Stenogram z posiedzenia Rady Naukowej PTE
nt. ,Sektor bankowy w obecnym globalnym kryzysie”

w dniu 24 lutego 2010 r.

Przewodniczacy spotkania - prof. dr hab. Witodzimierz Siwinski

Otwieram ostatnie w tej kadencji posiedzenie Rady Naukowe]
PTE. Tematem dzisiejszego naszego spotkania jest sektor
bankowy w obecnym globalnym kryzysie, ktdéry wszakze tak
zostat sformutowany, ale bedzie potraktowany znacznie sze-
rzej, po prostu w ogdle finanse, pieniadze, obecny kryzys,
mniej wiecej w tym =zakresie. Wprowadzenie do dyskusji, do
dyskusji wprowadzi nas pan prof. Cezary Wdoéjcik, ktdéry Jest
profesorem w Szkole Gidéwnej Handlowej i jednoczes$nie w Insty-—
tucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk. Chyba znamy
pana profesora takze =z tego, Zze kierowal, byl dyrektorem
zespotlu w Narodowym Banku Polskim, ktdéry przygotowywalr zato-
zenia 1 ocene wejécia Polski do euro. Chyba wiekszo$¢ osdédb
miata mozno$¢ zapoznania sie 2z raportem catego zespoiu,
ktdérym kierowat pan profesor. Prosze panstwa, =zanim wszakze
oddam gtos naszemu prelegentowi, to chciatbym, poniewaz czesé
0sbéb wyjdzie prawdopodobnie przed koncem, a moze sie tak
zdarzy¢é, chciatbym ztozy¢é serdeczne podziekowania wszystkim
cztonkom Rady za wkitad w prace Rady, za uczestnictwo w tych
seminariach. Chciatbym takze bardzo serdecznie podziekowad
temu zespolowi, temu matemu zespoiowi, ktdry tworzylidmy jako
wybrane osoby, c¢zyli pani wiceprzewodniczacej, pani prof.
Joannie Kotowicz. Chciatbym takze podziekowa¢ nieobecnemu
dzisiaj panu prof. Bogustawowi Fiedorowi, ktdéry zresztag
prosit o usprawiedliwienie, ale niestety wyladowal w szpita-

lu. Odnowila mu sie kontuzja mies$nia i zabrano go do szpitala
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i w zaden sposdéb nie mdégt przyjecha¢, takze pozwole sobie
potem zadzwoni¢ i chyba w imieniu Rady zyczy¢é mu =zdrowia,
zeby Jjak najszybciej ta kontuzje zaleczyl. Takze siecznie
dziekuje panu prof. Marczewskiemu, ktdédrego na razie jeszcze
nie ma. Prosze panstwa juz bez zbednych dalszych formalnosci
chciaibym prosi¢ pana profesora o dokonanie wprowadzenia do
tej dyskusji. Bardzo prosze.

Pan dr hab. Cezary Wéjcik, profesor nadzwyczajny SGH

Dziekuje bardzo. Przede wszystkim chciatbym bardzo serdecznie
podziekowal za zaproszenie. To jest dla mnie ogromny zaszczyt
by¢é tutaj w PTE. Chciatem tez panstwu podziekowad za przyby-
cie 1 poswiecenie swojego czasu, zeby wysituchaé tego co
dzisiaj bede chciat zaprezentowac¢. Jak powiedzial pan profe-
sor, temat dzisiejszego spotkania brzmi: sektor bankowy w
obecnym globalnym kryzysie, ale idea jest taka, aby potrakto-
waé ten temat troche szerzej, takze dlatego, zeby mie¢ takg
szersza baze do dyskusji, bo temat jest bardzo wazny, aktual-
ny 1 na pewno wielu z panstwa sie interesuje ta problematyka.
Chciatem jeszcze powiedzieé¢, zanim rozpoczne, ze ta prezenta-
cje przygotowywatem wspdlnie z dwoma miodymi ludzmi, jeden z
nich tutaj jest, 2z panem Michalem Konopczakiem, ktéry Jjest
doktorantem w SGH i1 chciatem go przedstawié¢, bo to jest, jak
ja to méwie madry i dobry cziowiek, ktdry mam nadzieje bedzie
kontynuowal panstwa dzieto w budowie polskiej ekonomii w
przysztosci, takze ciesze sie, zZe on tutaj takze jest. Jesli
chodzi o sama prezentacije, to podzielitem ja na takie trzy
gtdéwne punkty. Na poczatku kilka stdéw na temat zrddelr kryzy-
su, przyczyn kryzysu, nastepnie troche o jego przebiegu i
perspektyw na przysziosé i ryzyk i ryzyk, ktdére caty czas

wydaje mi sie przed nami sa, bo mam wrazenie, zZe kryzys sie
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jednak nie skonczyt i wiele Jjeszcze 1 ciekawego, ale tez
niebezpiecznego moze na spotkadé w przyszitoéci. Droga kryzysu,
to chyba jeden z najbardziej kontrowersyjnych tematdéw i caty
czas dyskutujemy o tym, co tak naprawde bylo przyczyna tych
wszystkich zaburzen, ktére mogliémy obserwowad przez ostatnie
dwa lata. Ja tu zrobitem liste niektdérych z nich i mysle, ze
wszyscy panstwo znajda to, co wedlug panstwa jest rzeczywi-
$cie prawdziwa przyczyna kryzysu. Niektdérzy méwia tak, kryzys
rozpoczatr sie na rynku ... po prostu banki komercyjne w
Stanach Zjednoczonych udzielaty kredytdéw ludziom, ktdrzy tak
naprawde nie byli w stanie ich sptacié¢. Caty problem polegal
nie w tym, ze banki udzielaty tych kredytdéw, ale po prostu w
btednym nadzorze. Bitednie nadzorowano sektor Dbankowy 1 to
doprowadzito do kryzysu. 7Z drugiej strony jest grupa ekonomi-
stéw, ktdéra powie tak, ingerencja panstwa tak naprawde dopro-
wadzita do kryzysu, bo przeciez rzad Standédw Zjednoczonych
ingerowat w rynek nieruchomos$ci poprzez agencje ... subsydiu-
jac pozyczki i udzielajac szerokim rzeszom ludzi poprzez te
przedsiebiorstwa. Na pewno takzZze wazna przyczyna tego kryzysu
i tego co obserwujemy Jjest tez problem witadnie witasnosci
zarzadzania, albo oderwania procesu zarzadzania od wilasnosci.
Rozmawiatem o tym wielokrotnie. Systemy ... bankdédw central-
nych menadzerdéw, tzw. te wynagrodzenia opcyjne, ktdre powodu-
ja, ze w coraz wiekszym, czy w coraz mniejszym stopniu mys$li
sie diugoterminowo, a zwraca sie uwage na krodétkoterminowe
zyski, to takzZze prawdopodobnie przyczyna tych zaburzen.
Zarzadzanie ryzykiem w koncu bankdédw komercyjnych. Banki
komercyjne w niedostateczny sposdb oszacowaty ryzyko swoich
operacji 1 wiele o0sdéb twierdzi, zze to Jjest tak naprawde

podstawowa przyczyna kryzysu. Inni powiedza tak, innowacije
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finansowe, sekurytyzacja, przeciez caty kryzys rozpoczal sie
na rynku tych tzw. ..., tych instrumentdéw, ktdére do tamtej
pory wielu z nas ..., a byly rozpowszechnione w sektorze
bankowym i byty przyczyna tego, ze ryzyko jak nam sie wydawa-
1o bylo rozprzestrzenione, rozproszone po cailym sektorze
bankowym, wobec tego ono byio niskie dla wszystkich. Poza
tym, te instrumenty sprawiity, Ze zlamata sie relacja pomiedzy
bankiem, ktdéry wudziela kredytdédw, a jednostka, organizacija,
ktéra ostatecznie ponosi ryzyko tych kredytdéw, co sprawiito,
ze po prostu system monitoringu byl niedoskonaty. Sa tez
ekonomisci, ktoérzy powiedza, ale zaraz, przeciez to tak
naprawde polityka pieniezna, ta luzna polityka pieniezna w
Stanach Zjednoczonych, rozpoczeta pod koniec ery Grinspana
w 2001 r. na poczatku poprzedniej dekady, obnizone stopy
procentowe niemal do =zera, pdZniej utrzymywane przez diugi
czas, zbyt diugili czas na niskim poziomie. To tak naprawde
banki centralne sa przyczyna tych wszystkich zaburzen. Inni
powiedza neoliberalizm, po prostu. Doktryna, ktdéra zakiradaia,
ze wolne rynki beda sie samoregulowa¢ 1 dostarcza dobrobytu
niezaleznie od ingerencji panstwa, ktdére powinno byé¢ Jjak
najmniejsze. Wiec wiara w samoregulacje rynkdw Dbyta tez
przyczyna, Jjak wiele o0sdéb by powiedziato, przyczyna tych
zaburzen. Inni powiedza, chciwo$¢ bankierdéw w koncu, bo oni
przeciez przekraczaja w Jjakim$ sensie granice etyki, prowa-
dzili operacje udzielajac kredytdédw osobom 1 wiedzac, ze tak
naprawde nie moga ich sptacié¢. Jest tez oczywiscie caty ciag
dyskusji dotyczacych globalnych nierdwnowag, czyli nadwyzek w
krajach rozwijajacych sie, w Chinach, Indiach 1 towarzysza-
cych im deficytdédw obrotdw biezacych w krajach rozwinietych, w

szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych, ktdére sprawity, ze
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stopy procentowe tam po prostu byty za niskie, bo musiaiy by¢
za niskie, bo to nie Grinspan tylko po prostu Chiny obnizaty
te stopy procentowe. I w koncu jest caty tez nurt dyskusiji o
tym, zZe po prostu pieniadz i forma jego kreacji, to znaczy
pieniadz oderwany od Jjakiej$ wewnetrznej wartoséci, ktére
kiedy$ stanowito =zitoto i drukowanie pieniedzy po prostu
niezaleznie od tej jakiej$ wewnetrznej wartos$ci jest przyczy-
ng tych wszystkich zaburzen. I jak sie zrobi ta cata liste,
to w zasadzie mozZzna sobie powiedzieé, mamy wiele wyjasnien,
ale tak naprawde nie mamy zadnego wyjadnienia, bo Jjezeli
wszystko byty przyczyna kryzysu, to tak naprawde nic. Mysle,
ze taka podstawowa 1linia podziatu Jjednak przebiega przez
pytanie, okres$la to pytanie, panstwo czy rynek, czy zawiodio
panstwo, czy zawiddlr rynek, ale tutaj takze Jest dyskusja
bardzo trudna dlatego, Ze mozZzna przedstawié¢ taki przykitad.
Ci, ktérzy uwazaja, ze to panstwo, powiedza tak, przeciez to
jest witasnie panstwo bylo winne temu, a przede wszystkim
btedy w nadzorze, czyli instytucjach panstwowych sprawity, ze
banki po prostu prowadziily nieodpowiednig nierozsadna polity-
ke kredytowa. Ale to w jakim$ sensie i tu, ja bym sie jednak
sktonit do tego po pogladu jest postawienie troche sprawy na
gtowie, bo fakt, zZze nadzdér byl ostabiany przez wiele lat byio
po prostu emanacja pewnej doktryny, doktryny tego, zZze panstwo
wtasnie powinno sie wycofa¢ z rynku i doktryny, ktdéra mdéwita
o tym, zZze rynki beda sie samoregulowa¢. Ta wiara w samoregu-
lacje rynkdéw przeciez przejawiata sie takze w regulacjach
chociazby tych bazylejskich, w ktérych zakiadano, ze to w
bankach beda tworzone wewnetrzne systemy zarzadzania rydzy-
kiem, i Ze Dbanki bardzo dobrze sobie 2z tym zarzadzaniem

ryzykiem poradza. Do tego wszystkiego dodaibym jeszcze dwie
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rzeczy 1 na nie chciatbym zwrécié uwage. Pierwsza, to wydaje
mi sie, ze sprawa to taka, ktdéra dobrze odzwierciedla ten
cytat z ..., ktéry powiedzial tak, powszechna to wada ludzi,
nie pamieta¢ o burzy, gdy morze spokojne. I to spokojne morze
mniej wiecej wygladato tak, to tzw. ..., czyli przekonanie o
stabilnos$ci systemu. Tutaj panhstwo wiedza na tym wykresie
stopien inflacji w krajach OECD na przestrzeni ostatnich 40
lat i1 widaé¢, ze ona po prostu spadata, gospodarka byta coraz
bardziej stabilna, stabilnoé$¢ inflacji byta takze bardzo
niska. To okres$lano, wielu ekonomistdédw okreslato, takim
mianem ..., w Wielkiej Brytanii to sie pojawiato, czyli

okres rozwoju 1 gospodarki w Wielkiej Brytanii, ale na caitym
Swiecie. Wraz =z obnizaniem inflacji spadaily takze stopy
procentowe, to nie tylko w Stanach Zjednoczonych te stopy
byty niskie, ale po prostu na caitym $wiecie. Tu panstwo maja
przedstawione stopy procentowe w pieciu kluczowych gospodar-—
kach gospodarki $Swiatowej. Ta linia przerywana jest zaznaczo-
ny koniec historii ogtoszony przez ... czyli juz wtedy domi-
nacja gospodarki rynkowej nie ma juz innej alternatywy, po
prostu znalezlidmy sie w oazie, w ktdérej, o ktdrej mozemy
powiedzied, ze bedzie trwata wiecznie. To sie okazalo, ze to
byto zbyt optymistyczne natozenie. Chciatem jeszcze do tego
doda¢, ze ten ... tzw., czyli te obnizki stép inflacji, a
wraz z nimi obnizki stdp procentowych, byly takze wynikiem
wytaczenia sie do gospodarki $wiatowej po prostu krajow,
ktére do tej pory w niej nie uczestniczyity w tak duzym stop-
niu, czyli Chin i Indii m.in. To one dostarczyty ogromnego
zasobu sity roboczej, ktdére pozwolity obnizyé¢ koszty w catej
gospodarce, ktdére pozwolity obnizyé koszty, produktdédw impor-

towanych gospodarek rozwinietych takie jak Stany Zjednoczone
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co oczywidcie oznaczato niska inflacje w tych gospodarkach,
ale gdzie$ podskérnie te problemy w gospodarce Swiatowe]
tkwity, bo wtasdnie one sie objawiaty w tych wielkich nierdéw-
nowagach, o ktérych juz wspominatem wczeéniej. Druga rzecz,
ktdéra chciatem powiedzieé to taka. Sa takie wartosci trady-
cyjnie, praca, wysitek, przedsiebiorczo$é, uczciwoéé, zaufa-
nie, etos. Nie wiem czy panstwo maja takie wrazenie, ale ja
mam takie wrazenie, ze troche te wartos$ci sie zagubity.
Jezeli gdzie$ poszukujemy przyczyn tego kryzysu, to gdzie$
musimy poszukiwad¢ tez witasdnie na poziomie tych zagubienia sie
tych wartos$ci, tych tradycyjnych wartoéci, ktdére wszyscy
uznajemy za wazne 1 tych tradycyjnych wartosci, w ktdrych
wszyscy mamy wrazenie, ze gdzie$ sie gubia w naszym Swiecie
troche szalonym, troche szybkim i te wartoéci tez gubity sie
w ostatnim czasie w gospodarce $wiatowej i wydaje mi sie, ze
to jest czes$¢ tych probleméw, ktdére mamy mozliwosé obserwowacd
i ktdérych skutki odczuwamy dzisiaj. Keynes powiedzial to
troche w inny sposdb, powiedzial tak: spekulanci moga byc
nieszkodliwi, gdyz sa niczym piana na réwny strumieniu przed-
siebiorczosci, czyli wlasnie tego sektora gospodarki, ktoéry
podaza z tymi wartosciami, ale sytuacja staje sie powazna,
gdy akumulacja jakiego$ kraju staje ubocznym produktem finan-
sowych spekulacji, wyniki =zawsze beda optakane. Mys$le, ze
duza czes$é¢ tej obecnej sytuacji wynika chyba z tego, ze duza
czesé akumulacji w wielu krajach wynikata wiasnie 2z tej
takiej finansowej piany, ktdéra byla tworzona, a ktdra byta
tworzona z takiego przekonania, ze mozna, ze system Jjednak
jest stabilny. Tu panstwo widza wartos$é¢ nominalna transakcji
instrumentami pochodnymi w latach 2002-2009, ogromny wzrost,

prawie 5-krotny wzrost, ale oczywiscie na przestrzeni wiek-



8

Rada Naukowa nt. ,Sektor bankowy w obecnym globalnym kryzysie”
24 lutego 2010 r.

szej iloéci lat, nie siedmiu lat, ale 10, czy 15, ten wzrost
byty jeszcze wiekszy. Tu panstwo widza dynamike globalnych
aktywdédw bankowych i nominalnego PKB. Niech panstwo zobacza w
1980 r. globalne aktywa bankowe wynosity mniej wiecej tyle co
nominalny PKB, natomiast w 2008 r. ta rdéznica bylta ogromna,
to byto kilkakrotnie wiecej. Jakkolwiek system bankowy na
pewno Jjest elementem, ktdéry wspiera rozwdj gospodarki, ktéry
jest potrzebny, to ta dysproporcja jednak moze wskazywaé, ze
na tej drodze zeszlidmy troche za daleko i wida¢ zreszta,
tutaj koncdéwke tego wykresu, panstwo widza, ze tu nastepuje
proces pewnego odwrotu jak konsekwentny bedzie ten proces,
jak diugotrwaty, to dopiero pokaze przyszitosé. Tu panstwo
takze widzg, Ze banki, to Jjest wykres, ktdéry przestawia
relacje wielkos$ci aktywdédw do kapitatu witasnego w wybranych
bankach w latach 2000-2009 i tu wida¢ pewien trend po prostu
wzrostu tej tzw. dzwigni finansowej, to znaczy zwiekszania
akcji kredytowej, zwiekszania aktywdw sektora bankowego ponad
kapitaty wtasne Dbanku. Chciatem tez powiedzieé, patrzac na
prof. ..., ktdéry Jjest wielkim ekspertem w tych sprawach, zZe
to zwiekszanie tej dzZzwigni tez polegaio nie tylko na zwiek-
szaniu, takze polegato na wyprowadzaniu czedSci akcji czy
aktywdédw poza sektor bankowy, poprzez te tzw. ..., czyli tych
specjalnych spdiek tworzonych, do ktérych przenoszono czesé
aktywédw po to, aby wyprowadzié¢ je z tej czesSci sektora, ktéry
podlegatl nadzorowi, temu sektorowi, ktdéry nie podlegal nadzo-
rowi, a w ten sposdb uwalniajac czesé¢ kapitatrdw wtasnych, to
generowanie dodatkowej akcji kredytowej 1 nie tylko. To
wszystko oczywiscie Dbylo tez mozliwe dlatego, ze ten stan
rzeczy byl akomodowany, to znaczy byl, mielismy, obserwowali-

