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Rozmowe prowadzi Marcin Nowicki, dyrektor Obszaru Badarn Regionalnych
i Europejskich IBnGR.

Marcin Nowicki: Czy w $wiecie finanséw wida¢ wytanianie sie nowego,
pokryzysowego tadu?

Leszek Pawlowicz: To, co dzieje si¢ od ponad roku w Unii Europejskiej
stanowi préobe stworzenia takiego fadu. Europa doszta do wniosku, ze droga
do wyjscia z kryzysu, ktéry spowodowal spadek zaufania na rynkach
finansowych, prowadzi przez dalsza i gtebszg integracje polityczng oraz
uratowanie strefy euro. Szczegdlnie ten drugi czynnik byt dla Wspdlnoty
istotnym bodzcem do podjecia dzialan. W efekcie gtéwnym narzedziem
~nowego fadu” jest, jak dotychczas, tak zwana unia bankowa.



Glownym motywatorem dalszej
politycznej integracji UE jest
obawa przed rozpadem strefy

euro, podobnie jak strach przed

trzecig wojng swiatowg pchngt
stary kontynent w kierunku unii
gospodarczej.

Wspoélna waluta jest wiec pretekstem do podjecia
dalszej integracji politycznej na Starym Kontynencie?

Nie jest to pretekst, lecz glebokie przekonanie
wielu politykow, ze to najwlasciwsza droga. Tak
jak trwoga przed wybuchem trzeciej wojny $wia-
towej byta poczatkiem integracji gospodarczej
Europy, tak strach przed upadkiem europejskiej
waluty jest motywatorem do dalszej konsolidacji
politycznej. Nasuwa si¢ oczywiscie pytanie, czy
w dzisiejszych czasach jest to na tyle emocjonujaca
idea, co obawa przed globalnym konfliktem. Czy
zdola ona np. porwa¢ mlodziez, ktora chciataby
sie utozsamia¢ z europejska wspdlnota walutowa
i drze¢ o jej dezintegracje? Wedlug mnie nie, ale
by¢ moze si¢ myle. Zatem oprocz strachu potrze-

bujemy tez innej, bardziej pozytywnej motywacji.

Ale czy dziatanie UE nie jest leczeniem objawow
choroby, nie zas jej przyczyn?

Likwidacja symptomoéw, na przyklad tempera-
tury, nie oznacza, ze wyleczyliSmy grype. Wydaje
sie, ze UE stara sie dotrze¢ do przyczyn ,,infekcji”.
W powszechnym przekonaniu jednym z najwazniej-
szych zrodet globalnego kryzysu byla tzw. pokusa
naduzycia (ang. moral hazard). Méwiac najkrocej,
taki bodziec wystepuje w sytuacji, w ktérej jedna
strona podejmuje decyzje i zbiera zwigzane z nia
profity, ale ryzyko i koszty tych dziatan, w razie
niepowodzenia, spadaja na kogo innego. W przy-
padku ostatniego zalamania w $wiecie finansow

- na podatnikow i klientow.
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Jestesmy zbyt wielcy, by upas¢. Zawsze nas ktos
uratuje...

Tak, to jeden z najjaskrawszych przyktadéw. Roz-
wiazanie tej sytuacji wydaje sie proste. Skoro jakas
instytucja jest too big to fail, to nalezy ja podzielic,
jak swego czasu zrobiono np. z Microsoftem, ktory
osiaggnal status monopolisty w branzy IT. Takich
bankowych molochéw jest w tej chwili kilkanascie.
Brakuje jednak politycznej sily na to, by dokona¢
takiego ruchu. Banki te - mimo Zze znalazly sie¢
na krawedzi bankructwa - sg zbyt duze, by lokalne
rzady mogly w znaczacy sposéb na nie wptywac.
Demokracja jest narodowa, a banki sg globalne.

Oczywiscie, Stany Zjednoczone s przykladem silnego
panstwa, ktore jeszcze — cho¢ prawdopodobnie juz
nie za dtugo - jest w stanie przeciwstawic si¢ potedze
amerykanskiej finansjery. Bardziej zréznicowana
Unia Europejska takiej politycznej mocy nie ma, cho¢
pojawiaja sie propozycje mechanizmow, jak choc¢by
resolution fund, ktére miatyby zapobiega¢ sytuacjom
niekontrolowanego upadania bankéw i przeprowa-

dzania bardzo kosztownych akeji ratunkowych.

