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Prezes Oddziatlu Gdanskiego PTE
- Prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska

Pragne serdecznie Panstwa powita¢ w dostojnych murach Domu Ekonomistéw na
gdanskiej staréwce.

Witam Pana Profesora Dariusza Filara, ktory zechciat poswieci¢ nam swdj cenny
czas i przyby¢ na dzisiejsze konwersatorium. Witam wszystkich Profesoréw Panelistow,
Szanownych Gosci i cztonkow naszego Oddziatu PTE.

Naszg sale ogladacie Panstwo w nowej aranzacji autorstwa Pani architekt - Urszuli
Krél - Dobrowodzkie;.

Prosze Panstwa. Idea konwersatoriow ,Czwartki u Ekonomistow" jest wspolnym
projektem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego i Klubu Dziennikarzy Biznesowych
Stowarzyszenia Dziennikarzy Polskich. Jest on z duzym powodzeniem realizowany od
dwoch lat, gtéwnie w Warszawie, w formie nagrywanej i komentowanej debaty. Do dyskusji
sg zapraszani reprezentanci réznych srodowisk. A wiec nie tylko ekonomisci, ale Ci wszyscy,
ktérzy majg co$ waznego, madrego i budujgcego do przekazania. Sg to przedstawiciele
rzgdu, polityki, osobistosci Swiata nauki, kultury, praktyki gospodarczej i dziennikarze.

Organizatorzy projektu uznajac, ze od diuzszego czasu opiniotwércza role w debacie
ekonomicznej i ustrojowej przejmujg politycy i ich reprezentanci, podjeli misje i wyzwanie
deklarujac:

»pragniemy powstrzymac¢ ten proces i przywroci¢ srodowiskom nauki, eksperckim
oraz publicystycznym wiasciwg role w inspirowaniu przemian i reform w naszym
kraju”.

Dzisiaj, w dniu 23 pazdziernika 2008 r. w gdanskim Domu Ekonomistéw
rozpoczynamy

XIX konwersatorium
w ramach CZWARTKI U EKONOMISTOW,
ktére odbedzie sie pod hastem:
Aktualna kondycja gospodarki swiatowej
jako wyzwanie dla polskiej polityki monetarnej

Bedziemy poszukiwali odpowiedzi na pytanie,
jak mocne sg finansowe fundamenty polskiej gospodarki.

Dla porzadku raz jeszcze dodam, ze Konwersatorium, zostato zorganizowane przez
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne - Oddziat w Gdansku (Gdansk, Dom Ekonomistéw, Dtugi
Targ 46/47w sali nr 34).Spotkanie z tego cyklu odbywa sie w Gdansku po raz pierwszy i
cieszy mnie, ze naszg debatg wpisujemy sie pioniersko w aktualng problematyke i narodowg
debate nad konsekwencjami swiatowego, finansowego kryzysu w polskiej gospodarce.



Na spotkanie zaprosiliSmy przedstawicieli wszystkich, wymienionych wczesniej Srodowisk.
Informacje o konwersatorium zostaty przestane drogg elektroniczng do Zarzadu Krajowego
oraz wszystkich Oddziatbw Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego. ZaprosiliSmy tez
waznych dla Oddziatu Gosci reprezentujgcych wspotpracujgce i sympatyzujgce z nami
organizacje gospodarcze, media oraz przedstawicieli trojmiejskich Uczelni.

Niestety, ze wzgledu na pilne obowigzki i dyscypline w ramach petnionych funkcji nie
przybyty na konwersatorium oczekiwane przez nas Panie: prof. Krystyna Gawlikowska-
Hueckel i prof. Anna Zielinska- Gtebocka. Spetniam gorgce prosby obu naszych Kolezanek i
za nieobecno$¢ w Ich imieniu serdecznie przepraszam.

Gtownymi obszarami dzisiejszej debaty bedg nastepujace problemy:

o Czy zmienia si¢ model kapitalizmu i czy obecny kryzys jest sygnatem do
dalszych jego przeobrazen? - (ref. prof. Piotr Dominiak),

o Procesy globalizacyjne a polityka monetarna - (ref. prof. Bohdan Jelinski),

o Kryzys na rynku kredytow hipotecznych w USA i jego implikacje dla
gospodarki swiatowej (w tym takze dla gospodarki polskiej) - (ref. prof.
Eugeniusz Gostomski),

o Islandia w obliczu kryzysu finansowego - przyczyny, skutki dla panstwa i
obywateli. Jest to szczegblny przypadek wptywu swiatowego kryzysu na spoteczno -
gospodarczg sytuacje panstwa - (ref. Pan Witek Bogdanski).

Do debaty wprowadza:

prof. dr hab. Dominiak Piotr, Politechnika Gdanska — Dziekan Wydziatu
Zarzadzania i Ekonomii,

prof. dr hab. Bohdan Jelinski, Uniwersytet Gdanski — Dyrektor Instytutu oraz
Kierownik Zaktadu Ekonomiki i Organizacji Handlu Zagranicznego na Wydziale
Ekonomicznym,

prof. dr hab. Eugeniusz Gostomski, Uniwersytet Gdanski — Zaktad Ekonomiki i
Organizacji Handlu Zagranicznego na Wydziale Ekonomicznym,

Gos¢ specjalny - Pan Witek Bogdanski, Polak z pochodzenia i od 1985 r. obywatel
Islandii, mieszkaniec stolicy tego kraju - Reykjaviku. Pan Bogdanski jest pracownikiem
znanej firmy zeglugowej (armatorskiej) SAMSKIP i stuchaczem prestizowych studiéw MBA
na Uniwersytecie Gdanskim.

Gtéwnym moderatorem spotkania bedzie:
Prof. dr hab. Dariusz Filar — czionek Rady Polityki Pienieznej, Uniwersytet Gdanski -
Katedra Mikroekonomii na Wydziale Ekonomicznym.

Przyjetym zwyczajem dyskusja bedzie rejestrowana elektronicznie, a jej zapis w
formie stenogramu, przygotowanego przez dra Stawomira Antkiewicza z Zaktadu
Miedzynarodowych Stosunkéw Walutowych przy Instytucie Handlu Zagranicznego
Uniwersytetu Gdanskiego, zostanie opublikowany na stronie internetowej Polskiego
Towarzystwa Ekonomicznego (www.pte.pl). Technicznego wsparcia w przygotowaniu
stenogramu udzieli Panu Doktorowi studentka Wydziatu Ekonomicznego Uniwersytetu
Gdanskiego — Agnieszka Bukowian.



Dziekujgc Panstwu za przyjecie naszego zaproszenia i liczne przybycie, przekazuje
prowadzenie konwersatorium - Panu profesorowi Dariuszowi Filarowi.
Jednoczesnie bardzo prosze, Panie Profesorze, o zachowanie zatozonych,
czasowych ram spotkania. Zwyczajowo czwartkowe debaty ekonomistéw trwajg 1,5 - 2
godziny.

Wystapienia Panelistow:
Prof. dr hab. Dariusz Filar

Prosze Panstwa, Pani Profesor przedstawita juz zarys tematéw, ktére bedziemy
porusza¢. Wydaje mi sie, ze wystgpienie Piotra, pierwsze, bedzie miato taki charakter wrecz
filozoficzny, tak podejrzewam, sgdzac z jego tytutu.

prof. dr hab. Piotr Dominiak

Patrzgc na mnie?

Prof. dr hab. Dariusz Filar

Patrzac na tytut, patrzgc na Ciebie, znajac twoje wczesniejsze rozwazania drukiem
rowniez ogtaszane. Sgdze, ze zobaczymy pewne, ogolne spojrzenie na sytuacje.

Profesor Jelinski skupi sie, jak rozumiem, na tym, na ile nam sie gospodarki w skali
Swiata powigzaty ze sobg i co z tego wynika.

Profesor Gostomski bedzie moéwit o tym, co sie stato w najwiekszej gospodarce
Swiata, do tej pory. Niektdérzy mowia, ze nie bedzie juz prowadzita, ale do tej pory jest, jakby
nie patrze¢ i ocenia¢, wiodgcag na swiecie.

Wreszcie Pan Bogdanski przedstawi nam, jak to wyglada w praktyce i co oznacza
dla obywatela kryzys finansowy.

Ja natomiast, na koncu, bede probowat zwréci¢ Panstwa uwage na to, jakie
konkretne kwestie z tego wynikajg dla NBP i RPP.

Oto scenariusz naszej debaty. A teraz oddaje gtos Piotrowi.

prof. dr hab. Piotr Dominiak
lle mam czasu?
Prof. dr hab. Dariusz Filar

Jezeli mamy sie zmiesci¢ w dwoch godzinach to mysle, ze 10 do 12 minut kazdemu z
Panéw moge ofiarowac.

Prof. dr hab. Piotr Dominiak

Prosze Panstwa, ja moze nie bede méwit o takiej gtebokiej filozofii wspdtczesnej
gospodarki, czy jakichs ideach, ktére za nig stojg. Ale to co sie dzieje na naszych oczach,
kazdego pewnie z nas sktania do refleksji r6znego typu. Chociazby dlatego, ze wiasciwie
wszystkie takie powazne kryzysy na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat prowadzity do
roznego typu powaznych przemian.

Zmieniat sie sposOb prowadzenia intereséw, zachodzity zmiany w realnej sferze
najwazniejszych gospodarek, zmieniaty sie réwniez technologie, zmieniaty sie pod wptywem
tych kryzysow strategie dziatania biznesowego. Druga sfera, w ktdrej nastepowaty zmiany to



byta polityka gospodarcza i rola panstwa w sterowaniu czy regulowaniu procesow
rynkowych.

Wreszcie trzecia sfera, moze dla szerokiej publicznosci troche mniej istotna, ale dla
nas pracujgcych w akademickich instytucjach wazna - zmieniaty sie, nie chce powiedzie¢
mody, ale pewne dominujgce nurty mysli ekonomicznej i  sposoby interpretowania
rzeczywistosci przez naukowcow.

Tak byto w latach trzydziestych i bardzo czesto spotykamy dzisiaj poréwnania tego co
sie dzieje - z latami trzydziestymi. Pewnie tutaj wiekszo$¢ z uczestnikéw dyskusji sie zgodzi,
ze nie jest to do konca uzasadnione. Mozna powiedzie¢c w niewielkim stopniu jest
uzasadnione poza tym, ze mamy powazne problemy, tak jak wowczas byty. Ale jak dzisiaj
siegniemy tez na moment do tej historii, to prosze zwréci¢ uwage, ze ten 6wczesny, bardzo
gteboki i diugi kryzys to byt kryzys, ktéry wystepowat przede wszystkim wtasnie w tej sferze
realnej. Gtebokie spadki PKB, produkcji, ogromne bezrobocie i wreszcie, o0 czym
zapominamy dzisiaj, deflacja. My sie dzisiaj boimy przede wszystkim inflacji, w mniejszym
stopniu deflacji. Tam byty spadki cen, ktére prowadzity do destrukcji wielu proceséw
gospodarczych. Efektem tego byta zmiana sposobu prowadzenia biznesu, bo okazato sie
potem, ze ten wielki kryzys potozyt tez kres takiej, czesto marketingowcy uzywajg takiego
okreslenia, ery produkcyjnej. Wszyscy zrozumieli, ze jest wazne nie tylko produkowac, co
byto fatwe, ale to co wyprodukujg - sprzedaé. Wiec odszedt do lamusa pewien model
klasycznego, znanego jeszcze z XIX wieku, kapitalizmu. Zmienita sie rola panstwa, bo od
tego wielkiego kryzysu rzady zaczety gteboko ingerowa¢ w procesy ekonomiczne, procesy
rynkowe. | wreszcie pojawita sie ideologia interwencjonizmu panstwowego, przede
wszystkim w postaci teorii Johna M. Keynesa.

Potem byt kryzys, ktéry wywart duze pietno na éwczesnych gospodarkach na
poczatku lat 70-tych XX wieku, zwany niekiedy kryzysem naftowym, ale kt6ry miat zupetnie
inny charakter. Przede wszystkim nie prowadzit do takich duzych spadkéw w realnym
produkcie. W niektorych krajach on spadat, ale naprawde minimalnie, nieporéwnywalnie w
skali do lat 30-tych. Jego elementem byta stagflacja, czyli wzrost cen i wzrost bezrobocia
jednoczesnie, czyli cos co nie miato miejsca przedtem w takim wymiarze. Zakonczyt on
pewng epoke tanich surowcéw, przede wszystkim taniej ropy naftowej. Efektem byty zmiany
technologiczne, przestawienie gospodarek wielu krajow na mniej energochtonne, ale przede
wszystkim ropochtonne technologie i produkty. Efektem byto tez, o czym nie wspomniatem, a
pewnie Profesor Jelinski bedzie o tym mowit, wtasciwie kres systemu z Bretton Woods, tadu
walutowego, ktory do tej pory po Il wojnie swiatowej funkcjonowat w miare sprawnie. No i
wreszcie to byt poczatek kresu polityki interwencyjnej panstwa, takiej w duchu, wtasnie, teorii
keynesowskiej. Od tego momentu zaczeto sie odchodzenie od teorii keynesowskiej nie tylko
w teorii - na uniwersytetach, ale przede wszystkim w praktyce gospodarczej, czyli nastgpity
bardzo powazne zmiany.

| teraz mamy ten kryzys wspétczesny, ktéry nikt z nas nie wie czym sie skonczy, ani
jak dtugo bedzie trwat. Widzimy jednak, ze on ma inny zupetnie charakter. Przede wszystkim
dzieje sie w tej sferze regulacyjnej. Na razie jego wptyw na realne procesy gospodarcze nie
jest jeszcze duzy, co nie znaczy, ze nie bedzie. Pojawia sie pytanie, czy polityka rzaddw,
polityka bankéw centralnych, a wiec centralnych instytucji regulujgcych procesy w
gospodarkach rynkowych, byta skuteczna? To pytanie pojawiato sie i w latach trzydziestych
po kryzysie i w latach siedemdziesigtych, pojawia sie i teraz. Czy rzady i banki centralne
zawinity? Na to pytanie pewnie Profesor Filar bedzie starat sie odpowiedzie¢. Takie pytanie
pojawia sie - czy co$ zawiodto? Czy zawiddt wtasnie, do tego zmierzam, pewien model
kapitalizmu wyksztalcony po kryzysie lat siedemdziesigtych, wyksztalcony w latach
osiemdziesiagtych? Gtéwnie model, w cudzystowie méwig i prosze tutaj wybaczy¢é mi pewne
uproszczenia, gospodarki liberalnej, chociaz nie tak liberalnej jak sto lat wczesniej, ale
jednak liberalnej. Gospodarki zglobalizowanej. Gospodarki, w ktérej procesy rynkowe miaty
zdecydowanie dominujgcg pozycje. Ten kryzys dzieje sie na razie w tej sferze regulacyjnej.
Mamy do czynienia z zawirowaniami gietdowymi, z zawirowaniami na rynkach walutowych.
Jeszcze nie duzymi, ale pewnie bedziemy mie¢ do czynienia z wiekszymi, jest takie
prawdopodobienstwo w kazdym razie. Jak zwykle ten kryzys, tak jak wiele innych



klasycznych kryzyséw w historii gospodarki kapitalistycznej, zaczat sie od takiej manii
spekulacyjnej. Konsekwencje tej manii trudno nam ocenié, poniewaz byta to mania, ktéra
rozszerzyta sie globalnie, a nie miata charakteru lokalnego, tak jak to byto kiedys. Boimy sie
nadal raczej chyba inflacji niz deflacji. Boimy sie chyba spadkéw produkcji, spadkéw
aktywnosci gospodarczej, wzrostu bezrobocia. Mowie tutaj nie tylko o Polsce, lecz w ogole.
Ale chyba nie boimy sie tak bardzo jak sie bali nasi dziadkowie w koncu lat dwudziestych czy
w latach trzydziestych. Tak na dobrg sprawe nie bardzo potrafimy, przynajmniej ja nie bardzo
potrafie, ocenic ten kryzys.