Sdmy dosy¢ silna akumulacja monetarna. Tu panstwo widza wzrost
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podazy pieniadza, czy podaz pieniadza w Stanach Zjednoczonych
na przestrzeni ostatnich 20 lat. On oczywiscie ciagle rosnie
caty czas, bo podaz pieniadza musi rosna¢é wraz z nominalnym
PKB, wraz =z 1losécia transakcji na rynku, =zaktadajac, ze
wszystkie inne czynniki, jak chociazby predkoé¢ obiegu pie-
niadza pozostaja niezmienione, ale wida¢, ze jednak w latach
90-tych na linia jest troche bardziej stroma. Nie mdéwie o tym
wzroécie w 2007 r. kiedy jest po prostu skokowy wzrost zasobu
pieniadza, ktéry jest wynikiem po prostu interwenciji panstwa
i to jest zupeilnie odrebna sprawa. Polityka monetarna byita
czym$, co w taki luzZny sposdb akomodowaia, to co w gospodarce
Swiatowej miato miejsce. To Jjest oczywiscie pytanie, czy
mozna bylo postapi¢ inaczej, czy nie, ta sprawa Jjest oczywi-
$cie otwarta, ale fakt Jjest chyba taki, Ze taka akomodacja
nastepowata. Oczywiscie w sytuacji, kiedy te aktywa =zaczety
rosna¢, to pojawiata sie banka na rynku, finansowe aktywa to
pojawiata sie banka na rynku aktywéw. Tu panstwo maja wykres
przedstawiajacy tempo zmian tzw. wskaznika ..., ktdéry po
prostu obrazuje tempo zmian cen nieruchomos$ci. Jak panstwo
widza od roku 2001, bo tu ten wykres taki mniej wiecej okres
obejmuje, nieruchomosci w Stanach zjednoczonych wzrastata w
tempie 10, 15 proc. rocznie. Ten zasdb pieniadza, ktéry byi,
pojawiatl sie w gospodarce, po prostu znajdowal ujscie tam, i
tam poprzez te wszystkie kredyty hipoteczne, ceny nieruchomo-
$ci rosty. One rosity dodatkowo nie tylko ze wzgledu na we-
wnetrzna warto$é¢ nieruchomosci, ktoéra byitaby pewnie determi-
nowana 1ilos$cia populaciji, wielkoscia populacji rosnacej,
zasobdédw realnych ludzi, w PKB na osobe, ale takze przekona-
nia, ze po prostu one beda rosnaé¢, wobec tego mozna kupic

nieruchomos$¢ tylko po to, aby na niej zarobi¢. I taka banka
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oczywiscie skonczyta sie tym, Ze na koncu mielidmy, obserwo-
walidmy =zatamanie, ktére caly czas obserwujemy. Drastyczny
spadek, juz nie tylko tempa wzrostu, ale po prostu spadek cen
nieruchomoéci w ostatnim okresie siegajacy ponad 15 proc.
rocznie, co jest rzeczywiscie bardzo szybkim spadkiem. I w
kohcu od sierpnia 2007 r. najwieksza recesja od czasu wiel-
kiego kryzysu, seria najwiekszych bankructw w historii, to
dotyczy sektora bankowego, ale takze General Motors, takze
przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze finansowym, po prostu
to co dzieje sie w sektorze finansowym ma ogromny wpiyw na
reszte sektora, on jest po prostu, jest nerwem catej gospo-
darki. Nastapit wzrost niepewnos$ci zwiazany 2z przyszitoscig
Swiatowej gospodarki i ogromna skala interwencji panstwa w
sektor prywatny. Ta skala interwencji jest wynikiem lekciji,
ktérej sie Swiat nauczyil po kryzysie lat 30., to =znaczy po
wielkiej depresji; tamtej wielkiej depresji wiemy, ze trzeba
interweniowa¢, trzeba uzy¢ polityki monetarnej, polityki
fiskalnej do interwenciji, ale Jjeszcze nie wiemy, Jjakie sa
tego konsekwencje tak naprawde i tego sie dopiero dowiemy i
by¢ moze przy nastepnym Kkryzysie bedziemy mogli te lekcije
uwzglednié¢. Je$li chodzi o przebieg, to pomijajac taki aspekt
czasu, ktdéry zaraz przedstawie, to kryzys sie rozprzestrze-
niat tak pomiedzy sektorami. Najpierw od sektora finansowego
do sektora realnego, od gospodarek rozwinietych, do wschodza-
cych, to jest wazne, bo do tej pory te kryzysy mialy miejsce
najpierw w gospodarkach wschodzacych, a w zasadzie gospodarki
rozwiniete byly izolowane od tych zaburzen, ale pdzZniej od
sektora realnego 1 finansowego do sektora publicznego i to
jestesmy teraz mniej wiecej w tej fazie, to znaczy to wielkie

wsparcia przektada sie na ogromny wpiyw, wzrost diugu pu-
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blicznego w wielu krajach i1 to jest teraz temat nr 1 w Swie-
cie finanséw. I pytanie, czy od sektora publicznego, przej-
dzie do zmian systemu gospodarczego, bo do tej pory tak
naprawde nic sie nie wydarzyio. Gospodarka S$Swiatowa Jjesli
chodzi o system poza pewnymi dyskusjami nic sie w niej nie
zmienito 1 teraz pytanie jest otwarte, stoi przed nami, to
jest pytanie tez do dyskusji. Ja rozumiem teZz moja role jako
osoby wprowadzajacej, czy od tego sektora publicznego, bo to
jest tez taki bardzo wrazliwy element, dojdzie do zmian
systemu gospodarczego, a Jjezeli tak, to w jakim kierunku. To
jest wszystko przed nami. Jeé$li chodzi o przebieg czasowy, to
mozna wydzieli¢ kilka, pie¢ etapdw tego kryzysu. Pierwszy
etap, pewne narastanie napie¢. Pojawit sie problem kryzysu

., wszyscy sie dowiedzieli co to jest ..., co to sa MDS-y,
pojawiaty sie juz pewne problemy w sektorze bankowym, ale te
napiecia byty dosy¢ niewielkie. Tu panstwo maja kilka indek-
sébw. Indeks ..., czyli po prostu gietda Standw Zjednoczonych.
Jest tez Spread, jaki wskaznik relacji miedzy stopa libor, a
stopa tzw. ..., czyli to jest taka miara ryzyka, miara ryzyka
na rynkach miedzybankowych. Nastepnie narastaty napiecia,
nastapito pogorszenie sie wynikéw sektora bankowego, postepo-
wal spadek cen na rynku nieruchomos$ci i pojawily sie obawy o
niewyptacalnoé¢ instytucji finansowych zwiazanymi z problema-
mi z piynnoécig. Na poczatku udato sie je opanowaé¢, ale w
pewnym momencie upadi Lehman Brothers 1 to ten trzeci etap,
wtedy nastapit wielki wybuch i to jest ten czas, o czym za
chwilke powiem, kiedy caly kryzys przenidst sie tak naprawde
z rynkdéw rozwijajacych, w szczegdlnosci Standw Zjednoczonych
do reszty gospodarki s$wiatowej. PdzZniej, w czasie tego wybu-

chu nastapit kryzys zaufania, nikt sobie po prostu nie chciail
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pozyczy¢ pieniedzy, bo nikt nie wiedziat kto zbankrutuje, a
to nie zbankrutuje 1 nastapita transmisja rynku na zryki
wschodzace. Pdézniej udailo sie opanowaé¢ ta sytuacje. Ograni-
czono ryzyko kolejnych upadios$ci. W zasadzie powiedziano, iz
wiecej duzy bank nie upadnie, bo upadek Lehman Brothers byt
btedem, ale pojawita sie recesja w gospodarce S$Swiatowej, w
tym wymiarze realnym, nastapity spadki PKB, o czym wiemy i
handlu miedzynarodowego. Tak jak powiedziatem, ten wybuch, tu
panstwo maja wykres tzw. ... czyli taki wskaznik, ktéry
pokazuje napiecie na rynkach finansowych i tu wtadnie w
okolicach konca 2008 to napiecie jest znaczne, kiedy nastepu-
je upadek Lehman Brothers 1 to Jjest moment kiedy to sie
przenosi wszystko do rynkdédw wschodzacych, w tym Polski. Niech
panstwo zobacza, tu jest wykres wilasnie pokazujacy jak przez
kanat rynku pienieznego i kanat zaufania, caty kryzys przeno-
si sie do Polski, tu panstwo maja wykres spready, czyli
réznice miedzy stopa vibor trzymiesieczna 1 kwotowaniem
wtasnie tych ... tez trzymiesiecznych i wida¢ ta miare jak
dyby ryzyka, miare zaufania mozna bylo powiedzie¢ i widad¢ jak
ona wzrosta, takze w Polsce. Takze w Polsce na rynku pieniez-
ny, banki po prostu zaczety sie obawia¢ o swoja wyptacalnoscé
i przestaty sobie pozycza¢ pieniadze. Byly takie momenty,
kiedy pewnego dnia po porostu nie byto kwotowa, nikt nie
zawart transakcji, taka bylta wielka obawa. Drugim kanaztem,
ktéry sie przedostatr do Polski i sektora bankowego byt kanat
oczywiscie kursu walutowego. Tu panstwo majg wykres, ktéry
przedstawia 1 to Jjest ta linia przerywana, kurs ztotego do
euro. W momencie upadku Lehman Brothers, czyli tutaj gdzie
jest ta linia przerywana pionowa, widza panstwo Jjest znaczna

deprecjacja kursu, z 3,5 do 4,5, nawet troche wiecej, ktdra
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pdzniej sie utrzymywata przez diuzszy czas, natomiast te
linie niebieskie, ta ciemniejsza pokazuje naleznoéci walutowe
sektora bankowego, a linia niebieska jasna pokazuje nalezno-
$ci zitotowe 1 wida¢ jak wraz z deprecjacja kursu, poniewaz
duza czeé¢ naleznos$ci byia denominowana w walutach obcych po
prostu eksplodowata, w cudzysitowie oczywiscie powiem. Nato-—
miast ta upadajaca linia nalezZznos$ci ztotowych tez pokazuje,
ze od momentu, ze tez zaczela sie zmniejszac¢ akcja kredytowa
banku, wiec kana1 kursu walutowego to byto bardzo wazne dla
Polski, ale tez innych krajéw. On miat tez inny skutek, to
znaczy taki, ze konkurencyjnos$é¢ polskiego eksportu sie wzmoc—
nita, co byito czym$ pozytywnym oczywiscie, ale w kontek$cie
sektora bankowego taki mniej wiecej kanal byl. Oczywiscie tez
byty ponoszone koszty mikroekonomiczne kursu walutowego. Tu
panstwo maja wykres, ktdéry przedstawia pozycje brutto bankodw
krajowych, wobec sektora niefinansowego z tytulu pozagietdo-
wych opcji walutowych. One, ta skala tych opcji walutowych,
ona wzrastata przez kilka lat, zwtaszcza w trzecim i czwartym
kwartale szczegdlnie wiele transakcji zawarto 1 to byl tez
dla wielu przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze realnym
koszt deprecjacji kursu walutowego. I tez inny kanal, ktdérym
cate ktopoty przeniosity sie do Polski, to by* kanatr wtasno-
$ciowy, to znaczy spdtki matki, ktdére miatly problemy zarza-
dzajac ryzykiem we wszystkich swoich filiach, czy oddziatach
na catym $wiecie, jak wiasnie ten general Napoleon, tu stojac
przed mapa 1 przektadajac pionki w gospodarce Swiatowe] po
prostu ograniczatlo limity na akcje kredytowa, takze w naszym
kraju. Bardzo czesto niezaleznie od tego, czy projekty inwe-
stycyjne, ktdére tutaj byily dostepne w Polce, byiy optacalne,

czy nie byiy opiacalne, to po prostu byla strategia global-
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nych firm i my tu tez to dosy¢ mocno odczuwalidmy, pamietam
ta dyskusje. W jakim$é sensie to byto nie zawsze uzasadnione,
to co robily spdiki matki, ale w pewnym sensie tak, bo jednak
tempo zmian naleznoéci zagrozonych, czyli tego pogarszajacego
sie portfela aktywdw sektora bankowego po upadku Lehman
Brothers zaczetly narastac¢. Tutaj panstwo maja znaczone trzema
liniami naleznoéci: ponizej standarddéw, watpliwe i stracone,
czyli trzy kategorie rdéznych nalezZznoéci w sektorze bankowym,
ktére sa po prostu ta gorsza Jjakoscia portfela 1 one po
upadku Lehman Brothers, ktdére sa zaznaczone znowu ta pionowag
linig narastaty i1 tu jest tempo wzrostu rok do roku. Niebie-
ska 1linia, w szczegdlnoéci ponizej standardu 1 watpliwe
zaczely wzrasta¢é w bardzo duzym tempie, ale takze stracone,
takze te obawy o to, ze Jjednak 1 takze sektor bankowy w
Polsce bedzie odczuwatl skutki globalnego kryzysu byty uzasad-
nione. Na szczescie Jjak panstwo widzga ten proces =zostat
wyhamowany w ostatnim czasie 1 ma sie takie wrazZzenie, zZe
wracamy troche do normalnoéci to jest dobrym, co jest oczywi-
$cie bardzo dobre, ale tak jak powiem na koncu jednak dla
mnie Jjest jeszcze wiele ryzyk, wiec kryzys wediug mnie jesz-
cze sie nie skonczyl, a moze nawet Jeszcze przed nami sa
najwieksze problemy jakie do tej pory byty. Rynek kapitatowy
takze byl kanatem waznym, ale nie tak waznym jak to bylo w
innych krajach. WIG spadi, ale pdzniej sie odbit jak panstwo
widza, nastepuje pewna stabilizacja, ale gietda oczywiscie w
Polsce ma znacznie mniejsze znaczenie, niz to Jjest np. w
Stanach Zjednoczonych, wiec ten kanat nie by1 znaczny. Jes$li
chodzi o sektor bankowy, to na poczatku wtasnie nastapiil
wzrost ..., za nim pitynnos$ci w sektorze bankowym, nastapit

wzrost roli podmiotdw dominujacych w finansowaniu spdiek
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zaleznych. Tu Jjednak te podmioty dominujace speinity swoja
role, bo Dbardzo czesto to nie dotyczy takze Polski, ale
takich krajéw jak chociazby Estonia, %totwa, czy Litwa. Byila
taka sytuacija, ze Jjednak spdtki cérki, oprdécz po prostu
limitowania akcji kredytowych czy natozZenia pewnych limitow
po prostu dostarczaly pomocy. One same tez dostaty pomoc od
instytucji miedzynarodowych. Przeciez Jjest kwestia tego
kredytu udzielonego przez ... 1 inne instytucje. W Polsce to
miato taki skutek, ze nastapilo przesuniecie aktywnoéci banku
w kierunku konkurencji depozytdéw, to =znaczy banki chciatby
stworzy¢ sobie pewnag poduszke piynnoéci w czasach niepewnosci
i nastapito zaostrzenie warunkdéw udzielania kredytdw. Teraz
te warunki sa troche rozrdézniane powoli, co Jjest oczywiscie

