ROZMOWA W ,,BANKU” e KRZYSZTOF KALICKI

Horyzont
bez ztotego

Rozmowa z dr. Krzysztofem Kalickim, prezesem zarzadu
Deutsche Bank Polska SA.

Jaka jest perspektywa dla polskie-
go sektora bankowego w kontekscie
wzrostu inflacji, zagrozenia wzrostem
kredytow nieregularnych i echa kryzy-
su subprime?
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Ta sytuacja oddziatywa¢ bedzie wielokie-
runkowo, niekoniecznie tylko negatywnie.
Na pewno wzrost inflacji bedzie oznaczat
wzrost stop procentowych, a to nigdy ban-
kom bardzo nie szkodzito w krétkim okre-
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sie. Mysle, ze poczatkowo wplywad bedzie
na zwiekszenie przychodéw odsetkowych.
Natomiast w dtugim okresie, oczywiscie
powstaje problem — im wyzsze beda stopy
procentowe, a w szczegolnosci realne, tym
bardziej bedzie to zagrazalo popytowi we-
wnetrznemu, inwestycjom, finansowaniu
wydatkéw mieszkaniowych oraz konsump-
cyjnych. Wysokie realne stopy procentowe
idrogi kredyt, hamujac popyt, w perspekty-
wie sredniookresowej moga negatywnie od-
dzialywad na rozwdj catosci biznesu sektora
bankowego. Jezeli chodzi o echo subprime,
to juz widac, ze sq negatywne efekty tego
zdarzenia dla calego $wiata, w tym réwniez
dla Polski. Nie przektadaja sie one bezpo-
$rednio — w tym sensie, Ze mozna stwier-
dzié, ze polskie banki gdziekolwiek straci-
1y na tych instrumentach. Natomiast efekt
wzrostu marz zwigzanych ze wzrostem wy-
ceny ryzyka na rynkach globalnych powodu-

je, ze dzisiaj dostep do kapitaléw wiasnych

i pozyczkowych, zaréwno dla bankéw, jak
i przedsiebiorstw, stal sie znacznie drozszy
i trudniejszy. Skutecznie zadziatal tu efekt
arbitrazu miedzy rynkiem krajowym i za-
granicznym. Wiemy, ze w tej chwili kilka
polskich instytucji opdznia wejscie na rynki
miedzynarodowe, czekajac na poprawe wa-
runkéw — czyli zmniejszenie sie spreadéw
na tych rynkach. Koszt do kapitalu zagra-
nicznego bardzo podrozal, zaréwno dla sek-
tora publicznego, jak i prywatnego. Ostroz-
niejsze wyceny ryzyka, wyzsze jego koszty
na rynkach miedzynarodowych, przenosza
sie rowniez na rynek krajowy. Nikt nikogo
nie zmusi do tego, zeby pozyczac taniej niz
benchmarkowe dochody, jakie mozna osia-
gna¢ na rynkach zagranicznych. Z drugiej
strony trzeba patrzec na Polske w troche inny
sposob — uwzgledniajac fakt, ze dosy¢ duze
$rodki — niezaleznie od tego, co sie dzieje
na rynkach miedzynarodowych — naplywaja
z Unii Europejskiej pod konkretne programy
inwestycyjne. Mysle, ze ten czynnik bedzie
tagodzil negatywny wplyw na polski ry-
nek skutkéw wycen hipotek amerykariskich
iréznych instrumentéw pochodnych zwia-
zanych z tymi hipotekami.

Czy sektor bankowy zabezpie-
cza sie przed grozbha nieregularnosci
sptat?

Na pewno entuzjazm w zakresie udzielania
kredytéw nieco zmalat. Zresztq wypowiedzi
réznych bankéw wskazuja na to, ze bardziej
ostroznie beda podchodzi¢ do ryzyka i pil-
nowac wiasciwego poziomu relacji wielkosci
pozyczki do wartosci przedmiotu inwestowa-
nia, szczegdlnie chodzi tutaj o kredyty hipo-
teczne, kredyty finansujace budownictwo
mieszkaniowe. Ta ostroznos¢ juz w tej chwi-
li staje sie bardziej widoczna, ale poniewaz
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polska gospodarka wciaz rosnie, rosng pla-
ce, a wiec ro$nie tez sita nabywcza ludnosci,
mimo inflacji. Ten czynnik lagodzi ewentual-
ne ryzyko nieregularnosci sptat. Dlatego nie
widacd jeszcze specjalnego zagrozenia w za-
kresie obstugi, czy to kredytéw mieszkanio-
wych, czy kredytéw konsumpcyjnych. Ina-
czej jest troche w sektorze przedsiebiorstw,
poniewaz polska gospodarka zawsze byta
uzalezniona od dwéch czynnikéw — popy-
tu wewnetrznego, ale réwniez od eksportu.
Wydaje sie, ze bardzo silny poziom kursu zto-
tego przeklada sie powoli na tempo wzrostu
eksportu, szczegolnie relacji tempa wzrostu
eksportu do tempa importu. Rosnacy deficyt
bilansu handlowego to zjawisko niepokojace.

