interesie Stanéw
Zjednoczonych — Meksyk jest trzecim najwigkszym partnerem gospodarczym
USA. Na utworzenie funduszu w wysokosci 50 mld USD nie zgadzali sig,
dominujacy w Kongresie, Republikanie. Chcieli tez obwarowa¢ pomoc specjal-
nymi warunkami politycznymi i ekonomicznymi (np. domagali si¢ zmiany poli-
tyki Meksyku wobec Kuby czy wymuszenia prywatyzacji sektora ropy naftowej).
Meksyk nie méglby si¢ na takie warunki zgodzié. Prezydent Clinton mégt
przeznaczy¢ bez zgody Kongresu na pomoc 20 mld USD i zaapelowat do miedzy-
narodowych organizagji i innych pafistw o udzielenie Meksykowi dodatkowe;j
pomocy. Ostatecznie rzad Meksyku i Stanéw Zjednoczonych zawarly w lutym
1995 r. porozumienie w sprawie funduszu stabilizacji peso w wysokoéci 20 mld
USD. Pakiet pomocy finansowej zawierat trzy rodzaje kredytow: krétkoterminowe
transakcje typu swap, Srednioterminowe transakcje typu swap i gwarancje pigcio-
i dziesiecioletnich papieréw warto$ciowych emitowanych na rynkach miedzy-
narodowych. Porozumienie przewidywalo, ze Meksyk bedzie deponowat na spe-
cjalnym koncie bankowym w Nowym Jorku swe dochody z eksportu ropy naf-
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towej i gdyby powstala sytuacja nie wywiazania si¢ ze splaty naleznosci w ter-
minie, to rzad USA bedzie mégt dysponowac tymi §rodkami.

Zaraz po uzyskaniu pomocy prezydent Zedillo przedstawit program napraw-
czy. Byl to bardzo surowy program oszczednosciowy, bez, jak to dawniej bywato,
porozumienia ze zwigzkami i pracodawcami w postaci tzw. paktoéw spotecznych.
Podniesiono znacznie ceny benzyny, energii, gazu, a takze 0 50% podatek od to-
wardw i ustug (VAT). Utrzymano bardzo wysokie stopy procentowe od obroto-
wych kredyt6w krétkoterminowychi konsumpcyjnych (wzrosly nawet w pewnym
okresie do 75%, a w 1995 r. przekroczyty 50%).

Program stabilizacji ekipy Zedillo uzgodniony z Migdzynarodowym Fun-
duszem Walutowym nastawiony byl na dzialania w kierunku: zmniejszenia
inflacji, restrukturyzacji zadluzenia zagranicznego, przywrécenia sektorowi
bankowemu stabilnych podstaw i ozywienia produkcji przemystowej na eksport.
Meksyk uzyskat od Funduszu i Banku Swiatowego wsparcie w wysokoéci
17,8 mld USD. Réwniez inne kraje, jak Argentyna, Brazylia, Chile pospieszyly
Meksykowi z pomoca. Migdzynarodowa pozyczka w wysokosci 50 mld USD
pozwolila migdzy innymi ograniczy¢ inne kryzysy, np. systemu bankowego,
i podjaé program reform strukturalnych, a wysokie stopy procentowe miaty zatrzy-
mac kapitaly i przywroci¢ zaufanie inwestoréw zagranicznych. Mimo ze byt to
dla Meksyku bardzo trudny rok, to jednak program IMF przynosit rezultaty. Naj-
gorsza faza kryzysu zostatla opanowana we wrze$niu. Wypracowana do kofica
roku nadwyzka w bilansie handlowym w wysoko$ci 7 mld USD prawie
zlikwidowata deficyt na rachunku biezacym. Meksyk wywiazal si¢ tez ze swych
zobowiazafi. W sierpniu 1996 r, rok przed terminem, splacit 7 mld USD pozyczki
amerykafiskiej i 1,5 mld USD pozyczki Migdzynarodowego Funduszu Walu-
towego.

