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Char les Go odhart (ur. w 1936 r.), eme ry to wa ny pro fe sor ban ko wo ści i fi nan sów Lon don Scho ol

of Eco no mics, wniósł wy bit ny wkład w roz wój teo rii pie nią dza i po li ty ki pie nięż nej oraz nad zo ru

fi nan so we go. 

Przez 17 lat pra co wał w Ban ku An glii ja ko do rad ca ds. mo ne tar nych. W 1997 ro ku zo stał no mi no wa -

ny na 3-let nią ka den cję (do ma ja 2000 ro ku) ja ko je den z czte rech nie za leż nych, ze wnętrz nych człon -

ków no wo utwo rzo ne go Ko mi te tu Po li ty ki Pie nięż nej (Mo netary Po licy Com mittee) Ban ku An glii. Wró -

cił do Ban ku An glii w ro ku 2002 i do 2004 ro ku był do rad cą pre ze sa ds. sta bi li za cji fi nan so wej. 

Pro fe sor Go odhart jest au to rem wie lu ksią żek, pod ręcz ni ków aka de mic kich i ar ty ku łów. Po cząt ko wo

ob sza rem ba dań prof. Go odhar ta by ła hi sto ria pie nią dza. Pierw sza pu bli ka cja „Ry nek pie nięż ny No -

we go Jor ku, 1900–1913” (The New York Mo ney Mar ket, 1900-1913) by ła syn te zą je go pra cy dok tor -

skiej, dru ga do ty czy ła ban ko wo ści Wiel kiej Bry ta nii w tym sa mym okre sie (The Bu siness of Ban -

king, 1891-1914). Póź niej w ob sza rze je go za in te re so wań zna la zła się teo ria pie nią dza i po li ty ka pie -

nięż na, ban ko wość cen tral na, sys tem fi nan so wy, nad zór fi nan so wy i ryn ki wa lu to we. Opu bli ko wał m.

in. Mo ney, In forma tion and Un certainty (wyd. 2 – 1989); Mo netary The ory and Prac tice (1984); Cen-

tral Bank and The Fi nancial Sys tem (1995), a tak że stu dium in sty tu cjo nal ne The Evo lution of Cen -

tral Banks (wy da nie popr. 1988 r.).



Wystąpienie dr Ewy Balcerowicz
inaugurujące jubileuszowe 
100. seminarium BRE-CASE

Pa nie i Pa no wie,

W imie niu BRE Ban ku i CA SE – Cen trum Ana liz Spo łecz no -Eko no micz nych wi tam ser decz nie na ju -
bi le uszo wym, 100. se mi na rium BRE Bank–CA SE. Na sa li wi dzę ty lu wy bit nych go ści, że na wet nie bę -
dę pró bo wa ła ich wy mie nić, po nie waż z pew no ścią ko goś bym po mi nę ła. 

*

Dzi siej szym se mi na rium świę tu je my dłu gą wspól ną ini cja ty wę or ga ni zo wa nia otwar tych dla pu blicz no -
ści se mi na riów po świę co nych sek to ro wi fi nan so we mu i ban ko we mu, fi nan som pu blicz nym, i in nym wa-
ż nym te ma tom eko no micz nym znaj du ją cym się w cen trum za in te re so wa nia w Pol sce i na świe cie. Se mi -
na ria te zo sta ły za ini cjo wa ne w ma ju 1992 ro ku, wspól nym wy sił kiem CA SE, ów cze śnie no we go pry wat -
ne go think tan ku i PBR – Pol skie go Ban ku Roz wo ju, no we go pol skie go ban ku. Jest mi nie zmier nie mi ło,
że wie le z osób, któ re wspie ra ły ideę po wo ła nia se rii se mi na riów i wy war ły wpływ na ich mi sję i pro gram
w pierw szym, po cząt ko wym okre sie, przy ję ły za pro sze nie na dzi siej sze ju bi le uszo we se mi na rium.
W szcze gól no ści chcia ła bym ser decz nie po wi tać pa na Woj cie cha Ko strze wę, któ ry jest współ twór cą se -
mi na riów, oraz pa nów Mie czy sła wa Grosz ka, Ma cie ja Stań czu ka i Krzysz to fa Te le gę – wów czas pra cow -
ni ków PBR, któ rzy wnie śli wkład – ze stro ny ban ku – w wy pra co wa nie pro gra mu se mi na riów. 

Po po łą cze niu PBR z BRE Ban kiem w 1998 ro ku se mi na ria by ły or ga ni zo wa ne dzię ki hoj ne mu wspar -
ciu BRE Ban ku. Chcia ła bym w tym miej scu ser decz nie po dzię ko wać ko lej nym pre ze som BRE Ban ku,
pa nom Woj cie cho wi Ko strze wie, Sła wo mi ro wi La chow skie mu i Ma riu szo wi Gren do wi czo wi za ich nie -
za wod ne wspar cie. Od ro ku 2006 ko or dy na cja – po stro nie na sze go part ne ra – zo sta ła prze su nię ta z ban -
ku do Fun da cji BRE Ban ku, któ rą kie ro wał naj pierw pan An drzej Żor, a obec nie pan Hen ryk Okrze ja. 

Od sa me go po cząt ku by łam oso bą od po wie dzial ną za se mi na ria, po zwól cie więc Pań stwo, że po dam
kil ka da nych opi su ją cych do ro bek na szej wspól nej se rii se mi na ryj nej:

� 371 pa ne li stów wy stą pi ło na 99 se mi na riach, któ re zo sta ły zor ga ni zo wa ne w la tach 1992–2008; jest
mi nie zmier nie mi ło, że wie lu z nich jest dzi siaj z na mi; 

� W se mi na riach wzię ło udział ok. 7000 słu cha czy;
� W se rii wy daw ni czej Ze szy ty BRE Bank–CA SE opu bli ko wa ne zo sta ły 103 pu bli ka cje;
� Wszyst kie Ze szy ty są udo stęp nio ne na stro nach in ter ne to wych CA SE i BRE Ban ku;
� Pa pie ro we wy da nia Ze szy tów są w zbio rach 73 bi blio tek eko no micz nych po lskich uni wer sy te tów.
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*

Dzi siej sze se mi na rium jest szcze gól ne nie tyl ko dla te go, że jest 100., ale tak że dla te go, że ma my dziś
wy jąt ko we go mów cę, pro fe so ra Char le sa Go odhar ta.

Pro fe sor Char les Go odhart wniósł wy bit ny wkład w roz wój teo rii pie nią dza i po li ty ki pie nięż nej oraz
nad zo ru fi nan so we go. Ka rie rę na uko wą roz po czy nał na Uni wer sy te cie Cam brid ge, a kon ty nu ował ją
w Lon don Scho ol of Eco no mics, gdzie naj pierw był wy kła dow cą teo rii pie nią dza (w la tach 1967–1969),
a na stęp nie przez bli sko dwa dzie ścia lat (1985–2002) był pro fe so rem ban ko wo ści i fi nan sów. W 1986
ro ku wraz z pro fe so rem Me rvy nem Kin giem za ło żył w LSE tzw. Fi nan cial Mar kets Gro up (FMP), wio -
dą cy ośro dek ba daw czy w Eu ro pie zaj mu ją cy się ryn ka mi fi nan so wy mi. Od 1987 ro ku jest dy rek to -
rem pro gra mo wym FMP w dzie dzi nie re gu la cji i sta bi li za cji fi nan so wej. 

Przez 17 lat pro fe sor Go odhart peł nił funk cję eko no mi sty ds. pie nią dza w Ban ku An glii, któ re go w ro -
ku 1980 zo stał głów nym do rad cą. Opra co wał stra te gię prze ciw dzia ła nia kry zy so wi fi nan so we mu w Hong -
kon gu w 1983 ro ku, był tak że au to rem usta no wie nia sztyw ne go po wią za nia po mię dzy do la rem hong -
koń skim a do la rem ame ry kań skim, i w re zul ta cie przez kil ka na ście lat, bo do 1997 ro ku, za sia dał w Ko -
mi te cie Do rad czym Hong Kong Exchan ge Fund. W 1997 ro ku zo stał no mi no wa ny na 3-let nią ka den -
cję (do ma ja 2000 ro ku) ja ko je den z czte rech nie za leż nych, ze wnętrz nych człon ków no wo  utwo rzo -
ne go Ko mi te tu Po li ty ki Pie nięż nej (Mo netary Po licy Com mittee) Ban ku An glii. Wró cił do Ban ku An -
glii w la tach 2002–2004 ja ko do rad ca pre ze sa ds. sta bi li za cji fi nan so wej. 

Ab sol went Uni we sy te tu Cam brid ge (B. A. 1960) i Uni wer sy te tu Ha rvardz kie go (Ph. D. 1963).

Po cząt ko wo ob sza rem ba dań prof. Go odhar ta by ła hi sto ria pie nią dza. Pierw sza pu bli ka cja „Ry nek
pie nięż ny No we go Jor ku, 1900–1913” (The New York Mo ney Mar ket, 1900–1913) by ła syn te zą je go
pra cy dok tor skiej, dru ga do ty czy ła ban ko wo ści Wiel kiej Bry ta nii w tym sa mym okre sie (The Bu si -
ness of Ban king, 1891–1914). Póź niej je go za in te re so wa nia prze su nę ły się w kie run ku teo rii pie nią -
dza i po li ty ki pie nięż nej, ban ko wo ści cen tral nej, sys te mu fi nan so we go, nad zo ru fi nan so we go i ryn -
ków wa lu to wych.

Pro fe sor Go odhart jest au to rem wie lu ksią żek, pod ręcz ni ków i ar ty ku łów. 

W wol nym cza sie jest ho dow cą owiec; to za ję cie po chła nia wol ną go tów kę, któ rą za ro bił gdzie in dziej. Za sta -
na wiam się, czy kry zys fi nan so wy zwe ry fi ko wał tę in we sty cję w ho dow lę owiec za miast w ak ty wa fi nan so we.

Je ste śmy bar dzo wdzięcz ni Pa nu Pro fe so ro wi za wy go spo da ro wa nie jed ne go dnia w bar dzo wy peł nio -
nym ka len da rzu na przy jazd do War sza wy. 

8 100 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 22 stycznia  2009 r. Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego



Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego 100 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 22 stycznia 2009 r. 9

Jak moż na się do my ślić z krót kie go wpro wa dze -

nia, pra cu ję w tej dzie dzi nie już dość dłu go

– mo że zbyt dłu go. Już mia łem cie szyć się wy god nym

ży ciem eme ry ta, gdy kry zys fi nan so wy ostat nie go pół -

to ra ro ku zmu sił mnie do bar dziej wy tę żo nej pra cy.

Nie daw no roz ma wia łem z za stęp cą sze fa FDI C1

w Sta nach Zjed no czo nych Mi cha elem Krim min ge -

rem. Po wie dział mi, że od trzech mie się cy nie miał

ani jed ne go wol ne go week en du. Gdy przy cho dzi

do biu ra w so bo tę ra no, po wta rza so bie: „Jesz cze tyl -

ko dwa dni ro bo cze i za cznie się ko lej ny ty dzień”.

Chciał bym go rą co po dzię ko wać CA SE i BRE Ban -

ko wi za za pro sze nie na se mi na rium. Szcze gól nie go -

rą co dzię ku ję pa ni Ewie Bal ce ro wicz i pa nu Ma riu -

szo wi Gren do wi czo wi za go ści nę. Czu ję się tu jak u sie -

bie w do mu, bo wi dzę, że Pań stwo go to wi są mnie wy -

słu chać, a na stęp nie – mam na dzie ję – za dać mi py -

ta nia w ję zy ku an giel skim. Z peł ną po ko rą przyj mu -

ję do wia do mo ści fakt, że wszy scy Pań stwo mó wią

po an giel sku pod czas gdy ja nie znam pol skie go.

You will have gathered from my introduction

that I have been working in this field for rather

too long. I had hoped to be enjoying a comfortable

retirement, but the financial crisis over the last 18

months has made me work harder than I would

wish. Yesterday I was talking to the person who is

second in command at the FDIC1 in the US,

Michael Krimminger, who was saying that for the

last three months he has not had a weekend. When

they go in to work on Saturday morning, they say

to each other, “There are only two more working

days until the week begins again.” 

I am extremely grateful to CASE and to BRE Bank

for inviting me over, and in particular to Ewa

Balcerowicz and to Mariusz Grendowicz for being

my hosts today. I also feel very much at home

because you are all prepared to listen to me and,

I hope, to ask questions in due course in English.

It is very humbling for me that you all know my

language and I do not know yours.

aki

Kryzys finansowy 
i przyszłość systemu
finansowego

Financial Crisis and the
Future of the Financial
System
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*

Te ma tem dzi siej sze go se mi na rium jest kry zys fi nan -

so wy, je go przy czy ny i dal sze lo sy. Na po czą tek

chciał bym omó wić dwa wza jem nie po wią za ne

zja wi ska.