Gdy ztoty zostanie zastapiony euro,

jaki to bedzie miato wptyw na biznes
bankowy?
Banki dzisiaj w duzej mierze zyja z tak zwa-
nych operacji wymiany walut i rozliczen
walutowych. Eliminacja waluty narodowej
bedzie oznaczad, ze beda musialy — wraz
z wejsciem do strefy euro — skompensowac
ten ubytek dochodéw oraz zrestrukturyzo-
wac zatrudnienie. Jedna z mozliwosci bedzie
poszerzenie i rozwijanie oferty wymiany euro
na inne waluty, w szczegdlnosci gdyby Polski
udzial w wymianie miedzynarodowej rdst
irozszerzal sie na rynki zewnetrzne w sto-
sunku do Unii. Druga kwestia to wykorzysta-
nie sporej grupy specjalistéw, ktdrzy zajmuja
si¢ operacjami wymiany i hedgowania walut.
Prawdopodobnie te zasoby duzej klasy spe-
cjalistéw beda wykorzystane do budowania
glebszej ekspertyzy w zakresie instrumentow
finansowania i zarzadzania ryzykiem stép
procentowych. Banki wypuszcza nowe pro-
dukty strukturyzowane, lepiej wykorzystaja
zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe;.

Czy pieniadze, ktére zostang zaosz-

czedzone dzieki wprowadzeniu euro,
beda przetransferowane z zyskow
bankéw do naszej gospodarki?
Ta wartos¢ zostanie uwolniona w przedsie-
biorstwach eksportujacych i importujacych.
Banki nie beda miaty dostepu do tych srod-
kéw. To bedzie po prostu obnizenie kosztéw
transakeyjnych, czyli inaczej méwiac — fir-
ma zaoszczedzi na koszcie wymiany walut
ihedgingu, a takze kosztach finansowania
obrotéw. Oznacza to wprost zysk dla firmy.
Te pienigdze pozostang w tych firmach, kto-
re do tej pory realizowaly wymiane miedzy-
narodowg i musialy ponosi¢ wysokie koszty
obrotéw handlowych.

Czy to moze oznaczag, ze pozy-
cja konkurencyjna polskich przedsie-
biorstw oraz instytucji finansowych
poprawi sie?
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Z punktu widzenia konkurencji na rynku eu-
ropejskim nasza pozycja bedzie lepsza. Prosze
zobaczy¢, ile problemoéw jest dzisiaj z takimi
zjawiskami, jak aprecjacja zlotego, ryzyko
kursowe, ile kosztuje wzajemne zabezpiecza-
nie rozliczen kontraktéw. Wejscie do strefy
euro na pewno bedzie dziatalo pozytywnie
z tego punktu widzenia. Oczywiscie wejscie
do strefy euro obniza réwniez ryzyko wymia-
ny miedzynarodowej po stronie naszych part-
neréw zagranicznych, czyli by¢ moze bedzie
to réwniez powodowato nasilenie sie konku-
rencji. Dzisiaj wiele mniejszych firm z Europy
Zachodniej ze wzgledu na ryzyko walutowe
nie operuje na terenie Polski, a po wejsciu
do strefy euro takie dziatanie bedzie o wiele
tatwiejsze. Dodatkowo regulacje unijne do-
tyczace SEPA w pelnym wymiarze wplyng
na potanienie platnosci, ulatwienie systemu
rozliczen, wykorzystanie mozliwosci kredyto-
wych na réznych rynkach, tatwiejszy dostep
do bankomatdw, obnizenie kosztéw operacji
rozliczeniowych na terenie Unii Europejskiej
dla podmiotéw polskich. Szacuje sie, ze wej-
Scie do jednolitego obszaru walutowego po-
woduje obnizenie kosztéw transakcyjnych az
o okoto kilka procent.

Czy w zwigzku z tym mozna uzna¢

za demagogiczne straszenie spofeczen-
stwa dro2yzng, bo przeciez w takiej
sytuacji towary powinny tanie¢, a nie
droze¢?
Wydaje sie, ze coraz mniejsza czes$¢ towarédw
ma ceny lokalne. Charakter lokalnych cen
maja gléwnie ustugi, ale trudno zakladad,
ze lokalni fryzjerzy przeniosa sie do innych
krajéw Unii. Ustugi fryzjerskiej nie da sie wy-
eksportowad, chyba ze wyeksportuje sie ra-
zem z fryzjerem, a wtedy moze ona podro-
ze¢. Prawdopodobnie ceny wielu towardw,
ktdre dzisiaj sq drozsze w Polsce ze wzgledu
na koszty handlu zagranicznego, importu,
zabezpieczenia sie przed ryzykiem, w takich
warunkach powinny spada¢. Natomiast ptace
realne zaleza od tego, po jakim kursie zostanie
przeliczony ztoty w stosunku do euro. Bardziej
istotne dla kraju bedzie, w jakim stopniu wy-
dajnos¢ pracy w Polsce bedzie rosta szybciej
niz w pozostatych krajach Unii walutowej.

