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GLOBALIZATION AND EVOLVING NATURE
OF FINANCIAL CRISES!

Brian Cognato®, Bartlomiej Kaminski®

Introduction

The shift from an unprecedented period of remarkably high growth rates across almost all
countries in 2001-07 to the first harmonized bust since the Great Depression of the 1930s took
most observers by surprise. Popular commentary during the boom years stressed a “decoupling”
of the world economy from the US, suggesting that the engine of global growth had moved to the
“BRIC” (Brazil, Russia, India, and China) countries and East Asia. The crisis that began in the
US in late 2007 has quietly put to rest this notion. The 21* Century boom also contributed to the
development of a conviction among policy makers and some economists that we had both the
expertise and tools necessary to prevent even mild economic downturns. The current crisis has
proved this wrong as well: capitalism is not yet immune to the boom-bust pattern. Indeed,
financial markets, the inner engine of capitalist development, are inherently prone to crises.
Three forces operating in financial markets amplify the instabilities that make controlling this
process difficult. First, the rewards of taking risks under conditions of uncertainty create
incentives for herd behavior, amplified by informational asymmetries. Actors mimic other actors
assuming that the latter know what they are doing. For instance, banks with no international
expertise lend to customers abroad simply because banks heavily involved in international
transactions do so. Herds move in groups: they do so when entering markets and when
withdrawing from them, exacerbating fluctuations in both directions. Second, financial
institutions act on behalf of depositors. This distorts incentive structures so that money managers
reap huge rewards when markets go up and depositors take the hits when they go down. This
moral hazard encourages excessive risks that may be further exacerbated by the conviction of
large lenders that failure would have systemic implications that a government would prevent at
any price. Third, financial institutions continually create new financial vehicles designed to
spread risks further and expand their capacities to provide credit. Taken together, these bubble-
forming pressures are formidable, and, without regulation will drive economic activity to
extremes. But not every bubble sparks a crisis, and only few have spilled over abroad. Spillovers
may occur indirectly via trade, when a crisis forces a country to reduce imports and triggers new
difficulties in exporters, or directly through financial linkages, the intensity and character of
which determine their overall impact and may shape events beyond their immediate reach.
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Historically, the Third World Debt Crisis and East Asian Financial Crisis are examples of prior
crises that have spilled across borders. On the surface, these events may not appear to have much
in common with each other, or the current crisis, except for the well-known mechanisms that
create bubbles in asset markets, which are always the same. However, other aspects of these
crises shed light on the evolution of economic interdependence and the nature of international
crises and the role played by governments in both emergence of financial bubbles and the failure
to contain them. The Third World crisis revealed highly developed countries’ stake in avoiding
defaults on sovereign debt by developing countries and paved the way for the removal of barriers
to ties among private economic actors across borders. The East Asian crisis demonstrated the
danger of horizontal cross-border links among financial institutions, a defining feature of
globalization, and how the absence of regulatory structures allowed financial bubbles to get far
too big. The current crisis not only shows a reversal in the normal roles of developing and
developed countries, originating as it did in the US banking sector, but also illustrates the cost of
irresponsible economic policies in a globalized world.

The remainder of the paper is organized as follows: Section 1 discusses the Third World debt
crisis, showing that government policies in both creditor and debtor countries pursued in the
changing macroeconomic context provided fuel for the formation of a bubble. Section 2 looks at
the East Asian financial crisis and the speed of turnaround despite huge economic welfare losses.
Section 3 examines developments leading to the current crisis and provides empirical evidence
that the current crisis is “made in the U.S.” and has nothing to do with legendary greed or, to
paraphrase Ackerlof and Schiller (2009), animal spirits. Section 4 concludes.

Third World debt crisis: government failures across the developmental
divide?

Even though the context and major actors involved in the Third World Debt Crisis of the 1980s
are well known, the developments leading to it are worth re-examining: the crisis both serves as
a key inflection point in the evolution of global markets — the end of sovereign debt crises — and
illustrates the role of governments in sparking financial bubbles. On the supply side, loose
monetary policies in the developed world expanded liquidity in the banking sector. Combined
with the development of new financial “technologies” underpinning the global supply of banking
services, this substantially increased the capacity of bank lending. On the demand side, the
changes in the distribution of current surpluses and deficits around the world triggered by the
first oil shock in 1974 and amplified by the second oil shock of 1979 prompted many developing
countries to tap private financial markets for current deficit financing. When the highly
developed countries of the global North vigorously implemented inflation-combating reforms to
stem recession in the early 1980s, exports from developing countries fell and the cost of
financing their debt exploded.

The economic landscape preceding the crisis in the 1970s was marked by “stagflation” in highly
developed countries, volatility in foreign exchange rates following the collapse of the Bretton
Woods monetary regime in 1971, and the two oil shocks of 1974 and 1979. The oil shocks are of
particular relevance because of their impact on (a) the geography of current account surpluses
and deficits and (b) macroeconomic policies in highly industrialized economies. The ingredients
of inflation existed in industrialized countries before the first shock, but a sudden increase in
their oil bills exacerbated inflationary pressures. Their synchronized anti-inflationary measures
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coincided with the second oil shock, dramatically changing the external environment for
developing countries.

Very high real interest rates replaced the historically low interest rates prevalent during most of
the 1970s.Throughout most of the decade, governments of highly developed countries failed to
address domestic economic imbalances. Macroeconomic policies reduced their savings and
investment rates, and real interest rates stayed persistently low, hovering around one percent in
1970-73 and reaching negative values in 1974-76. Moreover, high inflation rates in the U.S.
exacerbated by the surge in commodity prices in world markets led to the depreciation of the
dollar: a depreciating dollar made borrowing even more attractive. The environment for financial
institutions was thus conducive for investment opportunities abroad. But other conditions had to
develop for them to find willing borrowers.

The two oil shocks and the increase in commaodity prices following the 1974 shock improved the
terms of trade of net exporters and changed the distribution of current account surpluses in oil-
exporters’ favor. The current account deficit of oil-importing countries fell on average from 1.1
percent of GDP in 1973 to around 4 percent in 1974-75, stabilizing at around 2.0—-2.5 percent
in 1976-78 before exploding in 1980-81 to around 5 percent of GDP. Except for 1974 and 1979,
when they ran low current account deficits, highly developed countries remained a traditional
source of surpluses. Meanwhile, net-oil exporting OPEC countries saw their aggregate surplus
increase from 21.2 percent of GDP in 1973 to 51.5 percent in 1974, before falling to 15.5 percent
in 1978. The second oil shock brought an improvement in their external position with their
aggregate current account surplus increasing to 21.2 percent in 1979 and 32.2 percent of GDP in
1980 (WDR 1985).

The combination of inflation and exploding current account surpluses in mainly Middle Eastern
oil-exporters dramatically increased liquidity in the world economy. Indeed, the amounts
available for financial intermediation from OPEC and industrial country’s surpluses increased
from around $17 billion in 1973 to $70 billion on average in 1975-80, and fell to a paltry $4.5
billion in 1982. Oil exporters were the major source of dollar liquidity in these years with their
aggregate surpluses over 1973-82 of $363 billion, or 95 percent of the total current account
surpluses for industrial and OPEC countries for this period (Table 1).

Financing needs of developing countries, as captured by the size of their aggregate current
account deficit, varied over time, displaying step-wise increases in response to the oil shocks and
the recession in industrial countries in the early 1980s. After the first oil shock, they increased in
terms of current dollars almost four times between 1975 and 1978, and subsequently grew
another 50 percent by 1980. Total current account deficits of $491 billion over 1973-81 were
concentrated in the last four years, coinciding with the second oil shock of 1979-80. The total
over 1979-82 was $324 billion, or two-thirds of the total of current account deficits over 1973-82
(Table 1).

Table 1: Current account of selected groups of countries in 1973-82 (in billions of US

dollars)
1973 1974 1975-78(a) 1979 1980 1981 1982 | Total, 1973-82
Industrial countries 10.3 -146 121 -5.6 -38.8 3.1 1.2 18.6
Middle Eastern oil exporters | 6.5 559 3338 619 996 56.3 3.3 362.8
Developing countries -9.1 -21.0 -395 -51.7 -68.0 -105.1 -99.2 | -491.1
www.e-finanse.com 3
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Note: (a) averages over 1975-78.
Source: Own World Development Report 1985: International Capital and Economic
Development. Oxford University Press, New York, 1985, p. 33.

Western banks were particularly well placed to move surpluses from highly developed and
OPEC countries to developing economies seeking to finance their current account deficits, as
their lending capacities significantly increased for several reasons. First, OPEC countries
invested their surpluses in highly developed countries with efficient and deep financial markets:
the US and the UK absorbed around 40 percent of the cumulative OPEC surpluses initially,
mainly as bank deposits (WDR 1985, p. 89).

Second, banks’ lending capacities were considerably reinforced thanks to “Eurocurrency”
markets, currency markets operating outside the control of domestic banking authorities. These
banks could operate without restrictions such as domestic reserve requirements, which allowed
for much higher profit margins. In addition, US domestic regulations perversely encouraged the
development of these markets by capping the interest rates that banks could offer to domestic
depositors and limiting the expansion of credits to foreign customers via the US Voluntary
Foreign Credit Restraint Program of 1965. US banks responded by establishing a growing
number of bank branches abroad (offshore banking centers), which became actively involved in
Eurocurrency operations. Eurocurrency loans dramatically expanded between 1973 and 1982
from around $200 billion to $2.4 trillion, with about $300 billion in the form of international
loans.

Third, financial innovations also made it easier for banks to effect financial intermediation.
Three of them played a particularly important role in reducing banks’ perception of the risks
involved in international lending: a) a cross-default clause for publicly guaranteed debt provided
a strong incentive to a borrower country to reschedule rather than default on its loan; b) newly-
invented syndicated loans enabled banks to diversify risk and make long-term loans on the basis
of short-term deposits; and c¢) the linking of interest rates to the current LIBOR (London
Interbank Offer Rate) shifted the risk of interest rate increases to borrowers.

Thus, following the first oil shock in 1974, conditions became particularly favorable for both
governments and private actors to tap private international financial markets. The absence of
capital account convertibility in most developing countries and an adherence to state-led import
substitution strategies, combined with a strong reluctance to allow for foreign investment
inflows, turned governments into borrowers. Most had a clean credit record, as they had had no
access to private financial markets since a series of sovereign defaults during the Great
Depression of the 1930s. Many of them also saw their terms of trade significantly improve
thanks to growing commodities prices. These developments, as Watkins notes (1986, p. 20), “...
transformed many developing countries from paupers into excellent investment prospects and
credit risks.”

Faced with current account deficits, the governments sought to finance them through private
borrowing in order to avoid cuts in domestic consumption. Not all of them had access to private
markets, however. International lending was highly concentrated. Most went to middle-income
developing countries with records of robust economic growth. Sovereign debt was growing, but
not at rates that worried lenders shielded behind new financial instruments, although as the
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decade progressed the proportion of loans with floating interest rates rose and the maturity of
offered loans shortened indicating the perception of growing risk of lending.*

The skyrocketing prices of oil in 1979-80 and the drastic change in macroeconomic policies in
highly developed countries, which—after a decade of benign neglect decided to begin fighting
inflation—pushed the bubble to the edge of bursting. Foreign exchange earnings of developing
countries suffered on two counts: exports earnings stagnated or fell due to decreased demand in
developed countries, and the cost of debt servicing increased dramatically, pushed by much
higher real interest rates. This produced a spiral of new loans with falling maturing and growing
spreads over LIBOR. The bubble burst once banks refused to provide further financing to the
government of Mexico in August 1982, setting into motion the herd’s withdrawal from new
lending to other countries as well. Several other countries, including, among others, Argentina,
Brazil, Venezuela, Chile, Nigeria, Poland, Hungary, the Philippines, and Romania faced
imminent crisis (Pool and Stevens, 1987, p. 63).

But this was mainly the result of developments in the world economy in the late 1970s. Consider
that Argentina was running current account surpluses until 1978, but subsequently its aggregate
current account deficits in 1979-82 reached almost $16 billion (Table 2). Mexico’s current
account deficit more than tripled from $5 billion in 1979 to $16 billion in 1981, and Brazil’s
deficit increased from $7 billion in 1977 to $16 billion in 1982.

Policies pursued by many of the indebted countries had made their contribution as well. The
capital flight that aggravated the external position of the three largest Latin American
economies—Argentina, Brazil, and Mexico, which together accounted together for more than
one fifth of the total debt of developing countries —provides a very powerful illustration of their
failed government policies. Capital flight can be regarded as a vote of either confidence (when
the outflows are low) or no confidence (when the outflows are high) to government’s
macroeconomic and foreign exchange policies: capital flees from unfriendly business
environments and hostile investment climates. The scope of capital flight was significant in the
Third World Debt Crisis. In its absence, Argentina would have had practically no debt. Mexico’s
debt would have been 79 percent lower, and Brazil’s 17 percent lower (Table 2).

Table 2: Salient features behind debt of three Latin American countries in 1982-83 (in
billions of US dollars and percent)

Adaregate Ratio of Share in
cugr?en? External Capital capital Debt if no | outstanding
account debtin  flight flight to capital debt of
' 1983 1976-82 external flight developing
1976-82 !
debt countries
Argentin | 1 25 27 110% -2 4%
a(a)
Brazil -70 58 10 17% 48 9%
'(\Qfx'co 38 67 53 79% 14 10%
Total -124 149 90 60% 59 23%

* Floating interest rates as a percentage of public debt increased on average for major borrower from 18.4 percent in
1974 to 39 percent in 1979, 45 percent in 1981, 46.7 percent in 1982, and 51.2 percent in 1983 (WDR 1985).
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| above | \ |
Note: (a) Since Argentina ran current account surpluses until 1978, we included only current
account deficits in 1979- 82; (b) no current account data available for the period prior to 1979 for
Mexico in the WDI database
Source: Own calculations based on data from Pool and Stevens (1987, p. 56), Watkins (1986, p.
8), WDR 1986, and World Bank’s WDI database.

One can conclude that government failures in both creditor and debtor countries were
responsible for this crisis. Clearly, banks lent money: one should not blame the messenger for a
bad news.> Government actions created opportunities and incentives: banks simply responded to
them. Creditor countries took rather a relaxed approach to macroeconomic stability seeking to
absorb rising commodities prices through inflationary measures. They clearly paid a price as
anti-inflation resulted in recession in the early 1980s. But so did debtor countries, as
skyrocketing real interest rates and falling export earnings raised the cost of debt beyond their
financial possibilities. However, instead of encouraging private investments in their economies,
the governments borrowed to finance both consumption and investments. Furthermore, they
often pursued policies that encouraged capital flight.

One of the most surprising consequences of the explosion of international private lending to
developing countries has been a dramatic increase in interdependence between debtors and main
creditor countries. The governments of creditor countries could not ignore the financial fate of
highly indebted countries. They could not let them default on their sovereign debt as they did
during the Great Depression, because defaults of the largest debtors would actually bring down
the national financial systems of creditor countries. Banks were too exposed to foreign debt and
too big for creditor governments to allow them to collapse. Debtor countries were too indebted,
and the risks of a collapse of the banking sector in creditor countries too high to let them default.
The shared destiny of banks and sovereign debtors became the major, albeit not the only,
consideration shaping the decisions of creditor governments.

A very quick response by the US government to Mexico’s plea for financial rescue in August
1982 resulted from, among other factors, the level of exposure of US banks to Latin American
countries. US banks lent around $130 billion to developing countries of which more than two
thirds or $86 billion were loans to Latin America (Watkins 1986, p. 6). These were huge
amounts: consider that $130 million amounted in terms of the US GDP in 1982 to four percent,
and the cost of massive default would go well beyond four percent of GDP because of multiplier
effects.

Had even a single country out of the four major Latin American debtors (Argentina, Brazil,
Mexico, and Venezuela) defaulted, then some major US banks would have to be declared
insolvent by the supervisory authorities as the amounts of loan defaults would exceed capital.
The default of four major debtors would have led to the closure of six out of eight major banks
listed in Table 3, as their Latin American loan to capital ratios exceeded 100 percent (Table 3).
These banks accounted for almost two thirds of loans to Latin America. More importantly, these
were among the largest banks in the U.S.

® Note that the banks did not lend to poor developing countries with little prospects for sustained economic growth
in the future. In their portfolio, there were no equivalents of NINJAs (no income, no job, no assets) so amply present
in toxic assets responsible for the current crisis.
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Table 3: Exposure of major US banks to Argentina, Brazil, Mexico, and Venezuela on
December 31, 1984 (in billions of dollars and percent)

Total exposure Total primar Ratio of
to four LA alp y exposure to
. capital ) .
economies (a) primary capital
Bank of America | 7.4 6.9 107%
Citicorp 10.3 8.9 116%
Chemical 4.0 3.3 122%
Chase 6.7 5.6 120%
J.P. Morgan & 4.4 45 97%
Co.
Manufacturers 6.7 44 153%
Hanover
Bankers Trust 2.8 2.8 99%
First Chicago 2.3 2.3 100%
Total 447 38.7 115%

Source: Derived from the data in A Review of Bank Performance, Salomon Brothers Inc. New
York, 1985, as quoted in Watkins (1986, p. 8).

Since debtor countries also wanted to avoid defaults, as these would impose huge long term costs
on their economies and jeopardized access to even commercial financing for a long time, there
was a confluence of interests amongst borrowers and debtors. The debt crisis management
regime that emerged thereafter was based on a case-by-case approach involving a debtor country,
banks, and the International Monetary Fund. The latter had a pivotal role in keeping private
banks engaged by ensuring the implementation of policy measures by debtor governments that
would, among other things, increase a country’s capacity to service its sovereign debt.

Both debtors and creditors have drawn important lessons from the crisis. Many debtor countries
overhauled their economic regimes and moved decisively towards more open economic system.
They have dismantled a host of economic barriers: trade protection significantly declined and
foreign direct investment was not only allowed but actively encouraged, thus setting the
groundwork for globalization based on the interdependence of private economic actors across
national borders extending beyond highly developed countries. Although governments would
have to play a crucial role in their resolution, future financial crises would not be only about
sovereign debt but about the private sector.

Financial regulators in creditor countries also learned a lesson. New regulations required
geographical diversification of banks’ lending, and loan reserve requirements increased.
Interestingly, the requirement of diversification fueled the development of secondary markets for
sovereign debt, which was subsequently used successfully in the Brady Plan of 1989 to retire the
Third World debts of the 1970s.

In all, the learning process triggered by the Third World Debt Crisis has brought about important
changes. Some devices that encouraged the bubble’s expansion in developing countries were
removed: new regulations would make impossible the repetition of financial excesses
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experienced in the 1970s. Also, many debtor governments saw the Third World Debt Crisis as
the result of inward-oriented economic development. They took note that other highly indebted
developing countries that pursued export led growth strategies successfully weathered the
downturn in the world economy in 1980-83. The result was the emulation of this strategy by a
growing number of developing countries, albeit often in a new form.

But the state’s withdrawal from sovereign debt by removing some economic barriers preventing
direct investment across borders did not eliminate the proclivity of financial markets to produce
instabilities and crises. Despite similar dynamics, the macroeconomic context and outcomes of
the next crisis would be different. The East Asian Financial Crisis was the embodiment of this
new stage of horizontal institutional links underpinning globalization extending beyond the
developmental divide.

East Asian financial meltdown and capital account liberalization

By the early-1990s, privatization and liberalization had coalesced into a consensus approach to
development typified by the ten de rigueur “rules” termed “The Washington Consensus” by John
Williamson in 1989. Although subsequently portrayed as ‘directives,’ they were the summary of
policy actions that Latin American policy makers found useful for reviving their economies.
Combined with the fall of the Soviet Union in 1991 and the determination of many newly
liberated countries to integrate into global markets, this consensus laid the groundwork for the
integration of financial markets on a scale unprecedented since World War | ended the First
Wave of Globalization that began in the 1860s. This set into motion forces of integration that we
now know as the Second Wave of Globalization. The countries of East Asia had adopted
outward-looking export-led growth strategies in the early 1960s, but they would not accept
financial globalization — particularly capital account liberalization— until after the beginning of
this Second Wave. That policy innovation, combined with herd behavior on a massive scale and
moral hazard in the financial sector resulting from governmental failure, would produce the next
crisis, known also as the East Asian Financial Meltdown.

The countries that that would be most affected by the East Asian Crisis of 1997-1998 (Indonesia,
the Republic of Korea, Malaysia, the Philippines, and Thailand) shared four key characteristics
prior to their collapse. First, all tied their currency to the US dollar, despite increasing economic
links with Japan and the rest of East Asia. These pegs, and the foreign exchange spending that
would be required to maintain them, would come to form a crucial trigger in the crisis that
followed. Second, their economies were commonly classified under the general heading of
“crony capitalism,” practiced differently in each country but generally characterized by loose
regulations and informal, traditional links between business and government. Third, all posted
regular, mounting current account deficits, building an aggregate deficit of nearly $54 billion by
the end of 1996, a weakness both mitigated by and caused by their fourth common characteristic,
strong fundamentals and a history of recent growth. Indeed, as late as May 1996, the IMF
predicted that East Asia would remain “particularly buoyant”. The very strength of their track
record, when combined with capital account liberalization, produced the investment bubble
belied by these current account deficits.

The crisis that began in Asia in 1997 differed from the World Debt Crisis of the 1980s in several
important respects: the Latin American Crisis was about macroeconomic fundamentals, the
afflicted countries in East Asia demonstrated remarkably strong fundamentals; the Latin
American Crisis was about states behaving badly, whereas the Asian Crisis was primarily driven
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by private actors, though, as we shall see, government failure played an important role. Most
importantly, the Asian Crisis emerged in the new globalized financial system created after the
end of the Cold War, one structured in many ways to respond to the state failures that prompted
the crisis in Latin America, but also containing new seeds of instability deriving from the spread
of capital account liberalization to countries with shallow domestic financial markets. Asia was
globalization’s first great test. How would the deepening links of an interconnected world affect
financial markets’ natural tendency to create bubbles, and how would governments perform in
their role as bubble regulators?

Commentators such as Joseph Stiglitz (2003: 89-123) have contended that hasty globalization, as
embodied by ill-timed capital account liberalization, “... was probably the single most important
cause of the crisis.” Other analyses have focused on multiple equilibria situations and panic
effects (Sachs and Radelet, 2000) or moral hazard (Krugman, 1998). All played a role, but
capital account liberalization helped nudge the Asian economies towards crisis in two important
ways. First, it greatly increased the sheer magnitude of international financial activity in the
countries that would be hit hardest by the crisis (Thailand, South Korea, Indonesia, Malaysia and
the Philippines). Capital inflows spiked rapidly as a result of the liberalization measures adopted
by East Asian countries throughout the 1990s, themselves the result of the global consensus on
integration based on free markets that emerged at the end of the Cold War. According to Sachs
and Radelet (1999), net private capital inflows increased from $37.9 billion in 1991 to $97.1
billion in 1996, an increase of more than 150 percent. In and of themselves, of course, greater
capital flows are not destructive — in fact, they were likely a key cause of the growth in these
economies during the pre-crisis years — but this “herd” was particularly jumpy, overwhelmingly
short-term.

Financial liberalization opened the door to cheaper credit as well, but not as might be expected.
As governments like Thailand began to peel back interest rate ceilings at the beginning of the
decade, increasing the exposure of domestic interest rates to market fluctuations, the spread
between the prime-lending rate and ‘fixed’ deposit rates actually increased, probably due to
inefficiencies in domestic banking sectors (Nidhiprabha, 2003, 28-30). Still, policy innovations
like the creation of the Bangkok International Banking Facilities in 1993 allowed (and even
incentivized via tax reductions and exemptions) Thai banks to borrow abroad in foreign
currencies, with lower interest rates, for the ostensible goal of encouraging Thai banks to borrow
abroad and reinvest that money abroad again. Instead, the banks sought to take advantage of the
higher domestic rates, borrowing abroad and investing at home (Nidhiprabha, 2003, 34-35). The
BIBF, and analogous developments in other East Asian countries, not only continued to pump
investment bubbles by increasing available liquidity and decreasing the effective price of credit;
they also allowed domestic actors to build precarious long-term domestic commitments on top of
them.

The story regarding information asymmetry and moral hazard is both more straightforward and
more controversial. The so-called “crony capitalism” practiced in East Asia before the crisis
certainly played a role in its severity. Paul Krugman (1998), in his initial analysis of the crisis in
Asia, actually identified the moral hazard of financial intermediaries operating with implicit
government guarantees but little to no regulation as the crisis’s single greatest cause, although he
subsequently revised his views (Krugman, 1999). A lack of transparency as foreign exchange
reserves dwindled towards zero furthermore created a perception that economies were
perpetually on the brink of collapse, and, when revealed, forced “rescue operations” by actors

www.e-finanse.com 9
NR 3 [/ 20009



éFinanse

linansowy kwzi la'nix inlermelgwy

like the IMF and U.S. Treasury to be that much more dramatic, when gradual adjustments may
have softened the shock and dissuaded speculators. In sharp contrast to the crisis in the Third
World in the 1980s, governments themselves were not borrowing recklessly; they, however,
were certainly implicit in the reckless borrowing of domestic private actors.

Although in 1995-96, all East Asian crisis countries ran current account deficits except for
Malaysia and Thailand, they remained below the level of five percent of GDP, which is usually
regarded as a level not threatening external stability (Table 4). Even more surprisingly, current
account deficits did not increase significantly in 1997, when the crisis erupted. To the contrary,
current account deficits fell except in Malaysia and the Philippines.

However, the U.S. Treasury and the IMF, misreading the crisis as a balance of payments crisis,
prioritized correcting afflicted countries’ macroeconomic ledgers with the ultimate goal of
restoring confidence in their internal markets. Along with significant structural reforms, they
prescribed monetary and, to a lesser extent, fiscal tightening (IMF, 2000). Though the “... IMF-
supported programs were initially less successful than hoped in restoring confidence in all three
countries, with capital outflows and currency depreciations continuing after the programs were
introduced,” they did lay the groundwork for massive current account reversals — from a
combined deficit in the most affected countries of $53.8 billion in 1996 to a combined surplus of
$69.8 billion in 1998 (see Table 4).

Table 4: Current account in 1995-98 (in billions of US dollars and percent)

1995 1996 1997 1998 Size of a swing

(in billions of US dollars) 1998-97
Indonesia -6.4 -1.7 -4.9 4.1 9.0
Korea, Republic of -8.7 -23.2 -8.4 40.4 48.8
Malaysia -8.6 -4.5 -5.9 9.5 155
Philippines -2.0 -4.0 -4.4 1.5 5.9
Thailand -13.6 -14.7 -3.0 14.2 17.3
Total -39.3 -54.0 -26.6  69.8 96.4

(in percent of GDP)
Indonesia -3.2 -3.4 -2.3 4.3 6.6
Korea, Republic of -1.7 -4.2 -1.6 11.7 13.3
Malaysia -9.7 -4.4 -5.9 13.2 19.1
Philippines -2.7 -4.8 -5.3 2.4 7.7
Thailand -8.1 -8.1 -2.0 12.7 14.7
Total -3.7 -4.7 -2.5 10.1 12.6

Note: Annual swing equals absolute difference between values in 1998 and 1997
Source: Own calculations on the basis of data from the World Bank’s WDI database.

Indeed, the most important feature of the Asian Crisis has been the speed with which the affected
economies have recovered. Already by 1998 the turnaround was dramatic, with all countries
moving from deficit to surplus in current accounts—a huge swing amounting to almost $100
billion and 13 percentage points of their aggregate GDP. They quickly accumulated previously
depleted international reserves and were able to repay debts incurred during the crisis. Thailand
repaid its loans to the IMF in 2003, a year earlier than required under its original deal. Korea
repaid its debt in 2001, also ahead of schedule. Even Indonesia, slowed by political upheaval,
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repaid the last of its IMF loans in 2006. These quick recoveries certainly owe something to the
strong fundamentals of the crisis economies throughout the 1990s — the most appealing aspect of
Sachs and Radelet’s “panic” account of the crisis (2000) is that it underlines the basic soundness
of the crisis-afflicted countries.

Still, recovery did not just consist of sitting back and allowing capital flows to stabilize. After the
first great bubble-driven crisis of globalization burst, governments responded not by turning back
the clock, but rather by seeking to improve their compatibility with global markets, and with
stunning success. First, afflicted countries undertook political and economic modernization.
Though the extent to which “crony capitalism” played a role in the crisis is uncertain, and
evaluations of the nature of moral hazard in the crisis are on the whole “not decisive” (Desai,
2003, p. 246), the modernization of affected domestic economies is surely a positive
development. In Korea, for example, the policy reaction to the crisis was a “comprehensive” set
of legislation, ranging from allowing financial regulators to enforce international accounting
standards to making the executives of large conglomerates (“chaebols) personally responsible
for their companies’ losses (Desai, 2003, p. 248). In Indonesia, reform took the more dramatic
guise of the end of the Suharto regime. Though the scope, speed, and path of reform varied in
each country, in all cases it resulted in streamlined economies that allowed domestic markets to
quickly regain international trust.

Second, the affected countries committed themselves to a policy of current account surpluses and
foreign exchange stockpiling, which, ironically, would turn out to be one of many contributing
factors to the current global financial crisis. By 2007, the “Crisis 5” economies posted an
aggregate current account surplus of over 67 percent of their combined GDP. Even non-affected
countries such as China emulated this move as a hedge against future disaster. Both these
responses share an important feature: rather than halting the integration of domestic economies
with international markets, they seek instead to manage integration’s effects. Only Malaysia
implemented capital controls (with not insignificant success, it should be noted). Other
economies used the logic of global integration to their benefit, making themselves more crisis-
resistant by increasing the size of their own financial arsenal via global trade.

Differences in national responses notwithstanding, their common denominator was not to throw
the proverbial baby of globalization out with its sometimes murky bathwater but to devise new
ways of tapping economic opportunities by the current wave of globalization.

While both the Third World debt crisis and East Asian crises were caused by monetary excesses
that led to a boom and an inevitable bust, the similarities end here. Changes in macroeconomic
policies in highly developed countries combined with the second oil shock triggered the Third
World debt crisis. Governments were borrowers and Western banks, largely operating outside
national authorities’ control in Eurocurrency markets, were the lenders. Policies addressing
developed countries’ earlier failure to control inflation created conditions that put some
governments in developing countries on the brink of financial catastrophe in 1982-83 and
threatened banking sectors in highly developed countries.

In contrast, the bubble that burst in the East Asian formed as an internal affair between private
sectors: financial institutions mostly from highly developed countries lent money to private
financial institutions in East Asia. The catalyst of the crisis was not a change in government
policies but a sudden, herd-like, withdrawal of funds by Western banks and hedge funds from
East Asia. While ultimately the public sector from both creditor and debtor countries had to step
in to contain the crisis, the time length and nature of necessary interventions were quite different.
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Furthermore, the East Asian crisis was not read as an indictment their strategies of economic
development (Bhagwati, 2004, p. 200), whereas the Third World debt crisis was also a death
verdict for these countries’ inward-oriented development strategies.

The role reversal with a twist

The current crisis erupted not in Latin America or East Asia but in the U.S., both the largest
economy in the world and the supplier of its major currency. The trigger was neither the current
account deficit nor financial panic. It was the breakdown of the U.S. banking system, brought to
the surface in August 2007,° with worldwide repercussions and effects spilling over subsequently
into the real economy.

While it is a bit premature to provide a definite explanation of its sources and outcomes, three
major intertwined narratives emerge: the first relates to the shifting map of current account
surpluses and deficits in the world economy and increasing global financial fragility; the second
to financial innovations, specifically securitization and derivatives, allowing an almost unlimited
creation of credit; and the third to U.S. domestic politics. We shall argue that not out-of-control
free markets but U.S. domestic policies contributed to forming the bubble.

The forces that drove global instabilities included the combination of capital account
liberalization and exchange rate regimes and the spending and consumption patterns of the U.S.
and several other countries in defiance of the “debt cycle” hypothesis. Instead of acting as a
mature creditor, the U.S. has displayed characteristics attributable to a young debtor, whereas
China, for instance, has behaved like a young creditor, albeit with a twist as its trade surpluses
have been growing rather than falling and its current account surplus has risen dramatically.’
Taken together, they have unleashed unprecedented credit expansion.

None of them alone was sufficient to produce a financial crisis, although they helped create an
environment conducive to it. The combination of liberalization of capital account transactions
and floating exchange rate regime has the potential to exacerbate instabilities in the presence of
interest-rate differentials across countries and increase their vulnerabilities to external financial
shock. High interest rates may stem from inflationary pressures and external imbalances as well
as from a shallow financial system. Inflows of foreign currency into a country to take advantage
of higher interest rate drive up the nominal exchange rate offering foreign investors not only the
interest-rate differential but also the currency-appreciation differential. This, in turn, makes a
country even more attractive for portfolio foreign investors and provides resources to finance
country’s current account deficits, allowing consumption to exceed domestic production of
goods and services, and delaying an inevitable macroeconomic adjustment. In consequence,
countries wind up with even higher imbalances than in the absence of these inflows and, thereby,
become more vulnerable to a sudden reversal of these flows. Wade (2008) notes that, because of
exchange rates not moving in a direction that redresses external imbalances, foreign inflows
contribute to persistence of external disequilibria and “... high global financial fragility” (p. 41).
But this may be sufficient to trigger a crisis in a particular country but not one on a larger scale.

® Taylor (2009) observes that first symptoms of the financial crisis surfaced on August 9 and 10, 2007, when Interest
rate spreads, such as the difference between three-month and overnight interbank loans, rose dramatically with
money-market interest rates jumping to unprecedented levels.

" For the original discussion of debt stages, see Kindleberger (1958).

® For instance, Hungary, particularly negatively affected by the global financial crisis, was a ‘victim’ of these
inflows distorting earlier adjustment to macroeconomic imbalances.
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A more potent danger has come from countries running current account surpluses and fixed
exchange rates combined in the case of China with capital controls, and the U.S. running
increasing current account deficits. In 2004-07, the aggregate current account surplus of
developing countries amounted to around $2.4 trillion. China’s accumulated surpluses accounted
for almost 30 percent of the total. Other large surplus countries were net oil exporters taking
advantage of rapidly increasing world prices during this period. Many of them have established
sovereign wealth funds with assets valued at around $2.5 trillion in 2008.

Rather than reflecting the limited absorptive capacities of these economies, the development of
these current account surpluses in some of these countries, particularly those in East Asia,
appears to derive from a conscious policy decision to build international reserves to dampen the
volatility of international financial flows. In 1998, they began to assiduously cultivate current
account surpluses and stockpile foreign exchange reserves, partially to protect against future
speculative attacks and partially to satisfy contingencies attached by the IMF and U.S. Treasury
to their rescue packages. They have continued these policies ever since (Figure 1).

Thus, for the countries of East Asia, the buildup of foreign exchange reserves has become
accepted as not only a curative, but also a preventative, measure. Except for the Philippines in
1999-2002, other countries were running current account surpluses each year over 1998-2007.
By 2007, the “Crisis 5” economies posted an aggregate current account surplus of over $ 400
billion. Non-affected countries like China, with a 2007 current account surplus of more than
$370 billion, have followed suit. As an adjustment to (rather than a rejection of) globalization,
this approach has proven successful, and the most affected countries have consistently posted
GDP growth rates of 5 percent or more.

However, just as the Third World Debt Crisis helped solidify the consensus about the benefits of
financial liberalization and privatization that ultimately produced the Asian bubble and bust, so
too has this pursuit of large current account surpluses, proceeding apace with further financial
innovation and integration, helped precipitate the onset of the current crisis by producing
tremendous macroeconomic imbalances. By 2007, the aggregate accumulated current account
surpluses of East Asia ‘crisis’ countries together with China amounted to almost $1.5 trillion
(Figure 1). The share of China exploded from an average of 57 percent in 20002-04 to 84 percent
in 2005 remaining at this level in 2006-07. The total accumulated surplus during this period of
three years was $783 billion.

Figure 1: Current accounts of East ‘Crisis’ Countries and China against current accounts
of the U.S. in 1998-2007 (in billions of US dollars and percent)
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While China and, to a much lesser extent, the five East Asian crisis victims have been
suppressing domestic consumption to generate trade surpluses — the major sources of their
current account surpluses — the U.S. has been running growing current deficits since the mid-
1990s. As a result, two poles have emerged in the world economy: the largest and the most
developed economy, the U.S., running current account deficit increasingly with only one
country, China, the largest economy in the developing world. China’s current account surplus in
terms of the U.S. current account deficit moved from 5 percent in 2000-01 to 50 percent in 2007.
The five former ‘crisis’ East Asian countries had surpluses equivalent to 9 percent of the US
current account deficit in 2007.

But this kind of world imbalance is not sufficient to produce a financial crisis. In fact, the current
pattern is unusual only in one respect: China is a developing country. Otherwise, the 1980s
witnessed a similar pattern linking the US and Japan to an even larger extent. Japan’s current
account surpluses in terms of US deficits were higher than that of China in a peak of 2007. On
average in 1982-90, they amounted to 53 percent ranging between 65 percent in 1988 and 35
percent in 1984. Both countries heavily invested their surpluses in US financial markets and
other assets. Hence, the puzzle is why the ‘Chinese-US imbalance’ triggered the crisis and the
‘Japanese’ one did not. Was there anything special about the current imbalance?

The increased supply of US dollars does not seem to provide an answer. Although the U.S.
current account deficits were larger relative to the GDP in the 2000s than in the 1980s, they were
not significantly larger relative to international transactions. U.S. current account deficits
amounted on average to 2.9 percent of the GDP in 1984-88 as compared with 5.1 percent
average in 2001-07. But considering the spectacular, in fact, unprecedented in recent times, rate
of the growth of the world economy, one would expect extra amounts of US dollars pumped into
the world economy providing much needed liquidity for international transactions.

Similarly puzzling is the time profile of the growth of the US current account deficit, raising
doubts again about whether the evolving geography of current account surpluses and deficits
provides an explanation to the current global economic crisis. The US current account deficits’
time profile is characterized by two expansionary phases (1995-2000 and 2002-06). In terms of
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value, the current account deficit almost quadrupled between 1995 and 2000 from $114 billion to
$417 billion and only doubled in 2001-06. In terms of the GDP, it averaged 2 percent of GDP in
1994-98, increased to 3 percent in 1999, increased to an average of 4 percent in 2000-02 and 6
percent in 2005-07. Subsequently, it fell back to 5 percent, its level in 2004 (Figure 2). This
raises two questions: why did the first expansionary phase that witnessed doubling of the US
current account deficit in terms of the GDP fail to produce a financial crisis? Why did a twofold
increase in the current account deficits in terms of the GDP and an almost four-fold increase in
terms of value not produce a crisis in the 1990s, whereas a 40 percent increase in the current
account deficit in terms of the GDP between 2002 and 2006 and a less than two-fold increase in
the value of the US current account deficit coincided with the outburst of the financial crisis in
20067

Figure 2: US current account deficits in 1994-2007 (in billions of dollars and percent of the

GDP)
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World imbalances do not provide an answer to this question. This analysis suggests that we have
to look for the major cause of the current financial crisis beyond the developments in the US
current account deficit.’ The two remaining candidates are a) financial innovations, the

° This also implies that Alan Greenspan might be right in suggesting that US current account deficits be put “far
down the list” of factors responsible for the current crisis (Greenspan, 2007, p. 347).
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securitization and derivatives that allowed an almost unlimited creation of credit, and b) US
public policies including monetary policy. Let us turn to financial innovations first.
Securitization and derivatives, in particular credit-default-swaps and collateralized debt
obligations, appear to have played a major role in the increase of leveraging in the US financial
sector. Their proliferation has dramatically expanded access to cheap credit, allowing the smooth
financing of ventures that otherwise would never thrive. Securitization has boosted economic
interdependence and investment levels by financing high risk business ventures via the
distribution of risk among a wide range of investors across borders. This resulting
‘democratization’ of access to financial markets has been widely regarded as one of the drivers
of the current wave of globalization (Friedman, 2000). But they were not the drivers of the
current crisis: in fact, they have received too much blame for it.

These changes in the finance structure have dramatically exacerbated the formation of bubbles.
These complex financial instruments cut contracts into smaller pieces and combine them with
other ‘fragmented’ loans, and often then are insured against defaults, provided creditors with an
(apparently) often false sense of security. Meanwhile, they create complex linkages that are
difficult to trace for both regulators and financial actors themselves. In short, these powerful
financial tools, based on sophisticated mathematical modeling, appeared able to absorb any
uncertainties. This maximization of the complexity of financial products conceals the risks from
investors (Wade, 2008, p. 31). The result is that during periods of panic, markets tend to
overreact because “... the intricate web of financial connections created by securitization
becomes impenetrable” (Smick, 2008, p. 45). It has become extremely difficult to tell a good
asset from a bad one, as they have become mixed in the same package,'® and their combined
effect has been a dramatic increase in the potential capacity of the financial sector to create credit
at less stringent terms and exposed it to large corrective swings triggered by defaults on
relatively small amounts of credit.

Borrowing has become easier not only because new instruments could spread the risks across a
growing numbers of investors but also because the traditional relationship between borrowers
and creditors in some markets, such as housing, has changed as a result of legislation enacted in
1999 that allowed banks to act as both commercial and investment banks.** Banks could now
also make money by transforming mortgages into a vast array of complex financial instrument
sold them on financial markets. Since the link between borrower and its future financial
credibility was broken, banks could offer excessively low interest rates and afford not to be
particularly demanding in terms of clients’ creditworthiness provided that they could hide it from
credit rating agencies.

Thus, the financial structure has emerged with a huge potential for excessive leveraging, i.e., risk
taking. But this was only a potential: without fuel, its potential would not be fully exploited.*?
The U.S. government, however, has supplied a ‘high quality’, if not an explosive, fuel through
two venues: the use of incorrect policy instruments to achieve the social objective of affordable

1% Incidentally, this explains why subprime mortgages, accounting for a tiny portion of financial transactions, could
produce chaos in financial markets.

1 The Gramm-Leach-Bliley Financial Services Modernization Act repealed part of the Depression-Era Glass-
Steagall Act, which banned banks from fusing these two separate financial activities. It also allowed banks to
consolidate, leading to a concentration of financial services in the U.S.

12 Note that most of new financial vehicles were developed already in the mid-1990s. For a historical account, see
Tett (2009) reviewed by Freeman (2009, A17).
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housing for all Americans and wrongheaded monetary policy. Their combination produced the
housing bubble that led to the banking crisis subsequently that spilled over to the real economy
not only in the U.S. but also worldwide.

The links between the monetary policy and social policy are as follows: low interest rates
encourage house purchases, whereas their rise leads to an increase in delinquency and
foreclosure rates. Similarly, increases in housing prices lead to increased demand and further
increases in prices. As can be seen from data in Table 5, the prices of houses experienced
double-digit growth rates in 2000-05 peaking in 2006. Subsequently, the price contracted 21
percentage points in 2007-08. Note, however, that contraction was highly uneven across the U.S.
and much higher in low-income areas, exacerbating the crisis (Wray, 2008).

Table 5: Dynamics of prices of housing in 2000-08 (in thousands of US dollars and percent)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
gﬁciompos'te'lo Home | 1457 150 133 151 179 209 225 215 179

Change over previous year | 13% 12% 11% 13% 18% 17% 7% -4% -17%
Index, 2006=100 48 53 59 67 80 93 100 96 80

Source: Calculated from data in Credit Suisse. 2007. "Mortgage Liquidity du Jour:
Underestimated No More." Equity Research. Homebuilding/ UNDERWEIGHT

Government policies have encouraged ‘mass homeownership’ through exerting direct pressures
on banks to provide ‘affordable’ mortgages and shaping the market for home loans through two
“government-sponsored enterprises” known as Fannie Mae and Freddie Mac, which purchased
loans on the so-called secondary market. Once the original lenders sold their loans to Fannie or
Freddie, the companies (or more exactly taxpayers, as we have seen) take over their risks
together with monthly payments. This provides the originating bank with the funds to go back
into the mortgage market (Woods Jr., 2009, p. 13-15) to serve new customers attracted by the
prospect of a quick build up of equity thanks to rising prices. The prices lure new customers,
which banks, now able to divest themselves of the mortgages, eagerly seek as well, prompting
them to apply not "prime" standards but much lower standards. By the same token, these
“subprime” or junk loans were the riskiest category of consumer lending. Subprime lending
increased from $138 billion in 2000 to $665 billion in 2006, growing in 2003-04 at annual rates
exceeding 30 percent (see Figure 3).

Infusion of politics into banks’ lending decisions has provided strong incentives to both reckless
lending and borrowing. The Community Reinvestment Act, re-invigorated by the Clinton
administration in the second half of the 1990s, exposed banks to discrimination suits if their
lending to minorities would not meet ‘racial quotas.” In addition, various activist groups
organized demonstrations, making business impossible for banks until they expanded lending to
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consumers who did not meet reasonable requirements. Banks, aware that they could easily sell
these mortgages to government-sponsored entities, obliged and significantly lowered standards
and introduced various ‘teasers’ to attract new customers. As long as housing prices kept
growing, and they did until 2006 (see Table 5 above), the delinquency rates and foreclosure rates
were falling. They rose significantly in 2007, when the prices began falling.

Monetary policy did not attempt to contain the powerful incentives stemming from the positive
feed-back mechanism of financial markets and political pressures that enlisted banks to help with
the government-sponsored ‘home ownership’ program. To the contrary, the Federal Reserve
supplied the fuel, which increased the systemic risk bubble and created moral hazard on a
gigantic scale (Winiecki 2009). Beginning in 2001, the Fed successively slashed interest rates
down to one percent in 2003-04. As the Fed rates were falling in 2001-04, the value of subprime
originations was growing: when they increased, the pace of issuing junk loans went down (see
Figure 3).

The surge in housing prices, as shown in Table 5, coincided with expansionary monetary policy,
which—according to Taylor (2009)—was well below monetary guidelines derived from his
well-known (Taylor) formula, which can determine what good policy should be based on
historical experience. The Fed has also ignored the booming performance of the U.S. and world
economy and the depreciating US dollar in foreign exchange markets.

The two-fold counterargument that (a) the Fed, faced with excess liquidity generated by
imbalances in the global financial system, had no other choice and (b) the Fed controls only
short-term interest rates and not longer-term home mortgage rates does not stand up to scrutiny.
First, Taylor, citing the IMF, points to a decline in global savings and investment as a share of
the world GDP since the 1970s. Hence, there was no excess liquidity in the global system: the
conclusion also supported by our earlier discussion of US current account deficits. Second,
although indeed the Fed sets short term rates, the movement of these rates significantly shapes
longer-term rates simply because short-dated commercial paper funds financial actors dealing in
mortgage-backed securities.

Figure 3: Federal Reserve Fund’s effective rates in January 1998—August 2007 and annual
growth rates of OTC (over-the-counter) derivatives and subprime mortgages
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Excessive liquidity, created by the Fed’s rate policy, found its niche not only in subprime
mortgage markets but also in highly speculative financial derivatives. As can be seen from data
in Figure 3, expansion in their issuance also appears to be negatively correlated with the Fed
funds effective rate: they posted the largest annual increases when the Fed held rates at one
percent in 2003-04. The value of outstanding derivatives rose from $10 trillion in 2002 to $25
trillion in 2005, about twice the US GDP. The fact that Fannie Mae and Freddie Mac provided
security for many of these contracts takes off some responsibility from the Fed but also shows
the scale of the government failure (Shelton 2009).

The current crisis has not been the result of globalization going amok. The US stands largely
alone among other world economies as it cannot claim that it has been victimized by
developments beyond the control of US authorities, whereas other countries can argue that the
infrastructure underpinning globalization has brought to them the crisis. The crisis is not the
result of excessive liquidity generated outside the US borders. Neither is it the result of China’s
current account surpluses. Instead, it can be attributed to excesses of monetary policy combined
with government-created incentives that encouraged reckless borrowing and lending to which
financial structures dutifully adjusted, displaying impressive innovativeness.

That the US crisis has gone global testifies to the multiple linkages holding together the global
economy. Financial bubbles that burst in the US have had worldwide consequences as banks and
funds from other countries invested large amounts either directly in US financial markets,
regarded as the deepest and most effective in the world, or through institutions exposed to US
financial markets. American-generated financial instruments containing toxic assets, usually well
hidden with good assets, no longer could be trusted, eroding the confidence critical to bank
operations. The reluctance to engage in banking transactions deprived the real economy of credit
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not only in the US but also in other countries. With the spillover of the crisis to the real
economy, import demand has fallen in the US as well as in other countries.

Concluding observation

The current crisis is different than the previous crises examined here. We have the first truly
global crisis, triggered by policies of the global economic hegemon, preceded by the first truly
global economic boom of 2001-07. This is a truly remarkable role reversal in comparison to
earlier crises where the US was in a position of a rescuer with different motives to intervene.
During the Third World Debt Crisis, the US was an unwilling stakeholder during its initial
stages. The exposure of the US was so deep that the default of any of a large Latin American
would trigger a crisis of the US banking sector: the U.S. and Latin American debtors were in the
same boat, albeit for a different reason. The private sector put the U.S. in this situation, whereas
the debtors’ private sector was not part of the game: governments incurred debt.

The East Asian financial crisis was the result of direct ties amongst domestic and financial
actors, which, once crisis erupted, had to be rescued by countries’ respective public sectors,
though creditor countries’ banking sectors were not significantly threatened. The emergence of
horizontal ties was made possible by the removal of policy barriers to capital flows representing
a significant step towards globalization. By weakening their controls at economic borders and
harmonization of these controls with regimes of the developed world, developing countries and
countries transitioning from centrally planning set the stage for a truly global second wave of
globalization. The East Asian crisis was the first financial crisis of the second wave of
globalization: it was not triggered by external disequilibrium, but by financial controls not in line
with the liberalization of capital flows. In contrast to the current crisis, it was largely contained to
one region, although a few emerging markets were affected by “contagion”.

The current crisis represents a higher level of interdependence: the crisis of the US financial
sector spread across the globe affecting most countries. The crisis can be blamed almost
exclusively on US public and economic policies conducted in complete disregard of their
possible global impacts. The authorities allowed for bubbles to form and the US dollar to fall in
2004-07 resulting in inflationary pressures in commodities markets. The crisis has not
discriminated, although its impact has depended on the particular policies pursued. But even
countries whose governments conducted sound and responsible macroeconomic policies have
been victimized by the crisis “made in the USA.”

It is impossible to tell whether the crisis will bring about a higher sensitivity to cross-border
spillovers of domestic policies in the U.S. The two earlier crises triggered a learning process: in
response to the Third World crisis, developing countries moved to outward orientation and active
pursuit of integration into global markets for goods, services and capital; the East Asian crisis led
to an emphasis on the development of financial regulatory structures and adherence to prudent
macroeconomic policies. In the future, will the US take into account the impact of its domestic
policies on other countries? Will the current crisis lead to the emergence of global structures that
could discipline governments in ways similar to multilateral disciplines negotiated under the
umbrella of the WTO agreements? It remains to be seen what answers the future will bring.
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UNITED STATES AND GLOBAL FINANCIAL
CRISIS

Jan Winiecki®

The Suggestion: Cherchez I’Etat!

When men quarrel for no apparent reason, Frenchmen are saying “Cherchez la femme!”, or:
“Search for a women!”, who is an object of that subterranean rivalry. My suggestion is that
when you see aberrations in the performance of the economy on a grand scale: “Cherchez
[’Etat!”, or: “Search for a state!”. Business cycles, accelerations and decelerations, expansions
and recessions, even exuberant, irrational optimism in expansions and no less irrational
pessimism in recessions —all are a norm in a capitalist market economy.

However, aberrations areanother matter. Nine times out of ten they are the end result
of state intrusions into the functioning of the economy. The present US and — by transmission
— global financial crisis is not different as far as its causes are concerned. And, as an aside
only, because | have no space to devote to this issue, so was an Asian financial crisis that took
place roughly a decade earlier than the present crisis [see, i.a., Winiecki, 1999].

