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Przypisy
|
Y Wraz ze spadkiem cen nieruchomosci banki zaczety wymagaé od pozyczkobiorcow
dodatkowych zabezpieczen. Firmy, ktére ich nie dostarczyly, zostaly wezwane do zwrotu
kredytow. 1
? Rozdzial amerykanskiego federalnego prawa upadtosciowego traktujgcy o reorganizacji
przedsigbiorstw.
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STABILNOSC SYSTEMOW FINANSOWYCH
A DEFLACJA

Przedmiotem niniejszej syntezy opracowania Instytutu Bankowosci i Pienia-
dza Fundacji Edukacji i Badaidi Bankowych jest zjawisko deflacji. Prawdopodo-
biefistwo wystapienia deflacji w Polsce w dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie
jest bardzo niskie. Jej negatywne nastepstwa dla sektora finansowego w globalnej
gospodarce rynkowej sa jednal bardzo duze. Stad wiegc an‘alogia pomiedzy
zagrozeniami wynikajacymi z energetyki jadrowej dla $rodowiska naturalnego
a nastepstwami deflacji dla bankéw i innych instytucji finansowych. Mimo ze
prawdopodobiefistwo awarii w elektrowniach atomowych jest bardzo male, to
jednak strach przed negatywnymi ich skutkami jest na tyle duzy, ze w wielu
krajach wprowadza si¢ zakaz korzystania z tych elektrowni. W innych za$
wprowadza si¢ system monitorowania ryzyka tak matego, ze wrecz statystycznie
nie uchwytnego, na tyle jednak brzemiennego w skutki, ze mobilizujgcego
przeciwko energii jadrowe]j cala opinie publiczna.

Deflacja nalezy do tej samej klasy zjawisk tyle, ze w dziatalno$ci finansowej.
Jej przydatne do wczesnego ostrzegania zdefiniowanie rodzi powazne trudnosci.
Mozliwosciom przezwyciezenia tych trudnogci zostanie poSwiecony pierwszy
punkt naszej analizy. Drugi przedstawi przeslanki teoretyczne i praktyczne
zainteresowania zjawiskiem deflacji. Trzeci zaprezentuje przygotowania miedzy-
narodowej spolecznoéci finansistéw na wyzwanie, jakie niesie z sobg deflacja.
Szczegdlny nacisk zostanie potozony na dzialania na rzecz nowej architektury
systemu finansowego §wiata oraz zwickszenia praw bezpoéredniego inwestora
zagranicznego we wladaniu korporacjami. Ostatnia cze$§¢ opracowania przed-
stawia wnioski wynikajace z analizy dla krajowych instytucji finansowych.
Zakoniczenie wskaze kierunki dalszych prac nad monitorowaniem zagrozenia
wynikajacego z deflacji.

CO TO JEST DEFLACJA?

Przetom wieku rodzi naturalne zapotrzebowanie na nadzwyczajne oznaki
schytku jednego i narodzin nowego porzadku. W tym szczegélnym momencie
pilnie wypatruje sie oznak zhlizajacej sie apokalipsy. Nic wiec dziwnego, Ze
grozba deflacji szybko znalazla sie na ustach wszystkich. Liczba publikacji ze
stowem deflacja wzrosta ponad 20-krotnie w tym dziesiecioleciu. W ostatnich
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szeSciu miesigcach w najwazniejszych pismach ekonomicznych zamieszczono 438
artykuléw z pojeciem deflacja. Jest to imponujgca liczba w poréwnaniu z 36
w pierwszej polowie 1997 roku i 10 artykulami w pierwszej potowie 1990 roku.
Deflacja tgczy sie w pamigci zbiorowej z Wielkim Kryzysem i jest przedstawiana
jako najwigksze, wrecz $miertelne zagrozenie przez powszechnie szanowane
pisma fachowe. Z drugiej strony w potocznym odczuciu brak jest leku przed
deflacja. Cale pokolenia zyjace w §rodowisku inflacji utozsamiajg deflacje z ob-
nizeniem inflacji, a wiec czyms wielce pozytywnym. Dlatego na wstepie nalezy
podjaé probe zdefiniowania wieloznacznego terminu deflacja, nastepnie wyzna-
czy¢ cienkg linie odgradzajaca dobra deflacje od zlej, na koniec za§ odniesé calogé
rozwazan do naszych krajowych realiow.

DEFINICJA DEFLACJI

Proponuje uzna¢ deflacje za proces realnego obnizania sie cen, tak ze indeks
cen detalicznych ma wartogé ponizej zera, przy wystepowaniu rekordowo WYS0-
kiej nadwyzki podazy nad popytem na rynkach surowcowych oraz towarowych.
Definicja ta nie uwzglednia ruchu cen na rynku nieruchomosci, a nie ulega
watpliwosci, ze gwattowny spadek cen doméw i ziemi wprost prowadzi do ostrego
kryzysu bankowego?.

