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Chcesz pokoju,
szykuj sie na kryzys

Pierwszymi poszkodowanymi przez fale zjawisk kryzysowych
na Swiecie s3 i moga by¢ nadal banki. W ich interesie

nalezy podjac prace intelektualng i organizacyjng nad
modelem zapobiegawczo-interwencyjnym. W Polsce
niezbedna jest instytucja wiodaca, posiadajaca jak najszersze
instrumentarium i informacje, dzieki ktérym bedzie mozna
zapobiec ewentualnemu kryzysowi.

MARCIN MASNY

kutki obecnych perturbacji bez-

wzglednie zaleze¢ bedg od ich nate-

zenia oraz czasu trwania. Obserwo-
wane problemy z systemami finansowymi,
wysokie koszty utrzymania ich ptynnosci
przy niedostatecznych wynikach, pewna in-
dolencja wtadz nadzorczych na Zachodzie,
niezdecydowanie panstw co do kierunkéw
i sposobéw interwencji, a takze brak woli
restrukturyzacji innych gatezi gospodarki
wskazuja, Ze nie jest to tylko kryzys finanso-
wy (czy weziej ujmujac: bankowy), tylko ra-
czej kryzys systemowy. Nie mozna zakladac,
ze bedzie on krétkotrwaly. Traktowad nale-
zy jako optymistyczne nawet amerykariskie
prognozy moéwiace o roku 2010 jako pierw-
szym okresie przyspieszenia. Obecny kryzys
pokazal nam wiez na dobre i na zte pomie-
dzy elementami globalnego systemu finan-
sowego. Nie nalezy sie wiec spodziewac,
ze nie dotknie on realnej gospodarki. Wielu
obserwatoréw, zwlaszcza wsréd wolnoryn-
kowcdéw, uzna go za ozdrowieniczy. Juz dzis
widad, Ze niektdre procesy przebiegaé beda
znaczaco szybciej, niz miato to miejsce w po-
przednich kryzysach, a znane z przeszlosci
fazy mogg sie na siebie naktadac.

Najciekawszy jest jednak sposéb podejscia
do kryzysu finansowego. Wydawac sie mo-
glo jeszcze jaki$ czas temu, Ze gospodar-
ki krajéw wysoko rozwinietych sa dobrze
na takie zdarzenia przygotowane. Znane
i przeanalizowane sa doswiadczenia przy-
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najmniej kilkunastu powaznych kryzyséw
XX i XXI wieku. Opracowano na ich podsta-
wie regulacje prawne (Wielka Brytania),
opracowano odpowiednie modele inter-
wengcji (USA). Okazalo sie jednak, ze po raz
pierwszy od bardzo dawna kryzys finan-
sowy laczy sie z wieloetapowym kryzysem
gospodarczym. Spowodowato to znaczace
utrudnienia w zastosowaniu znanych narze-
dzi. Czy jednak wspdtwystapienie kryzysu
finansowego i gospodarczego uniemozliwi
skuteczne zarzadzanie kryzysem? Oby nie!
Ale juz mozna powiedziec, ze nie wszystko
przebiega zgodnie z planem. Czy wiec sytu-
acja jest powazna z punktu widzenia gospo-
darki peryferyjnej, komplementarnej wzgle-
dem lokalnego centrum, ktére stanowia
Wielka Brytania, Niemcy i Francja?

Wszyscy wskazuja, ze swiat nieuchronnie
ogarnia spowolnienie. Co do oceny skali
problemu komentatorzy jednak sie réznia.
Czasem wydaje sie, ze przyjeta strategia
wobec mozliwego kryzysu jest jego nego-
wanie. Strategia ta jest z gruntu watpliwa.
Réwniez w tym przypadku najwlasciwsza
wydaje sie by¢ ta wyrazona znanym przy-
stowiem: ,,Chcesz pokoju, gotuj sie do woj-
ny”, co w przektadzie na sytuacje obec-
na brzmi: ,Nie chcesz kryzysu, gotuj sie
na kryzys”. Przygotowania i ¢wiczenia wo-

jenne w skali europejskiej nabraty tempa.

W czerwcu znamienne kroki przedsiewziat
Europejski Bank Centralny. Polskie instytu-
cje zaangazowanie w nadzér nad rynkiem
pracuja z osobna nad planami kryzysowy-

miesigcznik finansowy BANK

mi, a ich koordynacje ma zapewnic¢ Ko-
mitet Stabilnosci Finansowej. Czy jednak
to wystarczy? Zwazywszy, ze komitet nie
dysponuje uprawnieniami zarzadczymi?

