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Wrtodzimierz Wasowski

Obecny kryzys gospodarczy jest przedmiotem licznych opracowan i wypowiedzi w me-
diach. Publikacje na og6t sa zbiezne jesli chodzi o ukazanie przyczyn kryzysu. Zgodnos¢
opinii konczy si¢ jednak, gdy zaczynaja si¢ rozwazania o dalszym rozwoju wypadkow:
czy skutkiem wydarzen ostatnich lat bedzie tylko spowolnienie wzrostu gospodarczego,
czy tez nastapi druga fala kryzysu? Na dzi$ jest to dylemat nie do rozstrzygnigcia. Prze-
wazaja jednak glosy wyrazajace obawe przed realizacja czarnego scenariusza. Nie przy-
chylajac si¢ do zadnej z tych opinii, chciatbym zwréci¢ uwage na kilka istotnych aspek-
tow jesli chodzi o przyczyny i podejmowane dziatania zwigzane z obecnym stanem kry-

zysowym w gospodarce §wiatowe;j.

Wszystkie kryzysy ostatnich lat, pomimo ze
rozpoczely si¢ na réznych rynkach, zawsze
mialy wplyw na globalng gospodarke. Kryzys
azjatycki rozpoczal si¢ od nadmiernego zadtu-
zenia firm, naplywu krétkoterminowego kapi-
tatu spekulacyjnego, a sam kryzys doprowadzit
do gwaltownego spadku popytu na surowce.

Kryzys w USA w 2008 1. rozpoczal si¢ od
upadku banku Lehman Brothers. Tam wszyst-
ko zacz¢lo si¢ od rynku finansowania nieru-
chomosci — kredytéw hipotecznych i zwiaza-
nych z nimi instrumentéw finansowych, a kry-
zys szybko przeniést si¢ na rynek miedzy-
bankowy. Banki przestaly pozycza¢ wolne
srodki pieni¢zne, co spowodowalo zamrozenie
rynku miedzybankowego. Nieufno§¢ na ryn-
kach finansowych spowodowala przeniesienie
si¢ kryzysu do gospodarki realnej, odcinajac
wielkie korporacje od kredytu, a to bylo przy-
czyna spadku obrotéw w handlu §wiatowym.

Przyczyny obecnego kryzysu sg jednak zu-
pelnie inne.

Ci¢zar zadtuzenia

Obecny kryzys jest kryzysem zwigzanym 2z
zadluzeniem publicznym, a wigc bledna poli-
tyka rzadoéw niezdolnych do wprowadzenia
oszczedno$ci. Banki maja w swych portfelach
obligacje rzadowe, ktére okazuja si¢ niespla-
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calne. Przy czym wzrost globalnego zadluzenia
stal si¢ problemem nie tylko rzadéw, ale takze
0s6b prywatnych. Skala zadluzenia jest taka, ze
nie da si¢ go splaci¢. Skutkiem dlugu jest niski
popyt 1 spadajace ceny aktywéw. Przewidy-
wany niski wzrost popytu oznacza mniejsza
sktonno$¢ do inwestowania i nieche¢ bankdéw
do ponoszenia ryzyka kredytowego.
Detonatorem obecnego kryzysu §wiato-
wego stal si¢ kryzys grecki, spowodowany
nadmiernym zadluzeniem pafstwa, tak duzym,
ze krajowi grozi upadlos¢. Grecja wlasciwe juz
zbankrutowala, gdyz cigzar zadluzenia dawno
przekroczyl mas¢ krytyczna. Do niedawna
jednak tylko nieliczni méwili to wprost.
Wkrétce potem okazalo sig, ze problemy z
zadluzeniem majq takze inne kraje peryferyjne
UE, jak Portugalia, Irlandia, Hiszpania, a
obecnie rowniez Wlochy. To zaklécenie réw-
nowagi jest grozne dla wszystkich gospodarek.
Zadluzenie w tych krajach budowano latami
decyzjami o charakterze politycznym, co do-
prowadzilo do wprowadzenia nadmiernych
przywilejéw placowo socjalnych. Poparcie
wyborcow zdobywano subwencjami, bonu-
sami, zasitkami, dodatkowymi dniami wolnymi
od pracy, a nawet igrzyskami olimpijskimi. W
tym miejscu mozna by przytoczy¢ wygloszona
w innych warunkach historycznych wypowiedz
Stefana Kisielewskiego: To nie kryzys, to rezultat.
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Najgorszy scenariusz przewiduje, ze dojdzie do
recesji”® tak w USA, jak i w Buropie Zachod-
niej. Natychmiast odbije si¢ to na gospodar-
kach pozostalych krajow europejskich.

Polityka UE nie rozwigzuje niestety pro-
blemu niskiej konkurencyjnosci gospodarek
krajow peryferyjnych. W efekcie globalizacji na
rynki wewnetrzne tych krajow weszla zagra-
niczna konkurencja 1 zniszczyla tradycyjne
gospodarki lokalne. Miejsca pracy, zréwnowa-
zony budzet, nadwyzki w handlu zagranicznym
tworzone sa przede wszystkim dzigki produkcji
przemystowej, a nie uslugom. Wspolna waluta
ulatwia ten proces. Prezne, innowacyjne, kon-
takich jak
Niemcy czy Francja, dzi¢ki wspodlnej walucie 1
jednolitemu rynkowi oraz zbudowaniu spraw-

kurencyjne gospodarki krajow

nych kanaléw dystrybucji, szybko uzyskuja
duze nadwyzki w handlu zagranicznym i mar-
ginalizuja wytworczos$¢ lokalna.

Gléwnym  beneficjentem  globalizacji i
wspolnej waluty sa Niemcy. Nadwyzki uzyski-
wane przez ten kraj musza by¢ oczywiscie
gdzie$s lokowane — najczesciej w dluzne pa-
piery wartosciowe krajow, w ktorych wzrost
plac rozszed! si¢ z produktywnoscia. Zadluza-
niu si¢ sprzyja niska stopa procentowa, bedaca
skutkiem polityki prowadzonej przez EBC.
Nie wydaje si¢, zeby tak glebokie przyczyny
kryzysu mogly by¢ zneutralizowane przez do-
razne programy przyjmowane przez poszcze-
golne rzady. Konieczny jest caly pakiet rozwia-
zan.

Doswiadczenie wskazuje, ze wszelkie tego
rodzaju ingerencje w mechanizmy rynkowe sg
nieskuteczne w dlugim terminie. W takiej sytu-
acji banki centralne moga zdecydowac si¢ na
dodrukowanie pieniedzy dla zapobiezenia kata-
strofie gospodarczej — pomimo skutku, jakim

48 Recesja definiowana jest jako zjawisko
makroekonomiczne polegajace na znacznym zahamo-
waniu tempa wzrostu gospodarczego, mogace spowo-
dowa¢ spadek produktu krajowego brutto (PKB).
Przyjmuje si¢, Ze oznacza to spadek PKB przez co naj-
mniej dwa kolejne kwartaly.

Skutki kryzysu: recesja czy tylko spowolnienie?

jest wzrost inflacji. Podatek inflacyjny moze
uratowa¢ europejska gospodarke, ale zaplaca
go wszyscy. Wolanie oburzonych w protestach
,Mmy nie zaplacimy za wasz kryzys” to wyraz
emocji, a nie racjonalnego myslenia, i nie ma w
przypadku inflacji znaczenia.

