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Gospodarki wschodzace w obliczu kryzysu finansowego:
duza odpornosé¢ czy podatnosé?™

Uwagi wstepne

Cho¢ przyczyny, mechanizmy i skutki obecnego kryzysu sg jeszcze stosun-
kowo stabo rozpoznane i pozostajg przedmiotem powaznych kontrowersji, to
jego zakres budzi znacznie mniej watpliwo$ci. Dotyczy to zaréwno geogra-
ficznego, jak i sektorowego zakresu kryzysu. Mimo relatywnych réznic co do
stopnia, w jakim dotkniete zostaty nim poszczeg6lne kraje i grupy krajéw mozna
ogélnie stwierdzi¢, ze w skali $wiata doszto do bardzo silnego zsynchronizowa-
nia procesu wzrostu gospodarczego. Linie obrazujgce zmiany PKB w krajach
rozwinietych i rozwijajacych sie przebiegaja w zasadzie réwnolegle, aczkolwiek
sg przesuniete o kilka punktéw procentowych. Wtasciwie wszyscy komentatorzy
zgodnie méwig o kryzysie $wiatowym, o czym $wiadczg m.in. liczne poréw-
nania z Wielkim Kryzysem lat 30. Rowniez zakres sektorowy kryzysu nie jest
przedmiotem powazniejszych sporéw. Choé poczatkowo ,zarazeniu” podlegaly
kolejne segmenty sektora finansowego, to stosunkowo szybko przeniknat on do
sfery realnej. Pogorszenie sie sytuacji dochodowej przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w wyniku recesji lub silnego spadku tempa wzrostu zaczeto wywo-
tywaé niekorzystne efekty wtérne w sektorze finansowym. Cho¢ wiec obecny
kryzys rozpoczat sie w sektorze finansowym krajow wysoko rozwinietych, to
stosunkowo szybko — poprzez kanal finansowy i handlowy - rozprzestrzenit
sie na pozostale kraje.

Celem artykutu jest wskazanie na te watki analizy teoretycznej i empirycz-
nej, ktére pomagaja lepiej zrozumie¢ znaczenie czynnikéw, od ktérych zalezy
stopieni uodpornienia si¢ krajow na Srednim poziomie rozwoju! na zjawiska
kryzysowe, ktére majg swe zrédia gtéwnie w gospodarkach wysoko rozwinie-
tych. W czes$ci drugiej uwaga po$wiecona zostanie spornym kwestiom dotycza-
cym teoretycznego wyjasnienia przyczyn i przebiegu obecnego kryzysu. Choé
bowiem jego pierwotne przyczyny mozna traktowacé z perspektywy gospodarek
wschodzacych jako zewnetrzne, to ich diagnoza jest bardzo wazna przede
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wszystkim ze wzgledu na wtérne interakcje migdzy sfera finansowsg i sferg
realng, ktérych mechanizm moze mieé¢ juz duzo bardziej podobny charakter.
Istotne jest w tym przypadku réwniez to, ze w wielu interpretacjach kryzysu
jako jedna z najwazniejszych bezpos$rednich jego przyczyn podaje si¢ stany
nieréwnowagi globalnej (global imbalances) i lezacg u ich podstaw polityke
gospodarcza prowadzong przez gospodarki wschodzace. Tak czy inaczej, klu-
czowe znaczenie ma to, ze odporno$¢ lub podatno$é na zewnetrzne zjawiska
kryzysowe zalezy w tych krajach zaréwno od strukturalnych i instytucjonalnych
cech gospodarki, jak i od pierwotnych przyczyn kryzysu oraz mechanizmu ich
transmisji w skali miedzynarodowej. Od interakcji tych dwu grup czynnikéw
zalezeé tez bedzie tempo wychodzenia ze spowolnienia gospodarczego.

Ze wzgledu na ich istotne znaczenie dla mechanizmu transmisji zjawisk
kryzysowych do i z krajéw na $rednim poziomie rozwoju, w czesci trzeciej uwy-
puklone zostanie zjawisko stanéw nier6wnowagi globalnej. Zjawisko to zostanie
nastepnie powigzane z szerszym problemem kosztéw i korzysci globalizacji
finansowej oraz z powracajgca tezg o mozliwosci odlaczenia sie (decoupling)
przebiegu koniunktury w krajach wysoko- i stabiej rozwinigetych. W czesci
czwartej oméwione zostang natomiast w sposéb syntetyczny wyniki tych badan
empirycznych, ktére prébujag okresli¢ relatywne znaczenie czynnikéw decydu-
jacych o odpornosci krajéw na $rednim poziomie rozwoju na obecny kryzys.

Sp6r wokél przyczyn obecnego kryzysu

Diagnoza przyczyn obecnego kryzysu jest jeszcze na bardzo wstepnym eta-
pie. Juz teraz dominuje jednak przekonanie, ze ze wzgledu na jego $wiatowy
zasieg, duze znaczenie czynnikéw psychologicznych (,zachowan stadnych”)
oraz silne interakcje miedzy sferg finansowg i sferg realng jest on podobny
do Wielkiego Kryzysu lat 30. Mozna wiec przypuszczaé, ze pelniejsza ocena
przyczyn obecnego kryzysu bedzie mozliwa dopiero za kilka, a moze nawet za
kilkanascie lat. Wynika to, po pierwsze stad, ze mimo dosy¢ wyraznych oznak
ozywienia trudno uznaé, ze wyjécie z recesji mozna utozsamiaé z przezwy-
ciezeniem kryzysu?. Po drugie, bardziej precyzyjna ocena przyczyn wymaga
poglebionej wiedzy na temat skutkéw kryzysu, a wiele sposréd nich ujawni
sie z pelng silg ze znacznym opdznieniem. Po trzecie, obecny kryzys wywotat
powazne watpliwosci co do teoretycznego i metodologicznego statusu ekono-
mii gléwnego nurtu oraz przydatnosci wykorzystywanych przez nig narzedzi
poznawczych do wyjasnienia i mozliwoSci przewidzenia tak skomplikowanego
zjawiska.

Poniewaz ekonomia gtéwnego nurtu w duzej mierze zawiodla, a pojawienie
sie w bliskiej perspektywie nowej ogélnej teorii jest mato prawdopodobne,
uwaga badaczy skierowata sie badZ na wczesniejsze, badz tez na wspédlczesne,
ale nieortodoksyjne nurty ekonomii. W tym miejscu mozliwe jest jedynie bardzo

2 W opracowaniu przyjmuje sig, ze pojecie ,kryzys” odnosi sie do kryzysu finansowego, nato-
miast jego skutki dla sfery realnej sa okreslane jako recesja lub spowolnienie wzrostu.



Andrzej Wojtyna, Gospodarki wschodzqce w obliczu kryzysu finansowego... 27

pobiezne wskazanie na kierunki badan, ktére dzieki kryzysowi zyskaly bardzo
wyraznie na popularnosci. Po pierwsze, ze wzgledu na analogie z Wielkim
Kryzysem, swoisty renesans przezywa teoria Keynesa. Jak zwracaja jednak
uwage wybitni znawcy jego mysli, dla zrozumienia istoty obecnego kryzysu
przydatna jest nie tyle sama ,Ogdlna teoria”, ile wczeSniejsze prace, a przede
wszystkim ,Traktat o pieniadzu” [Leijonhufvud, 2009]. Po drugie, poszukiwanie
endogenicznego mechanizmu wigzacego w cyklu koniunkturalnym dynamike
zjawisk w sferze realnej i finansowej skierowala ponownie uwage badaczy
na teorie Minsky’ego oraz na poglady szkotly austriackiej. Po trzecie, duze
znaczenie baniek spekulacyjnych i ,zachowan stadnych” w obecnym kryzysie
zwiekszyto skokowo zainteresowanie dorobkiem ekonomii behawioralnej. Po
czwarte, do$wiadczenia ,straconej dekady” w Japonii wskazuja, ze réwniez
bardzo waznym elementem obecnego kryzysu jest silny wzrost zadluzenia pod-
miotéw gospodarczych w wyniku nadmiernego lewarowania. Dlatego przydatna
w zrozumieniu jego charakteru i przebiegu okazuje sie koncepcja recesji bilan-
sowej (balance-sheet recession) Koo [2008], ktéra jednocze$nie stanowi pewne
istotne uzupelnienie teorii Keynesa. Po piate, ekonomisci ponownie i bardziej
krytycznie przyjrzeli si¢ wynikom badan nad kanalami transmisji impulséw
koniunkturalnych w skali miedzynarodowej oraz nad kosztami i korzySciami
finansowej globalizacji i liberalizacji [Kose et al., 2009], [Rodrik, Subramanian,
2009]. Po szoste, pojawily sie wazne nowe prace na temat historii kryzyséow
finansowych oparte na duzo dluzszych szeregach czasowych i uwzgledniajgce
znacznie wiekszg liczbe krajow oraz przekrojéw analizy (przede wszystkim
[Reinhart, Rogoff, 2009]).

W tej mozaice uzupelniajacych si¢ badan teoretycznych i empirycznych brak
jest na razie szerszej, unifikujacej perspektywy. Cho¢ kazdy z tych nurtéw oka-
zuje sie przydatny w pelniejszym zrozumieniu okreslonego kluczowego aspektu
obecnego kryzysu, to jednocze$nie pomija jego inne wymiary. Jedne koncepcje
rzucajg np. ciekawe $wiatto na interakcje miedzy sferg finansowg i realng, ale
analiza ograniczona jest do wymiaru krajowego. Z kolei koncepcje akcentujace
wymiar miedzynarodowy w niewielkim stopniu uwzgledniajg przenoszenie si¢
impulséw miedzy réznymi sektorami gospodarki.

