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Kryzys finansowy

Readystrybucja

obietnic

MALGORZATA DYGAS

Rozmowa z prof. Stanistfawem
Gomutkg, bytym wiceministremn finansow
w rzgdzie Donalda Tuska, doradcg BCC

- Mamy juz za soba emocje zwiazane z wyborami pre-
zydenckimi w USA. Co obecnie dla sektora finansowego
Ameryki moze zrobi¢ Barack Obama?

- Mamy problem z oceng przysztych decyzji obecnego
prezydenta-elekta, poniewaz Barack Obama nie precyzowat
Swojego programu gospodarczego, a jego wypowiedzi doty-
czace zmian w sektorze finansowym byly i nadal sq bardzo
ogolnikowe. Wypowiadat si¢ na temat nowego podejscia
do redystrybucji dochodu narodowego na korzys¢ klasy
Sredniej 1 biedniejszej, ale klasa srednia zostata jakby doda-
na do tej grupy, o ktéra mu chyba chodzi najbardziej. Oba-
ma W swojej kampanii wyborczej wspominat takze, ze za-
mierza zlikwidowac deficyt budzetowy przez wzrost podat-
kéw od bogatszych Amerykanéw. Ale najwazniejszym ce-
lem w najblizszym roku, moze w dwoch latach, ma by¢ ogra-
niczenie recesji 1 powrdt do zréwnowazonego wzrostu.
Po wyborach Obama moéwi, Ze ten cel ma by¢ osiagniety
przez dalszy, prawdopodobnie catkiem znaczny wzrost defi-
cytu budzetowego i dtugu publicznego. Barack Obama zapo-
wiedziat takze, ze zamierza zmniejszy¢ wydatki na cele woj-
skowe, w szczegoInosci na konflikt w Iraku. Ale wspomniat
1 0 potrzebie utrzymania sukcesow w Iraku, sprostania wy-
zwaniom pochodzacym z Iranu oraz o wigkszym zaangazo-
waniu USA w konflikt w Afganistanie. Zatem mozliwosci du-
zych cig¢ w wydatkach wojskowych moga by¢ ograniczone.

W obecnej sytuacji, kiedy mamy w USA kryzys finan-
SOwWYy, a przez najblizszy rok-dwa recesje, silny wzrost defi-
cytu budzetowego moze okazac si¢ koniecznoscia. Pojawia
sie pierwszy problem dla prezydenta Obamy. By¢ moze na-
lezy na jego obietnice spojrzec nie w kategoriach catej pre-
zydentury, tj. czterech, a by¢ moze osmiu lat. Obecnie pre-
zydentelekt mysli o najbardziej skutecznym dodatkowym
wydawaniu publicznych pienigdzy. Uwaza, ze jezeli biedni
otrzymaja pienigdze, to beda je wydawac. Moga stac sie
szybko stymulatorami rozwoju gospodarczego. W swoich
wypowiedziach Barack Obama wspomnial, ze np. zwolni
przez trzy miesigce ze sptacania kredytéw mieszkaniowych
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osoby najbiedniejsze, ktérym grozi eksmisja. Do tej grupy ma by¢ tak-
ze adresowana dorazna pomoc rzadu amerykanskiego w wysokosci 3
tys. dolaréw na rodzine.

W USA kredyty hipoteczne sa szacowane na okoto 10-11 tys. mld
dolarow. Nie wiemy doktadnie, jaki procent stanowig kredyty subpri-
me. Jezeli jest to okoto 10 proc., to mamy gigantyczny problem finan-
sowy, bo na okoto 1000 mld dolarow. Podejrzewam, ze tylko niektorzy
kredytobiorcy przez jakis czas byliby obstugiwani przez panstwo. Mo-
wiac 0 nowych dziataniach na rzecz kredytobiorcow oraz np. sektora
samochodowego Obama ma najwyrazniej na mysli nowelizacje planu
Paulsona. By¢ moze wykorzysta przywileje prezydenta i na zapowie-
dziane nowe cele przeznaczy czeSC z przyznanej przez kongres su-
my 700 mld dolaréw. Obecnie partia demokratyczna dysponuje wiek-
szoscig gtoséw w obu izbach, co ulatwi wprowadzenie ewentualnej
modyfikacji tego planu, facznie z rozszerzeniem skali pomocy.