Tak Jjak powiedziatem byta bardzo duza niepewnosé. Tu
panstwu przedstawitem wykres, ktdéry przedstawia prognozy
tempa wzrostu PKB na 2009, czyli na ten, ktéry witadnie minail,
publikowane przez wybrane instytucje w latach 2007-2009,
czyli to jest jedna prognoza na 2009, publikowane w rdéznych
czasach. I tu bardzo fajnie wida¢, zZze jeszcze w 2007 r. to
jest realizacja, co znaczy to ostatecznie PKB wzrost PKB byl
na poziomie 1,2 proc. za caty rok, to jest ta linia, =za caty
2009 rok, natomiast tutaj tymi liniami sa pokazane prognozy
na 2009 r. w kolejnych czasach i wida¢ jak z biegiem czasu w
2007 r. jeszcze prognozowano 5,5 proc. wzrostu, pdzniej 5, to
sa rdézne instytucje tez, pdiniej 3, a pdziniej nagle nastapito
przestrzelenie i wiele instytucji prognozowalo nawet spadek.
Ja moge z przyjemnoscia powiedzieé¢, ze Instytut Nauk Ekono-
micznych prognozowatr wzrost 1,4, albo 1,7. Bylidmy chyba
jedyna instytucja, ktdéra publikowata te, a mdéwie o publikaciji

prognoz w I kw. na przetomie I 1 II kwartatu roku, czyli
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wtedy kiedy bylo najwiecej =zaburzen, wiec to oczywidcie =z
tego sie Dbardzo cieszymy. Aktualnie mamy sytuacje, ktdrag
mozna bytoby nazwaé¢ takg matg stabilizacja, z pewnymi oznaka-
mi nawet takiego niebieskiego nieba, bo wiosna idzie i wszy-
scy chyba czujemy sie tez z tego powodu lepiej. Nastgpita
stabilizacja sytuacji na rynkach finansowych ogdlnie, to
znaczy Jje$li chodzi o rynek kapitatowy, nastapity wzrosty i
spadek zmiennosci. Na rynku pienieznym pojawilta sie stabili-
zacja, nastapil powrdt zaufania, wspierany takze pomoca
rzadowa, takze poprzez banki centralne. Ta pomoc w Polsce
wiemy jak przebiegata, ale na $Swiecie mielismy tez do czynie-—
nia nie tylko z pomoca bankdw centralnych wewnatrz gospoda-
rek, ale takze 2z pomoca bankdédw centralnych sobie nawzajem,
gdzie i Europejski Bank Centralny, i1 Rezerwa Federalna Standw
Zjednoczonych, 1 Bank Szwajcarii wudzielaty ... na swoje
waluty, c¢zyli dostarczaty waluty tym krajom, ktdére miaty
obawy o to, ze tych walut nie beda miaty w dostatecznej
ilosci. A nadal podwyzZzszony Jjest poziom awersji do ryzyka 1
utrzymujaca sie niepewno$é. To catkowicie nie znik1o. Nasta-
pito zniechecenie do niektérych instrumentdéw, np. do opcji
walutowych, co w pewnym sensie jest zrozumiate. To co mozemy
obserwowa¢ takze teraz, to wyzZsze od oczekiwan wyniki sektora
finansowego. Teraz wiemy, ze =za 2009 r. wiele instytucji
publikuje bardzo duzy wzrost zyskdéw, dwukrotnie, czasami
przekraczajace $Srednie, diugoterminowe, $rednie dla tych
instytucji, czasami rekordowe =zyski. To Jjest oczywiscie
zwigzane =z do$¢ niskimi stopami procentowymi, czy bardzo
niskimi stopami procentowymi i udzielaniem diugoterminowych
nawet pozyczek przez banki centralne, ktdére po prostu mogg

by¢é w bardzo tatwy sposdéb lokowane na rynkach kapitatowych,
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gdzie obserwujemy wzrost aktywédw. I tez to co obserwujemy to
ograniczenia skali spadkdédw w sektorze realnym, czyli widzimy
zahamowanie spadkdéw i stopniowe wychodzenie z recesji, ale i
znowu mamy dwa ale. Wzrost deficytdéw Dbudzetowych w kraju
dotknietych kryzysem. Tu chciatem powiedzieé, ze =z punktu
widzenia perspektyw jeé$li chodzi o biezaca sytuacje gospodar-—
cza to musimy pamietac¢, ze 10-proc. deficyt Standw Zjednoczo-
nych w 2009 r. wspierat wzrost gospodarczy, natomiast w
nastepnym roku 10-proc. deficyt fiskalny Jjuz nie bedzie
wspierat, bo to sie liczy rok do roku, wiec tutaj perspektywy
wzrostu na przysztoé¢ nie sa wcale takie dobre. I rozrost
bilansu bankdéw centralnych, ogromny wzrost masy pieniadza w
gospodarce ze wszystkimi, ktdére znamy takze 2z przeszitosci,
ale caty czas jest duza niepewnos$é¢ jak one sie ... Tu panstwo
widza wykres zmian catkowitego eksportu w wybranych krajach,
od Polski, przez Francje, Holandie, Japonie, po Witochy,
Niemcy, Stany Zjednoczone Wielka Brytanie 1 wida¢ Dbardzo
tadnie jak handel bardzo mocno sie zatamal na przeitomie lat
2008-2009, pdzniej utrzymywatl sie na niskim poziomie, znaczy
byty caty czas spadki handlu, a teraz one zostaly ograniczone
i wychodzimy na plus. Dos$¢ taki optymistyczny wykres. Widzimy
takze tempo zmian PKB, recesja w wielu krajach, ale zmniej-
szajace sie tempa spadkdéw 1 juz w wielu krajach pojawiajace
sie, w niektdrych krajach pojawiajacy sie po prostu dodatni
wzrostu, a w niektdérych po prostu znacznie mniejsza recesje.
Teraz Jje$li chodzi o perspektywy i wyzwania, bo tak bym to
nazwat, nie tylko perspektywy, ale po prostu wyzwania, ktdre
przed nami stoja. To pierwsze, przywrdcenie naturalnego
funkcjonowania gospodarek bo one po prostu w naturalny sposdb

dzisiaj nie funkcjonuja, one caty czas sa na tej kropldwce,
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ktéra zostata udzielona przez banki centralne 1 rzady i to
dotyczy tych tzw. ..., to znaczy jak z tej sytuacji wyjdzie-
my, w Jjaki sposdéb zrobié¢ to, aby nie naruszyé tego podstaw
tego kruchego caty czas ozywienia. I Jjednoczednie zabezpie-
czy¢ diugoterminowy wzrost w przysziosci. Drugie. Jak wrdécicé
na $cieke zrdéwnowazonego wzrost w ogdle, bo przeciez, jezeli
natozymy, ze duza cze$é¢ wzrostu w latach 90. i w pierwszych
latach tej dekady wynikata po prostu z bardzo silnego wzrostu
i dochodéw i zyskdédw, i aktywnosci w sektorze finansowym, bo
wiemy przeciez, zZe nie tylko wzrost aktywdéw bankowych byi
bardzo duzy, ale wiemy takze zZze udzial w zyskach w ogdle byl
ogromny, wiec tak naprawde sektor bankowy byl odpowiedzialny
za bardzo duza czes$é wzrostu w ostatnich latach, Jjezeli
aktywnosé¢ sektora finansowego miataby by¢ ograniczona, to po
prostu trzeba sie zapytaé¢ o zrddia wzrostu w przyszitosci, byé
moze zielone technologie, trudno powiedzieé¢. I pytanie Jjest
oczywiscie, to Jjest pytanie do panstwa 1 wszystkich nas,
jakie zmiany systemowe nas czekaja i1 czy w ogdle nas czekaja
i jakie ryzyka przed nami. To chcialem teraz powiedzieé, o
ryzykach krdétko. Méwilismy o interwencji rzaddw 1 tutaj
panstwo widza, jaka skala tej interwencji bylaby ogromna i to
dotyczy wszystkich, catego $wiata, krajéw rozwinietych i
krajéw rozwijajacych sie. Ta niebieska linia, jasna, ktdrag tu
panstwo widza, to kraje rozwijajace sie 1 to jest deficyty
budzetowe w tych krajach, natomiast 1linia niebieska, taka
troche jasniejsza to sa kraje rozwiniete. To co ciekawe, to
ze skala interwencji w krajach rozwinietych byta =znacznie
wieksza niz w krajach rozwijajacych sie, ale tez co ciekawe,
kraje rozwijajace sie, wystartowaity 2z lepszych pozycji, to

znaczy one startowaty ze zrdéwnowazonego, pozycji fiskalnej,
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lub nawet lekkiej nadwyzki. I teraz, to co jest problemem to
oczywiscie to, zZe ta skala interwencji po prostu prowadzi do
bardzo duzego wzrostu diugu publicznego w tych krajach, ale
to nie jedyny problem. Drugi problem, to jest problem koordy-
nacji tego wyjscia, bo jezeli za koordynacje, bo pamietacie
panstwo jak kryzys byl, jak bylidmy w samym centrum kryzysu,
to wszyscy méwili o koordynacji polityki pienieznej, to
znaczy Jjednoczesnym impulsie fiskalnym. Dzisiaj koordynacja
nie powinna polega¢ na jednoczesnym impulsie fiskalnym, to
znaczy Jjednoczesne] konsolidacji fiskalnej, bo to by oznacza-
1o wielki problem, ale kto bedzie pierwszy, jak tak naprawde
skoordynowa¢ ta akcje 1 w tym sie kryje wydaje mi sie jedna =z
najwiekszych ryzyk. Znamy przyktady takich krajéw jak Szwecja
czy Finlandia, ktdére na poczatku lat 90. miaty kryzys banko-
wy, miaty kryzys fiskalny, bo w duzym stopniu wsparty sektor
bankowy w swoich krajach i pdzniej udato im sie w ciagu
czterech, pieciu lat, z tego kryzysu wyjé¢, ale trzeba pamie-
ta¢, zZze one wychodzity wtedy w momencie, kiedy gospodarka
Swiatowa na zewnatrz ich funkcjonowata dosy¢ sprawnie. One po
prostu takze poprzez kanat kursu, bo wdwczas jeszcze nie bylto
euro, ale takze poprzez witasnie mozliwos¢ siegania do tych
zasobdéw kapitatu, ktéry byl dostepny w gospodarce krajowe]
mogty najpierw sfinansowa¢ ta akcje, a pdzniej spokojnie z
niej wyrosnaé¢, natomiast teraz mamy sytuacje taka, w ktdrej
kazdy jest w tym kiopocie. Teraz, jezeli kazdy zechce z tego
ktopotu wychodzié¢, to rzeczywisdcie wszystkich to bedzie
musiato dotknaé¢, wiec ten problem koordynacji, konsolidacji
fiskalnej jest bardzo powazny wydaje mi sie 1 to jest jedno z
duzych ryzyk, ktdére przed nami stoja. Drugi problem to oczy-—

wiécie zacies$nienie polityki pienieznej, stopy procentowe sag
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na bardzo niskim poziomie 1 Jjest kwestia ich wzrostu. Tu
wykres dotyczacy tych stép interwencyjnych bankdéw central-
nych, czyli krétkoterminowych. To co jest najwazniejsze dla
nas to oczywiscie stopy diugoterminowe, tu jest wykres ren-
townos$ci, przedstawiajacy rentownos$sé¢ 10-letnich obligaciji
skarbowych, «c¢zyli diugoterminowe stopy procentowe. W tym
przypadku akurat w duzej czeéci Europy, w Stanach Zjednoczo-
nych i w Wielkiej Brytanii, i te stopy procentowe w wiekszo-
$ci krajéw rozwinietych sa na historycznie niskim poziomie,
to Jjest zwiazane oczywisdcie z dziatalnoscia bankdéw central-
nych, ale one sa historycznie niskim poziomie i one po prostu
beda musiaily wzrastaé. Ale to co chciatem podkres$lié, to ze
one beda wzrasta¢ niezaleznie od tego, co zrobia banki cen-
tralne. Nawet, Jjezeli Dbanki centralne nie beda podnosié
swoich stdép procentowych, to te stopy procentowe beda musiaty
wzrasta¢ poprze kanal oczekiwad¢ inflacyjnych gdyby sie takie
oczekiwania pojawity. Wiec w jakim$é sensie banki centralne po
prostu sa zaktadnikiem tej sytuacji i one po prostu muszg sie
do tego dopasowa¢. To co moga zrobi¢ to tylko w madry sposdb
zarzadzié¢ tym procesem, to =znaczy sprawi¢ zeby to byilo to
dostosowanie, ktdére nas czeka przebiegato w miare spokojny
sposéb. Natomiast prawdopodobnie nie ma mozliwo$ci, zeby na
dtuzsza mete utrzymaé¢ tak niskie stopy procentowe jakie sg
tutaj, co oznacza oczywiécie, Zze wzrost tych stdép po prostu
bedzie duzo kosztowac¢. Wszystkie kraje, ktdre sie zadiuzyiy w
ostatnim czasie po prostu beda musiaty ptacié wiecej na
obstuge swojego ditugu publicznego, a to bedzie oznaczato
dodatkowe koszty fiskalne, a to moze oznacza¢ oczywiscie
takze oczekiwania, ze jeden czy drugi kraj nie poradzi sobie

z tym problemem. To szczegdlnie moze dotyczyé krajoéw peryfe-—
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ryjnych, takich jak np. Grecja. Teraz mielismy okazje obser-
wowaé¢, czy mamy caly czas obserwowad¢ sytuacje w Grecji. Jak
panstwo tu widzicie, to jest wykres, ktéry przedstawia rdézni-
ce pomiedzy rentownosécia obligacji wybranych krajéw a obliga-
cji niemieckich, ten tzw. spread pomiedzy tym. I teraz widacd
jesli chodzi o obligacje niemieckie, one sa dosy¢ stabilne,
chociaz tez wzrosty w ostatnim czasie, to jes$li chodzi o
takie kraje jak Grecja, Irlandia, beda dotkniete prawdopodob-
nie bardziej. Tu panstwu tez chciatem pokazaé¢ problem =z
wyjsciem z tej polityki monetarnej. Tu panstwo maja taki
wykres, ktéry pokazuje, bo banki centralne, polityka pieniez-
na w tym kryzysie polegatla nie tylko na obnizZzeniu stopdw
procentowych, ale takzZze utatwieniu dostepu do zasobdw pienig-
dze, do pitynnos$ci. To utatwienie dostepu do piynnosci polega-
1o na tym, ze banki centralne zgodzity sie przyjmowad¢ pod
zastaw swoich operacji po porostu aktywa szersza klase akty-
wéw po pierwsze, a po drugie aktywa o niskiej Jjakos$ci, o
nizszej jakosci. Tu panstwo widza, aktywa przyjmowane przez
Europejski Bank Centralny jako zabezpieczenie przed kryzysem
i to dotyczyto tylko aktywdédw denominowanych w euro, tylko
rynki regulowane, tylko najwyzsze rankingi, tylko najwyzsze
uprzywilejowane. Pdézniej nastapito rozszerzenie tej listy,
czyli takzZze papiery dituzne nie tylko w euro, ale w dolarach,
w fundach, w jenach, papiery diuzZzsze niektdérych rynkdéw niere-
gulowanych, papiery diuzne z reitingiem nizszym niz aaa. I
pdézniej nastapilo jeszcze szersze rozszerzenie tej palety i
obnizenie jakoéci papierdw przyjmowanych przez banki central-
ne. I teraz popatrzcie sobie panstwo na to, np. papiery
diuzne 2z reitingiem bbb minus, o nizZszej. Gdyby byla taka

sytuacja, ze banki centralne teraz beda musiaty wyjé¢ z te]
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polityki akomodacyjnej, w ktdérej sie aktualnie =znajduja i
prawdopodobnie jednym z elementdéw wyjsScia bedzie musialo byé
nie tylko podniesienie stdép, ale najpierw po prostu zacie-
$nienie tej polityki dotyczacej jakos$ci papierdw. Wyobrazmy
sobie, Ze Europejski Bank Centralny podnosi, znowu wraca do
sytuacji sprzed kryzysu, czyli przyjmuje tylko papiery o
najwyzszej jakoéci. Co zrobi¢ wobec tego wtedy 2z Grecija,
ktdérej reiting moze by¢ nizZzszy, Jjest nizZzszy niz ten najwyz-
szy, a by¢é moze bedzie jeszcze nizZzszy, czy to oznacza, ze
wtedy EBC nie bedzie przyjmowal papierdéw denominowanych,
papierdéw emitowanych przez Grecje. A co by to oznaczato dla
ryzyka wyptacalnoéci Grecji. Banki centralne teraz balansuja
na bardzo cienkiej 1linii i1 to dotyczy takze Europy i to jest
ogromne ryzyko, ktdére przed nami jest caty czas i bedziemy
mogli niediugo obserwowaé¢ Jjak to sie ostatecznie =zakonczy,
ale jak panstwo widza w takich nawet drobnych sprawach, jak
tutaj przedstawitem, takich, o ktdérych na ogdi nie rozmawia-
my, Jjednak kryje sie bardzo wiele, by¢ mozZze przykrych niespo-
dzianek. Moge sie myli¢ oczywiscie, bo wielu z panhstwa jest
ekspertami w tej dziedzinie i1 jezeli sie myle, to prosze mnie
poprawi¢, ale wydaje mi sie, Ze tu jest pewien problem, takze
tutaj Jjest pewien problem ukryty. I teraz zmiany systemowe.
Ja powiedzialem, ze jeszcze jestedmy w tej fazie kiedy ewen-
tualnie moze przyj$¢ do pewnej zmiany systemu, przemy$Slenia
pewnego systemu, bardziej gruntownego, od sektora publiczne-
go, teraz jestedmy w tym kryzysie, pdzniej byé moze nastapi
pewne przewartosSciowania, ale tez oczywiscie o zmianach
systemowych i pytania, czy to jest rewolucja, czy reforma.
Jezeli mielibyémy podsumowaé¢ ta dyskusje, ktdéra do tej pory

miata miejsce, to raczej moglibysmy méwié¢ o reformie, nie
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rewolucji. Pytanie tylko, czy to jest kosmetyczna, czy grun-—
towna reforma. Ona do tej pory dotyczy tak naprawde tylko
sektora finansowego, co wydaje mi sie, Dbiorac pod uwage
podstawy kryzysu, Jjednak zawezeniem dyskusji w duzej mierze,
rozmawia sie, mdéwi sie oczywiécie o nowe]j architekturze
systemu finansowego, médwi sie o nowych regulacjach, méwi sie
o wzmocnionym nadzorze, méwi sie o poprawionym bezpieczen-
stwie obrotu. Gidédwne =zadania Jjakie stoja tu przed nami, to
czego na pewno sie nauczylismy z tego kryzysu, to po pierwsze
tak: zZzeby w takim stopniu jak to tylko mozliwe zapewnic
stabilno$¢ systemu poprzez wyeliminowanie procyklicznosci
sektora bankowego. Dzisiaj przed kryzysem, Jjak sie okazuje,
zreszta to byl problem, o ktdérym wiedzielismy wczedniej, ale
nie moglismy sobie poradzié¢ z tym, byta taka sytuacja i rynki
finansowe dziataty ©procyklicznie, to znaczy zwiekszenie
aktywdéw sektora bankowego powodowalo, w dobrych czasach. Moze
tak, w dobrych czasach gospodarczych banki znacznie latwie]
mogty akumulowa¢ kapitat wtasny, a jezeli mogty akumulowacd
kapitat witasny w dobrych czasach, to mogity po prostu zwiek-
sza¢ swoja akcje kredytowa, co napedzalo znowu ten wzrost, a
ten wzrost napedzat mozliwo$¢é finansowania, itd. itd. Wiec
procyklicznos$é¢, to jest problem, ktdéry nalezy wyeliminowacg,
ale jest bardzo, bardzo trudna rzecz, bo trzeba po prostu is¢
pod prad, a ciezko sie w zyciu idzie pod prad, wszyscy o tym
wiemy, 1 to dotyczy tez rynkdéw finansowych. Druga, to Jjest
bezpieczenstwo, skala i =zakres dziatalnosci, to znaczy pro-
blem jest taki, ze wiele bankdéw byto tak duzych, ze po prostu
nie mogio upasé. Ostatnio rzeczywiscie rozpoczeta sie taka
dyskusja, zeby ta skale dziatalnos$ci bankdéw ograniczyé. Jak

