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Recepty na kryzys

Swiatowy kryzys finansowy nie przestaje by¢ przedmiotem uwagi specjalistéw, bo jego skala
oraz skutki dla realnej gospodarki sa coraz bardziej szokujace. O przyczynach kryzysu

i kierunkach dziatai naprawczych rozmawiaja: prof. dr Elzbieta Maczyfiska

ze Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, prezes Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego,

dr Krzysztof Rybifski, byly wiceprezes NBP, obecnie kierujacy zespotem strategii ekonomicznej
w Ernst&Young, Jacek Socha, byly wieloletni przewodniczacy Komisji

Papieréw Wartosciowych i Gield, a obecnie wiceprezes polskiego oddziatu
PricewaterhouseCoopers oraz prof. dr Jan Toporowski z University of London.

Adam Cymer: — Obserwowana w glo-
balnej skali zawierucha na rynkach fi-
nansowych i w gospodarce realnej, jest
analizowana i opisywana we wszystkich
mozliwych aspektach, ale z niezwykig
powsciagliwoscia, jesli chodzi o pro-
gnozowanie przyszioSci. Pewnie be-
dziemy musieli zacza¢ t¢ dyskusje od
zastanowienia si¢, jakie reguly gry zo-
staly ztamane, jakie instrumenty finan-
sowe sprawily, ze te klopoty na takg skale si¢ pojawily.
Ale znacznie wazniejsze jest chyba to, co z tego kryzysu wy-
niknie.

Wazna jest tez odpowiedZ na pytanie skierowane do sro-
dowisk naukowych: jakie wnioski wyciagnag, jakie korek-
ty muszg by¢ wprowadzone do teorii ekonomicznych albo
jakie nowe teorie mogg powstac, zeby sprobowac glebiej
zrozumie( istote tego kryzysu?

Kolejne, dos¢ trudne pytanie: jak moze wygladac
Swiat po kryzysie, jakg rol¢ beds odgrywaly swiatowe
instytucje finansowe, instytucje nadzoru, agencje ratin-
gowe i firmy audytorskie? Warto tez zastanowic sie, jak
bardzo ten kryzys dotknie polski rynek finansowy i pol-
skg gospodarke.

Jacek Socha: — Rynek kapitatowy, jako pewna czgs$¢ ryn-
ku finansowego, z jednej strony jest wspotwinny tego, co
si¢ zdarzylo, a z drugiej jest ofiarg kryzysu, ktorego genezy
nalezy upatrywa¢ w sektorze bankowym. Dramatycznie
spadla warto$¢ indeksow i1 wartoS¢ jednostek uczestnictwa,
a brak zaufania do rynku sprawil, ze praktycznie zniknety
oferty publiczne. Rynek kapitalowy w tym momencie prze-
staje pelnic¢ swoje podstawowe funkcje — mobilizacji kapi-
talu, wyceny tego kapitatu czy alokacji kapitatu do sekto-
réw 1 spotek o najwyzszej efektywnosci. Ale cho¢ rynek jest
w tej chwili mocno ostabiony, wielu inwestoréw zostato
bardziej czy mniej — uzyj¢ takiego sformutowania -
»skaleczonych”, nikt na dobrg sprawe nie proponuje zmian
o charakterze strukturalnym. Nie ma rowniez zadnego pla-
nu szybkiej interwencji, majgcej nie dopuscic¢ do zalamania
rynku kapitalowego. Interwencje, ktore pojawity sie w sfe-
rze realnej, przede wszystkim w sektorze bankowym, wyni-
kajg zapewne z przekonania, ze nalezy unikng¢ btedu po-
petnionego w 1930 roku po wybuchu kryzysu, kiedy gwat-
towna przecena na rynkach kapitatowych spowodowata, ze

instytucje finansowe i banki stracily ptynnoS¢ i upadty.
W Stanach Zjednoczonych w 1930 roku przestalo istnie¢
600 bankow, w zwigzku z czym naruszony zostal nerw czy
krwiobieg gospodarki.

Rynek kapitalowy czeka na swoje lepsze czasy, gdy skon-
czy sie kryzys w instytucjach finansowych 1 znowu pojawi
si¢ do nich zaufanie.

Elzbieta Maczynska: — Powiedzial
pan na wstepie, ze wing za kryzys pono-
szg banki. I to wlasciwie pokrywa sie
z tzw. austriackg teorig cyklu koniun-
kturalnego, w ktorej mowi sig, ze cykli-
czne kryzysy gospodarcze wywolywane
sg przez sektor finansowy, a dokladniej
— przez polityke pieniezng stosowang
przez banki. Banki centralne przede
wszystkim, ale rowniez banki komer-
cyjne, poprzez nadmierne poluzowanie polityki pieniez-
nej powoduja sztuczne podkrecanie koniunktury, w wy-
niku czego dochodzi do r6znego rodzaju baniek spekula-
cyjnych. Gdy te pgkaja, banki zaostrzaja polityke, a jej re-
strykcyjnos¢ prowadzi do rdéznego rodzaju problemoéw
w gospodarce.

Jan Toporowski: — Chcialbym doda¢ do tego, ze w la-
tach 30. w Stanach Zjednoczonych odbyla si¢ szeroka dys-
kusja dotyczaca nie tylko austriackiej teorii cyklu, ale tez
regulacji systemu bankowego. Chcialbym powiedzie¢ row-
niez o réznicy sytuacji amerykanskiej w poréwnaniu z Eu-
ropa. W latach 30. ub.w. w Stanach Zjednoczonych banki
upadly i zaistnial powszechny kryzys bankowy, co —
z wyjatkiem upadku Kreditanstaltu — nie zdarzylo sie
w tym okresie w Europie. Ani we Francji, ani w Anglii,
ani nawet w Polsce nie bylo Zadnego wielkiego upadku
banku. To doprowadzito do bardzo szczegotowej dyskus;ji
na temat regulacji bankoéw. I wtedy Henry Simons, ktory
byl przedstawicielem szkoty chicagowskich noeliberalow
stwierdzil, ze jedynym wyjsciem jest, aby bank centralny
podlegat autorytetowi Skarbu Panstwa, bo tylko Minister-
stwo Finansow moze prowadzi¢ takg polityke finansowa,
ktoéra moze ustabilizowac system bankowy.