Na przeczekanie...

Postepujacy kryzys, ktory przenosi si¢ na ko-
lejne rynki finansowe, powoduje spadek zaufa-
nia. Tak wigc banki, ktérych plynnosé zwia-
zana jest z dostgpnoscig pieniadza na rynku
pienieznym, musza redukowac akcje kredy-
towa. Z kolei spadek dostepnosci kredytu przy
jednoczes$nie duzym popycie na tenze kredyt
ze strony klientéw detalicznych 1 podmiotow —
powoduje zagrozenie recesja. Dlatego ze
wstrzymane zostaja inwestycje 1 1ozwo] gospo-
darki, spada poziom zatrudnienia, a wigc i kon-
sumpcja. Oddluzanie gospodarstw domowych,
firm, 1 wreszcie rzadéw, to kolejny czynnik
spowolnienia. Kryzys, w istocie swej finan-
sowy, przenosi si¢ wiec do gospodarki realnej.

Kryzys finansowy ma daleko idace skutki
dla rynkéw kapitatlowych: inwestorzy uciekaja
z gleld, notowane s znaczne spadki cen akcji.
Wyprzedaz jest reakcja na spowolnienie go-
spodarcze 1 obawe o nawr6t recesji, czyli zapa-
sci gospodarki realnej. Do tego dochodzi oba-
wa o niewyplacalnos¢ danego kraju. Wydaje si¢
jednak, ze obawy o niewyplacalnos¢ Grecji czy
Portugalii w obliczu recesji schodza na dalszy
plan.

Deklaracje przywodcow UE 1 szeféow rza-
doéw nie uspokajaja rynkéw. Na przyklad
sierpniowy szczyt Merkel-Sarkozy byl bez zna-
czenia dla stabilnosci rynkow finansowych.
Przywodcy ci, jak sie wydaje, sq tylko biernymi
swiadkami  rozgrywajacych si¢  wydarzen.
Ostatnio jednak uzgodniono plan rekapitaliza-
¢ji bankéw, a srodki na ten cel bedq pocho-
dzity z trzech zrédel: Europejskiego Instru-
mentu Stabilizacji Finansowej, budzetéw cen-
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tralnych 1 rynkéw. Skala strat, jakie miatyby
ponies¢ unijne banki na inwestycjach w greckie
obligacje, wynosi¢ ma 50%.

W takiej sytuacji jedyna dobra taktyka dla
inwestorow jest czekanie. Liczne przyklady z
rynku  kapitalowego wskazuja, ze po silnej
przecenie powinien powrdci¢ wzrost, tymcza-
sem jednak nastepuje kolejna fala wyprzedazy.
Polska gietda reaguje z opdznieniem na trendy
swiatowe. Jak na razie, skutki spowolnienia
stabo oddzialuja na polskq gospodarke realna.
Z uwagi na duzy popyt wewnetrzny, rosnacq
konsumpcje 1 nieduzy udzial eksportu, nie do-
$wiadcza ona dotkliwie skutkow kryzysu. Do-
datkowo gospodarka wspierana jest przez do-
tacje unijne, a cksport do najwazniejszego
partnera gospodarczego — Niemiec — nie ma-
leje. Niemcy sa na tle innych krajow w relatyw-
nie dobrej sytuacji gospodarczej. Staba waluta
sprzyja eksportowi. Ale tak moze by¢ do czasu.

Deficyt finanséw publicznych w Polsce jest
duzy 1 stanowi zagrozenie a prognozy wzrostu
gospodarczego przedstawiane przez polskie
wladze sa redukowane przez Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju. Natomiast jezeli kryzys
trwa¢ bedzie dluzej, to wobec koniecznosci
ograniczenia deficytéw budzetowych, absorp-
cja $rodkéw unijnych przez Polske moze by¢
ograniczona. Na razie strategia biernego ob-
serwatora sytuacji okazala si¢ skuteczna, ale
realne dzialania majace na celu poprawe stanu
finanséw publicznych sa konieczne. Agencije
ratingowe groza Polsce, ze jesli rzad nie za-
cznie dzialaé, to obniza perspektywe ratingu.
Podaja w watpliwos$¢ plan obnizenia deficytu
finanséw publicznych.

Skrajny pesymizm w ocenie polskiej gospo-
darki wydaje si¢ nieuzasadniony. Nie mozemy
moéwié o nadmiernym zadluzeniu sektora pry-
watnego, a sektor finansowy jest stabilny. Ale
inwestorzy zagraniczni wcale nie dostrzegaja,
ze jestesmy jedna z najbardziej stabilnych go-
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spodarek Europy”. Rentownos¢ obligacji pol-
skich jest prawie dwukrotnie wigksza niz np.
czeskich. Koszty obstugi dlugu sa coraz wigk-
sze. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
jest duzy 1 réwnowazony przez inwestycje
portfelowe. Ryzyko kursowe, wynikajace z
ostabienia kursu zlotego, w sytuacji wycofania
si¢ z gieldy czy z rynku rzadowych papieréw
dluznych inwestoréw jest wiec duze (udzial
inwestoréw zagranicznych w obrocie gieldo-
wym wynosi prawie 50%). Nie jeste$Smy wigc
wecale bezpieczng przystania.

Casus Grecji

Detonatorem kryzysu, jak wspomniano, byla
Grecja. Krytycznym momentem byto dla tego
kraju przyjecie programu oszczednosciowego —
jako warunku uzyskania pomocy zagranicznej.
Alternatywa byl chaos i paraliz gospodarczy.
Przyjety przez Grecje program reform przewi-
duje drastyczne oszczednosci. Pakiet zaklada
wprowadzenie nowych podatkéw, cigcia wy-
datkéw — w tym zamrozenie pensji urzedni-
kow, wydluzenie wieku emerytalnego 1 szybka
prywatyzacje..

Skutkiem realizacji tego programu sg napig-
cia spoleczne 1 mozliwos¢ recesji. Rzady wielu
krajow, nie tylko Grecji, boja si¢ realizowania
takich programéw, bo naciskajac na oszczed-
nosci wydatkéw narazaja si¢ wyborcom. Rzad
Grecji zdal sobie jednak sprawe, ze bez po-
mocy MFW i i UE nigdy nie sfinansuje defi-
cytu. Odrebny problem to prywatyzacja. Przy
pospiesznym jej przeprowadzeniu wplywy
moga by¢ niewystarczajace, a wiec plany pry-
watyzacji niewykonalne. Jest jednak kolejny
problem: w teorii, prywatyzacja stuzy restruk-
turyzacji gospodarki, nie ma za$ pomystu na
pobudzenie tejze gospodarki. O ile kryzys ma
charakter strukturalny, to pomoc finansowa nie
wystarczy, a tak jest w przypadku Grecji. Na-

4 Tomasz J6zwik, Na lasce zagranicy, Forbes nr 2/2011.
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wet po planowanej redukcji dtugu, bedzie on
nadal tak duzy, ze nawet przy niskim koszcie
obslugi zadluzenia i tak bedzie niemozliwy do
splacenia. Grecja nie odzyska wigc zdolnosci
do sptacania swoich zobowiazan.