Szybkie pokonanie kryzysu lezato zar6wno w interesie Meksyku, jak i catego
regionu. Gospodarka meksykafhska jest silnie zintegrowana z gospodarka §wia-
towa, dlatego wychodzenie z obecnego kryzysu bylo tatwiejsze niz z poprzed-
niego. Skutki recesji i spadku konsumpcji na rynku wewnetrznym mogty byé
w duzym stopniu fagodzone przez dynamiczny wzrost eksportu. Eksport wzrést
w 1995 r.0305% iprawie 0 21% w 1996 r. Nadwyzka w handlu zagranicznym
w 1995 r. przekroczyta 7,2 mld USD, podczas gdy rok wczesniej deficyt wynosit
21 mld USD. Dochody z eksportu wynosity prawie 80 mld USD, z tego okolo 80%
pochodzito z eksportu wyrobéw przemystowych. Dynamiczny wzrost eksportu
na rynek amerykafiski (przeszio 80% ogdlnego eksportu) pozwolit na osiagnigcie
w 1995 r, po raz pierwszy od wielu lat, znacznej nadwyzki w handlu z USA -
okoto 12 mld USD (rok wczeéniej deficyt przekraczat 5 mld USD). Handel z USA
przekroczyt w 1996 r. 148 mld USD, dajac Meksykowi okoto 13-miliardowa
nadwyzke.
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Stopniowa stabilizacja rynkéw finansowych, powigzana z restrukturyzacja
krétkoterminowych zobowigzafi zwigzanych ze splata dlugéw zagranicznych,
oraz ozywienie dziatalnoéci gospodarczej i utrzymanie atrakcyjnych stép procento-
wych spowodowaly powr6t inwestor6w zagranicznych i wzrost rezerw walu-
towych Meksyku. W 1996 r. produkt narodowy brutto wzrédst o 5,1%, inflacja
spadia do 27%. Nastapit niewielki wzrost konsumpcji prywatnej, a inwestycje
wzrosty 0 5,2%. Sita napedowa rozwoju gospodarczego w 1996 r. byt wzrost ek-
sportu o prawie 21%. Import wzrést 23%. Kurs peso ustabilizowat si¢ na 7,6 peso
za dolara. Dzigki przyspieszeniu prywatyzacji uzyskano dochody w wysokoéci
przeszio 15 mld USD. Rzad zdecydowat sie otworzy¢ dla inwestoréw zagrani-
cznych rynek telekomunikacyjny i prywatyzacje elektrowni oraz sprzedaz okoto
60 przedsigbiorstw petrochemicznych. Nadal utrzymany zostanie monopol pafi-
stwa w zakresie wydobycia i dystrybucji ropy naftowej (PEMEX).

Nad przysztym rozwojem Meksyku ciazy rosnacy koszt obstugi zadtuzenia
zagranicznego. Mimo restrukturyzacji dtugéw zadtuzenie ogétem przekroczyto
w 1996 1. 157 mld USD, a jego obstuga w okresie prezydentury Zedillo wyniesie
83 mld USD. Spfata oprocentowania zadluzenia jest jednak znacznie nizsza niz
podczas kryzysu zadtuzeniowego w latach 80. ~ w 1996 r. wynosita 14,3% warto$-
ci eksportu.

Whnioski z kryzysu meksykafiskiego

Wystapienie kryzysu finansowego w Meksyku w 1995 r., bylo uwarunkowane
pewnymi cechami specyficznymi dla funkcjonowania systemu politycznegoi eko-
nomicznego w tym kraju. Sytuacja polityczna i charakter powiazaf migdzy
$wiatem polityki i biznesu miatly istotny wplyw na narastanie probleméw gospo-
darczych. Druga cecha, ktéra wplynela na przebieg kryzysu w Meksyku, bylo
szybkie zaangazowanie si¢ Stanéw Zjednoczonych w zorganizowanie znacznego
pakietu pomocy finansowej dla ustabilizowania rynku.

Kryzys meksykanski dostarczyt interesujacych informacji na temat funkcjono-
wania migdzynarodowych rynkéw finansowych i stabilnosci przeptywoéw
kapitatowych na ,,rynkach wschodzacych”. Dla wielu krajéw AmerykiEacifiskiej
stanowil powazne ostrzezenie i zmusit rzady do korekty polityki ekonomiczne;j.
Byt wazna lekcja dla innych krajow takze ze wzgledu na to, ze pokazat, jak niesp6j-
na polityka gospodarcza moze spowodowac odwrdcenie sytuacji w strumieniach
przeplywu kapitatu. Jeszcze rok przed kryzysem kapital zagraniczny masowo
naptywat do Meksyku, a rok potem gwattownie odplynat. W kraju, ktérego defi-
cyt na rachunku biezacym szybko rést i ktéry byt bardzo uzalezniony od ze-
wnetrznych Zrédel finansowania, skutki musiaty by¢ fatalne. Inwestorzy, majac
tam zaangazowane duze kapitaly, stali si¢ bardzo wrazliwi na r6znego rodzaju
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niedobre informacje i wydarzenia. Sytuacja polityczna i obawy przed destabiliza-
cja polityczng otworzyly droge do kryzysu.

