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Standardowe i niestandardowe dzialania antykryzysowe
w gospodarkach wschodzacych™

Uwagi wstepne

Celem artykutu jest oméwienie i ocena kierunkéw najnowszych badai nad
polityka stabilizacyjng prowadzong w czasie obecnego kryzysu przez kraje na
$rednim poziomie rozwoju. Podjeta jest w nim przede wszystkim préba poka-
zania, czy i w jakim zakresie polityka ta oparta zostala na dzialaniach standar-
dowych (konwencjonalnych, ortodoksyjnych), a w jakim na niestandardowych
(niekonwencjonalnych, nieortodoksyjnych). Aby pojecia te mogly by¢ przydatne
w prowadzonej analizie konieczne jest najpierw sprecyzowanie ich zakresu zna-
czeniowego oraz wskazanie na ich zwigzki z innymi sposobami klasyfikowania
dzialan antykryzysowych, co jest celem drugiej czesci artykutul.

W trzeciej czeSci omdéwiono niektére wyniki badan nad odpornoscia (podat-
noscig) gospodarek wschodzacych na kryzys, ktéra to kwestia byta gléwnym
przedmiotem zainteresowania w poprzedniej pracy [Wojtyna, 2011]. Za powro-
tem do tej problematyki przemawiajg nastepujace wzgledy. Po pierwsze, pojawity
sie najnowsze publikacje oparte na udoskonalonych metodach analizy i obejmu-
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e-mail: wojtynaa@uek.krakow.pl. Artykul wplynat do redakcji w sierpniu 2011 r.

Jest to fragment pracy zbiorowej powstalej w ramach badan statutowych prowadzonych
w Katedrze Makroekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, ztozonej do druku
w Polskim Wydawnictwie Ekonomicznym.

1 Nacisk zostal potozony na narzedzia i dzialania niekonwencjonalne. Narzedzia konwencjonalne
omawiajg m.in. Ishi et al. [2009, Annex 1]. W odniesieniu do polityki bankéw centralnych
definiuja je oni jako te, ktére stosowane byly zazwyczaj w minionym dwudziestoleciu, gdy
upowszechnit si¢ standard wyzszej niezalezno$ci i przejrzystosci ich polityki.
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jace dluzsze juz szeregi czasowe. Po drugie, te najnowsze badania pogltebiaja
zrozumienie przyczyn i skutkéw kryzysu, co pozwala petniej oceni¢ adekwatnosé
zastosowanych narzedzi. Po trzecie, wyniki tych badan uwzgledniajg juz czes-
ciowo efekty zastosowanej polityki, co stanowi bezposredni przedmiot zainte-
resowania niniejszej pracy. W czesci trzeciej uwaga zostanie tez skoncentro-
wana na wybranych badaniach teoretycznych i empirycznych, z ktérych ptyna
interesujace wnioski dotyczace wplywu prowadzonej polityki ekonomicznej na
odporno$é¢ gospodarek na kryzys. Uwzgledniono specyficzne cechy gospodarek
wschodzacych, ktére determinuja potrzebe, mozliwos$ci oraz efektywnos$é wyko-
rzystania standardowych i niestandardowych dzialan antykryzysowych. Silg
rzeczy niewiele miejsca zostanie po$wiecone tym dziataniom w krajach wysoko
rozwinigtych. Zostang one uwzglednione o tyle, o ile warunkujg zastosowanie
podobnych rozwigzan w krajach na $rednim poziomie rozwoju.

Dzialania standardowe i niestandardowe — kwestie terminologiczne

Zanim bardziej szczegétowo zostang przedstawione niektére konkretne defi-
nicje i klasyfikacje standardowych i niestandardowych dzialan antykryzysowych,
nalezy zwréci¢ uwage na kilka watpliwosci natury ogélnej. Przede wszystkim,
gdy méwi sie o obydwu tych rodzajach dziatan, to najczesciej ma sie na uwadze
zastosowane narzedzia polityki ekonomicznej. Charakteru narzedzi polityki nie
powinno si¢ jednak rozpatrywaé¢ w oderwaniu od jej celéw oraz od warun-
kéw (okolicznosci, kontekstu), w jakich jest prowadzona. Kazdy z tych trzech
elementéw moze mieé charakter badz standardowy, badzZ tez niestandardowy.
Pomijajgc nawet warunki (okoliczno$ci) mamy cztery mozliwe przypadki:

1) cel standardowy, 2) cel standardowy,
narzedzie standardowe narzedzie niestandardowe
3) cel niestandardowy 4) cel niestandardowy,
narzedzie standardowe narzedzie niestandardowe

Mozna sobie tatwo wyobrazi¢ np. przypadek, w ktérym do realizacji niestan-
dardowego celu polityki zastosowano narzedzie standardowe (przypadek 3) lub
tez odwrotnie (przypadek 2). Co wiecej, te cztery przypadki mozna rozpatrywacd
nie tylko w kategoriach pozytywnych, ale takze w kategoriach normatywnych:
np. cel standardowy prébowano zrealizowaé za pomoca narze¢dzia standardo-
wego, choc¢ do jego osiagniecia nalezalo wykorzysta¢ narzedzie niestandardowe.

Liczba mozliwych przypadkéw wyraznie wzrasta (do dziewieciu), jesli
dodatkowo uwzglednimy warunki, w jakich dany cel ma by¢ realizowany za
pomocg okreslonego narzedzia. Mozna oczywiscie zalozyé, ze cele i narzedzia
powinny wynikaé z tych warunkéw i by¢ do nich adekwatne. W rzeczywistosci
jednak, w trakcie kryzysu diagnoza co do jego charakteru moze ulec zmianie,
podczas gdy okreslona polityka zostala juz wprowadzona w zycie. Tak wiec
mozna zastosowaé standardowe narzedzia do osiggniecia standardowych celéw,
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ale z czasem moze sie okazaé, ze okoliczno$ci zostaly mylnie zdiagnozowane
jako standardowe. I tak na przyklad King [2010, s. 121] odnoszac sie kry-
tycznie do sposobu, w jaki gléwne banki centralne prowadzily w ostatnich
latach polityke pieniezng, doszukuje sie analogii do keynesistowskiej polityki
zarzadzania popytem w latach 70., ktéra ,byla prowadzona w dobrej wierze,
ale ktora ostatecznie okazata sie chybiona”.

Ilustracjag moze by¢ tez recesja, ktérej z czasem zaczynajg towarzyszyé
oczekiwania deflacyjne przeksztalcajace sie nastepnie w faktyczng deflacje, co
radykalnie modyfikuje ocene efektywnosci zastosowanych narzedzi i wymaga
siegniecia po inne. Innym przyktadem jest analizowana przez Koo [2008] tzw.
recesja bilansowa (balance-sheet recession), w przypadku ktérej podmioty zacho-
wujg sie niestandardowo, koncentrujac sie na redukcji swojego zadluzenia,
podczas gdy wtadze zdiagnozowaly ja jako typowa recesje¢ i prébuja stosowaé
konwencjonalne narzedzia, ktére okazujg sie nieskuteczne.

Jeszcze innym przykladem jest sytuacja, gdy poczatkowo kryzys wydaje sie
by¢ ograniczony tylko do jednego segmentu rynku aktywéw (np. nieruchomosci)
i zastosowane konwencjonalne narzedzia okazujg sie nieadekwatne, gdy kryzys
,przelewa” si¢ na inne segmenty rynku czy szerzej - takze na sfer¢ realna.
Kolejne fazy obecnego kryzysu pokazuja zreszta dobitnie, jak sukcesywnie uru-
chamiane grupy narzedzi standardowych, a nastepnie takze niestandardowych,
zachowywaly sie wobec wyzwan wynikajgcych z niestandardowych warunkéw.
Ujmujac to troche inaczej mozna powiedzieé, ze charakter narzedzi zalezy od
sytuacji — w danych warunkach okre$lone narzedzie mozna uznac za standar-
dowe, ale w innych - za niestandardowe.

Podobne proste macierze pomagaja systematyzowaé réwniez inne aspekty
standardowych i niestandardowych dziatan antykryzysowych. Mozemy na przy-
ktad wyr6zni¢ cztery przypadki odnoszace sie do tradycyjnej makroekonomicz-
nej policy mix:

1) standardowa polityka fiskalna, 2) standardowa polityka fiskalna,

standardowa polityka monetarna niestandardowa polityka monetarna
3) niestandardowa polityka fiskalna, 4) niestandardowa polityka fiskalna,

standardowa polityka monetarna niestandardowa polityka monetarna

Takie wyszczegdlnienie przypadkéw moze by¢ dogodnym punktem wyjscia
do rozpatrywania komplementarnos$ci i substytucyjno$ci dziatai standardowych
i niestandardowych. Mozna tez konkretyzowaé wyréznione sytuacje i na przy-
ktad w odniesieniu do przypadku 1) wskazywaé, ze choé¢ narzedzia w ramach
kazdej polityki sg standardowe, to specyficzne ich potaczenie jest niestandar-
dowe2.