Nie powinni$my sie wiec martwi¢,
ze zloty jest coraz mocniejszy...
Konsekwencja umocnienia zlotego jest to,
Ze na przyktad konsumenci towaréw impor-
towanych odnoszg z tego korzys¢, bo placa
mniej przy aprecjonujacym sie ztotym. Z dru-
giej strony jest oczywiscie odwrotny problem
dla eksporteréw, pracownikéw zatrudnio-
nych w sektorze eksportowym, poniewaz
optacalnos$c¢ tego eksportu spada. Jezeli spa-
da, to przenosi sie na tych wszystkich, kto-
rzy sa w jakiejs mierze ekonomicznie zalezni
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od tego, co sie dzieje w eksporcie. Po stronie
importu sytuacja jest zupelnie odwrotna. Wy-
raznie widad, Ze ceny nie tylko nie rosna, ale
wrecz spadaja. Trzeba tez pamietac, ze row-
niez inwestorzy i eksporterzy odnosza z tego
korzysci wynikajace z taniszego importu za-
opatrzeniowego i inwestycyjnego. Natomiast
duzy problem pojawia sie w sferze produk-
téw rolnych. Na przyktad owoce, ktdre daw-
niej mialy gtéwnie ceny lokalne — ze wzgledu

NASZ ROZMOWCA:

Po ukonczeniu Szkoty Gtéwnej Planowania
i Statystyki (1976 — magister ekonomii Wy-
dziatu Handlu Zagranicznego, 1983 —dokto-
rat: Zarzadzanie finansowe zagraniczng fi-
lig przedsiebiorstwa transnarodowego) byt
pracownikiem naukowo-badawczym i wy-
ktadowca w Katedrze Finanséw Miedzyna-
rodowych w SGPiS (obecnie Szkota Gtow-
na Handlowa). Od 1.10.1989 do 15.10.1990
adiunkt w Narodowym Banku Polskim,
w Zakfadzie Naukowo-Badawczym Banko-
wosci i Pienigdza. Od 10.1990 do 12.1992
pracowat jako doradca ministra finansow,
a nastepnie jako dyrektor Departamentu
Zagranicznego w Ministerstwie Finansow.
W czerwcu 1994 zostat | zastepcg ministra
finanséw (do 12.1996). W grudniu 1996
podjat prace w Banku Pekao SA, gdzie petnit
funkcje | wiceprezesa zarzadu. Ponadto byt
przewodniczacym Rady Nadzorczej Banku
Depozytowo-Kredytowego SA w Lublinie
(10.1991-07.1994; 06.1997-05.1998), czfon-
kiem Rady Nadzorczej Banku Handlowego
w Warszawie (01.1993-07.1994), przewod-
niczacym Rady Nadzorczej Banku Pekao
SA (08.1994-12.1996) oraz cztonkiem Rady
Nadzorczej Mitteleuropaische Handelsbank
we Frankfurcie (02.1997-05.1998). Od 1
sierpnia 1998 petni funkcje cztonka zarzadu
Deutsche Bank Polska SA. Z dniem 1 stycz-
nia 2003 zostat desygnowany na stanowi-
sko prezesa zarzadu.

na postep w transporcie —coraz szerzej wcho-
dza do wymiany miedzynarodowej i naste-
puje arbitraz cenowy i towarowy, implikujac
presje na wzrost cen. Jednak dzisiaj nie da
sie jednoznacznie okresli¢ przyszlego efektu
netto. Na $wiecie ceny produktéw rolnych
gwattownie wzrosly ze wzgledu na global-
ne powiazania gospodarek i wiekszy wpltyw
na zmiany struktury cen beda miaty procesy
globalne niz samo wejscie do strefy euro. Nie
spodziewatbym sie duzej presji na wzrost cen
po wprowadzeniu euro ze wzgledu na to,
Ze sytuacja jest niepowtarzalna. Inna byta
sytuacja wowczas, gdy wprowadzono euro
np. w Niemczech, a zupelnie inna jest dzisiaj.
Pojawiajg sie odmienne czynniki, ktére de-
terminujq proces zmian cen na rynku krajo-
wym. Dzisiaj wigksze znaczenie dla wzrostu
inflacji czy wzrostu wskaznika cen ma koszt
surowcow energetycznych niz zmiana nomi-
natora cenowego. [ wlasnie to przede wszyst-
kim podnosi cene, w tym artykutéw rolno-

-spozywczych. [ |
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