Wida¢ wigc, ze problem grecki to nie trud-
nosci z plynnoscia, ale niewyplacalnos¢. Brak
plynnosci to tylko widoczny znak niewy-
placalnosci. Stad rozciagniecie w czasie po-
mocy finansowej nie przyniesie rezultatu — nie
oddali grozby uznania kraju za niewyplacalny.
Tym bardziej, ze przeprowadzanie reform w
Grecji, $ciaganie podatkow, idzie z opo-
rami.Walka z szara sfera, czyli Zyciem kosztem
innych, jest trudna. Poglebiajaca si¢ recesja
generuje coraz mniej dochodéw fiskalnych. Na
dodatek Grecy wycofuja depozyty z bankéw i
obawiajac si¢ powrotu do waluty krajowej wy-
woza kapital z kraju.

Wzrost gospodarczy jest niezbedny nie tyl-
ko dla Grecji, ale takze dla innych krajow po-
tudnia Europy — 1 nie wystarczy tu tylko wzrost
wplywow z turystyki. Tym bardziej, ze ko-
niecznoscig jest nie tylko redukcja dlugu pu-
blicznego, ale takze rozwigzanie problemu
bezrobocia — tak istotny dla politykow w okre-
sie wyborczym. A dla rozwiazania problemu
bezrobocia konieczne sa inwestycje ze-
wnetrzne. Problem w tym, ze w krajach z roz-
deta biurokracja, korupcja, strajkami, niewielu
chce inwestowac.

Panstwo generalnie moze obniza¢ wydatki i
podwyzsza¢ podatki by si¢ oddluzy¢. Ale w
demokratycznym pafstwie istnieje polityczna i
socjalna granica dla takich dziatan. Poskromie-
nie zwigzkéw zawodowych w dysfunkcjonal-
nym panstwie nie jest mozliwe. Deficyt bu-
dzetowy finansuje si¢ wigc dlugiem, az do mo-
mentu, gdy inwestorzy przestajg by¢ sklonni
do pozyczania. Argumentuje si¢ tez, ze ci kto-
rzy sklonni byli pozycza¢ pieniadze pomimo
widocznych slabosci i stanu gospodarki grec-
kiej — ktéra m.in. wskutek wysokich kosztow

Skutki kryzysu: recesja czy tylko spowolnienie?

plac i niskiej wydajnosci stracita konkurencyj-

nos¢ — powinni poniesé tego konsekwencje.
Bez kontrolowanej redukeji diugu, Grecji

grozi chaos 1 bankructwo. Zauwazmy, ze dla
ukrycia faktycznego bankructwa uzywa si¢
okreslen takich jak restruktuzacja dlugu, czy
rolowanie. Teraz probuje si¢ przekonaé opinig
publiczna, ze redukcja zadluzenia to najmniej-
sze zlo. Scenariusz negatywnych zdarzen, jaki
moze wystapié, przedstawia si¢ nastepujaco™:

1. W bankach posiadajacych greckie obligacje
wystapi wycofywanie depozytéw przez za-
niepokojonych klientéw. Poszukiwanie no-
wych kapitaléw dla utrzymania rentownosci
przez te banki nie da rezultatéw. W §lad za
tym rynki wycofuja pieniadze.

. Wycofywanie depozytéw moze wywolaé
objawy paniki i wtedy dla powstrzymania
tego procesu moze dojs¢ do znacjonalizo-
wania niektérych bankéw i znalezienia for-
muly dla zawieszenia wyplat.

3. W bankach posiadajacych zadluzenie mu-
siataby nastapic jego restrukturyzacja w po-
staci redukcji zadluzenia. Pomoc panstwa
jest wtedy nieunikniona.

4. Klopoty bankéw przeniostyby si¢ na tych,
ktérzy wyemitowali instrumenty zabezpie-
czajace przed niewyplacalnoscia. Rozlicze-
nie tych transakcji mogloby nie wystapic.

5. Nastapitby spadek zaufania w systemie fi-
nansowym — jak w przypadku poprzedniego
kryzysu — co zamrozi przeplyw funduszy.
Stopy procentowe wzrosng wobec percepcji
ryzyka.

0. Jezeli Grecji uda si¢ uwolni¢ od czesci dlu-
gu, to nastapi rozszerzenie si¢ kryzysu na
dalsze kraje. Europejski Fundusz Stabil-
nosci Finansowej okaze si¢ za maly dla ra-
towania kolejnych gospodarek w obliczu
kryzysu.

7. EBC moze by¢ zagrozony niewyplacalno-
$cig 1 moze w takim przypadku ratowac si¢
drukiem pieniadza.

\S)

50 Por. Marek Wierciszewski, Grega otworgy, Puls Biznesu
z 28.06.2011x.
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8. Pomoc dla Grecji, jak i jej brak, moze ozna-
czac kryzys polityczny w niektorych krajach,
a z pewnoscig w Niemczech.

9. Nastroje konsumentéw w zwiazku z kryzy-
sem ulegna pogorszeniu, co spowoduje
wigksze oszczednosdci i mniejsze wydatki, a
wigc recesje. Przedsi¢biorcy w obawie o
przyszlos¢ ograniczajq zatrudnienie, zmniej-
szaja koszty, tna inwestycje.

10.Brak zaufania przenosi si¢ do bankéw, poja-
wia sie mozliwosé bankructw bankow.

11.Spadek cen akcji obniza mozliwosci inwe-
stycji we wzrost gospodarczy.

12.Klopoty gospodarcze moga wzmocni¢ ten-
dencje protekcjonistyczne.

Wyjscie ze sfery euro i przeprowadzenie
znacznej dewaluacji wydaje si¢ by¢ alternatywa
dla niekontrolowanego bankructwa. Restaura-
cja wlasnej waluty 1 jej pltynny kurs poprawitby
konkurencyjnos$¢ wlasnego eksportu i pojawie-
nie si¢ impulsu wzrostu — pod warunkiem, ze
istnieja wolne zdolnosci produkcyjne. Wihasna
waluta moze by¢ emitowana prawie bez ogra-
niczen, cena nadmiernej emisji pieniadza jest
inflacja. Trzeba jednak pamictaé, ze wyjscie
Grecji ze strefy euro moze uruchomié efekt
domina.

Duze kraje Unii praktycznie bezkarnie prze-
kraczaja progi deficytu budzetowego, male za$
falszujq statystyki. Grecja jest przykladem fal-
szowania gospodarczych statystyk, by sprosta¢
kryteriom unijnym. We wspolpracy z bankami
amerykanskimi sprawila, ze jej dlug ,,wyparo-
wal” ze statystyk. Dzigki transakcjom swap,
mozna bylo skutecznie obnizy¢ poziom zadlu-
zenia i deficytu budzetowego — pozwalala na
to metodologia Eurostatu. Obecnie méwi si¢
w zwigzku z tymi zdarzeniami: s klamstwa,
wielkie klamstwa i greckie statystyki. Prostym
zabiegiem bylo pozyczanie w walucie, ktére nie
redukuje co prawda zadluzenia wewnetrznego,
ale pozwala tak przedstawi¢ zobowiazania, ze
rating kredytowy idzie w gére 1 mozna dalej
zaciaga¢ dlugi. Takim zabiegiem jest tez re-
strukturyzacja dlugu przez jego rolowanie w
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drodze wydluzania okresu zapadalnosci obliga-
cji.