A czy nie ma ryzyka, ze w obawie przed zaciesnia-
niem regulacji banki uciekng na inne rynki?

Takiego ryzyka nie ma, jesli te regulacje sa dobre
i rozsadne. Niestety, poki co ich gtéwna cecha jest
horrendalne rozbudowanie i skomplikowanie. Sektor
finansowy, szczegdlnie bankowy, przestaje mysle¢
w kategoriach biznesowych, a swoja uwagg przekie-
rowuje na to, jak wywiazac sie z kolejnych regulacji.
Demokracja jest narodowa,
a banki sq globalne. Niedtugo
prawdopodobnie nie bedzie
na swiecie sity politycznej,
moggcej z powodzeniem
przeciwstawic sie potedze
swiatowej finansjery.



W UE co roku wchodzi w Zycie
mniej wiecej dwa tysigce aktow
prawnych. Sektor finansowy,
szczegolnie bankowy, przestaje
mysle¢ w kategoriach
biznesowych, koncentrujgc

sie¢ na wywigzywaniu sie

z kolejnych regulaciji.

W Unii Europejskiej co roku wchodzi w zycie mniej
wiecej dwa tysigce aktéw prawnych. W zwiazku
z tym, ze niektdre z nich sg naprawde¢ obszerne
i dotyczg szeregu szczegdtowych kwestii, nie jest
mozliwe, zeby ktokolwiek znat wszystkie zawarte
w nich zasady. A jeéli ich nie zna, to jak moze ich
przestrzegac?

Potezne banki, zatrudniajace do tych celow sztaby
ludzi, z trudem nadazaja z ,,przerabianiem” tresci
réznego rodzaju informacji. A co majg powiedzie¢
mniejsze przedsi¢biorstwa? Czy probujac zrozumieé
legislacyjny metlik, ich wlasciciele badz zarzadza-
jacy mieliby czas na prowadzenie swojej podstawo-

wej dziatalnosci?
Czy banki walcza z tymi regulacjami?

Prébuja to robi¢. Ale to tez rodzi pewne patologie.
Wywalczyly np. tzw. Nowa Umowe Kapitatowa,
zwang potocznie Bazyleg II. Miata ona profesjona-
lizowac¢ zarzadzanie ryzykiem. Motyw jej podpisa-
nia byl prosty i w zalozeniu stuszny: odchodzimy
od ogdlnych, sztywnych zapiséw i miar dotyczacych
funkcjonowania bankéw na rzecz mechanizmoéw bar-
dziej elastycznych, dostosowanych do profilu danego
typu instytucji. Kuriozum sytuacji polega na tym,
ze to poszczegolne banki miaty opracowywaé modele
same dla siebie, a nadzorcy mieli je akceptowac badz
nie. Trzeba sobie zdawa¢ sprawe z tego, ze w Unii
Europejskiej jest okolo szesciu tysiecy bankow i nie jest

mozliwe, by organy nadzoru dysponowaty zasobami
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pozwalajacymi rzetelnie oceni¢ jako$¢ proponowanych
rozwigzan. Moga by¢ wszak posadzeni o swiadoma
przewleklo$¢, brak kompetencji etc. Banki natomiast
zatrudnialy najbardziej renomowanych specjalistow
od zarzadzania ryzykiem, czesto noblistow. Dyspro-
porcja byta wiec olbrzymia!

Jaki byt tego efekt? Citi Group, ktdry byl wrecz moto-
rem mechanizméw Bazylei 11, dziatajac w oparciu
o0 zaprogramowane przez siebie modele, doprowa-

dzit do swojego bankructwa...

Regulatorzy czesto bronig sie, méwiac, ze nadzoér
krajowy dziata swietnie, niestety problemy sa glo-
balne i nic z tym nie mozna zrobi¢...

