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1. Wstep

Jednym z gléwnych elementéw globalizacji jest coraz wigksza liczba powiazan
wystepujacych miedzy gospodarkami narodowymi. Powiazania te ulegaja rowniez
zmianom jakosciowym; staja si¢ coraz $ciSlejsze, czego wyraznym przejawem sg
procesy integracyjne, z ktérymi mamy do czynienia na réznych kontynentach. W
tym kontekscie nikogo juz nie zaskakuje fakt, ze umi¢dzynarodowieniu ulegty
réwniez kryzysy gospodarcze. Coraz trudniej jest wskaza¢ zatamania o charakterze
lokalnym. Sie¢ wspétzaleznosci wytworzona migdzy poszczegélnymi podmiotami
gospodarki $wiatowej sprzyja szybkiemu rozprzestrzenianiu si¢ zaréwno impulséw
pozytywnych, jak i negatywnych. To drugie zjawisko okresla si¢ w literaturze jako
mi¢dzynarodowgq transmisj¢ kryzyséw gospodarczych lub bardziej obrazowo — ja-
ko efekt zarazania (contagion effect).

Spotykajac si¢ z tymi terminami, instynktownie przypisujemy im (poniekad
stusznie) wymiar makroekonomiczny. Jednak zalamania gospodarcze oraz procesy
ich przenoszenia z kraju do kraju maja swoje wyraznie konsekwencje na poziomie
przedsigbiorstw. Niniejszy artykul jest préba spojrzenia na mechanizm migdzyna-
rodowej transmisji wiasnie z tej perspektywy.

2. Mi¢dzynarodowe powiazania mi¢dzy firmami
a kanaly transmisji kryzysow

Wazrost stopnia internacjonalizacji przedsigbiorstw mozna sprowadzi¢ do zwigk-
szenia liczby ich powiazan z zagranica, czyli z innymi podmiotami gospodarki
Swiatowej. Szczegdlng rol¢ odgrywaja tu powiazania mi¢dzy firmami (przedsig-
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biorstwami krajowymi i korporacjami transnarodowymi), do ktérych dochodzi w
okreslonym otoczeniu (gospodarki narodowe, ugrupowania integracyjne, organiza-
cje gospodarcze)!. Liczba i jakosé tych powiazan wplywa w znacznym stopniu na
ksztalt zaleznosci, z jakimi mamy do czynienia na poziomie gospodarek narodo-
wych, i odwrotnie. Oczywiscie nie ma tu mowy o bezposrednim przejsciu ze sfery
mikro do sfery makro, ale istnienie specyficznej dwustronnej relacji jest bezsporne.
Gléwnym objawem kryzysu gospodarczego jest zalamanie koniunktury, a to poje¢-
cie jest duzo bardziej adekwatne do okreslania klimatu (warunkéw, przewidywart)
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej niz do kondycji gospodarki jako catosci2.

Skoro zatem méwimy o migdzynarodowej transmisji kryzyséw gospodarczych
w ujeciu makroekonomicznym, mozemy podejrzewaé, ze problemy, z ktérymi
zmagaja si¢ firmy w okresie zalamania gospodarczego, réwniez moga odkrywac
rolg¢ w procesie rozprzestrzeniania si¢ recesji. Wspétzaleznosci miedzy przedsie-
biorstwami w réznych krajach maja bowiem oprécz efektéw pozytywnych takze
skutki negatywne: zla kondycja partnera zagranicznego moze (w mniejszym lub
wigkszym stopniu) odbi¢ si¢ na przedsigbiorstwie krajowym. Pozostaje zatem
okresli¢, jakimi drogami te zle tendencje przenosza si¢ mi¢dzy przedsi¢gbiorstwami.