duzy bedzie ten limit natozony, trudno powiedzieé¢, na razie
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nie wydaje sie, zeby to byly jakie$ zmiany fundamentalne.
Trzeci element, ktdéry Jest Dbardzo wazny, to Jjest problem
rozrdéznienia miedzy nadzorem mikro tzw. mikro i nadzorem
makro, to =znaczy, zeby instytucje nadzorcze nie braty pod
uwage tylko przy konstruowaniu nadzoru, nie braty pod uwage
tylko sytuacji w kazdej instytucji jak gdyby oddzielnie,
tylko braty konsekwencje makroekonomiczne catoé$ci sektora i
ja bym powiedzial, ze ten problem makronadzoru jest bardzo
duzym wzywaniem takze dla Polski, takzZze w konteks$cie integra-
cji ze strefa euro, bo wlasnie w strefie euro kiedy brakuje
tych instrumentdéw polityki pienieznej, ktdére mozna bezposred-
nio stosowaé¢, to nadzdr taki makroekonomiczny mdégtby stanowidé
pewien substytut, ale to jest tez bardzo trudna rzecz dlate-
go, ze jezeli bysmy przyjeli, ze instytucje nadzorcze dziata-
ja reka w reke z polityka pieniezna, w jakim$ sensie zaciera-
my granice pomiedzy tymi dwoma rodzajami dziatalnosci.
I zadatem pytanie, czy bedzie to reforma czy rewolucja, a
jedno pytanie, ktére chciatem powiedzieé tak, czy potrzeba
nam reformy czy rewolucji, bo to jest inne pytanie. Na pewno
dzisiaj méwimy o reformie nie o rewolucji, ale pytanie jest
takie, czy potrzeba nam reformy czy rewolucji, to pytanie
chciatem tez przedstawid¢ panstwu do dyskusji. Ja bym powie-—
dziat tak, jezeli rewolucja miataby polega¢ na tym, aby
przywrdécié¢ te wartosci, ktdére, o ktdrych médwilidmy na poczat-—
ku pracy, wysitku, przedsiebiorczos$ci, uczciwos$ci, =zaufania,
etosu, to na pewno chciatbym by¢ za rewolucja. Poza tym,
chciatbym tez wusityszeld panstwa gitosy. Dziekuje bardzo =za

uwage i ciesze sie, ze mogtem tu wystapié¢ przed panstwem.
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Przewodniczacy spotkania

Bardzo dziekuje panie profesorze. Otwieram teraz dyskusje i
jak zawsze mamy swobode, albo gtosy, albo pytania, albo jedno
i drugie. Bardzo prosze, juz widze reke do gdéry. Bardzo bym
prosit, poniewaz to Jjest nagrywane o przedstawianie sie, a
jednoczeénie méwienie do mikrofonu.

Pan Andrzej Stawinski

Bardzo dziekuje, Andrzej Sitawinski, SGH. Je$li panowie sie
nie pogniewaja, to ocenie wasza prezentacje, to powiem, ze
bardzo dobra 1 ciekawa byta, bardzo mi sie podobata. Ale
odpowiem Jjako ktos$, komu panowie =zadali pytanie, bo byta
lista tych przyczyn, ktdére byly bardziej wazne, ktdre mniej.
Na to jest trudno odpowiedzieé¢, bo o Zrddia wielkiego kryzysu
ekonomisci do dzisiaj sie spieraja. Czy to byly czynniki
pieniezne co méwili Milton Friedman i Anna ..., czy tez
czynniki takie, wtasnie wynikajace =ze sposobu dziatania
bankdéw, co ... w swoich pracach pisail. Wiec dyskusje pewnie o
tym, co sie zdarzyio w ciagu ostatnich dwdéch lat tez bedzie
trwata. Natomiast to co byto nowe. Otdz, ja zawsze sie sta-
ram, zeby ex post, nie przyjmowad¢ punktu ex post, tylko sie
zastanawia¢ czemu tak bylo jak byto, ze nadzory ciagle méwi-
ty, Zze beda polegaty na dyscyplinie rynkowej, co dzisiaj sie
wydaje takim zatozeniem karkolomnym, ale byio tak, zZe wcze-
$niej Jjak powstawaly nowe rynki finansowe to byly proste
instrumenty finansowe, te rynki byly przejrzyste, bo co to
jest dyscyplina rynku. Dyscyplina rynku to jest, gdy uczest-
nicy obrotdéw rynkowych sa w stanie ocenié¢ sytuacje finansowg
poszczegdlnych instytucji finansowych. Je$li chodzi o banki
centralne to uwazam, ze najcelniej sformutowatr wobec nich

zarzut Henrvyk ..., ktdéry zreszta o tym od lat pisal, zZze banki
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centralne nie doceniiy konsekwencji zmian instytucjonalnych
jakie =zachodzity w systemie finansowym i same dbajac o nie-
stychana przejrzystosé swojej polityki pienieznej pozwolity
na powstanie systemu finansowego, ktdéry byl skrajnie nie-
przejrzysty, skomplikowane instrumenty finansowe, skompliko-
wane konglomeraty finansowe, ktdére same o sobie nie wiedziaty
i jako ... w tym wielko$¢ ryzyka podejmuja, to byt czynnik,
ktdéry moim zdaniem spowodowal materializacje w niesiychanym
stopniu tego, o czym ... pisatr w roku 70. a potem Jozef
Stiglitz 1 Endru Wais w roku 80, ze to po prostu po raz
pierwszy w historii gospodarczej pojawily sie tak katastro-
falne skutki asymetrii i informacji, nawet powiedziatbym, ze
w ogdle jej brakto. Wiec Jjes$li byt jakis$ nowy czynnik, Jja
zgadzam sie z panami, ze trudno dzisiaj powiedzieé¢, ktéry =z
nich po dyskusjach sie okaze wazny, ale nowy byl ten. Oczywi-
Scie to nie jest moje zdanie, na pewno wczedniej pisat o tym
Richard ..., finansista. Je$li chodzi o Polske to z panami w
petni sie zgadzam, we wszystkim co panowie powiedzieli,
chociaZz na mnie najwieksze wrazenie zrobito to, co sie stalo
w 2008 r. kiedy wielko$¢ kredytdéw dewizowych hipotecznych
udzielonych gospodarstwom domowym w Polsce wzrosita w ciagu
jednego roku o 86 proc., podwoita sie ta kwota, z 17 mld euro
do ponad 30 mld euro 1 chyba trzeba co$ zrobié, zZzeby co$
takiego sie nie mogto powtdrzyé. ... w peini sie z panami
zgadzam, Jjakkolwiek taka pesymistyczna teza jest aktualna,
ktéra formuiowata Anna ... w 2008 r. Ona napisata co$ takie-
go, ze no dobrze banki centralne kupuja te papiery, nie by?to
innego wyjécia mozna teraz krytyvkowad, czy skala byta duza,
wtedy sie wydawaio, ze nie ma innego wyj$cia. Natomiast ona

méwita, ze je$li nie kupuja papierdw skarbowych, to moze byé
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problem z odsprzedaza, tak przynajmniej w rozsadnej cenie. Tu
wydaje mi sie, ze problem jest w tym, przy Jjakim reitingu
beda kupowaé¢, tylko co juz maja. Jes$li chodzi o Europejski
Bank Centralny to oni tych ... maja tyle dziesigtek miliar-
déw, ze w gruncie rzeczy to oni, rynki hipoteczne w kilku
krajach finansuja. Ten problem z euro, ale jak sie méwi o
Grecji, o tych problemach budzetowych, to mnie to ciagle
przypomina dyskusje o Argentynie w 2001 r. Tam tez sie duzo
méwito o problemach budzZzetowych, a na dnie byta utrata konku-
rencyjnosci, ... jest ten sam. Problem, piata rzecz, oczywi-
$cie tutaj wtasnie panowie Dbardzo dobrze uwypuklili, co
powinno by¢é w centrum dyskusji, zmniejszenie procyklicznosci
akcji kredytowej. Jakkolwiek te wymogi kapitatowe, one sie
pewnie beda zmienia¢ w tym kierunku Jjaki =zapoczatkowata
Hiszpania, bo oni pomys$leli sobie, ze oni musza co$ zrobig,
zeby nadzdér dziatal antycyklicznie, skoro beda w strefie euro
i nie moga juz wykorzystywa¢ w tym celu stdp procentowych,
ale ten inny system wymogdw kapitatowych, ktdéry byl silnie
krytykowany przez hiszpanskie banki jak byl wprowadzony w
gruncie rzeczy Jje uratowal, bo o kilopotach hiszpanskich
bankéw styszymy mniej, jak w przypadku innych krajéw, ale nie
zdotat uratowad¢ gospodarki Hiszpanii przed boomem kredytowym,
w zwiazku 2z czym drugim elementem takiego antycyklicznego
nadzoru, o czym ... teraz duzo pisze, powinien by¢ jednak
wytyczanie przez nadzdér ogdlnych warunkdw przynajmniej kryte-—
riéw udzielania kredytdw, zeby one nie ulegaty erozji wraz z
poprawa koniunktury, to jest jakby tre$é hipotezy niestabil-
nos$ci systemu finansowego ... 1 zgadzam sie panie profesorze
z tym, Ze to bedzie sprawa trudna. Dlaczego? Bo polityka

nadzorcza, podobnie jak polityka fiskalna nie jest tak ela-
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styczna jak polityka pieniezna. Stope procentowg mozna zmie-—
ni¢ bez wiekszych trudnosci. Polityki budzetowej tak nie
mozna zmienié¢, norm nadzoru tez nie. Po drugie jest instytu-
cjonalny problem. Je$li mamy kraj, w ktérym Jest Komisja
Nadzoru Finansowego, ale w gilosowaniach przedstawiciele tej
komisji sa w mniejszoéci, to czy moze pan liczy¢ na bardzo
szybkie 1 radykalne zmiany w tym wzgledzie, nie wiem. Takze
tutaj duzo Dbedzie ekonomii politycznej. Natomiast Jesli
chodzi o te problemy etyczne, to oczywiscie mozna bankowcodw
winié¢, ale jak sie czyta ksiazki prof. Zygmunta Baumana, to
te zmiany bynajmniej sie nie odnosza tylko do sektora finan-
sowego, takze to jest rzecz wydaje mi sie giebsza i1 to chyba
trzeba by¢ takim socjologiem jak on, zeby mieé pojecie =z
czego to naprawde sie bierze. Bardzo dziekuje, przepraszam,
ze sie rozgadatem.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Bardzo prosze pan prof. Goryszewski.

Pan prof. R. Goryszewski

Roman Goryszewski, Wyzsza Szkola Menedzerska. Ja mam do pana
profesora, do referenta Jjedno pytanie 1 nastepnie postaram
sie o sformutowanie kilku uwag odnoszac sie do poruszanych
kwestii. Najpierw moze pytanie, bo wskazal pan profesor na
pewne kroki, ktére Jjego zdaniem nalezatoby podjaé, czy tez
ktére sa oczekiwane dla poprawy sytuacji, dla jakby reformy
instytucjonalnej, tak to zrozumiaiem na koniec. Czy wsrdd
tych krokdéw mozna traktowad¢ jako istotna propozycje, ktdéra
ostatnio zza oceanu przyszia wlasdnie jakby powrdét do rozrdz-
nienia na bankowo$¢ inwestycyjna 1 rozdziatu na bankowos$é
inwestycyjna 1 ta depozytowo-kredytowa, czy to mogioby w

jakis$ istotny sposdb na przyszitoéé dobrze rokowad. Ja widze
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taki jeden problem do$¢ optymistycznie, to znaczy prawdopo-—
dobnie wtedy bydmy mogli sie jakby bardziej optymistycznie
odnieé¢ do tej Schumpeterowskiej, ze tak powiem teorii czy
koncepcji destrukcji takiej twdrczej, bo niech sobie inwesty-
cyjne banki przeda tak jak chca, a my musimy ratowa¢ w sposdb
taki instytucjonalny angazujac $rodki publiczne, banki depo-
zytowe. Tam sie specjalnie nie musimy martwié¢, bo one jakby
graja na rynku kapitatowym i ci, ktdérzy uczestnicza w tym tez
o tym wiedza, do jakiego banku, ze tak powiem sie udaja ze
swoimi $rodkami. Natomiast tak moze by¢ pewna konsternacija,
bo bank powiedzmy uchodzacy =za depozytowo-kredytowy gdzie$
tam sobie gra i my mozZzemy by¢ narazeni na ogromne ryzyko. To
jest to pytanie. Natomiast mam kilka uwag, bo bardzo mnie
ucieszyta tutaj taka refleksja pana profesora odnoszaca sie
do tych kwestii natury etycznej, do takich wtasdnie powie-
dziatbym, do wartoéci, ktdére tutaj ulegity pewnej destrukciji.
I bym to nawet tak gilebiej widzial, szerzej, Jjestem troche
pierwszej mojej specjalnosci historykiem my$li ekonomicznej i
nawet takie bym tutaj prazrdédia odnalazi, mianowicie wiec
cofnatbym sie do Arystotelesa, bo tam te jego obiekcje wobec
uprawiania tzw. hematystyki, sztuki zarobkowania, sztuki
zdobywania pieniedzy, ktdéra nie ma zZadnych naturalnych granic
i to byto doskonale wida¢ 1 te wykres pokazuja to, Ze nie ma
zadnych ograniczen. 0Otdéz, wydaje mi sie, Ze to wtasnie, zZe on
przestrzegat bardzo tak profetycznie bym powiedziatr przed
skutkami takiego zdominowania ... przez ..., to Jjest jakis
taki problem do ponownego przemyslenia rdéwniez przez ekonomi-
stéw nie tylko przez socjologdw, bo zgadzam sie, ze oni moze
maja tutaj jakby wieksze tradycje w takiej argumentacji.

Jeszcze jedna taka refleksja, mianowicie odwotatbym sie do
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kolejnego takiego wielkiego my$liciela do ..., ktdéry Jjedno-
znacznie Jjakby wskazywal 1 nawet tez przewidywal, Ze gospo-
darka rynkowa jakby ewoluuje w kierunku kultury pienieznej,
on to doktadnie okres$lit, ...i widzial w tym ogromne zagroze-—
nie. Tu jakby jest pewna taka hipertrofia wartoéci mierzonych
pieniadzem 1 wszystko Jjest, Ze tak powiem przeliczane na
pieniadz, tu ten sukces sie, zZe tak powiem gloryfikuje,
natomiast niedoceniane sg te powiedziatbym uzytecznosci
spoteczne, tak to mozna by najkrdécej uja¢ i wydaje mi sie, ze
troche w taka putapke tu weszlismy, bo nawet pan profesor
pokazywatr na tych wykresach, ze tak ogromne sg te, ze tak
powiem rdéznice w dynamice, dynamika aktywdédw bankowych, a
dynamika nominalnego PKB. Tak to sie wszystko rozchodzi. I
wydaje mi sie, zZze to o czym mdéwia eksperci, ja sie nie czuje
bynajmniej ekspertem, ale odwoluje sie do ich sformutowan,
powiedzmy tzw. finansalizacja gospodarki wspdiczesdnie, czy
nawet niektdrzy mdéwia ... gieldyzacja gospodarki wydaje mi
sie, istotnym zagrozZeniem jednak, to jest jakby troche nawig-
zanie do obiekcji i trosk Arystotelesa nawet. Dziekuje bar-
dzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Prosze bardzo.