“Flooding the Economy with Money” Or An Attempt at Banishing the

Business Cycle

In 2002 Robert Barro noted the propensity of Chairman Greenspan to cut, again and again,
interest rates: “The pattern of accelerated rate cuts is worrisome because it might signal that
the FED has become less committed to maintaining low inflation and more interested in
attempting to forestall an economic downturn.” [Barro, 2002, p.157] and added that ... it
would be better if Greenspan remained focused on his central mission of monetary policy”
[ibid., p.158].

Unfortunately, Chairman Greenspan did not. His recipe was straightforward: Russian crisis?
Let’s cut interest rates. Dot.com’s bubble? The same. Terrorist attack on 9/11? The same.
Housing bubble? The same! No matter what the cause, the cure was the same. Cutting interest
rates was the answer, regardless of the question.

Alan Greenspan was not alone. There were many economists of interventionist persuasion,
who were delighted by such approach to business cycle. Some of them fervently wished the
recessions to be banished forever. One of the Nobel Prize winners said some years ago that
inflation in the US will be at the level wished by Alan Greenspan... Consequences of
drowning the economy with money to forestall a ny economic downturn were disastrous in
the end.

Risk Was Not Eliminated; It Was Only Shifted on to the Economy as a
Whole

What it means for the economy to be “flooded with money”? It means to have nearly
unlimited access to inexpensive credit. We all remember the basic diagram from the capital
theory on investment projects’ selection (see Fig. 1). The level of interest rate offers a cut-off

1 Ph.D., LL.D., Professor at Tischner School of European Studies, Cracow, and Economic adviser, WestLB
Bank, Warsaw.
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point, indicating which projects look profitable and may be selected for financing and which
are not.
But what if the interest rate tends down to zero as a result of subsequent interest rate cuts by
the central bank (here: FED)? It means that nearly all projects look (artificially) profitable;
and the foregoing applies to housing as well. And, yet, interest rate cannot be kept forever
near the zero level and, consequently, the quality of assets may turn out to be much lower than
estimated at the beginning (that is, in the era of cheap money). Pretensions of risk elimination
cannot maintained forever, either. Therefore, with rising inflation and interest rate, many
investments were revealed to be failures. The risk returned with a vengeance.
Ever-expansionary monetary policy allowed investors to buy assets at low prices with the
cheaply borrowed money, but did not free them from risk. Normally, businesses and
households can either reduce risk (as with insuring themselves, e.g., against fire and theft) or
can shift risk on to those, who are better able to cope with it (as when farmers sign a forward
contract with grain or corn dealer [a “speculator”]).
But such monetary policies aimed at preventing any economic slowdown not only distort the
real profitability of assets. They also generate the climate of excessive propensity to risk-
taking. As The Economist [9.08.2008] suggested, the “speculative mentality in financial
markets ...” has emerged. “Why not take risks if you know that central banks will intervene
only in falling, not rising, markets?” [p.12]. A moral hazard was created on a gigantic scale.
Inevitably, near-zero interest rates could not have been kept forever. With inflation, and
consequently also interest rates rising, it was only a matter of time when and where the bubble
will burst. For both general and specific reasons it was the housing sector and the financial
assets related to that sector.

Why Housing? Why Mortgage-backed Assets? Or Cherchez I’Etat again ...
Before turning to the bursting of housing bubble and looking at mortgage-backed assets, let’s
look at banks behavior first. Were they “greedy” or were forced to lower standards in the face
of the money flooding the financial markets? After all, these money flowed to banks and other
financial institutions and they were supposed to earn some revenue to depositors. Therefrom
came the (often frantic) search for assets. They took the risks, i.a., of buying assets untested
yet by the market and of unknown (varying, as it turned out) quality, and paid dearly as a
result...

The most recent housing super-boom was supported not only by monetary policy flooding the
economy with money. It was also an outcome of the deliberate regulatory policies of
subsequent American governments, which pressured private financial firms, primarily banks,
to spend a part of their money on a variety of projects benefiting “disadvantaged members of
the community”. To take an example, the famous (or infamous) Community Reinvestment
Act warned banks in no uncertain terms about negative consequences of not spending a part
of their money in that manner. And spending they did, at times up to 20% of their money
allocated to substandard mortgages.

Consequences were, expectedly, negative, some more negative than other. Clearly with part
of the money tied in low profitability/higher risk mortgage loans for low and irregular income
customers (sometimes called ninja, from: no income, no job, no assets), other clients had to
pay more or bank had to look for more profitable and therefore more risky other assets.

But the worst consequence has been a sheer volume of substandard, or even junk, assets,
created in as a result of legal/political pressure. The degree of their low quality — as stressed
already - remained largely unknown since the composition of mortgages backing a given
security was revealed only with the dramatic increase in defaults on what has been
euphemistically called sub-prime mortgages. This is — to a large extent — the root cause of the
crisis. With banks realizing they hold assets of unknown quality, their willingness to lend to
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each other declined sharply. No amount of liquidity supplied to the system by monetary and
other authorities could remedy the emerging sharp deficit of trust and perception of higher
risk.
The story, however, does not there. When private banks resisted further spending on
substandard mortgages, politicians pressured the two “government-sponsored enterprises” (a
strange beast, unknown even in welfaristic Western Europe!). Congressman Barney Frank
made himself famous the world over for criticizing sharply Alan Greenspan for believing too
much in the market forces. But he himself clearly believed too much in political intervention.
For he was pushing Fannie Mae and Freddie Mac not only to keep insuring the lousy sub-
prime mortgages, but also to increase direct mortgage lending. On top of all the mortgage
mess, Fannie and Freddie bought the mortgage-backed securities as part of their portfolio...
The rest is too well known, to be repeated here. Their sudden collapse and government
takeover of both became necessary — with the prospect of further enormous loan losses still to
come [0.7-1.0 trillion acording to Wallison and Calomiris, 2008]. Strangely enough, the
disaster took place in spite of earlier assessments that the risk of default and such takeover is
“effectively zero” [see Stiglitz, Orszag, and Orszag, 2002].
Under normal circumstances — | submit — securities backed by the steady stream of revenues
coming from the payment of mortgage installments should be seen as a very secure paper (in
spite of its novelty). But these were n ot normal circumstances. In consequence, assets
backed by sub-primes infected the portfolios of financial institutions holding those assets not
only in the US but throughout the world.
One more question is worth exploring, namely: Why the world caught “American disease” so
fast? In trying to answer the question, we should, |1 am afraid, turn again to the “search for a
state” suggested by the present writer. Fannie Mae and Freddie Mac were “government-
sponsored enterprises”. When they needed money, the pricing of their bonds had been almost
at the level of the US Treasury bonds. Eager buyers perceived there the existence of the i m p
licitgovernment guarantee. (Inthat, at least, they turned out to be right — to the
chagrin of American taxpayers...).

From Keynesianism to “Greenspanism”: The Forgotten Lesson of 1950s-to-

1970s’ Period

Policies aimed at preventing recessions (or even any slowdowns) were not invented by Alan
Greenspan and his circle of admirers. At this point it is worth reminding what politicians did
with the original idea of John Maynard Keynes, who stressed in 1930s that capitalist market
economies have problems with returning to full employment equilibrium from a deep
recession. And recommended fiscal expansion as an instrument to be used in this respect.
However, politicians transformed — from 1950s onward — fiscal policy into an instrument
aiming atthe prevention of recessions. Sounds familiar? It worked at the beginning,
but the gradual disappearance of monetary illusion following an ever growing inflation made
the instrument decreasingly effective. It all ended in the period of stagflation in 1970s. (or, to
be more precise, in 1973-82).

Chief of the German general staff, Heinrich von Moltke, said in late XX century that war is
politics pursued by other means. Following that line of thought,  “Greenspanism” is
Keynesianism followed by other (monetary) means. The only difference is much weaker
theoretical foundations of the former. Moreover, “Greenspanism” did not draw any lesson
from the failure of unrestrained fiscalism of 1950s and 1960s. It, again, tried to banish
recessions — and business cycle in consequence.

Preliminary reactions of politicians in both periods have been quite similar. In each case the
reaction to failure was more of the same. Injections of the medicine had to be larger
and larger. But it did not help much in 1970s and does not look promising at present.
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And all the more so, since anti-recessionary measures are in conflict with the measures
needed to clean the books of financial institutions. Regardless of means applied to that end,
one thing is certain. Banks have to deleverage, or reduce the ratios of their credit and other
engagements relative to their own capital. And that requires the reduction of the growth rate
or absolute reduction of credit. But policy-makers pressure banks to increase the flow of
credit to the non-financial enterprise sector and to households!

Toward Stagflation: Unpromising Prospects for the Next 5-7 Years

This author is convinced that extremely lax monetary policies and gigantic fiscal deficits will
inevitably generate inflation. And inflation is always a deterrent to investment. Therefore,
economic growth will be relatively low in the US and elsewhere in the West (and, in
consequence, beyond).

A combination of low growth and high inflation will get reinforcement from yet another
factor, little discussed in a systematic manner. Namely, from what | call mineral resource
cycle. It is a long term cycle (up to 30-40 years long), which entered its high prices’ phase —
lasting some 8-10 years — around 2005. Before supply catches up with new, greater, demand,
prices will continue to be high. A recession does not change the basic pattern; even a mild
recovery brings about rapid increase in prices.

Interestingly, the combination of expansionary macroeconomic policies and additional
inflationary pressures resulting from excess demand for resources (relatively to stagnant
supply) is a repetition of 1970s. Incidentally, the depth of recession seems to be similar as
well.

Where the 1970s and the present period differ is in the observed thrust of economic policies.
Then, the Margaret Thatcher and Ronald Reagan victories augured the new era. Both were
ready to wring out inflation from their respective economies and both applied strongly
restrictive macroeconomic policies. Recessions ensued and inflation subsided sharply.
Stability returned: economic growth accelerated, while inflation stabilized at low levels
(helped, undoubtedly, by the phase of low mineral resource prices).

Now, politicians ready to use traditional stabilization measures are nowhere to be seen. Some
(the Germans or the Swiss) are relatively more cautious than others (especially the Americans
and the British). But most are in the Keynesian expansionary mood. What may be the
consequences?

Not very pleasant, | am afraid. Then, applied restrictive measures, combined later with
deregulation and lower taxes, resulted in a quarter of a century of a faster economic growth
than that of other major Western economies. Now, with the dominant expansionary mood, as
well as demand for more regulation and higher taxes, US and Britain may actually face — by
contrast — a long period of a slower economic growth than that of other Western economies
that chose to pursue more restrained policies.

A Dangerous Mood

The picture of the present financial crisis presented earlier stands in a sharp contrast with the
prevalent thinking of its causes and — consequently — remedies. In the rush to criticize greedy
bankers and other institutions of the financial system the prevailing mood seems to be unable
to differentiate between enabling and restrictive institutions. The former help the markets to
perform better, while the latter throttle initiative, entrepreneurship, and innovation.
Innovations generally increase the ability to create wealth — and financial innovations are not
different in this respect. Thus, necessary restraints should be applied judiciously.

Reformers (or should I have said: tinkerers?) should keep in mind the fundamentals. The
capitalist market economy, based on private ownership, is the foundation of Western
civilization. Its civic and political freedoms are resting on the autonomy of the economic
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activity vis-a-vis the state. Tinkering with the fundamentals to obtain short term gains may
bring about unintended —but highly undesirable-consequences.
The foregoing look at the big picture reminds me of George Shultz, businessman and
politician, who has been known for saying that if things get bad enough people will do even
the most obvious and sensible things. Following his reasoning | draw two tentative
conclusions.
The first conclusion is that may be things did not get bad enough because we do not see the
obvious and sensible things being done. The most important in the face of the financial crisis
is to clean the books of the banks to reduce the risk and raise the level of trust within the
global banking (and, more widely, financial) sector. And, yet, more is being said and done
about politically palatable measures such as, e.g., helping those who (not unexpectedly!) face
problems with paying their mortgage installments.
The second conclusion is more pessimistic. Perhaps, things got bad enough, but the beliefs
and, accordingly, expectations have changed and our societies and polities are psychologically
unable to do the most obvious and sensible things. For example, to accept the inevitability of
downturns and often absolute output decline, that is recessions. If the latter conclusion is true,
then the only thing to do is to hope that the change in question is reversible.
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FINANSOWE INSTRUMENTY POCHODNE
APRZYCZYNY OBECNEGO KRYZYSU

Krzysztof Rybinski®

Wielu wybitnych ekonomistow uwaza, ze taki kryzys finansowy jak obecny pojawia si¢ raz
na sto lat. Jeszcze kilka miesiecy temu trudno bylo sobie wyobrazi¢ skale pomocy, ktorej
udziela wladze najbogatszych krajow $wiata rynkom finansowym. Banki centralne i rzady
przeznaczyty na walke z kryzysem kwoty znacznie przekraczajace 10 bilionow dolarow w
réznej formie (podniesienie kapitalu bankow i firm ubezpieczeniowych, gwarancje rzadowe,
wykup aktywow). Pomimo zaangazowania tak olbrzymich $rodkow publicznych, koniunktura
dalej si¢ pogarsza i trudno jest prognozowac ile czasu potrwa recesja. Chyba najbardziej
przelomowym momentem w obecnym kryzysie potwierdzajacym jego olbrzymia skalg, byto
wystapienie Alana Greenspana w pazdzierniku 2008 roku przed Parlamentarnym Komitetem
ds. Rzadowego Nadzoru i Reform, w ktorym byly szef Rezerwy Federalnej przyznat si¢ do
btedow w polityce pienigznej i nadzorczej oraz dodal, ze musi zweryfikowaé swoje —
niezmienne od 40 lat — poglady na wysoka zdolno$¢ sektora finansowego do samoregulacji.
Wazne wydaje si¢ zatem wyjasnienie, w jaki sposob przebiegal kryzys i jakie byly jego
przyczyny, przynajmniej te, ktore mozemy dzisiaj zdiagnozowac i zidentyfikowac.

Na temat mechanizmu obecnego kryzysu powstato juz wiele artykuldéw naukowych, a
wydawcy przygotowuja kilkadziesiat ksiazek obszernie opisujacych ten proces. Na potrzeby
tego artykutu warto wskaza¢ prace Reinhart, Rogoff (2008), w ktorej przedstawiono historie
800 lat kryzysow, w $wietle ktorych ten obecny ma wiele typowych cech poprzednich. W
szczegblnosci artykul ten wskazuje, ze z punktu widzenia podatnosci na kryzys, zadtuzenie
krajowe ma rownie istotne znacznie jak zadtuzenie zagraniczne kraju, oraz ze duze kryzysy
bankowe wystepowaly z reguty po okresie silnej liberalizacji globalnych przeplywow
kapitatowych, co ilustruje wykres nr 1.

! Prof. SGH dr hab., Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Cztonek Komisji Nadzoru Finansowego 2007-
2008, Wiceprezes NBP 2004-2008.
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Wykres 1: Liberalizacja przeplywoéw kapitalowych i kryzysy bankowe w latach 1800-
2007
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Zrédto: Reinhart, Rogoff (2008)

Artykut koniczy si¢ proroczym stwierdzeniem: ,,(...) w szczeg6lnosci konkluzja, ze Wegry lub
Grecja juz nigdy nie oglosza bankructwa poniewaz teraz mamy inng sytuacj¢ 1 kraje te sa
cztonkami Unii Europejskiej moze okaza¢ si¢ krotkotrwatym truizmem?.

W istocie, zeby uniknaé¢ bankructwa, niecate pot roku p6zniej Wegry musialy si¢ ratowaé
pozyczka z EBC i z MFW.

Zanim jednak doszlo do ryzyka bankructwa Wegier, bylismy $wiadkami rownoczesnego
narastania nierownowag roéwnoczesnie w wielu obszarach. | tak, deficyt obrotéw biezacych
Stanow Zjednoczonych przekroczyt 700 mld dolarow (6.5% PKB), a ujemna pozycja
inwestycyjna netto 2,5 biliona dolarow. Te wielkosci skutkowaty ,,wysypem” prognoz
wskazujacych na nadchodzace zatamanie kursu dolara®. Utrzymywanie si¢ wysokiego
deficytu obrotow biezacych w Stanach Zjednoczonych, finansowanego naptywem kapitatu z
Japonii, Chin i krajow eksportujacych rope naftowa, zostato okreslone mianem globalnych
nierownowag.

Amerykanskie gospodarstwa domowe zaczely wydawaé wigcej niz zarabiaty, czyli miaty
ujemne oszczgdnosci. W praktyce oznaczalo to finansowanie konsumpcji kredytem
zacigganym pod zastaw tej czgSci wartosci nieruchomosci, ktora jeszcze nie byla zastawiona,
co byto mozliwe tak dlugo jak rosty ceny nieruchomosci.

Powstaly nowe rynki, ktérych kapitalizacja w krdotkim czasie wzrosta do astronomicznych
rozmiarow, na przyktad rynek Credit Default Swaps praktycznie nie istnial w 2000 roku, a w
koncu 2007 roku jego kapitalizacja wynosita 62 biliony dolarow.

Na skutek spadku stop procentowych uzyskiwanie wysokiego dochodu z aktywow stato sig
trudniejsze, wigc wiele instytucji zaczglo si¢ poslugiwaé¢ kredytem (w terminologii
finansistow zwany lewarem od angielskiego leverage, tj. podnosi¢) w celu zwigkszenia
dochodowosci. Na przyklad, jezeli oczekiwana dochodowos$¢ obligacji zabezpieczonych
hipotekami, korporacyjnych lub rynkéw wschodzacych wynosita 5%, a kredyt byt dostgpny w
cenie 4%, to wziecie kredytu w czterokrotnej wysokosci zainwestowanego kapitatu
zwigkszato oczekiwana dochodowo$¢ inwestycji z 5% do 10%.

Z Prognozy te zostaly obszernie przedstawione i oméwione w ksiazce Krzysztof Rybinski, Globalizacja w trzech
odstonach: offshoring, globalne nieréwnowagi, polityka pienigzna, Difin, Warszawa 2007.
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O ile postugiwanie si¢ ,,lewarem” bylo typowe dla funduszy arbitrazowych, to dzisiaj wiemy,
ze najwigkszy stosunek aktywow do kapitalu wystepowal w bankach, przy czym w wielu
przekraczat 30%, a w jednostkowych przypadkach przekraczat nawet 50%. Wynikato to z
faktu, ze banki tworzyly specjalne wehikuly finansowe, ktore na przykilad pozyskiwaty
miliard dolarow od inwestorow, nastgpnie pozyczaty 14 miliardow dolaréw emitujac
krotkoterminowe papiery wartosciowe 1 inwestowaly 15 miliardow dolarow w
dlugoterminowe instrumenty finansowe powiazane z amerykanskim rynkiem nieruchomosci.
Poczatkowo te wehikuly finansowe nie byly konsolidowane w ramach bilansow bankow.
Jednak gdy pojawily sig¢ straty, to ryzyko reputacyjne zmusito banki do udzielania gwarancji,
co wymusitlo wilaczenie aktywow 1 pasywoéw tychze wehikuléw finansowych do bilansow
bankow. To z kolei skutkowalo przekroczeniem wskaznika aktywdéw niewaznych ryzykiem
do kapitatu, ktéry powinien by¢ utrzymywany ponizej poziomu 20%, zeby bank byt uznany
za wystarczajaco dokapitalizowany.

Na skutek powszechnego stosowania praktyki ,lewarowania”, banki rozrosty si¢ do
monstrualnych rozmiaréw. W latach 80-tych kapitalizacja bankéw w Stanach Zjednoczonych
stanowita okoto 5 % kapitalizacji gietdy, natomiast w zesztym roku zblizyta si¢ do 25%. W
tym okresie zyski bankéw w Stanach Zjednoczonych stanowily okoto 10 % zyskow
przedsigbiorstw, w 2007 roku ten odsetek wzrdst do 40%.

Jednak rynkiem, ktory wykazat si¢ najgrozniejsza nierownowaga, byt rynek nieruchomos$ci w
Stanach Zjednoczonych. Jak przedstawiono na wykresie nr 2, przy stabilnych kosztach
budowy nieruchomos$ci ich ceny poszybowaly w gorg, co spowodowato silny wzrost
optacalnosci inwestycji w tym sektorze. O ile w latach 2001-2002 rocznie budowano w
Stanach Zjednoczonych 1,2 — 1,3 miliona doméw jednorodzinnych rocznie, to juz w lalach
2004 — 2005 liczba rozpoczetych budow wzrosta do 1,6 — 1,7 miliona. W 2007 roku po
rozpoczeciu kryzysu, liczba rozpoczynanych inwestycji budowlanych spadta do okoto
miliona, a w 2008 roku nie przekroczyta 700 tysigcy.
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Wykres 2: Ceny nieruchomosci, koszty budowy i poziom stop procentowych (prawa os)
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Zrédto: Shiller R.J., The New Financial Order and the Current Financial Crisis, marzec 2008.

Na wielu innych rynkach réwniez pojawity si¢ ,,banki” cenowe i kredytowe, na przyktad w
wielu krajach w sektorze bankowym stosunek kredytow do depozytow silnie wzrdst, co
narazito banki na powazne ryzyko refinansowania, ktére zmaterializowalo si¢ w postaci
,bankructwa” Islandii, Irlandii, Wegier i bylych republik battyckich.

Wykres 3: Relacja kredytéw do depozytow, dane za lata 2007-2008
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Zrédto: Bank Systemic Risk Report, FitchRatings, 21 pazdziernik 2008.

Pojawieniu si¢ wielu ,,baniek” cenowych i kredytowych sprzyjal nowy model bankowosci
intensywnie rozwijany w XXI wieku, w ktorym bank przestaje kontrolowaé ryzyko
kredytowe pozyczkobiorcy. Do opisu tego modelu stosuje si¢ termin finansowania na
odlegto$¢ (ang. arms-length-financing). W skrocie model ten przedstawiat si¢ nastgpujaco:
posrednik kredytowy oferowal wysoki kredyt osobie o bardzo niskiej wiarygodnosci
kredytowej (dzisiaj takie osoby nazywa si¢ NINJA z ang. No Job, No Income, No Assets).
Poniewaz posrednik otrzymywat prowizje od wartosci sprzedanych kredytow, starat si¢ wigc,
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by kwoty kredytow byly odpowiednio wysokie. Bank, ktory otrzymywat taka aplikacje
kredytowa, czesto poswigcal na nig kilka minut i przyznawat kredyt. Dlaczego tak szybko?
On sam réwniez nie byl zainteresowany ryzykiem kredytowym, poniewaz po sprzedazy wielu
takich kredytow grupowat je w wiazki 1 emitowal papiery zabezpieczone przychodami ze
sptacanych kredytow. Zatem ryzyko kredytowe znikalo z bilansu banku i zostalo przeniesione
na inwestora, ktory nabywat takie papiery wartoSciowe. Oczywiscie inwestor nie kupowat
przystowiowego kota w worku i wymagatl, aby te papiery warto$ciowe miaty rating, czyli
niezalezna oceng ryzyka kredytowego. Oceng t¢ wystawialy agencje ratingowe, ktore z
definicji wiedzialy o jako$ci portfela kredytowego mniej niz banki udzielajace kredytow,
pozbawione z kolei wiedzy posrednika kredytowego o wiarygodnosci kredytowej swoich
klientow. Poniewaz jednak niektore agencje ratingowe czerpatly ponad polowe swoich
przychodéw z nadawania ratingu instrumentom dluznym zabezpieczonym aktywami,
uwiktane byly zatem w konflikt interesow i miaty silng motywacj¢ do zawyzania ocen.

Do dalszego skomplikowania systemu finansowego przyczynito si¢ stworzenie specjalnych
emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych wiazkami réznych aktywoéw (pozyczkami,
obligacjami, pochodnymi instrumentami kredytowymi). Po zebraniu wiazki aktywow
stosowano bardzo skomplikowane modele matematyczne, zeby podzieli¢ te aktywa na transze
bardzo niskiego ryzyka (tak przynajmniej sadzono) o ratingu AAA (oznaczajacym najwyzsza
oceng) i transze o wyzszym poziomie ryzyka. Nastgpnie emitowano papiery wartoSciowe
zabezpieczone tymi aktywami (okre$lane jako zobowiazania dtuzne zabezpieczone aktywami,
ang. Collateralized Debt Obligations), ktore miaty odpowiednie oceny ratingowe. Poniewaz
dochodowos¢ transzy AAA takiego papieru dluznego byta wyzsza niz obligacji rzadowych o
takim samym ratingu, instrumenty te cieszyly si¢ duza popularnoscia, podobnie jak w
przypadku transz o nizszym ratingu. W duzym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze przy
tworzeniu CDO dokonywano roznych sztuczek z wykorzystaniem zaawansowanej
matematyki i statystyki, ktorych inwestorzy kupujacy te papiery nie rozumieli. Na przyktad,
do wiazki nalezno$ci czgsto doktadano kredyty mieszkaniowe niskiej jako$ci (Ssubprime),
ktorych rating podnosit si¢ dzigki odpowiedniemu ,,zmieszaniu” z innymi aktywami. Dopiero
dzisiaj wiadomo, ze szereg zatozen przyjetych w stosowanych modelach statystycznych,
okazal si¢ calkowicie nierealistyczny, wigc i ratingi byly oderwane od rzeczywistosci.
Tworzono takze emisje okreslane jako CDO?, ktorych zabezpieczeniem byly inne emisje
CDO. Nic dziwnego, ze nie tylko inwestorzy, ale takze regulatorzy nie mieli pojgcia o
zwiazanej z nimi skali ryzyka, ze wzgledu na skalg skomplikowania tych instrumentow.
Dodatkowo banki tworzyty specjalne wehikuty inwestycyjne, ktore nabywaly te papiery
finansujac ich zakup emisjami krétkoterminowych papierow komercyjnych. A kiedy ceny
mieszkan w Stanach Zjednoczonych zaczgly spada¢ i wycena tych skomplikowanych
instrumentow dtuznych zaczeta si¢ pogarszac¢ (na skutek bolesnej weryfikacji przyjetych do
wyceny zatozen), banki i inne instytucje finansowe zaczgly odnotowywaé olbrzymie straty,
ktore teraz szacuje sig, W skali globalnej, na ponad 3 biliony dolarow. Do tego dojda jeszcze
»typowe straty” bankow na skutek konieczno$ci tworzenia rezerw na zite kredyty w
warunkach recesji, ktoéra dotknie w tym roku wiele krajow.

W ciagu kilku miesigcy kryzys rozszerzyt si¢ na wszystkie rynki finansowe, gieldy (silne
spadki na calym $wiecie), ceny surowcoOw (silne spadki), rynki walutowe (spadki walut
krajow rozwijajacych si¢ i umocnienie si¢ walut postrzeganych jako bezpieczne zatoki czyli
dolary, jeny i franki szwajcarskie), i w sposob najbardziej dotkliwy na rynek pienigzny (silny
wzrost oprocentowania na rynku pozyczek migdzybankowych i zupelny brak pozyczek na
dhuzsze terminy).
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Obecny kryzys nazywa si¢ kryzysem plynnos$ci, poniewaz banki, fundusze i inne podmioty
dziatajace na rynkach finansowych, odmowity dalszego finansowania inwestycji w papiery
dhuzne zabezpieczone aktywami (gtownie w te, ktdre byty zwigzane z amerykanskim rynkiem
nieruchomosci, ale potem ta niech¢¢ rozszerzyta si¢ na inne segmenty rynku finansowego).
Ale kryzys ten mozna nazwaé raczej kryzysem zaufania, poniewaz instytucje finansowe
obawiaja sig, ze jezeli pozycza Srodki innej instytucji finansowej, a ta upadnie, utraca je. U
podstaw utraty zaufania stata niepewnos¢, czy ,,napompowane” bilanse bankéw nie zawieraja
jeszcze wigcej toksycznych aktywow, co oznacza dalsze straty, a takze gwaltowne
zmniejszenie limitdw dla innych bankéw i powszechne przekonanie, ze w takich czasach
najlepiej mie¢ gotowke.

Obecnie jest z pewnos$cia za wczesnie na pelng diagnoze kryzysu. A pomimo dodatnich
wynikéw finansowych wielu instytucji w pierwszym kwartale 2009 roku, szacunki strat stale
rosna. Jeszcze pot roku temu MFW prognozowatl te straty na kwote nieco ponad 1 biliona
dolaréw, w tej chwili szacunki méwia o kwocie powyzej 4 bilionéw, chociaz wprowadzone
zmiany zasad wyceny instrumentoéw finansowych moga spowodowac, ze cz¢$¢ z tych strat si¢
nie ujawni, bo instrumenty te nie beda wyceniane wedtug zasad rynkowych. Dzisiaj wiadomo,
ze rzady nie dopuszcza do upadku zadnej znaczacej instytucji finansowej, ale nie wiadomo
jak rynki zareaguja na rosnace zadluzenie krajow, ktoére musza pozyczy¢ setki miliardow
dolarow, zeby podtrzymaé przy zyciu banki-zombie. Same Stany Zjednoczone musza
pozyczy¢ 2.6 biliona dolarow, czyli prawie 20% swojego PKB. Podobnie rzady wielu krajow
Unii Europejskiej musza pozyczy¢ ponad bilion dolarow. Nawet Niemcy, kraj o najwyzszej
wiarygodno$ci kredytowej, miaty kilka nieudanych aukcji obligacji rzadu, bo nie byto
wystarczajacego popytu. Nie wiadomo rowniez, jaki bedzie skutek drastycznego zwigkszenia
podazy pieniadza rezerwowego, bo cztery banki centralne: w Stanach Zjednoczonych,
Japonii, Wielkiej Brytanii i  Szwajcarii, rozpoczgty  drukowanie pieniadza.
Najprawdopodobniej za kilka lat bedziemy mieli do czynienia nie tylko z kryzysem
wiarygodnos$ci najwigkszych dtuznikow, ale rOwniez z wysoka globalng inflacja.

Niestety, wydaje sig, ze uczymy si¢ na swoich btedach bardzo powoli, albo wcale. Rezerwa
Federalna walczac z recesja po pgknigtym bablu internetowym w 2001-2002 roku zasiata
ziarno obecnego kryzysu finansowego, utrzymujac stopy procentowe zbyt dlugo na zbyt
niskim poziomie. Podobnie teraz, walczac z recesja, prawdopodobnie wydrukujemy o wiele
za duzo pienigdzy, i chociaz ograniczy to obecnie skalg recesji, to bedziemy musieli sig
zmagaé z globalna inflacja w warunkach niskiego i niestabilnego globalnego wzrostu przez
kolejna dekadg lub nawet dluze;.
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ZALAMANIE RYNKOW PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA TLE GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO

Wioletta Nawrot®

Streszczenie

Zanim ostatni w historii globalny kryzys finansowy istotnie ostabit sektor realny, znaczaco
odcisnat on swoje pi¢tno na rynkach finansowych, w tym zar6wno na sektorze bankowym
oraz ubezpieczeniowym, jak roOwniez na rynkach papierow wartosciowych w wigkszosci jego
segmentow.

Celem artykulu jest poddanie teoretycznej analizie kanatow oddzialywania kryzysu
finansowego na rynki papierow wartoSciowych, jak rowniez ukazanie zatamania rynkéw
akcji, dluznych papierow wartosciowych oraz innowacyjnych instrumentow finansowych na
skutek wybuchu jednego z najgrozniejszych w skutkach od lat 30. XX wieku globalnego
kryzysu finansowego. W artykule poddano rowniez analizie skutki zawirowan na rynkach
papierow wartosciowych dla inwestorow oraz dla emitentow papierow wartosciowych.
Podjete w artykule teoretyczne rozwazania osadzone zostaty w konwencji modelu kryzysow
finansowych Hyman’a P. Minsky’ego (1986), ktory ze wzgledu na swoja konstrukcje stanowi
doskonaty punkt wyjscia do interesujacych nas zagadnien.

Kanaly oddzialywania kryzysu finansowego na rynki papierow

wartosSciowych

Wybuch ostatniego w historii globalnego kryzysu finansowego, jak zostalo to przedstawione
w dalszej czgsci artykutu, pierwotnie wigzany jest z zaburzeniami, jakie wystapity na zbyt
intensywnie rozwijajacym si¢ rynku nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych. Biorac
powyzsze pod uwage, podjgta analiza nie powinna by¢ prowadzona w oderwaniu od
uwarunkowan i wzajemnego oddziatywania rynku finansowego i nieruchomosci.

Zatem mozna wyr6zni¢ kilka kanatéw oddziatywania kryzysu finansowego wywotanego na
skutek zaburzen na rynku nieruchomosci na rynki papierow wartosciowych.

Po pierwsze nalezy zwr6ci¢é uwage na Sciste powiazania pomigdzy rynkiem papierow
wartosciowych a rynkiem nieruchomosci. Jako Ze przedmiotem zainteresowania artykutu sa
zaburzenia na rynkach papieréw wartosciowych wywotane zjawiskami kryzysowymi na
rynkach finansowych, istotne jest okreslenie charakteru teoretycznych powiazan pomigdzy
rynkiem nieruchomosci a rynkami papieréw wartosciowych.

Biorac pod uwageg przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego, jego przebieg i
skutki, odniesienie si¢ do modelu teoretycznego kryzyséw finansowych autorstwa Hymana P.
Minsky’ego (1986) oraz proba osadzenia interesujacych nas zalezno$ci w tradycji tego
modelu wydaje si¢ w tym przypadku $cisle uzasadniona. Teoria Minsky’ego nawiazuje
bowiem do klasykow, wlaczajac John’a Stuart’a Mill’a, Alfred’a Marshall’a, Knut’a
Wicksell’a oraz Irving’a Fisher’a, ktorzy rowniez, tak jak Minsky, odwotywali si¢ do kwestii
zmienno$ci w podazy kredytu. Tak jak Fisher, Minsky przywiazywal duza wage do
zachowania wysoko zadhizonych kredytobiorcow, szczegdlnie tych, ktérzy zwigkszaja

! Doktor nauk ekonomicznych, CASE-Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych Fundacja Naukowa.
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zadluzenie w celu sfinansowania inwestycji w nieruchomosci, papiery warto§ciowe,
instrumenty rynku towarowego, itp., ktore z kolei w krotkim okresie mialy im przysporzy¢
korzys$ci finansowych. Motywem takich transakcji jest pozytywna roznica pomigdzy
oczekiwana przez kredytobiorce stopa zwrotu z inwestycji a oprocentowaniem kredytow - w
okresie silnego wzrostu cen, gdy stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza oprocentowanie
kredytu, operacja taka jest optacalna.
Hyman P. Minsky, amerykanski ekonomista o keynes’owskiej tradycji, poswigcit si¢
badaniom nad istota zadluzenia oraz jego wptywu na procesy ekonomiczne. Istotng warto$¢
dodana, jaka wniost do rozumienia zjawisk ekonomicznych jest wykazanie, w jaki sposob
stabilno$¢ ekonomiczna, tak pozadana, sprzyja rosnacej 1 w pewnym momencie nadmiernej
kreacji kredytu (w réznych formach), prowadzac po pierwsze do niestabilno$ci systemu
finansowego oraz ,banki” spekulacyjnej, a nastepnie, w konsekwencji — do ograniczen
kredytowych i do wzrostu wolatylnosci rynku, oraz, na koncu — do zahamowania wzrostu
gospodarczego. ,,Banka” spekulacyjna oraz nadmierna kreacja kredytu moze prowadzi¢ do
kryzysu finansowego, cho¢ sam Minsky utwierdzal nas w przekonaniu, iz takie kryzysy nie sa
czeste, zwazywszy na wydtuzajace sig cykliczne okresy stabilnos$ci gospodarczej zaktdcanej
zjawiskami kryzysowymi, oraz biorac pod uwagg rolg stabilizujaca regulatorow
panstwowych. Minsky wskazal tez na pro-cykliczne zmiany w podazy kredytu, ktora ro$nie w
okresie dynamicznego wzrostu gospodarczego oraz spada, kiedy gospodarka zwalnia.
Ekonomista wyrazit przekonanie, iz wiasnie taki pro-cykliczny charakter podazy kredytu
zwigksza prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu finansowego.
W swoich rozwazaniach Minsky kompleksowo tlumaczy réwniez uwarunkowania i
mechanizmy rzadzace wspdtczesnym systemem finansowym oraz wskazuje na liczne
przyczyny jego podatnosci na zjawiska kryzysowe. Rynek finansowy podlega dynamicznym
zmianom. Obecnie nie jest to juz ten sam rynek, co kilkadziesiat lat temu, to nie jest juz ten
sam rynek, co zaledwie dziesi¢¢ lat temu. Rynek ten jest coraz bardziej dynamiczny,
nowoczesny 1 ,,egzotyczny”, a wszystko to nie sprzyja jego stabilnosci. Hyman P. Minsky
zwrocit uwagg 1 rozwinat koncepcjg, ktora z punktu widzenia rozwazan podjgtych w artykule
wydaje si¢ pierwszorzedna, wskazujac na zmieniajace si¢ rynki finansowe oraz nadmiernie
rosnace zadtuzenie uczestnikow rynku finansowego, jak rowniez zmiany w strukturze tego
zadluzenia jako powazne wyzwanie naszych czasow.
Opublikowana w latach 80. XX w. jego praca pt. ,,Stabilizing an Unstable Economy” w
poczatkowym okresie nie zostata przyjeta z wielkim entuzjazmem, podczas gdy trzy dekady
pdzniej urosta do miana ,,biblii”, jezeli mierzy¢ jej sukces zainteresowaniem lub liczba jej
cytowan. Okazato si¢ bowiem, iz rozprawa w sile argumentow i nowoczesnoscia rozwazan
wyprzedzila swoje czasy oraz okazala si¢ prorocza, jezeli chodzi o obecny, globalny kryzys
finansowy.
Zgodnie z teoria Minsky’ego pierwszym krokiem w kierunku wystapienia kryzysu
finansowego jest pojawienie si¢ w systemie ekonomicznym pewnego rodzaju zewngtrznego
,$Zoku”; bazujac na omawianym modelu za ,,szok” mozna uzna¢ np. dynamiczny rozwoj
rynku nieruchomosci. ,,Szok” ma istotna sil¢ oddziatywania na wszystkich uczestnikow
rynku, a posrednio rowniez na cata gospodarkg. Wynika to z tego, ze wraz ze wzrostem rynku
nieruchomos$ci rozwijaja si¢ branze powiazane z tym rynkiem: wzrost popytu na
nieruchomos$ci powoduje z jednej strony wigksze wykorzystanie ,,mocy produkcyjnych” w
budownictwie oraz pokrewnych branzach oraz zwigkszenie przychodéw w tych branzach. Po
pewnym czasie, kiedy ,,moce produkcyjne” nie pokrywaja zgloszonego popytu, rosna ceny
nieruchomosci, z kolei rosnace ceny przektadaja si¢ na rosnace zyski przedsigbiorstw
dziatajacych w tych branzach, co w rezultacie przyciaga nowe firmy sktonne zainwestowac¢ w
odnowienie ,mocy produkcyjnych”. W rezultaciec omawiany ,szok” prowadzi do
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ponadprzecigtnego wzrostu gospodarczego (w czesci dochodéw korporacyjnych?), co z kolei
rozbudza optymizm wsrod przedsigbiorcOw — poprzez wskazane kanaly oraz gospodarstw
domowych - poprzez rozkwit rynku pracy. Optymistyczne przewidywania co do korzystnej
koniunktury gospodarczej w jeszcze wigkszym stopniu przyciagaja nowych przedsigbiorcow
sktonnych zainwestowa¢ w dynamicznie rozwijajace si¢ branze, a jednocze$nie nowych
nabywcow nieruchomosci. Dopoki popyt przewyzsza podaz, na rynku nieruchomosci rosna
ceny, co z kolei sprawia, iz gospodarstwa domowe, ktore nosily si¢ z zamiarem zakupu
nieruchomos$ci, W obawie przed dalszym wzrostem cen przysSpieszaja decyzje¢ zakupu, tym
bardziej, ze warunki udzielenia kredytu w okresie korzystnej koniunktury gospodarczej (ze
wzgledu na wyzsza zdolnos¢ kredytowa, nizsze ryzyko kredytowe oraz duza konkurencj¢ na
rynku instytucji finansowych) sa zachgcajace. Generalnie rzecz biorac, Wzrost cen na rynku
nieruchomos$ci motywuje nabywcow pierwszych swoich doméw do ich zakupu celem
,zabezpieczenia” si¢ przed dalszym wzrostem cen, podczas gdy dla juz posiadajacych swoja
nieruchomos$¢ jest powszechnym narzedziem spekulacji (w tym przypadku kolejne
nieruchomos$ci mieszkalne traktowane sa w charakterze aktywa inwestycyjnego). To z kolei
jeszcze bardziej nakreca spiralg cen na rynku nieruchomosci, az do powstania banki cenowe;j.
Intensywny rozwo6j rynku nieruchomosci przektadajacy si¢ na wzrost zyskow przedsigbiorstw
oraz instytucji finansowych prowadzi do wzrostu cen na rynkach papieréw warto$ciowych,
zarbwno w segmencie udziatlowych, jak tez dluznych papierow wartosciowych. Latwa
dostepnos$¢ kredytu i optymizm sprzyjaja przedsigwzigciom inwestycyjnym firm, a zatem
réwniez oczekiwaniom co do generowania wyzszych zyskéw w przysztosci. Dzigki temu
ro$nie zainteresowanie inwestorow zakupem papierow wartosciowych emitowanych przez
przedsigbiorstwa, co w rezultacie wywoluje wzrost ceny rynkowej tych walorow. Z kolei
zainteresowanie rynku nowymi emisjami akcji sprzyja inwestycjom przedsigbiorcoOw, co
dodatkowo wzmacnia zardwno rynek nieruchomos$ci (1 pokrewnych branz) oraz rynek
papierow wartosciowych.
Tak jak w przypadku rynku nieruchomosci, jak wskazano, wzrost cen moze przyspieszy¢
decyzje zakupu nieruchomosci celem badz ,,zabezpieczenia” si¢ przed dalszym wzrostem cen,
badz celem wykorzystania trendu w celach spekulacyjnych, tak ze wzgledu na typowo
inwestycyjny charakter rynku papieréw warto§ciowych mamy do czynienia ze wzrostem
aspiracji spekulacyjnych inwestoréw, ktorzy popadaja w ,,goraczke” zakupdéw w nastepstwie
wysokich i rosnacych stop zwrotu w niedalekiej przesztosci. W takiej euforii inwestycyjnej
kondycja emitentow papierow wartosciowych 1 fundamentalna warto$¢ ich waloréow zaczyna
traci¢ na znaczeniu, o ile znajdzie si¢ kolejny inwestor bgdacy w stanie zaakceptowac jeszcze
WYZSzy poziom cen na rynku papierow wartosciowych.
W cykl spekulacyjny na rynku nieruchomosci oraz na rynku papieréw wartosciowych czgsto
wlaczaja si¢ tez banki, ktore walcza migdzy soba o utrzymanie badZz powigkszenie udziatu w
rynku kredytowym, traktujac mniej rygorystycznie standardy ostroznosciowe. Obserwujac
korzystna koniunkture na rynku nieruchomosci i papierow wartosciowych banki zazwyczaj
rozszerzaja swoja ofert¢ produktowa o kredyty z przeznaczeniem na zakup kolejnych
nieruchomosci lub papierow warto§ciowych, z zabezpieczeniem kredytu na zakupionych w
ramach tego kredytu aktywow lub aktywow innego rynku. Typowe dla dzisiejszego porzadku
finansowego jest to, iz aktywa begdace przedmiotem zabezpieczenia kredytu wyceniane sa
wedlug aktualnej warto$ci rynkowej. Oznacza to, iz w okresie wzrostu cen na rynku
nieruchomosci oraz rynku papieréw wartoSciowych ros$nie rowniez warto$¢ zabezpieczenia
kredytowego, ktora w fazie ekspansji jest z reguly wyzsza od wartosci ogotem zadluzenia
kredytowego. Wzrost wartosci zabezpieczenia rodzi z kolei tendencje bankow do

2 W latach 80. XX w. zyski firm stanowily 3% PKB Stanéw Zjednoczonych, pod koniec lat 90. wzrosty do 10%
PKB.
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proponowania swoim dotychczasowym klientom kolejnych, dodatkowych produktow
kredytowych, z rdznym przeznaczeniem, w tym réwniez z przeznaczeniem na kolejny zakup
nieruchomosci lub papieréw wartosciowych. Z kolei nadmierny optymizm sktania podmioty
do siggania po kolejne transze zadluzenia celem sfinansowania kolejnych zakupow. A
poniewaz na etapie euforii mamy tez do czynienia z procesem ,follow-the-leader”, w
spekulacyjny ,,wyscig” wilaczaja si¢ kolejni uczestnicy, ci, ktorzy obserwujac zachowania
innych uczestnikow rynku réowniez chca skorzystaé¢ z nadarzajacej si¢ okazji do zarobienia
»fatwych” pienigdzy. Nie trudno sobie wyobrazi¢, iz $rodki te dodatkowo zasilajac rynek
nieruchomos$ci 1 papieréw wartosciowych powoduja dalszy wzrost cen. ,,Goraczka”
spekulacyjna nie pozwala na normalne, racjonalne zachowania inwestycyjne, co powoduje, iz
zardwno na rynku nieruchomosci, jak réwniez na rynku papieréw warto§ciowych tworzy si¢
,banka”, tym samym rosnie tez ryzyko ew. jej ,,peknigcia”.
Intensywny rozwoj rynku nieruchomosci pociaga za soba dynamiczny rozwoj nie tylko rynku
papierow warto§ciowych w jego segmencie ,tradycyjnym”, obejmujacym m.in. akcje i
obligacje przedsigbiorstw, ale roéwniez w segmencie innowacyjnych instrumentow
finansowych. Po pierwsze, wraz ze wzrostem rynku nieruchomosci wzrasta rowniez rynek
kredytow hipotecznych, a w rezultacie ryzyko kredytowe bankéw. Chcac jednak skorzystac z
korzystnej koniunktury na rynku nieruchomos$ci banki daza na wszelkie sposoby do
zwigkszenia akcji kredytowej. A poniewaz czgsto w takich warunkach dynamika wzrostu
depozytow bankowych nie dorownuje dynamice wzrostu kredytow hipotecznych (ze wzgledu
m.in. na alternatywne skierowanie oszczg¢dno$ci na rynki papierow wartosciowych), banki
decyduja si¢ na sekurytyzacj¢, inaczej mowiac — na emisj¢ papieréw wartosciowych
zabezpieczonych na portfelu udzielonych kredytow hipotecznych (ang. mortgage-backed
securities — MBS). W drodze sprzedazy tych waloréw banki pozyskuja nowy kapital, a
jednocze$nie mozliwosci udzielania nowych kredytow, ograniczajac jednoczes$nie ryzyko
kredytowe zwiazane z portfelem kredytow hipotecznych w drodze transferu tego ryzyka na
rynek papieréw warto$ciowych. Z kolei po stronie nabywcoéw obligacji oraz innych
instrumentow o charakterze dtuznym, celem ograniczenia ryzyka kredytowego ptynacego z
tych instrumentdw uczestnicy rynku papierow wartosciowych moga zdecydowac o zakupie
credit default swaps — CDS, czyli pewnego rodzaju ubezpieczenia ryzyka kredytowego
swoich inwestycji. W ramach kontraktu CDS jego nabywcy zobowiazuja si¢ do okresowych
ptatnosci na rzecz wystawcy CDS, w zamian za wyplatg kwoty wierzytelnosci w przypadku
jej nieSciagalno$ci. Zatem sekurytyzacja i transakcje na rynku credit default swaps
ograniczaja ryzyko kredytowe pierwotnych kredytodawcoéw i inwestoréw, co bynajmniej nie
oznacza, ze to ryzyko zostalo z rynku wyeliminowane. Omawianych operacje prowadza
jedynie do transferu ryzyka kredytowego pomigdzy uczestnikami rynku papierow
wartosciowych zabezpieczonych na portfelu kredytéw hipotecznych, a obok tego poteguja
inny typ ryzyka — ryzyko inwestycyjne zwiazane z instrumentami MBS oraz CDS.
Podsumowujac, we wspolczesnym systemie finansowym rynki nieruchomosci i papierow
warto§ciowych w segmencie ,,tradycyjnym” oraz w segmencie ,,innowacyjnym” sg ze soba
$ciSle powiazane. Jest to dos¢ zlozony system powiazan inter- i intrarynkowych
sprowadzajacy si¢ do tego, ze rozwoj jednego z nich pociaga za soba rozwdj drugiego. Wobec
powyzszego, ,.banka” na rynku nieruchomosci czgsto powstaje réwnolegle z ,,banka” na
rynkach papieréw wartosciowych i dotyczy to zardbwno segmentu akcji, jak rowniez obligacji
korporacyjnych (w tym tez commercial papers), w niemniejszym stopniu jak papieroOw
wartosciowych wystawionych na bazie kredytow hipotecznych oraz derywatyw. Zatem
peknigcie ,,banki” nieruchomosci moze si¢ przyczyni¢ si¢ do zatamania rynkéw papierow
wartosciowych we wszystkich wspomnianych segmentach, ze wszystkimi tego negatywnymi
konsekwencjami.
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Kolejnym kanatem oddziatywania kryzysu finansowego na rynki papierow warto$ciowych
jest silne powiazanie rynkow papierow wartoSciowych z rynkiem bankowym. Instytucje
finansowe z jednej strony wystgpuja w roli emitentow begdacych przedmiotem obrotu
gietdowego akcji, wobec czego od ich kondycji, bardzo ostabionej w dobie kryzysu
finansowego, uzalezniona jest wycena rynkowa tych waloréw, a warto zauwazy¢, iz warto$¢
rynkowa akcji instytucji sektora finansowego w wigkszo$ci krajow odgrywa istotng role w
kapitalizacji calego rynku gietdowego akcji. Zatem rosnace straty instytucji finansowych
przektadaja si¢ na bardziej dynamiczne spadki cen na gietdzie. Obok petnienia roli emitenta
akcji, instytucje finansowe tworza grupg inwestorow instytucjonalnych, bioracych czynny
udziat w transakcjach rynku papierow warto$ciowych, wyznaczajac jego trendy. Zatem
kryzys finansowy, ktéry w pierwszym rzedzie odciska swoje pigtno na instytucjach
finansowych, w rezultacie ostabia tez rynek papierow warto§ciowych.
Po trzecie, kryzys finansowy negatywnie oddzialywuje i na sektor gospodarstw domowych i
na sektor przedsigbiorstw, ktére zaciagaja kredyty bankowe zwigkszajace konsumpcj¢ oraz
inwestycje, za sprawa czego klopoty instytucji finansowych ostabiaja perspektywy wzrostu
gospodarczego w przysztosci. W warunkach kryzysu finansowego mamy do czynienia z
rosnaca awersja do ryzyka, w rezultacie czego banki ograniczaja akcje kredytowa, jak tez
podnosza ceny nowych kredytow. W teorii Minsky’ego (1986) znajduje si¢ odniesienie do
zmiany postawy bankéw w obliczu kryzysu, ktora ze skrajnie nieostroznej z punktu widzenia
ryzyka kredytowego w okresic boomu przesuwa si¢ w kierunku nadmiernej awersji do
ryzyka. Wzrost awersji do ryzyka kredytowego na rynku migdzybankowym oraz w ogoélnie w
gospodarce pociaga za soba spadek podazy kredytu, rosna ceny finansowania na rynku
migdzybankowym, nadmiernie zaostrzane sa standardy udzielania kredytow, a rosnace ceny
finansowania na rynku migdzybankowym przektadaja si¢ na wyzsze ceny kredytow dla
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Zatem wybuch globalnego kryzysu finansowego
odcina wiele gospodarstw domowych od finansowania kredytowego, zaréwno z
przeznaczeniem na cele mieszkaniowe, jak rowniez cele konsumpcyjne, oraz wiele
przedsigbiorstw, odpowiednio - na cele inwestycyjne. Spadek inwestycji oraz pogarszajace si¢
wyniki dziatalno$ci przedsigbiorstw, jak roéwniez blednace w warunkach kryzysowych
perspektywy co do ich poprawy w najblizsze] przysztosci maja stosunkowo szybkie
bezposrednie przetozenie na rynek pracy: rosnace bezrobocie oraz spadajace ptace, co
dodatkowo wptywa na ograniczenie konsumpcji w gospodarce. Z kolei konsumpcja oraz
inwestycje stanowia wazne skladowe Produktu Krajowego Brutto. Z reguly gietda
odpowiednio wczesniej dyskontuje pogarszajace sig¢ perspektywy gospodarcze w drodze
odpowiedniej korekty cen i to wlasnie z tego wzgledu w wysoko rozwinigtych gospodarkach
traktowana jest jako ,,barometr gospodarki”.
Po czwarte, w ostatnich latach dynamicznie wzrosta liczba inwestorow (oraz warto$¢
przeprowadzanych przez nich transakcji), ktorzy na rynku papieréw wartosciowych lokuja
fundusze pochodzace z kredytu. O ile zwrot z inwestycji w papiery wartoSciowe przewyzsza
koszt tych funduszy (np. odsetki od kredytu), takie operacje sa optacalne, jednak w momencie
pogorszenia si¢ warunkéw rynkowych zadluzeni inwestorzy moga ponies¢ dotkliwe straty.
Dodatkowo spadek wartosci inwestycji ponizej wartosci kredytu udzielonego przez bank lub
brokera czgsto konczy si¢ koniecznos$cia sprzedazy bedacych w ich portfelu instrumentow,
bez wzgledu na wysoko$¢ ceny, stad prawdopodobienstwo wystapienia istotnych strat.
Podobny efekt ma masowe wycofywanie oszczgdnosci z funduszy inwestycyjnych i
hedgingowych w konsekwencji zawirowan na rynkach papieréw warto$ciowych;
konieczno$¢ wyprzedazy przez zadtuzonych inwestoréw lub fundusze inwestycyjne papieréw
wartosciowych przyspiesza spadek cen.
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Po piate, gietda rzadza w duzej mierze emocje, wobec czego wszelkie zjawiska kryzysowe
sprzyjaja wzmaganiu si¢ paniki wsrod inwestoréw, przekladajacej si¢ na gwaltowna
wyprzedaz papieréw warto§ciowych, prowadzaca nawet do zatamania si¢ rynkow.