W wielu krajach ceny nieruchomogci ukladaja sie w cykle, w ktérych balon
maksymalnego wzrostu cen pociaga za sobg, po przekluciu, upadek bankéw, jak
to byto np. w Szwecji, Tajlandii, Japonii i Stanach Zjednoczonych. Samo zjawisko
babli cenowych zaprzecza tezie o efektywnosci wspélezesnych rynkéw kapitato-
wych. Jest ono wywotane brakiem informacji o przyszloéci, gdy wieloletnie
naktady na budowle zaczna zwracaé poniesione na nie naklady. Na trudnogé
przewidywania sytuacji rynkowej w przyszlosci naklada sie przekonanie, ze
obecne tendencje wzrostu cen nieruchomogci utrzymaja sie przez wiele nastep-
nych lat.

Bezwzgledny spadek Indeksu Cen Detalicznych i cen nieruchomosci bytby
lepszy do pomiaru deflacji niz tradycyjny koszyk produktéw i ustug, w ktérym
wystepujg obok siebie towary i ustugi mogace byé przedmiotem eksportu i takie, -
ktore sg przedmiotem wytacznie lokalnej konsumpc;ji. |

Otwarte pozostaje pytanie, czy uzasadnione jest méwienie o deflacji na rynku '
hurtowym surowcéw i pétproduktéw lub o deflacji na jednym rynku, np. samo-
chodowym? Analogicznie do pojecia oczyszezonej z przypadkowych zaburzeh
inflacji mozna méwié o deflacji jako tendencji ruchu cen, bez uznawania
przypadkowych zmian cen za tego typu zjawisko.

Przy takim ujeciu deflacji okazuje sig, ze nie ma rozwinietych krajow
w ktorych aktualnie wystepuje deflacja. O tendencjach deflacyjnych méwi sie
w stosunku do gospodarki Chin i Japonii. Jednak réwniez w tym przypadku nie
obserwuje sie spirali deflacyjnej, prowadzacej do rozpadu systemu finansowego
kraju. Samo pojawienie sie oczekiwan deflacyjnych musi byé uznane za sygnal
wezesnego ostrzezenia dla sektora bankowego. Deflacja jest bowiem wrecz zaboj-
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dla kredytodaweow. Z jednej strony podnosi rea!ne ogl'ocgntowanie Flepozytéw
czg bedzie cheial pozyczaé bankowi pieniadze, jesli nabierajg one na sile nabyw-
[ku? ; 6;dnis. na dzien), z drugiej za$ deflacja powoduje spadek cen nieruchomoéci
c%ej Lk abezpieczajacy akcje kredytows banku staje si¢ czgéciowo lub catkowicie
(1.yntla :: ). Banki .musza spisywaé tak zabezpieczone kredyty w straty. Spadek
r‘nep o Z},.Jje recesje¢ i utrate zdolnosei kredytowej przez wyprébowanych klien-
;z::r :méw. Deflacja pojawia si¢ wtedy, gdy zbyt mato kupujgcych ma Fin wyboru
za duza ilosé dobr do zakupu po spadajgcych cenach. Nadprodukcja jest druga

strong deflacji.
DEFLACJA DOBRA I ZELA

Historycy gospodarczy dowodza, ze okresy deﬂa.cji sg r()?vnie cze;s'te jak
okresy inflacji. W XIX wieku ceny spadly.o polmjvq pomledzy rokiem 1812 1 18906.
W XX wieku wartos¢ dolara zwiekszyla si¢ pomiedzy rokiem 1920 a .1.935 070 /0
Réwniez sytuacja pracownikéw najemnych bywa w okresach deﬂac‘]} lepsza niz
w czasie wystepowania oczekiwan inflacyjnych. Wszystko to pow-o.duje, Ze ocena
deflacji musi by¢ odnoszona do typu aktywéw oraz charakterystyl?l {ch wlgscwleh.
Deflacja spedza sen z oczu bankierom centralnym, dla Pracovs(nlkow najemnych
za$ wydaje sig¢ by¢ okresem pomys$lnosci. Jesli nastqpl recesja, spadel-c cen na
nieruchomoéci, to wielu inspektoréw kredytowych straci swoja prace. Uc1e.czkal 58
wowcezas inwestycje w obligacje skarbowe najzamozniejszych panstw $wiata.

Tablica 1. Typy deflacji

Aspekt poréwnania Dobra deflacja Zla deflacja

Przyktad kraju

Szwajcaria

Japonia, Chiny

Objawy

Brak finansowych zaklocen
Wzrost podazy w wyniku wzro-
stu wydajnosci pracy

Obnmnizka cen netto w warun-
kach wysokiego poziomu pro-
dukecji

Czeste przypadki bankructwa
instytucji finansowych prowa-
dzace do spadku popytu

Wystepuje spirala deflacyjna,
w trakcie ktorej produkcja, do-
chody i konsumpcja negatyw-

nie na siebie oddziatujg 1 acz-
nie obnizajg ceny

Obnizka netto cen w warun-
kach niskiego poziomu produk-
¢ji

Zrodio: A. Gary Shilling, Deflation, Lakeview Publishing Company, Short Hills, New Jersey
1998, s. 237,