Pan Tomasz Gruszecki

Tomasz Gruszecki, mam kilka spraw 1 nie wiem od ktdérej =za-
czaté. Ja bym powiedziat tak, ze z bardzo efektowne $Swietne
wystapienie zakonczyt pan pytaniem, ktdére moim zdaniem nie
jest najwazniejsze, reforma czy rewolucja z tego wzgledu, ze
jak sie czyta o kryzysach, to po kazdym z kryzysdéw zawsze
jest olbrzymia dyskusja, ktéra jesli jakby powiedzieé¢ sytu-—

acja sie wuspokaja, to dyskusja tez uspokaja sie 1 $Swiat
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finansowy idzie swoja droga. Moim zdaniem musialoby by¢ duzo
gorzej, zeby w ogdle mdéwié¢ o powazniejszych zmianach, juz nie
méwiac o rewolucji. Natomiast ja bym zwrdécit uwage na rzeczy,
na dane, ktoére pan prezentowal, zreszta ktdére sa w tej chwili
bardzo ostro w $wiecie finansowym omawiane, mianowicie mamy
tak olbrzymi na $wiecie nawis pieniadza, ktdérego nigdy nie
byto, to jest zupeinie nowa sytuacja. Ja juz nie mbéwie o M2,
ale mamy w sumie tych ... 600 bln, czyli amerykanskich try-
liondéw. Przeciez to jest diug gitdéwnie. I tak, albo ten diugi
musi by¢ spalony, to efekt bedzie majatkowy, 1 ten efekt
majatkowy juz np. jest w Stanach, albo ten diug bedzie funk-
cjonowal przy coraz wiekszym tempie gospodarki i wtedy moze
doprowadzi¢ moze do hiperinflacji. Ja tu nie jestem oryginal-
ny, Jja $ledze portale amerykanskie i wszyscy doskonale wie-
dza, ze ta grozba hiperinflacji przez czes$é ekonomistdédw jest
bardzo ostro stawiana, to znaczy w tej chwili tej grozby nie
ma, to ten pieniadz jak pan powiedzial tkwi w bankach, on nie
pracuje, ale z chwila kiedy stanie sie to, na co wszyscy
oczekujemy, to efekt bedzie, po prostu tego efektu uniknac
sie nie da, to jest matematyka. Druga rzecz, to jest kwestia,
o czym$, bo tutaj kto$ wspomnial, to jest ta kwestia finan-
sieryzacji gospodarki, ja pisze ksiazke teraz o tym, dane sa
alarmujace. Prof. ..., ktéry byt doradca funduszu walutowego
przedstawit taki wykres. Prosze panstwa w 2006 r. 40 proc.
zyskdédw korporacji dat sektor finansowy. To znaczy, mamy
sytuacje, w ktdérej sektor finansowy tworzy gidwnie dochdd
narodowy, to jest chore, bo w duzej mierze to sa jakby powie-
dzieé po pierwsze zbedne, bo przeciez co to sa instytucije
finansowe, to sa poérednicy, tylko pamietajmy, ze posSrednik

powinien zarabia¢ wtedy kiedy obie strony co$ maja z tego,
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natomiast my mamy jakby powiedzieé¢ raz caty szereg zbednych,
nie méwie o tych 3,2 biliony dziennie obrotach walutowych, na
rynku, plus jeszcze mamy Jjakby powiedzieé¢ caty szereg narzu-
canych przez $wiat finansowy. My sobie nie zdajemy sprawy,
ale moze Jja dam taki przykiad. W Polsce pojawit sie juz w
bankach taki pomysi, zZzeby po co listonosze maja chodzi¢ do
jakiej$ tam pani czy staruszkdé4w gdzie$s na wsi, kiedy mozZzna
zmusi¢ ludzi, zeby otwierali rachunki i juz banki widza swdj
PrzecieZz my mamy coraz wiecej przymusowych obrotdédw finan-
sowych. Wiec te dwie rzeczy, a zwtaszcza ten olbrzymi nawis
tego sztucznego pieniadza, ktdry nie ma pokrycia, to Jjest
rzecz, ktdéra bez wzgledu na to, czy beda jakie$ reformy
regulaciji, czy zrobi sie Jjakie$ porozumienie, to wyjdzie.
Druga rzecz, siedze w portalach amerykanskich, to moze Jjest
stronnicze oczywiécie, ale mdéwie to co ta przeczytatem.
Podnosza sie gtosy, ze nic z reformy nie bedzie, poniewaz
sektor amerykanski finansowy jest tak silny, np. méwi sie, ze
., ktéry zostal praktycznie wysuniety przez Polsona broniac
intereséw ... gidéwnie ... nie dopusci przez chwile Obama
lansowatl to co ... méwi, to znaczy, zeby wrdécié do podziatu
na banki komercyjne inwestycyjne. Opdér jest tak silny, plus
to jest opdr polityczny i o tym sie pisze wprost w najnowszej
gazecie bankowej, ja przetiumaczyilem ten artykuil Jonsona, on
pisze wprost Ze ... mianuje najwyzszych urzednikdéw w departa-
mencie skarbu, zZe trzyma reke na tym, nic sie nie da zrobic.
To pisza Amerykanie i to nie jacy$ lewicowi, marksiéci, tylko
to pisza wlasnie ludzie Jjak ... Wczoraj przetitumaczylem
artykut, ktéry, dwdch autordw mdéwi tak, apeluje do rzaddw
europejskich. Koniec ... to znaczy, ze oskarzaja ... 1 inne

banki inwestycyjne, ktdéry w duzej mierze podsyca histerie
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dotyczaca kilku krajéw euro, ktdre zgoda, sa inne, 1itd. ale
okazuje sie ... 1 kilka innych bankdéw dziataty na dwie stro-
ny. 7Z jednej strony pozwalajac przez ... greckie przerzucicé
diug w przysztoé$é, a z drugiej strony zarabiaja na tym, bo
podbijaja spread. Jednym stowem $wietnie sie bawig na tym. Ci
dwaj amerykanscy autorzy mdéwia, niech rzady europejskie cos$ z
tym zrobia, to méwia Amerykanie. W zwiazku z tym jesli chodzi
o strefe euro, ja jestem jednym z nielicznych w Polce, cho-
ciaz to nie jest wcale oryginalne, ktéry twierdzi, Ze to jest
sztuczny pieniadz oparty na piasku, bo pieniadz kazdy ma albo
oparcie w ziocie, albo ma oparcie na przychodach podatkowych.
A na czym ma euro oparcie. No na tej ideologii w Europy, ale
jak przychodzi co do czego to problem, kto ptaci. Musza
ptaci¢ Niemcy, Francja, itd. By¢ moze euro przetrwa ten
kryzys grecki, ale wiekszego nie przetrwa bo jest to sztuczny
pieniadz, musialoby doj$¢ do wspdlnej polityki fiskalnej, a
to po prostu w gtowie sie nie miesci, to by trzeba byilo
zrobi¢ jeden rzad, Jjedno panstwo, Jjedno ministerstwo. I to
przepraszam od lat pisza Amerykanie, to nie jest zadna no-
wosé, a w Polsce, zwlaszcza jak sie méwi o czym$ takim, to
wychodzi sie na oszotoma. Ja bym powiedzial, ze ci ludzie,
ktérzy widza tylko euro chyba nie znaja cze$ci literatury
finansowej. Dalej, ostatnia rzecz, jest jedna rzecz, ktdéra na
pewno bedzie musiata by¢ zrobiona, to jest ta chora sytuacja
z dolarem, ktdry Jjest niby pieniadzem rezerwowym, chwilowo
umocnit sie po kiopotach euro, to jest tylko chwilowe, ale
wszyscy wiemy, ze to Jjest sztuczny pieniadz emitowany ... 1
sami Amerykanie o tym pisza. ChiAczycy jak wiadomo, w zesziym
roku bardzo ostro wystapili, na razie dyskusja jest oditozZzona,

ale z chwilg kiedy tak Jjak pan powiedzial, oprocentowanie
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amerykanskie, ktdére jest bardzo niskie obligacji pdjdzie w
gére, bo musi pdjsé w goére, wiarygodnosé jest coraz mniejsza,
juz w tej chwili wiadomo, ze Chinczycy netto zmniejszaja
aktywa dolarowe, zmniejszaja, amerykanskie zrdédirta np. pisza,
ze skarb panstwa oszukuje, to znaczy udaje, méwi, ze to jest
sprzedaz partnerom zagranicznym, a w gruncie rzeczy banki
amerykanskie, kupuja amerykanskie obligacje, ukrywajac skale
tego. Wiec $Swiat coraz mniej jest sktonny do tego. Ta waluta
musi upas$é i pamietajmy o tym, ze w koncu przez tysiaclecia
dziatat pieniadz twardy, potem przez 30 lat do 1971 r. jednak
byta taka fikcja, Ze w rozliczeniach =zewnetrznych jest pie-
niadz oparty na zitocie i potem mielis$my dziwny okres pienia-
dza, ktdéry od tak, jeden bilion w ciagu roku Stany Zjednoczo-
ne, ... zwiekszyt bilans. Ta sytuacja dituzej sie nie utrzyma,
ten pieniadz traci wiarygodnos$é i tutaj oczywiscie nie wierze
w Jjakiekolwiek porozumienie miedzynarodowe, jest konkurencija,
euro byto taka konkurencja. Dolar w tej chwili jest w lepszej
pozycji, bo w ogdle jak jest Zle to wszyscy ida w ptynnos¢,
tak byto w 2008 roku, ale jak wiadomo, Chiny maja

Przewodniczacy spotkania

Czy mozna prosi¢ o ograniczanie, przepraszam, bo to

Pan Tomasz Gruszecki

To jest problem, ktdéry bedzie musiat by¢ rozwigzany, bo ten
system jest chory. To chyba wszystko, bo wszystkich rzeczy
nie jestem w stanie.

Przewodniczacy spotkania

Prosze panstwa apeluje o zwiezle wypowiedzi. Bardzo prosze

panie profesorze.
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Pan brak nazwiska p. nr. 9

Ja musze powiedzied, ze z ogromnym zainteresowaniem wystucha-
tem pana profesora. ..., wiedza ogromna, tylko jedna rzecz
mnie zaniepokoita, dosy¢ staratem sie situchaé pana, ale
85 proc. to nie byilo o Polsce. 85 proc. to byto, zZze kryzys,
wszyscy to wiemy, pan to $wietnie zaprezentowail, wiedza to
ogromna, tylko nie chciat pan méwié o Polsce, nie chciat pan
méwié o tym, czy NBP 1 polityka pieniezna, Rada Polityki
Pieniezne]j pracowata prawidiowo, czy nieprawidiowo, to tego
pan wolatr nie mdéwié, czy banki komercyjne sa wilasnosciag
kapitatu =zagranicznego, czy to miato wpiyw, czy nie miaio.
Jednym siowem przyjal pan metode bardzo przepraszam, ale
bardzo ostroznego, to znaczy przedstawil sie pan jako Swietny
erudyta, wspaniale znajacy, tylko w zaden temat wrazliwy to
wolat pan nie wchodzié¢, bo musiatby pan prawdopodobnie drugi
wyktad zrobié¢. Teraz wezmy po kolei. Ja twierdze, zZe system
bankowy wstrzymuje rozwdj nasze] gospodarki. Po pierwsze, ma
pan wpadek kredytdédw dla przedsiebiorstw, to bank narodowy,
moze pan przeczytadé¢, jest pan z bankiem narodowym przeciez
zwiazany, to pan z tych materiatdw statystycznych to wyczyta.
To jest jedna rzecz. Druga sprawa. Nasz system jest jednym z
najbardziej rentownych w Europie, bo mamy bardzo wysokie
stopy procentowe, realne 1 nominalne w pordédwnaniu z innymi
krajami, ma ogromnie wysokie prowizje, 1 wszystko to prosze
pana w duzym stopniu transferuje za granice. Dlaczego pan o
tym nie powie. To sa fakty. Mamy problem dokapitalizowania
naszych bankdéw, bo to, zZe one nie udzielaja kredytdw to sa
dwie rdézne przyczyny. Jedna z przyczyn jest w kapitale, ale z
drugiej strony te banki maja dziesiatki miliarddéw, ktdre

przekazuja chociazby na zakup bondéw pienieznych, czy bondw
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skarbowych. Czemu pan o tym nie powie, =zamiast udzielad¢
kredytdéw, dlaczego pan nie powie, ze prosze pana, nie ma,
dane statystyczne mdéwia, ze co miesiac ... per saldo kilka
tysiecy polskich przedsiebiorstw. Dlaczego pan o tym nie
powie. Dlaczego pan nie powie o tym, Ze w zwiazku z tym
roénie bezrobocie, to wszystko pana nie obchodzi. Pan obcho-
dzi tylko to co jest w Ameryce.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Panie profesorze, temat nie byl Polska, byl w ogdle.

Pan Marek Misiak

Nie byio powiedziane, ze Ameryka.

Pan brak nazwiska w lisécie

Nie byto, ale ogdlnie byio.

Pan brak nazwiska w liscie

W takim razie Jja chca tylko Jjeszcze, Jjak przewodniczacy
uwaza, ze my o Polsce nie mozemy dyskutowad,

Pan brak nazwiska w liécie

Mozemy, tylko pan profesor stawia zarzut.

Pan brak nazwiska w lisécie

Jak wygodniej jest rozmawia¢ o tym co sie dzieje w Ameryce,
niz w Polsce, ja przyznaje, to takie jest bardzo przyjemne,
ale Jjezeli powiedzmy panstwo uwazacie. Jest problem etyki,
jest cata literatura obecnie w bankowoéci, ktdéra méwi, zZe
banki powinny by¢ nie tylko komercyjne, ale i stuzebne. Nie
ma situzebnosci bankdéw komercyjnych. A to co sie dzieje dzi-
siaj 1 co jest proponowane jezeli chodzi o Bank Pekso SA, ze
wszystkie decyzje na centrali, UniCredit to nas to nie obcho-
dzi. Nie wiem prosze panstwa, naturalnie mozemy, gdybym

wiedzial, Ze to jest dyskusja na temat wytacznie Ameryki, to
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prawdopodobnie bym nie zabieral giosu, przepraszam bardzo
panie przewodniczacy.

Pan brak nazwiska w liscie - wypowiedZ nie do mikrofonu

Przewodniczacy spotkania

Bardzo prosze.

Pan Piotr Masiukiewicz

Piotr Masiukiewicz, SGH, wczes$niej prezes paru bankdéw. Chcia-
tem odnie$¢ sie do stwierdzenia pana profesora, w kwestii
takiej, ze Stany Zjednoczone reform bankowych nie wprowadzg.
Oté6z wydaje sie, ze wymusi to jednak Unia Europejska. Jesli
Unia wprowadzi Miedzynarodowy Komitet Nadzoru Bankowego w
Bazylei jest przekonany co do tego, raport przygotowala grupa

pokazujacy nas tu w kilkudziesieciu stronach bardzo
obszernie przyczyny kryzysu ... oraz cata koncepcje reform
wychodzac szerzej poza sektor bankowy, bo takzZze proponujac
rozwiazania dotyczace rynku ..., raport ten przeciez zostat
przyjety Jjako oficjalny dokument przez Komisje Europejskg.
Pytanie, drugi temat, to pytanie do referenta, poniewaz pan
profesor skoncentrowal sie jednak gildéwnie na przyczynach
kryzysu, a bardzo mato sie odnidést do koncepcji, ktére propo-
nuja rdézne rozwiazania na przysziosé, zeby zapobiec kryzysu,
chociazby grupa ... w Stanach Zjednoczonych, czy wiasdnie
raport. Chciatem =zapytaé¢ co pan sadzi o wnioskach wynikaja-
cych, czy koncepcji reform, ktdére przyjeta Unia Europejska w
postaci raportu ... Dziekuje za uwage.

Przewodniczacy spotkania

Bardzo prosze.

Pani Ewa Sztobryn

Nagroda Polskiej Akademii w dziedzinie ekonomii w Insty-

tucie prof. Wiestawa Kudiy, obecnie u pani Juchnowicz,



38

Rada Naukowa nt. ,Sektor bankowy w obecnym globalnym kryzysie”
24 lutego 2010 r.

transportu pana prof. Liberadzkiego. Na temat kryzysu prze-
czytatam kalendarium kryzysu, w teké$cie amerykanskiej polity-
ki, ktoéra byta prowadzona i de facto papiery dituzne i zabez-
pieczenia ... spowodowaly istotne procesy, ktdére ... przeito-
zyty sie na nastepne banki, poniewaz ten bank dzieki tym
papierom diuznym mégt inwestowac¢ wiecej na rynku, sprzedawail
te papiery innym bankom, nastepnie spadiy ceny mieszkan,
coraz wiekszy kwoty byly potrzebne pod zabezpieczenie tychze

ktére sie rozprzestrzenity na teren ... Nastepnie ... ze
kryzys ujawnit strukturalne ... jest to konstrukcja

Pan brak nazwiska w liécie

Przepraszam, ale bardzo bym prosiit na temat i co nowego chce
pani

Pan brak nazwiska w liscie - wypowiedZ nie do mikrofonu

Przewodniczacy spotkania

Jeé$li mozna prosié¢é, bo w tej chwili nic nie siycha¢ i nikt
nic nie rozumie, co pani méwi, bardzo bym prosit troche dalej
nie ... Ale byémy prosili o jakie$ konkluzje ... czy pani
chce zapytac¢, czy powiedzie¢ co$ waznego.

Pani Ewa Sztobryn -

- poczatek wypowiedzi nie do mikrofonu ... W roku 2009 upadito
700 firm, w roku 2010 przewiduje sie upadek od tysiac do 1500
firm na rynku. Jestedmy w strefie euro, w tej chwili strefa
euro jest to diug publiczny powyzej 80 proc. w strefie euro

zostata oceniona jak waluta jeszcze nie ukonstytuowana na
rynku, ktdéra powoduje najwieksze perturbacje marketingowe.
W zwiazku z powyzszym, poniewaz zeby panstwo sie rozwijaito,
zeby bankowos$¢ byta ta sfera, ktdéra bedzie dochodowa, muszag
by¢ speitnione warunki, a mianowicie takie, Ze bezrobocie musi

mie¢ $redni procent odpowiadajacy temu, ze ludno$¢ bedzie
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wyptacalna na tyle, zeby zawiera¢ kredyty. Obecnie wzrosito
bezrobocie w Polsce. W I kw. ... Po drugie, nie mamy nowych
technologii

Pan brak nazwiska w lisdcie

Prosze pani, ale prosimy na temat.

Pani Ewa Sztobryn

W zwiazku z tym pan profesor pyta jakie rozwiazania w tej
sytuacji, a mianowicie ... ktére nie zostaly sprywatyzowane,
W zwiazku z powyzszym, ze w tej chwili strategicznych
partneréw nie ma, bo wszedzie jest w pewnym sensie ... na
Swiecie, pauperyzacja na pewna jaskrawosé miedzy tymi

Pan brak nazwiska w liécie

Porosze pani dziekujemy. Ja proponuje ... widze, Ze pani ma
to na pidmie, prosimy o zgloszenie.