Wydaje sig, ze problemy Grecji, niefrasobli-
wos¢ jej politykéw, znane byly od dawna.
Niemniej przywodcom $wiatowej gospodarki,
szefom rzadéw — zgodnie z doktryna politycz-
nej poprawnosci — trudno bylo powiedzie¢ o
tym wprost. Czekano wigc az do momentu,
gdy niewygodnych faktéw nie dato si¢ diuzej
skrywaé. Obecnie jednak proby narzucenia
dyscypliny finanséw publicznych powoduja
opor spoteczny. Nie da si¢ jednak zy¢ dlugo na
niezlym poziomie zaciagajac kolejne pozyczki.
Grecy zapewne uchwalg reformy — tak jak zy-
cza sobie tego pozostale kraje eurolandu, ale
kto te reformy wprowadzi w zycie?

Dwuznaczna rola
agencji ratingowych

Dziatalno$¢ agenciji ratingowych od dawna bu-
dzila zastrzezenia. Kwestionuje si¢ ich mo-
nopolistyczna pozycje” i brak odpowiedzialno-
$ci za formulowane opinie, opdzniong reakcje
na zmiany rynkowe. Premier Wtoch Silvio
Berlusconi stwierdzil wrecz, Zze obecnie decyzje
agencji ratingowych sa motywowane nie re-
aliami, lecz spekulacjami medialnymi, 1 sg inspi-
rowane politycznie.

Lista spektakularnych pomylek jest dluga.
Na przyklad Agencja Moody’s przed ban-
kructwem Enronu dawala mu dobre oceny,
zachecajac posrednio do zakupu jego akcji. Z
kolei bank Lehman Brothers az do upadku
mial oceng ratingowa A.

Wielka tréjka agencji ratingowych nie prze-
widziala takze peknigcia banki dotcomow,
kryzysu w Azji, a nawet probleméw z zadluze-
niem w strefie euro. Obecnie agencje tlumacza
si¢ matactwami statystycznymi — kreatywna
ksiggowoscia w przypadku Grecji, ale w przy-
padku Portugalii, jak si¢ wydaje, oszustwa nie
bylo.

51 Agencje S&P, Moody’s i Fitch opanowaty od 85 do
95 % rynku.
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Dzi§ agencje ratingowe trzesa rzadami, kto-
re faktycznie ich potege zbudowaly — wy-
muszajac oceny dla emitowanych instrumen-
tow finansowych. Wielu inwestoréw ma obo-
wiazek inwestowania tylko w papiery z najwyz-
szym ratingiem, np. AAA. Duza cze$¢ emi-
tentéw dobrowolnie poddaje si¢ ocenie agen-
cji, by pokaza¢ transparentno$¢ inwestycii,
zapewni¢ komfort i bezpieczenstwo inwesto-
rom. Z kolei niekorzystne ratingi spychaja kraj
w stron¢ bankructwa. Dlatego rzady w sytuaciji
obnizania ratingu krytykuja dziatalnos¢ agenciji.
Podwaza si¢ ich uczciwos¢ i profesjonalizm.
Niewatpliwie sa one niezalezne od biezacej
polityki, ale kwestionuje si¢ ich niezalezno$¢ w
sytuacji, gdy np. sa wynagradzane przez emi-
tentéw (problem ten dotyczy tez m.in. audyto-
row). Czeste jest stwierdzenie, ze agencje jako
takie majgq zdolnos¢ do kreowania ryzyka sys-
temowego.

Z kryzysu amerykanskiego 2007/2008 agen-
cje wyszly obronna reka. Nie wydaje si¢ nato-
miast, by tak si¢ stalo teraz. Amerykanska
Komisja Papierow Wartosciowych (SEC) za-
zadala ujawnienia metodologii i procedur po-
stepowania w przypadku pomylek™. Po decyzji
o degradacji dlugu USA cios moze im zadac
zmontowanie konkurencji — do czego zmie-
rzaja panstwa europejskie. Jednak bariera wej-
$cia na rynek agencji ratingowych — w postaci
uznania uczestnikow rynku — jest jednak wy-
soka. Nowa agencja moze by¢ podejrzewana o
dzialanie na zamoéwienie potrzeb politycznych.
A zachowanie niezaleznos$ci agencji jest pod-
stawowym warunkiem ich wiarygodnosci.

Agencje ratingowe powstaly w nastepstwie
autentycznego zapotrzebowania na prawdziwe
i klarowne informacje o sytuacji dluznika. Od
oceny zalezy cena dlugu, czyli koszt pokry-
wany przez dluznika. Produkt agencji, dzigki
przekazywaniu syntetycznej wiedzy w postaci

52 Agencja S&P pomylita si¢ o kwote 2 bln USD w kal-
kulacjach, co budzi watpliwosci 6co do jej wiarygodno-
$ci.
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symboliki literowo-cyfrowej, wpasowal sie w
potrzeby wierzycieli. Nie nalezy jednak zapo-
minaé, ze jest to tylko opinia wystawiana na
koszt emitenta i powinna by¢ jedna z wielu
ocen przy podejmowaniu decyzji o inwestowa-
niu i akceptacji ryzyka. Jako$¢ oceny ratingowej
zalezy od stosowanej metodologii, kompetencji
1 doswiadczenia analitykéw, posiadanych przez
nich baz danych, a nawet skali dzialalnosci
agencji. Jest to opinia o przysztosci, a do oceny
przysztosci doskonalych modeli nie ma. Mo-
dele sa zasilane w zasadniczym stopniu danymi
statystycznymi.

Agencje sa tylko jednym z uczestnikow
rynku, takze omylnym. Na ile jednak ocena
moze by¢ realna 1 wiarygodna, gdy za nig placi
dtuznik, dowioédl skandal z obligacjami hipo-
tecznymi. Dzi§ zmienily si¢ tendencje — w kie-
runku zaostrzania ocen. Ostatnio np. agencja
Moody’s obcigla rating Japonii do poziomu
Aa3 czyli takiego jak maja Chiny.

Lament politykéw nad agencjami ratingo-
wymi 1 ich rolg w wywolaniu kryzysu jest nie
do konca szczery. Rzady, ktére same kryzys
sprowokowaly, obarczaja chetnie odpowie-
dzialnoscia za te sytuacje nerwowe zachowania
indywidualnych uczestnikéw rynku oraz kry-
jace si¢ za tymi zachowaniami motywacje.
Tymczasem naganne zachowania uczestnikéw
rynku sq skutkami kryzysu, a nie jego przy-
czyna. Uczestnicy rynkéw reaguja dzi§ ner-
wowo, gdyz nie ufaja oficjalnie publikowanym
danym i wskaznikom. Nie wierza takze polity-
kom zapewniajacym, ze poradza sobie z kryzy-
sem, gdy tymczasem na horyzoncie wida¢ juz
bankructwa — nie tylko podmiotéw gospodar-
czych, ale 1 pafstw.

Obnizenie ratingu USA
Bezprecedensowe obnizenie ratingu dla Sta-
néw Zjednoczonych stato si¢ w sierpniu fak-

tem 1 wzbudzilo ogromne kontrowersje — ze
wzgledu na obawy o reakcje rynkéow. Waga tej
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informacji jest zupelnie inna niz np. obnizenie
ratingu Wloch czy Hiszpanii. Istnieje jednak
obawa, ze francuski budzet moze nie wytrzy-
mac kosztéw ratowania bankéw — wobec stab-
nacego tempa wzrostu gospodarczego — a to
juz jest problem.