2 Jest to oczywiScie kwestia bardziej ogdlna, wykraczajgca poza tradycyjnie rozumiang makro-
ekonomiczng policy mix. Taki jest na przyklad sens tgczenia kilku konwencjonalnych dziatan
w pewien pakiet polityki (policy package), ktérego oddzialywanie ma juz charakter niekon-
wencjonalny.
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Podobny prosty schemat klasyfikacyjny mozna zbudowaé¢ w odniesieniu
do komplementarnosci i substytucyjno$ci miedzy ogdlnym charakterem poli-
tyki makroekonomicznej (z pominieciem policy mix) oraz charakterem polityki
nadzorczej:

1) standardowa polityka makroekonomiczna, 2) standardowa polityka makroekonomiczna,
standardowa polityka regulacyjna niestandardowa polityka regulacyjna

3) niestandardowa polityka makroekonomiczna, | 4) niestandardowa polityka makroekonomiczna,
standardowa polityka regulacyjna niestandardowa polityka regulacyjna

Nasuwa sie réwniez pytanie, czy dzialania niestandardowe mozna rozu-
mie¢ jako niezgodne z dominujacym w teorii ekonomii paradygmatem. Jesli
by przyjaé, ze nadal dominuje tzw. nowa synteza neoklasyczna, to woéwczas
stosowane obecnie tradycyjne dziatania typu keynesistowskiego nalezatoby trak-
towaé jako niestandardowe. Z drugiej strony, jeSli przyjaé, ze obecny kryzys
ma wiele cech wspélnych z Wielkim Kryzysem lat 30., to wéwczas narzedzia
typu keynesistowskiego nalezatoby uznaé jako par excellence standardowe w tym
sensie, ze sg one w pelni adekwatne do sytuacjid.

Dodatkowe komplikacje pojeciowe i klasyfikacyjne pojawiajg sie woéwczas,
gdy uwzglednimy rozréznienie miedzy krajami na wysokim i na $rednim pozio-
mie rozwoju. Przede wszystkim, ze wzgledu na rézny stopieni rozwoju rynkéw
i wynikajaca stad odmienno$¢ dziatania poszczegdlnych mechanizméw transmi-
sji, te same narzedzia polityki majg w kazdej grupie krajéw inng skutecznosé.
Nawet jesli przyjmie sig, ze kraje rozwiniete maja ,absolutng przewage” w oby-
dwu rodzajach dziatan, to i tak mozna rozwazaé, w ktérym z nich gospodarki
wschodzace mogg mieé ,przewage komparatywng”. Kwestie te mozna rozpa-
trywaé takze w powigzaniu na przyklad z podziatem na dzialania dotyczgce
zapobiegania kryzysom oraz dotyczace zarzadzania kryzysem i zastanawia¢ sie,
w ktérym przypadku gospodarki wschodzace majg przewage komparatywna.
Moze si¢ na przyktad okazaé, ze gospodarki te majg przewage w dziataniach
standardowych odnoszacych sie do zapobiegania kryzysom oraz w dziataniach
niestandardowych odnoszacych sie do zarzadzania kryzysami. Ghosh ez al. [2009]
pokazujg na przyktad, dlaczego w gospodarkach wschodzacych te same standar-
dowe narzedzia moga mieé wyraznie nizszg skuteczno$é niz w krajach wysoko
rozwinietych, w zwigzku z czym celowe jest siegniecie po $rodki niekonwencjo-
nalne. Przytaczajg oni wyniki badan empirycznych, ktére dosy¢ jednoznacznie
potwierdzaja nizsza skuteczno$¢ polityki fiskalnej. Jedng z najwazniejszych przy-
czyn sg trudnosci w przekonaniu inwestoréw o powrocie do stabilnosci finanséw
publicznych. Jesli inwestorzy majg co do tego watpliwosci, to oddziatywanie
mnoznikéw fiskalnych bedzie stabsze, poniewaz ekspansja fiskalna prowadzié¢
bedzie do wzrostu premii za ryzyko i wzrostu rynkowych stép procentowych.

3 Aczkolwiek w wyniku obecnego kryzysu ekonomia keynesistowska przezywa wyrazny renesans
w mysleniu o polityce ekonomicznej, to zbyt wcze$nie na ocene, w jakim stopniu oznaczaé
to bedzie trwale zmiany w strukturze ekonomii jako nauki.
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Pojawia sie przy tym jeszcze jedna watpliwo$¢ zwigzana z zakresem (stop-
niem) zastosowania danego narzedzia. Je$li na przyklad przyjaé, ze groma-
dzenie rezerw walutowych jest — szczegdlnie w krajach na nizszym poziomie
rozwoju - standardowym narzedziem zapobiegania kryzysom, to czy podwo-
jenie tego poziomu w poréwnaniu z tym, co sugerujg studia teoretyczne lub
empiryczne, oznacza, ze rezerwy staly sie w gospodarkach wschodzacych
narzedziem niestandardowym? Czy tez jest to nadal narzedzie standardowe
zastosowane w innej skali ze wzgledu na odmienne, niestandardowe warunki?
Podobna watpliwos¢ dotyczy utrzymywania przez banki centralne stosunkowo
dtugo stép procentowych na historycznie bardzo niskim poziomie — czy jest
to polityka niestandardowa?

Istotng kwestig jest tez charakter zalezno$ci miedzy zakresem stosowania
przez podmioty gospodarcze niestandardowych instrumentéw finansowych a ko-
nieczno$cig siegniecia po niestandardowe narzedzia polityki antykryzysowe;j.
Przy wychodzeniu z kryzysu pojawia si¢ natomiast bardzo powazny dylemat
dotyczacy ustalenia sekwencji wycofywania si¢ z poszczegélnych dziatan (exit
strategy). Mozna np. sugerowaé, ze powinna by¢ ona lustrzanym odbiciem
sekwencji podejmowania okres§lonych dzialan. Nietrudno jednak wskaza¢ argu-
menty, ze takie symetryczne postgpowanie moze by¢ suboptymalne, na przyktad
z punktu widzenia ryzyka powrotu reces;ji.

Pod wplywem do$wiadczen zwigzanych z obecnym kryzysem pojawily sie
interesujgce préby sklasyfikowania stosowanych dziatain o charakterze kon-
wencjonalnym i niekonwencjonalnym. Mishkin [2011] koncentruje uwage na
tych dziataniach w stosunku do systemu bankowego i finansowego w Stanach
Zjednoczonych, ktére — jego zdaniem — zostaly zastosowane z najwiekszg sila.
Zalicza do nich konwencjonalng i niekonwencjonalng polityke pieniezna, testy
odpornosci bankéw na sytuacje kryzysowe oraz ratowanie niektérych instytucji
finansowych przed bankructwem. Wiekszo$¢ tych dzialan byla podjeta przez
System Rezerwy Federalnej (SRF), ale cze$¢ z nich réwniez we wspotpracy
z rzagdem. W odniesieniu do polityki pienieznej za $rodki niekonwencjonalne
Mishkin uznaje dostarczanie plynnosci oraz zakup aktywéw przez SRF (ktore
facznie zalicza do form ,poluzowania iloSciowego”), a takze zarzadzanie ocze-
kiwaniami.

Znacznie pelniejsza préoba usystematyzowania niekonwencjonalnych dziatan
polityki pienieznej zostala zawarta w pracy Borio i Disyatata [2009]. W tym celu
autorzy wprowadzajg rozréznienie miedzy polityka stép procentowych a polityka
bilansowg (balance sheet policies). Rozréznienie to jest istotne z instytucjonal-
nego punktu widzenia, poniewaz bank centralny ma monopol w zakresie usta-
lania stop procentowych, ale nie w zakresie polityki bilansowej*. Ma to istotne
implikacje nie tylko dla podejmowania nowych dzialan, ale takze dla strategii

4 Jak piszg autorzy, ,w zasadzie kazdy rodzaj polityki bilansowej, ktorg prowadzi bank centralny
moze lub moglby by¢ skopiowany przez rzad”. Moze to, ich zdaniem, oznaczaé¢ woéwczas
trudne pytania dotyczace koordynacji dzialan z rzadem i podzialu odpowiedzialnosci, co ma
znaczenie dla zachowania przez bank centralny operacyjnej niezaleznosci.
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wycofywania si¢ z nich. Autorzy wprowadzajg pojecie ,zasada rozlagcznosci”
(decoupling principle), ktére oznacza, ze bank centralny dysponuje zazwyczaj
narzedziami, ktére pozwalajag mu zneutralizowaé wplyw polityki bilansowej na
stopy procentowe. Zasada ta oznacza réwniez, ze wyjécie z polityki zerowych
stép procentowych moze zostaé przeprowadzone niezaleznie od polityki bilan-
sowej. Z punktu widzenia wcze$niejszych uwag interesujace jest przyjrzenie
sie, co zdaniem autoréw jest kryterium decydujacym o tym, ze dzialania majag
charakter niekonwencjonalny. Ot6z, wedlug nich, o niekonwencjonalnym cha-
rakterze polityki przesadza nietypowy, a w niektérych przypadkach bezprece-
densowy wybo6r rynkéw, na ktére jest ona nakierowana. Inaczej méwigc, nie
chodzi w tym przypadku o podejScie polegajace na oddzialywaniu na okreslone,
inne niz stopy banku centralnego, elementy mechanizmu transmisji.

Dla poréwnania i oceny réznych rodzajéow polityki bilansowej, jakie zostaty
zastosowane w czasie obecnego kryzysu, Borio i Disyatat konstruujg schemat
klasyfikacyjny oparty na dwéch kryteriach: a) wptywie tych dziatan na struk-
turg bilanséw sektora prywatnego i b) segmencie rynku, na ktéry te dzialania
byly skierowane. Kryteria te pozwalajg im wyrézni¢ cztery szerokie kategorie
polityki bilansowej: 1) polityke kursowsa; 2) polityke stanowigcg specyficzny
rodzaj polityki zarzadzania dlugiem publicznym (quasi-debt management policy);
3) polityke kredytowa oraz 4) polityke rezerw bankowych. Dzieki temu moz-
liwe jest m.in. bardziej klarowne rozréznienie miedzy charakterem dzialan
mieszczacych sie w ramach czesto stosowanych pojec¢ ,poluzowanie iloSciowe”
i ,poluzowanie kredytowe”. Zbudowany schemat pozwolit tez autorom bardziej
precyzyjne zaklasyfikowaé dzialania podjete przez banki centralne krajéow G-7.
Bardzo warto$ciowa jest tez przeprowadzona przez nich analiza zwigzkéw, jakie
wystepujg miedzy kazdym z czterech rodzajow polityki bilansowej, a dwoma
kanalami mechanizmu transmisji, poprzez ktére oddziatuje ona na podmioty
gospodarcze — tzw. kanatem sygnalizacyjnym (signalling channel) oraz tzw.
kanalem réwnowagi portfela (portfolio balance channel).