I. Dźwi gnia fi nan so wa

Pierw sze zja wi sko to dźwi gnia fi nan so wa. Jak wia do -

mo, jest to sto su nek ka pi ta łu wła sne go do su my ak -

ty wów lub też sto su nek ka pi ta łu do za dłu że nia ze -

wnętrz ne go. Wia do mo rów nież, że obec ny kry zys wią -

że się z cy klem dźwi gni fi nan so wej. Przed ro kiem 2006

i 2007 na stą pił ogrom ny wzrost dźwi gni fi nan so wej,

po nie waż in sty tu cje fi nan so we ak cep to wa ły du żo wyż -

szy wskaź nik za dłu że nia do ka pi ta łów wła snych. Z ko -

lei przez ostat nie 18 mie się cy in sty tu cje fi nan so we sta -

ra ły się zmniej szyć dźwi gnię fi nan so wą, czy li wskaź -

nik swe go za dłu że nia bi lan so we go, tak by wró cić

na ścież kę bez pie czeń stwa dzia ła nia. 

Na le ży za dać py ta nie, jak po wsta ła owa cy klicz ność,

czy też cykl od wzro stu ak cji kre dy to wej do jej re -

duk cji, i dla cze go re gu la cje fi nan so we nie osła bi -

ły stop nia tej cy klicz no ści lub też pro cy klicz no ści

przede wszyst kim w eks pan sji ak cji kre dy to wej

i póź niej szej re duk cji owej eks pan sji.

Więk szość przed się biorstw prze my sło wych i usłu -

go wych ma re la cję za dłu że nia do fun du szy wła -

snych na po zio mie 2: 1 lub 3: 1. Z ko lei wie le ban -

ków, i chciał bym za uwa żyć, że zwłasz cza ban ków

eu ro pej skich, mia ło ogrom nie wy so ki wskaź nik za -

dłu że nia do ka pi ta łów wła snych, w wie lu przy pad -

kach prze kra cza ją cy 50. Moż na tu wska zać wie le

*

We are here to talk about the financial crisis, and

how it has occurred, and where we might go from

here. I want to start by saying that there are two key

interrelated concepts. 

I. Leverage

The first one is leverage, which as you know is

defined as the ratio of owned capital or equity to total

assets, or again as the ratio of equity to borrowed

funds or debt. As you know, the crisis has been

marked by a cycle of leverage, with a huge increase

in the leverage of financial institutions taking on a

much higher ratio of debt to equity in the run-up to

2006-2007, which has been followed in the course

of the last 18 months by an on-going attempt by

financial institutions to de-lever, to reduce the

amount of debt that they have on their balance

sheets, to try and claw their way back to safety. 

One of the issues involved is how did this cyclicality,

or cycle, in credit expansion and then credit

reduction, take hold, and why did not financial

regulation do something to mitigate or lessen the

degree of cyclicality or pro-cyclicality that we

had, first of all in credit expansion and then

reduction in credit expansion. 

Most ordinary enterprises have a debt to equity ratio

of perhaps 2 or 3 if they are operating in a service

industry or in manufacturing industry. Many banks,

and I would have to say especially the European

banks, had an enormously high debt to equity ratio.

In a number of cases it approached, or was over, 50
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zna nych przy kła dów. UBS, Deut sche Bank czy Barc -

lay’s mia ły wskaź nik dźwi gni fi nan so wej po wy żej 50.

Nor thern Rock pod ko niec swe go funk cjo no wa nia miał

dźwi gnię fi nan so wą znacz nie po wy żej po zio mu 50: 1.

W lip cu bry tyj ska Ko mi sja Nad zo ru Fi nan so we go

(FSA) ba da ła sy tu ację ban ku i stwier dzi ła, że je go

wskaź nik ade kwat no ści ka pi ta ło wej zgod nie z Ba zy -

leą II jest na ty le do bry, że bank mo że zwięk szyć dy -

wi den dę, choć ma dźwi gnię prze kra cza ją cą 50: 1.

Dźwi gnia fi nan so wa na po zio mie więk szym niż 50: 1

ozna cza, że wskaź nik ka pi ta łów wła snych, od wra ca -

jąc za leż ność, jest po ni żej 2 proc.. Zgod nie z usta wą

o uspraw nie niu dzia łal no ści FDIC (FDIC Im provement

Act), bank o wskaź ni ku ka pi ta łów wła snych niż szym

niż 2 proc. ak ty wów jest moc no nie do ka pi ta li zo wa -

ny i al bo mu si otrzy mać za strzyk do dat ko we go ka pi -

ta łu, al bo po wi nien za koń czyć dzia łal ność w cią gu 2

lub 3 mie się cy. Tak więc mie li śmy do czy nie nia z sy -

tu acją, gdy eu ro pej ski bank zo stał uzna ny za do sta -

tecz nie do ka pi ta li zo wa ny we dług Ba zy lei II, mi mo że

był on moc no nie do ka pi ta li zo wa ny je śli pa trzeć

na pro sty, stan dar do wy wskaź nik dźwi gni fi nan so wej.

Ban ki ame ry kań skie, choć du żo bar dziej na ra żo -

ne na pro ble my ryn ku subprime i ryn ku hi po tecz -

ne go, ogól nie ra dzi ły so bie wca le nie go rzej niż ban -

ki eu ro pej skie mię dzy in ny mi dla te go, że pod le ga -

ły prze pi som usta wy o uspraw nie niu dzia łal no ści

FDIC, i obo wią zy wał je wskaź nik dźwi gni fi nan so -

wej, któ rym trud niej by ło ma ni pu lo wać za po mo -

cą za bie gów re gu la cyj nych.

Jak więc mo gli śmy zna leźć się w dzi siej szej sy tu -

acji oraz dla cze go ban ki go to we by ły aż tak bar dzo

zwięk szać dźwi gnię fi nan so wą w okre sie od po cząt -

ku no we go ty siąc le cia do ro ku 2007?

times. I could give you some names that are

perfectly well known. UBS, Deutsche Bank, Barclay’s

– all had leverage ratios that were about 50. 

Northern Rock, towards the end, had a leverage ratio

that was considerably greater than 50. Northern Rock

in July was examined by the Financial Services

Authority in the UK, and the FSA said that its capital

adequacy requirement under Basel II was sufficiently

good so that it could increase its dividend, at a time

when its leverage ratio was over 50. A leverage ratio

that is over 50 implies that it has a capital ratio,

turning it around the other way, which is under 2

percent. And under the FDIC Improvement Act, a

bank which has a capital ratio which is under 2

percent of its assets is severely undercapitalised and

is required either to obtain additional capital or has

to be closed down within 2 or 3 months. So we had

a situation where a European bank was thought to

be well capitalised under Basel II and yet was

severely undercapitalised if you look at a simple

standardised leverage ratio. 

One of the reasons why the American banks,

although they were much more exposed to the

difficulties of the sub-prime market and the

mortgage market, had on the whole not fared any

worse that the European banks is that they were

also subject to the FDIC Improvement Act, and they

were subject to a leverage ratio, which was in the

event less capable of being gamed by regulatory

measures. 

How, and why, did we get to the point that banks

were prepared to expand leverage so enormously

over the early years of the new millennium up to

about 2007?
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1. Przy czy ny wy so kiej dźwi gni 
fi nan so wej

Dą że nie do utrzy ma nia wy so kiej sto py zwro -

tu z ka pi ta łu wła sne go (ROE) w sy tu acji ni -

skich stóp pro cen to wych

Ban kom za le ża ło na tym, by utrzy mać sto pę zwro -

tu z ka pi ta łu wła sne go, i to w okre sie, w któ rym sto -

py pro cen to we bar dzo spa dły, zwłasz cza w Sta nach

Zjed no czo nych. Kie dy spa da ły mar że ban ków

(spready), sto pę zwro tu z ka pi ta łu wła sne go moż -

na by ło utrzy mać tyl ko po przez zmniej sze nie

udzia łu ka pi ta łów wła snych w su mie bi lan so wej.

In ny mi sło wy, ban ki zwięk sza ły dźwi gnię fi nan so -

wą, by rów no wa żyć ma le ją ce mar że i utrzy mać

wskaź nik zwro tu z ka pi ta łu. W owym okre sie ryn -

ki ka pi ta ło we wy da wa ły się ocze ki wać wy so kie go

zwro tu z ka pi ta łu rzę du 15–20 proc., przy czym sto -

pa mu sia ła być dość sta bil na. Za pew nia no to,

pod no sząc dźwi gnię fi nan so wą.

Ta ki wzrost dźwi gni fi nan so wej po przez pod no sze -

nie re la cji za dłu że nia do ka pi ta łów wła snych

w spo sób oczy wi sty zwięk sza ry zy ko dzia łal no ści

ban ków. Jed nak że w okre sie 1992–2006 za rzą dza -

nie ma kro eko no micz ne od no si ło ta kie suk ce sy, że

pra wie wszyst kim wy da wa ło się wów czas, że ogól -

nie ry zy ko spa dło. A po nie waż uzna no, że ry zy ko

ge ne ral nie ob ni ży ło się, to moż na zwięk szać dźwi -

gnię, nie zwięk sza jąc zna czą co ry zy ka. 

Mo że pa mię ta ją Pań stwo, jak pre mier mo je go kra -

ju, Gor don Brown, ogło sił dość but nie, że za że gna -

no wszel kie cy kle. Pa no wa ło po wszech ne prze ko -

na nie, że w ob li czu każ de go spad ku ko niunk tu ry

ban ki cen tral ne, a zwłasz cza Re zer wa Fe de ral na, są

1. Factors causing high leverage

Maintain Return on Equity (RoE) when

interest rates are low

There was a desire by banks to maintain their return

on equity, and that at a time when interest rates had

come very low, particularly in the US during these

years. When the margin, or spread, that a bank can

make has been lowered, the only way that you can

maintain your return on equity is to make equity

a smaller share, a smaller proportion, of your

total balance sheet. In other words, what they were

doing was that they were increasing their leverage

to offset the declining margins, in order to maintain

their return on equity. The capital markets then

seemed to require a high return on equity on the

order of 15 to 20 percent, and one that was

frequently held fairly steady. This was achieved by

raising leverage. 

An increase in leverage of this kind, by raising the

debt to equity ratio, clearly increases the risk that

banks were facing. But macroeconomic

management had been so generally successful

during the years between 1992 and 2006 that more

or less everyone thought that overall risk had

gone down. Because they thought that overall

risk had gone down, they felt able to raise leverage

without thereby increasing the risk so very much.

You may, or may not, recall my own Prime Minister,

Gordon Brown, declaring with a degree of hubris

that they had banished boom and bust. There was

a general belief that the central banks, by responding

to any downturn sufficiently aggressively, particularly

the Federal Reserve, were able to mop up any
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w sta nie za po biec ne ga tyw nym efek tom po przez wy -

star cza ją co szyb kie i agre syw ne dzia ła nie (po li ty -

kę tę wią za no z oso bą sze fa Fe du i okre śla no

mia nem „Greenspan Put”).

Ame ry kań ska po li ty ka mo ne tar na obie cy wa -

ła ni skie krót ko ter mi no we sto py pro cen to we

Co wię cej, w la tach 2002–2004 Re zer wa Fe de ral -

na po su nę ła się jesz cze da lej, prze wi du jąc, że

krót ko ter mi no we sto py pro cen to we bę dą utrzy my -

wać się na bar dzo ni skim po zio mie przez dłuż szy

czas. Po śred nic two fi nan so we za sad ni czo po le ga

na tym, by za dłu żać się na krót ki ter min i od po ży -

czać środ ki na dłu gi ter min. Je śli bank cen tral ny

da je wia ry god ną gwa ran cję, że przez dłu gi okres

utrzy ma bar dzo ni skie sto py pro cen to we, to tak jak -

by na ma wiał każ de go po śred ni ka fi nan so we go

do zwięk sza nia za dłu że nia i dźwi gni fi nan so wej, bo -

wiem da się na tym spo ro za ro bić, bio rąc z ryn ku

ta nio na krót ki ter min i po ży cza jąc klien tom

na dłu żej na wyż szy pro cent. W grun cie rze czy więc

dzia ła nia Fe du za chę ca ły do jesz cze więk sze go ko -

rzy sta nia z dźwi gni niż mia ło by to praw do po dob -

nie miej sce bez ta kiej po li ty ki mo ne tar nej.

To po wszech ne prze ko na nie, że wy eli mi no wa li śmy

ry zy ko, roz wią za li śmy pro blem za rzą dza nia ma kro -

eko no micz ne go, a Alan Gre en span po tra fi cho dzić

po wo dzie, zro dzi ło też ocze ki wa nie, że ce ny ak ty -

wów bę dą sta le ro snąć.

Ocze ki wa nia dal sze go wzro stu cen ak ty wów

Prze cięt ne ce ny do mów i miesz kań w Sta nach Zjed -

no czo nych ni gdy nie spa da ły, a przy naj mniej nie

spa da ły zna czą co od koń ca II woj ny świa to wej. Być

adverse effect by a quick enough and sufficiently

aggressive response; the Greenspan Put, as it was

commonly known.

