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Przyczyny, mechanizm i odpornosc
na kryzysy walutowe w krajach na
srednim poziomie rozwoju

1. Uwagi wstepne

Proces wlaczania gospodarki krajowej w sie¢ $Swiatowych powigzan handlowych
i finansowych przynosi szereg korzysci zarowno na poziomie mikroekonomicznym,
jak i makroekonomicznym. Krajowe przedsigbiorstwa moga zwigkszy¢ skalg prowa-
dzonej dziatalno$ci gospodarczej, czemu sprzyja m.in. wzrost podazy funduszy pozycz-
kowych (naptyw kapitatu zagranicznego), przeptyw wiedzy technologicznej oraz dostep
do wigkszego i zazwyczaj bardziej chtonnego rynku zbytu za granica. Korzysci gospo-
darstwom domowym przynosi przede wszystkim redukcja niepetnego zatrudnienia
(underemployment), a takze dostep do szerszej gamy towaréw i ustug. Do gldwnych
korzys$ci makroekonomicznych mozna z kolei zaliczy¢ efektywniejsze wykorzystanie
posiadanych zasobdw 1 umiejetnosci dzigki eksploatacji mozliwosci, ktore stwarzaja
przewaga komparatywna, szybszy wzrost gospodarczy oraz dyscyplinujacy wptyw
otwarcia gospodarki na prowadzong polityke ekonomiczng.

Proces integracji gospodarczej 1 finansowej wigze si¢ jednak takze z kosztami. Moz-
liwe jest bowiem, ze dynamiczna przewaga komparatywna nie pokrywa si¢ z przewaga
statyczng: przedwczesne lub nazbyt glebokie otwarcie gospodarki bedzie skutkowac
w tych warunkach petryfikacjg suboptymalnej struktury produkcji. Z kolei w sferze
finansowej powazne zagrozenie stanowig kryzysy finansowe, o czym $wiadczg doswiad-
czenia takich krajow, jak: Argentyna, Brazylia, Indonezja, Korea, Meksyk, Rosja, Taj-
landia, w ktorych kryzysy przybraty posta¢ kryzysu walutowego (zob. Matecki i in.,
2001). Gdyby te kraje byty gospodarczo i finansowo zamknigte, to tego rodzaju kryzys
nie bytby mozliwy (co nie oznacza, ze nie dosztoby do innego kryzysu, np. zadtuzenio-
wego lub bankowego).

! Kryzysy w tych krajach zostaty okreslone przez Reinhart i Rogoffa (2009, s. 190) jako najbar-
dziej ,,znaczace kryzysy walutowe”.



Celem rozdziatu jest przedstawienie przyczyn i mechanizmu kryzyséw waluto-
wych, a takze identyfikacja czynnikow, ktore oddziatujg na odpornos¢ krajow na
zjawiska kryzysowe. Analizie poddano alternatywne modele kryzysow walutowych,
ktore w literaturze przedmiotu dzieli si¢ na modele pierwszej, drugiej i trzeciej gene-
racji. Kryterium, ktérego mozna uzy¢ do rozréznienia tych modeli, jest gtowna przy-
czyna kryzysu walutowego: w modelach pierwszej generacji to niespojna polityka
makroekonomiczna, w modelach drugiej generacji — samospeltniajgce si¢ oczekiwania
spekulantow co do mozliwej zmiany polityki makroekonomicznej, a w modelach trze-
ciej generacji — stabosci strukturalne gospodarki wystepujace na poziomie mikroeko-
nomicznym. Roznic jest jednak wiecej, np. mechanizm kryzysu, jego przebieg, rodzaj
polityki zapobiegania kryzysowi i zarzadzania nim. Przyjmuje si¢, ze kluczowym
czynnikiem, stojacym za wyrdznianiem kolejnych generacji modeli, byty wydarzenia
gospodarcze. Kolejne generacje modeli powstawaty w reakcji na zjawiska kryzy-
sowe gtownie w krajach na $rednim poziomie rozwoju. Krugman (1979) w swoim
klasycznym artykule na temat kryzysow bilansu ptatniczego stwierdzil, ze ,,istnieja
oczywiscie cechy, ktore sa wspolne dla wielu kryzysow, a empiryczne regularnos$ci
sugeruja, ze przebiegiem kryzysow rzadzi wspolny proces” (podkr. M.D.). Nie ma
kontrowersji co do tego, ze wydarzeniem, ktore istotnie przyczynilo si¢ do powstania
modeli drugiej generacji, byt kryzys Europejskiego Systemu Walutowego w latach
1992-1993 (zob. np. Végh, 2013, ramka 16.2) oraz ze kryzys azjatycki w latach 1997—
—1998 zainspirowat ekonomistoéw do konstrukcji modeli trzeciej generacji (zob. np.
Stawinski, 2001).