Podobny mozaikowy charakter ma tez dominujacy w literaturze poglad na
bezposrednie przyczyny obecnego kryzysu. Zdecydowana wiekszo$¢ autoréw
jest dosyé zgodna w kwestii katalogu gltéwnych przyczyn, jak réwniez co do
tego, ze to ich specyficzny splot doprowadzit do zdarzenia mato prawdopo-
dobnego, ale o duzych skutkach (low probability high impact event). Ekonomi-
$ci sg natomiast zdecydowanie mniej zgodni w ocenie relatywnego znaczenia
poszczeg6lnych przyczyn oraz charakteru wystepujgcych miedzy nimi zalez-
nosci (kierunku zaleznosci przyczynowych, ich wzajemnego wzmacniania si¢
badZ neutralizowania itp.). Stiglitz [2010, s. 11] poréwnuje obrazowo trudnosci
w wyjasnieniu przyczyn obecnego kryzysu do obierania cebuli: kazde kolejne
wyjasnienie rodzi dalsze pytanie.

Niezaleznie od konkretnego charakteru powigzan miedzy poszczegdlnymi
przyczynami i bez przypisywania kazdej z nich okreslonej wagi mozna jako
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punkt wyjscia przyjaé za Bootle’'m [2009, s. 8], ze kryzys ,jest rezultatem inter-
akcji o$miu silnych czynnikéw: banki na rynku nieruchomosci; eksplozji dtugu;
stabosci finansowej bankéw; nieumiejetnej wyceny ryzyka; btedu w polityce
pieni¢znej; nadmiernej sktonnosci do oszczedzania w Chinach i w niektérych
innych krajach; pobtazliwoéci i niekompetencji instytucji regulujacych oraz
ulegtosci agencji ratingowych”3. Do kazdego z tych czynnikéw odnosi sie oczy-
wiscie ,analogia z cebulg”. Stiglitz [2010], ktéry w swojej ksigzce omawia
w zasadzie podobny katalog przyczyn, podkresla, ze u ich podstaw lezg wadliwe
bodzce. To jednak, jego zdaniem, rodzi kolejne pytanie: ,a dlaczego zawiédt
system bodzcé6w? Dlaczego rynek nie »zdyscyplinowat« przedsiebiorstw, ktére
zastosowaly niewtasciwg strukture zachet tak jak przewiduje to teoria?”. Odpo-
wiedzi na te glebsze pytania Stiglitz upatruje m.in. w wadach systemu nadzoru
korporacyjnego, niepelnego egzekwowania przepiséw prawa w zakresie kon-
kurencji, niedoskonatej konkurencji i niewlasciwego zrozumienia ryzyka przez
cze$¢ inwestoréow (s. 11). Natomiast Bootle [2009, s. 21-25] jako przyczyne
lezaca u podstaw o$miu wymienionych czynnikéw uznaje narzucane innym
btedne poglady ekonomistéw, co ironicznie okresla jako ,dyktature profeso-
riatu” (s. 22)4.

Na najbardziej ogélnym poziomie kontrowersje wokdt przyczyn obecnego
kryzysu stanowig kolejng historyczng odstone tradycyjnej dychotomii: zawodno-
$ci rynku versus, zawodnosci panstwa. Sledzenie dyskusji toczacej sie w minio-
nych trzech latach unaocznia, w jak silnym stopniu sita perswazji kazdej ze stron
zalezy od tego, z ktorej ,warstwy cebuli” wywodza sie argumenty. Przy braku
bardziej ogblnej, w miare powszechnie akceptowanej koncepcji kryzysu, sto-
sunkowo tatwo budowac jest kazdej ze stron dosy¢ przekonujaca argumentacje
rozpoczynajacg sie od arbitralnie wybranego ogniwa zaleznosci przyczynowe;j.
Polaryzacja stanowisk jest oczywiScie zdecydowanie silniejsza wsréd politykéw
i publicystéw, ale w stopniu znacznie wigkszym niz do niedawna mozna bylo
przypuszczaé, dotyczy takze ekonomistéw. Stopniowo zaczyna jednak prze-
wazaé poglad, ze u podstaw obecnego kryzysu lezag wynikajace z innowacji
finansowych defekty rynku, za ktérymi nie nadazaja skuteczne, adekwatne do
nowych potrzeb, rozwigzania regulacyjne. Pojawiajg sie juz pierwsze, spéjne
z tg interpretacja, préby uogdlnienia przyczyn kilku ostatnich kryzyséw finanso-
wych. Kay [2010] uwaza np., ze obecny kryzys jest trzecig fazg powazniejszego
i dtuzszego kryzysu finansowego. Mimo Ze sposéb przejawiania sie podstawo-
wego problemu byl w kazdej fazie odmienny, to gtéwny mechanizm i gltebsze
przyczyny byly wedtug niego podobne. Przyczynami tymi byly wypaczone bodzce
oraz dysfunkcjonalne struktury instytucjonalne. Najwazniejszym bledem bylo tu
zniesienie w koncowych dekadach ubiegtego wieku restrykcji, ktére narzucaty
instytucjom finansowym rozdzial funkcji. Z kolei dziatania ulatwiajace wyj-

3 Na tle innych pozycji literatury moze dziwi¢ brak wyeksponowania roli premii dla menedzeréw
podejmujacych decyzje inwestycyjne w bankach. Jednakze czynnik ten jest obecny implicite
w wymienionych przyczynach, co wynika z ich blizszej charakterystyki.

4 Rowniez Stiglitz zglasza w swojej ksiazce powazne zastrzezenia wobec wlasnej profesji.
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Scie z kryzysu, zamiast rozwigzywaé podstawowy problem zwigkszaly jedynie
amplitude wahan w kolejnym kryzysieS.

Nalezy ponadto podkresli¢, ze ocena przyczyn obecnego kryzysu, a przede
wszystkim relatywnego znaczenia kazdej z nich ulega ewolucji. Wynika to nie
tylko z postepu w prowadzonych badaniach, ale réwniez — a nawet przede
wszystkim — z prostego faktu, ze sam kryzys jeszcze sie nie zakonczyl. Rela-
tywne znaczenie danej przyczyny czy tez danego ogniwa w taincuchu zaleznosci
przyczynowych moze by¢ poza tym wyraznie rézne w zaleznosci od stadium
kryzysu®. Kryzys grecki i ryzyko jego rozprzestrzenienia si¢ na inne kraje strefy
euro unaocznil wyraznie, ze pojawilo sie nowe stadium zwigzane z kryzysem
finanséw publicznych, ktére przesunelo w czasie perspektywe trwalego ozy-
wienia i przez najblizsze lata bedzie determinowaé sytuacje gospodarcza?.

Sposrdd wielu juz dostepnych interpretacji przyczyn i mechanizmu obecnego
kryzysu, na uwage z punktu widzenia tematu niniejszego artykutu zasluguje
z pewnoscig praca Blancharda [2009]8. Na atrakcyjno$¢ zaproponowanej przez
niego interpretacji sklada si¢ to, ze: a) oferuje ona ogélne, spdjne wyjasnienie,
na ktore sktadajg sie cztery warunki poczatkowe oraz dwa mechanizmy ampli-
fikujace; b) zachodzace miedzy obydwoma mechanizmami liczne interakcje
pozwalaja objaé analizg efekt zarazania nie tylko miedzy réznymi rodzajami
aktywow i réznymi instytucjami, ale takze rozprzestrzenianie si¢ kryzysu na
gospodarki wschodzace; ¢) wyraznie okreSlony jest horyzont czasowy analizy:
wylaczony jest z niej okres, gdy silnie widoczne staly sie juz skutki dla sfery
realnej; d) schemat teoretyczny dobrze odwzorowuje przebieg kryzysu w cza-
sie rzeczywistym oraz e) z oceny przyczyn i mechanizméw kryzysu wynikajg
krétko- i dtugookresowe zalecenia dla polityki ekonomiczne;.

Blanchard wskazuje, ze wspotwystepowanie nastepujacych czterech warun-
kéw poczatkowych odegrato kluczowg role: a) niedoszacowania ryzyka cechu-
jacego nowo emitowane aktywa; b) braku przejrzystego odzwierciedlenia two-
rzonych na tej podstawie skomplikowanych i trudnych do wyceny instrumentéw
pochodnych w bilansach instytucji finansowych; ¢) silnych krajowych i miedzy-
narodowych powigzan (connectedness) migedzy instytucjami finansowymi oraz

5 Jak sugestywnie zauwaza, ,w imi¢ zachwalanych przez nas wolnych rynkéw stworzyliSmy
potwora, ktéry teraz grozi ich zniszczeniem”.

¢ W najnowszym raporcie Banku Rozliczen Miedzynarodowych [BIS, 2009, s. 16-36] zapro-
ponowana zostala nastepujaca periodyzacja ,globalnego kryzysu finansowego”: A. Wczesne
stadia: Stadium 1 - ,preludium” (do polowy marca 2008) i Stadium 2 - ,wydarzenia pro-
wadzace do bankructwa Lehman Brothers” (od potowy marca do polowy wrzesnia 2008);
B. Kryzys zaufania: Stadium 3 - ,globalna utrata zaufania” (od polowy wrze$nia do konca
pazdziernika 2008); C. Makroekonomiczne i finansowe efekty przenikania w skali globalnej:
Stadium 4 - ,inwestorzy koncentrujg uwage na globalnym spowolnieniu gospodarczym” (od
konca pazdziernika 2008 do polowy marca 2009) i Stadium 5 - ,pierwsze oznaki stabilizacji”
(od potowy marca 2009).

