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ANALIZA W piatek i w sobote w Waszyngtonie spotkaja sie przedstawiciele G20

Polska powinna wspoltworzyé¢
nowy sw1at0wy lad finansowy

MARCIN PIATKOWSKI
Akademia Leona Kozmifiskiego
w Warszawie
koncu tego tygodnia w Wa-
‘ ;‘/ szyngtonie zbierze sie
Swiatowa elita, aby dysku-
towaé nad sposobami walki z global -

nym kryzysem i nad stworzeniem
zarys6w nowego ladu finansowego.
Niestety na to drugie Bretton Wo-
ods Polski nie zaproszono.

Takie zaproszenie nam si¢ nale-
7y. Nie jest prawda, Ze to szczyt dwu-
dziestu najwiekszych gospodarek
$wiata, bo nie zaproszono Hiszpa-
nii (ktéra pojedzie tylko dzieki usta-
pieniu jej miejsca przez Francje),
Holandii i Polski, odpowiednio 8.,
16.118. gospodarki swiata. Wedlug
nominalnego kursu walut nasza go-
spodarka jest znacznie wigksza od
Argentyny, Indonezji, Arabii Sau-
dyjskiej i RPA, czlonkéw G20.

Nie jest tez prawda, ze na szezyt
zaproszono tylko regionalnych lide-
réw. Hiszpania ma przeciez bardzo
wiele do powiedzenia zaréwno w
UE,jak i w Ameryce Lacinskiej,
gdzie hiszpanskie firmy inwestujg
miliardy dolaréw. Polska za to jest
| naturalnym liderem nowej Europy,
grupy zrzeszajacej dziesigciu no-
wych czlonkéw UE z lgcznym PKB
bliskim 1,5 bln dol., wigkszym od
Indii i niewiele mniejszym od PKB
Rosji ezy Brazylii. Gospodarcza i
polityczna rola Argentyny, Meksy-
ku czy Indonezji w ich czeéciach
Swiata jest znacznie mniejsza.
Mozemy daé przyklad
Ekonomiczne kompetencje tez nie
wydaja sie by¢ przepustka do Wa-
szyngtonu. Hiszpanski sektor finan-
sowy éwietnie radzi sobie z global-
nym kryzysem gléwnie dlatego, ze
miejscowy bank centralny jako
pierwszy na $wiecie zazadal od ban-
kéw podwyzszenia kapitalu w cza-
sach hossy, aby mieé finansowy
amortyzator na czas kryzysu. To dla-
tego hiszpanskie banki przejmujg
teraz brytyjskie i amerykanskie ban-
ki, a nie odwrotnie. Polska z kolei
jest Zywym wzorem jednego z naj-
wiekszych gospodarezych sukeeséw
ostatnich 20 [at w §wiatowej gospo-
darce, transformacji od socjalizmu
do wolnego rynku. Mamy tez na
swoim koncie modelowg restruktu-
ryzacje sektora bankowego na pod-
stawie juz na nieszczeScie prawie za-
pomnianej ustawy z 1993 r. o re-
strukturyzacji finansowej przedsie-
biorstw i bankéw. Juz wtedy
wymy$liliémy, na jakich zasadach
dokapitalizowa¢ z budzetu sektor
bankowy, jak pomé6c bankom po-
zby¢ si¢ zlych - czy jak bysmy dzi-
siaj powiedzieli — toksycznych diu-
gbw ijak przy okazji nie zarzngé re-
alnej gospodarki. Paulson i Brown
mieliby si¢ czego od nas uczyé.

Wreszcie nasz nadzér bankowy
wykazal si¢ wieksza przenikliwoécig
niz Fed i Bank Anglii razem wzigci,
bo juz w 2006 r. dmuchal na zimne,
wymagajac zaostrzenia kryteribw
udzielenia kredytéw walutowych.
Dzigki m.in. temu nasz system fi-
nansowy na tle innych krajow cal-
kiem dobrze radzi sobie z kryzysem.

Marcin Pigtkowski

Swiat od koordynacji
globalnej polityki
pienieinej nie ucieknie.
Obecny mechanizm
mozna sformalizowaé,
aby banki centralne
prowadzily polityke
biorgceq pod uwage nie
tylko ich partykularne
interesy, ale i interes
Swiatowego ogélu

O zaproszeniu do Bialego Domu
nie decydowalo réwniez zaangazo-
wanie w sprawy globalnej gospo-
darkii polityki. Bo to Polska i Hisz-
pania pozyczaja pienigdze MFW i
Bankowi éymatowemu, zeby te mo-
gly je przekazywaé potrzebujacym,
anie Argentyna, parias globalnych
rynkéw finansowych, czy Turcja
badZ Indonezja, ktére prawie od
zawsze sg na liscie swiatowych
dluznikéw. To Polaka i Hiszpana
zaproszono do oémioosobowej gru-
py medreéw majacych napisaé dla
UE wielki plan reform sektora fi-
nansowego. To Polska i Hiszpania
biorg udzial w prawie kazdej glo-
balnej misji pokojowej, walczac o
pokdj, bez ktérego nie sposéb my-
sle¢ o jakimkolwiek rozwoju. Tego
samego nie mozna powiedzie¢ o
wielu krajach zaproszonych na
szezyt.