Deflacja dobra lub zla w kategoriach makroekonomicznych moze byé zla lqb
dobra dla poszczegblnych podmiotéw gospodarczych lub inwestorow. Oddzie]erfle
dobre;j deflacji od zlej nie jest latwe, gdy nieostre sg granice pomiedzy dezinflacja,
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tj. spadkiem inflacji, a deflacja, w ktérej nie ma w ogdle mowy o wzroécie cen.
Réwnie trudno ustali¢, co jest powodem spadku cen. Je$li spadaja ceny na rowery
w Hongkongu, to konsumenci mogg sig cieszyé, ze Internet pozwolit im zaoszcze-
dzi¢ 6% na zakupie nowego roweru. Spadek cen w wyniku likwidacji zbednych
poSrednikéw pozwala malemu dostawcy konkurowaé z supermarketem i nie
tracié¢ pracy. Dlatego konieczna jest duza posunieta ostrozno$é w ocenie, czy dany
przejaw deflacji dotyczy jej dobrej czy ziej formy.

Tablica 2. Przegrani i wygrani w czasach deflacji

Wygrani Uzasadnienie Przegrani Uzasadnienie
Nowatorzy Nowe produkty Kapitaltochlonne Zwrot z kapitatu
uzyskuja premie za |przemysty spada
innowacyjnosé
Integratorzy Moga zaabsorbowaé | Wlasciciele Znika dzwignia
konieczno§é obnizki |nieruchomosci finansowa czaséw

cen inflacji

Elastyczni wobec Potrafig spadek cen |Banki i instytucje Kredyty rosna wolno

zmian cen zrekompensowaé finansowe Dochody sie obnizajg
wzrostem sprzedazy

Wirtualne Malokapitalochtonne

korporacje uslugi

Nowe oligopole Mogg nie obnizaé cen

Ubezpieczenia Aprecjacja obligacji,
skladki zmniejszaja,
sie

Zroédto: Thomas Easton, Deflation winners, Forbes, November 16, 1998,

Deflacja zmienia warunki dzialania podmiotéw gospodarczych tak, ze nawet
dobra deflacja moze by¢ zabdjcza dla instytucji poérednictwa finansowego.
Instytucje kredytowe muszg bardzo elastycznie dostosowywaé swoje strategie

Tablica 3. Wplyw otoczenia tendencji do inflacji lub deflacji na zwrot
inwestycji w akcje

Wysoka Umiarkowana Umiarkowana Wysoka
deflacja deflacja inflacja inflagja
Nlesprzyja- semmnaes Dobre | |fre Zla dla )
jace inwesty- inwestycji

cjom udziato-
wym

Zrédto: Robert L. Kerns, Why Deflation is Bad for Share Prices, Canadian Shareowner,
April 1998.
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inwestowania do sytuacji w ich otoczeniu. Deflacja i inflacja maja odmienny
wplyw na gotowke i aktywa mniej plynne. Deflagja podnosi wart‘oéé gotéwki:
inflacja za$ prowadzi do korozji jej warto§ci. Odwrotnie jest z mniej plynnymi
aktywami.

W przypadku deflacji i inflacji umiar wydaje sie by¢ zaletg. Wszelkie skrajne
pozycje sa szkodliwe dla gospodarki i jej réwnowagi. Relatywizm ocen deflacji
prowadzi do pytania, czy deflacja mozna si¢ zarazié na podobienstwo inflacji? Czy
oczekiwania deflacyjne sa wynikiem do$wiadczen z przeszloci, czy mogg powstaé
bez tego typu przezy¢? Jak obnizy¢ oczekiwania deflacyjne, jesli che¢ zapewnienia
bezpieczenistwa prowadzi do akceptacji zerowego oprocentowania depozytéw, jak
sie to dzieje wspolezeSnie w Japonii?

GENEZA DEFLACJI

Deflacja nie jest ani nowym, ani tak rzadkim zjawiskiem, jak wiele oséb
sadzi. Spadek ogolnego indeksu cen produktéw i ustug stanowi normalng faze
dtugich cykli wzrostu Nikotaja Kondratieffa. Rosyjski ekonomista, po szczegoto-
wej analizie plac, stop procentowych i handlu zagranicznego, cen hurtowych
i produkgji wegla i stali w latach 1780-1920, doszedt do wniosku, ze w gospodarce
rynkowej obowiazujg dlugie cykle rozwoju po 25 lat kazdy. W fazie wzrostu
wywolanej przez innowacje technologiczne wystepuje rozwdj potaczony z inflacja.
W fazie zastoju nastepuje spowolnienie wzrostu gospodarczego 1 pojawia sig
deflacja bedaca nastepstwem spadku popytu i nadmiernego rozbudowania mocy
wytworczych.

Teoria deflacji wyrdéznia pieé przestanek jej wystapienia:
< niski popyt,

KD

% pulapka ptynnoésci,

0

% wyzsza stopa oszczedzania niz mozliwosci efektywnego inwestowania,

)

% nadmiernie rozbudowane moce produkcyjne,

% skokowy wzrost wydajnoéci pracy.