Pytanie, ktére sobie zadaje jest takie: co sie tak naprawde zmieni, kiedy ten kryzys
zacznie stabngé, kiedy zacznie sie konczyc¢? Czy rzeczywiscie zmieni sie gospodarka,
sposob funkcjonowania tej gospodarki? Czy zmieni sie przede wszystkim sposéb
funkcjonowania rynkéw finansowych? Znowu uproszcze bardzo, ale tak sobie mysle, ze
najwazniejszg przyczyng tego co sie stato jest to, ze rynki finansowe jakby oderwaty sie, nie
chce powiedzie¢ w petni, ale bardzo mocno od realiow. | to jest wtasnie ta czes¢ regulacyjno-
spekulacyjna gospodarki, ktéra zaczeta zy¢ wtasnym zyciem w oderwaniu od proceséw
realnych. Z jednej strony to moze nie grozi¢ duzymi konsekwencjami w tej drugiej sferze.
Zastanawiam sie, czy tak bedzie dalej. Czy bedziemy nadal wymysla¢ nowe instrumenty
finansowe, coraz bardziej skomplikowane, coraz mniej zrozumiate dla szerokiej publiki, czy
nie? Czy powrécimy do takich bardziej powiedziatbym prostych, podstawowych
instrumentow, ktérymi dawniej sie postugiwalismy? Czy zmieni sie uktad sit na Swiecie? To
co profesor Filar zaznaczat, czy gospodarka amerykanska w wyniku tego zatamania nie
utraci dominujgcej pozycji? Jesli juz, to na czyjg korzysé¢? Czy zmieni sie rola panstwa?
Stycha¢ i widac, ze panstwo bardzo gteboko, w poréwnaniu do deklaracji politykéw réznych
orientacji, wkroczyto z ingerencjg do wielu gospodarek. Czy to bedzie trwate, czy panstwo
tylko jednorazowo, okazjonalnie to uczynito i wycofa sie? Czy ten model matego panstwa,
wzglednie matego panstwa utrzyma sie? No i wreszcie jako cztowiek pracujacy na uczelni
tez sie zastanawiam, czego bedziemy uczy¢ studentéw po pewnym uptywie czasu. Czy, jak
niektérzy pytaja, wroci keynesizm ze swojg teorig interwencjonizmu panstwowego? Czy, jak
to sie dziato w latach trzydziestych, trzeba w ogoéle bedzie przeorientowa¢ nasze
podstawowe paradygmaty ekonomiczne i spojrze¢ na rzeczywistos¢ zupetnie inaczej? Te
rzeczywiscie dosy¢ trudno jest opisa¢, w ramach tych teorii, ktére w tej chwili mamy. Wiec to
sg takie pytania. Ja, Prosze Panstwa, nie znam odpowiedzi na te pytania. Sam sie
zastanawiam. Jestesmy obserwatorami czegos, co sie dzieje na naszych oczach. Mysle, ze
te pytania trzeba sobie stawiac i trzeba sie nad tym zastanawiaé. My, tutaj w matym gronie, i
w ogéble ludzie na sSwiecie powinni sobie takie pytania zadawaé, bo czujemy, ze co$
znaczacego sie dzieje. Im szybciej to zrozumiemy, im szybciej potrafimy opisa¢ te procesy,
no to pewnie szybciej znajdziemy jakies$ srodki zaradcze, zeby te sytuacje sie nie powtdrzyty.
To moze tyle. Dziekuje.

Prof. dr hab. Dariusz Filar

Dziekuje bardzo Piotrze, idealnie w czasie. Jednak sprawdza sie to czego
oczekiwatem. Byto to dosy¢ ogolne spojrzenie na to, co sie wokét nas dzieje i zarysowanie
ramy, w ktorej to ramie mysle mozna teraz pokazac procesy globalizacyjne w zwigzku z
politykg monetarng. Bogdan, oddaje Ci gtos.

prof. dr hab. Bohdan Jelinski

Dziekuje, Panie Profesorze. Ja rzeczywiscie bede kontynuowat my$l Profesora
Dominiaka w sposéb bardziej pragmatyczny. Bardziej moze oparty na pewnych pogladach,
na pewnych liczbach i co z tego wynika, bo wbrew pozorom sg pewne oceny jaka przysztosé
nas czeka. | tu przygotowatem slajd razem z mottem wieszcza, Czestawa Mitosza. W jednym
Z jego utwordéw napisanym w roku 1953 jest taki cytat:



,Wiec tak sie moja rzecz zaczyna:
Potrzebna tobie dyscyplina
Eliminacji. Po teorie
Nie siegaj grzecznie i pokornie.(...)
Tak na dzisiejsze spojrzyj basnie.
Troche z ukosa. Cho¢ powaznie.”
(Traktat moralny)

Kiedy sie przygotowywatem na spotkanie z Panstwem pomyslatem, Ze ten cytat jest
bardzo dobry do obecnej sytuacji. | teorie zakwestionowane i przysztos¢ nie bardzo jasna i
jest dos¢ zgodny poglad, ze trzeba wypracowac¢ cos nowego, nowe podejscie do gospodarki
i zycia spoteczenstw. Natomiast tym, co dominuje, jest globalizacja. Bo méwi sie, ze obecna
sytuacja jest produktem globalizacji, i ze globalizacja spowodowata, ze obecny kryzys
finansowy tak szybko sie rozprzestrzenia. Wobec tego ja bym moze kréciutko skoncentrowat
sie na problemie, co to jest globalizacja. Ze rzecz jest wazka to wzigtem najnowsze
opracowanie Swiatowej Organizacji Handlu, czyli ,Raport o Handlu Swiatowym 2008”,
podtytut ,Handel w zglobalizowanym s$wiecie”. Czyli wszystko nam sie, Prosze Panstwa,
wokot tej globalizaciji jakos obraca i ja bym chciat sie temu przyjrze¢ w trzech aspektach.

W ogdle, co to jest globalizacja? Troszke z akademicka, ze tak powiem definicja, ale
za to bardzo przydatna. Globalizacja jest to proces nawigzywania, zaciesniania i
zwielokrotniania powigzan gospodarczych, politycznych i kulturowych w skali catego
Swiata. Czyli jest to proces interdyscyplinarny i w tym procesie interdyscyplinarnym powstajg
trzy problemy, do ktérych bym sie ustosunkowat, a na tym tle prébowat odpowiedzie¢ na
pytanie co nas czeka, w oparciu, oczywiscie, o dostepne dane.

1. Otéz Prosze Panstwa, pierwsze to jest problem pochodzenia globalizacji.

2. Po drugie, jej nieuchronno$¢ oraz  nieodwracalno$¢. Czy rzeczywiscie jest
nieuchronna? Czy moze mozna jg zmienic?

3. Dalej taki pewien bilans dodatnich cech globalizacji, ale i ujemnych cech globalizacji.
4. | obiecuje, ze na koncu spojrze troche na handel swiatowy w perspektywie 2050 roku,

bo takie juz szacunki bardzo ogoélne sie Prosze Panstwa pojawiaja.

Problem pierwszy jest dyskusyjny. Sg rozne szkoty. Jedni mowig, ze globalizacja nie
jest niczym nowym, ze méwimy o kolejnej fali globalizacji. Ja bym powiedziat, ze globalizacja
w formie, z ktérg mamy w tej chwili do czynienia, ktéra miedzy innymi stworzyta wtasnie
rynek finansowy w tej czesci spekulacyjnej, jak mowi Krugman, laureat tegorocznej nagrody
Nobla - wspotczesna globalizacja, rozpoczeta sie w roku 1971. Wiedy to firma Intel
udostepnita do komercyjnego wykorzystania tranzystor. Wedtug Krugmana to byt ten
moment. Potem mamy wszystko, to co mamy w kieszeniach, wszystkie produkty techniki:
komputery, nasze telefony komérkowe i inne tego typu rzeczy, ktére znacznie nam utatwity
zycie gospodarcze i nasze zycie codzienne. Bo méwi sie, ze globalizacja to kompresja czasu
i przestrzeni. | rzeczywiscie tak jest. Globalizacja spowodowata, ze czas i przestrzen jak
gdyby sie zblizyty do siebie. | wiasnie ta fatwos¢ przemieszczania sie fizycznego,
przemieszczania informacji to przeciez byt akcelerator owego kryzysu finansowego i w ogole
rynku finansowego, o ktérym méwimy. Wobec tego globalizacja jest pewnym obiektywnym
procesem, moim osobistym zdaniem, mozemy dyskutowa¢, akademickie dyskusje byto
toczy¢, opartym na pewnym przetomowym wynalazku. | ten przetomowy wynalazek
techniczny stworzyt nam pewne instrumentarium, na tle ktérego rozwingt sie wtasnie rynek
finansowy, w tej czesci transakcji nierzeczywistych. Poniewaz mozna powiedzie¢, ze rynek
finansowy dzieli sie na rynek transakcji rzeczywistych, kolega Eugeniusz to wszystko tadne
utozy jako specjalista, czyli tych, ktére maja oparcie w realnych transakcjach i rynek
transakcji, kolega Stawomir Antkiewicz sie oburzy, ale upraszczajgc - transakcji, ktérych
celem jest zarobek sam w sobie, na zasadzie r6znic w stopach procentowych i kursach
walut. Tak mozna powiedzie¢, a kolega Eugeniusz obiecuje, ze to Panstwu tadnie utozy, bo
jadac samochodem rozmawialiSmy o problemie. Prosze Panstwa, i ten rynek drugi, ktéry nas
interesuje, ten, ze tak powiem, oderwanych od rzeczywistych transakcji, powstat na poczatku



lat 80-tych. No. bo wtasnie. to instrumentarium techniczne, ktére stworzyta globalizacja byto
potrzebne. W tej chwili te ogromne masy pienigdza przetaczajg sie poprzez swiat w cyklu
osmiogodzinnym. Konczy sie o$miogodzinny tydzien pracy w Europie i przenosi sie do
Stanéw Zjednoczonych, konczy sie w Stanach Zjednoczonych - przenosi sie do Azji. | ten
pienigdz krazy zarabiajgc na utamkach stopy procentowej, na kursie. Ogromne pienigdze
tworzg z tego ogromny dochéd. | to jest wilasnie to. Instrumentarium, kitdre stworzyta
globalizacja. Bylo ono potrzebne do tego, zeby ten rynek tak wtasnie sie rozwingt. O
gtebszych aspektach powie kolega Gostomski, ja moze bym na tym poprzestat. Wiec
powiedziatbym tak, ze wiemy z czego sie bierze globalizacja. Moim zdaniem zawsze u
podstaw globalizacji, czy tez kolejnej fali globalizacji, lezy takie wtasnie epokowe odkrycie,
zastosowanie technologiczne, ktére umozliwia nam witasnie tego typu rzeczy.

Czy globalizacja jest nieuchronna, czy jest moze odwracalna? Ot6z Prosze Panstwa,
tutaj juz taki zdecydowany nie bede. W ogéle zwolennikbéw globalizacji dzielimy na
proglobalistow, alterglobalistéw i antyglobalistéw.

1. Jedna grupa mowi, tzw. stanowisko deterministyczne, ze globalizacja jest zjawiskiem
nieuchronnym. To s3 tzw. proglobalisci. Uwazajg, ze to jest zjawisko nieuchronne,
obiektywne i nalezy sie mu podda¢, natomiast w miare mozliwosci aktywnie ksztattowac.

2. Potem jest grupa, ktdra patrzy troszke sceptycznie. Méwi — tak, globalizacja tak, ale
troche w innej formie. To sg alterglobalisci — sceptycy.
3. | sg zaciekli przeciwnicy globalizacji — antyglobalisci.

| jeszcze jedna rzecz jest potrzebna, zeby taki kryzys zakwitl. Podstawg globalizaciji
jest liberalizacja. Gtéwnie méwimy o swobodzie transferu towardéw, ustug, ludzi i kapitatu. Sg
to pryncypia. Wiec ta rzeczywisto$¢ gospodarcza, proces globalizacji, procesy integracyjne
tworzyty wspaniate warunki do rozwoju tego wtasnie procesu.

Prosze Panstwa, i teraz moze trzecia rzecz. Przygotowatem dane. Bo globalizacja,
bo kompresja, bo liberalizacja, wiec ten handel, nasz Swiatowy, powinien sie bardziej
wyréwnac. Te przeptywy powinny by¢ bardziej rownomierne. Popatrzcie Panstwo,
szczegOtowe dane za 2006 rok. Tyle lat globalizacji, tyle wysitkéw liberalizacyjnych, a w
handlu $wiatowym co? Jakos tak najchetniej Ameryka Pétnocna z Amerykg Potnocng 53,9%,
i popatrzcie Panstwo, te wszystkie wskazniki! Europa z Europg 73,6 %. Czyli z jednej strony
hasta i nawet fakty, ale z drugiej strony to zycie gospodarcze jest troche sceptyczne.
Wydawatoby sie, ze powinno by¢ na przekatnej, powiedzmy sobie, rownomierne. Popatrzcie,
wyrazna preferencja do wspofpracy regionalnej. Czyli w handlu $swiatowym to zjawisko
globalizacji nie znajduje w petni jeszcze potwierdzenia w cyklach.

Teraz wracam do pierwotnej mysli mojego wystgpienia. Globalizacja stworzyta
warunki do kryzysu i globalizacja przyczynita sie do jego rozprzestrzeniania sie. Wobec tego
pewien bilans dodatnich i ujemnych cech globalizacji.

Oto6z, jezeli chodzi o korzysci globalizacji to moéwi sie, ze jest to:

liberalizacja i demokratyzacja systemu swiatowego,

wzgledny spadek kosztow produkcji i komunikaciji,

mozliwos¢ przyspieszenia wzrostu w obszarach zacofanych,

globalizacja spowodowata proces wytaniania sie nowych rynkéw i podmiotow
gospodarczych. Jak juz méwitem, produktem globalizacji jest ten rynek finansowy w
tej czesci nierzeczywistej,

wzrost jakosci wyrobow i ustug,

wieksza dostepnos¢ do zasobow naturalnych,

stopniowe zanikanie barier w handlu miedzynarodowym, czyli liberalizacja.