Bankructwo USA oznaczaloby globalng
recesje. Ta ocena ma jednak, jak si¢ wydaje,
raczej skutki prestizowe. Notowane od pew-
nego czasu spadki indekséw gieldowych wyni-
kaja raczej z obawy o recesjg, a nie z niepokoju
o wysoko$¢ dlugu publicznego. Zresztg paniki
gieldowe niekoniecznie przekladaja si¢ na re-
alne problemy w gospodarce.

Powazniejsze konsekwencje ma spor poli-
tyczny pomiedzy republikanami — uwazaja-
cymi, ze nalezy cig¢ wydatki — a demokratami,
przekonanymi, ze nalezy stymulowac gospo-
darke ogromnymi nakladami, nie przejmujac
si¢ przy tym dlugiem, gdyz inaczej konsekwen-
cja moze by¢ recesja. Argumentem przema-
wiajacym za pogladem tych drugich sa dane o
niskiej dynamice wzrostu gospodarki USA. Po-
rozumienie o podniesienie limitu dopuszczal-
nego zadluzenia Stanéw Zjednoczonych zo-
stalo jednak osiggniete. Limit zadluzenia zostat
podniesiony, przy jednoczesnym wprowadze-
niu programu ci¢¢ w wydatkach. Kolejny jed-
nak wzrost poziomu dopuszczalnego zadluze-
nia uzalezniony zostal od dokonania dalszych
oszczednosci. Jest on jednak niezbedny, gdyz
moze brakowa¢ §rodkéw m.in. na wykup obli-
gacjl.

Teoretycznie spadek oceny ratingowej po-
winien prowadzi¢ do wzrostu oprocentowania
dlugu — wskutek wigkszego ryzyka kredy-
towego. Stany Zjednoczone naleza jednak do
wiarygodnych dluznikéw, a ich rynek papieréw
dluznych jest najbardziej plynny na $wiecie.
Zreszta srodkéw ze sprzedazy obligacji rzadu
USA nie byloby gdzie ulokowac, a alternatyw-
nego wyjscia nie ma. Chiny, najwickszy wierzy-
ciel Stanéw Zjednoczonych, ograniczajac za-
kup tych papieréw spowodowalyby spadek ich
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ceny i obnizenie wlasnych rezerw walutowych.
O niewyplacalnosci mozemy zreszta moéwic
wtedy, gdy oprocentowanie obligacji zbliza si¢
do poziomu uniemozliwiajacego biezaca ob-
stuge odsetek, a do tego jest daleko.

Konsekwencja obnizenia ratingu powinno
by¢ zwigkszenie stopy procentowej i spadek
kursu waluty. Tymczasem sytuacja jest od-
wrotna — rynek wcale nie zareagowal spadkiem
zaufania do dolara jako waluty rezerwowe;.
Takze ceny CDS-6w — jako zabezpieczenia od
bankructwa USA — wcale nie zwyzkowaly”. W
podobnej sytuaciji jest Japonia, ktora takze stra-
cila najwyzszy rating — jest wprawdzie mocno
zadluzona, ale nadal pozycza tanio. Jen nadal
uznawany jest wigc za dobrg lokate. Nalezy tez
dodaé, ze Stany Zjednoczone zamierzaja
utrzymywac niskq stope procentows, by chro-
ni¢ gospodarke przed stagnacja. Na razie Fed
pojal decyzje o nie uruchomieniu kolejnego
programu stymulacji monetarnej tzw. QE3.
Poprzednie programy, pomimo wydatkowania
astronomicznych kwot, niewiele daly.

Sytuacja jest jednak dynamiczna. By¢ moze
jest tak, jak powiedzial prezydent USA Barack
Obama: Niewazne, co mowi jakas tam agencja. Zaw-
sze bylismy i bedziemy krajem o ratingn AAA. Ale
inni tak nie uwazaja, skoro unijny komisarz ds.
rynku wewnetrznego Michel Barnier propo-
nuje, by — w razie koniecznosci — zabroni¢
agencjom ratingowym publikowania ocen wia-
rygodnosci kredytowej pograzonych w kryzysie
krajow UE .

Dziatania antykryzysowe

Jak si¢ wydaje, niezawodnych metod rozwiaza-
nia probleméw powodowanych kryzysem nie
ma. BodZce monetarne i fiskalne, generowane
przez dorazne programy antykryzysowe, szyb-
ko traca skutecznos¢. Brak jest tez jedno-
myslnosci co do form pomocy dla kajow za-

53 CDS (Credit Default Swap) — instrument pochodny
stuzacy przenoszeniu ryzyka kredytowego.
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grozonych bankructwem. Czed$¢ krajow URE
chce aby EBC skupowal obligacje krajow za-
grozonych, inne tego nie checa. Kiedy jednak
kryzys si¢ rozleje, ci ostatni moga zmienic¢ zda-
nie.

Poza tym nie mozna wprowadzi¢ euroobli-
gacji w sytuacji. gdy w UE nie ma wspdlnej
polityki finansowej Wprowadzajac euroobliga-
cje panstwa dajace im gwarancje stalyby sie
odpowiedzialne za sytuacje finanséw publicz-
nych tych panstw, ktére majg obecnie klopoty.
Mozna przypuszczaé, ze mechanizm rynkowy
ograniczajacy — nieodpowiedzialne
politykéw tych panstw okazalby sie, do pew-
nego stopnia, skuteczny i procesy nadmiernego

dziatania

zadluzania zostalyby ograniczone.

Trwa spekulacja na obligacjach krajow stre-
ty euro zagrozonych wyplacalnoscia. Dzicki
obawom o wyplacalno$¢ tych panstw, rynki
moga wymusi¢ wyzsze odsetki — za ryzyko in-
westowania w ich papiery. Skupowanie przez
EBC na rynku wtérnym obligacji najbardziej
zadtuzonych krajow — Wloch 1 Hiszpanii — jak
na razie nie przynosi znaczacych efektow, ale
oprocentowanie tych papierow spada. EBC nie
dysponuje jednak workiem bez dna, a spo-
dziewanego skupowania obligacji za emito-
wany pieniadz (efekt pracy maszyn drukar-
skich) na razie nie ma, gdyz skup odbywa si¢ z
funduszu ratunkowego utworzonego przez
kraje strefy euro. Skupujac obligacje rzadowe,
EBC finansuje w zasadzie zadluzenie budze-
towe, a dla stymulowania gospodarki ma to
ograniczone znaczenie.

Skutkiem rozprzestrzeniajacej sie recesji
(spowolnienia?) jest uruchamianie wsparcia dla
systemu finansowego — np. banki dotknigte
kryzysem greckim otrzymaja pomoc. Przepro-
wadzane testy w bankach maja pokazac ile
dodatkowego kapitalu bedzie im potrzebne w
przypadku koniecznosci dokonywania odpiséw
dlugéw panstw peryferyjnych. Jednoczesnie
uruchamia si¢ procesy majace na celi pobudze-
zwickszenie

nie  gospodarcze, plynnosci,
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wzbudzenie zaufania. W tym celu wzywa si¢ do
Scistej wspolpracy organéw rzadowych, nad-
zorczych 1 instytucji systemu finansowego.

