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Skutki kryzysu: recesja czy tylko spowolnienie?

W odzimierz W sowski

Obecny kryzys gospodarczy jest przedmiotem licznych opracowa  i wypowiedzi w me-

diach. Publikacje na ogó  s  zbie ne je li chodzi o ukazanie przyczyn kryzysu. Zgodno

opinii ko czy si  jednak, gdy zaczynaj  si  rozwa ania o dalszym rozwoju wypadków: 

czy skutkiem wydarze  ostatnich lat b dzie tylko spowolnienie wzrostu gospodarczego, 

czy te  nast pi druga fala kryzysu? Na dzi  jest to dylemat nie do rozstrzygni cia. Prze-

wa aj  jednak g osy wyra aj ce obaw  przed realizacj  czarnego scenariusza. Nie przy-

chylaj c si  do adnej z tych opinii, chcia bym zwróci  uwag  na kilka istotnych aspek-

tów je li chodzi o przyczyny i podejmowane dzia ania zwi zane z obecnym stanem kry-

zysowym w gospodarce wiatowej.

Wszystkie kryzysy ostatnich lat, pomimo e

rozpocz y si  na ró nych rynkach, zawsze 

mia y wp yw na globaln  gospodark . Kryzys 

azjatycki rozpocz  si  od nadmiernego zad u-

enia firm, nap ywu krótkoterminowego kapi-

ta u spekulacyjnego, a sam kryzys doprowadzi

do gwa townego spadku popytu na surowce.  

 Kryzys w USA w 2008 r. rozpocz  si  od 

upadku banku Lehman Brothers. Tam wszyst-

ko zacz o si  od rynku finansowania nieru-

chomo ci – kredytów hipotecznych i zwi za-

nych z nimi instrumentów finansowych, a kry-

zys szybko przeniós  si  na rynek mi dzy-

bankowy. Banki przesta y po ycza  wolne 

rodki pieni ne, co spowodowa o zamro enie 

rynku mi dzybankowego. Nieufno  na ryn-

kach finansowych spowodowa a przeniesienie 

si  kryzysu do gospodarki realnej, odcinaj c

wielkie korporacje od kredytu, a to by o przy-

czyn  spadku obrotów w handlu wiatowym.

 Przyczyny obecnego kryzysu s  jednak zu-

pe nie inne. 

Ci ar zad u enia

Obecny kryzys jest kryzysem zwi zanym z 

zad u eniem publicznym, a wi c b dn  poli-

tyk  rz dów niezdolnych do wprowadzenia 

oszcz dno ci. Banki maj  w swych portfelach 

obligacje rz dowe, które okazuj  si  niesp a-

calne. Przy czym wzrost globalnego zad u enia 

sta  si  problemem nie tylko rz dów, ale tak e

osób prywatnych. Skala zad u enia jest taka, e

nie da si  go sp aci . Skutkiem d ugu jest niski 

popyt i spadaj ce ceny aktywów. Przewidy-

wany niski wzrost popytu oznacza mniejsz

sk onno  do inwestowania i niech  banków 

do ponoszenia ryzyka kredytowego. 

 Detonatorem obecnego kryzysu wiato-

wego sta  si  kryzys grecki, spowodowany 

nadmiernym zad u eniem pa stwa, tak du ym,

e krajowi grozi upad o . Grecja w a ciwe ju

zbankrutowa a, gdy  ci ar zad u enia dawno 

przekroczy  mas  krytyczn . Do niedawna 

jednak tylko nieliczni mówili to wprost.

 Wkrótce potem okaza o si , e problemy z 

zad u eniem maj  tak e inne kraje peryferyjne 

UE, jak Portugalia, Irlandia, Hiszpania, a 

obecnie równie  W ochy. To zak ócenie rów-

nowagi jest gro ne dla wszystkich gospodarek.

Zad u enie w tych krajach budowano latami 

decyzjami o charakterze politycznym, co do-

prowadzi o do wprowadzenia nadmiernych 

przywilejów p acowo socjalnych. Poparcie 

wyborców zdobywano subwencjami, bonu-

sami, zasi kami, dodatkowymi dniami wolnymi 

od pracy, a nawet igrzyskami olimpijskimi. W 

tym miejscu mo na by przytoczy  wyg oszon

w innych warunkach historycznych wypowied

Stefana Kisielewskiego: To nie kryzys, to rezultat.
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Najgorszy scenariusz przewiduje, e dojdzie do 

recesji48 tak w USA, jak i w Europie Zachod-

niej. Natychmiast odbije si  to na gospodar-

kach pozosta ych krajów europejskich. 

 Polityka UE nie rozwi zuje niestety pro-

blemu niskiej konkurencyjno ci gospodarek 

krajów peryferyjnych. W efekcie globalizacji na 

rynki wewn trzne tych krajów wesz a zagra-

niczna konkurencja i zniszczy a tradycyjne 

gospodarki lokalne. Miejsca pracy, zrównowa-

ony bud et, nadwy ki w handlu zagranicznym 

tworzone s  przede wszystkim dzi ki produkcji 

przemys owej, a nie us ugom. Wspólna waluta 

u atwia ten proces. Pr ne, innowacyjne, kon-

kurencyjne gospodarki krajów takich jak 

Niemcy czy Francja, dzi ki wspólnej walucie i 

jednolitemu rynkowi oraz zbudowaniu spraw-

nych kana ów dystrybucji, szybko uzyskuj

du e nadwy ki w handlu zagranicznym i mar-

ginalizuj  wytwórczo  lokaln .

 G ównym beneficjentem globalizacji i 

wspólnej waluty s  Niemcy. Nadwy ki uzyski-

wane przez ten kraj musz  by  oczywi cie 

gdzie  lokowane – najcz ciej w d u ne pa-

piery warto ciowe krajów, w których wzrost 

p ac rozszed  si  z produktywno ci . Zad u a-

niu si  sprzyja niska stopa procentowa, b d ca

skutkiem polityki prowadzonej przez EBC. 

Nie wydaje si , eby tak g bokie przyczyny 

kryzysu mog y by  zneutralizowane przez do-

ra ne programy przyjmowane przez poszcze-

gólne rz dy. Konieczny jest ca y pakiet rozwi -

za .

  Do wiadczenie wskazuje, e wszelkie tego 

rodzaju ingerencje w mechanizmy rynkowe s

nieskuteczne w d ugim terminie. W takiej sytu-

acji banki centralne mog  zdecydowa  si  na 

dodrukowanie pieni dzy dla zapobie enia kata-

strofie gospodarczej – pomimo skutku, jakim 

48 Recesja definiowana jest jako zjawisko 
makroekonomiczne polegaj ce na znacznym zahamo-
waniu tempa wzrostu gospodarczego, mog ce spowo-
dowa  spadek produktu krajowego brutto (PKB). 
Przyjmuje si , e oznacza to spadek PKB przez co naj-
mniej dwa kolejne kwarta y.

jest wzrost inflacji. Podatek inflacyjny mo e

uratowa  europejsk  gospodark , ale zap ac

go wszyscy. Wo anie oburzonych w protestach 

„my nie zap acimy za wasz kryzys” to wyraz 

emocji, a nie racjonalnego my lenia, i nie ma w 

przypadku inflacji znaczenia. 