Prosze Panstwa, mogtbym to w nieskonczonosé wymieniaé. Sa to tezy, ktére gtosza
proglobalisci.
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Ale jest takze cafa dtuga lista zarzutéw wobec globalizaciji i tutaj na czele wybijajg sie
takie rzeczy jak:
spadek roli rzagdow narodowych w kierowaniu gospodarka,
wzrost przestepczosci miedzynarodowej,
kryzys instytucji miedzynarodowych,
kryzys struktur zarzadzania,
chwiejnos¢ swiatowego systemu finansowego,
szybkie rozprzestrzenianie sie kryzysu na zintegrowanych rynkach.

OO, WON =

Prosze Panstwa, ja to pisatem ze dwa lata temu. Po przeczytaniu literatury, mam
zawsze sposob takiego troche sceptycznego spojrzenia na wiele zagadnien. Pisatem to dwa
lata temu, kiedy wtasnie zastanawiatem sie nad tym procesem i tutaj cytuje: ,chwiejnosé
Swiatowego systemu finansowego, szybkie rozprzestrzenianie sie kryzyséw na
zintegrowanych rynkach, ekspansja spekulacyjnych, krétkoterminowych lokat kapitatowych,
spadek popytu na prace niewykwalifikowang, zanikanie niektérych zawodow”. | ... jestesmy
w chwili obecne;.

Moim zdaniem globalizacja jest faktem. Ja jestem ws$rdd zwolennikow
alterglobalistow, ze jest to proces nieunikniony, ale sterowalny. Do jakiego stopnia i jakimi
metodami, to jest inna rzecz.

Prosze Panstwa, moze zakohcze cytatem to podsumowanie pluséw i minusow:
,Zyjemy w $wiecie, w ktérym miliardy dolaréw gonig za zyskami z globalnych transakcji
spekulacyjnych, a ktore nie sg inwestowane w produkcje, co wywotuje niewyobrazalne
marnotrawstwo na skale $wiatowg”. Czy tak jest?

| troche optymizmu na koncu. Popatrzytem troche w prognozy rozwoju gospodarki
Swiatowej od strony handlu zagranicznego. W perspektywie roku 2050 mamy wyraznie
nowych graczy. Mamy tu i PKB i mamy rowniez w walucie lokalnej lub wg parytetu sity
nabywczej. Popatrzcie Panstwo na to, wyraznie nam sie nowi gracze w gospodarce
Swiatowej ujawniajg — Indie, Indonezja, Chiny, Turcja..... Ot6z w tymze raporcie zestawiono
pewne cyfry. Ot6z przecietnie za lata 1950-2007 przecietny PKB w wyrazeniu realnym rosto
w tempie 3,8% rocznie a handel $wiatowy w tempie 6,2%. 1950-2007, ponad 50 lat, okres
wzlotéw i upadkow. Patrzcie panstwo na relacje 6,2% do 3,8%, wspétczynnik elastycznosci
okoto 1,6. Swiatowa Organizacja Handlu widzi przyszto$¢ optymistycznie. Ot6z uwaza, ze za
rok 2007 handel $wiatowy to jest 16,8 biliona dolarow amerykanskich z czego eksport
towarowy 13,6 bin i eksport ustug 3,2 bin. W tym rozumowaniu uwzgledniony jest szereg
zmian jakosciowych w gospodarce sSwiatowej typu: wzrost diugosci zycia w krajach
rozwijajgcych sie, znacznie wiekszy niz w przypadku krajow rozwinietych gospodarczo,
dzienna dawka kalorii itd. W rezultacie z obliczen wychodzi, ze z tych 16,8 biliona dolarow w
roku 2007 w roku 2030 - okoto 27 bilionéw, a w roku 2050 - 56 bilionéw dolaréw to bedzie
eksport swiatowy. Wiec widzi sie ten kryzys, ktéry obecnie mamy jako co$ nieuchronnego w
tym dtugofalowym rozwoju gospodarki swiatowej. Moze na tym bym zakonczyt. Zobaczymy
co na ten temat powiedza koledzy, bo schodzimy od ogétu do szczeg6tu. Moze bedg wiec
mieli jakies$ rozwigzanie dla Panstwa bardziej szczeg6towe.

Prof. dr hab. Dariusz Filar

Ja mysle, ze rzeczywiscie idziemy tg droga.

Profesor Dominiak zwrécit uwage na role przesilen gospodarczych w ksztattowaniu
sie nowych nurtow mysli ekonomiczne;.

Profesor Jelinski teraz nam pokazat, w duzym stopniu, pewne elementy przynajmniej
tego przesilenia, ktére od pewnego czasu toczy sie w gospodarce swiatowej. Czyli te wiasnie
kompresje czasu i przestrzeni.

Przechodzimy do Profesora Gostomskiego, ktéry patrzy na to z perspektywy
ostatnich doswiadczen amerykanskich. Prosze bardzo.



prof. dr hab. Bohdan Jelinski

Jezeli mozna jedno stowo, zeby jeszcze tak wiecej otuchy Panstwu przekazac. Ot6z
laureat nagrody Nobla - Stiglitz napisat nowa ksigzke, ktérg kupitem za ciezkie dewizy bedac
za granica: ,Uczyni¢ globalizacje funkcjonujgcg”. Zobaczcie Panstwo — nie ma niestety
madrych, problemy sg trudne, bo skoro Stiglitz tak zatytutowat swojg ksigzke.... Przyszto
nam zy¢ w ciekawych czasach.

Prof. dr hab. Dariusz Filar
Prosze bardzo Panie Profesorze, jak to wyglada z perspektywy amerykanskiej?
prof. dr hab. Eugeniusz Gostomski

Prosze Panstwa kojarzymy ten kryzys przede wszystkim z kryzysem na rynku
kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych. Kredytéw okreslanych jako suprime, czyli
kredytow udzielanych osobom o bardzo niskiej zdolnosci kredytowej albo osobom, ktére
wedtug naszych kryteribw oceny zdolnosci kredytowej nie powinni tych kredytow w ogéle
otrzymaé. Swiat o kryzysie dowiedziat sie latem ubiegtego roku. Poprzez mechanizm
sekurytyzacji naleznosci z tytutu tych wfasnie udzielonych kredytow hipotecznych kryzys
rozlat sie po catym swiecie. Dzisiaj odczuwajg go banki w wielu krajach, szczegélnie te
banki, ktore dziatajg w skali miedzynarodowej. Dlaczego doszto do kryzysu? Trzeba siegngc
troszeczke bardziej wstecz, do roku 2001. Wrzesien, pamietamy zamach terrorystyczny,
pogorszenie koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Pojawia sie koncepcja ozywienia tej
koniunktury miedzy innymi przez zastosowanie niskich stép procentowych i przez wspieranie
budownictwa mieszkaniowego. To mieszkalnictwo, tak jak w powojennych Niemczech czy w
Japonii, miato by¢ motorem wychodzenia gospodarki z kryzysu. Stopy bankow, rezerwy
federalne FED rzeczywiscie spadly w krétkim czasie do poziomu jednego procenta. To
oznaczato, ze kredyty staty sie tanie. W Ameryce sen o posiadaniu wiasnego domu jest
bardzo silny.

Z drugiej strony banki sg tez bardzo =zainteresowane udzielaniem kredytow
mieszkaniowych, bo kredyt mieszkaniowy jest duzy i na dtugi okres czasu. Bank napracuje
sie przy nim raz, ale potem ma dochody z tytutu odsetek przez wiele lat. Zaczeto udziela¢
kredytow osobom o bardzo niskiej zdolnosci kredytowej. Osobom, ktére w skrocie sie
nazywa ninja, tzn. osobom, ktére nie posiadajag nic: no income, no job, no assets, czyli
osobom bez dochodu, bez pracy i bez majatku. Jednoczesnie ta silna ekspansja kredytowa
spowodowata boom na rynku kredytéw mieszkaniowych. Ceny poszty w goére. A poniewaz
nieruchomosci w przypadku kredytéw mieszkaniowych stanowig zabezpieczenie poprzez
mechanizm hipoteki, wiec to uspokajato banki. Banki kalkulowaty sobie, ze nawet jezeli ci
biedni kredytobiorcy tych kredytow nie sptacg, to banki przejma po nich nieruchomosci,
zlicytujg je i w ten sposdb odzyskajg swoje pienigdze.

Zmiany w systemie funkcjonowania bankéw, w ogéle mozna powiedzie¢ zmiany w
systemie gospodarki sprzyjaty udzielaniu tych kredytéw. Od jakiego$ czasu moéwimy, ze
gtéwnym celem dziatalnosci gospodarczej juz nie jest zysk, bo zyskiem mozna manipulowac,
bo zysk zalezy od ksiegowego, bo zysk moze by¢ papierowy, bo jak jest zysk to trzeba ptaci¢
podatek, a nikt podatku nie lubi ptacic. Wiec co jest gtownym celem prowadzenia
dziatalnosci? Wzrost wartosci dla akcjonariuszy. Kapitat ma sie pomnazac¢, kapitat ma
zapewnia¢ wysokg stope zwrotu. | aby dziatanie manageréw byto zgodne z witascicielami
akcjonariatu wynagradza ich sie w akcjach czy w opcjach na akcje. Wiec oni sag
zainteresowani, zeby kurs akcji spotki szedt w gore.

Prosze Panstwa, taka sytuacja, ze ceny rosng, ze rynek kredytow hipotecznych
rozwija sie, nie moze trwa¢ w nieskonczonosé. Wczesniej czy poézniej musi banka
spekulacyjna pekngé. Trzeba powiedzie¢, ze nabywcami nieruchomosci na kredyt byty nie



tylko osoby, ktére nie posiadaty wczesniej mieszkania, ale takze osoby, ktére chciaty po
prostu zarobi¢ na szybkim wzroscie cen. Namawiano osoby, ktére juz majg dom, zeby wziety
dodatkowy kredyt na modernizacje tego domu. Bankowi opiekunowie klientéw, czy bankowi
doradcy klientéw, tak to sie tadnie ich nazywa, szczegdlnie w obszarze bankowosci
prywatnej - private banking, namawiali klientow, aby w jak najwigkszym stopniu z tych
kredytow korzystali. Oni to robili w swoim interesie i w interesie bankéw. Na dobrg sprawe,
tych doradcéw, tych opiekunéw nalezatoby nazywac¢ sprzedawcami, a nie zadnymi
opiekunami, poniewaz otrzymujg premie i to premie wynoszacg jeden, dwa procent. Przy
kwocie kredytu wynoszacego kilkaset tysiecy dolarow ta premia jest catkiem niezta.
Stosowano réznego rodzaju promocje przy udzielaniu kredytéw. Ten, kto zacigga kredyt
moégt liczyé na karencje, czyli zwolnienie w sptacie tego kredytu, przynajmniej rat
kapitatowych. Stopy procentowe byty niskie, takze obcigzenia z tytutu odsetek w tej pierwszej
fazie, powiedzmy w latach 2004-2006 nie byty takie duze. Ludzie, ktérzy zaciggajg kredyty
na ogét myslg w perspektywie krotkookresowej. Widzg te obcigzenia, ktére bedg musieli
sptaca¢ w ciggu najblizszych dwdch, trzech lat, nie myslg o tym co bedzie, jak bedzie trzeba
ptaci¢ petng rate kredytu. Nie biorg w ogole pod uwage tego, ze stopy procentowe moga
pojs¢ w gore.

Banki specjalnie tez nie przejmowaty sie przyszitoscig swoich portfeli kredytowych.
Mechanizm sekurytyzacji, czyli najpierw sprzedazy naleznosci z tytutu kredytéw, a potem
emitowanie w oparciu o te naleznosci papieréw wartosciowych umozliwit pozbycie sie tych
naleznosci wraz z ryzykiem z wiasnego portfela. Ryzyko poprzez sprzedaz papierow
emitowanych w oparciu 0 naleznoéci rozlato sie po swiecie. Trzeba powiedzieé, ze nie byle
kto te sekurytyzowane papiery kupowat. Kupowaty najlepsze banki na swiecie, banki
inwestycyjne, takze banki szwajcarskie, ktére sg znane od lat z bardzo wysokiej sztuki
bankowej — na przyktad UPS czy Credit Suisse. Oprocentowanie tych papieréw byto bardzo
wysokie. Chciwos¢, dazenie do uzyskania jak najwiekszych dochoddéw, sprawienie, aby ten
kurs akcji banku, ktérym zarzadzali, szedt jak najbardziej w gére sprawiato, ze chetnych do
nabycia tych papieréw nie brakowato. Zresztg przez powiedzmy kilka lat, nawet jeszcze w
zesztym roku ci, ktorzy kupili te papiery bardzo dobrze na tym zarobili.

Kiedy amerykanskim kredytobiorcom podwyzszono stope procentowa, kiedy musieli
sptaca¢ catos¢ raty kredytowej okazato sig, ze oni nie sg w stanie tych kredytéw sptacic. | co
sie wtedy robi? W Ameryce jest tak, ze ludzie wiedzg, ze muszg zrezygnowaé z tej
nieruchomosci. Oczywiscie dla nich to jest wielki dramat, ze dom, ktéry kupili, ktérym sie
cieszyli, trzeba odda¢. Sprawa wyglagda w ten sposob, ze nawet kluczyki wkitada sie do
koperty i odsyta sie do banku, w ktérym sie zaciggneto kredyt. Czesto ci dawni wtasciciele z
zemsty demolujg jeszcze ten dom. Bank przejmuje dom, licytuje go, ale za taki zdemolowany
dom nie uzyskuje duzo pieniedzy, w kazdym razie nie odzyskuje catej kwoty niesptaconego
kredytu. W Ameryce jest tyle dobrze, ze jezeli kto$ wyprowadzi sie z domu, ktéry byt kupiony
na kredyt, nawet jezeli bank nie odzyska po sprzedazy tego domu kwoty catego kredytu, to
tego kredytobiorce zostawia sie w spokoju. U nas tak dobrze nie jest. Bo jezeli bank po
zlicytowaniu nieruchomosci nie odzyska catej kwoty, to ten pozostaty dtug na kredytobiorcy
ciazy.