7 Zob. szerzej BIS [2010, rozdz. 5], Coggan [2010].

8 Syntetyczne ujecia mechanizméw obecnego kryzysu, w pewnym stopniu komplementarne
wobec podej$cia Blancharda, zawieraja tez prace Brunnermeiera [2009] oraz Diamonda
i Rahana [2009].
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d) wysokiego poziomu lewarowania w calym systemie finansowym. Interakcja
tych czynnikéw spowodowala, ze bardzo silnie wzrést poziom niepewnosci
dotyczacy stanu bilanséw bardzo duzej liczby podmiotéw. Z kolei pierwszy z me-
chanizméw amplifikacji zjawisk kryzysowych autor okresla jako wspoétczesng
wersje paniki bankowej. Wspélczesna panika rézni sie istotnie od tradycyjnej,
poniewaz, po pierwsze, depozyty sa obecnie ubezpieczone, co zmniejsza bodzce
do ich wycofywania oraz po drugie, banki i inne instytucje finansowe swoja
dzialalno$¢ finansujg obecnie gléwnie krétkookresowym kredytem uzyskanym
na rynku miedzybankowym. Wspoélczesnie wiec jako zagrozona bedzie trakto-
wana ta instytucja, ktéra ma klopoty z uzyskaniem finansowania na rynku mie-
dzybankowym. Efekt jest jednak podobny jak w czasie tradycyjnej paniki: jesli
mozliwo$¢ zaciaggniecia kredytu ulega wyraznemu ograniczeniu, to konieczna
staje sie sprzedaz aktywow. W sytuacji gdy zjawisko zaczyna nabieraé¢ charakteru
makroekonomicznego, a warto§¢ oferowanych aktywéw jest trudna do osza-
cowania, to ich ceny zaczynajg szybko spadaé¢ pogarszajac bilanse wszystkich
instytucji posiadajacych te aktywa. Drugi mechanizm amplifikacji wigze sie
natomiast z tym, ze wraz ze spadkiem cen aktywéw obniza sie warto$¢ kapi-
talu. Wéwczas bank musi podjaé dziatania, aby poprawi¢ swéj wspoétczynnik
kapitalowy ze wzgledu na wymogi stawiane przez urzad regulacyjny oraz zeby
zmniejszy¢ obawy inwestoréw. Poniewaz w warunkach wzrostu niepewnosci
trudno jest uzyskaé potrzebne $rodki od zewnetrznych inwestoréw, poprawa
wspotczynnika moze dokonaé sie tylko przez odlewarowanie, a to (podobnie
jak w przypadku pierwszego mechanizmu) wymaga sprzedazy czesci aktywow
lub ograniczenia akcji kredytowe;j.

Jak podkresla Blanchard, teoretycznie rzecz biorac, panika moze wystagpié
nawet bez poczatkowego spadku cen aktywéw. Moze mianowicie zadzialac¢
mechanizm samosprawdzajacego si¢ proroctwa: pojawienie sie bariery dostepu
do Zrédet finansowania wymusza sprzedaz aktywoéw, co ex post uzasadnia decy-
zje o wstrzymaniu finansowania. Panika jest oczywicie znacznie bardziej praw-
dopodobna, jesli znaczna jest niepewno$é co do wartoSci aktywoéw. Z drugiej
strony, firmy mogg dazyé do poprawienia wspéiczynnika kapitalowego, nawet
jesli nie maja krétkookresowych probleméw z finansowaniem sie i nie grozi
im ucieczka inwestoréw?®.

Opisane przez Blancharda interakcje miedzy warunkami poczatkowymi
i mechanizmami kryzysu majg istotne implikacje dla gospodarek wschodzacych.
Jak wiadomo, w tych krajach instytucje finansowe sg w decydujacej mierze
wlasnoscig podmiotéw zagranicznych. Jesli podmioty te znajdg si¢ w trudnej
sytuacji finansowej, to moga prébowac ja poprawié nie poprzez sprzedaz akty-
wow, lecz poprzez wstrzymanie linii kredytowych dla swoich zagranicznych
filii lub nawet poprzez wycofywanie (drenowanie) ich $rodkéw. Woéwczas to
filie stang w obliczu pogarszajacego sie wspétczynnika kapitatowego, co praw-

9 Ten ostatni mechanizm odgrywa kluczowsa role we wspomnianej juz koncepcji recesji bilan-
sowej zaproponowanej przez Koo [2008] jako gléwne wyjasnienie ,straconej dekady” Japonii
lat 90.
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dopodobnie przelozy sie na znaczne ograniczenie podazy kredytéw zaréwno
na rynku miedzybankowym, jak i dla podmiotéw sfery realne;j.

Niezaleznie od powyzszego ,kanalu zarazania” kryzys w krajach rozwinie-
tych oznacza spadek zaufania do uwazanych za mniej bezpieczne aktywow
gospodarek wschodzacych. Efektem tego staje sie ogdlny odplyw kapitatu z tych
krajéw, co stwarza presje deprecjacyjng i ryzyko kryzysu walutowego. Oslabianie
sie kursu walutowego prowadzi z kolei do niekorzystnych efektéw bilansowych
w postaci walutowego niedopasowania (currency mismatch) struktury aktywéw
i pasywow, co poglebia zadluzenie podmiotow.

Udzial gospodarek wschodzacych w globalizacji finansowej
jako jedna z przyczyn kryzysu

Historycy gospodarczy zaliczg najprawdopodobniej obecny kryzys finansowy
do tych, ktérych pierwotne Zrédia tkwity w krajach wysoko rozwinietych!0
i ktérego skutki przeniesione zostaly stopniowo do krajéw na nizszym poziomie
rozwoju. Niemniej jednak w toczacej si¢ obecnie dyskusji bardzo wyrazne sa tez
glosy akcentujace znaczenie, jakie dla przebiegu kryzysu mialy stany nieréw-
nowagi globalnej, u podstaw ktérych lezy w duzej mierze polityka gospodarcza
niektérych krajow stabiej rozwinietych. Co istotne, wydaje sie, ze relatywne
znaczenie tej przyczyny wzrosto, gdy pojawily si¢ pierwsze oznaki konca kry-
zysu i gdy w dyskusji coraz wiecej miejsca zaczeto poSwiecaé perspektywom
trwatosci ozywienia. Zmiany w polityce gospodarczej tych krajow traktowane
sg jako wazny warunek powrotu gospodarki $wiatowej na $ciezke zréwno-
wazonego wzrostu. Z drugiej strony, przebieg kryzysu oddzialuje zwrotnie na
skale stanéw nieréwnowagi. Ograniczenie skali nieréwnowagi zmniejsza grozbe
wystgpienia znacznych wtérnych korekt cen aktywow i kurséw walutowych,
co ma z kolei wplyw na wzrost gospodarczy i inflacje.

Podstawowy argument o wplywie polityki niektérych krajéow stabiej roz-
winietych na przebieg obecnego kryzysu jest prosty i pozornie przekonujacy.
Zgodnie z nim, Chiny i inne kraje realizowaly strategi¢ wzrostu opartg na
eksporcie badZ tez prowadzily polityke makroekonomiczng ukierunkowang na
gromadzenie rezerw walutowych!!. Efektem tego byl silny wzrost nadwyzki
na rachunku biezgcym, co przy wyraZnie wolniejszym wzroscie krajowego
popytu niz dochodu oznaczato silny wzrost oszczednosci, ktére byly nastepnie
transferowane do krajéw wysoko rozwinietych. W my$l hipotezy nadmiaru
oszczednoSci (savings glut), powyzsze zaleznosci doprowadzily do spadku $wia-
towych realnych stép procentowych, co wplynelo na spadek sktonnosci do

10 Stiglitz [2010, s. 1] zauwaza, ze obecnemu kryzysowi nalezy sie etykietka ,Made in the
USA”.

11" Dodatkowy wplyw na akumulacj¢ rezerw wywart boom surowcowy, ktéry poprzedzit obecny
kryzys finansowy. Przede wszystkim w krajach eksportujacych rope naftowa popyt wewnetrzny
pozostawal wyraznie w tyle za wzrostem dochodu.
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oszczedzania w krajach wysoko rozwinietych i podsycalo boom konsumpcyjny

na rynku nieruchomosci.

Podstawowy kontrargument jest réwniez dosy¢ przekonujacy. Zgodnie z nim,
znaczny wzrost rezerw byl reakcjg na doswiadczenia kryzyséw lat 90. i stano-
wil wyraz rozwaznej polityki zmierzajacej do uniknig¢cia podobnych zdarzen
w przysztosci. Po drugie, wzrost oszczedno$ci uwarunkowany jest w duzej mie-
rze strukturalnymi cechami gospodarek stabiej rozwinigtych — przede wszystkim
niedorozwojem systemu zabezpieczen socjalnych, co silnie wzmacnia ostroz-
nosciowy (zapobiegawczy) motyw oszczedzania, a takze brakiem wystarczajaco
duzej liczby inwestycji oferujacej zadowalajaca kombinacje stopy zwrotu i ry-
zyka. Przezwyciezenie tych barier nie jest mozliwe w krétkim okresie, a od nich
W znacznym stopniu zalezy réwniez wyboér proeksportowej strategii wzrostu!2.