- Jak pan profesor ocenia w tym kontekscie nacjonalizacje AIG?
Czy nie byt to niebezpieczny precedens?

- Dzialania nacjonalizacyjne, obserwowane takze w Wielkiej Bry-
tanii - polegajace na wykupie czgsci akcji bankow przez rzad - nie sg
czyms rewolucyjnym w historii kapitalizmu zachodniego, np. nacjona-
lizacja Rolls-Royce’a, kiedy doszto do bankructwa fabryki miata miej-
sce za czasow rzadu Margaret Thatcher. Nastepnie po kilku latach
rzad sprywatyzowat ponownie to przedsiebiorstwo. Obecnie rzady ku-
puja akcje wielu spotek po niskiej cenie 1 nalezy sie spodziewac, ze
za kilka lat beda je sprzedawac z zyskiem. Taka dziatalnosc nie powin-
na kosztowa¢ podatnika, a przy okazji wstrzyknie do systemu troche
wiarygodnosci. Obecnie podobne dziatania na najwieksza skale wy-
stepuja w Wielkiej Brytanii, takze w innych krajach, np. w Holandii
- w ING, Belgii - KBC.

- Czy dorazna pomoc rzadu USA jest w stanie zatrzymaé kryzys
finansowy i przyczyni¢ si¢ do odbudowania spotecznego zaufania
do instytucji tego sektora?

- Nalezy odrozni¢ dwa istotne problemy, z jakimi przyjdzie zmie-
rzy¢ sie rzadowi Baracka Obamy. Po pierwsze owa redystrybucja do-
chodu narodowego w ciggu catej prezydentury. Wielokrotnie wspomi-
nat on, ze przez uchwalanie kolejnych budzetow bedzie dokonywac re-
dystrybucji dochodéw na rzecz biedniejszych Amerykanéw. Chodzi
mu, jak sie wydaje, nie tyle o pomoc spoteczng czy polityke prorodzin-
ng w sensie zwiekszenia przyrostu naturalnego, ile o stworzenie duzo
lepszych szans biedniejszym dzieciom 1 miodziezy, glownie przez fa-
twiejszy dostgp do dobrego szkolnictwa podstawowego 1 sSredniego.
W USA sg teraz znakomite szkoly i uniwersytety, ale dostepne raczej
dla dzieci z bogatszych rodzin. Ale takie masowe wspomaganie eduka-
cji biedniejszych bedzie zapewne kosztowne, wiec albo powigkszy
w znacznym stopniu deficyt budzetowy i poglebi problemy zwigzane
z finansami publicznymi, albo tez bedzie wymagato to wzrostu opodat-
kowania bogatszej czesci Ameryki. Obama w swoich wypowiedziach
wspominat takze o reformie stuzby zdrowia. Znaczna czes¢ Ameryka-
noéw ma problem z dostepem do ustug medycznych o wysokim stan-
dardzie, bo duza czes¢ jest w ogole nieubezpieczona. Jego reforma stuz-
by zdrowia musiataby takze wiele kosztowac budzet panstwa.

