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DOSTOSOWANIA W KRAJACH AZJATYCKICH
PO KRYZYSACH Z LAT DZIEWIECDZIESIATYCH XX WIEKU
A ICH REAKCJA NA GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY

Wprowadzenie

Liberalizacja przeptywow kapitalowych i aktywne uczestnictwo na migedzy-
narodowych rynkach finansowych moze przynie$¢ gospodarce wiele korzysci.
Moze si¢ jednak przyczyni¢ do wystapienia zaburzen na rynkach finansowych,
ktore moga przeksztalci¢ si¢ w kryzys.

Na poczatku lat 90. ubieglego wieku wiele krajow rozwijajacych sie, w tym
réwniez azjatyckich, dokonato szybkiej liberalizacji 1 deregulacji rynkow finan-
sowych, czesto bez jednoczesnego wprowadzania odpowiednich regulacji ostroz-
nosciowych w systemie bankowym, ktore powstrzymatyby nadmierna ekspansje
kredytowa. Stato si¢ to jedng z przyczyn kryzysu, ktory wybucht w 1997 roku
w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej. Kryzys dotknat nie tylko rynki finan-
sowe, ale przeniost si¢ rowniez na sfer¢ realna, powodujac spadek produkcji,
wzrost bezrobocia, a co za tym idzie, ubostwa. Kryzys azjatycki pokazat, ze kraje
muszg by¢ odpowiednio przygotowane do wykorzystania szans, jakie stwarza
swobodny przeplyw kapitatu.

Po kryzysach walutowych kraje Azji Poludniowo-Wschodniej podjety roz-
nego rodzaju dziatania zapobiegawcze, ktore miaty je uchroni¢ przed podobnymi
zaburzeniami w przysztosci. Polegaly one przede wszystkim na wzmocnieniu
systemu finansowego i zmniejszeniu uzaleznienia od finansowania zewnetrznego.
Dzi¢ki przeprowadzonym reformom kraje te w znacznie mniejszym stopniu niz
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inne kraje rozwijajgce si¢ odczuty skutki globalnego kryzysu finansowego z lat
2007-2009.

Celem artykutu jest przedstawienie najwazniejszych zmian w gospodarkach
krajow Azji Poludniowo-Wschodniej po kryzysie w 1997 roku oraz ich wptywu
na odporno$¢ tych krajow na globalny kryzys finansowy.

1. Przyczyny wybuchu kryzysu w krajach azjatyckich w 1997 roku

Kryzys azjatycki, ktory wybucht w 1997 roku, byl odmienny od wczes-
niejszych kryzysow (opisywanych przez modele pierwszej i drugiej generacji).
Nie zostal bowiem spowodowany ani nadmiernie ekspansywna politykg fiskalng
w warunkach statych kurséw walutowych, ani samosprawdzajacymi si¢ progno-
zami atakow spekulacyjnych'. Wedtug nowych modeli przyczyna kryzysu moga
by¢ stabosci strukturalne tkwigce wewnatrz gospodarki danego kraju, a zwlaszcza
staby system finansowy krajow azjatyckich, ktory nie byl w stanie efektywnie
posredniczy¢ w przeplywie kapitalu zagranicznego.

Duzy naptyw kapitatu zagranicznego przed kryzysem stymulowat ekspan-
sje kredytowa bankoéw komercyjnych. Jednoczesnie nie bylo jednak odpowied-
nich regulacji ostroznosciowych i nadzoru bankowego. Kredyty bankowe czgsto
udzielano na podstawie osobistych powiazan, a nie zgodnie z rachunkiem eko-
nomicznym. W rezultacie kapital lokowano w nieefektywne przedsiewzigcia.
Wiele kredytow przeznaczono na inwestycje w roznego rodzaju nieruchomosci
i aktywa finansowe. Rosto tez zadluzenie zagraniczne, gdyz przedsigbiorstwa
i banki korzystaly z zagranicznych zrédet finansowania, zaciagajac kredyty lub
emitujgc instrumenty dluzne denominowane w walutach obcych. Sprzyjaty temu
state kursy walutowe 1 wyzsza inflacja w pordwnaniu z inflacja w krajach roz-
winigtych. Ponadto niski stopien rozwoju rynkoéw finansowych powodowat, ze
przedsigbiorstwa krajowe nie miaty alternatywnych do kredytéw bankowych zro-
det finansowania dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej. Zwigkszato to uzaleznie-
nie krajow azjatyckich od finansowania zagranicznego. Poniewaz wiele kredytow
przeznaczono na inwestycje, ktore nie zwickszaty wydajnosci w gospodarkach,