US monetary policy promised future low

short-term rates

Moreover, during the years from about 2002 well

into 2004, the Federal Reserve went so far as to

promise, to forecast, that very short-term interest

rates would be maintained at such very low levels

for a fairly considerable length of time. Financial

intermediation is largely about borrowing short to

lend long. If your central bank promises with a

degree of credibility that it is going to hold short

rates very low for a fairly long foreseeable length

of time, that is more or less the equivalent to telling

every financial intermediary around to pile on the

debt, pile on the leverage, because you will make

a lot of money, because you will be borrowing cheap

short to lend to someone at somewhat higher rates

at a longer term. The Fed’s actions had the effect

of actually encouraging even more assumption of

leverage than might otherwise have occurred.

Another feature of this belief that we have somehow

conquered risk, that we had somehow dealt with

the problems of macroeconomic management, that

Alan Greenspan could walk on water, was an

expectation that there would be continuing

increases in asset prices. 

Expectations of future increases in asset

prices

Housing prices in the United States had never

declined on average, or at least not significantly so
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mo że nie ro sły przez rok czy dwa, ale nie dłu żej.

Śred nio ce ny w ca łych Sta nach Zjed no czo nych ni -

gdy nie spa da ły od 1946 r. W pew nych sy tu acjach

ce ny do mów w nie któ rych re gio nach kra ju spa da -

ły: w No wej An glii w la tach 1991–1992; w sta nach

pro du ku ją cych ro pę naf to wą pod ko niec

lat 80. XX wie ku, gdy ce ny ro py moc no spa dły; w ja -

kimś mo men cie – w Ka li for nii. Ale w uję ciu prze -

cięt nym, dy wer sy fi ku jąc in we sty cje miesz ka nio we

na ca łe Sta ny Zjed no czo ne, w tym okre sie ce ny do -

mów ni gdy nie spa dły.

Dla te go też po słu gu jąc się mo de lem do osza co -

wa nia przy szłych cen nie ru cho mo ści i eks tra po -

lu jąc do tych cza so we tren dy, otrzy my wa ło się bli -

skie ze ru praw do po do bień stwo spad ku ce ny do -

mów – praw do po do bień stwo nie ze ro we, ale bli -

skie ze ru.

Gdy by ce ny do mów ro sły bez koń ca, to ry nek sub-

prime był by cał kiem bez piecz ny. Nie by ło by pro -

ble mu! Wia do mo jak funk cjo no wa ły ofe ro wa ne dla

za chę ty sto py pro cen to we, tzw. teaser ra tes. Wie -

my, że ak cja kre dy to wa by ła zbyt agre syw na, bo

po okre sie obo wią zy wa nia tych szcze gól nie ni skich

stóp (teaser ra tes) (dwa lub trzy la ta) kre dy to bior -

ca nie był by w sta nie spła cać zmie nio ne go (wyż -

sze go – przyp. red.) opro cen to wa nia. W grun cie rze -

czy sys tem nie był agre syw ny, nie był opar ty na ta -

kiej za sa dzie, i w za mie rze niu sys tem wca le nie miał

funk cjo no wać tak agre syw nie.

Kon cep cja by ła tu na stę pu ją ca. Kre dy ty udzie la -

no po sto pach „na za chę tę”, na ty le ni skich, by mo -

gli so bie na nie po zwo lić zwy kli, sto sun ko wo nie -

za moż ni Ame ry ka nie – La ty no si czy Afro ame ry ka -

nie. Opro cen to wa nie by ło nie wie le wyż sze od kosz -

since World War II. They may have not increased

for a year or two, but never more. They have never

declined on average across the whole of the United

States since 1946, since WWII. There had been

occasions when housing prices in certain parts of

the United Stated had gone down: in the New

England region in 1991-1992, in the oil producing

states when oil prices went very low at some stage

towards the end of the 1980s, in California at one

stage. But if you could average, so you had diversified

your involvement with housing over the whole of the

United States, the experience over this period had

been that housing prices never went down. 

Therefore, if you took a model, and you estimated

a model of what was likely to happen to housing

prices, by extrapolating the past into the future, the

probability that you would assign in building

such a model to a housing prices decline was

approximately 0; not quite, but approximately. 

If housing prices were going to go on up indefinitely,

the sub-prime market was perfectly safe. No

problem! You have all heard about teaser rates, and

the rest of it, that there was inappropriate predatory

lending because the rate at which the interest rates

reset after the end of the period of teaser rates, either

2 or 3 years, that the reset rates would be well above

the rates that the borrower could actually pay. It

wasn’t actually predatory, and didn’t work on

that basis and was never expected to do so.

The idea was as follows. You lend at teaser rates which

were quite low and the ordinary relatively

disadvantaged American, the Latino or Black

American, could pay them, they were not much above

rental rates. After 2 or 3 years it was not ever
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tów wy naj mu. Nie spo dzie wa no się wca le, by

po dwóch czy trzech la tach kre dy to bior ca był

w sta nie za pła cić no we, wyż sze opro cen to wa nie. Za -

miast te go kre dyt re fi nan so wa no, wła ści wie bez wy -

jąt ków, bo ce ny do mów w mię dzy cza sie ro sły.

Za łóż my, że ma my trzy let nią sto pę pro cen to wą

„na za chę tę”, a przez te trzy la ta ce ny do mów ro -

sły o 5 pro cent rocz nie. Po trzech la tach war tość

do mu kre dy to bior cy by ła więc o 15 pro cent

wyż sza w po rów na niu z po cząt kiem te go okre su.

Ze wzglę du na wyż szą war tość do mu kre dy to bior -

ca mo że znów sko rzy stać z niż sze go opro cen to -

wa nia.

Ry nek subprime dzia łał w na stę pu ją cy spo sób: ce -

ny nie ru cho mo ści ro sły, więc kre dyt re fi nan so wa -

no po niż szym opro cen to wa niu, bo dom wart był

wię cej, na stę po wał ko lej ny okres kre dy to wa nia

po ob ni żo nych sto pach, kre dyt po now nie re fi -

nan so wa no, aż wresz cie kre dy to bior ca sta wał się

wła ści cie lem nie ru cho mo ści, przez ca ły okres ko -

rzy sta nia z kre dy tu pła cąc bar dzo ni skie od set ki.

Oczy wi ście kre dy to daw ca miał ochro nę w po sta -

ci ro sną cych cen do mów. Do pó ki za kła da no, że ce -

ny do mów bę dą sta le ro sły, ta ki sys tem mógł

funk cjo no wać bez za rzu tu. Agen cje ra tin go we też

by ły zda nia, że ce ny nie ru cho mo ści bę dą ro sły, bo

po słu gi wa ły się iden tycz ny mi mo de la mi.

Z te go kry zy su pły nie dla ban kow ców i re gu la to -

rów na stę pu ją ca na uka – na le ży za trud niać mniej

ma te ma ty ków i fi zy ków, two rzą cych mo de le na pod -

sta wie da nych z ob ser wa cji w cią gu względ nie krót -

kie go okre su, a wię cej hi sto ry ków, któ rzy wie dzą,

co mo że się stać złe go, na wet je śli nie ma ją do brej

ba zy da nych za si la ją cej ja kiś mo del.

expected that the borrower would pay at the reset

level. Instead, the borrower would refinance, virtually

without exception when housing prices were going

up, the borrowers on sub-prime would refinance. 

Housing prices having gone up, should we say that

there was a three-year teaser rate, let us assume that

in these three years these housing prices have gone

up by 5 percent per annum. That meant that after

the three years the borrower of the same house would

now have equity in the house which was now 15

percent more than he, or she, had at the beginning

of the period. Because they had more equity in the

house, they could now borrow at a lower rate. 

The way that the sub-prime worked was: housing

prices went up, you re-borrowed at a lower rate

because now you had more equity, you now had

another period in which you borrowed at a teaser

rate, so you re-borrowed and you re-borrowed, until

eventually you became the owner of the house,

having paid very low rates actually throughout. The

lender, of course, was protected because the

housing prices had gone up. As long as you believed

that housing prices would go up indefinitely, the

whole thing worked perfectly. The credit rating

agencies believed, because they were using exactly

the same models, that housing prices were going up. 

One of the lessons of the recent crisis, a lesson for

bankers and for regulators, is, hire fewer

mathematicians and physicists who build models

on the basis of data that they can observe over a

relatively short period, and hire a few more

historians who know what can go wrong even if they

don’t necessarily have a good data basis to put into

particular models.
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Ar bi traż re gu la cyj ny

Oprócz te go wy stę po wał dość po wszech ny ar bi traż

re gu la cyj ny. Wspo mnia łem wcze śniej, że wie le eu -

ro pej skich ban ków mo gło dość ła two spro stać wy -

mo gom Ba zy lei II, choć ich dźwi gnia fi nan so wa by -

ła zu peł nie nie do przy ję cia we dle stan dar dów ame -

ry kań skich. By ło to moż li we w du żym stop niu

dzię ki pew nej for mie ar bi tra żu re gu la cyj ne go. Szu -

ka no jak naj lep szych ak ty wów z sek to ra pry wat ne -

go opa trzo nych ra tin giem AAA – jak naj lep szych, czy -

li za pew nia ją cych jak naj wyż szy zwrot. W przy pad -

ku ak ty wów o ra tin gu AAA – po nie waż w ra mach

Ba zy lei II sto su je się wa gi ry zy ka – wa ga ry zy ka by -

ła nie zwy kle ni ska. Co wię cej, wa gę ry zy ka moż na

by ło do dat ko wo ob ni żyć, ubez pie cza jąc się od pierw -

szej stra ty, co ro bił na przy kład UBS. A więc szu ka -

no ak ty wów o bar dzo do brym ra tin gu, ma ją cych bar -

dzo ni ską wa gę ry zy ka, a jed no cze śnie za pew nia -

ją cych względ nie wy so ki zwrot. Dzię ki tak ni skim

wskaź ni kom ry zy ka tych ak ty wów moż na by ło za -

sto so wać wyż szą dźwi gnię. I tu po ja wia ją się ob li -

ga cje CDO2, któ rych głów nym ce lem by ło to, by ban -

ki – a zwłasz cza ban ki eu ro pej skie, któ rych nie obo -

wią zy wa ły wskaź ni ki dźwi gni fi nan so wej – mo gły

za dłu żać się bez umiaru, zwięk sza jąc dźwi gnię, utrzy -

mu jąc jak naj niż szy po ziom ak ty wów wa żo nych ry -

zy kiem i wy so ki wskaź nik zwro tu z ka pi ta łu.

Roz wój hur to we go krót ko ter mi no we go ryn -

ku pie nięż ne go

Mie li śmy oczy wi ście rów nież do czy nie nia z wia rą

w efek tyw ność ryn ków. Uwa ża no, że za wsze da się

po zy skać fi nan so wa nie na utrzy my wa nie ak ty wów

wy ka za nych w bi lan sie, a nie sprze da nych w dro dze

se ku ry ty za cji. Są dzo no, że hur to we ryn ki, zwłasz cza

Regulatory arbitrage 

Then again there was a great deal of regulatory

arbitrage. I have been describing how many

European banks were easily, or quite easily, able to

meet their Basel II requirements with a leverage ratio

which was by American standards totally and

completely unacceptable. This was largely done

through a form of regulatory arbitrage. What you

did was you looked for the best AAA private

sector assets you could find, best in the sense they

gave you the highest return. If you held AAA

assets on your balance sheet, because Basel II was

risk-weighted, the risk weight applied to the AAA

assets was remarkably low. What is more, you could

reduce the risk weighting even more by insuring the

first loss, which is effectively what UBS did. So what

you were looking for were assets which had a very

high rating, which gave you a very low risk weight,

but at the same time gave you a reasonable rate of

return, which you could then lever up because the

risk rating was so low. Enter of course CDOs2,

because the whole purpose of CDOs in some part

was to provide a basis whereby banks, and in

particular European banks because they had no

leverage ratio, could lever themselves to the hilt, keep

their risk-weighted assets at a minimum, and

maintain their return on equity. 

Growth of wholesale short-term money

market

Finally, of course, there was a belief in the efficiency

of markets, a belief that you could always obtain

funding to hold such assets as you maintain within

your balance sheet, that you had not sold on through

securitisation, and that the wholesale markets,
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ryn ki fi nan so wa nia krót ko ter mi no we go, ry nek mię -

dzy ban ko wy, ry nek pa pie rów dłuż nych przed się -

biorstw za bez pie czo nych ich ak ty wa mi i in ne ryn -

ki za wsze bę dą płyn ne i do stęp ne. I rze czy wi ście – od -

kąd ryn ki te za czę ły się roz wi jać w koń cu lat 60. ubie -

głe go wie ku, funk cjo no wa ły względ nie efek tyw nie

i płyn nie. Każ dy bank o wy star cza ją cym po zio mie

ka pi ta łów, przy naj mniej w ka te go riach Ba zy lei II, mógł

się spo dzie wać swo bod ne go do stę pu do tych krót -

ko ter mi no wych ryn ków hur to wych.