W rzeczywistoéci problem przyczyn globalnych stanéw nieréwnowagi jest
zdecydowanie bardziej skomplikowany i siega wielu lat wstecz. Jest on czescia
szerokiego procesu, ktéry Wolf [2008, s. 9] okresla mianem ,eksperymentu,
jakim jest globalna liberalizacja finansowa” i ktéry poddaje wnikliwej analizie
w swojej ksigzce!3. Jego zdaniem, splot wielu sktadajacych sie na ten ,ekspery-
ment” czynnikéw doprowadzil do sytuacji, w ktérej Stany Zjednoczone staly sie
,pozyczkobiorcg ostatniej instancji”, co na dtuzsza mete nie jest ani mozliwe do
utrzymania, ani pozgdane. Sytuacja ta jest wynikiem niepelnego zrozumienia
lub niedocenienia znaczenia nastepujgcych szesciu probleméw (s. 9):

a) ryzyk tkwigcych w catkowicie zliberalizowanych rynkach finansowych, gdzie
decyzje podejmowane sg przez konkurujgce ze sobg, zorientowane rynkowo
instytucje,

b) dodatkowego ryzyka zwigzanego z umiedzynarodowieniem finanséw, szcze-
g6lnie dla gospodarek stabiej rozwinietych,

¢) ryzyka zadluzania si¢ kraju w obcej walucie i wynikajacej stad koniecznosci
wigkszej dyscypliny pieni¢znej i budzetowej,

d) ryzyka kursowego (zaréwno przez wierzycieli, jak i dtuznikéw) oraz podat-
nosci systemu stalych kurséw walutowych na zaburzenia w $wiecie zlibe-
ralizowanych przeplywéw kapitalu,

e) skutkéw niestabilno$ci walut w poréwnaniu z przewidywalno$cig zasad
systemu waluty zlotej,

f) koniecznosci zmodernizowania w odpowiednim czasie instytucji globalnych.
Mozna wiec powiedzieé, ze w wyniku uruchomienia w przesztosci proce-

s6w o nie do konca zrozumiatych i przemyslanych konsekwencjach, powstat

globalny system finansowy, ktéry okazal si¢ niestabilny i podatny na kryzysy.

Okazuje si¢, ze mimo ogromnego postepu w badaniach, zrozumienie jego funk-

cjonowania oraz bilansu korzysci i kosztéw dla poszczegdlnych grup krajow

12 W Chinach strategia ta jest np. uwazana za najlepszy sposob rozwigzania problemu aktywi-
zacji ludno$ci wiejskiej oraz skrécenia okresu doganiania krajéw wysoko rozwinietych, na co
wskazujg pozytywne doswiadczenia historyczne wielu krajow azjatyckich.

13 Wedtug Wolfa (s. 3), jedynym ekonomista, ktéry juz w potowie lat 80. przewidziat, jak ogromne
potencjalne ryzyko katastrofy tkwi w interakcji miedzy liberalizacjg finanséw, globalng inte-
gracja finansowg i migdzynarodowym systemem walutowym, byt Carlos Diaz-Alejandro.
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jest ciagle bardzo niewielkie. Zagadkowy z teoretycznego punktu widzenia
pozostaje kierunek przeptywu kapitatu, co ma istotne znaczenie dla oceny roli
gospodarek wschodzacych w obecnym kryzysie. Teoria sugeruje bowiem, ze
miedzynarodowe przeptywy kapitalu powinny odzwierciedla¢ réznice w stopach
zwrotu z inwestycji dokonywanych w réznych krajach. Kraje stabiej rozwinigte,
ze wzgledu na relatywnie mniejszy zaséb kapitatu niz sily roboczej, powinny
oferowac wyzszg stope zwrotu i tym samym przyciggac zagraniczne inwestycje.
Odzwierciedleniem inwestycji wyzszych niz krajowe oszcz¢dnosci powinien by¢
deficyt na rachunku obrotéw biezacych. W rzeczywisto$ci w ostatnich latach
kapitat ptynat w przeciwng strone (,pod goére”). Co ciekawe, zgodnie z teorig
przebiegaly tylko procesy w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, ktére
zanotowaly deficyty na rachunku biezagcym. Choé wspomniane juz przyczyny
wysokich w czeéci krajow oszczednosci tlumaczg cze¢dciowo to zjawisko, to
stopien jego zrozumienia jest nadal dalece niezadowalajacy.

Jesli — niezaleznie od przyczyn zjawiska — gospodarki wschodzace staly sie
w ostatnich latach eksporterem netto kapitalu, to w nowym $wietle stawia to
problem kosztéw i korzysci globalizacji finansowej. Czotowi eksperci sa bar-
dzo podzieleni w opinii na ten temat. Rodrik i Subramanian [2009] analizujg
najnowsze wyniki badan i dochodzg do wniosku, Ze nawet jesli pominie sie
skutki obecnego kryzysu, to i tak coraz trudniej znalezé jest dowody na korzysci
plynace dla gospodarek wschodzacych z globalizacji finansowej. Ich zdaniem,
z danych empirycznych nie wynika, by globalizacja finansowa przyczynita sie
do przyspieszenia tempa wzrostu, zwiekszenia inwestycji czy wygtadzania kon-
sumpcji. Interesujgca jest ich wlasna préba wyjasnienia tego stanu rzeczy. Otéz
ich zdaniem, btedne jest dominujgce w literaturze stanowisko, zgodnie z ktérym
wzrost w krajach slabiej rozwinietych natrafia przede wszystkim na bariere
oszczedno$ci, ktéra moze byé przezwyciezona przez dostep do zagranicznych
Zzrodet finansowania. Jesli z kolei dostep ten jest utrudniony, to mozna temu
zaradzié poprzez przeprowadzenie glebokich reform instytucjonalnych. Rodrik
i Subramanian twierdzg natomiast, ze podstawowa bariera lezy nie po stronie
oszczednosci, lecz inwestycji. Prébuja oni wykazaé, ze dostep do zagranicznych
7rodel finansowania moze wzmocnic te bariere poprzez aprecjacje realnego
kursu, ktéra obniza rentowno$¢ i perspektywy inwestowania w sektorze débr
uczestniczacych w wymianie handlowej, co ma niekorzystny wplyw na wzrost
gospodarczy w dtugim okresie.

Roéwniez Obstfeld [2009] uwaza, ze wyniki badan empirycznych (szczegélnie
na poziomie makroekonomicznym) nie dostarczajg jednoznacznych dowodéw
o korzysciach netto wynikajacych z ,finansowego otwierania si¢” gospodarek
wschodzacych. Wniosek ten dotyczy zaréwno bezposrednich efektéw dotycza-
cych poziomu dobrobytu czy tempa wzrostu, jak i efektéw posrednich pole-
gajacych na wymuszaniu reform instytucjonalnych czy zmian w prowadzonej
polityce gospodarczej. Co cickawe, mimo braku dowodéw, kraje te coraz silniej
angazujg sie w proces ,finansowego otwierania sie”. Wedtug Obstfelda, jednym
z waznych wyjasnien moze by¢ przekonanie rzadéw tych krajow, ze wigksze
otwarcie finansowe uruchamia kilka kanaléw oddziatywania, ktére sprzyjaja
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na dluzsza mete stworzeniu bardziej konkurencyjnego i mniej podatnego na
wstrzasy krajowego systemu finansowego.

Rowniez Kose et al. [2009] probujg ocenié¢ relatywne znaczenie bezpo-
srednich i posrednich skutkéw globalizacji finansowej. Ich zdaniem, efekty
posrednie zalezace od rozwoju sektora finansowego, lepszego funkcjonowania
instytucji, bardziej skutecznego sposobu rzadzenia (governance) i stabilno$ci
makroekonomicznej sa znacznie wazniejsze niz bezposredni wplyw poprzez
akumulacje kapitatu czy dywersyfikacje portfela. Z punktu widzenia zwigzku
tych skutkéw globalizacji finansowej z wystepowaniem kryzyséw, istotnym wzbo-
gaceniem analizy sg tzw. efekty progowe. Cechy otoczenia, ktére zwiekszajg
prawdopodobienstwo kryzyséw, po przekroczeniu pewnych warto$ci progowych
zmniejszaja je, wplywajac tez pozytywnie na tempo wzrostu gospodarczego.
Zdaniem autoréw, ,brak jest formalnych dowodéw empirycznych wspierajacych
czesto cytowane opinie, w mysl ktérych globalizacja finansowa sama w sobie
i sama z siebie jest odpowiedzialna za seri¢ kryzyséw finansowych wystepuja-
cych w $§wiecie w minionym trzydziestoleciu”!4.

Zwiazki z czestotliwo$ciag kryzyséw badata tez Goldberg [2009], tyle ze
pod katem ,globalizacji bankowej”. Z jej badan wynika, ze w gospodarkach
wschodzacych wzrost udzialu bankéw zagranicznych jest powigzany z nizsza
czestotliwo$cia kryzyséw finansowych i towarzyszacych im spadkéw produkcji.
Z drugiej strony, oznacza ona silniejsza synchronizacje wahan koniunktural-
nych w skali miedzynarodowej, a takze wzrost ryzyka ,zarazenia sie” kryzysem
poprzez efekt ,wspdlnego kredytodawcy (common-lender effect).

Bardzo interesujgce wyniki miedzynarodowych badai poréwnawczych na
temat kryzyséw finansowych przynosi nowa ksigzka Reinhart i Rogoffa (2009).
Po raz pierwszy analizg objeto tak wiele krajéw na réznym poziomie rozwoju
w tak dlugiej perspektywie czasowej. W tym miejscu warto przytoczy¢ kilka
wnioskéw dotyczacych gospodarek wschodzacych. Po pierwsze, kraje obecnie
wysoko rozwinigte na wczesniejszych etapach rozwoju przechodzily kryzysy
zewnetrznej niewyplacalnosci. Po drugie, w czasach wspotczesnych kryzysy
zewnetrznej niewyptacalno$ci byly w duzo wiekszym stopniu niz kryzysy ban-
kowe skoncentrowane w gospodarkach wschodzacych. Po trzecie, czestotliwo$é
kryzyséw bankowych byta zaskakujaco podobna w krajach wysoko rozwinietych
oraz w krajach na nizszym poziomie rozwoju. Po czwarte, cykle cenowe na
rynku nieruchomosci, ktére towarzyszyly wystepowaniu kryzyséw bankowych,
byly w obydwu grupach krajéw zblizone pod wzgledem dtugosci i amplitudy.
Ten ostatni wniosek jest zaskakujacy, jesli uwzgledni sie, ze prawie wszystkie
pozostale zmienne makroekonomiczne i finansowe (doch6d narodowy, konsump-
cja, wydatki rzadowe, stopy procentowe itp.), cechowaly sie w gospodarkach
wschodzacych wyzszg zmiennoscig.