E. Maczynska: — Ale to podwaza niezalezno$¢ banku

centralnego.
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J. Toporowski: — Tak. Simons twierdzit rowniez, ze ban-
ki powinny podlega¢ bardzo Scislej regulacji, a reszta
gospodarki moze by¢ zliberalizowana. Natomiast Fried-
man odwrocil teze tego planu chicagowskiego i stwierdzil,
ze to rzad, ministerstwo skarbu i bank centralny muszg by¢
pod bardzo Scislg kontrolg w zakresie emisji zobowigzan,
a banki powinny by¢ zliberalizowane. Wydaje mi sie, ze to
jest zasadniczy teoretyczny punkt wyjscia do zrozumienia
obecnego kryzysu.

Zgadzam si¢ z tym, co powiedzial pan Socha o rynku pa-
pieréw wartoSciowych jako ofierze kryzysu bankowego. To
samo mowilo sie w Anglii okolo trzech miesiecy temu. Ale
w tle kryzysu bankowego lezg tez pewne zwigzki miedzy
rozwojem kredytu a inflacjg aktywow finansowych i ryn-
koéw nieruchomosci. Moim zdaniem, tych rzeczy nie moza
rozlaczyc.

Krzysztof Rybinski: — Na spotkaniu Rady Naukowej
PTE przedstawilem w szeSciu punktach teori¢ powstania
kryzysu. Jednym z powodow jest na pewno globalizacja
przeplywow kapitalow. Reinhart i Rogoff pokazujg w jed-
nym z artykuloéw z 2008 roku, ze kazdy kryzys w historii
byt poprzedzony silng liberalizacja przeplywow kapitato-
wych. Druga przyczyna to globalizacja handlu 1 wielki
przeplyw sity roboczej. Chiny, Indie i kraje kosmopolity-
czne weszly na globalny rynek pracy, zarzucily Swiat tani-
mi towarami, a wiec mozna bylo obnizy¢ stopy procento-
we. Niskie stopy procentowe sprzyjaly temu, zeby Chiny,
a potem Arabowie, zbywaly nadwyzke handlowg do Sta-
néw Zjednoczonych, potegujac narastanie baniek spekula-
cyjnych, a na to nalozyla si¢ zta polityka pieniezna. Kolej-
ny powdd to brak regulacji lub zle regulacje, a nastepny to
zte bodzce. Banki nie musialy szacowa¢ ryzyka kredytowe-
g0, bo zdawaly si¢ na oceny agencji ratingowych, a te mia-
1y bodzce, zeby nie oceniaé rzetelnie tych papieréw, bo na
tym zarabialy pienigdze. Nawet powyzej 50 proc. wszyst-
kich przychodéw pochodzito z ratingdw pochodnych in-
strumentow kredytowych.

D Rynek kapitatowy z jednej strony jest
wspotwinny tego, co sie zdarzyto,

a z drugiej jest ofiarg kryzysu, ktérego
genezy nalezy upatrywac w sektorze
bankowym.

I ostatnia rzecz, najwazniejsza: komputerowe technolo-
gie, przydatne do systeméw liniowych, nie moga z natury
rzeczy szybko reagowac w sytuacji kryzysowe] Rynkl s
Scisle powigzane, co$ sm; dzieje w jednym miejscu i nagle
w zupelnie innym miejscu wyskakuje reakcja tancuchowa.
Trzeba wprowadzi¢ mechanizmy przerywania tych Scis-
tych powigzan, zmniejszy¢ dZwignie finansowg oraz zredu-
kowac zlozonos$¢ rynkow finansowych.

J. Socha: - Podpisuje sie pod tym, co tu zostalo powie-
dziane. Nie ma mozliwosci przerwama funkC]onowama
rynku. Nawet w dzisiejszym Swiecie kryzysu nikt nie mo-
wi o tym, zeby zamkna¢ banki i domy maklerskie i pocze-
ka¢, az uporzadkujemy rynek i wprowadzimy jakie$ regu-
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lacje. One bylyby pewnie tez ulomne, jak Sarbanes-Oxley
Act po 2002 roku, kiedy bylo wyrazne ,,przegiecie” i okaza-
fo si¢, ze amerykanska gietda przez lata pozniej miata zna-
cznie wyzszy koszt wejscia, a tym samym mniejsze zainte-
resowanie wsrod potencjalnych firm, ktore chcialyby zro-
bi¢ oferty publiczne. Ale jakie$ regulacje na pewno sie po-
jawia.

Chciatbym dopowiedzieé, dlaczego uwazam, iz kryzys to
wina sektora bankowego. Moim zdaniem, ryzyko przyzna-
wania zdolnosci kredytowej poszto zbyt daleko i do pracy
wzigli si¢ wowczas rozni inzynierowie rynku finansowego
1, jak powiedzial pan profesor, stworzyli roznego rodzaju
instrumenty, ktore uciekly spod kontroli i mozliwoSci oce-
ny ryzyka. Tak, ale stusznie tez zostalo powiedziane o owej
biednej polityce monetarnej, ktora spowodowala, ze byto
za duzo pieniedzy.

E. Maczynska: — Kazdy chwyta szanse i okazje, zeby za-
robié. Ale kredytobiorcy zachowali si¢ nieracjonalnie, bo
zle ocenili swoja zdolnos¢ kredytowa. Tylko czy na pewno
na nich mozna ztozy¢ t¢ odpowiedzialno$¢?