Niski popyt bywa rekompensowany deficytem budzetowym i dlugiem pub-
licznym. Nie wplywa on na sklonno$é do oszczedzania gospodarstw domowych
oraz nie poprawia réwnowagi makroekonomicznej. Rozchwianie rynkéw finan-
sowych prowadzi do trudnosci z utrzymaniem ptynnosci obstugi dtugu publicz-
nego. Sa one poglebiane przez obnizanie krancowej efektywnoéci inwestowania
W warunkach nadmiernego rozbudowania mocy produkeyjnych w wybranych
przemystach. Jedynie wzrost wydajnoéci pracy wywolany innowacjami techno-
logicznymi moze by¢ uznany za symptom dobrej deflacji. Pozostate przestanki
popytowe i podazowe deflacji prowadza, do jej ztej formy.

— e ——
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STUDIA PRZYPADKOW DOBREJ 1 ZELEJ DEFLACJI

Klasycznym przypadkiem ztej deflacji byl Wielki Kryzys. W literaturze
przedmiotu mozna znalezé wiele jego wyjaénien:

% spadek konsumpcji wywotal zalamanie gieldy w 1929 roku;

< spadek stopy inwestycji wywotal kryzys;

% bledna polityka pieni¢zna banku centralnego, polegajaca na ograniczeniu
kredytu dla gospodarki i btedna polityka podatkowa rzgdu federalnego zata-
mata rynki finansowe. Obie byly restrykcyjne, zamiast byé ekspansywne;

% upadek matych bankéw lokalnych wywotal panike rynkowa;

% blisko 20% realne stopy procentowe kredytow zahamowaly restrukturyzacje
gospodarki®?.

Wzorcowym przykladem ,pulapki plynnosci” jest wspolczesna Japonia®,
W tej gospodarce zagregowany popyt nie byl w stanie wyciagnaé kraju z deflacji.
Pulapka polega na tym, ze ceny spadajg i spada PKB.

Chiny i Japonia sa przyktadem deflacji wywolanej przez nadmierna sklon-
no§¢ do oszczedzania. Jest ona na tyle rosnaca, ze w Chinach rozwaza sie
wprowadzenie podatku od depozytéw bankowych gospodarstw domowych. Nad- |
mierne oszczedzanie odnoszone jest do skali i tempa przygotowania efektywnych
inwestycji. Mechanizm tego procesu uruchamia oczekiwanie, ze w przyszlosci
realne dochody gospodarstw domowych beda nizsze niz sa obecnie lub ze ceny
beda spadaty w przysztoci jeszcze szybciej niz obecnie, a dochody realne kredyto-
biorcéw utrzymajg sie na niezmienionym poziomie. Z tych oczekiwan przysztych
dochodéw tatwo odezytaé, ze dotyczy to ludzi starszych, nieaktywnych zawodowo.
Deflacja stanowi wigc znieksztalcone odbicie przemian demograficznych w spote- |
czenstwach pafistw o zaawansowanej gospodarce rynkowej i gospodarce elektro-
nicznej. W Chinach dodatkowym czynnikiem jest nadmierna rozbudowa mocy
wytwoérezych przy niedorozwoju kredytu konsumpcyjnego. I

Kraje Azji Poludniowo-Wschodniej stanowig dobry przyktad presji na
deflacje pobudzonej przez nadmiernie rozbudowane moce produkcyjne. Jest to I
sytuacja korzystna dla konsumenta tych débr (np. ukladéw elektronicznych),
staje si¢ jednak groZna, gdy nadprodukcja przybiera §wiatowy charakter. Trudno
jednoznacznie przesadzi¢, czy wykazywane w statystykach nadwyzki podazy nad
popytem majg jednak trwaty charakter.

Wzrost wydajnosci pracy jest pozytywnym zjawiskiem. Jego podstawo-
wym zrbdlem jest rewolucja w technologii informatycznej i telekomunikacyjnej.

Wspélczesnie narodziny deflacji wiaze si¢ z powstaniem elektronicznej gospoda-
rki wymuszajacej obnizke kosztéw i cen produktéw, zaréwno urzadzen elektro-
nicznych, jak i oprogramowania komputerowego. Dzieki technologii informatycz-
nej klienci poznaja strukture cen na rynku i poszukujg ceny maksymalizujacej ich
warto§é dodana.

Uogélniajac doswiadczenia krajéow o tendencjach deflacyjnych, mozna wyroz-
ni¢ nastepujace czynniki zwigkszajace presje deflacyjna:
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Zwiekszenie wydajnosci pracy, ktére moze przybraé dwie formy

& W wyniku realizacji innowacji technologicznych; podaz tych innowacji podlega
cyklicznym wahaniom.

& W wyniku restrukturyzacji przedsigbiorstw; podaz usprawnien zalezy bezpo-
¢rednio od presji konkurencyjnej i charakteryzuje si¢ lukg czasowa wobec
ujawnienia si¢ popytu na efekty restrukturyzacji.

Oslabienie pozycji przetargowej wytwércow w wyniku

& Qlobalizacji gospodarki rozumianej jako mozliwoéé zawierania kontraktu
z kazdym, w kazdej walucie, w kazdym miejscu i czasie.

& Handlu elektronicznego transgranicznego i wewnatrzkrajowego za poérednict-
wem sieci komputerowych, bez obecnosci handlowej u ustugobiorcy.