Pani Ewa Sztobryn??. - wypowiedZ nie do mikrofonu

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje pani bardzo. Bardzo prosze pan prof. Domanski.
Prosze panhstwa przepraszam, ale do pisemnego potem, zZeby

Pan prof. S. Ryszard Domanski

gtdéwnie do pytan, do naszego referenta. Moze najpierw
zaczne od takiej uwagi, ze 13 lat temu gos$ciltem w Polsce
Millera, tego nobliste =z roku 90. i jedna z gitdwnych Jjak
gdyby tez czy jego postaw jakie demonstrowalr na konferenciji,
a to byto w czasie kiedy byt ten kryzys azjatycki i upadek
tego ... to tak twardo stawialem sprawe, zeby nie pomagad tym
co upadaja. Nie pomagad¢, bo to wywota ten taki efekt pokusy,
naduzycia 1 bedzie nastepnym razem bedzie Jjeszcze gorzej.
Miller umari, ale widzimy, ze co$ tam w tym jest na rzeczy,
ale to méwie w kontekscie tez tego watku, gdzie referent

méwit, zZze gdyby nie pomdéc temu ... to byiloby jeszcze gorzej.
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To tyle 1 wtasnie jest pytanie, na ile ... pomagac¢. Drobna
uwaga co do konca historii ... Méwil o systemie politycznym a
nie o porzadku bankowym, wiec tutaj akurat jest ... Jjego o
tym koncu historii, jeé$li chodzi o tad ... Tera to co mi sie
podobato, to ze pokazat pan profesor, ze wtadéciwie nie ma
jasnos$ci co do przyczyn i nie ma jasnoéci jak gdyby co do,
nie ma takiej teorii dobrej tych wydarzen jakie miaty miej-
sce. I np. Jja osobiscie nie podzielam pogladu, ze kryzys
zaczatl sie od sektora finansowego, przeszedt® do sektora
realnego, ... Ponadto taka intuicje ekonomiczna, ze Jjednak
najpierw co$ sie musi sta¢ w sektorze realnym, zeby nie bylo
tej nadwyzki do sptaty odsetek 1 potem dopiero robi sie
kryzys w sektorze finansowym. I to trzeba ... co sie staio i
dziato w sektorze realnym, zanim to wyjawilo sie jako niedo-
statki, ktdére uderzyiy w sektor finansowy. I teraz takie
pytania. Méwi pan profesor, zZe m.in. chodzitoby o przywrdce-
nie naturalnego funkcjonowania gospodarki, to znaczy czego,
co to jest naturalne i by¢ moze naturalne jest duzy udziail
panstwa w gospodarce. Tak sie ma ... gospodarka, ze musi by¢
ten partner, ten trzeci podmiot, obok firm, gospodarstw, i to
tak jest normalnie i dlaczego miato by¢ tak ... Teraz sprawa
nastepna, to jest ciagle podkres$lona, poruszona kwestia diugu
publicznego, ze ros$nie. ros$nie i co z tego ze ros$nie, wiec
nie mamy jakiej$ tam teorii, dla ktdérej powiemy, ze do tego
poziomu jest dobry, do tego jest ziy. Intuicyjnie jak wieny,
implicite przyjmujemy taka ta miare ... normatywna, 3 proc.
deficytu, 7 proc. diugu to jest dobrze, bo taka norma jest
wymyslona, ale co to ma do rzeczy. Wiadomo, zZe sa panstwa o
wielkim diugu, 1 maja sie dobrze i duzym deficycie i wtadnie

z tego co sie siyszy, to ze Grecja ma problem to wiedza
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wszyscy, tym sie przejmuja, a Jjakby najmniej Grecy. Jest
oferta pomocy dla nich, jako$ po nia nie siegaja. Wreszcie,
sprawy nastepujace. Co do samego funkcjonowania systemu
bankowego. Sposdéb jak gdyby taki naturalny i tak sie dzieje,
operuje sie wtasciwie poziomami stép procentowych, gdy tym-
czasem Jjest ten drugi, drugi kanatr ... podaza, czyli poziom
rezerw. I to mdéwie dlatego, ze akurat niedawno byitem w In-
diach, ... inflacja, wysokie tempo wzrostu, stopa realna jest
bliska zero 1 ponizej zera, 1 to co bank zrobit ostatnio
centralny indyjski, to podnidést stope rezerw, a zostawii
niech sie dzieje co sie chce. I to, a u nas w ogdle to nie
byto nigdy Jjak gdyby utylizowane. Wreszcie Jjest problem,
ktéry ma zwiazek 2z systemem bankowym posredni, ale ma, to
jest problem systemu podatkowego, ktdéry system podatkowy
wptywa ze swe]j natury antycyklicznie na gospodarke i wiemy.
ze ma by¢ system progresywny. I to jest w zderzeniu z ta
logika lansowania podatkdéw liniowych. I teraz przy okazji
tego problemu, ze gros zyskdéw postaje w sektorze finansowym i
wieksza tu, a nie w tym sektorze realnym, to by¢ moze trzeba
zada¢ catkiem powiem gtupie pytanie, czyje to sa zyski. I czy
to sa zyski witascicieli bankdéw, czy to sa zyski tych, ktdérzy
wiozyli do bankdéw swoje depozyty, dajac bankom mozliwoéci
dziatania i otrzymuja w zamian mniej niz to powinno by¢. Wiec
to co méwie to Jjest kwestia jak gdyby poruszenia problemdw
ustroju bankdéw i zwrdécenia sie w kierunku tego co jest ta
bankowoécia spdidzielcza, gdzie ten kredytodawca, czyli ten
dajacy depozyty jest jednoczesnie wspdiwtasdcicielem i mozZze tu
jest co$ na rzeczy. Tu zdaje sobie sprawe z tego, zZze to jest
problem, ktdéry wymaga nawet moze diugoletniej dyskusji

przywrdécenia catego sposobu myé$lenia o systemie bankowym.
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I na kohcu kwestia reformy i piyniecia pod prad. To o tym, ze
zdrowa ryba ptynie pod prad, to przeciez wiemy od ojca Rydzy-
ka, jest taka piosenka. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Bardzo prosze.

Pan Mieczystaw Groszek

Pan przewodniczacy podkresla, ze dyskusja jest nagrywana i
bedzie jako$ tam opisana, w zwiazku z tym dla uzupeilnienia
reprezentacji dyskutantdéw, chciatem sie przedstawid¢ nie tylko
z imienia i nazwiska: Mieczystaw Groszek, ale rdéwniez z tego,
ze chyba Jjest pierwszy tzw. praktyk gospodarczy, bo jestem
prezesem jednej ze spdiek cdérek w grupie BRE Banku. I otdz,
prosze panstwa jako, nie bede méwitr o konkretnych wynikach,
powiedziatbym mojej firmy i jak ona kryzys przezyta, troche
ucierpiata, natomiast bardziej chciatem sie odnie$é w ogdle
do pewnej tej, od czego prelegent rozpoczal, mianowicie od
listy przyczyn kryzysu i powiedzieé¢, ze pomimo, zZze tam byilo
mndéstwo tych czynnikdw to on byia niepeilna, zreszta byl taki
komentarz, ze mozna to uzupeiniaé np. =zabraklo tam takiego
bardzo, Ze tak powiem hasta, jak kreatywna ksiegowos$¢. Tu
zreszta na sali siedzi autor ksigzki na ten temat. Pan Wio-
dzimierz ... napisat niezita ksiazke, zreszta posiugujac sie i
polskimi realiami, ale bardziej bazujac na obcych realiach,
czyli uzupeiniajac liste, moglibysmy moze jeszcze znalezZé¢ cod
takiego bardzo reprezentatywnego 1 spektakularnego, ale ja
bym poszedi w odwrotna strone, mianowicie gdybym powiedziatl
co Jjest najwazniejszym czynnikiem i1 to moze takim syntetyzu-
jacym 1 pochtaniajacym wiele wymienionych to Jjest kwestia
zarzadzania ryzykiem. Rzeczywiscie kwestia, ona sie tutaj

pojawita w rdéznych kontekstach, prof. Stawinski méwit o tei,
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i zreszta pojawita sie raczej z punktu widzenia funkcjonowa-
nia nadzoru i relacji powiedziaibym nadzoru do sfery regulo-
wanej przez ten nadzdér. Natomiast ja bym powiedzial tak, ze i
tam zresztgq w wypowiedzi prof. Stawinskiego byl ten postulat
antycyklicznos$ci funkcjonowania nadzoru co wydaje sie strasz-
nie logiczne, ale bardzo nierealne dlatego, ze wtasnie i tu
odwotam sie do praktyki, mozZze nie wlasnej ale generalnie tej
sfery powiedziatbym wiasnie, ktdéra ma byé¢ regulowana i powie-—
dzieé¢, zZe w tym zakresie bedzie zawsze obowigzywal, istniata
paradoks zarzadzania ryzykiem, polegajacy na tym, ze w okre-
sie kiedy jest kiepska koniunktura, nadzdr ten instytucjonal-
ny jest 1agodniejszy niz ci, ktdérych reguluje i mamy dowoddw
na to mndéstwo w tej chwili. Nadzdér nawet chetnie by zezwolil
bankom na bardziej liberalne zarzadzanie ryzykiem po to, zeby
pobudzié¢ akcje kredytowa, a one same nie chca. I tu nie =z
tego powodu, ze jest to jaka$ spiskowa teoria, ze oni dostaja
polskie banki dostaja takie wtasnie =zarzadzenia ze swoich
central ze wzgledu na jakie$ tam zaszeregowanie tego obszaru
do rynkdédw o wyzszym ryzyku, to nie jest ta przyczyna, to po
prostu sami po prostu poobijani, wysokimi rezerwami, kompro-
mitacja niektdérych modeli matematycznych w tym zakresie, po
prostu dzisiaj nie udzielaja tych kredytdéw, nawet wtedy kiedy
rzeczywiécie rentownos$¢ kredytu, «czyli stopa procentowa
kredytowa jest duzo wyzsza od alternatywnej inwestycji, ale
oczywiscie gdyby realnie stope procentowa od kredytdéw poli-
czyé 1 wtaczy¢é w to ryzyko standardowe, ktdére powinno taka
marza pokrywaé¢, to wychodzi po prostu, ze kredyt przy tym
wysokim ryzyku historycznym =z tych ostatnich lat zawsze
bedzie mniej optacalny, nawet niz nisko dochodowe instrumenty

bezpieczne. I w tej sytuacji, czyli tej reakcji powiedziatbym
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troche na zasadzie wahadia, nadzdér byiby bardziej liberalny
niz tych, ktdédrych ma nadzorowa¢. I sytuacja sie odwraca,
kiedy poprawia sie koniunktura, i wtedy oczywiécie nadzory w
rézny sposdb podlegaja naciskom, przy czym to nie sa naciski
gtdéwnie typu powiedziatbym politycznego, rdznego rodzaju

Ta gra jest bardziej wyrafinowana, dlatego, zZe tutaj te dwa
instrumenty, symbole, nazwijmy instytucjonalne, czy instru-
mentalne symbole od ostatniego kryzysu, czyli ... i ... one
de facto po prostu powiedziatbym, to sa jakiez tam nazwijmy
wymysty, ktdére maja rdéwniez swoja pozytywna funkcje ... to
nie Jjest po prostu tylko po to, zeby wyprowadzi¢ ryzyko
bankowe spod sfery regulacyjnej nadzoru bankowego, jest po
prostu pewnym instrumentem bardziej uniwersalnym, jak gitupi
przyktad =z brzytwag, brzytwa moze golié¢, moze zarzynacé. Tak
samo ... Jjest pewna instytucja zarzadzania, czy pewnym wehi-
kutem zarzadzania, ale to Jjest rdéwnoczesnie wehikutem do
obchodzenia. Podobnie ... pierwotnie powstatly jako instrumen-
ty zabezpieczajace ryzyko konkretne, czy cen, czy kursdw
walutowych, natomiast potem z tego zrobita sie, zZe tak powiem
czyste kasyno 1 w takiej sytuacji oczywiscie doszto do pew-
nych naduzyé¢. Czyli ja méwie w ogdle w tej sytuacji kiedy ta
gra pomiedzy nadzorem a sfera nadzorowang rozpocznie sie na
nowo, to sie pojawia nowe instrumenty i te instrumenty beda
moze sie po prostu albo miatly charakter zupeinie powiedziai-
bym nowy, albo beda w jaki$ sposdéb udoskonalone obecne, a ta
gra to nie Jjest =zadna patologia, tylko to Jjest po prostu
klasyczna relacija, ktdéra sie nazywa, ze bez ryzyka nie ma
zysku. I w zwiazku z tym to ryzyko bedzie zawsze istniato 1

zawsze bedzie istniato ped do zysku. W zwigzku z tym, jezeli
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bedzie ... uregulowania w taki sposdb, zZeby nie dopuscicé
Dziekuje.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje. Zdaje sie, ze ad vocem pan profesor.

Pan profesor Andrzej Stawinski

PoniewazZ prezes Groszek, odnidést sie do mojej wypowiedzi, to
chciatem co$ powiedzieé¢. Powiedzial, ze moja wypowiedZ byta
logiczna, ale oderwana od rzeczywistoéci. Mnie sie wydaje, :ze
to co pan prezes powiedziatr troszke sie nie bardzo chce
zgodzid¢ z sytuacija, ktdéra teraz jest, bo jest, mamy okres po
kryzysie, banki boja sie udziela¢ kredytdédw i1 bardzo protestu-
ja przed bardzo tagodnym zaostrzeniem norm nadzorczych i to
jeszcze takich po prostu zgodnych z dobra praktyka, lezacych
w 1interesie samych bankdéw, wiec ta teza troche nie bardzo
pasuje nawet do tego, co dzisiaj obserwujemy i czytamy w
prasie. Natomiast jes$li chodzi o to, ze beda mogty by¢ wynaj-—
dywane instrumenty pochodne po to, zeby podejmowad ryzyko w
taki sposdb, zZe nadzdédr tego nie bedzie widzial, to przepra-
szam, ale ten kryzys, ktdéry byl na Swiecie to sie z tego tez
wziat, bo konglomeraty finansowe tak te systemy zarzadzania
ryzykiem, to sie méwi, zZze modele matematyczne, ale przepra-
szam, w departamentach zarzadzania ryzykiem siedzieli zwykle
bardzo dobrzy matematycy. Nie mozna zatozyé¢, ze ktos zapo-
mniat co to jest druga pochodna. Mnie sie wydaje, zZe oni po
prostu Ne mieli dostepu do dobrych danych zZeby te modele
mogli nakarmié¢ informacja, ktdéra by data rzeczywisty obraz
wielkosci podejmowanego ryzyka w banku, ze chyba byto tak, ze
instytucje finansowe po prostu maksymalizowaty sprzedaz, a
liczyty, ze ci fantastyczni ... sobie poradza. Oni by sobie

poradzili, gdyby mieli dostep do porzadnej informacji. Nie
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chodzi o to, zeby w ogdle banki ryzyka nie podejmowaly, tylko
zeby podejmowaly takie ryzyko, ktére sa w stanie podja¢ i
tyle. To nie jest tak, zZe ja polemizuje z catos$cia wystapie-
nia, ale z tymi tezami. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Ja chciatbym konczyé¢, ostatnia 1 progba o
skroét.

Pan brak nazwiska w liscie

Ja réwniez chciatbym sie odnies$é do wypowiedzi pana prezesa
Groszka, 1 chciatem tutaj jako wieloletni i praktyk i nauczy-
ciel akademicki, ktdéry prowadzi zajecia z rachunkowos$ci cate
zycie zawodowe, chciatem absolutnie zaprotestowad¢ przeciwko
wpisaniu przyczyn ... (kiopoty z mikrofonem)

Przewodniczacy spotkania

Moze przepraszam tak troche dalej i nie trzyma¢ mikrofonu, to
bedzie

Pan prof. Cezary Wdojcik

Rachunkowo$¢é kreatywna nie Jjest zjawiskiem perioratywnym,
wynika z trendu ... ktdére maja na celu doktadniejsze bardzie]j
precyzyjne przedstawienie rzeczywistos$ci. Oczywiécie niepra-
widtowoséci sa w kazdym aspekcie zycia gospodarczego moga sie
pojawié¢, natomiast jezeli byily, bo oczywiscie, zZze byly nie-
prawidiowosci, przekrety i nawet upadek duzej firmy audytor-—
skiej, ale wynika to z naciskédw jakie byly stosowane w kie-
runku rachunkowos$ci, w kierunku dziai1déw danych, w przedsie-
biorstwach, korporacjach, itd. Natomiast sama przyczyna to
byt wtasnie ten wykaz, ktdéry tutaj pan profesor prelegent
przedstawitl i to sa wtasdciwe przyczyny, a rachunkowosé¢ kre-
atywna to jest rzecz, to jest po pierwsze nie jest zjawiskiem

perioratywnym 1 odgrywa zawsze role pewna siuzebna, gdzie
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moze przyjmowaé naciski, pewne wtasnie wynikajace ze ztego
funkcjonowania zarzaddéw, korporacji, itd. Dziekuje.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. I teraz chciatem odda¢ gtos panu profesorowi
Wéjcikowi.