Na przeczekanie… 

Post puj cy kryzys, który przenosi si  na ko-

lejne rynki finansowe, powoduje spadek zaufa-

nia. Tak wi c banki, których p ynno  zwi -

zana jest z dost pno ci  pieni dza na rynku 

pieni nym, musz  redukowa  akcj  kredy-

tow . Z kolei spadek dost pno ci kredytu przy 

jednocze nie du ym popycie na ten e kredyt 

ze strony klientów detalicznych i podmiotów –

powoduje zagro enie recesj . Dlatego e

wstrzymane zostaj  inwestycje i rozwój gospo-

darki, spada poziom zatrudnienia, a wi c i kon-

sumpcja. Odd u anie gospodarstw domowych, 

firm, i wreszcie rz dów, to kolejny czynnik 

spowolnienia. Kryzys, w istocie swej finan-

sowy, przenosi si  wi c do gospodarki realnej. 

 Kryzys finansowy ma daleko id ce skutki 

dla rynków kapita owych: inwestorzy uciekaj

z gie d, notowane s  znaczne spadki cen akcji. 

Wyprzeda  jest reakcj  na spowolnienie go-

spodarcze i obaw  o nawrót recesji, czyli zapa-

ci gospodarki realnej. Do tego dochodzi oba-

wa o niewyp acalno  danego kraju. Wydaje si

jednak, e obawy o niewyp acalno  Grecji czy 

Portugalii w obliczu recesji schodz  na dalszy 

plan.

 Deklaracje przywódców UE i szefów rz -

dów nie uspokajaj  rynków. Na przyk ad

sierpniowy szczyt Merkel-Sarkozy by  bez zna-

czenia dla stabilno ci rynków finansowych. 

Przywódcy ci, jak si  wydaje, s  tylko biernymi 

wiadkami rozgrywaj cych si  wydarze .

Ostatnio jednak uzgodniono plan rekapitaliza-

cji banków, a rodki na ten cel b d  pocho-

dzi y z trzech róde : Europejskiego Instru-

mentu Stabilizacji Finansowej, bud etów cen-
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tralnych i rynków. Skala strat, jakie mia yby 

ponie  unijne banki na inwestycjach w greckie 

obligacje, wynosi  ma 50%.

 W takiej sytuacji jedyn  dobr  taktyk  dla 

inwestorów jest czekanie. Liczne przyk ady z 

rynku kapita owego wskazuj , e po silnej 

przecenie powinien powróci  wzrost, tymcza-

sem jednak nast puje kolejna fala wyprzeda y.

Polska gie da reaguje z opó nieniem na trendy 

wiatowe. Jak na razie, skutki spowolnienia 

s abo oddzia uj  na polsk  gospodark  realn .

Z uwagi na du y popyt wewn trzny, rosn c

konsumpcj  i niedu y udzia  eksportu, nie do-

wiadcza ona dotkliwie skutków kryzysu. Do-

datkowo gospodarka wspierana jest przez do-

tacje unijne, a eksport do najwa niejszego 

partnera gospodarczego – Niemiec – nie ma-

leje. Niemcy s  na tle innych krajów w relatyw-

nie dobrej sytuacji gospodarczej. S aba waluta 

sprzyja eksportowi. Ale tak mo e by  do czasu.

 Deficyt finansów publicznych w Polsce jest 

du y i stanowi zagro enie a prognozy wzrostu 

gospodarczego przedstawiane przez polskie 

w adze s  redukowane przez Europejski Bank 

Odbudowy i Rozwoju. Natomiast je eli kryzys 

trwa  b dzie d u ej, to wobec konieczno ci

ograniczenia deficytów bud etowych, absorp-

cja rodków unijnych przez Polsk  mo e by

ograniczona. Na razie strategia biernego ob-

serwatora sytuacji okaza a si  skuteczna, ale 

realne dzia ania maj ce na celu popraw  stanu 

finansów publicznych s  konieczne. Agencje 

ratingowe gro  Polsce, e je li rz d nie za-

cznie dzia a , to obni  perspektyw  ratingu. 

Podaj  w w tpliwo  plan obni enia deficytu 

finansów publicznych.

 Skrajny pesymizm w ocenie polskiej gospo-

darki wydaje si  nieuzasadniony. Nie mo emy

mówi  o nadmiernym zad u eniu sektora pry-

watnego, a sektor finansowy jest stabilny. Ale 

inwestorzy zagraniczni wcale nie dostrzegaj ,

e jeste my jedn  z najbardziej stabilnych go-

spodarek Europy49. Rentowno  obligacji pol-

skich jest prawie dwukrotnie wi ksza ni  np. 

czeskich. Koszty obs ugi d ugu s  coraz wi k-

sze. Deficyt na rachunku obrotów bie cych 

jest du y i równowa ony przez inwestycje 

portfelowe. Ryzyko kursowe, wynikaj ce z 

os abienia kursu z otego, w sytuacji wycofania 

si  z gie dy czy z rynku rz dowych papierów 

d u nych inwestorów jest wi c du e (udzial 

inwestorów zagranicznych w obrocie gie do-

wym wynosi prawie 50%). Nie jeste my wi c

wcale bezpieczn  przystani .

Casus Grecji

Detonatorem kryzysu, jak wspomniano, by a

Grecja. Krytycznym momentem by o dla tego 

kraju przyj cie programu oszcz dno ciowego – 

jako warunku uzyskania pomocy zagranicznej. 

Alternatyw  by  chaos i parali  gospodarczy. 

Przyj ty przez Grecj  program reform przewi-

duje drastyczne oszcz dno ci. Pakiet zak ada

wprowadzenie nowych podatków, ci cia wy-

datków – w tym zamro enie pensji urz dni-

ków, wyd u enie wieku emerytalnego i szybk

prywatyzacj ..

 Skutkiem realizacji tego programu s  napi -

cia spo eczne i mo liwo  recesji. Rz dy wielu 

krajów, nie tylko Grecji, boj  si  realizowania 

takich programów, bo naciskaj c na oszcz d-

no ci wydatków nara aj  si  wyborcom. Rz d

Grecji zda  sobie jednak spraw , e bez po-

mocy MFW i i UE nigdy nie sfinansuje defi-

cytu. Odr bny problem to prywatyzacja. Przy 

pospiesznym jej przeprowadzeniu wp ywy

mog  by  niewystarczaj ce, a wi c plany pry-

watyzacji niewykonalne. Jest jednak kolejny 

problem: w teorii, prywatyzacja s u y restruk-

turyzacji gospodarki, nie ma za  pomys u na 

pobudzenie tej e gospodarki. O ile kryzys ma 

charakter strukturalny, to pomoc finansowa nie 

wystarczy, a tak jest w przypadku Grecji. Na-

49 Tomasz Jó wik, Na asce zagranicy, Forbes nr 2/2011. 
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wet po planowanej redukcji d ugu, b dzie on 

nadal tak du y, e nawet przy niskim koszcie 

obs ugi zad u enia i tak b dzie niemo liwy do 

sp acenia. Grecja nie odzyska wi c zdolno ci 

do sp acania swoich zobowi za .