Lenza, Pill i Reichlin [2010] proponujg troche inny sposéb klasyfikowania
niestandardowych narzedzi polityki. Przyjmuja oni mianowicie, Zze narzedzia
polityki pienieznej moga mie¢ charakter niestandardowy nie tylko ze wzgledu
na natur¢ prowadzonych transakcji, ale réwniez ze wzgledu na podmioty, z kt6-
rymi sg one przeprowadzane. Jest to wiec ujecie w pewnym stopniu zbiezne
ze stanowiskiem Borio i Disyatata, poniewaz, jeSli bank centralny zaczyna
dokonywadé transakcji z podmiotami innymi niz banki, oznacza to tez wyjscie
z operacjami poza tradycyjne rynki lub ich segmenty. Lenza et al. wyrézniaja
,irzy wymiary”, na podstawie ktérych tworzg typologie niestandardowych narze-
dzi polityki pienieznej: a) bezposredni wptyw zastosowanych §rodkéw na bilans
banku centralnego, co odzwierciedla specyficzny charakter przeprowadzonych
transakcji; b) wybor partneréw dla niestandardowych transakcji banku cen-
tralnego, od czego zalezy czy przyjete Srodki sg nakierowane na zastgpienie,
czy tez reaktywacje prywatnego rynku finansowego; i c) intencje lezace u pod-
staw wyboru narzedzi, a szczegélnie to, czy majg one uzupelnié¢ lub wzmocnié
konwencjonalne kanaly transmisji monetarnej, czy tez stworzy¢ dodatkowe
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warunki finansowania ze wzgledu na osiaggniecie przez stopy procentowe dol-
nej, zerowej granicy. Uwzgledniajac te ,wymiary”, autorzy przyjmujg proste,
ale przydatne rozréznienie mi¢dzy poluzowaniem iloSciowym i jakoSciowym.
W pierwszym przypadku nastepuje rozszerzenie bilansu banku centralnego,
zwlaszcza bazy monetarnej; nie dochodzi jednak do zmiany struktury aktywow.
W drugim przypadku wielko$¢ bilansu nie ulega zmianie, natomiast zmienia
sie jego struktura — cze$¢ aktywéw konwencjonalnych zostaje zastgpionych
przez aktywa niekonwencjonalne®.

Z punktu widzenia niniejszego opracowania szczeg6lnie interesujace sa te
propozycje klasyfikacji zastosowanych dziatan antykryzysowych, ktére uwzgled-
niajag specyfike gospodarek wschodzacych. Wéréd nich najwazniejsze sa z kolei
te, ktére nastepnie prébujg ocenié¢ skuteczno$é wyréznionych narzedzi. Jedna
z najwazniejszych takich prob zawarta jest w pracy Ishi’ego et al. [2009]. Autorzy
szukajg odpowiedzi na pytanie, czy nieckonwencjonalne narzedzia polityki banku
centralnego odgrywajg takg sama kluczowa role w gospodarkach wschodzacych,
jak w krajach wysoko rozwinietych. Poréwnujac wlasng propozycje klasyfikacji
tych narzedzi z innymi, autorzy wskazuja, ze cechuje ja bardziej szczegétowy
podzial tych $rodkéw zwiekszajacych ptynnosé, ktére odzwierciedlaja specy-
fike gospodarek wschodzacych. Polega to przede wszystkim na uwzglednieniu:
a) dwu narzedzi poluzowania walutowego (foreign exchange easing) — wstrzyk-
niecia plynnosci w walutach obcych (foreign exchange liquidity injection)® oraz
swapéw walutowych z innymi bankami centralnymi; b) bezpo$rednich narzedzi
rynku pienieznego’. Przyjeta przez Ishi'ego et al. klasyfikacja jest wykorzysty-
wana réwniez przez innych badaczy (np. [Yehoue, 2009]).

W niektérych przypadkach schematy klasyfikacji odzwierciedlajg przekona-
nie autoréw o konieczno$ci przyjecia w danej fazie kryzysu pewnego pakietu
polityki, ktéry obejmuje zaréwno dzialania standardowe, jak i niestandardowe.
Przykladem takiego podejscia odnoszacego si¢ bezposrednio do rynkéw wscho-
dzacych jest propozycja Ghosha et al. [2009]. Autorzy ci podkreslaja, Ze nie-
zaleznie od przyszlych koniecznych zmian ukierunkowanych na ograniczenie
ryzyka wystapienia podobnego kryzysu w przyszlosci, biezacym priorytetem sa
dzialania majace na celu rozwigzanie problemu ,nawisu dtugu” i tym samym

5 Z przeprowadzonej przez Lenza et al. [2010] analizy empirycznej wynika, ze cho¢ ze wzgledu
na odmienno$¢ struktury finansowej krajow istnialy pewne réznice miedzy SRE, EBC i Bankiem
Anglii w sposobie reagowania na kryzys finansowy, to jednak przewazaly podobiefistwa.
Rezultaty analizy sugeruja, ze niestandardowe $rodki odegraly istotng role w stabilizowaniu
sektora finansowego i sektora realnego po upadku Lehman Brothers, nawet jesli okazaly sie
niewystarczajace, by zapobiec znaczgcemu obnizeniu si¢ aktywnosci finansowej i gospodar-
czej. Autorzy wysnuwaja stad wniosek, ze w wyjatkowych okresach banki centralne dysponujg
instrumentami innymi niz stopy procentowe, ktére pomagaja stabilizowaé system finansowy
i cala gospodarke.

6 Ishi et al. [2009] powotujg si¢ w tym przypadku na wazne rozréznienie wprowadzone przez
G. Calvo miedzy tym narzedziem a interwencjami walutowymi.

7 Jest to przyktad $rodkéw konwencjonalnych, ktére, ze wzgledu na duzo szerszy niz w prze-
szlo$ci zakres wykorzystania, autorzy zaliczaja do $rodkéw niekonwencjonalnych.
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uruchomienie bardziej trwalego ozywienia. Proponowany przez nich pakiet

sktada si¢ z czterech elementéw polegajacych na:

1) zwiekszeniu zakresu oficjalnego finansowania, co poprzez rozszerzenie
dostepnej dla tych krajow ,przestrzeni polityki” umozliwia im prowadzenie
polityki makroekonomicznej, ktéra sprzyja ozywieniu (m.in. poprzez obnize-
nie kosztéw rekapitalizacji bankéw zwigzanej z restrukturyzacja zadluzenia),
a jednocze$nie wzmacnia zaufanie inwestoréw, co powinno ostabi¢ presje
na kurs walutowy i na ceny innych aktywéw;

2) ulepszeniu procedur postepowania upadtosciowego, dzieki czemu bardziej
efektywny staje sie proces restrukturyzacji dtugéw bedacych wynikiem kry-
Zysu;

3) poluzowaniu polityki pienieznej, ktére pobudza aktywnos$é gospodarcza, ale
ktére nie grozi nadmierng deprecjacja i wynikajacymi stad reperkusjami
bilansowymi;

4) prowadzeniu ekspansywnej polityki fiskalnej bez naruszania jej wiarygod-
nosci oraz trwatosci réwnowagi w finansach publicznych.

Inne systemy klasyfikacyjne sa przyjmowane w zaleznosci od szczegé-
fowego celu badan. Detragiache i Ho [2010] interesuje na przyktad przede
wszystkim to, czy istnieje zalezno$¢ miedzy wielkoscig $rodkéw budzetowych
wyasygnowanych na walke z kryzysem, a fagcznym jego kosztem dla gospodarki.
Z tego punktu widzenia istotny staje sie podzial zastosowanych $rodkéw na
dwie grupy - te, ktére wymagaja zaangazowania $rodkéw publicznych i te,
ktére takiego zaangazowania nie wymagaja. Problem ten autorzy odnosza do
dwdéch rodzajéw polityki: ograniczajacej zasieg kryzysu (containment policy)
oraz ograniczajacej skutki kryzysu (resolution policy). Szczegdtowe narzedzia
wigzace si¢ z kazdym z tych dwu rodzajéw polityki stuzag konstrukcji indeksu
reakcji polityki, przy czym nie jest wprowadzone explicite rozr6znienie miedzy
srodkami standardowymi i niestandardowymi. Nastepnie analiza regresji stuzy
ocenie, w jakim stopniu warto$ci indeksu pomagaja wyjasni¢ przebieg proceséw
gospodarczych po kryzysie.

Praca Tsangaridesa [2010] pokazuje z kolei, ze w czasie kryzysu odmiennego,
a wigc w pewnym sensie specyficznego i niestandardowego, charakteru moze
nabra¢ kombinacja polityki fiskalnej i polityki kursowej (lub rezimu kurso-
wego). Wynika to stad, ze w okresie powaznego kryzysu sytuacja ulega szybkim
zmianom, w zwiazku z czym relatywnie wzrasta znaczenie tych dziatan, ktére
wigzg sie z niewielkimi op6znieniami (time lags). Jak wiadomo, opdznienia te
sg szczegblnie duze w przypadku polityki fiskalnej, co powoduje, ze ozywienie
koniunktury bedzie silnie zalezne od dostosowan w kursie walutowym. Cieka-
wym zagadnieniem jest tez to, czy w warunkach silnego kryzysu, tak silnego,
jak obecny, utrzymanie przez dany kraj dotychczasowego rezimu kursowego
nalezy traktowac jako dzialanie standardowe czy raczej niestandardowes.