Poniewaz kredyty stanowity podstawe do emisji papierow, a papiery byty nabywane
przez banki, kryzys bardzo szybko rozlat sie po catym Swiecie. Trzeba powiedzie¢, ze
globalizacja w sferze finans6w przyjeta znacznie wieksze rozmiary niz w sferze obrotu
towarowego. Gdy poréwnujemy wielkos¢ obrotow na poszczegdlnych segmentach rynku
finansowego, rynku kapitatowego, pienieznego, a szczegdlnie walutowego to te wskazniki
znacznie przekraczajg tempo wzrostu swiatowego eksportu czy importu. Dlaczego tak sie
dzieje? W przypadku towarow jednak sa koszty transportu. Jezeli chcemy co$
wyoutsourcingowac, jezeli chcemy cos kupi¢ w Australii, a nie w Polsce, to bierzemy pod
uwage koszty transportu. Cho¢ oczywiscie kontener, rozwdj nowoczesnego lotnictwa,
tankowce doskonale tez sprawe kosztow transportu zredukowaty. W przypadku wartosci
finansowych w ogdle koszty transportu nie wchodzg w gre, bo pienigdze sg przekazywane z
jednego zakatka ziemi do drugiego droga elektroniczng z predkoscig swiatta po bardzo
minimalnych  kosztach. Takze udogodnienia techniczne, rozwdj komputeryzaciji,



nowoczesnych technologii, telekomunikacji obok liberalizacji, deregulacji byly czynnikiem
nakrecajgcym obroty na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Teraz popatrzmy na sytuacje polskg kréciutko. U nas rynek kredytéw hipotecznych w
ostatnich latach bardzo szybko sie rozwija. Pod koniec ubiegtego roku warto$¢ portfela tych
kredytéw w polskich bankach zblizyta sie do okoto 120 mid zt i to byt w zesztym roku wzrost
prawie o 50%. Ale jezeli odniesiemy te wartos¢ do wartosci PKB to w Polsce jest to okoto
10%. Teraz juz bedzie troszeczke wiecej. W Ameryce to jest okoto 70%. Takze nawet, gdyby
catkowicie nasz rynek kredytéw hipotecznych sie zatamat, to skutki dla gospodarki nie byty
by tak daleko idgce jak w Stanach.

W Polsce prawo bankowe zobowigzuje banki do udzielania kredytéw osobom, ktore
posiadajg zdolnos¢ kredytowg. Takze tego segmentu subprime na szczescie u nas nie ma.

Mechanizm sekurytyzacji w Polsce praktycznie nie dziata albo dziata w ograniczonym
stopniu. Mamy banki hipoteczne, ktére refinansujg swoja akcje kredytowg przez emisje listow
zastawnych. W pewnym sensie listy zastawne mozna nazwaé¢ takimi papierami
sekurytyzacyjnymi, ale tylko w pewnym sensie. W Polsce mamy 3 banki hipoteczne. Jezeli
emituja listy, to tez emitujg je w oparciu 0 naleznosci z tytutu udzielonych kredytow, ale te
naleznosci pozostajg w portfelu banku hipotecznego. Natomiast w Ameryce naleznosci
zostaty sprzedane i dopiero kolejny podmiot w oparciu o te podmioty emitowat papiery
wartosciowe. U nas udziat listéw zastawnych, w ogéle udziat bankéw hipotecznych w
finansowaniu nieruchomosci jest nieduzy. To jest zaledwie kilka procent, a w przypadku
finansowania nieruchomosci prywatnych i mieszkan nie przekracza 1%. Nasze banki
hipoteczne najchetniej finansujg nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym.

Sa pewne podobienstwa miedzy polskim rynkiem kredytéw hipotecznych i rynkiem
amerykanskim. Polskie banki tez stosowaty promocje, moze nie w takim duzym stopniu,
godzity sie na karencje. Promocja u nas polegata na tym, ze bank brat na siebie kwestie
wyceny nieruchomosci. System premiowania sprzedawcéw jest zblizony do systemu w
Ameryce. Takze nasi sprzedawcy-opiekunowi byli tez zainteresowani, jak najwiekszg
ekspansja tych kredytow.

Rzeczg niepokojgcg byto w Polsce w ostatnich dniach, kiedy to banki zmienity juz
podejscie, to, ze udzielano kredytéw hipotecznych o duzym wskazniku LTV czyli loan to
value, czyli warto$¢ kredytu do wartosci nieruchomosci. W niektérych bankach ten wskaznik
przekraczat nawet 120%, podczas gdy ostrozne finansowanie budownictwa méwi nam, ze
zawsze powinien by¢ jakis udziat wtasny, ze ta pozyczka nie powinna przekracza¢ 80%.
Wskaznik obstugi zadtuzenia do dochodu rodziny w Polsce w przypadku oséb, ktére
skorzystaty z pozyczek mieszkaniowych jest tez niepokojgco wysoki. Banki akceptowaty
wskaznik nawet przekraczajgcy 50%. Ostrozne podejscie moéwi, ze wskaznik ten nie
powinien przekraczaé¢ 40%.

Czy my odczuwamy kryzys amerykanski? Jezeli tak, to jakimi kanatami on moze by¢
przenoszony do Polski? Mozna podzieli¢ te kanaty oddziatywania na bezposrednie i
posrednie.

Jezeli chodzi o kanaty bezposrednie, to trzeba tutaj wymieni¢ kanat kredytowy, kanat
finansowania, kanat rynkowy.

Polskie banki w matym stopniu udzielaty, czy udzielajg kredytéw podmiotom
zagranicznym. Takze obawa, ze w wyniku bankructwa tych podmiotéw bedg ponosity jakies
znaczgce straty nie powinna by¢ duza.

Jezeli chodzi o kanat finansowania to mam tutaj na mysli pozyskiwanie pieniedzy na
rynkach zagranicznych na finansowanie akcji kredytowej w Polsce. W zasadzie tylko jeden
znany bank, GE Money Bank pozyskiwat pienigdze na dziatalno$¢ kredytowag w Polsce. Ale
akurat ten bank, tak bardzo aktywny na rynku kredytow mieszkaniowych nie jest. Ten bank
udziela gtéwnie kredytow konsumpcyjnych. Takze poprzez ten mechanizm finansowania ten
kryzys tak bardzo mocno do Polski nie dochodzi. Praktycznie nam nie zagraza.

No i kanat rynkowy. Jezeli na rynku pod wptywem kryzysu rosng stopy procentowe, to
papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu tracg na wartodci. Bo pewne papiery sg w
finansach polskich bankéw i z tego tytutu banki mogg poniesc¢ strate, ale ta strata nie bedzie
duza.



Natomiast odczuwamy wszyscy skutki posrednie kryzysu. W wyniku Kkryzysu,
wyparowato wiele miliardow dolaréw z gietdy i spadto zaufanie do bankéw. Banki dzisiaj
majg problem z pozyczeniem pieniedzy od innych bankéw. To stawia je w trudnej sytuaciji,
szczegOlnie te banki, ktére musza pozyskiwaé pienigdze na rynku.

W Polsce najwigekszym graczem na rynku kredytéw hipotecznych jest bank PKO BP,
ktory finansuje swoje akcje przez depozyty. Takze tutaj problemy zwigzane z papierami
sekurytyzacyjnymi go tak bardzo nie dotykajg. Dziekuje bardzo.

Prof. dr hab. Dariusz Filar
| pan Witek Bogdanski, prosze bardzo.
Pan Witek Bogdanski

Moze szybciutko sie przedstawie, poniewaz jestem osobg tu nowg. Mieszkam 23 lata
na Islandii, jestem absolwentem Wydziatu Ekonomiki Transportu na specjalnosci Ekonomika
i Organizacja Transportu Morskiego w Sopocie. W tej chwili studiuje na 2 roku MBA w
Sopocie. Jestem branzowcem, pracuje w firmie transportowo — logistycznej w jednej ze
spétek na Islandii, a prywatnie jestem szefem towarzystwa polonijnego na Islandii.
Przygotowatem na dzisiaj dos¢ duzg prezentacje, jednak brak czasu powoduje, ze bede
zmuszony jg troszke skrocic.

Islandia, ktéra kiedys$ byta krajem bardzo biednym, rozwineta sie bardzo, szczegolnie
w ostatnich 20 latach. Skad ten kapitat i skad te zmiany? By zrozumie¢ przyczyny kryzysu,
uwazam za konieczne przedstawienie poditoza jej szybkiego rozwoju w ostatnich latach.

Islandia zajmuje powierzchnie 103 000 km, co stanowi dla poréwnania 1/3
powierzchni Polski. Populacja to 318 000, a zatrudnienie 200 000. Wielko$¢ zatrudnienia
obcokrajowcéw wynosi 19 000 z czego 2/3 stanowig Polacy. Gospodarka islandzka ze
swoim PKB rzedu 13 mld EUR w 2006 r. byta najmniejszg z krajow OECD. Jednak jej PKB
na osobe w wysokosci 40 000 USD (2006 r.) mierzony parytetem sity nabywczej (ang.
purchasing-power parity, PPP) byt jednym z szesciu najwyzszych w krajach OECD i powyzej
$redniej krajow UE.

Obfitos¢ zasobow morskich i zasobow energii byty historycznie napedem islandzkiego
wzrostu gospodarczego, cho¢ role te przejety ostatnio ustugi, zwtaszcza w sektorze
finansowym. Przemyst rybny jest wciaz waznym zrédtem wptywédw eksportowych, lecz jego
udziat w PKB zmalat z 16 % w 1980 roku do 6 % w 2006 r. Najprezniej rozwijajacymi sie
gateziami w ostatnich latach byty : finanse, ubezpieczenia i rynek nieruchomosci, ktérych
udziat w PKB wzrést z 17 % w roku 1998 do 26 % w 2006 r.

Wejscie do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EEA), opierajacego sie na
czterech fundamentalnych wolnosciach: swobodzie przeptywu ludzi, kapitatu, towarow i
ustug, byto kamieniem milowym w integracji Islandii z globalng gospodarka, dajgcym
islandzkim przedsiebiorstwom akces do rynkéw europejskich. Odegrato to fundamentalng
role w budowaniu przysztego rozwoju islandzkiej gospodarki.

Na dynamiczny rozwdj Islandii wptyneto wprowadzenie w 1991 roku systemu
indywidualnych kwot potowowych. The individual transferable quota - ITQ wygenerowat
bardzo powazny kapitat.

Rozwoj Islandii zwigzany byt takze z rozwojem i sitg funduszy emerytalnych. Kreujac
potezne oszczednosci i kapitat, fundusze te stuzylty jako wazni inwestorzy w wielu
najwigkszych firmach islandzkich. W 2007 r. stanowity 130 % PKB (dla poréwnania w roku
1994 - 50 % PKB). Szacowano, ze ich tgczna suma aktywéw moze w najblizszej 10-latce
przekroczyt réwnowarto$t dwukrotnego PKB Islandii. W koncu 2006 r. aktywa funduszy
emerytalnych w Islandii wynosity 1,496 mid koron (16.9 mid euro lub 22,1 mid $), co
stanowito wzrost 0 22,8 % w stosunku do roku poprzedniego. Bank Glitnir zwrécit uwage, ze
gdyby je rozdzielit pomiedzy wszystkich mieszkancéw, to kazdy otrzymatby 4,9 min koron



(55 000 EUR lub 72 000 $). Dla poréwnania Bank Glitnir poréwnat to do sytuacji w Norwegii,
gdzie kazdy Norweg otrzymatby odpowiednio 3,9 min koron (44 000 EUR lub 58 000 $).

Istotng role odegrat rozwdj gietdy oraz reforma podatkowa. Stawka podatku CIT
spadta do 18 % (od 2002 r.). Obnizka spowodowata silne pobudzenie inwestycyjne i wzrost
gospodarczy. Dzieki efektowi ptyngcemu zgodnie z zasadg krzywej Laffera, obnizka podatku
CIT w Islandii zbiegta sie ze wzrostem wptywow budzetowych:

- stawka podatku PIT (35 %) ;

- obnizony podatek spadkowy (5 %);

- wprowadzenie podatku liniowego wysokosci 10 % na dochody

kapitatowe;

- zniesienie podatku obrotowego i zniesienie podatku majatkowego;

- sprywatyzowanie licznych przedsiebiorstw pozostajgcych w rekach

panstwa.

| kolejna rzecz — ekspansja zagraniczna firm islandzkich. Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (FDI) wzrosty o 161 % miedzy rokiem 2006, a 2005 osiggajgc poziom 8,6 mlid
EUR (643 mid koron). Przez ostatnie 10 lat (1996-2006) wzrastaty one $rednio 45 % rocznie.

Inwestowano gtéwnie w WIk. Brytanii i Skandynawii, cho¢ réwniez w mniejszym
stopniu w innych krajach europejskich czy w innych czesciach swiata.

Liberalizacjia w przeptywie kapitatdbw i ustug sprawita, ze zmienita sie bardzo
kompozycja w portfoliach inwestycyjnych rezydentéw islandzkich. Przed zmianami, w 1995 r
posiadali oni ok. 156 min EUR w zagranicznych inwestycjach kapitatowych, a w roku 2005
juz 8,6 mld EUR, czyli rownowarto$¢ 65 % PKB.

taczna liczba pracownikédw zagranicznych zatrudnionych w firmach islandzkich za
granicg w czerwcu 2007 r. byta rowna sile roboczej w Islandii (ok 200 000)

Z koncem 2007 r. pozycja Islandii w dziedzinie inwestycji miedzynarodowych — obraz
przedstawiajgcy réznice pomiedzy zewnetrznymi aktywami i pasywami — wyrazajg sie
negatywnym wskaznikiem 125 procent PKB, co wedtug standardow miedzynarodowych jest
wartoscig bardzo duza.

Dynamiczny wzrost kapitalu spowodowata w znacznej mierze zmiana systemu
bankowego na Islandii. Lata 1990-2003 to okres fuzji i konsolidacji, a w latach 2001 - 2003
nastgpita petna prywatyzacja. Wytworzyly sie 3 najwieksze banki: Kaupthing, Glitnir i
Landsbanki. Nie majgc mozliwosci ekspansji w Islandii, chetnie rozwijaty swojg dziatalnos¢
za granicg. Otwieraty swoje filie m.in. w Wielkiej Brytanii i w krajach skandynawskich. Ich
aktywa dziewigciokrotnie przewyzszaty PKB Islandii (PKB wynosi 14 mid EUR).

Bank Centralny od maja 2001 r. z przyznang niezaleznoscia mogt prowadzi¢
skuteczng polityke monetarng. Islandzkim Bankiem Centralnym zarzgdza 3-osobowa rada
gubernatoréw. Prezesa Banku Centralnego powotuje minister finanséw. Istnieje rowniez
Rada Rewizyjna powotywana przez islandzki Parlament. Rada ta nie odgrywa jednak zadnej
roli w decyzjach do do polityki pienieznej. Podstawowym celem jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen (CPI) i w realizacji polityki pienieznej stategia bezposredniego celu inflacyjnego.
Obecnym szefem jest Davis Odsson (od 2005 r), byty premier i byly przywddca Partii
Niepodlegtosci.

Rozwdj bankéw byt tak ogromny, Zze postanowity w pewnym momencie wejs¢ na
rynek hipoteczny i zaczety rywalizacje z Panstwowym Funduszem Hipotecznym oferujac
tansze kredyty, a w pewnym okresie kredyty w wysokosci 100 % wptynety na czasowg
obnizke oprocentowania do 4,15 %. Spowodowato to szybki wzrost cen nieruchomosci i
boom budowlany. Banki islandzkie rozrosty sie do tego stopnia, ze ich aktywa wyniosty
dziewieciokrotnos¢ PKB.

