Stenogram z konwersatorium z cyklu ,Czwartki u Ekonomistéw”
nt. ,Imperium amerykanskie - perspektywy gospodarki i dolara”

w dniu 25 czerwca 2009 r.

Pani prof. ElZbieta Maczynska, prezes PTE

Witam panstwa serdecznie na kolejnym naszym spotkaniu z serii
seminaridw ”Czwartaki u Ekonomistéw”. Dzisiaj mamy fascynujg-—
cy temat, bo temat dotyczacy wielkiego mocarstwa jakim sa
Stany Zjednoczone. Oczywiscie im gorzej bedzie w takim kraiju
jak Stany Zjednoczone, tym gorzej bedzie w Swiecie, wiec
musimy wobec tego bardzo uwaznie $ledzié¢ Jakie wystepuja
trendy i1 z jakiego rodzaju ryzykiem mamy do czynienia. I temu
wtasnie jest podwiecony nasz dzisiejszy czwartek, nasza
dzisiejsza debata. Ta debata jest nagrywana Jjak zwykle i
jezeli panstwo beda sie wypowiadaé¢, to prositabym, zeby
panstwo przedstawiali sie do mikrofonu, nawet jak kto$ Jjest
bardzo znany, poniewaz stenogram wymaga tego. Jezeli kto$ by
sobie nie zyczyl swojej wypowiedzi rejestrowanej dla potrzeb
internetowego zapisu, to prosze o tym poinformowaé¢. Wszyscy,
ktérzy beda sie wypowiadali, otrzymaja stenogram i tekst do
autoryzacji, ale jezeli w ciagu tygodnia panstwo nie dokonaija
autoryzaciji, to uznajemy to za milczaca akceptacje i pozwole-
nie na zamieszczenie takiego tekstu w takiej formie w jakiej
on bedzie. Chciatam na wstepie powita¢ naszych ekspertodw,
specjalistéw, ktdérzy przedstawia nam wypowiedzi, swoje opinie
nt. Standéw Zjednoczonych i gospodarki Standw Zjednoczonych i
perspektyw dolara. Zaczne, przedstawie wediug kolejnosci
wystapien. Otdz, podstawowe wystapienie ma pan prof. dr hab.
Tomasz Gruszecki =z Katolickiego Uniwersytetu w Lublinie.

Nastepnie pan minister Raczko skomentuje wypowiedZz i przed-
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stawil swoja opinie a pan Jerzy Strzelecki bedzie tez komento-
watl z innej pozycji. Ja chciatam zwrdcié¢ uwage, same nazwiska
uczestnikdw naszej dyskusji panelowej mdéwig same za siebie,
ale istotne jest to, ze pan prof. Gruszecki jest rdéwnoczednie
przewodniczacym rady nadzorcze] PzZU, wobec tego nie ma zna-
czenia panie profesorze w sensie, bo dzisiaj nie mdéwimy o PZU
oczywiscie, ale na pewno taka pozycja umozliwia panu lepsze
$ledzenie rynkdéw finansowych, bo to Jjest Jjednak kolosalne
przedsiebiorstwo. Natomiast pan Strzelecki prosto ze Standw
niemalze do nas tu przyby1l. Jeszcze podlega pewnie tamte]
strefie czasowej, a z kolei pan minister Raczko w tej chwili
jako dyrektor departamentu Analiz Rynkowych Komisji Nadzoru
Finansowego, to jest moim =zdaniem niepowtarzalna sytuacija,
kiedy mozna taczy¢ dos$wiadczenia ministerialne z dos$wiadcze-
niem wynikajacym =z nadzoru finansowego. Chciatam bardzo
podziekowa¢ i to jest wyjatkowo zestaw, zawsze mamy dobrych
panelistdéw, ale taka kwintesencja wysokiej klasy specjalistédw
oczywiscie ma znaczenie. Ja chciatlam od razu na poczatku panu
podziekowaé za wystapienie tutaj i1 wreczy¢ ksiagzke, ktdéra ma
specjalny tytutr ,0 tych 2z najwyzszej pdiki”, bo traktuje
naszych panelistdédw jako osoby najwyzszej pdiki. Prosze bardzo
panie profesorze. A o tych z najwyzszej pdtki, to jest ksiaz-
ka, ktéra wielokrotnie omawiatam tu przed panstwem, przedsta-
wiatam, ukazata sie w tym roku 1 dotyczy informacji o 31
ekonomistach, ktdérzy zdaniem pana prof. tukawera, autora tej
ksiazki, odcisneli najwiekszy wpilyw na polska gospodarke.
Teraz oddaje gitos naszym panelistom najwyzZzszej pdiki. Panie

profesorze bardzo.
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Pan dr Zygmunt Krdélak

Gratuluje Pani Prezes wspaniatego tematu, jak 1 dyskutantdw
wprowadzajacych do dyskusji, wypowiadajacych na wazZne tematy.
Mam Jjedna sprawe tylko, z uwagi na to, ze ten temat dotyczy
sytuacji w USA - czy mozna byloby to powiazad¢ z nasza sytu-
acja ?

Pani prof. Elzbieta Maczynska

A nie, to jest oczywiste. To jest oczywiste. Prosze panhstwa,
to jest oczywiste, to jest zawsze ideg naszych czwartkdw, my
nigdy nie prowadzimy debaty w oderwaniu od sytuacji polskiej.
Ja Jjeszcze Jjedna rzecz organizacyjna chciatam poinformowac
panstwa, ze chcialam, nie wiem kiedy sie skonczy nasze spo-
tkanie, z reguty ono trwa 1,5 godziny, natomiast domy$lam, ze
przy dzisiejszym tak pasjonujacym temacie moze trwac¢ troche
dtuzej i chciatam przeprosi¢, ale ja bede musiata o godz. 18-
tej opusci¢ sale 1 chciatam prosié pana dr Muszynskiego
pdézniej jak ja wyjde, o przejecie prowadzenia tego spotkania
w 1mieniu PTE. Tak sie niestety fatalnie ztozylo, mamy na
uczelni rdézne, Jjak to przed wakacjami terminy, ktdre sie
nijak nie daja przetozyé. To prosze bardzo panie profesorze.

Pan prof. dr hab. Tomasz Gruszecki, Katolicki Uniwersytet

Lubelski
Panstwo pozwola, ze ja bede siedzial. Prosze panstwa, Jja nie
jestem zZadnym specjalista od Standéw Zjednoczonych.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Witamy pana prof. Starzyka.

Pan prof. dr hab. Tomasz Gruszecki

Natomiast siedze od pdt roku, duzo czasu spedzam przy kompu-—
terze, $ledze amervykanskie portale, analitykdéw, ekonomistédw i

zgromadzitem caly szereg danych, ktdére jak sadze uprawdopo-
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dobniaja hipoteze, ze co$ z tym imperium amerykanskim nie
jest dobrze. Oczywisécie, ja nie twierdze, zZze ono musi upaséd,
sprawa nie Jjest przesadzona, natomiast sa powazne argumenty
przemawiajace za tym, co zaraz panhstwu chce pokazaé. Sympto-
mem, czyli jakby takim papierkiem lakmusowym upadku imperium
jest zazwyczaj upadek jego waluty. I tutaj caly szereg faktdw
Swiadczy o tym, ze taki proces ma miejsce. Jest caly szereg
ksiazek, Jjedna z nich pozwolilem sobie puécié, wiec to nie
jest absolutnie oryginalna teza, zwitaszcza w Stanach Zjedno-
czonych sie bardzo duzo pisze, a nawet na portalach pisze sie
wrecz w takim katastroficznym nastroju. Chce zwrdcié uwage,
ja nie méwie oczywistych rzeczy, ze mamy kryzys, bo to w
Stanach to kazdy wie, wprowadzam tutaj pojecie imperium =za
historykami, ktdérzy zajmuja sie tzw. diugim okresem; takim
historykiem byl zwlaszcza ..., ale takze uzywal tej kategorii

