Wywiad Macieja Wierzyiiskiego z Prof. Charlsem Goodhatrem dzigki uprzejmosci
telewizji TVN, 22.01.2009. Wszelkie prawa zastrzeZone.

- Kiedy uswiadomil pan sobie, ze $wiat pograza si¢ w kryzysie na nieznana dotad
skale?

- Wskazatbym na dwie kluczowe daty, plus jedna istotna dla Wielkiej Brytanii.
Pierwsza to 9 sierpnia 2007 roku, kiedy rynek miedzybankowy po prostu przestat
funkcjonowac. Druga to 15 wrzesnia 2008, kiedy zbankrutowalo Lehman Brothers.
Trzeci moment, wazny dla mojego kraju — Wielkiej Brytanii - to wrzesien 2007, kiedy
trzeba byto ratowac Northern Rock, poniewaz klienci zaczeli wyptacac z tego banku

wszystkie swoje oszczednosci.

- A co z kryzysem wywolanym kredytami typu subprime, ktéry w Stanach

Zjednoczonych byl odczuwalny nawet wczesniej?

- Byt to raczej powolny proces. Nie bylo jednej, konkretnej daty o kluczowym
znaczeniu. Kryzys kredytow subprime rozpoczat sie juz w 2006 roku, kiedy rynek
nieruchomosci ulegl ostabieniu, a ceny domdéw zaczely spadac. Trend utrzymywat
sie przez caly 2007 rok, powodujac ostabienie bankéw. W koncu powaga sytuacji
stala sie oczywista dla wszystkich, a szczegdlnie dla bankéw, doprowadzajac do
zalamania na rynku miedzybankowym w sierpniu 2008, kiedy nikt juz nie watpit, ze

mamy do czynienia z kryzysem.

- Pozwoli pan, ze cofniemy sie¢ troche w czasie. Kiedy w 2000 roku pekla banka
internetowa, mozna bylo si¢ spodziewa¢, ze kolejny kryzys jest tylko kwestia

czasu. Dlaczego nikt tego nie zapowiadal?

- Nie sadze, by byto to dla wszystkich tak oczywiste. Z perspektywy czasu widac, ze
Rezerwa Federalna utrzymywata stopy procentowe na zbyt niskim poziomie i przez
zbyt diugi okres, a co wiecej, obiecywata, ze pozostana one niskie. Po roku 2002 byto
to btedem. Stopy procentowe nie zostaly podniesione az do 2004 roku, a do tego
czasu rozwoj rynku nieruchomos¢ zdazy? juz nabra¢ niesamowitego tempa; kredyty
hipoteczne zaciagalo coraz wiecej osob. W rezultacie, w okresie pomiedzy 2004 a
2006 rokiem powstata barikka nieruchomosciowa, ktdérej nie sposob bylo utrzymac.
Nie byt to jednak wytacznie problem Stanow Zjednoczonych: z podobna sytuacja

mieliSmy do czynienia w Wielkiej Brytanii, Irlandii czy Hiszpanii.

- Czy kryzysu mozna bylo si¢ unikna¢?



- Byloby to duzo trudniejsze niz si¢ wydaje. Jak pan zapewne pamigta, rynek
kredytow subprime byl uwazany za zbawienny, poniewaz dat szanse na zakup
domu najbiedniejszym, przede wszystkim imigrantom z Ameryki Lacinskiej i Afro-
amerykanom, oraz tym grupom spotecznym, ktorych nigdy przedtem nie byto sta¢
na wilasny dom. Kiedy trwa boom gospodarczy, wszyscy sa nim zachwyceni:
politykom zalezy, by nic go nie przerwalo, pozyczkodawcy robig Swietne interesy, a
pozyczkobiorcy sa zadowoleni. Przerwanie tej sytuacji wymagatoby od bankéw

centralnych i organéw nadzorujacych ogromnej odwagi.