8 Tu dobrym przyktadem sg dylematy krajéw nadbaltyckich wynikajace z powigzania ich walut
Z euro.
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Sposréd specyficznych dziatan, ktére mogg nabieraé w warunkach kryzysu
charakteru niestandardowego, nalezy tez zwréci¢ uwage na role, jaka moze
odgrywacé oglaszanie wprowadzenia okreslonej polityki (policy announcements).
Znaczenie tego rodzaju dzialan staje si¢ istotne w sytuacji, gdy zachowania
podmiotéw gospodarczych pozostajg pod silnym wplywem czynnikéw psycho-
logicznych (na przyktad tzw. zachowan stadnych), a ich oczekiwania stajg sie
malo stabilne.

W empirycznej analizie tego problemu Ait-Sahalia et al. [2010] wprowa-
dzaja schemat klasyfikacyjny obejmujacy dziesie¢ kategorii ,oglaszania poli-
tyki” w czterech jej obszarach: 1) srodkéw fiskalnych; 2) polityki pienieznej;
3) podtrzymywania ptynnosci oraz 4) $rodkéw odnoszacych sie do sektora
finansowego®. Dodatkowo wyrédzniony zostat przez autoréw piaty obszar okre-
$lany jako ,niepodejmowanie dziatan!® oraz ratowanie bankéw podejmowane
ad hoc (policy inaction and ad hoc bank bailouts). Gtéwny kanat oddziatywania
powinien w tym przypadku polegaé¢ na uspokojeniu rynku pozyczek miedzy-
bankowych i obnizeniu premii za ptynnos¢. Ogdlnie polityka dotyczaca sektora
finansowego ma zwigksza¢ jego stabilno$¢, natomiast polityka makroekono-
miczna ma pomagaé w przerwaniu negatywnych sprzezen miedzy tym sektorem
a resztg gospodarki. Wazng role¢ w przeprowadzonej przez autoréw analizie
odgrywa zréznicowana sita efektu oglaszania polityki w zaleznosci od bardziej
wasko okres§lonego rodzaju dzialan. Podajg oni kilka przyktadéw takiego zréz-
nicowania efektéw: a) chociaz zar6wno poluzowanie monetarne, jak i fiskalne
ma za cel wsparcie aktywnosci gospodarczej, to w pierwszym przypadku - ze
wzgledu na bezposredni charakter zalezno$ci — wplyw na ryzyko kredytowe
i plynno$ciowe bedzie silniejszy; b) dzialania niekonwencjonalne bedg mieé
prawdopodobnie niewielki wplyw na spready, poniewaz trudno jest oceni¢ ich
skutki dla catego systemu (cho¢ niektére instytucje finansowe moga odnie$é
znaczne korzysci); ¢) cho¢ ogloszenia dotyczace zasilania w plynnosé¢ moga
zmniejszaé trudno$ci z dostepem do finansowania, to ich ogdlny efekt moze
by¢ trudny do okreslenia, jesli rynki nie sa pewne, czy ulatwiony dostep do
plynnosci nie umozliwia zamaskowania problemu niewyptacalnosci; d) wpro-
wadzenie gwarancji rzgdowych moze mie¢ silniejszy bezposredni wplyw na
premie za ryzyko na rynku migdzybankowym niz zakupy aktywéw, poniewaz
w tym pierwszym przypadku ryzyko zostaje przeniesione natychmiast z bilansu
banku na panstwo; oraz e) programy rekapitalizacji bankéw oparte na zasa-
dach systemowych bedg przez rynki oceniane znacznie bardziej pozytywnie niz
podejmowane ad hoc dzialania ratunkowe wobec konkretnych bankéw.

Omawiane dotad propozycje klasyfikacji dzialan antykryzysowych byty inspi-
rowane przede wszystkim badaniami empirycznymi. Oznacza to, ze wyréz-
nione rodzaje dzialan sg w duzej mierze odzwierciedleniem decyzji faktycznie
podejmowanych przez rzady i banki centralne w trakcie obecnego kryzysu

9 Wsréd tych kategorii znajduja sie zaréwno $rodki standardowe, jak i niestandardowe.
10 Tego typu deklaracja jest bardzo wazna, jesli wladze chcg ograniczyé zakres zjawiska pokusy
naduzycia (moral hazard).
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oraz w mniejszym stopniu — w czasie wcze$niejszych kryzyséw. Ze zrozumia-
tych wzgledéw ciagle nieliczne sg prace teoretyczne, ktére pozwalajg uchwycicé
gtéwne cechy i mechanizmy obecnego kryzysu i z ktérych mozna jednocze$nie
wyprowadzi¢ wnioski dotyczace polityki ekonomicznej. Jedna z pierwszych
interesujacych préb jest model Krishnamurthy’'ego [2010]. W modelu tym autor
rozréznia dwa mechanizmy amplifikacji, w wyniku ktérych niewielkie szoki
oddzialujace na sektor finansowy powodujg powazne konsekwencje. Pierwszy
to mechanizm amplifikacji bilansowej (balance-sheet amplifiers), ktéry obejmuje
takie czynniki, jak lewarowanie, trudny kredyt czy ograniczony dostep do kapi-
tatu. Drugi to mechanizm amplifikacji informacyjnej (information amplifiers)
zwiazany z takimi czynnikami, jak nieprzezroczysto$é, ztozono$¢ i niepew-
no$¢. Zdaniem autora pierwszy mechanizm jest stosunkowo dobrze opisany
w literaturze; odegral on m.in. istotng role w wyjasnieniu przebiegu kryzysu
funduszy hedgingowych z 1998 r., ktérego kulminacjg byly dzialania ratujace
Long Term Capital Management przed bankructwem. Sam ten mechanizm nie
wystarcza jednak do wyjasnienia obecnego kryzysu, w ktérym bardzo wazna
role odegraly, jak wiadomo, innowacje finansowe. Wedtug Krishnamurty’ego
to wlasnie innowacje finansowe, ktére w krétkim czasie zostajg zastosowane
przez wiele podmiotéw, sg czestg przyczyng kryzyséw plynnosci. Problem polega
na tym, ze podmioty muszg w krétkim okresie zbudowaé¢ modele pozwalajace
im wyceni¢ nowe produkty oraz sformutowaé strategie zarzadzania ryzykiem
i zabezpieczenia sie przed nim. Kryzys ptynnosci nastepuje woéwczas, gdy nowe
aktywa finansowe zaczynajg zachowywaé sie w sposéb nieoczekiwany. Jak
pisze autor, ,poniewaz podmioty nie mogg wesprze¢ sie do§wiadczeniem histo-
rycznym, stajg wobec ryzyka, ktérego nie rozumiejg i traktujg je jako ryzyko
w sensie Knighta. Inwestorzy prébuja sie od niego uwolnié¢ szukajac ptynnych
aktywoéw, co moze zdynamizowacé zjawiska kryzysowe”.

Wyréznione w modelu mechanizmy amplifikacji powoduja, ze dochodzi
do uksztaltowania sie réwnowagi wielopunktowej!!, co uzasadnia interwencje
panstwa (rzadu lub banku centralnego). Model pokazuje, jak skomplikowane
sg decyzje, ktére musza podejmowaé wiadze. Choé¢ mozliwe jest prowadzenie
zaréwno polityki ex ante (zapobiegawczej), jak i polityki ex post (ogranicza-
jacej skutki), to miedzy nimi wystepujg istotne ,wymiennos$ci”. Wynikajg one
przede wszystkim stad, ze prewencyjne zastosowanie ,tepych” narzedzi polityki
zmuszajacych podmioty do utrzymywania wiekszej ptynnosci czy do obnizenia
poziomu lewarowania we wszystkich ,stanach natury” bytoby bardzo kosztowne,
poniewaz zaklécatoby decyzje w sektorze prywatnym w zazwyczaj dominujacych
,sytuacjach niekryzysowych”. Istotne ,wymiennos$ci” wystepujg rowniez miedzy
poszczeg6lnymi narzedziami polityki ex post, co bardzo komplikuje wtadzom
decyzje, szczegélnie jesli kryzys dotyka w zasadzie wszystkie segmenty rynku

11 We wspétczesnej makroekonomii przyjmuje sie, ze w zalezno$ci od nastrojéw lub oczekiwan
podmiotéw gospodarczych (optymizmu lub pesymizmu) poziom PKB moze ustabilizowaé
sie na wyzszym lub nizszym poziomie. W wyniku dzialan panstwa zwiekszajacych stopien
zaufania podmiotéw gospodarka moze znalezé sie na wyzszym poziomie.
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finansowego. Autor pokazuje réwniez na przyktadzie trzech narzadzi (zasilenie
kapitalem, kredyt preferencyjny i zakup aktywéw), ze réznig si¢ one stopniem
ryzyka i tym samym majg r6zny wplyw na bilans sektora rzadowego.

Przedstawione w tym podrozdziale sposoby klasyfikowania dziatan anty-
kryzysowych pokazuja, cho¢ w sposéb posredni, ze w stosunku do okresu
powojennego, w ktérym wystepowaly typowe recesje a kryzysy finansowe mialy
znacznie bardziej ograniczony charakter geograficzny i sektorowy, obecny arse-
natl zaréwno dostepnych, jak i faktycznie zastosowanych narzedzi jest zdecydo-
wanie szerszy. Na obecnym etapie wychodzenia z kryzysu nie jest silg rzeczy
jasne, ktére z narzedzi uznane zostang za bardziej, a ktére za mniej efektywne
i tym samym, ktére z narzedzi niestandardowych znajda sie trwale w grupie
standardowych. Istotne znaczenie w tym wzgledzie bedzie miat przebieg stra-
tegii wychodzenia z uruchomionych dziatan.