Na obecny kryzys wywotany m.in. proble-
mami na rynku kredytéw subprime, wyso-
kimi cenami nosnikéw energii, problemami
duzych niezrestrukturyzowanych korporacji
iinnymi czynnikami, patrzy sie jak na pe-
wien wzdr powstawania sytuacji kryzyso-
wej. Spogladajac na uwarunkowania tego
kryzysu, wskazuje sie, ze powstanie podob-
nego kryzysu np. na gruncie polskim jest
prawie niemozliwe — przynajmniej w per-
spektywie kilku lat. Moim zadaniem nie jest
polemizowanie z ta teza. Pragne wskazac,
ze postugujac sie analogia, nie zwraca sie

' jednak uwagi na istotne uwarunkowania,

ktére spowodowac mogg istotne zaskocze-
nie obserwatoréw.

Kraje o charakterze peryferyjnym, a do ta-
kich nalezy zaliczy¢ takze Polske, sa bardzo
silnie uzaleznione od koniunktury na klu-
czowych rynkach zagranicznych. Przede
wszystkim na tych, gdzie polskie podmio-
ty, tak samodzielne, jak i bedace czesciami
korporacji miedzynarodowych, wchodza
w uklady kooperacyjne, stajac sie dostawca-
mi pétfabrykatéw czy surowcdw, a czasem
produktéw gotowych kierowanych na te
rynki badz wykorzystywanych w produk-
tach reeksportowanych na istotne rynki trze-
cie, np. USA.

Stosujac analogie do kryzyséow krajow
wysoko rozwinietych, na peryferiach po-
szukuje sie bodzcéw do kryzysu gtdwnie
w samym systemie finansowym. Nie jest
to niemozliwe, bo w systemach peryferyj-
nych wystepuje wiele zagrozen kreujgcych
takie problemy. Ale przy okazji niestety
pomija sie specyfike sytuacji gospodarcze;j.
Co z tego wynika? Pomija sie praktycznie
mozliwo$¢ powstania kryzysu w wyniku
pogorszenia koniunktury na rynkach part-
neréw handlowych i powstalych w efekcie
tego perturbacji, tak w sferze realnej, jak
i finansowej. Co moze spowodowac istot-
ne problemy w systemie finansowym kraju
peryferyjnego? Ograniczenie kontraktéw
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zagranicznych moze wywota¢ problemy
z plynnoscia finansowa podmiotéw gospo-
darczych, a w konsekwencji postawanie
zatoréw platniczych. Objawy tego zjawiska
beda widoczne w krajach peryferyjnych
z pewnym opoznieniem wzgledem spo-
wolnienia w krajach ,,centrum”. Opoz-
nienie zapewne nie przekroczy dwdch
kwartaléw. Skala probleméw bedzie uwa-
runkowana natezeniem relacji podmiotéw
lokalnych z odbiorcami zagranicznymi oraz
relacjq sprzedazy zagranicznej do sprzeda-
Zy ogdtem.

Innymi stowy: pomija sie bardzo prawdo-
podobna mozliwo$¢ odwrécenia pozytyw-
nego efektu szybkiego wzrostu eksportu
w wyniku zagranicznego szoku podazo-
wego. Zakres probleméw bedzie tym wiek-
szy, im gorzej beda sie ksztaltowaly relacje
kursowe walut miedzy krajem peryferyj-
nym icentrum. Objawem takiej sytuacji
bedzie skokowe zwiekszenie wykorzysta-
nia przez firmy przyznanych im limitéw
kredytowych.

Po wtére pomija sie role probleméw zagra-
nicznych instytucji finansowych, ktdre, prze-
zywajac problemy na wtasnych rynkach,
bedq poszukiwaly mozliwosci przeniesienia

wosci moga wystapi¢ réwnolegle. Zwiekszo-
nemu zapotrzebowaniu na kapitat lokalnie
w wyniku zwiekszenia wykorzystania limi-
téw kredytowych towarzyszy¢ moze nacisk
na ograniczenie zaangazowania przez lokal-
ne filie zagranicznych instytucji finansowych
(wrecz z ograniczeniem ich kapitahu).