Kazdy regulator ma,
z wielu powodow, kra-
jowa optyke widzenia.
Przede wszystkim dla-
tego, ze ich odpowie-
dzialno$¢ ogranicza si¢
do szczebla narodowego.
Powoduje to liczne
sytuacje konfliktowe.
W bankowosci mamy
do czynienia z nadzo-

rem host, czyli tego pan-
stwa w ktérym znajduje
sie spotka zalezna i nadzorem home, gdzie zareje-
strowany jest podmiot dominujacy. Kazdy z tych
regulatoréw bedzie dbat przede wszystkim o dobro
podatnikéw swojego kraju. I tak w kraju goszczacym,
nadzor finansowy patrzy na inwestoréw zagranicz-
nych jak na potencjalnych przestepcéw, chcacych
wzbogacic¢ si¢ kosztem lokalnej gospodarki. Z kolei
nadzorce z kraju spétki-matki nie bedzie specjal-
nie interesowal los podmiotéw od niej zaleznych,
umiejscowionych w innym panstwie. Zaden nadzér
nie jest rozliczany przez podatnikéw ponadnarodo-
wych. Jesli odpowiedzialnos¢ fiskalna jest narodowa,
a nadzér probuje by¢ ponadnarodowy, to raczej nic
z tego nie wychodzi.
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»Hazard moralny” mozna
zwalczy¢, eliminujqgc istniejgce
dzis jaskrawe konflikty
interesow. Czy agencje
ratingowe, uwiarygadniajgce
jakosc¢ sprzedawanego produktu
finansowego, mogg by¢
oplacane przez tych, ktorzy
chcqg go sprzedac? To tak, jakby
skazaniec optacal sedziego...
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Préba odpowiedzi na ten problem ma by¢ nadanie
roli takiego ponadnarodowego regulatora Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu. Mialby on przeja¢
nadzér nad okoto 160 bankami, ktére maja zna-
czenie systemowe.

A czy ten system dalej bedzie funkcjonowat w logice
too big to fail?

Oczywiscie, jest zalozenie, Ze banki te nie moga upas¢.
A skoro nie moga, to musza by¢ dokapitalizowane,
bo w przeciwnym razie bedzie katastrofa. Pojawia sie
tylko pytanie, kto ma to zrobic? Jesli do tego sporu
dodamy jeszcze transfery ptynnosci, to mamy w Euro-
pie gotowa wojne ekonomiczng. Wszyscy beda sie
nawzajem oszukiwali.

Czyli leczymy objawy,
a nie przyczyny.

Trzeba zacza¢ od Zrodet
o charakterze systemo-
wym, ktore napedzajg
ten ,hazard moralny”.
Przede wszystkim
nalezy wyeliminowa¢
jaskrawe konflikty
interesow. Czy zdrowa

mozna nazwac sytu-
acje, w ktorej audytor
jest finansowany przez tego, ktorego sprawdza?
Agencje ratingowe, ktére powinny uwiarygadnia¢
jako$¢ sprzedawanego produktu finansowego,
s oplacane przez tych, ktérzy chca go sprzedac.
Trudno tu méwic o catkowicie czystej sytuacji,
budzacej stuprocentowe zaufanie. To troche tak,

jakby skazaniec oplacal sedziego czy prokuratoréw...

Podobne zjawiska obserwujemy tez w mniejszej
skali. Jak mozemy nazywac doradca klienta kogos,
kto jest oplacany nie przez strong kupujaca, tylko
przez instytucje sprzedajaca? Taki ,,doradca” kie-
ruje sie¢ swoim dobrem, ktére gwarantowane mu

wysoka sprzedaz, a nie zadowoleniem klientow.



Osoba zyjaca z prowizji od sprzedazy jest broke-
rem, a nie doradca.

Czy istnieje zatem jakies remedium? Panstwowe
agencje ratingowe?

Remedium jest wszystko, co uwiarygadnia. Nieko-
niecznie muszg to by¢ panstwowi audytorzy. Przy-
klad z innego rynku. W Niemczech wyceng danej
nieruchomosci zajmuje sie¢ dwoch analitykow —
zamawiajacy ocene nie wie, kto ja robi. Podobnie
analitycy, mimo Ze majg $wiadomosc, ze ich wycena
bedzie weryfikowana, nie wiedzg kto jej dokona. Nie
moga zatem pokusi¢ sie o jakis ,,przekret”, bo taka
naciggana opinia w zestawieniu z drugg zdyskredy-
towalaby wiarygodno$¢ rzeczoznawcy. W ten sposéb
skutecznie ogranicza sie korupcyjne procedery.