' Por. H. Zywiecka, Przyczyny i mechanizmy kryzyséw walutowych ze szczegolnym uwzgled-
nieniem znaczenia migdzynarodowych przeplywow kapitatowych, ,Materialy i Studia” NBP 2002,
nr 145; L. Mesjasz, Kryzysy finansowe we wspotczesnej gospodarce swiatowej, w: Migdzynarodowe
stosunki gospodarcze u progu XXI wieku, Difin, Warszawa 2003; W. Matecki, A. Stawinski, R. Pia-
secki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.
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pojawily si¢ problemy z obstuga dlugu zewnetrznego. Na poczatku 1997 roku
inwestorzy zagraniczni zaczeli wiec wycofywacé swoje kapitaly z krajow azjaty-
ckich, co spowodowato spadki kursow walut i rezerw walutowych w wielu pan-
stwach tego regionu.

2. Dostosowania w gospodarkach azjatyckich po kryzysie z 1997 roku

Kryzys azjatycki pokazal, jak wazne dla stabilnosci finansowej gospodarki
jest istnienie odpowiednio rozwinigtego i dobrze nadzorowanego rynku finan-
sowego w kraju oraz ograniczenie nadmiernego uzaleznienia wzrostu gospodar-
czego od finansowania zagranicznego. Aby zatem ograniczy¢ ryzyko powstawania
podobnych zaburzen w przysztosci, kraje Azji Potudniowo-Wschodniej podjety
roéznorodne dziatania, ukierunkowane przede wszystkim na zapewnienie stabili-
zacji makroekonomicznej, wzmocnienie sektora finansowego, zmian¢ struktury
zadluzenia oraz zwigkszenie posiadanych rezerw.

Gléwnym elementem reformy systemu finansowego byto uzdrowienie sek-
tora bankowego, ktory odgrywa nadrzgdng role w systemie finansowym krajow
azjatyckich. Wymagato to przede wszystkim rozwiazania problemu ztych kre-
dytow, dokapitalizowania badz zamkniecia bankow, ktore popadly w tarapaty
finansowe, wdrozenia procesow konsolidacji bankéw oraz zwigkszenia udziatu
inwestoro6w zagranicznych w krajowym systemie finansowym. Wzmocniono row-
niez nadzor bankowy oraz regulacje ostroznosciowe. Zaostrzono przepisy doty-
czace wymogow kapitatowych i zasad oceny ryzyka instrumentéw finansowych.
Ponadto liczne kraje azjatyckie w 2007 roku rozpoczgty stosowanie zasad nowej
umowy kapitalowej (Bazylea II), a wigkszo$¢ z nich zadeklarowata zakonczenie
dostosowan do 2009 roku?.

