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Bozenna Chlabicz

Bozenna Chlabicz: Wiem, ze to ogromny temat,
ale poprosze o okreslenie przyczyn i skutkow
globalnego kryzysu. Jak i dlaczego do niego
doszto? Co tak naprawde sie stato w gospodarce
Swiatowej i na rynkach finansowych?

Andrzej Stawiniski: Ogolne przyczyny kryzysu
znamy. Ekonomisci méwig, ze powstaty bardzo duze
nierbwnowagi w skali globalnej. Z czego to wynikato?
0t6z w Stanach Zjednoczonych mielismy przez szereg
lat do czynienia z boomem konsumpcyjnym. Problem
w tym, ze byt to boom konsumpcyjny ,na kredyt".
Od lat siedemdziesigtych ubiegtego wieku realna
wysokos¢ ptac w Stanach Zjednoczonych praktycznie
nie rosta, a jednoczednie mniej wiecej od poczatku

lat 90. nastepowata w gospodarce amerykafskiej
swoista rewolucja w dostepie do kredytow
konsumpcyjnych, w tym zwtaszcza hipotecznych.

Co umozliwito duzy wzrost podazy kredytow
hipotecznych? Sekurytyzacja. Wczesniej Zzrodtem
finansowania kredytoéw hipotecznych byty srodki
lokowane w instytucjach, ktére ich udzielaty.
Sekurytyzacja oznaczata, ze banki zamieniaty

udzielone kredyty na papiery wartosciowe, ktére
sprzedawaty inwestorom instytucjonalnym - funduszom

emerytalnym i inwestycyjnym oraz towarzystwom
ubezpieczeniowym. Sekurytyzacja sprawita, ze wtasnie
z tych instytucji ptynety do bankéw oszczednoidi,
ktére umozliwity znaczny wzrost podazy kredytow
hipotecznych. Sprzedajac udzielone wczesnie

kredyty, banki mogty zwieksza¢ akcje kredytowa

bez zwiekszania posiadanych kapitatéw.

W wyniku duzej skali sekurytyzacji w wielu krajach
wystapity boomy na rynkach hipotecznych.
Najbardziej spektakularne wystapity w Stanach
Zjednoczonych, Anglii, Hiszpanii, Irlandii, Nowej
Zelandii i Australii. Boomy na rynkach budowlanych
sprawity, ze w wymienionych krajach wystapity
boomy konsumpcyjne, ktére zwiekszyty popyt na
towary produkowane przez trzy najwieksze na
Swiecie gospodarki eksportowe: Chiny, Niemcy

i Japonie. Gdy méwie ,gospodarki eksportowe”, to
jest to okreslenie nieomal dostowne. Przez ostatnie
osiem lat konsumpcja w Niemczech i Japonii realnie
prawie nie rosta. Ich wzrost gospodarczy opierat sie
nieomal wytacznie na wzroscie eksportu. Konsumpcja
w Chinach wprawdzie rosta, ale udziat ptac w PKB
spadat, co takze w przypadku Chin oznaczato rosnace
uzaleznienie ich wzrostu gospodarczego od eksportu.

B.Ch.: Mogtoby sie wydawa¢, Ze nie powinno
stac sie nic ztego, skoro tak wiele pafnistw
odnotowywato wzrost gospodarczy.

A.S.: MieliSmy do czynienia z sytuacja, ktéra nie
mogta dtugo sie utrzymac. Skoro wzrost gospodarczy
Japonii i Niemiec zalezat tak silnie od eksportu, to
zalezat tym samym od booméw konsumpcyjnych
w krajach, w ktérych wystapity boomy na rynkach
hipotecznych, a te predzej lub p6Zniej musiaty sie
zatama¢. Spodziewano sie zreszta tego od 2006 r.,
gdy zaczat sie spadek cen na amerykanskim rynku
budowlanym. Nieoczekiwane byto natomiast
zatamanie rynku obligacji strukturyzowanych

CDO (Collateralized Debt Obligations), ktore byty
wyjatkowo nieudanym produktem sekurytyzacj.

B.Ch.: Poczatkowo méwito sie, ze wszystkiemu
winne sg kredyty subprime, tymczasem
przyczyny kryzysu sa o wiele bardziej ztozone.