Trzeba mie¢ jednak swiadomos$¢, ze nie wszystkie powiazania wyst¢pujace
migdzy firmami moga zosta¢ uznane za kanaly transmisji kryzysu. Po pierwsze,
klopoty jednej firmy, pociagajace za soba klopoty innej firmy, nie sa wystarczaja-
cym sygnatem do ogloszenia kryzysu gospodarczego; takie sytuacje maja miejsce
réwniez w okresach prosperity czy stabilizacji. Co wig¢cej, w normalnej sytuacji
przedsigbiorstwo, ktére staje w obliczu probleméw, ma mozliwosé reakcji. Podje-
cie odpowiednich dziatan (np. zmiana partnera zagranicznego) moze przywrocic
lepsza kondycj¢. Po drugie, wazne jest okreslenie skali wystgpowania zjawiska.
Przejscie od klopotéw pojedynczego podmiotu do probleméw ogdlnogospodar-
czych odbywa si¢ przez proces namnazania, czyli masowego wystgpowania po-
dobnych zwiazkéw negatywnych migdzy firmami.

Majac powyzsze na uwadze, mozemy wymieni¢ za Forbes nastgpujace kanaty
przenoszenia kryzyséw gospodarczych na poziomie przedsi¢biorstw [Forbes 2000]):
— konkurencyjnosé produktéw (product competitiveness),

— efekt dochodowy (income effect),

- zadyszka kredytowa (credit crunch),

— wymuszona przebudowa portfeli (forced portfolio recomposition),
— efekt pobudki (wake-up call effect).

! Podmioty gospodarki $wiatowej za: [Wspdiczesna... 2000, s. 10).

2W jezyku polskim rézmica migdzy zatamaniem koniunktury a kryzysem gospodarczym nie jest tak
wyrazna. Pojeciem ,.cyklu koniunkturalnego” okresla si¢ cykliczne wystgpowanie recesji ogélno-
gospodarczych. Angielski odpowiednik jest w tym aspekcie znacznie bardziej wyrazisty. Termin business
cycle zdecydowanie ukierunkowuje myslenie w strong dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw.
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Przy kazdym z powyzszych mechanizméw mozna podjaé dyskusj¢ na temat je-
go faktycznego charakteru. Granica migdzy tym, co ma miejsce na poziomie
przedsigbiorstw, a tym, co mozna tlumaczy¢ w szerszym kontekscie, jest czgsto
dos¢ ptynna.

2.1. Konkurencyjnosé produktéw

Konkurencyjnosé¢ produktéw (w ujgciu migdzynarodowym) jest uzalezniona od
relacji walutowych mig¢dzy krajami ich producentéw. Dewaluacja waluty danego
kraju obniza cen¢ jego dobr eksportowych na rynkach zagranicznych, przez co
produkty wytwdrcéw zagranicznych stajg si¢ mniej konkurencyjne. Jesli ponadto
uwzgledni si¢ wielkos¢ udzialu danego producenta (lub jego kraju) w handlu da-
nym towarem, zauwazy si¢, ze zmiany konkurencyjnosci moga miec istotny wptyw
na ksztaltowanie si¢ cen $wiatowych. Tym samym negatywne skutki moga dotknaé
takze te firmy, ktére nie konkuruja bezposrednio na danym rynku z eksporterem z
kraju, w ktérym doszlo do dewaluacji waluty.

W literaturze ten mechanizm transmisji kryzyséw gospodarczych okreslany jest
czasem rowniez jako efekt cenowy (price effect) albo konkurencyjnosé¢ cenowa
(price competitiveness) [Caramazza, Ricci, Salgado 2000]. Jego wystgpowanie jest
zazwyczaj Scile zwigzane z kryzysami walutowymi lub z zatamaniami gospodar-
czymi, ktérych jednym z elementdw sa problemy walutowe.