< Deregulacji polegajacej na wycofaniu pafistwa ze sfery finanséw, unikaniu
praktyk protekcjonistycznych oraz subwencjonowania ustug finansowych.

& Liberalizacji przeptywéw kapitalowych, zezwalajgcej na swobodny eksport
i import oszczednosci krajowych.

Oslabienie pozycji przetargowej pracownikéw najemnych i ich zwiazkéw

zawodowych

% Gospodarka elektroniczna likwiduje warstwe $rednig, zmniejszajac popyt na
posrednictwo w ustugach i wytwarzaniu.

Nadmierna rozbudowa mocy wytwérczych w nowo uprzemystawianych

krajach Azji Poludniowo-Wschodniej

% Eksport rewolucji przemystowej z Zachodu na Wschéd, przemieszezanie za-
kladéw wytworczych w poszukiwaniu taniej sity roboczej powoduja nadprodu-
keje towaréw znajdujacych sie w koficowych stadiach miedzynarodowego cyklu
produktu.

# Nadmierna rozbudowa mocy wytwérczych w krajach eksporterach powoduje
przenoszenie deflacji ze Wschodu na Zachéd, jaskrawym przykiadem tej
tendencji jest produkcja pélprzewodnikow.

Dyfuzja doktryn liberalnych prowadzaca do homogenizacji polityki gos-
podarczej oraz standaryzacji jej instrumentéw

% Zakonczenie zimnej wojny.

% Uezynienie z dyscypliny finansowej gléwnego elementu doktryny ekonomicz-

2@.1' w Stanach Zjednoczonych oraz w Unii Europejskiej (Traktat z Amster-
amu),

P odporzadkowanie

¢ funkcjonowania bankéw centralnych doktrynie
walki z inflacjq

kroczenie wyzy demograficznego w faze ograniczania konsumpcji®
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Wymienione tytutem przykiadu czynniki pobudzajgce tendencje deflacyjne

w gospodarce §wiatowej powoduja, ze deflacja ma charakter uniwersalny i wyma-

ga

réwnie powszechnej i skoordynowanej odpowiedzi na to wyzwanie.

JAK SWIATOWY SYSTEM FINANSOWY ODPOWIADA
NA WYZWANIE DEFLACJI?

Problem deflacji zostat podjety w wyniku analiz kryzyséw finansowych w Azji

Potudniowo-Wschodniej. Znalazl sie on obok takich zagadnien, jak:
% promowanie przejrzystosci i zréwnowazonego rozwoju, czemu stuzy¢ ma rozpo- |

K3
>

globalizacjg i liberalizacjg rynkéw oraz narastanie zaburzen w funkcjonowaniu
krajowych i migdzynarodowych systeméw finansowych rodzg koniecznosé ciaglej
obserwacji stanu réwnowagi w sektorze finansowym. W wyniku inicjatywy G-T7
powolano The Financial Stability Forum, ktéremu przewodniczy prezes BIS,

A

inwestycyjnym wysokiego lewarowania, przeptywowi kapitalu, eksterytorialnym

wszechnianie wzorcow dobrej praktyki np. w dziedzinie wiadania korporacyj-
nego;

wzmacnianie systeméw finansowych, w tym poprzez lepszy nadzér nad ryn-
kami finansowymi i stosowanie odpowiednich mechanizméw zarzgdzania;
przywigzywanie wigkszej uwagi do kwestii odpowiedniej liberalizacji rynkéw
kapitatowych; |
zwiekszenie udzialu sektora prywatnego w dziataniach na rzecz zapobiegania |
1 rozwigzywania kryzysoéw finansowych;

zapewnienie odpowiednich reziméw kurséw walutowych;
zapewnienie dostatecznego poziomu zasobéw finansowych MFW®,

Przyspieszenie przeptywu kapitatéw i informacji finansowych wywolane:

kwietniu 1999 roku powolano grupy robocze Forum poé§wiecone funduszom

centrom finansowym.

Monitorowaniem réwnowagi w §wiatowym systemie finansowym zajmujg sie’

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, grupa Banku Swiatowego oraz Instytut:
Stabilnosci Systemu Finansowego Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.
Wysitki MFW i Banku Swiatowego przybraty forme Programu Oceny Sektora
Finansowego (Financial Sector Assessment Program). Jednym z celéw tegol
programu jest dostarczenie wladzom krajowym ogélnych ram do oceny sity ich’
systemu finansowego. Na raport POSF sklada sie:

O
o

charakterystyka makroekonomicznego otoczenia analizowanego systemu fi-
nansowego,

charakterystyka portfela inwestycyjnego instytucji finansowych i poziomu ich
rentowno8ci oraz marz i inwestycji w nieruchomosci,

stan zaawansowania monitorowania systemu finansowego przez KNB, BFG,
agencje ratingowe i pozostalych analitykéw,

perspektywy rozwoju sfery realnej gospodarki wraz z oceng prawdopodobienst:
wa wystapienia babli cenowych,
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testy wrazliwoéci sektora ﬁn:.msowego na réznego_rodz'aju scenariusze rozwoju
gospodarki, w tym zalamanie kursu waluty krajowej oraz ogélnego indeksu
;zlllc‘res niezbednych zmian polityki pienigznej i podatkowej,

segmentacja rynkéw finansowych pienigznych i walutowych,

segmentacja rynku kapitalowego,

segmentacja rynku kredytowego, ze szezegdlnym uwzglednieniem kredytowa-
nia malych i §rednich przedsigbiorstw,

przejrzystoéé rynkow finansowych i profesjonalizm agencji ratingowych,
plynno§é rynkéw finansowych,

instrumenty wykorzystywane przez bank centralny do prowadzenia polityki
pienigznej,

interwencje banku centralnego na rynku walutowym i zarzadzanie rezerwami
dewizowymi kraju,

tendencje rozwojowe i aktualny stan systemu rozliczed migdzybankowych
i detalicznych,

zasady funkcjonowania systeméw rozliczeniowo-rozrachunkowych,

stan zaawansowania zarzadzania ryzykiem,

podstawowe regulacje prawne,

wypelnianie zalecenn BIS w sprawie nadzoru bankowego,

regulacje rynkéw kapitalowych i ubezpieczeniowych,

przestrzeganie zasad przejrzystoéci funkcjonowania sektora finansowego,
stan i tendencje rozwojowe systeméw wczesnego ostrzegania, inspekeji tereno-
wych, audytu zewnetrznego,

stan przestrzegania miedzynarodowych standardéw ksiegowych i sprawozdan
finansowych,

stan nadzoru korporacyjnego oraz egzekucji prawa, ze szezegblnym uwzgled-
nieniem zabezpieczen kredytéw i innych ustug finansowych,

stan zarzadzania kryzysowego w sektorze,

procedury upadlosciowe i likwidacyjne wobec instytucji finansowych (kredyto-
wych, inwestycyjnych, ubezpieczeniowych, leasingowych, NFI, funduszy eme-
rytalnych, pienig¢znych i powierniczych),

system gwarancji depozytowych 1 inwestycyjnych,

upadtoéé przedsiebiorstw i ich restrukturyzacja,

praktyka wladania korporacyjnego,

zasady rownania do najlepszych i wazniejsze odstgpstwa od nich,

propozycje reform systemu finansowego,

propozycje sekwencji dziatan wobec sektora finansowego,

potrzeby pomocy dla realizacji programéw reform sektora finansowego.

Monitorowanie stabilnosci systemu finansowego stanowi zarazem system

Wezesnego ostrzezenia przed tendencjami deflacyjnymi w gospodarkach na pierw-
52y rzut oka bardzo od nich dalekich. Takg gospodarka charakteryzuja sie Stany
Zjednoczone, Wystepuje w niej szezegdlnie wysoki poziom deficytu publicznego
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w stosunku do PKB. Jest on wykorzystywany do nadmiernej konsumpeji i przein-
westowania w niektérych przemystach. Obie te tendencje wystepuja w warun-
kach wielowalutowego systemu miedzynarodowych finanséw. W wyniku roz-
chwiania miedzynarodowych rynkéw finansowych amerykariskie wladze moneta-
rne sg zmuszone do placenia inwestorom zagranicznym wysokiej premii za
ryzyko, ktére jest wysokie w warunkach deflacji w niektérych panstwach i na
wybranych rynkach. Spadek notowan akcji na gietdzie nowojorskiej moze ujawnié

silniejsze niz si¢ to przyznaje tendencje deflacyjne w gospodarce Swiatowej. '

|
DEFLACJA A STABILNOSC KRAJOWEGO SYSTEMU FINANSOWEGO |
I

Szczegélnie emocjonalny stosunek do deflacji u wiekszoéci decydentéw powo-
duje, ze nerwowos¢ sfer finansowych zaczyna sie udzielaé szerokim rzeszom
uczestnikéw rynkéw kapitatlowych i pienieznych. Z do$wiadczenia dekady trans-
formacji wiemy, jak niebezpieczna jest niepewnoéé na rynkach finansowych. Od
niej tylko maty krok do paniki inwestoréw zagranicznych.

Nerwowe reakcje na pojawienie sie zagrozenia deflacjg powoduje ztozonogé
tego zjawiska, wspélwystepowanie wielu czynnikéw jednocze$nie oraz rdzne
formy deflacji. Jedne z nich, takie jak obnizka cen surowcow i towaréw masowych
ulatwiaja obnizke poziomu inflacji w Europie Srodkowej, ale sg bariera dla mato
przetworzonego eksportu z naszego regionu. Stanowig zagrozenie dla utrzymania
tempa wzrostu gospodarczego.

Nie bez znaczenia jest efekt opdznienia wystepujacy w przypadku prze-
chodzenia od érodowiska inflacyjnego do deflacji. W zaawansowanych gospodar-
kach rynkowych przejécie to dokonato si¢ w ciggu 15 lat. Czy jednak w wyniku
globalizacji rynkéw finansowych nie nastapi jego przyspieszenie na rynkach
wschodzacych?