Je śli po łą czyć wia rę w efek tyw ność ryn ków ze skłon -

no ścią ban ków do ko rzy sta nia z dźwi gni fi nan so -

wej, ban ki – zwłasz cza na ryn kach eu ro pej skich

– udzie la ły kre dy tów na ska lę znacz nie prze kra cza -

ją cą ich ba zę de po zy to wą. Nie wiem, ja kie są

wskaź ni ki w Pol sce – zresz tą czę sto nie są one bez -

po śred nio po rów ny wal ne, po nie waż wie le pol skich

ban ków to spół ki za leż ne ban ków za gra nicz nych.

Nie mniej w Wiel kiej Bry ta nii re la cja kre dy tów

do de po zy tów de ta licz nych wzro sła z po zio -

mu 90–100 oko ło 10 lat te mu do ja kichś 150–170

– czy li ban ki by ły co raz bar dziej uza leż nio ne

od ryn ków hur to wych. Kie dy ryn ki hur to we za ła -

ma ły się w sierp niu 2007 r., ban ki na po tka ły po -

waż ne pro ble my fi nan so wa nia i płyn no ści. 

Oczy wi ście pro ble my te za ostrzy ły się znacz nie

na sku tek wy stę po wa nia sa mo na pę dza ją cych się

spi ral, lub też – jak ja to okre ślam – en do gen ne go

ry zy ka. 

2. Sa mo na pę dza ją ce się spi ra le 
i ry zy ko en do ge nicz ne

Jed nym z pro ble mów zwią za nych z pro ce sem re -

gu la cyj nym, z pro ce sem nad zor czym był fakt, że

particularly the wholesale short-term markets, the

interbank market, the asset-backed commercial

paper market, and so on, would always be open, and

you would always have access to them. Indeed, ever

since these markets had begun to grow up at the end

of the 1960s, they had remained working fairly

efficiently, they had been open, and any bank which

had sufficient capital, or had had sufficient Basel II

capital, expected that they would always be able to

access these short-term wholesale markets. 

Combine that with a desire for leverage, and what

you got was a tendency, particularly in European

banking markets, for banks to extend their lending

far beyond their own retail deposit base. I have

absolutely no idea what the ratios are or have been

in this country, and in many cases it is not entirely

on an equivalent basis, because so many of the

banks here are subsidiaries of foreign banks. But

in the UK, the ratio of lending to own retail

deposit base increased from 90 to 100 about 10

years ago to something on the order of 150 to 170,

so that the banks were increasingly dependent on

the operation of these wholesale markets. When

the wholesale markets stopped operating in August

2007, then there was a major funding problem and

a major liquidity problem that banks had to face.

Of course, all this was amplified and made greatly

worse by self-amplifying spirals or what I would

describe as endogenous risk. 

2. Self-Amplifying Spirals 
or Endogenous Risk

One of the problems with the regulatory process,

the supervisory process, was that one of the key
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wśród pod sta wo wych me cha ni zmów w nim sto so -

wa nych by ły tzw. stress-testy (te sty stre so we, czy -

li te sty ob cią że nio we sys te mu ban ko we go – przyp.

red.). Wszy scy wie my, na czym po le ga ją stress-te-

sty – otóż re gu la tor za kła da wy stą pie nie ja kie goś

eg zo ge nicz ne go zda rze nia ryn ko we go, pew nej

zmia ny w wa run kach ze wnętrz nych. Na przy kład,

że sto py pro cen to we wzro sną o 2 punk ty pro cen -

to we, lub że ce ny nie ru cho mo ści spad ną o 30 proc.,

lub też, że kur sy wa lut zmie nią się o 10 proc. in plus

lub in mi nus. Z ko lei ban ki ma ją za za da nie oce -

nić, ja ki bę dzie sku tek ta kich zda rzeń dla ich bi lan -

su. Kie dy pra co wa łem w Ban ku An glii, uczest ni -

czy łem w ta kich te stach stre so wych. Ni gdy nie spo -

tka łem się z przy pad kiem, by bank nie stwier dził,

że „zda my ten test śpie wa ją co”.

Stress-testy opie ra ły się na błęd nym za ło że niu, po -

nie waż rze czy wi ste ry zy ko sys te mo we na szych

sys te mów ban ko wych nie jest eg zo ge nicz ne, a więc

nie przy cho dzi spo za sys te mu, lecz ma cha rak ter

en do ge nicz ny, czy li po wsta je w sa mym sys te mie.

Pro blem po le ga na tym, że kie dy ban ki za czy na ją

mieć pro ble my, ro bią to, cze go ocze ku je się po po -

rząd nym ban ku – zmniej sza ją ska lę ak cji kre dy to -

wej. To jest je den ze spo so bów od zy ska nia przez

bank płyn no ści i po pra wie nia współ czyn ni ka wy -

pła cal no ści. Ob ni ża się więc po ziom środ ków po -

ży cza nych no wym kre dy to bior com. 

Pro blem po le ga na tym, że je śli jed no cze śnie

wszyst kie ban ki tak po stę pu ją, to ca ły sys tem

po pro stu tra ci płyn ność, a ce ny ak ty wów spa da ją.

Ma my tu do czy nie nia z sa mo na pę dza ją cą się we -

wnętrz ną spi ra lą. Jak wy glą da ła wzro sto wa część tej

spi ra li w la tach 2003–2006/2007? Ce ny ak ty wów

ro sły, ro sły też zy ski, a spa dał po ziom kre dy tów nie -

mechanisms involved in that exercise was stress-

tests. You have all heard and know about stress-

tests, but basically what a stress-test involves is the

supervisor envisaging some exogenous market

event, some change to outside conditions: interest

rates have gone up by 2 percent or housing prices

have gone down by 30 percent, or the exchange rate

has changed by plus or minus 10 percent. Then the

banks are meant to go away and consider what effect

it would have on their balance sheets. I have been

involved, when I was in the Bank of England, in

some of these stress-tests. There has never been a

case that I have known when the banks did not say,

“We would pass these stress-tests with flying

colours.” 

The stress-tests were largely misconceived because

the real systemic risk to our banking systems is not

exogenous, it does not come from outside the

system, it’s endogenous, it comes from within the

system. One of the problems is that when banks run

into difficulties, what they do, and what you might

expect an individual prudent bank to do, is to cut

back its own lending. It’s one of the ways that you

restore your liquidity, that you restore your capital

ratio: you cut back the extent to which you pass

money out to new borrowers. 

The problem is that if all banks do this

simultaneously, then liquidity simply vanishes

from the system as a whole and asset prices go

down. What we have is a process of self-amplifying

internal spirals. Here I discuss the upwards part of

the spiral that was operating between 2003 and

2006-2007. You get asset prices going up, profits

rise, non-performing loans go down, and the

capital base of the bank appears to rise, particularly
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re gu lar nych. Ba za ka pi ta ło wa ban ków na po zór ro -

sła, zwłasz cza przy za sto so wa niu wy ce ny we dług

war to ści ryn ko wej, na tych miast i w ca ło ści uwzględ -

nia ją cej każ dy wzrost cen ak ty wów bez po śred nio

w bi lan sie i ra chun ku wy ni ków. Je śli zy ski i ka pi -

tał ro sną, to ry zy ko wy da je się spa dać. Co wię cej, kie -

dy ce ny ak ty wów ro sną, to zwy kle ro sną bar dzo rów -

no mier nie, a zmien ność wy da je się spa dać, tak jak

to mia ło miej sce po ro ku 2001/2002: zmien ność

na ryn kach znacz nie spa dła w okre sie 2002–2006.

We dług wszel kich miar VaR –Va lue at Risk czy li war -

to ści za gro żo nej, ry zy ko w tym okre sie spa dło.

W sy tu acji, gdy ry zy ko spa da, a ka pi tał i zy ski ro -

sną, moż na zwięk szyć dźwi gnię fi nan so wą. Je śli

wszy scy pod no szą dźwi gnię, czy li bar dziej się za -

dłu ża ją, by po zy skać wię cej ak ty wów, wów czas ce -

ny ak ty wów da lej ro sną. Cykl trwa w naj lep sze. Ta -

ka sa mo na pę dza ją ca się spi ra la ma wie le wy mia -

rów. Na krę ca się też spi ra la marż. W tych sprzy ja -

ją cych oko licz no ściach mar że spa da ją. Mar że spa -

da ją, spa da po ziom wy ma ga nych za bez pie czeń,

a spi ra la marż na pę dza en do gen ny wzrost i dal szy

pro ces. Eks pan sja kre dy to wa i dźwi gnia fi nan so wa

ro sną w okre sie tren du wzro sto we go. Ale to co ro -

śnie, prę dzej czy póź niej mu si za cząć spa dać. 

Przy po mnij my so bie po czą tek ro ku 2007. Jak pa -

mię ta my, wie le ban ków cen tral nych, a zwłasz cza

Bank Roz ra chun ków Mię dzy na ro do wych, świet nie

zda wa ło so bie spra wę z wy stę pu ją ce go ry zy ka

i bar dzo się nim mar twi ło. Nie by ło jed nak ja sno -

ści, czym się to skoń czy i gdzie wy stą pią pierw sze

pro ble my. Więk szość ban ków cen tral nych spo dzie -

wa ło się, że ta wzro sto wa spi ra la skoń czy się wraz

z upad kiem du że go fun du szu hed gin go we go, któ -

ry prze li czy się w swo ich pro gno zach. Tak się jed -

nak nie sta ło.

with mark-to-market accounting when you take the

increase in asset prices directly and immediately,

and in total, into the balance sheet and into the

P&L3. If you have profits and capital going up, risk

appears to be going down. What’s more, when asset

prices are going up, they generally go up very

smoothly, volatility seems to decline, as it did after

2001-2002, volatility in markets went way down

between 2002-2006. On any VAR (Value at Risk)

measurement, risk had declined during these

periods, and therefore, with apparent risk down and

capital and profits up, what you do is you increase

your leverage. If everyone is increasing their

leverage, which means that they are taking on more

debt in order to buy more assets, what happens is

that assets prices further go on up. It just goes round

and round. And there are many other aspects to

this self-amplifying spiral. There is a margin spiral

as well. Under these propitious circumstances,

margins go down. Required margins go down,

required collateral is less hair-cut, and the margin

spiral brings about an endogenous increase in the

up-cycle and in this whole process. Credit

expansion and leverage expand during the up-cycle.

But what goes up must eventually come down.

If you cast your mind back to the beginning of 2007,

what you will recall is that many central banks, and

in particular the Bank for International Settlements,

knew perfectly well that this risk existed, and they

were very worried about it. They did not quite know

where it was going to come to an end, where the

crack would appear first. And indeed, the general

expectation among most central banks was that the

trigger for reversing this upward spiral would

come from the failure of a large hedge fund,

which had somehow taken a wrong bet. It did not. 
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Pro blem roz po czął się na ame ry kań skim ryn ku nie -

ru cho mo ści, po nie waż ela stycz ność po da ży do mów

w Sta nach Zjed no czo nych jest bar dzo wy so ka. Ina -

czej niż na mo jej za tło czo nej wy spie, gdzie pro ce -

du ry trwa ją ca łą wiecz ność, w Sta nach ła two jest

uzy skać po zwo le nie na bu do wę. W du żym, prze -

stron nym kra ju, ja kim jest USA, ze zwo le nie bu dow -

la ne otrzy mu je się od rę ki. Więk szość do mów bu -

du je się z ba li drew nia nych, co jest ła twe i pro ste.

Ro sną ce w la tach 2003–2006 ce ny nie ru cho mo -

ści na pę dzi ły po daż, któ ra szyb ko prze wyż szy ła po -

pyt, choć i ten był moc no na pę dza ny przez sys tem

subprime i eks pan sję kre dy tów hi po tecz nych. To

by ła bez po śred nia przy czy na obec ne go kry zy su.

Gdy by jed nak im puls nie przy szedł z ryn ku nie ru -

cho mo ści, i tak wy stą pił by gdzie in dziej, po nie waż

po ziom po dej mo wa ne go ry zy ka był po pro stu nie

do utrzy ma nia.

I tu po ja wia się kil ka py tań. Po pierw sze, dla cze -

go przy tak du żej ak cji kre dy to wej i tak wy so kiej

dźwi gni fi nan so wej pro ble my nie prze nio sły się

w sfe rę cen to wa rów i usług? Dla cze go w la -

tach 2004, 2005, 2006 nie ro sła in fla cja? Dla cze -

go Re zer wa Fe de ral na nie by ła zmu szo na do wcze -

śniej sze go ogra ni cze nia eks pan sji kre dy to wej, któ -

ra na pę dza ła by in fla cję, a wte dy Fed mu siał by się

z nią zmie rzyć?

Je den z po wo dów – znów do ty czy on bar dziej Eu ro -

py niż Ame ry ki – to fakt, że ce ny nie ru cho mo ści nie

wcho dzą w skład eu ro pej skie go zhar mo ni zo wa ne go

in dek su cen kon su menc kich. Wskaź nik ten w żad -

nym stop niu nie obej mu je cen nie ru cho mo ści. Oczy -

wi ście w Sta nach Zjed no czo nych sy tu acja jest in na.