Nowe badania dotyczace skutkéw kryzysu
oraz zastosowanych narzedzi polityki makroekonomicznej

Jak podkreslono w uwagach wstepnych, w 2010 r. i na poczatku 2011 r.
pojawito si¢ wiele nowych prac empirycznych, dzigki ktérym wiedza na temat
przebiegu i skutkéw obecnego kryzysu znaczaco si¢ zwigkszyta. Co istotne,
najnowsze prace pozwalaja juz w pewnym zakresie uwzglednié pierwsze efekty
zastosowanych narzedzi oraz ocenié ich skuteczno$é. Warto wiec wskazaé naj-
ciekawsze kierunki i wyniki badan, zwracajac uwage przede wszystkim na te,
ktére uwzgledniajg gospodarki wschodzace.

Praca Eichengreena [2010] jest interesujgca przede wszystkim dlatego, ze
autor probuje uogélni¢ doSwiadczenia krajéw G-20 przez pryzmat wysuwanych
przez réznych komentatoréw zarzutéw wobec zastosowanej polityki. Podkresla
on, ze nawet dysponujac wiedzg ex post, ,trudno jest doktadnie powiedzieé, co
nalezalo zrobi¢ inaczej”. Oceng te uzasadnia, rozpatrujgc pie¢ pojawiajgcych
sie w dyskusji hipotez: 1) rzady powinny by¢ bardziej §wiadome potencjalnych
probleméw z utrzymaniem stabilnos$ci dlugu publicznego i dlatego powinny
wykazaé sie wiekszg wstrzemiezliwo$cia w stosowaniu pakietéw fiskalnych;
2) reakcje fiskalne powinny w wigkszym stopniu uwzgledniaé specyficzng sytu-
acje budzetowg poszczegélnych krajéw; 3) wiladze fiskalne powinny bardziej
uszczegbtowié planowane strategie wyjscia; 4) rzady uczynity zbyt mato i dzia-
taly zbyt wolno, aby zrestrukturyzowaé i zrekapitalizowaé system bankowy,
co spowodowalo, ze problemy zadluzenia prywatnego i publicznego zagrozity
stabilnos$ci systemu finansowego; 5) kraje powinny polegaé¢ bardziej na polu-
zowaniu monetarnym niz fiskalnym. Autor stusznie zwraca uwage, ze wybor
polityki alternatywnej w stosunku do rzeczywiscie zastosowanej jest ograni-
czany przez silnie traumatyczne do$wiadczenia z przeszloSci. Jego zdaniem,
w przypadku SRF obecne agresywne poluzowanie ilo$ciowe odzwierciedlato
wspomnienia z lat 30. oraz krytyczna ocene M. Friedmana i A. Schwartz
dotyczacg dziatain banku centralnego w tamtym okresie. Z kolei nieche¢ EBC
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do zastosowania podobnej polityki jest wyrazem pamiegci krajéw europejskich,
szczegblnie silnej w Niemczech, o hiperinflacji lat 20.

W odniesieniu do gospodarek wschodzacych Eichengreen za zaskakujaca
uznaje ich szybka i wyrazna reakcje na kryzys. Jego zdaniem, wazng rol¢ ode-
graly tu lekcje wyciagnigte z kryzysu konca lat 90.; dzigki nim kraje azjatyckie
i latynoamerykanskie poprawily znaczaco sytuacje w finansach publicznych.
Istotne znaczenie mialo tez powstanie G-20, co pomoglo gléwnym krajom
uzmystowié sobie konieczno$é skoordynowanej reakcji na kryzys pomagajgcej
uniknaé takich zjawisk, jak ,jazda na gape” czy ,polityka zubozania sgsiada”.
Uwaza jednak, ze mechanizmy koordynacji polityki w skali miedzynarodowej
sg nadal nieadekwatne. Jego zdaniem, nadal nie jest tez jasne, dlaczego doszto
do tak silnego zalamania sie obrotéw handlowych, ktére bylo szybsze niz pro-
dukcji i szybsze niz w czasie Wielkiego Kryzysu.

Odnoszac si¢ do przyczyn kryzysu Eichengreen dochodzi do wniosku, ze
cho¢ byto ich wiele, to kluczowa rola przypada zbyt liberalnym regulacjom
i nadzorowi. Dlatego wysilki powinny zosta¢ obecnie skoncentrowane na refor-
mie systemu regulacji. Stwierdza jednak, ze jak dotad postep w tym wzgle-
dzie byl niewielki, a w G-20 nadal brak jest porozumienia, co powinno by¢
priorytetem: podatek bankowy, podatek od wynagrodzen menedzeréw, nowe
ograniczenia dla dziatalno$ci funduszy hedgingowych i funduszy private equity
czy zakaz tzw. krétkiej sprzedazy.

Do dwu podobnych co Eichengreen ogélnych wnioskéw dochodzg Rose
i Spiegel [2011], aczkolwiek zakres i metoda ich analizy sg wyraznie odmienne!2.
Pierwszy wniosek dotyczy znaczenia polityki regulacyjnej. Oté6z sposrod wielu
analizowanych zmiennych, ktére mogly mie¢ wplyw na przebieg kryzysu w ba-
danej probce 107 krajow!3, stopien regulacji rynkéw kredytowych byl jedna
z trzech zmiennych (obok tempa wzrostu kredytéw i salda obrotéw biezgcych),
ktére pomagaja wyjasni¢ intensywno$¢ kryzysu. Wniosek ten potwierdza opinig
Eichengreena o zbyt liberalnym nadzorze i regulacjach jako gtéwnej przyczynie
kryzysu.

Drugi ogélny wniosek dotyczy tego, ze nawet ex post trudno jest wyjasnié
zréznicowany przebieg kryzysu w poszczegélnych krajach na podstawie ich

12 Praca stanowi kontynuacje wcze$niejszych badan autoréw, w ktérych prébowali oni znalezé
zwigzek miedzy wskaznikami makroekonomicznymi w 2006 r. lub w okresie wcze$niejszym
a r6znymi finansowymi i realnymi przejawami kryzysu w 2008 r. W cytowanej pracy wydtuzajg
okres analizy do I kw. 2010 r., a takze uwzgledniajg siedem r6znych miar intensywnosci kry-
zyséw oraz osiem réznych potencjalnych przyczyn kryzysu, jakie pojawity sie w najnowszych
strategiach badawczych innych autoréw.

13 Autorzy objeli analizg wszystkie kraje, ktére w 2003 r. mialy realny PKB per capita w wyso-
kosci co najmniej 10 tys. USD oraz kraje o realnym PKB co najmniej 4 tys. USD i liczbg
ludno$ci wynoszaca co najmniej 1 milion. W analizie regresji uwzgledniali tez pie¢ wezszych
wariantéw tej probki: 1) 51 krajow, ktére Bank Swiatowy zalicza do grupy o ,wysokich
dochodach”; 2) 74 kraje, ktore przez MFW nie sg traktowane jako ,gospodarki zaawanso-
wane”; ¢) 89 krajow, ktore nie sa gtéwnymi eksporterami ropy; 4) 91 krajow, ktére nie sg
matymi centami finansowymi; 5) 51 krajow, ktére nie naleza do grupy o wysokich lub $rednio
wysokich dochodach, ani tez do eksporteréw ropy lub centréw finansowych.
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sytuacji wyjSciowej!4. Autorzy podaja dwa przyklady dobrze ilustrujace ten
sceptycyzm: ,Tempo wzrostu kredytu byto wysokie przed 2007 r. w Australii,
Kanadzie i RPA, a jednak kraje te, jak si¢ wydaje, obronily sie catkiem dobrze
przed kryzysem. Realne ceny doméw obnizyly si¢ w Japonii, w Niemczech
i w Portugalii znacznie wczesniej niz wystapil kryzys, a jednak kraje te silnie
ucierpialy w jego wyniku” [Rose, Spiegel, 2011, s. 18]. Sceptycyzm wynikajacy
z analizy przyczyn i przebiegu kryzysu autorzy przenosza na wnioski dotyczace
polityki ekonomicznej. Uwazajg mianowicie, ze uzyskane przez nich rezultaty
rodza watpliwosci co do mozliwo$ci zbudowania modelu prognostycznego, ktéry
moglby pelnié role ,systemu wczesnego ostrzegania” przed kolejnymi kryzysami.

Zrbéznicowany ,wzorzec wzrostu” w czasie obecnego kryzysu prébuja tez
wyjasni¢ Blanchard, Das i Farquee [2010]. Autorzy koncentrujg uwage na
gospodarkach wschodzacych w ,ostrej fazie kryzysu” (IV kw. 2008 — T kw.
2009), a przedmiotem ich szczegdlnego zainteresowania jest przede wszystkim
rola dwu szokéw (zatlamania sie obrotéw handlu i ostrego spadku przeptywéw
finansowych w skali miedzynarodowej) w procesie transmisji kryzysu z krajow
wysoko rozwinietych. Co istotne z punktu widzenia niniejszego opracowania,
skonstruowany przez nich model gospodarki otwartej nie tylko uwzglednia nie-
doskonata mobilno$¢ kapitatu i potencjalne recesyjne efekty deprecjacji wynika-
jacej z nadmiernego dltugu zagranicznego, ale takze pozwala analizowaé wptyw
zastosowanej w czasie kryzysu polityki pienieznej, fiskalnej i kursowej!s.