Tak czy inaczej w gospodarkach peryferyj-
nych trzeba by¢ przygotowanym na moz-
liwos¢ pojawienia sie kryzysu — zaréwno
finansowego, jak i realnego. Co to ozna-
cza? W praktyce nalezy oczekiwac od rza-
du, banku centralnego i organéw nad-
zorczych, aby przygotowaly odpowiednie
procedury kryzysowe. Procedury te po-
winny mieé¢ mocne umocowanie praw-
ne, tak by uczestnicy rynku latwo mo-
gli rozpozna¢ zasady dziatania organow
panstwa w warunkach nadzwyczajnych.
W systemach prawnych panstw peryferyj-
nych z reguly istnieja podstawy do dziatan
nadzwyczajnych. Nalezy je tylko rozwi-
naé i sprecyzowac. Im bardziej procedu-
ry te beda oparte na jasnych i powtarzal-
nych zasadach, tym przejrzystsze beda dla
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ich na swoje filie w krajach peryferyjnych.
System gospodarczy kraju peryferyjnego
w obecnym otoczeniu globalnym moze ta-
two zostac zainfekowany, nawet jesli wyka-
ze sie duza odpornoscia wewnetrzna. Przy-
ktadem moga by¢ choéby problemy Malezji
w roku 1997. Parametry makroekonomiczne
tego kraju byly bardzo dobre. Problemem
byta jedynie sytuacja na lokalnym rynku ak-
tywow finansowych i wysoki poziom finan-
sowania zagranicznego gospodarki.

W najgorszym scenariuszu obie te dolegli-
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uczestnikow rynku i tym bezpieczniejsze.
Dlatego najlepszym rozwiazaniem bytoby
przygotowanie wzorem Wielkiej Bryta-
nii odpowiednich systemowych rozwia-
zan prawnych, dajacych obok ram takze
pewne mozliwosci elastycznego dziatania
w warunkach kryzysu. Elastycznos¢ jest
konieczna ze wzgledu na trudny do jedno-
znacznego zdefiniowania charakter kryzy-
su. Nie znaczy to, Ze nalezy wzorowac sie
na brytyjskim podziale rél. Z pewnoscig
nalezy wdrozy¢ procedury monitoringowe
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w systemie oraz przygotowac srodki nie-
zbedne dla dokonania interwencji. Podsta-
wa dziatania w warunkach kryzysu musi
by¢ dazenie do zarzadzania jego przebie-
giem i — w miare mozliwosci — skutkami.
Temu maja stuzy¢ wlasnie ramy prawne
oraz przygotowane procedury wdrozone
przed kryzysem oraz zgromadzone $rodki.
Madrzy ludzie ucza, zeby w czasie dobrej
koniunktury zbiera¢ fundusze na ciezkie
czasy. Narzedzia prawne i finansowe beda
chyba najistotniejszymi elementami przy-
gotowania do zarzadzania kryzysem.

Istotnym elementem regulacji powinno
by¢ jasne wskazanie podmiotu wiodacego
w zarzgdzaniu kryzysowym. Wielos$¢ regu-
latoréw w licznych panistwach (na przyktad
w Wielkiej Brytanii: nadzér, Bank Anglii
i kanclerz skarbu) sprawia, ze pracuje sie
nad zharmonizowaniem ich prac. Powstate
w ten sposob komitety stabilizacyjne moga
okazac sie niewystarczajace, a co gorsza
moga stac sie areng sporéw co do narzedzi,
skali dziatania itd. Dlatego niezbedna jest in-
stytucja wiodaca, posiadajaca jak najszersze
instrumentarium i informacje. Nie nalezy
wykluczac powierzenia zadan interwencyj-
nych innym podmiotom niz wczesniej wska-
zane, co podniostoby elastycznos¢ dziatania,
tak w warunkach kryzysu, jak i juz po jego
zakorniczeniu. Btedem byloby tworzenie no-
wych bytéw, ktdre nie zdaza sie doorgani-
zowac i zadziata¢ zgodnie z oczekiwaniem.
W to miejsce mozna wykorzysta¢ aktualnie
istniejace instytucje, umozliwiajac im wyko-
nywanie dodatkowych funkgji.
Niestychanie wazne jest zdecydowanie
w podejmowaniu dziatan zwigzanych z po-
wstawaniem sytuacji kryzysowej. Szybkie
i zdecydowane (czesto kosztowne) dzia-
tania nalezy podja¢ mozliwie najszybciej,
poniewaz — jak pokazuje chocby przyktad
USA i Wielkiej Brytanii — powolne dziata-
nia w konsekwencji kosztuja wiecej i moga
nie da¢ oczekiwanych rezultatéw. Te ocze-
kiwane rezultaty — to wytyczony cel na czas
po kryzysie. Ten cel — to calosciowy ksztalt
systemu gospodarczego, w tym finanso-
wego. Nie trzeba dodawaé, ze wszystkie
podmioty nadzorcze i rynkowe sa powo-
tane do lojalnego wspétdziatania na polu
skutecznego przeciwdziatania niezaleznym
od nas negatywnym bodzcom, bez wzgledu
na jakiekolwiek pozamerytoryczne trudno-
$ci w komunikacji.

Autor jest doktorem i pracownikiem Urzedu KNF
Artykut wyraza opinie autora. Autor jest takze
wspdizatozycielem grupy eksperckiej Laborato-
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