J. Socha: — Kredytobiorca ma takg
odpowiedzialnos¢, jakg mu sie przypi- #
sze. Ja bym raczej uznal, ze kredyto-
dawcy oceniali tych kredytobiorcow
zbyt optymistycznie, okazalo sie, ze
biednie. Ale na dobrg sprawe, kiedy
pojawily sie wielopigtrowe sekuryty-
zowane instrumenty i na bazie tego
réznego rodzaju instrumenty pocho-
dne, gdzie rzeczywiscie trudno bylo
dokona¢ analizy i oceny, ale mozna na nich zarobic, to
jest to — powiedzialbym — zachowanie wlasciwe. Nieza-
leznie od tego, czy wykreowanie zbyt ryzykownych, ze
zbyt duzg dzwignig finansows instrumentéw finanso-
wych bylo prawidlowe. Ale jest to naturalne dostosowy-
wanie si¢ do sytuacji rynkowe;j. Jesli jest duzo pienigdzy
na rynku, to trzeba w stosunku do nich wykreowac odpo-
wiednie instrumenty finansowe. I tu pojawia si¢ watpli-
wosC 1 pytanie: czy ktokolwiek mogt i czy teraz nalezalo-
by wprowadzi¢ regulacje, ktore wchodzilyby gteboko
w analize instrumentow finansowych i1 dawaty regulato-
rowi narzedzie do oceny ryzyka zwigzanego z tymi in-
strumentami. Uwazam, ze nie, dlatego ze, po pierwsze,
prawdopodobnie niemozliwa bylaby umiejetna ocena
tego ryzyka i nawet nie wiem, jakie mechanizmy naleza-
Toby zastosowac i ile by to kosztowalo, zeby agencje ra-
tingowe 1 audytorzy tak gleboko wchodzili w strukture
bilanséw. Kazda kontrola kosztuje, na kazdym poziomie
tworzenia jakichs§ ponadnarodowych struktur, wyposaza-
nia krajowych regulatoréw w instrumenty oceniajgce ry-
zyko zwigzane z kreowaniem instrumentéw rynku kapi-
talowego. Teoretycznie, wszystko mozna zrobié. Nalezy
jednak raczej szukac takich mechanizmow, ktore zapo-
bieglyby mozliwosci powstawania tancuszkow ryzyko-
wnych instrumentéw. Zamiast zaczyna¢ od konca, czyli
podejmowania bardzo giebokich analiz, na przykiad przez
Komisje Nadzoru Finansowego w Polsce, SEC w Stanach
Zjednoczonych czy jakas ponadnarodowg strukture, ktora
mialtaby sprawdzaé, czy w funduszach inwestycyjnych czy
np. w aktywach banku znajdujg sie wyrafinowane instru-
menty stworzone przez banki inwestycyjne i jakie to gene-




ruje ryzyko. W to nie chce mi si¢ wierzyc, bo to bedzie zbyt
daleko idace, zbyt kosztowne i chyba nieefektywne.

K. Rybinski: — Ja si¢ z tym zgadzam.
Konieczny jest powr6t do podstaw, a
nie proba natozenia regulacji na to, co
istnieje. Chcialbym powiedziec, ze za-
rzadzania ryzykiem powinniSmy uczy¢
si¢ od najlepszych, tzn. od karaluchow.
Bo one przetrwaly zlodowacenia, ociep-
lenia, burze itd. One majg tylko jeden
sposOb na przetrwanie — karaluch,
kiedy czuje, ze skads wieje, to si¢ od-
wraca i zwiewa w przeciwnym kierunku. Nie reaguje na za-
dne inne bodZzce. Dlaczego o tym mowie? Dlatego ze, pro-
bujac stworzy¢ bardzo skomplikowane mechanizmy kon-
troli ryzyka, gubimy si¢ w tym wszystkim, a czasami naj-
gorsze jest nie to ryzyko, o ktorym wiemy, ze istnieje, ale
to, o ktorym nie wiemy. Przeciez modele istniejgce w ban-
kach nie uwzglednialy wlasciwie ryzyka ptynnosci ani ry-
zyka korelacji. W takiej sytuacji, jesli nie wiemy jakie ryzy-
ko ma si¢ pojawié, czasami bardzo grozne, nalezy stosowac
proste systemy monitorowania ryzyka. Warto uczy¢ si¢ od
najlepszych, wiec ,uczmy si¢ od karaluchow”.

J. Toporowski: — Problemem w tym wszystkim jest to, ze
w teorii ryzyko to jest co$ obliczalnego i mozna je zmniej-
szyC. Patrzac na minione do§wiadczenia angielskie i1 ame-
rykanskie, widze, ze te systemy finansowe byty bardzo sta-
bilne, bo odziedziczyly po wojnie ogromng liczbe rzado-
wych papier6w wartosciowych. I wiadomo bylo zawsze, ze
bank centralny jest gotowy kupi¢ rzadowy papier warto-
sciowy za dobrg cene, wiec wiadomo bylo, Ze portfele sg
plynne i ze zawsze moga pienigdze wydoby¢, nie sprzeda-
jac akcji na rynku, tylko sprzedajac rzadowy papier warto-
sciowy. I to zapewnialo pewng plynno$¢. Pod wplywem
teorii Markowitza to si¢ pdzniej zmienito. Dodawano do
portfeli wiecej aktywow, rozszerzano je. W praktyce, moim
zdaniem, te teorie byly mato uzywane, ale dawaly takie
psychologiczne zapewnienie, ze je§li co§ mozna zrobié
w portfelu, to mozna lepiej zapewnic sobie bezpieczenstwo
portfela. To wptywato na ptynnoS§¢ rynku. I nie racjonaliza-
cja sktadu portfeli, ale ptynnosc jest obecnie zasadniczym
problemem na rynkach finansowych. Jestem przekonany,
ze bedg kontrole migdzynarodowych przeptywoéw kapitalo-
wych, nie w Europie, ale poza nia, poniewaz wiadomo, ze
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy nie ma dosy¢ pienie-
dzy, zeby uratowac sytuacje we wszystkich krajach, a jego
programy wsparcia mogg funkcjonowac w systemie, w kto-
rym sg kontrole nad miedzynarodowymi przeptywami ka-
pitalowymi. Co si¢ stanie, jezeli na przyktad bank Santan-
der, majacy filie w Argentynie i Brazylii, zacznie skupowac
tam dolary od Federal Reserve za posrednictwem brazylij-
skiego banku centralnego, zeby wspierac swoje filie? To sg
zasadnicze praktyczne problemy, ktére mozna rozwigzac
tylko przez og6lny, globalny uklad zabezpieczenia ptynno-
Sci rynkéw kapitatowych albo przez utrzymanie kontroli
nad miedzynarodowymi przeptywami kapitatowymi. I to
jest dla mnie nastepna faza reakcji na kryzys.