 Wida  wi c, e problem grecki to nie trud-

no ci z p ynno ci , ale niewyp acalno . Brak 

p ynno ci to tylko widoczny znak niewy-

p acalno ci. St d rozci gni cie w czasie po-

mocy finansowej nie przyniesie rezultatu – nie 

oddali gro by uznania kraju za niewyp acalny. 

Tym bardziej, e przeprowadzanie reform w 

Grecji, ci ganie podatków, idzie z opo-

rami.Walka z szar  sfer , czyli yciem kosztem 

innych, jest trudna. Pog biaj ca si  recesja 

generuje coraz mniej dochodów fiskalnych. Na 

dodatek Grecy wycofuj  depozyty z banków i 

obawiaj c si  powrotu do waluty krajowej wy-

wo  kapita  z kraju.

 Wzrost gospodarczy jest niezb dny nie tyl-

ko dla Grecji, ale tak e dla innych krajów po-

udnia Europy – i nie wystarczy tu tylko wzrost 

wp ywów z turystyki. Tym bardziej, e ko-

nieczno ci  jest nie tylko redukcja d ugu pu-

blicznego, ale tak e rozwi zanie problemu 

bezrobocia – tak istotny dla polityków w okre-

sie wyborczym. A dla rozwi zania problemu 

bezrobocia konieczne s  inwestycje ze-

wn trzne. Problem w tym, e w krajach z roz-

d t  biurokracj , korupcj , strajkami, niewielu 

chce inwestowa .

 Pa stwo generalnie mo e obni a  wydatki i 

podwy sza  podatki by si  odd u y . Ale w 

demokratycznym pa stwie istnieje polityczna i 

socjalna granica dla takich dzia a . Poskromie-

nie zwi zków zawodowych w dysfunkcjonal-

nym pa stwie nie jest mo liwe. Deficyt bu-

d etowy finansuje si  wi c d ugiem, a  do mo-

mentu, gdy inwestorzy przestaj  by  sk onni

do po yczania. Argumentuje si  te , e ci któ-

rzy sk onni byli po ycza  pieni dze pomimo 

widocznych s abo ci i stanu gospodarki grec-

kiej – która m.in. wskutek wysokich kosztów 

p ac i niskiej wydajno ci straci a konkurencyj-

no  – powinni ponie  tego konsekwencje.

 Bez kontrolowanej redukcji d ugu, Grecji 

grozi chaos i bankructwo. Zauwa my, e dla 

ukrycia faktycznego bankructwa u ywa si

okre le  takich jak restruktuzacja d ugu, czy 

rolowanie. Teraz próbuje si  przekona  opini

publiczn , e redukcja zad u enia to najmniej-

sze z o. Scenariusz negatywnych zdarze , jaki 

mo e wyst pi , przedstawia si  nast puj co50:

1. W bankach posiadaj cych greckie obligacje 
wyst pi wycofywanie depozytów przez za-
niepokojonych klientów. Poszukiwanie no-
wych kapita ów dla utrzymania rentowno ci
przez te banki nie da rezultatów. W lad za 
tym rynki wycofuj  pieni dze.

2. Wycofywanie depozytów mo e wywo a
objawy paniki i wtedy dla powstrzymania 
tego procesu mo e doj  do znacjonalizo-
wania niektórych banków i znalezienia for-
mu y dla zawieszenia wyp at.

3. W bankach posiadaj cych zad u enie mu-
sia aby nast pi  jego restrukturyzacja w po-
staci redukcji zad u enia. Pomoc pa stwa
jest wtedy nieunikniona. 

4. K opoty banków przenios yby si  na tych, 
którzy wyemitowali instrumenty zabezpie-
czaj ce przed niewyp acalno ci . Rozlicze-
nie tych transakcji mog oby nie wyst pi .

5. Nast pi by spadek zaufania w systemie fi-
nansowym – jak w przypadku poprzedniego 
kryzysu – co zamrozi przep yw funduszy. 
Stopy procentowe wzrosn  wobec percepcji 
ryzyka.

6. Je eli Grecji uda si  uwolni  od cz ci d u-
gu, to nast pi rozszerzenie si  kryzysu na 
dalsze kraje. Europejski Fundusz Stabil-
no ci Finansowej oka e si  za ma y dla ra-
towania kolejnych gospodarek w obliczu 
kryzysu.

7. EBC mo e by  zagro ony niewyp acalno-
ci  i mo e w takim przypadku ratowa  si

drukiem pieni dza.

50 Por. Marek Wierciszewski, Grecja otworzy, Puls Biznesu 
z 28.06.2011r. 
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8. Pomoc dla Grecji, jak i jej brak, mo e ozna-
cza  kryzys polityczny w niektórych krajach, 
a z pewno ci  w Niemczech. 

9. Nastroje konsumentów w zwi zku z kryzy-
sem ulegn  pogorszeniu, co spowoduje 
wi ksze oszcz dno ci i mniejsze wydatki, a 
wi c recesj . Przedsi biorcy w obawie o 
przysz o  ograniczaj  zatrudnienie, zmniej-
szaj  koszty, tn  inwestycje.  

10.Brak zaufania przenosi si  do banków, poja-
wia si  mo liwo  bankructw banków. 

11.Spadek cen akcji obni a mo liwo ci inwe-
stycji we wzrost gospodarczy. 

12.K opoty gospodarcze mog  wzmocni  ten-
dencje protekcjonistyczne. 

 Wyj cie ze sfery euro i przeprowadzenie 
znacznej dewaluacji wydaje si  by  alternatyw
dla niekontrolowanego bankructwa. Restaura-
cja w asnej waluty i jej p ynny kurs poprawi by
konkurencyjno  w asnego eksportu i pojawie-
nie si  impulsu wzrostu – pod warunkiem, e
istniej  wolne zdolno ci produkcyjne. W asna 
waluta mo e by  emitowana prawie bez ogra-
nicze , cen  nadmiernej emisji pieni dza jest 
inflacja. Trzeba jednak pami ta , e wyj cie
Grecji ze strefy euro mo e uruchomi  efekt 
domina.
 Du e kraje Unii praktycznie bezkarnie prze-
kraczaj  progi deficytu bud etowego, ma e za
fa szuj  statystyki. Grecja jest przyk adem fa -
szowania gospodarczych statystyk, by sprosta
kryteriom unijnym. We wspó pracy z bankami 
ameryka skimi sprawi a, e jej d ug „wyparo-
wa ” ze statystyk. Dzi ki transakcjom swap, 
mo na by o skutecznie obni y  poziom zad u-
enia i deficytu bud etowego – pozwala a na 

to metodologia Eurostatu. Obecnie mówi si
w zwi zku z tymi zdarzeniami: s  k amstwa,
wielkie k amstwa i greckie statystyki. Prostym 
zabiegiem by o po yczanie w walucie, które nie 
redukuje co prawda zad u enia wewn trznego,
ale pozwala tak przedstawi  zobowi zania, e
rating kredytowy idzie w gór  i mo na dalej 
zaci ga  d ugi. Takim zabiegiem jest te  re-
strukturyzacja d ugu przez jego rolowanie w 

drodze wyd u ania okresu zapadalno ci obliga-
cji.
 Wydaje si , e problemy Grecji, niefrasobli-
wo  jej polityków, znane by y od dawna. 
Niemniej przywódcom wiatowej gospodarki, 
szefom rz dów – zgodnie z doktryn  politycz-
nej poprawno ci – trudno by o powiedzie  o 
tym wprost. Czekano wi c a  do momentu, 
gdy niewygodnych faktów nie da o si  d u ej 
skrywa . Obecnie jednak próby narzucenia 
dyscypliny finansów publicznych powoduj
opór spo eczny. Nie da si  jednak y  d ugo na 
niez ym poziomie zaci gaj c kolejne po yczki. 
Grecy zapewne uchwal  reformy – tak jak y-
cz  sobie tego pozosta e kraje eurolandu, ale 
kto te reformy wprowadzi w ycie?