Nadmierna chciwos¢
bankieréw jest jednak
jedna z najczesciej
wskazywanych przy-
czyn kryzysu. Nie sadzi
Pan, ze to wiasnie z nig
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W napedzaniu gospodarki
rynkowej checig zysku nie ma nic
ztego. Jednak ,,chciwos¢” ta musi

by¢ zrownowaZona istnieniem

maciory i tuczenia warchlaka. Tak jak wiekszos¢
cykli koniunkturalnych, tak i ten $winski konczy
sie ,,gorka”, spadkiem cen i dochodéw rolnikdw,
przez co produkcja staje si¢ nieoptacalna. Tak wiec
rolnik powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ wysta-
pienia takiej sytuacji. Tutaj do gry wchodzi jednak
panstwowy regulator, ktdry za pienigdze podat-
nikéw dokonuje interwencyjnych skupow zyweca,
czyli z punktu widzenia biznesowego - eliminuje,
a przynajmniej w duzym stopniu ogranicza, ryzyko
zwigzane z dzialalno$cig hodowcdw $win. To skta-
nia za$ do podejmowania bardziej brawurowych
decyzji i oceniania swoich dziatan w krétkim, a nie

dlugim horyzoncie czasowym.

Analogia z rynkiem finansowym wydaje sie by¢
ewidentna...

Zgadza si¢. Tzw. bailout
instytucji finanso-
wych, ktore de facto
zbankrutowaly, opie-

ral sie na tym samym

nalezy walczy¢? Czy
nie powinno tego robi¢
np. panstwo, dbajace

ryzyka. Paradoksalnie, bywa
ono dzis ograniczane przez
panstwowy interwencjonizm.

mechanizmie. Pokusa
»hazardu” w obydwu
przyktadach dziala tak

o spoteczng spojnosé
i sprawiedliwos¢?

Wydaje mi si¢, ze w napedzaniu gospodarki rynko-
wej checig zysku nie ma nic zlego. Jednak w zdro-
wym systemie ta ,,chciwo$¢” réwnowazona jest ist-
nieniem ryzyka - ,,co zrobie, jak mi sie nie uda?”. Zle
jest, gdy ryzyko jest z tej ukladanki eliminowane.
Paradoksalnie, czgsto jest ono ograniczane wlasnie
przez panstwowy interwencjonizm, majacy w zato-
zeniu dbac o wartosci, o ktérych Pan wspomnial.

Swietnie obrazuje to dobrze znane w ekonomii zja-
wisko cyklu $winskiego. Nie wdajac si¢ w szczegoty,
chodzi o to, Ze rolnicy podejmujac decyzje o wzro-
$cie podazy miesa wieprzowego przez zwigkszenie
hodowli, muszag liczy¢ sie z ceng paszy i odlozeniem
zyskow w czasie, co jest zwigzane z okresem cigzy
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samo. W krétkim hory-
zoncie czasowym taka gra napedza gospodarke.
Ta krétkowzrocznos¢ jest dzi§ bardzo symptoma-
tyczna — inwestorzy gietdowi nie patrza na wyniki
w perspektywie pieciu czy dziesieciu lat, jak to miato
miejsce jeszcze choc¢by dwie dekady temu. Interesuje
ich kwartalna stopa zwrotu. Takie oczekiwania rodza
reakgcje spotek, ktore chea ,,pompowac” swoje wyniki
w interwale trzymiesiecznym. Niestety, taka optyka
dziafania prowadzi w dluzszym czasie do zatama-
nia, a w sytuacji braku dotkliwych konsekwencji za
podejmowane ryzyko - do zubozenia spoleczenstwa,
ktére ponosi koszty ratowania upadajacych gigan-

tow $wiata finanséw.

A moze otwiera sie szansa na to, zeby korporacje
wziely na siebie cos wiecej, niz tylko odpowiedzialnos¢



za generowanie kwartalnych zyskéw? Czy spoteczna
odpowiedzialnos¢ biznesu z prawdziwego zdarzenia
ma racje bytu?

Kwestia istnienia dwdch szkoét, w rézny sposob
patrzacych na cel istnienia przedsigbiorczosci, jest
do$¢ znanym dylematem w filozofii ekonomiczne;.
Jedna z nich orientuje si¢ na tzw. stakeholder value
i bierze pod uwage dobro wszystkich interesariuszy
dzialalnosci przedsigbiorstwa: klientéw, akcjonariu-
szy, pracownikow i spofecznosci lokalnej, w ktorej
funkcjonuje firma. Druga za$ w swojej dziatalnosci
kieruje si¢ tzw. shareholer value, czyli kieruje si¢

glownie interesem akcjonariuszy.