E. Maczynska: — Mysle, ze zostal podniesiony kapital-
ny problem wymagajacy glebszej refleksji — globalizacja
a ryzyko. Nowe instrumenty finansowe, innowacje finan-
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sowe umozliwiajg wypychanie ryzyka, przemieszczanie go
w skali ponadnarodowej, globalnej. W warunkach globali-
zacji ryzyko przemieszcza si¢ z jednego kraju do drugiego.
Wobec tego, przy braku rozwigzan globalnych, bez regula-
cji globalnych, problem ten moze si¢ zaostrzac. Powstaje
zarazem pytanie, kto ponosi tego najwi¢cksze konsekwen-
cje? Na og6t ponosza je najstabsi. Stad waga Srodkow
przeciwdzialajagcych absorpcji kryzysu i ryzyka. Jest to
niezwykle wazne dla Polski i niezb¢dne sg przedsiew-
ziecia ukierunkowane na to, zeby kryzys Swiatowy w jak
najmniejszym stopniu nas dotknal. Prezes Rybinski pi-
sze o czterech wezlach gordyjskich globalnego $wiata.
W przypadku Polski do tych czterech weztow nalezato-
by, moim zdaniem, doda¢ jeszcze jeden, mianowicie gor-
dyjski wezel niezgody politycznej. Poziom tej niezgody
1 marginalizowania kwestii merytorycznych na rzecz ar-
gumentacji czysto politycznej i krotkookresowych, was-
kich interesow politycznych jest obecnie w Polsce szcze-
golnie niebezpieczny.

Mozna zaktadac, ze kryzys dotknie Polske tym bardziej,
im bardziej skloceni beda gtowni decydenci gospodarczy.
Wedlug moich obserwacji, poziom niezgody, niestety, mi-
mo kryzysu, nie maleje. W zdrowych spoteczenstwach,
moéwi sie: ,,jak trwoga, to do Boga”, czyli jeSli wystepuje
jakie$ zagrozenie, to pojawia si¢ tendencja do tgczenia sil,
aby przeciwdziala¢ ziu. I Polacy z tego byli znani, ze
sprawdzali si¢ wlasnie w warunkach zagrozenia. Wobec te-
go nalezaloby apelowa¢ do ,,wtadcow gospodarki”, do czo-
fowych decydentéw w kraju, zeby teraz, wobec zagrozenia
kryzysowego, na bok odsuneli wszelkie anse i spory poli-
tyczne. Istotna jest zwlaszcza konstruktywna wspolpraca
migdzy bankiem centralnym i rzadem oraz prezydentem,
Ministerstwem Finanséow i Komisjg Nadzoru Finansowe-
go. Krotko méwigc, uwazam, ze Polska mogtaby sie obro-
ni¢ przed kryzysem, a przynajmniej istotnie zlagodzi¢ je-
go nastepstwa, jesli zostalaby podjeta konstruktywna, an-
tykryzysowa wspotpraca na réznych szczeblach wiadzy.

Dotychczas warunek ten nie jest spelniony. Istotne jest
ponadto myslenie perspektywiczne i przeciwdzialanie
syndromowi politycznego cyklu wyborczego. Fundamen-
talne znaczenie ma ponadto podjecie dziatan ukierunkowa-
nych na maksymalne wykorzystanie funduszy UE, ktore
stanowi¢ moga wazng antykryzysowa, propopytowag
dzwignie finansowa.

D Polska mogtaby sie obronic¢ przed
kryzysem, a przynajmniej istotnie
ztagodzic¢ jego nastepstwa, jesli zostataby
podjeta antykryzysowa wspotpraca

na réznych szczeblach wtadzy.

Bylo pytanie o nauke, o Srodowiska naukowe. Sadzg, ze
to najtrudniejsze pytanie, jakie padlo tu ze strony redakto-
ra Cymera. Moim zdaniem, gdyby nawet nie doszlo do
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci w USA, to
i tak dosztoby do kryzysu. Dlaczego? Poniewaz mamy do
czynienia z kryzysem idei, kryzysem wartoSci, etyki, przy-
wodztwa, kompetencji wyobrazni, a zarazem — co szczegol-
nie wazne — z kryzysem teorii. Przeciez to nie przypadek,
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ze tylu prominentnych teoretykow obecnie wycofuje sie
ze swoich wczesme]szych poglqdow Wymieni¢ tu mozna
m.in. tak znanych w Swiecie ekonomistéw, jak Jeffrey
Sachs, Paul Samuelson czy nawet guru monetarystow —
Milton Friedman, ktory w koncowej fazie swojego zycia
doszed! do wniosku, ze teraz inaczej budowalby swoje
teorie. Czy to jest przypadek, ze ci ekonomisci wycofywali
sie ze swych wczeSniejszych pogladow, zanim doszio do
kryzysu globalnego? Moim zdaniem, ma to zwigzek
z przelomem cywilizacyjnym, jakiego obecnie doswiadcza
swiat. Stanowi to trudne wyzwanie dla nauki, stare teorie
bowiem wymagajg gruntownej weryfikacji w dostosowa-
niu do nowej cywilizacji, ktora wypiera cywilizacje indu-
strialng. Stare teorie, dostosowane do modelu industrialne-
g0, przestaja si¢ sprawdza¢ w modelu postindustrialnym.
Moim zdaniem, stanowi to obecnie jeden z najtrudniej-
szych probleméw 1 wyzwan dla ekonomistow.