A.S.: O wadach kredytéw subprime, o ztych wycenach
CDO, o braku ptynnoaci ich rynku i o niestawnej roli
agencji ratingowych, nadajacych lekka reka wysokie
ratingi kolejnym emisjom CDO, nie bede przypominat,
poniewaz sa to rzeczy dzisiaj juz powszechnie znane.
Warto natomiast przypomnie¢ o ekonomii politycznej
tego wszystkiego. Amerykafskie wtadze zdawaty sobie
sprawe, przynajmniej czesciowo, z ryzyka, jakie wigzato
sie z szybkim rozwojem rynku kredytoéw subprime,
jednakze nie zaostrzano odpowiednio nadzoru nad
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instytucjami, ktére ich udzielaty, poniewaz kredyty
subprime umozliwity milionom mniej zamoznych
Amerykanéw kupno pierwszego w ich zyciu domu.
Chciano wierzy¢, ze ryzyko jest mniejsze niz byto.

W innych krajach byto podobnie. Politycy nie chcieli
zaostrza¢ nadzoru nad bankami, poniewaz boomy

na rynkach hipotecznych umozliwiaty boomy
konsumpcyjne, a te zwiekszaty popularnos¢ rzadéw. Co
wiecej, boomy budowlane zwiekszaty znacznie dochody
z podatkéw od nieruchomosci, a to umozliwiato

- jak w Irlandii i Hiszpanii - szybki wzrost wydatkéw
rzadowych przy zachowaniu réwnowagi w budzecie.

B.Ch.: Skutki zatamania rynku subprime i CDO
w USA byty bolesne dla europejskich bankow.

A.S.: Europejskie banki kupowaty transze senior obligacji
CDO, poniewaz osiagaty dzieki temu wyjgtkowo
wysokie stopy zwrotu. Byto tak gtéwnie dlatego,

ze transze senior obligacji CDO oferowaty wysokie
oprocentowanie, a jednoczesnie ich wysoki rating
oznaczat obowigzek niewielkiego tylko zabezpieczenia
w kapitale. Przy ratingu AAA waga ryzyka wynosi tylko
7%, co przy 8% wskazniku adekwatnosci kapitatowej
oznacza konieczno3¢ pokrycia w kapitale w wysokosci
mniej niz 0,6%. Pokusa byfa wiec duza i europejskie
banki — niestety — jej ulegty, w wyniku czego poniosty
duze straty po zatamaniu cen na rynku CDO.

Najwiekszy problem polega jednak teraz na tym,

ze kryzys bankowy wywotat ogéIny spadek cen na
rynkach finansowych. Zaczety traci¢ na wartosci

takze teoretycznie dobre aktywa, jak obligacje MBS
(Mortage Backed Securities), ktore czesto byty efektem
sekurytyzacji prawidtowo udzielonych kredytéw. Banki
musza wyprzedawac tracace na wartosci MBS-y, co
powoduje, Ze wytworzyta sie swoista spirala spadku cen
instrumentéw finansowych i rosnacych strat bankéw.
Wielkie kwoty przeznaczane przez rzady na ratowanie
bankéw sa wyrazem determinacji wtadz wielu krajow,
by te groZna spirale zatrzymadé. Sytuacja bedzie grozna
dotad, dokad recesja bedzie pogarszata perspektywy
wyptacalnoici MBS-6w. Pierwsze oznaki ozywienia
koniunktury pojawia sie, jak zawsze, na rynkach
budowlanych, ktére zazwyczaj pierwsze wchodza

w recesje, ale z reguty najwczesniej z niej wychodza.

B.Ch.: Jaki jest lub moze byt mechanizm
przenoszenia do Polski tego, co wydarzyto sie

w Stanach Zjednoczonych i Europie? Jak to
wplywa na sytuacje w naszym kraju? Co sie
bedzie u nas dziato w kolejnych miesigcach czy
latach? Czy juz jesienig 2007 roku, wiedzac, co sie
dzieje, nie moglismy sie w jakis sposéb obroni¢
przed zagrozeniami? Przeciez przez ponad rok
wygladato to tak, jakbysmy bezrefleksyjnie
przygladali sie rozwojowi wypadkow i nie mieli
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Swiadomosci, ze predzej czy pdZzniej odczujemy
skutki kryzysu? Podobnie zresztg, jak cata Europa.

A.S.: Przyczyne sytuacji, o ktorej pani méwi, opisuje
jedno stowo: decoupling. Ot6z latem 2007 r., gdy
zaczety sie powazne ktopoty w amerykariskim

i europejskim systemie bankowym, ekonomisci doszli
do wniosku, ze wprawdzie Ameryke i Europe czeka
recesja, ale kraje wschodzace, w tym zwiaszcza takie,
jak Chiny, Indie, Brazylia i Rosja, pozostana oaza wzrostu
gospodarczego i stabilnoici finansowej. Dlatego od lata
2007 r. skokowo wrecz zwiekszyt sie naptyw kapitatow
do krajéw wschodzacych. Skala tego naptywu byta
niewiarygodnie wrecz duza. Naptyw samych tylko
pozyczek miedzybankowych osiggnat w latach
2007-2008 wielkos¢ 800 miliardéw dolaréw (1).
Decoupling stat sie samosprawdzajaca sie hipoteza.
Banki w krajach wschodzacych chetnie odpozyczaty