Ko lej ny po wód to wpływ Chin. Do świa to we go sys -

tem han dlu włą czy ły się ogrom ne go spo dar ki Chin,

The trigger came with the US housing market,

because the elasticity of supply of houses in the US

is very high. You can easily get planning permission,

it is unlike my overcrowded island in the UK where

planning permission takes forever. In a large

expansive country like the US you can get planning

permission quite quickly. The main way that you

build is by a timber-built house, and it’s very easy

and quick to put up a timber-built house. Rising

housing prices over 2003-2006 had generated an

increase in supply so that supply eventually came

to more than match demand, although demand had

been considerably increased by the sub-prime and

by the expansion of mortgages itself. That was the

trigger. But if it had not been housing, it would have

been something else, because the extent that risk

had been taken on was simply unsustainable. 

There are a number of queries about all of this. One

of the queries is, if you had such large credit

expansion and such a large increase in leverage, why

did it not spill over into ordinary goods and

services prices, why didn’t inflation start rising in

2004, 2005, 2006, why didn’t the Fed have to bring

credit expansion under control quicker, because it

fed through into ordinary inflation, when the Fed

would have been required to deal with that. 

One of the reasons, and this is more European again

than American, is that housing prices are not in the

European harmonised index of consumer prices.

There is no inclusion of housing prices in any way.

It’s not true of course in the United States. Another

reason is the China effect. You had this massive

inclusion into the world’s trading system of China

and India and the Asian economies, a massive

additional volume of labour, and that held down
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In dii i in nych kra jów azja tyc kich wraz z ogrom ną do -

dat ko wą pu lą si ły ro bo czej, a to po wstrzy ma ło

wzrost cen to wa rów bę dą cych przed mio tem wy mia -

ny han dlo wej. Na stą pi ła rów nież po pra wa wy daj no -

ści pra cy wy ni ka ją ca z in nych czyn ni ków.

Z róż nych więc po wo dów eks pan sja kre dy to wa

i wzrost dźwi gni fi nan so wej nie prze kła da ły się

na in fla cję, przy naj mniej do cza su bo omu cen su -

row ców i ro py naf to wej w okre sie od prze ło mu

lat 2006 i 2007 do po ło wy 2008 r. Na stą pi ło to

w bar dzo nie for tun nym mo men cie. In fla cja w koń -

cu za czę ła ro snąć, ale w od mien nych oko licz no -

ściach ban ki cen tral ne za re ago wa ły by du żo szyb -

ciej i bar dziej zde cy do wa nie, że by po wstrzy mać wy -

raź ne już na tym eta pie spo wol nie nie go spo dar cze.

Jed nak przez dłu gi okres eks pan sja kre dy to wa nie

prze kła da ła się na po ziom in fla cji, po pro stu tak się

nie sta ło, aż zro bi ło się za póź no.

II. Cy klicz ność i re gu la cje

I ko lej ne py ta nie – dla cze go nad zor cy nie po wstrzy -

ma li tej spi ra li? Otóż by ło ku te mu kil ka po wo dów.

Przede wszyst kim, nie dys po no wa li oni od po -

wied ni mi in stru men ta mi. Po pro stu ta kie in stru men -

ty nie ist nia ły. Za chwi lę od nio sę się do pro cy klicz -

ne go od dzia ły wa nia wy mo gów ka pi ta ło wych w ra -

mach Ba zy lei II.

1. Brak umo wy płyn no ścio wej

Ko lej ny po wód to fakt, że wła ści wie za rzu co no sto -

so wa nie wy mo gów płyn no ścio wych wo bec ban ków.

W mo im kra ju, w la tach 60. i na po cząt ku lat 70.

ubie głe go wie ku oko ło 30 proc. ak ty wów ban ków,

tradable goods prices. And you may have had

improvements of productivity in other ways. 

For whatever reason, the credit expansion, the

increase in leverage, did not feed over into inflation,

at least until the commodity and oil price boom at

the end of 2006 and beginning of 2007 through

mid-2008, which was a disaster, the timing of it,

because you eventually got the inflation increases

just at the time when otherwise central banks would

have moved quicker and more aggressively to

halt the decline in our economies which was by then

fairly clearly going on. But you did not observe the

credit expansion coming through into ordinary

inflation; it just did not happen until it was too late. 

II. Cyclicality and Regulation

The next question is, why didn’t regulation stop it.

Well, for a number of reasons. The first one is that

they just did not have the instruments. There was

no proper instrument for this purpose. I am going

to talk about how the Basel II capital adequacy

requirements were very pro-cyclical in a moment. 

1. Liquidity accord lacking

Another feature was that the liquidity requirements

on banks had been virtually abandoned. In my own

country, if you go back to the 1960s and early 1970s,

banks held something like 30 percent, or even more,

of their assets in highly saleable public sector debt,

Government debt. That ratio has been eroded and

eroded, and last year the ratio of Government debt

to total assets or total liabilities of British banks was

negative. How can it be negative? The answer is fairly
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a na wet wię cej, sta no wi ły bar dzo płyn ne ob li ga cje

sek to ra pu blicz ne go czy rzą do we. Wskaź nik ten

stop nio wo spa dał, aż w ze szłym ro ku udział ob li -

ga cji rzą do wych w su mie bi lan so wej bry tyj skich

ban ków był ujem ny. Jak to moż li we? Od po wiedź

jest pro sta. Ban ki po ży czy ły wię cej niż wy ka zy wa -

ły w księ gach.

Dla cze go re gu la to rzy po zwo li li ban kom na odej -

ście od za sa dy trzy ma nia płyn nych ak ty wów? Po -

wo dów by ło kil ka. Po pierw sze, upo wszech ni ło się

prze ko na nie, że płyn ność za wsze bę dzie do stęp na

dzię ki hur to wym ryn kom pie nięż nym. In ny mi sło -

wy fi nan so wa nie płyn no ści z ryn ków wy par ło

trzy ma nie płyn nych ak ty wów przez ban ki. Ban ki

uzna ły, że płyn ność za pew nią im ryn ki hur to we,

a więc nie mu szą trzy mać w bi lan sie ak ty wów, tyl -

ko mo gą je sprze dać lub za sta wić. 

I ko lej ny po wód, być mo że mniej zna ny. Sam

wiem o tym tyl ko dla te go, że po wo li sta ję się hi sto -

ry kiem Ba zy lej skie go Ko mi te tu Nad zo ru Ban ko we -

go. Otóż w la tach 80. XX wie ku Ba zy lej ski Ko mi -

tet Nad zo ru Ban ko we go pró bo wał przy jąć po ro zu -

mie nie w spa wie płyn no ści po dob ne do wpro wa -

dzo nej w 1988 r. Umo wy Ka pi ta ło wej. Przez czte -

ry czy pięć lat wal czo no o wy pra co wa nie po ro zu -

mie nia w spra wie płyn no ści, aż w koń cu uzna no,

że nie jest ono moż li we.

Dla cze go po ro zu mie nie oka za ło się nie moż li we

do osią gnię cia? Jed nym z po wo dów jest to, że oce -

na czy ak ty wa są płyn ne czy też nie za le ży od te -

go, czy bank cen tral ny przyj mie je ja ko za bez pie -

cze nie re fi nan so wa nia. Ban ki cen tral ne ma ją od -

mien ne tra dy cje w za kre sie przyj mo wa nych za bez -

pie czeń, a więc i de fi ni cja płyn no ści jest róż na

straight-forward. They had borrowed more than they

still held on their books. 

Why had the regulators allowed the banks to

abandon holding asset liquidity? Well, there

are several answers to that. One was the growing

belief that you could always get liquidity by

accessing the wholesale money markets. In other

words, that funding liquidity had taken over from

asset market liquidity. Banks thought that they

could get their liquidity by accessing the

wholesale markets rather than by having assets

which they could sell, or pledge, on their balance

sheet. 

Another factor, which most of you probably do not

know, and I only know because I’m becoming the

historian of the Basel Committee on Banking

Supervision, is that in the 1980s the Basel

Committee on Banking Supervision tried to reach

an accord on liquidity that was going to be the

match, or twin, of the Accord on capital which they

introduced in 1988. They struggled for about 4 or

5 years to reach an agreement with an Accord on

liquidity and they finally decided that they could

not do it. 

Why could they not do it? One of the reasons is

that what is liquid depends on whether the

central bank will accept it as collateral, in other

words, it will lend against it. Central banks had

different traditions of what they would accept as

collateral, and therefore the definition of liquidity

differed from country to country. It was difficult

enough to overcome differences in national

viewpoints on what was appropriate to hold as

capital. Those of you who remember the
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w róż nych kra jach. I tak bar dzo trud no by ło po -

ko nać kra jo we róż ni ce w po dej ściu do spo so bu

trak to wa nia róż nych form ka pi ta łu. Przy po mnę,

jak cięż ko by ło uzgod nić wspól ne sta no wi sko

w dys ku sjach na te mat Umo wy Ka pi ta ło wej

– Ba zy lea I. W la tach 1986–1988 to czy ły się

bar dzo trud ne ne go cja cje. Gdy Wiel ka Bry ta nia

i Sta ny Zjed no czo ne – czy li Bank An glii i Re zer -

wa Fe de ral na – pod pi sa ły dwu stron ną, pro to ty -

po wą umo wę, po wsta ło ry zy ko, że ban ki z in nych

kra jów nie bę dą mo gły funk cjo no wać na ryn kach

pie nięż nych Wiel kiej Bry ta nii i USA bez speł nie -

nia wy mo gów owej dwu stron nej umo wy ka pi ta -

ło wej. To wła śnie ta pro to ty po wa dwu stron na

umo wa zmu si ła in ne pań stwa do za war cia kom -

pro mi su. Wiel ka Bry ta nia i Sta ny Zjed no czo ne też

mu sia ły pójść na kom pro mis. Jed nak w ob li czu

dru giej tu ry trud nych ne go cja cji w spra wie płyn -

no ści Ba zy lej ski Ko mi tet Nad zo ru Ban ko we go

uznał po pro stu, że nie bę dzie w sta nie dzia łać rów -

no le gle na dru gim fron cie i wy wal czyć ko lej ne po -

ro zu mie nie. 

Co wię cej, uzna no, że pro ble my z płyn no ścią bę -

dą bar dzo rzad kie i że roz wią żą je wy daj ne ryn ki

hur to we. Je śli gwa ran tu je się wy star cza ją cy po ziom

ka pi ta łów ban ków zgod ny z Ba zy leą I, a ryn ki hur -

to we są płyn ne i otwar te, nie ma po trze by, by za -

wie rać umo wę w spra wie płyn no ści. Przy bra ku mię -

dzy na ro do wej umo wy w spra wie płyn no ści

i przy wspar ciu ryn ków hur to wych – za wsze płyn -

nych i gwa ran tu ją cych do stęp do ta nie go krót ko -

ter mi no we go fi nan so wa nia – ban ki co raz czę ściej

po zby wa ły się z bi lan sów ma ło do cho do wych

i bar dzo płyn nych ak ty wów, uzy sku jąc płyn ność po -

przez fi nan so wa nie na ryn kach hur to wych. Wie my,

co sta ło się póź niej, w ro ku 2007.

discussions on the Basel I Capital Accord will

recall how difficult it was to get everyone to come

into line. There was a pretty rough negotiation in

1986, 1987 and 1988. You may remember that the

United Kingdom and the United States, or the Fed

and the Bank of England, had a prototype

agreement among themselves, and in effect had

an incipient threat that they would not allow other

countries’ banks to enter their money markets

unless they would abide by the UK/US agreement

on capital. It was that prototype agreement done

on a bilateral basis that actually provided the

international threat to force other countries to

compromise. The UK and the US had to

compromise as well, but, when faced with having

a second rough negotiation on liquidity, the

Basel Committee on Banking Supervision simply

said, this is too difficult, we cannot face a second

front of having to battle it out and get agreement. 

Moreover, they said to themselves that a liquidity

problem would only be ‘once in a blue moon’, that

it would be met by those efficient wholesale

markets, and therefore if we provide sufficient

capital through Basel I, getting the banks to hold

sufficient capital, the wholesale markets would

always be open, so we do not need a liquidity

accord. Without an international liquidity accord

and with the wholesale markets being open and

providing through wholesale short-term funding

cheap funds which were expected always to be

available, there was a continuing steady shift by

banks away from holding low-yielding highly

saleable assets on their own balance sheet, to

effectively obtaining their liquidity through funding

through wholesale markets. We know what

happened to that in 2007. 
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2. W cięż kich cza sach ra ting spa da 

Jed nym z po wo dów pro cy klicz ne go od dzia ły wa -

nia re gu la cji jest to, że w Ba zy lei I w przy pad ku kre -

dy tów dla sek to ra pry wat ne go wy móg ka pi ta ło wy

jest ta ki sam nie za leż nie od te go, czy dłuż nik jest

bar dzo wia ry god ny i ma wy so ki ra ting, czy też ma

względ nie ni ski ra ting. Ba zy lea II z wa ga mi ry zy ka

okre śla du żo niż szą wa gę ry zy ka i du żo niż szy wy -

móg ka pi ta ło wy dla dłuż ni ków o bar dzo wy so kim

ra tin gu jak AAA niż w przy pad ku kre dy to bior ców

o du żo niż szym ra tin gu. Ma my więc do czy nie nia

z ro dza jem krzy wej, jak przed sta wio na na po niż -

szym wy kre sie.