Splot pozytywnych i negatywnych nastepstw deflacji dla takich panstwa jak
Polska powoduje, ze deflacja nie jest w nich powszechnie postrzegana jako istotne!
zagrozenie. Cze§é sceptycyzmu wobec zagrozenia deflacjg wynika z niedorozwoju
dlugoterminowych instrumentéw finansowych. W tych warunkach oczekiwania
inflacyjne nie sg jawnie formutowane i dlatego trudno jest empirycznie potwier-
dzié lub odrzucié wystegpowanie w gospodarce tendencji do deflacji. Rezerwa
w podejsciu do deflacji wynika réowniez z doswiadczen okresu transformacji
ustrojowej. W jej trakcie raz po raz wracano do sprawy statystycznie niewykorzy-
stanych mocy produkcyjnych. Jedni méwili, ze jest to marnotrawiony dorobe
poprzednich inwestycji. Inni wskazywali, Ze sg to moce nikomu niepotrzebne.
W praktyce okazalo sie, ze czeéé tego nadmiaru mocy wytwoérczych ma w okresie
transformacji iluzoryczny charakter. W nowych warunkach ustrojowych zmienity
sie preferencje konsumentéw i niewykorzystane moce produkcyjne okazaty sig
mitem, a nie rzeczywista kategorig analizy makroekonomicznej, zwigzang z trwa-
lym zanikiem popytu na towary gorszej jakosci. Nie rozstrzygajac co jest przy-
czyna, a co nastepstwem deflacji, warto zwréci¢ uwage na niewykorzystane moc
produkcyjne jako zjawisko z nig silnie skorelowane.
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W pe;-spekt}f\vie eztonkostwa Polski w Unii Buropejskiej, koniecznosci spros-
taniis konkurencji na wewnetrznym rynku UE dostrzegamy, zf-; d?ﬂacji na
rynkéw produltow cze;si';cu I:owarzysz:y wzrosif cen usiug, w tym rowniez finan-
sowych. Dlatego trudno jednoznacznie odpcwx_edme(: na pytanie o duzym znacze-
niu teoretycznym i praktyc.znym: czy deflacja to s‘fizo]c symatryczpy, czy szok
asymetryczny dla gospodarki w okresie transformacji? W zaleznosci od tego, jak
zostanie ona zdefiniowana nalezy dobraé¢ odmienny zestaw lekarstw do jej
przezwycigzenia. .. STl o fiacd : N e BE

Aplikacja Polski do Unii Europe_].sluf-:_]lnleme tu.mebezpwczenstwo, ze jej
regulacje s3 nastawione na walke z inflacja. Cel polityki monetarnej Europejs-
kiego Banku Centralnego méwi co prawda o stabilizacji cen rozumianej jako
wazrost Indeksu Cen Detalicznych w przedziale od 0 do 2%, a wige definiuje
deflacje, jako stan niepozadany, to jednak nadal zagrozenie inflacja jest trak-
towane w UE jako powazniejsze niz zagrozenie deflacja. Trudno sig¢ z tym
pogodzi¢ bez glebsze] dyskusji. Co prawda zagrozenie deflacjg jest mniej praw-
dopodobne niz inflacja dla europejskiego obszaru gospodarczego, niemniej negaty-
wne nastepstwa tendencji gospodarki eurosystemu do spadku ponizej zera
ogblnego indeksu cen detalicznych sa na tyle powazne, ze jest to zagrozenie
rownowazne tendencjom inflacyjnym.

Najwiecej obaw banku centralnego rodzi negatywny wptyw deflacji na jakosé
portfela kredytowego bankéw. Z uwaga i niepokojem $ledzi si¢ tendencje do
pogorszenia rentownoéci krajowych bankéw. Z analiz zaburzen rynkéw finan-
sowych w Azji Poludniowo-Wschodniej wiadomo, ze deflacja grozi bezposrednio
kryzysem sektora bankowego. Jego wzmacnianie jest konieczne w perspektywie
upowszechnienia sie konkurencji kosztowej. Dotychczas banki zagraniczne dzia-
lajace w Polsce zadowalaly si¢ poziomem uzyskiwanych marz odsetkowych
i intensywnie inwestowaly w rozwdj sieci placowek, technologie informatyczna
oraz akumulowaly kapitat. Deflacja wymusi zmiane strategii i pobudzi bezposred-
nig konkurencje kosztowg w sektorze bankowym. Konfrontacja w zakresie
wydajnoéci pracy moze sie okazaé zabdjcza dla wielu krajowych bankow.

Zjawisko deflacji jest wiec bardzo duzym wyzwaniem dla sektora bankowego
krajéw aspirujgcych do cztonkostwa w Unii Europejskiej. W diuzszej perspek-
tywie pozostawanie w strefie euro oraz dostep do wielkiego rynku wewnetrznego
powinien zalagodzié negatywne nastepstwa deflacji w skali globalnej, w szczeg6l-
noici te bezposrednie. W krétszej perspektywie negatywne nastepstwa deflacji
wyrazg sie we wtornych efektach wywotanych zmianami zachowan graczy global-
nych na rynkach wschodzacych.