Rozdzial sktada si¢ z siedmiu podrozdziatow. W drugim omdéwiono kwestie ter-
minologiczne. Poszczegdlnym generacjom modeli kryzyséw walutowych po$wiecono
kolejne trzy podrozdziaty. W szostym podrozdziale wykorzystano modele kryzysow
walutowych do wyjasnienia odpornosci krajow na srednim poziomie rozwoju na ostatni
swiatowy kryzys finansowy. W ostatnim punkcie sformutowano uwagi koncowe.



Pawet Kawa

Wptyw otwartosci rynkow
finansowych na podatnosc
gospodarek na zjawiska
Kryzysowe

1. Uwagi wstepne

W ostatnich kilkunastu latach kraje na §rednim poziomie rozwoju charakteryzuje rela-
tywnie wysoka dynamika wzrostu gospodarczego oraz wigksza niz poprzednio odpor-
nos¢ na zachodzace w gospodarce swiatowej globalne zjawiska kryzysowe. W duzej
mierze wynika to z faktu uprzedniego (w latach 90. XX w.) doswiadczenia przez te
gospodarki licznych kryzysow walutowych i bankowych oraz podjetych w ich wyniku
dziatan naprawczych. Pod silnym naciskiem organizacji mi¢dzynarodowych (gtownie
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego) kraje te dokonaty istotnych zmian w pro-
wadzonej polityce ekonomicznej oraz w przyjetych rozwigzaniach instytucjonalnych.
Zmiany te z jednej strony byly ukierunkowane na wzmocnienie podazowej strony
gospodarki, a z drugiej — na zmniejszenie prawdopodobienstwa wystgpienia podob-
nych kryzyséw w przysztosci. Ogoélnie mozna powiedzied, ze kraje te wzmocnity swoje
fundamenty makroekonomiczne, a takze przeprowadzity wiele reform regulacyjnych
1 instytucjonalnych, w tym w odniesieniu do szeroko rozumianego sektora finansowego.

By¢ moze najwazniejsza miarg skutecznosci przeprowadzonych dostosowan byto
to, ze przynajmniej po cze$ci okazaty si¢ przydatne w zwiekszeniu odpornosci tych
gospodarek na nowe, silne zaburzenia w sferze finansowej i realnej, nawet mimo tego,
ze zaburzenia te byly pod wieloma wzgledami odmienne od wcze$niejszych. Co prawda,
W czasie ostatniego kryzysu tempo wzrostu ulegto spowolnieniu we wszystkich grupach
krajow, niemniej kryzys w znacznie silniejszym stopniu dotknal kraje wysoko rozwi-
nigte niz kraje na $rednim poziomie rozwoju, co pozwolito na zmniejszanie dystansu
w poziomie dochodu per capita miedzy obydwiema grupami krajow.

Odmienno$¢ przebiegu kryzysu (zwlaszcza w jego poczatkowej fazie) pomiedzy
gospodarkami wysoko rozwinigtymi a gospodarkami na §rednim poziomie rozwoju
zainicjowata dyskusje o mozliwosci roztaczenia si¢ (decoupling) gospodarek tych grup
krajow. Podjete dziatania naprawcze uzasadnialy nadziej¢ na to, ze kraje na Srednim
poziomie rozwoju stang si¢ motorem gospodarki $swiatowej. Z drugiej jednak strony
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wyraznie brzmial argument przeciwko hipotezie rozlaczania, a mianowicie brak gwa-
rancji, ze reformy i dziatania zapobiegawcze podjete w krajach na $rednim poziomie
rozwoju po kryzysach lat 90. ochronig je przed nowymi zaburzeniami o odmiennych
przyczynach, mechanizmach 1 kanatach oddziatywania. Istniala tez powazna watpli-
wos¢, czy nawet jesli rynki wschodzace stalyby si¢ nowa ,,bezpieczng przystanig” dla
swiatowych przeptywow kapitatowych, to czy miatyby wystarczajaca zdolnos¢ absorp-
cyjna, aby te kapitaty wchtongé, bez zdestabilizowania wtasnych gospodarek.