A co się dzie je, kie dy wy so kie ra tin gi za czy na ją być

na ma so wą ska lę ob ni ża ne? Wów czas na stę pu je

okre ślo ne prze su nię cie – wy so ki ra ting nie co się ob -

ni ża. Przy po mi nam, jak uzy ski wa no bar dzo wy so -

ką dźwi gnię zgod nie z Ba zy leą II, w któ rej nie obo -

wią zu je wskaź nik dźwi gni fi nan so wej – ban ki na -

by wa ły du żo ak ty wów o ra tin gu AAA, zwłasz cza ty -

pu CDO i po dob nych. Kie dy jed nak po ja wia ją się

pro ble my na ma so wą ska lę, za czy na się prze su nię -

cie na krzy wej. Zwra cam uwa gę, że na chy le nie krzy -

2. Ratings migrate downwards 
in bad times

One of the reasons why regulation is procyclical is

that the Basel I, lending to the private sector, the

capital requirement was identical irrespective of

whether you thought it was very highly rated and very

secure, or relatively lowly rated. Basel II, risk-

weighting, gave a very much lower risk weight, very

much lower requirement for capital adequacy, on the

very high rated, the AAA, than on the very much low

rated. You got a curve of that kind as in Figure below. 

What happens when things start going pear-

shaped in a systemic way?  When things are

becoming pear-shaped in a systemic way, what

happens is there is a migration whereby the high

ratings become somewhat lower ratings. Now

remember that the way that you managed to obtain

very high leverage with Basel II, when there was no

leverage ratio, was that you loaded the bank up with

AAA securities, particularly the CDOs and so on.

But when things start going pear-shaped, you start

moving down the curve. Note that the slope of the

curve is much steeper at the very good end, and

becomes less steep as you get towards the lower end,
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wej jest du żo więk sze w czę ści od po wia da ją cej lep -

szym ra tin gom, na to miast po dru giej stro nie krzy -

wa jest bar dziej pła ska. W efek cie zmia na ra tin gu

z AAA na AA wy wie ra o wie le więk szy wpływ w tym

sen sie, że po trze ba o wie le wię cej do dat ko we go ka -

pi ta łu niż w sy tu acji zmia ny ra tin gu z BBB na BB,

bo wiem w tym pierw szym przy pad ku krzy wa jest

du żo sil niej na chy lo na. To z czym ma my obec nie

do czy nie nia, kie dy ryn ki za czę ły się zmie niać i za -

czę ła się re wi zja ra tin gów, wów czas ban ki ma ją ce

w bi lan sie du żo ak ty wów z ra tin giem AAA, któ re

do tych czas nie wy ma ga ły w prak ty ce żad ne go

ka pi ta łu, na gle zna la zły się w sy tu acji ko niecz no -

ści uzu peł nie nia swo ich ka pi ta łów w du żo więk -

szym stop niu, niż gdy by po sia da ły ak ty wa o niż -

szym ra tin gu wyj ścio wym. W do brych cza sach ra -

tin gi ro sną, a w złych spa da ją. Tym sa mym Ba zy -

lea II od dzia łu je pro cy klicz nie.

3. Ba zy lea II i wy ce na ryn ko wa 
– pro cy klicz na ma chi na znisz cze nia

Wy mo gi Ba zy lei II w po łą cze niu z wy ce ną ryn ko wą

we dług MSS F3 two rzą ist ną pro cy klicz ną ma chi nę

znisz cze nia. Nie ta ki był za mysł, nikt te go nie za pla -

no wał, ale nie ste ty tak wła śnie się sta ło. Mu szę po -

wie dzieć, że w Gru pie ds. Ryn ków Fi nan so wych

ostrze ga li śmy przed ta ką sy tu acją. Mie li śmy na dzie -

ję, że się my li my, lecz nie ste ty mie li śmy ra cję.

4. Co nas cze ka

Wy móg płyn no ścio wy

Wró ci my te raz do wy mo gów płyn no ścio wych, po -

nie waż wie my już, że ryn ki hur to we nie za wsze są

w sta nie za pew nić fi nan so wa nie. Ko niecz ne więc

so that a shift in rating from AAA to AA has a much,

much greater proportionate effect on the additional

capital that you suddenly need than a shift from BBB

to BB, because the slope is much steeper at the good

end. What we were getting on the systemic front of

course was, when the markets began moving and

AAAs began to be reconsidered, effectively it

meant that all those who had loaded their balance

sheets up with stuff that they thought would

require virtually no capital suddenly found that the

proportionate increase in capital that they were

required to face was very much greater than if they

had actually held assets which were of a lower initial

rating to begin with. Ratings migrate downwards in

bad times and upwards in good times. That makes

Basel II pro-cyclical. 

3. Basel II plus mark-to-market 
was a procyclical doomsday machine

You combine Basel II with IFRS4 mark-to-market

and it provides something that can only be

described as a pro-cyclical doomsday machine. It

wasn’t intended to be that way, and nobody

wanted it to be that way, but it turned out that it was

that way. I have to say that we in the Financial

Markets Group had warned that it would happen.

We used to pray that we were wrong. I have to say

that our prayers were not answered. 

4. Some of the things that are going 
to happen 

Required Liquidity Ratios

We are going to go back to liquidity requirements,

because we have now seen that the wholesale
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bę dą wy mo gi płyn no ścio we po dob ne do pla no wa -

nych, ale nie wpro wa dzo nych w ży cie w la -

tach 80. XX wie ku – czy li swo iste mia ry nie do pa -

so wa nia ter mi nów za pa dal no ści. 

Wciąż ist nie je sta ry pro blem – ban ki cen tral ne po -

słu gu ją się róż ny mi pro ce du ra mi przyj mo wa nia za -

bez pie czeń, i stąd ak ty wa uzna ne za płyn ne w jed -

nym kra ju wca le nie mu szą być trak to wa ne ja ko tak

sa mo płyn ne w in nym kra ju. Kwe stią tą zaj mu je się

Ko mi tet ds. Glo bal ne go Sys te mu Fi nan so we go

(CGFS – Com mittee on the Glo bal Fi nancial Sys -

tem), a nie Ba zy lej ski Ko mi tet Nad zo ru Ban ko we -

go, a to z dość pro ste go po wo du. W skład Ba zy lej -

skie go Ko mi te tu Nad zo ru Ban ko we go wcho dzą

przed sta wi cie le urzę dów nad zo ru nie zwią za nych

z ban ka mi cen tral ny mi. A tym cza sem ban ki cen -

tral ne chcą roz strzy gnąć tę kwe stię we wła snym gro -

nie. W skład Ko mi te tu ds. Glo bal ne go Sys te mu Fi -

nan so we go wcho dzą wy łącz nie przed sta wi cie le

ban ków cen tral nych i to oni chcą de cy do wać w tej

spra wie. 

Omó wię te raz za gad nie nia do ty czą ce wza jem -

nych re la cji kra ju po cho dze nia i kra ju gosz cza ce -

go oraz kwe stie ban ko wo ści trans gra nicz nej. Płyn -

ność to tra dy cyj nie ob szar od po wie dzial no ści kra -

ju gosz czą ce go. Być mo że za uwa ży li Pań stwo, że jed -

nym z cie kaw szych zja wisk to wa rzy szą cych upa dło -

ści ban ku Leh man Bro thers był fakt, że spół ka Leh -

man Eu ro pe z sie dzi bą w Lon dy nie co noc prze -

rzu ca ła ca łość swo ich płyn nych ak ty wów do spół -

ki Leh man USA. Czy li de fac to w Wiel kiej Bry ta -

nii no cą Leh man nie miał w ogó le płyn no ści. To nie

jest sy tu acja do za ak cep to wa nia dla ban ku cen tral -

ne go, któ ry od po wia da za po ziom płyn no ści w swo -

im kra ju. Praw do po dob nie w na stęp stwie tej sy tu -

markets are not fully successfully capable of

providing funding at all times. We are going to

require something that looks more like the kind of

liquidity requirements that were considered, but

were not put through in the 1980s, some form of

maturity mismatch measure. 

There is still the problem that central banks have

different procedures for accepting collateral, and

therefore what is liquid in one country will not

necessarily be of the same liquidity in another

country. This whole issue is being considered in the

CGFS, the Committee on the Global Financial

System; it is not being considered in the Basel

Committee on Banking Supervision, and there is

a very simple reason for that. The Basel Committee

on Banking Supervision includes a lot of non-central

bank regulators. This is an issue that central

banks want to keep privately among themselves, and

the Committee on the Global Financial System

(CGFS) consists only of central bankers. Central

bankers want to decide on this privately among

themselves.

Next, let me address home/host and transborder

issues. Liquidity is traditionally the area where the

host country tends to have prime responsibility. You

probably saw that one of the extraordinary events

attending the Lehman bankruptcy was that Lehman

Europe, which was headquartered in London,

transferred all its liquid assets overnight every night

to Lehman USA. That meant that, overnight,

effectively there was no liquidity in the UK at all.

Not a comfortable position for a central bank

charged with maintaining liquidity within its own

boundaries. Probably as a result, the Financial

Services Authority in the UK is now requiring all
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acji bry tyj ska Ko mi sja Nad zo ru Fi nan so we go (FSA

– Fi nancial Se rvices Au thority) wy ma ga obec nie

od wszyst kich ban ków w Wiel kiej Bry ta nii – w tym

rów nież spół ek za leż nych ban ków za gra nicz nych,

choć chy ba nie od dzia łów ban ków za gra nicz nych

– by utrzy my wa ły w bi lan sie pe wien po ziom bry -

tyj skich ob li ga cji pań stwo wych.

Pro blem po le ga tu mię dzy in ny mi na tym, że wy -

ma ga to dość sta now cze go po su nię cia – kraj gosz -

czą cy bę dzie wy ma gać od ban ków w da nym kra -

ju, by utrzy my wa ły wyż szy po ziom płyn nych ak -

ty wów w tym kra ju, rów nież przez noc. In ny mi sło -

wy trze ba bę dzie zre wi do wać me cha nizm prze rzu -

ca nia ak ty wów ze spół ek za leż nych do cen tra li ban -

ku na każ de jej żą da nie. To utrud nia pro wa dze nie

scen tra li zo wa ne go za rzą dza nia fun du sza mi przez

cen tra le du żych mię dzy na ro do wych ban ków ma -

cie rzy stych. Nie obę dzie się bez trud no ści. Kie dy

bry tyj ska Ko mi sja Nad zo ru Fi nan so we go wpro wa -

dzi ła ta ki wy móg, po ja wi ły się skar gi ze stro ny ban -

ków cen tral nych kra jów po cho dze nia nie któ rych

mię dzy na ro do wych ban ków. Cze ka nas dłu ga dys -

ku sja na te mat za kre su od po wie dzial no ści kra ju po -

cho dze nia i kra ju gosz czą ce go oraz spo so bów

wpro wa dza nia wy mo gów płyn no ścio wych w świe -

cie, w któ rym dzia ła ją ban ki po nad gra nicz ne. 

Wy móg dźwi gni fi nan so wej

Nie ma chy ba cie nia wąt pli wo ści, że obec ny kry -

zys przy czy ni się do wpro wa dze nia na szer szą ska -

lę ame ry kań skich wy mo gów zwią za nych z pro stym

wskaź ni kiem dźwi gni fi nan so wej. Py ta nie tyl ko, czy

ta ki wskaź nik bę dzie obo wią zy wał od ręb nie

od Umo wy Ba zy lej skiej II. Ta kie po dej ście przy jął

Szwaj car ski Bank Na ro do wy wpro wa dza jąc wskaź -

banks in the UK, including subsidiaries of foreign

banks, though not, I believe, branches of foreign

banks, to hold on their balance sheets a certain

proportion of British Government debt. 

One of the problems here is that this involves a

quite conscious move whereby the host country is

going to be requiring the banks within its own

boundaries to hold more liquid assets within that

country, and overnight as well. In other words, this

mechanism whereby the home banks at

headquarters can simply require the subsidiary to

shuffle assets back to it, as and when they like, is

going to be subject to certain reconsideration. This

causes problems to the centralised Treasury

operations of the headquarter of the big

international home bank. There are problems about

this. When the FSA introduced this particular

measure, there were complaints that were being

made by the central banks of countries where some

of the home international banks are based. There

is going to be a lot of discussion about home/host

responsibilities and about how you introduce

liquidity requirements in a world with international

cross-border banks. 

Required Leverage Ratios

Next, I think that there is no doubt whatsoever that

the experience of this crisis means that the

American procedure of requiring a simple leverage

ratio is going to be introduced much more widely.