Dwuznaczna rola

agencji ratingowych 

Dzia alno  agencji ratingowych od dawna bu-
dzi a zastrze enia. Kwestionuje si  ich mo-
nopolistyczn  pozycj 51 i brak odpowiedzialno-
ci za formu owane opinie, opó nion  reakcje 

na zmiany rynkowe. Premier W och Silvio 
Berlusconi stwierdzi  wr cz, e obecnie decyzje 
agencji ratingowych s  motywowane nie re-
aliami, lecz spekulacjami medialnymi, i s  inspi-
rowane politycznie.
  Lista spektakularnych pomy ek jest d uga.
Na przyk ad Agencja Moody´s przed ban-
kructwem Enronu dawa a mu dobre oceny, 
zach caj c po rednio do zakupu jego akcji. Z 
kolei bank Lehman Brothers a  do upadku 
mia  ocen  ratingowa A.  
 Wielka trójka agencji ratingowych nie prze-
widzia a tak e p kni cia ba ki dotcomów, 
kryzysu w Azji, a nawet problemów z zad u e-
niem w strefie euro. Obecnie agencje t umacz
si  matactwami statystycznymi – kreatywn
ksi gowo ci  w przypadku Grecji, ale w przy-
padku Portugalii, jak si  wydaje, oszustwa nie 
by o.

51 Agencje S&P, Moody´s i Fitch opanowa y od 85 do 
95 % rynku. 
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 Dzi  agencje ratingowe trz s  rz dami, któ-

re faktycznie ich pot g  zbudowa y – wy-

muszaj c oceny dla emitowanych instrumen-

tów finansowych. Wielu inwestorów ma obo-

wi zek inwestowania tylko w papiery z najwy -

szym ratingiem, np. AAA. Du a cz  emi-

tentów dobrowolnie poddaje si  ocenie agen-

cji, by pokaza  transparentno  inwestycji, 

zapewni  komfort i bezpiecze stwo inwesto-

rom. Z kolei niekorzystne ratingi spychaj  kraj 

w stron  bankructwa. Dlatego rz dy w sytuacji 

obni ania ratingu krytykuj  dzia alno  agencji. 

Podwa a si  ich uczciwo  i profesjonalizm. 

Niew tpliwie s  one niezale ne od bie cej 

polityki, ale kwestionuje si  ich niezale no  w 

sytuacji, gdy np. s  wynagradzane przez emi-

tentów (problem ten dotyczy te  m.in. audyto-

rów). Cz ste jest stwierdzenie, e agencje jako 

takie maj  zdolno  do kreowania ryzyka sys-

temowego.

 Z kryzysu ameryka skiego 2007/2008 agen-

cje wysz y obronn  r k . Nie wydaje si  nato-

miast, by tak si  sta o teraz. Ameryka ska

Komisja Papierów Warto ciowych (SEC) za-

da a ujawnienia metodologii i procedur po-

st powania w przypadku pomy ek52. Po decyzji 

o degradacji d ugu USA cios mo e im zada

zmontowanie konkurencji – do czego zmie-

rzaj  pa stwa europejskie. Jednak bariera wej-

cia na rynek agencji ratingowych – w postaci 

uznania uczestników rynku – jest jednak wy-

soka. Nowa agencja mo e by  podejrzewana o 

dzia anie na zamówienie potrzeb politycznych. 

A zachowanie niezale no ci agencji jest pod-

stawowym warunkiem ich wiarygodno ci.

 Agencje ratingowe powsta y w nast pstwie

autentycznego zapotrzebowania na prawdziwe 

i klarowne informacje o sytuacji d u nika. Od 

oceny zale y cena d ugu, czyli koszt pokry-

wany przez d u nika. Produkt agencji, dzi ki

przekazywaniu syntetycznej wiedzy w postaci 

52 Agencja S&P pomyli a si  o kwot  2 bln USD w kal-
kulacjach, co budzi w tpliwo ci óco do jej wiarygodno-
ci.

symboliki literowo-cyfrowej, wpasowa  si  w 

potrzeby wierzycieli. Nie nale y jednak zapo-

mina , e jest to tylko opinia wystawiana na 

koszt emitenta i powinna by  jedn  z wielu 

ocen przy podejmowaniu decyzji o inwestowa-

niu i akceptacji ryzyka. Jako  oceny ratingowej 

zale y od stosowanej metodologii, kompetencji 

i do wiadczenia analityków, posiadanych przez 

nich baz danych, a nawet skali dzia alno ci

agencji. Jest to opinia o przysz o ci, a do oceny 

przysz o ci doskona ych modeli nie ma. Mo-

dele s  zasilane w zasadniczym stopniu danymi 

statystycznymi.  

 Agencje s  tylko jednym z uczestników 

rynku, tak e omylnym. Na ile jednak ocena 

mo e by  realna i wiarygodna, gdy za ni  p aci 

d u nik, dowiód  skandal z obligacjami hipo-

tecznymi. Dzi  zmieni y si  tendencje – w kie-

runku zaostrzania ocen. Ostatnio np. agencja 

Moody´s obci a rating Japonii do poziomu 

Aa3 czyli takiego jak maj  Chiny.

Lament polityków nad agencjami ratingo-

wymi i ich rol  w wywo aniu kryzysu jest nie 

do ko ca szczery. Rz dy, które same kryzys 

sprowokowa y, obarczaj  ch tnie odpowie-

dzialno ci  za t  sytuacj  nerwowe zachowania 

indywidualnych uczestników rynku oraz kry-

j ce si  za tymi zachowaniami motywacje. 

Tymczasem naganne zachowania uczestników 

rynku s  skutkami kryzysu, a nie jego przy-

czyn . Uczestnicy rynków reaguj  dzi  ner-

wowo, gdy  nie ufaj  oficjalnie publikowanym 

danym i wska nikom. Nie wierz  tak e polity-

kom zapewniaj cym, e poradz  sobie z kryzy-

sem, gdy tymczasem na horyzoncie wida  ju

bankructwa – nie tylko podmiotów gospodar-

czych, ale i pa stw.

Obni enie ratingu USA 

Bezprecedensowe obni enie ratingu dla Sta-

nów Zjednoczonych sta o si  w sierpniu fak-

tem i wzbudzi o ogromne kontrowersje – ze 

wzgl du na obawy o reakcj  rynków. Waga tej 
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informacji jest zupe nie inna ni  np. obni enie 

ratingu W och czy Hiszpanii. Istnieje jednak 

obawa, e francuski bud et mo e nie wytrzy-

ma  kosztów ratowania banków – wobec s ab-

n cego tempa wzrostu gospodarczego – a to 

ju  jest problem.