Pytanie, czy Bank Centralny w tej sytuacji mogt dziata¢? Bo zawsze Bank Centralny
jest albo za szybko ze swoim dziataniem albo za pézno. Do dzi§ trwa duza krytyka, jesli
chodzi 0 media czy o politykbw z opozyciji, ze premier Islandii, szef partii niepodlegtosci nie
sprawdzit sie jako gubernator Banku Centralnego.

Uwolniono olbrzymi popyt na mieszkania. W zwigzku z tym, ze kredyt byt tani, mozna
byto dosta¢ 100% kredytu. Byty to kredyty miedzy innymi subprime. Réwniez byty bardzo
popularne kredyty w walutach obcych, z czym wiadomo - wigze sie olbrzymie ryzyko



walutowe. Jest podobna sytuacja w Polsce, gdy 600 tys. ludzi ma kredyty we frankach
szwajcarskich. Banki byty bardzo mocno przetozone, lewarowane. Inwestowaty za granicg
pozyczajgc na rynku kapitatowym zagranicznym.

Islandia jest w tej chwili potega, jesli chodzi o aluminium; dziatajg cztery duze zaktady
przemystowe - huty, z kt6rych trzy produkujg aluminium i jeden zelazokrzem:
1. Alver Alcan w Straumsvik-Hafnarfjordur, ktéra rozpoczeta dziatalno$¢ w 1970 r. i wytwarza
rocznie 180 tys. ton aluminium (zatrudnienie 500 pracownikéw) ;
2. Elkem w Grundtartangi (w Fjordzie Wielorybdw), ktéra rozpoczeta dziatalnos¢ w 1979 r. i
wytwarza rocznie 114 tys. ton zelazokrzemu (zatrudnienie 100 pracownikéw) ;
3. Alver Nordural Century w Grundtartangi (w Fjordzie Wielorybdw), kitdra rozpoczeta
dziatalno$¢ w 1998 r. i wytwarza rocznie 260 tys. ton aluminium (zatrudnienie 460
pracownikéw);
4. Alver Alcoa w Reydarfjordur, ktéra rozpoczeta dziatalnos¢ w lipcu 2007 r. i wytwarza
rocznie 346 tys. ton aluminium (400 pracownikow).

Huta aluminium w Reydarfjordur, na wschodzie Islandii, byta poprzedzona najwieksza
w historii Islandii inwestycja - budowg zapory wodnej i elekirowni Karahnjukarvirkjun,
dostarczajgcej jej eneregii elektrycznej. Szacunkowa wielkos¢ tej inwestycji to 2,5 mld EUR
(tj. okoto 20% PKB Islandii).

To wlasnie te dwie inwestycje miaty olbrzymi wptyw na islandzkg gospodarke i jej
wskazniki ekonomiczne, jak: inflacje, stopy procentowe, kurs islandzkiej korony i bilans
obrotow biezacych.

Rzad Islandzki rozwazat budowe 6 nastepnych olbrzymich hut aluminium, ktére
tacznie miaty stworzy¢ 2 100 nowych stanowisk pracy. Jest to jednak problematyczne, z
uwagi na przekroczenie o0 34% kwoty dozwolonej emisji CO2.

Wstepnie zaktada sie budowe jednej huty aluminium w Olfus, pérlakshéfn.

Dwa lata temu dostatem ksigzke: “Raj na ziemi czyli podrecznik samopomocy
dla przestraszonego narodu”. Ksigzka Andrego Snir Magnasona (2006) poruszyta
newralgiczng sprawe budowy hut aluminium i zapér majgcych dostarczyt energii do ich
funkcjonowania. Islandzka "aluminium-mania" - perspektywa huty w co drugiej zatoce jako
program rzadu, stata sie przedmiotem krytyki i licznych protestébw. Mozna oczywiscie
zrozumie¢ punkt widzenia niektérych wtadz lokalnych, desperacko szukajgcych ratunku dla
matych spotecznosci rozrzuconych po wyspie. Wraz ze wzrostem $wiadomosci, ze
rybotéstwo nie moze byt podstawg gospodarki, zaczeto gwattownie szukat tego "czegos", co
zbawi Islandie. | aluminium wydawato sie idealnym rozwigzaniem.

| tu pojawia sie pytanie, czy jest to kryzys na wtasne zyczenie? Szybko rozwijajgca
sie gospodarka zaczeta sie przegrzewac. Przegrzanie gospodarki ma miejsce wtasciwie od
2005 r.

Wysoki import spowodowat niebezpieczny wzrost deficytu na rachunku obrotéw

Wybrane wskainiki ekkonomiczne 2004 2005 2006 2007
Realny PKB (zmiana % ) 77 7.5 4.4 3.8
PEB na osobe (US$) 4612 54427 54764 64,180
CPI - Inflacja { zmiany roczne % ) 3.9 4.1 6.7 5.9
Bezrobocie (%) 31 21 1.3 1.9
Rachunek biezacy bilansu ptan (% PKB) 9.9 -161 250 -12.8
Balans budzetowy (% PKB) 0.0 49 0.3 5.2
Zadhizenie rzadowe brutto (% PKB) 354 25.5 28.9 28.0

Zadluzeme rzadowe netto (% PKB) 22.0 938 1.3 7.6



biezacych, ktéry dla inwestoréw jest sygnatem rosnacej nieréwnowagi w gospodarce. Od lat
Islandia ma bardzo duzy deficyt obrotéw biezacych, co z kolei wigze sie z gwattownym
przyrostem zadtuzenia zagranicznego. Pewnie deficyt sam w sobie nie jest niczym ztym, a
wrecz pozwala na szybszy rozwoj. Jesli jednak jest nadmierny albo wydawany na
nieproduktywne przedsiewziecia, to w pewnym momencie koszty jego obstugi przekraczajg
korzysci z wzrostu wydajnosci i zaczyna sie problem z jego obstuga.

Po spadku korony w 1-szej potowie 2006 r. i podwyzce stopy do 14% stopy
benchmarkowej konsumpcja prywatna ostabita sie. Ale ujemne saldo obrotéw biezacych
wzrosto z 16 % PKB w 2005 r. do 21 % PKB w koncu 2006 r.

Deficyt w rachunku biezgcym znaczgco spadt w 2007 r., cho¢ w czwartym kwartale
znow wzrést ze wzgledu na zmniejszajgce sie dochody z inwestycji kapitatowych.

Do tego wystepuje duze zadtuzenie w obcych walutach. Niezwykle mocno wzrosto
zadtuzenie zagraniczne Islandczykow, ktérzy masowo brali kredyty w obcych walutach.

| tu pojawia sie pytanie — czy to stan nierobwnowagi ekonomicznej jest przyczynag
kryzysu? Czy prawdziwym problemem Islandii nie byt sektor finansowy, lecz stany
nierownowagi makroekonomicznej? | tu kwestig jest, czy sg one korygowane? Profesorowie
Portes i Baldursson twierdzili, ze oficjalne sprawozdania prawdopodobnie wyolbrzymiaty
rozmiary deficytu w rachunku biezgcym oraz sytuacie w dziedzinie inwestyciji
miedzynarodowych. Wskazywali, ze gospodarka islandzka byta w bardzo wysokim stopniu
lewarowana — i tym samym wiele w niej zalezato od metod wyceny. Tutaj pozwole sobie
zacytowa¢ profesora Portesa z London Business School: "Zzaden polityk nie powinien
piastowac funkcji szefa Banku Centralnego”. David Odsson, byty szef Partii Niepodlegtosci i
byty premier piastuje te funkcje w Reykjaviku od 2005 r.

O zawr6t gtowy przyprawiaty jednak dane wskazujgce, ze zadtuzenie netto kraju z
kohcem 2004 r. (gtéwnie prywatne) wynosilo 210 % PKB, podczas gdy inwestycje kapitatowe
zagranicg siegaty 88 procent — oba te wskazniki nalezaty do najwyzszych na $wiecie. Tak
wiec kraj miat wielkie zagraniczne zobowigzania i aktywa, a sposéb ich wyceny miat
absolutnie kluczowe znaczenie dla bilansu ptatniczego.

Zanim wiec, gdy dotart do Islandii swiatowy kryzys finansowy, Islandie cechowata
szybko wzrastajgca inflacja, spadek wartosci korony islandzkiej i wzrost stop procentowych.

Informacje o rzekomych problemach islandzkich bankéw trafity wtedy na podatny
grunt. W ostatnim czasie inwestorzy z powodu kryzysu na rynku ryzykownych pozyczek
(subprime) w USA byli szczegélnie wyczuleni na punkcie kondycji bankéw. Mimo, iz
islandzkie banki nie miaty z kryzysem w USA bezposrednio nic wspdlnego.

Spekulanci w ciggu miesigca (marzec 2008) ostabili islandzkg korone o ponad 20
proc. w stosunku do EUR, a islandzki bank centralny mégt tylko na to patrze¢. Kurs korony
jest bowiem ptynny i ksztattuje sie zupetnie swobodnie pod dziataniem sit rynkowych.
Wynoszace ponizej 1,5 mld EUR rezerwy walutowe Islandii sg zbyt mate, aby mogty poméc
odeprze¢ ataki spekulacyjne.

Rosnie inflacja z poziomu 6,8% w lutym, do 8,7% w marcu. | znébw podwyzszenie
stopy benchmarkowej, tym razem do poziomu 15,25%, zatrzymato na moment spadek
korony. 10 kwietnia kolejne podwyzszenie stopy benchmarkowej — do poziomu 15,50%.
Nastepuje dynamiczny wzrost inflacji z 11,8 w kwietniu do 12,3 w maju.

W maju miata rowniez miejsce pozyczka bankéw centralnych Skandynawii. Byta to
nieoprocentowana pozyczka w wysokosci 1,5 miliona EUR, by uchroni¢ gospodarke Islandii
przed ogélnoswiatowym kryzysem kredytowym. Jest to pierwszy w historii przypadek
wsparcia sgsiedniego kraju przez bank centralny innego panstwa. Wysokos¢ wparcia od
kazdego kraju z osobna, wiec Szweciji, Danii i Norwegii ma wynosi¢ po 500 milionéw EUR.
Nie zadziatata zgodnie z oczekiwaniem, prawdopodobnie pomoc byta zbyt mata i przyszta
zbyt p6zno.

Nastepuje dalszy spadek wartosci korony czemu towarzyszy wzrost inflacji do 14,8%
w sierpniu 2008.

Rezerwy walutowe byty za mate, by rzad mégt korone ratowaé. Sytuacja bankow sie
pogorszyta i wedtug oswiadczenia premiera rzadu grozito Islandii, ze wszystkie te trzy
potezne banki zbankrutujg. To witasnie zbyt duzy sektor bankowy doprowadzit Islandie na



skaj przepasci. Banki te byty zbyt duze jak na mata, islandzkg gospodarke. Dziataty jak
normalne banki inwestycyjne i za bardzo zaangazowaty sie w operacje za granica. Globalny
kryzys na sSwiecie spowodowat, ze instytucje finansowe przestaty islandzkim bankom
pozycza¢ pienigdze albo pozyczaty je bardzo drogo. Te banki mogty po prostu upasé¢ z
powodu utraty ptynno$ci. Rzgd musiat podjat decyzje o nacjonalizacji. Wprowadzit ustawe o
sytuacji wyjatkowej i przejgt po kolei wszystkie trzy banki, wprowadzajgc do nich zarzad
komisaryczny.
Teraz pytanie, co robi rzgd?:

shwzywa do sprzedazy zagranicznych aktywdéw bankow i sprowadzenia z powrotem do
kraju oszczednosci emerytalne przysztych islandzkich emerytow,

ehzamraza kurs korony na poziomie 131 (150) koron za EUR i przywigzuje go do
koszyka innych walut. To zabieg trudny przy matych rezerwach walutowych, mysle,
ze korony raczej nie uda sie utrzymac¢. Wymienialno$¢ korony powaznie ograniczono,
a kantorow na Islandii nie ma,

—chciat rowniez obnizy¢ stope procentowag z 15,5% na 12%, jednak ostatecznie z tej
decyzji sie wycofat, poniewaz w sytuacji gdy sektor finansowy jest nieustabilizowany,
to musiatoby spowodowac inflacje, ktéra i tak stanowi ogromny problem. Moze ona
wynies¢ 20%, czytatem takie opinie ze 75%, Chinczycy nawet méwig, ze 100%, ale to
juz jest troche ztosliwos$c,

Pozyczka od Rosji? — tu trzeba wejs¢ w polityke. W pewnym momencie premier
Islandii powiedziat, ze skoro zawiedli nas nasi przyjaciele to musimy szukaé nowych
przyjaciét. Do dzi$ nie wiadomo, czy ta pozyczka miata miejsce i ile doktadnie miataby
wynosi¢ (4 mld EUR?). Poreczeniem kredytow miatyby byé dochody lIslandczykéw z
przetwarzania surowcow naturalnych, takich jak energia naturalna, owoce morza, a takze
dochody pochodzgce z turystyki. Ja nie jestem politykiem, natomiast pytanie, jest czy Rosja
bardziej nie skieruje sie w przejecie funduszy, aktywow Ukrainy, bo to jest chyba dla nich
ciekawszy temat. Czy Islandia ich interesuje, nie jako nowa Kuba Pétnocy? - jak to nazwat
jeden z brytyjskich dziennikéw, to byto tez troche ztosliwe. Natomiast nie spodziewajmy sie,
ze w panstwie natoskim bedzie baza rosyjska. Mysle, ze oni patrzg w perspektywie 30-40 lat
w przysztos$¢, bo nastepuje ocieplenie klimatu. By¢ moze, jesli to sie sprawdzi, to otworzy sie
droga, przejscie transportowe przez biegun poétnocny z Europy do Japonii, a dwa,, ze
otworzg sie wszystkie bogactwa naturalne Grenlandii, o ktére Rosja prawdopodobnie
chciataby zabiegac.

Pomoc Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (2 mid USD) - ciekawa rzecz
jeszcze z dzisiejszej prasy. Nie ma zrewidowanej, uaktualnionej prognozy rozwoju
regionalnego Islandii, bo jg trudno zrobi¢ ze wzgledu na niskg podatnos¢ kraju, stabo
zaludnionej wyspy, na typowe procesy regionalizacji — to hamuje pozyczke.

Pomoc z Japonii, Norwegii i innych panstw skandynawskich? Co sie wydarzy, nie
wiemy. To tyle, jezeli mozna w taki krotki sposob to przedstawié.

Jakie sg skutki?

- 64.000 Islandczykow utracito swe udziaty tracac 137 mld koron (akcje
bankdéw spadty do zera). Dla wyobrazenia skali, to tak jakby 10 min
Polakéw utracito 100 tys PLN kazdy,

- wzrost bezrobocia, szacuje sie, ze do konca roku straci prace ok.

