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OPINIE | Walka z kryzysem gospodarczym

Obawy o wyptacalnosc krajow Europy
Srodkowo-Vschodniej sa przesadzone

Ostatnio w zachodniej prasie pojawito sie wiele artykutow
sugerujacych mozliwe zatamanie krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej i wystapienie efektu domina w catej Unii Europejskiej.
Sadzimy, Ze te opinie nie s uzasadnione, zwfaszcza jesli rzady
krajow regionu, Komisja Europejska oraz Europejski Bank
Centralny podejma odpowiednie dziatania.

owinno sie réznicowac po-

dejscie do poszczegdlnych
krajoéw regionu — sytuacja w Pol-
sce i Czechach jest zdecydowa-
nie inna niz w pozostalych pan-
stwach, gtéwnie dlatego, Ze te
kraje maja silny sektor banko-
wy, zdrowe finanse publiczne
i niski deficyt rachunku obrotéw
biezacych. Stowacja i Stowenia
jako cztonkowie strefy euro sa
w bezpiecznej sytuacji.

Sytuacja spotek-corek

Na zadluzenie zagraniczne
skladaja sie w wiekszosci wza-
jemne dlugi i zobowiazania
przedsiebiorstw miejscowych
oraz ich zagranicznych spotek-
-matek, co dotyczy w szczegdl-
nosci bankéw. Przedstawione-
go niedawno przez agencje ra-
tingowa Standard & Poor's sce-
nariusza — wedtug ktérego za-
graniczne banki moga nie
chcie¢ podnies¢ kapitatu swo-
ich spdtek-corek w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW) - nie mozna wprawdzie
catkowicie wykluczy¢, ale jest
on mato prawdopodobny. Do-
puszczenie do kapitalowego
zaglodzenia miejscowych ban-
kow zaleznych doprowadzito-
by do ruiny reputacje spotek
macierzystych i silnie obnizyto
ich warto$¢ rynkowa. Nie jest
mozliwe, zeby zagraniczne
banki mogly stosowac selek-
tywne podejscie co do tego,
ktore banki lokalne zyskaja ich
wsparcie, gdyz upadek banku
zaleznego w ktérymkolwiek
kraju ESW moéglby doprowa-
dzi¢ do runu na banki-corki
w innych paristwach regionu.

Réwniez potrzeby w zakresie
refinansowania zewnetrznego
nie sa duze — polskirzad potrze-

buje w tym roku dodatkowo tyl-
ko 3 mld euro. Te potrzeby moz-
na sfinansowac nawet bez sie-
gania do rynkdw prywatnych za
pomoca Europejskiego Banku
Odbudowy i Rozwoju (EBOR),
Banku Swiatowego oraz Euro-
pejskiego Banku Inwestycyjne-
go (EBI). Rezerwy walutowe sa
w wielu krajach regionu duze
i wystarczaja na sptate krotko-
terminowych zobowiazan.

Banki w krajach regionu
maja niski wskaznik kredytéw
zagrozonych, silna pozycje ka-
pitalowa i nie maja toksycz-
nych aktywoéw. Nawet przy
spodziewanym - na skutek
spowolnienia i spadku kursu
walut regionu — wzroscie tego
wskaznika relacja prawdopo-
dobnych strat do aktywéw be-
dzie o rzad wielkos$ci mniejsza
niz w przypadku strat bankéw
w Europie Zachodniej. Wiele
firm zadtuzonych za granica to
eksporterzy, co zabezpiecza je
przed tymi stratami.

Dzieki deprecjacji walut i wy-
nikajacego z niej wzrostu ceno-
wej konkurencyjnosci eksport
krajéw ESW prawdopodobnie
obnizy sie w stopniu mniejszym
niz w przypadku innych
panstw. Stabos¢ tych walut
przyciagnie bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne — o czym
$wiadczy niedawne przeniesie-
nie fabryki Della z Irlandii do
Polski — i zwiekszy wyrazona
w walucie miejscowej warto$¢
20 mld euro srodkéw z UE, kto-
re naplyna w tym roku.

Rynki pracy i rynki produk-
téw sa w naszym regionie bar-
dziej elastyczne niz w wielu
panstwach Europy Zachodniej.
Dlug publiczny jest — z wyjat-
kiem Wegier — nizszy niz sred-

nio w UE. Sektor przedsie-
biorstw w ESW jest nowocze-
sny i konkurencyjny. Te czyn-
niki pomoga krajom srodko-
wo- i wschodnioeuropejskim
w zmaganiach z nieunikniony-
mi i bolesnymi dostosowania-
mi w bilansie platniczym.