Wybuch globalnego kryzysu finansowego i jego skutki w zarysie

Swiat finansow w dobie globalizacji podlega nieustannym i dynamicznym zmianom.
Pomimo, iz zjawiska globalizacyjne w ciagu ostatnich kilkunastu lat istotnie przybraty na sile,
dynamika zmian, z jaka mieliSmy do czynienia w ciagu ostatnich kilkunastu miesigcy nie
miata sobie réwnych w dotychczasowej historii rynkow finansowych. Wybuch najwigkszego
od czasoéw ,,Wielkiej Depresji” kryzysu finansowego wstrzasnat fundamentami swiatowych
finansow z ogromna sita, pociagajac za soba nie tylko zalamanie rynkow finansowych, ale
rowniez ostabienie aktywnosci gospodarczej wielu krajow wysoko rozwinigtych, skutkujace
ich wstapieniem w faze¢ recesji gospodarczej. Kryzys finansowy przetozyl si¢ rowniez na
pogorszenie sytuacji gospodarczej emerging markets, szczegdlnie tych nadmiernie
uzaleznionych od kredytow z migdzynarodowych instytucji finansowych badz od eksportu do
krajow, ktore pograzyty si¢ w recesji3.

Przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego w pierwszej dekadzie XXI wieku sa
duzo bardziej zlozone, niz w przypadku innych kryzyséw finansowych, w tym
najpowazniejszego w skutkach kryzysu finansowego lat 30. XX wieku. Czynnikiem
inicjujacym kryzys, zwanym w wielu teoriach ekonomicznych ,,szokiem”, byt dynamiczny
rozw0j rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych, ktory doprowadzit do intensywnego
wzrostu cen domdéw w stosunkowo krotkim czasie. Pegknigcie ,banki” na rynku
nieruchomosci w USA przyczynito si¢ do wybuchu kryzysu finansowego wzmagajacego
turbulencje najpierw w sektorze finansowym, a pdzniej w gospodarce. Po USA kryzys
przeniost si¢ poczatkowo na inne rynki wysoko rozwinigte, po czym opanowal caty §wiat.
Istnieje kilka czynnikéw sprzyjajacych powstaniu ,,banki” na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych, a nastepnie prowadzacych do jej peknigcia. Otd6z wysoka, ponadprzecigtna,
dynamika wzrostu cen nieruchomosci w USA w pierwszych latach XXI w. nie bylaby
mozliwa, gdyby nie sprzyjajace warunki makroekonomiczne, w tym przede wszystkim niskie
1 spadajace do 2003 roku stopy procentowe, w ujgciu realnym - osiagajace nawet ujemne
wartosci. Niski poziom stop procentowych, innymi stowy tani pieniadz, przelozyl si¢ na
wigksza dostepnos¢ kredytu dla gospodarstw domowych, a w rezultacie dynamiczny wzrost
popytu na nieruchomosci. Po stronie kredytodawcow, wigksza podaz kredytu byta dodatkowo
efektem dazenia do maksymalizacji zysku, a wigc rdwniez zacigtej konkurencji na rynku
bankowym 1 rosnacej sktonnosci do akceptacji ryzyka, czemu sprzyjalty dobre warunki
makroekonomiczne. Zaostrzona konkurencja na rynku oraz dazenie do generowania wciaz
wysokich zyskow doprowadzito do ekspansji sektora instytucji kredytowych w kierunku
zagospodarowania ryzykownej niszy rynkowej subprime mortgages. Z kolei nadmierna
eksploatacja tego segmentu przyczynita si¢ kilka lat pozniej do wzrostu stopy kredytow
zagrozonych w systemie finansowym, spowodowanego licznymi czynnikami, w tym m.in.
cyklem podwyzek stop procentowych w USA zapoczatkowanym w 2004 roku. Do tego
nalezy doda¢, iz w potowie lat 90. XX wieku wprowadzono zmiany w amerykanskim prawie,
pozwalajace na sekurytyzacje portfeli kredytow udzielonych w ryzykownym segmencie
hipotecznym subprime, co pozwolito na ekspansj¢ ryzykownych instrumentéw finansowych
na niespotykana dotychczas skalg. W wyniku rozkwitu rynku nieruchomosci, w szczegolnosci
jego najbardziej ryzykownego segmentu, rozwinal si¢ zatem rynek innowacyjnych
instrumentow finansowych wyemitowanych w oparciu o kredyty udzielone w segmencie

® Szerzej na ten temat: Nawrot W. (2008), Globalny kryzys finansowy. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy.
Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa.
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subprime, ktory zaczat ewoluowa¢ w kierunku coraz to bardziej zlozonych i
nietransparentnych struktur, w ktérych ryzyko, jak si¢ pdzniej okazato, byto niedoszacowane
przez agencje ratingowe.
Poczatek stabnacej koniunktury na amerykanskim rynku nieruchomosci przypadl juz na
koniec 2005 roku, tj. kilkanascie miesiecy przed tym, jak rynki finansowe obiegly informacje
o pierwszych problemach instytucji finansowych zwiazanych z ich ekspozycja na subprime
mortgages. Ostabienie koniunktury na rynku nieruchomo$ci w USA nalezy wiazaé przede
wszystkim ze zmiang nastawienia FED, ktory do 2003 roku luzowat polityke pieni¢zna w celu
zniwelowania negatywnego wplywu peknigcia ,banki” internetowej oraz atakow
terrorystycznych 11 wrze$nia 2001 na gospodarke. W obliczu wzrostu presji inflacyjnej, w
2004 roku bank centralny USA zacie$nil kurs, dokonujac znaczacych podwyzek stop
procentowych w kolejnych kilku latach.
Zanim doszto do wybuchu globalnego kryzysu finansowego, przez wiele miesi¢cy na rynek
finansowy naptywaly liczne niepokojace sygnaty. Tak, jak wyhamowanie rynku
nieruchomosci w USA pod koniec 2005 roku oraz w 2006 roku, uznawane wowczas za
tymczasowe, nie rodzitlo nadmiernych obaw rynkéw finansowych, tak wydarzenia poczatku
2007 roku przyciagnely uwage wszystkich uczestnikow rynku. Otéz w lutym 2007 roku trzeci
co do wielkosci w §wiecie bank — HSBC oglosit nizsze od oczekiwanych wyniki finansowe,
ze wzgledu na wzrost udziatu kredytow zagrozonych. Warto$¢ kredytéw zagrozonych okazata
si¢ pieciokrotnie wyzsza, niz przewidywali analitycy ze wzgledu na nadmierna ekspozycje
HSBC na kredyty udzielone w segmencie subprime mortgages. Nizsze od oczekiwanych
wyniki finansowe HSBC zbiegly si¢ w czasie ze slabszymi wynikami kolejnego glownego w
USA kredytodawcy w segmencie ryzykownych kredytow hipotecznych - New Century
Financial spowodowanymi wzrostem kredytow zagrozonych, ktory de facto dwa miesiace
pozniej oglosit upaditos¢. Po ogloszeniu wynikow HSBC ceny akcji banku spadly o 25
procent, a zla passa dotkngla roéwniez inne instytucje finansowe, ktorych akcje zaczgly
dynamicznie traci¢ na wartosci, m.in. JPMorgan, Lehman Brothers, Wells Fargo oraz
kredytodawcow w segmencie subprime: American Home Mortgage Investments oraz
Accredited Home Lenders. W marcu 2007 roku ukazat si¢ tez raport opracowany przez
Mortgage Bankers Association, wskazujacy na gwattowny wzrost zagrozenia kryzysowego
amerykanskiego rynku subprime mortgages. Informacja ta wprowadzita spore zamieszanie na
rynkach papierow wartosciowych, jednak sila trendu wzrostowego rynki akcji zaczely
odrabia¢ straty. Jeszcze woOwczas nie znano rozmiarOw zagrozenia, a jednoczesnie nie
przypuszczano, ze najbardziej renomowane instytucje finansowe moga mie¢ tak duza
ekspozycje na ryzykowne papiery warto§ciowe wystawione w oparciu o segment kredytéw o
najnizszych standardach. Od tego czasu jednak w mniejszym lub w wigkszym stopniu rynki
ngkane byly niepokojacymi informacjami, jednak nikt nie podejrzewal, iz stanowia one
zapowiedz glebszego zatamania rynkow finansowych.
Kolejna powazna fala alarmujacych informacji uderzyta latem 2007 r. W czerwcu rynek
obiegla wiadomo$¢, iz dwa nalezace do banku Bear Stearns fundusze hedgingowe,
inwestujace w wigkszosci w instrumenty powiazane z kredytami hipotecznymi, w tym w
szczegolnosci w segmencie subprime mortgages, maja problemy finansowe do tego stopnia
powazne, iz nie sa w stanie uzupelni¢ depozytu zabezpieczajacego (ang. margin call).
Obydwa fundusze byty silnie lewarowane (w stosunku 17:1), co oznaczalo, iz kazdy ruch w
cenach instrumentéw w przeciwnym do obstawianego przez te fundusze kierunku przynosit
dla funduszy istotne straty. W takich warunkach Bear Stearns, macierzysty bank funduszy,
ktory jednak technicznie rzecz biorac prawnie nie odpowiadal za zobowiazania tych
funduszy, otworzyl jednemu z tych funduszy lini¢ kredytowa o warto$ci 3,2 mld USD,
drugiemu natomiast pozwolit upas¢ (inwestorzy odzyskali bardzo niewiele z 1,5 mld USD
funduszy powierzonych funduszowi). W odstonie tego wydarzenia $wiat finanséw

-fina com 7

ww w . e nse.
NR 3 [/ 20009



éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy
uzmystowil sobie zagrozenia plynace z niezwykle ryzykownego segmentu subprime
mortgages oraz z segmentu zbudowanych w oparciu 0 subprime instrumentéw finansowych,
jak rowniez o zasiggu i sile tych zagrozen. Jednak szef FED, Ben Bernanke, wraz z innymi
urzednikami administracji panstwowej zapewniat publicznie, ze problemy w segmencie
subprime mortgages nie sa duze, a potencjalne straty tego rynku szacowatl na nie wigcej niz
100 mld USD.
W sierpniu 2007 roku fundamenty rynkéw finansowych zachwiaty si¢ po tym, jak na rynek
zaczely naptywaé nowe niepokojace sygnaty. Szokiem dla rynku bylo zlozenie przez bank
Bear Stearns wniosku o ochrong¢ przed wierzycielami dla dwoch swoich funduszy z
nadmierna ekspozycja na rynek subprime mortgages, w tym w zakresie ubezpieczenia ryzyka
kredytowego tego segmentu, jak roéwniez wstrzymanie wyptaty $rodkow dla klientow
trzeciego funduszu. Jednym z tych funduszy byt fundusz hedgingowy, ktéremu Bear Stearns
zaledwie dwa miesiace wczesniej postawil do dyspozycji lini¢ kredytowa w wysokosci 3,2
mld USD.
Rynek przekonat si¢ o tym, ze ekspozycja na segment subprime nie ogranicza si¢ tylko do
instytycji dziatajacych na rynku amerykanskim niedtugo p6zniej, po tym jak $wiatto dzienne
ujrzaty problemy niemieckich bankéw oraz francuskich funduszy inwestycyjnych. Otéz w
sierpniu 2007 roku trzy niemieckie banki odkryly przed rynkiem finansowym powazne
problemy nadmiernej ekspozycji kapitalowej na amerykanski rynek subprime mortgages.
Zwazywszy na straty na instrumentach zbudowanych w oparciu o najbardziej ryzykowny
segment kredytu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych, IKB Deutsche Industriebank,
Sachsem LB oraz West LB stangty na progu upadtosci. W obawie przed rozprzestrzenieniem
si¢ problemoéw w niemieckim systemie bankowym, wtadze panstwowe wystapity z inicjatywa
utworzenia przez konsorcjum bankéw funduszu ratunkowego dla ostabionych zalamaniem
amerykanskiego rynku subprime instytucji. W taki sposob uruchomiono w po$piesznym
trybie fundusz o wartosci 3,5 mld EUR ufundowany przez konsorcjum z Deutsche Bank na
czele, organizowane przez Bundesbank oraz panstwowy bank KfW Group Development
Bank. Zawirowania w niemieckim systemie finansowym wydaty si¢ dla $wiata finansow tym
bardziej zaskakujace, ze caty niemiecki system gospodarczy oparty na bankach postrzegano
jako bardziej konserwatywny od angloamerykanskiego systemu opartego na gietdzie
papieréw wartosciowych. Okazato si¢ natomiast, jak oszacowano, iz zaangazowanie
niemieckich bankéw w ,$mieciowe” papiery wartosciowe przekroczytlo 60 mld EUR. W
obliczu tych wydarzen niemiecki regulator stwierdzil, iz jego kraj zmierza w kierunku
najpowazniejszego od przeszio 70 lat kryzysu bankowego.
W sierpniu 2007 wyszlo rowniez na jaw, iz trzy nalezace do renomowanego francuskiego
banku BNP Paribas i warte 2 mld euro fundusze inwestycyjne: Parvest Dynamic ABS, BNP
Paribas ABS Eonia oraz BNP Paribas ABS Euribor, ulokowaly 700 milionéw euro, czyli
trzydzieSci procent portfela inwestycyjnego, w instrumenty zbudowane w oparciu o
amerykanski subprime mortgages. Jeszcze bardziej niepokojace bylo to, iz nie bylo
mozliwo$ci wyceny tej czgsci portfela, ktora bazowata na amerykanskich papierach (pomimo
tego, 1z posiadaly one ratingi od A do AAA), bowiem obrot tymi instrumentami zamart,
wobec czego zdecydowano o zawieszeniu wyptat z funduszy.
Informacja o0 zawieszeniu dziatalnosci funduszy obieglta $wiat w niezwyklym tempie
przekladajac si¢ natychmiast na spadki na wszystkich $wiatowych gieldach oraz duza
wolatylno$¢ cen papierow wartosciowych. W takiej sytuacji oraz w perspektywie
przewidywanych krotko- 1 dlugoterminowych konsekwencji zawirowan na rynkach
finansowych, Rezerwa Federalna oraz Europejski Bank Centralny zdecydowaly si¢ na
dzialania interwencyjne. Poprzez miliardowe wydatki majace na celu przywrdcenie ptynnos$ci
rynku, regulatorzy rynku liczyli na zlagodzenie konsekwencji zalamania si¢ subprime
mortgages i tym samym na zapobiezenie rozprzestrzenianiu si¢ zjawisk kryzysowych na
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kolejne instytucje finansowe, kolejne segmenty rynku i kolejne kraje. Duza czg$¢ funduszy
wprowadzona zostata do systemu w drodze tzw. ,,repo”, (ang. repurchase agrement) —
pozyczek krotkoterminowych udzielanych w zamian za papiery warto§ciowe™. Po rozmiarach
akcji ,,repo”, w ktorej FED udzielat pozyczek akceptujac w zamian papiery wartoSciowe
wystawione w oparciu o kredyty hipoteczne, mozna bylo si¢ przekona¢ o skali problemu
subprime, a jednoczesnie o tym, iz interwencja sierpniowa nie zaspokoila potrzeb
popadajacego w coraz wigksze problemy rynku finansowego. Podej$cie Bank of England do
wydarzen z lata 2007 roku bylo inne, niz podejscie banku centralnego UE oraz USA. Nie
tylko bank centralny Anglii nie zdecydowat si¢ na pompowanie funduszy do systemu w
sierpniu 2007 roku, ale nawet postanowit kara¢ banki, ktore dopuscity do niewypeknienia
wymogow ptynnosciowych. Takie banki mogly si¢ zwrdci¢ z prosba o pomoc do banku
centralnego, natomiast koszt tych funduszy byt o jeden punkt procentowy (kary) wyzszy niz
oficjalne stopy Bank of England. Decyzja Banku Anglii, ktory jeszcze wowczas nie byt
swiadom problemow brytyjskiego sektora bankowego, o takiej formie ,interwencji”
motywowana byta chgcia nie dopuszczenia do dziatan szerzacych ,,moral hazard”, z drugiej
strony nie przyczynila si¢ do uspokojenia rynkéw finansowych.
W takich warunkach rynkowych dojrzewaly problemy banku Northern Rock, jednego z
najwigkszych kredytodawcoéw hipotecznych w Wielkiej Brytanii, w konsekwencji ktorych
stanal on na progu upadtosci, a nastepnie zostal znacjonalizowany, pomimo tego, ze nie mial
ekspozycji na amerykanski subprime mortgages. W okresie zawirowan na rynkach
finansowych nadmiernie uzalezniony od krotkoterminowego finansowania plynacego z rynku
migdzybankowego (70 procent ogélu Zrddet finansowania), ktére praktycznie zostalo
zamrozone ze wzgledu na brak zaufania wynikajacy z tego, iz banki podejrzewaly inne banki
0 ekspozycje na subprime, Northern Rock borykal si¢ z powaznymi trudno$ciami w
finansowaniu swojej dziatalnosci kredytowej. Bankowi nie pomogly nawet interwencje
Europejskiego Banku Centralnego, majace przywroci¢ ptynno$¢ rynku migdzybankowego 1 w
rezultacie nieudanych prob przywrocenia ciagtego doptywu funduszy musiat zaptaci¢ za
przyjety model business’owy, oparty na nadmiernym finansowaniu z rynku
migdzybankowego.
Northern Rock okazat si¢ pierwsza ofiara zawirowan na rynku finansowym 1 utwierdzit rynek
W przekonaniu, iz rozw¢j wydarzeh nie idzie w dobrym kierunku. Z jednej strony zastrzyk
pieniadza do systemu uspokoit nieco rynek, z drugiej strony rodzily si¢ coraz to nowe obawy
o ekspozycje poszczegbdlnych instytucji na najbardziej ryzykowny segment kredytow
hipotecznych, co z kolei utrzymywalo nieufno$¢ na rynku migdzybankowym. Rynek w
oczekiwaniu na kolejne kwartalne raportowanie wynikow finansowych instytucji
finansowych w coraz wigkszym stopniu spekulowat na temat koniecznosci spisywania strat
dotyczacych operacji eksponowanych na subprime mortgages. Ekspozycja poszczegolnych
bankéw na ryzykowny segment hipoteczny przeszta wyobrazenia nawet najwigkszych
pesymistow rynku, tak, ze tylko do konca 2007 roku instytucje finansowe musiaty dokona¢
odpiséw na kwotg 150 mld USD, i na tym mialo si¢ nie skonczy¢. Liderami strat z tytulu
ekspozycji na subprime mortgages okazaly si¢ trzy z najwigkszych 1 najbardziej
renomowanych bankow: Merrill Lynch, Citibank oraz UBS.
Powazne problemy, z jakimi przyszio si¢ zmierzy¢ globalnemu rynkowi finansowemu nie
skonczyty si¢ na klopotach z plynnoscia Northern Rock oraz na konieczno$ci jego
znacjonalizowania. Pomimo, ze tylko niewielu otwarcie moéwito o widmie kryzysu
finansowego, sytuacja na rynku finansowym byla caly czas napigta. Byli tez tacy uczestnicy
rynku, ktorzy oczekiwali, iz wraz z koncem roku 2007 skoncza si¢ problemy instytucji

* Z zatozenia, papiery warto$ciowe Wymieniane sa na $rodki pieniezne, po czym w okre§lonym terminie i po
umoéwionej cenie nastgpuje odwrocenie operacji.
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finansowych 1 rynek powroci do dawnej formy. W takim rozszczepieniu oczekiwan co do
dalszego przebiegu wypadkow, kolejne naptywajace na rynek rewelacje odbieraly wiare w
sit¢ rynku nawet najwigkszym optymistom. Okazato si¢ bowiem, iz zawirowania na
amerykanskim rynku subprime mortgages udzielity si¢ licznym amerykanskim i europejskim
instytucjom.
Wydarzenia od czerwca 2007 roku, kiedy pierwsze fundusze hedgingowe zaczely borykac sie
z problemami finansowymi, do sierpnia 2008 roku, czyli wydarzenia okresu, w ktérym jak by
si¢ moglto wydawac rynek finansowy powinien przezwycigzy¢ impas 1 powoli odzyskiwaé
dobra forme, okazaty si¢ tylko preludium do tragicznego ,,wrze$nia 2008”. Od tego czasu nikt
juz bowiem nie mial watpliwosci co do tego, iz §wiatu przyszto zmierzy¢ si¢ z jednym z
najbardziej powaznych w historii kryzysow finansowych. Ot6z jesienia 2008 roku zagrozenie
upadkiem Lehman Brothers oraz trudnos$ci Merrill Lynch wstrzymato oddech $wiatowego
rynku finansowego w oczekiwaniu na rozwoj wydarzen. Wywodzaca si¢ z Alabamy 158
letnia firma pamigtajaca jeszcze czasy handlu bawelna — Lehman Brothers oraz majacy
symbolicznego byka w swoim logo 94-letni Merrill Lynch byty filarami Wall Street przez
wigksza czg$¢ XX w. oraz poczatek nowego stulecia. Obecne wydarzenia nie mialy
precedensu: wlaczajac w to Bear Stearns przejgtego w marcu 2008 roku na progu upadtosci,
trzech z pigciu glownych niezaleznych brokeréw zniklo z Wall Street pozostawiajac na
parkiecie zaledwie dwoch graczy: Goldman Sachs Group wraz z Morgan Stanley. Okazato
sig, ze rzad USA, ktory na poczatku wrze$nia 2008 r. de facto przejal (pod zarzad, ang.
conservatorship) stojacych na progu bankructwa dwoch gigantow kredytowych: Fannie Mae
oraz Freddie Mac oraz wiaczyt si¢ w sprzedaz Bear Stearns Co. J.P. Morgan Chase & Co. w
marcu 2008 r., byl mniej wyrozumiaty dla Lehman Brothers, odmawiajac potencjalnym jego
nabywcom wsparcia finansowego w przypadku strat generowanych przez portfel przejetych
aktywow Lehman Brothers. Bez takiego wsparcia dwoch najbardziej zainteresowanych
kontrahentéw: Barclays PLC oraz Bank of America Corp. wycofato si¢ z transakc;ji.
15 wrzesnia 2008 r. Lehman Brothers Holdings Inc., czwarty co do wielkos$ci bank
inwestycyjny w USA, ktory jeszcze kilka dni wcze$niej dat nadziejg rynkom finansowym na
pozytywnie rozstrzygnigcie negocjacji dotyczacej przejecia banku oglosit upadtos¢ w wyniku
fiaska trwajacych w FED rozméw pomigdzy najwazniejszymi na Wall Street bankami. W tym
samym czasie bank Merrill Lynch zostat przejety przez Bank of America, a American
International Group Inc. (AIG), amerykanski gigant ubezpieczeniowy, poprosit FED o pomoc
finansowa. Pomimo licznych problemow, z jakimi przyszto si¢ zmierzy¢ rynkom finansowym
w ostatnich kilkunastu miesigcach, tylko nieliczni, uznani za najwigkszych pesymistow
mowili otwarcie o kryzysie finansowym. W tym dniu nie bylo juz watpliwosci, iz Swiat
finansow stanat nad przepascia; odtad niemal wszystkie $wiatowe serwisy informacyjne oraz
gazety zamieszczaty w swoich czotowkach nagtowek: ,,Global Financial Crisis”.
Bankructwo banku Lehman Brothers z aktywami o warto$ci przekraczajacej 600 mld USD
stalo si¢ najwigkszym bankructwem w historiit Wall Street, a losy amerykanskiego banku
inwestycyjnego mogl podzieli¢ amerykanski gigant ubezpieczeniowy — AIG, z nadmierng
ekspozycja na ryzykowny segment innowacyjnych instrumentéw finansowych. Obawy, iz
upadek AIG moéglby sparalizowaé caty system finansowy odzwierciedlaty si¢ migdzy innymi
w stopie oprocentowania na rynku migdzybankowym, gdzie dolarowa stopa LIBOR z dnia na
dzien si¢ podwoita, wyrazajac spadek checi do udzielania pozyczek na rynku
migdzybankowym, ze wzgledu na obawy co do kondycji finansowej partnerow. W rezultacie
16 wrzesnia 2008 r. rzad USA przejat kontrolg nad AIG.
Obecnie, po wywotanym upadkiem jednego z najwigkszych w $wiecie bankow trzgsieniu
ziemi w $§wiatowych finansach, jak rowniez po wprowadzeniu w zycie rzadowych plandéw
ratunkowych, ktore ocalily sektor bankowy w Stanach Zjednoczonych, Europie i Azji, rynek
finansowy w niczym nie przypomina juz tego samego rynku sprzed zaledwie roku. Wiele
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instytucji finansowych znalazlo si¢ na krawegdzi bankructwa, czg$¢ zostata badz przejgta przez
prywatnych inwestorow, badz znacjonalizowana, niektére z nich wprowadzity nowy model
dziatalnosci, jeszcze inne oglosily upadtos¢. Nalezy przy tym podkresli¢, ze upadek banku
Lehman Brothers zakonczyt rowniez ere ,,niezaleznych” bankéw inwestycyjnych, ktére przez
kilkadziesiat lat dominowaty na Wall Street. Powodem takich zmian byt ich model biznesowy
oparty na finansowaniu dzialalnosci na rynku migdzybankowym, ktéry po upadku Lehman
Brothers okazat si¢ nie mozliwy do utrzymania.
W konsekwencji zawirowan na rynkach finansowych ucierpialy rowniez gospodarki wielu
krajow. W pierwszej kolejnosci, poprzez kanaly oddziatywania na mozliwosci konsumpcyjne
gospodarstw domowych oraz nastroje konsumentéw, kryzys finansowy spowodowat spadek
konsumpc;ji, ktora w wigkszosci krajow wysoko rozwinig¢tych stanowi glowny komponent
PKB. Z kolei znaczacy wzrost kosztu pozyskania kapitatu bedacy konsekwencja zatamania
si¢ rynkdéw papierow wartosciowych oraz rynku tradycyjnego kredytu, w potaczeniu z
uszczupleniem wydatkéw konsumpceyjnych oraz wzrostem awersji do ryzyka spowodowat
zmiany w podejsciu przedsigbiorstw do inwestycji, odgrywajacych istotna rol¢ w tworzeniu
PKB. W koncu, ostabienie migdzynarodowej aktywnos$ci handlowej wpltyneto negatywnie w
szczegdlnosci na gospodarki nadmiernie uzaleznione od eksportu, w istotnym stopniu
kontrybuujacego do ich PKB. W rezultacie ograniczenia aktywno$ci ekonomicznej po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego, wiele krajow oficjalnie wkroczylo w fazg recesji.
W celu zniwelowania negatywnego wplywu kryzysu finansowego na gospodarke, rzady
licznych krajow oglosily programy stymulujace wzrost gospodarczy obliczone na setki
miliardow dolarow.

Zalamanie rynkow papierow wartosciowych na skutek kryzysu

finansowego

Upadek jednego z najwigkszych bankow inwestycyjnych — Lehman Brothers 15 wrze$nia
2008 roku byt wstrzasem dla catego globalnego systemu finansowego, powaznie ostabionego
niepokojacymi doniesieniami kilkunastu poprzedzajacych miesigcy. Biorac pod uwage
wskazane na poczatku artykutu kanaty oddziatywania kryzysu finansowego na rynKi
papieréw wartoSciowych, naturalne wydaja si¢ zawirowania na S$wiatowych gietdach,
gwattowne spadki cen akcji oraz wysoka wolatylno§¢ rynkéw. Zatamanie gietd papierdw
wartosciowych, rynkéw dluznych papierow wartosciowych przedsigbiorstw oraz rynkow
innowacyjnych instrumentéw finansowych, bedace nastgpstwem upadku Lehman Brothers nie
pozostawitlo nikomu zludzen co do tego, iz $wiat finansow stanat w obliczu
najpowazniejszego od czasow ,,Wielkiej Depresji” kryzysu finansowego.

Wraz z wybuchem globalnego kryzysu finansowego zatamatly si¢ rynki akcji w wielu krajach
Swiata. Powazne spadki odnotowaty nie tylko gietdy w krajach najbardziej dotknigtych
kryzysem: Stanow Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii, ale rowniez Strefy Euro 1 krajow
azjatyckich.
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Wykres 1: Indeksy akcji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii,
Niemczech oraz we Francji w okresie 2007-2008.

8000 "Gorace" lato 2007

7000 |

6000 |

5000 |

Indeks

4000 |

Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Po spadkach cen akcji wywotanych pierwszymi niepokojacymi sygnalami plynacymi z
segmentu subprime mortgages w lutym-marcu 2007 roku (m.in. stabsze niz oczekiwano
wyniki finansowe banku HSBC), rynki akcji stosunkowo szybko odzyskaty dawna formg. Nie
tylko podniosly si¢ ze spadkéw, ale rowniez zaczgly zdobywac kolejne szczyty. Wydarzenia
sierpnia 2007 réwniez negatywnie wplynety na amerykanskie, europejskie oraz azjatyckie
rynki akcji, jednak rowniez i tym razem sprawnie poradzity sobie one ze ztq passa, osiagajac
w pazdzierniku swoje maksimum. Wybuch nie majacej sobie réwnych w ostatnim
dziesigcioleciu paniki po upadku Lehman Brothers spowodowat zatamanie $wiatowych
rynkow akcji.

Na kolejnym wykresie przedstawiono ksztattowanie si¢ indeksow akcji  rynku
amerykanskiego (Dow Jones), Wielkiej Brytanii (FTSE 350), Japonii (Nikkei 500), Niemiec
(DAX 100) oraz Francji (CAC 40), w warto$ciach wzglednych, z wartoscia 100 w dniu
ostatniej sesji gieldowej (12 wrzesnia 2008 roku, piatek) poprzedzajacej upadek Lehman
Brothers (15 wrze$nia 2008 roku, poniedziatek).
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Wykres 2. Indeksy akcji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii,
Niemczech oraz we Francji w okresie 2007-2008, w wielkosciach wzglednych
(12 wrzesnia 2008 roku = 100)
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Jak pokazuje wykres, po upadku banku Lehman Brothers w ciagu niespelna miesiaca ceny
akcji na gtownych gietdach §wiata spadty srednio o 30 procent, na rynkach japonskich jeszcze
wigce] — prawie 40 procent. Glgbsze zatamanie rynku japonskiego na tle innych rynkéw
zwiazane bylo z wigkszym niz wczesnie] przewidywano wpltywem globalnego kryzysu
finansowego na japonskie banki, przedsigbiorstwa (w tym m.in. przemystu samochodowego) 1
gospodarstwa domowe. Nie mniej istotne byly rdwniez jesienne zawirowania na rynku jena,
zwigzane z koniecznos$cia zamykania przez inwestoréw pozycji w carry trade. Poza tym juz
dane makroekonomiczne za 3 kwartat 2008 roku pokazaty, iz Japonia jako jeden z pierwszych
w $wiecie krajow oficjalnie wkroczyta w fazg¢ recesji gospodarczej. Rynki papierow
wartosciowych zaczely nieznacznie wzrastaé wraz z rozpoczg¢ciem wdrazania planow
ratunkowych dla systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii w
potowie pazdziernika 2008 roku oraz w krajach Strefy Euro w drugiej potowie pazdziernika
2008, w tym przede wszystkim wielomiliardowych programéw dokapitalizowania bankow.
Obok niebywatych spadkow na najwickszych gietdach $wiata, w okresie po upadku Lehman

Brothers miata miejsce wysoka wolatylnos¢ rynkéw akcji, co zostalo pokazane na kolejnym
wykresie.
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Wykres 3: Zmiana dzienna indeksu Dow Jones Industial w Stanach Zjednoczonych w
okresie 2007-2008.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters EcoWin Pro.

Bardzo duza zmienno$¢ cen akcji na rynku amerykanskim po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego nie miata sobie réwnych od poczatku XXI wieku — po peknigciu ,,banki”
internetowej. W tamtym okresie dzienna zmienno$¢ cen zamkneta si¢ w przedziale pomigdzy
minus 5 procent a plus pie¢ procent, podobnie jak po zamachach terrorystycznych 11
wrzesnia 2001 roku. Jak wynika z wykresu, upadek Lehman Brothers sprawit, iz rynki staty
si¢ bardzo niespokojne w oczekiwaniu na rozwdj wydarzen. W okresie po wybuchu kryzysu,
dzienne zmiany cen odbywaly si¢ w przedziale nawet od minus dziesigciu procent do plus
o$miu procent.

Rynki akcji nie byly jednak jedynym segmentem istotnie ostabionym na skutek wybuchu
globalnego kryzysu finansowego, kryzys finansowy odcisnat rowniez pi¢tno na rynku
dhuznych papierow wartosciowych. Segment dtuznych papierow warto§ciowych obejmuje z
jednej strony papiery wartosciowe emitowane przez skarb panstwa (i jednostki samorzadu
terytorialnego), tj. obligacje skarbowe oraz bony skarbowe, jak rowniez dluzne papiery
warto$ciowe emitowane przez przedsigbiorstwa, tj. obligacje korporacyjne oraz
krotkoterminowe papiery dtuzne, tzw. commercial papers. Obok segmentu akcji, globalny
kryzys finansowy okazal si¢ najbardziej szkodliwy w skutkach dla segmentu dluznych
korporacyjnych papierow wartosciowych, zaréwno obligacji przedsigbiorstw, jak tez
commercial papers. Kolejny wykres przedstawia ksztaltowanie si¢ cen dwuletnich oraz
trzydziestoletnich obligacji korporacyjnych w okresie obejmujacym zaréwno pierwsze
niepokojace oznaki kryzysowe, jak tez upadek Lehman Brothers, od ktérego rozpoczat sie
,wlasciwy” globalny kryzys finansowy.
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Wykres 4: Ceny krétko- i dlugoterminowych amerykanskich obligacji korporacyjnych
w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Tak, jak w okresie pierwszych niepokojacych wydarzen 2007 roku rynek obligacji
przedsigbiorstw cechowal si¢ duza wolatylnoscia, tak po upadku banku Lehman Brothers
rynek ten zupetnie si¢ zatamat. Indeks cen dwuletnich obligacji korporacyjnych z poziomu
blisko 110 (gdzie 100 oznacza warto§¢ nominalng obligacji) na poczatku 2007 roku,
oscylowat wokot 100 w drugiej potowie 2007 roku, po czym utrzymywal si¢ w
umiarkowanym trendzie spadkowym osiagajac warto$¢ ok. 95 w sierpniu 2008 roku. Wraz z
wybuchem globalnego kryzysu finansowego, po upadku banku Lehman Brothers ceny
dwuletnich obligacji korporacyjnych spadly do poziomu ponizej 75. Kryzys odcisnat
najwigksze pigtno na obligacjach o krotszym terminie wykupu. Ceny obligacji dwuletnich na
poczatku 2008 roku spadly ponizej poziomu cen obligacji trzydziestoletnich, innymi stowy
doszto do odwroécenia krzywej rentownosci. Wynoszacy okoto 5 punktéow spread pomigdzy
cenami tych obligacji w okresie od poczatku 2008 roku rozszerzyl si¢ do poziomu ok. 25
punktow po upadku banku Lehman Brothers. Zwazywszy na zalamanie si¢ rynku obligacji
korporacyjnych po upadku tego banku, nie moze dziwi¢ rosnacy spread pomigdzy
rentownos$cia obligacji korporacyjnych a rentownos$cia obligacji skarbowych, przedstawiony
na nastgpnym wykresie. Nalezy zwroci¢ uwage, 1z dalsze wykresy dotycza obligacji
korporacyjnych sektora przemystowego w Stanach Zjednoczonych, podczas gdy poprzedni
wykres obejmowatl dane odpowiednio usrednione dla wszystkich sektorow.
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Wykres 5: Spread pomiedzy rentownoscia obligacji przedsi¢biorstw sektora
przemystowego a rentownos$ciag amerykanskich obligacji rzadowych
w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Wzrost spread’u pomigdzy rentownos$cia obligacji korporacyjnych i rzadowych w okresie po
wybuchu kryzysu finansowego wydaje si¢ naturalny, zadziwiajaca jest natomiast skala
wzrostu tego spread’u. Podczas gdy w przypadku obligacji z ratingiem A wyniost on ok. 3
punkty procentowe, tak w przypadku obligacji o nizszym ratingu, jak obrazuje to kolejny
wykres, osiagnatl niewiarygodnie wysokie poziomy: blisko 10 punktéw procentowych w
przypadku obligacji z ratingiem B oraz niemalze 12 punktow procentowych w przypadku
obligacji z ratingiem CCC. To czego z kolei nie wida¢ na wykresie, w przypadku nie
poddanych procedurze ratingowej tzw. obligacji ,,Smieciowych”, taki spread wyniost ok. 15
punktow procentowych. To réwniez oznacza, ze rynek nowych emisji dtugu zamart zar6wno
w segmencie dlugu o ratingu inwestycyjnym i ,,$mieciowym’.
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Wykres 6: Spread pomiedzy rentownoscia obligacji przedsi¢biorstw sektora
przemystowego a rentownoscig amerykanskich obligacji rzadowych w zaleznosci od
ratingu obligacji w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Teoretycznie rzecz biorac, wysokos¢ spread’u pomiedzy rentowno$cia obligacji
korporacyjnych a rentownoscia obligacji skarbowych §wiadczy o oczekiwaniach inwestorow
co do skali niewyptacalnosci obligacji. Gdyby wysokos$¢ spread’u w tym przypadku o tym
swiadczyta, mogtoby si¢ okazaé, 1z stopa zagrozonych niewyptacalnoscia przedsigbiorstw
musiataby wzrosna¢ do najwyzszego od lat 30. XX w. poziomu (15,4 procent), co jest raczej
mato prawdopodobne. Po upadku banku Lehman Brothers stopa obligacji niewyptacalnych
(amerykanskich) wyniosta 2,9 procent (pazdziernik 2008), podczas gdy wedtug
Standard&Poor’s do wrzesnia 2009 roku wzrosnie ona do 7,6 procent (w bardzo
pesymistycznym wariancie zatamania si¢ gospodarki USA — do 9,6 procent). Z drugiej strony
rynek obligacji korporacyjnych dostat negatywny sygnat po upadku banku Lehman Brothers,
poniewaz jak si¢ pozniej okazalo, bedacy w posiadaniu obligacji emitowanych przez Lehman
Brothers inwestorzy mogli liczy¢ na nie wigcej niz 10 centow za 1 dolara inwestycji. Tak
niska tzw. recovery rate pokazata wysokie ryzyko inwestycyjne w obligacje korporacyjne i to
ryzyko zdyskontowane zostato w decyzjach inwestycyjnych.

W rezultacie dramatycznych rynkowych wydarzen okazalo sig, iz po upadku Lehman
Brothers na rynku obligacji korporacyjnych zapanowat zupelny zast6j. Nawet utrzymujace si¢
stosunkowo dlugo bardzo niskie ceny obligacji (bardzo wysoka ich rentownos¢) w
pierwszych kryzysowych miesiacach nie przyciagaly nowych inwestoréw. Z jednej strony
utrzymywaty si¢ obawy co do nieuchronnego pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej kraju i
samych przedsigbiorstw, z drugiej strony, jak si¢ okazato, obok funduszy emerytalnych
glownymi graczami na rynku obligacji przedsigbiorstw byli rowniez wysoko zalewarowani
inwestorzy, ktorzy wraz ze spadkiem cen zmuszeni byli w po$piechu wyprzedawa¢ bedace
wich portfelu obligacje, przyczyniajac si¢ do jeszcze bardziej gwaltownego spadku ich cen.
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Po wybuchu kryzysu finansowego wielu takich inwestorow stangto na krawedzi bankructwa,
wobec czego zmalat tez efektywny popyt na obligacje korporacyjne. Poza tym, panujaca na
rynku niepewno$¢ przektadajaca si¢ na duza jego wolatylnos¢ nie sprzyjata nowym decyzjom
inwestycyjnym.
Obok segmentu obligacji korporacyjnych, globalny kryzys finansowy zdestabilizowat
réwniez rynek commercial papers, dla ktorych to instrumentow rynek ten po upadku Lehman
Brothers po prostu zamart. Zastdj na rynku commercial papers byt na tyle powazny w
skutkach, iz konieczne okazaty si¢ zakrojone na szeroka skal¢ dziatania interwencyjne w tym
segmencie rynku.

Wykres 7: Warto$¢ emisji commercial papers przedsigbiorstw przemyslowych w USA
oraz ich dyskonto w okresie 2007-2008.
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Jak zostato to przedstawione na ostatnim wykresie, upadek banku Lehman Brothers i wybuch
globalnego kryzysu finansowego spowodowat zatamanie rynku krotkoterminowych papierow
wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa. Commercial papers stanowia
rozpowszechnione zrédlo finansowania krétkoterminowego i niezakiocony dostep do tej
formy finansowania warunkuje jego biezaca dziatalnos¢. Wybuch kryzysu spowodowal
gwaltowny spadek wartosci emisji 90-dniowych commercial papers oraz spowodowat bardzo
wysoki, jak na tak krétkoterminowe instrumenty finansowe wzrost stopy dyskontowej
commercial papers, z 3 procent w sierpniu 2008 roku do przeszto 6 procent we wrzesniu 2008
roku. Z powodu spadku wartosci nowych emisji oraz wygasania emisji sprzed kilku miesigcy,
warto$§¢ rynku commercial papers spadia o 61 miliardéw dolaréw do wartosci 1,7 biliona
dolarow w ostatnim tygodniu wrzesnia 2008 roku. Spadek emisji commercial papers po
upadku Lehman Brothers dotknal nawet najbardziej renomowane firmy, np. amerykanska
firmg telekomunikacyjna — AT&T, ktéra od wybuchu kryzysu finansowego do konca
wrze$nia, pomimo usilnych staran, nie uplasowata swoich emisji commercial papers o
terminie dluzszym niz overnight. W tym czasie wartos$¢ rynku commercial papers o terminie
od 1 do 4 dni wzrosta z 32 mld USD (dziennie) do 104 mld USD, podczas gdy rynek
commercial papers o terminach od 21 do 40 dni spadt o 63 procent.

Przyczyny zalamania tego segmentu rynku byly takie same, jak w segmencie obligacji
korporacyjnych — niepewne perspektywy na przyszios¢, ekstremalna awersja do nawet
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najmniejszego ryzyka, kurczenie si¢ bazy inwestorow. W takich warunkach zadecydowano o
dziataniach interwencyjnych majacych na celu przywrécenie ptynnosci i sprawnego
funkcjonowania rynku.
Segment innowacyjnych instrumentéw bazujacych na kredytach hipotecznych, czyli
instrumentéw finansowych, ktore istotnie przyczynilty si¢ do wybuchu globalnego kryzysu
finansowego, istotnie tez po jego wybuchu ucierpiat. W pierwszej potowie 2008 roku rynek
credit default swaps CDS spadt z poziomu 62 bln USD na koniec roku 2007 do wartosci 55
bIn USD, po upadku banku Lehman Brothers rynek ten odnotowywal bezprecedensowe
spadki®.
Pierwszym powaznym skutkiem wybuchu kryzysu finansowego byta utrata ptynnosci przez
rynek innowacyjnych instrumentéw, w szczegolnosci w jego czesci eksponowanej na
amerykanski subprime mortgages, ktora w ostatnich kilkunastu latach niezmiennie si¢ cieszyt.
Oznacza to, iz instytucje finansowe, ktore chciaty si¢ pozby¢ bedacych w ich posiadaniu
instrumentdw, po wybuchu kryzysu finansowego mialy trudno$ci ze znalezieniem
kontrahenta, a nawet w przypadku, kiedy go znalazty, mogty otrzymacé zaledwie od kilkunastu
do kilkudziesigciu centéw za dolara. Warto zaznaczy¢, iz wiele instytucji zmuszonych byto
wyprzedawaé skladniki swoich portfeli inwestycyjnych niezaleznie od ceny rynkowej,
szczegolnie te, ktore stangty na progu bankructwa.
Druga konsekwencja, zwiazang z zatamaniem si¢ najbardziej ryzykownego segmentu
hipotecznego w USA oraz z upadkiem banku Lehman Brothers, ktory byt gtbwnym graczem
na rynku innowacyjnych instrumentéw, w tym w szczego6lnosci CDS, byt wzrost ryzyka
inwestycyjnego oraz spadek ich wyceny rynkowej.
Po trzecie, wraz z wybuchem kryzysu finansowego, a w jego konsekwencji wzrostem stopy
niewyplacalnych instrumentow, sprzedawcy credit default swaps musieli si¢ liczy¢ z
koniecznoscia wyptaty nabywcom CDS wysokich ,,odszkodowan” w ramach tych
kontraktow. W 2007 roku wsrod wystawcow CDS 44 procent z nich stanowily banki, 32
procent — hedge funds, 17 procent — towarzystwa ubezpieczeniowe, 4 procent fundusze
emerytalne, 3 procent — fundusze inwestycyjne, 1 procent korporacje, oraz pozostaty 1
procent — pozostate podmioty.
Praktycznie rzecz biorac, wstrzymanie nowych emisji w segmencie innowacyjnych
instrumentow po wybuchu kryzysu finansowego, zamarcie transakcji kupna—sprzedazy
instrumentow tego rynku oraz zanik jakichkolwiek oznak zycia w tym segmencie do$¢
wyraznie obrazuje nastroje wsrdd uczestnikow tego rynku po upadku Lehman Brothers.

Fundusze inwestycyjne i emerytalne w obliczu kryzysu finansowego

Fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne naleza do glownych inwestorow
instytucjonalnych dziatajacych na rynkach papierow wartosciowych. Od kondycji rynku
papierow wartosciowych uzaleznione sa wyniki inwestycyjne funduszy, a od tego z kolei
naplyw nowego kapitatu do funduszy inwestycyjnych, podczas gdy ich aktywnos¢
inwestycyjna w duzej mierze determinuje trendy rynkowe. Jest to mechanizm naczyn
potaczonych, doskonale dziatajacy w warunkach stabilnego wzrostu rynku, zalamujacy sie
natomiast w okresie destabilizacji rynku.

W konsekwencji globalnego kryzysu finansowego przektadajacego si¢ na zalamanie si¢ rynku
papierdw wartosciowych praktycznie we wszystkich, za wyjatkiem obligacji skarbowych,
segmentach, ucierpiaty réwniez fundusze inwestycyjne 1 emerytalne. Po pierwsze spadia
warto$¢ ich portfeli inwestycyjnych przekladajaca si¢ na wyceng jednostek uczestnictwa w
funduszach, po drugie ze wzgledu na niezadowalajace stopy zwrotu z inwestycji oraz rosnace
ryzyko inwestycyjne nastapit odptyw duzej czgsci kapitatu z funduszy inwestycyjnych, po

® Szerzej na ten temat patrz np. Credit derivatives. The great untangling. The Economist, 8.11.2008.
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trzecie, wiele funduszy, szczegolnie hedgingowych, dziatajacych w oparciu o dzwignig
finansowa, stangto na progu upadtosci. Zatamanie si¢ rynku papierdw wartosciowych oraz
silna jego wolatylno§¢ po upadku Lehman Brothers zmusita wiele funduszy, przede
wszystkim silnie zalewarowane hedge fund’y (ktore przyjety pozycije przeciwna do kierunku
zmian na rynku) w Stanach Zjednoczonych, w Wielkiej Brytanii, ale rowniez w innych
krajach, do zamykania czesci badz wszystkich pozycji, cze¢sto z ogromnymi stratami®.
Dzialajacy na tym rynku od 1990 roku managerowie hedge funds stwierdzili, iz wrzesien
2008 roku byt najgorszym dla ich dziatalno$ci miesiacem. W okresie od stycznia do
pazdziernika 2008 roku warto$¢ portfeli funduszy hedgingowych spadta $rednio 20 procent;
tak np. o 15 procent w funduszach typu distressed securities, natomiast o 50 procent w
funduszach o polityce inwestycyjnej convertible arbitrage. W rezultacie po upadku banku
Lehman Brothers segment funduszy hedgingowych zaczat si¢ kurczy¢: z jednej strony wraz z
zalamaniem rynku spadta warto$¢ aktywoéw funduszy, z drugiej strony wzrosta awersja do
ryzyka oraz rozpoczat si¢ exodus kapitatu z funduszy hedgingowych. Tak, jak w okresie od
1990 -2007 warto$¢ bedacych w zarzadzaniu hedge funds aktywoéw wzrosta
pigc¢dziesigciokrotnie do poziomu ok. 2 bilionéw dolaréw, tak po wybuchu kryzysu
finansowego szacuje si¢ jej spadek o 30-40 procent. Szacuje si¢ tez, iz w obliczu globalnego
kryzysu finansowego liczba hedge funds spadnie z 7 tysiccy do potowy tej liczby'.
Po upadku Lehman Brothers hedge fund’y musialy si¢ réwniez boryka¢ z problemami
zwiazanymi ze zmiana prime broker’a®, wybierajac pierwotnie banki inwestycyjne - Goldman
Sachs oraz Morgan Stanley, a nast¢pnic w obawie przed podzieleniem przez te banki losu
Bear Stearns oraz Lehman Brothers, przechodzac do banku uniwersalnego z rozwinigta
dziatalnos$cia powiernicza, przewaznie do JPMorgan Chase lub Citigroup. Wynika to z tego,
iz upadek Lehman Brothers przyczynit si¢ nie tylko do poniesienia przez wysoko
zalewarowane hedge fund’y ogromnych strat zwiazanych z zatamaniem si¢ rynkow papierow
wartosciowych, ale rowniez do trudnosci hedge fund’6w w odzyskaniu nalezacych do nich, a
przechowywanych w Lehman Brothers (jako u prime broker’a) ich papieréw wartoSciowych.
Po pierwsze, trudno w masie upadtosciowej Lehman Brothers odnalez¢ oraz wydzieli¢ z niej
te aktywa, po drugie, w czgs$ci zostaly one wykorzystane przez prime broker’a do tzw.
rehypothecation, inaczej mowiac operacji, w ktorej z wykorzystaniem papieroOw
wartosciowych nalezacych do hedge funds, jako zabezpieczenia, prime broker pozyskuje
finansowanie zewngtrzne. Problemy oraz upadek najwigkszych bankéw inwestycyjnych
pelniacych rolg prime Dbroker’6w uwidocznity ryzyko sprawnie dzialajacego przez
kilkadziesiat lat, a jednak opartego na ,,niezatapialno$ci” bankow inwestycyjnych systemu. W
krotkim okresie tego rodzaju problemy doprowadzity na skraj upadtosci wiele funduszy
hedgingowych.
Jak si¢ okazalo, w obliczu globalnego kryzysu finansowego z niebagatelnymi problemami
przyszto si¢ zmierzy¢ najbardziej bezpiecznym, jak by si¢ moglto wydawaé, funduszom
inwestycyjnym rynku pienigznego. Fundusze rynku pieni¢znego inwestuja w bezpieczne
instrumenty rynku pieni¢znego, a wigc w krotkoterminowe dluzne papiery wartos$ciowe

® Nalezy tutaj jednak podkresli¢, iz fundusze hedgingowe naleza do inwestorow, ktérzy skutecznie potrafia
wykorzysta¢ rowniez spadki na gietdach poprzez zajecie odpowiedniej pozycji w stosunku do rynku — pozycji
kroétkiej, w przypadku spadkéw na rynku. Po wybuchu kryzysu finansowego mieli§my jednak do czynienia z
wyjatkowa sytuacja nalozenia sig¢ na siebie wielu destabilizujacych rynek czynnikéw, wsrod ktérych duza uwage
nalezy przywiazaé do wysokiej wolatylno$ci rynku. Krytyczne dla funduszy hedgingowych bylo w
szczegolnosci masowe wycofywanie kapitatu przez ich uczestnikow.

