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Rozmowa z dr. Krzysztofem Rybinskim,
partnerem w Ernst & Young Polska, bytym
wiceprezesem NBP

Jaka jest perspektywa polskiej ekonomii przy uwzgled-
nieniu kryzysu na rynkach finansowych?
— Kryzys ze Stanéw Zjednoczonych moze dojs¢ do Polski kilkoma
kanatami czy drogami. Fala z Ameryki jeszcze do nas nie dotarta.
Jednak pojawi sie z op6znieniem. Najpierw zareaguje na nig gospo-
darka w strefie euro, a dopiero potem nasza. Spowolnienie wzrostu
w strefie euro — gléwnego odbiorcy polskiego eksportu —jest dopie-
ro przed nami. Prognozy pokazuja, ze wzrost, ktory ostatnio byt
grubo powyzej dwdch procent, ostabi sie i przez kolejne dwa lata
ledwie przekroczy procent. Nasz gtéwny rynek eksportowy bedzie
wiec tagodnie zwalniat...
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Inny mozliwy kanat to spowolnienie dynamiki inwestycji. Jednak
zdaniem samych inwestordw, Polska wcigz cieszy sie duza popular-
noscia, jako kraj, w ktérym caly czas lokuje sie w produkcje. Mimo
rosnacych plac, ciagle jestesmy konkurencyjni. Zapowiedzi przy-
spieszenia prywatyzacji sa dodatkowym czynnikiem sktaniajacym
inwestoréw do lokowania swoich aktywéw w Polsce.

Echo kryzysu amerykanskiego moze dotrze¢ do nas poprzez sys-
tem bankowo-finansowy. Ponad 70 proc. kapitatlu bankéw w Polsce
nalezy do zagranicznych wtascicieli. Podobna struktura wlasnosci
dotyczy innych krajow naszego regionu. Niestety, zagraniczne ban-
ki matki, walczac ze swoimi klopotami, z pewnoscig beda chcia-
ly i u nas podnosi¢ marze oraz zaostrza¢ kryteria przyznawania
kredytéw. Pogorszg sie wiec warunki finansowania, a kraj i nasze
przedsiebiorstwa beda musialy ptacic za wyzsza ocene ryzyka. Jed-
nak nie nalezy przecenia¢ negatywnych skutkéw oddziatywania
tego kanatu na rozwdj polskiej gospodarki.

Obserwowane w marcu spowolnienie w polskiej gospodarce jest
przejsciowe i bardziej wynika z czynnikéw jednorazowych oraz
kryterium duzej bazy. Wydaje mi sie, ze produkcja przemystowa
iinne wskazniki juz po kilku miesiacach beda o wiele lepsze. Na-
tomiast obawiam sie, ze kryzys na rynkach nieruchomosci w Sta-
nach Zjednoczonych moze spowodowac ostabienie walut krajow,
ktére maja duzy deficyt obrotéw biezacych, poniewaz inwestorzy
beda zadali wiekszej premii za ryzyko. Polska jest krajem o umiar-
kowanym deficycie obrotéw biezacych, dlatego nie obawiatbym
sie ostabienia zlotego, natomiast nie mozna wykluczy¢ jego dal-
szego umocnienia. Gdyby rzeczywiscie doszto do przyspieszenia
prywatyzacji, a w zwiazku z tym do zwiekszonej liczby wielkich
transakcji prywatyzacyjnych, mogloby sie tez okazad, ze banki
iinstytucje leasingowe wracaja do finansowania w walucie kre-
dytéw mieszkaniowych, konsumpcyjnych oraz samochodéw.
Oznaczatoby to naptyw duzej ilosci walut do Polski i dalszg apre-
cjacje ztotego. Boje sie, ze polscy eksporterzy mogliby tego juz nie
wytrzymac.

Paradoksalnie pewna ubogos¢ oferty bankowej, niedoro-

zwiniecie naszego rynku finansowego ochronifo nas przed
kryzysem.
— Nasz rynek ciagle jest troszke opdzniony w stosunku do rozwinie-
tych rynkéw zagranicznych. Powoduje to, ze takiego modelu przy-
znawania kredytéw hipotecznych, jak w USA, szczesliwie w Polsce
nie ma. U nas kryzysu na miare amerykariskiego nie bedzie — ekspo-
zycji na tego typu instrumenty nie ma. Dominuje tu ciagle tradycyj-
ne europejskie i dos¢ konserwatywne podejscie do ryzyka i to poki
co dziata korzystnie dla bankéw i ich klientéw.

Czy istnieje takie prawdopodobienstwo, ze Chinczycy
przestang lokowaé swoje nadwyzki w dolarze, a mogq zain-
teresowac sie euro? Jakie to moze miec skutki?