Dalszy przebieg kryzysu pokazatl, ze dotknigte nim zostaty réwniez gospodarki
wschodzace®. Sita i zakres kryzysu byly tak duze, ze przeprowadzone w tych krajach
zmiany pozwolily wprawdzie na ograniczenie skali kryzysu, ale nie mogty by¢ wystar-
czajace dla catkowitego uchronienia gospodarek przed jego wystgpieniem. Powszechna
awersja do ryzyka i efekt zarazania doprowadzity do odptywu kapitatow z tych ryn-
koéw do ,,bezpiecznej przystani”, ktdrg ostatecznie nadal pozostat rynek amerykanskich
skarbowych papierow warto§ciowych. Recesja w krajach rozwinietych i zacie$nienie
polityki kredytowej wptynely na zalamanie si¢ globalnych obrotéw handlowych i obni-
zenie wzrostu PKB w gospodarkach wschodzacych.

Rozwoj kryzysu podwazyt wiec zasadno$¢ hipotezy roztaczania (decoupling).
Rynki wschodzace — mimo dynamicznego wzrostu gospodarczego notowanego przed
kryzysem — nie byly w stanie unikna¢ recesji. Dotyczy to zardéwno gospodarek euro-
pejskich, azjatyckich, jak i panstw potudniowoamerykanskich, tym bardziej ze dodat-
kowym Zrédlem perturbacji gospodarczych byty tez gwaltowne zmiany cen zywnosci
oraz ropy naftowej (Swiatowy kryzys gospodarczy, 2009). Nalezy jednak zauwazy¢,
ze kraje na $rednim poziomie rozwoju zostaly dotknigte przez kryzys w mniejszym
stopniu (jezeli chodzi o skalg kryzysu), a nade wszystko, ze szybsze bylo w nich tempo
wychodzenia z recesji, niz dziato si¢ to w przypadku krajow wysoko rozwinigtych?

Wzgledna odporno$¢ krajow na srednim poziomie rozwoju na zjawiska kryzysowe
doprowadzita do relatywnego wzrostu znaczenia tych krajéw w gospodarce swiatowe;.

! Nie wszystkie gospodarki wschodzace byly jednakowo oceniane przez inwestorow w obliczu
kryzysu. Najsilniej kryzysem zaufania zostaty dotknicte kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Inwe-
storzy zwracali uwagge na utrzymujace si¢ w wielu krajach tego regionu, zdecydowanie wigksze niz
w Azji czy Ameryce Lacinskiej, nierownowagi zewnetrzne, ktore doprowadzily do szybkiego nara-
stania dlugu zagranicznego i silnego uzaleznienia si¢ od kapitatu zagranicznego, relatywnie wysokie
deficyty sektora finansow publicznych, a takze potencjalnie mniejsza stabilnos¢ sytemu bankowego
(szybki wzrost akcji kredytowej finansowany $rodkami pozyskanymi za granica). W rezultacie skala
odplywu kapitatu i deprecjacji walut krajowych byla w tym regionie jedna z najwigkszych wsrod
gospodarek wschodzacych. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym odpornos$¢ na globalny kryzys
w regionie byly wzrastajace w poprzednich latach powiazania handlowe i finansowe (ekspansja ban-
kow europejskich) z przechodzacymi powazny kryzys krajami ,,starej” UE (Kawa, 2012).