- W swoim wystapieniu w Kongresie, Alan Greenspan powiedzial, Ze nigdy nie
spodziewal sie, by ceny nieruchomosci tak gwaltownie spaly, poniewaz z jego

doswiadczenia wynikalo, ze ceny nieruchomosci nieprzerwanie rosna.

- Na tym wlasnie polega problem. Jesli przesledzic trend w Stanach Zjednoczonych,
okazuje sig, ze od czasu zakonczenia II wojny swiatowej, srednie ceny nieruchomosci
nigdy nie wykazaly tendencji spadkowej. Modele, ktorymi postugiwali sie wszyscy,
w tym agencje zajmujace sie oceng wyplacalnosci, oparte byly na danych z ostatnich
30 lat, zgodnie z ktérymi ceny nieruchomosci mogly tylko wzrastac. Zakladano, ze
ten trend bedzie trwat w nieskonczonos¢. Zastosowany w tych modelach rozkiad

prawdopodobienistwa nie zaktadat zatamania rynku.
- Nie wini pan zatem Greenspana za jego sposob rozumowania?

- Wszyscy mysleliSmy podobnie. Problem w tym, Ze nasze spojrzenie na gospodarke
bylo bardzo waskie. Za duzo uwagi poswiecaliSmy fizyce, modelom i matematyce, a
za malo szerszej perspektywie historycznej, ktora pozwolitaby nam przewidzie¢ bieg

wydarzen.

- Jak scharakteryzowalby pan obecny kryzys? Nie chodzi mi o kryzys finansowy,
ale o kryzys realnej gospodarki, jak okresla sie go w Polsce.

- Coraz wyrazniej widaé, ze wchodzimy w okres najglebszej recesji od czaséw
miedzywojnia. Obecng sytuacje mozna porownac tylko z kryzysem lat 1973-75.
Wedtug moich szacunkow, w ostatnim kwartale 2008 roku produkcja w Wielkiej
Brytanii, i prawdopodobnie réwniez w Stanach Zjednoczonych spadia o okoto 1,5

procenta, co daje okoto 5 procent w skali roku.

- Biorac pod uwage wszystkie dzialania, ktore podjely banki centralne i rzady by
przeciwdziala¢ kryzysowi finansowemu, ocali¢ banki i pobudzi¢ gospodarke, czy

widzi pan jakiekolwiek dowody na skutecznos¢ tych srodkow?



- Sadze, Zze przyniosa pozadane skutki. Ostatni kwartat 2008 i pierwszy kwartat 2009
roku to bardzo trudny okres spadkéw produkgji i handlu oraz wzrostu bezrobocia
na calym swiecie. Sadze, ze kroki podjete w celu przywrdcenia bankom zdolnosci
udzielania kredytow, utrzymania rezerw bakowych, oraz zwigkszenia deficytu
budzetowego zaczna przynosi¢ skutki. Poprawa sytuacji nastapi najpierw Stanach
Zjednoczonych, poniewaz to one jako pierwsze doswiadczyly recesji, i to tam
rozpoczat sie kryzys. W USA podjeto rowniez bardziej regresywne kroki niz
gdziekolwiek indziej by odeprzec recesje.

- W jaki sposob przecietny czlowiek odczuje, ze siegneliSmy dna?

- Nikt nie wie ani kiedy siegniemy dna, kiedy kursy akcji na gietdach osiagna poziom
minimalny, ani kiedy produkcja zacznie wreszcie wzrastac. Jezeli mialbym sie
pokusi¢ o jakie$ przewidywania, powiedziatbym, Ze sytuacja gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych zacznie si¢ poprawia¢ pod koniec biezacego roku, natomiast w
Wielkiej Brytanii na poczatku 2010 roku — w tym samym czasie, lub nieco pdzniej, w

strefie euro.

- Konsekwencje polityczne wielkiego kryzysu byly przerazajace: rozkwit
populizmu i pojawienie si¢ reziméw totalitarnych w Europie. Czy nie obawia sie
pan, ze obecny kryzys moze w niektorych czesciach swiata doprowadzi¢ do
podobnych zjawisk?