Cho¢, jak zauwazajg sami autorzy, ich model jest ,bezwstydnie ad hoc, sta-
tyczny i z nieduzg rolg oczekiwan”, to jego implikacje dla polityki ekonomicznej
sg dosy¢ skomplikowane. Obrazuja to dwa analizowane przez nich przypadki.
W pierwszym, przy braku reakcji polityki, wzrost postrzeganego ryzyka prowa-
dzi do obnizenia przeptywéw netto kapitatu, deprecjacji i obnizenia produkcji.
Wéwczas jedna z opcji polityki jest podniesienie stopy procentowej banku cen-
tralnego, co zmniejsza odplyw kapitalu, ale rowniez oddzialuje negatywnie na
popyt krajowy. Jesli elastyczno$é przeptywéw kapitatu wzgledem zmian stopy
procentowej jest niewielka, co czesto wystepuje w czasie kryzyséw finansowych,
to efektem netto bedzie raczej spadek niz wzrost produkcji. Deprecjacji mozna
uniknaé, jesli kraj dysponuje rezerwami walutowymi, ktére zostang uzyte do
zneutralizowania spadku naplywu kapitatu, co przy interwencji sterylizujgcej
pozwala utrzymaé niezmienione stopy procentowe. Przy recesyjnym (kontrak-
cyjnym) oddzialywaniu deprecjacji, takie rozwigzanie byloby korzystne. Bezpo-
$redni negatywny efekt wzrostu postrzeganego ryzyka na rynkowe stopy i na
krajowy popyt nadal jednak wystepuje, co prowadzi do spadku produkcji. Aby
produkcja nie spadla, interwencji walutowej musi towarzyszy¢ ekspansywna
polityka fiskalna. Réwnie skomplikowane zalezno$ci wystepujg w drugim przy-
padku, ktéry odnosi sie do skutkéw spadku produkcji za granica.

14 Autorzy sugerujg dwie ogélne przyczyny takiego stanu rzeczy: 1) w poszczegdlnych krajach
odmienne byly przyczyny kryzysu; 2) specyficzny jest charakter obecnego kryzysu (tu autorzy
nawigzujg do tytutu znanej ksigzki C. Reinhart i K. Rogoffa This Time Is Different.

15 Tesar [2010] komentujac artykul pisze, ze jest to ,wysoce stylizowany model IS-LM”".
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Analiza obydwu przypadkéw pozwala uscisli¢ od czego zalezy, czy w reakcji
na szok wlasciwym rozwigzaniem jest utrzymanie niezmienionego kursu waluto-
wego. Okazuje sie, ze wazna role odgrywa z jednej strony rodzaj zastosowanego
narzedzia (stopa procentowa banku centralnego versus zmniejszenie rezerw),
a z drugiej - sita efektéw bilansowych, ktérych prébuje si¢ uniknaé, a ktére
zalezg od poziomu pasywéw denominowanych w dolarach. Autorzy zwracajg
przy tym uwage, ze dlug zagraniczny oddzialuje na procesy dostosowawcze
w gospodarce nie tylko poprzez efekt bilansowy, gdzie kluczowe znaczenie
ma jego ogdlna wielko$¢. Oddzialuje on réwniez poprzez wplyw na zmiany
w przeptywie kapitalu. W tym drugim przypadku wazna jest wielko$¢ dtugu,
ktéra wymaga refinansowania w krétkim okresie.

Roéwnie interesujace, jak same teoretyczne zalezno$ci przyjete w modelu,
sa wnioski wynikajgce z préby wykorzystania go do lepszego zrozumienia
dostepnych wynikéw badan ekonometrycznych dotyczacych skutkéw kryzysu.
Autorzy uwazaja, ze przeprowadzona przez nich analiza empiryczna dostar-
cza silnego wsparcia dla tezy o istotnej roli zar6wno kanalu handlowego, jak
i finansowego!6. Zr6znicowany wplyw obydwu rodzajow szokéw na poszcze-
gblne kraje mozna natomiast wyjasni¢ odmienng ekspozycjg ich gospodarek
na przeplywy handlowe i finansowe oraz odmiennym przebiegiem procesu
wzrostu gospodarczego u gléwnych partneréw handlowych. W odniesieniu do
polityki ekonomicznej najciekawszy jest brak dwéch oczekiwanych rezultatéw
(two ,nonresults”). Po pierwsze, kraje z systemem stalych kurséw radzily sobie
z kryzysem, przecietnie rzecz biorgc, wyraznie gorzej. Gdy jednak uwzgledni
sie oddziatlywanie innych czynnikéw, a przede wszystkim krétkookresowego
zadluzenia, to bezposredni wplyw systemu kursowego w zasadzie zanika. Auto-
rzy interpretuja ten wynik jako zgodny z niejednoznacznym oddzialywaniem
kursu walutowego w ich modelu, ktory to efekt zalezy od zmiany w struktu-
rze wydatkéw i od efektéw bilansowych. Po drugie, brak jest przekonujacych
dowodéw na znaczenie rezerw walutowych jako bufora ograniczajacego nega-
tywne skutki kryzysu dla wzrostul?. Jedng z mozliwych przyczyn trudnosci
w znalezieniu potwierdzenia tej zalezno$ci, ktéra jest dyskutowana i na ktérg
zwracajg uwage autorzy, jest to, ze kraje dysponujace znacznymi rezerwami
niechetnie je wykorzystuja!s.

16 W odniesieniu do roli kanatu handlowego w obecnym kryzysie bardzo interesujace sa kon-
trowersje wokol przyczyn silniejszej niz w przeszlosci elastycznosci obrotéw handlowych na
spadek PKB. W analizowanych przez autor6w dwu kluczowych dla kryzysu kwartatach tempo
wzrostu $wiatowej produkeji wynosito -6 proc., natomiast w przypadku $wiatowego eksportu
wyniosto ono -30 proc. Autorzy uwzgledniaja w analizie trzy gléwne hipotezy dotyczace
wzrostu tej elastyczno$ci. Ogolnie jednak wskazuja, ze taka wysoka elastyczno$¢ byta cecha
gospodarki $wiatowej juz przed kryzysem.

17 Podobny ,zagadkowy” rezultat pojawia sie w pracy Nabli'ego [2011].

18 Jest to tzw. hipoteza ,obawy przed utratg rezerw walutowych” (fear of losing international
reserves) nazwana tak przez analogie do znanej hipotezy ,obawy przed uptynnieniem kursu”
(fear of floating) Calvo i Reinhart. Obawa moze dotyczy¢ tego, ze: a) rezerwy zostang wyko-
rzystane zbyt wczeénie; b) bedzie to sygnal wskazujacy na stabo$é gospodarki; ¢) rynki ocenig
nizszy poziom rezerw jako niewystarczajacy. Zob. tez Servén [2011, s. 85-86].



Andrzej Wojtyna, Standardowe i niestandardowe dzialania antykryzysowe... 15

W komentarzu do artykutu Tesar [2010] stusznie zwraca uwage, ze przyjeta
metoda analizy nie pozwala na precyzyjne oddzielenie bezposrednich skut-
kéw szoku handlowego i finansowego od wtérnych skutkéw zastosowanej poli-
tyki ekonomicznej. Tak wiec szacowany jest raczej pewien efekt netto, ktory
odzwierciedla zaréwno skomplikowane réznice strukturalne migdzy krajami,
jak i heterogeniczne reakcje polityki ekonomicznej na szoki. Autorka uwaza,
ze uzyskane rezultaty nalezy traktowad jako zwigzki korelacyjne, a nie jako
zalezno$ci przyczynowe. Ma réwniez watpliwosci, czy hipoteza ,gospodarek
wschodzacych jako ofiar kryzysu”, jak okre$la ona istote uzyskanych przez
Blancharda et al. rezultatéw, jest jedyna, jaka sie nasuwa. Jej zdaniem, rezul-
taty te wspierajg tez alternatywng hipoteze, ktérg okresla obrazowo jako ,sami
wpakowali$my sie w podobne klopoty”. Jest to wedlug niej wyraznie widoczne
w przypadku Lotwy, ktéra jako jeden z trzech krajow (obok Rosji i Chile) jest
analizowana w artykule.

Z kolei Forbes [2010] zwraca uwage, ze na uzyskane przez autoréw wyniki
moze mieé¢ zbyt duzy udzial w prébee krajéw Europy Srodkowej i Wschodnie;.
Inna watpliwo$¢ autorki dotyczy kluczowego, jej zdaniem, zalozenia przyje-
tego w modelu, ktére wynika ze znanej hipotezy Calvo, ze efektem kryzysu
w gospodarkach wschodzacych jest nagle zmniejszenie sie naptywu kapitatu
netto (sudden stops). Wedtug Forbes, hipoteza ta byla jednak rzadko formalnie
testowana i nawet analizowany przez Blancharda et al. przypadek Chile poka-
zuje, ze w tej grupie krajow moga byé wyjatki. Prébujac sprawdzié¢ bardziej
doktadnie, jak pod tym wzgledem wygladata sytuacja w czasie obecnego kry-
zysu, autorka przebadata zmiany w przeptywie kapitatu netto miedzy IV kw.
2007 r. a IV kw. 2008 r. w grupie 101 krajéw. Ogélnie okazalo sig, ze wzrost
przeplywéw nastapit w 45 krajach a spadek w 56. W gospodarkach wscho-
dzacych, do ktérych bezposrednio odnosi sie hipoteza sudden stops, sytuacja
jest wyraznie zr6znicowana. W odniesieniu do wigkszosci gospodarek tej grupy
(facznie 49 krajow) hipoteza ta znajduje potwierdzenie (m.in. Argentyna, Bra-
zylia, Peru, Polska, Rosja, RPA i Turcja). Jednak w 31 krajach tej grupy nasta-
pit wzrost przeplywéw kapitatu. Interesujaca jest tez uwaga zgloszona przez
C. Simsa w ogélnej dyskusji nad artykulem Blancharda et al. Oté6z zwrdcit
on uwage, ze tak jak rezerwy walutowe, rowniez zadluzenie krétkookresowe
powinno by¢ traktowane jako zmienna endogeniczna. Jak bowiem pokazuje
analiza przypadku Chile, najwazniejszg role odgrywa wiarygodno$é polityki
monetarnej i fiskalnej. W przypadku uszczuplenia rezerw walutowych, kraj
ma nadal dostep do zewnetrznego finansowania tylko wéwczas, gdy polityka
ta jest wiarygodna.