 Bankructwo USA oznacza oby globaln

recesj . Ta ocena ma jednak, jak si  wydaje, 

raczej skutki presti owe. Notowane od pew-

nego czasu spadki indeksów gie dowych wyni-

kaj  raczej z obawy o recesj , a nie z niepokoju 

o wysoko  d ugu publicznego. Zreszt  paniki 

gie dowe niekoniecznie przek adaj  si  na re-

alne problemy w gospodarce.

 Powa niejsze konsekwencje ma spór poli-

tyczny pomi dzy republikanami – uwa aj -

cymi, e nale y ci  wydatki – a demokratami, 

przekonanymi, e nale y stymulowa  gospo-

dark  ogromnymi nak adami, nie przejmuj c

si  przy tym d ugiem, gdy  inaczej konsekwen-

cj  mo e by  recesja. Argumentem przema-

wiaj cym za pogl dem tych drugich s  dane o 

niskiej dynamice wzrostu gospodarki USA. Po-

rozumienie o podniesienie limitu dopuszczal-

nego zad u enia Stanów Zjednoczonych zo-

sta o jednak osi gni te. Limit zad u enia zosta

podniesiony, przy jednoczesnym wprowadze-

niu programu ci  w wydatkach. Kolejny jed-

nak wzrost poziomu dopuszczalnego zad u e-

nia uzale niony zosta  od dokonania dalszych 

oszcz dno ci. Jest on jednak niezb dny, gdy

mo e brakowa rodków m.in. na wykup obli-

gacji.

 Teoretycznie spadek oceny ratingowej po-

winien prowadzi  do wzrostu oprocentowania 

d ugu – wskutek wi kszego ryzyka kredy-

towego. Stany Zjednoczone nale  jednak do 

wiarygodnych d u ników, a ich rynek papierów 

d u nych jest najbardziej p ynny na wiecie. 

Zreszt rodków ze sprzeda y obligacji rz du

USA nie by oby gdzie ulokowa , a alternatyw-

nego wyj cia nie ma. Chiny, najwi kszy wierzy-

ciel Stanów Zjednoczonych, ograniczaj c za-

kup tych papierów spowodowa yby spadek ich 

ceny i obni enie w asnych rezerw walutowych. 

O niewyp acalno ci mo emy zreszt  mówi

wtedy, gdy oprocentowanie obligacji zbli a si

do poziomu uniemo liwiaj cego bie c  ob-

s ug  odsetek, a do tego jest daleko. 

 Konsekwencj  obni enia ratingu powinno 

by  zwi kszenie stopy procentowej i spadek 

kursu waluty. Tymczasem sytuacja jest od-

wrotna – rynek wcale nie zareagowa  spadkiem 

zaufania do dolara jako waluty rezerwowej. 

Tak e ceny CDS-ów – jako zabezpieczenia od 

bankructwa USA – wcale nie zwy kowa y53. W 

podobnej sytuacji jest Japonia, która tak e stra-

ci a najwy szy rating – jest wprawdzie mocno 

zad u ona, ale nadal po ycza tanio. Jen nadal 

uznawany jest wi c za dobr  lokat . Nale y te

doda , e Stany Zjednoczone zamierzaj

utrzymywa  nisk  stop  procentow , by chro-

ni  gospodark  przed stagnacj . Na razie Fed 

poj  decyzj  o nie uruchomieniu kolejnego 

programu stymulacji monetarnej tzw. QE3. 

Poprzednie programy, pomimo wydatkowania 

astronomicznych kwot, niewiele da y.

 Sytuacja jest jednak dynamiczna. By  mo e

jest tak, jak powiedzia  prezydent USA Barack 

Obama: Niewa ne, co mówi jaka  tam agencja. Zaw-

sze byli my i b dziemy krajem o ratingu AAA. Ale 

inni tak nie uwa aj , skoro unijny komisarz ds. 

rynku wewn trznego Michel Barnier propo-

nuje, by – w razie konieczno ci – zabroni

agencjom ratingowym publikowania ocen wia-

rygodno ci kredytowej pogr onych w kryzysie 

krajów UE .

Dzia ania antykryzysowe 

Jak si  wydaje, niezawodnych metod rozwi za-

nia problemów powodowanych kryzysem nie 

ma. Bod ce monetarne i fiskalne, generowane 

przez dora ne programy antykryzysowe, szyb-

ko trac  skuteczno . Brak jest te  jedno-

my lno ci co do form pomocy dla kajów za-

53 CDS (Credit Default Swap) – instrument pochodny 
s u cy przenoszeniu ryzyka kredytowego. 
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gro onych bankructwem. Cz  krajów UE 

chce aby EBC skupowa  obligacje krajów za-

gro onych, inne tego nie chc . Kiedy jednak 

kryzys si  rozleje, ci ostatni mog  zmieni  zda-

nie.

 Poza tym nie mo na wprowadzi  euroobli-

gacji w sytuacji. gdy w UE nie ma wspólnej 

polityki finansowej Wprowadzaj c euroobliga-

cje pa stwa daj ce im gwarancje sta yby si

odpowiedzialne za sytuacj  finansów publicz-

nych tych pa stw, które maj  obecnie k opoty. 

Mo na przypuszcza , e mechanizm rynkowy 

ograniczaj cy nieodpowiedzialne dzia ania

polityków tych pa stw okaza by si , do pew-

nego stopnia, skuteczny i procesy nadmiernego 

zad u ania zosta yby ograniczone. 

 Trwa spekulacja na obligacjach krajów stre-

fy euro zagro onych wyp acalno ci . Dzi ki

obawom o wyp acalno  tych pa stw, rynki 

mog  wymusi  wy sze odsetki – za ryzyko in-

westowania w ich papiery. Skupowanie przez 

EBC na rynku wtórnym obligacji najbardziej 

zad u onych krajów – W och i Hiszpanii – jak 

na razie nie przynosi znacz cych efektów, ale 

oprocentowanie tych papierów spada. EBC nie 

dysponuje jednak workiem bez dna, a spo-

dziewanego skupowania obligacji za emito-

wany pieni dz (efekt pracy maszyn drukar-

skich) na razie nie ma, gdy  skup odbywa si  z 

funduszu ratunkowego utworzonego przez 

kraje strefy euro. Skupuj c obligacje rz dowe, 

EBC finansuje w zasadzie zad u enie bud e-

towe, a dla stymulowania gospodarki ma to 

ograniczone znaczenie. 

 Skutkiem rozprzestrzeniaj cej si  recesji 

(spowolnienia?) jest uruchamianie wsparcia dla 

systemu finansowego – np. banki dotkni te

kryzysem greckim otrzymaj  pomoc. Przepro-

wadzane testy w bankach maj  pokaza  ile 

dodatkowego kapita u b dzie im potrzebne w 

przypadku konieczno ci dokonywania odpisów 

d ugów pa stw peryferyjnych. Jednocze nie 

uruchamia si  procesy maj ce na celi pobudze-

nie gospodarcze, zwi kszenie p ynno ci, 

wzbudzenie zaufania. W tym celu wzywa si  do 

cis ej wspó pracy organów rz dowych, nad-

zorczych i instytucji systemu finansowego. 