14 Jak zauwazajg autorzy, opinie te (m.in. J. Stiglitza) wynikaja stad, ze czestotliwos$é kryzysow
jest analizowana w powigzaniu z liberalizacja krajowego sektora finansowego, a nie z integracja
finansowg. Rozr6znienie to pokazuje, jak wazne jest okreslenie, o ktéry aspekt globalizacji
finansowej chodzi.
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Obecne oceny stanu wiedzy na temat zwigzku miedzy globalizacja finansowa,
stanami nier6wnowagi a kryzysami sg wyraznie inne niz przed obecnym kryzy-
sem. Jak przypominajg Reinhart i Rogoff [2009, s. 290] dominowalo wéwczas
optymistyczne spojrzenie odpowiadajace tytulowemu syndromowi ,tym razem
jest inaczej”. Wierzono, ze zaréwno dluznicy, jak i kredytodawcy nauczyli si¢ na
wlasnych bledach, w zwigzku z czym kryzysy finansowe nie powinny powrdécic¢
przez wiele lat, w kazdym razie w krajach wysoko rozwinietych i w gospo-
darkach wschodzacych. Istotne wiec jest rozwazenie, jak oméwione powyzej
pewne ogdlne tendencje i cechy globalizacji finansowej weszly w interakcje
z bardziej konkretnymi przyczynami obecnego kryzysu, w tym przede wszyst-
kim z globalnymi stanami nieréwnowagi. Choé interakcje te sg przedmiotem
wielu interesujgcych opracowan (np. [Astley et al., 2009]), to wydaje sie, ze
jak dotad najbardziej wnikliwa, oryginalng i kompleksowg ich analiz¢ i ocene
przedstawili Brender i Pisani [2009].

Oryginalno$¢ ujecia Brendera i Pisani polega przede wszystkim na uwy-
pukleniu tego aspektu globalnych stanéw nieréwnowagi, ktéry okreslajg oni
jako mig¢dzynarodowy podzial ryzyka finansowego migdzy kraje rozwinigte
i gospodarki wschodzgce. Autorzy zwracajg uwage (s. 19-21), ze przez wiele
lat gléwna cechg integracji finansowej byt nie tyle miedzynarodowy transfer
oszczednodci, ile wzrost znaczenia transferu ryzykals. Istotna zmiana nastapita
w konicu lat 90. Nadal nastepowata intensyfikacja przeptywéw kapitatu, ale
silnie na znaczeniu zyskatl transfer oszczedno$ci: miedzy rokiem 1998 a 2007
,2Swiatowa nieréwnowaga na rachunku biezagcym” wzrosta z 1% do ponad 3%
PKB (s. 21). Zmiana ta byla efektem nowych mechanizméw i instrumentéw
finansowych umozliwiajacych fatwe przenoszenie oszczedno$ci miedzy réznymi
czeSciami Swiata. Mechanizmy te to nie tylko i nie przede wszystkim wynik
wczesniejszej liberalizacji przeplywow kapitatu, lecz fali innowacji, jaka nasta-
pita w reakcji na deregulacje réznych rodzajéw aktywnosci finansowe;.

Bardzo ciekawa, cho¢ kontrowersyjna, jest ocena autoréw dotyczaca zwigzku
miedzy weze$niej oméwionym zaskakujacym, w $wietle teorii, kierunkiem prze-
plywu kapitalu a korzysSciami z globalizacji finansowej. Ich zdaniem, wyrazne
przyspieszenie tempa wzrostu w gospodarkach wschodzacych, jakie nastgpito
pod koniec lat 90., jest $cisle zwigzane z poprawa na rachunku biezgcym bilansu
platniczego. Wktad globalizacji w przyspieszenie wzrostu polegal wlasnie na
tym, ze umozliwita ona tym krajom przeksztalcenie sie z importeréw w eks-
porteréw oszczednosci (s. 24). Eksport oszczednosci stat sie mozliwy poprzez
poddanie kontroli skali aprecjacji krajowych walut. Dzieki temu krajowi eks-
porterzy mogli przynajmniej przez pewien czas wykorzystaé w pelni potencjat
wzrostu mimo zbyt wolnego tempa zmian instytucjonalnych (s. 39).

15 Z przytoczonych danych (s. 19) wynika, ze od poczatku lat 70. do czasu kryzysu azjatyckiego
transfer oszczedno$ci mierzony ,$wiatowg nieréwnowage na rachunku biezagcym” w relacji do
$wiatowego PKB wzr6st bardzo niewiele. W tym samym czasie warto$¢ miedzynarodowych
przeplywéw finansowych wzrosta z 1% do 8% PKB.
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Taki obraz grzeszytby z pewnoscia jednostronnoscia oceny. Autorzy pokazuja
jednak tez negatywne konsekwencje zachodzacych w ostatnim dziesiecioleciu
proceséw. Podkreslajg mianowicie, ze poza ryzykiem kursowym gospodarki
wschodzace nie zwiekszyly w zasadzie udzialu w globalnym ryzyku, do czego
powinno doj$¢ w §lad za silnym wzrostem oszczednos$ci i ich transferem za
granice. Znaczna nadwyzka oszczedno$ci nie moglaby w tych krajach powstaé,
gdyby nie pojawito sie zapotrzebowanie na nie w krajach rozwinietych. Problem
polegal jednak na tym, ze swoje nadwyzki oszczednosci gospodarki wscho-
dzgce inwestowaly prawie catkowicie w wolne praktycznie od ryzyka papiery
rzadowe (gléwnie amerykanskie). Jesli wiec te oszczednosci mialy postuzyé¢ do
sfinansowania prywatnych inwestycji z natury obarczonych ryzykiem, to kraje
rozwiniete musiaty przejac je w catosci i dokonaé jego dystrybucji w globalnym
systemie finansowym. Brender i Pisani uwazajg, ze ta recyrkulacja oszczednosci
i ryzyka to ,prawdopodobnie najbardziej oryginalny i najmniej akcentowany
efekt globalizacji” (s. 59). Dzieki globalizacji, niedorozwdj instytucji finanso-
wych w gospodarkach wschodzacych nie stanowit wigkszego problemu, gdyz
dzieki Swiatowej infrastrukturze finansowej ,mogly sie one po prostu podtaczyé
do tancuchéw podejmowania ryzyka w $wiecie zachodnim” (s. 63). W swojej
ksigzce pokazujg szczegélowo, w jaki sposéb ryzyko zwigzane z wykorzysta-
niem nadwyzkowych oszczednosci do udzielania kredytéw zostalo wchlonigte
w gléwnej mierze przez tzw. alternatywny system bankowy i jak w wyniku zasto-
sowania nowych instrumentéw finansowych oraz splotu okolicznosci doszlto
w gospodarce $wiatowej do bardzo silnego wzrostu lewarowania!é. Wzrost ten
pozwolit na ,przeksztalcenie” ok. 5000 mld dolaréw oszczednosci gospodarek
wschodzacych, zainwestowanych w aktywa wolne od ryzyka, w obarczone sitg
rzeczy ryzykiem kredyty dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w kra-
jach rozwinietych. Wymagalto to jednak utrzymywania sie awersji do ryzyka
na niskim poziomie, co uleglo jednak zmianie na wiosne 2007 r.

W ostatnich latach globalny system finansowy okazat sie mato efektywny nie
tylko w alokacji ryzyka w §lad za przeplywem oszczednosci, ale takze w syg-
nalizowaniu jego uczestnikom, gdzie to ryzyko sie znajduje. Dlatego duzo racji
ma Smick [2009, s. 245] piszac, ze ,sednem Wielkiego Kryzysu Finansowego
bylo co$ tak powaznego, jak kryzys zaufania w sama architekture finansowg”.
Zdaniem tego autora, problemem nie byla skala kredytéw subprime, poniewaz
z tym rynki finansowe poradzilyby sobie. Prawdziwym problemem bylo to,
gdzie ,toksyczne aktywa” sie znajdowaly. Czyli ,w ostatecznym rozrachunku
problemem byla informacja, a $cislej jej brak” (s. 12).