- Mam watpliwosci, czy bez znacznego obciazenia kraju podatka-
mi lub dtugiem publicznym prezydent Obama moZe zrealizowagé obiet-
nice wyborcze...
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- Obecnie w USA deficyt budzetowy wynosi okoto 3 proc. PKB,
a dhug publiczny okoto 60-70 proc. PKB. Mamy recesje lub niemal re-
cesje, wiec nie mozna oczekiwac w najblizszych dwoch, trzech latach
duzego dochodu z tytutu wzrostu gospodarczego. To jest zupetnie inna
sytuacja niz za czasow prezydentury Clintona. Jemu udato sie znacz-
nie poprawi¢ sytuacje finanséw publicznych, poniewaz byly to lata
szybkiego wzrostu gospodarczego w Ameryce. To tak jak w Polsce
dzieki wzrostowi gospodarczemu udato sie zmniejszy¢ deficyt budze-
towy i réwnoczesnie zmniejszy¢ podatki bez reformy finanséw pu-
blicznych. Zupetie inna jest sytuacja, gdy mamy do czynienia z zero-
wym lub ujemnym wzrostem gospodarczym. Jest dla mnie interesuja-
ce, w jaki sposob Barack Obama zamierza zrealizowa¢ dwa sprzeczne
cele: duza redystrybucje dochodu na rzecz biedniejszej czgsci spote-
czenstwa i poprawe stanu finanséw publicznych, tacznie ze zmniejsze-
niem obcigzen podatkowych klasy sredniej. Realistycznie nalezy ocze-
kiwa¢ przyjecia przez Ameryke modelu japonskiego po ich wiasnym
kryzysie finansowym okoto 10 lat temu, tj. silny wzrost deficytu bu-
dzetowego, nawet do okoto 1000 mld dolaréw rocznie, czyli okoto 6-7
proc. PKB 1 szybko rosnacy dtug publiczny.

- Jaki jest prawdopodobny scenariusz wychodzenia z kryzysu fi-
nansowego?

- Wychodzenie z kryzysu finansowego juz sie zaczeto w skali glo-
balnej, przede wszystkim w USA. Obserwujemy poczatki stabilizacji
na rynkach finansowych: maleja rynkowe stopy procentowe, ceny ak-
cji spotek notowanych na gietdach powoli si¢ stabilizuja. Niewatpliwie
jesteSmy na poczatku znacznego spowolnienia gospodarczego w skali
Swiatowej, takze stosunkowo plytkiej recesji w krajach najbogatszych,
w niektorych krajach recesji dos¢ glebokiej. Tego typu dekoniunktu-
ra trwa zwykle 2-3 lata. Skutki kryzysu finansowego w sferze realnej
beda stopniowo narastac. Dadza sie odczu¢ w sposob klasyczny:
wzrost bezrobocia, nizsza inflacja, wzrost liczby bankructw, niskie sto-
py procentowe. Podzielam poglad tych ekonomistow, ktérzy uwazaja,
ze spadek PKB w USA wyniesie 2-4 proc., a w UE bedzie troche mniej-
szy. W odniesieniu do Polski nie podzielam optymizmu wicepremiera
Pawlaka, ktéry prognoze oficjalng 4,8 proc. uwaza za realna. Duzy
udziat eksportu w polskim PKB przesadza, ze musi wystapic¢ znaczne
spowolnienie.

- Komisja Europejska oglosita prognozy wzrostu gospodarczego
dla Europy, w tym takze dla Polski. Czy podziela pan ten optymizm?

- Wydaje mi sie, ze prognozy KE sa zbyt optymistyczne. Ale jest
to stuszne postepowanie, poniewaz obecnie rzady powinny dziatac
uspokajajaco na nastroje spoteczne, wstrzykujac troche optymizmu,
aby nie doprowadzi¢ do masowych 1 panicznych dziatan obywateli, np.
masowego wycofywania oszczednosci z depozytéw bankowych. Przy-
puszczam, ze za kilka miesiecy prognozy KE beda mniej optymistycz-
ne. Wiosenna prognoza IMF powinna by¢ juz tez bliska realistycznej.

- Na jakie kraje Europy, wedtug pana, bedzie miat najwiekszy
wplyw obecny kryzys finansowy USA? Czy w réwnym stopniu na no-
we panistwa UE?

- Nowe kraje UE to niewielki obszar starego kontynentu. Kraje
stabiej rozwiniete gospodarczo charakteryzujg si¢ silnym zroznicowa-
niem tempa wzrostu tak w okresie dobrej swiatowej koniunktury, jak
irecesji. W niektorych z tych krajow - Wegry, kraje battyckie, byc mo-
ze Bulgaria 1 Rumunia - mielibySmy teraz problemy nawet bez wptly-
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wu szok6w zewnetrznych, z powodu nazbyt ekspansywnej polityki
monetarnej. W Rosji teraz problemem jest nie tyle swiatowy kryzys fi-
nansowy, ile silnie malejace ceny energii na swiatowych rynkach.
Z kolei ewentualna recesja w Rosji wywotataby problemy na Ukrainie
i w innych krajach bytego ZSRR.