Rzady 1 eksperci za kluczowy czynnik anty-
kryzysowy uznaja obecnie ograniczenie dlugu
publicznego. Kraje o niskim zadluzeniu ocenia
si¢ obecnie lepiej. Na uwage zastuguje fakt, ze
kraje nie majace ustawowych ograniczen wyso-
kosci dlugu publicznego (m.in. Francja, Hisz-
pania, Wlochy, Wegry) zamierzaja takie ogra-
niczenie wprowadzi¢. Przypomnijmy, ze w
polskiej konstytuciji wpisano, ze dtug publiczny
nie moze przekracza¢ 60% PKB, a gdy prze-
kroczy ten prég rzad musi podjaé obowiaz-
kowo drastyczne dzialania. W niemieckiej kon-
stytucji za§ wpisano zasade¢ koniecznosci cal-
kowitego zréwnowazenia finanséw publicz-
nych (w ciggu pigciu lat).

W okresie przedwyborczym plany naprawy
finanséw publicznych nie moga by¢ zbyt am-
bitne. Polityka fiskalna ukierunkowana na ob-
nizenie wysokosci diugu publicznego powo-
duje, ze scenariusz wzrostu gospodarczego jest
mniej optymistyczny. To z kolei przeklada sig
na nizsze zyski przedsi¢biorstw i nizsza wyceng
akcji. W ostatnich latach rzady unikaly recesji
dzicki umiejetnie prowadzonej polityce fiskal-
nej. Obecnie dominuje poglad, ze klasyczna
teza Keynesa: jezeli bank centralny ,,dosypie”
pieniadza to gospodarka ruszy, wcale nie musi
si¢ sprawdzac. Glosy tych, ktérzy uwazajq (na
przyktadzie Japonii w latach 90.), ze redukcja
dlugu publicznego grozi ograniczeniem tempa
wzrostu gospodarczego — nie brzmia przeko-
nywujaco. W przypadku gdy rzad metodami
fiskalnymi angazuje si¢ w stymulowanie go-
spodarki, oznacza to dla obywateli, Ze nastapi
podwyzka podatkow 1 zmniejszenie wydatkow
— sami wigec ograniczaja swoj popyt.

Katastroficzne wizje rozwoju sytuacji w
Europie sa przesadzone. Ale juz dzisiaj wia-
domo, ze bankructwa Grecji nie da si¢ unik-
naé. Dalsza za$ emisja pieniadza, to nasilenie
presji inflacyjnej — bez gwarancji przywrocenia
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gospodarki na tory szybkiego wzrostu. Faktem
jest brak skutecznych instrumentéw, by zapa-
nowaé nad kryzysem, a jedyna postawa jest
czekanie ,,az si¢ to wszystko przewali”. Same
stowa: koordynacja, integracja, skoordynowane
dzialania, zarzadzanie kryzysem — na pewno
kryzysu nie zazegnaja.

W poszukiwaniu bezpieczenstwa

Niepewnos¢ co do skali postepujacego kryzysu
sklania inwestoréw do wychodzenia z ryzy-
kownych inwestycji i szukania bezpiecznych
przystani. To za§ winduje ceny aktywow uzna-
nych za bezpieczne do rekordowych pozio-
moéw. Przykladem ucieczka do zlota — jako
najbezpieczniej lokaty na niestabilnym rynku
finansowym. Zloto historycznie zawsze bylo
bowiem uznawane za najpewniejsza inwestycje.

Druga bezpieczna przystania stal si¢ frank
szwajcarski. Szwajcaria uznawana jest za oaz¢
stabilnosci, kraj nie ma probleméw ze zbilan-
sowaniem budzetu, posiada nadwyzke w bilan-
sie platniczym 1 stabilny system bankowy. Ka-
pital plynie wiec do Szwajcarii szerokim stru-
mieniem. Ucleczka inwestoréw do franka in-
westorow winduje jednak jego kurs, co godzi w
oplacalno$¢ eksportu szwajcarskich firm, a
jednoczesnie zagraza m.in. splacalnosci kre-
dytow zaciagnictych w tej walucie przez pol-
skich kredytobiorcéw. Jezeli jednak amerykan-
ska Rezerwa Federalna wesprze slabnaca go-
spodarke USA poprzez skupowanie aktywow
za wykreowane pieniadze, to kurs franka spad-
nie, zloto stanieje, a spadki indeksow gietdo-
wych zostana powstrzymane. Duzialania na
rzecz oslabienia franka podejmuje tez Naro-
dowy Bank Szwajcarii — w trosce o konkuren-
cyjnos¢ szwajcarskiej gospodarki.

Na narastanie kryzysu moga wplywac row-
ich
skfonno$¢ do ulegania panice. W warunkach

niez zachowania stadne inwestorow,

niestabilnosci na rynkach finansowych posia-
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dacze papieréow bardziej martwia si¢ bowiem o
zwrot kapitalu, niz o odsetki czy dywidendy.
Transgraniczny charakter rynkéw finansowych
powoduje, ze nawet inwestorzy z krajow o
niewielkim udziale w obrotach moga dopro-
wadzi¢ do zalamania koniunktury.

UE opracowala nowe zasady korzystania z
unijnych funduszy dla inwestycji majacych
pobudzi¢ wzrost gospodarczy w krajach, ktore
realizuja naprawcze programy gospodarcze
(Grecja, Portugalia, Irlandia, Rumunia, L.otwa,
Wegry). Pomoc te¢ okresla si¢ wrecz jako nowy
plan Marshalla. Jest to jednak okreslenie na
wyrost, gdyz zadnych nowych funduszy nie
wygenerowano. Na razie Parlament Europejski
przegltosowal tzw. szesciopak — pakiet szesciu
aktow prawnych reformujacych zarzadzanie
gospodarcze w UE — jako bron przeciwko
przysztemu kryzysowi gospodarczemu. Na-
rzuca on finansowe rygory krajom, ktére na-
leza do sfery euro, i przewiduje sankcje za nie
stosowanie przepisow.

Dotychczasowe propozycje zmian ida tez w
kierunku stworzenia swego rodzaju rzadu go-
spodarczego dla krajow strefy euro, ktérego
utworzenie oznaczaloby powstanie mechani-
zmu $cistego nadzoru nad gospodarkami po-
szczegolnych krajéw. Drzialania tego rzadu
polegalyby bowiem bardziej na monitoringu i
koordynacji gospodarczej — zmierzajacej m.in.
do utworzenia unii fiskalnej — niz na dziata-
niach sensu stricte politycznych. Jednakze kon-
trola polityki budzetowej wymaga decyzji poli-
tycznych, a akceptacji dla takich dziatan polity-
cy jak na razie nie otrzymali od swoich wybor-
cow. Wiodaca rola w tym rzadzie przypadlaby
Niemcom — najwigkszej gospodarce Europy,
ktéra najbardziej zyskala na wprowadzeniu
euro. Niskie bezrobocie, dobrobyt obywateli,
przywileje socjalne — a wigc czynniki polityczne
— nie bylyby mozliwe bez czynnika ekono-
micznego czyli ekspansji gospodarcze;.
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Symptomy konca kryzysu

Symptomami kofica kryzysu moga by¢ m.in.
takie fakty, jak powrdt najbardziej rozwinigtych
panstw §wiata na $ciezke wzrostu PKB, odda-
lenie widma bankructw w systemie bankowym,
zatrzymanie spadku cen nieruchomosci, spa-
dek bezrobocia, wzrost konsumpcji, spadek
wolnych mocy produkcyjnych. Ale takie oznaki
na razie nie wystepuja. Malejacej sklonnosci
konsumentéw do wydawania pieniedzy towa-
rzyszy obawa o zatrudnienie czy wstrzymanie
podwyzek plac.