2 Stanowi to wyrazng odmienno$¢ w stosunku do poprzednich do$wiadczen tych krajow. Dane
historyczne dostepne dla lat 1870-2004 pokazuja, ze kraje te charakteryzowaly si¢ znacznymi waha-
niami dynamiki zmian produkcji: z jednej strony notowaty przecigtnie wyzsza stope wzrostu niz kraje
wysoko rozwiniete, jednakze z drugiej — spadek tempa wzrostu PKB przebiegatl w nich gwaltownie;j.
W przypadku ostatnich zaburzen specyficzne pozostaje v-ksztattne zachowanie si¢ PKB, objawiajace
si¢ szybkim powrotem produkcji do poziomu sprzed kryzysu.
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Od lat 90. XX w. zwigkszat si¢ ich udziat w §wiatowej produkcji i handlu. Taka ten-
dencja dotyczyta krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, Ameryki Lacinskiej, a przede
wszystkim Azji. Udziat gospodarek wschodzacych w swiatowym PKB wzrdost w latach
2004-2008 z 21% do 31%, a w handlu zagranicznym z 27% do 35% (World Economic
Outlook, 2011). W czasie ostatniego kryzysu wiele gospodarek wschodzacych unikneto
recesji, albo byta ona mniejsza niz w przypadku gospodarek wysoko rozwinietych, i roz-
wijato si¢ w tempie wyzszym niz kraje wysoko rozwinigte. W latach 2008—2013 gospo-
darki o niskich dochodach notowaty $rednioroczng dynamike wzrostu ok. 5,2% rocznie,
kraje na nizszym-$rednim poziomie — ok. 4%, kraje na wyzszym-$rednim poziomie
— ok. 2,9%, za$ kraje o wysokich dochodach — 0,7% (World Economic Outlook, 2011).
W zwigzku z tym zaczeto formutowaé opinie o mozliwej ,,wielkiej konwergencji”, co
miato by¢ odwroceniem obserwowanego w XX w. zjawiska ,,wielkiej dywergencji”,
czyli powigkszania si¢ zroznicowania dochodoéw miedzy krajami. Gdyby poroéwnac
dynamike wzrostu gospodarczego w krajach na $rednim poziomie rozwoju oraz w kra-
jach wysoko rozwinigtych, to okazuje si¢, ze na przestrzeni ostatnich 20 lat ta r6znica
znacznie si¢ powigkszylta na korzys¢ tej pierwszej grupy krajow, co w praktyce oznacza,
ze kraje na $rednim poziomie rozwoju rozwijaty si¢ coraz szybciej w stosunku do gospo-
darek wysoko rozwinigtych, nadrabiajac dystans w poziomie rozwoju (Kawa, 2016).
Te doswiadczenia moglyby stanowi¢ podstawe do oczekiwania, ze rowniez w kolej-
nych latach gospodarki wschodzace bede notowaé relatywnie wysokie tempo wzrostu
1 wykazywa¢ wieksza odpornos¢ na globalne zaburzenia, bedac niejako ,,skazanymi na
sukces”. Okazuje si¢ jednak, ze moze to by¢ scenariusz nadmiernie optymistyczny. Po
pierwsze, miejsce dynamicznego trwatego rozwoju moze zajaé zjawisko, ktore w lite-
raturze jest okre$lane jako transformacja na $rednim poziomie rozwoju (middle-income
transition), badz jako putapka $redniego poziomu rozwoju (middle-income trap)®. Po