Zmiany te pozwolily ograniczy¢ niektore stabosci strukturalne, ktore byly
przyczyna wybuchu kryzysu w 1997 roku. Chodzi przede wszystkim o niskie
standardy przyznawania kredytow, niewlasciwe systemy zarzadzania ryzykiem,
nieodpowiedni poziom kapitalizacji bankow, nieefektywne zarzadzanie bankami,
brak sprawnego i skutecznego nadzoru oraz systemu sprawozdawczosci, nieefek-

2 M. Wajda-Lichy, Rozwdj rynkéw finansowych i struktura zadluzenia w krajach Azji Potu-
dniowo-Wschodniej i Ameryki Lacinskiej w swietle zakltocen na swiatowych rynkach finansowych,
w: Kryzys finansowy i jego skutki dla krajow na Srednim poziomie rozwoju, red. A. Wojtyna, PWE,
Warszawa 2011, s. 98.
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tywne regulacje dotyczace licencjonowania, konkurencji i procedur upadioscio-
wych w systemie bankowym®.

Po kryzysie azjatyckim dla rzadéw wielu krajow w tym regionie prio-
rytetowym zadaniem stal si¢ rozwdj rynku instrumentow dluznych. Bardziej
zroéznicowany system finansowy, mniej uzalezniony od bankow, jest zdrowszy
iodporniejszy na szoki*. W tym celu podj¢to roznego rodzaju inicjatywy (np. Asian
Bond Market Initiative i Asian Bond Fund), ktére miaty wskaza¢, a nastepnie
usunaé wszelkie przeszkody rozwoju lokalnego rynku obligacji®. W efekcie wzro-
sto znaczenie rynku papieréw dtuznych jako formy zewngtrznego finansowania
przedsiebiorstw. O ile w 1995 roku warto$¢ pozostajacych do wykupu obliga-
cji wyemitowanych przez kraje Azji Poludniowo-Wschodniej wynosita 110 mld
USD, co stanowilo 23% ich PKB, o tyle w 2005 roku byta juz trzykrotnie wyzsza
(326 mld USD), co stanowito 53% PKB®.

W rozwoju rynku papieréw dluznych wazna role odegraly rzady, ktoére
przeprowadzaty duze emisje papierdw wartosciowych na rynkach lokalnych.
Gtownym celem tych emisji byta nie tyle potrzeba pokrycia wydatkoéw publicz-
nych, ile zamiar zbudowania odpowiedniej infrastruktury finansowej i pokazania
przedsiebiorcom mechanizméw pozyskiwania srodkdw przez emisje instrumen-
tow dtuznych’. Rozwojowi rynkdéw obligacji panstwowych towarzyszyt rowniez
rozw0j rynkow papieréw dtuznych przedsiebiorstw. Na przyktad w Singapurze
zobowigzania przedsigbiorstw z tytutu emisji obligacji w 1998 roku stanowity
15% PKB, a w polowie obecnej dekady ponad dwukrotnie wigcej. W Malezji
natomiast w 1998 roku udziat pigciu najaktywniejszych firm w rynku papierow
dtuznych wynosit 97%, a w 2006 roku obnizyt si¢ do 34%:.

Dzigki rozwojowi rynkow finansowych pozyczkobiorcy z krajow azjaty-
ckich zyskali dostep do alternatywnych zrdédel finansowania dziatalnosci oraz

3 D. Mihajlek, The Financial Stability Implications of Increased Capital Flows for Emerging
Market Economies, w: Financial Globalization and Emerging Market Capital Flows, ,,BIS Papers”
2009, No. 44, s. 35.

4 G. Estrada, D. Park, A. Ramayandi, Financial Development and Economic Growth in Devel-
oping Asia, ,,ADB Economics Working Paper Series”, Asian Development Bank 2010, No. 233,
s. 3.

5 A.Filardo i in., The International Financial Crisis: Timeline, Impact and Policy Responses in
Asia and the Pacific, w: The International Financial Crisis and Policy Challenges in Asia and the
Pacific, ,,BIS Papers” 2010, No. 52, s. 49.

¢ M. Wajda-Lichy, op.cit., s. 99.
7 Ibidem,s. 107.
8 A. Filardo, op.cit., s. 50.
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mogli zmniejszy¢ ryzyko kursowe i ryzyko utraty ptynnosci. Korzysci te odczuli
gtéwnie pozyczkobiorcy o wysokich ratingach, natomiast rynki dla kredytobior-
cow o niskim ratingu nadal sg stabo rozwinigte z powodu braku popytu ze strony
inwestorow. Ci ostatni kredytobiorcy pozostali zalezni od bankéw i zagranicz-
nych rynkéw papieréw wartosciowych’.