 Rz dy i eksperci za kluczowy czynnik anty-

kryzysowy uznaj  obecnie ograniczenie d ugu

publicznego. Kraje o niskim zad u eniu ocenia 

si  obecnie lepiej. Na uwag  zas uguje fakt, e

kraje nie maj ce ustawowych ogranicze  wyso-

ko ci d ugu publicznego (m.in. Francja, Hisz-

pania, W ochy, W gry) zamierzaj  takie ogra-

niczenie wprowadzi . Przypomnijmy, e w 

polskiej konstytucji wpisano, e d ug publiczny 

nie mo e przekracza  60% PKB, a gdy prze-

kroczy ten próg rz d musi podj  obowi z-

kowo drastyczne dzia ania. W niemieckiej kon-

stytucji za  wpisano zasad  konieczno ci ca -

kowitego zrównowa enia finansów publicz-

nych (w ci gu pi ciu lat).  

 W okresie przedwyborczym plany naprawy 

finansów publicznych nie mog  by  zbyt am-

bitne. Polityka fiskalna ukierunkowana na ob-

ni enie wysoko ci d ugu publicznego powo-

duje, e scenariusz wzrostu gospodarczego jest 

mniej optymistyczny. To z kolei przek ada si

na ni sze zyski przedsi biorstw i ni sz  wycen

akcji. W ostatnich latach rz dy unika y recesji 

dzi ki umiej tnie prowadzonej polityce fiskal-

nej. Obecnie dominuje pogl d, e klasyczna 

teza Keynesa: je eli bank centralny „dosypie” 

pieni dza to gospodarka ruszy, wcale nie musi 

si  sprawdza . G osy tych, którzy uwa aj  (na 

przyk adzie Japonii w latach 90.), e redukcja 

d ugu publicznego grozi ograniczeniem tempa 

wzrostu gospodarczego – nie brzmi  przeko-

nywuj co. W przypadku gdy rz d metodami 

fiskalnymi anga uje si  w stymulowanie go-

spodarki, oznacza to dla obywateli, e nast pi 

podwy ka podatków i zmniejszenie wydatków 

– sami wi c ograniczaj  swój popyt. 

 Katastroficzne wizje rozwoju sytuacji w 

Europie s  przesadzone. Ale ju  dzisiaj wia-

domo, e bankructwa Grecji nie da si  unik-

n . Dalsza za  emisja pieni dza, to nasilenie 

presji inflacyjnej – bez gwarancji przywrócenia 
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gospodarki na tory szybkiego wzrostu. Faktem 

jest brak skutecznych instrumentów, by zapa-

nowa  nad kryzysem, a jedyn  postaw  jest 

czekanie „a  si  to wszystko przewali”. Same 

s owa: koordynacja, integracja, skoordynowane 

dzia ania, zarz dzanie kryzysem – na pewno 

kryzysu nie za egnaj .

W poszukiwaniu bezpiecze stwa

Niepewno  co do skali post puj cego kryzysu 

sk ania inwestorów do wychodzenia z ryzy-

kownych inwestycji i szukania bezpiecznych 

przystani. To za  winduje ceny aktywów uzna-

nych za bezpieczne do rekordowych pozio-

mów. Przyk adem ucieczka do z ota – jako 

najbezpieczniej lokaty na niestabilnym rynku 

finansowym. Z oto historycznie zawsze by o

bowiem uznawane za najpewniejsz  inwestycj .

 Drug  bezpieczna przystani  sta  si  frank 

szwajcarski. Szwajcaria uznawana jest za oaz

stabilno ci, kraj nie ma problemów ze zbilan-

sowaniem bud etu, posiada nadwy k  w bilan-

sie p atniczym i stabilny system bankowy. Ka-

pita  p ynie wi c do Szwajcarii szerokim stru-

mieniem. Ucieczka inwestorów do franka in-

westorów winduje jednak jego kurs, co godzi w 

op acalno  eksportu szwajcarskich firm, a 

jednocze nie zagra a m.in. sp acalno ci kre-

dytów zaci gni tych w tej walucie przez pol-

skich kredytobiorców. Je eli jednak ameryka -

ska Rezerwa Federalna wesprze s abn c  go-

spodark  USA poprzez skupowanie aktywów 

za wykreowane pieni dze, to kurs franka spad-

nie, z oto stanieje, a spadki indeksów gie do-

wych zostan  powstrzymane. Dzia ania na 

rzecz os abienia franka podejmuje te  Naro-

dowy Bank Szwajcarii – w trosce o konkuren-

cyjno  szwajcarskiej gospodarki. 

 Na narastanie kryzysu mog  wp ywa  rów-

nie  zachowania stadne inwestorów, ich 

sk onno  do ulegania panice. W warunkach 

niestabilno ci na rynkach finansowych posia-

dacze papierów bardziej martwi  si  bowiem o 

zwrot kapita u, ni  o odsetki czy dywidendy. 

Transgraniczny charakter rynków finansowych 

powoduje, e nawet inwestorzy z krajów o 

niewielkim udziale w obrotach mog  dopro-

wadzi  do za amania koniunktury. 

 UE opracowa a nowe zasady korzystania z 

unijnych funduszy dla inwestycji maj cych 

pobudzi  wzrost gospodarczy w krajach, które 

realizuj  naprawcze programy gospodarcze 

(Grecja, Portugalia, Irlandia, Rumunia, otwa,

W gry). Pomoc t  okre la si  wr cz jako nowy 

plan Marshalla. Jest to jednak okre lenie na 

wyrost, gdy adnych nowych funduszy nie 

wygenerowano. Na razie Parlament Europejski 

przeg osowa  tzw. sze ciopak – pakiet sze ciu 

aktów prawnych reformuj cych zarz dzanie 

gospodarcze w UE – jako bro  przeciwko 

przysz emu kryzysowi gospodarczemu. Na-

rzuca on finansowe rygory krajom, które na-

le  do sfery euro, i przewiduje sankcje za nie 

stosowanie przepisów. 

 Dotychczasowe propozycje zmian id  te  w 

kierunku stworzenia swego rodzaju rz du go-

spodarczego dla krajów strefy euro, którego 

utworzenie oznacza oby powstanie mechani-

zmu cis ego nadzoru nad gospodarkami po-

szczególnych krajów. Dzia ania tego rz du

polega yby bowiem bardziej na monitoringu i 

koordynacji gospodarczej – zmierzaj cej m.in. 

do utworzenia unii fiskalnej – ni  na dzia a-

niach sensu stricte politycznych. Jednak e kon-

trola polityki bud etowej wymaga decyzji poli-

tycznych, a akceptacji dla takich dzia a  polity-

cy jak na razie nie otrzymali od swoich wybor-

ców. Wiod ca rola w tym rz dzie przypad aby

Niemcom – najwi kszej gospodarce Europy, 

która najbardziej zyska a na wprowadzeniu 

euro. Niskie bezrobocie, dobrobyt obywateli, 

przywileje socjalne – a wi c czynniki polityczne 

– nie by yby mo liwe bez czynnika ekono-

micznego czyli ekspansji gospodarczej. 
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Symptomy ko ca kryzysu 

Symptomami ko ca kryzysu mog  by  m.in. 

takie fakty, jak powrót najbardziej rozwini tych 

pa stw wiata na cie k  wzrostu PKB, odda-

lenie widma bankructw w systemie bankowym, 

zatrzymanie spadku cen nieruchomo ci, spa-

dek bezrobocia, wzrost konsumpcji, spadek 

wolnych mocy produkcyjnych. Ale takie oznaki 

na razie nie wyst puj . Malej cej sk onno ci

konsumentów do wydawania pieni dzy towa-

rzyszy obawa o zatrudnienie czy wstrzymanie 

podwy ek p ac.