Analizujac sytuacje przed kryzysem i jego przebieg mozna wskazaé na co
najmniej cztery obszary polityki gospodarczej, ktére odegraly wazna role. Sa to:

- ksztaltowanie sie deficytu na rachunku biezacym

— polityka kursu walutowego

~ wysoko§¢ zadtuzenia publicznego i sposéb jego finansowania

~ odpowiednie zabezpieczenie rezerw walutowych na ewentualne szybkie
ruchy kapitatu.

Ani teoria, ani praktyka nie jest w stanie kategorycznie wykazad, jaki poziom
deficytu na rachunku biezacym jest bezpieczny, a jaki stanowi zagrozenie. Wiele
bowiem okolicznosci i cech gospodarki decyduje o ocenie deficytu przez
inwestoréw. Uwaza si¢ jednak, ze dla krajéw o §rednim wzro§cie gospodarczym
deficyt nie powinien przekracza¢ 5% produktu narodowego brutto. Dla krajow
o szybszym wzroScie inwestycji i konsumpcji oraz wtedy, gdy jest finansowany
naplywem dlugoterminowego kapitatlu, moze by¢ nieco wyzszy. Utrzymywanie
na rachunku biezacym przez dluzszy okres niekontrolowanego deficytu, zwlaszcza
finansowanego przez inwestycje portfelowe, zwicksza zagrozenie dla gospodar-
ki w sytuacji gwaltownych zmian w przepltywie kapitatu.

Meksyk, jak i wiele innych krajéw, przyjat polityke stalego kursu walutowego,
gdyz miala ona spetnia¢ wazna role w walce z inflacja. Mimo aprecjacji kursu
i rosnacego deficytu w handlu nadal utrzymywano wysoki kurs. Skutki takiej poli-
tyki okazaly si¢ fatalne. W sytuacji gdy deficyt finansowano naptywem kapitatow
portielowych, polityka statego kursu w duzym stopniu przyczynita si¢ do kryzysu.
W globalnej gospodarce znacznie bezpieczniejsza jest polityka zmiennego kursu
(mimo iz moze to mie¢ pewien efekt inflacyjny), gdyz ogranicza skale ataku spe-
kulacyjnego.

Globalizacja rynkéw finansowych i masowe przeplywy kapitatu stawiaja przed
»rynkamiwschodzacymi” powazne wyzwania. Z uwagi na niestabilno§¢ miedzy-
narodowych rynkéw finansowych i mozliwos¢ szybkich zmian w strumieniach
przeptywu kapitalu, polityka gospodarcza powinna raczej zniechecaé do duzego
naptywu kapitatu kr6tkoterminowego. Deficyt na rachunku biezacym powinien
by¢ finansowany przez dlugoterminowe inwestycje bezpoS§rednie, a nie inwesty-
cje portfelowe. Znacznie bezpieczniejsza jest odpowiednia struktura dtugu pub-
licznego - raczej papiery dlugookresowe, nawet jezeli wymagaja wiekszych
kosztéw w postaci odsetek. Przy korzystaniu z kapitaléw krétkoterminowych
konieczne jest utrzymanie odpowiedniego poziomu rezerw walutowych. Nawet
duze rezerwy nie wystarcza, jezeli przez dluzszy czas kraj podejmuje si¢ bronié
kursu walutowego przed dewaluacja. Wysoko$¢ rezerw musi by¢ odpowiednia
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do wartoéci tzw. kapitatu spekulacyjnego, aby w razie ich odptywu nie narazié
gospodarki na powazne perturbacje.