- Istnieja pewne potencjalne zagrozenia, zwiazane z powszechnie panujacym,
glebokim niezadowoleniem, a takze ryzyko wystgpienia niepokojow spotecznych w
krajach szczegdlnie dotknietych wzrostem bezrobocia. Sadze, iz panstwami sytuacja
Polski jest stosunkowo dobra. Mozemy jednak spodziewa¢ sie niepokojow

spotecznych w wielu czesciach swiata.
- Juz do nich dochodzi, na przyklad w panstwach nadbattyckich.

- Rowniez w Grecji: tamtejsze zamieszki byly Scisle zwigzane z problemami
gospodarczymi. Hiszpania tez cierpi z powodu problemdéw natury polityczne;.

Niewatpliwie tego rodzaju niepokoje beda udziatem wielu panstw.

- Czy wierzy pan, ze nalezaloby wprowadzi¢ pewne regulacje na poziomie

miedzynarodowym?

- Tak, wlasnie pracuje referatem na temat zrewidowanych i poprawionych regulacji

finansowych, ktéry zostanie przedstawiony w Genewie w sobote.



- Co sadzi pan na temat nowego porzadku finansowego, o ktdrym ostatnio tyle sie
mowi — czy bedziemy swiadkami zawarcia nowego porozumienia z Bretton
Woods?

- Nie jestem o tym przekonany, a nawet sadze, ze nastapi co$ zupetnie odwrotnego.
Jesli przesledzimy przebieg kryzysu do tej pory okazuje sie, ze wlasciwie wszystkie
dziatania podjete zostaly przez poszczegoélne panstwa: gwarancje depozytow
bankowych, rekapitalizacja bankdéw, reakcje na kryzys i wupadki instytucji
finansowych. Komisja Europejska nie zrobita nic, podobnie jak Migedzynarodowy
Fundusz Walutowy. Ten ostatni ma stosunkowo ograniczong wladze i niewielkie
zasoby finansowe, ktore w dodatku nie zawsze sa wlasciwie wykorzystywane.
Uwazam, ze zamiast globalizacji systemu finansowego, bedziemy s$wiadkami
tendencji odwrotnej. Zdystansujemy si¢ od globalizacji, a poszczegolne panstwa
beda mialy wigksza niz do tej pory wiadze. Idea nowej miedzynarodowej

architektury finansowej to wedtug mnie czysty teatr polityczny.

- W jaki sposdb bedzie mozna w takim razie narzuci¢ te nowe regulacje

miedzynarodowe jezeli panstwa odzyskaja swoja dawna, silna pozycje?

- Sadze, iz przyjmiemy pewne wspdlne zasady, ale poszczegélne panistwa w
wiekszej mierze beda decydowac o tym, w jaki sposdb kazde z nich chroni wlasny

system finansowy.
- Zatem nie powstana nowe, miedzynarodowe instytucje finansowe?

- Aby poradzi¢ sobie z kryzysem finansowym, nowe miedzynarodowe instytucje
potrzebowalyby funduszy i wladzy. Wydaje mi sig, ze obecne tendencje w Europie i
na Swiecie nie wskazuja na to, by instytucje finansowe miaty skorzysta¢ w
najblizszym czasie ani z wigkszych zastrzykéw finansowych, ani z rozszerzenia
swoich kompetencji. Bez dodatkowych srodkéw finansowych i wladzy, idea nowej

architektury finansowej to, jak juz mowitem, czysty teatr polityczny.

- Czy wierzy pan, ze miedzynarodowe srodowisko finansowe wyjdzie z kryzysu

madrzejsze?

- Nie jestem pewien, ze madrzejsze, ale z pewnoscia z wigeksza wiedza i
doswiadczeniem. Mozna zatem powiedzie¢, ze w jaki$ sposob bedziemy madrzejsi,

ale, z drugiej strony, i tak uwazam, ze naiwnos$¢ ludzka nie zna granic.

- Dziekuje za rozmowe.