2.2. Efekt dochodowy

Kondycja przedsigbiorstw danego kraju zalezy nie tylko od cen uzyskiwanych
za sprzedawane produkty, ale réwniez od wielkosci tej sprzedazy. Zmiany w po-
ziomie popytu na eksportowane dobra w okresie kryzysu tlumaczy efekt docho-
dowy. Jesli dana gospodarka boryka si¢ z recesja, to zmniejszaja si¢ dochody jej
pomiotéw (m.in. konsumentéw). Mniejsze dochody przektadaja si¢ na ogranicze-
nie popytu: zaréwno na dobra krajowe, jak i zagraniczne (importowane)*. Efekt
dochodowy moze mie¢ swoje zrddlo, podobnie jak zmiany konkurencyjnosci pro-
duktéw, w dewaluacji waluty danego kraju. Dewaluacja obniza sit¢ nabywcza wa-
luty i poteguje spadek realnych dochodéw.

Podobny charakter oraz wspélne zrédta dwéch pierwszych zaprezentowanych
pokrétce plaszczyzn rozprzestrzeniania si¢ kryzysow uzasadniaja (spotykane w li-
teraturze) ich laczne ujmowanie. Poniewaz oba mechanizmy sa $cisle zwiazane z

3 Czasem dochodzi jednak do spadku popytu tylko na dobra krajowe lub tylko na dobra zagra-
niczne. Jesli obniza si¢ popyt na obie te grupy towaréw, czg¢sto odbywa si¢ to w sposéb nieréwno-
mierny, co moze by¢ m.in. skutkiem réznic cenowych, bgdacych pochodng efektu cenowego (zmian
w poziomach kurséw walutowych).
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relacjami handlowymi (albo raczej konkurencyjnymi) migdzy przedsigbiorstwami
z réznych krajéw, okresla si¢ je czasem wspolnym terminem ,,zarazania handlowe-
go” (trade contagion).

2.3. Zadyszka kredytowa

Przedsigbiorstwa krajowe moga odczuwaé klopoty firm zagranicznych takze
przez system kredytow i pozyczek migdzynarodowych. Do zajscia efektu zadyszki
kredytowej nie jest nawet konieczne wystgpowanie bezposrednich relacji finanso-
wych migdzy tymi podmiotami. Przenoszenie probleméw kredytowych migdzy
przedsigbiorstwami z réznych krajéw moze si¢ odbywaé nast¢pujaco: problemy
gospodarcze danego kraju objawiaja si¢ przez ktopoty finansowe przedsigbiorstw —
firmy te prébuja ratowa¢ swoje finanse przez wycofywanie swoich depozytéw za-
granicznych — wycofywanie depozytéw ostabia ptynnosé instytucji finansowych
kraju, w ktérym depozyty byly przechowywane — klopoty instytucji finansowych
tego kraju odcinaja przedsigbiorstwom w nim funkcjonujacym zrédla finansowa-
nia. Mechanizm zadyszki kredytowej bywa przedstawiany takze w innych warian-
tach. Wspdlna cecha wszystkich ujgc jest podkreslenie zmian w zakresie dostgpno-
$ci kredytow (i ich ceny), zachodzacych w kraju obj¢tym kryzysem oraz w jego
otoczeniu. Przesunigcia kapitalu objawiajace si¢ ograniczeniem Zrédet finansowa-
nia w danym kraju stuza utrzymaniu wyptacalnosci bankéw i instytucji finanso-
wych w kraju objetym kryzysem. Tego rodzaju lancuch przyczynowo-skutkowy
jest charakterystyczny dla kryzyséw bankowych.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w przedstawionym mechanizmie decyzje i sytuacja
przedsigbiorstw sg tylko punktem wyjscia do procesu przenoszenia kryzysu za granicg.
Pogorszenie sytuacji firm zagranicznych jest de facto skutkiem przesuni¢é na poziomie
rynku kapitalowego. Poniewaz jednak (a) zasoby kapitatu sa ograniczone oraz (b) ra-
cjonalnie podejmujace decyzje instytucje finansowe zazwyczaj bgda staraly sig bronic¢
swojej sytuacji na rynku objetym kryzysem, mozemy uznac, ze caly proces jest po-
chodna zlej sytuacji przedsi¢biorstw w gospodarce przezywajacej zatamanie®*.