,Zagadkowego” braku dowodéw na korzystny wpltyw rezerw walutowych na
przebieg kryzysu nie potwierdzaja badania Llaudesa et al. [2010]. Ich wyniki
sugeruja, odwrotnie niz u Blancharda et al., ze to rezerwy, a nie dtug krét-
kookresowy, sa wazniejsze w wyjasnianiu niekorzystnych zmian we wzroécie
gospodarczym w czasie kryzysu. Zdaniem Llaudesa et al., w badaniach Blan-
charda et al. nie zostala uwzgledniona nieliniowo$¢ cechujaca zalezno$¢ mig-
dzy rezerwami a wzrostem: przy wysokim poziomie rezerw korzy$¢ krancowa
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z ich utrzymywania coraz bardziej si¢ zmniejsza, co wplywa na ogélny wynik

analizy. Llaudes et al. znajduja dowody, Ze nizsze rezerwy znaczaco zwiek-

szajg koszty kryzysu niezaleznie od szczegétowych metod pomiaru zmian PKB.

Autorzy ci uwazajg réwniez, ze uzyskane przez nich wyniki nie potwierdzaja

wspomnianej juz hipotezy o niecheci do wykorzystywania rezerw. Okazuje sig,

ze kraje dysponujace wyzszymi rezerwami przed kryzysem, wykorzystaly je

w wigkszym zakresie w trakcie kryzysu po to, aby uniknagé silnej deprecjacji

i w konsekwencji znacznego pogorszenia bilanséw gospodarstw domowych,

przedsiebiorstw i bankéw. Z obliczen autoréw wynika, ze bronigc waluty i bi-

lanséw podmiotéw gospodarki wschodzgce obnizyly stan rezerw walutowych
$rednio o 7% PKB.

Mimo utrzymujacych sie wérdéd badaczy kontrowersji, coraz silniejsze staje
sie¢ przekonanie, ze gospodarki wschodzace przeszly przez kryzys lepiej niz
kraje wysoko rozwinigte. Probujac podsumowaé dotychczasowe wnioski z kry-
zysu, Kose i Prasad [2010] wskazujg na nastepujace ogélne przyczyny wiekszej
odpornosci gospodarek wschodzacych, ktére sg zwigzane zaréwno z ich cechami
strukturalnymi, jak i z zastosowang polityka:

* lepiej prowadzona i bardziej zdyscyplinowana polityka makroekonomiczna
pozwolila wigkszosci krajom przywrdécic kontrole nad inflacjg oraz stworzyta
przestrzen dla dziatan antycyklicznych,

* mniejsza zalezno$¢ od finansowania zewnetrznego i zmiany w strukturze
zadluzenia zagranicznego zmniejszyly wrazliwo$é na wahania w przeplty-
wach kapitatu,

* duze rezerwy walutowe zapobiegaly naglym zmianom nastrojéw inwesto-
réw,

* struktura produkcji i eksportu stata sie bardziej zdywersyfikowana, aczkol-
wiek efekt ten zostal w duzej mierze skompensowany przez specjalizacje
pionowg w ramach lancuchéw dostaw,

* silniejsze wigzi handlowe i finansowe migedzy gospodarkami wschodzacymi
zwiekszyly ich odpornoéé jako grupy krajéw,

* zmalalo uzaleznienie koniunktury od cyklu w krajach rozwinietych,

* wzrost dochodu per capita i szybko powiekszajaca sie klasa $rednia ozna-
czaly zwiekszenie rynku wewnetrznego i tym samym mniejsze uzaleznienie
od wahah w eksporcie.

Wskazane przez Kose’a i Prasada przyczyny, a takze inne czynniki sg obec-
nie przedmiotem wielu szczegbétowych analiz. Cze$¢ z nich stara sie uchwycié
specyficzne cechy gospodarek wschodzacych w szerszym konteks$cie historycz-
nym, poréwnujac obecny kryzys z wcze$niejszymi. Inne badania koncentruja
sie na obecnym kryzysie, probujac uchwycié bezposrednio czynniki réznicujgce
przebieg kryzysu w krajach wysoko rozwinigetych i w gospodarkach wscho-
dzacych.

Waznym przykladem pierwszego kierunku badan jest praca Baldacciego et
al. [2010]. Analiza zostalo w niej obj¢tych 100 epizodéw kryzyséw bankowych,
ktére w latach 1980-2008 zostaly zidentyfikowane w prébie 99 krajéow (lacz-
nie 972 obserwacje). W analizie autorzy ktadg nacisk na czynniki determinu-
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jace czas powrotu do stabilnosci dlugu publicznego, ktéry w wyniku kryzysu
zostat silnie naruszony. Jako ,roztropny” poziom dlugu przyjmujg oni 60% PKB
w odniesieniu do krajéw wysoko rozwini¢tych oraz 40% PKB w odniesieniu
do gospodarek wschodzacych. Autorzy zaznaczaja, ze poziomy te stanowig cel
polityki i nie odpowiadajg wysokosSci rzeczywistego dtugu przed wybuchem
kryzysu — w wielu krajach byl on wyzszy od przyjetych w badaniu wartosci
docelowych. Do oceny skutecznosci zastosowanych strategii wykorzystano trzy
definicje ,sukcesu”: 1) catkowity sukces — pelne osiagniecie celu; 2) cze$ciowy
sukces — ograniczenie o potlowe réznicy migdzy wartoscig dtugu w pierwszym
roku po kryzysie bankowym a celem i 3) ograniczony sukces — zmniejszenie
tej réznicy o co najmniej 10%.

Z analizy uwzglednionych epizodéw wynika, Ze najkrétszy okres wycho-
dzenia z dtugu wynosil rok, natomiast najdtuzszy — 24 lata. Okazuje sig, ze
w 57%. epizodéw przed poczatkiem kryzysu dtug miescit sie w granicach celu,
a przecietny okres powrotu do docelowego poziomu dlugu wynosit ok. 10 lat,
natomiast okres powrotu do poziomu dlugu sprzed kryzysu wynosit dziewigé
i p6l roku. Poréwnanie pod tym wzgledem krajéw OECD i gospodarek wscho-
dzacych pokazuje, ze w tej pierwszej grupie osiggniecie docelowego poziomu
dtugu trwalo ponad dwa lata diluzej niz osiggniecie poziomu dlugu sprzed
kryzysu. Oznacza to, ze w krajach OECD przed poczatkiem kryzyséw poziom
dlugu przekraczal znacznie poziom docelowy.

Procesy zachodzace w trakcie i po kryzysie ilustrujg tez dwa dodatkowe
wyniki analizy. Po pierwsze, w 65 epizodach poziom dlugu na koncu kry-
zysu byl wyzszy niz na poczatku. Liczba ta wzrasta jednak do 89, jesli dlug
sprzed kryzysu jest poréwnywany z jego poziomem po trzech latach trwa-
nia kryzysu. Po drugie, w ciggu dekady po zakonczeniu kryzysu wspélczyn-
nik zadluzenia obnizyl si¢ tylko w 59%. przypadkéw, przy czym w 40% tych
przypadkéw dlug byt ciagle wyzszy niz bezposrednio po zakonczeniu kryzysu.
W wyniku konsolidacji fiskalnej po kryzysie, w 56%. przypadkéw dlug udalo
si¢ obnizy¢ w przedziale do 20% PKB, a w jednej czwartej przypadkéw nawet
0 20-40 pkt. proc.

Najbardziej interesujace sg wyniki dotyczace charakteru czynnikéw, od kt6-
rych zalezy dynamika dlugu w trakcie i po kryzysie. Baldacci et al. dokonujg
przegladu literatury na temat konsolidacji fiskalnych, z ktérej wynika, ze wazng
role odgrywa zakres podjetych dziatan i ich trwalo$é, struktura i sekwencja
dziatan dostosowawczych, a takze ograniczenia instytucjonalne i polityczne.
Zwracajg przy tym uwage, ze w prowadzonych badaniach nie byla jak dotad
akcentowana specyfika konsolidacji po kryzysach bankowych. Cho¢ ogélnie
sytuacja jest podobna, to — ich zdaniem — wyjScie z dtugu, ktéry narést w na-
stepstwie kryzysu, moze wymagaé innej kombinacji dziatan fiskalnych (fiscal
policy mix) ze wzgledu na niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji instytucji finansowych.
Istotne znaczenie ma réwniez to, czy kryzys ma zasieg Swiatowy, poniewaz
woéwczas konieczno$é réwnoczesnego rolowania dlugu moze prowadzié¢ do
wzrostu stép procentowych i utrudnié¢ wyjScie z zadtuzenia. Ogélnie autorzy
przyjmuja jako dominujacy obecnie poglad, Zze reakcja polityki na kryzys ma
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decydujacy wplyw na jego dtugo$é¢ oraz na Sciezke wzrostu po kryzysie, co
z kolei oddziatuje na prawdopodobienstwo ograniczenia dlugu publicznego. Jak
wyjasniaja, bardziej dtugotrwate kryzysy maja silniejszy niekorzystny wplyw
na produkcje i wydajno$¢ pracy, a od tego zalezy przyszla trajektoria wzrostu.
Obnizenie zadluzenia staje sie wéwczas zadaniem bardziej ambitnym i wymaga
wiekszej korekty salda biezacego.