 Faktem jest ogromny nadal d ug publiczny i 

brak pomys u na jego redukcj . A przecie

trwa y wzrost gospodarczy nie jest mo liwy

bez rozwi zania problemu zad u enia. Ci, co 

gotowi s  po yczy , z powodu wysokiego ry-

zyka daj  coraz wi kszych premii. Dodat-

kowo, z powodu rosn cych wymogów kapita-

owych, b d cych skutkiem wy szego ryzyka, 

kredyty s  coraz dro sze. Pogarsza si  jako

aktywów w portfelach banków, które staraj  si

przekaza  z e aktywa pa stwu albo instytucjom 

mi dzynarodowym. Wzajemne powi zania 

banków powoduj , e problem jednego banku 

staje si  z czasem problemem innych banków. 

Straty banków na posiadanych przez nie obli-

gacjach rz dowych zagra aj  ka demu z akcjo-

nariuszy i deponentów. Dokapitalizowanie 

banków mo e okaza  si  niedostateczne. Fak-

tycznie dokapitalizowanie banków ze rodków

bud etowych to sp ata d ugu kolejnym d u-

giem. Z trudem budowana konstrukcja euro-

pejskiej integracji chwieje si , a rozpad strefy 

euro by by kosztowny i szkodliwy dla wszyst-

kich. Nie wydaje si  jednak, by taki scenariusz 

by  obecnie mo liwy, ale nadal trwaj  rozwa-

ania na ten temat.

 Nieunikniona jest dyskusja nad istot  roli 

rynków finansowych. Banki i inne instytucje 

finansowe dawno ju  przesta y by  tylko i wy-

cznie po rednikiem finansowym, us ugo-

dawc  gospodarki realnej. Dostarczanie kapi-

ta u dla tej sfery gospodarki przesta o by

g ównym zadaniem tych instytucji. Poprzez 

zasilanie pieni dzmi, rynek kapita owy rz dzi 

gospodark , a nie sytuacj  podmiotów gospo-

darczych notowanych na tym rynku. System 

finansowy potrafi te  wykreowa  wirtualny 

kapita  dzi ki instrumentom pochodnym. W 

efekcie sektor finansowy nie jest ju  s ug , ale 

dominuj cym graczem w gospodarce i ma 

wiod cy udzia  w kszta towaniu koniunktury 

finansowej. To on decyduje o miejscu inwesty-

cji i ich skali, a wi c o poziomie bezrobocia, 

konsumpcji – czyli dobrobycie. 

Politycy nie mog  i nie b d  spe nia  oczekiwa

rynków. Rynki chc  wymusi  pewne rzeczy. Nie b -

dziemy tak post powa . Politycy musz  natomiast za-

pewni , e s  nieugi ci – stwierdzi a Angela Mer-

kel. Jednak to nie rynki finansowe spowodo-

wa y obecne problemy z zad u eniem pa stw, 

ale politycy – przez swoj  niefrasobliwo .

Pokusa jednak by obwini  wy cznie rynki 

finansowe za recesj  mo e okaza  si  bardzo 

silna. Rynki finansowe odgrywaj  wa n  rol  w 

dystrybucji bogactwa i zwi kszaj  rozwarstwie-

nie spo eczne. Spo eczny spokój w rozwini -

tym wiecie by  przez dekady gwarantem sta-

bilnej sytuacji ekonomicznej Europy i USA. 

Gdy go zabraknie, kryzys na rynkach finanso-

wych jest pewny54.

 Podwa a si  klasyczne za o enie ekonomii 

o wyja nianiu zjawisk na rynkach dzia aniami 

cz owieka (podejmuj cego decyzje), który d y

do osi gni cia maksymalnego efektu przy mi-

nimalnym nak adzie, post puj cego racjonal-

nie. Z takiego za o enia wynika, e gdy zwi k-

sza si  popyt, to ro nie cena, wzrastaj  inwe-

stycje, a gdy spadaj  obci enia fiskalne wzra-

sta poziom konsumpcji, i wreszcie gdy wzrasta 

bezrobocie – to spada konsumpcja i poziom 

inflacji. Mo e i nie do ko ca cz owiek jest ra-

cjonalny. Faktem jest natomiast, e te nurty 

ekonomii nabieraj  znaczenia w okresach kry-

54 Hubert Salik, Pieni dz destabilizuje wiat, „Rzeczpospoli-
ta” z 2.09.2011.  
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zysów, gdy nie wszystkie zachowania da si

racjonalnie wyja ni .

Kryzys ameryka ski z lat 2007/2008 okaza

si  korzystny dla systemu finansowego. Zmien-

no  cen akcji, surowców, walut i innych 

instrumentów finansowych pozwoli  na tak

spekulacj , e banki szybko sp aci y uzyskane 

od pa stwa po yczki. Upadek za  znacz cych 

banków to jednocze nie okazja do zwi kszania

prowizji oraz wynagrodze  za doradztwo dla 

pozosta ych. Znamienne, e banki które spo-

wodowa y kryzys, zosta y zasilone przez Fed 

niskooprocentowanymi po yczkami na koszt 

podatników. Nale y te  zauwa y , e fundusze 

typu hedge niczego nie zabezpieczaj , szukaj

tylko okazji do spadku cen, by zarabia  na 

krótkiej sprzeda y, pog biaj c jeszcze zamie-

szanie. Z tych wzgl dów kilka krajów wprowa-

dzi o ju  zakaz krótkiej sprzeda y – najbardziej 

spekulacyjnego instrumentu finansowego, któ-

ry powoduje pog bianie si  spadków in-

deksów gie dowych.

 Zgodnie z teori  cyklu koniunkturalnego, 

koniec jednego kryzysu to pocz tek nast p-

nego cyklu, czyli gospodarka wiatowa rozwija 

si  od kryzysu do kryzysu. Nast pnym kryzy-

sem mo e by  kryzys walutowy. Zmniejszenie 

si  atrakcyjno ci dolara wobec jena i euro jako 

lokaty mo e spowodowa  znaczne os abienie

ameryka skiej waluty. Wtedy inne kraje te

b d  stara y si  os abi  swoje waluty, by nie 

dopu ci  do za amania eksportu.  

 Kursy walut nie s  stabilne, gdy  jedne kraje 

odnotowuj  chroniczny deficyt handlowy, a 

inne utrzymuj  nadwy ki. Stany Zjednoczone, 

finansuj c nadmiernie wysoki poziom ycia 

swoich obywateli, sprzedaj  obligacje rz dowe, 

za  takie kraje jak Chiny gromadz  gigantyczne 

nadwy ki walutowe, co sprzyja powstawaniu 

baniek spekulacyjnych. Stany Zjednoczone, jak 

na razie, nie potrafi  rozrusza  swojej gospo-

darki, a Chiny obawiaj  si  wzmocnienia swojej 

waluty, gdy  wyhamuje to wzrost gospodarczy. 