" Wiecej na ten temat patrz np. Hedge funds in trouble. The incredible shrinking funds. The Economist,
25.10.2008.

® Prime broker pelni wiele funkcji, m.in. pozycza pieniadze hedge fund’om pod zastaw papierow
warto§ciowych, pozycza im akcje w celu tzw. ,krotkiej sprzedazy”, jest ich trader’em oraz przechowawca
papierow wartosciowych.
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(certyfikaty depozytowe, bony skarbowe, commercial papers, itp.), oferujac uczestnikom
funduszu stopy zwrotu na poziomie nieco wyzszym od oprocentowania depozytow
bankowych. Generalnie rzecz biorac, stopa zwrotu z inwestycji w jednostki funduszy rynku
pienigznego jest nizsza od stopy zwrotu z jednostek innych typow funduszy, z tego wzgledu,
iz fundusze rynku pieni¢znego, z uwagi na przyjeta strategie inwestycyjna naleza do
najbezpieczniejszych funduszy calej rodziny funduszy inwestycyjnych. Globalny kryzys
finansowy pokazat jednak, ze na progu upadlo$ci moga stanaé rowniez fundusze rynku
pienigznego, szczegdlnie te, ktore w portfelach inwestycyjnych posiadaty kréotkoterminowe
papiery wartosciowe wystawione przez bank Lehman Brothers (np. najstarszy amerykanski
fundusz rynku pieni¢znego - Reserve Primary Fund), bardzo aktywny w tym segmencie
rynku. Po upadku tego banku zatamat si¢ wtorny rynek wystawionych przez Lehman Brothers
instrumentow finansowych, a odzyskanie srodkow na rynku pierwotnym (w drodze skupu
przez emitenta) mozliwe bylo tylko w drodze podzialu masy upadto$ciowej. Pierwsze
problemy funduszy rynku pienigznego spotkaty si¢ z natychmiastowa reakcja uczestnikow
tych funduszy, ktérzy masowo zaczeli wycofywaé swoje srodki, w obawie o dalszy spadek
warto$ci jednostek uczestnictwa, transferujac oszczednosci przewaznie do segmentu obligacji
skarbowych. W ciagu zaledwie kilku tygodni po upadku Lehman Brothers aktywa funduszy
rynku pienigznego w USA spadly z 1,3 bln USD do 900 mld USD, z jednej strony — ze
wzgledu na zalamanie sig, jak wcze$niej pokazano, rynku commercial papers, ktory po
upadku Lehman Brothers utracil ptynno$¢, z drugiej strony ze wzgledu na rosnaca i
osiagajaca skrajne rozmiary panikg¢ uczestnikow rynku funduszy inwestycyjnych
przenoszacych swoje oszczednoséci do funduszy lokujacych srodki w obligacje skarbowe lub
depozyty bankowe. W rezultacie wiele funduszy rynku pienigznego trzeba bylo zamkna¢ w
obliczu wycofania przez uczestnikoéw kapitatu, w tym m.in. cieszacy si¢ bardzo dobra
reputacja w tym segmencie rynku Putnam Prime Money Market Fund, zarzadzajacy (przed
upadkiem Lehman Brothers) aktywami o warto$ci 12 mld USD. Znaczace spadki wartosci
aktywow netto na jednostke uczestnictwa w funduszu spowodowaly, iz niektére fundusze
inwestycyjne dla ratowania swojej reputacji, musiaty otrzymac bail-out od swoich zatozycieli,
tak np. Bank of America w przypadku Columbia Funds, Wachovia w przypadku Evergreen
Investments. Tylko w pierwszym tygodniu po upadku Lehman Brothers fundusze rynku
pieni¢znego otrzymaty bail-out na kwotg 8 mld USD, dla podtrzymania ich obecnosci na
rynku funduszy inwestycyjnych.

Emitenci a kryzys finansowy

Wraz z wybuchem kryzysu finansowego przedsigbiorstwom przyszto si¢ zmierzy¢ z istotnymi
ograniczeniami w zakresie pozyskania zewngtrznego finansowania. Po upadku banku Lehman
Brothers, w §lad za gwaltownym spadkiem podazy kredytu przedsigbiorstwa badZ zupetnie
zostaty odcigte od tego Zrddla finansowania, badz w najlepszym wypadku miaty bardzo
ograniczony dostep’. Co wigcej, przedsiebiorstwa odcigte zostaly réwniez od finansowania
ptynacego z rynku papierdw wartosciowych. Jak wiadomo, jedna z form finansowania
dzialalnosci biezacej 1 inwestycyjnej firm stanowi kredyt bankowy, podczas gdy inne formy
obejmuja podwyzszenie kapitatu w drodze emisji akcji, oraz emisj¢ papierow wartosciowych
o charakterze dluznym. Zalamanie rynkéw papierow warto§ciowych wzmoglo zatem
trudnosci przedsigbiorstw w zakresie efektywnego uplasowania ich emisji.

% Zatamanie cen na rynku papieréw wartosciowych wptywa negatywnie na wycene akcji spotek, a to z kolei na
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Spadek kapitalizacji firmy zmniejsza zdolnos$¢ kredytowa przedsigbiorstw, a
tym samym ogranicza mozliwosci zaciagnigcia kredytu bankowego oraz powoduje wzrost kosztu finansowania
ze wskazanego zrodta.
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Rosnaca na rynku bankowym oraz papieréw wartosciowych awersja do ryzyka spowodowata
rowniez wzrost kosztu pozyskania kapitalu we wszystkich dostepnych zrédtach, zaréwno
kapitatlu wlasnego (emisja akcji), jak réwniez kapitatu obcego (kredyt bankowy, emisja
obligacji oraz emisja commercial papers)®.
Wzrost koszu finansowania w drodze nowych emisji dluznych papierow wartosciowych w
okresie od pojawienia si¢ pierwszych oznak nadchodzacego globalnego kryzysu finansowego
przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 8: Kupon krétkoterminowych obligacji korporacyjnych emitowanych w
Stanach Zjednoczonych w okresie 2007-2008.

Pierwsze oznaki kryzysu

1

Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Pojawiajace sig latem 2007 roku pierwsze oznaki zwigkszajace ryzyko wystapienia kryzysu
finansowego sprawily, iz nowe emisje obligacji przedsigbiorstw musiaty by¢ plasowane z
uwzglednieniem wyzszego kuponu.

Koszt kapitalu wtasnego jest jednym z najwazniejszych czynnikéw, branych pod uwagg przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwie, gdyz od tego kosztu w duzej
mierze zalezy optacalno$¢ realizowanych przez firmy projektoéw inwestycyjnych. Mozna
zatem stwierdzi¢, 1z wzrost kosztu finansowania moze spowodowac ograniczenie dzialalnosci
inwestycyjnej przedsigbiorstw, a w konsekwencji ograniczenie potencjalu do generowania
zyskow w przysztosci, a pogarszajace si¢ perspektywy przedsigbiorstw przektadaja sig na ich

10 Koszt kredytu / obligacji / commercial papers, to koszt dlugu (oprocentowanie / kupon / dyskonto); koszt
kapitatu od akcjonariuszy / wilascicieli to koszt kapitatu akcyjnego (wlascicielskiego, tj. oczekiwana przez
inwestorow stopa zwrotu z udostgpnionego firmie kapitatu). Z kolei koszt kapitatu w firmie to $redni wazony
koszt diugu i1 kapitatu akcyjnego. Oczekiwana przez inwestorow stopa rentownos$ci wniesionego do firmy
kapitalu uzalezniona jest od wielu czynnikdw. Najwazniejszym z nich jest ryzyko inwestycyjne (ryzyko to moze
okresla¢ niepewno$¢ co do wysokoS$ci przyszlych strumieni pienigznych); im ryzyko jest wyzsze, tym wigksza
jest oczekiwana przez inwestordw stopa zwrotu z oddanego do dyspozycji firmy kapitalu. Drugim czynnikiem
majacym wpltyw na wysoko$¢ kosztu kapitalu akcyjnego jest wysoko$¢ rynkowych stop procentowych (im
wyzsze, tym wymagana stopa zwrotu bedzie wyzsza). Koszt kapitatu akcyjnego determinuje tez sytuacja na
rynku finansowym; w okresie destabilizacji rynkow jest on wyzszy niz w fazie stabilnego wzrostu. Jak mozna
wywnioskowac, wzrost ryzyka w okresie kryzysowym, jak rowniez wzrost awersji do ryzyka wsrod wszystkich
uczestnikow rynku finansowego sprawia, iz pozyskanie zarowno funduszy o charakterze dluznym, jak tez
funduszy wiasnych staje si¢ dla przedsigbiorstwa bardziej kosztowne.
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wyceng rynkowa i determinuja mozliwosci w zakresie pozyskania nowych funduszy na rynku
finansowym. W taki sposob tworzy si¢ tzw. ,,bledne koto™.
Biorac pod uwagg stuszne twierdzenie, iz inwestycje stanowia ,,koto zamachowe” gospodarki,
wszelkiego rodzaju ograniczenia, bez wzgledu na przyczyny, w dostepie przedsigbiorstw do
zrodet finansowania ich dziatalno$ci inwestycyjnej oraz rosnacy koszt tego finansowania
ostabiaja srednio- 1 dlugoterminowe perspektywy gospodarcze.
Obok tego kryzys finansowy odcisnat swoje pigtno na budzecie gospodarstw domowych, ich
mozliwosciach konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych. Obawy zwiazane Z pogorszeniem si¢
perspektyw gospodarczych, w tym perspektyw zarobkowych gospodarstw domowych
sprawity, iz staty si¢ one mniej sktonne do wydatkowania §rodkow. Bedace tego rezultatem
ograniczenie wydatkéw gospodarstw domowych miato bezposrednie przetozenie na spadek
sprzedazy przedsigbiorstw, ceny ich dobr i ustug, a w konsekwencji spadek wartosci ich
przychodow ze sprzedazy. W przypadku gwaltownie spadajacej sprzedazy w firmach rosna
réwniez koszty przypadajace na jednostke sprzedanych dobr i ustug, jako ze utrzymujace si¢
na niezmiennym poziomie koszty state, nie moga by¢ w krotkim czasie istotnie obnizone.
Bardzo niepokojace dane wskazujace na spadek sprzedazy dobr i ustug w wielu krajach, w
tym przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii oraz krajach
Strefy Euro naptywaja poczawszy od 3 kwartatu 2008 roku do chwili obecnej. Statystyki
wskazuja rowniez na stabnacy trend wzrostowy dochodowosci przedsigbiorstw.
Nalezy zatem zauwazy¢, iz pogarszajace si¢ perspektywy gospodarcze przektadajace si¢ na
spadek popytu na dobra i1 ustugi przedsigbiorstw nie sprzyjaja wprowadzaniu w zycie nowych
przedsigwzig¢¢ inwestycyjnych. Zbyt wiele niewiadomych, trudnych do ujecia w business-
planach  parametrow determinujacych optacalno$¢ podejmowanych przedsigwzigé
inwestycyjnych sprawia, iz dzialalno$¢ inwestycyjna staje si¢ bardziej ryzykowna. Kryzys
finansowy natomiast powoduje zmiany w podejsciu do inwestycji, wzmagajac awersj¢ do
ryzyka. W rezultacie po wybuchu kryzysu finansowego liczne firmy z wyboru wstrzymuja si¢
z decyzjami dotyczacymi pozyskania kapitatu inwestycyjnego z rynkoéw papieréw
wartosciowych.
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INNOWACJE FINANSOWE
JAKO PRZYCZYNA KRYZYSU
NA RYNKACH MIEDZYNARODOWYCH

Agata Gemzik-Salwach®

Wprowadzenie

Postgp technologiczny 1 sita konkurencyjno$ci gospodarek polega w duzym stopniu na
innowacjach, w tym réwniez finansowych. Gwattowny rozw¢j takich innowacji mozna byto
obserwowaé na rynkach §wiatowych od konca lat 70-tych XX wieku, gdzie kreowaly one
postgp 1 przyczyniaty si¢ do tworzenia dobrobytu wielu gospodarek. Specjalisci z Banku
Rezerwy Federalnej wskazali nawet na nie jako na jeden z czynnikow stabilizacji
gospodarczej w latach przed kryzysem. Réwnoczes$nie, o dziwo, rozwdj tych samych
innowacji jest dzisiaj czesto podawana przyczyna zachwiania si¢ wspdlczesnego systemu
finansowego. Duzo si¢ mowi o tym, ze rozwoj innowacji finansowych doprowadzit do
pojawienia si¢ jednej z najwigkszych ,,baniek” spekulacyjnych w historii.

Niniejsze opracowanie ma za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie czy rzeczywiscie, w jakim
stopniu 1 w jaki sposéb innowacje w $wiecie finansoéw doprowadzily do kryzysu na rynkach
Swiatowych. W pracy postawiono tezg, iz w glowne] mierze za pojawienie si¢ kryzysu
odpowiadaty dwa czynniki: sposob wyceny aktywow finansowych oraz niski poziom stop
procentowych utrzymujacy si¢ na rynku amerykanskim, natomiast same innowacje, jak 1
globalizacja rynkéw finansowych staly si¢ jedynie kanatami transmisji kryzysu i zwigkszyty
jego ekspansje.

W  pierwsze] czgSci artykulu przedstawiono mechanizmy transakcji innowacyjnych
najbardziej obwinianych o przyczynienie si¢ do powstania kryzysu, takich jak sekurytyzacja i
produkty o charakterze ubezpieczeniowym. Majace tu zastosowanie procedury okazaly si¢ na
tyle skomplikowane, ze Amerykanie nie docenili ryzyka z nimi zwiazanego, dlatego tez
wniknigcie w istote tych kontraktow jest konieczne dla uswiadomienia sobie motywacji
towarzyszacych ich rozwojowi i czynnikdw ten rozwoj stymulujacych. Oba te elementy
zostaly omowione w dalszej czg$ci niniejszego opracowania, wraz z przedstawieniem skali
tego zjawiska.

Innowacje finansowe wysokiego ryzyka

Wsrdd innowacyjnych produktéw finansowych najczeéciej o przyczynienie si¢ do kryzysu
obwinia si¢ dwa typy transakcji: sekurytyzacje (asset-backed securities — ABS) oraz
kolaterylizacj¢ (collateralised debt obligations - CDO), oraz emisj¢ instrumentdw o
charakterze ubezpieczeniowym (credit default swap — CDS) (Fabozzi, 1999, 2002; Fabozzi -
Goodman, 2008).

Pojecie sekurytyzacji oznacza finansowanie oparte na aktywach, jak: leasing czy faktoring, co
jest przeciwienstwem refinansowania opartego na pasywach, czyli kapitale wtasnym i obcym.
Szczegblnym rodzajem sekurytyzacji aktywow jest sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych,
ktéra bardzo przyczynita si¢ do zwigkszenia skali kryzysu finansowego. Catly proces byt dos¢
skomplikowany i polegat na tym, ze pula wierzytelnosci bankowych zabezpieczanych przez

! Doktor nauk ekonomicznych. Adiunkt w Katedrze Finansoéw i Bankowosci, Wyzsza Szkota Informatyki i
Zarzadzania w Rzeszowie.
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kredyty hipoteczne wraz z generowanymi przez nie strumieniami gotowkowymi, zostata
wyizolowana z bilansu banku i1 sprzedana, powotane; w tym celu, spdice specjalnego
przeznaczenia — SPV (KNB, 2007). Warto przy tym zaznaczy¢, ze owe spotki specjalnego
przeznaczenia posiadaty zwykle minimalny poziom zatrudnienia oraz, ze byly czgsto
zaktadanej w krajach uwazanych za raje podatkowe, jak np. Kajmany.
Na podstawie posiadanych aktywow spotka ta emitowata papiery warto§ciowe zabezpieczone
kredytami hipotecznymi. Wczesniej jednak, aby osiagna¢ jak najwyzsze dochody z emisji,
przeprowadzany byl caly szereg transakcji zabezpieczajacych, majacych na celu poprawe
wiarygodno$ci emitowanych papierow, tak aby mozliwe bylo osiagniecie jak najwyzszej
oceny nadanej emitowanym walorom przez niezalezng agencj¢ ratingowowq.
Rating okreslat poziom ryzyka zwiazanego z inwestycja w dany papier, a jego wysokos$¢ w
znacznym stopniu wpltywala na poziom ich sprzedazy. Wysoka ocena zwigkszata zaufanie,
wptywata na obnizenie oczekiwanej stopy zwrotu i zmniejszata koszt pozyskania kapitatu. W
ten sposob ryzyko zwiazane z udzielonymi przez banki kredytami hipotecznymi zostawato
przeniesione na inne podmioty.
Forme sekurytyzacji aktywow zabezpieczonych wierzytelno$ciami hipotetycznymi okreslono
jako MBS (mortgage-backed securitie). W drugiej potowie lat 90-tych sprzedaz papierow
warto§ciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi stata si¢ juz standardem, wtedy tez
w ramach ogoélnie pojetej sekurytyzacji kredytow hipotecznych wprowadzono podziat na
sekurytyzacje oparta o kredyty hipoteczne z przeznaczeniem na nieruchomosci mieszkaniowe
RMBS (residential martgage-backed securitie) i o kredyty hipoteczne zaciagnigte pod zastaw
nieruchomos$ci o charakterze komercyjnym CMBS (commercial mortgage-backed securities)
(Nawrot, 2009).
Ostatecznie dla calej grupy instrumentow finansowych opartych na dtugu utrwalila si¢ nazwa
CDO (collateralised debt obligations) CDO oznaczaty obligacje zabezpieczone dlugiem, juz
nie tylko pochodzacym z kredytow hipotecznych, ale i np. z kredytow konsumpcyjnych, kart
kredytowych, itp. Zasadnicza r6znica pomigedzy CDO a MBS polegata tym, ze przy MBS nie
zarzadzano aktywnie portfelem sekurytyzowanych kredytow, a wszyscy nabywcy
wyemitowanych papieré6w wartosciowych traktowani byli jednakowo. Przy instrumentach
CDO kredyty przekazywane spolce specjalnego przeznaczenia, byty grupowane w pakiety o
roznym poziomie ryzyka, stopie zwrotu 1 poszczegdlne ich grupy stawaly sig
zabezpieczeniem dla roznych transz CDO. Ci inwestorzy, ktdrzy nabyli papiery warto$ciowe
zabezpieczone kredytami zaklasyfikowanymi jako ,kredyty niezagrozone” mieli miec
zagwarantowane pierwszenstwo w otrzymywaniu ptatnodci, ale rownoczes$nie produkty te
cechowaly si¢ najnizsza stopa zwrotu®. Papiery wartosciowe zabezpieczone ,kredytami o
wyzszym ryzyku” mialy przynosi¢ wyzsza stopg zwrotu, ale miaty by¢ tez sptacane w drugiej
kolejnosci, po uregulowaniu wszystkich roszczen posiadaczy z poprzedniej grupy. Ostatnia
grupg stanowily walory zabezpieczone kredytami ocenionymi jako ,.bardzo ryzykowne”,
miaty one przynosi¢ najwyzsza stopg zwrotu, jako premi¢ za ponoszone ryzyko, ale splacane
byly w ostatniej kolejnosci. Szczegdlnym odmiang CDO baz%ja‘cac na kredytach hipotecznych
byty CMO (colateralized mortgage obligation) (Ghosh, 2008)°.
Kolejnym typem innowacji finansowych, ktory zyskat sobie rzesze klientow
instytucjonalnych byta grupa derywatow kredytowych —credit default swap (CDS.) CDS jest

2 W momencie pojawienia si¢ kryzysu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych nawet CDO
zabezpieczone kredytami niezagrozonymi okazywaly si¢ bezwartosciowe.

¥ W zaleznosci od aktywow pierwotnych, od ktorych pochodzity instrumenty CDO rozrézniano podstawowe ich
typy: CDO oparte na kredytach (gtéwnie bankowych), CDO oparte na obligacjach korporacyjnych, CDO
syntetyczne, oparte gtdwnie na derywatach kredytowych, np. swapach oraz CDO2 i CDO3, tworzone na
podstawie transz wydanych przez inne CDO.
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umowa, w ramach ktorej jedna ze stron transakcji, w zamian za uzgodnione wynagrodzenie,
zgadza si¢ na splate dlugu naleznego drugiej stronie transakcji od innego podmiotu -
podstawowego dtuznika - w przypadku wystapienia uzgodnionego w umowie CDS zdarzenia
kredytowego (w praktyce zdarzeniem tym jest niesplacenie podstawowego dlugu przez
podstawowego dtuznika). Tym samym w ramach transakcji CDS ryzyko kredytowe (ryzyko,
ze dtug nie zostanie sptacony) zostaje przeniesione.

Rozwdj rynku innowacyjnych produktow finansowych — skala zjawiska
Pojawienie si¢ omawianych innowacyjnych produktéw finansowych przyniost przetom lat 70-
tych i 80-tych XX, wraz z innymi znaczacymi zmianami na mig¢dzynarodowych rynkach
finansowych. Nastapita wtedy zmiana w obowiazujacej doktrynie ekonomicznej polegajaca
na odej$ciu od ekonomii keynesowskiej do monetaryzmu. Zapoczatkowalo to zjawiska
globalizacji 1 liberalizacji §wiatowych rynkow finansowych, umozliwiajace inwestowanie
r6znym podmiotom na wielu rynkach i w coraz szerszym wachlarzu instrumentow.
Zachwianiu ulegl dotychczas silny i stabilny rynek bankowoS$ci opartej na wspodtdziataniu
dwoch elementéw: wkladow i lokat z jednej strony oraz kredytéw z drugiej strony. Wsrdd
dzialajacych na rynku podmiotéw gospodarczych nastapita zmiana podej$cia do tradycyjnej
bankowos$ci 1 wzrost zainteresowania innymi zrodtami pozyskiwania kapitalu, np. emisja
papierow warto$ciowych. Ten proces przenoszenia srodku cigzkosci z klasycznego
kredytowania bankowego na alternatywne zrédta pozyskania kapitatu zostat okreslony
pierwotnie jako sekutytyzacja (Reksa, 2005)*. Gwaltowny spadek wartosci udzielonych
kredytéw 1 eksplozyjny rozwoj rynku papierow wartoSciowych obrazuja dane zawarte w
tabeli nr 1.

Tabela 1:Finansowanie na rynkach mi¢gdzynarodowych w latach 1984-1996

(w mld USD)
Sektor rynkowy 1984|1985 |1986 | 1987|1988 | 1989|1990 | 1991 | 1992 | 1993|1994 | 1995 | 1996
Calkowite
finansowanie 141| 237| 336| 301| 329| 345| 310| 420| 429| 682| 732| 9114|1229
papierami
wartosciowymi
Wartos¢
udzielonych 57| 43| 52| 92| 126| 121| 125| 116| 118| 137| 236| 370| 343
kredytow
Laczna wartos¢
finansowania 198 | 280| 388| 393| 455| 466| 435| 536| 610| 819| 968|1284|1572
mi¢dzynarodowego
Udzial (w %):
- kredyty 29| 15| 13| 23| 28| 26| 29| 22| 19| 17| 14| 29| 22
-papiery
wartosciowe 71| 85| 87| 77| 72| 74| 71| 78| 81| 83| 76| 71| 78

Zrédto: Reksa L. (2004): Sekutytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych. Bank i
Kredyt, 2004, nr 2, s. 60.

Dla bankéw zjawisko to oznaczalo utrat¢ najlepszych klientow, ktorzy teraz finansowali
swoja dziatalno$¢ gospodarcza inna droga, pogorszenie portfela kredytowego oraz
zwigkszenie poziomu ryzyka towarzyszacego ich dziatalnosci. W odpowiedzi na zaistnialaq

* W polskim nazewnictwie taki rodzaj transakcji w zaleznosci od sposobu zabezpieczenia papierow
wartosciowych sktadnikami remitenta nazywany jest sekurytyzacja pierwotna, bilansowa, nieustrukturyzowana.
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sytuacj¢ banki zaczgly poszukiwaé innych zrédet dochodow i oprécz tradycyjnej roli
posrednika pomigdzy depozytariuszami a kredytowcami zaczely angazowad si¢ w coraz
wigkszym stopniu w inne operacje posredniczace (Goswami — Jobs — Long, 2009). Bank stat
si¢ praktycznie posrednikiem transformacji ryzyka poprzez sekutytyzacje, instrumenty
pochodne.
Transakcje sekurytyzacyjne spotkaty si¢ z ogromnym powodzeniem na rynku amerykanskim.
Liczba przeprowadzanych operacji sekurytyzacyjnych byla bardzo duza i stale rosta, w
polowie 2008 roku ponad 60% kredytow hipotecznych w USA byto sekurytyzowanych

(Blanchard, 2009). Skalg zjawiska sekurytyzacji na rynku amerykanskim przedstawia wykres
nrl.

Wykres 1: Emisja instrumentow ABS w USA (w bln USD)
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Zrédto: International Monetary Fund (2009): Global Financial Stability Report, April 2009,
s. 180.

Podobnie, jak instrumenty CDO, réwniez produkty finansowe typu CDS spotkaly si¢ z
ogromnym zainteresowaniem. Dowodzi tego wyjatkowo wysoka dynamika ich wzrostu.
Wartos¢ rynku credit default swap wzrosta z poziomu bliskiego zero pod koniec lat 90-tych
XX w. do 14 bln dolaréw pod koniec roku 2005 1 osiagngla astronomiczng warto$¢ blisko 58
bln dolarow na koniec roku 2007. W 2008 r. wielko$¢ ta juz nieco spadia i w czerwcu
oszacowano ja na 57 bln dolaréw. W okresie od grudnia 2005 roku do grudnia 2007 roku
rynek ten wzrost 4-krotnie, a udzial CDS w catlym pozagietdowym rynku instrumentow
pochodnych wyniost 10%. Dane te zestawione zostaly w tabeli nr 2.
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Tabela 2: Warto$¢ nominalna pozagieldowych instrumentow pochodnych (w bln USD)

Instrument XI112005 | VI2006 |XI12006 |VI2007 |XI12007 |VI 2008

Pochodne walutowe 31,36 38,13 40,27 48,65 56,24 62,99

Kontrakty na stope 211,97 262,53 291,58 347,31 393,14 458,30

procentowa

Pochodne na 5,79 6,78 7,49 8,59 8,47 10,18

instrumenty

udzialowe

Kontrakty surowcowe 5,43 6,39 7,12 7,57 8,46 13,23

CDS 13,91 20,35 28,65 42,58 57,89 57,33

Pozostale 29,20 36,00 39,74 61,71 71,15 81,71

Razem 297,67 370,18 414,85 516,41 595,34 683,73

Zrodto: Bank for International Settlements (2008): BIS Quarterly Review, December 2008, s.
103.

Przyczyny ekspansji innowacyjnych produktow finansowych

W celu wlasciwego okreslenia przyczyn ekspansji innowacyjnych produktéw finansowych
nalezy przeanalizowa¢ warunki gospodarki, w ktérych si¢ one rozwijaly oraz zastanowi¢ si¢
nad korzy$ciami, jakie niosty ze soba te instrumenty dla ich emitentow oraz nabywcow.
Zroédet popularnosci tego zjawiska mozna doszukiwaé sig wérdd przyczyn o charakterze
fundamentalnym, lezacych po stronie organdéw regulacyjnych i nadzorczych. Prowadzona
przez Amerykanska Rezerwe Federalna polityka pieni¢zna stanowila swego rodzaju zachete
do podejmowania tego typu dziatan, poza tym organy nadzorcze nie dostrzegly w porg
niebezpieczenstwa, jakie niosty ze soba tego typu transakcje i1 przez diugi czas nie
zdecydowaty si¢ interweniowa¢ na tym rynku. Wsréd czynnikow stymulujacych rozwdj
rynku instrumentow CDO i1 CDS mozna wymienié: restrykcyjne wymogi kapitatowe
obowiazujace banki komercyjne, niski poziom stop procentowych w gospodarce, liberalng
polityke kredytowa. Oczywiste jest tez, ze poprzez zjawisko globalizacji kryzys z rynku
amerykanskiego przeniost si¢ na inne $wiatowe rynki finansowe.

Restrykcyjne wymogi kapitatlowe zostalty wprowadzone w wigkszosci krajow ze wzgledu na
obawy zwiazane z niedostateczng kapitalizacja wigkszosci bankow. Ograniczenia kapitalowe
hamowaly rozw¢; bankowos$ci 1 zwigkszaty awersje bankow do ryzyka. Sekurytyzacja
kredytéw hipotecznych okazala si¢ tu by¢ dobrym obej$ciem problemu. Banki wydzielajac
pule kredytéw hipotecznych ze swoich aktywoéw 1 sprzedajac ja spolce specjalnego
przeznaczenia jednoczes$nie pozbywaty si¢ ryzyka z nimi zwiazanego. Pozwolito to bankom
na bezkarne rozwijanie akcji kredytowych, gdyz wytransferowane kredyty byly obarczone
duzo mniejszym wymogiem kapitatowym (Nawrot, 2009). Réwnoczesnie, dzigki faktowi, iz
powolywane spotki specjalnego przeznaczenie posiadaty odrebnos¢ bilansowa 1 ich
sprawozdania finansowe nie byly uwzglednianie przy tworzeniu skonsolidowanego bilansu
banku inicjujacego caty proces, dochodzito do ,,skrdcenia” bilansu inicjatora, co skutecznie
poprawiato warto$ci wyliczonych dla niego wskaznikow ROE i ROA.

Duze znaczenie w catlym procesie odegrat bardzo niski (nawet ponizej 1%) poziom stop
procentowych utrzymywany przez FED. Ich ksztaltowanie si¢ przedstawione zostalo na
wykresie nr 2.
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Wykres 2: Stopy procentowe w USA (w %)
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Zrédto: Federal Reserve.

Na niski poziom stop procentowych Stany Zjednoczone mogly pozwoli¢ sobie ze wzgledu na
fakt, iz dolar amerykanski po II wojnie $wiatowej stal si¢ waluta miedzynarodowa, zastepujac
poprzednio wystepujacy w tej roli funt brytyjski. Dominujaca pozycja gospodarki
amerykanskiej wynikata w duzym stopniu z wyzszej niz w innych krajach innowacyjnosci
przedsigbiorstw 1 ich zdolnos$ci do dostosowywania si¢ oraz stosunkowo duzej elastycznosci
rynku pracy oraz rynku towaréw i ustug. Bez statusu dolara Stany Zjednoczone nie miatyby
tak bezposredniego i1 tatwego dostgpu do zagranicznego finansowania, a rynkowe stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych musialyby by¢ wyzsze, by przeznaczy¢ wigksze
oszczednosci krajowe na finansowanie wzrostu gospodarczego (Oreziak, 2008). Warto
jeszcze zaznaczyC€, ze przy ustalaniu poziomu stép procentowych FED, jak i zreszta banki
centralne innych krajéow, bral pod uwage poziom inflacji, mierzony wskaznikiem cen
konsumpcyjnych. Niski poziom tego miernika sktanial do utrzymywania niskich stop
procentowych. Nie przewidziano, iz inflacja bedzie dotyczy¢ w gldéwnej mierze rynku
nieruchomosci 1 surowcoOw. Niskie stopy procentowe na rynku amerykanskim przyczynity si¢
do pojawienia si¢ kryzysu w dwojaki sposob.

Po pierwsze, zniechgcaty ludno$¢ do oszczgdzania 1 w znaczacy sposob sprzyjaty zaciaganiu
kredytéw mieszkaniowych, kreujac na nie popyt. Duza ilo$¢ udzielonych kredytow
hipotecznych i przeprowadzana na ich podstawie sekurytyzacja wydawata si¢ bankom bardzo
korzystna, do tego stopnia, ze kredyty zaczg¢to kierowaé do grupy ludno$ci o podwyzszonym
ryzyku. Spora czg$¢ kredytow hipotecznych byla wystawiana bez odpowiedniego
zabezpieczenia, liczono bowiem na to, ze wzrost cen na rynku nieruchomosci zrekompensuje
ewentualne straty z tytutu niesptaconych kredyt(’)w5. Tak stworzony zostat segment kredytow
hipotecznych o nazwie subprime, czyli adresowanych do 0séb o podwyzszonym ryzyku. W
praktyce czgsto nie sprawdzano wiarygodnosci kredytowej osob, ktoérym taki kredyt byt
udzielany (Piech, 2007). Ostatecznie wigc na rynku zaistniaty trzy gtowne klasy produktow
kredytowych: prime-mortages — kredyty hipoteczne dla oséb dobrze sytuowanych, ktore
spelniaty wymogi kredytowe, alt-A-mogtage - skierowane do 0s6b o nizszym poziomie
zdolnosci kredytowej oraz, wspomniane wczesniej, Subprime mortages — o podwyzszonym
ryzyku, przeznaczone dla oséb o niskiej wiarygodno$ci kredytowej. Nalezy zaznaczy¢, ze

® Jako przyktad moze postuzy¢ sposob funkcjonowania spotki Ownit Mortgage Solutions Inc. Byta to instytucja

finansowa oferujaca ryzykowne kredyty hipoteczne osobom prawie lub catkowicie niewyptacalnym. Jej upadek

3 stycznia 2007 . stat si¢ poczatkiem serii bankructw duzych instytucji kredytowych.
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procesowi sekurytyzacji poddawano nie tylko kredyty hipoteczne, ktore byty terminowo
sptacane, ale rOwniez i te przeterminowane oraz zagrozone.
Naturalna konsekwencja liberalnej polityki kredytowej byta niewyptacalnos¢ sporej czesci
kredytobiorcow. Kredyty hipoteczne, ktére nie byly splacane stanowity podstawg¢ nowych
papierow wartosciowych sprzedawanych klientom i tak powstawal wirtualny pieniadz nie
majacy zadnego zabezpieczenia (Wickman-Parak, 2008).

Wykres 3: Odsetek niesplacanych terminowo kredytéw hipotecznych w USA
(w %)
30
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Zrédto: Bloomberg L.P., podane za: International Monetary Fund (2009): Global Financial
Stability Report, April 2009, s. 23.

Po drugie, niskie stopy procentowe nie dawaly wystarczajacego zwrotu inwestorom, ktorzy
szukali innych instrumentéw o wyzszym oprocentowaniu. Takimi wtasnie instrumentami byty
produkty typu MBS. Z jednej strony dawaly mozliwo$¢ uzyskania wyzszych odsetek niz z
lokat bankowych, a z drugiej mialy czesto wysokie oceny renomowanych agencji
ratingowych, wydawaty si¢ wigc wzglednie bezpieczne.

Nabywaniem instrumentow CDO o ratingu AAA i AA zainteresowane byly banki
komercyjne i inwestycyjne, trusty powiernicze, fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen na
zycie, szczegOlnie wtedy, gdy przynosily one wyzsze zyski niz inne papiery wartos§ciowe o
podobnym ratingu. Szczeg6lnie duzymi inwestorami w CDO byly fundusze hedgingowe,
poniewaz stosowaty dzwigni¢ finansowa do czerpania zyskow, z roznicy oprocentowania
pomigdzy oferowanym przez transz¢ nadrz¢dna ikosztem finansowania zewngtrznego.
Innych inwestorow, takich jak fundusze private equity, przyciagaty instrumenty posrednie,
podrzedne i kapitatowe, ktore oferowaly stopy zwrotujakie nie sa mozliwe do uzyskania
w przypadku wigkszosci papieroéw wartosciowych o stalej stopie dochodu (Ghosh, 2008).
Problem polegal tez na tym, Ze ocena ryzyka zwigzanego z danym kredytem i ocena
ratingowa, nadana papierom warto$ciowym wystawionym na podstawie ratingu, bazowata na
warto$ci rynkowej nieruchomosci, ktora stanowita zabezpieczenie kredytu (Claessens — Kose
— Terrones, 2008). Przektucie ,,banki” spekulacyjnej na rynku kredytow subprime nastapito,
gdy FED zaczat podnosi¢ stopy procentowe . Od potowy 2003 r. do czerwca 2006 stopy
procentowe wzrosty z 1% do 5,25%. Skutkowato to zardwno spadkiem popytu, jak i cen
nieruchomosci. Sporo kredytobiorcoOw zaczeto mie¢ problemy ze splata zadtuzenie, banki
przejmowaty wigc czg$¢ nieruchomosci i wystawity na sprzedaz, co tylko poglebilo spadek
ich cen (Zalewska — Jurowski, 2008). W momencie krachu na rynku nieruchomosci warto$¢

www.e-finanse.com 7
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rynkowa owego zabezpieczenia gwalttownie spadta. W rezultacie nawet produkty o klasie
ratingu AAA okazaty si¢ bezwartosciowe.
Na wykresie nr 4 przedstawiono spread, rozumiany jako réznica w oprocentowaniu pomigdzy
sekurytyzowanymi kredytami komercyjnymi, a ich rzadowymi odpowiednikami, stanowiaca
swego rodzaju premi¢ za ponoszone ryzyko. Wida¢ wyraznie, ze w sytuacji, gdy oferowane
papiery wartosciowe uchodzity za bezpieczne, to ich oprocentowanie nie odbiegalo duzo od
poziomu oprocentowania papierow rzadowych, natomiast w momencie kiedy odsetek
niesptacanych kredytoéw na rynku hipotecznym zaczal rosnaé, spread ten gwaltownie sig
zwigkszyt. Na poczatku 2009 r. sekurytyzowane kredyty komercyjne o klasie BBB w Stanach
Zjednoczonych byly az 0 90% wyzej oprocentowane, co oznacza, ze praktycznie uchodzilty za
niesciagalne.

Wykres 4: Spread na instrumentach CMBS w USA i Wielkiej Brytanii
(w punktach bazowych, dla instrumentéw 10-letnich, w poréwnaniu
do sekurytyzacji rzadowej)
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Zrédto: International Monetary Fund (2009): Global Financial Stability Report, April 2009,
S. 24.

Nalezy podkresli¢, iz upowszechnienie si¢ procesow sekurytyzacyjnych doprowadzito do
tego, 1z banki, jako podmioty udzielajace kredytow, przestaty liczy¢ si¢ z ryzykiem, jakie one
ze soba niosty, gdyz przyjmowali je na siebie inwestorzy kupujac instrumenty oparte na
subprimach. Ten sam czynnik zadziatal przy wykorzystywaniu instrumentow
ubezpieczajacych kredyty.

Rozw¢j produktéw CDS rowniez nidst ze soba sporo probleméw, ktore w znaczacy sposob
przyczynity si¢ do zwigkszenia kryzysu finansowego. Przede wszystkim pojawienie si¢
instrumentow zabezpieczajacych odmowe zaptaty zredukowato sktonno$¢ do monitorowania
ryzyka kredytowego przez banki. Po przerzuceniu ryzyka zwigzanego z niewyptacalno$cia
pozyczkobiorcy na inny podmiot banki zaprzestawaty czgsto kontrolowania jego sytuacji
finansowej. Poza tym pojawita si¢ tu zachgta do niszczenia warto$ci przedsigbiorstwa
pozyczkobiorcy. W przypadku jego problemow z wyptacalnoscia wierzytelnosci
przejmowane byly przez wystawcow produktow, wsrod ktorych znaczaca pozycje zajmowaty
fundusze hedgingowe. Podmioty te nie byly juz sktonne, w tym samym stopniu co banki, do
wspotpracy z dluznikiem w celu ochrony jego przedsigbiorstwa (Prusak, 2009).

wWww.e-finanse.com 8
NR 3 / 20009


http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/01/index.htm

éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy
Z punktu widzenia ekonomii, jedna z przyczyn kryzysu to wada kredytowych instrumentéw
pochodnych, jaka jest nieprzejrzystos¢ tego rynku. Na rynku OTC o transakcji i jej warunkach
wiedza tylko jej strony, brakuje natomiast oficjalnych, kwotowych, danych o liczbie
otwartych pozycji oraz niezaleznej izby rozliczeniowej. Ryzyko zwigksza tez mata liczba
uczestnikow tego rynku, w przypadku konkretnego instrumentu moze by¢ to kilkanascie czy
kilkadziesiat podmiotow, co oznacza, ze ich dzialalno$¢ jest w duzym stopniu obarczone
ryzykiem. Mozna oczekiwa¢, ze jednym z pozytywnych efektow kryzysu bedzie zwigkszenie
przejrzystosci tego rynku, co powinno sprzyja¢ dywersyfikacji ryzyka kredytowego (Kolany,
2008).
Kolejnym czynnikiem, ktory zwigkszyt skalg kryzysu byta globalizacja rynkow finansowych.
Instrumenty tworzone na bazie amerykanskich kredytow hipotecznych byly sprzedawane na
catym $wiecie 1 w zwiazku z tym krach zwigzany z rynkiem innowacji finansowych przetozyt
si¢ w mniejszym lub wigkszym stopniu na rynki na catym $§wiecie (Matysz, 2008).

Wysokos¢ poniesionych strat

Kryzys ujawnit fakt, iz wiele aktywow finansowych, w szczegolnosci tych opartych na dhugu,
jest znacznie mniej wartych niz ich warto$¢ ksiggowa. Instytucje finansowe, z wiadomych
wzgledow nie chea ujawnia¢ wysoko$ci poniesionych strat. Z ostatniego raportu dotyczacego
stabilnosci  systemu finansowego opublikowanego przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy wynika, ze taczna warto$¢ strat instytucji finansowych w wyniku urealnienia
wartos$ci posiadanych przez nie aktywoéw w Stanach Zjednoczonych, Europie 1 Japonii moze
wynosi¢ okoto 4,1 bln USD. Wybrane dane obrazujace to zjawisko ujete zostaty w tabeli nr 3.

Tabela 3: Szacowane straty w aktywach finansowych (w bin USD)

Wartos¢ Oszacowane | Straty
aktywow straty (w %)
Stany Zjednoczone:
Kredyty i pozyczki 13,51 1,07 8
Sekurytyzacja 13,05 1,64 13
Razem 26,56 2,71 10
Europa:
Kredyty i pozyczki 20,76 0,89 4
Sekurytyzacja 3,05 0,30 10
Razem 23,81 1,19 5
Japonia:
Kredyty i pozyczki 6,57 0,13 2
Sekurytyzacja 0,79 0,02 2
Razem 7,36 0,15 2
Laczna wartos¢ kredytow i pozyczek 40,84 2,09 5
Zrédto: International Monetary Fund (2009): Global Financial Stability Report, April 200,

S. 28.

Jak wynika z przedstawionych danych posiadacze amerykanskich papierow warto$ciowych
beda musieli odpisa¢ od ich wartosci kwote 2,7 bln USD, w tym 1,6 bln dolarow z tytulu
sekurytyzacji. W Europie strata ta wynosi 1,2 bln USD, za§ w Japonii jest to 149 mld USD. Z
samej sekurytyzacji w Europie odpisy wyniosa 305 mld USD, a w Japonii 17 min USD.
Warto zwrdci¢ uwagg na fakt, iz taczna warto$¢ kredytow i pozyczek jest 2,4-razy mniejsza
od wartos$ci sekurytyzacji, podczas gdy wartosci strat z tytutu tych papierow dtuznych prawie
sa sobie rowne. Oznacza to, ze spora czg¢s¢ sekurytyzowanych aktywow jest nic niewarta.
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Odsetek strat z tytutu sekurytyzacji jest znacznie wyzszy niz z tytutu zwyktych kredytow i
pozyczek. Jest on najwyzszy w Stanach Zjednoczonych, gdzie straty z tytulu sekurytyzacji
wynosza 13% wartosci emisji.
Powyzsze dane sa jedynie szacunkowe, wyliczone na podstawie wielu zatozen. Doktadna
liczba strat instytucji finansowych jest nieznana. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
publikujac swoj poprzedni raport w pazdzierniku 2008 r. ocenit straty z tytulu posiadanych
papierow dtuznych w USA na 1,4 bln USD, a w tej chwili wielko$¢ ta zwigkszylta si¢ az o 1,3
bln USD. Wobec powyzszej sytuacji od czasu nastania kryzysu jednym z gtownych celow,
jakie stawiaja przed soba banki centralne jest doprowadzenie do oczyszczenia bilansow
bankow komercyjnych z ztych aktywow.

Konkluzje

Instrumenty powstale jako innowacje finansowe same w sobie nie sa odpowiedzialne za
kryzys, niemniej jednak znaczaco zwigkszyly jego skalg. Gdyby produkty finansowe, ktére
stanowily ich podstawg, zostaly wycenione zgodnie z poziomem ryzyka, jakie ze soba niosty,
to ograniczyloby to straty instrumentow w oparciu o nie budowanych.

Rola regulatoréw 1 decydentow jest przewidzenie negatywnych skutkow nowych rozwiazan.
Organy nadzorcze popehnily kilka podstawowych biedéw przy wprowadzaniu na rynek
innowacji finansowych. Po pierwsze, regulator nie dostrzegt i nie docenit ryzyka zwiazanego
z duza skala stosowania takich instrumentéw. Rynek niejednokrotnie dawal sygnaty, ze
podejmowane na nim ryzyko bylo zbyt wysokie. W 1994 r. miato miejsce zatamanie rynku
instrumentdw wystawionych w oparciu o kredyty hipoteczne. Spowodowane ono byto
problemami finansowymi jednego z aktywnych uczestnikéw tego rynku, firmy Kidder
Peabody, zarzadzajacej aktywami wycenionymi na poczatku lat 90-tych na okoto 2 mld USD.
Pomimo tego zdarzenia, ani regulator, ani inwestorzy nie podj¢li krokow, ktore moglyby
zapobiec podobnym wydarzeniom w przysztosci (Nawrot, 2009).

Po drugie, prowadzona przez Amerykanski Bank Centralny polityka makroekonomiczna
stwarzala niejako zachgt¢ do powstawania ,,baniek” spekulacyjnych. Polityka niskich stop
procentowych stata si¢ dla inwestoréw impulsem do poszukiwania atrakcyjniejszych
papieréw inwestycyjnych.

Winni sa réwniez inwestorzy, ktorzy nie docenili ryzyka zwigzanego z tego typu
instrumentami i podejmowali decyzje zakupowe wylacznie na podstawie ratingow
kredytowych. Nie zadali sobie trudu, aby monitorowa¢ wyniki kredytowe i1 szacowaé
przewidywane przeptywy pienig¢zne. Z pewnos$cia przyczynit si¢ do tego wysoki poziom
skomplikowania oferowanych papierow wartoSciowych, ktory utrudniat wszystkie te
czynnosci, stad plynie wniosek, ze inwestorzy powinni wybiera¢ te transakcje, ktorych
mechanizm jest im dobrze znany.
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WCHODZENIE POLSKI DO STREFY EURO
W KONTEKSCIE OBECNEGO KRYZYSU
FINANSOWEGO

Jan Sulmicki®

Ze wzgledu na nierownowage finanséw publicznych, stosunkowo staba gospodarke oraz
niedostatecznie wyksztatlcony sektor finansowy, w Polsce nalezy zabezpieczyé si¢ przed
potencjalnym zagrozeniem utraty stabilnosci finansowej, w tym zwlaszcza w odniesieniu do
stabilnosci kursu walutowego (Sulmicki, 2005). Takim sposobem zabezpieczenia jest
wprowadzenie do obiegu euro przez szybkie wejscie Polski do Unii Gospodarczej i
Walutowej (UGW). Jednak z szybkim wejsciem do strefy euro moga by¢ klopoty. Z kolei
dhlugotrwate oczekiwanie na cztonkostwo w UGW umacnialoby opini¢ migdzynarodowych
rynkoéw finansowych o Polsce jako kraju pozbawionym zdecydowanego wsparcia krajow
strefy euro. Brak silnego wsparcia Polski ze strony Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
moze oznacza¢ zagrozenie utratg stabilnosci finansowej, wynikajaca z nadmiernej zmiennoS$ci
kursu walutowego. Zgodnie z zapisami traktatu akcesyjnego Polski do UE, EBC formalnie
jest zainteresowany cztonkostwem Polski w strefie euro. Wydaje si¢ jednak, ze w praktyce nie
jest zainteresowany szybkim wejsciem do UGW. Istnieje wigc ryzyko oderwania procesu
usztywnienia kursu walutowego ztotego w ERM2 od uzyskania przez Polske odpowiedniej
pozycji kraju cztonkowskiego w UGW.

Po to, aby to ryzyko zminimalizowac istnieje potrzeba zmiany strategii wchodzenia Polski do
strefy euro, ktora od kilku miesigcy jest gloszona przez rzad. Rzad przedstawit swoja strategig
jako mapg drogowa oparta na jednostronnym usztywnieniu ztotego, bez wczesniejszego
zakonczenia z Europejskim Bankiem Centralnym kompleksowych negocjacji akcesyjnych o
zasadach uczestnictwa Polski w UGW. Tymczasem nalezy konsekwentnie prowadzi¢ takie
negocjacje, az do ich zakonczenia w postaci dwustronnej umowy podpisanej przez NBP i
EBC. Podpisanie powinno mie¢ miejsce przed usztywnieniem kursu walutowego ztotego.
Paradoksalnie, obecna sytuacja kryzysowa, w ktorej doszlo do znacznych zmian kursow
walutowych, wzmocnita pozycje negocjacyjna Polski w tym wzgledzie. Korzystniejsza
sytuacja negocjacyjna powstala w wyniku oddziatywania na konkurencyjno$¢ sfery realnej
gospodarki przez ostabienie ztotego w stosunku do euro. W obecnej sytuacji to kraje strefy
euro s3 bowiem zainteresowane szybkim zakonczeniem niekorzystnej dla ich gospodarek
sytuacji konkurencyjnej.

W czesci pierwszej artykutu przedstawiono krotkie uzasadnienie potrzeby zastapienia ztotego
przez euro. W czgsci drugiej wskazano na zty stan finansow publicznych grozacy utrata
stabilno$ci finansowej, w tym zwlaszcza stabilnosci kursu walutowego. Dotychczasowe
dzialania kolejnych rzadow w odniesieniu do narastajacego zadluzenia, skierowane byty
raczej na krotkookresowa poprawg wizerunku polskiego zadluZzenia, niz na rzeczywista
poprawe stanu polskich finanséw. Tego typu dzialania w znacznym stopniu sa obecnie
zrédlem zagrozenia finansoéw publicznych i nasilenia grozby kryzysu walutowego. Szansa na
przetamanie tej sytuacji mogltyby by¢ dobre wyniki negocjacji Polski z EBC dotyczace

! Prof. dr hab., Kierownik Katedry Ekonomii, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie.
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warunkéw naszego cztonkostwa w UGW, czemu sprzyja Polsce obecny kryzys. Dlatego w
trzeciej czgsci artykutu omoéwione zostaly kluczowe punkty tych negocjacji.