Czym sie imperium charakteryzuje? 0Otdz, po pierwsze mamy
do czynienia z centrum bardzo silnym, militarnie, politycz-
nie, ale takze gospodarczo. To centrum kontroluje w rdzny
sposdb peryferie i jest taki okres w diugim okresie istnienia
imperium kiedy nastepuje taka symbioza, to znaczy centrum
niewatpliwie, nie chca uzywa¢ tego sitowa, eksploatuje, po-
wiedzmy, uzyjmy ekonomicznego pojecia, ciagnie rente z pery-
ferii, ale peryferia tez odnosza korzy$¢é. I takim ciekawym
zjawiskiem przy, w tej historii imperidw jest witasnie to, zZe
waluty imperium staje sie pozadana. Ona nie jest narzucona
tak jak waluta okupanta, np. marka w Polsce, w czasie okupa-
cji. Nie, ona jest pozadana. Stad sitabniecie waluty imperium
uwazam za bardzo wazny symptom, zZe co$ w centrum dzieje sie
zle. Pozwole sobie zrobié¢ kroétka analogie, mydmy mieli impe-—

ria historii i Ameryka niewatpliwie byia takim imperium,
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znaczy Jjest ciagle. Mozna powiedzieé¢, zZze gospodarczo stata
sie imperium gdzie$ w latach 70., 80. wtedy po raz pierwszy
PKB amerykanski byl najwyzZzszy, ale to nie byio jeszcze impe-
rium polityczne. Imperium polityczne stato sie po I wojnie,
to w kohcu w duzej mierze ... zadecydowal o losach traktatu
wersalskiego, a po II wojnie mamy niewatpliwie do czynienia =z
rozkwitem imperium i chyba z tym okresem witasnie symbiozy,
kiedy Stany Zjednoczone gwarantowatly lad w duzej czesci
Swiata. I chce Jjeszcze powiedzie¢ imperium ma pewne walory
cywilizacyjne. To nie jest przypadkowe, ze takze mysmy przy-
jeli bardzo duze rozwiagazania gospodarcze. I ta dominacja
amerykanska zaczyna stabna¢. Bardzo trudno jest okreslié¢ ta
date, bo tu nie ma jednej daty, tak samo jak trudno byloby
okreéli¢ kiedy =zaczal sie upadek imperium rzymskiego, ale
gdzie$ tak od roku 2001 kiedy nastapito jakby wytracenie
samozadowolenia z pewnos$ci imperium politycznego, gdzies
prosze panstwa, to ciagle jest imperium militarne, 50 proc.
prawie wydatkdéw zbrojeniowych to sa Stany Zjednoczone. Stany
Zjednoczone w tej chwili maja PKB gdzie$ rzedu 14 biliondw
dolardéw, biliondw, czyli amerykanskich ... Struktura gospo-
darcza Jjaka sie uksztaitowata Jjest Dbardzo szczegdlna. 80
proc. PKB powstaje w sektorze usiug, 19 proc. w przemysSle i
tylko 1 proc., ponad - w rolnictwie. Gdzie$ Jjeszcze w roku
2003 ,Ekonomist” pisal, Ze imperium amerykanskie trzyma sie
mocno, wzrost jest solidny, wzrost caily czas byl wyzZzszy niz
kraje Unii Europejskiej, diug umiarkowany. Zaraz te dane
zaprezentuje. Oczywiécie nikt nie miat zastrzezZenia, cienia
watpliwosci do amerykanskiej waluty. Stabniecie zaczyna sie
gdzie$ od roku, spadek dynamiki PKB =zaczyna sie gdzie$ od

roku 2004, 2005 i to tak mniej wiecej wyglada. Tu nie jest
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dana aktualna, bo rok 2008, to jest 1,4, tu jest jeszcze

I mamy spadek, znaja panstwo te dane IV kw. 2008 r. minus
6,2, I kw. 2009 r., ostatnie ..., czyli to biuro ekonomiczne
amervkanskie dzisiaj przeczytailem, zZze to jest 6,3. Deficyt
budzetowy na rok 2009, przypominam, ze to nie jest kalenda-
rzowy, to jest ... wrzed$nia, tj. 1,85 biliona, to jest razy
wiecej niz deficyt w roku 2008. Poniewaz Amerykanie robig
taki wybieg z taka perspektywa na nastepny rok, w zwiazku z
tym 1acznie z rokiem 2010, oczywiécie to nie jest przesadzo-
ne, to bytoby 3,4 biliona. I prognozy sa, te prognozy ciagle
ida w doétr jesli sie $ledzi. W tej chwili méwi sie gdzies$ 2,5,
3, ale analitycy raczej méwia miedzy trzy, minus oczywiscie
trzy a pie¢. Jeszcze pdlt roku temu rzad amerykanski stwier-
dzit, Ze pod koniec roku 2009 recesja ustanie. W tej chwili
nikt juz tak nie twierdzi, raczej przesuwa sie ta date na
2010. Analityce przesuwaja dalej. Jak panstwo widza bezrobo-
cie 9,2, w tej chwili sa dane, zbliza sie do 10 proc. Prosze
panstwa, w gospodarce o elastycznym rynku pracy to Jjest
bardzo duzo, to nie jest polskie 10. Powiedziatem z inflacja,
od razu chce powiedzie¢ jest bardzo duzo zastrzezen anality-
kéw amerykanskich do inflacji podawanej przez rzad, oni
podaja tzw. ..., czyli inflacje bazowa. Jeden z analitykoéw
pisze wprost, ze gdyby wtaczyé w to inflacje, wzrost cen w
stuzbie zdrowia, w wielu innych ustugach bardzo waznych, to
bytoby duzo wiecej. Tu mamy spadek zatrudnienia, czyli wzrost
bezrobocia z miesigca na miesiac, on caly czas pogiebia sie i
teraz trend w diugim okresie, pierwsza data to jest rok 84 u
mnie, prosze panstwa cykle cyklami, ale trend jest spadajacy.
Indeks wykorzystania zdolnoéci produkcyjnych jest najnizszy

od kilkudziesieciu lat w Stanach Zjednoczonych. Tu Jjest, w
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tej chwili wediug danych, bo to ciagle sie zmienia, w tej
chwili to 64 proc. to jest bardzo duzo jak na Stany Zjedno-
czone. Bede méwiil o stopie oszczednos$ci, ktdéra byita negatyw-
na, albo bardzo mata, w tej chwili Amerykanie przestraszeni
zaczeli oszczedzad, ale za to stopa, czyli ta kreska niebie-
ska idzie w ddét, czyli stopa, czyli wydatki ida w déi i nie
ma zadnych przyczyn, od razu tu sie powolam na pewien portal,
nie ma zadnych przyczyn, zeby ta tendencja spadia, bo spadaja
inwestycije, spada akcja kredytowa, zmniejsza sie bezrobocie a
Amerykanie przestraszeni. Przypominam, zZe ta generacja boomu
stracita mniej wiecej 50 proc. $rednio oszczednosci, wiec
zaczeli oszczedzaé. I teraz sa dwie szkoty Jje$li chodzi o
wyjasnienie sytuacji kryzysowej w Stanach. Ta szkota oficjal-
na, z ktéra my sie stykamy w prawie, bo bardzo maito mamy
informacji na ten temat, to méwi, trudno, zdarzyl sie kryzys,
wiadomo, naduzycia na rynku finansowy, banki, itd. Jest to
kryzys wiekszy niz zwykle, ale ... tez prowadzi polityke
taniego pieniadza 1 wczesniej czy pdzniej wediug nich sie z
tego wyjdzie. To Jjest wersja oficjalna, czyli co$ nagle
zdarzyto sie, stato sie, ale mozna z tego wyj$é. Natomiast
druga szkota, do ktérej przychylam sie méwi, Ze powody tkwity
bardzo gteboko juz dawniej, to jest przede wszystkim olbrzymi
diug, diug zardéwno prywatny jak i publiczny, uzalezZznienie od,
czyli tzw. bliZniaczy deficyt, a wiec zardéwno publiczny jak i
w obrotach biezZzacych, rosnacy deficyt, bardzo niska stopa
oszczednoséci i1 wreszcie sa komentarze tego typu, Amerykanie
od lat zyja na kredyt. Pomoc rzadu i ... w sumie, to jest
4 biliony dolardéw, Jjedna czwarta PKB, dotad. To spowodowalo
bardzo dziwna sytuacje, to Jjest =za ,Gazeta Wyborcza”, ze

kapitalizacja City Banku byta, w kazdym razie, czyli nie
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aktywa finansowe, tylko kapitalizacja na rynku, byla nizZsza
niz naszego PKO BP. To sa spadki o 9, 10, razy, jak panstwo
widza. City Bank, Deutsche Bank, ... ZadiuzZenie jest ogromne.
Prosze panhstwa diug prywatny ogditem siega 50 biliondéw USD, na
to sie sktada zadtuzenie ..., w kredytach z nieruchomosci,
zadtuzenie z kart kredytowych, ktdére w tej chwili staje sie
bardzo powaznym problemem w Stanach Zjednoczonych, jest w tej
chwili proces, ze oni z kart kredytowych ptaca, tracac zdol-
no$¢ obsitugiwania, zeby nie byto ..., zZeby nie bylo przejecia
mieszkan, domdéw, pitaca te diugi i do tego dochodza kredyty
studenckie. Ditug publiczny, tu sa troche sprzeczne dane, od
razu powiem. Co innego Jjest ... 1 to Jjest gdzie$ ok. 11
biliondéw, co innego Jjest zadiuzZenie =za granica, to Jjest
gdzie$ 70 proc. PKB, a jeszcze inaczej liczy sie zadiuzenie
tylko w ... skarbu amerykanskiego, czyli zadiluzenie wynikaja-
ce z emisji papierdéw skarbowych. Tu stad zetkna sie panstwo z
danymi nie bardzo analogicznymi. I teraz, w portalach amery-
kanskich bije sie na alarm, ze ta generacja boomu wkrodtce
pdéjdzie na emeryture, warto$¢ ich oszczednoé$ci zmniejszyia
sie $rednio o 50 proc. czasem i wiecej, zmniejszyla sie
bardzo i ciagle sie zmniejsza warto$¢ ..., bo to jest ich
gtdéwne zabezpieczenie. Czyli w sumie te zobowigzania na ktodre