Pierwszy model byt dos¢
popularny w Europie,
np. w Niemczech, w kie-
rowanym przez Hil-
mara Koppera Deut-
sche Banku. Drugi,
duzo bardziej dzi$
popularny, to produkt
$wiata anglosaskiego —
zakladal, ze kierowanie

si¢ zyskiem akcjonariu-
szy wystarczy, a dobrem
reszty interesariuszy

»zajma si¢” inne rynkowe mechanizmy czy panstwo.

Skad wynikato to zréznicowanie? Dlaczego wlasciciele
np. Deutsche Banku chcieli, by prezes tej instytucji
dbat o losy sSrodowiska lokalnego czy pracownikéw?
Jaki mieli w tym interes?

To kwestia kultury, ideologii, postrzegania $wiata.
Panowalo przekonanie, ze w cywilizowanej Euro-
pie nie mozna sobie pozwoli¢ na powstawanie
zbyt duzego zréznicowania, napigc i konfliktow
spolecznych. Widmo wojny wciaz krazyto nad
Starym Kontynentem i zyto w §wiadomosci jego
mieszkancow. Dlatego starano si¢ zabezpiecza¢
interesy szerszych kregéw spotecznych. Trzeba
pamieta¢, ze w radach nadzorczych niemieckich
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Skgd pomysty na rozwigzywanie
wspolczesnych problemow
poprzez zwiekszenie regulacji?
Regulacje to wladza. Tak
jak w ekonomii motorem
napedowym jest cheé zysku, tak
w Realpolitik analogiczng role
odgrywa chec posiadania jak
najwiekszej wladzy.
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spolek czesto polowe skladu stanowig ich pracow-
nicy. A to wiasnie te ciala decyduja o konstrukeji

kontraktéw menadzerskich.

Dlaczego ten model nie przetrwat i oddat pole bar-
dziej ,chciwej” formie organizacji gospodarki?

Moim zdaniem, cho¢ zdaje sobie sprawe, ze w dzi-
siejszych czasach nie jest to opinia bardzo popu-
larna, w obszarze wytwarzania dobr i ustug musi
panowa¢ normalna, darwinowska gospodarka
rynkowa. To znaczy musi by¢ che¢ zysku, a nawet
chciwos¢. Jednak - tak jak wspominalem - bez-
wzglednie muszg by¢ one hamowane $§wiadomoscia

podejmowanego ryzyka.

Natomiast zabezpiecze-
niem dobrostanu spo-
teczenstwa powinno
zajmowac sie panstwo.
Od tego s3 podatki,
po to istnieje pan-
stwowa redystrybucja
dochodéw. Dodam,

ze w moim odczu-

ciu podatki powinny
by¢ nieukninione dla
wszystkich. Niedopusz-
czalna jest bowiem sytuacja, w ktorej pojawiaja sie
jednostki unikajace tego obowiazku, tzw. freeriders,
ktorzy ,,slizgaja si¢” na plecach uczciwych podatni-
koéw. Takie postawy demoralizuja — skoro kto$ miga
sie od uczestniczenia w systemie spolecznej odpo-
wiedzialnosci i w sensie ekonomicznym ,wygrywa”,

to dlaczego ja nie miatbym postepowac podobnie?

Ale czy w kontekscie panujacych obecnie nastro-
jow spotecznych da sie jasno powiedzie¢, ze Swiat
gospodarki i Swiat spotecznej sprawiedliwosci to dwie
zupetnie odrebne rzeczywistosci? Ludzie tesknia za
poczuciem bezpieczenstwa, chcg wiekszej regulacji
sektora finanséw, oburzaja ich horrendalne pensje
prezeséw bankoéw.



Ludzie nie domagaja si¢ regulacji. Chca jednej,
prostej rzeczy: sprawiedliwosci. Ludzie oczekuja,
ze winni rozpetania kryzysu poniosg kare. Ostre
regulowanie obszaru gospodarki nie gwarantuje
istnienia sprawiedliwosci czy bezpieczenstwa spo-
tecznego. To politycy mysla, ze da si¢ to zalatwic
za pomocy legislacyjnej ofensywy, ale jest to $lepa

uliczka.

O AUTORZE:
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To dlaczego brna w tym kierunku? Z niewiedzy?
Braku innych pomystéw?

Czasami jest to niewiedza, brak kompetencji, odpo-
wiedniego zaplecza etc. Nie da si¢ jednak ukry¢,
ze regulacje to tez wladza. A tak jak w ekonomii
motorem napedowym jest chec zysku, tak w Real-
politik analogiczna role odgrywa che¢ posiadania
jak najwiekszej wtadzy.
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