Kryzys azjatycki pokazal rowniez, jak niebezpieczne jest nadmierne uza-
leznienie od finansowania wzrostu gospodarczego kredytami zagranicznymi,
zwlaszcza krotkoterminowymi. Przed kryzysem azjatyckim wiekszo$¢ krajow
tego regionu odnotowywata deficyt na rachunku obrotéw biezacych. W latach
1990-1996 wahat si¢ on w granicach 0,8-2,2% PKB. Towarzyszyl mu duzy
import kapitatu zagranicznego, co prowadzito do szybkiego wzrostu zadtuzenia
zagranicznego. W roku 1995 udziat krotkookresowego zadluzenia zagranicznego
wraz z odsetkami od dlugu dlugoterminowego w rezerwach walutowych wynosit
okoto 80%!°. Gdy zaczat si¢ odptyw kapitatu, rzady wickszosci krajow regionu
miaty duze trudnos$ci z obrong kursu walutowego.

Po kryzysie omawiana grupa krajow zmniejszyta zapotrzebowanie na finan-
sowanie zagraniczne. Znalazto to odzwierciedlenie w rosngcym dodatnim saldzie
na rachunku obrotow biezacych, ktore w 2007 roku wyniosto 526 mld USD.
Towarzyszyto mu dodatkowo dodatnie saldo na rachunku obrotow kapitatowych.
,,Blizniacza nadwyzka” spowodowata wzrost aktywdw zagranicznych brutto tego
regionu (por. tabelg 1), ktdre na koniec 2001 roku wyniosty 784 mld USD, czyli
okoto 56% PKB tego regionu. Pig¢ lat pozniej wzrosty one o okoto 2,5 bln USD
(do kwoty 3,4 bln USD), co stanowito 64% PKB. Wzrost aktywow zagranicz-
nych brutto zostat spowodowany zar6wno wzrostem oficjalnych aktywow rezer-
wowych banku centralnego, jak i aktywow zagranicznych sektora prywatnego.
Udziat obu sektoréw na koniec 2006 roku w aktywach zagranicznych brutto byt
zblizony i wynosit odpowiednio 54 i 46%. Szybszy wzrost aktywow niz pasywow
zagranicznych spowodowal poprawe miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto krajow azjatyckich. O ile na koniec 2001 roku byta ona ujemna i wyniosta
274 mld USD, o tyle na koniec 2006 roku byta dodatnia i wyniosta juz 353 mld
USD, co oznacza, ze kraje te z dluznika przeksztatcily si¢ w wierzyciela netto
w stosunku do zagranicy.

> Ibidem, s. 52.
10 Na podstawie danych IMF, http://www.imf.org, 15.07. 2011.
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Tabela 1
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna krajow azjatyckich
2001 ‘ 2004 ‘ 2006 2001 ‘ 2004 ‘ 2006
Wyszczegblnienie
mld USD procent PKB

Aktywa zagraniczne brutto 784 2201 3370 56 56 64
w tym

oficjalne aktywa rezerwowe 324 1224 1 839 23 31 35

aktywa zagraniczne sektora 460 975 1528 33 25 29

prywatnego

aktywa zagraniczne netto 274 66 353 -19 2 7

Zrodto: D. Mihajlek, op.cit, s. 22.