Niech decyduje ekonomia

To, ze niejesteémy czlonkiem G20,
nie powinno by¢ wyméwka. Ani to,
ze na szezycie bedzie reprezentowa-
lanas Uhia Europejska, bo do Wa-
szyngtonu osobno wybierajg si¢
Brytyjezycy, Niemcy, Wlosi i Fran-
cuzi. A teraz takze Czesi, od stycz-
nia przejmujacy prezydencje w UE,
i Hiszpanie, ktorzy tak dlugo wal-
czyli o wyjazd, az im si¢ udalo.
Czyiby Polacy byli gorsi? W intere-
sie calego §wiata jest to, aby w dys-
kusji o przyszlo$ei §wiatowych fi-
nanséw i gospodarki uczestniczyli
sami najlepsi, a zaproszenia do de-
baty byly oparte o jasne kryteria.
Polityczne sympatie, historyczne
zaszlo§ci 1 zmurszale konwenanse
nie powinny decydowaé o tym, kto
bedzie decydowal o losie swiata.
Nie moze by¢ bowiem tak, ze na
szezyt Amerykanie nie zaprosili
Hiszpanii za kare za przedwezesne
wyjécie z Iraku, bo to nie ma nic
wspdlnego z budowaniem nowego

ladu ("umnsowego Nas tez powinni
zaprosié, bo si¢ nam to nalezy. Nic
o nas bez nas.

Na waszyngtoniski i kolejny szezyt
planowany na wiosng nie mozna
przyjechaé z pustymi rynkami. Mu-
simy sformulowa¢ nasze stanowi-
sko w kilku waznych kwestiach.
Polskie propozycje
Po pierwsze czy zgadzamy si¢ z pla-
nem brytyjskiego premiera Gordo-
na Browna finansowego i nadzor-
czego wzmocnienia MFW. Wedlug
jego propozycji aby MEW mogl
efektywnie stabilizowaé globalne
rynki finansowe, jego obecny kapi-
tal wynoszacy 250 mld dol. trzeba
zwiekszy¢ o dodatkowe kilkaset mi-
liardéw. MFW mialby réwniez byé
odpowiedzialny za wezesne ostrze-
ganie przed finansowym kryzysem.
Czy takie wzmocnienie MEW bylo-
by w naszym interesie? Moim zda-
niem tak, pod warunkiem jednak
demokratyzacji jego zarzadzania,
wzmocnienia roli krajéw spoza G7,
w tym Polski, i reformy jego we-
wnetrznej organizacji i funkcjono-
wania, bo przypomina ona bardziej
bismarckowska XIX-wie¢zna biu-
rokracje niz nowoczesne instytucje.
Ameryka i Unia Europejska, posia-
dajace odpowiednio ok. 17 proc. i
30 proc. gloséw, powinny sie nimi
podzielié z np. Chinami i Indiami,
ktére maja tylko 3,51 2 proe. gloséw.
Dzigki takim reformom MFW
moglby rzeczywiscie staé si¢ bez-
stronnym i wiarygodnym éwiato-
wym bankierem, a nie by¢ postrze-
ganym jako narzedzie w rekach USA
iniektorych krajow G7 (nie bez po-
wodu z propozycja wzmocnienia
MFW wyszed! brytyjski premier).

Po drugie czy opowiadamy sie za
nowym regulacjami i miedzynaro-
dowa koordynacja nadzoru nad in-
stytucjami finansowymi. Na pewno
trzeba bedzie zastgpi¢ nadzorcza
wolng amerykanke a la Greenspan
czym$ nowym i wzmocni¢ koordy-
nacje miedzynarodowych nadzoréw,
bo jej brak doprowadzil do wielu pa-
tologii, w tym omijania przez banki
norm ostrozno$ciowych. Przy coraz
bardziej zintegrowanym globalnym
rynku wigksza koordynacja nadzo-
ru jest nieuchronna. Trzeba mie¢ te
same reguly dla wszystkich. Nie
mozna jednak dopuscié, aby - jak
to ostatnio zaproponowano na fo-
rum UE - efektywny nadzor zostal
scentralizowany na poziomie ban-
kéw matek, pozbawiajac lokalnych
nadzoredw, takich jak polski, moz-
liwoéci nadzorowania dzialalnoéci
zagranicznych bankéw bez pewno-
§ci, kto mialby ponosié¢ koszty ich
potencjalnego bankructwa.