Utrata miejsc pracy za spraw  taniego chi -

skiego importu to fakt, ale obawa przed rod-

kami odwetowymi Chin jest bardzo realna. Na 

razie Senat Stanów Zjednoczonych przyj

ustaw  zezwalaj c  na uznanie zasadniczo zani-

onego kursu walutowego za form  subsydiów co upo-

wa nia do stosowania ce  wyrównawczych55. Prak-

tyczne skutki tej ustawy s  przed nami. Wojny 

walutowej trudno b dzie unikn . Na razie 

jednak, w obliczu rozlewaj cego si  kryzysu, 

nie ma czasu na takie spory. 

 Gdy spada zaufanie do waluty i mocno za-

d u onego pa stwa, coraz bardziej realna staje 

si  perspektywa recesji i stagnacji. Kraje mog

wtedy si gn  do narz dzi protekcjonizmu – w 

pierwszym rz dzie os abiaj c w asn  walut .

Nie licz c si  z tym, e inni nie zaakceptuj  na 

d u sz  met  zak óce  w swoich gospodar-

kach: spadku eksportu, wzrostu bezrobocia itp. 

Wy cig w os abianiu walut nie mo e trwa

wiecznie, rz dy si gaj  wi c po inne narz dzia, 

jak c a, limity importowe itp.  

 Pomimo oficjalnych deklaracji, e nikt nie 

chce wojny walutowej, pot nie zad u one

Stany Zjednoczone wypuszczaj  na rynek bi-

liony dolarów, co powoduje os abienie kursu 

dolara, a wzrost inflacji pozwala zmniejszy

zad u enie. O ile polityka os abiania dolara 

b dzie kontynuowana, to Europa odczuje to w 

postaci recesji – o ile nie zdecyduje si  os abi

euro emisj  „pustych” euro.

Upi kszanie danych 

Pa stwa znajduj ce si  na progu za amania

finansowego zawsze staraj  si  poprawi  staty-

styki, by ukry  swoje problemy. Tak by o m.in. 

z Grecj  (patrz wy ej). Warren Buffett sko-

mentowa  to tak: dopiero odp yw pokazuje kto 

p ywa  nago w morzu. D u nicy i wierzyciele 

(pa stwa) usi uj  jednak podtrzymywa  na-

dzieje, e k opoty s  przej ciowe i w przysz o-

ci znikn , by zapobiec panice. 

55 „The Economist”, Londyn 15-21.10.2011. cyt. za 
„Rzeczpospolit ” z 17.10.2011. 
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 Skutkiem kryzysu jest pogorszenie sytuacji 

finansowej spó ek, powoduj ce problemy 

p atnicze. Kiedy tempo wzrostu maleje, ro nie

presja by je podtrzyma , nawet u ywaj c spo-

sobów, które s  nieetyczne. Kryzys gospodar-

czy zwi ksza wi c zagro enie wszelkiego ro-

dzaju nadu yciami gospodarczymi. Ro nie

prawdopodobie stwo korupcji podczas prze-

targów i realizacji zamówie  publicznych, bo 

firmy usi uj  wszelkimi sposobami podtrzyma

zyski, strumienie dostaw i rodków pieni -

nych. Presji ulegaj  zw aszcza mened erowie, 

którzy sami maj  du o do stracenia.  

 Podczas kryzysu wzrasta przede wszystkim 

poziom nale no ci przeterminowanych. Ro nie

wówczas prawdopodobie stwo, e takie nale -

no ci nie zostan  nigdy odzyskane, gdy  kon-

trahenci zostan  postawieni w stan upad o ci, a 

d u nicy nie b d  posiadali maj tku wystar-

czaj cego na sp at  nale no ci. To oczywi cie

powinno by  uwidocznione w ksi gach i spra-

wozdawczo ci spó ek. Powinny wówczas by

utworzone odpisy aktualizacyjne na nale no ci. 

Metody tworzenia odpisów opieraj  si  na kry-

terium prawdopodobie stwa sp aty. Odpisy 

aktualizacyjne w sprawozdaniu finansowym 

koryguj  warto  nale no ci i jednocze nie 

zmniejszaj  wynik, gdy  s  ujmowane w pozy-

cji „pozosta e koszty operacyjne” lub „koszty 

finansowe”. Trudno ci p atnicze kontrahentów 

powoduj  powstanie zwi kszonych kosztów 

egzekucji (pozycja „Pozosta e koszty opera-

cyjne”). Brak w sprawozdaniach okresowych 

czy rocznych opisanych zjawisk mo e budzi

w tpliwo ci co do rzetelnego obrazu spó ki.

 W sytuacji trwaj cego kryzysu finansowego 

i jego wygasania, jednostka nara ona jest tak e

na zwi kszone ryzyko nadu y , w tym doko-

nywanych przez klientów maj cych w asne 

k opoty p atnicze. Przed kryzysem jednostka 

mog a te  by  np. beneficjentem gwarancji i 

por cze  lub udzieli a takich gwarancji innej 

jednostce. Tak w jednym, jak i w drugim przy-

padku mo e si  zdarzy , e kredyty lub inne 

zobowi zania nie zostan  sp acone, a gwaran-

cje czy por czenia te  nie b d  mog y by  zre-

alizowane z uwagi na trudn  sytuacj  jednostki. 

Nale y te  podkre li , e odzwierciedlenie 

kryzysu w prezentacji danych to przede 

wszystkim ostro na wycena aktywów. 

 W okresie recesji kierownictwo podmiotu 

gospodarczego mo e ukrywa  trudno ci lub 

prezentowa  dane z wi kszym optymizmem 

ni  zas uguje na to sytuacja spó ki. Powstaj

nawet specjalne „strategie komunikowania si  z 

inwestorem w okresie kryzysu”. Dzi  dzieje si

tak z bankami, które robi  to by wykaza , e

ich kondycja finansowa jest lepsza ni  fak-

tyczna. Banki np. ukrywaj  straty na greckich 

obligacjach. Dokapitalizowanie tych banków 

przedstawia si  jako konieczno . Tymczasem 

niektórzy ekonomi ci, jak noblista Myron 

Scholes, twierdz e pompowanie pieni dzy w 

system finansowy nie ma sensu. Nie ma bo-

wiem kryzysu p ynno ci, a jest tylko kryzys 

wycen.

 Deklaracja zarz du w sprawozdaniu finan-

sowym o kontynuacji dzia alno ci mo e by  w 

obliczu recesji niewiarygodna. Powodem jest 

oczywi cie obawa, e prezentowanie trudno ci

mo e negatywnie wp yn  na bie c  i przy-

sz  sytuacj  finansow  jednostki. Taka po-

stawa jest jednak gro na, szczególnie w przy-

padkach, gdy chodzi o kontynuacj  dzia ania

jednostki, a tak e gdy mo e wp yn  na decy-

zje inwestorów przed debiutem gie dowym 

spó ki, czy te  ocen  zdolno ci kredytowej 

podmiotu. Mniejsze znaczenie ma np. przy 

formu owaniu oceny pracy zarz du.
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