Zadyszka kredytowa moze by¢ nie tylko mechanizmem przenoszenia kryzysu
gospodarczego, ale réwniez moze prowadzi¢ do poglebienia probleméw kraju do-
tknigtego kryzysem. Mozliwy jest bowiem nastgpujacy scenariusz: przedsigbior-
stwa szybko reaguja na problemy za granica i ratuja swoje zagraniczne depozyty
przez ich wycofanie — wycofanie kapitaléw pogarsza sytuacj¢ w kraju juz obj¢tym
zalamaniem i utrudnia mu wyjscie z kryzysu. Odpowiednio szybka reakcja moze
zatemn ograniczy¢ efekt zarazania kryzysem, ale nie eliminuje zrédta zagrozenia.

4W przedstawionych zatozeniach mozna doszukiwaé si¢ sposobu powstrzymania tego rodzaju
procesu transmisji. Na szczegdélng uwagg zastuguje koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji,
zob. [Kindleberger 1999]. ’
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2.4. Wymuszona przebudowa portfeli

Wymuszona przebudowa portfeli to kanat transmisji bardzo podobny do za-
dyszki kredytowej. W tym wypadku wigkszy nacisk jest polozony na zachowania
instytucji finansowych i inwestoréw (dotyczace przede wszystkim papieréw warto-
sciowych), a nie przedsig¢biorstw produkcyjnych i handlowych. Schemat pozostaje
jednak bardzo podobny: w obliczu kryzysu w jednym kraju inwestorzy wycofuja
srodki finansowe z innych krajéow, uwrazliwiajac je na problemy finansowe.
Szczegblowych wariantéw przebiegu zdarzen w ramach tego mechanizmu jest du-
zo. Zazwyczaj réznice mi¢dzy nimi dotycza przyczyn przestawionego zachowania
inwestoréw. Najcze¢dciej wymienia si¢ konieczno$é uzupelnienia depozytéw obo-
wiazkowych (margin calls), dziatania z zakresu zarzadzania ryzykiem portfela czy
che¢ utrzymania okreslonego poziomu ptynnosci aktywoéw.

Uznanie powyzszego mechanizmu za kanal transmisji zjawisk recesyjnych na
poziomie przedsig¢biorstw jest dyskusyjne. Forbes [2000] argumentuje, ze konse-
kwencja wymuszonej przebudowy portfeli jest zwigkszone prawdopodobiefistwo
sprzedazy w okresie zalamania najbardziej ptynnych papieréw wartosciowych
przedsigbiorstw. Zazwyczaj wiaze si¢ to z obrotem tymi papierami w skali global-
nej na wielu rynkach, w wielu krajach, co jest charakterystyczne dla przedsig-
biorstw duzych i zinternacjonalizowanych. Tym samym spadek cen akcji czy obli-
gacji moze dotyczy¢ réznych gield. Impulsy negatywne przenoszone sa tutaj jed-
nak tylko na poziomie rynkéw finansowych, a rola samych przedsigbiorstw w tym
procesie jest znikoma. Mozna oczywiscie uznaé, ze wycofanie si¢ inwestoréw z
danego kraju odbija si¢ negatywnie na kondycji firm w nim dzialajacych, ale pozo-
staje pytanie, czy tego rodzaju powiazania moga by¢ uznane za kanal transmisji
kryzyséw gospodarczych na poziomie przedsigbiorstw.

2.5. Efekt pobudki

Zarzuty podobne do tych postawionych przy mechanizmie wymuszonej prze-
budowy portfeli mozna réwniez odnies¢ do efektu pobudki. Po pierwsze, ten kanal
transmisji zaburzen dotyczy takze rynkéw finansowych. Po drugie, réwniez tutaj
rola przedsigbiorstw jest ograniczona do oceny ich sytuacji przez inwestorow.