7 000 ludzi — to tak, jak gdyby w Polsce prace utracito 850 tys ludzi,

- wzrost PKB szacowany na 1,8 % w tym roku wyniesie znacznie mniej,
a w roku 2009 moze wyniest¢ minus 10 %,

- olbrzymie zadtuzenie zagraniczne Islandii (wcigz negocjowana
pozyczka 6 mld USD),

- olbrzymie skutki spoteczne, ciecia budzetowe np. w stuzbie zdrowia
itp.,

- mozliwy wzrost podatkow,

- emigracja mtodych Islandczykéw,



- wczesniejsze wybory (marzec — kwiecien 2009) i mozliwe rzady
lewicy.

Dziekuje bardzo, mam nadzieje, ze udato mi sie krétko problem przedstawic.

Prof. dr hab. Dariusz Filar

Dziekuje bardzo. Prosze Panstwa przychodzi czas na mnie. Ujatbym to nastepujaco.
Wiasciwie ze wszystkim, co przedmowcy powiedzieli, sie zgadzam. By¢ moze niektore
akcenty bym odrobine inaczej roztozyt, ale obraz, jaki powstat tutaj jest tym samym obrazem,
ktéry ja mam w gtowie i ktory, jak sgdze, ma w gtowie duza czes¢ Rady Polityki Pienieznej.
Prosze Panstwa, jakie elementy chciatbym z tych wypowiedzi szczegdlnie wyeksponowac.
One byly obecne w wypowiedziach wszystkich Panéw, takze nie bede wskazywat u kogo to
byto i pokaze tylko gtbwne akcenty.

Prosze Panstwa - liberalizacja rynkow finansowych. Przeptywy kapitatu we
wspoétczesnym Swiecie w zasadzie sg nieograniczone.

Sprawa druga — internet jako narzedzie. Te przeptywy nie bytyby tak intensywne,
gdyby nie wspomniane 8 godzin handlu na rynkach finansowych w jednej czesci Swiata
przechodzace w nastepnag i w nastepng czyli 24 godziny to sie kreci.

| to jest, powiedziatbym, pewna rama instytucjonalna. Natomiast, co sie stato
wewnatrz tej ramy instytucjonalnej?

Wracamy oczywiscie do Stanéw Zjednoczonych. Ja bym zwracat uwage nie tylko na
11 wrzesnia 2001 r. Rok 2000 to byto pekniecie banki na rynku DOTCOM firm internetowych.
Prosze Panstwa, w roku 2000 stopa FED-u wynosita 6,5%, byta o 50 punktéw bazowych
wyzsza niz nasza dzisiaj. Wydawato sie, ze bedzie utrzymana przez jakis czas przy takim
tempie wzrostu gospodarki amerykanskiej. Peka banka DOTCOM-6w i FED w krotkim
czasie, bo w ciggu trzech kwartatéw, schodzi z 6,50% na 3,50%.

Znowu jest przekonanie, ze to bedzie stopa stabilna przez jaki§ czas i wtedy
przychodzi 11 wrzesénia i jest kolejna seria ciec¢, ktéra sprowadza stope do jednego procenta.
Samo sprowadzenie stopy do jednego procenta, nominalnie oczywiscie, to jeszcze nie jest
katastrofg. W polityce pienieznej jest zawsze pytanie o to, jak dtugo utrzymujemy stope na
pewnym poziomie nominalnym, i jak to sie ma do stopy realnej. W Stanach Zjednoczonych
powstata sytuacja, kiedy przez 31 miesiecy z rzedu stopa realna byta ujemna. Alan
Greenspan sie w tej chwili bardzo broni. Ja mysle, ze jest w niezwykle trudnej sytuacji. Ja raz
po raz trafiam na teksty zatytutowane ,cata wina na Greenspana”, poméwienia o to, ze w
koncéwce swojej dziatalnosci stracit swoje stynne wyczucie.

Nie wiem, na to odpowiedzi nie ma co sie stato i tu w duzej czesci jest to, o czym
moéwit Eugeniusz. Pojawia sie ten boom na rynku hipotecznym, a wiasciwie na rynku
budownictwa mieszkaniowego wspierany boomem w kredycie hipotecznym nakrecanym z
kolei przez ogromne rozluznienie warunkéw kredytowych.

Tu jest jeszcze jedna rzecz, ktéra u Genia sie pojawita, na ktorg chciatbym wieksza
uwage potozy¢. Mianowicie, banki udzielajg kredytu hipotecznego i w warunkach tak niskiej
stopy procentowej,. Chcg oczywiscie, zeby ten mechanizm krecit sie dalej. Bo tylko bardzo
wysoka sprzedaz i wysokie obroty generujg zyski. Wiec robig to, o czym Geniu wspomniates,
mianowicie pojawiajg sie tzw. CBO czyli collateralized bond obligations, czyli, w gruncie
rzeczy, obligacje wystawiane w oparciu o przyszte przychody z tytutu udzielonych kredytéw
hipotecznych. Rzeczywiscie, CBO sg kupowane przez banki inwestycyjne, ale sg kupowane
w specyficzny sposob i w specyficzny sposéb finansowane. Mianowicie, one nie trafiajg do
bilanséw bankéw, tylko trafiajg w pozycje pozabilansowe; znowu stynne SIV czyli Special
Investment Vehicle i w pozycjach pozabilansowych mamy ulokowane CBO, czyli juz w
gruncie rzeczy instrumenty pochodne, ale teraz to trzeba finansowaé. Jak to finansujemy?
Ano, wystawiamy kolejne instrumenty tzw. stynne ABS, ktére nie majg nic wspéinego z
samochodami, ale to sg Asset Backed Securites, czyli papiery wartosciowe zbudowane na
aktywach. Teraz CBO, z natury rzeczy, sg instrumentami dtugoterminowymi, no bo one sg



oparte na hipotecznym kredycie, ktéry z natury rzeczy jest dtugoterminowym. Finansowanie
odbywa sie na rynku pienieznym z najwiekszym natezeniem na operacjach 3-miesiecznych.
Czyli sprzedajemy te ABS, rolujac je co 3 miesigce dalej, dalej, dalej. Bardzo dobrze to ujat
George Soros w swojej ostatniej ksigzce. On sie pod koniec ubiegtego roku wycofat z
zarzadzania funduszem Powiedzial, ze te po6t roku poswieca na pisanie ksigzki. Ona sie
niedtugo ukaze po polsku. Soros mowi tak: to wtasciwie byty instrumenty pochodne |, Il i
nawet Il stopnia i w gruncie rzeczy tutaj od tej rzeczywistosci gospodarczej kompletnie sie
rynek finansowy odrywa, powstajg coraz to nowe instrumenty, na ktérych budowane sa
kolejne instrumenty. To sie wszystko kreci coraz szybciej, to sg w gruncie rzeczy klikniecia w
komputerze, w internecie, bardzo pieknie zapisywanie z tego zyski, ale ze sferg realng to to
ma niewielki kontakt.

Prosze Panstwa, ja nie chce uzy¢ stowa piramida finansowa, ale co$ takiego dziata
tak dtugo dobrze, jak dtugo w catym systemie jest zaufanie. Jak sie zaufanie konczy, czyli
pojawiajg sie pierwsze sygnaty ze Standéw, ze po podwyzce stop procentowych,
wprowadzonej juz przez Bernanke, stopa dochodzi do 5,25% i kredytobiorcy amerykanscy
przestajg obstugiwacé swoje kredyty hipoteczne, no to pierwszy wysycha rynek ABS. Bo ci na
krétkim pienigdzu moéwig - no kochany, ja tego instrumentu wiecej nie kupie. Nagle sie
okazuje, ze tych dtugoterminowych CBO nie ma czym finansowaé¢. Rynek ABS odmawia,
koniec, nie ma na to finansowania i piramidka zaczyna sie powoli zwija¢, po prostu .

Tu bardzo ciekawy komentarz, Piotrze, mi sie wydaje do tego co ty méwites, teorie. W
momencie, kiedy to wszystko sie rozkrecato, zbudowano teorie tzw. rozproszenia ryzyka
finansowego. No bo ryzyko finansowe w tradycyjnym modelu bankowosci cigzyto na banku,
ktory udzielit kredytu hipotecznego. Jak on sprzedat te aktywa, no to sprzedat réwniez ryzyko
i ono poszto w system. Dobrze, tylko zawsze jest pytanie o skale. Jezeli to poszto w system,
jezeli poszto do bankéw inwestycyjnych, no to dobrze. Do pewnego stopnia by to
wytrzymaty. To sg banki, kitére nie majg depozytédw, finansujg sie na rynku
miedzybankowym, ale przeciez one tez tym handlowaty. To z kolei kupity fundusze
emerytalne, czym mozna zabezpieczy¢ los emerytéw lepiej niz instrumentami pochodnymi
kupionymi od bankéw inwestycyjnych.

Przy czym jeszcze, dlaczego Islandia? Ja mam prostg odpowiedz. Wtasciwie Pan te
odpowiedz przekazat. Jezeli w stosunku do PKB sektor finansowy osigga tak wielkie
rozmiary i jest w dodatku zorientowany na zagranice, no to to jest to co sie nazywa risk
exposure, wystawienie na ryzyko, bo jezeli jeste$ wystawiony na ryzyko to pierwszy
dostajesz cios.

Prosze Panstwa, jesteSmy tej chwili w fazie zwijania sie tego wszystkiego. Lehman
Brothers, piekny bank, w 2005 r. nagroda za najbardziej innowacyjne instrumenty finansowe.
W 2005 r. zresztg sie spotykatem z ich zarzadem. Jeden z najpiekniejszych listow
dziekczynnych jakie dostatem za spotkanie pod wzgledem formy grzecznosci, zwrotow,
jakosci papieru, to byto od Lehman Brothers. Bytem pod silnym wrazeniem, super powazna
instytucja. | co sie okazuje? — ze w gruncie rzeczy to wszystko byto wirtualne. Bank padt, nie
ma go. Jak padt Lehman Brothers, to co z innymi bankami. Gdzie$ juz to poréwnanie
wykorzystywatem, Jezeli bankrutuje najbogatszy gospodarz we wsi to cata wies dochodzi do
wniosku, ze jak on zbankrutowat, to kazdy moze zbankrutowa¢. Wszyscy sie robig nieufni.
To sa te stynne skoki oprocentowana na rynku miedzybankowym, zresztg do tej pory
trwajace. EBC obnizyt stope do 3,75%, ale przeciez nikt na rynku miedzybankowym
europejskim nie pozyczy za 3,75%, minimum za 5%, a jeszcze niedawno byto to prawie 6%.
W gruncie rzeczy, stopy komercyjne miedzybankowe oderwaty sie od tego, co chciatyby
osiggng¢ banki centralne. Ale to jest wyraz tej nieufnosci.

Ostatnia rzecz, nim ja Panstwu oddam gtos, na ktérg chciatbym zwréci¢ uwage, a
ktorej juz dotknagt Genio. Ston a sprawa Polska. Na ile nam to grozi, na ile nie grozi. Ja nie
jestem az takim optymistg jak Eugeniusz. Tzn. oczywiscie, zawsze podkreslam w
wypowiedziach publicznych, ze nasz system bankowy jest tradycyjny, ze nie inwestowat w
tego typu instrumenty. W naszych aktywach witasciwie ich nie ma. Ze u nas nie byto
kredytéw typu subprime. Zwtaszcza po rekomendacji S sprawdzano zdolnos¢ kredytowag
kredytobiorcow, wiec oczywiscie pod tym wzgledem jest lepiej. Tylko my oczywiscie wcigz



jeszcze bronimy sie przed tym, co sie dzieje w $wiecie, ale gwarancji, ze sie obronimy do
konca dac nie mozna.

Pierwsze przyktady, to sg ostatnie dwa nocne posiedzenia RPP. One moze nie
musiaty by¢ nocne, ale tak sie ztozyto, ze sie nocami odbyty i wprowadzenie dodatkowych
instrumentéw do zestawu instrumentéw przewidzianych w zatozeniach polityki pienieznej,
nowelizacja dokonana, wprowadzenie tzw. FX SWAPOw, czyli swapow walutowych.
Dlaczego musielismy te instrumenty uruchomi¢? Okazato sie, ze polskie banki, z ktorych
prezesami mieliSmy spotkanie, tam padta bardzo tadna wypowiedz, ja nie chciatbym
przytacza¢ nazwisk, ale byli to prezesi bardzo duzych bankdéw, powiedzieli o sobie tak:
oczywiscie do prezesa X ja mam zaufanie. A prezes X powiedziat - do prezesa Y ja mam
zaufanie, tylko ja nie wiem, co jest w jego aktywach, co jest z jego ptynnoscia, no to w takim
razie nie bedziemy ze sobg dealowac.

Prosze Panstwa, co sie w Polsce stato w ubiegtym, w gruncie rzeczy, tygodniu i
tydzien wstecz. Operacje na rynku miedzybankowym - zjechato wszystko, co byto na terminy
3, 6, 9, 12 — miesieczne do overnight, czyli najkrétszych operacji z dnia na dzien. Wiec, ja
znowu mowie - metafora z wioska jest znakomita. Stary — do jutra ci pozycze, ale do soboty
juz nie, bo do jutra ci ufam, ale sobota - to juz jest za dlugo. W tym momencie musi wkroczy¢
Bank Centralny, ktéry stwarza alternatywe. Jezeli macie w portfelu papiery, ktére my
jesteSmy w stanie zaakceptowac, bo musze zwréci¢ uwage, my jednoczesnie podijelismy
uchwate, ze rozszerzamy to na wszystkie papiery, ktore sg w KDPW, czyli w Krajowym
Rejestrze Papieréw Wartosciowych, czyli nie tylko obligacje rzgdowe, ale takze obligacje
komunalne, niektére obligacje, ktére emitowaty duze firmy, mozesz to przynies¢ do banku i
pod to dostaniesz kredyt repo.

Druga sprawa, no wiasnie Swapy FX. Prezes Trzecinska bardzo tadnie to
powiedziata, nas to ubawito do tez, bo we wtorek wpadta na posiedzenie robocze Rady i
powiedziata: ,zrobitam pierwszego szwajcara’. Sala wybuchneta oczywiscie smiechem, to
byto takie odprezajgce. Poszedt pierwszy swap we frankach szwajcarskich, no i ten rynek
rzeczywiscie, powolutku, powolutku, nie wiem czy Pan dyrektor Ggsak to potwierdzi, ale
troszeczke sie na tygodniowych, na dwutygodniowych zaczeto rusza¢. Nie wiem jak jest
dzisiaj... dzisiaj jest znowu gorzej? Ale jest gorzej dlaczego? No, bo Wegry.