A. Cymer: — Pojawil sie tu kontekst realnej gospodarki.
A moze z tym kryzysem na rynku kapitalowym, na rynku
finansowym jest tez tak, ze tam byla kreacja pienigdza dla
samego pieniagdza. Zwigzek tego kreowanego pieniadza
z realng gospodarkg najczesciej byl zaden. Jakie znaczenie
mial ,,rozjazd” globalnego pienigdza z realnym Swiatem
gospodarczym?

K. Rybinski: — W latach 70. udzial globalnych wzajem-
nych zobowigzan finansowych bankéw do Swiatowego
PKB to bylo 9 proc., wobec 60 proc. w ostatnich latach.
W Stanach Zjednoczonych w latach 80. ub.w. udzial ban-
kow w kapitalizacji wynosil okoto 5 proc., w zeszlym roku
25 proc. W tym okresie zyski bankow w USA stanowily
okoto 10 proc. zyskow przedsigbiorstw, w 2007 roku ten
odsetek wzrost do 40 proc. To pokazuje, jak bardzo rozrost
sie sektor finansowy w stosunku do PKB. W kraju, ktory
pierwszy zbankrutowal, w Islandii, stosunek wolumenu
kredytéow do wolumenu depozytéw wynosit 400 proc.
Skad wzieli pienigdze na dofinansowanie? Pozyczyli
na rynkach finansowych. By¢ moze, to dobrze, ze sek-
tor bankowy sie kurczy, bo tak duzy rozmiar sektora fi-
nansowego w stosunku do reszty gospodarki jest nie-
optymalny. Cho¢ sam jestem wychowany w liberalnej
teorii, bardzo stanowczo teraz twierdze, ze jest miejsce
na madrg interwencj¢ panstwa. Bo gdyby zostawi¢ ten
,»bajzel” wolnemu rynkowi, to szybko bysmy z tego nie
wyszli. Tylko musi by¢ madra.

J. Socha: — W sytuacji, w ktérej jesteSmy, nikt nie wie,
jakie narzedzia zastosowaé. W zwigzku z tym szuka sie na
Zywym organizmie rozwigzania, ktére pomogloby wyjsé
Z tego kryzysu, bo nie jest w stanie zrobi¢ tego cala teoria
ekonomii, wszystkie szkoty w Stanach Zjednoczonych. Bo
tworzy sie zupelnie nowa jakos$¢, ktora gdzieS na koncu
wykreuje nowy paradygmat ekonomii, ktora bedzie ode-
jSciem od szkoly racjonalnych oczekiwan, zamykania swia-
ta w modelach ekonometrycznych czy finansowych. Duzo
moéwimy o réoznych konsekwencjach i o tym, co trzeba by
zrobié, a ja ciggle zadaje pytanie — co wykreowato kryzys?
Czy gdyby byla racjonalna polityka monetarna i nie byto-
by duzej ilosci pienigdza na poczatku tej dekady, czyli kry-
zys inaczej ksztaltowalby stopy procentowe w Stanach Zje-
dnoczonych, czy nie byloby takiego stopnia finansjalizacji
1 czy nie byloby kryzysu?
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E. Maczynska: — Warto jednak zauwaiyé, Ze nowa teo-
ria ekonomii, nowa szkofa juz si¢ wiasciwie pojawia.
Swiadcza o tym chociazby wyniki badan prowadzonych
w USA przez uczonego o polskich korzeniach — Romana
Frydmana. Badania te staty si¢ podstawg koncepcji ekono-
mii wiedzy niedoskonalej (Imperfect Knowledge Economics).
Frydman wskazuje na zawodno$¢ modeli matematy-
cznych, podkresla, ze rzeczywistoS¢ tak szybko si¢ zmienia,
Ze po prostu trzeba uznac globalnie wszechogarniajgcg nas
niepewnoS¢ 1 w tej niepewnosci, w tej ciemnosci, probowaé
szuka¢ $wiatetka. R. Frydman wraz z M.D. Goldbergiem
zaproponowali nowy sposob budowania modeli ekonomi-
cznych, dowodzac, ze kto szuka uniwersalnej pewnosci,
ten z natury rzeczy skazany jest na porazke. /.../ Nawet naj-
wybitniejsi eksperci nie uwolnia nas od niepewnosci.

J. Toporowski: — Trzeba pamigtac, ze

% Greenspan dziatlat w takim okresie
postmonetarystycznym. My byliSmy
'i'-" przyzwyczajeni, przekonani przez

Friedmana, ze istnieje zasadniczy zwig-
zek miedzy kreowaniem kredytu, pie-
; ni¢gdzy i cenami. A teraz przeszliSmy

e przez dtugi okres, kiedy nie byto zadnej

t inflacji, a sam monetaryzm si¢ zdyskre-

dytowal, bo wiadomo bylo, ze ilos¢
pieniedzy w obiegu wiecznie wzrastala i nikt nie wie-
dzial, co si¢ z nimi dzieje. Ale nie mozna rozumowac
w kategoriach tradycyjnych, wediug ktérych istnieie
proporcla mlcgdzy iloscig pieniedzy na rynku i cenami.
Dzi$ wiemy, co si¢ stalo z tymi pienigdzmi — weszly do
tej banki finansowej. Teraz trzeba wszystko przemysleé
na nowo. Mysle o relacji Swiata finanséw do realnej
gospodarki.

