Marta Sordyl

Nierdwnosci w podziale dochodéw
Jako zrédto podatnosci na zjawiska
Kryzysowe

1. Uwagi wstepne

Dla gospodarki swiatowej ostatni kryzys finansowy oznaczat ,,przetom strukturalny”
w dlugookresowym trendzie wzrostu trwajacym od 1980 r. W okresie przed kryzy-
sem dominujaca role¢ w ekonomii, jesli nie zawsze w praktyce gospodarczej, odgry-
wat model neoliberalny, obejmujacy dazenie do deregulacji rynkow produktow i rynku
pracy, ograniczenie interwencjonizmu panstwowego i polityki socjalnej, redystrybucje
dochodu od ptac ku zyskom, postepujaca liberalizacje¢ i integracje Swiatowych rynkéw
finansowych. W efekcie wylonit si¢ ,,kapitalizm zdominowany przez rynki finansowe”
(Hein i Mundt, 2012), cechujacy si¢ ,,rosngcg rola motywow finansowych, rynkow
finansowych, podmiotéw finansowych oraz instytucji finansowych w funkcjonowaniu
gospodarki krajowej i globalnej” (Epstein, 2005, s. 3). Kryzys pokazat jednak, ze model
ten cechowal si¢ immanentnym brakiem réwnowagi, zaré6wno na poziomie krajowym,
jak i migdzynarodowym (Hein i Truger, 2010).

Dyskusja o przyczynach kryzysu z reguty koncentruje si¢ na niedoskonatosciach
rynkéw finansowych; tymczasem coraz czesciej podkresla sig, ze istotng role ode-
graty réwniez czynniki socjoekonomiczne. Jak zaznacza Stockhammer (2012), jedna
z najistotniejszych zmian we wspotczesnych spoteczenstwach od poczatku lat 80. byt
wzrost nieréwnos$ci w dystrybucji dochoddw. Ich nasilenie odnotowano w wigkszo$ci
krajow rozwinigtych; doswiadczenia krajow rozwijajacych si¢ byly bardziej zréznico-
wane. Cho¢ od opublikowania stynnej ksigzki Piketty’ego (2015) mingto troche czasu
i przeprowadzono szereg analiz teoretycznych i empirycznych, znaczenie nieréwnosci
dochodow dla wzrostu gospodarczego, a takze ich rola w zatamaniach wzrostu, pozo-
staja przedmiotem debaty. Analiza nierdbwno$ci w konteks$cie przyczyn kryzysu musi
uwzglednia¢ dwa aspekty: dystrybucje dochodu w danym kraju (ktéra jest glownym
przedmiotem uwagi w tym rozdziale) oraz dysproporcje migdzy krajami, ktore moga
prowadzi¢ do powstawania i nasilania si¢ konfliktéw mi¢dzynarodowych oraz transmi-
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sji wstrzasOw w gospodarce $wiatowejl. Wigkszo$¢ dostepnej literatury badajgcej nie-
rownosci dotyczy krajow rozwinigtych (OECD, G-20, Unia Europejska), co nie dziwi,
gdyz one wiasnie staty si¢ zarzewiem ostatniego kryzysu. Trzeba jednak pamigtac, ze
sytuacja krajow rozwijajacych si¢ moze by¢ zasadniczo odmienna niz w krajach bogat-
szych; w szczegdlnosci nalezy uwzgledni¢ czgsto stabe egzekwowanie prawa, duzy
sektor nieformalny, gorzej rozwinigte rynki kapitatowe oraz wigksza role instytucji nie-
formalnych, w tym nieformalnych sieci kredytu i zabezpieczenia spotecznego?.