Przeprowadzona przez Baldacciego et al. analiza ekonometryczna potwier-
dza wskazane zaleznos$ci wynikajace z teorii oraz z innych badan empirycznych.
Odbiegajacy wyraznie od wynikéw wcze$niejszych badan jest natomiast wniosek
odnoszacy sie do optymalnej kombinacji narzedzi polityki fiskalnej dotyczacych
wydatkowej i dochodowej strony budzetu. Z analizy wynika mianowicie, ze
w przypadku, gdy zakres koniecznej konsolidacji fiskalnej jest duzy, to oprécz
redukcji wydatkéw niezbedne staje sie rowniez zwiekszenie dochodéw z podat-
kéw. Bez dobrze zréwnowazonej kombinacji narzedzi polityki fiskalnej, trwatosé
dzialan konsolidacyjnych bedzie mato wiarygodna. Co bardzo istotne, wiary-
godna strategia dostosowan fiskalnych pomaga utrzymaé premie za ryzyko na
stosunkowo niskim poziomie, co z kolei pozwala na prowadzenie sprzyjajace;j
inwestycjom bardziej amortyzujacej polityki monetarnej. Konsekwencjg tych
pozytywnych interakcji jest wigksze prawdopodobienstwo osiggniecia zamie-
rzonej redukcji dtugu publicznego.

Przyktadem badan, ktére odnoszg sie réwniez do polityki fiskalnej, ale
ktére w wiekszym zakresie koncentrujg sie na przebiegu obecnego kryzysu,
jest praca Aizenmana i Pasrichy [2011]. Autorzy prébuja odpowiedzie¢ m.in.
na pytanie, czy podobnie jak to mialo miejsce w przeszlosci, réwniez w kry-
zysie lat 2007-2009 w polityce fiskalnej gospodarek wschodzacych dominowaty
dzialania o charakterze procyklicznym. Z punktu widzenia doboru préby cha-
rakterystyczne jest to, ze analizowana grupa gospodarek wschodzacych to kraje
OECD!?, ktére sa poréwnywane z wysoko rozwinigtymi krajami czlonkowskimi
tej organizacji. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze gospodarki wschodzace
zastosowaly silnie antycykliczng polityke fiskalng zaréwno w okresie poprzedza-
jacym kryzys, jak i w jego trakcie, natomiast wiele krajéw wysoko rozwinigtych
zastosowato polityke procykliczng. Co interesujace, Polska byla jednym z sze$ciu
krajéow OECD?20 i jedynym sposréd grupy gospodarek wschodzacych, w ktérym
wystgpit tzw. ujemny bodziec fiskalny netto, co oznacza, ze w analizowanych
okresach nastgpito procykliczne obnizenie sie wydatkéw rzadowych?!. Autorzy
podkreslaja, ze jak dotad stosunkowo niewiele wiadomo na temat przyczyn
stwierdzonych przez nich prawidlowosci.

Wiele prac poréwnujacych do$wiadczenia krajow wysoko rozwinietych
i gospodarek wschodzacych poswieconych jest rowniez polityce monetarne;j.
Praca Yehoue’a [2009] jest szczegélnie interesujaca, poniewaz autor prébuje

19 Grupe te stanowia: Chile, Czechy, Korea Pld., Meksyk, Polska, Turcja i Wegry,

20 Obok Austrii, Grecji, Irlandii, Islandii i Wloch.

21 Jest on definiowany jako zmiana w skonsolidowanych rzadowych wydatkach konsumpcyj-
nych i inwestycyjnych (budzetéw centralnych i lokalnych). Nalezy pamietaé, ze w tozsamosci
dochodu narodowego wydatki rzadowe nie obejmujg tzw. transferéw.
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odnies¢ sie bezposrednio do kwestii, jakie czynniki przesadzaly o zastosowaniu
przez gospodarki wschodzace narzedzi niestandardowych, a takze ocenié¢ ich
skuteczno$¢é. Analiza oparta zostata na specjalnie skonstruowanej dla 39 krajéw
bazie danych obejmujacej cztery rodzaje niekonwencjonalnych dzialan ukierun-
kowanych na zwiekszenie ptynnosci: $rodki zwiekszajace dostep do ptynnosci
w walutach obcych, transakcje swapowe miedzy bankami centralnymi, $rodki
wspomagajace dostep do pltynnosci w walucie krajowej oraz obnizenie stopy
rezerw obowigzkowych.??2 Analiza pokazala, ze najwazniejsze czynniki, od kt6-
rych zalezalo zastosowanie niekonwencjonalnych narzedzi, to: wielko$é gospo-
darki, dostep do miedzynarodowych rynkéw kredytowych, marza za ryzyko,
deprecjacja waluty oraz saldo na rachunku biezacym. Wybo6r zastosowanych
narzedzi zalezal przy tym od strukturalnych cech gospodarki poszczegblnych
krajéw, a nie od dominujacych wsréd decydentéw pogladéw ekonomicznych.
Inny wniosek dotyczy tego, ze cho¢ zastosowane narzedzia ostabily skutki
kryzysu finansowego, to jednak nie byly w stanie zapobiec jego przeniesieniu
sie na sfere realng. Autorzy wskazujg tez na charakterystyczng ogélng ceche
polityki pieni¢znej w gospodarkach wschodzacych. Chodzi mianowicie o to, Ze
banki centralne dosy¢ szeroko zastosowaly narzedzia niestandardowe, mimo
ze dysponowaly mozliwoscig obnizki stép procentowych. Przyczyne autorzy
upatrujg w obawach przed odptywem kapitatu i deprecjacjg waluty?3.

Uwagi koficowe

Obecny kryzys rozpoczal sie w krajach wysoko rozwinietych i ta grupa kra-
jow w najwiekszym stopniu w jego wyniku ucierpiata. Jest dlatego zrozumiate,
ze tam wladnie najsilniejszy byl zakres zastosowanych narzedzi o charakterze
niekonwencjonalnym. Cho¢ kraje na $rednim poziomie rozwoju zostaly dotkniete
przez kryzys finansowy przede wszystkim w spos6b posredni (por. m.in. [Nabli,
2011]), to w miare uplywu czasu wplyw ten stawal sie coraz silniejszy ze
wzgledu na skale dzialan podjetych przez kraje wysoko rozwiniete oraz silnie
dziatajgce kanaly transmisji impulséw w skali miedzynarodowej. Postawito
to réwniez kraje stabiej rozwiniete przed powaznymi dylematami w zakresie
dzialan antykryzysowych. Ogdlnie mozna oceni¢, ze mimo wysokiego poziomu
niepewnosci, w jakim podejmowane musialy by¢ decyzje, kraje te nie popetnity
jak dotad powazniejszych bledéw w zastosowanej polityce. Uniknieciu bledéow
sprzyjalo na pewno to, ze po lekcjach wyciggnietych z poprzednich kryzysow,

22 Qgoblnie 31 krajow zastosowalo $rodki nieckonwencjonalne. Najmniej byto przypadkéw zastoso-
wania pierwszej grupy $rodkéw (m.in. Korea, Rosja, Brazylia). Dziewigé¢ krajow zastosowato
narzedzia z drugiej grupy, 17 krajow narzedzia z trzeciej grupy, a okolo polowa krajow
narzedzia z czwartej grupy.

23 Podobna interpretacja znajduje si¢ w pracy Ghosha et al. [2009, s. 16]: ,ryzyko obnizenia stopy
procentowej banku centralnego w sytuacji, gdy nie towarzyszy temu wzrost akcji kredytowej,
polega na tym, ze nadmierna plynno$¢ w sektorze bankowym moze sprzyja¢ odplywowi
kapitatu za granice”.



20 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2011

kraje te dysponowaly duzo wigkszym polem manewru, dzigki korzystnej sytuacji
w finansach publicznych i na rachunku biezacym bilansu ptatniczego.

Jest oczywiscie zdecydowanie zbyt wcze$nie, by uznaé, ze zastosowane
dzialania antykryzysowe zakonczyly si¢ sukcesem. Kluczowe znaczenie dla kon-
cowej oceny bedzie mieé strategia wychodzenia krajéw wysoko rozwinietych
z zastosowanych $rodkéw konwencjonalnych i niekonwencjonalnych. Efektyw-
no$¢ tego procesu bedzie w sposoéb posredni, ale bardzo istotny determinowacd
w najblizszych latach trudne wybory, przed jakimi znajdg si¢ réwniez kraje na
$rednim poziomie rozwoju.
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STANDARD AND NONSTANDARD ANTI-CRISIS MEASURES
IN EMERGING MARKETS

Summary

The article discusses and evaluates the latest trends in research on stabilization
policies in medium-developed countries at a time of crisis. The author sets out to
determine whether and to what extent these policies have been based on standard
(conventional, orthodox) measures and to what extent they have relied on nonstandard
(unconventional, unorthodox) methods. To make sure these concepts are useful in
his analysis, in the second part of the article the author clarifies their meaning and
highlights their relationship with other methods for classifying anti-crisis measures.

The third part discusses some recent findings in research on the determinants of
emerging markets’ resilience/susceptibility to crises. This section of the article focuses
on the impact of an economic policy on the resilience of economies to crisis. The
author takes into account the specific features of emerging markets, which determine
the need for, possibilities and effectiveness of both standard and nonstandard anti-crisis
measures. The focus is on the use of these measures in medium-developed countries. The
analysis covers developed countries only insofar they have an impact on the application
of similar measures in medium-developed countries, the author says.

Keywords: stabilization policy, standard and nonstandard measures, emerging
markets