Pan dr hab. Cezary Wéjcik, profesor nadzwyczajny SGH

Dziekuje bardzo za wszystkie uwagi bardzo cenne i ciekawa
dyskusje. Takze dlatego, ze mam nadzieje, ze z tej prezenta-
cji powstanie jaki$ tekst 1 w tym tekécie bedziemy sie starad
tez uwzglednié¢ ta dyskusje, ktdéra tu sie toczy. Za wszystko
bardzo dziekuje. Panstwo zadali i kilka pytan i podzielili
sie komentarzami. Ja sprdébuje sie odnies$é na pewno do pytan.
W czesci takze dokumentacji, na tyle na ile to jest mozliwe,
bo czasu nie jest duzo, mam 10 minut. Bede sie starat odpo-
wiedzie¢ oczywiécie, odnie$¢ sie do wszystkich pytan, ktére
panstwo zadawali, ale gdybym co$ pominal, to prosze mi przy-
pomnieé¢, albo ewentualnie juz po spotkaniu chetnie to zrobie.
Jezeli tak sie stanie, to po prostu przez przypadek. Rozpocz-
ne od pana prof. Stawinskiego, ktdéry pierwszy zabrat gios i
dodam kilka kwestii. Siusznie pan zwrdcil uwage witasnie na
problem asymetrii informacji, czyli problem tej nieprzejrzy-
stosci rynku, ktdéra po prostu generowata gigantyczna jak sie
dzisiaj okazato asymetrie informacji. Ja bym dodat jeszcze
jedna rzecz, o ktdrej troche wspomniatem, zZe ta asymetria
informacji to tez polegata m.in. na tym, ze ucieto przez
sekurytyzacje, ucieto ten zwiazek miedzy bankiem, ktéry
udziela kredytu, i bankiem ktéry ponosi ryzyko. Tradycyjna
bankowo$¢ polegata na tym, ze kiedy bank udzielatr kredytu,
jakis$ bankiet, to on doktadnie wiedzial, chcial wiedzie¢ jacy

sa Jjego klienci. On wysytal swoich wysiannikdédw do restaura-
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cji, do karczmy 1 taki bankier zawsze wiedzial, czy ten
cztowiek ma zone, czy ten cziowiek ma prace, jakie sa mozli-
wosci utraty tej pracy, czy ma, przepraszam, kochanke, Jjak
wyglada jego zycie, bo on po prostu chciat wiedzieé¢, oszaco-
wa¢ ryzyko zwigzane z udzieleniem mu pozyczki. I ci bankie-
rzy, na tym polegaia tradycyjna bankowo$¢. To sie stailo w tym
kryzysie, to powstata taka sytuacja, Ze banki udzielaty
kredytdéw, ktdére automatycznie odsprzedawaty innym osobom,
wobec tego nie byty zainteresowane ocena tego ryzyko, co
sprawiato, ze po pierwsze te kredyty mogty by¢ udzielane
osobom, ktére o wysokim ryzyku kredytowym, ktdre moga ... a
druga, ze ta druga cena po prostu nie wiedziata ... co kupu-
je. Ona miata przekonanie, ze kupuje co$ mato ryzykownego
dlatego, ze te papiery bylty tak dobrze redystrybuowane na
catym rynku, miato sie takie poczucie rozproszenia catosci
ryzyka. I to jest jakby dodatkowy element do tego problemu
asymetrii informacji, ktdéry w moim przekonaniu tez byt bardzo
wazny a moze kluczowy. Druga kwestia, ktdéra pan poruszyil to
problem tych ... i przypomniat pan pania prof. Anne Szwarc,
ktdéra wtasnie méwi, zZe nie tylko problem jest tych papierdw
ktére beda kupowane, 1 ich jakosci, ale tego zasobu, ktéry
jest. Ja sie w peini z tym zgadzam po pierwsze, a drugie,
chciatem dodaé¢, zZze jednak mam ogromne obawy, ze przed mozli-
woécia 1 to jest tez jakby komentarz do tego co powiedzial
pan prof. ..., mozliwo$ci $ciagniecia tego pieniadza, tego
zasobu pieniadza, ktdére aktualnie jest w obrocie, bo oczywi-
$cie mozna sobie wyobrazié¢, tak beda dziatad¢ banki, ze beda
stosowa¢ operacje ..., ale te operacje one beda musiaty
kosztowa¢ bardzo duzo, wiec mnie sie wydaje rezerwa federalna

w poprzednim roku wygenerowala zysk, on byl pokazny, wydaje
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mi sie, ze w kolejnych latach w momencie kiedy rozpocznie sie
operacje ... rezerwa federalna by¢ moze bedzie musiata wyka-
zywa¢ strate, ktdéra bedzie ciazyé jeszcze dodatkowo na pozy-—
cji fiskalnej, takze Standédw Zjednoczonych. Czy tak bedzie
oczywiscie nie ma pewnoséci, ale taka bytaby moja ocena tej
sytuacji, wiec po pierwsze jest problem z szybkoscia, mozli-
woéci szybkiego $ciagniecia tego pieniadza, a drugie, z
kosztami, ktdére wediug mnie beda bardzo duze. Pan profesor
tez poruszyl problem Grecji 1 euro 1 powiedziat tak, ze méwi
sie duzo o deficytach, a tak naprawde postawa Jjest utrata
konkurencyjnoéci i ja sie do tego pytania odwolam, ale takze
w kontekécie tego co powiedzial pan Gruszecki, wiec pozwole
sobie to przesuna¢. Drugie pytanie, ktdére pan poruszyil tez
pozwole sobie troche przesuna¢ dotyczace etyki i prof.

ktéry pisat o tych sprawach i méwiit, Ze nie tylko dotyczy
sektora finansowego, ale szerzej. I teraz przejde do pana
profesora i1 tu tez te kweresie niektdére porusze. Ale zaczne
od pytania. Powrdt, moim zdaniem powrdét do rozrdznienia do
rozdziatu pomiedzy bankowos$é¢ inwestycyjna i depozytowa, to co
zaproponowat ... m.in. czy to jest dobre rozwigzanie. Wydaje
mi sie, ze to Jjest dobre rozwigzanie, bo to ogranicza po
pierwsze skale indywidualnej, indywidualnego ryzyka, indywi-
dualnych instytucji, a po drugie, zmniejsza tez skale, a po
drugie to co sprawa, to ze izoluje od tego procesu nieprzewi-
dywalnego procesu zwiazanego z rynkiem kapitatowym ta sfere,
ktdéra Jest szczegdlne zwigzana, ktdra moze mieé¢ szczegdlny
wptlyw na sektor realny, czyli po prostu na ta akcje depozyto-
wa banku. Wydaje mi sie, to jest dobre rozwiazanie jak daleko
to pdjdzie, tez trudno dzisiaj ocenié¢. I tutaj zmierzam do

kwestii etyki, ktdéra poruszyta sie w kilku kwestiach, i
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powiem ptak, pan powiedzial o Arystotelesie, ale przed Ary-
stotelesem Platon tez o tym pisatr i1 wszyscy inni, Platon ja
przypomne napisal w jednym ze swoich dialogdéw gdzie$, czy w
jednym ze swoich 1listdédw médwi tak, dzisiejsza miodziez jest
straszna. Nie szanuje dorosiych, nie wuczy sie 1 goni za
pieniadzem. Jak do tego problemu sie odnies$é¢, bo to nie jest
dobra pozycja powiedzie¢, stana¢ i powiedzie¢ ..., wszyscy
powinniémy by¢ uczciwi bo tak naprawde ci wszyscy, to my
jestedmy, my tworzymy ten Swiat. Co wiecej, my Jjestedmy w
duzej mierze tacy sami od wiekdéw. Wydaje mi sie, zZze to co
jest problemem, to Ze, szczegdlnie w ostatnich latach, pewne
naturalne reguty, ktdre byly zakiladane na zachowania ludzi,
takze zachowania przedsiebiorstw 1 bankdéw, po prostu zaczeity
sie kruszy¢ i1 my wyrazalismy zgode na to. Natura czitowieka
jest niezbedna, to co wazne, to zeby ta nature w jakis sposdb
ograniczy¢ i powinnismy wydaje mi sie zadal¢ sobie pytanie o
te mechanizmy, ktdére ta nature ograniczaja, bo prawdopodobnie
nic zmieni¢ sie nie da. Wiec nie chciatbym tu powiedzie¢g,
wszyscy nieuczciwi, a ja uczciwy i1 to wszystko trzeba zmie-
ni¢, to nie jest tak. Wszyscy Jjestedmy takimi samymi ludzmi
od wiekdédw. Problem polega na tym, zebysmy sobie zdali sprawe,
ze po prostu musimy narzucié¢ pewne ograniczenia i nie mozemy
sie godzi¢ na ich kruszenie. I to Jjest troche analogia do
tego co powiedzial pan profesor o sektorze bankowym w Hiszpa-
nii o tych regulacjach. Banki oczywiscie tam takze, nie
tylko, podobnie jak w innych krajach chciaty dazy¢é do maksy-
malizacji zyskdéw, udzielenia coraz wiekszej ilosci kredytodw,
a nadzdér narzucit pewna reguie, ktdéra uniemozliwiata, ograni-
czata wzrost tych kredytdéw i to jest wtasnie ta pewna reguita.

Wydaje mi sie, Ze po prostu jest pewnym uzasadnieniem inge-
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rencji pahstwa w tego typu mechanizm, Jjest m.in. Ze panstwo
dysponuje pewna instytucjonalna historia, ktdéra nie dysponuija
bardzo czesto prywatne organizacje, ktdére nie zdaja sobie
sprawy, nie zinternalizuja pewnych kosztdéw ze swojej dziatal-
no$éci. Panstwo ... i historia i jednoczes$nie tez mozliwos$¢ i
spojrzenia na cato$é systemu, internalizuje te koszty i na
podstawie tej wiedzy te mechanizmy, czy te mechanizmy, czy te
reguty regqulacji powinna narzucaé¢. I teraz przejde do pana
prof. Gruszeckiego, ktéry podzielil sie 2z nami cata masa
ciekawych obserwacji. Czy reforma, czy rewolucja, pan profe-
sor powiedzial, bedzie dyskusja i po tej dyskusji nic sie nie
zmieni. Nie zmieni sie, dlaczego, dlatego, ze sie nie zmienia
nic w ukiadzie sit. Tak naprawde to, co determinuje prawdzi-
wa, to co determinuje prawda, lub nieprawde w tym rozumieniu
ludzkim, bo zatdézmy, ze gdzie$ ta prawda, jest, 1 jest nie-
zmienna, to jest po prostu dominujaca, uzyje sitdéw, ktdre nie
sa dzisiaj wiasciwe, ale przychodza mi na mysl - klasa rza-
dzaca. I tutaj nie ma wielkiej zmiany. I ona sie prawdopodob-
nie zmieni i to bedzie oznaczalo, zZe jakiekolwiek rewolucyjne
idee, po prostu beda sie odbija¢ od muru, chyba ze dojdzie
rzeczywiscie do =zatamania systemu, i nastapi bardzo mocne
przewartosciowanie. Pan profesor tez powiedzial o tym nawisie
inflacyjnym i mozliwo$ci super ... ja sie tego bardzo, bardzo
obawiam. Wydaje mi sie, Ze to jest mimo wszystko niedocenia-
ne, takze dlatego Zze po prostu pewien ... nie pozwala na to.
Pojawiaja sie gtosy to tu, to tam, ale one sa ignorowane,
podobnie Jjak byly ignorowane gtosy o tym, Zze system jest
niestabilny przed kryzysem. Bo pamietajmy przeciez, ze to nie
jest tak, ze wszyscy ekonomiéci sie pomylili i pamietajmy, zZe

wielu ekonomistédw méwito tym, zZe kryzys moze sie pojawié, i
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to dotyczyto takzZze takich ekonomistdédw instytucjonalnych,
takich jak banki rozliczen miedzynarodowych np., dotyczyio to
takze indywidualnych ekonomistdéw, ktdérzy zabierali gios w
debacie, ale wszystkie te glosy byly marginalizowane dlatego,
ze szty w poprzek pewnej obiegowej opinii, ktdéra funkcjonowa-
ta, a dodatkowo, ktdéra byila wzmocniona pewnymi postaciami o
takim symbolicznym znaczeniu, chociazby jak ... Ale to jest
kwestia jakby takich psychologiczno-socjologicznych aspektdw.
Nastepny element, pan tez wspomnial, podkreslit to co Jja
méwitem o finansieryzacji, o tym, zZe 40 proc. zyskdéw Jest
generowanych w sektorze finansowych w ostatnich latach byio i
ja sie z tym zgadzam, bo o tym mdéwitem, ale chciatbym jednak
doda¢ do tego, taki pewne ograniczenie, bo tak samo Jjak
finansieryzacja nie Jjest wtasdciwa, 1 o tym chciatem powie-
dzieé¢, tak samo powrdt do Jjakiej gospodarki naturalnej,
ktdérej w ogdle sektora Dbankowego, finansowego nie ma, bo
uznajemy go zito, tez nie jest dobre. Ja mys$le, ze Keynes
dobrze to wyraziit, do momentu kiedy sektor finansowy, do
momentu kiedy sektora finansowy Jjest wsparciem na pewnym
takim stabilnym hurcie rozwoju przedsiebiorczos$ci 1 realnej
wartosci Jjest babrz dobrze. W momencie kiedy on wychodzi
ponadto i zaczyna dominowad¢, wtedy jest problem. Ja my$Sle, ze
pan profesor o tym doktadnie wie, ja tylko chciailem dodac¢ od
siebie, zeby uzupeilnié¢ swoja wiasna wypowiedZ. Kwestia euro.
Pan powiedzial, euro czy ma oparcie w jakimkolwiek wewnetrz-
nej wartoséci. Nie ma, tak samo jak nie ma dolar. To jest po
pierwsze. Ale je$li moge odnieé$é¢ sie do euro, ma dwa problemy
takie fundamentalne, bo to co obserwujemy w Grecji Jjest
problemem biezacej polityki gospodarczej i Grecji 1 strefy

euro, ale tak naprawde gdzie$ pod spodem sg tez pewne proble-
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my konstrukcyjne i jeden jest zwiazany o czym powiedziat pan
prof. Stawinski. Powiedzial tak, przeciez problem Grecji jest
problemem fiskalnym o tym sie méwi, ale w duzej mierze on
jest emanacja, czyli Jjakas$ konsekwencja, po prostu utraty
konkurencji. Méwiac to trzeba dodaé¢, zZe to nie tylko problem
Grecji, ale to Jjest problem Portugalii, problem Hiszpanii,
problem Irlandii w jakiej$ mierze, czyli krajoéw, ktdére sa
byty na nizszym poziomie rozwoju i doganiatly reszte. I to
jest bardzo wazne 2z punktu widzenia Polski, bo Polska tez
jest podobnym krajem, 1 dlatego tak sie dzieje, ze kraje
wtasnie ... takie problemy. Posituze sie taka metafora, ktéra
miatem przyjemnosé juz zaprezentowad, ktdéra miatem przyjem-—
no$¢ Jjuz =zaprezentowaé, wydaje mi sie jest sensowna. Jak
panstwo sobie wyobraza, ze przed panstwa biurem kto$ przycho-
dzi 1 stawia waze z czekolada i1 ta waza z czekolada, to jest
dostep do oszczednosci po niskim koszcie, ktéry oferuje
wtasnie wejscie do strefy euro. I teraz my mamy mozliwos$¢,
albo z tej wazy nie skorzystaé¢, czyli nie wejé$¢ do stery
euro, czyli nie skorzysta¢é =z tych oszczednos$ci, ktdre sa
dostepne, albo wejs¢é do strefy euro i zrobi¢ dwie rzeczy.
Albo skorzystaé to w madry sposdb jako uzupeitnienie swojej
diety, czyli tam gdzie to jest konieczne, skorzystaé¢ z tych
oszczednoéci, wygtadzié¢ swoja konsumpcje np., ale nie wiecej
i tak czynia niektdére kraje, albo mozemy wrzuci¢ sie do tej
wazy, wszystko wypié¢, zachorowa¢ 1 mie¢ bdél brzucha. I to
jest doktadnie problem Grecji, Hiszpanii i1 Portugalii. Teraz,
tylko jak sprawié¢, zZeby taki kraj nie wrzucit sie do tej
wazy, nie wskoczyl i nie chcial pié¢, bo to jest bardzo trud-
no, wszyscy wiemy, ktdérzy lubimy czekolade, a ja mam ten

problem, ciezko sie powstrzymaé¢, nawet gdy wiem, ze to jest



54

Rada Naukowa nt. ,Sektor bankowy w obecnym globalnym kryzysie”
24 lutego 2010 r.