Dodatkowo zwraca si¢ uwage na konieczno$¢ przestrzegania zasady przejrzys-
toéci w zakresie informacji o podstawowych wskaznikach ekonomicznych. Dostep
do informacji jest bardzo wazny, aby zagraniczni inwestorzy nie wpadli w pani-
ke, gdy nie wiedza, w jakim kierunku kryzys si¢ rozwinie. Minister finanséw
i bank centralny powinien dawac jasne sygnaty o polityce gospodarczej. Nie zaw-
sze wystarcza tzw. zdrowe fundamenty makroekonomiczne, aby zatrzymac in-
westoréw w okresie paniki, ale nawet gdy kryzys wystapi, to jego skutki moga
by¢ mniejsze. Szybciej tez inwestorzy sa wéwczas sklonni do powrotu na dany
rynek.

Nie bez znaczenia na wystapienie kryzysu i jego przebieg ma sposéb i zakres
liberalizacji rynku finansowego. Liberalizacja rynku finansowego w krajach, kt6re
s ,wschodzacymi rynkami”, powinna zaleze¢ od stanu gospodarki i moze by¢
przeprowadzona wtedy, kiedy istnieje rozwiniety, dobrze regulowany i zdrowy
sektor finansowy. Liberalizacja systemu finansowego powinna byé dokonywana
stopniowo. Duze naplywy kapitaty, jak i duze odplywy, moga prowadzi¢ do
zalamah w systemie bankowym. Konieczny jest system monitorowania naptywu
kapitalu, zwlaszcza krétkoterminowego, i umiejetnos¢ wlasciwego zarzadzania
zwigkszonym naplywem kapitatu zagranicznego.

Kryzysy finansowe maja tendencje do przenoszenia si¢ z jednego kraju do
drugiego. Efekt tequli czyli rozprzestrzeniania si¢ kryzysu na inne kraje w re-
gionie, powoduje, Zze konieczne s szybkie dzialania i wlasciwa korekta w poli-
tyce gospodarczej w tych krajach w celu zmniejszenia stanu nieréwnowagi w
gospodarce.

Na przebieg kryzysu istotny wplyw ma wczesna reakcja migdzynarodowych
instytucji finansowych. Konieczne jest ostrzeganie, wskazywanie na zagrozenia
w danym kraju, a w momencie wystapienia kryzysu — szybka pomoc. Chaos
zwigzany z kryzysem finanséw meksykafiskich wskazuje na konieczno$¢ miedzy-
narodowej wsp6lpracy. Coraz czesciej zwraca sie uwage na to, ze w zwiazku
z niestabilnoscia rynkéw finansowych potrzebne sa zar6wno regionalne, jak
i miedzynarodowe instytucje, ktére moglyby skutecznie walczy¢ z kryzysami
tego typu.

Na kryzys finansowy narazone sa kraje o dobrych fundamentach gospodar-
czych (niskiej inflacji, rtbwnowadze budzetowej, wysokich oszczednoéciach,
wysokich inwestycjach, dynamicznej wymianie handlowej), czego dowodem jest
kryzys w krajach Azji. Do§wiadczenia Meksyku tylko czeéciowo mogly by¢ tam
wykorzystane, cho¢ i tam w okresie tzw. euforii rynku zapomniano o potrzebie
sensownej i dostosowujacej si¢ do zmienionych warunkéw polityki gospodarczej.
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(Summary)

Globalisation of financial markets and mass flows of capital face ,emerging
markets” with serious challenges. In view of the poor stability of international
financial markets and the possibility of rapid changes to the streams of capital
flow, economic policy should rather discourage large inflows of short-term capi-
tal. Current account deficits should be financed by long-term direct investments,
and not portfolio investments, If short-term capital is used, it is essential to main-
tain an appropriate level of currency reserves. Even large reserves will be insuffi-
cient if the country is to defend its currency exchange rate against devaluation
over an extended period. The magnitude of the reserves must correspond in val-
ue with so-called speculative capital, in order not to expose the economy to seri-
ous disturbances in the event of outflow of this capital.

Access to information is also very important, so that foreign investors are not
thrown into panic when they do not know in which direction the crisis will devel-
op. The Minister of Finance and the central bank should both give clear signals
about the economic policy. So-called healthy macroeconomic foundations are not
always sufficient to stop investors at times of panic, but even if the crisis eventu-
ates, its consequences may be less serious. Investors are then also inclined to re-
turn sooner to the market concerned.