Oczekiwania rynkow

Cho¢ uwzglednienie funda- S

mentéw gospodarczych regio-

nu ogranicza ryzyko naglego :

odplywu zagranicznego kapi-
talu i zaprzestania sptat dlugu
zagranicznego przez kraje Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej, li-
czy sie takze percepcja i oczeki-
wania rynkéw. Gdy wiec poja-
wiaja sie spekulacje, iz moze
doj$¢ do wywotanego przez
kryzys w ESW europejskiego
zatamania na szeroka skale, za-
miast siedzie¢ z zaloZonymi re-
kami, musimy dziata¢ w celu
zmiany takiej percepcji. Nalezy
wziac pod uwage kilka krokéw.

Po pierwsze, rzady krajéw
ESW — zeby mie¢ pewnogé, ze
zagraniczne banki beda nadal
finansowaé region — powinny
podja¢ dziatania obejmujace
m.in. gwarancje panstwowe,
ograniczajace ryzyko ban-
kructw na duza skale w sekto-
rze gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Powinny tak-
ze ustali¢ prawne i finansowe ra-
my bezposredniego wsparcia
rzadu dla bankéw, zeby — w
przypadku realizacji najgorsze-
go scenariusza — utrzymac wy-
placalnosé i cigglos¢ funkcjono-
wania sektora bankowego. Pol-
ska wlasnie wprowadza takie
plany. Pomocna bylaby koordy-
nacja polityki przez wszystkie
kraje ESW. Inwestorzy beda
oczekiwac nie stéw, lecz dziatan.

Po drugie, banki centralne
regionu powinny rozszerzyc
zakres dostepnych zabezpie-
czen dla operacji otwartego
rynku, zmniejszy¢ wymogi co
do rezerw obowiazkowych,
w skrajnych sytuacjach nawet
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kupowac¢ aktywa na wzdr ame-
rykaniskiego Fed. Powinny tez
by¢ gotowe do uruchomienia
bezposrednich pozyczek dla
miejscowych bankéw. Lepiej
pomylic sie, robiac za duzo, niz
zalowac, ze zrobilo sie za mato.

Po trzecie, Europejski Bank
Centralny powinien zapropo-
nowac¢ mozliwos¢ wymiany
walut na euro (tzw. swapy)
wszystkim zagrozonym kra-
jom UE oraz rozszerzy¢ zakres

dostepnych zabezpieczen dla
operacji otwartego rynku o pa-
piery dluzne denominowane
w innych niz euro waluty, tak
aby np. polskie obligacje deno-
minowane w ztotych moglyby
by¢ przedmiotem zastawu (z
odpowiednim dyskontem).
Korzystne byloby takze zre-
formowanie warunkéw wejscia
do strefy euro, szczegolnie
przez wyeliminowanie z niego
czyséca w postaci korytarza wa-

lutowego ERM2, zwlaszcza ze
samo euro nie przesztoby obo-
wiazujacej w nim préby stabil-
nosci. Komu potrzebny czysciec,
gdy juz rozpetalo sie pieklo?

Po czwarte, mozliwosci
srednioterminowej pomocy UE
powinny by¢ zwiekszone z 25
do 100 mld euro. Powinna by¢
ona dostepna nie tylko w celu
poprawy stanu bilansu platni-
czego krajow cztonkowskich,
ale réwniez na refinansowanie
dlugu publicznego. Jedynie
przytlaczajaca warto$c dostep-
nego finansowania z UE moze
stworzy¢ sytuacje, w ktdrej nie
bedzie trzeba korzystac z ta-
kiej pomocy.

Po piate wreszcie — wszyst-
kie kraje cztonkowskie powin-
ny wspiera¢ funkcjonowanie
jednolitego rynku europejskie-
go. Zaréwno Europie Wschod-
niej, jak i Zachodniej nic nie
zaszkodziloby bardziej niz po-
wrdt protekcjonizmu.

Tylko tosos i toasty
Niedawny roboczy szczyt
UE z 1 marca zakonczyl sie
prawie niczym. Wypito toasty,
zjedzono tososia, wygloszono
oswiadczenia. Ale nawet jezeli
nie oczekujemy czarnych sce-
nariuszy, rzady maja obowia-
zek przygotowania dzialan na
wypadek, gdyby jednak rze-
czywistos¢ okazala sie czarna.
Wielu z nas lepiej $pi, ponie-
waz ma polise ubezpieczenio-
wa na dom, mimo Ze nie spo-
dziewa sie pozaru. Najwyzszy
czas zastapi¢ oswiadczenia
dzialaniami. Pamietajmy, Ze
najnowsze modele kryzysow
walutowych pokazuja, ze ryn-
kowe paniki i samospehiajace
sie oczekiwania kryzysu czesto
wygrywaja z gospodarczymi
fundamentami. Trzeba prze-
rwac to btedne koto, zanim be-

dzie za p6zno.m

MARCIN PIATKOWSKI
KRZYSZTOF RYBINSKI
CZYTAJ TEZ strona B1