O zmniejszeniu uzaleznienia krajow azjatyckich od finansowania zagranicz-
nego §wiadczy réwniez poprawa wskaznikow obciazenia gospodarek azjatyckich
dlugiem zagranicznym (por. tabele 2). Relacja dtugu zagranicznego do DNB
przed kryzysem wynosita okoto 35%, a w 2009 roku byta ponad dwukrotnie niz-
sza (okoto 13%). Poprawie ulegta takze relacja dlugu zagranicznego do eksportu.
O ile w 1995 roku dlug zagraniczny przewyzszat eksport towardw i ustug o okoto
10%, o tyle w 2009 roku wplywy z eksportu byty juz ponad trzykrotnie wyzsze
od dlugu zagranicznego. Z punktu widzenia odpornos$ci krajow na kryzys, szcze-
golne znaczenie ma relacja rezerw walutowych do dlugu zagranicznego. Rowniez
ona po kryzysie ulegta zdecydowanej poprawie. Przed kryzysem rezerwy walu-
towe pokrywaty mniej niz 1/3 dtugu zagranicznego, a w 2009 roku byty ponad
trzyipotkrotnie wyzsze od zagranicznych zobowigzan.

Tabela 2

Wybrane wskazniki zadtuzenia zagranicznego krajow azjatyckich (%)

Wyszczegodlnienie 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Dhug zagraniczny/DNB | 35,5 | 355 | 29,6 | 202 | 17,7 | 156 | 12,9 | 132

Diug zagraniczny/ 132,6 | 109,5 | 78,1 | 445 | 380 | 345 | 309 | 309
export towardw i ustug
Obsluga dlugw/eksport | 177 | 157 | 115 | 63 | 55 | 48 | 39 | 438

towardw i ustug

Rezerwy walutowe/dlug
zagraniczny

Zrodto: World Economic Outlook, IMF, April 2005; April 2011.

30,5 36,8 57,0 166,0 202,8 2554 302,4 342,0
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Podczas kryzysu azjatyckiego kraje, ktoére miaty odpowiednio wysokie
rezerwy, zdotaly utrzymaé kursy swoich walut na stalym poziomie (Chiny,
Hongkong) lub zostaly dotknig¢te wzglednie niewielka deprecjacja (Singapur
i Tajwan), natomiast niedostateczny poziom rezerw w pozostatych krajach spo-
wodowal, ze ich waluty zostaly silnie zdewaluowane''. Po kryzysie kraje Azji
Potudniowo-Wschodniej, checac sig zabezpieczy¢ przed podobnymi zaburzeniami
w przysztosci, zgromadzity olbrzymie rezerwy walutowe (por. tabele 3). W litera-
turze przedmiotu ten motyw gromadzenia rezerw nazywano ostroznosciowym'2,
Wzrost rezerw walutowych ma ponadto pozwoli¢ tym krajom unikngé¢ konieczno-
$ci ponownego korzystania z pomocy finansowej MFW (tak jak podczas kryzysu
w 1997 roku). Pomoc ta — jak wiadomo — wigze si¢ z koniecznoS$cig realizacji
programéw dostosowawczych uzgodnionych z tg instytucja, ktére w ocenie nie-
ktorych krajow azjatyckich propaguja na przyktad zbyt restrykcyjng polityke
monetarng, nadmiernie ograniczajaca krajowy popyt oraz zbyt szybka liberaliza-
cje gospodarki. Akumulacja rezerw walutowych w tych krajach byta zatem swego
rodzaju strategig samozabezpieczenia sig.

Tabela 3
Rezerwy walutowe w wybranych krajach azjatyckich (mld USD)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Chiny 1540 1980 2430
Hongkong 153 182 256
Korea Poludniowa 262 201 270
Singapur 163 174 188
Indie 299 252 278
Malezja 101 92 97
Indonezja 57 52 66

Zrédto: Asian Development Outlook 2010, Asian Development Bank.

" J. Hawkins, P. Turner, Managing Foreign Debt and Liquidity Risks in Emerging Economies:
An Overview, ,,BIS Policy Papers” 2000, No. 8, s. 29.