Potrzeba zastapienia zlotego przez euro

Istnieja dwa skuteczne sposoby zabezpieczenia kraju przed powtarzajacymi si¢ kryzysami
walutowymi w dlugim okresie. Pierwszym jest utrzymywanie silnej krajowej waluty
wspieranej przez konkurencyjna gospodarke i duze rezerwy dewizowe. Drugim sposobem jest
rezygnacja z czgsci krajowej suwerennosci w postaci krajowej waluty na rzecz silnej waluty o
uznanej pozycji miqdzynarodowejz. Przy czym nie chodzi tu o jednostronna decyzje
dotyczaca wprowadzenia zagranicznej jednostki platniczej lub zarzadzania waluta o
ograniczonej suwerennosci, tak jak to ma miejsce w przypadku izby walutowej. Chodzi o
traktatowe przylaczenie kraju do gospodarki obstugiwanej przez silng walute, taka jak euro.
Wariant pierwszy jest obecnie w przypadku Polski wykluczony gtownie ze wzgledow
formalnych, wynikajacych z cztonkostwa w UE. Poza tym koncepcj¢ utrzymania w dtugim
okresie wtlasnej waluty nalezy uzna¢ w Polsce za nierealna, takze z powodu niktego
zainteresowania spoleczenstwa potrzeba posiadania silnej waluty krajowej. Zwlaszcza, ze
takiemu zainteresowaniu towarzyszy¢ musialaby konsekwentna determinacja spoleczna w
ponoszeniu znacznych wyrzeczen niezbednych dla wykreowania stabilnej waluty. Realizacja
takiej koncepcji wymagataby stworzenia spotecznego porozumienia umozliwiajacego
narodowa polityke gospodarcza wspierana przez stabilng polityk¢ pieni¢zna oraz zgody na
utrzymywanie wolnego tempa wzrostu ptac 1 cen. Oznaczatoby to potrzebg spolecznej
akceptacji dla ponoszenia znacznych dlugookresowych kosztow budowania migdzynarodowe;j
wiarygodno$ci krajowej waluty. Jest to mozliwe tylko w sytuacji, gdy istnieje duza
determinacja spoteczenstwa w dazeniu do wytyczonego celu. Nic nie wskazuje na to, zeby w
dajacej sig¢ przewidzie¢ przyszlosci doszto do ugody spotecznej w sprawie ponoszenia
kosztow utrzymania silnego zlotego jako samodzielnej waluty, gdyz jest to cel abstrakcyjny i
malo zrozumialy dla wigkszo$ci wspotczesnych Polakow.

Tak wigc realnym dla Polski sposobem utrzymania stabilnosci gospodarczej w dlugim okresie
przez zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem kryzyséw walutowych jest rezygnacja z wlasnej
waluty 1 wprowadzenie euro. Nalezy jednak pamigtac, ze zniesienie waluty krajowej przez
zastapienie jej inng stabilng waluta eliminuje jedynie ryzyko kursowe, natomiast pozostaje
ryzyko braku wyptacalnosci rzadu emitujacego papiery skarbowe. Jako przykilad matej
skuteczno$ci jednostronnego wprowadzenia ,,twardej waluty” moze stuzy¢ zdolaryzowana
gospodarka Panamy, gdzie mimo wprowadzenia do obiegu dolaréw USA ryzyko
niewyptacalnosci kraju jest znaczne i przejawia si¢ w wysokim oprocentowaniu papieroOw
skarbowych. Podobne sa doswiadczenia krajow cztonkowskich strefy euro, gdzie réznice w
oprocentowaniu papierow skarbowych poszczegdlnych krajow po powstaniu UGW byly
nieznaczne, a obecnie sa duze. Przykladem moga by¢ rdéznice w oprocentowaniu papierow
skarbowych emitowanych przez ministerstwa finansow Grecji i Niemiec. Poczatkowo
oprocentowanie papierOw bylo podobne, a obecnie w stabej gospodarczo 1 zadluzonej Grecji
jest niemal dwukrotnie wyzsze niz w Niemczech. Juz kilka lat temu Bank Swiatowy zwracat
uwage na niebezpieczenstwo przyjecia euro przez nowe kraje cztonkowskie UE po zbyt
silnym kursie walut krajowych. Jako przyktad podano dewastacje gospodarki bytej NRD po

? Abstrahujac od aspektow stricte ekonomicznych, rezygnacja z krajowej waluty oznacza rezygnacje z istotnego
elementu suwerennosci. W przypadku Polski nie bedzie to jednak istotna zmiana stopnia suwerennosci,
poniewaz z racji cztonkostwa w UE wigkszo§¢ kompetencji prawotworczych juz zostata przekazana na rzecz
organdow Unii. Obecnie regulacjami wspolnotowymi jest determinowane ponad trzy czwarte obowiazujacego w
Polsce prawa

wWww.e-finanse.com 2



éFinanse

linansowy kwer lanix inlernelgwy
gwaltownym przylaczeniu jej do RFN wraz z wprowadzeniem marki niemieckiej przy silnym
kursie wymiany jeden do jednego®.
Kilka lat temu ciekawego uzasadnienia potrzeby szybkiego wprowadzania euro w Polsce
dokonali A. Bratkowski 1 J. Rostowski, bedacy zwolennikami jego jednostronnego
wprowadzenia. Uznali oni, ze zgoda EBC na wejscie Polski do UGW nastapi za wiele lat, gdy
w Polsce dokona si¢ realna konwergencja, a wigc gdy PKB na osobg zblizy si¢ do $redniej w
Unii Europejskiej. Ponadto sugerowali oni, ze nasze przystapienie do strefy euro nastapi juz
na zmienionych, gorszych od obecnych warunkach akcesyjnych. W praktyce oznaczatoby to,
ze na Polsce spoczywatyby wszystkie obowiazki cztonka UGW, jednak bez mozliwosci
realnego wptywania na polityk¢ monetarna prowadzona przez EBC. Mysl przewodnia
artykutu A. Bratkowskiego i J. Rostkowskiego brzmi: ,warto przygotowaé si¢ do
jednostronnego zastapienia zlotego przez euro, a decyzj¢ o tym, jaka droge do EMU
ostatecznie wybraé, uzalezni¢ od wynikow negocjacji z Unig” (Bratkowski, Rostkowski,
2001). Przy czym wyniki przysztych negocjacji z UE w sprawie racjonalnego i
sprawiedliwego wejscia Polski do UGW widzieli oni raczej pesymistycznie. Wydaje sig, ze
zaproponowany w artykule scenariusz wezesnych negocjacji z EBC jest stuszny, gdyz wyniki
tych negocjacji moga rozwia¢ wiele nadmiernie optymistycznych oczekiwan
rozpowszechnionych w Polsce.
Jak wiadomo, przyjecie euro poprzedzone bedzie odejsciem ztotego od kursu zmiennego i
przejsciem na kurs staty. Usztywnienie kursu zlotego, ktore nastapi po wprowadzeniu zlotego
do mechanizmu walutowego ERM2 wiaza¢ si¢ bedzie z utrata przez rzad wygodnego
mechanizmu dostosowawczego. Jednak wydaje sig, ze nie zawsze istnieje Swiadomos¢ jak
znaczne moga by¢ dla gospodarki zwiazane z tym koszty. Obecny mechanizm zmiennego
kursu walutowego umozliwia stosunkowo tanim kosztem neutralizowanie negatywnych
skutkow ewentualnych szokdéw asymetrycznych. Przy braku zmiennego kursu walutowego
realna sfera gospodarki pozbawiona amortyzacji krajowej polityki pienigznej, bedzie pelnita
rolg bezposredniego bufora absorbujacego niekorzystne skutki wahan koniunkturalnych w
lepiej rozwinigtych czg$ciach Unii. O wadze tego problemu swiadcza zle do$wiadczenia
innych krajow zwiazane ze stosowaniem kursow stalych, z ktorych wynika, ze zdarzato sig,
1z kraje te ponosity tak wielkie tego koszty, ze czesto stawaly na pograniczu katastrofy
finansowe;j. State kursy sa kosztowne, gdyz z natury sa niestabilne i dlatego ich stosowanie
zanika w gospodarce $wiatowej. Jeszcze w 1990 r. kursy stale miato ponad dwie trzecie
krajow cztonkowskich MFW, a obecnie ma juz wyraZnie mniej niz jedna trzecia.
Z drugiej jednak strony dtugotrwate pozostawienie ztotego poza UGW bedzie wiazalo sig¢ z
narastaniem ryzyka przechodzenia Polski przez kolejne wyniszczajace gospodarke kryzysy
walutowe. Ponadto w przysztosci moga wystapi¢ dodatkowe ktopoty z utrzymaniem ztotego
jako niezaleznej waluty krajowej, spowodowane globalizacja rynkéw finansowych. Zaostrza
ona bowiem konkurencj¢ pomigdzy poszczegdlnymi walutami, podwazajac tym samym w
malych i $rednich krajach monopol emisyjny krajowych wiladz monetarnych. Stabnaca
krajowa waluta bedzie miala mniejszy zakres mozliwych interwencji w celu stymulowania
wzrostu gospodarczego lub ekspansji eksportowej. W rezultacie, w perspektywie kilkunastu
lat prawdopodobnie begdzie malala liczba krajow prowadzacych samodzielng polityke
pieni¢zna. Waluty krajow wschodzacych rynkow beda eliminowane przez silniejsze waluty,
glownie przez dolara i euro. Z powyzszych rozwazan wynika, ze dla przyszlej polityki
monetarnej w Polsce nie ma w pelni dobrego rozwigzania. Tym niemniej w dtugim okresie z

3 Zob. World Bank/IMF Agenda, ,, Transition Newsletter. The Newsletter about Reforming Economies” No 5.
Waszyngton 2000, s. 4.
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ekonomicznego punktu widzenia lepsza jest jednak rezygnacja z watpliwej suwerennosci i
szukanie swojej niszy w zintegrowanej gospodarce strefy euro.

71y stan finansow publicznych

Juz w 2001 roku wystapito w Polsce zagrozenie kryzysem finansoOw publicznych zwiazane z
ich 6wczesnym ztym stanem. Sytuacja jest w dalszym ciagu bardzo trudna, gdyz stan ten zty
wciaz nie ulegl poprawie. Lacznie niezbedne potrzeby pozyczkowe sektora finansow
publicznych — obejmujace zardéwno finansowanie biezacych deficytow jak i ,,starego” dtugu —
w roku 2009 zapewne wyniosa okoto 150 mld zt. O skali tych pozyczek §wiadczy porownanie
ich z warto$cia majatku posiadanego przez panstwo. Warto$¢ ponad 11 mln ha panstwowych
gruntow zajmujacych powierzchnig¢ okoto 38% kraju wynosi okoto 80 mld zt, w tym lasy
wyceniono na ponad 66 mld zl, a grunty rolne na ponad 12 mld zt.

W Polsce czegsto mozna spotkac si¢ z pogladem, ze mimo szybkiego wzrostu dtugu, ryzyko
utraty przez Polsk¢ zdolno$ci terminowej jego obstugi jest niewielkie. Taki optymistyczny
poglad jednak tylko czgsciowo jest zasadny. Rosnie skala refinansowania dtugu publicznego.
W ostatnich latach okoto dwodch trzecich przychodoéw ze sprzedazy wyemitowanych
skarbowych papieréw warto$ciowych, finansowalo wykup papieréw, na ktore zapadaty
terminy splaty. Podstawowym kryterium zagrozenia stabilno$ci finansowej Polski jest ocena
dalszego wzrostu zadluzenia Skarbu Panstwa. Ocena, czy dlug publiczny jest juz
niebezpiecznie wysoki, zalezy w duzym stopniu od skali zaufania migdzynarodowych
rynkow finansowych do danej gospodarki. Na przyktad, dlug publiczny od wielu lat
przekraczajacy 100% PKB we Wioszech lub w Belgii nie wzbudza zaniepokojenia rynkow
finansowych. Natomiast w Argentynie w 2001 r. wzrost dtugu po przekroczenie 50% PKB — a
wigc na poziomie zblizonym do zadluzenia polskiego - zapoczatkowat atak
migdzynarodowego kapitalu spekulacyjnego na krajowa walutg peso i doprowadzil do
katastrofy gospodarczej tego kraju.

Obecnie taczne zagraniczne zadluzenie Polski wynosi okoto 900 mld zl, czyli okoto 70%
PKB. Na poczatku dekady zagraniczne zadtuzenie wynosito okoto 290 mld zt 1 stanowito
ponizej 40% PKB. Obecnie na obstugg dlugu zewngtrznego trzeba przeznaczy¢ ponad 4%
PKB. ,,Cud gospodarczy”, ktory mial miejsce po wejsciu Polski do UE byl finansowany w
znacznej czgSci przez rosnace zadluzenie zewngtrzne. Z niechgtnie przyjetej w Polsce w
koncu zesztego roku analizy banku JP Morgan wynika, Zze dlug zagraniczny Polski
przypadajacy do sptaty w 2009 roku wynosi ponad 90 mld USD. Kwota ta obejmuje dlugi
rzadu, bankow oraz przedsigbiorstw. W oparciu o dane NBP mozna wyliczy¢, ze faktycznie w
tym roku zapadnie okoto 90 miliardow dolarow(Sierhej, 2009). W tym okoto 50 mld USD
stanowi dlug krotkoterminowy, gtéwnie w postaci kredytow handlowych (okoto 25 mld USD)
oraz depozytow zagranicznych w bankach funkcjonujacych na terytorium Polski. Interesujace
jest pytanie dlaczego (np. dla wzmocnienia wspotczynnika wyptacalnosci obowiazujacego w
instytucjach finansowych) i w jakiej postaci (np. jako pozyczki podporzadkowane) depozyty
podmiotow zagranicznych w bankach zwigkszyly si¢ w IV kw. 2008 r. mimo oslabienia
ztotego. W zwiazku z tym jest mozliwe powstanie jawnej lub ukrytej grozby szybkiego
odptywu kapitatu zagranicznego. Grozba ta moze stac si¢ przedmiotem skutecznego nacisku
na dziatajacy w Polsce Zintegrowany Nadzoér Finansowy. Teraz pozostaje juz tylko nadzieja,
ze depozyty w bankach nie beda szybko wymagalne, lecz beda rolowane. Poza
wspomnianymi powyzej pozycjami 90 mld USD dlugu, pozostata czg$¢ (okoto 40 mld USD)
zapadajacego dlugu zagranicznego jest niebezpiecznie duza w poréwnaniu z rozmiarami
rezerw dewizowych NBP. Ponadto w Polsce bgda jeszcze potrzebne $rodki na finansowanie
obecnego deficytu obrotéw biezacych oraz na rozliczenie opcji walutowych.
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Opisana powyzej duza skala zadluzenia stwarza zachgtg dla migdzynarodowych rynkéw
finansowych do spekulacji przeciwko zlotemu. Za taka niekorzystna ocena obecnej sytuacji
Polski przemawiaja kiepskie oceny migdzynarodowych rynkow finansowych, tzw. ratingi
bedace ocena wiarygodnos$ci i wyptacalnosci danego kraju. Wedtug agencji Standard & Poors
z marca 2009 r., Polska z niska ocena ,,A-” plasowala si¢ nieco powyzej zlej oceny Litwy
,BBB+” oraz Wegier ,,BBB”. Ocena Polski byla ponizej ocen takich krajow jak: Niemcy
»AAA”, Stowacja ,,A+”, Czechy ,,A”, a nawet Estonii z oceng ,,A”. Obecnie rzad juz niewiele
moze zrobi¢, poza czekaniem na reakcj¢ rynkow finansowych w szczegolnie groznej drugiej
polowie 2009 r. Polska moze stara¢ si¢ stwarza¢ mila atmosfer¢ dla inwestoréw
zagranicznych 1 zabiega¢ o poparcie krajow majacych silne wptywy na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Takim krajem jest USA, zainteresowane aktywnym wspieraniem ich
wysitku wojennego w réznych czgéciach Swiata, w tym zwlaszcza w Afganistanie.

Kluczowe punkty negocjacji Polski z EBC

W czasie obecnego kryzysu kraje staraja si¢ podtrzymywacé efektywny popyt w celu
utrzymania wzrostu gospodarczego. Dziatania zmierzajace do poprawy mig¢dzynarodowej
konkurencyjno$ci wytwarzania sa widoczne we wszystkich krajach cztonkowskich UE, lecz
skuteczno$¢ ich jest rozna. Podczas kryzysu kraje znajdujace si¢ w strefie euro ponosza
koszty posiadania silnej waluty, gdyz nie moga korzysta¢ z efektoéw dewaluacji obnizajace;j
migdzynarodowe koszty wytwarzania. Aprecjacja euro w stosunku do dolara utrudnia im
konkurowanie na $wiatowych rynkach. Natomiast w Polsce popyt efektywny, wskutek
znacznego spadku wartosci ztotego, utrzymuje si¢ na dobrym poziomie. Wzglednie dobra
konkurencyjna sytuacja w Polsce dokonata si¢ czgSciowo kosztem ,,wyciekania” popytu z
krajow o stabilnych walutach. Zmiana pozycji konkurencyjnej kraju jest szczegodlnie wazna
dla rozmiardw jego zatrudnienia, ktérego bolesnym spolecznie aspektem jest poziom
bezrobocia.

Poziom bezrobocia $wiadczy o sytuacji koniunkturalnej w gospodarce realnej. Z danych
Eurostatu za luty 2009 roku (Glapiak, 2009) wynika, ze stopa bezrobocia w UE-27 wyniosta
7,9%. W strefie euro stopa wzrosta do 8,5% w lutym 2009 r., (w poréwnaniu z 7,2% w lutym
2008 r.). W lutym 2009 r. w Niemczech stopa bezrobocia wynosita 7,4%, a na Stowacji 9,8%.
W Polsce, ktora tradycyjnie miata najwigksze w UE bezrobocie, stopa bezrobocia liczona
wedtug metodologii UE w lutym 2009 r. wyniosta 7,4% (7,6%). Tradycyjnie w UE drugim po
Polsce krajem pod wzgledem stopy bezrobocia byta Hiszpania, w ktorej w lutym bezrobocie
osiagngto 15,5% (9,3%). Szczegodlnie szybko pogarszata si¢ sytuacja w krajach o
usztywnionych kursach walutowych. Na Litwie stopa bezrobocia w lutym 2009 r. osiagneta
13,7% (4,4% w lutym 2008 r.), a na Lotwie - 14,4% (6,1%). Natomiast w krajach
cztonkowskich UE posiadajacych zmienne kursy walutowe sytuacja na rynkach pracy byla
lepsza, np. w Czechach stopa bezrobocia wynosita 4,9%, a w Bulgarii 5,5%. Nawet na
Wegrzech znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej stopa bezrobocia byta jednocyfrowa
1 wynosita 8,7%.

W Polsce w efekcie spadku wartosci ztotego w ciagu ostatnich kilku miesigcy koszty
produkcji wyrazone w euro znacznie spadly. ROwnocze$nie symetrycznie pogorszyla sig
konkurencyjnos¢ wytwarzania w wigkszosci sasiadujacych z Polska krajow cztonkowskich
UE. Odnosi sig to tak do krajow, ktore sa w strefie euro (Niemcy i Stowacja), jak i do krajow
utrzymujacych sztywne kursy walutowe (Litwa, Lotwa i Estonia). Skutki znacznego spadku
warto$ci zlotego sa juz widoczne, np. w Niemczech, gdzie bilans handlowy z Polska z
dodatniego przeksztalcit si¢ w ujemny. Ponadto zmiana kursu walutowego doprowadzita do
powstania duzego nierejestrowanego prywatnego importu z terenéw przygranicznych, ktory
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jest oparty na kupowaniu przez turystow z sasiednich krajow niemal o potowg tanszych w
Polsce produktow i ustug. Ten zagraniczny popyt rejestrowany jest w Polsce jako popyt
krajowy. W znacznym stopniu tlumaczy to fenomen utrzymywania si¢ w Polsce - mimo
kryzysu - duzego popytu wewnetrznego.
Tak wigc z punktu widzenia gospodarki realnej, obecna sytuacja jest dla Polski wzglednie
korzystna. Wzbudza ona jednak zaniepokojenie w krajach cztonkowskich UE o stabilnych
walutach, ktore sa zainteresowane trwatym ograniczeniem ostabiania si¢ ztotego w stosunku
do euro. Nie oznacza to jednak, ze kraje strefy euro sa zainteresowane szybkim wejSciem
Polski do UGW. Wynika to z tego, ze sita waluty euro jest uzalezniona od sity stojacych za
nig gospodarek krajow cztonkowskich. Wejscie do strefy euro kraju o stabej walucie ostabi
wspolng walutg. Niekorzystny efekt bgdzie tym silniejszy, im bedzie to wigkszy kraj, a jego
gospodarka staba oraz migdzynarodowa wiarygodno$¢ finansowa niska. Niestety wszystkie
te niekorzystne parametry Polska posiada, a wigc z punktu widzenia EBC nie jest pozadanym
cztonkiem UGW. Tym mozna tlumaczy¢ stabo skrywana niechg¢¢ kierownictwa EBC do
rozmoéw o szczegdtach cztonkostwa Polski w strefie euro. Rownoczesnie ze strony krajow
cztonkowskich UGW (stanowia one zarazem kierownictwo EBC) istnieje zainteresowanie
usztywnieniem kursu ztotego, zwlaszcza przy silnym kursie bazowym w stosunku do euro.
Natomiast z punktu widzenia Polski usztywnienie kursu ztotego bez traktatowych gwarancji
wejscia do UGW jest ryzykowne. Pouczajacy jest tu aktualny przyktad Litwy, Estonii i
Lotwy, ktore szybko po wejsciu do UE usztywnily kursy swoich walut sadzac, ze w
zasadniczy sposob zblizaja si¢ do uzyskania czlonkostwa w strefie euro?, Tymczasem w ich
gospodarkach realnych juz sa widoczne niekorzystne skutki zmniejszonej konkurencyjnosci w
wyniku odej$cia od zmiennych kursow walutowych. Prognozuje si¢, ze PKB tych panstw w
2009 r. przypuszczalnie zmaleje nastgpujaco: Litwy o ponad 6%, Estonii o okoto 11%, a
Lotwy prawie o 15%. Rezerwy w bankach centralnych tych krajow stopnialy réwniez
znaczaco w wyniku interwencji przeprowadzanych w obronie usztywnionych kurséw
walutowych. Mimo ich trudnej sytuacji jednak nie wida¢ realnej pomocy EBC dla tych
krajow cztonkowskich UE, ktére z wytrwatoscia 1 duzym poswigceniem uczestnicza w
procesie kandydowania do UGW.
Wydaje sig, ze w trakcie negocjacji z EBC w sprawie warunkow wejscia Polski do UGW
nalezy wykorzysta¢ zainteresowanie krajow strefy euro skroceniem perspektywy
utrzymywania si¢ stabego ztotego w celu poprawy konkurencyjnosci ich gospodarek.
Oznacza to, ze nie nalezy podejmowac decyzji w sprawie szybkiego usztywnienia kursu
ztotego przed ostatecznym wynegocjowaniem z EBC warunkow wejscia Polski do UGW.
Chodzi tu zapisy w traktacie negocjowanym przez EBC 1 NBP, ktoéry bedzie regulowat zasady
cztonkostwa Polski w UGW. Catosciowe wynegocjowanie wszystkich elementow traktatu
bedzie trudnym zadaniem. Przypuszczalnie EBC bedzie zainteresowany wyrazeniem zgody
tylko na szybkie usztywnienie kursu walutowego ztotego, jednak bez traktatowego ustalenia
pozostatych elementoéw wchodzenia Polski do strefy euro. Potrzeba determinacji ze strony
wladz Polski, dla wzmocnienie stabszej pozycji negocjacyjnej NBP w rozmowach z EBC,
przez niepodejmowanie decyzji o usztywnieniu kursu przed zakonczeniem negocjacji
akcesyjnych. Utrzymywanie ptynnego kursu ztotego do czasu pozytywnego zakonczenia
negocjacji akcesyjnych do UGW oznaczatoby zmiang deklarowanej przez rzadu strategii
wchodzenia Polski do strefy euro.

* Kurs walutowy w ramach ERM2 kraje usztywnily w nastepujacych terminach: Litwa —V1.2004, Estonia —
VI1.2004, Lotwa — V.2005.
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Potrzeba jednoznacznego ustalenia traktatowych zobowiazan NBP i EBC odnoszacych si¢
zwlaszcza do nastgpujacych elementow: 1) podzialu kosztéw interwencji, 2) dlugosci
przebywania ztotego w ERMI2, 3) poziomu kursu bazowego, 4) wielko$ci wptat ztota i dewiz
przez NBP do EBC, 5) okreslenia jaka bedzie wielko$¢ wptywu Polski na decyzje
podejmowane przez EBC po wejéciu do UGW.

Podzial kosztow interwencji

Nalezy ustali¢ w jaki stopniu EBC, a w jakim NBP beda pokrywa¢ koszty interwencji na
rynku walutowym w celu utrzymania ustalonego kursu bazowego ztotego do euro. W
warunkach notowanych obecnie, duzych i szybkich zmian kursu zlotego jest to wazny
element. Przypuszczalna niech¢¢ EBC do ponoszenia kosztow interwencji walutowych bedzie
prowadzita do przedhuzania si¢ negocjacji, lecz bedzie to stato w sprzecznosci z checia krajow
cztonkowskich UGW do poprawy na krajowych rynkach pracy, poprzez szybkie zakonczenie
okresu stabego ztotego. Dotychczas rézne byly stanowiska EBC w sprawie partycypacji w
kosztach interwencji na rynkach walutowych krajéw kandydujacych do UGW. Swiadcza o
tym przyktady dawniej wynegocjowanych uméw z bankami centralnymi krajow
kandydujacych do UGW. Na przyktad, w umowie z bankiem centralnym Danii, koszty
obrony korony dunskiej w ramach interwencji walutowych w catosci pokrywa EBC.
Natomiast w przypadku Litwy, EBC nie zgodzit si¢ ponosi¢ kosztoéw obrony lita litewskiego
przed atakami kapitatu spekulacyjnego. Koszty interwencji w catos$ci ponosi bank centralny
Litwy z widocznymi niekorzystnymi skutkami dla wielko$ci posiadanych rezerw dewizowych
kraju. Przedluzajacy si¢ pobyt lita (juz prawie pig¢ lat) w ERMI2 jest coraz bardziej
bezsensownie kosztowny dla Litwy, aczkolwiek jest wygodny dla pozostatych krajow UE.
Jednak Litwa nie moze wycofac si¢ ze sztywnego kursu walutowego ze wzgledu na reakcje
dostosowawcze rynkow finansowych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do gwattownej zmiany
kursu walutowego 1 zatamania gospodarczego.

Ewentualna partycypacja EBC w kosztach utrzymania bazowego kursu walutowego ma nie
tylko wymiar finansowy, chroniacy rezerwy dewizowe banku centralnego Kkraju
kandydujacego do strefy euro i tym samym wzmacniajacy jego plynnos¢ dewizowa.
Ponoszenie kosztow interwencji przez EBC moze mie¢ dla Polski korzystny wplyw przez
ztagodzenie stanowiska EBC w sprawie oceny stopnia spetnienia kryteriow zbiezno$ci 1 tym
samym krotszy okres przebywania ztotego w mechanizmie walutowym ERM2. Na przyktad,
gdyby EBC zgodzit si¢ partycypowaé¢ w kosztach obrony kursu litewskiego lita, wtedy
przypuszczalnie nie bylby tak absurdalnie restrykcyjny w ocenie stopnia spetnienia kryteriow
zbieznosci przez Litweg. Warto przypomnieé, ze litewski lit wprowadzono do mechanizmu
kursowego ERM2 natychmiast po uzyskaniu czlonkostwa EU, juz w czerwcu 2004 r.
Whniosek Litwy o przyjecie do eurolandu zostal w 2007 r. odrzucony przez KE i EBC z
powodu zanotowanego poziomu inflacji wyzszego o setna czg$¢ punktu procentowego od
wymaganego poziomu referencyjnego. Natomiast obecnie w ramach eurolandu za cicha
aprobata KE 1 EBC, kryteria zbiezno$¢ w odniesieniu do relacji deficytoéw budzetowych do
PKB sa przekraczane o blisko 400% w stosunku do wymaganego 3% poziomu
referencyjnego. Przekroczenia te maja miejsce w najwigkszych krajach cztonkowskich, a KE
nie widzi potrzeby uruchamiania procedury nadmiernych deficytow w celu wyciagnigcia
konsekwencji finansowych w stosunku do tych krajow cztonkowskich UGW.

Dhugos¢ przebywania zlotego w EREMI2
Okres przebywania waluty w ERM2 moze by¢ rozny. Jego dtugos¢ zalezy nie tylko od tego
czy kraj kandydujacy speit kryteria zbieznosci w sposob nominalny, lecz réwniez czy
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spelnit w sposob realny, a wige trwaly. Okreslenie stopnia trwatosci zalezy od jednostronnej
decyzji EBC i KE. Zgodnie z art. 121 traktatu z Maastricht, KE jednostronnie ustala czy kraj
osiagnat ,trwala zbieznos¢” (a high degree of sustainable convergence), zwana realna
konwergencja. W odréznieniu od nominalnej zbiezno$ci, trwala zbiezno$¢ nie jest
zdefiniowana. Przy skrajnym sposobie interpretacji syntetycznym miernikiem trwalej
zbiezno$ci moze by¢ odlegle w czasie wyrownywanie si¢ poziomoéw dochodu narodowego w
przeliczeniu na jednego mieszkanca w kraju kandydujacym i w strefie euro. O duzych
mozliwosciach elastycznego interpretowania istniejacych przepisow S$wiadczy okres
powstawania UGW, gdy badano stopien spetnienia kryterium dtugu publicznego traktatowo
okreslonego na 60% PKB. W tym czasie dtug publiczny we Wtoszech wynosit blisko 120%
PKB, a w Belgii przekroczyt 123% PKB. Przyj¢cie tych krajéw do UGW byto mozliwe w
oparciu o przepis traktatu z Maastricht mowiacy, ze kraj moze przekroczy¢ wartos¢ bazowa
dlugu w stosunku do PKB, jezeli wskaznik tego zadluzenia maleje w zadawalajacym tempie.
Dzigki takiej ,,tworczej interpretacji” istniejacych przepisow, kraje o zadluzeniu dwukrotnie
wyzszym od poziomu referencyjnego zostaly przyjete do strefy euro bez czekania na
obnizenie ich relacji dlugu do PKB. W rozmowach akcesyjnych nalezy wigc dazy¢ do
traktatowego okreslenia jak KE i EBC bgda rozumiatly termin ,,realna konwergencja” Polski i
czy jej mierniki nie beda wykraczaty poza zapisy okreslajace nominalna konwergencja.

Poziom kursu bazowego

Poziom kursu bazowego do euro przy wchodzeniu ztotego do ERM2 ma istotne znaczenie dla
dlugookresowej konkurencyjnosci wytwarzania w Polsce na tle krajow UE. Uzyskanie
wspomniane] powyzej zgody EBC na ponoszenie kosztéw interwencji walutowych moze
mie¢ takze korzystny wptyw na zasady ustalania poziomu kursu bazowego. Polska powinna
by¢ zainteresowana wchodzeniem do strefy euro przy wzglednie stabym zlotym. EBC ma
tendencj¢ do ustalania kursu bazowego waluty kraju kandydujacego na wysokim poziomie.
Perspektywa ponoszenia kosztow obrony nadmiernie silnego ztotego mogtaby wplywac¢ na
wigksza ugodowos¢ EBC przy ustalaniu kursu bazowego na poziomie stabego ztotego. Latwo
byloby uzyska¢ zgod¢ EBC na maksymalnie duze pasmo wahan (+/-15%) kursu walutowego
wokot kursu bazowego.

W trakcie przebywania waluty w mechanizmie walutowym ERM2 przepisy zabraniaja
zmiany poziomu kursu bazowego przez przynajmniej dwa lata. Jednak w praktyce jest
przestrzegana tylko dolna granica. EBC jest rygorystyczny w niedopuszczaniu do ostabienia
waluty krajowej w stosunku do euro, natomiast zgadza si¢ na wzmacnianie waluty przez
zmiang kursu bazowego. Taka sytuacja wzmacniania kursu walutowego w trakcie
przebywania waluty w ERM2 miata miejsce w czasie wchodzenia Grecji do strefy euro.
Podobna sytuacja miata miejsce przy wchodzeniu Stowacji do UGW, gdy EBC dwukrotnie
wyrazit zgode na zmiang kursu bazowego w celu wzmocnienia stowackiej korony
przebywajacej w ERM2.

Wielkos¢ wplat zlota i dewiz przez NBP do EBC

Nalezy ustali¢ wielko$¢ wptat ztota i dewiz przez NBP do EBC zgodnie z zasadami
subskrypcji oraz z tytutu przypadajacego na Polske obowiazku finansowania czgsci rezerw
walutowych EBC. Czg$¢ z tych kwot juz zostala wptacona przez NBP po przystapieniu Polski
do UE. Pozostato do wptacenia kilka miliardow EUR, ktore NBP bedzie musiat zdeponowac
w EBC przed wejsciem Polski do UGW. Wielko$¢ tych kwot oraz terminy wplat powinny by¢
ustalone podczas negocjacji akcesyjnych.
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Wielkos¢ wplywu Polski na decyzje EBC, po wejsciu do UGW
Nalezy ustali¢, jaki wpltyw po wejsciu do UGW bedzie miata Polska na decyzje podejmowane
przez EBC. Jest to wazne, gdyz polityka pienigzna prowadzona przez EBC ma zasadniczy
wplyw na gospodarkg realng w krajach cztonkowskich UGW. EBC jest najbardziej
niezaleznym bankiem centralnym na $wiecie. Wynika to z faktu, ze w ramach UGW
zrealizowano tylko uni¢ walutowa, a nadal nie ma unii gospodarczej. W UE sa wigc rzady w
krajach czlonkowskich, jednak nie ma jednego unijnego rzadu, ktory mogiby stara¢ sig
ograniczy¢ wiadz¢ EBC.
Zakres decyzyjny EBC jest ogromny. EBC przyjal na siebie kompetencje decyzyjne dla
catlego obszaru euro, w zakresie ksztaltowania strategii pieni¢znej w oparciu 0 rezerwe
obowiazkowa, operacje otwartego rynku oraz kredyt i depozyt na koniec dnia. EBC ma
wylaczno$¢ w ksztattowaniu 1 realizowaniu jednolitej polityki pienigznej. Realizuje te
polityke przez wlasne dzialania oraz przez instrukcje i polecenia wydawane podleglym
narodowym bankom centralnym zgrupowanym w ramach Eurosystemu. Realizacja polityki
pieni¢znej przez stosowanie konkretnych instrumentdéw pozostata w gestii narodowych
bankéw centralnych. Proces decyzyjny zostal scentralizowany w EBC, podczas gdy funkcje
wykonawcze sa zdecentralizowane w narodowych bankach centralnych. EBC ma w strefie
euro wylaczne prawo do: emisji banknotéw i bicia monet, ustalania podstawowych stop
procentowych, prowadzenia operacji otwartego rynku, operacji kredytowych, utrzymywania
rezerwy obowiazkowej, itp. Posiadanie mozliwosci wpltywania przez kraj cztonkowski UGW
na decyzje podejmowane w EBC ma wigc zasadnicze znaczenie dla perspektyw
dlugookresowego rozwoju jego gospodarki. Okreslenia stopnia przysziego uczestnictwa
Polski w gremiach kierowniczych banku i uzyskanie zobowiazania EBC w tej sprawie bgdzie
trudnym zadaniem. Jednak pozostawienie tego elementu negocjacji na czas poOzniejSzy
oznacza, ze Polska moze nie mie¢ realnego wplywu na polityke prowadzona przez EBC.
Poza tym ewentualne stawianie tego zagadnienia przez NBP w terminie pdzniejszym bedzie
miato ten skutek, ze rozmowy z EBC o wejsciu do UGW beda si¢ przedtuzaty. To za$§ bedzie
przedtuzalo okres pobytu zlotego w ERM2 1 zwigkszy koszty interwencji walutowych
prowadzonych przez NBP. Rownoczesnie takie informacje o przedluzajacych si¢ rozmowach
z EBC beda odbierane jako narastajace trudnosci Polski z wejsciem do strefy euro, a to bedzie
zachgca¢ rynki finansowe do atakow spekulacyjnych przeciwko ztotemu. W efekcie Polska
bedzie zmuszona przyja¢ narzucone przez KE 1 EBC warunki czlonkostwa w UGW, ktore
bedzie si¢ charakteryzowato niktym wplywem lub wrgcz brakiem wptywu Polski na decyzje
podejmowane przez przyszie kierownictwo EBC. Taki finat negocjacji akcesyjnych o
cztonkostwo Polski w UGW oznaczalby powtorzenie sytuacji, gdy rzad za wszelka ceng starat
si¢ zamkna¢ negocjacje i uzyskac cztonkostwo w UE.
Na zakonczenie trzeba wigc jeszcze raz podkresli¢, ze w warunkach obecnego kryzysu staby
zloty (a by¢ moze bedzie on jeszcze stabszy) w stosunku do euro stwarza Polsce wzglednie
korzystna sytuacje¢ negocjacyjna w sprawie cztonkostwa w UGW Jest tak, bowiem kraje
strefy euro, ktérych konkurencyjno$¢ w stosunkach gospodarczych z Polska ulegta
wyraznemu pogorszeniu, sg zainteresowane szybkim i trwalym wzmocnieniem naszej waluty
poprzez usztywnienia kursu zlotego. Jednak z przyczyn, o ktorych byla mowa w artykule
beda zapewne staraly si¢ to osiagna¢ bez traktatowego okreslenia dalszej drogi do
cztonkostwa Polski w UGW. Natomiast Polska w tej sytuacji powinna dazy¢ do
przeprowadzenia cato$ciowych rozmoéw akcesyjnych przed wprowadzeniem zlotego do
ERM2. W tym celu rzad powinien zmieni¢ swoja zapowiadang strategi¢ akcesji Polski, ktorej
podstawowa wada jest jej ograniczenie do jednostronnego usztywnienia kursu walutowego w
ramach ERM2 z odlozeniem na p6zniej catosciowych negocjacji akcesyjnych z EBC.
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NADZOR NAD RYNKIEM FINANSOWYM.
WYBRANE PROBLEMY NADZORU
TRANSGRANICZNEGO

Aleksander Chlopecki®

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie pewnych probleméw, gltéwnie prawnych,
odnoszacych si¢ przede wszystkim do nadzoru nad firmami inwestycyjnymi, a w pewnym
zakresie rowniez i bankami’. Chodzi w szczegdlnoéci o te ograniczenia polskiego systemu
prawnego, ktéore moga utrudniaé, lub wrecz uniemozliwia¢ sprawna realizacj¢ funkcji
nadzorczych poza granicami Polski. Ze wzgledu na zakres tego artykulu a jednoczesnie
tematyke wymagajaca poglebionej analizy (rdwniez prawno poréwnawcza) mozliwe jest jedynie
zasygnalizowanie pewnych wybranych problemow, uznawanych przez autora subiektywnie za
istotne. Mozna przyjac, ze znaczaca czg$¢ tych problemow dotyka réwniez systemy prawne
innych panstw unijnych. W konsekwencji glowna teza tego tekstu, czy sluszng — Czytelnik
sam oceni, jest teza iz przyjeta na rynkach finansowych Unii zasada nadzoru panstwa
siedziby instytucji finansowej jest albo bledna albo w niepokojaco znaczacym zakresie
niedopracowana.

Prawne podstawy nadzoru transgranicznego w Polsce

Jak zasygnalizowano juz powyzej, jedna z podstawowych zasad nadzoru nad zagranicznymi
firmami inwestycyjnymi jest zasada nadzoru panstwa siedziby, a w prawie polskim wyraza ja
min. art.118 FinNadzU®. Zgodnie tym przepisem zagraniczna firma inwestycyjna prowadzaca
dziatalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej podlega w innym panstwie
cztonkowskim nadzorowi wilasciwego organu, ktory udzielil jej zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej z zastrzezeniem, ze nadzor nad przestrzeganiem okre§lonych w
przepisach prawa polskiego zasad §wiadczenia ustug maklerskich sprawuje Komisja. Zasada ta,
okreslana mianem zasady nadzoru panstwa siedziby, jest zawarta w wielu Dyrektywach i innych
aktach prawnych Unii Europejskiej. W przypadku prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej przez
firmg inwestycyjna z siedziba na terenie jednego z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej na
terenie innego panstwa cztonkowskiego Dyrektywy wskazuja na kilka podstawowych zasad. Do
najwazniejszych naleza tu zasada single paszport (prawo do dzialania na obszarze Unii bez
uzyskiwania dodatkowego zezwolenia) i wspomniana juz zasada nadzoru Panstwa siedziby.
Reguly te wynikaja z odpowiednich zapisow Dyrektywy MIFID* (por. art. 31 i 32 Dyrektywy

! Prof. UW dr hab., Kierownik Katedry Prawa Cywilnego, Kierownik Pracowni Prawa Rynku Kapitatowego WPiA,
Uniwersytet Warszawski.

2W szczegblnosci nie jest przedmiotem rozwazan tzw. nadzér skonsolidowany, ubezpieczeniowy etc.

¥ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz.U.z 2005 r., Nr 183, poz. 1537 z pozn.
zmianami).

4 Dyrektywa MIFID - Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
Sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywg Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG.
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MIFID) jak rowniez z inkorporujacych je przepisow prawa lokalnego panstwa cztonkowskiego.
Generalnie, chociaz nieco upraszczajac, wskaza¢ mozna, ze nadzor realizuje si¢ w trzech
podstawowych zakresach — poprzez uzyskiwanie i wymian¢ informacji o firmie
inwestycyjnej/banku, poprzez mozliwosci kontroli firmy inwestycyjnej/banku (w tym
kontroli w miejscu Swiadczenia ustug) i poprzez mozliwos¢ stosowania sankcji.
Odnoszac si¢ do pierwszej z tych kwestii, przepisy FinNadzU zawieraja szereg norm
odnoszacych si¢ 0 wymiany informacji mi¢dzy organami nadzoru. Przyktadowo zatem, zgodnie
z art. 20 FinNadzU Komisja Nadzoru Finansowego (dalej — ,,Komisja™) lub jej upowazniony
przedstawiciel moze przekazywac i otrzymywac od zagranicznego organu nadzoru nad rynkiem
papieréw wartosciowych lub rynkiem finansowym informacje niezbedne w celu prawidlowego
wykonywania okre§lonych zadan w zakresie nadzoru, w tym zadan okreslonych ustawa o
nadzorze uzupetniajacym. Art. 20 ust 2 FinNadzU wskazuje, ze zasady i tryb udzielania
informacji okreslaja porozumienia zawarte przez Komisje¢ z innymi organami nadzoru.
Przepisy wskazuja dalej na przestanki, gdy moze nastapi¢ udzielenie informacji na podstawie
tych porozumien. Sa to w szczegolnosci przestanki negatywne. Informacja moze by¢ zatem
udzielona, o ile jej udzielenie nie spowoduje niekorzystnego wplywu na suwerennosé
bezpieczenstwo lub interes publiczny Rzeczypospolitej Polskiej jak réwniez przepisy prawa
obowiagzujace w panstwie siedziby zagranicznego organu nadzoru, ktéremu informacje sa
przekazywane, zapewniaja wykorzystanie takich informacji wylacznie na potrzeby
wykonywania nadzoru lub prowadzenia postgpowan administracyjnych lub sadowych w
sprawach zwiazanych z wykonywaniem tego nadzoru®.
Nieco odmienna sytuacja istnieje na gruncie prawa bankowego®. Zgodnie z art. 131 ust. 1 ust. 1
PrBankU dziatalno$¢ bankow, oddziatow i przedstawicielstw bankoéw zagranicznych, oddziatow
i przedstawicielstw instytucji kredytowych podlega nadzorowi bankowemu sprawowanemu
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Rowniez nadzor nad dzialalnos$cia oddziatu lub
przedstawicielstwa banku zagranicznego w kraju oraz oddzialu lub przedstawicielstwa banku
krajowego za granica, w tym zakres 1 tryb dokonywania czynnos$ci kontrolnych, moze by¢
wykonywany w zakresie uzgodnionym w porozumieniu Komisji Nadzoru Bankowego z
wlasciwymi wladzami nadzorczymi. PrBankU zachowuje zasad¢ nadzoru panstwa siedziby, tj.
zgodnie z art.141c PrBankU nadzér nad dziatalno$cia instytucji kredytowej prowadzacej
dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej poprzez oddziat lub w ramach dziatalnosci
transgranicznej sprawuja, z zastrzezeniem pewnych kwestii odnoszacych si¢ do plynnosci
platniczej) wlasciwe wladze nadzorcze panstwa macierzystego. PrBankU zawiera rowniez,
analogiczne jak FinlnstrU regulacje odnoszace si¢ do porozumiefn. PrBankU zawiera rowniez
regulacje odnoszace si¢ do sytuacji (art.141a PrBankU), gdy instytucja kredytowa prowadzaca
dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej poprzez oddzial lub w ramach dziatalno$ci
transgranicznej nie przestrzega przepisOw prawa polskiego, Komisja Nadzoru Finansowego
poczatkowo wzywa ja, w formie pisemnej, do przestrzegania przepisOw prawa polskiego i
wyznacza jej odpowiedni termin do usunigcia stwierdzonych nieprawidlowosci. Nastgpnie, po
bezskutecznym uplywie tego terminu, zawiadamia wiasciwe wladze nadzorcze panstwa
macierzystego o stwierdzonych nieprawidtowosciach. Dopiero w przypadku gdy pomimo
zastosowania Srodkéw przez wlasciwe wladze nadzorcze panstwa macierzystego oddziat
instytucji kredytowej nadal nie przestrzega przepisOw prawa polskiego oraz w przypadku

® Podana tu lista ma charakter przyktadowy.
® prBank - Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity: Dz.U.z 2002, Nr 72, poz. 665z pozn.
zmianami).
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nicadekwatnosci tych $rodkéw do =zaistnialego naruszenia prawa lub niemoznosci ich
zastosowania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Komisja Nadzoru Finansowego moze
zastosowa¢ adekwatne $rodki. Zastosowanie sankcji z pominigciem powyzszej procedury
mozliwe jest jedynie w naglych przypadkach. Interesujacy i budzacy szczegdlne watpliwosci jest
przepis art. 141b PrBankU stwierdzajacy, ze Komisja Nadzoru Finansowego po otrzymaniu od
wiasciwych wtadz nadzorczych panstwa goszczacego informacji, iz bank krajowy wykonujacy
czynnosci na jego terytorium poprzez oddzial lub w ramach dziatalno$ci transgranicznej narusza
obowiazujace w panstwie goszczacym przepisy prawa, moze zastosowa¢ w stosunku do banku
sankcje przewidziane w PrBankU’ . Przepisy prawa zawieraja rowniez szereg innych przepisow
odnoszacych si¢ do konsultacji z organami nadzoru w innych panstwach czionkowskich
konsultacje (np. w sprawie planowanych dzialan w zakresie przeciwdziatania zachowaniom
naruszajacym przepisy prawa, ktore miaty lub maja miejsce na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej i tych innych panstw).

Nadzér a podstawy prawne udzielania i wymiany informacji

W tym miejscu dochodzimy do problemu, jaki stwarza analiza przyjgtego rozwiazania — kwestii
charakteru prawnego porozumienia. Porozumienia, o ktorych mowa powyzej zawierane sa w
formule dwustronnej (,,zwykle” Memorandum of Understanding) i wielostronnej (,,Multilateral
Memorandum of Understanding™®). Porozumienia te w istocie sa instytucjami wlasciwie
niemozliwymi do ,,dopasowania” do polskiego systemu prawnego. Z jednej strony zawierane
sa przez organy nadzoru (z reguly- a w prawie polskim zawsze bedacymi organami
administracji) — z punktu widzenia polskiego systemu prawa bedace statio fisci — nie sa jednak
umowami migdzynarodowymi (przewodniczacy KNF nie posiada umocowania do zawierania
takowych) i nie sa tez oczywiscie ratyfikowane. W tym sensie — nie stanowig zrodta prawa w
znaczeniu systemowym (konstytucyjnym®) jednoczesnie za$ sa nimi funkcjonalnie, skoro od ich
zawarcia ustawodawca uzaleznia przekazywanie informacji, bgdacych co wigcej informacjami
objetymi niejednokrotnie tajemnica zawodowa. Z drugiej strony porozumienia te obejmuja
okreslone dziatania i funkcje organéw administracji wiazace si¢ wylacznie ze sfera imperium
(wykonywaniem funkcji wiadczych) a ze sfera dominium (prawa majatkowe, zobowiazania etc)
nie majace nic wspolnego. W zwiazku z tym nie sposob potraktowac¢ ich rowniez jako umoéw
cywilnoprawnych. W tym sensie stanowia one rozwigzania Sui generis o nieokreslonej
,przynaleznosci” w systemie prawa i mozna mowi¢ nawet o pewnej odwadze organu nadzoru w
zakresie ich praktycznego stosowania. Dla porzadku doda¢ nalezy, ze zawarcie porozumienia
implikuje pewne swoiste obowiazki Komisji. Tak wige, zgodnie z art. 21 ust 2 FinNadzU w
przypadku gdy podmioty, bedace stronami porozumienia wystapily o przekazanie informacji, a
Komisja ich nie posiada, niezwlocznie podejmuje ona czynnosci w celu ich uzyskania lub
zawiadamia te podmioty, podajac przyczyny braku mozliwos$ci uzyskania zadanych informacji.

" Czyli, zgodnie z art. 138 ust 3 PrBankU wystapi¢ do wlasciwego organu banku z wnioskiem o odwolanie prezesa,
wiceprezesa lub innego cztonka zarzadu banku bezposrednio odpowiedzialnego za stwierdzone nieprawidlowosci,
zawiesi¢ w czynnosciach cztonkoéw zarzadu, do czasu podjgcia uchwaly w sprawie wniosku o ich odwotanie przez
rad¢ nadzorcza na najblizszym posiedzeniu; zawieszenie w czynnos$ciach polega na wylaczeniu z podejmowania
decyzji za bank w zakresie jego praw i obowiazkow majatkowych, ograniczy¢ zakres dziatalnosci banku lub jego
jednostek organizacyjnych, nalozy¢ na bank karg finansowa w wysokosci do 1.000.000 zt, uchyli¢ zezwolenie na
utworzenie banku i podjac¢ decyzje o likwidacji banku.

8 Scisle rzecz biorac - MOU — Multilateral Memorandum of Understanding concerning consultation and cooperation
and the exchange of information,

° Por. art. 87 Konstytucji.
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Reasumujac — instrumentarium prawne nadzoru nad firmami inwestycyjnymi w zakresie
udzielania i wymiany informacji nasuwa powazne watpliwosci od strony konstytucyjnej i
systemoweyj.