The question is whether it’s going to be separate

from the Basel II Accord.  This is what has been

done in Switzerland by the Swiss National Bank,

which has introduced a leverage ratio which UBS

and Credit Suisse are having to meet.  They will now
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nik dźwi gni fi nan so wej obo wią zu ją cy UBS i Cre -

dit Su is se. Ban ki te mu szą te raz prze strze gać wyż -

sze go z dwóch wskaź ni ków – dźwi gni fi nan so wej

lub wskaź ni ka wy pła cal no ści. W so bo tę w Ge ne -

wie przed sta wiam ra por t4 do ty czą cy przy szło ści re -

gu la cji fi nan so wej, w któ rym pro po nu ję wpro wa -

dze nie wskaź ni ka dźwi gni fi nan so wej w po wią za -

niu z Ba zy leą II – w efek cie wzrost dźwi gni po wo -

do wał by wzrost wy mo gu ba zy lej skie go.

Po ja wia się rów nież py ta nie, czy środ ki prze ciw dzia -

ła ją ce cy klicz no ści po win ny obej mo wać tyl ko sam

wskaź nik dźwi gni fi nan so wej, czy też sto pę wzro -

stu lub zmia ny ak cji kre dy to wej ban ku. Czas po -

ka że, czy i ja kie wskaź ni ki zo sta ną przy ję te, i ja kie

skut ki przy nie sie ich wpro wa dze nie. 

Ko lej ne py ta nie, to czy ta kie wy mo gi po win ny obo -

wią zy wać tyl ko ban ki, czy sze rzej – wszyst kie

względ nie du że in sty tu cje o wy so kiej dźwi gni fi nan -

so wej. Eks pan sja kre dy to wa to nie tyl ko do me na

ban ków i do mów in we sty cyj nych, ale ma ją w niej

swój udział rów nież fun du sze hed gin go we. Je śli cho -

dzi o fun du sze hed gin go we, to choć in dy wi du al nie

mo gą być do syć ma łe i wie le z nich pro wa dzi od -

mien ną po li ty kę, to jed nak wspól nie wy ka zu ją za -

cho wa nia stad ne, a wte dy ma to wpływ na te go ro -

dza ju eks pan sję kre dy to wą. I znów po ja wia się py -

ta nie, czy ta kie an ty cy klicz ne dzia ła nia za sto so wać

do sa mych ban ków czy mo że sze rzej.

Ko lej na kwe stia to wskaź nik LTV (Loan To Va lue

ra tio) 5. Jed nym z pro ble mów by ło to, że i w Sta -

nach Zjed no czo nych i Wiel kiej Bry ta nii, Ir lan dii

i Hisz pa nii w okre sie ko niunk tu ry moż na by ło otrzy -

mać kre dyt hi po tecz ny o wskaź ni ku LTV 100

proc. lub na wet po wy żej. Nor thern Rock ofe ro -

be limited by whichever is the higher of the

leverage ratio or the Basel II ratio.  I am producing

on Saturday a report in Geneva5 about the future

of financial regulation, where I’m going to suggest

that the leverage ratio should be interacted with

Basel II, so that if leverage rises, your Basel II ratio

becomes higher. 

Again, there is a question whether the measures to

try and add a counter-cyclical effect should just be

a leverage ratio, or should be a rate of change or rate

of growth of bank lending, or bank expansion.

Whether that will be adopted and how it will play

out is yet to be seen. 

Also, there is a question whether this should just

apply to banks or should apply more widely, to any

highly leveraged and reasonably large institution.

Credit expansion was not just by banks and

investment houses, it was via hedge funds as well.

When hedge funds, although they may individually

be quite small and many of them with different

policies, move as a herd, they will have an effect on

credit expansion of this kind. Again, one of the

issues is, to whom should these counter-cyclical

measures actually apply, just banks or more widely. 

Next there is a whole issue of housing loan to value

ratios. One of the problems in both the US, the UK,

Ireland and Spain was, in the upturn you could get

loan to value ratios of 100 percent or more.

Northern Rock was offering 125 percent in a

programme described as “Together.” Now you are

lucky if you get a mortgage in the UK at a loan to

value ratio higher than 75 percent. It is this kind

of switch in loan to value ratios that enhances the

cycle very considerably.
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wał 125 proc. w pro gra mie pod na zwą „Ra zem” (To -

gether). Obec nie przy du żej do zie szczę ścia moż -

na w Wiel kiej Bry ta nii uzy skać kre dyt hi po tecz ny

ze wskaź ni kiem LTV prze kra cza ją cym 75 proc. Te -

go ro dza ju zmia ny wskaź ni ka LTV ma ją istot ny

wpływ na cy klicz ność.

Czy wpro wa dzo ne zo sta ną wy mo gi prze ciw dzia ła -

ją ce cy klicz no ści i uwzględ nia ją ce spe cy fi kę po -

szcze gól nych kra jów? A je śli tak, to w ja kiej po sta -

ci? Wskaź ni ka dźwi gni fi nan so wej? Li mi tu wzro -

stu ak cji kre dy to wej ban ku? Ja kieś in ne? Po dru -

gie zaś, prze ciw dzia ła jąc cy klicz no ści w za kre sie cen

ak ty wów, dźwi gni fi nan so wej i eks pan sji kre dy to -

wej na le ży pa mię tać, że cy kle te wy glą da ją róż nie

w róż nych kra jach. W Sta nach Zjed no czo nych,

Wiel kiej Bry ta nii, Ir lan dii i Hisz pa nii wy stą pił

bar dzo sil ny cykl w przy pad ku cen ak ty wów i ak -

cji kre dy to wej. W Niem czech, we Wło szech ani chy -

ba w Pol sce nic po dob ne go nie mia ło miej sca. Nie

ma ogól no świa to wych cy kli. Je śli chce my prze ciw -

dzia łać cy klom, któ re nie ma ją cha rak te ru glo bal -

ne go, to od po wied nie wskaź ni ki na le ża ło by sto so -

wać w róż ny spo sób w róż nych kra jach. Je śli tak się

sta nie, to ban ki po nad gra nicz ne pod le gać bę dą róż -

nym wy mo gom w za leż no ści od kra ju, w któ rym

pro wa dzą dzia łal ność. In ny mi sło wy odej dzie my

od wspól ne go, glo bal ne go sys te mu fi nan so we go,

w któ rym wy mo gi wo bec ban ków są ta kie sa me nie -

za leż nie od miej sca pro wa dze nia dzia łal no ści.

W ta kim przy pad ku każ de pań stwo uzy ski wa ło by

du żo więk szą kon tro lę nad tym, co dzie je się w je -

go sys te mie fi nan so wym. 

Po nad to, jak nie ste ty mo gli śmy ob ser wo wać w ostat -

nim okre sie, nie zwy kle kosz tow ne jest za rzą dza nie kry -

zy sem – gwa ran cje de po zy tów, do ka pi ta li zo wa nie ban -

Will there be counter-cyclical state-varying

requirements? How will it be done? Leverage

ratios? Growth rates of bank expansion? Or what?

The second point here is that if you are trying to

be counter-cyclical, if you are trying to stop these

asset price cycles, the cycles in leverage, credit

expansion, they are not the same from country to

country. There was a huge asset price cycle and

credit expansion cycle in the US, the UK, Ireland

and Spain; it was nothing like the same in Germany

or in Italy or, I would expect, in Poland. There is

not a world cycle. If there is not a world cycle and

you want to be counter-cyclical, the implication of

counter-cyclicality is that these ratios have to be

applied differently from country to country. If you

apply them differently from country to country, this

means that you will have different requirements,

if you are a cross-border bank, depending in

which country you are operating. In other words,

you are going to move away from a single global

financial system, where the requirements on a bank

are identical irrespective of where they are operating,

to a world in which the nation state has much more

control over what it is effectively being done in the

financial system in its own country.

Moreover, as we have unfortunately seen in the last

period, crisis management is really quite

extraordinarily expensive. Guaranteeing deposits,

recapitalising banks, and all that. Only the nation

state has got the money, the power and the

legitimacy to do that. The international bodies, or

the supranational bodies, have done virtually

nothing in this crisis. The European Commission,

I have to say, has been remarkable by its absence;

the International Monetary Fund did very little until

the last few months when there was a need for
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ków itp. Tyl ko pań stwo na ro do we dys po nu je sto sow -

ny mi środ ka mi fi nan so wy mi, wła dzą i le gi ti mi za cją.

W trak cie te go kry zy su or ga ni za cje mię dzy na ro do we

czy po nadna ro do we nie zro bi ły wła ści wie nic. Mu szę

po wie dzieć, że Ko mi sji Eu ro pej skiej jak by w ogó le nie

by ło. Mię dzy na ro do wy Fun dusz Wa lu to wy ro bił nie -

wie le aż do ostat nich mie się cy, kie dy po ja wi ło się za -

po trze bo wa nie na do dat ko we re zer wy wa lu to we.

Zresz tą Mię dzy na ro do wy Fun dusz Wa lu to wy po pro -

stu nie ma środ ków na do ka pi ta li zo wa nie bar dzo du -

żych ban ków w kra jach, w któ rych dzia ła ją. Kry zys una -

ocz nił nam, że na sze in sty tu cje nie ma ją wy star cza -

ją cych kom pe ten cji po nad gra nicz nych. Naj waż niej -

sze są na dal in sty tu cje kra jo we. Jak po wie dział je den

z wy so kich ran gą urzęd ni ków bry tyj skiej Ko mi sji Nad -

zo ru Fi nan so we go na kon fe ren cji w Lon don Scho ol

of Eco no mics 19 stycz nia 2009 r., „mię dzy na ro do wy

bank jest glo bal ny, kie dy dzia ła, gdy upa da sta je sie

ban kiem kra jo wym”. 

III. Co da lej?

Do cze go to wszyst ko nas do pro wa dzi? Dźwi gnia

fi nan so wa opar ta na krót ko ter mi no wym fi nan so -

wa niu z ryn ków hur to wych dra stycz nie spad nie. Na -

stą pi po wrót do ban ko wo ści de ta licz nej. Na dal bę -

dzie obo wią zy wać mo del „origina te to di stribu te”.

Miał on wie le wad, bar dzo czę sto funk cjo no wał tyl -

ko na po zór, bo po le gał na sprze da ży pa pie rów

do spół ek spe cjal ne go prze zna cze nia sta no wią cych

w rze czy wi sto ści część sa me go ban ku.

Zbyt rzad ko mó wi się o tym, że se ku ry ty za cja i prze -

pa ko wy wa nie ak ty wów za kłó ca ją re la cje mię dzy

wie rzy cie lem i dłuż ni kiem. Je śli na ryn ku nie ru cho -

mo ści po ja wią się po waż ne pro ble my, tak jak ma to

additional foreign currency reserves. The

International Monetary Fund cannot, simply does

not have the money to provide for the

recapitalisation of very large banks in the countries

in which they operate. Effectively, the crisis has

shown up the fact that our institutions do not have

a sufficient cross-border function. Institutions

that matter are effectively still national. As a senior

figure in the UK Financial Services Authority

effectively said at a Conference we held at LSE on

January 19th, 2009, “An international bank is

global when it is alive, it becomes national when

it dies.” 

III. What will this lead to?

What’s all this going to lead to? Leverage based on

short-term borrowing in wholesale markets is

going to be cut back dramatically. We are going to

return to retail banking. The “originate to distribute”

model will continue. It had a lot of faults. Much too

often it was “pretend to distribute” to SIVs -

structured investment vehicles and special-purpose

vehicles and conduits which were actually part of

the bank itself. 

One of the features that has not yet been sufficiently

recognised is that the “slicing and dicing” and

securitisation disrupts the lender/borrower link. If

you have a real problem in your housing market,

as they do in the United States, what you want to

have is a negotiated rearrangement between the

borrower and the lender, whereby the borrower can

pay less, because s/he no longer can afford to pay

as much, and the lender gets some kind of quid-

pro-quo. You have to have some kind of agreement
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miej sce w Sta nach Zjed no czo nych, to po win na ist nieć

moż li wość re ne go cjo wa nia umo wy mię dzy wie rzy cie -

lem i dłuż ni kiem, aby dłuż nik mógł spła cać mniej, je -

śli nie stać go na ca łą spła tę, w za mian za pew ne ustęp -

stwa na rzecz wie rzy cie la. Mu si ist nieć moż li wość ne -

go cja cji i po ro zu mie nia mię dzy wie rzy cie lem a dłuż -

ni kiem. Ale kie dy na stą pi ła se ku ry ty za cja kre dy tów

hi po tecz nych, nie moż na ich re ne go cjo wać, nie ma jak,

bo zo sta ły roz dzie lo ne mię dzy ty sią ce czy na wet

dzie siąt ki ty się cy in we sto rów. To mu si się zmie nić. Ale

mo im zda niem ogól na kon cep cja na dal obo wią zu je. 

Wy da je mi się, że na stą pi prze su nię cie w re la cjach

mię dzy kra jem po cho dze nia ban ku a kra jem gosz -

czą cym na ko rzyść te go dru gie go. Pro blem w Eu -

ro pie po le ga na tym, że za rzą dza nie kry zy sem fi -

nan so wym jest mon stru al nie dro gie, a nie ma

na to eu ro pej skich środ ków. To kwe stia fi skal na. Czy

Eu ro pej czy cy al bo miesz kań cy stre fy eu ro go to wi

są fi nan so wać ze swo ich po dat ków scen tra li zo wa -

ne za rzą dza nie kry zy sem fi nan so wym? A tyl ko

pod ta kim wa run kiem funk cjo no wać mo że nad zór

i re gu la tor dla ca łej stre fy eu ro. W tej chwi li brak

jest do wo dów, że de cy den ci w eu ro lan dzie go to wi

są zmie rzyć się z tym pro ble mem fi skal nym.