pokrycia nie ma, siegaja 100 biliondéw USD. Podaje ta dang za

jednym =z portali ... Struktura tego diugu wyglada mnie]
wiecej tak, pierwsze pasmo ..., rzad; drugie to sg ..., to
jest ..., znaczy przedsiebiorstwa, ktdre sa tutaj ratowane,
finansowane przez rzad; ... pasmo to jest sam sektor finanso-

wy, szare korporacje 1 ostatnie, to pomaranczowe gospodarstwa
domowe. To jest gdzie$ 347, wedilug danych procent PKB. Skads$

sie bierze 49-50 Dbiliondéw diugu. I pojawilty sie witasnie w
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prasie juz kilka lat temu tego typu komentarze. Teraz prosze
panstwa, w jednym z portali znalazlem takie ciekawe zestawie-—
nie, zZe wszyscy wiemy, zZe jest ... mnoznik ..., ale ten jakby
efekt diugu w postaci przyrostu ... zmniejsza sie 1 w roku
2015 r. jesli ekstrapolowa¢ bedzie =zero. To znaczy, Jjakby
powiedzied, Jest coraz mniejszy sens ratowania koniunktury
przez diug. Deficyt budzZzetowy tak rdési, w 2007 r. 8 tys.
800 mld., styczen 2009 - 10,6 biliona, Obama - budzet 1,85
biliona na ten rok - 2009, i obecna prognoza deficytu mamy,
teraz to Jjest 12,9 proc. PKB, to Jjest Jjak powiedziatem,
cztery razy wiecej jak w zeszitym roku. To narastanie diugu
publicznego szto poczatkowo bardzo wolno. Prosze panstwa,
jeszcze w roku 06, 07 to byto gdzie$ 2,5 proc., wiec to byta
zupeinie przyzwoita sytuacja. Notabene w pamietnikach

znalaztem taki passus, otdéz rzad Clintona przez krdétki czas
oni mieli sukces ... 1 ... =zastanawiatr sie Jjak opisuje w
pamietnikach, zastanawial sie z &éwczesnym sekretarzem skarbu
czym oni beda robili normalne dziatania, w sytuacji kiedy
wtasnie jest deficyt, kiedy jest nadwyzka. I prosze panstwa,
bardzo ostro poszio zadiuzZzenie w gdére. Tu prezydent Bush
niewatpliwie sie przyczynit i wojna, 1 establishment amery-
kanski uwazal, zZe tu nie ma zZadnych ograniczen. Ten komentarz
wskazuje, ze oni uwazali, ze to w ogdle nie jest problem,
Swiat =zawsze kupi, bo to Jjest najbezpieczniejsza lokata,
najbardziej piynna, itd. Polska Rzeczypospolita podaia ten
stan I kw. 11 biliondw, to jest ten catkowity diug. Prognozy
sa takie, im wiecej, wiadomo, zze ten diug bedzie 1rdsi,
zwtaszcza, ze prosze panstwa, na chwile przeskocze, obsituga
diugu publicznego juz kosztuje 400 biliondéw dolardw, przepra-

szam, przez te tryliony mi sie ciagle myli. Je$li chodzi o
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diug tylko wynikajacy z emisji papierdéw amerykanskich skarbu,
to jest 10,7, przy czym potowa, ta lewa strona koloru niebie-
skiego, to Jjest wewnetrzny diug amerykanski, czyli rdznych
agencji amerykanskich, a druga polowa to jest, ten ciemny, to
jest ..., a zdétty ... Gdzie$ 60 proc. wyemitowanych amerykan-
skich papierdéw skarbowych znajduje sie poza Stanami Zjedno-
czonymi. Jeéli chodzi o strukture kto to ma, to ma przede
wszystkim Japonia 1 Chiny, ktdre wsysatlty Jjak gabke kazda
ilo$¢. Diug zewnetrzny, siega gdzie$ 70, takze oni w oficjal-
nych tych danych nie podaja tej liczby catkowitego diugu,
tylko tego diugu =zewnetrznego. I tak to bylo za poszczegdl-
nych prezydentdéw. Réwnoczesdnie rdst diug prywatny i dokonata
sie w ciagu gdzie$ powiedzmy dwdch pokolen zasadnicza prze-—
miana mentalno$ciowa, mianowicie jeszcze w latach 60. Amery-
kanie oszczedzali i byli kredytodawcami w stosunku do $wiata,
natomiast gdzie$ od lat 70., czy 80. =zaczety sie, =zaczeta
spada¢ stopa oszczednosci 1 to oczywiscie powodowato coraz
wieksze zadtuzenie. Ta stopa oszczednoéci, np. w roku 05 byta
ujemna. Wzrost zadiuzZzenia gospodarstw domowych, to Jjest =z
ksiazki ... tej najnowszej, do roku 2006, to bylo gdzies$ 11,
w tej chwili ponad 12 znowu biliondéw, czyli znowu prawie 90
kilka procent PKB. W zwiazku =z tym Ameryka Jjest na diugu,
zyje na diugu i bez dlugu nie Jjest w stanie zy¢, to Jjest
bardzo wazne, nie jest w stanie funkcjonowaé¢. Zadiuzenie USA
ogbdtem, prywatne - 347, jak mdéwitem, 350, znowu panstwo widza
jak to rosio dositownie od lat, konca lat 80. BliZniaczy
deficyt w roku 2008, 800 mld dolardéw, gidwnie Chiny. Taka
ksiazka wyszta w Stanach, dziennikarki amerykanskiej, ona sie
zatozyta, czy moze przezy¢ miesiac bez kupowania produktdw

chifskich. Okazuje sie, nie. To znaczy wszystko, opakowanie,
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kubek, w ogdle wszystko, nie da sie wyzy¢ przez miesiac bez
kupowania produktédw z Chin. Ja powiedziatem Stany Zjednoczone
kiedy$ jako imperium pozytywne, finansowaty peryferia, czyli
byt wywdz kapitaiu, w tej od dobrych powiedzmy 10 lat, od lat
90. sa kredytobiorcami, to znaczy wysysaja kredyty ze $Swiata,
m.in. z krajéw stabo rozwinietych, m.in. z Chin. Tu mamy jak
sie rozwieratla ta rdzZznica miedzy importem a eksportem. Jak
powiedziatem ta dolna kreska to jest wtasdnie aktywa zagra-
niczne netto. To jest wtasdnie przykiad jak Stany Zjednoczone
po prostu zyja na koszt calego $wiata. Stad powstalo to
wyrazenie Chinom Ameryki, to taki bym powiedziat dziwny ktad,
ztapatr Kozak Tatarzyna, a Tatarzyn za teb trzyma. To znaczy
Chiny cata swoja ekspansje opariy na eksporcie do, ciagle
zwiekszajacym sie do Standw Zjednoczonych, z kolei Stany im
ptaca tymi dolarami, a oni w zamian za to kupuja coraz
Powstat taki uktad, ze jakby powiedzieé¢, w zasadzie stworzyil
sie taki spdr, ktdéry ma dwie gtowy 1 sie zrdst. To znaczy,
zaden z tych bytéw nie moze istnie¢ w tej chwili

Zblizam sie do konica, ale chyba jeszcze mam 5 minut. I ostat-
nia rzecz, agresywna polityka pieniezna. Znowu Jjak panstwo
wiedza, stopa jest na ..., oczywiscie Jjest to ujemna stopa
realna, miedzy zero, a 0,25 ... dwa, czy trzy dni temu sie
utrzymat. W Stanach jest taka dyskusja: inflacja czy defla-
cja. Wszyscy zdaja sobie sprawe, tak wygladat przyrost bazy
pienieznej w ciagu roku, o 100 proc., ... czyli ten latwy
pieniadz. Wszyscy zdaja sobie sprawe, Ze to sie moZe na razie
zaabsorbowa¢ na rynku inwestycyjnym, ale wczedniej czy pdz-
niej przejdzie do ... W zwiazku z tym wszyscy zdaja sobie
sprawe, ze moga by¢ skutki inflacyijne, ale ... méwi tak, we