Celem opracowania jest zidentyfikowanie kanalow, poprzez ktdre nierdwnosci
dochodu moga przyczyniac¢ si¢ do zwigkszenia podatnosci gospodarki na wystapienie
kryzysu. W czgéci pierwszej omoOwiono przyczyny narastania nierownosci w ostatnich
dekadach — gléwne z nich to postep techniczny, globalizacja i rosngca rola rynkow
finansowych oraz dominacja nurtu neoliberalnego w formutowaniu regulacji rynkoéw
1 polityki ekonomicznej. Czg$¢ druga przedstawia kanaly, poprzez ktore nierdéwnosci
mogg oddzialywaé na tempo wzrostu gospodarki; chodzi tu z jednej strony o wptyw
nierownosci na taczny popyt, produkcje i akumulacje zasobdw, z drugiej — o zagrozenia
immanentnie zwigzane z nierowng dystrybucja dochodow, takie jak wzrost zadtuzenia
czy brak rownowagi w rachunkach obrotow biezacych. W czgéci trzeciej przeanalizo-
wano mechanizmy, poprzez ktére nierownosci dochodu zagrazajg stabilnosci gospo-
darki i zwigkszajg jej podatnos¢ na kryzysy. Na zakonczenie omoéwiono rol¢ instytucji
i polityki w redukowaniu nier6wnosci, nawigzujac, gdzie to mozliwe, do niedawnych
doswiadczen krajow Ameryki Lacinskie;.

! Lakner i Milanovic (2015) badaja nieréwnosci dochodow w réznych regionach $wiata w okre-
sie 1988-2008; stwierdzaja, ze nierdownosci w globalnej dystrybucji dochodu sg znacznie wigksze
niz nieréwnosci w ramach poszczegolnych krajow, ze wspotczynnikiem Giniego siggajacym 0,7. Ich
zdaniem ,,skrajne globalne nieréwnosci prowadza do narastajacych napie¢ miedzynarodowych, kon-
fliktow 1 migracji na wielka skale” (s. 3).

2 Jak podkreslajg Boeri i wspotautorzy (2008), wynikaja stad przynajmniej dwie istotne kon-
sekwencje: po pierwsze, wynikow badan z krajow rozwinigtych nie nalezy bezposrednio rozciagaé
na uwarunkowania krajow rozwijajacych si¢ bez powaznej refleksji nad tymi réznicami; po drugie,
w samych analizach krajow rozwijajacych si¢ zaniedbanie ich cech szczegdlnych moze prowadzi¢ do
niewlasciwych predykcji i btednej interpretacji wynikoéw empirycznych.
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Katarzyna Glinka

Rosngce powigzania finansowe
Chin z krajami Azji Potudniowo-
Wschodnigj jako kanat transmisji
zjawisk kryzysowych w regionie

1. Uwagi wstepne

Rozpoczete w 1978 r.t reformy w Chinach zaowocowaty w latach 2000-2009 srednig
stopa wzrostu gospodarczego powyzej 10% rocznie. Po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego (i spadku tempa wzrostu w calym 2008 r. 1 2009 r.), juz w 2010 r. Chiny
zyskaty status kraju podtrzymujacego wzrost w calym regionie azjatyckim? W 2016 r.
roczny PKB Chin stanowil 15% globalnego PKB (drugie miejsce po Stanach Zjedno-
czonych), a w ich posiadaniu byto okoto 30% globalnych rezerw walutowych (Prasad,
2017, s. 30-31). Dominujacg role gospodarki chinskiej wida¢ szczegolnie w obszarze
handlu zagranicznego w regionie Azji, ktorej udzial eksportu do Chin w calkowitym
eksporcie przekracza 20% (IMF, 2016b, s. 47). Odzwierciedla to kluczowa pozycj¢ Chin
we wcigz dominujacej w regionie integracji handlowej. Integracja finansowa jest duzo
mniej zaawansowana®, jednak powigzania finansowe pomiedzy Chinami a pozosta-
tymi krajami regionu stajg si¢ coraz silniejsze. Czy to za posrednictwem bezposrednich
inwestycji zagranicznych, inwestycji portfelowych, czy poprzez postrzeganie ryzyka

! To wowczas z inicjatywy Deng Xiaopinga Komitet Centralny Komunistycznej Partii Chin przy-
jat program reform strukturalnych i otwarcia gospodarki. Szerzej o uwarunkowaniach poprzedzajacych
zmiany w rolnictwie, sektorze przedsigbiorstw i sektorze finansowym, a takze o chronologii przepro-
wadzanych reform zob. Lin (2012).