Polska w poréwnaniu z tymi krajami znajduje si¢ w znacznie lep-
szej sytuacji: mamy stosunkowo niski deficyt budzetowy i tylko
umiarkowanie wysoki deficyt obrotéw biezacych, okoto 4-5 proc.
PKB, tatwo finansowany naptywem bezposredniego kapitatu zagra-
nicznego, srodkami z UE oraz transferami Polakéw pracujacych poza
granicami. Sytuacja naszego kraju bytaby jednak o wiele lepsza, gdy-
by nie zbyt duzy deficyt budzetu w latach 2001-2006, kiedy to doszto
do znacznego zadtuzenia zagranicznego. W posiadaniu inwestorow za-
granicznych jest znaczna czes¢ papieréw skarbowych. Gdyby doszto
do zatamania zaufania do Polski, mielibySmy gwattowna wyprzedaz
tych papieréw. Wtedy bytaby potrzebna interwencja NBP na rynku
walutowym lub miataby miejsce duza dewaluacja ztotéwki. Obecne
ostabienie ztotego jest w skali na tyle umiarkowanej, ze nie tworzy
nadmiernej presji inflacyjnej, a z drugiej strony pomaga w podtrzy-
maniu wzrostu gospodarczego.

- Jak duze jest zagrozenie utraty wiarygodnosci przez Polske?

- Niewielkie, ale istnieje. Ryzyko takie powstato wskutek kumu-
lacji, w ostatnich latach, zadtuzenia przez sektor publiczny. Wyjsciem
jest trzymanie sie jak najnizszego deficytu budzetowego. Wynik w bie-
zacym roku moze by¢ w poblizu 2 proc. PKB. Na 2009 r. jest progno-
zowany deficyt takze w wysokosci 2 proc. PKB. Program konwergen-
cjl z marca br. przewidywat deficyt w 2010 r. na poziomie 1,5 proc.
PKB. W obecnej sytuacji mozna dopusci¢ nieco wiekszy deficyt, np.
utrzymac 2-proc. PKB.

- Nie obawia sie pan, ze spowolnienie gospodarcze moze wptynaé
na polityke znacznego poluzowania tych zatozen?

- Pod koniec listopada rzad ma przedstawi¢c nowg wersje planu
konwergencji. Przypuszczam, ze podtrzyma w niej zmniejszanie defi-
cytu budzetowego o p6t punktu procentowego rocznie, ewentualnie
dokona tylko niewielkiej korekty. Taka deklaracja jest niezbedna, aby
wzmocni¢ zaufanie inwestoréw zagranicznych do naszej waluty, aby
nie bylo ,ataku” na ztotowke. Warto wspomniec, co zostato podkreslo-
ne w jednym z raportéw GP Morgan, ze diug zagraniczny Polski jest
wiekszy niz nasze rezerwy walutowe NBP, ktére wynosza okoto 60
mld euro. Nie musza one pokrywac catego zadtuzenia zagranicznego,
ale wazne jest, aby byty one wyraznie wigksze niz nasze zadluzenia
krotkoterminowe.

- Jaki kurs ztotego i euro bytby korzystny dla Polski w najbliz-
szym roku? Jaki kurs referencyjny bytby bezpieczny?

- Myslg, ze Ministerstwo Finansow i NBP prowadza juz ba-
dania w tym zakresie. Uwazam, ze kurs referencyjny mogtby
uksztattowa¢ sie w przedziale 3,6-4,0 zt za euro. Dopuszczalne
wahania +/-15 proc., z koniecznoscig obrony kursu nieco wyzsze-
go niz referencyjny. Pojawi sie problem kursu referencyjnego,
jezell Polska zmieni konstytucje 1 wejdzie do ERMII w 2009 r.
W trakcie obecnosci w ERMII kurs waluty danego kraju wobec
euro moze sie¢ waha¢ w pewnym okreslonym w porozumieniu
przedziale wokot kursu centralnego. Kurs centralny jest ustala-
ny przy przystapieniu do mechanizmu kursowego na podstawie

porozumienia zawieranego przez ministra finanséw i prezesa
NBP z ministrami finanséw krajow strefy euro oraz Europejskim
Bankiem Centralnym.