16 Wyjasniajgc te kwestie, autorzy wychodza od tego, ze pasywa systemu finansowego dzielg sie
na inwestycje ,wolne od ryzyka” oraz obarczone ryzykiem. W tej drugiej grupie mozna dokonaé
rozréznienia miedzy tymi, ktére sg badZ nie sa oparte na dzwigni finansowej (lewarowaniu).
Przy upraszczajacym zalozeniu, ze wszystkie inwestycje finansowe sg homogeniczne i oparte
na dzwigni, lewarowanie systemu moze by¢ rozumiane jako relacja miedzy inwestycjami
ywolnymi od ryzyka” i obarczonymi ryzykiem. Rozréznienie to wykorzystuja do pokazania
konsekwencji wzrostu oszczedno$ci gospodarek wschodzacych.
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Réwnolegle uwzglednienie przeptywu oszczednosci i ryzyka miedzy krajami
wysoko i slabiej rozwinietymi pozwala lepiej zrozumieé¢ znaczenie stanéw
nier6wnowagi globalnej wsréd przyczyn obecnego kryzysu oraz jego przebieg.
W swietle tych zaleznosci nalezy tez rozpatrywac hipoteze de-coupling. Hipo-
teza ta byla juz czeSciowo wczedniej omawiana [Wojtyna, 2009, s. 263-266],
ale dalszy przebieg kryzysu sklania do przytoczenia wynikéw niektérych
innych badan i do sformutowania kilku uwag. W dyskusji dominuje poglad,
ze nawet jesli w poczatkowych fazach kryzysu byly dosy¢ silne przestanki
przemawiajace na rzecz tej hipotezy, to w okresie po bankructwie banku Leh-
man Brothers sg one zdecydowanie stabsze. Okazalo sie, ze kanat finansowy
odgrywa nadal decydujaca role i dziala bardzo szybko, w zwiazku z czym
dyskusje o decoupling zastagpita dyskusja o recoupling. Nasunelo sie jednak
interesujace pytanie, czy ten silny wplyw zalezal w wiekszym stopniu od
zmiany strukturalnych zwigzkéw miedzy gospodarka amerykanska i rynkéw
wschodzacych, czy tez od zmian w czestotliwosci, znaczeniu i zakresowi zda-
rzen wystepujacych w Stanach Zjednoczonych. Poszukiwaniu odpowiedzi na
te pytania po$wiecona jest praca Dooley’a i Hutchisona [2009]. Wykorzystujac
pomystowe narzedzia analizy autorzy pokazuja, ze podjete przez gospodarki
wschodzgce dzialania majace zmniejszy¢ wrazliwosé na kryzysy finansowe
rzeczywiscie wydawaly si¢ poczatkowo skuteczne. Przez kilka poczatkowych
miesiecy 2008 r. ceny na rynkach aktywéw w tych krajach byly w zasadzie
,odizolowane” od spadkéw w krajach wysoko rozwinietych. Juz jednak w lecie
2008 r., spadly one silniej niz ceny aktywéw amerykanskich w reakcji na
pogarszajace sie oczekiwania co do koniunktury w Stanach Zjednoczonych
i innych krajach wysoko rozwini¢tych. Za zaskakujace autorzy uznajg przede
wszystkim to, ze dane makroekonomiczne o wysokiej czestotliwosci dotyczace
gospodarki amerykanskiej (produkcja przemystowa, eksport i sprzedaz deta-
liczna) nie wskazywaly bynajmniej w tym okresie, ze ,kataklizm jest tuz za
rogiem”. Ogloszenie bankructwa Lehmann Brothers bylo w $wietle r6znych
miernikéw kluczowym czynnikiem, ktéry ponownie silnie powigzal ceny akty-
wow w skali globalnej. PéZniejsze informacje o stratach poniesionych przez
instytucje finansowe io0 sytuacji w sferze realnej gospodarki amerykanskiej
takze wywieraly silny wplyw na ceny aktywéw gospodarek wschodzacych.
Niewielki natomiast wptyw mialy informacje o inicjatywach Systemu Rezerwy
Federalnej czy Ministerstwa Skarbu.

Cze$¢ komentatoréw uwaza, ze nawet w okresie po Lehmann Brothers
istniejg argumenty za hipoteza ,odlaczenia si¢”, tyle ze w wersji lite. Mozna
moéwi¢ o dwu, powigzanych zresztg ze sobg liniach obrony tej hipotezy (por.
[Horakova, 2009). W mysl pierwszej, poprzez zastosowanie wlasciwej polityki
gospodarki wschodzace moga poradzi¢ sobie z tagodnymi recesjami w krajach
rozwinigtych, ale nie z powaznymi. Wedlug drugiej, ,odlaczenie si¢” jest zja-
wiskiem odnoszacym sie do kanatu handlowego, ale gospodarki wschodzace
sg zbyt silnie powigzane z krajami rozwinietymi przeplywami kapitalowymi,
by moéc odizolowaé sie od skutkéw silnego szoku finansowego. Okazuje si¢
jednak, ze w obecnym kryzysie, kanatl handlowy odegrat istotng role w trans-
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misji szokéw do krajow stabiej rozwinietych!?. R6znica dotyczy raczej kierunku
zalezno$ci: w krajach rozwinietych transmisja przebiegala od sfery finansowe;j
do sfery realnej, podczas gdy w krajach stabiej rozwinietych niekorzystne szoki
dotyczace popytu na import oslabialy aktywno$¢ w sferze realnej i wtérnie
oddziatywaly na sytuacje w sektorze finansowym.

Nalezy zwroéci¢ uwage, ze bardziej wnikliwe badania ekonometryczne nie
potwierdzaja hipotezy decoupling. Pula i Peltonen [2009] analizujac te hipo-
teze w odniesieniu do wschodzgcych gospodarek azjatyckich!8 wychodza od
kwestii metodologicznych, ktére majg istotny wplyw na wnioski formutowane
w toczacej sie dyskusji. Problem polega na tym, ze ze wzgledu na powstanie
globalnych sieci produkcyjnych, dane dotyczace handlu zagranicznego sa mniej
przydatne w ocenie wspoétzaleznosci gospodarczych krajéw Azji. Chodzi przede
wszystkim o to, ze dane te nie sg w stanie uchwycié, ktéry kraj jest Zrédiem
warto$ci dodanej w tancuchu produkcyjnym!®. Dlatego autorzy wykorzystuja
uaktualnione tablice przeplywéw miedzygateziowych do zbadania wspoétzalezno-
$ci handlowych i produkcyjnych krajow azjatyckich ze Stanami Zjednoczonymi,
UE-15 oraz Japonia. Z analizy plyng trzy gléwne wnioski. Po pierwsze, tylko
ok. jedna trzecia warto$ci dodanej zalezy od popytu zewnetrznego, podczas
gdy dane dotyczace handlu sugeruja 50% stopien otwartoSci. Po drugie, zalez-
no$¢ tych krajéow od rynkéw eksportowych rosta stopniowo od 1995 r., co jest
zgodne z hipotezg o wzmacnianiu sie integracji handlu $wiatowego, a nie-
zgodne z hipoteza ,odlgczania sie”. Po trzecie, cho¢ na znaczeniu zyskat handel
wewnatrz regionalny i wewnatrz Chin, to przypada nan tylko 7% lacznego
popytu. Co wiec ciekawe, mimo ze uzyskane wyniki przemawiajg przeciwko
hipotezie decoupling, to z drugiej strony uwzglednienie w analizie taficucha
warto$ci dodanej wskazuje, ze kraje azjatyckie sa wyraZznie stabiej ,potgczone”
z gospodarka $wiatowa niz wynikaloby to z tradycyjnych statystyk handlu.

Podobne wnioski przeciwko hipotezie decoupling wynikajg réwniez z analizy
przeprowadzonej przez Azjatycki Bank Rozwoju [ADB, 2008] na podstawie
duzego modelu gospodarki $wiatowej. Okazuje sie, ze kraje wschodnioazjatyckie
reaguja silnie (a najsilniej Chiny) na zmiany popytu konsumpcyjnego w krajach
G-3. Istotng zaleta modelu jest to, ze pozwala on interpretowaé wystepujaca
miedzy krajami azjatyckimi wyrazna korelacje w reakcji na spadki popytu jako
potwierdzenie znaczenia regionalnych tancuchéw produkcji.

W przypadku kontrowersji wokét hipotezy ,odlaczenia sie” istotne znacze-
nie ma przyjety horyzont czasowy oraz sposéb pomiaru zjawiska. Mozna to

17" Jako ilustracje Dooley i Hutchison podaja interesujacy przyktad Argentyny, ktéra silnie zalezy
od handlu zagranicznego, ale ktora jest zasadniczo zamknieta na przeptywy kapitalowe. Okazuje
sig, ze sposrod wszystkich analizowanych krajéw zmiany ceny aktywéw byly tam najsilniej
powigzane ze Stanami Zjednoczonymi.

18 Objete sa nig: Chiny, Hongkong, Indonezja, Malezja, Filipiny, Singapur, Korea Pid., Tajwan
i Tajlandia.

19 Drugi problem dotyczy wielokrotnego liczenia (sg to dane brutto): im dtuzszy tancuch produk-
cyjny, tym wyzszy taczny wolumen handlu i wieksze przeszacowanie otwartosci gospodarki
regionu jako calosci.
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zobrazowaé na przykladzie Chin, na ktére przypada prawie 90% nadwyzki na
rachunku biezacym krajéw Azji (bez Japonii), przy udziale w PKB wynoszacym
50% [Prasad, 2009]. W latach 2000-2008 udzial prywatnej konsumpcji zmniej-
szyl si¢ z i tak bardzo niskiego poziomu 46% do 35%, podczas gdy udziat
inwestycji i eksportu netto zwigkszyt si¢ odpowiednio o 8 i 6 punktéw proc.
Jesli dodatkowo uwzgledni sig, ze w 2008 r. nadwyzka na rachunku handlowym
wynosita 7% PKB, to wydaje sie to przemawiaé za modelem wzrostu opartym
na eksporcie i przeciw hipotezie decoupling. Odmienny wniosek nasuwa sie,
jesli uwzgledni sie, ze Chiny sg tez bardzo powaznym importerem, w wyniku
czego wklad eksportu netto do wzrostu PKB wynosit w latach 2000-2008 tylko
1,1, punktu proc., co stanowilo jedng dziesiatg calego wzrostu. Chiny jawig sie
wowczas jako kraj, w ktérym wzrost oparty jest glownie na wysokich krajo-
wych inwestycjach, co przemawia na rzecz hipotezy ,odlaczenia si¢”. Poniewaz
jednak oszczedno$ci krajowe sg i tak znacznie wyzsze od krajowych inwestycji,
to wlasnie ta réznica jest czynnikiem taczacym krajowe stany nier6wnowagi
z globalnymi. W dtuzszym okresie adekwatno$¢ hipotezy ,odlaczenia si¢” bedzie
wigc zaleze¢ w przypadku Chin od czynnikéw determinujacych sktonno$¢ do
oszczedzania (por. [Prasad, 2009], [Smick, 2009, s. 59-60]).