Nadzor a podstawy prawne wykonywania kontroli transgranicznej

W zakresie prawa administracyjnego — a w tym obszarze systemu prawnego mieszcza Si¢
regulacje kontrolne i nadzorcze zasada jest terytorialny zasieg norm’®. Udzielanie pomocy
prawnej 1 uznawania wyrokow sadow innych panstw nie prowadza per se do umozliwienia
transgranicznego stosowania prawa. Wydaje si¢, ze terytorialny zasieg norm — w tym przypadku
— przepis6w FinlnstrU i PrBankU, prowadzi¢ powinny w analizowanej kwestii do nast¢pujacych
wnioskow. Uprawnienia nadzorcze 1 kontrolne Komisji stosunku do danego podmiotu odnosza
si¢ do jego dziatalnos$ci w catej (objetej nadzorem) sferze organizacyjnej. Oznacza to rOwniez
nadzor nad dziatalno$cia oddzialow. Literalne brzmienie przepisdéw prowadzi¢ powinno zatem
do wniosku, ze Komisja ma prawo przeprowadza¢ czynnos$ci kontrolne rowniez w oddziale
zlokalizowanym na obszarze innego panstwa. Firma inwestycyjna lub bank maja za$ obowiazek
umozliwi¢ taka kontrolg, rOwniez na obszarze innego panstwa. Teza przeciwna moglaby by¢
teoretycznie postawiona, wylacznie w przypadku kolizji praw — tj. w przypadku, gdyby
wykonywanie kontroli przez przedstawicieli Komisji, pozostawaloby w sprzecznosci z
porzadkiem prawnym tego panstwa trzeciego. Z reguly prawa krajowe nie wypowiadaja si¢ w
kwestii mozliwo$ci nadzoru panstwa siedziby innego niz panstwo cztonkowskie (por. art. 26
ust.6 FinNadzU) — dopuszczajac konkludentnie mozliwo$¢ dokonywania takiej kontroli
zardbwno przez panstwo siedziby jak i panstwo przyjmujace. Przykladowo zatem — oddziat
zagranicznego banku np. z USA podlegatby nadzorowi zaréwno kraju przyjmujacego jak i
macierzystego (por. art. 41 i 131 PrBankU) i jakkolwiek w FinInstrU i FinNadzU brak jest
rozwiazan analogicznych zawartych w powotywanych przepisach PrBank, to nalezy uznaé, ze
samo prawo kontroli organu nadzoru panstwa macierzystego, nie pozostawatoby w sprzecznosci
z zasadami prawa polskiego, jakkolwick niewatpliwie prawo krajowe Rzeczypospolitej Polskiej
nie zawiera norm odnoszacych si¢ do przymusu podlegania kontroli lub sankcji za
niedopuszczenie do przeprowadzenia kontroli przez organy panstwa obcego, w ktorym znajduje
si¢ siedziba podmiotu nadzorowanego. Doda¢ w tym miejscu nalezy, ze zawarta w prawie
unijnym zasada nadzoru panstwa siedziby oznacza¢ ma co do zasady ograniczenie nadzoru
panstwa przyjmujacego a nie nadanie uprawnien nadzorczych organowi panstwa siedziby, ktore
to uprawnienia wynikaja z prawa krajowego panstwa cztonkowskiego.

Teoretycznie zatem transgraniczna kontrola jest mozliwa. Podstawowym problemem jest jednak
problem transgranicznego obowiazywania przepisow jednego kraju na obszarze drugiego i
kwestii korelacji funkcji nadzorczych na obszarze Unii. Zadajmy zatem kilka prostych pytan
odnoszacych si¢ do funkcjonowania nadzoru zat6zmy odnoszacego si¢ do zagranicznej firmy

19 broblem transgranicznego obowiazywania prawa nie jest oczywiscie kwestia nowa. Jest on jednak przedmiotem
rozwiazan przede wszystkim na gruncie prawa cywilnego i karnego, w pewnym jedynie i ograniczonym zakresie na
gruncie prawa administracyjnego. Tak wigc w prawie cywilnym wskaza¢ mozna przyktadowo na Konwencj¢ o
jurysdykceji i wykonywaniu orzeczen sadowych w sprawach cywilnych i handlowych (tzw. Konwencja z Lugano,
Dz.U.z 2000, nr 10, poz. 132). W zakresie prawa karnego — por. np. Europejska Konwencje 0 pomocy prawnej w
sprawach karnych (Dz.U. z 1999 , Nr 76, poz. 854 z p6zn. zmianami) lub np. Europejska Konwencj¢ o Ekstradycji
(Dz.U.z 1994, Nr 70, poz.307 z pdézn. zmianami). W zakresie prawa administracyjnego por. np. Konwencj¢ o
wzajemne] pomocy administracyjnej w sprawach podatkowych (Dz.U. z 1998, Nr 141, poz. 913) lub tez Konwencjg
sporzadzona na podstawie artykutu K.3 Traktatu o Unii Europejskiej w sprawie wzajemnej pomocy i wspotpracy
migdzy administracjami celnymi (Dz.U.z 2008, Nr 6, poz.31).
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inwestycyjnej na obszarze Polski. Pierwszym i podstawowym pytaniem jest, czy normy prawa
obcego sa wiazace na terenie Polski i w jakim zakresie? Pomijajac kwestie mozliwos$ci wyboru
prawa w kontrakcie zawartym migdzy stronami, co jest zasadniczo rola prawa prywatnego
mig¢dzynarodowego, nadzoér wykonywany jest "przy pomocy" norm prawa administracyjnego i
ewentualnie - karnego. Co do pierwszych nie ma generalnie watpliwosci iz sa one zakresowo i
terytorialnie ograniczone wytacznie do obszaru panstwa w ktorym sa ustanowione. W przypadku
drugich sytuacja jest w wielu punktach odmienna (ze wzgledu na stosunkowo szerokie
uregulowania umow miedzynarodowych-por. przypis nr 9), ich rola w nadzorze jest jednak
ograniczona. Konstatacja o jedynie terytorialnym obowiazywaniu norm prawa
administracyjnego rodzi nast¢pne pytania - poczynajac od tego, czy urzednik zagranicznego
organu nadzoru ma status funkcjonariusza panstwowego - po fundamentalne pytanie, czy jest w
ogoble uprawniony do wykonywania jakichkolwiek funkcji kontrolnych w sytuacji, gdy normy
prawne dajace mu to uprawnienie na danym obszarze o prostu... nie obowiazuja. Sa to pytania
retoryczne. Nie obowiazuja za$ nie tylko normy odnoszace si¢ do kontroli ale i co do zasady
wszelkie normy odnoszace si¢ do administracyjnoprawnie uksztattowanych obowiazkéw danego
podmiotu (czyli obowiazku poddania si¢ owej kontroli''), z wyjatkiem tych, ktore z istoty sa
"zlokalizowane™ w siedzibie nadzorowanego podmiotu - np. obowiazek posiadania kapitatu
zaktadowego w okreslonej wysokosci.
Odnoszac si¢ do przyktadu kontroli mozna wprawdzie uzna¢, ze podmiot kontrolowany jest
wprawdzie uprawniony do ,,wpuszczenia” zagranicznego kontrolera, tak jak kazdej osoby
fizycznej, powstaje jednak pytanie czy sama zasada nadzoru panstwa siedziby jest wystarczajaca
podstawa np. do umozliwienia uzyskania owemu ,,niecumocowanemu’ kontrolerowi dostepu do
tajemnicy zawodowej?
Reasumujac — instrumentarium prawne nadzoru nad firmami inwestycyjnymi w zakresie
kontroli oddziatlu zlokalizowanego na obszarze panstwa obcego, nawet w granicach Unii nasuwa
powazne watpliwosci co do swojej skuteczno$ci 1 zakresu uprawnien przystugujacych
kontrolerom.

Nadzor a podstawy prawne transgranicznego nalozenia sankcji

administracyjnych

Kolejnym element czynnosci nadzorczych to mozliwo$¢ wymuszenia na podmiotach
nadzorowanych okreslonych zachowan. Dokonuje si¢ to poprzez nalozenie wskazanych w
przepisach prawa sankcji administracyjnych. Zgodnie z zasada nadzoru panstwa siedziby, organ
nadzoru moze, za dzialania dokonywane na obszarze innego panstwa nalozy¢ Kkarg
administracyjna.

Czy jednak istotnie moze? Jezeli wspomniane i wskazane przez organ administracji dziatanie
dotyczyto bezposrednio centrali (lub oddzialu) banku znajdujacych si¢ na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej 1 Komisja w postgpowaniu administracyjnym wykaze, ze dzialanie
takie jest sprzeczne z przepisami prawa polskiego — z pewnos$cia mozliwe jest ukaranie firmy
inwestycyjnej/banku. O ile jednak okreslone dziatanie odnosic si¢ bedzie wylacznie do dziatania
zagranicznego oddzialu powstaje oczywisty paradygmat. Zakres terytorialny obowiazywania
prawa polskiego nie rozciaga si¢ (wbrew sugestii ptynacej z art. 141b PrBankU) na obszar
innego panstwa cztonkowskiego. Komisja nie moze zatem ,,s3dzi¢” danego podmiotu na

! Przyktadowo oddziat greckiego banku w Polsce moze zasadnie wskaza¢, ze przepisy prawa greckiego nie
obowiazuja w Polsce- nie jest zatem zobowiazany do umozliwienia kontroli greckiemu organowi nadzoru, z kolei
polskie przepisy wskazuja tu na zasadg¢ wykonywania nadzoru przez grecki organ nadzoru...
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podstawie prawa polskiego, skoro nie znajduje ono zastosowania na obszarze innego
panstwa, tym bardziej ze okreSlone dzialania lub zaniechanie moze by¢ przez to prawa
oceniane zupelnie inaczej. Jednocze$nie za§ Komisja nie ma zadnego uprawnienia do
stosowania prawa obcego. Przyktadowo — polski sad grodzki nic bedzie sadzit obywatela
polskiego za przekroczenie predkosci dokonane we Francji, skoro nie obowiazuje tam polskie
prawo o ruchu drogowym, nie zastosuje réwniez prawa francuskiego, bo co do zasady
zobowiazany jest stosowaé prawo polskie...
Reasumujac — instrumentarium prawne nadzoru nad firmami inwestycyjnymi w zakresie
stosowania sankcji odnoszacych si¢ do dzialalno$ci oddziatu zlokalizowanego na obszarze
panstwa obcego ( o ile dziatalno$¢ ta nie odnosi si¢ do dziatania podmiotu nadzorowanego jako
catosci), nawet w granicach Unii nasuwa powazne watpliwosci co do swojej skutecznosci.

Whioski

Jak juz wskazywatem ramy tego artykuhlu nie pozwalaja na szczegotowa analiz¢ — zwlaszcza
prawno-poréwnawcza. Ekstrapolujac (co wedlug wiedzy autora tego artykutu jest zasadniczo
uzasadnione) powyzsze rozwazania na obszar systemOw prawnych innych panstw Unii
Europejskiej prowadza do wniosku, Ze transgraniczne mechanizmy nadzoru Unii Europejskiej
wymagaja zasadniczego przemyslenia i reformy. Nie podejmuje si¢ okresli¢, czy i w jakim
zakresie opisane powyzej problemy mogly lub moga mie¢ wplyw na obecny kryzys
gospodarczy. Z pewnoS$cia jednak obecny kryzys nie jest ani pierwszym ani ostatnim, a
ztagodzeniu kolejnych sprzyjatoby, by¢ moze, wypracowanie skutecznych transgranicznych
mechanizméw nadzoru, ktére w wieku punktach po prostu nie dzialaja.
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SEKTOR PUBLICZNY W POLSCE.
EFEKTYWNOSC W DOBIE KRYZYSU'

Tomasz Skica?, Tadeusz Pomianek®, Robert Pater®, Elzbieta Tarnawska®

Wprowadzenie

Powazny kryzys gospodarki $wiatowej czyni szczegoOlnie wazna odpowiedz na pytanie: czy
W polskiej rzeczywistosci sa obszary charakteryzujace si¢ niegospodarno$cia i nieefektywnos$cia?
Autorzy artykutu podjeli probe oceny sektora publicznego 1 wskazali rzadzacym zakres, ich zdaniem,
pilnych dziatan.

Analiza, przyjmujaca za cel oceng stanu sektora publicznego w Polsce, opiera si¢ na badaniu
wytypowanych wskaznikow przyjetych jako wyznaczniki ksztattu i specyfiki sektora publicznego w
Polsce, a nastgpnie nalozeniu ich na parametry opisujace sektor publiczny w przekroju panstw
cztonkowskich UE oraz OECD°®. Weryfikacja ich wartosci i kierunkéw zmian na przestrzeni
badanego okresu umozliwia oceng uwarunkowan organizacji i funkcjonowania tego sektora, tworzac
tym samym podstawe dla prob oceny jego efektywnos$ci. Analiza przeprowadzona zostata w trzech
uzupetniajacych si¢ ptaszczyznach obejmujacych kolejno wybrane elementy finanséw publicznych,
zatrudnienie w sektorze publicznym i prywatnym oraz efektywno$¢ sektora publicznego.

Alokacja i redystrybucja Srodkow publicznych

Redystrybucja sprowadza si¢ do wtérnego podzialu dochodéw w gospodarce. Srodki odciagane
Z sektora prywatnego, np. w postaci podatkow, podlegaja kierowaniu do sfery wytwarzania dobr
publicznych, takich jak administracja publiczna. Majac $wiadomo$¢ wyzszej wydajnosci sektora
prywatnego za zasadne uzna¢ nalezy ograniczanie redystrybucji poprzez zmniejszenie roli panstwa

W procesach gospodarczych, a rozszerzenie swobody dziatania mechanizmu rynkowego (Dynus,
2007).

! Niniejsza analiza bazuje na publikacjach i danych statystycznych Eurostatu, OECD oraz GUS, odnoszacych si¢ do
wynikow podawanych dla skonsolidowanego sektora general government (przyp. aut.).

2 Doktor nauk ekonomicznych, adiunkt w Katedrze Finansoéw i Bankowosci Wyzszej Szkoly Informatyki i Zarzadzania
w Rzeszowie.

¥ Prof. nadzw. dr hab. inz. Tadeusz Pomianek, Rektor Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie.

* Pracownik naukowy Instytutu Gospodarki Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie.

> Asystent w Katedrze Ekonomii Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie.

® Przyjete do badan wskazniki wytypowano w oparciu o analizy studialne literatury przedmiotu obejmujace pozycje
takich autorow jak: S. Owsiak, Sektor publiczny a finanse publiczne — stan i perspektywy, [w:] Stan i perspektywy sektora
publicznego w gospodarce rynkowej. Wnioski dla Polski, red. J. Kleer, CEiRB Olympus, Warszawa 2004; A. Karpinski,
S. Paradysz, Sektor publiczny w krajach Unii Europejskiej, [w:] Sektor publiczny w Polsce i na swiecie miedzy upadkiem
a rozkwitem, red. J. Kleer, CeDeWu, Warszawa 2005; V. Tanzi, The Role of the State and the Quality of the Public
Sector, International Monetary Fund Working Paper, Washington, March 2000; A. Williams, E. Giardina, Efficiency in
the Public Sector: the Theory and Practice of Cost-Benefit Analysis, Edward Elgar Publishing, London 1993; R.
Musgrave, P. Musgrave, Public Finance in Theory and Practice, McGraw-Hill, New York 1989.
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Tabela 1. Redystrybucja (dochody publiczne jako % PKB) w UE-27, Islandii oraz Norwegii

2000* Dochody 2007 Dochody
Srednia dla UE 43,08 Srednia dla UE 43,10
Minimum dla UE (Lotwa) 34,60 Minimum dla UE (Stowacja) 32,70
Maksimum dla UE (Szwecja) 59,30 Maksimum dla UE (Szwecja) 56,20
Unia Europejska (27 krajow) b.d. Unia Europejska (27 krajow) 45,00
Strefa Euro (15 krajow) 46,20 Strefa Euro (15 krajow) 45,50
Polska 38,10 Polska 40,00
Islandia 43,60 Islandia 48,20
Norwegia 57,70 Norwegia 58,30

) * Z wyjatkiem Butgarii i Rumunii.
Zrbdto: Opracowanie wilasne na podstawie danych statystycznych Eurostatu (data dostgpu 10.05.2009 r.).

W UE przez system finansow publicznych przechodzi niemalze potowa PKB. Dochody publiczne
we Wspdlnocie stanowia $rednio 43,10% PKB, a wydatki 43,20% (por. tabela 1). Panstwem
0 najwyzszym poziomie zarowno stopy alokacji, jak iskali redystrybucji, pozostaje Szwecja, w
ktérej pomimo spadku omawianych wskaznikow, w catym badanym okresie ich poziom w dalszym
ciagu znacznie przewyzszat §rednig unijna. W odniesieniu do wydatkow wynik ten wyniost 52,70%
(tj. 09,5 p.p. wigcej anizeli $rednia dla UE-27), a w relacji do dochodow 56,20% (tj. o 13,1 p.p.
wigcej niz $rednio w UE). Najnizszy zakres ingerencji sektora w gospodarke stanowi domeng
Stowacji, ktora zar6wno w relacji do dochodow (32,70% PKB), jak 1 wydatkéw (34,60% PKB)
znaczaco odbiega od $redniej unijnej (por. tabela 2).

Tabela 2. Alokacja (wydatki publiczne jako % PKB) w UE-27, Islandii oraz Norwegii

2000* Wydatki 2007 Wydatki
Srednia dla UE 44,03 | Srednia dla UE 43,20
Minimum dla UE (Irlandia) 31,50 Minimum dla UE (Stowacja) 34,60
Maksimum dla UE (Szwecja) 55,60 Maksimum dla UE (Szwecja) 52,70
Unia Europejska (27 krajow) b.d. Unia Europejska (27 krajow) 45,80
Strefa Euro (15 krajow) 46,30 Strefa Euro (15 krajow) 46,20
Polska 41,10 Polska 42,00
Islandia 41,90 Islandia 42,80
Norwegia 42,30 Norwegia 40,90

* Z wyjatkiem Butgarii i Rumunii.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych Eurostatu (data dostgpu 10.05.2009 r.).

Pomimo malejacej nadwyzki wydatkow nad dochodami (w roku 2000 réznica wynosita 3 p.p.,
aw 2007 r. 2 p.p.), niepokojacy wydaje si¢ fakt utrzymujacego si¢ wzrostu ingerencji sektora
publicznego w polska gospodarkg. W badanym okresie w relacji do dochodow 6w wzrost wyniost
blisko 2%, a w odniesieniu do wydatkow niespelna 1%. Na uwagg zashuguje rowniez fakt, ze poziom
alokacji w Polsce przewyzsza warto$ci analogicznego wskaznika dla takich krajow, jak Rumunia
(37,30%) oraz Butgaria (41,50%), nie wspominajac o republikach battyckich (Litwa 35,20%, Lotwa
37,70%, Estonia 35,50%) czy tez Stowacji (34,60%).

Wedlug kryterium stopy redystrybucji rezultat Polski przewyzsza o 5,3% wyniki Rumunii. Z kolei
w relacji do krajow nadbaltyckich rozdzwigk ten waha si¢ od 1,8% dla Estonii do 6,10% dla Litwy.
W przypadku Stowacji réznica ta wynosi az 7,3%. Znamienny jest rowniez fakt, ze zakres
redystrybucji finanséw publicznych w Europie jest wigkszy niz w wysokorozwinig¢tych krajach
spoza kontynentu. Zarowno w USA, jak i Japonii udzial dochodow publicznych w produkcie
krajowym brutto ksztattuje si¢ od kilkunastu lat na stabilnym poziomie ok. 32-33% (Dynus, 2007).
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Dla prawidlowej optyki poréwnan w zakresie stopy alokacji nalezy odnie$¢ si¢ do zaleznosci
funkcyjnej rozmiaru wydatkow publicznych od poziomu gospodarczego kraju, mierzonego indeksem
PKB per capita. Przeprowadzona analiza wykazuje (zgodnie z prawem A. Wagnera), ze im wyzszy
jest poziom rozwoju gospodarki, tym wigkszy jest putap wydatkow publicznych. Fakt ten dodatkowo
wzmacnia charakterystyka ustroju danego kraju. Im mniej jest bowiem w ustroju panstwa cech
liberalizmu, a wigcej cech socjalizmuY, tym wigkszy jest rozmiar wydatkéw publicznych. Stad tez,
prawidtowa ocena poziomu wydatkéw powinna obejmowac analiz¢ ich relacji w stosunku do PKB,
wytacznie w Scistej konfrontacji z indeksem PKB per capita. Dokonywany w ten sposdéb pomiar
wydatkéow publicznych w Polsce wykazuje, ze sa one wigksze od poziomu sugerowanego na
wykresie przez poziom rozwoju gospodarczego kraju (por. wykres 1). Mozna tym samym stwierdzi¢,
ze Polska nalezy do panstw UE o najwigkszym stopniu opiekunczo$ci obok takich krajow jak
Wegry, Szwecja i Francja (Polarczyk, 2007).

Wykres 1. Zwiazek wielkosci wydatkéw publicznych z poziomem gospodarczym UE-27
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Zrodto: K. Polarczyk, Wydatki publiczne w Polsce na tle paristw Unii Europejskiej, Biuro Analiz Sejmowych
(BAS) 2007, nr 22, s. 2.

Wydatki publiczne w ujeciu segmentow finanséw publicznych

Kolejna ptaszczyzng poréwnawcza stanowi struktura wydatkéw analizowana wedlug segmentow
finanséw publicznych. Rozroznienie to wskazuje na rodzaje, a takze znaczenie funduszy
wyptacajacych $rodki publiczne. Osia, wokol ktdrej koncentruja si¢ finanse pafstwa, jest budzet
centralny. Niemniej jednak nie jest on jedynym ,,funduszem” gromadzacym i wydatkujacym $rodki
publiczne. Obok niego funkcjonuja bowiem budzety jednostek samorzadu terytorialnego, fundusze
celowe, podmioty gospodarki pozabudzetowej oraz inne. Przedstawiona ztozono$¢ struktur sektora,
zadecydowata o podziale przez Eurostat funduszy publicznych w przekroju trzech segmentéw,
odpowiadajacych ustrojowi panstw unitarnych (por. wykres 2).

" Panstwa umiejscowione na wykresie powyzej krzywej okreslane sa mianem panstw socjalnych.
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Wykres 2. Wydatki publiczne w ujeciu segmentow finanséw publicznych w UE-27

Polska |
Unitarne panstwa T
0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 80,00 90,00 100,00

® Fundusze centraine ®m Fundusze ubezpieczen spotecznych Fundusze samorzagdowe

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: K. Polarczyk, Wydatki publiczne..., op.cit., s. 2 i 3.

W relacji do przecigtnej dla UE (ok. 27%), Polska odznacza si¢ wysokim udzialem wydatkow
realizowanych przez fundusze ubezpieczen spotecznych. W analizowanym okresie wynidst on
Srednio ok. 35%°%. Nieznacznie wyzszy odsetek stanowit domeng Grecji 1 Stowenii. Wyjatkiem byta
natomiast Francja, w ktorej udzial wskazanego segmentu w odniesieniu do catego sektora
przekraczal 46%. Z kolei, porownujac wydatki funduszy szczebla centralnego w kraju i pozostatych
panstwach unitarnych Wspoélnoty, nalezy zauwazy¢, ze w relacji do przecigtnej dla UE (ok. 45%),
ich poziom w Polsce ocenia si¢ jako niski. Dla badanych lat wynidst on $rednio ok. 33,6%. Nizszy
poziom wydatkow tego segmentu odnotowano jedynie w Holandii, Danii oraz Finlandii. Odwrotnie
przedstawia si¢ natomiast sytuacja segmentu samorzadowego, ktorego udziat w strukturze sektora
w Polsce jest wigkszy (ponad 31%) niz przecigtna dla krajow unitarnych UE (ok. 27,5%). Badania
wykazuja, 1z najnizszy udzial procentowy segmentu samorzadowego w catosciowe] strukturze
sektora wystgpowal w Grecji (7%) oraz Portugalii (13%), a zdecydowanie najwyzszy w Szwecji
(44%) oraz Danii (63%), (por. Polarczyk K., 2007, s. 3).

Nalezy zaznaczy¢, iz struktura wydatkéw publicznych w Polsce, weryfikowana w przekroju
poszczeg6lnych sktadowych sektora, jest najbardziej zblizona do ich uktadu w Holandii, Wtoszech
I Francji. Natomiast najwigksze réznice wystepuja w przypadku porownan ze struktura wydatkow
Irlandii oraz Wielkiej Brytanii (charakterystyczna dla tych krajow koncentracja na szczeblu
centralnym przy braku rozwinigtego podsektora ubezpieczen spotecznych) oraz w Danii 1 Szwecji
(koncentracja wydatkéw publicznych na szczeblu lokalnym). Warto dodad, ze w ostatnich 10 latach
zmiany struktury wydatkow w panstwach unitarnych Wspolnoty postrzegane przez pryzmat
wskazanych segmentow byty jedynie nieznaczne.

Wydatki publiczne wg kryterium przeznaczenia ekonomicznego
Analiza materialu statystycznego wykazata, ze struktura wydatkéw publicznych wedlug kryterium
przeznaczenia ekonomicznego w Polsce (por. tabela 3) jest bardzo podobna do $redniej UE-27.

Tabela 3. Struktura wydatkow publicznych wedlug przeznaczenia ekonomicznego
w 2007 r. w Polsce, UE-27 oraz Strefie Euro

Poszczegolne ka,tegorie wydatkéw jako % wydatkow ogélem

Rodzaje wydatkéw Séziga Polska Srﬁdél 1a Najmniejszy Najwigkszy
Wydatki ogdtem 100,00 | 100,00 | 100,00
Zuzycie dobr i ustug 10,8 14,2 14,1 Belgia (7,3) Z. Krolestwo (27,4)
Wynagrodzenia pracownikow 21,7 22,9 24,9 Niemcy (15,7) Cypr (33,7)
Odsetki 6,4 5,8 47 Estonia (0,5) Witochy (10,3)
Subsydia 2,6 15 2,9 Grecja (0,3) Austria (6,8)
Swiadczenia spoteczne 45,6 38,7 37,3 Lotwa (21,4) Niemcy (55,8)

W Polsce na szczeblu centralnym funkcjonuje ok. 30 funduszy celowych, w tym fundusze ubezpieczen spotecznych.
Zgodnie z definicja Eurostatu w niniejszej analizie wlaczono do nich NFZ. Z kolei w statystykach krajowych
Ministerstwo Finansow nie ujmuje NFZ w ramach funduszy ubezpieczen spotecznych (przyp. aut.).
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Inne wydatki biezace 4,6 5,6 5,4 Litwa (3,4) Cypr (10,2)
Transfery kapitatowe 2,7 1,3 2,7 Szwecja (0,6) Bulgaria (9,2)
Naktady inwestycyjne 55 10,0 8,0 Austria (1,9) Lotwa (16,4)

Zrodto: Government Finance Statistics, Summary tables, Data 1997-2007, Eurostat 2008.

Poréwnujac zuzycie dobr i ustug, Polska przypomina gospodarke czeska, irlandzka, stowenska
I wegierska. Zestawienia kolejnych plaszczyzn w obszarze struktury wydatkéw publicznych
w Polsce uwydatniaja dalsze podobienstwa. Polska przeznacza na wydatki biezace 5,6% co
odpowiada warto$ci tego wskaznika dla Danii, Austrii, Wegier, Stowacji, a nawet Finlandii. Z kolei
pod wzgledem naktadoéw ponoszonych na subsydia odpowiada wskaznikom dla Wielkiej Brytanii,
Lotwy oraz Butgarii i Irlandii.

Polska na tle UE-12 ma najnizszy poziom transferéw kapitalowych (1,3%). Odbiega pod tym
wzgledem zaréwno od $redniej dla nowych krajow cztonkowskich (3,0%), jak i §redniej dla UE-27
(2,7%). Niemalze analogiczna sytuacja ma miejsce w odniesieniu do subsydiow. Gorszy wynik
anizeli Polska, tj. 1,5% ogétu wydatkéw sektora, posiada jedynie Cypr (1,0%), podczas gdy srednia
dla UE-12 to 2,8%, a dla Malty — 4,8%. Ponadto Polske cechuje nizszy anizeli $rednia dla nowych
panstw UE (10,7%) udzial inwestycji w ogole wydatkow sektora (10,0%). Wedtug danych za rok
2007, nizsza warto$¢ tego wskaznika odnotowato pig¢ panstw ,,nowej Unii”, tj. Slowenia (8,9%),
Malta (8,0%), Wegry (7,2%), Cypr (6,8%) oraz Stowacja (5,0%). Réznica ta nie jest drastyczna.
Uwydatnia si¢ ona jednak, jezeli poréwna¢ wynik dla Polski z naktadami ponoszonymi na ten cel
przez Lotwe (16,4%) oraz Rumunig (15,4%). Warto podkresli¢, ze omawiany wskaznik za lata 2000-
07 dla Polski pokazuje ich wzrost na poziomie zaledwie 4,2%, podczas gdy dla Butgarii wynosi on
4,3%, dla Rumunii — 7,3%, dla Litwy — 8,7%, a dla Lotwy — az 12,8%. Wynik dla Polski jest wigc
zdecydowanie lepszy od dynamiki wzrostu w UE-27 (2,2%) oraz panstw Strefy Euro (2,3%), lecz
jednoczesénie gorszy w porownaniu do opisanych wyzej krajow.

W Polsce, w konfrontacji z nowymi panstwami UE, wigcej wydatkuje si¢ na $wiadczenia spoleczne.
Obejmuja one glownie transfery socjalne dla gospodarstw domowych. Srodki przeznaczane na ten
cel stanowia 38,7% ogotu wydatkow, wobec $redniej dla UE-12 wynoszacej 33,2%. Pomimo spadku
ich wartosci (w roku 2000 stanowily one 43,7% catosci wydatkow sektora), udziat wydatkow tej
kategorii nadal przewyzsza $rednia dla UE-27, wynoszaca 37,3%. Warto réwniez podkresli¢, ze
wydatki na §wiadczenia spoteczne przewyzszaja poziom wydatkéw na wynagrodzenia pracownikow.
W odniesieniu do tej kategorii $rednia dla ,,nowej Unii” wynosi 25,6%, a dla UE-27 — 24,9%.

Tabela 4. Wydatki na wynagrodzenia i §$wiadczenia socjalne jako % ogélu wydatkéw publicznych
w 2007 r. (wybrane panstwa UE-12)

Kategorie wydatkéw Stewacja | Czechy | Polska | Slowenia | Wegry | Bulgaria | Rumunia
1. Wynagrodzenia 19,6 17,9 22,9 24,9 23,0 21,7 25,6
2. Swiadczenia socjalne 46,4 42,6 38,7 38,6 36,3 29,3 27,0
Roéznica (1-2) - 26,8 - 24,7 -15,8 -13,7 -133 -7,6 -1,4

Zrodto: Government Finance Statistics, Summary tables, Data 1997-2007, Eurostat, 2008.

Jeszcze wigksze zréznicowanie badanych wielko$ci uwidacznia analiza przeprowadzona w relacji do
panstw UE-15. Rozpigto$¢ w sredniej wartosci wynikow sigga poziomu 16,3%, podczas gdy dla UE-
12 — ok. 7,6%. Ponadto zestawienie wielko§ci minimum dla wynagrodzen (15,7%) 1 $wiadczen
socjalnych (28,5%) oraz ich wielkosci maksymalnych (wynoszacych odpowiednio 33,1% 1 55,8%)
stanowi o roznicy oscylujacej w przedziale od 17,4% do 27,3%.
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Tabela 5. Wydatki na wynagrodzenia i §wiadczenia socjalne jako % ogotu wydatkéw publicznych
w 2007 r. (wybrane panstwa UE-15)

Kategorie wydatkow Niemcy | Austria | Luksemburg Holandia | Belgia Francja
1. Wynagrodzenia 15,7 18,8 194 20,2 24,2 24,5
2. Swiadczenia socjalne 55,8 48,2 47,4 441 46,1 441
Roznica (1-2) -40,1 -29,4 -28,0 -23,9 -21,9 -19,6

Zrédto: Government Finance Statistics, Summary tables, Data 1997—-2007, Eurostat 2008.

Wedhug danych za rok 2007, tylko w czterech panstwach UE-27 (tj. Lotwie 30,5%, Cyprze 6,5%,
Danii 0,9% 1 Malcie 0,3%) przeznaczano na wydatki zwiazane z wynagrodzeniami wigcej anizeli na
$wiadczenia spoteczne. W relacji lat 2000-2007 az 17 krajow powigkszyto na niekorzys¢ rozdzwigk
w wartosciach wydatkow na wynagrodzenia i $§wiadczenia socjalne. Najwigksza zmiana miata
miejsce w przypadku Portugali. W roku 2000 wskaznik ten wynosit +1,6% (tj. zaznaczyl si¢
przewaga wydatkow na wynagrodzenia), a w roku 2007 mocno przewazaly juz wydatki na
$wiadczenia spoteczne (- 13,8%).

Wedhug statystyk za rok 2007 dla nowej UE, Polska ma o 1,9% wyzszy od $redniej wskaznik
wydatkow na odsetki (5,8%). Odbiega on jedynie o 2,3% od najgorzej wypadajacych w tej grupie
Wegier. W relacji lat 2000-2007 parametr ten zmniejszyt si¢ o 1,4% co w relacji do spadku jego
sredniej wartosci dla UE-27, wynoszacej 2,4%, nie jest wynikiem imponujacym. Warto zauwazy¢,
ze w tym okresie kraje, takie jak Grecja, Bulgaria czy Rumunia, zmniejszylty warto$¢ tego wskaznika
odpowiednio o 5,8%, 4,4% oraz 4,2%.

Wydatki publiczne wg funkcji wladz publicznych

Odmienng ptaszczyzna porownawcza w obszarze charakteru i kierunkéw wydatkow publicznych
stosowana powszechnie w statystykach migdzynarodowych jest klasyfikacja dokonywana wg funkcji
wladz publicznych (COFOG®). Analiza wydatkéw publicznych w Polsce dokonana wg tego
kryterium wykazuje, zZe ich struktura jest bardziej zblizona do $redniej UE-12 anizeli do $redniej dla
UE-15, a przy tym podobna (cho¢ z pewnymi wyjatkami) do struktury w Stowenii (por. tabela 6).

Tabela 6. Struktura wydatkow publicznych wedlug 10 funkcji COFOG w 2007 r. w Polsce, $Srednio
w UE-15 oraz UE-12 w roku 2007.

. , Kategorie wydatkow jako % wydatkow publicznych ogélem

Rodzaje wydatkow UE-15 | UE-12 | Polska | _ Najmniejszy Najwiekszy
Wydatki ogdtem 100,00 | 100,00 | 100,00
Stuzby ogodlnopanstwowe 13,81 13,93 13,14 Estonia (9,28) Cypr (23,85)
Obrona narodowa 2,80 3,83 3,30 Luksemburg (0,61) Rumunia (6,78)
Bezpieczenstwo publiczne 3,39 5,34 4,36 Dania (1,98) Lotwa (7,48)
Sprawy gospodarcze 9,24 12,96 10,79 Francja (5,36) Rumunia (18,54)
Ochrona srodowiska 1,52 1,94 1,35 Szwecja (0,69) Malta (3,56)
EOSPOdarka mieszkaniowa i 1,91 | 2,66 | 267 Finlandia (0,74) Cypr (5,73)

omunalna

Ochrona zdrowia 14,34 | 12,40 | 10,85 Cypr (6,85) Irlandia (19,84)
Rekreacja, kultura, religia 2,54 3,02 2,66 Grecja (0,83) Estonia (5,78)
Edukacja 11,53 13,36 13,55 Grecja (6,80) Estonia (17,50)
Ochrona socjalna 38,92 | 30,57 | 37,30 Cypr (23,15) Niemcy (46,09)

Zrodto: Government Finance Statistics, Summary tables, Data 1997-2007, Eurostat 2008.

% Classification of the Functions of Government (COFOG) jest to klasyfikacja wydatkéw publicznych wedhug
standardow OECD, dokonywana wg kryterium funkcji wiadz, http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=354.
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Wyrazna réznica dotyczy mniejszego niz $redni dla UE-27 (4. 13,48%), poziomu wydatkow na
ochrong zdrowia®™ (10,85%). Rozdzwigk ten jest jeszcze wigkszy jezeli poréwnaé naklady na
ochrong zdrowia w Polsce na tle UE-15. Rozbieznos¢ ta sigga 3,5% na niekorzysé Polski. W roku
2007, naktady per capita na ochron¢ zdrowia w kraju wyniosty 371€, podczas gdy srednio w UE-27
byto to 1446,46€, a w krajach pigtnastki 2 172,62€. Nawet w przypadku ograniczenia analizy do
krajow nowoprzyjetych, Polska wypada zdecydowanie gorzej. Udzial wydatkow publicznych na
ochrong zdrowia w wydatkach ogétem w Polsce, jest o 167,75€ nizszy wzglgdem $redniej dla UE-12
oraz az o 632,65€ wzgledem wydatkujacej na ten cel najwigcej Stowenii. Wéréd nowoprzyjetych
cztonkéw UE, mniej na ten cel przeznaczatly tylko Bulgaria (117,35€) oraz Rumunia (248,03€).

Wykres 3. Wydatki na ochrong zdrowia w krajach UE-12 w latach 2002-07 jako % PKB.

.00
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Zrédto: Government Finance Statistics, Summary tables, Data 1997-2007, Eurostat, 2008.

Aby doktadnie porowna¢ zaprezentowane wielko$ci, nalezy odnie$¢ je do PKB. W krajach Strefy
Euro w roku 2007 na ochrong zdrowia przeznaczano 6,7% PKB, a na przestrzeni lat 2002-07
(wlacznie) naktady te wzrosty o 0,4%. Dla poroéwnania, $rednia wydatkow, liczona dla catej Unii
wynosi 5,79% PKB, a w krajach nowej UE — 4,9% PKB. W Polsce na ochron¢ zdrowia przeznacza
si¢ zaledwie 4,6% PKB, a wigc zdecydowanie ponizej $redniej dla UE-27 i UE-12. Analiza
dynamiczna wykazuje ponadto, ze wzrost nakladow w Polsce na przestrzeni ostatnich lat wyniost
zaledwie 0,2%. Byl on tym samym o polowe¢ mniejszy anizeli w UE-15. Polska ustepuje w tym
wzgledzie m.in. takim krajom, jak Czechy (0,9% PKB) czy republiki battyckie (0,3%), nie
wspominajac juz o Slowacji, ktora w badanym okresie zwigkszyta wydatki na ochrong zdrowia
0 1,40% PKB.

Kolejny aspekt analiz w obszarze struktury wydatkoéw publicznych dotyczy dzialalnosci tzw. stuzb
ogolnopanstwowych''. W Polsce naktady zwiazane z ich funkcjonowaniem w ujeciu per capita to
wydatek rzedu 449,14€. Dla porownania Srednia dla UE-12 to 654,26€, a dla UE-15 wynik ten
wynosi 2 049,79€. Oznacza to, iz w kraju na funkcjonowanie organdéw wykonawczych
I ustawodawczych, a takze realizacj¢ spraw finansowych i skarbowych przeznacza si¢ znacznie
mniej niz $rednio w catej UE (1 429,56€) oraz roztacznie w krajach nowej i starej Unii. Podobny
wynik daje porownanie udzialu wydatkow na stuzby ogdlnopanstwowe w relacji do ogotu wydatkow
publicznych. W tym przypadku wynik dla Polski stanowi 13,14% i jest tym samym o 3,9% mniejszy
anizeli $rednia dla UE-27, a przy tym az o 10,71% nizszy anizeli wynik Cypru, tj. panstwa, w ktorym
wydatki na stuzby ogélnopanstwowe pochtaniaja zdecydowanie najwigcej sSrodkéw publicznych.

% Uwzglednia m.in. ustugi szpitalne, kliniki i lekarzy praktykujacych w zakresie ustug dentystycznych, lekarskich
i paramedycznych, ustugi w zakresie publicznej opieki zdrowotnej, leki, sprzet medyczny, prace badawczo-rozwojowe
w zakresie ochrony zdrowia, Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2223/96 z 25.06.1996 r. w sprawie europejskiego systemu
rachunkéw narodowych i regionalnych we Wspdlnocie, L 310/1.

! Dziatalnoéé¢ ogdlnopanstwowa obejmuje m.in. organy wykonawcze i ustawodawcze, sprawy finansowe i skarbowe,
sprawy zagraniczne (inne niz pomoc zagraniczna), pomoc gospodarcza dla zagranicy, a takze prace naukowo-badawcze
oraz ushugi ogdélnopanstwowe niesklasyfikowane w innych zestawieniach.
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Na plaszezyznach wydatkéw publicznych (tj. obrony narodowej™ i bezpieczenstwa publicznego®®)
zauwazalne sa dysproporcje w pozycjonowaniu kraju na tle nowej UE-12 i starej Unii. Polska na
wskazane cele przeznacza kolejno 3,30% i 4,36% ogdétu wydatkowanych srodkow, co w przeliczeniu
na jednego mieszkanca odpowiada wartosci 112,87€ oraz 149,19€. Oba putapy wskazanych kategorii
wydatkowych plasuja si¢ ponizej $redniej dla UE-12. Ponadto, przedstawione statystyki wskazuja, ze
naktady krajowego sektora publicznego na obrong narodowa na tle UE-12, sa ponad dwukrotnie
mniejsze, anizeli naklady dominujacej w tym wzgledzie Rumunii (6,78% ogdélu wydatkdéw), ale
rownoczesnie dwukrotnie wigksze, anizeli $rodki przeznaczane na ten cel przez Malte (1,67%). Z
kolei naktady na bezpieczenstwo publiczne, w relacji do ogoélu wydatkowanych $rodkow,
pochtaniaja kwoty mniejsze o 1% od $redniej dla UE-12 oraz o ponad 3% od — wydatkujacej na ten
cel najwigcej — Lotwy (7,48%).

Poréwnujac wyniki dla Polski, opisujace udziat wydatkéw na wskazane wyzej cele, ze Srednia dla
UE-15 nalezy zaznaczy¢, ze roznia si¢ one nieznacznie. W odniesieniu do obrony narodowej naktady
krajowe sa wyzsze zaledwie o 0,5% od $redniej dla starej UE, natomiast wydatki na bezpieczenstwo
publiczne przewyzszaja $rednia dla UE-15 o 1%. Diametralnie inaczej prezentuja si¢ statystyki
W ujeciu wzglednym. Zgodnie z nimi Polska w relacji do $redniej dla UE-15 wydaje ponad 3,5
krotnie mniej na obrong narodowa i ponad 3 krotnie mniej na bezpieczenstwo publiczne. Polska
odznacza si¢ tym samym nizszymi anizeli pozostate panstwa UE warto$ciami tzw. wydatkow
klasycznych.

Wykres 4. Wydatki na stuzby ogélnopanstwowe jako % ogolu wydatkow publicznych w UE-15 oraz
UE-12 w roku 2007
UE-15 Belgia UE-12 Bulgaria
19,00 Dania : 25,00 '
Slowacja Ciechy
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Wegry

Zrédto: Government Finance Statistics, Summary tables, Data 1997—2007, Eurostat, 2008.

W relacji do ogotu wydatkow publicznych, warto$¢ srodkdéw przeznaczanych przez Polske na
sprawy gospodarcze (10,79%) od $redniej dla UE-27 odréznia zaledwie 0,10%. Zblizona pod tym
wzgledem wartos¢ wskaznika wykazuja Belgia (10,55%), Luksemburg (10,6%) oraz Holandia

12 Sprawy i ustugi zwiazane z obrona narodowa obejmuja administracje i dziatalnoé¢ w zakresie obrony wojskowej
i cywilnej, a takze pomoc wojskowa dla zagranicy. Ponadto w kategorii tej znajduja si¢ roOwniez prace B+R w dziedzinie
obrony narodowej oraz tzw. pozostata dziatalno§¢ w dziedzinie obrony narodowej, gdzie indziej niesklasyfikowana.

3 Bezpieczenstwo publiczne to wydatki na utrzymanie policji i strazy pozarnej, a takze sadownictwa oraz wydatki
zwiazane z administrowaniem i dziatalno$cia w zakresie wigziennictwa.

1 Zgodnie z definicja Eurostatu sprawy gospodarcze obejmuja sprawy i ustugi zwiazane z gospodarka paliwowo-
energetyczna, sprawy i uslugi zwigzane z dziatalno$cia rolna, lesnictwem, rybotéwstwem oraz towiectwem. W zakresie
tego obszaru wydatkow publicznych mieszcza si¢ rowniez sprawy i ustugi zwiazane z gornictwem, kopalnictwem (poza
paliwami), a takze zwiazane z dziatalno$cia produkcyjna i budownictwem oraz sprawy i ushugi zwiazane z transportem
i lacznoscia.
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(10,48%). Ponadto, poczawszy od roku 2002 niezmiennie w krajach Strefy Euro na ten cel
przeznacza si¢ od 4 do 4,10% PKB. W Polsce warto$¢ ta dla roku 2002 wynosita 3,5%, a na
przestrzeni lat 2002-07 wzrosta do poziomu 4,5%. Porownujac Polske do $redniej dla UE, nalezy
zauwazyC, ze wynik dla kraju na tle nowej Unii jest nizszy o 2,16%, a w relacji do UE-15 — 0 1,55%.
Najmniej w skali UE-27 na sprawy gospodarcze przeznacza Francja (5,36%), a najwigcej Rumunia —
18,54%. Podobny wynik daja pordwnania w ujeciu nakladow ponoszonych na mieszkanca, wedtug
ktérych w naszym kraju na sprawy gospodarcze przeznacza si¢ 369,02€, podczas gdy $rednia dla
UE-12 wynosi 547,16€, a érednia dla UE-27 to 1023,86€ (tj. blisko 3-krotnic wigcej). W
konfrontacji z UE-15 Polska wypada jeszcze stabiej. Srednia wynosi tutaj 140523€, a od
najlepszego pod tym wzgledem Luksemburga dzieli ja réznica 2 684,61€. Naklady w obszarze
gospodarki w Polsce sa wigc ponad 8-krotnie nizsze.

Analogiczny rozdzwigk mozna zaobserwowa¢ w odniesieniu do kolejnych kategorii wydatkowych,
tj. gospodarki mieszkaniowej i komunalnej®® oraz ochrony $rodowiska.

Tabela 7. Naklady na ochrone srodowiska (A) oraz gospodarke mieszkaniowa i komunalng (B)
na 1 mieszkanca w UE-12 w roku 2007 (w euro)

Panstwo A B Panstwo A B Panstwo A B

Bulgaria 51,07 52,19 Litwa 75,31 25,29 Stowenia 72,28 92,17
Czechy 126,32 | 141,45 Wegry 70,88 | 100,34 Stowacja 61,61 76,66
Estonia 96,77 74,12 Malta 200,58 | 94,65 UE-27 167,33 216,25
Cypr 60,74 | 495,19 Polska 46,31 91,43 UE-15 238,35 292,75
Lotwa 57,38 | 117,89 Rumunia 23,32 85,91 UE-12 78,55 120,62

Zrédto: Government Finance Statistics, Summary tables, Data 1997—2007, Eurostat, 2008.

W okresie 2000-07 (wtacznie) Polska przeznaczata 0,6% PKB na ochrong $rodowiska, podczas gdy
w Strefie Euro byto to 0,72% PKB, a w UE-27 — 0,8% PKB. Przedstawiona prawidlowos¢ nie
odnosi si¢ jedynie do porownan ze ,,stara UE”. Srednia dla nowych panstw cztonkowskich (0,78%
PKB) jest rowniez wyzsza. Najwigksze naklady na ten cel przeznaczaja Malta (1,5% PKB) i
Butgaria (1,4% PKB). W badanym okresie Malta zwigkszyla je blisko dwukrotnie. Nalezy przy tym
zaznaczyC, ze nie byl to najwigkszy przyrost. Litwa w roku 2000 na ochrong $rodowiska
wydatkowata 0,1% PKB. Sukcesywny wzrost naktadow spowodowat, ze w roku 2007 byly to juz
kwoty 9-cio krotnie wigksze. W ujeciu wzglednym roznice sa jeszcze wigksze. Zgodnie z nim w UE-
12 mniejsze naktady na wskazany cel ponosi jedynie Rumunia.

Wydatki na gospodarkge mieszkaniowa 1 komunalng poréwnywane na poziome udziatu
wydatkowanych $rodkéow w relacji do ogoétu wydatkéw publicznych plasuja Polske (2,67%) na
poziomie $redniej dla UE-12 (2,66%), a w porownaniu do UE-15 (1,91%) nawet powyzej $redniej.
Przeniesienie poréwnan na poziom analiz wzglednych diametralnie wypacza ten obraz. Wedtug tego
kryteritum w Polsce w ujgciu per capita wydatki na ten cel wynosza 91,43€, podczas gdy $rednia dla
UE-27 to 216,25€, a dla panstw starej UE — 292,75€. Nawet w sytuacji zawezenia porOwnan jedynie
do nowych panstw cztonkowskich (dla ktorych $rednia to 120,62€), Polska wypada zdecydowanie
gorzej. Nalezy zatem zaznaczy¢, ze mimo porownywalnosci wynikow w ujeciu absolutnym, analizy
odnoszace wydatkowane $rodki do liczby mieszkancow, plasuja Polske wsrdd panstw prowadzacych
oszczgdna polityke w obszarze gospodarki mieszkaniowej 1 komunalnej. Co prawda zaprezentowane
wyniki przewyzszaja statystyki dla takich krajow, jak Litwa (25,29€) czy Bulgaria (52,19€), ale
réwnoczesnie plasuja nas za takimi panstwami, jak Wegry (100,34€), Czechy (141,45€) oraz Cypr
(495,19¢€).

® Gospodarka mieszkaniowa i komunala obejmuje naktady ponoszone m.in. na rozwdj gospodarki mieszkaniowej, a
takze ustugi zwiazane z zaopatrzeniem w wodg, ustugi sanitarne, tacznie z redukcja i kontrola zanieczyszczen.
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Porownania wydatkdw na rekreacjg, kulturg i religi¢ w Polsce wg kryterium ich udziatu w PKB,
pozycjonuja Polske (1,10% PKB) na poziomie $redniej dla UE-27 (1,17% PKB) oraz UE-12 (1,20%
PKB). Polska przewyzsza pod tym wzgledem szereg panstw, wsrod ktorych obok Butgarii (0,8%
PKB) i Stowacji (0,7% PKB), znajduja si¢ rowniez Grecja (0,4% PKB) i Niemcy (0,7% PKB).
Wynik ten (poza drobnymi wyjatkami) potwierdzaja réwniez analizy przekrojowe, poréwnujace
udziat wydatkow na ten cel z ogdlnym poziomem wydatkowanych srodkow. Obraz ten zaburza
jednak analiza w ujgciu naktadow kalkulowanych w przeliczeniu na mieszkanca kazdego z panstw
UE. Pod tym wzgledem Polska z wynikiem 91,08€ odbiega od $redniej dla UE-12 (131,15€) oraz
plasuje si¢ zdecydowanie ponizej UE-15 (415,34€).

Kolejny wymiar przeprowadzanych analiz dotyka zagadnienia wydatkéw publicznych w obszarze —
edukacja'®. Srednia warto$¢ odsetka PKB przeznaczanego na wydatki zwiazane z edukacja dla
panstw UE-27 wynosi 5,29% i na przestrzeni lat 2000-07 wzrosta zaledwie o 0,1%. Wynik dla Polski
to 5,7% PKB, a jego poréwnanie z rokiem bazowym wskazuje na wzrost naktadow na ten cel o 0,4%
PKB. Najwigksze kwoty na edukacj¢ (w odniesieniu do catej UE) przeznaczaja Cypr i Dania. W obu
panstwach konsumuje ona 7,4% rocznego PKB.

Tabela 8. Wydatki na edukacje¢ w przekroju panstw UE-27 w roku 2007.

Wydatki na edukacje w UE-27 w roku 2007
% PKB % ogotu wydatkow Per capita
Polska 5,70% 13,55% 463,33€
Minimum 3% (Grecja) 6,80 % (Grecja) 145,16€ (Butgaria)
Srednia 5,29% 12,34% 1270,31€
Maksimum 7,40% (Cypr i Dania) 17,50% (Estonia) 3 475,95€ (Luksemburg)

Zrédlo: Government Finance Statistics, Summary Tables, Data 1997-2007, Eurostat, 2008.

Analiza dokonywana w ujeciu per capita, analogicznie jak w przypadku oméwionych uprzednio
kategorii, przedstawia odmienny obraz wydatkowej aktywnoS$ci panstwa. Na tle sredniej dla UE-27
(1 270,31€), wydatki Polski na edukacj¢ (463,33€) sa blisko trzykrotnie mniejsze. Ustgpuja one tym
samym nie tylko $redniej dla UE-15 (1807,71€), ale réwniez $redniej dla UE-12, wynoszacej
606,07€. Dla poréwnania Malta przeznacza na edukacje ok. 725€, Stowenia — blisko 1000€, a Cypr —
ok. 1500€ rocznie. Jedynym pozytywem jest ujgcie dynamiczne analizowanej problematyki. Zgodnie
z nim w roku 2007 w relacji do roku 2002 wydatki na ten cel w Polsce wzrosty o 4 905,10€, podczas
gdy srednia dla UE-12 wyniosta 1 296,68€, a srednia dla catej Unii — 4 051,02€. Wynik ten zapewnit
Polsce na tle nowych krajow czlonkowskich pierwsza lokate¢ w zakresie dynamiki wzrostowej
naktadéw na szeroko pojmowana edukacjg. Pozytywem jest zatem widoczny trend wzrostowy po
stronie dokonywanych wydatkdéw, a minusem dystans, jaki pozostaje do zredukowania.