Po trzecie czy i jak regulowaé
innowacje finansowe i spekulacyj-
ne przeplywy kapitalu. Innowacje
finansowe przyniosly §wiatu wie-
le dobrego, bo rozszerzyly wszyst-
kim dostep do finansowania i ob-
nizyly jego koszty. Z drugiej stro-
ny jednak innowacje finansowe i
zwigzane z nimi spekulacje dopro-
wadzily do zwigkszenia zmienno-
§cirynkéw i podniesienia poziomu
ryzyka wystapienia $wiatowych
kryzysow, czego wlaénie dodwiad-

czamy. Jest pewnie prawda, ze po
przekroczeniu masy krytycznej in-
nowacje finansowe przynosza co-
raz mniejsze korzySei przy. coraz
szybciej rosngeych kosztach. Pol-
ska moglaby stana¢ na stanowi-
sku, ze poszezeg6lnym krajom po-
winno by¢ wolno eksperymento-
wa¢é z ograniczaniem przeplywéow
spekulacyjnego kapitatubez groz-
by krytyki ze strony MFW, amery-
kanskiej administracji czy krajow
G7. Na takich eksperymentach
wszyscy by$my sie uczyli.

Po czwarte czy potrzebna jest
koordynacja §wiatowej polityki nio-
netarnej. Juz dzisiaj kazda decyzja
amerykanskiego Fed, Europejskie-
go Banku Centralnego czy Banku
Anglii jest obserwowana z zapar-
tym tchem na calym $wiecie, row-
niez w Polsce, bo ma ona silny
wplyw na $wiatowe rynki finanso-
we i §wiatowa gospodarke. Inflacja
wraz z otwieraniem si¢ poszczeg6l-
nych gospodarek na §wiat staje sie
réwniez coraz bardziej globalna. Od
koniecznoéci koordynacji globalnej
polityki pieni¢znej si¢ wiec nie
ucieknie. Juz do niej zreszta doszlo,
czego dowodem jest niedawna sko-
ordynowana akcja obnizki stop pro-
centowych przez najwieksze banki
centralne $wiata. Ten nieformalny
mechanizm mozna by jednak sfor-
malizowaé, aby byé pewnym, Ze
réwniez w dobrych czasach banki
centralne beda prowadzié polityke,
ktora bierze pod uwage nie tylko ich
partykularne interesy, ale i interes
swiatowego ogolu.

Uregulowaé¢ ratingi

Inne omawiane na szezycie kwestie
sg o wiele mniej kontrowersyjne.
Polska powinna sie opowiedzieé za
koniecznoécig wzmocnienia regu-
lacjinad agencjami ratingowymi, bo
do niedawna dawaly one ratingi dla
instrument6w finansowych, ktorych
same nie rozumialy. Warto réwniez
poprzeé pomysl, zeby banki sekuru-
tyzujace swoje aktywa musialy zo-
stawié ich cze$¢ dla siebie. Pomoglo-
by to unikngé sytuacji, w ktorej to
banki nie dbaly o sprawdzanie wia-
rygodnoéei kredytowej dhuznikéw,
bo odsprzedawaly innym 100 proc.
dlugéw. Godna zastanowienia jest
tez propozycja zmiany finansowych
bodZeéw dla bankowych menedze-
réw, zeby nie bylo tak jak do tej po-
1y, ze w czasach hossy bankowey za-
rabiajg miliony dolaréw, a w cza-
sach bessy niczego nie traca, bo za
straty ich bankéw zaplacg podatni-
cy. Szwajcarski bank UBS wlaénie
wprowadzil nowy system premio-
wy zmuszajacy menedzeréw do od-
dania swoich rocznych premii, jesli
wezeéniejsze zyski w kolejnych la-
tach przerodzg sie w straty. Nasza
zgoda na uelastycznienie przepi-
s6éw dotyezacych wyceny nieplyn-
nych aktywéw nie powinna jednak
by¢ oczywista, bo tworzy to kolej-
ny wylom w przepisach, ktére ban-
ki beda wykorzystywaly na swoja
korzysé.

Dr Marcm Pigtkowski, Jest wyktadoweq
Akademii Leona Kc ki weze-
$niej byl ekonomistq MF'W