12 Oprocz motywu ostrozno$ciowego zwykle wymienia si¢ rowniez tzw. motyw merkantyli-
styczny, zgodnie z ktdrym przyrost rezerw jest konsekwencja stymulowania wzrostu gospodarcze-
go przez pobudzanie eksportu, czemu ma shuzy¢ utrzymywanie kursu walutowego na poziomie
nizszym, niz wynikatoby to z przeplywow na rynku walutowym. Por. M. Dabrowski, Akumula-
cja rezerw dewizowych przez kraje na srednim poziomie rozwoju — przezornos¢ czy merkantylizm,
w: Dostosowania makroekonomiczne i mikroekonomiczne w krajach na srednim poziomie rozwoju
po kryzysach finansowych, red. A. Wojtyna, PWE, Warszawa 2009, s. 18.
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4. Wplyw globalnego kryzysu finansowego na kraje azjatyckie

W potowie 2007 roku pojawity si¢ pierwsze zaburzenia na rynku finansowym
w Stanach Zjednoczonych. W poczatkowym okresie kryzys nie mial istotnego
wplywu na sytuacje w krajach azjatyckich. System finansowy w tych krajach jest
zdominowany przez sektor bankowy, dlatego jego kondycja ma gtéwne znaczenie
dla stabilnosci catego sektora finansowego. Przed kryzysem sytuacja finansowa
bankow azjatyckich byla mocna. Po stronie pasywéw duzy udziat miaty depo-
zyty przyjete od ludnosci i1 przedsigbiorstw, natomiast srodki pozyskane z rynku
migdzybankowego odgrywaty stosunkowo niewielkg rolg w finansowaniu akcji
kredytowej. Po stronie aktywow natomiast znajdowaty si¢ przede wszystkim kre-
dyty, a nowoczesne instrumenty finansowe, oparte na amerykanskich kredytach
hipotecznych, odgrywaty niewielkg role. W poczatkowej fazie kryzysu banki
azjatyckie, w przeciwienstwie do amerykanskich i europejskich, nie poniosty
wigc wiekszych strat'’.

Gospodarki azjatyckie zaczgly odczuwaé $wiatowy kryzys finansowy
dopiero po upadku banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku, nastapit
bowiem znaczny odptyw kapitatéw z tych krajow (por. wykres 1). O ile naptyw
kapitatu brutto w 2007 roku wynidst 436 mld USD, o tyle w 2008 roku byt juz
ponad potowe nizszy. Rok pdzniej naptyw kapitalu réwniez byt na niskim pozio-
mie, zblizonym do notowanego w 2008 roku.

O zatrzymaniu doptywu kapitalu zagranicznego do krajow azjatyckich
$wiadczy analiza zadluzenia tych krajow w zagranicznych bankach (por. wykres
2). Banki zagraniczne pod wplywem wzrostu ryzyka na migdzynarodowych ryn-
kach finansowych ograniczytly udzielanie kredytow bankom z krajow rozwija-
jacych sie, w tym réwniez azjatyckich. W pierwszych dwoch kwartatach 2008
roku tempo wzrostu zadluzenia krajow azjatyckich w zagranicznych bankach
byto jeszcze dodatnie, jednak zdecydowanie mniejsze niz w poprzednich kwarta-
fach. Spadek zadtuzenia wystapil w trzecim kwartale 2008 roku i utrzymywat si¢
przez kolejne dwa kwartaty. Dopiero w drugim kwartale 2009 roku zobowigzania
wobec bankow zagranicznych zwigkszyty si¢ ponownie, ale przez caty 2009 rok
dynamika zadtuzenia byla nizsza niz w okresie poprzedzajacym spowolnienie.

13 A. Filardo i in., op.cit., s. 56.
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Wykres 1. Naptyw kapitatu brutto do krajow azjatyckich w latach 2004-2010 (mld USD)
Zrodto: World Economic Outlook, IMF, April 2011.