niemadre. Wiec to co jest wazne, to, ze dla takiego kraju i
méwie to konteks$cie Polski bardzo wazne jest narzucenie sobie
zinternalizowania kosztdédw takiej dziatalnosci i narzucenia
sobie pewnych mechanizmdéw ograniczajacych taka dziatalnosé.
Z punktu widzenia, co by to mogio oznaczaé np. w Polsce, to
by mogto oznaczaé¢ po pierwsze, Jjakas forme wzmocnionego
makronadzoru, czyli takiej instytucji 1 takiego prowadzenia
nadzoru, ktdére w jakim$ sensie ogranicza ta cheé¢, czy ograni-
cza ta chel¢ gospodarki rynkowej, poszczegdlnych podmiotdw do
rozszerzenia swojej dziatalnosci 1 korzystania ze swoich
oszczednoéci w ..., druga rzecz, to by¢ moze che¢ na mozli-
woé¢ natozenia pewnych ograniczen po prostu dla polityki
fiskalnej. Przy czym, to oczywiscie tez jakby powoduje kwe-
stie pewnej suwerennoéci i tego, czy politycy ida, i panstwo,
dlaczego nie mieliby prawa decyzji, w koncu zyjemy w demokra-
cji. Ale to sa bardzo wazne rzeczy 1 wydaje mi sie z punktu
widzenia Polski takze i1 to musimy o tym pamieta¢ i Jjezeli
bedziemy wstepowali do strefy euro to powinien by¢ jeden =z
podstawowych warunkdéw naszego przygotowania. Drugi problem
strefy euro polega m.in. na tym, to znaczy, Jjuz w tym wymia-
rze miedzynarodowym, wyobrazZmy sobie, Ze mamy dwie organiza-
cje A 1 B 1 ta jedna organizacja, ta pierwsza A Jjest taka
organizacija, ktdérej choroba nawet jednego szeregowego pracow-
nika powoduje dezorganizacje catej dziatalnos$ci, a druga
organizacja B, to Jjest taka organizacja, w ktdérej nawet
choroba szefa dziatu, waznego dziatu nie dezorganizuje pracy
tej organizacji. I teraz organizacja A Jjest Europa, bo pro-
blem relatywnie matego kraju, czyli Grecji, powoduje tak
olbrzymie problemy dla catos$ci. Natomiast zauwazmy, ze w unii

monetarnej Standw Zjednoczonych choroba duzego kraju jakim
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jest Kalifornia nie powoduje takich problemédw w skali makro,
wiec to jest rdéznica miedzy tymi dwoma organizacjami. Czym
one sie rdéznig. Po pierwsze, w Stanach Zjednoczonych czyli w
dobrej organizacji, czyli takiej, w ktdérej nie nastepuje
dezorganizacja procesu bo prostu sa dobre procedury. Kazdy
wie, kto kogo zastepuje, jak sie w takiej sytuacji zachowac
jak szef dziailu zachoruje. W Stanach Zjednoczonych te proce-
dury oznacza co. Automatyczne dostosowanie fiskalne poniewaz
jest centralizacija fiskalna, i druga rzecz mozliwoé¢ finanso-
wania takiej dziatalnos$ci poprzez obligacje federalne. Tego
nie ma w Europie i to jest wiasnie ten problem, bo w momencie
kiedy zamiast takiej automatycznej pomocy mamy szczyt szefdw
panstw, kolejnych szczyt szefdédw panstw, dyskusje na ten i
inny temat, co tylko wzmacnia cata spekulacje i cary ten.
Drugi problem strefy euro polega na tym, ze taki szeregowy
pracownik, poniewaz wie, ze Jjego problemy maja negatywny
wplyw na cala organizacje méwi tak, Jezeli mi nie dacie
podwyzki, to ja nie przyjde do pracy 1 bedziecie mieli pro-
blem. I to jest dokitadnie problem Grecji, ktdéra mdéwi tak,
jezeli mi nie pomozecie, to wszyscy bedziecie ponosié¢ konse-
kwencje. Jak ten problem tego hazardu moralnego zlikwidowac
to jest tez wielkie wyzwanie dla strefy euro 1 pewlien pro-
blem, z ktérym trzeba sobie poradzié. Moja odpowiedZz na to
jeszcze nieprzemy$lana do konhca, ale Jjest taska, zeby po
prostu zdefiniowa¢ pewne kryteria wyjécia poszczegdlnych
krajéw ze strefy euro, ale przedstawiam to jako taki luzny do
dyskusji i zastanowienia sie. Bede nad tym pracowal, wiec byc¢
moze za Jjaki$ czas napisze Jjakis$ artykuil. I teraz Jjesli
chodzi o kwestie oparcia pieniadza jako pewna wartos$é i pan

powiedziat o ztocie. Rzeczywiscie zloto byio pewna wartosécia,
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ale musimy pamietad, ze zioto tez nie bylo idealnym systemem,
bo przeciez depresja lat 30. tez wynikata z tego, Ze my zbyt
dtiugo chcielismy utrzymywal¢ nasz zwiazek ze zlotem i zbyt
diugo tak naprawde nie dopus$cilidmy do mozliwoé$ci ekspansiji
pienieznej, zeby po prostu wesprzeé system. Wiemy tez, ze
przeciez wiele pdzniej kryzys i ... miata zwiazek tez z tym,
ze Wielka Brytania powrdécita do =ziota. Co prawda po ziym
parytecie, po starym parytecie, ale mimo wszystko to tez byt
problem. Ztoto poza tym jest pewnym takim naturalnym zasobem,
ktéry po prostu, ktdérego nie kontrolujemy, jego produkciji, on
moze sie pojawié¢, pojawi¢ inflacja, wiec to tez nie jest dla
nas najlepsze rozwiazanie.

Pan Tomasz Gruszecki - wypowiedz nie do mikrofonu

Pan dr hab. Cezary Wéjcik, profesor nadzwyczajny SGH

Zgadza sie, ... funkcjonowala dosy¢ dobrze, do momentu roz-
luznienia przepiywdw kapitatowych, to byl problem. W momencie
kiedy przepitywy kapitatowe zostaty uwolnione, to rzeczywiscie
te napiecia zaczeily wzrastaé. Teraz kolejna rzecz do pana
profesora, kwestia Polski, dlaczego nie poruszylem kwestii
Polski. Po pierwsze, wypowiedZ pierwsza, to tak jak powie-
dziatl pan przewodniczacy, ze to nie byl zakred$lony temat w
ten sposdb, ale ma pan racje, ze dobrze by bylo, zZebysmy o
Polsce rozmawiali wiecej, takze w tym miejscu. Mdwiac to,
chce powiedzie¢, ze méwiac o Polsce musimy rozmawiaé o tym,
co sie dzieje na $wiecie, bo po prostu Polska jest gospodarka
twarda, bardzo uzalezniona od tego co sie dzieje wokdl i wiec
o tym tez warto rozmawiac¢. Jezeli miat pan odczucie, zZze za
mato byto Jjednak, to bardzo przepraszam, mam nadzieje, =ze
nastepnym razem uda mi sie co$ wiece] powiedzie¢. Natomiast

jesli chodzi o ocene poszczegdlnych dziatan, =zardwno Rady



57

Rada Naukowa nt. ,Sektor bankowy w obecnym globalnym kryzysie”
24 lutego 2010 r.

Polityki Pienieznej czy rzadu, to moge powiedzieé&, Ze ona
jest taka jaka jest ocena tak naprawde polskiej gospodarki po
tym kryzysie. Polska gospodarka weszia z tego kryzysu obronng
reka, w duzej mierze, nie ze wzgledu ja dziatalnos$é¢ obu tych
instytucji, ale tez trzeba powiedzieé¢, ze obie te instytucije
nie dokonaty, nie

Pan brak nazwiska w liscie - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pan dr hab. Cezary Wéjcik, profesor nadzwyczajny SGH

W kazdym razie mamy jako jedyny kraj w Europie wzrost, nie
mamy recesji, wiec to jest co$ co nas na pewno odrdznia, te
wyniki mogty by¢ lepsze.

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Przewodniczacy spotkania

Prosze panstwa bardzo bym prosit o niezrobienie takich osobi-
stych aluzji. Prosze pana, panie profesorze, kazdy ma prawo
do swoich pogladdéw i to nie jest propaganda. Pan profesor

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pan prof. Cezary Wojcik??

Panie profesorze pan mi przerwal, bo powiedziat pan, Ze o
Polsce nie mozZzna méwic.

Przewodniczacy spotkania

Ja nie powiedziatem, Ze o Polsce panie profesorze, nie powie-

dziatem, ze o Polsce, tylko ze

na temat Standéw Zjednoczonych jest wazniejsza, niz ... to
jak mozna tak stawia¢ sprawe.

Pan dr hab. Cezary Wéjcik, profesor nadzwyczajny SGH

Ja szanuje pana poglad, ale jakby nie w peini sie zgadzam,

ale
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Pan prof. Witodzimierz Siwinski???

Ucieka pan od tematu tu i teraz

Pan dr hab. Cezary Wéjcik, profesor nadzwyczajny SGH

Pozwole sobie jakby skomentowa¢ te pozostaile punkty, ktdre
pan poruszyl. Pierwsza rzecz, powiedziatr pan o ... kredytu,
ze system bankowy wstrzymuje rozwdj gospodarki, nastepuje
spadek kredytdéw dla przedsiebiorstw. To prawda, ze nastapity
ograniczenia akcji kredytowe] bankdw, ale ona moze mie¢ dwie
przyczyny. Pierwsza przyczyna, to moze by¢ charakter podazo-
wy, czyli taki, zZze po prostu banki Jjej nie dostarczaja, =z
drugiej strony ©popytowy, przedsiebiorstwa nie zglaszajag
popytu na te kredyty i prawdopodobnie takze ta druga czesé
jest «czes$cia historii, ktdéra sie wydarzyta w Polsce, bo
przeciez tez nie bytoby dobrze, gdyby sektor bankowy dostar-
czat akcji kredytowych, powiem tak w cudzystowie na site, w
sytuacji kiedy przedsiebiorstwa tego nie oczekuja. Druga
rzecz Jjest tez taka, Ze przeciez sektor bankowy, tez Jjest
sektorem w Jjakim$é sensie przedsiebiorczym, przedsiebiorstwa
banki, musza tez dba¢ o swoja stabilnoé¢ finansowa, banki tez
musza dba¢ o swdéj rozwdj, wiec tez w swojej dziatalnosci sa
ograniczone. Wiec to jest jakby taka dodatkowa uwaga. Jezeli
chodzi to, ze ginie per saldo, kilka tysiecy przedsiebiorstw,
na pewno nie Jjest to rzecz dobra, =zreszta pani tez o tym
powiedziata, ale tez trzeba o tym powiedzieé¢, zZe w tym samym
okresie powstaje per saldo ile$ tam tysiecy przedsiebiorstw,
efekt netto tak naprawde sie liczy w tym wszystkim. Przez
wiele ostatnich lat ten efekt byl dodatni, nie wiem Jjak
wgladat w ostatnich latach, by¢ moze byl ujemny, bo nie wiem
doktadnie jak to w kryzysie przebiegato, ale trzeba pamietag,

ze to jest zardwno jedna jak 1 druga strona. Na pewno tez
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jest tak, Ze nie pozwalanie na bankructwa firm poszczegdlnych
bytoby po prostu btedem, bo przeciez bankructwa tezZz sa czym$§,
co wyczyszcza rynek, z tych, ktérzy sobie radza i pozwala na
wejscie tych, ktdérzy by¢é moze radzié¢ sobie beda wiecej. Wiec
wydaje mi sie, Ze Jjakby patrzac na ten problem warto tez
zwrécié uwage na te druga sprawe. Tu pan prezes jeszcze zadal
pytanie, co my$le o tych raportach ..., do tego sie odnio-
stem, ale ... Ja przyznam, ze tego raportu ... nie przeczyta-
lem go w szczegdtach, wiec nie znam go w szczegdtach, nato-
miast jak rozumiem on idzie troche w innym kierunku, niz ten
raport ..., on w zasadzie mébwi o takiej europolizacji tro-
szeczke tego sektora finansowego, o konieczno$ci skoordynowa-—
nia tej dziatalno$éci nadzorczej w Europie. W tym sensie,
biorac pod uwage to, zZze wiezy pomiedzy krajami strefy euro i
Unii Europejskiej sie zawiazuja, jest to pewien proces, ktéry
pewnie powinien nastepowad, chociaz Jjest trudny, bo kraje
musza w tym procesie oddawaé¢ cze$é swoich suwerennych upraw-—
niefn w nadzorze nad poszczegdlnymi instytucjami, ale jak czy
ten zakres zaproponowany w tym raporcie jest czy odpowiedni,
czy nieodpowiedni nie potrafie dzié odpowiedzied, Dbo po
prostu nie byl to przedmiot moich =zainteresowan w ostatnim
czasie. I pan prof. Domanski, powiedziat tak, ... Miller nie
pomagaé tym co upadaja, a my pomoglismy, wiec podstawa, czy
takim uzasadnieniem dla tej pomocy teraz bylo, caty ten nurt
badan, ktéry m.in. rozpoczat ..., w ktérym pokazail, ze zabu-
rzenia w sektorze realnym, Jjezeli przeniosiy sie do sektora
finansowego, one sa powiekszone wtedy. I to byto podstawowe
uzasadnienie powiedziatbym ..., bo jest wiele rdéznych jeszcze
teorii na ten temat i w tym sensie wydaje sie pewnie to

uzasadnione. Ale caty czas nie znamy kosztdw tej dziatalnosci
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i dopiero czas przyniesie odpowiedZ jak duze koszty byity. 0Od
sektora finansowego, czy do sektora realnego najpierw musi
sie to dzia¢ w sektorze realnym, to prawda i to co sie praw-
dopodobnie dziato w sektorze realnym, jesli mozna nazwad to
sektorem realnym, to spadek cen nieruchomos$ci. On Jjest na
pograniczu sektora finansowego i realnego, 1 to wydaje mi
sie, zZe to byl jednak ten taki pierwszy punkt rozpoczynajacy
domino, ktdére upadek tego domina, ktdéry moglismy obserwowacd.
Co to znaczy przywrdécenie naturalnego funkcjonowania gospo-
darki, jaki jest naturalny stan. Na pewno naturalnym stanem
nie jest sytuacja, w ktdérej deficyty budzetowe wynosza 10, 13
proc. PKB 1 by¢ moze Jjest, ale biorac pod uwage historie
wydaje sie, ze mozna postawié¢ taka dosé mocnag uzasadniong
teze, zZe nie Jjest Jjednak, wiec na pewno z tego nalezy sie
wycofad¢, to nie znaczy oczywidcie, ze od razu trzeba miedl
nadwyzke budzetowa, takze ze wzgleddéw tych takich, samego
procesu przejécia, ale to jest na pewno co$ nienaturalnego.
Pan tez stusznie zauwazyil, zZze diug publiczny roénie, ale co z
tego. Mamy chociazby przykitad Japonii, ktdéra ma diug publicz-
ny w wysokosci 200 proc. PKB i nic sie wielkiego nie dzieje.
I to prawda. Problem, to co dzisiaj jest inne, to po pierw-
sze, wiele krajéw ma ten problem, ktdére nie maja az tak
dobrej sytuacji jak Japonia, w sensie dostepnoéci oszczedno-
$ci krajow tak duzych oszczednosci krajowych, co wynika w
Japonii w duzej mierze ze starzenia sie spoteczenstwa tam,
ale nie tylko. Druga rzecz Jjest taka, ze ten problem diugu
publicznego on réznie wyglada w zaleznos$ci do tego jaki jest,
jakie sa 1inne parametry, Jjaki Jjest wzrost, Jjakie sa stopy
procentowe, Jjaka Jjest inflacja. I np. Grecja Jjest dobrym

przyktadem, na to, zZze ten diugi publiczny, ktdéry moze byé
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relatywnie mniejszy niz w Japonii, przy niskim wzrosnie, przy
wysokich relatywnie stopach procentowych 1 niskiej inflacji
moze oznaczac¢ po prostu bardzo tzw. eksplodujaca dynamike
tego ditugu. Problem polega nie tylko na tym, Ze ten diug
bedzie eksplodowa¢ i rosnaé¢, tylko problem polega na tym, ze
rynki finansowe beda oczekiwaé tego, ze bedzie rosnaé¢, a
jezeli beda oczekiwaé, to juz teraz beda stopy procentowe
wzrastaé¢, 1 po porostu juz dzisiaj moga sie pojawié¢ problemy.
Stopy procentowe 1 stopy rezerw obowigzkowych moga byé¢ wyko-
rzystane. W Polsce kiedy$ byly wykorzystywane i one sie
zmieniaty, wiec w Polsce mieliémy mozliwo$¢é stosowania tego
instrumentu. W ostatnim czasie to pan profesor Stawinski moze
wiecej powiedzie¢ Jjak to wyglada, ale Polska generalnie
dostosowata poziom swédéj stdép do tego, co jest w strefie euro
i one sa generalnie na niskim poziomie, wiec prawdopodobnie
mozliwosci ruchu jest znacznie mniejsze, ale mys$le, zZe

Pan ........ - wypowiedZ nie do mikrofonu

Pan dr hab. Cezary Wéjcik, profesor nadzwyczajny SGH

Ale mys$le, ze stopy rezerw obowiazkowych moga odegra¢ role
takze by¢é moze w Stanach Zjednoczonych i by¢ moze wtedy nie
tylko tam. Wiec Jjest to na pewno instrument, ktdéry pewnie
bedzie wykorzystywany. Teraz zadatl pan bardzo wazne pytane.
Ale czyje te zyski, bo sektor finansowy generowal ogromne
zyski, ich poziom wzrdést do prawie 40 proc. catos$ci zyskodw
generowanych, czyje to zyski. W pewnym sensie mozna powie-
dzie¢ tak, w zasadzie to sa zyski mozna powiedzieé spoteczne,
bo w koncu jako cat1os$é¢ makroekonomii one gdzie$ musza gdzies
tam i$¢, albo do akcjonariuszy, a tymi akcjonariuszami bardzo
czesto w ostatnich czasach byli emeryci, gdzie firmy ubezpie-

czeniowe 1inwestuja w aktywa na rynkach kapitatowych. Trudno
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powiedzie¢ gdzie ten zysk sie rozprasza, ale Jjedno Jjest
pewne, ze ten zysk rozpraszal sie w nierdwnomierny sposdb, bo
to co obserwowalismy tez, od poczatku lat 80. a by¢ moze
nawet wczes$niej, gitdédwnie w Stanach Zjednoczonych, cho¢ nie
tylko, ale gidéwnie w Stanach Zjednoczonych, to ogromne roz-
warstwienie dochodowe. Wiec jezeli ten zysk byl rozpraszany,
to on w duzej mierze szedi do tych najbogatszych, i1 w znacz-
nie mniejszej mierze szedi? do tych biedniejszych, chociaz
takze tam. Sa takie poglady, ze Jja tego nie zamiescitem,
zapomniatem, ale sa takie poglady, ze ten kryzys wtadnie tez
wynika z tego rozwarstwienia dochoddéw. Jest taki bardzo fajny
esej, ktdéry kiedys prof. Kowalik mi dat, ja nie pamietam
tytutu ale panu profesorowi przes$le i naprawde bardzo polecam
do przeczytania, to byto Ze to rozwarstwienie dochodowe jest
w duzej mierze przyczyna tego kryzysu. I konczac Jjuz pan
Mieczystaw Groszek, jesli sie nie myle méwir o zarzadzaniu
ryzykiem, tu tylko dodam w zasadzie tylko to, zZe to zarzadza-
nie ryzykiem nie udato sie, w bankach o tym méwilismy 1 na
tym bym zakonczyt swoja odpowiedZ. Ale jezeli kto$ z panstwa
ma poczucie, ze nie odpowiedziatem, to prosze

Przewodniczacy spotkania

Prosze panstwa te oklaski wyrazity nasze podziekowanie, ale
chce tez panu profesorowi w imieniu pani prezes przekazac¢ i w
moim list z podziekowaniem za wygitoszenie i jako taka graty-
fikacje materialna ksiazke ,Dos¢” J. Bogla wydana przez
Polskie Towarzystwo. Serdecznie dziekuje. Prosze panstwa
jeszcze raz dziekuje wszystkim czitonkom rady za uczestnictwo
i bedzie powotana nowa rada w maju na zjezdzie. Dziekuje
bardzo.

Koniec spotkania