w swoich gospodarkach pozyczki miedzybankowe,
ktére do nich naptynety z bankéw krajéw wysoko
rozwinietych. Podtrzymywato to koniunkture w krajach
wschodzacych, a wiec i wiare w decoupling. Wszystko
skonczyto sie w wyniku upadku banku Lehman Brothers.
Fala kapitatu naptywajgcego wczesniej do krajow
wschodzacych ulegta gwattownemu odwrdceniu. Banki
w krajach wschodzacych nagle utracity mozliwosé
finansowania duzej czesci swej akcji kredytowej na
globalnym rynku miedzybankowym. Zaczety mie¢
ktopoty z ptynnoscig. Utracity dostep do kredytéw
dewizowych. Na szczeicie, polskie banki oba te
zjawiska dotknety w ograniczonej skali. Uruchomienie
zasilajgcych transakcji repo oraz stworzona bankom
przez NBP mozliwosci zawierania transakcji fx swap
znacznie ztagodzito obie trudno3ci. Bank centralny

nie mogt jednak w petni zastgpi¢ globalnego

rynku miedzybankowego, ktéry nagle zamart.

B.Ch.: Jestesmy wiec w Polsce w takim momencie:
banki nadal maja srodki, aby udzielac kredyty i nie
upadaja. Konkretne czynnosci wykonuje i rzad,

i NBP. Kryzys dotyczy jednak catej gospodarki.

A.S.: Silny spadek tempa wzrostu gospodarczego

to w decydujacej mierze efekt recesji w gospodarce
globalnej, a zwtaszcza z krajach UE, do ktérych trafia
80% naszego eksportu. W Polsce jednak wczesniejszy
wzrost konsumpcji wynikat gtéwnie ze wzrostu ptac,

a nie ze wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych.
Dlatego mozna liczy¢, ze konsumpcja bedzie u nas
stabilizowata tempo wzrostu gospodarczego; podobnie
jak byto to w trudnym okresie lat 2001-2002. Utrzymuja
sie obawy, ze wystapi niekorzystne sprzezenie

zwrotne pomiedzy dekoniunkturg w gospodarce

i zmniejszaniem akgji kredytowej przez banki, tym
bardziej, ze zagraniczne centrale naszych poniosty
czesto powazne straty i nastapit ogdiny wzrost awersji
bankéw do podejmowania ryzyka. Wystepuja jednak



i korzystne tendencje. Banki-matki nadal pozyczaja
bankom-cérkom w Polsce, w duzej czedci ze wzgledu
na ich wczesniejsze bardzo dobre wyniki finansowe.

B.Ch.: To, 0 czym rozmawiamy, w istotny sposéb
wptywa na poziom naszego zycia i rozwoj
gospodarki. Czy regulacje, ktore sa w Polsce
wprowadzane, a takze obnizki stop procentowych
przyczyniaja sie do tagodzenia skutkéw kryzysu?

A.S.: Mimo utrzymywania sie wysokich premii za
ryzyko, nasze obnizki stop wywotaty wyrazne obnizenie
sie rynkowych stop procentowych, a tym samym
kosztéw kredytu. Bedziemy takze dostarczali bankom
odpowiednig ptynnos¢, jakkolwiek nie tracac kontroli
nad wysokoscia stop procentowych, co statoby sie,
gdyby skokowo zwiekszy¢ istniejacy i tak juz na rynku
miedzybankowym nadmiar ptynnosci. Bardzo duze
znaczenie dla podtrzymania akcji kredytowej bankéw
beda miaty udzielane przez rzad gwarancje.

B.Ch.: Wydaje sie, Zze wczesniej, zanim doszto

do kryzysu, trudno byto nie wiedzie¢, ze pewne
posuniecia sg nadmiernie ryzykowne i dzieja

sie poza kontrola. A jednak banki i instytucje
finansowe byty chciwe. Powstata spirala, ktéra

sie sama nakrecata, a moze wrecz rodzaj piramidy
finansowej. Czy da sie tego unikna¢ w przysztosci?