2 Do wzrostu PKB w 2010 r. w duzej mierze przyczynit si¢ stymulacyjny pakiet fiskalny w wyso-
kosci 13% PKB (na okres dwoch lat), jaki w reakcji na kryzys zastosowat rzad Chin. Wigcej zob.
Filardo (2011, s. 14).

3 Proces instytucjonalizacji regionalnej wspotpracy finansowej w krajach azjatyckich jest
w duzym stopniu konsekwencja doswiadczen z okresu 1997-1998, kiedy w reakcji na kryzys MFW
zaoferowang pomoc uzaleznit od przeprowadzenia bardzo restrykcyjnych reform (m.in. wysokich stop
procentowych, ktére dla podmiotow z wysoka dzwignig finansowq oznaczaty bankructwo czy szybka
liberalizacj¢ przeptywow kapitatlowych, narazajac gospodarke na skutki wynikajace z gwaltownej
zmiany w kierunkach przeptywu kapitatu). Doswiadczenia te glgboko zakorzenily niecheé krajow
azjatyckich do pomocy ze strony MFW. Wigcej na ten temat zob. Glinka (2014).
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przez rynki finansowe powigzania te staja si¢ pasem transmisyjnym dla rozprzestrze-
niania si¢ zaburzen w regionie. W wyniku globalnego kryzysu finansowego pojawila
si¢ bariera wykorzystania przez Chiny popytu zagranicy jako zrodta wzrostu gospodar-
czego. Rownoczesnie pojawiajaca si¢ w gospodarce presja na wzrost kosztow pracy
przy wcigz relatywnie niskim zaawansowaniu innowacyjnym oznaczala realng grozbe
utraty konkurencyjnos$ci na arenie mi¢dzynarodowej. Wymusito to zatem zwrot w kie-
runku strategii opartej na wzroscie popytu krajowego (rebalancing). Z jednej strony
oznacza to zmniejszenie nierownowagi wewngtrznej (wysokich oszczednosci ), a z dru-
giej zmniejszenie nierownowagi zewnetrznej (duzych nadwyzek w bilansie obrotow
biezacych). Towarzyszace temu spowolnienie wzrostu do 6,7% w 2016 1. (ADB, 2017b)
wywotato juz nie tylko obawy o mozliwosci utrzymania dotychczasowego tempa wzro-
stu w Chinach w dluzszym okresie, ale przede wszystkim dyskusje o skutkach, jakie
dla krajow azjatyckich niesie za soba spowolnienie wzrostu najwazniejszej gospodarki
w regionie. Obawy te staja si¢ tym bardziej uzasadnione, ze oprocz samego spowol-
nienia tempa wzrostu chinskiej gospodarki, ktorego w naturalny sposob mozna bylo
oczekiwaé, ujawniajace si¢ jednoczesnie problemy strukturalne gospodarki kreuja nie-
pewnos¢, ktorej skala dodatkowo niepokoje te poteguje. Niepewnos$¢ ta rozprzestrzenia
si¢ na rynki finansowe, ktore wyjatkowo sprawnie transmitujg ja na rynki finansowe
pozostatych krajow regionu Azji.

Celem rozdziatu jest przedstawienie szeroko rozumianych powiazan finansowych
Chin z krajami azjatyckimi jako kanalu, za ktérego posrednictwem zjawiska kryzy-
sowe moga rozprzestrzeniac si¢ na kraje regionu. W podrozdziale 2 scharakteryzowano
obszary nowej strategii rozwoju Chin ze szczegdInym uwzglednieniem tych elementow,
ktoérych realizacja pocigga za sobg skutki wazne dla wszystkich krajow regionu. Pod-
rozdziat 3 przybliza stan powigzan finansowych (w odniesieniu do r6éznych rodzajow
aktywow finansowych), jakie tgcza Chiny z pozostatymi krajami azjatyckimi. W tym
kontekscie réwniez zostal uwzgledniony rynek offshore w Hongkongu. W podroz-
dziale 4 skoncentrowano si¢ na powigzaniach finansowych (zarowno bezposrednich,
jak i posrednich), za posrednictwem ktorych skutki zaburzen w chinskiej gospodarce
rozprzestrzeniajg si¢ na kraje regionu. Podrozdziat 5 natomiast przedstawia perspek-
tywy wzrostu znaczenia powigzan finansowych w relacjach Chin z krajami regionu,
wynikajacych z liberalizacji przeptywow kapitalowych i realizacji strategii internacjo-
nalizacji juana.
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Marta Wajda-Lichy