Faktem jest ogromny nadal dlug publiczny i
brak pomystu na jego redukcje. A przeciez
trwaly wzrost gospodarczy nie jest mozliwy
bez rozwiazania problemu zadluzenia. Ci, co
gotowl sa pozyczy¢, z powodu wysokiego ry-
zyka zadaja coraz wigkszych premii. Dodat-
kowo, z powodu rosnacych wymogoéw kapita-
towych, bedacych skutkiem wyzszego ryzyka,
kredyty sa coraz drozsze. Pogarsza si¢ jakosc¢
aktywow w portfelach bankéw, ktore starajg sie
przekazac¢ zle aktywa panstwu albo instytucjom
mi¢dzynarodowym. Wzajemne powiazania
bankéw powoduja, ze problem jednego banku
staje si¢ z czasem problemem innych bankéow.
Straty bankéw na posiadanych przez nie obli-
gacjach rzadowych zagrazaja kazdemu z akcjo-
nariuszy 1 deponentéw. Dokapitalizowanie
bankéw moze okazad sie niedostateczne. Fak-
tycznie dokapitalizowanie bankéow ze $rodkéw
budzetowych to splata dlugu kolejnym dlu-
giem. Z trudem budowana konstrukcja euro-
pejskiej integracji chwieje sig, a rozpad strefy
euro bylby kosztowny i szkodliwy dla wszyst-
kich. Nie wydaje si¢ jednak, by taki scenariusz
byl obecnie mozliwy, ale nadal trwaja rozwa-
zania na ten temat.

Nieunikniona jest dyskusja nad istotg roli
rynkow finansowych. Banki i inne instytucje
finansowe dawno juz przestaly by¢ tylko 1 wy-
tacznie posrednikiem finansowym, ustugo-
dawcg gospodarki realnej. Dostarczanie kapi-
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talu dla tej sfery gospodarki przestalo by¢
gléwnym zadaniem tych instytucji. Poprzez
zasilanie pienigdzmi, rynek kapitalowy rzadzi
gospodarka, a nie sytuacja podmiotow gospo-
darczych notowanych na tym rynku. System
finansowy potrafi tez wykreowaé wirtualny
kapital dzigki instrumentom pochodnym. W
efekcie sektor finansowy nie jest juz sluga, ale
dominujacym graczem w gospodarce 1 ma
wiodacy udzial w ksztaltowaniu koniunktury
finansowej. To on decyduje o miejscu inwesty-
c¢ji 1 ich skali, a wigc o poziomie bezrobocia,
konsumpcji — czyli dobrobycie.

Politycy nie mogq i nie bedq spetniaé oczekiwari
rynkow. Rynki cheq wymusic pewne rgecgy. Nie be-
dziemy tak postgpowal. Politycy musza natomiast za-
pewnié, %e sq niengiecl — stwierdzita Angela Mer-
kel. Jednak to nie rynki finansowe spowodo-
waly obecne problemy z zadluzeniem panstw,
ale politycy — przez swoja niefrasobliwosc.
Pokusa jednak by obwini¢ wylacznie rynki
finansowe za recesj¢ moze okazaé si¢ bardzo
silna. Rynki finansowe odgrywaja wazna role w
dystrybucji bogactwa i zwigkszaja rozwarstwie-
nie spoleczne. Spoleczny spokd] w rozwinig-
tym $wiecie byl przez dekady gwarantem sta-
bilnej sytuacji ekonomicznej Europy i USA.
Gdy go zabraknie, kryzys na rynkach finanso-
wych jest pewny™*.

Podwaza si¢ klasyczne zalozenie ekonomii
o wyjasnianiu zjawisk na rynkach dzialaniami
czlowieka (podejmujacego decyzje), ktéry dazy
do osiagnigcia maksymalnego efektu przy mi-
nimalnym nakladzie, postgpujacego racjonal-
nie. Z takiego zalozenia wynika, ze gdy zwiek-
sza si¢ popyt, to rosnie cena, wzrastaja inwe-
stycje, a gdy spadaja obciazenia fiskalne wzra-
sta poziom konsumpcji, 1 wreszcie gdy wzrasta
bezrobocie — to spada konsumpcja 1 poziom
inflacji. Moze i nie do konca czlowiek jest ra-
cjonalny. Faktem jest natomiast, ze te nurty
ckonomii nabieraja znaczenia w okresach kry-

5 Hubert Salik, Pieniqdz, destabilizuje swiat, ,,Rzeczpospoli-
ta” 2 2.09.2011.
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zysow, gdy nie wszystkie zachowania da si¢
racjonalnie wyjasnic.

Kryzys amerykanski z lat 2007/2008 okazal
si¢ korzystny dla systemu finansowego. Zmien-
no$¢ cen akcji, surowcéw, walut i innych
instrumentow finansowych pozwolil na taka
spekulacje, ze banki szybko splacily uzyskane
od panstwa pozyczki. Upadek za$ znaczacych
bankéw to jednoczesnie okazja do zwigckszania
prowizji oraz wynagrodzen za doradztwo dla
pozostatych. Znamienne, ze banki ktére spo-
wodowaly kryzys, zostaly zasilone przez Fed
niskooprocentowanymi pozyczkami na koszt
podatnikéw. Nalezy tez zauwazy¢, ze fundusze
typu hedge niczego nie zabezpieczaja, szukajq
tylko okazji do spadku cen, by zarabia¢ na
krotkiej sprzedazy, poglebiajac jeszcze zamie-
szanie. Z tych wzgledow kilka krajow wprowa-
dzilo juz zakaz krotkiej sprzedazy — najbardziej
spekulacyjnego instrumentu finansowego, kto-
ry powoduje poglebianie si¢ spadkow in-
deksow gietdowych.

Zgodnie z teorig cyklu koniunkturalnego,
koniec jednego kryzysu to poczatek nastep-
nego cyklu, czyli gospodarka §wiatowa rozwija
si¢ od kryzysu do kryzysu. Nastepnym kryzy-
sem moze by¢ kryzys walutowy. Zmniejszenie
si¢ atrakcyjnosci dolara wobec jena i euro jako
lokaty moze spowodowaé znaczne ostabienie
amerykanskiej waluty. Wtedy inne kraje tez
bedq staraly sie ostabi¢ swoje waluty, by nie
dopusci¢ do zalamania eksportu.