wtasdciwym czasie podniesiemy stope procentowa i bedzie infla-
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cja ... Tak, ale na to méwig ekonomisci, jesli recesja bedzie
sie pogitebiata, to jak podniesiesz stope procentowa, to
bedziemy mieli tzw. boom, czyli drugie dno, tego sie bardzo
boja. Wszyscy mdéwia, ..., ale najgorsze to jest drugie dno,
notabene taki schemat drugiego dnia, by1 wtasnie w wielkim
kryzysie, tez zbyt szybko podniesiono stope. Prosze panstwa,
stopy w ddét, aktywa ... w gdére, ... ma w bilansie. Jest taki
znany bardzo gtoény w Stanach inwestor, ktdéry byl wspdlnikiem
., ktéry émieje sie z ... ze wkrdétce bedzie, bo on przejmu-
je kredyty zabezpieczone samochodami, z kart kredytowych ...,
ze wkroétce bedzie po Stanach jezdzitr 1 sprzedawal stare
samochody 1 robit ... I dolar staje sie waluta ryzyka, prowa-
dze do meritum. Praktycznie ciagle dolar, to jest 60 proc.
obrotéw Swiatowego pieniadza, wiaczamy w to Chiny z tego
wzgledu, ze Chiny walute swoja ... tak sie dziwnie nazywa,
przywigzaty do dolara. Takze w sensie jakby powiedzieé¢ zakre-
su, ciagle dolar dominuje; tu chce powiedzieé Jjasno. Ale
dolar traci wartos$¢ od czasu uwolnienia od ztota przez .... w
71 r. straciit 94 proc., zdaje sie w ciagu tych ostatnich
trzech lat stracit gdzie$ ok. 40 proc., ale to w tej chwili
tych danych tutaj nie mam. Tu Jjest wtasdnie spadek wartoséci
dolara w stosunku do koszyka walut. Jak panhstwo widzg miedzy
rokiem 2002, to jest utrata wartosci realnej, pojawily sie
nawet prognozy wsrdd analitykdédw czy dolar moze utracié
I teraz tak, prasa polska, za prasa amerykanska méwi - na
gietdach Jjest wzrost. Tak, Jjest wzrost, tylko inwestorzy
amerykanscy nie sa tacy naiwni i robia rachunek taki, ile w
ztocie, bo juz tylko taki miernik wartos$ci nam zostal, Jjest
warty aktualny indeks powiedzmy ... I ten indeks, byily czasy

kiedy to byto 34, a w tej chwili to Jjest 9. Czyli innymi



13

Stenogram z posiedzenia ,Czwartki u Ekonomistéow” — 25 czerwca 2009 r.

stowy inwestorzy zarabiaja w nominalnych dolarach, ale prze-
liczajac to na wartos$é¢, czyli cofajac sie do jakiej$ sztywnej
bazy, ktdéra jeszcze nam pozostata, mozZe ten problem wyjdzie w
dyskusji, to jest troche gra ... Dolar, we wszystkich porta-
lach jest rada, uciekaj od dolara, przynajmniej 10, 20 proc.,
niektérzy wrecz twierdza, ze dolar bedzie w roku 2010, w tej
chwili Jest ..., dochodzito do tysiaca, 970, w tej chwili
troche spadito, ale to oczywiscie, ale trend jest taki, macie
panstwo trend. I teraz najwazniejsze. Zagrozenie pozycji
dolara. Po pierwsze, czy Stany Zjednoczone znajda nabywcdw, w
sytuacji kiedy wiarygodnos$é¢ tych papierdédw skarbowych spada.
Chinczycy Jjak panstwo wiedza podniesli problem, moze by
zrobi¢ walute ... W ksigzkach ekonomicznych w teorii bardzo
trudno znalezZz¢ taka ... Jjaka jest wartos$sé renty piynaca z
tego, ze dany kraj imituje swoja walute i1 w tej walucie moze
sptaca¢ diug, czyli tzw. ... Jeden z japonskich ekonomistéw
méwi, to jest gdzie$ 1, 2 proc. A nastepnie méwi tak: wzrost
PKB w roku 2008 byt 1,4 proc., to z czego ten wzrost. Oczywi-
$cie Amerykanie sie strasznie boja ... w Pekinie i pierwsze
co ustyszatl to wtadnie mu szef banku chinskiego powiedziatl,
ze chcielibyémy co$ ustyszec¢ jeé$li chodzi o arytmetyke,

powiedzial, ze wkrdétce beda mieli 3 proc., na to, bo to byl
taki jego wystep przed studentami, studenci wybuchneli Smie-
chem. I teraz, staia sie dziwna rzecz, bo przyiaczyta sie
Brazylia, ale przytaczyita sie Rosja, ostatnio ... bylo spo-
tkanie grupy ... 1 Rosja podniosita ten problem ... Chiny nie
powiedziatly ani sitowa. Prawdopodobnie w Pekinie zostal zawar-—
ty jakié uktad, takze w tej chwili Chiny nie podnosza tego
problemu, zeby zrezygnowaé¢ z dolara jako Swiatowej waluty,

Rosja pozostata sama. Jaki to jest uktad, nie wiem, my o
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wszystkim nie wiemy i by¢é moze dowiemy sie za kilkadziesiat
lat. Jakie sa scenariusze jes$li chodzi o przyszios$é dolara.
Wiec, Jest scenariusz taki najprostszy, zwykia ..., zZe on
bedzie stabl, stabt. To bytoby typowe u ekonomisty przyjecie
takiego zatozenia. Z drugiej strony pojawiaja sie pomysty
tworzenia blokédw walutowych, to juz ... o tym pisatr w 80.
latach, takie bloki tworza sie w Azji Potudniowo-Wschodniej,
juz w tej chwili Tajwan, Malezja i Chiny rozliczaja sie w

Nie wiem czy catym handlem, ale juz rozliczaja sie. Chiny z
Brazylia rozliczaja sie w ..., ale Amerykanie méwia, dolar
bedzie zawsze lepszy, bo jest bardziej ptynny, niz ..., ktére
w dodatku przywiagzane jest do dolara. Istnieje takze pomyst,
ale to jest pomysit, zeby tworzy¢ taka strefe walutowag przez
kraje arabskie, kraje ... Ostatnio wyczerpata sie z tego,
ktérys z waznych krajéw, czy ... takze to chyba ... Wiec, i
istnieje najgorszy scenariusz, pan sie pytat o jakie$ tutaj
implikacje dla Polski, to byiyby ... dla wszystkich. O0Otéz,
najgorszy scenariusz moim zdaniem jest tak, ze tak jak gieida
zatamuje sie, nie Zadng ekstrapolacja, tylko jak idzie w doéi,
to 1dzie, to masowe wycofywanie sie dolara spowoduje taki
chaos na $wiecie, ze Dbedziemy wszyscy diugo pamietali 1
oczywiscie uderzy we wszystkich, 2tacznie z Polska. I tutaj
moze to przyjs¢é zagrozenie i mozliwe scenariusze. Oczywiscie
powiedziatem, nic nie jest przesadzone, istnieje mozliwos$¢,
ze Stany wyjda z tego, ale juz beda innym krajem, 1 jakby
powiedzie¢ z duzo mniejszymi wptywami. Na koniec chciatem
zestawi¢ takie Jjakby powiedzie¢ dwie Ameryki. Ameryke

i Amervke wspdiczesna. Dziekuje.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska
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Bardzo dziekuje panie profesorze. To byilo fascynujace. Prosze
panstwa, ja na poczatku zapowiedziatam, ale nie miatam sity
przerwaé¢, poniewaz to jest kolosalna praca wtozone w zebranie
tych danych, zgrupowanie 1 przedstawienie, chciatam bardzo,
bardzo panu podziekowad, bo wyobrazam sobie jak panstwo sie
pan nad napracowat. Jezeli by pan pozwolitr na zamieszczenie
tej prezentacji na naszej stronie, to byioby pod pana autor-
stwem, to byiloby to dla nas zaszczytem. Zachecam panhstwa do
zagladania na strone internetowg, gdzie jest tekst pana
profesora Gruszeckiego.

Pan prof. dr hab. Tomasz Gruszecki

Tekst jest stary, sprzed pdt roku.

Pani prof. Elzbieta Maczynska

Stary, ale powiedziatabym, ze jary, bo tam wtasciwie dane sa
oczywiscie nowe, ale gidédwne trendy Jjuz tam pan pokazuje.
Chcialem tez powiedzieé, ze dzisiaj profesura bardzo dopisa-
ta. Widze wybitnych specjalistdé4w od spraw miedzynarodowych,
witam pania prof. Zabkowicz, pan prof. Starzyk, pan prof.
Tomczak, pan prof. Domanski oczywiscie, wiec bedzie tutaj
naprawde sadze, ze dyskusja moze by¢ ciekawa. Wobec tego
teraz w kolejnosci alfabetycznej, chciatam prosié¢ pana mini-
stra o wystapienie 1 potem poprosze pana Strzeleckiego, a po
tych wystapieniach, ja chciatabym sie zorientowaé¢, ile osdb
chciatoby =zabra¢ gtos, zeby jako$ dawkowa¢ czas. Dziekuje
bardzo. Prosze bardzo.