Prosze Panstwa, jeszcze o Wegrzech dwa stowa. W ostatnich miesigcach latatem na
Wegry dosc¢ czesto, dlatego ze prezes Simor prosit mnie o kilka spotkan z radg wegierskg. W
zwigzku w tym pozostaje w statym kontakcie. W poniedziatek, okoto pierwszej,
dowiedzieliSmy sie, ze Wegrzy zostawiajg stopy na 8,5. Wieczorem telefon, dyskutowalismy
czy podniesé, ostatecznie zapadta decyzja — nie podnosimy. Minagt wtorek i wczoraj sie
dowiadujemy - Wegry poszty o 300 punktéw w gore i stopa podstawowa banku Wegier jest
11,5. Dzisiaj nie podniesli po raz kolejny, czy podniesli? Chyba nie, bo mysle, ze te 300
punktéw to wystarczy, ale forint specjalnie na tym sity nie odzyskat. Prosze Panstwa, mamy
juz pierwszy efekt. Mnie niepokoi to, ze dzisiaj jest znowu gorzej. Znowu tak, jak méwig
branzowcy, mozna bilans banku przewala¢ przez overnighty, 80 jego procent, ale to nie jest
polityka zarzgdzania bilansem, ktéra by prowadzita ku szczesliwym perspektywom. Wiec to
jest sprawa nr 1.

Prosze Panstwa, sprawa nr 2, gdzie ja akurat mam bardzo czyste sumienie, bo
pisatem o tym, mowitem, niestety, nie wszystkich zdotatem przekona¢. Wzmocnienie ztotego
od sierpnia ubiegtego roku. Do sierpnia ubiegtego roku ztoty byt pieknie stabilny, byto lekkie
wzmochnienie w stosunku do dolara, ale one wynikato z ostabiania sie dolara wobec EUR. Od
sierpnia zaczat sie ten bardzo silny trend aprecjacyjny i ja, bodajze w pazdzierniku, na
tamach Gazety Wyborczej opublikowatem artykut ,Tajemnica mocy ziotego”, gdzie
zwracatem uwage na dwie sprawy:

eSprawa pierwsza — ztoty sie wzmacnia, dlatego ze wzmacnia sie EUR wobec dolara;
my jesteSmy postrzegani jako element gospodarki europejskiej, wiec nic dziwnego, ze
to idzie w gore,

® Po drugie rynki finansowe wiedzg, ze my jesteSmy dosy¢ tradycyjnym finansowo
krajem, ze u nas tych niepewnych instrumentéw nie byto, no to w takim razie uznano



PLN, zresztg nie tylko PLN, ale tez korone stowackg, korone czeska, reala
brazylijskiego, niektére waluty azjatyckie, uznano je za tzw. parking currency, tzn.
poki jest niepewnie ja wchodze z gorgcym pienigdzem do kraju, w ktérym wiem, ze
nic gwattownego nie powinno sie wydarzyc¢.

No i ztoty szedt w gore. w moim artykule napisatem, nikt nie daje gwarancji, jak diugo
jeszcze bedzie trwat ten proces i nie mozna na tym procesie zbyt wiele budowaé. No i stato
sie. Minat dokfadnie rok. Przyszedt sierpien 2008 i pojawito sie przekonanie, ze to jednak
gospodarka amerykanska ma lepsze perspektywy w obliczu tego catego zamieszania i
zaczat sie umacnia¢ dolar i réwnoczesnie wszystkie te parking currency przestaty byc¢
atrakcyjne. ldziemy tam, gdzie jest waluta Swiatowa. No i mamy co mamy, ale do czego
zmierzam. Polityki pienieznej nie mozna budowac na kursie walutowym, ale tu nie chce
ujawniac szeregu zaciektych sporéw w RPP.

Jeszcze jedna rzecz. Styszeliscie Panstwo dopiero co - Islandia, inflacja
kilkunastoprocentowa. Wielka Brytania ma dzisiaj inflacje wiekszg niz Polska, powyzej 5%.
Sasiedzi, nasi wszyscy, no troszeczke im sie poprawito, ale to jest inflacja 6%, zobaczymy,
co bedzie dalej. W Polsce 4,5, z czego jeden punkt mozna zdjg¢ na ceny energii, bo to sa
ceny regulowane i nie majgce wspdélnego nic z popytem.

Pozwole sobie tutaj uzasadni¢ pewng nominacje, ktéra miata miejsce przedwczoraj.
Prosze Panstwa, efekty polityki pienieznej przenoszg sie do gospodarki w petni dopiero po
dwoch latach. Leszek Balcerowicz zakonczyt swojg kadencje 1 stycznia 2007 roku -
dobiegajg 2 lata. Nad Polskg wcigz jeszcze unoszg sie opiekuncze skrzydta Leszka
Balcerowicza, ale powoli zblizamy sie do konca tego okresu. Za czaséw Leszka
Balcerowicza stopa realna w Polsce nigdy nie spadta ponizej 2 procent. Byt szereg razy za to
opluwany, w sposob uwazam, urggajacy przyzwoitosci, ale to byt cztowiek, ktéry naprawde
wiedziat co robi. Od dwoch lat mamy stope jednoprocentowg. RPP jest ciatem
dziesiecioosobowym, wszystkie decyzje przechodzg przez gtosowanie. Gtosowania mozecie
Panstwo sprawdzi¢, bo one po 6 tygodniach sg jawne. Takze wiecie, dlaczego zeszlismy ze
stopy 2% do stopy 1%. Jak wybrniemy z tego? Zobaczymy. Dlatego ja zawsze méwie, w
polityce pienieznej gra sie takimi kartami, jakie sie ma w reku w danym momencie.

Druga sprawa — polityka pieniezna zawsze dotyczy przysztosci, to jest zawsze ta gra
z niewiadomg przysztoscig odlegta o 2 lata. Ja w tej chwili mam stope 6%, w warunkach,
kiedy Rumuni majg stope 10,25%, Wegrzy po wczorajszej decyzji 11,50%, Stowacy majg
niska, ale Stowacy od 1 stycznia sg w EUR, czyli w gruncie rzeczy wtasna polityka pieniezna
przestaje ich interesowac. Czesi majg niskg, ale zobaczymy co zrobig w najblizszym czasie,
bo toczy sie tam w banku, w tej chwili, bardzo ostra dyskusja. No i ja musze graé¢ tym, co
mam, czyli inflacja, pdki co 4,5 procentowg i stopg 6%. Jak to rozegramy, to bedzie zalezato
od gtosowan 10 oso6b. Ale tak jak mowie, to nie jest tak, ze u nas mimo ze 2 lata temu byta
prowadzona dobra polityka pieniezna i mamy bardziej konserwatywny system bankowy, to
my jeste$my zabezpieczeni przed tym, co sie dzieje na zewnatrz naszych granic. No i to tyle
od nas pieciu, i chyba przyszedt czas na to, zeby Panstwo mogli zadawaé¢ pytania albo
komentarze wygtaszac. Ja jeszcze 12 minut z Panstwem jestem.

prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska

Zapraszam do dyskusji. Prosze Panstwa, problem trudny, uszyty na miare
najwiekszych ekonomistow, takich udato nam sie tutaj zgromadzi¢. | z catg pewnoscia
Panstwo majg pytania, ktére bedziecie kierowali do uczestnikbw panelu. Zapraszam. Prosze
bardzo, Panie Profesorze.
prof. dr hab. Dariusz Filar

Aha, przepraszam ze przerywam Ci, bo zakoncze mojg mysl. Wspomniatem o
nominacji, Panstwo oczywiscie domyslili sie, ze chodzi o nominacje Leszka Balcerowicza do



zespotu Barroso. Witasnie, kiedy sie o tym dowiedziatem, wystatem do Leszka smsa:
.Leszku, bytes za staby na Polske, teraz bedziesz ratowat Europe, gratulacje”.

prof. dr hab. Wiodzimierz Rydzkowski

No, niestety rzadko stucha sie na raz wypowiedzi tylu Profesorow. | musze
powiedzie¢, ze nie od niedawna, ale od dekad niektdrzy przestrzegali przed mozliwosciag
takiego kryzysu. Cofnijmy sie 30 lat. Tobin byt chyba pierwszym, ktoéry zaproponowat jakgs
forme kontroli rynku. Potem mamy Stiglitza i Phelpsa, czy na koncu Krugmana. Oni wszyscy
gtosili konieczno$¢ pewnych zmian, szczegdlnie w odniesieniu do rynkéw finansowych
wzmocnienia kontroli. Ale kto ich stuchat! Natomiast teraz pytanie - co dalej? Tutaj musze
powiedzie¢, ze z pewng satysfakcjg i uznaniem przeczytatem gtosy trzech z tych
wymienionych, mianowicie: Stiglitza, Phelpsa i Krugmana i kazdy z nich powiedziat, ze nie
wie, co nastgpi. Nie ma zadnej recepty. Wszyscy mdwig, ze ten system dalej, w takiej
formule funkcjonowa¢ nie moze. Natomiast, co bedzie dalej? Mysle tutaj o teorii
makroekonomicznej, ktéra sie, jak gdyby dopiero, ma urodzi¢. Zaden z nich gotowych recept
nie daje i to chyba jest najbardziej uczciwe. Natomiast co do rynkéw finansowych,
zdecydowanie one sie juz zmienity, poniewaz padty ikony. Te wiasnie banki, ktore, jak
powiedziat Darek, byty sottysami dla tej wsi. Mysle tutaj o Lehman Brothers czy Meryll Lynch.
Chociaz Warren Buffett kupuje akcje Goldman Sachs, wiec nie wiem, czy to jest dobry
kierunek, ale na pewno te banki zmienig swojg formute dziatania. Tym bardziej, ze dla
informacji Panstwa, to co przedstawit Darek, CBO i ABS, to byty tak skomplikowane
instrumenty, ze rozumieli je tylko ci, ktorzy je tworzyli. Nie rozumieli ich nawet szefowie tych
makleréw, dealerdéw, czy analitykbédw. Teraz zrzuca sie na nich wine, a to sg po prostu tak
wyrafinowane instrumenty, ze wymknety sie spod kontroli.

Jak powiedziat stusznie Darek, nastgpito zwijanie sie, czyli jakby piramida odwrotna.
Krotko méwigce, te banki na pewno zmienig formute dziatania i one juz takie, jakie sg nie
pozostang. Chociaz troche zatuje, poniewaz w jednym z tych bankéw pracuje moj syn, ktory
miat ambicje, ze do trzydziestki bedzie milionerem, niestety, jednak to marzenie sie chyba
nie spetni. Tyle tytutem komentarza.

Uwazam, ze faktycznie, zyjemy w ciekawych czasach, poniewaz tak naprawde nie
ma tutaj kogos$, kto jest w stanie przewidzie¢ przysziosé. Ja tylko méwie - nasladujmy
Buffetta, bo on sie po prostu nie myli i byé moze warto po prostu kupi¢ akcje Goldman
Sachsa.

prof. dr hab. Dariusz Filar

No tak, tylko by¢ moze jak Greenspan na staros¢ stracit wyczucie, to moze sie
zdarzy¢ tez Buffettowi.

Uczestnik konferencji:

Greenspan, musze powiedzie¢, zostat wigczony do Most Responsible Wanted. To
jest taka lista najbardziej odpowiedzialnych. On oczywiscie mocno oponuje moéwigc, ze on
wiedziat — no wiedziat, ale nie powiedziat. Tyle mojego komentarza, zresztg musze
powiedzie¢, ze z uwaga stuchatem wszystkich wypowiedzi.
prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska

Dziekuje Panie Profesorze i zapraszam do dalszej dyskusji. Bardzo prosze panie
doktorze.

dr Stawomir Antkiewicz:

Ja wyszedtem z domu najp6zniej z Panstwa, tak mi sie wydaje, tuz przed naszym
seminarium. Panstwo sg na nogach od samego rana, tzn. od ok. godziny 6smej, dziewiate;.



Ja tymczasem jeszcze kilkadziesigt minut temu obserwowatem notowania i pewnie Pan
Dyrektor, ktory przybyt przed chwilg, uzupetni mojg wypowiedz, ale dzisiaj rano byt
prawdziwy dramat. Takiego czegos$ jeszcze nie widziatem. Na poczatku tygodnia kurs 2,70
za dolara, wczoraj 2,80, pod koniec dnia 2,85. Tymczasem rano 2,95. Okoto 12 zaczynam
sie przygotowywac na nasze seminarium i ... 2,98. My$le sobie — bariera 3 ztotych zostanie
pobita. Poszedtem jeszcze cos przekasi¢ — wracam — 3,02. Ubranie zajeto mi okoto 10 minut
i mamy kurs 3,12, jak wychodzitem o godz. 12.15. By¢ moze Pan Dyrektor ma sSwiezsze
dane? Ach....juz spadt troche? Takze ciekawe, czy za naszego zycia bedziemy mieli takie
dynamiczne zmiany.

Nasza data dzisiejsza, 23 pazdziernika 2008, chyba przejdzie do historii. Dobrze, ze
w dniu dzisiejszym mamy spotkanie poswiecone kryzysom, skoro dzi§ wiasnie tak istotne
zawirowania byly. Wspomne moze, ze obserwowatem w miedzyczasie notowania na gietdzie
papieréw wartosciowych - nic lepiej, zeby nie powiedzie¢, gorzej. -8% dzisiaj indeks spadt
w zasadzie miedzy godzing 11 a 12, takze wystgpito prawdziwe zatamanie. Gdyby
skumulowac¢ te dwie rzeczy, to bardzo to nam sie pokrywa z tematem naszej dzisiejszej
konferencji, czyli mozna powiedzie¢, przejdziemy do historii, jezeli to jest jedyna w
Polsce konferencja w dniu dzisiejszym poswiecona kryzysom finansowym, a pewnie
tak wiasnie jest. Bo chyba gorszego dnia juz nie bedzie, tak sadze, jezeli chodzi o
wskazniki rynku walutowego i kapitatowego.

Dyrektor K. Gasak:

Jak wychodzitem, to juz sie podnosito.
dr S. Antkiewicz :

Cate szczescie, czyli optymistyczne, Swiezsze dane.
prof. dr hab. Dariusz Filar

Jezeli moge zrobi¢ krotki komentarz do tego, co dr S. Antkiewicz powiedziat. Z jednej
strony, ja bym tego wszystkiego nie demonizowat nadmiernie. W koncu ten kurs, ktory sie
ksztaltuje dzisiaj, to jest kurs sprzed nie tak wielu miesiecy, on powraca. Mamy teraz
odreagowanie, tylko ze to odreagowanie ma dwie niedobre cechy. Pierwsza, ze ono moze
by¢ wieksze niz sam proces, ktéry nas doprowadzit do pewnego punktu, czyli do tego co byto
notowane w lipcu. Druga, ze dzieje sie w strasznie krotkim czasie. Bo jezeli proces narasta
przez rok, to nie ma problemu — to co sie dzieje w tej chwili jest liczone w dniach, godzinach.
To oczywiscie dla gospodarki jest bez poréwnania wiekszy szok.