Miedzynarodowa organizacja
procesow produkgji a podatnos¢ na
zjawiska kryzysowe — doswiadczenia
gospodarek azjatyckich

1. Uwagi wstepne

Cho¢ od wybuchu globalnego kryzysu finansowego uplynegto juz niemal dziesigé lat
(jesli za jego poczatek uzna¢ symboliczng date upadku banku Lehman Brothers?),
to nadal pozostaje on przedmiotem wnikliwych badan zar6wno w obszarze finan-
sow, jak 1 makroekonomii. Zakres i skala zaburzen ujawnionych w gospodarce USA
juz w 2007 r., ktore w kolejnych latach rozlaly si¢ na inne kraje, sprawily, ze uwaga
badaczy w duzej mierze skoncentrowata si¢ na migdzynarodowej transmisji szokow.
Poczatkowo sadzono, Ze pozostajace w dobrej kondycji makroekonomicznej kraje roz-
wijajace si¢, zwlaszcza gospodarki azjatyckie, unikng powaznych zaktocen. Sformu-
towana jeszcze przed kryzysem przez Kose, Otroka i Prasada (2008)? hipoteza, znana
jako hipoteza o roztgczaniu (decoupling), wskazywata na ostabianie zbieznosci cykli
koniunkturalnych krajéw bogatych i rozwijajacych si¢. Za koncepcja roztaczenia cykli
przemawiato m.in. stosunkowo niewielkie zaangazowanie tych ostatnich w toksyczne
aktywa emitowane przez amerykanskie instytucje finansowe, reformy instytucji finan-
sowych w obszarze nadzoru wprowadzone po kryzysach walutowych z lat 90. XX w.,
a takze rosngca wymiana handlowa migdzy krajami rozwijajacymi si¢. Do kiedy zakto-
cenia wywolane ostatnim kryzysem z 2008 r. rozprzestrzeniaty si¢ gldéwnie kanatami
finansowymi, to oczekiwania te wydawaly si¢ stuszne, jednak kiedy kryzys wszedt
w czwartg faze, tj. od konca pazdziernika 20083, stato si¢ jasne, ze jego skutki beda
widoczne takze w realnej sferze gospodarczej. Wbrew koncepcji o rozlaczaniu cykli
koniunkturalnych doszto do przeniesienia wstrzasow z krajow wysoko rozwinigtych

115.09.2008.

2 Kose, Otrok i Prasad (2008) badali cykle koniunkturalne w 106 gospodarkach w okresie 1960—
2005. Hipotezg o roztgczaniu si¢ cykli sformutowali na podstawie obserwacji zmian w zbieznosci cykli
w okresie globalizacji 1985-2005. Stwierdzili, ze zbiezno$¢ cykli zwigksza sie, ale tylko w ramach
poszczegdlnych grup krajow, tj. gospodarek uprzemystowionych i rozwijajacych sie.

3 Klasyfikacja etapow przebiegu kryzysu finansowego wedtug BIS (2009).
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na gospodarki wschodzgce*, a waznym kanatem transmisji szokow okazat si¢ handel
zagraniczny.

W 2009 r. gwattowany spadek obrotow handlowych, znacznie przewyzszajacy
tempo zmian produkcji, nastgpit zarowno w gospodarkach krajow wysoko rozwinigtych,
jak i tych na $rednim poziomie rozwoju. Dla krajow rozwijajacych si¢ zaktocenia byty
o tyle istotne, ze wiele z nich opierato swdj wzrost na eksporcie. Warto zauwazyc¢, ze
charakterystyczny dla lat 2008-2010 V-ksztattny przebieg zaktocen w eksporcie i impor-
cie z jednej strony wskazywal na gwaltowne zatamanie obrotow handlowych w 2009 r.,
z drugiej jednak strony odzwierciedlat szybkie odbudowanie wolumenu obrotéw sprzed
kryzysu. O ile w 2011 r. wydawato sie, ze tempo wzrostu $wiatowego handlu powrdcito
na dynamiczng $ciezke wzrostu, to w 2012 r. dynamika wymiany handlowej wyraznie
ostabta, czemu towarzyszyto wyhamowanie tempa wzrostu gospodarki $wiatowe;.