Pan dr Andrzej Raczko, dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych

z Komisji Nadzoru Finansowego

Dziekuje Dbardzo pani profesor, Jja pozwolilem sobie =zabrac
gtos w sprawie Standéw Zjednoczonych nie dlatego, ze tym

krajem sie zajmuje na co dzien, ale z innych powoddéw. Pierw-
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szy raz mdéj kontakt z USA byl zwiazany 2z emisja polskiej
obligacje skarbowej denominowanej w dolarach na niebagatelna
kwote jednego miliarda dolardw. Wtedy miatem okazje poznacd
bliZzej Amerykanskie rynki finansowe. Poniewaz to nie byta
pierwsza 1 ostatnia emisja na tym rynku, to przydarzyto mi
sie Jjeszcze pare razy do Standédw Jjezdzié. Drugi powdd, dla
ktdérego blizej bylem zwiazany ze sprawami amerykanskimi,
wynika z tego, Ze przez ostatnie 4 lata mieszkalem w Ameryce,
i pracowatem w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Sprawami
amerykanskimi musiaiem sie interesowa¢ dlatego, ze kto sie
nie interesuje Ameryka to nie moze zrozumieé¢ jak funkcjonuje
caty gospodarczy $Swiat. Jezeli panstwo pozwola to nawiaze do
pewnych punkdw prezentacji pana prof. Gruszeckiego. Przede
wszystkim chciatbym odnies$é¢ sie do kluczowej kwestii, dlacze-
go ten kryzys w Stanach Zjednoczonych jest tak gieboki i ma
tak duzy zasieg. Jest to zwigzane 2z natozZeniem sie trzech
elementdédw. Po pierwsze, do czynienia mamy z bardzo giebokim
kryzysem na finansowych rynkach. Po drugie, rdéwnolegle wyste-
puje strukturalny deficyt na rachunku biezZzacym i, po trzecie,
wystepuje pogiebiajacy sie deficyt fiskalny. Te trzy czynniki
razem poilaczone daja bardzo niebezpieczna mieszanke, ktodra
moze mieé¢ daleko idace skutki, przede wszystkim mozZe zagrozié
pozycji dolara jako $wiatowej walucie rezerwowej. Sprdébujmy
wyjaéni¢ mechanizm powstania kryzysu. Dlaczego model funkcjo-
nowania amerykanskiego rynku finansowego =zostat w duzym
stopniu =zagrozony. Czynniki kryzysowe =zadziataty w trzech
segmentach waznych dla rynku amerykanskiego. Po pierwsze, w
odniesieniu do systemu finansowania amerykanskiego rynku
nieruchomoéci. System ten przez dilugi okres czasu funkcjono-

wal perfekcyjnie. Oddzielenie wudzielania kredytdédw od ich
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refinansowania 1 oparcie refinansowania na wspieranych przez
rzad instytucjach, takich jak Fannie Mae wyeliminowailo
faktycznie ryzyko pitynnosci. Ryzyko kredytowe zostato ograni-
czone przez doktadne zdefiniowanie wymagan wobec kredyto-
biorcé4w 1 standaryzacje produktdédw kredytowych. W ostatnich
latach prowadzona zbyt luZzna polityka pienieZna 1 niezwykly
rapetyt” na ryzyko spowodowatly, ze kredyty zaczeily odbiegacd
od standarddéw 1 zaczety by¢ refinansowane przez specjalne
prywatne spdiki, ktére uzyity do tego celu instrumenty struk-
turyzowane. Dodatkowo spditki te nie miaty wtasciwie uregulo-
wanych wymagan kapitatowych. Problemy finansowe tych spdtek
doprowadzity do wybuchu catego kryzysu i rykoszetem uderzyity
réwniez w pozostaia czes$é systemu finansowego. Trzeba pamie-—
ta¢, ze amerykanski system kredytdédw hipotecznych situzy nie
tylko zakupowi domdéw, ale roéwniez konsumpcji. Rdéznica pomie-—
dzy aktualna cena nieruchomos$ci a wartoscia pierwotnego
kredytu hipotecznego pozwala na udzielenie dodatkowego kredy-
tu konsumpcyjnego. Zatem wszystkie wahania cen na rynku
nieruchomos$ci przektadaja sie natychmiast na popyt konsump-
cyjny 1 koniunkture gospodarcza. Nastepnym czynnikiem kryzso-—
gennym by1o kompletne zalamanie sie cen na gietdzie amerykan-
skiej. Gietda przestata by¢ wyznacznikiem gidédwnego parametru
jakim sa stabilne ceny. Okazato sie, ze ceny oderwaty sie od
fundamenté4w gospodarczych 1 gracze gieildowi testowali coraz
nizsze ceny. Rynek okazatr sie Dbezradny wobec nieustannie
spadajacych cen. W rezultacie spdtki finansowe musiaty odno-
towa¢ straty, najbardziej dotkniete zostaly banki inwestycyj-
ne. Czes¢ z nich zniknela. Zaczeto nawet méwié, ze musi
nastapi¢ odejscie od modelu bankdédw inwestycyjnych. Zatem

kryzys finansowy Jjest bardzo powazny w wymienionych trzech
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obszarach i1 powstaje pytanie jak szybko z tego sektor finan-
sowy bedzie w stanie wyj$é. Druga problem dotyczy  struktu-
ralnego deficytu na rachunku biezZzacym, ktdéry powstal na
skutek miedzynarodowej nierdwnowagami, przede wszystkim w
handlu USA z Chinami. Nie wida¢ konca tego procesu, poniewaz
oszczednosci w gospodarce chinskiej nie zmniejszaja sie 1
gospodarka chinska nie zacznie wiecej konsumowa¢. Relacje w
handlu pomiedzy USA i Chinami moga rozwina¢ wediug trzech
scenariuszy. Scenariusz pierwszy, ktdry wszyscy teraz odrzu-
caja, powrdt do protekcjonizmu w handlu zagranicznym. Wszyscy
pamietaja skutki protekcjonizmu dla calej gospodarki Swiato-
wej po wielkim kryzysie lat trzydziestych. Druga mozliwos$é, o
ktérej wspominair pan profesor, to ostabianie, ale wolne,
dolara amerykanskiego w relacji do euro. Kwestia czasu bedzie
zmiana struktury importu chinskiego, ktéry jest bardzo specy-
ficzny i dotyczy wysoce przetworzonych towardw typowo inwe-
stycyjnych. Na tym rynku w tej chwili walcza jak gdyby dwie
potegi. Z jednej strony Amervyka, z drugiej strony Europa. Ja
obawiam sie, ze jezeli relacja dolar - euro bedzie dziata¢ w
kierunku ostabienia dolara, to eksport amerykanski =zacznie
wypycha¢ eksport europejski do Chin. Wtedy, kosztem Europy,
zacznie sie zmniejsza¢ deficyt w handlu zagranicznym USA =z
Chinami. Trzeci scenariusz, to co pan profesor powiedziat,
cicha symbioza miedzy tymi dwoma krajami: Ameryka 2z Jjednej
strony i Chinami 2z drugiej strony. Akceptacja przez Chiny
dotychczasowego kierunku, inwestowanie rezerw walutowych z
handlu z USA na amerykanskim rynku finansowym 1 tym samym
state utrzymywanie olbrzymiego eksportu chinskiego do Standw
Zjednoczonych. Zasysanie oszczednosci chinfiskich przez Ameryke

juz w tym scenariuszu nie bedzie dotyczyé tylko obligaciji,
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ale rdéwniez nieruchomos$ci i rynku kapitatowego. Chinczycy
zaczng po prostu tak jak kiedy$ Japonhczycy wykupywaé gospo-—
darke amerykanska. Sytuacje Ameryki moze polepszyé¢, nagty
wzrost innowacyjnoéci. Jezeli sie okaze, Ze w Stanach Zjedno-
czonych pojawi sie pewna innowacja, ktdéra spowoduje zupeina
rewolucje technologiczna i Ameryka znowu okaze sie liderem
innowacyjnoéci, to przewaga technologiczna poprawi bilans
handlowy. Pytanie c¢zy wida¢ na horyzoncie nastepny boom
technologiczny. Pd&ki co, zadnych sygnaidédw nie ma. Jeszcze
jedna uwaga, bo pan profesor stusznie zauwazyil, ze Ameryka
zaczeta by¢ olbrzymim importerem kapitatu, natomiast o jedne]
rzeczy nalezy wspomnieé¢. Amervyka jest importerem, ale rdéwniez
eksporterem kapitatu. Kapital =zasysany przez amerykanskie
firmy np. z krajéw dalekowschodnich, réwniez z Zatoki Per-
skiej, jest nastepnie inwestowany nie tylko w USA, ale tez za
granica. Ten proces reeksportu kapitatu, jesli =zostanie
zatrzymany moze okaza¢ sie grozny. Od kliku miesiecy firmy
amerykanskie zaczely zamykad¢ pozycje na zewnatrz 1 $ciagacd
kapitat do USA. I ostatni komentarz, kryzys finansowy 1 koszt
fiskalny jego zazegnania nalezy odnies$é¢ do przysziosci dola-
ra. Ja zgadzam sie z panem profesorem, zZe to bedzie najbar-
dziej interesujace, czy dolar sie obroni jako Swiatowa waluta
rezerwowa po tym kryzysie. Pokryzysowy olbrzymi deficyt
fiskalny ameryki moze by¢ sptacony dwojako. Albo podatnik
amerykanski bedzie tak silny, ze kiedy przyjdzie potrzeba
zredukowania deficytu budzZzetowego i ditugu, to dojedzie do
podniesienia podatkdéw bez znacznego uszczerbku dla koniunktu-
ry. Albo ditug bedzie musiatla sptacié po prostu inflacja.
sPodatek inflacyjny” spowoduje Jjednak problemy =z dolarem,