Aspektem wieficzacym analiz¢ wydatkéw publicznych w Polsce, prowadzonej wg kryterium
COFOG, jest ochrona socjalna. Agregat ten obejmuje m.in. ubezpieczenia Spoteczne, opicke
i zabezpieczenie spoteczne’’. W roku 2007 warto$¢ tacznych naktadow na ten cel w Polsce wynosita
15,70% PKB 1 nieznacznie przewyzszata srednia dla UE-27 (15,39% PKB). Relacja wydatkéw na
ochrong socjalng w Polsce oceniana na tle ogélu wydatkowanych §rodkoéw jeszcze silniej podkresla
opiekunczy charakter panstwa. Wedtug tego kryterium wydatki na ochrong socjalna w Polsce
konsumuja 37,30% catosci wydatkéw publicznych i przewyzszaja tym samym $rednia dla UE-27 (tj.

16 7oodnie z definicja Eurostatu, agregat ten obejmuje edukacje przedszkolna i w zakresie szkoty podstawowej, edukacje
w zakresie szkoty $redniej, a ponadto szkolnictwo wyzsze, ustugi edukacji nieprzyporzadkowane do konkretnego
poziomu oraz dodatkowe ustugi w zakresie edukacji.
" Na podst. Rozporzadzenia Rady (WE) nr 2223/96 z 25 czerwca 1996 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkow
narodowych i regionalnych we Wspolnocie, L 310/1.
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35,27%) o ponad 2%, a w relacji do panstw UE-12 (30,57%) az o 6,73%. Pomimo niekorzystnych
dla Polski wynikow, porownanie lat 2002-07 wskazuje na tendencj¢ do zmniejszania wydatkow
publicznych w tym wtasnie obszarze. Tempo spadku naktadow na ww. cel, umiejscawia Polsk¢ na
pozycjach Kkorzystniejszych wzgledem pozostatych panstw UE-27. W badanym czasokresie
zmniejszyly si¢ one bowiem o 2,6%, podczas gdy $rednio w UE-27 spadek ten wyniost zaledwie
0,47%. Szybsze tempo spadku nakladow na ochrong socjalng cechowalo jedynie dwa panstwa Unii,
tj. Stowacje (4,30%) oraz Lotwe (3,10%). Diametralnie inaczej wygladata sytuacja w odniesieniu do
panstw Sfery Euro, w ktorych wydatki na ochrong socjalna w badanym okresie nie malaty, lecz
wykazywaty tendencje wzrostowa. Putap tych wydatkéw w roku 2007 osiagnat wartos¢ 19,40%
PKB 1 byt tym samym o 3,4% wyzszy niz w Polsce.

Warto§¢ naktadow na ochrong socjalna w Polsce w przeliczeniu na mieszkanca w roku 2007

stanowita 1 275,11€ 1 ksztatltowata si¢ tym samym na poziomie zblizonym do Estonii (1 116,20€)
oraz Stowacji (1 076,79€).

Tabela 9. Udzial wydatkow socjalnych jako % PKB w Polsce (bez ochrony zdrowia i edukaciji)

Wyszczegolnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Emerytury i renty z FUS 109% | 10,9% | 10,9% | 10,5% | 10,2% | 10,2% 9,7%
Zasilki chorobowe z FUS 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
Pozostale zasilki z FUS 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
Swiadczenia mundurowe 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2% 1,3% 0,8%
KRUS 2,1% 2,0% 2,0% 1,8% 1,7% 1,7% 1,4%
Fundusz Pracy 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,8%
Zasilki rodzinne i pielegnacyjne 0,7% 0,7% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8%
Pomoc spoleczna 0,8% 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,3%
Razem 18,1% | 18,0% | 17,8% | 17,0% | 16,5% | 16,6% | 14,8%

Zrodto: Polska 2008. Raport o rynku pracy oraz zabezpieczeniu spolecznym, MPIPS, Warszawa 2008, s. 147.

Wskazane statystyki prezentuja jedynie fragment wilasciwego obrazu polityki socjalne; w Polsce,
a tym samym konsumowanych przez nig naktadow. Wedtug danych za rok 2007, wiek produkcyjny
w Polsce osiagnglo 64,4% spoleczenstwa, z czego zaledwie 55,2% S$wiadczyto pracg. Liczba
biernych zawodowo wyniosta az 14 416 tys. osob. Dla poréwnania — aktywni zawodowo w roku
2007 stanowili grupe 16 986 tys. oséb. W nastepstwie niskiej aktywnosci zawodowej osob w wieku
produkcyjnym aktualnie na kazdych 100 pracownikow przypada 54 emerytow i rencistow (Rzonca
A., Wojciechowski W., 2008). Tylko w roku 2007 (por. tabela 9) wydatki na renty i emerytury FUS
pochtanialy 9,7% PKB, a zasitki wyplacane z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych ujmowane
tacznie — 1,0% PKB.

Integralnym elementem analizy wydatkow na cele socjalne sa §wiadczenia umozliwiajace wczesna
dezaktywizacjg¢. Wedtug danych za rok 2006 §wiadczenia umozliwiajace odchodzenie z rynku pracy
przed osiagnieciem ustawowego wieku emerytalnego®®, a rownoczesnie nie wynikajace ze zlego
stanu zdrowia (tj. bez uwzgledniania rent z tytutu niezdolnosci do pracy), kosztowaty tacznie 27,5
mld zl. Oznacza to, iz $rednie obciazenie osdb pracujacych najemnie z tytulu wyptaty tych
$wiadczen wynosito 210 zt miesigcznie, (Rzonca A., Wojciechowski W., 2008). Od poczatku dekady
roczne koszty wskazanych wyzej $wiadczen przedemerytalnych oscylowaty wokdot wartosci ok.

¥ Do najwazniejszych rodzajow $wiadczen umozliwiajacych wezesna dezaktywizacje zawodowa naleza: renty z tytutu
niezdolno$ci do pracy z systemu pozarolniczego, wczesniejsze emerytury z systemu pozarolniczego, zasitki
i $wiadczenia przedemerytalne finansowane bezpo$rednio z budzetu panstwa, renty z tytulu niezdolnosci do pracy
i wezesniejsze emerytury z systemu rolniczego, por. A. Rzonca, W. Wojciechowski, lle kosztujq nas wczesniejsze
emerytury?, Forum Obywatelskiego Rozwoju (FOR), Towarzystwo Ekonomistow Polskich (TEP), Warszawa, 2008, s. 7.
(http://www.for.org.pl/upload/File/raporty/Raport 0%20kosztach_emerytur FINAL.pdf )
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2,9% rocznego PKB. Na wielko$¢ te ztozyly sie tzw. wezesniejsze emerytury wyptacane z FUS (ok.
1,7% PKB), $wiadczenia oraz zasitki przedemerytalne (ok. 0,6% PKB), atakze wczes$niejsze
emerytury resortow MON, MSWiA i Ministerstwa Sprawiedliwosci (0,5% PKB) 1 finalnie
wezesniejsze emerytury z KRUS (ok. 0,1% PKB).

Ujmujac w szacunkach nakladow na wczesniejsze emerytury koszt nizszego wieku emerytalnego
kobiet, wydatki publiczne na tzw. wczesna dezaktywizacj¢ zawodowa w Polsce tylko w roku
2006 wyniosty az 4,7% PKB. Dla poréwnania w 2007 roku wydatki na ochrong zdrowia w Polsce
stanowily 4,6% PKB. W efekcie §wiadczenia dla mlodych emerytow 1 zdrowych rencistow obciazaty
W ciggu miesiaca osobg pracujaca najemnie kwota 280 zt. Zgodnie z przeprowadzonymi szacunkami
samo zréwnanie wieku emerytalnego kobiet i me¢zczyzn pozwolitoby obnizy¢ te wydatki w relacji do
PKB o 1,2%. Natomiast wedtug statystyk ZUS, zaledwie co 11 osoba, ktdérej przyznano w tym
okresie emeryture, ukonczyta 65 lat. Dla poréwnania wiek co 6-tej osoby nie przekraczat 55 lat, (por.
Rzonca A., Wojciechowski W., 2008).

Wykres 5. Liczba o0sob, ktorym przyznano emeryture (w tys.) w okresie 2000-07 (wlacznie).

< Sredni wiek 0sob ktorym ZUS
~ 2 przyznat emeryturg

@ o 0] Ogotem | Kobiety | Mezczyzni

S s~28 ang¥oaa 2000 | 57,0 | 559 58,9

T EFT T gz 8 AESE 2001 | 51,1 | 56,0 59,4

St & 8 — 2002 | 57,2 | 56,1 59,4

N 2003 | 57,8 | 564 60,5

2004 | 568 | 56,0 58,7

2005 | 56,8 | 56,0 58,4

b % e e BE S e 3e o @ & |[2006] 566 | 560 57,9

S 2 88 2222 888888 & 8 ||2007]571] 558 59,7

Zrodto: Na emerytury brakuje 158 mld z1, a ZUS przyznal ich rekordowq liczbe, ,,Gazeta Prawna” z 26
czerwca 2008 r.

Wedlug danych liczbowych ZUS z poczatku kwietnia 2009 r., renty socjalne pobierato 243,3 tys.
0sOb, a kwota wyplat z tego tytutu wyniosta 137,97 miIn zt. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze
w wyniku przeprowadzonych w I kw. 2009 roku 67,3 tys. badan osob posiadajacych zaswiadczenie
0 czasowej niezdolno$ci do pracy wydano 7,2 tys. decyzji wstrzymujacych dalsza wyptate zasitku
chorobowego. Oznacza to, ze 10,7% badanych uznano zdolnymi do pracy. Warto$¢ ta jest nad wyraz
wymowna, szczegélnie jezeli przyjaé, ze liczba przyznanych emerytur tylko w 2007 r. wyniosta
215,4 tys., a rent z tytutu niezdolnosci do pracy — 50,1 tys.lg.

Przedstawione statystyki stawiaja Polsk¢ w niekorzystnej sytuacji. Szeroko przyznawane
$wiadczenia emerytalne stanowia olbrzymie obciazenie dla gospodarki. Wedlug szacunkéw GUS na
wyptatg emerytur w latach 2009-2013 zabraknie prawie 158 mld zt. Ponadto prognozy wskazuja,
ze liczba 0s6b w wieku poprodukcyjnym w latach 2008-2013 wzro$nie z obecnych 6,2 min do 7 mln,
a za pigc¢ lat bedzie ona stanowic 18,6% spoleczenstwa (wobec obecnych 16,3%).

Statystyki pokazuja ponadto, ze w krajach UE-27 $§rednia wieku przejscia na emeryturg to 61,2 lat.
Zgodnie z danymi Eurostatu, w roku 2006 najdtuzej pracowali Rumuni (64,3 lata), a nastgpnie
Butgarzy (64,1 lat), Irlandczycy (64,1 lat), Szwedzi (63,0 lat) oraz Brytyjczycy (63,2 lata). Natomiast
najkrocej (obok Polakow — 56,6 lat) pracuja Maltanczycy (58,5 lat), a takze Francuzi (58,9 lat)
I Stowency 59,8 lat. W Polsce blisko 85% o0sob opuszcza rynek pracy przed osiagnigciem

9 Emerytury i renty przyznane w 2007 r., Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Warszawa 2008, s. 4.
www.e-finanse.com 12

NR 3 [/ 20009



éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy

ustawowego wieku emerytalnego. Gorszym wynikiem (tj. 93%) legitymuja si¢ jedynie Wegry.
W Polsce srednia wieku odejscia z rynku dla kobiet wynosi 55,8 lat, a dla mezczyzn 59,7 lat. Z kolei
srednia wieku uzyskiwania prawa do renty pracowniczej wynosi w kraju 47-48 lat. Trzeba przy tym
doda¢, ze wskaznik zatrudnienia os6b powyzej 55-go roku zycia wynosi w kraju 28%, a 0sob
w wieku 15-24 lata — jedynie 24%. Sposrod krajow OECD wskaznik zatrudnienia wsrod ludzi
mtodych jest nizszy tylko na Wegrzech, (por. Rzonca A., Wojciechowski W., 2008). Pozycjonujac
zatem Polske na tle panstw UE, nalezy wskaza¢, ze w Niemczech przed osiagnigciem wieku
emerytalnego z rynku pracy odchodzi 55% osob, na Stowacji — 42%, w Czechach — 31%, natomiast
w Szwecji — tylko 15%.

Obok zaprezentowanych wielkosci wazny jest rowniez kierunek zmian. Podczas gdy w Polsce wiek
odejscia z rynku pracy obniza si¢, w innych krajach wykazuje on tendencj¢ do wzrostu.
Prawidtowo$¢ ta grozi nieuchronnie niewyptacalnoscia systemu emerytalnego 1 dalszym
spowolnieniem gospodarki. Diagnoza ta wynika réwniez stad, ze w finansowaniu wydatkow na
swiadczenia spoteczne, obok FUS, uczestniczy réwniez budzet centralny. W 2008 r. wydatki na
$wiadczenia pienigzne finansowane z budzetu wyniosty 3,3 mld zt, co odpowiadato 1,2% ogodtu
wydatkow budzetowych. Sama dotacja dla FUS =z budzetu panstwa stanowita 11,92%
zrealizowanych w 2008 r. wydatkow budzetu.

Istotny odsetek beneficjentow $wiadczen socjalnych stanowia rowniez §wiadczeniobiorcy KRUS.
W roku 2008 stanowili oni grupg 1 455 800 oséb (wobec 1 887 258 w roku 2000), co odpowiadato
8,57% ogo6lu aktywnych zawodowo. Pomimo wskazanego trendu spadkowego, w 2008 r. az
1163 206 o0s6b pobierato emeryture wyplacana przez KRUS, a dalsze 295 290 otrzymywalo rente,
z czego 85,5% (tj. 252 533) stanowity renty z tytutu niezdolnosci do pracy. Pomimo ograniczenia
skali os6b uprawnionych do $wiadczen wptacanych przez KRUS, wzrasta liczba ubezpieczonych
w Kasie. W roku 2008 wynosita ona 1 574 394 os6b i byla tym samym o 122 026 wigksza anizeli
w roku 2000. Wskazang prawidlowo$¢ silniej podkresla dtuzsze spektrum czasowe. W relacji lat
1996-2008 liczba ubezpieczonych w KRUS wzrosta o 11,89%. W efekcie faczne wydatki na renty
I emerytury wyplacane przez Kasg urosty do poziomu 13,02 mld zt.

Zaprezentowane wartosci to tylko czg$¢ catkowitych obciazen sektora publicznego. Kolejnymi sa
bowiem dotacje budzetowe oraz wadliwe 1 ,,nieszczelne” regulacje systemowe. W roku 2008 dotacja
dla Funduszu Emerytalno-Rentowego KRUS wyniosta 14,87 mld zt. Stanowita tym samym
rownowartos¢ 5,34% ogotu wydatkow budzetowych. Natomiast taczna kwota dotacji z budzetu
centralnego dla KRUS w 2008 roku wyniosta 15,02 mld zl, co odpowiadato 95,25% catosci
dochodéw Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego. Oznacza to, ze tylko w roku 2008 do
kazdego rolnika ubezpieczonego w KRUS panstwo doptacato 9 385,58 zt. Sam fakt zarejestrowania
w gospodarstwie rolnym, 1 $wiadczenia pracy poza rolnictwem stanowi podstawe unikania sktadek
na powszechne ubezpieczenie zdrowotne. Sktadke ta pokrywa bowiem KRUS. Wskazane
rozwiazanie w potaczeniu ze zwolnieniami z podatku od dochoddéw osobistych, z jednej strony czyni
ubezpieczenie w KRUS bardzo lukratywnym, a z drugiej — destrukcyjnym dla finanséw panstwa.
Wszelkie dotychczasowe proby zaostrzenia obowiazujacych rozwiazan byly odrzucane przez Sejm
kolejnych kadencji. Efekt jest taki, ze liczba beneficjentow KRUS ostatnimi laty wzrosta. Wedtug
danych za rok 2008, az 2,1 mln o0s6b pracowalo w rolnictwie (tj. 15,4% pracujacych ogotem),
podczas gdy efekt tej pracy to zaledwie 5,23% PKB.

Alokacja i redystrybucja sSrodkéw publicznych — konkluzje

Formutujac zalecenia dotyczace eliminowania transpozycji zjawisk kryzysowych na gospodarke
I spoteczenstwo, nalezy zwroci¢ uwage na wskazane nizej obszary gospodarki $rodkami
publicznymi.
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Polsk¢ cechuje wysoki udziat wydatkow realizowanych za posrednictwem funduszy
ubezpieczen spotecznych. Przektada si¢ to na ograniczona mozliwos$¢ realokacji $rodkéw
finansowych stosownie do zmieniajacych si¢ warunkow spotecznych i gospodarczych. Dodajac
do tego autonomiczne dziatanie wielu instytucji SFP, dysponujacych wyodrgbniona pula
dochod6éw publicznych wraz z uprawnieniem do ich rozdysponowania, znacznemu pogorszeniu
ulega efektywno$¢ zarzadzania srodkami publicznymi.

Poprawa efektywnos$ci gospodarki finansowej sektora wymaga rewizji §wiadczen spotecznych,
przewyzszajacych w Polsce $rednig dla UE. Celem redukcji kosztow ww. §wiadczen konieczne
jest zawezenie mozliwosci przechodzenia na wczesniejsze emerytury. Osiagnigcie tego celu
moze zapewni¢ podwyzszenie wieku emerytalnego (zarowno dla kobiet, jak 1 mezczyzn) oraz
powiazanie go z przeci¢tnym oczekiwanym trwaniem zycia.

Swiadczenia socjalne w Polsce przewyzszaja naktady na wynagrodzenia w sektorze. W efekcie
blisko 85% 0s6b opuszcza rynek pracy przed osiagnigciem wieku emerytalnego, a wskaznik
zatrudnienia osOb powyzej 55 lat wynosi ok. 28%. Konieczne jest zatem restrykcyjne podejscie
do polityki przyznawania nowych $wiadczen. Wigksza liczba emerytow jest rdOwnoznaczna
Z konieczno$cia zwigkszenia podatkéw potrzebnych do sfinansowania dodatkowych $wiadczen.
To z kolei rzutuje wprost na pozaptacowe koszty pracy, pozostajac w bezposrednim zwiazku ze
zmniejszeniem zatrudnienia wsrdd os6b miodych.

W 2008 r. dotacja dla FUS objeta réwnowartos¢ 11,92% zrealizowanych w tym roku wydatkoéw
budzetowych, a laczna kwota dotacji dla KRUS odpowiadata 95,25% caloéci jej dochodow.
W rolnictwie jest bowiem zatrudnionych az 15,4% pracujacych ogélem, podczas gdy wartos§¢
produkcji rolnej to zaledwie 5,3% PKB. Logiczne, a zarazem optymalne, wydaje si¢ wigc
objecie systemem emerytalno-rentowym wylacznie osob faktycznie prowadzacych dziatalnosé
rolnicza.

Zatrudnienie w sektorze publicznym

Produkt krajowy brutto i place w sektorze publicznym na tle wybranych krajow

W 2006 r. w Polsce sektor publiczny dostarczat 24% catosci wartosci dodanej brutto w gospodarce
(por. tabela 10). To wigcej niz w Czechach 1 Litwie, gdzie odsetek ten ksztattowat si¢ na zblizonym
poziomie 20%. Oznacza to spadek o 5 punktéw procentowych w stosunku do roku 2000. Mniejszy
spadek na przestrzeni badanego okresu wystapit w Czechach. Jednak w tym pafstwie juz w 2000
roku sektor publiczny przyczynial si¢ do wytworzenia 22% wartoSci dodanej brutto. Znacznie
wigksze zmiany obserwuje si¢ na Litwie, gdzie w latach 2000-2006 udziat sektora publicznego
W tworzeniu produktu zmniejszyt si¢ o 9 punktow procentowych.

Tabela 10. Warto$¢ dodana brutto w 2000 i 2006 roku w wybranych krajach w podziale na sektor
publiczny i prywatny

Sektor Sektor Sektor Sektor
Rok . Rok :
publiczny prywatny publiczny prywatny
Polska 2000 29% 71% Crech 2000 22% 78%
2006 24% 76% y 2006 20% 80%
Litwa 2000 29% 71%
Wa 006 20% 80%

Zrodto: Biuletyn statystyczny, GUS 12.2006 i 12.2008, Statistical Yearbook of the Czech Republic, Czech
Statistical Office 2008, Statistics Lithuania.
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W Polsce ptace pracownikoéw zatrudnionych®® w sektorze publicznym w 2008 roku byly o 16%
wyzsze od $redniej dla kraju oraz o 22% wyzsze od przecigtnego wynagrodzenia w sektorze
prywatnym (por. tabela 11). W stosunku do roku 2006 rozbiezno$ci pomig¢dzy tymi ptacami
nieznacznie si¢ nasilily, przy czym zauwaza si¢ rdwniez jednoprocentowy wzrost stosunku plac
W sektorze prywatnym do ptac ogdétem w kraju, co oznacza niewielki spadek relacji ptac
pracownikow zatrudnionych na innej podstawie niz stosunek pracy do przecigtnych ptac w kraju. Na
Litwie i w Czechach ptace zatrudnionych w sektorze publicznym sa rowniez wyzsze niz w sektorze
prywatnym. Podobnie do Polski, tendencja ta nieznacznie nasilita si¢ w latach 2006-2008 na Litwie.
Jednak rdznice nie s tak znaczne, jak w Polsce. Na Litwie w sektorze publicznym place w 2008 .
byly wyzsze o 6% niz $rednia krajowa, natomiast w Czechach w 2006 r. - 0 8% wyzsze.

Tabela 11. Place pracownikéw zatrudnionych w sektorze publicznym i prywatnym w wybranych
panstwach w walucie danego kraju.

Wyszczegolnienie Ogolem Sektor publiczny Sektor prywatny
2006 | PLN 2 477,23 2 821,89 2 340,30
Polska 2006 | % sredniej krajowej 100% 114% 94%
2008 | PLN 2 943,88 3411,33 2791,44
2008 | % $redniej krajowe;j 100% 116% 95%
2006 | LTL 1731,30 1 802,00 1 687,00
Litwa 2006 | % sredniej krajowej 100% 104% 97%
2008 | LTL 2 319,10 2 464,60 2 229,90
2008 | % $redniej krajowej 100% 106% 96%
2006 | CZK 18 976 20 507 18 462
Czechy 2006 | % sredniej krajowej 100% 108% 97%
2008 | CzZK b.d. b.d. b.d.
2008 | % $redniej krajowe;j b.d. b.d. b.d.

Zrodto: Biuletyn statystyczny, GUS 12.2006 i 12.2008, Statistical Yearbook of the Czech Republic, Czech
Statistical Office 2008, Statistics Lithuania.

Z sektora przedsigbiorstw najwigksze rozbieznosci w przecigtnym miesigcznym wynagrodzeniu
brutto pomigdzy sektorem publicznym i prywatnym w Polsce wystgpuja w przemysle. W 2008 r.
ptace w publicznych przedsigbiorstwach przemystowych byty $rednio o 37% wyzsze niz
W przedsigbiorstwach przemystowych sektora prywatnegoZI. W sekcji handel 1 naprawy roznica ta
byla nieco mniejsza 1 wyniosta 17% na korzy$¢ zatrudnionych w sektorze publicznym.
W budownictwie oraz sekcji gospodarka magazynowa, transport i taczno$¢ place byly wyzsze
W sektorze prywatnym. W budownictwie roznica wyniosta 6%, natomiast w transporcie, gospodarce
magazynowe]j i tacznosci — 16%.

Liczba pracujacych w sektorze publicznym na tle gospodarki w wybranych krajach

%0 Statystyka na temat liczby zatrudnionych zawiera ewidencje zatrudnionych na podstawie stosunku pracy
W podmiotach gospodarki narodowej, w ktorych liczba pracujacych przekracza 9 osob. Stosunek pracy obejmuje umowg
0 prace, powotanie, wybdr oraz mianowanie. Dane na temat liczby pracujacych obejmuja zatrudnionych na podstawie
stosunku pracy oraz pozostatych form zatrudnienia w podmiotach gospodarki narodowej, w ktorych liczba pracujacych
przekracza 9 osdb. Pozostate formy zatrudnienia obejmuja pracodawcoéOw i pracujacych na wilasny rachunek, osoby
wykonujace prace naktadcza, agentdw pracujacych na podstawie umoéw agencyjnych i uméw na warunkach zlecenia,
cztonkow rolniczych spétdzielni produkeyjnych oraz powstatych na ich bazie sp6tdzielni o innym profilu produkcyjnym,
w odniesieniu do ktorych funkcjonuje prawo spotdzielcze. Statystyka na temat ptac w sektorze publicznym i prywatnym
obejmuje jedynie dane nt. ptac 0s6b zatrudnionych, a nie ogétu pracujacych.

2 Dane dotycza niepelnej zbiorowosci, ,,Biuletyn Statystyczny RP” z 12.2008, GUS.
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W 2007 roku w sektorze publicznym w Polsce pracowato tacznie 3,6 mln osdb, co stanowito 26%
ogotu pracujacych. Sposrdod sekcji PKD najwigksza liczbe pracujacych z sektora publicznego skupia
edukacja — 958 tys. osob, sekcja L, obejmujaca m.in. administracj¢ publiczng — 894 tys., a takze
ochrona zdrowia i pomoc spoleczna — 549 tys. osob. Sposrdd sektora przedsigbiorstw najwigcej
pracujacych w sektorze publicznym wystepuje w sekcji I — transport, gospodarka magazynowa
i facznos¢ — 309 tys. 0sob oraz w sekcji E — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz
i wodg — 171 tys.

W 2005 roku udziat liczby pracujacych w sektorze publicznym do ogoétu pracujacych w Polsce byt
zblizony do $redniej dla pozostatych 10 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej przyjetych po 1995
roku (brak jest danych dla Malty) 1 wyniost 28% (por. tabela 12). Udzial sektora publicznego w
gospodarce nieznacznie zmniejszyl si¢ wigc na przestrzeni lat 2005-2007. Jednak spadek byt
relatywnie niewielki i wynikal z wysokiej procyklicznosci sektora prywatnego. Poprawa koniunktury
gospodarczej w badanych latach spowodowata bowiem wzrost zatrudnienia w tym sektorze, co przy
niewielkich zmianach (acyklicznej) liczby pracujacych w sektorze publicznym spowodowato spadek
jego udziatu w gospodarce?’. Na tle wybranych krajéow cztonkowskich UE sprzed 2004 r. Polska
réwniez przecigtnie charakteryzowata si¢ w 2005 r., wigkszym udziatem pracujacych w sektorze
publicznym ogdtem?.

Tabela 12. Liczba pracujacych w podziale na sektory prywatny i publiczny z uwzglednieniem

administracji publicznej oraz przedsiebiorstw panstwowych w tys. 0séb.
Sektor . Sektor Lo
Kraj | Rok | publiczny | FrZedsiebiorstwa Kraj Rok | publiczny | Frzedsiebiorstwa
. publiczne . publiczne
ogolem ogolem

Polska 2005 3660,4 2018 | Estonia 2005 149 23,1
% 28% 16% % 25% 4%

Rumunia | 2005 19235 bd | Francja 2004 6789 840
% 21% bd % 30% 4%

Stowacja | 2005 509,6 259,2 | Niemcy 2005 5624 1520
% 25% 12% % 14% 4%

Stowenia | 2005 241,2 94,3 | Grecja 2005 965,5 618
% 31% 12% % 22% 14%

Bulgaria | 2005 680,1 242,9 | Holandia 2005 1756,4 701
% 31% 11% % 27% 11%

Wegry 2004 872,1 bd | Hiszpania 2005 2864,2 151
% 31% bd % 15% 1%

Lotwa 2005 314,6 78,6 | W. Brytania | 2005 5858 367
% 35% 9% % 20% 1%

Litwa 2005 434,2 89,3 | Bialorus$ 2005 2250,7 1180,2
% 36% 7% % 52% 27%

Cypr 2005 63,4 10,3 | Norwegia 2005 834,3 128,9
% 18% 3% % 36% 5%

Czechy 2004 1057,1 354,3 | USA 2005 21804 bd
% 22% 7% % 16% bd

Zrédto: International Labour Organization.

22 Brak dostepnych danych uniemozliwil poréwnanie liczby pracujacych w sektorze publicznym w 2007 r., dlatego
odwotano si¢ do danych dla roku 2005.
% Do tych krajow zaliczono Francjg¢, Niemcy, Grecj¢, Holandig, Hiszpani¢ oraz Wielka Brytanig.
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Liczba pracujacych w administracji publicznej w 2005 roku stanowila w Polsce 13% ogotu
pracujacych. To jednak nadal znacznie mniej niz przecigtnie w 11 krajach cztonkowskich UE
przyjetych po 1995 r., w ktorych $rednio w 2000 r. udziat ten wynidst 21% ogoédtu pracujacych
W gospodarce, natomiast w 2005 roku spadt do 20%. Na tle ww. wybranych krajéow cztonkowskich
UE sprzed 2004 r. Polska rowniez przecigtnie charakteryzowala si¢ w 2005 r. mniejszym udzialem
pracujacych w administracji publiczne;.

Powyzej sredniej dla 11 panstw UE przyjetych po 1995 r. w Polsce w latach 2000-2005 ksztattowat
si¢ udziat liczby pracujacych w przedsigbiorstwach panstwowych w ogolnej liczbie pracujacych
w kraju. Byl on bowiem na poziomie 16%. Srednio w 11 analizowanych krajach wyniést natomiast
w 2000 r. 13%, natomiast w 2005 roku — 9%. Mozna wigc wnioskowac, ze proces prywatyzacji w
tych krajach przebiegat znacznie sprawniej niz w Polsce. Na tle ww. wybranych krajow
cztonkowskich UE sprzed 2004 r. Polska rowniez przecigtnie charakteryzowata si¢ w 2005 r.
wigkszym udziatem pracujacych w przedsigbiorstwach panstwowych.

Liczba pracujacych w administracji publicznej w Polsce w 2005 r. w stosunku do ogélnej liczby
ludnosci na tle wybranych krajow byla relatywnie niska. Odsetek ten wyniost 4%, przy sredniej dla
analizowanych panstw na poziomie 8% (por. tabela 13). Odsetek ten dosy¢ istotnie wzrasta, gdy
analizie poddamy caty sektor publiczny. Pracujacy w nim stanowia w Polsce 10% populacji, co
odpowiada $redniej dla badanych panstw.

Tabela 13. Liczba pracujacych w administracji publicznej oraz w sektorze publicznym ogétem
do liczby ludnosci w 2005 r.*

. Pracujacy . Pracujacy
Pracujacy w w sektorze Pracujacy w w sektorze
. administracji : . administracji ;
Kraj . . publicznym Kraj . . publicznym
publicznej do . publicznej do g
opulacji G (0 populacji OO ET AT
P populacji populacji
Butgaria 6% 9% Stowacja 5% 9%
Czechy 7% 10% Polska 4% 10%
Estonia 9% 11% Niemcy 5% 7%
Cypr 7% 8% Grecja 3% 9%
Lotwa 10% 14% Hiszpania 6% 7%
Litwa 10% 13% Francja 10% 11%
Wegry 9% 9% Holandia 6% 11%
Rumunia b.d. 9% WIKk. Brytania 9% 10%
Stowenia 7% 12% Norwegia 15% 18%

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie danych Eurostat i International Labour Organization.

Na tle 10 krajow cztonkowskich UE przyjetych po 1995 r. (brak danych dla Malty i Stowacji) Polska
Charakteryzowatla si¢ w 2005 r. relatywnie wysokim odsetkiem pracownikéw sektora publicznego
W ogole pracujacych w sektorze przedsigbiorstw. Najwigksza rdznica wystepuje w przemysle. W
Polsce w sektorze publicznym w 2005 r. pracowato w przemysle 17% (14% w 2007 r.) ogétu
pracujacych w przemysle, podczas gdy $rednio w badanych 10 krajach — 11%. Dla poréwnania w
Hiszpanii, jak 1 Szwecji, odsetek ten wyniost 1%, podobnie w Japonii.

W ustugach rynkowych srednio w Polsce pracuje 14% pracownikoéw sektora publicznego, pozostate
86% stanowia pracownicy sektora prywatnego. Odsetek ten pokrywa si¢ ze S$rednia dla

% Dane dla Czech, Francji i Wegier obejmuja rok 2004.
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analizowanych 10 krajéw. W Szwecji udziat ten wyniost w 2005 r. 6%, natomiast w Hiszpanii i
Japonii po 3%.

Na liczbeg pracujacych w ustugach nierynkowych (sekcje obejmujace m.in. administracj¢ publiczna,
edukacj¢ oraz ochrong zdrowia) sktada si¢ w Polsce 90% pracujacych w sektorze publicznym i 10%
— w prywatnym. W analizowanych 10 panstwach cztonkowskich UE przyjetych po 1995 r. odsetek
pracujacych w sektorze publicznym wynosi 93%. W Hiszpanii odsetek ten wynosi 74%, w Szwecji —
57%, a w Japonii i Stanach Zjednoczonych — 49%.

Zatrudnienie w sektorze publicznym — konkluzje

Z analizy zatrudnienia w podziale wedtug sektorow wtasnosci wynikaja nastepujace konkluzje:

1. Odsetek liczby pracujacych w sektorze publicznym w Polsce w ogole pracujacych ksztattuje si¢
na przeci¢tnym poziomie na tle pozostatych krajow Unii Europejskiej przyjetych po 1995 r. 1
jest wyzszy od tego dla wybranych krajow Unijnej 15 i znacznie wyzszy niz w Stanach
Zjednoczonych. Jest to w gtownej mierze spowodowane bardzo wysokim na tle analizowanych
krajow odsetkiem liczby pracujacych w przedsigbiorstwach panstwowych w Polsce. Odsetek
pracujacych w administracji publicznej w Polsce jest natomiast relatywnie niski.

2. W Polsce rozbieznos$ci pomigdzy ptacami zatrudnionych w sektorze panstwowym i prywatnym
na korzys$¢ tego pierwszego sa znacznie wigksze niz w wybranych krajach. Najwigksza roznica
w placach wystgpuje w przedsigbiorstwach przemystowych. Wprawdzie sektor publiczny w
Polsce wytwarza wigkszy odsetek PKB niz w Czechach i Litwie, jednak moze to wynikaé z
ponad dwukrotnie wyzszego udziatu pracujacych w przedsigbiorstwach publicznych w ogole
pracujacych w Polsce niz w ww. krajach. Wydaje si¢ zasadne podjgcie dziatan majacych na celu
zwigkszenie wydajnosci i rentownosci firm panstwowych lub dostosowanie poziomu ptac do
faktycznej wydajnos$ci pracy (por. czg$¢ 3). W przeciwnym wypadku wyjécie z recesji
gospodarczej bedzie trudniejsze i moze postgpowac wolniej.

3. Polska charakteryzuje si¢ znacznie wyzszym niz w wigkszos$ci pozostatych krajow Unii
Europejskiej, takze tych przyjetych po 1995 r., odsetkiem pracujacych w publicznych
przedsigbiorstwach przemystowych w ogéle pracujacych w tym sektorze gospodarki. Zalecana
jest zatem dalsza prywatyzacja tego sektora, co moze doprowadzi¢ do wzrostu jego
efektywnosci. W przypadku budownictwa, uslug rynkowych oraz ustug nierynkowych odsetek
liczby pracujacych w sektorze publicznym jest zblizony do $redniej dla pozostatych krajow
przyjetych do UE po 1995 r. Jednak w poréwnaniu do innych krajow Europy Zachodniej oraz
Japonii 1 Stanéw Zjednoczonych odsetki te sa na ogdt znacznie wyzsze.

4. W przypadku ushug nierynkowych, obejmujacych m.in. administracj¢ publiczna, edukacjg 1
ochrong zdrowia, odsetek pracujacych w podmiotach publicznych w Polsce jest znacznie
wyzszy niz w wigkszos$ci krajow Europy Zachodniej oraz Japonii i Stanach Zjednoczonych, do
czego W znacznej mierze przyczynia si¢ wysokie zatrudnienie w edukacji publicznej.
Negatywnie wptywa to na budzet panstwa w okresie recesji gospodarcze;j.

Efektywnos¢ sektora publicznego

Efektywnos$¢ sektoréw gospodarki mozna ocenia¢ za pomoca wktadu poszczegdlnych sektorow
w tworzenie Produktu Krajowego Brutto. Jak wspomniano juz wczeséniej, udziat sektora publicznego
stopniowo maleje, a spadek w latach 2000-2006 wyniost 5%. Jednoczesnie warto wspomnieé, ze
struktura pracujacych w gospodarce w poszczeg6dlnych sektorach w latach 2000-2006 praktycznie
nie ulegta zmianie.

Zmiany efektywnos$ci mozna roéwniez zilustrowaé, poréwnujac zmiang liczby o0sob pracujacych
w sektorze publicznym ze wskaznikiem PKB w przeliczeniu na 1 pracujacego w gospodarce (por.
wykres 6). Podczas gdy w latach 2000-2006 liczba 0sob pracujacych w sektorze publicznym spadta

wWww.e-finanse.com 18
NR 3 / 20009



éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy

0 17%, wydajnos$¢ pracownikéw w gospodarce ogdtem, okreslona wielkoscia PKB na 1 pracujacego,
wzrosta 0 67%. Latwo zatem zauwazy¢ pozytywny wpltyw na gospodarke, wynikajacy ze zmiany
struktury zatrudnienia w sektorze publicznym i prywatnym.
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WyKkres 6. Liczba osob pracujacych w sektorze publicznym (tys.) oraz PKB przypadajacy na 1 osobeg
pracujaca w gospodarce.
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W Pracujacy (faktycame muejsce pracy ) sektor publiczny (tys)

-4~ PEB na 1 pracujacego (tvs zl)

Zréodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Banku Danych Regionalnych GUS.

Wskazniki efektywnosci®® sektora

Wydajno$¢ sektora publicznego mozna oceni¢ na podstawie przyjetych przez M. Baltowskiego
i S. Zminde (2007, s. 25) nastepujacych wskaznikéw efektywnosciowych: wydajno$é pracy,
zyskowno$¢ pracy irentownos¢ netto. Wszystkie wskazane mierniki pokazuja zdecydowana
przewage sektora prywatnego nad publicznym (por. tabela 14). Wydajnos¢ pracy w sektorze
prywatnym w latach 2006-2007 byta przecigtnie 1,5 razy wyzsza niz w sektorze publicznym.
Roéznica w zyskownosci pracy byta jeszcze wigksza — w sektorze prywatnym wskaznik ten osiagnat
prawie dwukrotnie wyzsze wartosci niz w sektorze publicznym.

Tabela 14. Wskazniki wydajnosciowe sektora publicznego i prywatnego®.

Wydajnosé ZyskownoS¢ pracy LGRS Rentownos¢ netto
Wyszezegolnienie pracy brutto
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Sektor publiczny 283,51 | 302,66 9,48 12,95 4,7 53 3,3 4,3
Sektor prywatny 421,81 | 456,75 19,10 23,94 5,4 6,3 4,5 5,2

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z publikacji Bilansowe Wyniki Finansowe Podmiotow
Gospodarczych 2006 i 2007.

Rentowno$¢ brutto w sektorze publicznym byla nizsza od tej w przedsigbiorstwach sektora
prywatnego 1 wyniosta w 2007 roku 5,3% wobec 6,3%. Rozbieznosci pomigdzy rentownoscia obrotu

% Dane wykorzystane w tej sekcji pochodza z publikacji Bilansowe Wyniki Finansowe Podmiotéw Gospodarczych 2006
i 2007, GUS. W publikacji tej prezentowane sa dane dotyczace podmiotdéw prowadzacych ksiggi rachunkowe lub
podatkowa ksigege przychodow i rozchodow, w ktorych liczba pracujacych wynosi 10 i wigcej osob. Prezentowane dane
nie uwzgledniaja podmiotéw prowadzacych dziatalno§¢ bankowa, maklerska, ubezpieczeniowa oraz towarzystw
inwestycyjnych i emerytalnych, Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, szkdét wyzszych, gospodarstw indywidualnych
w rolnictwie, a takze samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej i instytucji kultury posiadajacych
osobowo$¢ prawna. Warto$ci bilansowe prezentowane sa wedlug stanu na koniec roku kalendarzowego.

% Wydajno$é pracy liczona jest jako iloraz przychodéw z caloksztaltu dziatalnosci do liczby pracujacych, zyskownosé
pracy to wynik netto na 1 pracujacego, rentownos¢ brutto/netto to wynik brutto/netto do przychodéw ze sprzedazy
wyrazony w procentach.
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netto obydwu rodzajow przedsigbiorstw jest na porownywalnym poziomie. W przypadku sektora
publicznego wyniosta w 2007 roku 4,3%, natomiast sektora prywatnego — 5,2%. Relacja
przychodow z caloksztattu dziatalno§ci do kosztéw uzyskania tych przychodow
W przedsigbiorstwach prywatnych rowniez jest wyzsza niz w panstwowych 1 w 2008 r. wyniosta
104,5%, podczas gdy w przedsigbiorstwach publicznych byta na poziomie 103,8%.

Przedsi¢biorstwa panstwowe w przemysle
Znaczace roznice w efektywnosci wida¢ dla wytaczonych z sektora publicznego przedsigbiorstw

panstwowych. Zostanie to zilustrowane na przyktadzie przemystu (por. tabela 15).

Tabela 15. Produkcja sprzedana, liczba pracujacych i wydajnos$¢ pracy w przemysle.

Produk.CJ.a sp.rzedana LlCZbi} pl'i.lcu]qcych Wydajnosé pracy”
Wyszczegélnienie (ceny biezace; mln zl) (przecig¢tnie w roku)
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Sektor publiczny®® 128 739 135730 481 400 460 800 267,43 294,55
Przedsighlorstwa 2442 1703 17 600 12400 | 13873 | 137,35
panstwowe
Sektor prywatny 655 983 749245 | 2473400 | 2621600 | 265,21 285,80

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznika Statystycznego Przemystu” 2007 i 2008.

W latach 2006-2007 w przemysle wydajnos¢ pracy w sektorze publicznym i prywatnym byta na
porownywalnym poziomie. Warto jednak w tym miejscu dodaé, jak znaczaca jest roznica
W wysokosci przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia pomigdzy sektorami. W 2006 roku
W sektorze publicznym przecig¢tne miesigczne wynagrodzenie brutto bylo o ok. 55% wyzsze niz
w sektorze prywatnym, a w 2007 roku o ok. 40%.

Po wyodrebnieniu z sektora publicznego przedsigbiorstw panstwowych widaé ogromna roznice
W wydajnos$ci pracy. Jest ona okoto 2 razy nizsza niz w sektorze prywatnym.

Efektywnos¢ sektora publicznego — konkluzje

Analizujac przedstawione dane, wysnu¢ mozna nastgpujace wnioski:

1. W latach 2000-2006 struktura zatrudnienia w podziale na sektor publiczny i prywatny
pozostawata na ustabilizowanym poziomie. Nie przektadato si¢ to jednak na rownie
ustabilizowane wyniki obu sektorow w tworzeniu Produktu Krajowego Brutto. Wigksza
efektywnoscia wykazywal si¢ sektor prywatny, osiagajac S-procentowy wzrost udziatu
w tworzeniu PKB.

2. Duza roznica w wynagrodzeniach migdzy sektorem publicznym a prywatnym w przemysle
wydaje si¢ by¢ niczym nieuzasadniona. Osiagnigcie takiej samej wydajnosci pracy w sektorze
prywatnym mozliwe jest przy duzo nizszych wynagrodzeniach pracownikow.

3. Sytuacja w przedsigbiorstwach panstwowych w przemysle ukazuje skalg nieefektywnosci pracy
w tych podmiotach w poroéwnaniu do sektora prywatnego. Wydajnos¢ pracy
W przedsigbiorstwach panstwowych jest srednio dwukrotnie nizsza niz w sektorze prywatnym.
Nalezy jednoczesnie pamigtac, ze liczba przedsigbiorstw panstwowych z roku na rok maleje w
wyniku prywatyzacji, co pozytywnie wptywa na sytuacj¢ gospodarki.

%7 Wydajno$¢ pracy w przemysle obliczono jako produkcje sprzedana przypadajaca na 1 pracujacego.
%8 Zawiera przedsigbiorstwa Skarbu Panstwa, przedsigbiorstwa panstwowe oraz przedsigbiorstwa bedace wlasno$cia
jednostek samorzadu terytorialnego.
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Podsumowanie

Wigkszos¢ wskaznikow charakteryzujacych sektor publiczny sytuuje Polske w poblizu $redniej
unijnej. Nie jest to jednak optymistyczny wniosek, bowiem jeden z najbiedniejszych krajow UE nie
moze sobie pozwoli¢ na taka skal¢ wydatkow publicznych, jak kraje bogate. Szczegélnie kiedy
odbywa si¢ to kosztem inwestycji prorozwojowych. Zaréwno dochody publiczne, jak i wydatki
publiczne, jako % PKB sa w Polsce od kilku do 10% wigksze niz w innych krajach nowej UE oraz w
USA czy tez w Japonii i maja tendencj¢ rosnaca. W UE—12 za nami sa tylko Wegry i nic dziwnego,
ze przezywaja olbrzymie problemy gospodarcze.

Dla przysztosci kraju bardzo wazne sa inwestycje w edukacje. Polska przeznacza na edukacj¢ 5,7%
PKB, czyli wigcej niz $rednio w UE-27 (5,29%) i wartosci te rosng najszybciej w stosunku do
innych krajow. Zatem niski poziom ksztatcenia w kraju nalezy ttumaczy¢ nieefektywnym systemem
finansowania. Trudno zrozumie¢, dlaczego przez 20 lat nie podjgto proby stworzenia zasad rzetelnej
konkurencji, a bez niej nie rozwiaze si¢ problemu jakosci i efektywnosci.

Wprawdzie spadaja wydatki publiczne na ochrong socjalna, ale i tak stanowia az 15,7% PKB 1 sa
wigksze niz $rednio w UE-27 (15,39% PKB). Koszty ochrony socjalnej pochtaniaja 37,3% catosci
wydatkow publicznych i sa wyraznie wyzsze niz w UE-27 (35,27%) i UE-12 (30,57%).

Za szczegblnie niepokojace nalezy uzna¢ dane dotyczace aktywnosci zawodowej Polakow. W 2007
roku wiek produkcyjny osiagneto 64,4 % spoleczenstwa, z czego zaledwie 55,2 % $wiadczylo pracg
(w UE-15 — 68%, a w USA — 75%). Zatem w Polsce jeden pracujacy musi dodatkowo utrzymac
jednego biernego zawodowo, podczas gdy w USA ta relacja wynosi 3 do 1. Wskaznik zatrudnienia
0sOb powyzej 55-go roku zycia wynosi w kraju 28%, a w UE-15 od 45% do 85%. W rezultacie
wydatki publiczne na tzw. wczesng dezaktywizacj¢ zawodowa wyniosty w 2006 roku 4,7% PKB, a
na ochrong zdrowia — 4,6% PKB.

W 2006 roku wydano 27,5 mld zl na $wiadczenia umozliwiajace odchodzenie z rynku pracy
zdrowych oséb przed wiekiem emerytalnym. Polske stanowczo nie sta¢ na najmtodszych emerytow i
najzdrowszych rencistow w Unii Europejskiej. Przedstawione dane powinny uswiadomié
rzadzacym, ze dokonane z wielkim trudem zmiany ustawowe ,ograniczajace wczesniejsze
emerytury, to dopiero poczatek drogi.

Swiadczenia socjalne serwowane przez KRUS to kolejny obszar wymagajacy szybkiej naprawy.
W 2008 roku KRUS otrzymat dotacj¢ w kwocie 15 mld zl, co stanowi 95% calos$ci ich dochodow.
Warto podkresli¢, ze w rolnictwie pracuje 15,4% ogdhu pracujacych, a efekt ich pracy to tylko 5,23%
PKB.

Za szkodliwa nalezy uzna¢ sytuacj¢ w sferze wynagrodzen. Oto pracownicy sektora prywatnego,
ktorzy finansuja wydatki publiczne 1 pracuja duzo bardziej wydajnie niz pracownicy sektora
publicznego, zarabiaja wyraznie mniej. W 2008 roku w sektorze prywatnym zarabiano o 16% mnigj
niz $rednia w kraju, podczas gdy na Litwie i w Czechach takze mniej, ale odpowiednio o 6% 1 8%.
Tak wigc $rednio pracownik sektora publicznego zarabia o 22% wigcej niz pracownik sektora
prywatnego. Jeszcze wigksze rdznice maja miejsce, jesli porownamy przedsigbiorstwa. Publiczne
przedsigbiorstwa przemystowe sa dwukrotnie mniej wydajne niz przedsigbiorstwa prywatne, a mimo
to ich pracownicy zarabiali o 37% wigcej] w 2008 roku, a w 2006 nawet o 55% wigcej. Jesli
zauwazyC, ze praca w sektorze prywatnym jest mniej stabilna, bardziej intensywna, a zarazem to
sektor prywatny utrzymuje sektor publiczny, to powyzsza sytuacj¢ nalezy uznal za skrajnie
niesprawiedliwa 1 szkodliwa spotecznie.

Negatywna wymoweg powyzszych danych wzmacnia fakt, iz w przedsigbiorstwach publicznych
pracuje az 16% ogoéhu pracujacych (najwigcej w UE-27), a w innych krajach UE zwykle kilka
procent. Mozna zatem stwierdzié¢, ze opdzniona prywatyzacja drogo nas kosztuje, marnujemy pracg
8% zatrudnionych, czyli ok. 1 mln os6b.
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W tej sytuacji trudno nie postawi¢ pytania: czy wzgledny spokdj spoleczny kupiony za pieniadze
sektora prywatnego to dobra polityka na czas globalnego kryzysu?

Przeprowadzona analiza pokazata obszary niegospodarnosci i1 nieefektywnosci wymagajacej
szybkich 1 odwaznych reform. Podkreslita, jak wazne jest obnizenie danin publicznych sektora
prywatnego, je$li ma on skutecznie walczyé z kryzysem i stworzy¢ szans¢ na relatywne
wzmaocnienie polskiej gospodarki w Unii Europejskiej.
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BUDZETOWE SKUTKI KRYZYSU
SWIATOWEGO SYSTEMU FINANSOWEGO

Wojciech Misiqg1

Czy w Polsce panuje kryzys?

Swiatowy kryzys systemu finansowego i wywolany przez niego kryzys gospodarczy jest
niezaprzeczalnym faktem. Skoro jednak zanalizowa¢ mamy skutki tego kryzysu dla polskich
finans6w publicznych, to zasadne jest rozpoczecie tej analizy od postawionego powyzej
pytania. OdpowiedzZ na nie wbrew pozorom nie jest wcale oczywista i jednoznaczna.

Kryzys ma swoje przyczyny poza Polska. Nasza gospodarka jest juz jednak tak mocno
zwiazana z gospodarka Swiatowa, ze skutki kryzysu musiaty dotrze¢ rowniez do nas — i to
kilkoma ré6znymi drogami. Odczulismy wigc przede wszystkim skutki rozprzestrzeniajacej si¢
recesji. Eksport jest na tyle istotnym Zrdédtem popytu na polskie produkty, ze zjawiska
recesyjne musiaty przenie$¢ si¢ na nasza gospodarkg. Doszto do tego ograniczenie — cho¢
niezbyt wielkie — krajowego popytu konsumpcyjnego, ktorego przyczyna byto z jednej strony
rosnace bezrobocie, z drugiej — niepewnos¢ konsumentow co do dalszego rozwoju sytuacii,
powodujaca ograniczenie zakupow.