Ban ko wość po nad gra nicz na – tu na stą pi chy ba pe -

wien od wrót od glo ba li za cji i po sze rze nie kom pe -

ten cji kon tro l nych pań stwa gosz czą ce go.

Pod su mo wu jąc, ban kruc two ban ku Leh man Bro -

thers uru cho mi ło efekt do mi na i po wszech ną pa -

ni kę. W tej chwi li na ca łym świe cie wszyst kie ban -

ki o zna cze niu sys te mo wym ob ję te są sys te mem

ochro ny. Czy jed nak w za mian za ochro nę po win -

ny pod le gać ostrzej szym re gu la cjom? Oto mniej sze,

słab sze ban ki w ta ra pa tach zo sta ły wchło nię te

between lender and borrower to do this negotiation.

But you cannot negotiate or renegotiate mortgages

when they have been securitised because the

holder of the mortgages is now divided up into

thousands, possibly even tens of thousands of

different people. It is this “slicing and dicing” that

means you can’t have easy renegotiation of

mortgage arrangements. That will have to be

changed. But the overall concept in my view

remains valid. 

There is going to be, I think, a shift towards the host

in the home/host relationships. The problem in

Europe is that financial crisis management is

hideously expensive and there is no European

funding basis to provide the money. It is a fiscal

question. If the Europeans or the eurozone

inhabitants are prepared to provide sufficient

fiscal funding at the federal centre to finance

crisis management, then and only then, can you

effectively have a eurozone-wide supervisor,

regulator, and all the rest of it. There is no evidence

at the moment that those in charge in the eurozone

are prepared to grasp the nettle of the fiscal

problem.

Cross-border banking? I think that there will be

some pull-back from globalisation and a shift

towards host country control. 

I am getting towards the end. Lehman Brothers were

contagious. When it failed, there was a massive

contagion and there was massive panic. All

systemic banks around the world are now protected.

If they are protected, should they get much tougher

regulation? What has happened is that the smaller

weaker banks who have got into trouble have been
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przez więk sze in sty tu cje. HBOS, któ re mu w in nych

oko licz no ściach nikt nie po zwo lił by na fu zję z in -

nym bry tyj skim ban kiem, de cy zją rzą du po łą czył się

z ban kiem Lloyd’s nie mal z dnia na dzień. Bank Wa -

cho via po łą czył się z więk szym ban kiem ame ry kań -

skim, tak sa mo jak Wa Mu. Kwe stie za gro że nia

kon ku ren cji zo sta ły cał ko wi cie zi gno ro wa ne. Wzmoc -

nio no struk tu ry oli go po li stycz ne. Obec nie w więk -

szo ści kra jów dzia łal ność ban ko wą pro wa dzi za le -

d wie kil ka wiel kich ban ków, któ re są sta now czo zbyt

du że, by upaść. W nie któ rych przy pad kach, któ re

ma ją miej sce w mniej szych kra jach, ta kie ban ki są

zbyt wiel kie, by da ło się je ura to wać, bo pań stwa

na to nie stać. Weź my przy kład Is lan dii. Nie któ re

z tych ban ków są zbyt wiel kie, by moż na by ło ni -

mi sku tecz nie za rzą dzać. Weź my przy kład Ci ti ban -

ku. Du że ban ki dzia ła ły rów nie kiep sko al bo na wet

go rzej od ban ków ma łych i śred nich. I znów weź -

my przy kład Ci ti ban ku, RBS, UBS. Wszyst kie te du -

że ban ki nie po pi sa ły się w cza sie kry zy su.

Co moż na zro bić z fak tem, że sys tem ban ko wy sta -

je się co raz bar dziej oli go po li stycz ny, sil niej skon -

cen tro wa ny, z mniej szą kon ku ren cją? Po pierw sze,

moż na wzru szyć ra mio na mi, że nam nie za le ży i nie

ro bić nic. Po dru gie, moż na wpro wa dzić za sa dę, że

więk sze ban ki pod le ga ją ostrzej szym re gu la cjom,

i być mo że na wet za chę cać naj więk sze ban ki

do po dzia łu, sko ro du żym in sty tu cjom gro zi ostrzej -

sza re gu la cja. I jesz cze jed na moż li wość. Nie wiem,

na ile zna na jest nie daw na pro po zy cja gru py G30

w spra wie re gu la cji fi nan so wych, przy go to wa na chy -

ba głów nie przez Pau la Volc ke ra. Nie chcę być nie -

spra wie dli wy, ale czy ta jąc mię dzy wier sza mi mam

wra że nie, że Paul Volc ker chciał by dać wła dzom

moż li wość dzie le nia wiel kich ban ków po dob nie jak

kie dyś po dzie lo no AT&T. Czy Ci ti bank, Bank of

folded into bigger banks. HBOS, which would never

ever otherwise have been allowed to merge with

another British bank, was put together with Lloyd’s

almost overnight by Government fiat. Wachovia was

put with a larger US bank. WaMu was put with a

larger US bank. Competition concerns have been

totally ignored. Oligopolistic structure has been

enhanced. In most countries now the majority of

banking business is done by a very small number

of huge banks, which are far too big to fail. In some

cases, where they are in small countries, they are

too big to save, because the country can’t afford to

save them. Look at Iceland. And in some cases they

are probably too big to manage. Look at Citibank.

The big banks have behaved as bad or worse than

the small and medium banks. Again, look at

Citibank, look at RBS, look at UBS. They were all

very big banks and they didn’t behave well during

this crisis. 

What are we going to do about the fact that our

banking system is becoming more oligopolistic,

more concentrated with less competition? First, we

could do nothing and say that we don’t care

about it. Second, we could arrange that the bigger

the bank the tougher the regulation, maybe even

giving big banks the incentive to break themselves

up because if they remain really big, then they will

get much tougher regulation. A final suggestion –

I do not know if many of you have read a very recent

G30 proposal on financial regulation, which was,

I think, largely drafted by Paul Volcker. If you read

between the lines, and here I’m maybe doing him

an injustice, I get the feeling that what Paul Volcker

would like would be a power for the authorities

simply to break up the really big banks in the way

that AT&T was broken up into the Baby Bells.
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Ame ri ca, JP Mor gan Cha se po win ny co raz sil niej

do mi no wać w ame ry kań skim sek to rze ban ko -

wym, tak sa mo jak czte ry ban ko we gi gan ty w Wiel -

kiej Bry ta nii? Czy mo że my na to po zwo lić?

IV. Wnio ski

Cze ka nas po wrót do ban ko wo ści de ta licz nej i du -

żo słab szy do stęp do ryn ków hur to wych. Mniej glo -

ba li za cji i wię cej kon tro li pań stwa gosz czą ce go. Mo -

że też (mam na dzie ję) wię cej an ty cy klicz nej kon tro -

li nad cy kla mi kre dy tów i cen ak ty wów. Kon tro la

nad dźwi gnią fi nan so wą wszyst kich wiel kich po śred -

ni ków fi nan so wych o wy so kim wskaź ni ku dźwi gni.

Praw do po dob nie na stą pi dwu to ro we po dej ście

do re gu la cji fi nan so wych – ban ki cen tral ne po słu gi -

wać się bę dą ostroż no ścio wy mi in stru men ta mi ma -

kro eko no micz ny mi zwią za ny mi ze wskaź ni ka mi

dźwi gni fi nan so wej, wzro stu go spo dar cze go i ak cji kre -

dy to wej, na to miast Ko mi sja Nad zo ru Fi nan so we go

na dal sto so wać bę dzie ostroż no ścio we in stru men ty

mi kro eko no micz ne, a więc de fac to wy mo gi Ba zy lei II.

Na za koń cze nie chciał bym do dać, że mo im zda -

niem sy tu acja ta bę dzie dla Pol ski dość ko rzyst na.

Jed nym z po wo dów jest to, że w pol skim sek to rze

ban ko wym do mi nu ją spół ki za leż ne ban ków za gra -

nicz nych. Do tych czas kon tro la le ża ła głów nie

po stro nie pań stwa po cho dze nia ban ku, dzię ki cze -

mu glo bal ne ban ki mo gły ro bić co im się tyl ko po -

do ba ło. Kra je o ryn ku zdo mi no wa nym przez ban -

ki za gra nicz ne nie by ły z tej sy tu acji za do wo lo ne.

My ślę, że to się zmie ni, bo w świe cie, w któ rym in -

sty tu cje są kra jo we, trud no jest ocze ki wać, że czy -

sto glo bal ny sys tem nie po pad nie w kry zys, z ja kim

obec nie ma my do czy nie nia. W wa run kach ob ser -

Should we allow Citibank, Bank of America, JP

Morgan Chase increasingly to dominate the

American banking scene, or the four banks in the

UK – should that actually be allowed to happen?

IV. Conclusions

We are going to return to retail banking with much

less access to the wholesale markets. Less

globalisation, more host country control. Perhaps,

and I would hope, much more counter-cyclical

control over credit and asset price cycles. Control

over leverage applied to all intermediaries who are

highly leveraged and big. I expect that we will get

a twin-peak approach to financial regulation,

with the macro-prudential instruments which

relate to leverage and rates of growth and credit

expansion being undertaken by the central bank,

and the micro-prudential instruments, that’s

effectively Basel II, remaining within the FSA. 

Let me end by saying that I think that this will be

broadly favourable to Poland. The reason is that

you are a country where the banking system is

dominated by subsidiaries of foreign banks. This

means that, until now, the trend has been home

country control, allowing the global banks to do

whatever they like wherever they like it. The

countries which have been dominated by foreign-

owned banks have been a little bit hesitant about

that. I think that the world will change because in

a world in which institutions are national it is very

difficult to run a purely global system without

potentially running into crisis conditions such as

we have had. There will be a tendency, under these

circumstances that have occurred in the last two
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wo wa nych od dwóch lat po ja wia się ten den cja, by

dla zwy kłe go bez pie czeń stwa wpro wa dzić sil niej -

sze me cha ni zmy kon tro l ne po stro nie pań stwa gosz -

czą ce go – czy li w tym przy pad ku Pol ski.

Przypisy

1 FDIC – Fe deral De posit In suran ce Cor pora tion to nie za leż na
agen cja utwo rzo na przez Kon gres Sta nów Zjed no czo nych. Jej
za da niem jest utrzy my wa nie sta bil no ści i za ufa nia do kra jo we -
go sys te mu fi nan so we go po przez gwa ran to wa nie de po zy tów, ba -
da nie i nad zór nad in sty tu cja mi fi nan so wy mi i za rzą dza nie ma -
jąt kiem ban ków w sta nie upa dło ści (przyp. red.).
2 CDOs – Colla tera lized Debt Ob liga tion czy li ob li ga cje za bez -
pie czo ne na leż no ścia mi z ty tu łu udzie lo nych kre dy tów ban ko -
wych (przyp. red.).
3 MSSF – Mię dzy na ro do we Stan dar dy Spra woz daw czo ści Fi -
nan so wej, ze staw stan dar dów i in ter pre ta cji przy ję ty w 2001 r.
przez Ra dę Mię dzy na ro do wych Stan dar dów Ra chun ko wo ści
(IASB) (przyp. red.)
4 M Brun ner me ier, A Croc ket, Ch Go odhart, A D Per saud i H
Shin, „The Fun damental Prin ciples of Fi nancial Re gula tion”, Ge -
ne va Re ports on the World Eco no my 11, ICMB & CEPR, 2009.
5 Wskaź nik okre śla ją cy wy so kość kre dy tu w sto sun ku do war -
to ści za bez pie cze nia. Tu taj cho dzi o kre dyt hi po tecz ny (przyp.
red.).

years, to realise that simply for self-protection there

needs to be a much greater shift of control

mechanisms towards the host country, which in your

case is your own country.

Endnotes

1 FDIC - The Federal Deposit Insurance Corporation, an
independent agency created by the US Congress with the task
to maintain the stability and public confidence in the nation’s
financial system by insuring deposits, examining and supervising
financial institutions, and managing receiverships (ed.)
2 CDO - Collateralized Debt Obligation (ed.)
3 P&L - Profit and Loss Statement (ed.)
4 IFRS - International Financial Reporting Standards, standards
and interpretations adopted in 2001 by the International
Accounting Standards Board (IASB) (ed.)
5 M Brunnermeier. A Crocket, Ch  Goodhart, A D Persaud and
H Shin, The Fundamental Principles of Financial Regulation,
Geneva Reports on the World Economy 11, ICMB & CEPR, 2009



1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
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58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę

59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej

60 (nie ukazał się)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych

64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych

65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę

68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów

69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych

81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywów bankowych

83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczność i sprawność rynku pracy

88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?

89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)

90 SEPA – bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomości

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finans6w publicznych w Polsce

95 Inflacja – czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97 Stan finansów ochrony zdrowia

98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa

99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce

100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
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