poniewaz wszyscy zwatpia w warto$é¢ tej waluty. Jednak =z
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waluta $wiatowa jest jak z usunieciem krdla, musi pojawidé sie
nastepca. Jezeli dolar odejdzie w niepamieé¢, to co go zasta-
pi? Nie ma jasnych odpowiedzi. Po pierwsze, nie wierze w
zadna walute sztuczna, typu SDR, tego sie nie uda przeprowa-
dzié¢, dlatego, ze rynki finansowe a nie biurokraci zdecydujag
co bedzie peitnié¢ role Swiatowego pieniadza. Nie wierze, ze
Brazylia, Rosja, Indie i Chiny wypromuja jedna ze swych walut
na walute $wiatowa.. Jako powazng alternatywa dla dolara
pozostaje euro. Pytanie, czy rynki finansowe sa w stanie
uwierzyé, ze euro moze peinié¢ funkcje waluty rezerwowej? Ja
mam obawy, bo wspdélny bank centralny w przypadku euro moze
nie by¢ argumentem wystarczajacym. Za euro, tak jak za dola-
rem, nie stoi jednolita polityka fiskalna, mechanizmy koordy-
nacji polityki fiskalnej w eurolandzie sa po prostu za siabe.
Dlatego moja opinia jest taka, dolar przezyje jako Swiatowa
waluta rezerwowa.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje panie ministrze. A teraz chciatam prosié¢ pana
Strzeleckiego o wystapienie.

Pan Jerzy Strzelecki, bankier inwestycyjny, b. wiceminister

przeksztatcen wtasnosciowych

Dziekuje bardzo pani profesor. Ja moze zaczne od dwdédch zdan
ewentualnie tlumaczacych skad w ogdle mogitem sie tu znalezd.
Ja Jjestem socjologiem =z wyksztailcenia, tyle, ze =zajmujacym
sie od dawna, od gdzie$ poczatku lat 80. komparatystyka
systemdédw ekonomicznych 1 z tego tez tytulu znalaziem sie
kiedy$ na 6 lat w ... starajac sie napisa¢ prace doktorska
pt. ,Hipoteza ...”, czyli dotyczaca kwestii rachunku, racjo-
nalnego rachunku ekonomicznego w socjalizmie i kryzys gospo-

darek socjalistycznych, interpretacja w kategoriach szkoty,
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teorii praw wiasnoéci. Nigdy akurat tej pracy ostatecznie nie
napisatem, jestem tzw. ..., czyli ... mam obroniony projekt
pracy doktorskiej, natomiast potem po prostu wrdcitem do
Polski 1 mialem przyjemnos¢ byl wiceministrem przeksztaicen
wtasnosciowych, skadinad pod auspicjami, w kazdym razie
poczatkowo pod auspicjami pana prof. Gruszeckiego. W tym
okresie po prostu, z tytulu zajmowania sie rachunkiem gospo-
darczym, kwestia rachunku gospodarczego w socjalizmie zajmo-
watem sie ... 1 miedzy innymi rdéwniez dyskusja ... na temat
depresji lat 20., natury wielkiego kryzysu. Jaki$ czas temu
powiedzmy, ze 6, 7 miesiecy temu, skonhczywszy Jjakas tam
transakcje, bo zajmuje sie tez Jjako bankier inwestycyjny
transakcjami ... po prostu postanowilem wrdéci¢ do tego tema-—
tu, przy czym wrdcié¢ juz nie do dyskusji na temat socjalizmu,
do dyskusji na temat kryzysu i stad moja tu obecnoé¢. Ja
sobie pozwole jeszcze zanim jakby ujawnie swoje poglady, to
pozwole sobie powiedzieé¢, jakiego typu literatura jest w moim
wypadku kluczowa dla tego stanowiska, ktdére zajmuje. Ja bym
tu wymieni1 cztery pozycje, plus szkole. Przyznam, Ze wszyst-
kie moje przemy$lenia jakby podstawowo oparte sa na czterech

pracach, plus catos$ci szkoily austriackiej. Te cztery prace,

to jest jak rozumiem bliski serca pani profesor ..., ksiazka
z 34 r. ... moim zdaniem jest fantastycznym absolutnie podsu-
mowaniem, ze tak powiem dorobku ..., ale ja uwazam, zZe

wtasciwie niczego nie dokonal, wiec tak naprawde po prostu
najlepszym moim zdaniem ten ... jest najlepszym moim zdaniem
podsumowaniem dorobku teorii cykli, w teorii ekonomik. Druga
ksiazka, to jest, nawet ja postanowitem sobie tu przyniesé,
to jest ksiazka ... takiego krdéla ... amerykanskiego, to sie

nazywa ... z 63 r. Trzecia praca, to jest szczegdlnie ciekawa
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do czytania razem =z ... Jjako dwa zupeinie przeciwstawne
obrazy wielkiej depresji, to jest Friedman i Szwarc - histo-
ria monetarna Standéw Zjednoczonych z 63 r., moim zdaniem
lezaca u zrdédtra kryzysu, znaczy teoria Friedmana jest teoria
lezaca u zrdédia kryzysu obecnego. Czwarta pozycja, to jest
pozycja, ktdéra goraco polecam, bo wydaje mi sie ona co do te]
i pewnych podstawowych strukturalnych rzeczy i co do przy-
sztosci jest absolutnie fundamentalna, to Jjest pozycja

francuskiego ekonomisty, doradcy ... z lat 60., przedtem
doradcy premiera ... z lat 20. z dyskusji miedzy francuskim
bankiem centralnym a Anglikami, Amerykanami w okresie wiel-
kiej depresji i1 to sie nazywa po francusku ..., czyli grzech

monetarny zachodu po angielsku, wydana w 72 r. przez konser-—

watywne wydawnictwo ... Obok tych czterech pozycji po prostu
gtéwny ..., w ktdérym tkwie, to sa Austriacy, czyli wszystko
co napisali na ten temat ... to jest z 912 r., a ... zasadni-

czo z lat 20. Ja bym sobie, ja sie skoncentruje mozZe na tych
elementach teorii ekonomii w tej dyskusji, nie bede tu wcho-
dzit* w inne kwestie tylko sie na tym skoncentruje. Pozwole
sobie swoje stanowisko zacza¢ jeszcze od jednego punktu. Mnie
sie wydaje, Zze jest bardzo trudno, to jest taki kwantyfikator
na poczatku, ze jest tak naprawde strasznie trudno o Ameryce
méwié¢ Jjako o imperium. Rzeczywiscie Jest tak, ze wszyscy
wtasciwie mdéwiacy o Ameryce mdéwigc o imperium, ale jednak
méwig o dimperium, czy to ..., czy =zgodnie z tytule swojej
ksiazki ... jako republice imperialnej. Ameryka jest impe-
rium, ale jednoczes$nie jest takim imperium mozna powiedziec
peknietym, imperium kulawym, imperium, ktdére nie Jest w
stanie sie zachowywa¢ tak jak takie prawdziwe imperia rzym-