Podatnos$¢ na obecny kryzys

Hipoteze ,odlaczenia si¢” mozna tez interpretowaé catkiem inaczej, a mia-
nowicie w kategoriach historycznych. Wowczas jej istotg staje sie odmiennos$é
reakcji gospodarki na obecny kryzys w poréwnaniu z kryzysami w przeszto-
Sci. Nalezy oczywiscie dokonaé podstawowego rozréznienia mi¢dzy reakcja
samej gospodarki (jej sfery finansowej i realnej) a reakcja w postaci decyzji
podjetych przez politykéw gospodarczych. Od strony teoretycznej jest to roz-
réznienie konieczne, nawet jeSli w praktyce jest ono duzo mniej przydatne,
poniewaz stosunkowo szybko skutki szokéw pierwotnych wchodza w interak-
cje z szokami wtérnymi wywotanymi przez polityke. Konicowe skutki kryzysu
dla danej gospodarki bedg znane ze znacznym opé6zZnieniem, gdy wygasnie
oddzialywanie obydwu rodzajow szokéw. Wydawaloby sie, ze reakcje polityki
powinny ostabiaé (neutralizowaé) wpltyw szokéw pierwotnych. Moze sie jednak
okaza¢, ze na skutek zastosowania niewlasciwych narzedzi lub wlasciwych, ale
w nie odpowiednim czasie, skutki pierwotnych szokéw zostang przez polityke
wzmocnione, a nie zneutralizowane. Moze sie tez okazaé, ze skutki kryzysu
zostang zneutralizowane, ale zwigkszy si¢ prawdopodobienistwo wystapienia
kolejnego kryzysu.

Wprowadzone rozréznienie jest szczegblnie przydatne w odniesieniu do
krajow na $rednim poziomie rozwoju, poniewaz pierwotne przyczyny obecnego
kryzysu mozna traktowac¢ w zasadzie jako wobec nich zewnetrzne. Jesli tak, to
kluczowego znaczenia nabiera pojecie odpornosci (resilience) tych krajow na
kryzys, ktére jest odwrotno$cig podatnosci na kryzys (vulnerabilities). Odpornoéé
tych krajow zalezy oczywiScie od charakteru i sily zewnetrznych szokéw oraz
od kanaléw transmisji, ale jest tez ona wobec nich wzglednie autonomiczna.
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Autonomia ta wynika zaréwno z cech instytucjonalnych gospodarki (przede
wszystkim rozwigzan regulacyjnych), jak i jej cech strukturalnych (przede
wszystkim stopnia otwarto$ci i elastyczno$ci rynkéw). Od zakresu autonomii
w tych dwu wymiarach zalezy stopien zarazania si¢ kryzysem mig¢dzy krajami
i miedzy sektorami gospodarki. Dzigki dobrym rozwigzaniom regulacyjnym
lub/i dzieki matej otwarto$ci dany kraj moze by¢ na przyktad stosunkowo
odporny na zarazenie kryzysem bankowym, ale malo odporny na przenikanie
szokoéw do sfery realnej i na wtérne efekty plynace z niej do wlasnego sektora
finansowego. Réwnie istotna jest wymienno$¢é miedzyokresowa: kraje bardziej
odporne w kroétkim okresie mogg mieé wieksze problemy w dtuzszym okresie,
poniewaz mniejsza moze okazaé sie presja, by przeprowadzi¢ konieczne reformy.
Inny rodzaj wymienno$ci miedzyokresowej jest zwigzany z ,rentg zacofania”:
mala otwarto$¢ gospodarki czy niedorozwdj systemu finansowego moze poméc
na krotkg mete lepiej zamortyzowaé skutki kryzysu, ale w dluzszym okresie
obniza to tempo wzrostu.

W literaturze wymienia sie kilka Zrédet podatnosci gospodarek wschodza-
cych na kryzysy [Roubini, Setser, 2004], [Connolly, 2009]: a) stany duzej nie-
rownowagi makroekonomicznej (przede wszystkim budzetowej i na rachunku
biezacym); b) obarczone znacznym ryzykiem sposoby finansowania stanéw
nieréwnowagi; c¢) negatywna ocena przez inwestoréw zagranicznych polityki
rzadu majacej na celu zwiekszenie dlugookresowej wiarygodnosci kredytowej
kraju; d) system statych lub quasi-statych kurséw walutowych, ktéry zwieksza
prawdopodobienistwo nieréwnowagi na rachunku biezacym oraz niedoszaco-
wania ryzyka kursowego przez kredytobiorcéw; e) nieadekwatny system regu-
lacji w sektorze bankowym, gwarancje rzadowe, korupcja i inne zaklécenia
mikroekonomiczne, ktére moga prowadzi¢ do zjawiska pokusy naduzycia oraz
do nadmiernego poziomu inwestowania lub zacigganych kredytow; f) wstrzasy
polityczne, ktére zwiekszajg niepewnos$é inwestoréw co do przysziej polityki
gospodarczej; g) szoki egzogeniczne majace silniejszy wplyw na kraje na niz-
szym poziomie rozwoju (szoki surowcowe, znaczny spadek popytu na rynkach
eksportowych, silny wzrost kosztu finansowania lub spadek dostepu do niego
czy wzrost awersji do ryzyka wsréd inwestoréw zagranicznych).

Wszystkie te zrédta podatnosci na kryzysy sa powigzane zaréwno z wynikami
analiz teoretycznych (przede wszystkim trzech generacji modeli kryzyséw), jak
i badan empirycznych. Jedna z najciekawszych propozycji metodologicznych
pozwalajacych na identyfikacje tych Zrédel jest zaproponowane przez Roubi-
niego i Setsera [2004], za [Connollym, 2009] tzw. podejécie bilansowe (balance
sheet framework). Podejscie to obejmuje bilanse wszystkich sektoréw gospodarki:
sektora rzadowego (wraz z bankiem centralnym), prywatnego sektora finanso-
wego (gléwnie bankéw) oraz sektora niefinansowego (gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw). Kazdy sektor ma roszczenia i zobowigzania wobec pozo-
stalych sektoré6w w kraju oraz w stosunku do nierezydentéw. Wazng zaletg
podej$cia bilansowego jest to, ze uwzglednione sg w nim zmienne dotyczace
zar6wno strumieni, jak i zasob6éw. Dzigki temu mozliwe staje si¢ analizowanie
ryzyka powstalego w wyniku niedopasowania mi¢dzy wielkoscig zadtuzenia



Andrzej Wojtyna, Gospodarki wschodzqce w obliczu kryzysu finansowego... 41

a aktywami kraju. Jest to istotne, poniewaz dwa kraje mogg mieé¢ identyczne
relacje dlugu do PKB, ale podatno$¢ na kryzys bedzie r6zna w zaleznosci od
proporcji miedzy dlugiem krétko- i dlugoterminowym oraz miedzy dlugiem
w walucie krajowej i w walutach zagranicznych. Niedopasowania w zZrédlach
finansowania (relacja miedzy dlugiem a kapitalem), oraz struktury aktywow
i pasywéw pod wzgledem walutowym oraz okresu zapadalno$ci moga by¢
przydatnym narzedziem oceny prawdopodobienistwa wystgpienia kryzyséw
walutowych, kryzyséw finansowych oraz kryzyséw wyptacalnosci.

Interesujgcg z metodologicznego punktu widzenia propozycje wyjasnienia
zréznicowanej podatno$ci sfery realnej krajow stabiej rozwinietych na kryzys
finansowy zawiera praca Berkmena et al. [2009]. Szczegblny charakter zasto-
sowanego przez tych autoréw podejécia polega na tym, ze badajac skutki dla
produkcji koncentruja oni uwage na zmianach, jakich dokonano w projek-
cjach PKB, gdy kryzys ulegl intensyfikacji. Podejscie to pozwala oming¢ pewne
istotne trudnosci, jakie wystepujg przy zastosowaniu danych odnoszgcych sie
do rzeczywistej produkcji. Po pierwsze, pozwala ono wyeliminowaé¢ wplyw
poziomu rozwoju, fazy cyklu i innych czynnikéw niezwigzanych z kryzysem.
Po drugie, utatwia ono uwzglednienie op6Zniefi w transmisji globalnego szoku
do kazdego z krajéw oraz oczekiwan co do skutecznosci zastosowanych $rod-
koéw polityki ekonomicznej. Po trzecie, umozliwia ono przeprowadzenie analizy
zanim dostepne sg dla wszystkich krajéw dane rzeczywiste.

Wykorzystanie w badaniach empirycznych powyzej przestawionych oraz
innych ujeé¢ metodologicznych dato juz pierwsze rezultaty dotyczace relatyw-
nego znaczenia réznych rodzajéw podatnosci krajow stabiej rozwinietych na
obecny kryzys finansowy. Cze$¢ z nich koncentruje si¢ na skutkach dla sektora
finansowego, ale cze$¢ uwzglednia tez wplyw na sfere realng. Do tej pierw-
szej grupy zalicza sie analiza przeprowadzona przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy [IMF, 2009, s. 10-12]. Jej celem jest poréwnanie poziomu ,napiecia
finansowego” (financial stress) w gospodarkach wschodzacych w czasie obec-
nego kryzysu z trzema wczes$niejszymi kryzysami, ktére swoj poczatek mialy
rowniez w krajach wysoko rozwinigtych20. Por6wnanie to pokazalo, ze poziom
napiecia wzrést znacznie mniej niz we wczesniejszych epizodach oraz ze zjawi-
sko to objeto w podobnym stopniu wszystkie trzy gléwne regiony gospodarek
wschodzacych. Odporno$é sektora finansowego byla tez badana w rozbiciu na
cztery jego segmenty: rynek walutowy, rynek dtugu publicznego, sektor bankowy
oraz rynek akcji2!. Okazalo sie, ze cztery sposréd pieciu wskaznikéw wyka-
zaly mniejszy wzrost poziomu ,napiecia”. Poziom ten wzrést tylko w sektorze
bankowym, ale w stopniu umiarkowanym, co jest troche zaskakujace biorac
pod uwage to, ze obecny kryzys koncentrowal sie¢ wtasnie w tym segmencie
sektora finansowego. Z analizy wynika, ze gléwny wktad we wzrost odporno-

20 Upadek LTCM w 1998 r., pekniecie banki internetowej w 2000 r. oraz fala bankructw przed-
sigbiorstw amerykanskich w 2002 r. (WorldCom, Enron, Arthur Andersen).