W Polsce natomiast trzeba zbadac, gdzie s3 stabe punkty.
Nalezy do nich deficyt w handlu zagranicznym, deficyt,
ktory dotychczas si¢ nie liczyl 1 nikt nie zwracal uwagi na
to, bo byl przyplyw kapitalu. Ale co si¢ stanie, kiedy tego
przyplywu nie bedzie? Druga stabos¢, dotychczas uwazana
za sile w systemie finansowym, to udzial bankow zacho-
dnich w polskim sektorze. Méwiono, ze one przyniosly no-
wa technologie, nowe sposoby szacowania ryzyka itd. To
prawda. Ale teraz caly system bankowy jest uzalezniony od
bankoéw zachodnich i od ich oceny sytuacji w Polsce. Nie-
dawno bralem udziat w dyskusji z ekonomistami z bankow.
Oni nie patrzyli, jaka jest plynno$¢ w firmach, w bankach,
tylko na to, ze Polska ma deficyt w handlu zagranicznym.
To jest problem. W Polsce wigkszoS¢ pozyczek na zakup
mieszkan banki udzielaty we frankach szwajcarskich. I to
dla nich wydaje si¢ problemem. Pytali, jak go rozwiazac, bo
oni nie maja zadnego pomystu. To jest stabos¢ polskiej go-
spodarki, bo to nie jest pod kontrolg polityki pienieznej
banku centralnego ani rzadu, ale pod kontrolg bankéw za-
chodnich.

K. Rybinski: — Chcialbym jeszcze wroci¢ do kwestii re-
gulacji. Wydaje mi sie, ze istnieje potrzeba lepszej wiedzy
o przeplywach transgranicznych i, powiem szczerze, ze
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy nie jest wiasciwym,
globalnym policjantem. Z tego prostego powodu, ze
urzednicy MFW przyjezdzajg do danego kraju i mowia,
ze najlepszym lekarstwem jest gleboka recesja. W ostatnich
dwudziestu latach istniato wiele bardzo zlych programoéow



naprawczych, zaleconych przez MFW w réznych krajach.
Potwierdzeniem tego jest fakt, ze na przykltad kraje arab-
skie odmowity funduszowi MFW udzielenia 100 milionéw
dolaréw pozyczki. Nalezy wiec odejs¢ od polityki i pomys-
le¢ o instytucji, ktora mialaby globalny mandat i byta bar-
dzo skuteczna. Mozna byloby zbudowac zreby instytucji,
ktdra najpierw bylaby globalnym koordynatorem, a potem
wrecz podejmowalaby decyzje, dlatego ze dwie rzeczy sa
dzisiaj globalne: inflacja i stabilno$¢ finansowa. Badania
pokazuja, ze w wigkszosci krajow okolo potowy inflacji to
jest inflacja wynikajgca z czynnikow globalnych, poza
kontrolg banku centralnego w danym kraju. I sg wyni-
ki badan pokazujace, ze jezeli mamy kilka duzych kra-
jow, ktore ze sobg wspolpracujg, a pojawi si¢ jeden du-
zy bank centralny, ktory jest nieodpowiedzialny, to wy-
starczy, zeby zdestabilizowal calg sytuacj¢ globalna.
Cala odpowiedzialna reszta nie wystarczy, zeby ustabi-
lizowac sytuacje. Dlatego potrzebna jest lepsza koordy-
nacja polityki pieni¢znej w skali globalnej. A glowng
role powinien peini¢ bank centralny, odpolityczniony
tak bardzo, jak tylko si¢ da. To jest, moim zdaniem,
wlasciwy kierunek dzialan przeciwdzialajacy kryzy-
som w przyszloSci.

E. Maczynska: — Sadze , ze ta koordynacja w warun-
kach narastajacej globalizacji i globalnego ,,usieciowienia”
gospodarki musi p6js¢ jeszcze szerzej. Jednym z waznych
problemow jest regulacja dotyczaca bankow, a zwlaszcza
funduszy inwestycyjnych i nowych produktéow finanso-
wych. Istotne sg tez globalne regulacje dotyczace upadio-
Sci przedsigbiorstw, zwlaszcza wobec wystgpowania global-
nego efektu domina w bankructwach. To uboczne, nie-
chciane nastepstwo globalizacji. Jesli banki i inne insty-
tucje, przedsigbiorstwa sg zglobalizowane, to bankructwo
banku czy innego podmiotu w jednym kraju moze pocig-
gac bankructwa w innych krajach. Tymczasem, niestety,
prawo upadlosciowe w kontekscie globalnym to kom-
pletnie zaniedbany temat. Dotyczy to przede wszyst-
kim Unii Europejskiej, w ktorej nie zrobiono prawie
nic dla ucywilizowania prawa upadioSciowego i na-
prawczego. W przypadku bankructw bardzo trafna jest
gorzka konstatacja ,,wpadies w dot, siegaj po topate lub
wolaj po grabarza”. Zawodzi prawo naprawcze i pro-
blem ten wymaga starannego rozwazenia w skali glo-
balne;.

Niebagatelng kwestig jest tez zanik kultury mysSlenia
strategicznego. Zaniedbywanie kwestii programowania
strategicznego, czyli mySlenia dlugookresowego, brak wiz-
ji strategicznej nie sprzyjajg wyobrazni ekonomicznej
1 wczesnemu ostrzeganiu przed zagrozeniami. Wolny ry-
nek jest wspanialym narzedziem, ale wymaga inteligen-
tnego sterowania. Wizja strategiczna i wyobraznia, a takze
etyka 1 odpowiedzialnoS$c¢ sg tu niezbedne. Zeby zapobiec
efektowi domina bankructw, niezbedna jest pare lat wcze-
Sniej refleksja i analiza, czy i dlaczego moze w ogdle do te-
go dojsé.

J. Toporowski: — Jesli chodzi o takg organizacje, ktora
moglaby regulowac system globalny, to zwracam uwage, ze
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy nie ma prawa emisji.
I to jest problem, bo to musi by¢ instytucja miedzynarodo-
wa, ktora moze emitowac dolary. W Azji, na przyklad, pro-
bowano stworzy¢ azjatycki fundusz walutowy, Amerykanie
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si¢ sprzeciwiali, ale byt inny, zasadniczy problem — polity-
czny. Ten fundusz musialby trzymac rezerwy w jakiej$ wa-
lucie. Jezeli miataby to by¢ waluta chinska, to wtedy wia-
domo, ze Chiny mialyby decydujacy wplyw, jezeli waluta
japonska — to Japonia. W Azji zdecydowano si¢ w koncu
trzymac rezerwy w dolarach. Z tym, ze nie kontrolowano
emisji dolaréw. I to przypomina mi bardzo ciekawg dysku-
sj¢ w amerykanskim kongresie na poczatku lat 90. ub.w.
Pewnego urzednika zapytano, jaka instytucja powinna by¢
regulatorem mi¢dzynarodowym i on powiedzial, ze tylko
jedna instytucja moze nim by¢ — to jest Federal Reserve
(FED). Niestety, w systemie, w ktorym zadluzenie jest
w dolarach, tak musi by¢. Teraz moze by¢ inaczej, bo za-
dluzenie regionalne jest juz przewaznie w euro, wigc musi
to by¢ europejski bank centralny, dziatajacy albo bezposre-
dnio, albo posrednio, przez banki centralne. Ale to musi
by¢ instytucja, ktéra moze emitowac pienigdze, wymieniac
obligacje za pienigdze.