120

o A /~

100\\/\/ \ —
) N/
"

112006111 1V 12007 1I i 1v 12008 I I 1v 12009 i m v

Wykres 2. Dynamika zadtuzania si¢ krajow azjatyckich w zagranicznych bankach (%)

Zrodto: BIS Locational Banking Statistics, www.bis.org, 20. 06. 2011.

Trudnosci z dostgpem do finansowania zagranicznego oraz wzrost awersji
do ryzyka, spowodowaty, ze banki azjatyckie ograniczyly akcje kredytowa na
rynku krajowym, co wptynelo na spadek liczby kredytow, zwlaszcza dla matych
i $rednich przedsigbiorstw. Dynamika kredytowania zmniejszyta si¢ z blisko 25%
w pazdzierniku 2008 roku do okoto 5% w maju 2009 roku. Jednak juz w czerwcu
2009 roku tempo wzrostu kredytéw zaczelo sig¢ zwickszac i wyniosto blisko 10%
(por. wykres 3).

W krajach azjatyckich spadek akcji kredytowej byt mniejszy niz w innych
krajach rozwijajacych si¢. Wynikalo to z dwoch przyczyn. Po pierwsze, z dobrej
kondycji finansowej przedsigbiorstw azjatyckich, ktore dzigki restrukturyzacji
przeprowadzonej po kryzysie z drugiej potowy lat 90. ubieglego wieku ograni-
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czyly swoje zadluzenie i zwickszyly rentownos¢. Ryzyko, ze przedsigbiorstwa te
obecnie nie beda w stanie obstuzy¢ zadluzenia, bylo wiec stosunkowo nieduze.
Po drugie, z mocnej pozycji kapitatowej bankow, ktore — jak juz wspomniano
— nie poniosty duzych strat na inwestycjach w aktywa zwigzane z amerykanskimi
kredytami mieszkaniowymi. Ponadto nie odnotowaly gwaltownego wzrostu
odsetka ztych kredytow!'*.
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Wykres 3. Dynamika kredytow bankowych w krajach Azji —Bez Chin (sze$ciomiesigczne
zmiany procentowe)

Zrédto: Regional Economic Outlook, Asia and Pacific...

Globalny kryzys finansowy wptynat rowniez na rynki akcji w krajach azja-
tyckich. Inwestorzy zagraniczni we wrze$niu 2008 roku zaczeli wyprzedawac
papiery wartosciowe z krajow azjatyckich (tzw. ucieczka do jakosci), co spo-
wodowato silne spadki cen akcji notowanych na gietdach w tych krajach, ktore
trwaty do konca 2008 roku'>.

Kryzys przeniost si¢ z rynkow finansowych do sfery realnej i spowodo-
wal spadek tempa wzrostu gospodarczego (por. tabele 4). W roku 2008 wzrost
gospodarczy w krajach Azji wyniost 6,6% i byl o 3 punkty procentowe nizszy niz
w 2007 roku. W roku 2009 tempo wzrostu PKB byto jeszcze nizsze niz rok wezes-
niej 1 wyniosto 5,2%. Kryzys mocno dotknat jednak te kraje, ktore cechowaly si¢
wysokim stopniem uzaleznienia wzrostu gospodarczego od popytu zewngtrznego,
natomiast mniej odczuly go gospodarki o stabilnym, duzym rynku wewnetrznym.
Bardzo dotkliwie skutki globalnego kryzysu gospodarczego odczut Hongkong,

14

Regional Economic Outlook, Asia and Pacific — Building a Sustained Recovery, IMF, Wash-
ington 2009, s. 20.

15" Ibidem, s. 19.
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gdzie wzrost gospodarczy w 2008 roku wyniost 2,1%, i byt o 4,3 punktu procento-
wego nizszy niz w poprzednim roku, a w 2009 roku PKB spadt o 2,7%. Podobnie
w Singapurze — wzrost gospodarczy w 2008 roku byt prawie sze$ciokrotnie niz-
szy w porownaniu z poprzednim rokiem, a w 2009 byt ujemny. W Chinach PKB
w 2008 roku wzrést 0 9,6%, a w 2009 roku o 8,7%, podczas gdy przed kryzysem
gospodarczym, w 2007 roku, jego dynamika wynosita 13%.