21 Poziom napigcia byl mierzony za pomocg réznych miernikéw. W odniesieniu do rynku akcji
uwzglednione zostaly dwa mierniki (stopy zwrotu oraz wahania kurséw), w zwigzku z czym
czterem segmentom rynku odpowiada pie¢ wskaznikow.
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$ci na kryzys nalezy przypisa¢ ,znacznie bardziej umiarkowanemu wzrostowi
premii za ryzyko na rynku obligacji rzadowych oraz mniej ostremu wzrostowi
wahan kurséw akcji”. O ile znaczenie drugiego czynnika mozna stosunkowo
fatwo wytlumaczy¢ tym, ze wcze$niejsze kryzysy dotyczyly gtéwnie rynku akeji,
o tyle stosunkowo niewielki wzrost spreadow autorzy traktuja jako wazne nowe
zjawisko. Przyczyny nizszego poziomu napigcia na rynku dlugu publicznego
upatrujg oni ogélnie w poprawie warunkéw makroekonomicznych (wyzsze
rezerwy walutowe, zmniejszenie deficytu budzetowego) oraz w mniejszej eks-
pozycji na ryzyko kursowe.

Connolly [2009] pokazuje, ze podejScie bilansowe jest uzyteczne w iden-
tyfikacji zrédel podatnosci na kryzys krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej.
Podejscie to pozwolito mu wyodrebnié trzy grupy krajéw. Polska znalazta sie
obok Czech, Stowacji i Stowenii wéréd krajow najmniej narazonych na kryzys,
a jej relatywnie wieksza odporno$¢ wynika z wiekszego rynku wewnetrznego
i nizszej zaleznosci od rynkéw eksportowych.

Wykorzystujac z kolei metod¢ rewizji prognoz (growth revisions), Berkmen
et al. [2009] dochodza do wniosku, Ze réznice w podatnosci sfery realnej na
kryzys daja sie wyjasni¢ niewielka liczbg zmiennych. Kraje, w ktérych sektor
finansowy cechowal wiekszy stopien lewarowania i szybszy wzrost udzielanych
kredytéw zanotowaly silniejszg obnizke perspektyw wzrostu. W gospodarkach
wschodzacych ten kanal finansowy byl wazniejszy niz kanat handlowy, ktérego
rola wyraznie wzrosta z kolei, gdy prébke rozszerzono na pozostate grupy
krajow rozwijajacych sie. Waznym czynnikiem zwiekszajacym odporno$é byt
tez system elastycznych kurséw, natomiast stabszy wplyw miata lepsza sytuacja
budzetowa w okresie poprzedzajacym kryzys.

Znaczenie kanatu finansowego w transmisji obecnego kryzysu do sektora
przedsiebiorstw w 24 gospodarkach wschodzacych (w tym w Polsce) jest tez
przedmiotem analizy Tonga i Wei’a [2009]. Prébujg oni znalezé odpowiedZ na
pytanie, czy i w jakim stopniu zmiany w naplywie kapitalu byl odpowiedzialny
za ograniczenia w dostepie przedsigbiorstw do kredytéw w latach 2007-2009.
W gospodarkach wschodzacych dostep ten moze zostaé znaczaco ograniczony,
nawet jesli nie zaciggajg one kredytéw bezposrednio za granicg. Wynika to stad,
ze ze wzgledu na strukture wlasnoSciowg ptynnosé krajowego sektora banko-
wego jest z reguly silnie uzalezniona od finansowania przez banki-matki. Aby
znalez¢ odpowiedz, podzielili oni przedsiebiorstwa przemystu przetwérczego na
grupy wedtug ich wrazliwosci ex ante na zaburzenia w dostepie do zewnetrznego
finansowania ich potrzeb biezacych oraz inwestycyjnych i probowali zbadad,
czy ex post mialo to zwigzek z zachowaniem kurséw ich akcji na gietdzie.
Analiza regresji nie wykazata ogélnej zaleznosci miedzy tgcznym wolumenem
naplywu kapitalu a stopniem ograniczen dla przedsiebiorstw w dostepie do
kredytu (credit crunch). Ciekawe wnioski pojawily si¢ natomiast, gdy naplyw
kapitatu z zagranicy rozbito na trzy grupy: inwestycje bezpos$rednie, inwestycje
portfelowe oraz kredyty. Okazalo si¢, ze duze znaczenie inwestycji portfelowych
i kredytow zagranicznych bylo powigzane z utrudnionym dostepem do kredytéw
w czasie kryzysu, podczas gdy zalezno$¢ taka nie wystapita w przypadku BIZ.
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Autorzy traktuja ten wniosek jako dodatkowy argument na rzecz pozytywnego
oddzialywania BIZ na gospodarke oraz jako potwierdzenie wynikéw innych
badan, ktére réwniez nie znalazly dowodéw na powazne zacie$nienie dostepu
do plynnosci poza sektorem finansowym.

Niewielki stwierdzony negatywny wplyw kanalu finansowego na sytuacje
przedsiebiorstw nie oznacza jednak, ze znacznie silniej dotkniety kryzysem nie
moégl zostaé system bankowy w gospodarkach wschodzgcych. Pierwsze oceny
sugerujg, ze negatywne skutki byly stosunkowo ograniczone ze wzgledu na
niewielkie zaangazowanie na rynku kredytéw subprime, ale ze model rozwoju
finansowego oparty na sektorze bankowym moze okazaé sie mniej odporny
na kryzys, jesli réwnocze$nie wystapig inne niekorzystne zjawiska makroeko-
nomiczne i finansowe (zob. szerzej [ECB, 2009]).

Uwagi koncowe

Jest ciagle zbyt wcze$nie na pelniejsza ocene skutkéw obecnego kryzysu
dla krajéw na $rednim poziomie rozwoju. Wynika to nie tylko stad, ze mimo
poczatkéw ozywienia nie mozna wykluczy¢ dosy¢ powaznych wtérnych efektow
kryzysu zwigzanych przede wszystkim z pogorszong sytuacja fiskalng wielu
krajow. Réwnie wazne jest to, jak skuteczne okazaly si¢ i okaza si¢ dzialania
podjete przez rzady i banki centralne tych krajéw, co nie bylo przedmiotem
blizszej analizy w niniejszym artykule. Cz¢$¢ tych dzialan byla podejmowana ad
hoc, ale cze$¢ to dziatania o charakterze Srednio- i dlugookresowym, ktérych
skutki bedg pojawiaé sie stopniowo.

Pierwsze wnioski sg jednak dla krajéw na $rednim poziomie rozwoju wyraz-
nie zachecajgce. Zmiany w polityce makroekonomicznej oraz przeksztalcenia
strukturalne i instytucjonalne przeprowadzone w reakcji na wcze$niejsze kryzysy
znaczaco zmniejszyly podatno$é tych krajow na globalne zjawiska kryzysowe.
Okazalo sie, ze po raz pierwszy od wielu dziesiatek lat kraje te dzieki dobrej
sytuacji budzetowej mogly wykorzystaé polityke fiskalng w sposéb antycykliczny
bez tradycyjnej ,kary” w postaci wzrostu premii za ryzyko. Co réwnie istotne
i zaskakujace, sytuacji kryzysowej nie towarzyszyl typowy do tej pory w tych
krajach znaczny wzrost napieé¢ spotecznych i politycznych.
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EMERGING MARKET ECONOMIES IN THE FACE
OF A FINANCIAL CRISIS: RESILIENCE OR VULNERABILITY?

Summary

The paper is concerned with selected aspects of theoretical and empirical analysis
that help better understand the role of factors determining the resilience of medium-
developed countries to financial crises. The analysis is made in the context of the latest
crisis, which began in highly developed economies.

The second part of the paper focuses on some widely disputed issues involving
a theoretical explanation of the causes behind the latest crisis. Even though, in the case
of emerging market economies, the original causes behind the crisis can be treated
as external ones, Wojtyna says, they need to be scrutinized because of the interaction
between the financial sector and the real economy. This interaction is similar in both
medium-developed and highly developed countries, according to the author.

Part 3 focuses on global imbalances and their role in transmitting the crisis to and
from medium-developed countries. This trend is linked with the wider problem of the
costs and benefits of financial globalization and the decoupling hypothesis debated in
the context of business cycles in highly and medium-developed economies.

Part 4 discusses the results of empirical studies designed to check the importance of
factors determining the resilience of medium-developed countries to the latest crisis.

A more detailed evaluation of the resilience of emerging market economies to the
latest crisis could be made after anti-crisis measures taken by governments and central
banks in highly developed countries cease to influence these countries’ economies,
Wojtyna says. Preliminary findings in this area are encouraging for medium-developed
countries, he adds. According to the author, changes in macroeconomic policy as well
as structural and institutional changes carried out in response to previous crises have
significantly reduced medium-developed countries’ vulnerability to global crises.

Keywords: vulnerability and resilience to financial crisis, emerging market
economies, decoupling hypothesis, global financial flows