A.S.: Dziatania ludzi ksztattuja systemy motywacji, ktore
obowiazuja w instytucjach, w ktérych pracuja. System
motywacji w bankach zbytnio wynagradzat osiagganie
krétkoterminowych zyskéw bez dostatecznego wiazania
tego z wielko3cig podejmowanego ryzyka. Poza tym
wierzono, ze rynek ryzyka — ktérym jest w istocie system
finansowy — ma takie same zdolnosci do samoregulacji jak
inne rynki. Wierzono réwniez, ze hipoteza niestabilnosci
systemu bankowego Hymana Minsky'ego — méwigca, ze
sktonnos¢ bankéw do podejmowania ryzyka tym bardziej
rodnie, im dtuzszy czas uptywa od ostatniego kryzysu - stata
sie nieaktualna dzieki duzemu postepowi w dziedzinie
zarzadzania ryzykiem. To wszystko nie okazato sie prawda.
Rynek ryzyka nie ma - w przeciwiefistwie do innych
rynkéw — wiasciwosci do samoregulacji, a nowoczesne
systemy zarzadzania ryzykiem, tak pozyteczne w okresach
wzglednego spokoju, okazaty sie czynnikiem, ktéry pogtebit
pod pewnymi wzgledami ktopoty bankdw w okresie kryzysu;
np. stymulujac jednoczesna wyprzedaz aktywow przez
banki. To bedzie musiato sie zmieni¢, by system bankowy
nie przezywat juz tak powaznych kryzyséw jak obecny.

B.Ch.: Co przede wszystkim musi si¢ zmienic?

A.S.: Regulacje dotyczace wielkosci kapitatdw bankow
musza sta¢ sie znacznie mniej niz obecnie procykliczne. Scisty
nadzér musi objac nie tylko banki, ale wszystkie instytucje,

ktore stosujg dZzwignie, a wiec wszystkie instytucje,
ktére okresla sie dzisiaj mianem shadow banking.
Zapewne nastapi ponowne rozdzielenie bankowosci
komercyjnej i inwestycyjnej. Trudna bedzie kwestia
skonsolidowanego nadzoru nad konglomeratami
finansowymi. Z pewnoscia jednak bedzie rosta

rola miedzynarodowych instytucji nadzorczych.

B.Ch.: Czy zajmujac sie na co dzieii tak
powaznymi problemami i zagrozeniami,
mozna by¢ optymista? Czy moze Pan nam
powiedziec cos pozytywnego, przedstawi¢
wizje wyjscia z kryzysu i dalszego rozwoju?

A.S.: Nie jestem ani pesymistg ani optymista, lecz
makroekonomista. Musimy pogodzic sie, ze koniunktura
w polskiej gospodarce coraz bardziej bedzie zalezata od
tego, co dzieje sie w gospodarce globalnej. Dzisiaj nasza
integracja ze Swiatem troche boli, ale jest ona nasza
polisa na przyszto3¢. Zauwazmy, ze relatywnie najlepiej
rozwijaja sie mate otwarte gospodarki. Dlaczego?
Dlatego, ze nie maja innego wyjscia, jak dostosowywac
sie do Swiata wokét. Chca czy nie chcg, muszg starac
sie by¢ wydajne i nowoczesne. Europa przezywa teraz
trudnosci, ale jej gospodarka jest nowoczesna. Dlatego
nasza integracja z Europg to nasza polisa na przysztos¢.

B.Ch.: Jaka role odgrywa obecnie Polska w europejskiej,
a takze Swiatowej gospodarce? Czy nadal jestesmy
traktowani, jak maty wschodzacy , kraik"?

A.S.: Wysokos¢ PKB na gtowe jest u nas wcigz
relatywnie niska, ale wielko3¢ naszego handlu
zagranicznego bardzo szybko rosnie. Przy koricu lat 80.
nasz eksport to byta wielko3¢ nieprzekraczajaca 5-7
miliardéw dolaréw. Teraz przekracza 130 miliardéw.
Mato kto zdaje sobie sprawe z tego, ze kraje strefy euro
eksportujg wiecej do Polski niz do Chin. To co§ mowi

0 znaczeniu naszej gospodarki. A jesteSmy przeciez

na poczatku naszej drogi gospodarczego doganiania
Europy, czyli zmniejszania luki technologicznej,

jaka dzieli nas od krajéw najwyzej rozwinietych.

Proces ekonomicznego doganiania panstw wysoko
rozwinietych oznacza, ze przez dos¢ dtugi jeszcze

czas nasza gospodarke powinno charakteryzowaé
relatywnie wysokie tempo wzrostu wydajnosci, a wiec
takze relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB. Europa
doganiata gospodarczo Stany Zjednoczone od lat 50.
do potowy lat 90. W Japonii podobny proces takze
trwat od zakoriczenia wojny, a zakofczyt sie w latach
80. To, ze mamy przed sobg bardzo dobre perspektywy
wzrostu nie jest poboznym zyczeniem, lecz wnioskiem
wynikajacym z dodwiadczefi innych krajéw.

B.Ch.: Dzigkuje zarozmowe. m =