skie, czy nawet brytyijskie z XIX w. to znaczy Jjest imperium
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peknietym ze wzgledu na to, zeby duza uwage w niej odgrywaja
po pierwsze, opinia publiczna, a po drugie, struktura spo-
teczna klasycznych imperidéw jak kazdy socjolog, Jja tu mam
przechyt socjologiczny, wymaga Jjednak mocnej pozycji arysto-
kracji, c¢zy mocnej pozycji dworu cesarskiego 1 by¢é moze
idziemy w tym kierunku, ze za lat 100 sie obudzimy z ... w
Waszyngtonie, ale na razie jest to republika, ktdra niezmier-—
nie Zzle znosi jakie$ tam ... itd. strasznie trudno polityke
imperialna tak ograniczona prowadzié¢, moim zdaniem Jjest to
nie do kofica i tu ... w swoim pordwnaniu miedzy Amervka a
Stanami Zjednoczonymi by tez sie z tym zgodzil, sam to powia-
dat. Ale moze do rzeczy. Ja osobiécie naleze do, 1 to pewnie
uzasadniaja te ksiazki, ktdére podaiem jako swoje lektury, ja
moze powiem dwie rzeczy. Ja po pierwsze, Jestem wyznawca
szkotly takiej, Ze i wielka depresja i kryzys wspdiczesny, nie
sa W najmniejszym stopniu kryzysem kapitalizmu, czy problemem
rynku, tylko sa problemem banku centralnego. W obu wypadkach
i lata ... 1 wielki kryzys 29 roku i kryzys obecny sa dla
mnie w 100 proc. dzietem rezerwy federalnej. W jakim sensie
sa dzietem rezerwy federalnej. Tu znowu wtadnie odwoluje sie
do teorii austriackiej, ze w obu wypadkach to co sie stato,
to w sposdb zupeinie klasyczny bank centralny spowodowal tak
jak spowodowal ustalenie, czy tez ustawil stope procentowa
ponizej tzw. naturalnej stopy interesdw ... to spowodowato,
ze cata gospodarka sie przesunela, zZe programy inwestycyjne,
najrozmaitsze statly sie znacznie bardziej optacalne, nizby
sie staty, gdyby stopa procentowa nie byta przez bank cen-
tralny manipulowana, poniewaz byta to sztuczna, a nie natu-
ralna rynkowa obnizka stopy procentowej, to okazato sie, po

jakim$ czasie, ze sktonnos¢ do konsumpcji pozostata bez zmian
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i stanelismy, i gospodarka wjechata w co$, co by mozna nazwacd
jakby troszke z innego nazewnictwa teorii gospodarczej, wziad
przyktad, wjechaia na granice absolutng ... czyli mozliwo$ci
produkcyjnych i jakby kontynuacja tej sytuacji mogta polegad
albo na dalszym generowaniu, albo na wchodzeniu w coraz
wyzsza inflacje, czy tez mozZze na razie ostrozniej powiem, w
generowaniu coraz wyzsSzego przyrostu masy pienieznej, albo
proébe korekty. Tu na poczatku powiedziatbym w 2001 r. po
dziewieé jedenascie tej prdéby korekty nie dokonano, wrecz
przeciwnie prdébowano, ze tak powiem wyciagnalé gospodarke
mechanika inflacyjna do géry i to sie czes$ciowo udato, ale
udato sie poprzez produkcje tego bubla, czy tez ze tak powiem
balonu nieruchomoéciowego, a w momencie kiedy pod koniec
balonu nieruchomos$ciowego postanowiono jednak podniesé stopy
procentowe 1 catly interes sie zawalil. Moim zdaniem jest to
absolutnie klasyczna figura, ze tak powiem, bo mozZzna powie-
dzieé¢, zZze kliniczny przykitad kryzysu, ktéry w peini odpowiada
we wszystkich wymiarach temu, co jako w kategoriach zZrdédei
kryzysu 1 faz kryzysu opisywata szkola austriacka. I teraz
dowcip moim =zdaniem, co wiecej, polega na tym, ze Jjesli
chodzi o opis, o to co sie stato i co sie dzieje obecnie i to
zaraz przejde do swoich tez dotyczacych tego jaka jest przy-
sztoéé sytuacji, to moim zdaniem problem Jjakby 90 proc.
problemu polega na tym, jak to w starym przysitowiu czy powie-
dzeniu polskim sie méwi, ryba psuje sie od gilowy, ze po
prostu moim zdaniem elity ekonomiczno—-amerykanskie i to zaraz
powiem dlaczego w ogdle nie wiedza co sie dzieje, z wyjatkiem
powiedzmy ... Dlaczego nie wiedza co sie dzieje? Moim zdaniem
mozna w uzasadniony sposdéb twierdzié, ze polityka ... jest,

rézne wystapienia ... moim zdaniem daja co do tego podstawy.
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byl wiceprezesem za ..., daja podstawe do twierdzenia, :ze
wjechalisdmy w ten kryzys ze wzgledu na to, zZe taka a nie inna
teorie wielkiego kryzysu przedstawitr ... Friedman i
Szwarc. Ja sam jestem do niedawna wielbicielem Miltona Fried-
mana, robiltem z nim kiedy$ wywiad o prywatyzacji, ktdéry sie
ukazatr w 89 r. w ,Respublice”, ale mnie sie wydaje, ze jak
sie przeczyta, pordwna ... szczegdlnie 1 Friedmana to nie
ulega watpliwos$ci 1 poczyta ... komentarze na ten temat, to
nie ulega watpliwos$ci, zZze to teoria wielkiej depresji Fried-
mana spowodowala wjechanie Standéw Zijednoczonych w ten nowy
kryzys. Dlaczego tak méwie - szybko. 0Otdz, Friedman absolut-
nie odrzuca moim zdaniem, Jjak sie to czyta, cata klasyczna tag
pisana przez ... klasyczna teorie depresji. Znaczy, co wie-
cej, on nie ma w rozdziale, okresie 21-29, on po prostu
wyémiewa teorie depresji klasyczna, mdéwiac ze to jest teoria,
ktéra tak naprawde gtosi, ze to co musi is¢ do gdéry, musi is¢
do dotu, co jest takim co mozna by¢ mozZze przypisaé¢ teorii
tzw. psychologicznej teorii depresji typu np. ..., czy 1
racjonalnych babli gospodarczych, natomiast moim zdaniem
catej architekturze tej podstawowe]j klasycznej teorii kryzysu
opartej na tym zrdéznicowaniu miedzy naturalna stopa interesu,
a stopa sztuczna nie da sie w ten sposdb okreslié. I teraz co
sie dzieje w zwiazku z tym. Friedman powiada i Anna Szwarc w
tej ksiazce, podstawowe zrdédio depresji, nie ma zadnej infla-
cji. W latach 20. nie ma zadnej inflacji. Podstawowym zrdédiem
depresji jest ... jest twarda polityka monetarna i przykreca-
nie, zZze tak powiem redukcja masy pienieznej po 29 roku.
Natomiast co sie stato miedzy 21 rokiem i 29 rokiem, nie ma
tam zadnych $ladéw bieddéw polityki pienieznej, jezeli méwia,

to jest jeden biad, bedacy btedem polityki pieniezZznej to jest
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taki, ze w 28 roku, czyli na rok przed zatamaniem sie giezidy
powiadaja ... by¢ moze za bardzo przykrecit kurek tworzenia

nowego pieniadza. I moim zdaniem mozna jakby czytajac jedno-

czednie ... interpretacje tych wypracowan Szwarc i Friedmana
twierdzié¢, Ze ... doktadnie wedlug tego postepowai. W 90
rocznice urodzin Friedmana ... na uroczystodci powiedziatl

Anno i Miltonie bardzo wam dziekujemy, zZzes$cie napisali wspa-—
niata prace, wediug ktdrej, ktdéra jest ostatecznym, zZe tak
powiem wykladnikiem tego co sie dziato w okresie wielkie]
depresji. Bardzo wam za to dziekujemy, posypujemy sobie giowe
popiotem, tak, popeinilismy wtedy bitad i nigdy wiecej juz go
nie popeinimy. Otdéz, moim =zdaniem mozna powiedzieé, Jest
wielu autordéw amerykanskich, ktdérzy, rzuca sie w oczy, ze oni
po prostu, ze to co sie stato, to sztuczne obnizZzenie stopy
procentowe]j ... bylo witasnie prdéba jakby utrzymania koniunk-
tury przy pomocy dolania pieniadza do gospodarki i caty
jest oparty tez na tym powiedzeniu, ze tak powiem z rdéwnania
ze Jjak Jest cos$ Zle, to dorzuémy troche pieniadza do
$rodka i kompletnym ich =zaskoczeniem, a zaskoczenie catego
establishmentu ekonomicznego amerykanskiego, jaki jest wyjat-
kiem ludzi zwiazanych jako$ tam ze szkota austriacka, tym, ze
to co sie stato, moim zdaniem polega na tym, ze oni komplet-
nie odrzucili 150 lat teorii ekonomii, gdzie$ tam od ... czy
wczedniej od ... do lat 20., ktdére tak Swietnie wytozone sa,
jak Jjeszcze raz to powtdrze, jak rozumiem, w jednym z ekono-
mistdéw, ktdérym sie zajmuje pani prof. Maczynska, czyli
gdzie panstwo znajda wspaniata wyktad teorii jak tworzyia sie
teoria kryzysu, gdzie$ tam od ... czy od ... do lat 20. do
tak naprawde. Teraz, co to oznacza? Ja musze powoli