E. Maczynska: — Mam nadzieje, ze caly Swiat wyciagnie
z tego kryzysu jaka$ lekcje. Chociaz, jak widac po kryzysie
amerykanskim, przesgdzila wiara w nieustanny wzrost cen
ziemi i nieruchomosci. Ale ten kryzys na pewno pokazal,
jak wazna jest etyka, jak wazny jest kapital zaufania, ktore-
go teraz brakuje, 1 jak wazna jest edukacja. Im mniej edu-
kacji ekonomicznej, tym Iatwiej o stadne reakcje inwesto-
row. Bo pojawia sie nastepujgca teza: niech w koncu ten in-
westor sam odpowiada za siebie. Zaciagnat kredyt, nie mo-
ze go splacac, to ponosi konsekwencje. I to prawda, tylko
ze on tym bardziej bedzie nieSwiadomie podejmowat
rozne decyzje, im bardziej bedzie niewyedukowany eko-
nomicznie. Co prawda, stopien zlozonosci tych instru-
mentow jest taki, ze niektorzy zlosliwi mowig, ze komi-
sja nadzoru tez ich nie rozumie. Mysle, ze to byla jedna
Z przyczyn tego, ze agencje ratingowe tak si¢ daly ,,wy-
prowadzi¢ w pole”.

To jest kwestia zlozonoSci nie tylko instrumentow finan-
sowych, ale rowniez ztozonosci prawa. System stanowienia
prawa przypomina ,,gonienie kroliczka”. Prawnicy usitujg
nada,iaé Z przepisami za rzeczywistoécia,, rzeczywisto$¢ im
si¢ coraz bard21e] wymyka i w momencie, kiedy powstaje
prawo, juz jest niedostosowane do rzeczyw1stosc1
W zwigzku z tym tworzy si¢ coraz wiecej aktow praw-
nych, a system prawa wymyka si¢ spod kontroli. Przycho-
dzi mi namys$l starozytna maksyma: przy najwigkszym pan-
stwa nierzqdzie, najliczniejsze byly prawa.

A. Cymer: — Gdy mowimy o zjawiskach w skali global-
nej, nie mozna unikng¢ watku politycznego. Czy w ogole
mozliwe jest jakie§ wspoldzialanie panstw? Przeciez do tej
pory zawsze zwyciezaly partykularne interesy panstw, a po-
wstajgce doraznie grupy — jak ostatnio G-20 — majg charak-
ter dos¢ luznych foréw dyskusyjnych.

K. Rybinski: — Nawet obecna grupa G-8 w ogoéle nie ma
sensu, bo jaki wkiad w dyskusje o globalnej stabilnosci fi-
nansowej moga mie¢ Wtosi albo Kanadyjczycy, z catym
szacunkiem dla pizzy i hokeja? Ja proponuje zamiang. Dla
mnie G-20 to jest taki patchwork, w ktérym pozbierano
kraje z réznych kontynentéw i on moze nawet ciekawie
wyglada, ale to bedzie kakofonia gtosow. Wydaje sie, ze po-

Dokoriczenie na str. 14
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trzebne jest nowe przywodztwo strategiczne, nowa grupa
G-8, czy G-10, z jednym krzestem za stotem dla Unii Eu-
ropejskiej.

Duzisiejsi wielcy tego swiata bedg szybko traci¢ na znacze-
niu. Dyskusja o tym, czy Francja i Wielka Brytania majg
prawo siedzie¢ wsrod oSmiu najwickszych krajow, moze
dzisiaj wydaje si¢ absurdalna, ale za 30 czy za 50 lat, by¢ mo-
ze, Korea Potudniowa, Meksyk albo Indonezja bedg miaty
wigksze prawo do wypowiadania sie w sprawach globalnych
niz Francja czy Wielka Brytania. Potrzebne jest nowe glo-
balne myslenie strategiczne o geopolityce i o $wiatowych fi-
nansach. Obserwujemy zblokowanie polityczne w tej dys-
kus;ji, dlatego ze kazdy ma swoje interesy do ugrania i to jest
wtedy gra o sumie ujemnej. Moge podac wiele przykiadow
decyzji, w ktorych globalnie zgadzaliSmy si¢ jeszcze
dwa-trzy lata temu. I okazuje si¢, ze nieprzewidziane efek-
ty tych decyzji powodujg olbrzymie straty i cofajg inne po-
lityki o lata wstecz, np. biopaliwa poglebiajg problem glodu
w Afryce.

D Potrzebna jest lepsza koordynacja
polityki pienieznej w skali globalnej,
a gtbwna role powinien petnic¢
odpolityczniony bank centralny.