3 Wystepuje wowczas, gdy dany kraj wchodzi w etap procesu wzrostu, ktoremu odpowiada
pewien, niejednolicie ujmowany w literaturze przedmiotu, poziom dochodu per capita. Na tym eta-
pie gatezie, ktore do tej pory stymulowaly wzrost, stajg si¢ niekonkurencyjne ze wzgledu na wzrost
ptac. Produkcja w tych pracochtonnych gateziach jest przenoszona do krajow o nizszych kosztach
wytwarzania, a ich miejsce w kraju jest zastepowane przez galezie, ktore tworza warto$¢ poprzez
intensywniejsze wykorzystanie kapitatu rzeczowego, kapitatu ludzkiego i wiedzy. Kraje o $rednim
poziomie rozwoju sa wigc na rynkach migdzynarodowych narazone na konkurencje biedniejszych kra-
jow, dysponujacych tania sita robocza, i wysoko rozwinigtych krajow, oferujacych produkty bardziej
zawansowane technologicznie. Zdaniem Spence’a (2011) transformacja na $rednim poziomie rozwoju
dotyczy tego ,,wycinka” procesu wzrostu, przy ktérym PKB per capita miesci si¢ w przedziale od
5000 USD do 10000 USD. Eichengreen, Park i Shin (2012) wskazuja, ze poziomem krytycznym, po
ktorym czesto obserwowano zatamanie wzrostu, jest dochdd per capita w wysokosci 15 00017 000
USD. Nowsze wyniki badan empirycznych prowadzonych przez tych autoré6w pokazuja, ze istnieja
dwa niebezpieczne przedzialy dochodu, przy ktérych dany kraj moze wpas¢ w putapke $redniego roz-
woju — pierwszy przy ok. 11 000 USD, a drugi przy ok. 15 000 USD. Z danych empirycznych wynika,
ze wiele krajow doswiadczylo takiego wlasnie podwojnego znacznego spowolnienia dynamiki PKB
(Eichengreen, Park i Shin, 2013). Szerokie oméwienie koncepcji pulapki sredniego poziomu rozwoju
i r6znorodnych jej aspektow w wymiarze teoretycznym i empirycznym zawiera praca Sredni poziom
rozwoju gospodarczego. Putapka czy szansa (2016).
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drugie, istotne staje si¢ rozwazenie, jaka jest zalezno$¢ miedzy postepujacym otwie-
raniem si¢ tych gospodarek a ich podatno$cia na nowe zaburzenia w sferze realnej
i finansowej. Nalezy przy tym pamigtac, ze odpornos¢ na kryzysy i utrzymanie wysokiej
dtugookresowej dynamiki gospodarczej jest niezwykle istotne nie tylko z punktu widze-
nia partykularnych interesoOw tych krajow, stanowigc warunek zmniejszenia dystansu
dzielacego je w stosunku do gospodarek wysoko rozwinigtych, ale rowniez dla stabil-
nosci catej gospodarki $wiatowej. Jak bowiem wskazuja eksperci Banku Swiatowego,
gldwne niebezpieczenstwo wywotania nowych powaznych perturbacji w gospodarce
$wiatowej moze mie¢ swoje zrodlo w wystapieniu glebszego, niz si¢ oczekuje, i zsyn-
chronizowanego spowolnienia wzrostu gospodarczego w krajach BRICS i réwnocze-
snych zawirowaniach na rynkach finansowych.

W obliczu zarysowanych uwarunkowan celem niniejszego rozdziatu jest analiza
natury, kierunku oraz sily zaleznosci zachodzacych w krajach na $rednim poziomie
rozwoju mi¢dzy otwartoscig rynkdéw finansowych rozumiang w kategoriach ich libe-
ralizacji a podatno$cig na kryzysy. W gldwnej mierze chodzi wigc o probg odpowiedzi
na pytanie, czy akumulacja kapitatu krajowego oraz naptyw kapitatu zagranicznego
do gospodarek o wcigz relatywnie ptytkich rynkach finansowych i stosunkowo ubo-
gich do§wiadczeniach w zakresie nadzoru nad nimi nie przekroczy mozliwosci absorp-
cyjnych tych gospodarek i nie bedzie zwigkszal ich podatnosci na mozliwe przyszie
zaburzenia. Tak postawiony cel badawczy sktania do ostrozno$ci w interpretowaniu
formutowanych wnioskow. Nalezy bowiem mie¢ $wiadomos$¢, ze wprawdzie badania
teoretyczne i empiryczne oraz doswiadczenie historyczne wzbogacajg nasza wiedze na
temat czynnikow, ktore zwickszaja podatnos¢ gospodarki na kryzys, oraz uwarunko-
wan, od ktorych zalezy jego przebieg i mozliwos$ci jego przezwycigzenia, nie musza
jednak by¢ przydatne w przewidywaniu kolejnych, nie moéwiac juz o ich zapobieganiu.
Jak zauwazaja eksperci MFW, , przewidywanie kryzysow jest nadal bardziej sztuka
niz nauka, a do§wiadczenia z wezesniejszych kryzysow sugeruja, ze nalezy oczekiwaé
czego$ nieoczekiwanego. Kryzysy odzwierciedlaja na ogoét stabodci, ktore uczestnicy
rynku i politycy gospodarczy przeoczyli” (Hamann et al., 2003, s. 20).

Punktem wyj$cia rozwazan jest przedstawienie teoretycznych argumentow dotyczg-
cych zalezno$ci migdzy liberalizacja rynkéw finansowych a podatno$cia gospodarki na
zaburzenia. Na tym tle dokonano przegladu wynikéw badan empirycznych. Rozdziat
zamykaja uwagi koncowe.