Deflacja budzi przerazenie, poniewaz nie byla znana wielu pokoleniom
bankowcow. Brak odpowiedniej na czasy deflacji oferty produktowej oraz in-
strumentéw polityki pienigznej dostosowanych do nowych realiéw globalnych.
Pilna sprawa jest zaproponowanie rozwigzania instytucjonalnego pozyczkodawcy
ostatniej instancji w skali globalnej oraz doprecyzowanie podziatu zadan miedzy
Europejski Banlk Centralny i narodowe banki centralne w pelnieniu tej funkcji.
Sztuka zarzadzania plynnoscia bedzie w coraz wyzszej cenie.
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Bez orzekania, ¢zy mamy juz do czynienia z deflacjg czy tez jedynie z grozbg
jej wystapienia, warto przypomnie¢ wklad przedstawicieli naszego kraju w prace
G-22 nad nowa architektura systeméw finansowych. Wydaje sie bowiem, ze
dojrzata infrastruktura instytucjonalna ostabia site szokéw asymetrycznych,
w tym rowniez zwigzanych z deflagja.

Innym wktadem patistw transformujacych gospodarke jest troska o utrzymy-
wanie tendencji rozwojowych w gospodarce. Zréwnowazony i szybki wzrost
gospodarezy jest mozliwy w warunkach wystarczajacego popytu wewnetrznego
oraz odpowiedniej stopy oszczednosci krajowych. Jesli zdrowym fundamentom
makroeckonomicznym towarzyszy wlasciwa polityka kursowa, to mozna z nadziejg
patrze¢ w przyszloéé.

Deflacja jest trudnym wyzwaniem dla calej miedzynarodowej spotecznosdci
bankowej. Wymaga chtodnej glowy i dobrego rozpoznania zagroze. Nadchodzg
cigzkie czasy, ale nie ma apokalipsy. Musimy sie nauczyé zy¢ z realnym za-
grozeniem deflacja. Bedzie to tym bardziej skuteczne, im lepiej rozpoznamy istote
tego zjawiska.

WNIOSKI DLA KRAJOWEGO SEKTORA FINANSOWEGO

Préby oddzielenia dobry i zlych stron innowacji finansowych zrodzonych
przez rewolucje w technologii informatycznej sa skazane na niepowodzenie,
podobnie jak przesadzanie z gory o dobrym i zlym charakterze deflacji. Nie
powinno byé¢ bowiem zaskoczeniem dla nikogo, ze globalizacja i przeksztalcanie
gospodarki $wiata w jedng globalng wioske ma obok znanych pozytywnych stron
roéwniez nie mniejsze negatywne aspekty. Deflacja jest jednym z nich.

Wazrost inflacji i analfabetyzm komputerowy znacznej czesci ludnosei kraju
wydajg sie by¢ skuteczng zaporg przed dyfuzja przez Internet tendencji deflacyj-
nych do naszej gospodarki. W rzeczywistosci dostepnodé komputeréw dla gos-
podarstw domowych w Polsce przekracza naj$mielsze oczekiwania. Nie jest przy
tym istotne, ze jest to dotychczas gra komputerowa a nie gotowoéé do korzystania
z ustug bankowosci elektronicznej. Dotaczenie do zestawu komputerowego mode-
mu to kwestia przekonania o korzysciach gospodarki elektronicznej i zaufania do
Jjej systemu rozliczeniowego.

Wezesniej, a nie pézniej moze si¢ okazaé, ze opdznienie technologiczne
spowodowalo w Polsce, ze transgraniczne $wiadezenie ustug finansowych bez
obecnosci handlowej jest tafisze i bardziej niezawodne niz proby dotarcia do
najblizszej, pozbawionej kolejek placéwki bankowej. Nie nalezy zatem ulegat
falszywemu wrazeniu, ze gospodarka elektroniczna oraz deflacja to opowiesci
o zelaznym wilku, ktéry nigdy nie pojawi si¢ w naszym kraju.

Demonopolizacja telekomunikacji spowoduje, ze koszty dostepu do cyberryn-
ku ustug finansowych beda wielokrotnie nizsze niz korzystanie z ustug niewir-
tualnego bankowca. Wéwezas moze nastapi¢ bardzo znaczne przyspieszenie
tempa dyfuzji produktéw bankowosci elektronicznej i mechanizméw gospodarki
elektronicznej. W jej dodatniej formie Jest to nowa gospodarka amerykanska
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tworzaca nowe miejsca pracy _bez prtiesji inﬂacyjr.l.ej. W jej negatywnej postaci jest
to gospodarka chinska _dot_kmgta spiralg fieﬂacp._ .
Dzié trudno przewidzieé, jaka posta¢ przybierze gospodarka elektroniczna
w Polsce. Warto jednak monitorowaé funkcjonowanie pienigdza elektronicznego
w naszej gospodarce oraz rozwéj_transganicznego §wiadczenia ‘uslug finan-
sowych. Stabilnoéé finansowa kraju to ple tylko .zagwarantowanle. d.epozyt()w
bankowych, ale réwniez ochrona kont Inwestycyjnych amatoréw i intereséw
mniejszo§ciowych inwestoréw_. Stab}lnoéé ﬁnan'sowa to rév.vniei znalezienie wlag-
ciwej odpowiedzi na wyzwanie, jakie z sobg niesie deflacja.
Jan K. Solarz
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