— Danych o tym, co robig Chiniczycy, jezeli chodzi o strukture re-
zerw walutowych, nie ma i mozna tylko na podstawie réznych in-
formacji, wypowiedzi, sktadac sobie w calos¢ pewien dos¢ mglisty
obraz sytuacji. Spotykatem sie z bankierami chiniskimi w czasach,
gdy jako wiceprezes NBP odpowiadatem za nadzdr nad rezerwa-
mi walutowymi. Nigdy nie byli oni otwarci i nie méwili, co robig —
nawet w rozmowach zakulisowych. Natomiast widaé, ze stopnio-
wy trend dywersyfikacji, jesli chodzi o instrumenty i waluty, trwa.
Jest on bardzo powolny, roztozony na wiele lat. Moge sobie spo-
kojnie wyobrazic, ze jezeli CIC (China Investment Corporation)
otrzymato dwiescie miliardéw dolardw, z czego okoto dziewiec-
dziesieciu bedzie przeznaczone na inwestycje za granica, to wiek-
sza cze$¢ tych inwestycji bedzie lokowana nie w USA, a na innych
rynkach. Widac¢ tez postepujacg integracje finansowa i handlowa
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Doktor nauk ekonomicznych o specjalnosci ekonometria. Pracowat jako
informatyk w firmie komputerowej w Japonii, nastepnie jako pracow-
nik naukowo-dydaktyczny na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersy-
tetu Warszawskiego. Byt takze konsultantem Banku Swiatowego, Uni-
wersytetu Srodkowo-Europejskiego oraz dyrektorem administracyjnym
w Centrum Badan Ekonomicznych Europy Srodkowej i Wschodniej.
W 1997 r. zostat gtéwnym ekonomistg Warszawskiego Oddziatu ING
Banku, od 2001 zajmowat stanowisko gtéwnego ekonomisty Banku Za-
chodniego WBK, w latach 2002-2004 gtéwny ekonomista Banku BPH.
Petnit funkcje prezesa Polskiego Stowarzyszenia Ekonomistow Biznesu
oraz cztonka Rady Towarzystwa Ekonomistéw Polskich. Autor wielu
publikacji naukowych i prasowych w zakresie ekonomii. Od 25 marca
2004 do 2 stycznia 2008 r. — wiceprezes Narodowego Banku Polskie-
go. W kwietniu 2008 r. zostat partnerem w firmie Ernst & Young, gdzie
kieruje zespotem strategii ekonomicznej. Jest takze adiunktem w Szkole
Gtéwnej Handlowej.

krajéw emerging markets. Raport WTO, ktéry byt ostatnio publi-
kowany, pokazuje, ze te kraje coraz wiecej ze sobg handlujg. Row-
niez coraz wiecej wzajemnie u siebie inwestuja. To juz nie jest ten
model, ze wszystkie pienigdze ida na rynek obligacji skarbowych
w Stanach Zjednoczonych.

By¢ moze Chinczycy mysla, ze obecno$¢ inwestycyjna w krajach
arabskich, w Afryce i w innych miejscach jest duzo bardziej atrak-
cyjna z punktu widzenia dtugiego okresu, niz wkladanie siedem-
dziesieciu paru procent aktywdw (jak do tej pory bylo szacowane)
na rynku amerykariskim. To bedzie postepowato, ale w bardzo po-
wolnym tempie i na pewno nie na tyle szybko, zeby mie¢ jaki$ dra-
styczny wplyw na kurs dolara, Chiniczycy tego nie chcg. Mogloby
to spowodowac bardzo powazne straty w wycenie i obnizenie war-
tosci chiniskich rezerw.

Jak diugo Chinczykom uda sie zapobiegac aprecjacji ich
waluty? Jaki to moze mie¢ wpltyw na globalng ekonomie?
—Niedawno zostata przekroczona bariera siedmiu yuanéw za dola-
ra i ta kontrolowana aprecjacja wciaz postepuje. Warto podkreslic,
ze Chinczycy uczyli sie zarzadzania kursem walutowym na catym
$wiecie —w tym w Polsce. Ich delegacje przyjezdzaly do Warszawy.
Chinczycy studiowali nasze doswiadczenia z okresu kursu sztyw-
nego, az do uwolnienia zlotego. Mysle, Ze te doswiadczenia sa nie
bez znaczenia. W miare jak bedzie postepowata reforma ich sys-
temu finansowego, beda je wykorzystywac praktycznie. Z drugiej
strony — tam sg zte dtugi, sektor finansowy nie jest jeszcze dosc¢
dobrze rozwiniety, chociaz jego ewolucja przebiega zaskakujaco
szybko. Liberalizacja rynku walutowego bedzie postepowala i nie
wykluczam, ze za jakis czas Chinczycy poszerza korytarz wahan,
a pozniej (za kilka lat) dojdzie do uwolnienia yuana. Jestem prze-
konany, ze w ciagu najblizszych dziesieciu lat stanie sie on trzecia
walutg i zdecydowanie zdominuje jena. Bedzie trzecia gléwna wa-
lutg poza dolarem i euro. By¢ moze za dwadziescia, trzydziesci lat
powstanie waluta azjatycka, ktéra zdominuje swiat. Wtedy — juz
w drugiej potowie tego stulecia — waluta azjatycka moze zostaé
gltéwna walutq rezerwowa swiata.