Uczestnik konferencji:

Ja nie chciatem tego méwi¢ na poczatku, ale dla mnie, to co sie dzieje teraz, jest
bardzo frustrujgce z powodu, Zze wiedza ekonomiczna w gruncie rzeczy nie ma zadnego
przetozenia na praktyke, ani na polityke, ani na dziatania bankéw. Okazuje sie, ze banki
dziatajg zupetnie nieprofesjonalnie i w sposéb nieodpowiedzialny, oczywiscie, nie méwie o
Banku Centralnym. Wahadetko tak sie¢ waha, od jednej skrajnosci w drugg. Gospodarka
rzgdzg emocje. Gospodarkg na niestychanie wysokim poziomie technologicznym,
gospodarka na niestychanie wysokim poziomie efektywnosci, mowie o tej realnej sferze. To
jest cos dla mnie frustrujgcego, ze nadal zyjemy w Swiecie, gdzie nasze emocje, nasze
irracjonalne dziatania majg tak ogromne przetozenie na faktyczny stan gospodarki.

prof. dr hab. Piotr Dominiak

Panie profesorze, a kto powiedziat, ze ekonomia jest nauka? Kto to powiedziat? Nie
ma w tej chwili zadnych dowodéw na to.



prof. dr hab. Bohdan Jelinski

Poza tym ekonomisci, to jest najbardziej leniwa profesja. Jak poczytamy historie mysli
ekonomicznej, Keynes po wielkim kryzysie stworzyt teorie post factum.

prof. dr hab. Dariusz Filar

Prosze Panstwa, jedna uwaga, dotyczaca tego, ze ekonomia jest naukg czy nie jest
nauka, i na ile na te nauke wptywa polityka. Ot6z ja chciatbym panstwu przypomnie¢ jedng
rzecz. Rok 2005, kampania wyborcza w naszym kraju. Polityk, ktéry nie jest juz prominentny,
ale wcigz bardzo popularny w naszym kraju rzuca hasto — obnizy¢ natychmiast stopy, one
wowczas wynosity 4,50, do poziomu europejskiego. Oczywiscie, jego partia przyklaskuje mu
moéwigc — niskie stopy, niska inflacja, niskie stopy. Przeciez gdybysmy to wtedy zrobili
mielibySmy dzisiaj, moze nie Islandie, ale na pewno kilkunastoprocentowg inflacje. A
popularnos¢ trwa do dzisiaj, zdaje sie trzecie miejsce wsrod kandydatéw na prezydenta.
Dziekuje Panstwu bardzo.

prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska

Bardzo dziekuje, Panie Profesorze, za poprowadzenie seminarium i za przybycie.
Jestesmy w gronie profesjonalistéw i mamy pytania, bowiem hiobowe wiesci nas dosiegaja.
Styszymy o rosngcym zagrozeniu, styszymy o uciekajgcych kapitatach. Co dalej? Co prosty
obywatel chce ustysze¢? Co styszy, a jakich informacji oczekuje? Co on ma czyni¢ w tym
momencie? Czesto styszymy pytania, co z naszymi pieniedzmi w bankach w tym momencie,
czy je wycofywacé, czy przechowywac? Wzrosta sprzedaz sejféw, ztota i dobr luksusowych, a
jednoczesnie wzrosta aktywnos¢ ochroniarzy, ktorzy pilotujg przewozone pienigdze. Prosze
panstwa, to nasze realia, to nasza rzeczywistosé. Co z gietdg? To miejsce i czas na
merytoryczne komentarze!

Uczestnik konferencji

1. Prosze Panstwa, co z funduszem gwarancyjnym? Czy stanowi wtasciwie
zabezpieczenie depozytéw? To wazne pytanie do ktéregos z Panéw Profesoréw. Ja
jestem praktykiem gospodarczym, nie mam takiej wiedzy ale mam firme, ludzi i
pienigdze. Prosze o przyblizenie problemu!

prof. dr hab. Bohdan Jelinski

Mam propozycje. Wczoraj rozmawiatem z kolegg Bogdanskim namawiajgc go na
przybycie, bo on miat opory, ze to takie grono! Moze zdecyduje sie i powtorzy, co on wiasnie,
jako obywatel Islandii, jakie$ tam pienigdze majacy, zrobit?
Pan Witek Bogdanski

Ja gratem na gietdzie. Tyle, Zze gietda juz sie skonczyta w zesztym roku. Tyle dobrego
ze sprzedatem wszystkie akcje na samym czubie. W tym momencie mys$latem, ze wygratem
los na loterii i jestem bardzo bogaty.
prof. dr hab. Bohdan Jelinski

Ale miat pan ktopot ze sprzedazg, bo banki namawiaty, zeby nie sprzedawac.

Pan Witek Bogdanski



Tak. Rozmawiatem z doradcg bankowym, mowie: ,sprzedaje akcje”. Na co on mowi:
"ale nie, niech pan nie panikuje”. Ja na to: ,sprzedaje wszystko”. Doradca: ,ale jak to?”.
Wiec mowie do niego: ,czy ja méwie niewyraznie? Wszystko!” No, i sprzedatem wszystko.
Nie wiedziatem, co z pieniedzmi zrobi¢. Spdéznitem sie w styczniu z zamiang na EUR, ale
mnie przekabacit doradca bankowy moéwigc, zeby nie panikowac, przeciez wszystko jest
stabilne. Pézniej zaczety sie te 20% spadki i pytanie co robi¢ dalej? Kupi¢ i pogodzi¢ sie z
20% strata? Z reguty cztowiek sie tudzi myslgc, poczekam, moze sie odbije. Przed samym
wyjazdem do Polski postanowitem co$ jednak zrobi¢ z moimi pieniedzmi: 1/3 fundusz, 1/3
obligacje rzadowe trzyletnie, jedna trzecia pienigdze. | teraz fajnie, bo nie mozna tych
pieniedzy wymieni¢ na EUR i dalej zostaje pytanie - co z nimi zrobi¢?

Po powrocie na Islandie chyba sobie kupie Porsche, chociaz nigdy go nie chciatem.
Bo co robi¢ przy takiej inflacji? Prosze pamieta¢, ze nie moge kupi¢ waluty, bo bank
wymienia tylko 300 EUR na osobe.

prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska
A inwestycje w nieruchomosci, na przyktad?
Pan Witek Bogdanski
Nikt w tej chwili nie chce sprzedaé, ani kupi¢ mieszkania.
prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska
Ziemia?
prof. dr hab. Piotr Dominiak
Chyba dwa gejzery.
Pan Witek Bogdanski

Wiekszos¢ Polakéw przestraszyto sie, niektérzy wymienili juz swoje oszczednosci. Ci
co odtozyli, przy wymianie stracili sporo, zabrali to co zostato i wyjechali.

prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska

Jak sledzimy losy lokowania zasobdw np. w jakiekolwiek inwestycje, to jednak ziemia
od lat jest najlepszg lokatg. No nie gejzery, chyba, zeby ustugi rekreacyjne lub rehabiitacje
oferowac!
prof. dr hab. Bohdan Jelinski

Tylko w tym kraju, (Islandii) nie ma ziemi uprawnej, tam jest skata.

Pan Witek Bogdanski

Ciekawostke znalaztem w gazecie, ze w tej chwil wzrosta o pareset procent sprzedaz
Rollexéw. Wida¢, ze Islandczycy kupuja cos, co bedzie miato wartosé.

Prof. zw. dr hab. Danuta Rucinska

U nas tez sie méwi o dzietach sztuki, o ztocie i o nieruchomosciach. Krotkoterminowo
to stuszne, a co dalej??



prof. dr hab. Eugeniusz Gostomski

Jeszcze co$s moze dla uspokojenia naszych nastrojéw. System bankowy w Polsce
jest tradycyjny. Jest stabo rozwiniety jesli chodzi wprowadzanie produktéw innowacyjnych.
To jest akurat naszg szansg. Okazuje sie, ze to nasze wzgledne zacofanie jest w tej chwili
atutem. Jak patrzymy na systemy bankowe w poszczegdlnych krajach to wida¢, ze systemy
oparte na bankowosci uniwersalnej, te tradycyjne, czyli niemiecko-japonski system znacznie
lepiej znosi kryzys niz ten system anglosaski, gdzie wiekszg role odgrywaty papiery
wartosciowe. W krajach gdzie jest duzy udziat bankdéw spétdzielczych, kas
oszczednosciowych, tradycyjnych bankéw, o SKOKach nie chce méwi¢, bo one odgrywajg
bardzo matg role w rynku, ale jak wezmiemy pod uwage Hiszpanie, czy Finlandig, Niemcy,
Austrie, to tam sytuacja bankdw jest dobra. Oczywiscie niektore banki przezywaja ktopoty i to
duze. Ale jakie to sg banki? Te ktére nie miaty wtasnej bazy depozytowej, ktére odeszty od
tej klasycznej bankowos$ci depozytowo-kredytowej i weszty w papiery. | jeszcze moze jedna
uwaga, jesli chodzi o kierunki rozwoju mysli. Jakie to bedzie miato przetozenie na ekonomie.
Wszyscy wiemy, ze ostatnim noblistg z dziedziny ekonomii zostat Krugman, zwolennik raczej
Keynesa, przeciwnik Friedmanna, co moze wskazywac, ze polityka bedzie w przysztosci
raczej bardziej ukierunkowana na interwencjonizm, Zze bedziemy odchodzi¢ od
neoliberalizmu.

prof. dr hab. Bohdan Jelinski

Interwencjonizm panstwowy wymaga bardzo silnych osobowosci. Bo zasada jest
taka, tyle liberalizmu ile to mozliwe, a tyle protekcjonizmu ile to niezbedne.

prof. dr hab. Piotr Dominiak

Ja mysle, ze tez ulegamy panice. Kryzysy sg rzeczg normalng. Kazdy kryzys uderza
po kieszeni, na tym polega jego ozdrowiencza rola w gospodarce. Szczesliwi sg ludzie biedni
w tym kryzysie, bo oni sie niespecjalnie martwig. To jest wiasnie to, co rézni ten kryzys od
kryzysow z lat 30-tych. Wtedy bali sie wszyscy, ale przede wszystkim ludzie ktdrzy mogli
straci¢ prace i podstawy egzystencji. Mysle, ze dzisiaj takich obaw w Polsce nie powinnismy
mie¢, nie ulegajmy panice. Mozemy straci¢ czes¢ oszczednosci, to prawda, chociaz wcale to
nie jest takie pewne. Ale to jest jednak zupetnie inna sytuacja. Ja mysle tez, ze jesli chodzi o
mys| ekonomiczng, powr6t do Keynesa nie bedzie mozliwy, natomiast jakies tam zmiany
beda, tylko ja nie potrafie powiedzie¢ jakie. Komitet noblowski dziata z refleksem
opdznionym o 30 lat, to nie pierwsza tego typu nominacja, ktéra nie za bardzo odzwierciedla
przeciez to co teraz Krugman pisze czy robi. Ale ja wréocitbym do tej paniki czy pesymizmu.
Poza tg globalizacjg, ktéra byta wspominana, to jeszcze jest cos takiego, ze dzisiaj
informacja jest przez media tak szybko rozprzestrzeniana, ze ona generuje tez te manie,
paniki, bumy, euforie znacznie szybciej niz kiedys i my wszyscy temu natychmiast ulegamy.
Jak odcedzimy te emocje medialne i popatrzymy na fakty to nie wyglada to tak zZle, jak na
pierwszych stronach gazet.

prof. dr hab. Eugeniusz Gostomski

Jedna rzecz nie budzi watpliwosci, ze kapitalizm jest i pozostanie. Nie ma dla niego
zadnej alternatywy. | co jest jeszcze pewne, ze przez ten kryzys ekspansja rynkow
finansowych zostanie przyhamowana i jednak spoteczno$¢ i rzady miedzynarodowe
poddajg je wiekszej kontroli. Pierwsze oznaki tego juz widzimy. Oznaki ograniczenia
globalizacji rynkow

dr S. Antkiewicz



No i jeszcze takie mate uzupetnienie do pytania co z naszymi oszczednosciami. To
informacja sprzed 2,5 godziny. Sejm Rzeczpospolitej Polskiej podnidst jednak gwarancje.
Byta o tym mowa juz od kilku tygodni - podniesiono gwarancje depozytow w bankach do 50
tys. euro. W poniedziatek zajmie sie tym Senat, ale sgdze, ze przejdzie to.

Uczestnik konferencji

Panie profesorze, czy jest pewnos¢, ze ten bankowy fundusz gwarancyjny za pét roku
tez bedzie istniat?

prof. dr hab. Eugeniusz Gostomski

Mnie sie wydaje, ze nie bedzie probleméw z wycofywaniem oszczednosci. Zadne
bankructwo bankéw nam nie grozi. Bank oczywiscie, jesli podnosi sie stope gwarancji, to ma
wieksze koszty. Ale te koszty stajg sie wymagalne dopiero w momencie, kiedy bank upadnie.
Do tego momentu banki tylko ksiegowo odprowadzajg pienigdze na fundusz ochrony
Srodkéw gwarantowanych.

Uczestnik konferencji

Jak sytuacja jest dynamiczna, to widzimy po naszych spotkaniach. Bo drodzy
Panstwo, miesigc temu spotkalismy sie tutaj i ekspert, wysokiej klasy ekspert przyjechat i
namawiat nas do inwestowania w fundusze strukturyzowane. Przedstawiat nam
skomplikowane algorytmy, na koniec méwigc - ,i jeszcze nalezymy do silnej belgijskiej grupy
Fortis”. Nomen, omen!

prof. D. Rucinska - zamkniecie konwersatorium, podziekowanie za uczestnictwo

Problem stanowigcy przedmiot naszej dzisiejszej debaty byt trudny ciekawy i
aktualny. "Uszyty" na miare doskonatych ekonomistéw. Wtasnie dzisiaj, kiedy w czotéwkach
gazet i wiadomosci czytamy oraz stuchamy wiesci o pieniadzu, kredytach, zagrozonych
kapitatach i kondycji bankéw, spadajgcych indeksach gietdowych i uciekajgcych fortunach,
interwencjonistycznych praktykach na rzecz bankéw - nasza debata byta aktualna i
niezwykle potrzebna. Co wiecej, odbyta sie w trudnym dla rynku pienieznego dniu.

Bardzo dziekuje Panom Panelistom za poprowadzenie konwersatorium i udziat w
ciekawej debacie oraz dyskusiji.

Zycze satysfakcji z petnionych funkcji oraz wielu sukceséw zawodowych i osobistych.
Serdecznie zapraszam tez do dalszej, konstruktywnej wspétpracy.

Dziekujgc serdecznie wszystkim za merytoryczny i aktywny udziat w dyskusiji
zapraszam Panstwa na strony internetowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, na
ktérych zostanie zamieszczony stenogram i galeria zdje¢ z dzisiejszego spotkania.

Pragne tez poinformowac i przypomnie¢, ze portal PTE (www.pte.pl) jest znakomitym
zrédtem najnowszej wiedzy ekonomicznej, systematycznie wzbogacanym o aktualne tresci.
Panstwo nauczyciele akademiccy, polecajcie, prosze, te strony swoim studentom.

Zapraszam roéwniez na naszg, ciekawg strone gdanskiego Oddziatu
(www.gdansk.pte.pl).

Bardzo dziekuje za przybycie i zapraszam na nastepne, ciekawe debaty