Tabela 4
Tempo wzrostu gospodarczego w Azji i wybranych krajach azjatyckich (% PKB)
Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010
Azja 9,6 6,6 52 7,5
Chiny 13,0 9,6 8,7 9,6
Hong Kong 6,4 2,1 -2,7 5,2
Korea 5,1 23 0,2 5,2
Singapur 8,2 1,4 -2,0 6,3
Indie 9,2 6,7 7,2 8,2
Indonezja 6,3 6,0 4.5 5,5

Zrédto: Asian Development Outlook 2010...

Krajom azjatyckim udato si¢ stosunkowo szybko powrdci¢ na $ciezkg wzro-
stu gospodarczego. Inwestorzy zagraniczni szybko odzyskali zaufanie do gospo-
darek azjatyckich. W pierwszej polowie 2009 roku kapitat zaczat powracaé na
rynki tego regionu, wzrosty takze indeksy gieldowe. Innymi oznakami poprawy
sytuacji gospodarczej byt wzrost od maja 2009 roku dynamiki akcji kredytowe;
bankow azjatyckich i eksportu. Przyczynito si¢ to do szybkiego przetamania rece-
sji. W roku 2010 tempo wzrostu gospodarczego w krajach azjatyckich wyniosto
7,5% 1bylto o0 2,3 punktu procentowego wyzsze niz rok wczesnie;j.

Uwagi koncowe

Kryzysom finansowym towarzysza zwykle niekorzystne nastepstwa dla
gospodarki w postaci spadku produkcji i wyhamowania wzrostu gospodarczego.
Priorytetowym zadaniem dla rzadéw wielu krajow jest zatem zapewnienie stabil-
nosci finansowej. Bez tego niemozliwe jest czerpanie duzych korzysci z uczestni-
ctwa na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych.



28 Ewa Bilewicz

Kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, ktére dotknat kryzys walutowy w 1997
roku, rowniez podjely dzialania majace na celu ograniczenie ryzyka wystapienia
kryzysu w przysztosci. Ich rynki finansowe staty si¢ glebsze dzigki rozwojowi
lokalnych rynkéw instrumentéw dhuznych, a wzrost gospodarczy mniej uzalez-
niony od finansowania zagranicznego w wyniku zmian na ich rachunkach obrotow
biezacych, ktore po 1997 roku przeksztalcily si¢ z deficytowych w nadwyzkowe.
Kraje Azji Potudniowo-Wschodniej sg Scisle zintegrowane z gospodarka $wia-
towa, zar6wno przez miedzynarodowe rynki finansowe, jak i migdzynarodowy
handel, co powoduje, ze sg narazone na przenoszenie zaklocen zewnetrznych.
Przeprowadzone po 1997 roku reformy niewatpliwie przyczynity si¢ do wzrostu
ich odpornosci na kryzysy finansowe.
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ASIAN’S REFORMS AFTER THE CRISIS IN 90S XX CENTURY
AND THE REACTIONS OF THESE ECONOMIES
ON GLOBAL FINANCIAL CRISIS IN 2008-2009

Summary

After the Asian financial crisis of 1997-1998 most countries in this region took steps
to promote the development of their financial markets, improve debt structures accumu-
late foreign reserves and decrease dependence from foreign finance. In 2008 the global
financial crisis which started in USA, has spread to other countries and caused consi-
derable slowdown. Asian countries were also impacted by this crisis. They experienced
a reversal in foreign capital flows, falling currencies and stock markets and tightening of
credit markets. But it seems that the global crisis didn’t have long lasting effects on Asia
unlike in 1997-1998. The reforms that were implemented since the crisis in the 90. helped
to reduce the damage that these economies faced during the recent global crisis.
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