Andrzej Wojtyna

Nowa faza dyskusji 0 zasadnosci
kontroli miedzynarodowych
przeptywow kapitatu

1. Uwagi wstepne

Argumenty za kontrolg przeptywow kapitatu® i przeciw niej od dawna przyciaggaja
uwage nie tylko ekonomistoéw, ale rowniez politykow, stanowiac czes$¢ szerszej dyskusji
na temat optymalnej roli panstwa i rynku w procesach gospodarczych. Powazny pro-
blem pojawia si¢ wowczas, gdy w danym okresie argumenty ekonomistow, nawet jesli
wsrod nich samych dosy¢ zbiezne, r6znig si¢ w istotny sposob od pogladow politykow.
Na te potencjalng rozbiezno$¢ opinii naktada si¢ dodatkowy wymiar kontrowersji — czy
argumenty za i przeciw odnosza si¢ w podobnym stopniu do krajow wysoko rozwi-
nigtych i do gospodarek wschodzacych. W tym ostatnim przypadku moze si¢ ponadto
okaza¢, ze nawet jesli w danym okresie podobne poglady (za kontrolg lub przeciw
niej) dominujg w odniesieniu do obydwu grup krajow, nie musi to oznacza¢ braku
powaznych réznic opinii na temat: a) rodzaju narzedzi, jakie nalezy zastosowac; b) spo-
sobu powigzania narzedzi z celami, jakie zamierza si¢ osiggnac; c¢) zakresu koordynacji
z innymi rodzajami krajowej polityki gospodarczej; d) mozliwosci skoordynowania
dziatan w skali migedzynarodowej oraz e) horyzontu czasowego, w jakim zastosowana
polityka mialaby obowiazywac.

Jest zrozumiale, ze zarysowane dylematy staly si¢ szczegolnie skomplikowane
w warunkach obecnego Swiatowego kryzysu finansowego, ktory w pierwszej kolejnosci
dotknat kraje wysoko rozwinigte, ale ktory nastepnie poprzez wtdrne efekty rozprzestrze-
nit si¢ takze na inne grupy krajow?. Dlatego celem rozdziatu jest proba pokazania, czy
1 w jakim zakresie zalecane coraz czesciej gospodarkom wschodzacym wprowadzenie
okreslonych narze¢dzi kontroli przeptywow kapitatu znajduje uzasadnienie w wynikach

1 Ze wzgledow praktycznych w niniejszym rozdziale zamiast tytutowego pojecia ,,kontrola mig-
dzynarodowych przeptywoéw kapitatu” stosowane bedzie pojecie ,.kontrola przeptywow kapitatu”,
odpowiadajace ang. capital controls. W polskiej literaturze stosowane jest tez pojecie ,.kontrola dewi-
zowa” (np. Gromiec i in., 2012).

2 Zob. szerzej Wojtyna (2011).



prowadzonych badan teoretycznych. W podrozdziale 1.2 sprecyzowano najwazniejsze
dla toczacej si¢ dyskusji pojecia, ale przede wszystkim wskazano przyczyny wyraznego
w ostatnich latach ponownego wzrostu zainteresowania problematyka kontroli przepty-
wow kapitalu. W podrozdziale 1.3 przedstawiono nowe kierunki badan teoretycznych
nad celowoscig i skutecznos$cig kontroli przeptywow kapitatu, przyjmujace za punkt
odniesienia tzw. trylemat polityki pieni¢znej w warunkach gospodarki otwartej, nato-
miast w powigzanym z nim podrozdziale 1.4 uwzgledniono inne wazne watki badan,
w ktorych z reguty dominuje kwestia relatywnej efektywnosci kontroli przeptywow
na tle innych dostepnych narzedzi polityki panstwa. Podrozdziat 1.5 zawiera gtdéwne
wnioski. Zgodnie z przyjeta w ksigzce perspektywa badawcza w rozdziale potozono
nacisk na te watki badan teoretycznych i empirycznych, ktore sg szczegolnie przydatne
dla uchwycenia specyfiki i zmieniajacej si¢ roli krajow na $rednim poziomie rozwoju
w gospodarce $wiatowe;j.