Mozna zdefiniowad, jakie cele chcemy osiggnaé w spo-
sOb spojny, ale do tej dyskusji muszg usigS¢ naprawde po-
tegi XXI wieku: Unia Europejska, Stany Zjednoczone,
Chiny, Indie, Brazylia, Rosja, Japonia, by¢ moze, Indonezja,
a w przysztosci Nigeria. To sg kraje, ktore powinny wspoi-
decydowac o tworzeniu strategicznej wizji dla swiata. Jesli
do stotu usigdzie Francja, Wielka Brytania, Wiochy, Kana-
da i Australia, to bedzie to ich wizja $wiata. To bedzie wiz-
ja przeszlosci, a nie wizja na miar¢ wyzwan przyszlosci. Ale
to jest juz domena politykow. Czgs¢ jest w stanie wznies¢
sie ponad podzialy i kiotnie. Tutaj widze wielka szanse
w postaci Baracka Obamy, ktéry jest mniej zanurzony
w establishmencie niz poprzedni prezydent. By¢ moze, be-
dzie szansa na nowe otwarcie. B. Obama nie moze wystg-
pi¢ z pozycji hegemona — jak George W. Bush wystepowat
przez 8 lat, prawdopodobnie najgorszy prezydent w histo-
rii Stanéw Zjednoczonych — tylko musi wystapi¢ z duzg
dozg empatii dla zrozumienia kultury, sposobu dziatania
innych krajow, ktore nie muszg podziela¢ naszego systemu
wartosci. Co moze by¢ przykre dla wychowanych w kregu
cywilizacji zachodniej, ale tak to juz, niestety, jest, ze dzi-
siaj musimy budowac swiat oparty na wielu réznych war-
toSciach, a nie narzuca¢ innym konsensus waszyngtonski
1 demokracje.

J. Socha: - Z wielka satysfakcja stucham prezesa Ry-
binskiego i1 jego Swietnego wywodu i podpisuje sie¢ pod
tym, co mowi. Bedzie musiala powsta¢ nowa koncepcja,
poniewaz nie ma odwrotu od tego, co kreuje globalizacja.
Globalizacja nie jest zadnym procesem, ktory istnieje, dla-
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tego ze kto§ wymyslit globalizacj¢. To jest konsekwencja
istotnych zmian, ktére wprowadzamy od lat, od technolo-
gii poczawszy do paradygmatu liberalnego i liberalnego
przeplywu kapitatu, od czego — moim zdaniem — nie be-
dzie odejscia. Mamy daleko posunigta unifikacje swiata fi-
nansow, bycie innym jest dodatkowym kosztem, w zwigz-
ku z czym na przyklad Unia Europejska catg strategie liz-
bonskg oparta na koniecznosci zbudowania jednej podsta-
wy regulacyjnej i — w moim przekonaniu — to jest wiasnie
ten kierunek. Oprocz tego, oczywiScie, na §wiecie powsta-
ng nowe globalne ciata, ktore bedg mialy istotne znacze-
nie i bedg mogty podejmowaé decyzje w skali globalne;.
Ale jezeli rozmawiamy o kryzysie, to jednak ja uwazam, ze
to, co bylo zte, bylo nie na skale makro, globalng, a na ska-
le konkretnej mikroekonomii. Konkretne mikrodecyzje,
podejmowane w réznych krajach, wykreowaly ten kryzys.
I do tego trzeba bedzie powrodcic. W zwigzku z tym po-
wstanie koniecznos¢ okreSlenia nowych standardéw, na
przykiad dla agencji ratingowych i firm audytorskich.
Uzgodnione zasady muszg by¢ rygorystycznie przestrze-
gane. Ja, mimo wszystko, caly czas jestem zwolennikiem
zazegnania istniejacego kryzysu poprzez lepszg organiza-
cje Swiata finansow w skali mikro, a nie od razu w skali
globalnej. Pracowalem w réznych strukturach mi¢dzyna-
rodowych i nie wyobrazam sobie utworzenia europejskie-
go nadzorcy nad rynkiem kapitalowym. Przedstawiciele
Banku Swiatowego parg lat temu jezdzili po Swiecie i nama-
wiali do integracji nadzorow. Polska tez przyjeta zintegro-
wany model nadzorczy. Uwazam, ze moze on funkcjono-
wac, natomiast — jak si¢ bardzo szybko okazalo — nie
moze dziala¢ w izolacji od decyzji zar6wno rzgdowych,
jak 1 banku centralnego. Uwazam, ze instytucje mig-
dzynarodowe powinny bardzo doktadnie i pieczolowi-
cie wroci¢ do poziomu bazowego, czyli poziomu mikro
w ustalaniu standardow funkcjonowania rynku finan-
sowego.

E. Maczynska: — W sytuacji kryzysu Komisja Nadzoru
Finansowego bedzie z pewnoScig sklonna do restrykeji
i zaostrzania regulacji finansowych, ale istotne jest, zeby
to nie przelozylo sie szkodliwie na gospodarke. To trudna
kwestia symbiozy liberalizmu z regulacjami. Liberalizm
to pigekna i szlachetna idea. Klasyczny liberalizm bazowat
na idei wolnosci, wolnego rynku, ale i etyce oraz odpo-
wiedzialnoSci. Wystarczy tu przypomniec teori¢ uczué mo-
ralnych klasyka liberalizmu, Adama Smitha. Niestety,
w neoliberalizmie tego zabraklo. Kto§ dowcipnie skonsta-
towal, ze w Nowym Jorku obok statuy wolnoSci powinna
stangC statua odpowiedzialnosci, odpowiedzialnosci, ktorej
w neoliberalizmie zabrakto.

J. Toporowski: — Jesli chodzi o regulacje, zgadzam si¢
z panem Sochg, ze bedg zmiany na szczeblu globalnym
i migdzynarodowym, ale — praktycznie rzecz biorac — naj-
wazniejszy bedzie czynnik regionalny. Widac juz, ze Stany
Zjednoczone zalatwiajg stabilizacje dla swoich wtasnych
panstw-klientow, takich jak Brazylia, Korea Poludniowa,
Meksyk czy Singapur. W Europie tak samo bedzie si¢ zacho-
wywal Europejski Bank Centralny. Czy i jak dojdzie do ja-
kiego$ globalnego porozumienia, trudno teraz przewidziec.
Bo ten kryzys na pewno szybko nie minie, przejdzie go go-
spodarki realnej i to dopiero zmieni sytuacje polityczng.

Dyskusje opracowat ADAM CYMER
Zdjecia Jacek Barcz