- A kurs dolara?

- Kurs dolara jest zupetnie nieprzewidywalny. Ostatnie jego
umocnienie jest czyms niezwyklym. Normalnie w kraju, w ktorym
mamy do czynienia z kryzysem finansowym, a tych w okresie po-
wojennym byto ponad 100, obserwujemy ostabienie miejscowej wa-
luty oraz znaczny wzrost rentownosci papierow skarbowych. Taka
sytuacje mieliSmy okoto 10 lat temu, kiedy wskutek kryzysu na Da-
lekim Wschodzie zatamaty sie miejscowe waluty, wystgpita maso-
wa wyprzedaz panstwowych papieréw skarbowych. Natomiast
w obecnej sytuacji w USA mamy do czynienia z odwrotnymi zjawi-
skami: umocnieniem si¢ dolara i spadkiem rentownosci rzadowych
papieréw skarbowych.

- Moze mamy do czynienia z nietypowym kryzysem finan-
sowym?

- Jest on nietypowy, poniewaz jest to kryzys w zasadzie wewnatrz-
panstwowy, polegajacy na utracie zaufania nie do USA, ale do wta-
snych instytucji finansowych, gtéwnie instytucji zajmujacych sie in-
westycjami, przede wszystkim do bankow inwestycyjnych udzielaja-
cych kredytow oraz instytucji spekulujacych kontraktami terminowy-
mi futures, a nie systemu finansowego USA. Natomiast w przypadku
innych kryzyséw byta to utrata zaufania reszty Swiata do systemu fi-
nansowego danego panstwa.

- Zatem Polsce nie grozi kryzys, a jedynie w najgorszym razie spo-
wolnienie gospodarcze.

- Nie mamy bankéw inwestycyjnych, ktére spekuluja na kontrak-
tach terminowych, praktycznie nie mamy ztych kredytow. Wartosc
udzielonych kredytéw hipotecznych w stosunku do PKB to zaledwie
kilkanascie procent, a nie okoto 90 proc. jak w USA. Poza tym polski
system bankowy podlega surowym regulacjom nadzorczym, ktore zo-
staly jeszcze ostatnio wzmocnione, co akurat teraz moze by¢ dziata-
niem na wyrost 1 procyklicznym. Jak sie wydaje, banki-corki dziataja-
ce w Polce otrzymaty od swoich akcjonariuszy instrukcje zalecajace
wprowadzenie surowszej oceny ryzyka w udzielaniu kredytow. Doszto
do wzrostu marz kredytowych, tak na wszelki wypadek, aby zmniej-
szy¢ dostepnos¢ kredytow dla osob i firm o mniejszej zdolnosci kredy-
towej. Asekuracja dotyczy nie tylko samych bankow, ale takze nadzo-
ru KNF nad tymi instytucjami. Uwazam, ze w sytuacji kiedy mamy
do czynienia z autonomicznym i by¢ moze przesadzonym ogranicza-
niem akcji kredytowej przez same banki nadzor panstwowy powinien
raczej tagodzic, niz wiacza¢ dodatkowe dziatania ostroznosciowe. Za-
ostrzanie wymagan przez KNF miatoby sens w sytuacji duzej ekspan-
sji kredytowej 1 wysokiej ogolnej koniunktury, a takiej sytuacji nie
mamy obecnie.

- Gdzie zatem lezy zioty Srodek?

- Ztoty Srodek polegatby na tym, Ze w czasie spowolnienia gospo-
darczego nadzor bankowy jest mniej restrykcyjny, a NBP mysli o po-
prawieniu (zwiekszeniu) ptynnosci instytucji finansowych i obnizeniu
rynkowych stop procentowych, m.in. przez operacje otwartego rynku.
Takie dziatania podjat NBP. Mozna w obecnej sytuacji rozwazy¢ takze
zmniejszenie podstawowych stop procentowych. Nie wykluczam, ze
za kilka miesigcy zaistnieje koniecznosc ich obnizenia. ®
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