Dos$wiadczenia ostatniego kryzysu wskazujg zatem, ze w §wiatowym handlu zaszty
istotne zmiany. Sklania to do zbadania zwiazkéw migdzy powigzaniami handlowymi
a zaktoceniami gospodarczymi. Celem tego rozdziatu jest pokazanie, w jaki sposob mig-
dzynarodowa organizacja proceséw produkcji i zwigzana z nimi geograficzna struktura
handlu zagranicznego wplynety na zakres i skalg zaktocen w gospodarkach azjatyckich.
W opracowaniu omoéwiono przyczyny powstania charakterystycznych dla krajow azja-
tyckich strukturalnych powigzan handlowych zar6wno na poziomie regionalnym, jak
i globalnym. W duzej mierze sa one zwigzane z organizacja w skali migdzynarodowej
proceséw produkcji, ktorych podstawe stanowi wymiana dobr posrednich. Wskazano
takze na mechanizmy przenoszenia zaklocen w ramach tzw. globalnych tancuchow
warto$ci dodanej. Gtownym punktem odniesienia dla zbadania zwigzkdéw miedzy orga-
nizacja systemow produkcji i zakldceniami jest kryzys finansowy lat 2008-2009, jednak
zwrocono takze uwage na okres po 2011 r., kiedy nastgpito spowolnienie tempa wzrostu
swiatowego handlu, ktore dotkneto takze gospodarki Azji Wschodniej i Potudniowo-
-Wschodnie;j.

Omawiany w tym rozdziale obszar badawczy jest istotny ze wzgledu na to, ze
w ciagu ostatnich dwoch dekad poprzedzajacych kryzys pozycja krajow azjatyckich
w mi¢dzynarodowej wymianie dobr i ustug dynamicznie umacniata si¢, wytania-
jac gospodarki tego regionu jako liderow rozwoju §wiatowego handlu. Ponadto dla
wielu krajow azjatyckich wymiana miedzynarodowa stanowita gtowny filar wzrostu.
W zwigzku ze zmianami uwidocznionymi po 2008 r. pojawia si¢ pytanie o kontynu-
acje dotychczasowych strategii wzrostu opartych na eksporcie. Wnioski z doswiadczen
gospodarek azjatyckich powinny stuzy¢ innym krajom rozwijajacym si¢ w budowaniu
ich wlasnej strategii wzrostu.

Rozdziat rozpoczyna si¢ od przedstawienia ewolucji udziatu krajow rozwijajacych
si¢ w $wiatowym handlu z uwzglednieniem roli gospodarek regionu Azji Wschodniej
i Potudniowo-Wschodniej. Okres analizy obejmuje lata od 1948 do 2014. Nastgpnie

4 Ze wzgledu na dobor krajow bedacych przedmiotem analizy w niniejszym opracowaniu termin
gospodarki wschodzace stosuje si¢ zamiennie z okresleniem gospodarki rozwijajace sig.
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omoéwiono zwigzki miedzy mi¢dzynarodowa organizacja procesow produkcyjnych
a handlem zagranicznym. Zakres powigzan produkcyjno-handlowych krajow azjatyc-
kich, zaréwno w skali globalnej, jak i regionalnej, jest tematem cze$ci czwartej roz-
dziatu. Cz¢s¢ piata posSwiecono analizie mechanizmu przenoszenia zaktocen miedzyna-
rodowych w ramach globalnych tancuchow tworzenia warto$ci. Wyrdzniono trzy efekty
thumaczace wysoka elastyczno$¢ handlu: wdrazania, tancucha dostaw oraz struktury
produkcji. W uwagach koncowych sformutowano najwazniejsze wnioski wynikajace
z przeprowadzonego badania.
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