Kursy walut nie sa stabilne, gdyz jedne kraje
odnotowuja chroniczny deficyt handlowy, a
inne utrzymuja nadwyzki. Stany Zjednoczone,
finansujac nadmiernie wysoki poziom zycia
swoich obywateli, sprzedaja obligacje rzadowe,
za$ takie kraje jak Chiny gromadza gigantyczne
nadwyzki walutowe, co sprzyja powstawaniu
baniek spekulacyjnych. Stany Zjednoczone, jak
na razie, nie potrafia rozrusza¢ swojej gospo-
darki, a Chiny obawiaja si¢ wzmocnienia swojej
waluty, gdyz wyhamuje to wzrost gospodarczy.
Utrata miejsc pracy za sprawa taniego chin-
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skiego importu to fakt, ale obawa przed §rod-
kami odwetowymi Chin jest bardzo realna. Na
razie Senat Stanéw Zjednoczonych przyjal
ustawe zezwalajaca na uznanie gasadniczo ani-
Sonego kursu walutowego a forme subsydiow co upo-
wasnia do stosowania cel wyrdwnaweych”. Prak-
tyczne skutki tej ustawy sa przed nami. Wojny
walutowej trudno bedzie uniknaé. Na razie
jednak, w obliczu rozlewajacego sie kryzysu,
nie ma czasu na takie spory.

Gdy spada zaufanie do waluty i mocno za-
dluzonego panstwa, coraz bardziej realna staje
si¢ perspektywa recesji i stagnacji. Kraje moga
wtedy siegna¢ do narzedzi protekcjonizmu — w
pierwszym rzedzie osltabiajac wlasng walute.
Nie liczac si¢ z tym, ze inni nie zaakceptuja na
dluzsza mete zaklécen w swoich gospodar-
kach: spadku eksportu, wzrostu bezrobocia itp.
Wyscig w ostabianiu walut nie moze trwaé
wiecznie, rzady si¢gaja wigc po inne narzedzia,
jak cla, limity importowe itp.

Pomimo oficjalnych deklaracji, ze nikt nie
chce wojny walutowej, poteznie zadluzone
Stany Zjednoczone wypuszczajg na rynek bi-
liony dolaréw, co powoduje oslabienie kursu
dolara, a wzrost inflacji pozwala zmniejszy¢
zadluzenie. O ile polityka ostabiania dolara
bedzie kontynuowana, to Europa odczuje to w
postaci recesji — o ile nie zdecyduje si¢ ostabic
euro emisja ,,pustych” euro.

Upigkszanie danych

Panstwa znajdujace si¢ na progu zalamania
finansowego zawsze starajq si¢ poprawic staty-
styki, by ukry¢ swoje problemy. Tak byto m.in.
z Grecja (patrz wyzej). Warren Buffett sko-
mentowal to tak: dopiero odplyw pokazuje kto
plywal nago w morzu. Dhuznicy 1 wierzyciele
(panistwa) usiluja jednak podtrzymywaé na-
dzieje, ze klopoty sa przejsciowe 1 w przyszto-
sci znikna, by zapobiec panice.

%, The Economist”, Londyn 15-21.10.2011. cyt. za
»Rzeczpospolita” z 17.10.2011.
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Skutkiem kryzysu jest pogorszenie sytuacji
finansowej spoélek, powodujace problemy
platnicze. Kiedy tempo wzrostu maleje, rosnie
presja by je podtrzymaé, nawet uzywajac spo-
sobow, ktore sa nieetyczne. Kryzys gospodar-
czy zwigksza wiec zagrozenie wszelkiego ro-
dzaju naduzyciami gospodarczymi. Rosnie
prawdopodobienistwo korupcji podczas prze-
targdw 1 realizacji zaméwien publicznych, bo
firmy usituja wszelkimi sposobami podtrzymaé
zyski, strumienie dostaw 1 $rodkow pienigz-
nych. Presji ulegajq zwlaszcza menedzerowie,
ktorzy sami maja duzo do stracenia.

Podczas kryzysu wzrasta przede wszystkim
poziom naleznosci przeterminowanych. Rosnie
wowezas prawdopodobienstwo, ze takie nalez-
nosci nie zostang nigdy odzyskane, gdyz kon-
trahenci zostana postawieni w stan upadlosci, a
dluznicy nie beda posiadali majatku wystar-
czajacego na splate naleznosci. To oczywiscie
powinno by¢ uwidocznione w ksiggach i spra-
wozdawczosci spolek. Powinny wowcezas byé
utworzone odpisy aktualizacyjne na naleznosci.
Metody tworzenia odpiséw opieraja si¢ na kry-
terium prawdopodobienistwa splaty. Odpisy
aktualizacyjne w sprawozdaniu finansowym
koryguja warto$¢ naleznosci 1 jednoczesnie
zmniejszaja wynik, gdyz sa yymowane w pozy-
cjl ,,pozostate koszty operacyjne” lub ,koszty
finansowe”. Trudnosci platnicze kontrahentow
powoduja powstanie zwigkszonych kosztow
egzekucji (pozycja ,,Pozostale koszty opera-
cyjne”). Brak w sprawozdaniach okresowych
czy rocznych opisanych zjawisk moze budzi¢
watpliwosci co do rzetelnego obrazu spotki.

W sytuacji trwajacego kryzysu finansowego
1 jego wygasania, jednostka narazona jest takze
na zwigkszone ryzyko naduzy¢, w tym doko-
nywanych przez klientéw majacych wlasne
kiopoty platnicze. Przed kryzysem jednostka
mogla tez by¢ np. beneficjentem gwarancji 1
poreczent lub udzielita takich gwarancji innej
jednostce. Tak w jednym, jak 1 w drugim przy-
padku moze si¢ zdarzy¢, ze kredyty lub inne

Skutki kryzysu: recesja czy tylko spowolnienie?

zobowiazania nie zostana splacone, a gwaran-
cje czy poreczenia tez nie beda mogly by¢ zre-
alizowane z uwagi na trudng sytuacj¢ jednostki.
Nalezy tez podkreslié, ze odzwierciedlenie
kryzysu w prezentacji danych to przede
wszystkim ostrozna wycena aktywow.

W okresie recesji kierownictwo podmiotu
gospodarczego moze ukrywac trudnosci lub
prezentowa¢ dane z wickszym optymizmem
niz zasluguje na to sytuacja spotki. Powstajq
nawet specjalne ,,strategiec komunikowania si¢ z
inwestorem w okresie kryzysu”. Dzi§ dzieje sig
tak z bankami, ktére robia to by wykazal, ze
ich kondycja finansowa jest lepsza niz fak-
tyczna. Banki np. ukrywaja straty na greckich
obligacjach. Dokapitalizowanie tych bankow
przedstawia si¢ jako koniecznos¢. Tymczasem
niektérzy ekonomisci, jak noblista Myron
Scholes, twierdza ze pompowanie pieniedzy w
system finansowy nie ma sensu. Nie ma bo-
wiem kryzysu plynnosci, a jest tylko kryzys
wycen.

Deklaracja zarzadu w sprawozdaniu finan-
sowym o kontynuacji dzialalnosci moze by¢ w
obliczu recesji niewiarygodna. Powodem jest
oczywiscie obawa, ze prezentowanie trudnosci
moze negatywnie wplyna¢ na biezaca i przy-
szla sytuacje finansowg jednostki. Taka po-
stawa jest jednak grozna, szczegdlnie w przy-
padkach, gdy chodzi o kontynuacj¢ dzialania
jednostki, a takze gdy moze wplynac¢ na decy-
zje inwestorow przed debiutem gieldowym
spotki, czy tez oceng zdolnosci kredytowej
podmiotu. Mniejsze znaczenie ma np. przy
formutowaniu oceny pracy zarzadu.

Autor jest bieglym rewidentem, publicysta, autorem
ksiqzki ,,Kreatywna rachunkowosc”.
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