Efekt pobudki (nazywany réwniez skorygowang ocena kondycji kraju) do-
tyczy ocen, jakie gracze rynkéw finansowych wystawiaja krajom podobnym do
gospodarki ogarnigtej kryzysem. Podobienstwo gléwnych wskaznikéw ekono-
micznych opisujacych dane gospodarki narodowe skiania zazwyczaj do uzna-
nia, Ze sa one potencjalnie wrazliwe na ten sam rodzaj wstrzaséw. Ten tok my-
$lenia moze by¢ stosowany zaréwno do analizy sytuacji makroekonomiczne;j,
jak i do wysnuwania wnioskéw o perspektywach dzialalnosci przedsi¢biorstw
w danym sektorze czy branzy.



189

Efekt pobudki wpisuje si¢ w szerszy kontekst zjawisk, z ktérymi mamy do czynienia
na rynkach kapitatowych, a ktére sa zwiazane z psychologia podejmowania decyzji przez
inwestoréw, dostgpem do informacji, pojawianiem si¢ paniki czy powielaniem decyzji
inwestycyjnych na réznych rynkach. Migdzy innymi dlatego Manz zalicza ten kanat
transmisji zaklécen do grupy psychologicznych proceséw transmisyjnych, okreslanych
mianem zarazania informacyjnego (informational contagion) (Manz 2002].

3. Podsumowanie

Wskazane powiazania migdzy przedsigbiorstwami, mniej lub bardziej bezposrednie,
na ktérych styku istnieje mozliwos¢ przekazywania impulséw wstrzasowych, stanowia
elementy skladowe plaszczyzn migdzynarodowe;j transmisji kryzyséw w ujeciu makro-
ekonomicznym. Wida¢ to tym wyrazniej, im zwiazek przyczynowo-skutkowy pomigdzy
klopotami przedsi¢biorstw w réznych gospodarkach jest mniej oczywisty, jak ma to
miejsce chociazby w przypadku zjawisk wystepujacych na rynkach finansowych.

Jak juz wspomniano, przejscie od klopotéw pojedynczego podmiotu do pro-
bleméw ogdlnogospodarczych odbywa si¢ przez proces namnazania, czyli ma-
sowego wystgpowania podobnych zwiazkéw negatywnych migdzy firmamis. Zara-
zenie nie odbywa si¢ w sposéb mechaniczny; zatamanie w kolejnym kraju nie jest
automatyczng reakcja na pogorszenie wskaznikéw ekonomicznych innej go-
spodarki lub jej sektora. Do zarazenia dochodzi wtedy, gdy niekorzystne zjawiska
na poziomie przedsigbiorstw (lub, ujmujac kwesti¢ szerzej, na poziomie podmio-
téw gospodarki narodowej) osiagna wielko$¢ krytyczna, za ktéra najcz¢sciej bedzie
mozna uzna¢ odpowiednio masowa skalg¢ ich wystgpowania.

W ten oto sposéb analiza z powrotem nabiera szerszego charakteru. Ujmowa-
nie mechanizmu transmisji jako pochodnej recesyjnych impulséw na poziomie mi-
kroekonomicznym nie stoi wigc w opozycji do podejscia makroekonomicznego, a
€0 najwyzej je uszczegotawia.
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INTERNATIONAL TRANSMISSION OF CRISES ON BUSINESS LEVEL

Summary

Globalisation and internationalisation of enterprises make connections between firms from dif-
ferent countries stronger and more numerous. These connections can have positive as well negative
effects. During economic crises shocks can be transmitted directly to firms around the globe. This pa-
per lists and describes five channels of firm-level transmission ol crises: product competitiveness, an
income effect, a credit crunch, a forced portfolio recomposition and a wake-up call effect.
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