Skutki kryzysu odczut rowniez sektor bankowy. Banki zaczely z wigksza ostrozno$cia
ocenia¢ zdolno$¢ kredytowa swoich potencjalnych klientow, daty sig¢ tez odczué obawy
zwigzane z faktem, 1z polski sektor bankowy ma silne powiazania kapitalowe z bankami
zagranicznymi, z ktorych znaczna czg$¢ odczuwa obecnie bardzo powazne problemy.

Kryzys zdestabilizowat tez rynek walutowy. Efektem byla znaczna deprecjacja ztotego i
trwajaca do dzi§ duza zmienno$¢ kursow walutowych. Okazalo sig, ze w warunkach kryzysu
waluty najwigkszych poteg gospodarczych uwazane sa za pewniejsze od walut takich krajow
jak Polska — i to nawet wtedy, gdy informacje nadchodzace z tych krajoéw wskazywaty na
poglebianie sig ich trudnosci. Zjawiska zachodzace od prawie roku na rynku walutowym
stworzyly przy tym nowy kontekst dla dyskusji o polskiej drodze do przyjecia euro jako
waluty krajowe;j.

Obawiano sig, ze recesja w Europie i1 Stanach Zjednoczonych wywola falg powrotéw osob
pracujacych obecnie za granica. Jak dotad powroty te maja do$¢ ograniczony zakres —
wiadomosci z Polski wskazuja na to, Ze 1 tu perspektywy zdobycia pracy pogarszaja sig.
Kryzys dotarl wigc do Polski. Opisane powyzej zjawiska oddziatuja zar6wno na komercyjna
sfere¢ gospodarki, jak i — co bgdzie gtéwnym tematem tego artykutlu — na sektor finansow
publicznych. Gdy sprobujemy jednak potwierdzi¢ ta pesymistyczna ocen¢ wskaznikami
makroekonomicznymi okaze si¢, ze wplyw kryzysu na stan polskiej gospodarki i finanséw nie
jest az tak wielki.

Najbardziej pesymistyczne prognozy wzrostu gospodarczego zakltadaja, ze w 2009 roku
produkt krajowy brutto moze zmniejszy¢ si¢ o ok. 1,5%. Nie jest to oczywiscie powod do
zadowolenia, lecz warto przypomnie¢, ze w 2008 roku polski PKB zwigkszyt si¢ o ok. 4,8%,
co oznacza, ze nawet w przypadku, gdy PKB faktycznie zmniejszy si¢ o 1,5, czy nawet o 2%,
PKB bedzie nadal wigksze niz w roku 2007. Przez ostatnie dwadziescia lat dokonali§my
ogromnego skoku, podwajajac w Polsce rozmiary PKB. Pottoraprocentowy spadek PKB
moze wigc martwi¢, ale w zadnym przypadku nie nalezy z tego powodu ogtasza¢ narodowe;
katastrofy.

! Doktor nauk ekonomicznych. Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa.
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Podobnie wyglada kwestia bezrobocia. Prawda jest, ze w ostatnich miesiacach odnoto-
wujemy wzrost stopy bezrobocia, ale pamigtac trzeba, ze wzrost bezrobocia zima powtarza
si¢ w zasadzie co rok, a stopa bezrobocia nadal — mimo Kryzysu — jest nizsza niz dwa lata
temu 1 wyraznie nizsza od przecigtnej dla catej Unii Europejskie;.
Kryzysu i jego skutkow dla Polski nie mozna lekcewazy¢. Nie nalezy tez nadmiernie
ekscytowac si¢ pojawiajacymi si¢ ostatnio informacjami o pierwszych symptomach poprawy
sytuacji. Nasza gospodarka, nasze finanse publiczne maja powazny problem i dla problemu
tego trzeba znalez¢ rozwiazanie — co zreszta nie bedzie bardzo proste. Wyolbrzymianie
zagrozen jest jednak najlepszym sposobem na poglebienie kryzysu.

ZmarnowaliSmy dobra koniunkture¢

Oceng skutkow, jakie §wiatowy kryzys wywotal — i moze jeszcze wywotaé — zacznijmy od
proby odpowiedzi na pytanie: czy polski sektor finansow publicznych jest dobrze
przygotowany na dziatanie w warunkach kryzysu? Odpowiedz na to pytanie nie jest niestety
pozytywna. Opisane dalej niekorzystne zjawiska, jakie w wyniku kryzysu pojawity si¢ w
naszych finansach publicznych maja swe zrodto nie tylko w tym, co dzieje si¢ na Swiecie, ale
1w tym, czego nie zrobiliSmy w ostatnich latach.

Gdy na $wiecie zaczynat si¢ kryzys finansowy, polska gospodarka zanotowata najwyzsze od
dziesigciu lat tempo wzrostu. Stabilne podstawy makroekonomiczne 1 rosnacy strumien $rod-
kéw z Unii Europejskiej dawaty szanse na dalszy rozwdj i stopniowe rozwiazywanie najwaz-
niejszych problemow, w tym — na zrownowazenie finansoéw publicznych i zahamowanie
narastania dlugu publicznego.

Tej szansy nie wykorzystaliémy. Mimo rosnacych znaczaco dochodéw publicznych nie udato
si¢ ani zredukowa¢ deficytu budzetu, ani obnizy¢ dynamiki zadluzenia. Braklo determinacji w
reformowaniu sektora finanso6w publicznych. W okresie dobrej koniunktury podjgto kilka
decyzji istotnie zmniejszajacych dochody budzetowe (obnizono sktadke na ubezpieczenie
rentowe, zlikwidowano tzw. trzeci prog w podatku dochodowym od osob fizycznych),
wykreowano nowe wydatki, a jednoczesnie z roku na rok odktadano zapowiadang od dawna
reform¢ wydatkéw publicznych. Zamiast catej reformy finanso6w publicznych zrealizowano
potowe — oczywiscie t¢ drozsza.

Nie ma cudownej recepty na obnizenie wydatkow publicznych. Istnieja jednak nadal bardzo
liczne obszary, w ktorych srodki publiczne sa wydawane nieefektywnie. Nawet w tak
waznych spolecznie dziedzinach, jak ochrona zdrowia, edukacja, czy pomoc spoleczna
istnieja mozliwosci powaznych oszczgdnos$ci. Na dokonanie znaczacych zmian politykom nie
pozwala jednak autocenzura. Od lat obawy przed tym, ze ,nasz elektorat takich cigé nie
zaakceptuje” blokuje wdrazanie przedsigwziec, ktore — w istocie rzeczy — stuzylyby temu
elektoratowi, dajac mozliwo$¢ redukcji obciazen fiskalnych i lepszego funkcjonowania
szeroko rozumianej sfery ustug publicznych, odciazonych od ponoszonych dzis ,,z przyzwy-
czajenia” zbgdnych wydatkow. Dobra ilustracja tego mechanizmu mogtaby by¢ historia
wdrazania (a wlasciwie pozornego wdrazania) metod budzetowania zadaniowego — historia
bardzo pouczajaca, lecz niestety zbyt dluga, by ja tu rozwinac.

Obnizenie skladek na ubezpieczenie spoteczne 1 podatku dochodowego od oséb fizycznych
samo w sobie nie bylo btedem. Wrgcz przeciwnie, moglo przyczyni¢ si¢ do zdynamizowania
gospodarki. Dla tak powaznej operacji dochodowej potrzebne byto jednak ubezpieczenie —
redukcja wydatkéw publicznych, pozwalajaca zachowaé rownowagg finanséw publicznych na
niepogorszonym poziomie. Tego jednak zabrakto.

W efekcie w czas kryzysu weszliSmy ze zmniejszonymi dochodami i z rosnacymi wydatkami
publicznymi. Dla oceny tego faktu nie ma znaczenia to, ze kryzys przyszedt z zewnatrz i
zaskoczyt nas (jak coroczna zima). Wzrost gospodarczy nie jest dany raz na zawsze i z tego,
ze od 1993 roku notujemy nieprzerwanie dodatnia dynamike produktu krajowego brutto, nie
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mozna bylo wysnu¢ wniosku, ze grozi nam zahamowanie, a przynajmniej radykalne
spowolnienie wzrostu.

Sektor finansow publicznych w kryzysie

Sprobujmy teraz dokona¢ przegladu skutkéw, jakie kryzys juz spowodowat 1 moze jeszcze
spowodowa¢ w najwazniejszych segmentach sektora finansow publicznych. Trzeba przy tym
pamigta¢, ze na stan finanséw publicznych oddzialuja réwniez liczne czynniki, ktore ze
zjawiskami kryzysowymi na $wiecie nie maja nic wspdlnego. Dla rzetelnej oceny
omawianego zagadnienia niezwykle wazne jest, by kryzysowi nie przypisywaé skutkow
r6znych innych bledow i zaniedban. Problem ten jest szczegdlnie istotny wtedy, gdy dazac do
zneutralizowania skutkow kryzysu panstwo decyduje si¢ na uruchomienie szczegolnych,
mantykryzysowych” instrumentdow pomocy finansowej (pomoc ,,0szukanym” na opcjach
walutowych, pomoc w sptacie kredytéw osobom, ktore stracity prace, dokapitalizowanie
instytucji finansowych, doptaty do nowych samochodow itd.)

Budzet panstwa

Przeglad zaczniemy od budzetu panstwa, stanowiacego centralny punkt catego systemu finan-
soOw publicznych. Mimo postepujacej decentralizacji zadan publicznych finanse publiczne
pozostaja nadal bardzo silnie scentralizowane i1 wlasciwie wszystkie wazniejsze segmenty
sektora finansow publicznych uzaleznione sa od transferow z budzetu panstwa. Od sytuacji w
budzecie panstwa zalezy wigc w powazny stopniu funkcjonowanie catej sfery instytucji
publicznych — zarowno rzadowych, jak i samorzadowych.

Dochody budzetowe

Najbardziej bezposrednim skutkiem kryzysu bedzie dla budzetu panstwa ograniczenie
dynamiki wzrostu dochodéw budzetowych lub — w skrajnym przypadku — zmniejszenie
dochodéw w relacji do wielkosci z poprzednich lat. Dochody budzetowe sa uzaleznione
przede wszystkim od tempa wzrostu gospodarczego i1 sprzedazy, inflacji oraz od tempa
wzrostu dochodow ludnosci. Spowolnienie wzrostu gospodarczego, ktorego przyczyny
zasygnalizowaliSmy we wcze$niejszej czgsci artykulu, musi wywrze¢ negatywny wplyw na
dochody budzetu panstwa. Wplyw ten nie bedzie jednak bardzo silny.

Przy zalozeniu, ze podstawowe wielkosci makroekonomiczne: produkt krajowy, sprzedaz 1
dochody ludnos$ci rosna w jednakowym tempie, rdéznica jednego punktu procentowego w
dynamice tych wielkosci powoduje zmiang dochodow budzetowych o ok. 3 mld zi. Biorac
pod uwagge obecne prognozy wzrostu gospodarczego i fakt, ze budzet panstwa na rok 2009
byt konstruowany przy zatozeniu wzrostu PKB o ok. 2%, maksymalne skutki zahamowania
wzrostu gospodarczego (przy spadku PKB o 1,5%) mozna szacowa¢ na ok. 10 mld zt
Faktyczne skutki nawet tak duzej r6znicy miedzy zatozona i zrealizowana dynamika wzrostu
gospodarczego beda jednak niewatpliwe mniejsze, a zawdzigczamy to zjawiskom, uwazanym
w czasach ,,niekryzysowych” za niekorzystne — wysokiemu opodatkowaniu kosztéw pracy
oraz duzemu obciazeniu finanséw publicznych kosztami ubezpieczen spotecznych. Rosnace
nadal wynagrodzenia i1 stabilne wyplaty §wiadczen z ubezpieczenia spolecznego stanowia
bowiem czynnik wyraznie wzmacniajacy budzet panstwa w sytuacji stabszej koniunktury. W
efekcie mozemy si¢ spodziewaé, ze faktyczne skutki kryzysowego ostabienia dynamiki
wzrostu gospodarczego beda mniejsze od wspomnianych powyzej 10 mld zt. Pamigta¢ jednak
nalezy, ze w 2009 roku budzet panstwa odczuje rowniez — cho¢ jeszcze nie w petni — skutki
likwidacji najwyzszej stawki PIT. Reasumujac — kryzysowy budzet panstwa musi si¢ liczy¢ z
niepelnym wykonaniem planu dochodéw. Deklarowane przez rzad twarde podejscie do
kwestii ewentualnego zwigkszenia deficytu budzetowego implikuje zatem koniecznos¢
dokonania pewnych cig¢ wydatkow.
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Wydatki budzetu panstwa

Cigcia takie beda potrzebne tym bardziej, ze kryzys oddzialuje réwniez na wydatki budzetu
panstwa 1 w kilku waznych (duzych kwotowo) pozycjach preliminarza budzetowego
zaplanowane kwoty najprawdopodobniej okaza si¢ niewystarczajace.

Pierwsza z takich pozycji sa koszty obstugi dlugu zagranicznego. Obecne kursy ztotego do
walut, w ktérych wyrazony jest polski dlug zagraniczny, sa znacznie mniej korzystne niz to
zaktadano przy konstrukcji budzetu panstwa. Nalezy si¢ zatem spodziewaé, ze limity
wydatkéw ustalone dla obstugi dlugu zagranicznego okaza si¢ niewystarczajace — nawet jesli
w drugim potroczu bedziemy juz obserwowac aprecjacje ztotego. Wyzsze od planowanych
beda tez prawdopodobnie dotacje dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych — tu powodem jest
jednak raczej niedoszacowanie budzetu niz wplyw kryzysu.

Rosnace bezrobocie i niepewno$¢ przedsigbiorcow co do dalszych perspektyw, powinna
spowodowa¢ wzrost zapotrzebowania na $rodki z pomocy spotecznej. Brak takich sygnatow
przypisywalbym raczej niedostatkom rzadowego systemu monitorowania zjawisk
gospodarczych 1 spotecznych, niz temu, ze dodatkowe $rodki nie sa stuzbom socjalnym
potrzebne. Zrédlem zwigkszonych potrzeb w tym zakresie moze byé w niedlugim czasie nie
tylko sytuacja na krajowym rynku pracy, lecz réwniez bardzo zta sytuacja gospodarcza
naszych wschodnich sasiadéw oraz krajow nadbattyckich.

Przy okazji warto przypomnie¢, ze zawirowania na rynku walutowym spowodowaty nie tylko
koniecznos¢ zwigkszenia wydatkow na obstuge dhugu, lecz rowniez zwigkszenia kwot (w
ztotych) na przypadajace na ten rok splaty zobowiazan Skarbu Pafstwa wyrazonych w
walutach obcych. Istotnym, cho¢ niewidocznym w ewidencji budzetowej, skutkiem
gwaltownej deprecjacji zlotego trwajacej od potowy 2008 roku do potowy lutego 2009 roku,
bylo tez duze zwigkszenie ztotowej wartosci dlugu publicznego (szacujemy, ze rdznice
kursowe od zadluzenia zagranicznego zwigkszyty warto§¢ dlugu wyrazona w zlotych) o ok.
20 miliardow z1.

Jak zréwnowazy¢ budzet?

Musimy si¢ wige liczy¢ ze spadkiem dochodow (jesli nie w relacji do dochodow z 2008 roku,
to przynajmniej w stosunku do wielkosci planowanych) 1 konieczno$cia zwigkszenia
niektorych pozycji planu wydatkow. Proponowana reakcja na taki stan rzeczy jest najczgsciej
propozycja zwigkszenia deficytu (ktory — nota bene — i tak przekracza juz poziom
wynikajacy z naszych unijnych zobowiazan), albo — co proponowane jest juz ze znacznie
mniejszym przekonaniem — dokonanie cig¢ w wydatkach. Oba rozwiazania sa zte, cho¢ w
skrajnej Sytuacji mozna ich uzy¢. Przeciw wzrostowi deficytu przemawia fakt, iz stan
nierownowagi budzetowej i tak jest juz niepokojacy, przeciw cigciom wydatkow — ryzyko
dalszego ograniczenia popytu i wzmocnienie tendencji recesyjnych.

W tej sytuacji rozwazy¢ nalezy przede wszystkim mozliwo$¢ wykorzystania wszelkich
wolnych zasobow srodkéw publicznych, a wige przede wszystkim szybsze wykorzystanie
pomocy finansowej UE, przejecie nadwyzek finansowych funduszy celowych i agencji.
Dopiero w nastgpnej kolejnosci powinny by¢ rozpatrywane niezbgdne cigcia budzetowe.
Szczegodlnego znaczenia nabieraja w obecnej sytuacji wpltywy z prywatyzacji, zaplanowane
na ten rok bardzo ambitnie. Wyzsze wpltywy z prywatyzacji nie powoduja co prawda redukcji
deficytu budzetowego, ale zmniejszaja presje na wzrost dlugu publicznego 1 z tego powodu
prywatyzacja powinna by¢ obecnie — nie tylko z powodu kryzysu — jednym z priorytetow
rzadu. Zgromadzenie zaplanowanych wplywow moze by¢ jednak dos$¢ trudne, gdyz
kryzysowa atmosfera nie wptywa pobudzajaco na potencjalnych inwestorow.
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Oszczedzamy na zakupach

Pewna ,,rekompensata” za ograniczenia dochodowe jest fakt, iz w najblizszym czasie mozna
si¢ spodziewa¢ spadku cen na rynku ustug budowlanych. Silna recesja w wigkszosci krajow
UE powoduje — jak juz sygnalizowaliSmy — spadek eksportu (w tym eksportu ustug) i w
zwiazku z tym wyzsza podaz na polskim rynku dobr i ustug zwiazanych z budownictwem.
Wycofywanie si¢ z dziatalnosci eksportowej wzmacnia konkurencj¢ na rynku krajowym, a to
stanowi juz przestankg¢ do zahamowania wzrostu cen dobr i ushug inwestycyjnych. Znamy juz
wiele przypadkow procedur udzielania zamowienia publicznych, ktore zakonczyty sig
przyjeciem oferty na kwot¢ znacznie nizsza od wynikajacego z budzetu limitu wydatkéw na
ten cel.

Antykryzysowe wsparcie gospodarki

Wazna niewiadoma w finansach publicznych jest jeszcze skala publicznego wsparcia dla
gospodarki. Przygotowane przez rzad projekty dziatan antykryzysowych — jak na razie
kierowanych gléwnie do sektora finansowego — zostaty skierowane do Sejmu bez okreslenia
proponowanej skali zaangazowania §rodkow publicznych w kapitatowe wzmocnienie tego
sektora. Wiemy tez, ze o pomoc taka zabiegaja te inne sektory gospodarki. Cze$¢ z nich
znalazta swoj wyraz w poselskich projektach ustaw.

Konieczno$ci takiej pomocy nie mozna wykluczy¢. Sadzimy jednak, ze w polskich
warunkach powinna ona mie¢ do$¢ niewielki zakres. Wydaje si¢, ze podobnego zdania jest
rzad, wykazujacy duza wstrzemigzliwos¢ wobec projektow kolejnych programow restruktury-
zacyjnych.

Budzety jednostek samorzadu terytorialnego

Opisane powyzej problemy, jakie §wiatowy kryzys finansowy wywotla w budzecie panstwa
przeniosa si¢ rowniez — W pewnym stopniu — na finanse samorzadowe, przy czym uwazamy,
ze dla r6znych rodzajow jednostek samorzadu terytorialnego skala potencjalnych problemow
bedzie rézna. ZauwazyC trzeba najpierw, ze samorzad terytorialny jest dos¢ skutecznie
chroniony przed finansowymi skutkami kryzysu $wiatowego. Wpisana w system finansowy
samorzadu terytorialnego barier¢ ochronna dla samorzadow tworza przede wszystkim
nastgpujace rozwigzania prawne:

— znaczny udzial subwencji ogdlnych wyptacanych jednostkom samorzadu teryto-
rialnego z budzetu panstwa wedlug regutl skonstruowanych w ten sposob, ze
zmniejszanie facznych kwot subwencji jest praktycznie niemozliwe — w ten sposob
silne uzaleznienie samorzadow od budzetu panstwa, uwazane zwykle za wadg systemu
dochodéw samorzadowych — w warunkach kryzysowych okazuje si¢ korzystne dla
samorzadow,

— Znaczacy udzial w dochodach samorzadowych udziatow we wplywach z podatku
dochodowego od 0sob fizycznych, ktore — jak dotad — okazuja si¢ dos¢ odporne na
skutki spowolnienia wzrostu gospodarczego, cho¢ w przypadku przedluzajacego si¢
kryzysu dynamika dochodow osobistych — a wigc i pochodnych dochodow budze-
towych — niewatpliwie musiataby si¢ obnizy¢.

Spodziewac si¢ wigc nalezy, ze najstabiej skutki kryzysu odczuja powiaty (zwlaszcza
tzw. ziemskie), w ktérych dochodach subwencje og6lne i wptywy z udziatow w PIT stanowia
najwigkszy udzial. Stosunkowo bezpieczne sa tez gminy, zwlaszcza gminy wiejskie 1 mate
miasta, dla ktorych subwencje ogdlne stanowia podstawowe Zrodto dochodow.
Instytucjonalne zabezpieczenia stabilnosci dochodow samorzadowych nie maja oczywiscie
bezwzglednego charakteru. Skutecznie chronia one jednostki samorzadowe tak diugo, jak
dhlugo udaje si¢ utrzymac¢ budzet panstwa we wzglednej rownowadze finansowej. W naszej
opinii nie ma jednak podstaw, by przewidywa¢ zatamanie budzetu panstwa
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Wigksze zagrozenia niesie kryzysowa sytuacja dla wigkszych gmin miejskich oraz dla samo-
rzadow wojewodztw. W przypadku duzych miast zrodlem zagrozenia jest przede wszystkim
potencjalna mozliwo$¢ duzego spadku dochodow wilasnych — zaréwno dochodéw
podatkowych (trudniejsza sytuacja wielu przedsigbiorstw przelozy si¢ na ich problemy z
terminowym optacaniem podatkow), jak i dochoddéw z majatku, takich jak dochody z
czynszoéw, gdyz stabilno$¢ tych dochodow jest rowniez mocno zwigzana ze stanem
gospodarki.
W przypadku samorzadow wojewodztw gtownym zagrozeniem jest duzy udziat w ich do-
chodach udziatow we wptywach z podatku dochodowego od oséb prawnych. Zagrozenie to
wynika z dwoch istotnych cech tego podatku:

— po pierwsze — dochody z CIT bardzo szybko reaguja na zmiany sytuacji gospodarczej;
nalezy si¢ wigc spodziewaé, ze nawet jesli w Polsce utrzyma si¢ dodatnia dynamika
wzrostu gospodarczego (co wydaje si¢ prawdopodobne, ale nie jest pewne), wplaty
z tytulu CIT moga ulec wyraznemu zmniejszeniu — czynnikami mogacymi wywotaé
taki spadek sa zwlaszcza trudnosci z eksportem i tworzenie rezerw na potencjalne
negatywne skutki kryzysu (niepewne naleznos$ci, koszty operacji walutowych itp.);

— po drugie — znaczaca cze¢$¢ wptywow z CIT pochodzi od przedsigbiorstw z sektora
szeroko rozumianych ustug, w tym — od bankéw i firm ubezpieczeniowych, ktore
W najwigkszym stopniu narazone sa na skutki kryzysu.

Wydaje si¢ wigc, ze samorzady wojewodztw zmuszone sg do bardzo ostroznego planowania
wptywow z CIT, a co za tym idzie — do dostosowania swych wydatkow do opisanych
powyzej zagrozen wystepujacej po stronie dochodowej ich budzetow.

Wspdlnym zagrozeniem dla jednostek samorzadu terytorialnego wszystkich szczebli jest tez
bardzo prawdopodobne ograniczenie rozmiarow dotacji przekazywanych z budzetu panstwa.
Dotyczy to zardbwno dotacji na zadania zlecone, jak tez dotacji na zadania wlasne. Budzet
panstwa begdzie w biezacym roku (a prawdopodobnie i w roku 2010) bardzo napigty, co
oznacza migdzy innymi konieczno$¢ usilnego poszukiwania mozliwo$ci ograniczenia
wydatkéw budzetowych. W przypadku dotacji na zadania zlecone mozliwo$¢ ,,0szczedzania
na samorzadach” stwarza fakt, ze reguly ustalania wysokosci tych dotacji sa bardzo
nieprecyzyjne. Jeszcze latwiejsze — z punktu widzenia rzadu — jest ograniczenie dotacji na
zadania wilasne, ktoérych wyptacanie w znacznej czgsci nie maja charakteru obligatoryjnego.
Ograniczen w dotacjach nalezy si¢ spodziewac dopiero w 2010 roku.

Niezaleznie od probleméw zwiazanych z dochodami, zagrozeniem dla sprawnego
wykonywania zadan samorzadowych moga by¢ w najblizszym okresie trudnosci z
pozyskiwaniem $rodkoéw kredytowych, a co za tym idzie — prawdopodobne spowolnienie
inwestycji, w tym réwniez inwestycji finansowanych z udziatem $rodkoéw budzetowych UE.
Planowane rozmiary zadan inwestycyjnych wspieranych srodkami UE sa w latach 2009-2010
znacznie wigksze niz w latach 2007-2008, gdy stopniowo konczone byly zadania z perspek-
tywy finansowej 2004-2006, a zadania finansowane srodkami z nowej perspektywy finanso-
wej (2007—-2013) dopiero sig rozpoczynaty.

Samorzady beda wigc w najblizszym czasie potrzebowaty znacznych srodkow zarowno na
wydatki stanowiace wtasny wktad finansowy do realizacji zadan wspieranych srodkami UE,
jak 1 na prefinansowanie wydatkéw podlegajacych refundacji. Przeszkoda w przeznaczeniu
dostatecznej kwoty srodkéw wiasnych beda sygnalizowane powyzej ograniczenia dochodow,
przeszkoda w plynnym prefinansowaniu wydatkow podlegajacych refundacji — powazne
ograniczenie podazy kredytow. Jesli rzad nie zdecyduje si¢ na rozszerzenie mozliwosci
prefinansowania wydatkow refundowanych $srodkami publicznymi, mozemy spodziewaé si¢
probleméw w absorpcji przyznanych Polsce srodkéw z budzetu UE.

Ewentualne opoznienia w realizacji zadan finansowanych s$rodkami UE sa o tyle
niebezpieczne, ze prowadzi¢ moga do nadmiernej kumulacji zadan i wydatkow w koncowych
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latach perspektywy finansowej 2007-2013. Petna absorpcja $rodkow unijnych moze si¢
wtedy okaza¢ trudna nawet przy znacznie lepszej niz obecna koniunkturze gospodarczej. Nie
mozna liczy¢ na to, by rozwiazaniem tego problemu mogla by¢ proba zastapienia srodkéw
kredytowych $rodkami pozyskiwanymi z emisji samorzadowych papieréw wartosciowych.
Przy widocznej na rynkach finansowych awersji do ryzyka, uplasowanie na rynku kolejnych
emisji obligacji samorzadowych wydaje si¢ bardzo problematyczne.
Jak wida¢ z tego krotkiego przegladu, potencjalnych zagrozen dla finanséw samorzadowych
jest wiele 1 nie mozna ich lekcewazy¢, cho¢ jednocze$nie zwrdci¢ nalezy uwage, ze opisane
powyzej problemy nie stanowia podstawy do bardzo alarmistycznych ocen obecnego stanu i
perspektyw finansoOw samorzadowych.
Analizujac potencjalny wptyw spowolnienia wzrostu gospodarczego na finanse samorzadowe,
pamigta¢ nalezy, ze dodatkowym czynnikiem, ktory w roku 2009 i przynajmniej w kilku
nastepnych latach bedzie negatywnie wplywat na finanse samorzadowe, jest wprowadzone w
roku 2009 obnizenie stawek podatku dochodowego od oséb fizycznych, ktorego skutkiem
bedzie zmniejszenie dochodow jednostek samorzadowych z udziatow w tym podatku.
Przypomnie¢ tez nalezy, ze zmianie stawek podatkowych i1 zmniejszeniu dochodow
publicznych pochodzacych z tego podatku, nie towarzyszyly zadne zmiany w systemie
dochodéw, rekompensujace jednostkom samorzadowym utrat¢ dochodéw z jednego z
gtownych zrodet tych dochodow

Sektor ubezpieczen spolecznych

Publiczne instytucje ubezpieczen spolecznych nie maja w Polsce charakteru kapitatowego i z
tego powodu nie sa mocno narazone na zawirowania wynikajace z kryzysu finansowego.
Pewnym zagrozeniem dla stabilno$ci systemu ubezpieczen spotecznych moze by¢ jedynie
wigkszy od przewidywanego wzrost liczby oséb odchodzacych na emerytury, bedacy
normalna reakcja na pogarszanie si¢ koniunktury w gospodarce i rosnace bezrobocie.
Odnotowac tu nalezy pojawiajace si¢ juz propozycje ,,rozmigkczenia” ustawy o emeryturach
pomostowych, a takze zgltoszona juz Sejmowi propozycj¢ zniesienia ograniczen zarobkowych
dla emerytow i rencistow. Wejscie w zycie takich rozwiazan niewatpliwie spowodowatoby
wzrost liczby emerytéw 1 rencistow, co dla funduszy ubezpieczen spotecznych oznacza
jednoczesnie ograniczenie przychodow 1 wzrost wydatkow.

Pewnym zagrozeniem dla publicznych funduszy emerytalnych jest tez fakt, iz ich wydatki
finansowane sa w znacznej czg$ci z dotacji budzetowych — dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych udziat dotacji w finansowaniu wydatkow wynosi ok. 35%, dla Kasy Rolniczego
Ubezpieczenia Spotecznego — 0k. 91%. Trudna sytuacja budzetu panstwa moze by¢ powodem
ograniczenia dotacji dla FUS i powrotu do zlej tradycji wymuszonego finansowania
wydatkéw FUS komercyjnymi kredytami.

Skarbowe papiery wartosciowe

Na marginesie doda¢ warto — cho¢ wykracza to poza formalnie okre$lone ramy tego artykutu
— ze znacznie gorsza jest sytuacja otwartych funduszy emerytalnych, ktorych kapitalty ulegly
w ostatnich dwoch latach powaznemu zmniejszeniu. Moze to by¢ w przysztosci Zrodiem
powaznych problemow spotecznych.

Zagrozeniem dla OFE sa zaréwno straty notowane na inwestycjach w podmioty sfery
produkcyjnej, jak i coraz trudniejszy dostep do skarbowych papierow wartosciowych. Przy
widocznej na rynkach finansowych ogromnej awersji do ryzyka OFE pragnac nabywac
skarbowe papiery wartosciowe zmuszone sg coraz ostrzej konkurowaé z bankami i komer-
cyjnymi instytucjami ubezpieczeniowymi, dysponujacymi znacznym kapitatem i bardzo
zainteresowanymi bezpiecznymi inwestycjami w papiery skarbowe.
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Strategia finansowania deficytu budzetu panstwa to jeden z powazniejszych problemow,
ktorego powstanie jest posrednio zwiazane z oddziatywaniem na polska gospodarke
swiatowego kryzysu finansowego. Redukujac oprocentowanie sprzedawanych bonow i
obligacji (te ostatnie ciesza si¢ zreszta ostatnio mata popularnoscia — Kryzys nie sprzyja
operacjom dlugoterminowym) Ministerstwo Finanséw ryzykuje problemami przy wykony-
waniu budzetu panstwa, utrzymujac wysoka rentownos¢ papierow skarbowych — posrednio
wplywa na ograniczanie akcji kredytowej bankéw. Jak dotad za priorytet uznawane sa
potrzeby budzetu panstwa.

Rozliczenia z Unig Europejska

Problemem, ktérego rozwiazanie pomogtoby w utrzymaniu stabilnosci finansoéw publicznych,
pobudzajac jednoczesnie gospodarke, byloby przyspieszenie absorpcji $rodkoéw pocho-
dzacych z budzetu UE. Konieczne jest takze lepsze gospodarowanie $rodkami juz
otrzymanymi z budzetu UE — z naszych obliczen wynika, Zze znaczna cz¢$¢ srodkow, ktore
zostaty juz przekazane Polsce w ramach nowej perspektywy finansowej na lata 2007—2013,
nie zostata dotychczas przekazana do budzetu panstwa. Nie przekonuje przy tym wyjasnienie,
iz $rodki te sa blokowane pod przyszte refundacje wydatkdw na juz uruchomione projekty.
Utrzymywanie duzej rezerwy unijnej ma bowiem sens tylko w sytuacji, w ktorej Skarb
Panstwa nie jest zmuszony do zaciagania zobowiazan na finansowanie biezacych wydatkow.
Szybsza realizacja projektow unijnych (zwlaszcza duzych projektow infrastrukturalnych)
wzmocnilaby popyt (w obecnej, kryzysowej sytuacji bytoby to niezwykle wazne), zmniej-
szajac jedynie napigcia w sektorze finanséw publicznych.

Whnioski

Coraz silniej zintegrowana z gospodarka europejska (i nie tylko) gospodarka polska nie mogta
uchroni¢ si¢ przed skutkami kryzysu, ktory dotknal naszych glownych partnerow
gospodarczych. Polska okazata si¢ jednak do$¢ odporna na kryzysowe zagrozenia i skutki
Swiatowego kryzysu finansowego nie sa — jak dotychczas — zbyt dotkliwe dla Polski. Nie
spowodowaty tez — jak dotad — powazniejszych zaburzen w funkcjonowaniu sektora finansow
publicznych.

Spowolnienie gospodarcze spowodowalo jednak utrat¢ przez budzet panstwa cze$ci
planowanych dochoddéw, a wywotana czynnikami lezacymi poza polska gospodarka
deprecjacja ztotego znacznie powigkszyta nasze zadluzenie zagraniczne (w ujgciu zlotowym).
Problemy, z jakimi boryka si¢ dzi$ sektor finanséw publicznych spowodowane sa w duzej
czg$ci nie tylko skutkami §wiatowego kryzysu, ale zaniechaniami w reformowaniu finanséw
publicznych. To, czego nie zrobiono w komfortowych warunkach wysokiego wzrostu
gospodarczego, trzeba begdzie prawdopodobnie realizowa¢ teraz, w sytuacji znacznie mniej
sprzyjajacej takim przedsigwzigciom. By¢ moze jednak trudne decyzje moga by¢ w Polsce
podejmowane tylko pod taka ostra presja. Jesli tak jest — powinnis$my kryzys wykorzystac.
Taktyke funkcjonowania sektora finansow publicznych okresla¢ powinna dzi§ zasada: ,,Nie
lekcewazy¢ i nie histeryzowac¢”. Recepta na kryzys powinno by¢ zaostrzenie dyscypliny
wykonywania budzetu panstwa 1 dazenie do efektywnego wykorzystania wszystkich
dostgpnych $rodkow, w tym — $rodkdw juz pozyskanych i mozliwych do pozyskania z
budzetu Unii Europejskiej. Wymaga to zarowno przyspieszenia realizacji projektow
wspieranych §rodkami europejskimi, jak i bardziej aktywnej polityki wykorzystania §rodkoéw
juz otrzymanych. Duzej rozwagi wymagac¢ tez bedzie uruchamianie programow pomocowych
dla gospodarki.
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WYKORZYSTANIE KRYZYSU DO UMOCNIE-
NIA POZYCJI FIRMY NA RYNKACH MIE-
DZYNARODOWYCH . PRZYPADEK TRANS-
SYSTEM SA

Stanistaw Sroka*

Wstep

Jeszcze niedawno autorzy wielu publikacji dotyczacych gospodarki i ekonomii zwracali uwage na
bardzo szybkie zmiany zachodzace w otoczeniu przedsigbiorstw. Innowacje te wynikaly m.in. ze
zjawisk globalizacji, otwarcia rynkéw, szybkiego rozwoju technologicznego i komunikacji oraz
dostepnosci kapitatu. Stosowane byto okreslenie turbulentnego otoczenia. Jednak to, co przezywaty
przedsigbiorstwa w ostatnim roku, wielokrotnie przewyzsza swoja gwaltownos$cia i nieprzewidy-
walno$cig zmiany otoczenia znane wcze$niej. MogliSmy obserwowac zmieniajace si¢ z godziny na
godzing kursy walut, zachowania bankow i inwestorow, wycofywanie albo zatrzymywanie realizacji
kontraktow i wahania cen. Czynniki te wplywaja nie tylko na zachowania firm, ale decyduja czgsto
o ich egzystencji, o by¢ albo nie by¢. Jednak dla pewnej grupy firm, ktére potrafia wykorzystac tur-
bulencje, ta skomplikowana rzeczywistos¢ stwarza szansg na wzmocnienie ich pozycji rynkowe;.
Trudne warunki weryfikuja jako$¢ zarzadzania i kompetencje gldéwnych aktorow korporacyjnej sce-
ny, czyli menedzeréw. Poddaja surowej ocenie ich zdolno$¢ do kierowania organizacja w nieta-
twych czasach.

W artykule autor przedstawia sposob zarzadzania i wykorzystania kryzysu do zdobycia nowej pozy-
cji polskiej firmy na rynkach migdzynarodowych.

Opis firmy

Firma Transsystem zostala zatozona w roku 1991. W ciagu 18 lat rozwingta sig¢ z niewielkiego
warsztatu mechanicznego, produkujacego proste konstrukcje stalowe i siatki ostonowe, w firme
dostarczajaca innowacyjne rozwigzania w zakresie transportu technologicznego i konstrukcji stalo-
wych dla przemystu samochodowego oraz branz: energetycznej, budowlanej i turystycznej. W 1991
roku pozyskata inwestora strategicznego, ktérym byta jedna z najlepszych na $wiecie firm produku-
jacych systemy transportu dla fabryk samochodow, a w roku 2007 wykupita jego udzialy, pozysku-
jac jednocze$nie inwestorow private equity i podwyzszajac kapitaly wlasne firmy. Rok ten byt row-
niez momentem zmiany pozycjonowania: z firmy, ktoéra dostarczata produkty generalnym wyko-
nawcom w branzy samochodowej, na pozycj¢ generalnego wykonawcy zard6wno w branzy samo-
chodowej, jak i poza nia. Sytuacja kryzysowa zostala wykorzystana do umocnienia pozycji firmy na
rynku migdzynarodowym.

Kryzys i jego cechy

Kryzys gospodarczy ze wzgledu na trudno przewidywalne konsekwencje prowadzi do gwattownego
zaktdcenia normalnych czynnosci przedsiebiorstwa i czesto do trwatego ostabienia, a nawet do li-
kwidacji jego dziatalnosci. Stosowane na co dzien systemy regut postepowania, ustalone procesy i
struktury nie dzialaja. Obowiazujace w normalnych warunkach operacyjne i strategiczne cele go-
spodarcze sa przyttoczone przez inne, szybko zmieniajace si¢ kryteria. Nasilajg si¢ procesy, ktore sa
W ograniczony sposob sterowalne, o nieprzewidywalnym wyniku, zagrazajace egzystencji firmy.

! Prezes Zarzadu, Dyrektor Naczelny Transsystem SA, Prezes Stowarzyszenia Project Management Polska.

www.e-finanse.com
N R 3 [/ 20009



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Typologia kryzysu.

Kryzys moze by¢ spowodowany wieloma przyczynami, ktore czgsto wzajemnie si¢ warunkuja, ale
tez moga wystepowac niezaleznie od siebie. Ze wzgledu na przyczyny mozna wymieni¢ m.in. naste-
pujace rodzaje zagrozen wywotujacych kryzys:

1) Zagrozenie technologiczne odnosi si¢ do btedow w planowaniu strategicznym. Pojawia sie,
kiedy przedsigbiorstwo zbyt dtugo koncentruje si¢ na okreslonych produktach albo techno-
logiach.

2) Niekontrolowany wzrost powodujacy braki w kapitale wlasnym, organizacji i zasobach
ludzkich.

3) Patriarchalne zarzadzanie przez zatozyciela albo wlasciciela firmy, bazujace na przenosze-
niu dobrych w przesztosci sposobdw dziatania bezrefleksyjnie do wspotczesnej sytuacji.

4) Zatamanie sprzedazy wywotane przez wielorakie endogenne i egzogenne przyczyny, jak
np. zmiany preferencji klientow, nowe przepisy prawne.

5) Stosunki zaleznosciowe od partnera dominujacego po stronie sprzedazowej albo po stronie
zakupowej. Gwaltowne przerwanie takiego stosunku moze prowadzi¢ do zanikniecia pod-
stawy biznesu.

6) Nieprawidlowe zachowania pracownikéw wynikajace z przekroczenia kompetencji albo
zamierzone szkodliwe dla biznesu dziatania, az do oszustwa, prowadzace do sytuacji kry-
Zysowe;.

Diagnoza kryzysu
Obecny kryzys rozpoczety w roku 2007 jest kryzysem sprzedazy i przychodéw. Doprowadzit on do
gwattownych spadkéw sprzedazy catych rynkéw i branz. Je$li taka sytuacja przekracza wartosci
krytyczne, to nawet przedsigbiorstwa o atrakcyjnych modelach biznesowych moga wpas¢ w kryzys
zagrazajacy ich egzystencji. Znaczne szkody powstaja wtedy, kiedy erogenne fale szoku dotycza
jednoczes$nie wielu branz i normalnie funkcjonujace mechanizmy rynkowe nie dziataja.
Wyjatkowo bole$nie dotyka to przedsigbiorstw zbytnio uzaleznionych od technologii i branzy — z
jednej strony, albo — z drugiej strony — ze zbytniej specjalizacji na obszarze, ktory dotknat kryzys.
Obecny kryzys nie jest kryzysem kosztow albo niskich kursow walutowych. Wielkosci sprzedazy za-
famaty si¢ na niespotykana dotychczas miarg. Przedsigbiorstwa podejmuja tradycyjne metody walki z
kryzysem, oparte na redukcji kosztow. Ale to nie wystarczy, bo gdy sprzedaz spada o 40%, to zadna
obnizka kosztéw nie jest w stanie tego skompensowac. Z tego powodu, ze kryzys jest kryzysem sprze-
dazy, musi by¢ zwalczany na polu sprzedazy, redukcje kosztow powinny uzupetnia¢ dziatania.
Dziatania, jakie powinny by¢ podjgte, muszg obejmowac szerszy zakres funkcjonowania przedsig-
biorstwa.
Charakterystycznym objawem kryzysu sprzedazy jest zmiana rynku dostawcy na rynek odbiorcy.
Odwrotnie niz w czasie prosperity, kiedy rynek ma cechy rynku dostawcy, a mianowicie:

1) Produkcja nie nadaza za popytem, czas dostawy staje si¢ kryterium decyzyjnym klienta.

2) Firmy koncentruja si¢ na usuwaniu waskich gardet w produkcji i zatrudnieniu, serwis scho-

dzi na drugi plan.

3) Ceny rosna, tatwo przeprowadzi¢ podwyzki.

4) Dzial sprzedazy ,,rozdziela” produkty miedzy klientow.

5) Natomiast w czasie kryzysu rynek dostawcy przybiera cechy rynku odbiorcy:

6) Nadwyzka podazy nad popytem, niewykorzystane sa zar6wno moce produkcyjne, jak i sita

robocza, to prowadzi do skrdocenia dnia pracy, zwolnien itp.

7) Rosna zapasy niesprzedanych produktow u wytworcow lub u dystrybutorow.

8) Powstaje presja na obnizke ceny.
Osiagnigcie celdw sprzedazowych staje si¢ zatem coraz trudniejsze.
Przedsigbiorstwa w kryzysie musza sobie poradzi¢ z taka transformacjq rynku i starac si¢ znalez¢ i
wykorzystaé sytuacje kryzysowa dla wzmocnienia wlasnej pozycji rynkowe;.
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Wisréd przejawow kryzysu mozna znalez¢ te, ktére moga sprzyja¢ dziatalno$ci firmy:

1) Spadajace ceny surowcow i materiatow uzywanych w produkc;ji.

2) Duza podaz dobrych i wykwalifikowanych pracownikow.

3) Wysoki kurs walut.

4) Wigksza sktonnos¢ inwestorow i klientoéw do poszukiwania nowych, tanszych rozwiazan i

dostawcow.

5) Duza presja ze strony klientow na obnizke ceny.

6) Programy panstwowe stymulujace gospodarke.

7) Inwestycje w obszarach bezpieczenstwa energetycznego i infrastruktury.

8) Duza podaz srodkow unijnych na projekty innowacyjne i modernizacyjne.
W czasie kryzysu mozna przeprowadzi¢ dziatania restrukturyzacyjne, o ktorych nawet nie wypada
mysle¢, a co dopiero mowi¢ czy realizowac je w czasie dobrej koniunktury: zamrozi¢ wynagrodze-
nia, zredukowa¢ zatrudnienie, zrezygnowa¢ z dziatalnosci w pewnych obszarach czy na rynkach
niebedacych kluczowymi dla firmy, zmniejszy¢ budzety i renegocjowac kontrakty zakupowe.

Dzialania firmy Transsystem

Firma Transsystem wcze$niej funkcjonowata gtdwnie w branzy samochodowej. Wstrzymanie inwe-
stycji spowodowato gwattowny spadek sprzedazy dla tej branzy. Jednak sprzedaz i wyniki firmy nie
ulegly pogorszeniu. Firma wzmocnita swoja pozycje¢ generalnego wykonawcy w branzy samocho-
dowej i zdobyla catkowicie nowa silna pozycje w innych branzach, poza przemystem samochodo-
wym. Bylo to zastuga przedstawionych ponizej dziatah w momencie pojawiania si¢ pierwszych
oznak kryzysu i w momencie samego Kryzysu.

Zmiana modelu biznesowego.

Firma zmienita sw6j model biznesowy z producenta urzadzen i konstrukcji stalowych na dostawce
rozwiazan i ustug w zakresie transportu. Model ten polega na przejeciu petnego tancucha tworzenia
warto$ci, od koncepcji rozwiazania, poprzez wybor produktow, ktére to rozwiazanie zapewniaja, po
instalacje 1 uruchomienie u klienta. Produkty wytworzone dla danego rozwiazania sprzedawane sa
trzema réznymi torami: bezposrednio z firmy, poprzez firmg zalezng w Niemczech i poprzez agen-
tow handlowych posiadajacych bardzo dobre kontakty u klientow koncowych. Odbiorcami produk-
tow sa rozne branze: samochodowa, energetyka i gornictwo, turystyka, lotnictwo, budownictwo i
infrastruktura. Asynchroniczne zapotrzebowanie tych branz zapewnia w miare¢ stabilng podaz na

produkty firmy.
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Rys. 1. Nowy model biznesowy firmy Transsystem
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Zmiana koncepcji funkcjonowania firmy z produkujacej urzadzenia i konstrukcje stalowe na dostar-
Czajaca systemowe rozwiazania w zakresie przemieszczania materialdow i 0osob umozliwito dodat-
kowo uzyskanie nastepujacych efektow:

1) Wkroczenie do nowych segmentéw rynku: turystyka, energetyka, gornictwo, lotnictwo, bu-
downictwo i infrastruktura.
2) Rozszerzenie asortymentu oferowanych produktow dobieranych do potrzeb okreslonego
odbiorcy.
3) Rozszerzenie tancucha warto$ci dodanej poprzez wzbogacenie oferty o ustugi serwisowe.
4) Mozliwos¢ stosowania insourcingu.
5) Zwicgkszenie szybkosci i elastycznosci realizacji projektow.
6) Wykorzystanie zasobow firmy poprzez przeniesienie z branz o cechach rynku odbiorcy do
branz, gdzie panuje rynek dostawcy, np. energetyka i gornictwo (patrz tab. 1).
7) Stworzenie mozliwosci uzyskania przewagi kosztowej nad konkurencja istotnej dla klien-
tow w sytuacji kryzysu.
Tab. 1. Lokalizacja produktéw dla r6znych branz celem uzyskania
réwnomiernego wykorzystania zasobow.
Branza/produkt Konstruk- |Systemy transportu| Systemy trans- | Serwis
cje stalowe | technologicznego portu o0séb
Branza samochodowa X X X
Energetyka, gornictwo X X X
Turystyka X X X
Lotnictwo X X X
Budownictwo, infrastruktura X
Branza budowlana, infrastruktura X X
Portfolio produktow

Innym elementem istotnym dla firmy w sytuacji kryzysowej jest wlasciwe port folio produktow, za-
pewniajace wykorzystanie zasobow i zapewniajace przeplywy pieni¢zne. Przedstawia je rys. 2. Kon-

www.e-finanse.com
N R 3 [/ 20009




@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

strukcje stalowe sa produktem o najnizszej marzy, ale o szybkich przeptywach pieni¢znych oraz
o najwigkszym popycie. Umozliwiaja one wykorzystanie zasobéw firmy w przypadku wahan zapo-
trzebowania przez projekty z wyzszych pozioméw piramidy oraz ich finansowanie w okresach miedzy
terminami przeptywow pienig¢znych z tych projektow. Pozostate produkty w miarg przesuwania si¢ do
szczytu piramidy sa coraz bardziej zaawansowane technologicznie i organizacyjnie, maja coraz wyz-
sza marzg, ale z kolei charakteryzuje je diugi termin realizacji i dlugotrwalte przeplywy pienigzne.
W momencie pojawiania si¢ zapotrzebowania na produkty bardziej zaawansowane dziatalno$¢ firmy
przesuwa si¢ w kierunku tych produktéw, a konstrukcje stalowe kupowane sa u dostawcow.

Rys. 2. Piramida produktow i marzy firmy Transsystem.
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Moce produkcyjne w zakresie konstrukcji stalowych i montazu zapewniajq baze
dla rozwoju i realizacji bardziej zaawansowanych produktow

Wzmocnienie dzialan w obszarze sprzedazy:
1) Podniesienie efektywnosci sit sprzedazowych poprzez wydluzenie czasu poswieconego na
wlasciwa sprzedaz.
2) Zrdéznicowane wizyty u klientow: pracownicy réznych szczebli, az po Zarzad, agenci, firmy
zalezne.
3) Dodatkowe $rodki motywacyjne.
4) Wzmocnienie sprzedazy bezposredniej.
5) Zaangazowanie pracownikow wewngetrznych w sprzedaz.
6) Przejecie od konkurencji najlepszych pracownikow.
W czasie kryzysu roénie rola kierownictwa firmy w zakresie pozyskania zlecen. Szef firmy powi-
nien by¢ obecny i dostepny dla klientow oraz pracownikéow dziatlu sprzedazy, nawet jezeli jest to akt
symboliczny.



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Rys. 3. Pozyskiwanie kontraktéw w sytuacji kryzysu sprzedazy na rynku.
Gdy zagrozona egzystencja
sprzedaz przesuwa sie na poziom
wiascicieli
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Dziat sprzedazy \ @ Dziat zakupoéw

Dostawca Klient

Polityka cenowa

Waznym elementem sprzedazy jest polityka cenowa. Rys. 4 przedstawia ksztattowanie ceny
w zaleznos$ci od rynku i konkurencji. Takie zarzadzanie cena pozwala w miar¢ doktadnie wykorzy-
sta¢ przewagi kosztowe w poszczeg6élnych elementach oferty.

Rys. 4. Budowanie w oparciu o strukture oferty i w zalezno$ci od konkurentow.
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W wyniku zastosowania dziatan wykorzystujacych sytuacje kryzysowa firma Transsystem utrzyma-
fa plan sprzedazy i wynikow zalozony wczes$niej oraz zdobyta i wzmocnita pozycje rynkowa w
branzy samochodowej i poza nia. Znalazla si¢ wsrdd 5 najwazniejszych firm na Swiecie dostarczaja-
cych rozwiazania systemow transportu dla branzy samochodowej oraz zdobyta wiodaca pozycje
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w Polsce zaro6wno w branzy samochodowej, jak i energetycznej. Innowacyjne rozwiazania dla trans-
portu 0sob znalazly zastosowanie w turystyce i aglomeracjach miejskich.