Czy decyzje o kierunkach rozwoju globalnej gospodarki
powoli przenoszg sie do Pekinu?
— Tak, zdecydowanie tak. Zawsze u$smiecham sie, jak patrze
na dane, z ktérych wynika, ze Belgia i Holandia tacznie maja wie-
cej gloséw w Banku Swiatowym i MFW niz Chiny. Nie odpowiada
to realnej sytuacji. W rzeczywistosci to Chiny sa jednym z gtéwnych
rozgrywajacych, a w wielu globalnych procesach gospodarczych
sa gléwnym rozgrywajacym. Z pewnoscia za dziesie¢, dwadziescia
lat serwisy finansowe nie bedg sie zaczynaly od tego, ze Dow Jones
czy S&P 500 wzrdst lub spadt, tylko ze gietdy w Hongkongu, Szan-
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ghaju, Shenzhen, czy moze alians tych trzech gield, jakos tam sie
zachowat i to bedzie wyznaczato ruchy na rynkach kapitatowych.
W zeszlym roku warto$¢ IPO na gieldach Shenzhen, Szanghaj
i Hongkong byta dwa razy wieksza niz w Londynie i przewyzszyta
IPO w Nowym Yorku.

Czyli to juz sie stafo...
- To ciggle jeszcze nie jest rynek plynny i dobrze regulowany. Wiele

. jeszcze trzeba poprawi¢, ale w zaskakujaco szybkim tempie urasta on

do rangi jednego z gtéwnych rynkéw finansowych swiata.

Wréémy do Polski, ciagle toczy sie dyskusja na temat ko-

niecznosci objecia nadzorem finansowym SKOK-6éw. Czy po-
winny one podlegac regulacjom i nadzorowi KNF, czy jednak
wcigz traktowac te instytucje tak, jak zwyczajng kase?
— Tak dlugo jak SKOK-i sg instytucjami lokalnymi, gdzie ludzie sie
$wietnie znaja i wiadomo, ze ktos komus pozycza pieniadze przez
taki credit union, a presja lokalnej spotecznosci wymusza regular-
nos¢ splat — takiej potrzeby nie ma. Urosly one (i to jest ich duzy
sukces) bardzo szybko, oferuja bardzo zréznicowane produkty,
ato, co je odréznia od banku, to model prawny, w ktérym funk-
cjonuja. Natomiast SKOK jest taki sam jak bank. Wydaje mi sie,
ze w $wiecie, szczesliwie nie w Polsce, ale w wielu innych krajach,
nadzor nad instytucjami finansowymi byt nie dos$¢ skuteczny. To,
co sie dzieje w Stanach jest porazka modelu nadzoru amerykan-
skiego. Wczesnie nie zauwazono pewnych probleméw i gdyby
nadzor byt inny, by¢ moze skala problemu nie bytaby az tak duza.
W tym kontekscie przy zatozeniu, Ze nalezy dmuchac na zimne,
aby za dziesie¢, dwadziescia lat w Polsce nie bylo takiego ryzyka —
inicjatywa KNF, objecia nadzorem SKOK-éw, wydaje mi sie zasad-
na. Specjalnie nie widze, co na tym mialyby one straci¢. W dyskusji
z nadzorca mozna lepiej spojrze¢ na swoje wlasne systemy oceny
ryzyka, mozna co$ usprawni¢. Mysle, ze nadzér KNF nad SKOK-a-
mi to dobry pomyst.

Jaka powinna by¢ koncepcja miedzynarodowego nad-

zoru bankowego w kontekscie konsolidacji bankéw
centralnych?
— Model nadzoru europejskiego wtasnie sie ksztattuje. Stanowi-
sko polskiego nadzoru zawsze byto takie, ze model, w ktérym
delegowanie wszystkich uprawnien czy olbrzymiej ilosci upraw-
nien nadzorcy z kraju pochodzenia kapitatu, podczas gdy za upa-
dek banku ptaca krajowi podatnicy — nie do korica jest optymalny
dla krajow goszczacych. Te argumenty trzeba uznad. Efektywny
nadzor w czasie, kiedy mamy globalne rynki finansowe, wymaga
ponadnarodowego spojrzenia na zachodzace procesy. W takiej
sytuacji wydaje mi sie, ze stopniowo bedzie dochodzito do tego,
ze za globalne procesy coraz bardziej beda odpowiadaty struktu-
ry zwiazane z koordynacja nadzoru na poziomie ponadnarodo-
wym, wokot kilku najwiekszych bankéw centralnych, najwiek-
szych nadzorcéw, ktoérzy musza patrzec globalnie. Pare miesiecy
temu zaproponowalem, ze moze warto rozwazy¢, przynajmniej
koncepcyjnie, zeby wokoét Banku Rozliczenn Miedzynarodowych
powstaty zreby pod przyszty Globalny Bank Centralny. Postulu-
je to réwniez w mojej ksigzce ,,Globalizacja w trzech odstonach”.
W sytuacji, kiedy kryzysy finansowe staty sie globalne, inflacja
jest globalna — zeby sobie dobrze radzi¢ z globalnymi proble-
mami, potrzebna jest albo bardzo dobra koordynacja gtéwnych
graczy, ktérzy maja wplyw na globalne procesy, albo wrecz in-
stytucja, ktdra bedzie miata mandat do tego, zeby zajmowac sie
globalnymi problemami.
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