podsumowywac. Ja Jjestem przekonany, ze podstawowym zrddiem
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kryzysu, wielkiego kryzysu lat 20. i wspdiczesnego kryzysu i
obecnego kryzysu jest polityka monetarna ... Nie chce tutaj
wchodzié¢, to moze w dyskusji ewentualnie, Jjak wyglada ta
kwestia dyskusji do ... bo to Jjest moim zdaniem Jjedna =z
ciekawych obszardéw teorii ekonomii i tak naprawde dotyczy to
kwestii pomiaru i teorii inflacji. Gdyby ... mierzyt inflacije
tak jak ... uwaza, ze sie powinno mierzyé¢, to nigdy bysmy w
to nie wjechali, a tez Friedman by nie uwaza1, Ze w latach
21-29 inflacji nie bylo, znaczy FED jako kluczowa instytucja.
Drugi powdd, druga kwestia, to ten, zZze tak powiem teoria z
jednej strony Friedmana, =z drugiej strony, problem przed
jakim stoimy, moim zdaniem, to jest taki, zZze jezeli przyjacé,
ze ta sytuacja przyszia dolara i imperium amerykanskiego i
nasza, kryzysu tego, Jjest sytuacja interaktywna, w duzym
stopniu zalezy od decyzji jednak czy to politycznych, czy
ekonomicznych na najwyzszych szczeblach, c¢zy to amerykan-
skich, czy to chiniskich, czy to ... czy to europejskich, to
moim zdaniem problem polega na tym, ze dominujace elity
gospodarcze nie maja zielonego pojecia dlaczego zedmy w to
wjechali i kontynuujg polityke, ktdéra ja nazywam w jednym ze
swoich felietondw w gazecie bankowe]j — mieszankg agresywnego

z agresywnym fridmanizmem, to znaczy, ze z jedne]j strony
z repertuaru Friedmana sie dolewa pieniadza a 2z repertuaru

sie dodaje deficytu. Zgodnie z recepta austriacka musi to
prowadzi¢ do wszystkich mozliwych ... czyli musi to prowadzié
i do tak naprawde deficytu budzZzetowego prowadzacego albo do
monetyzacji, albo do podniesienia podatkdw, ktdére dodatkowo
przygniota gospodarke 1 musi to co ... robi, prowadzi¢ do
inflacji. Teraz mozZze prdba dodania do tego dwdch konkluzji.

Gdyby opiera¢ sie na diagnozie, ja Jjestem przyznam, bardzo
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bliski czytam, jak to zaczatem czytaé¢, to miatem poczucie, ze
w ogdle czytam kogo$ kto pisze pod moim 1tdézkiem, ze to dzi-
siaj, jak sie czyta ... z 69 r. felietony zwigzane z dyskusja
z Amerykanami na temat standardu zitota i kwestii ... itd. to
sie czyta jak to by bylto dzisiaj, tyle ze oczywiscie Chiny to
nie sa Chiny, tylko to jest Europa i rynek tzw., ten rynek
dtuzny chinski, to nie jest rynek dituzny chinski, tylko to sg
petrodolary. I ... teza, mozna sie z nia nie zgadzad¢, mozna
sie z nia zgadza¢, nie o to chodzi, moim zdaniem nalezy ja,
ze tak powiem braé¢ pod uwage jako pewien istotny glos w
debacie na temat przyszitosdci 1 zrdédeir, to jest plus minus
taka. Musielismy w to wszystko wijechad¢, 1 Ameryka musiata w
to wjecha¢ dlatego, zZze oparcie waluty rezerwowe] calego
Swiatowego systemu finansowego, odklejenie kompletnie od
ztota 1 oparcie Jjej na papierze, musiato, powoduje oczywi-
$cie, zZze kraje ktéry Jjest producentem tej waluty rezerwowe]
stoi przed pokusa tego, zeby swdj drtug zewnetrzny finansowad
wtasnie tak jak to Amerykanie finansowali, czyli jak to
nazywal, to Jjest diug bez ..., czyli finansowa¢ odruchem
pieniadza. I tak naprawde, jezeli sie temu przyjrzeé¢ jako, to
ja bym powiedzial, ze ta diagnoza ... Jjest diagnoza, ktdra
wydaje sie bardzo pasowaé¢ do tego, co médwit prof. Gruszecki,
przy czym ona oczywidcie dodaje jeden punkt ewentualnie do
tej konkluziji, Jjezeli by sie z nia zgodzié¢, to, ze nie ma
wyjscia z tego, =z tej sytuacji $wiatowej, monetarnej bez
powrotu do standardu ztota i1 to w dodatku powrotu do standar-—
du ziota nie w postaci czy to standardu zitota z lat, czy od
do 72 r. do zamkniecia okna tzw. ... z lat 20. tylko
trzeba byto wréci¢é do standardu ziota tego, w ktdérym kazdym z

nas, kazdy obywatel jest w stanie wymienié¢ ztoto w okienku, a



29

Stenogram z posiedzenia ,Czwartki u Ekonomistéow” — 25 czerwca 2009 r.

nie tylko banki centralne miedzy soba. Ostatni element dia-
gnozy, ostatnia moja uwaga. Tu bym sie bardzo zgodzii z tym
co powiedzial pan, mdéj przedmdwca, Jjest tak w nauce, ze modwi
sie w teorii wiedzy, c¢czy o ... czy ..., ze stara teoria
naukowa upada dopiero wtedy kiedy pojawia sie nowa lepsza, to
ze Jjest jakas$ sitabos¢é w tej starej teorii, dopdki nie ma
nowej lepsze]j teorii, ktdéra wszystko tiumaczy, to ta stara
teoria dalej zyje 1 jest niezastapiona. Z tego punktu widze-
nia mnie sie wydaje, ze przed tym posiedzeniem zZedmy zartowa-
1li, ze mozna by jednoczednie przy wszystkich trudnoséciach
amerykanskiej gospodarki powiedzieé, rzucié, zZze tak powiem na
stét powiedzenie ... w stosunku do dolara tym razem, ze
wiadomoéci o mojej Smierci sa przedwczesne. Mnie osobiscie
sie wydaje, zZe sa dwie kwestie, czy trzy moze. Jedna, pokaz-
cie mi panstwo gospodarke inna, w ktdérej nie wiem, fundusz
emerytalny, Jjakié tam emerytdédw norweskich, czy tez emerytdw
wtoskich, czy emerytdédw polskich, by z taka radoscia inwesto-
wat jak Jjeszcze pare lat temu inwestowal w gospodarke amery-
kanska. Gdzie jest ta gospodarka, gdzie tak 1atwo mozna, mam
nadzieje, ktdéra ma takie zaufanie rynku finansowego. By¢ moze
Amerykanie ja stracili, tylko zZze nie wida¢ tej gospodarki,
ktdéra by byta jakim$ takim natychmiastowa mozliwg alternaty-—
wa. Druga kwestia, to jest kwestia innowacji. Dalej mnie sie
wydaje, ze przez najblizsze pare lat jak bedziemy mieli jakis
tam informatykdédw hinduskich, czy chinskich, czy polskich ze
wzgledu na pozycje np. wydziale informatyki na Uniwersytecie
Warszawskim, jak stworza jakaé firme 1 beda chcieli zebrac¢
pieniadze i to duze pieniadze, to pdjda na ..., albo na Nyse,
czyli to bedzie ta gielda jeszcze wydaje sie, przez ile$ tam

lat, ktdéra bedzie podstawowym miejscem, gdzie bedzie mozna,
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ze tak powiem sfinansowad¢ jakie$ innowacje wiekszego rodzaju.
I stad ja osobiscie uwazam, ze Amerykanie przezywaja niesity-
chanie ciezkie czasy, ze te czasy sa podwdjnie ciezkie dlate-
go, ze ich méwiac brutalnie elity ekonomiczne od ... przez

moim zdaniem jestem to w stanie powiedziel kazdej z tych
oséb w twarz, nie maja zielonego pojecia w ogdle w co wjecha-
11 i1 nie sa w stanie, z wyjatkiem Austriakdédw amerykanskich
poprawnie analizowa¢ tego, w czym siedzg. Natomiast by¢ moze,
jeszcze narzucaja sobie pewien program, ktéry ja uwazam, ze
jest kompletnie, ze tak powiem nie z tego $wiata 1 to jest
program .... Ja osobiscie uwazam, ze cala teoria ... jest
fatszywa a oni sobie ja doktadaja na gtowe Jjako obcigzenie
gospodarki pierwszego rzedu. Ja sadze, ze nawet Jjezeli beda
to czasy ciezkie, to jednak te pogioski o $mierci dolara sg
by¢é moze przedwczesne. Przepraszam za tak diugie wystapie-
nie.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo dziekuje. Prosze panstwa, te wszystkie trzy wypowiedzi
byty fascynujace. Ja zdaje sobie sprawa, ze panstwo moga czudl
niedosyt, ale mamy tu ramy czasowe dlatego odsytam do publi-
kacji naszych znakomitych panelistdédw. Pan prof. Gruszecki
pisat o chimeryce, czyli tym potaczeniu Chin 1 Ameryki na
tamach ,Gazety Bankowej”, a z kolei pan Strzelecki objawiil
sie jako zwolennik austriackiej teorii cyklu koniunkturalne-
go, z ktdérej mniej, ni wiecej wynika, ze wine za cykle ko-
niunkturalne ponosi bank centralny. I to jest teoria bardzo
nielubiane przez nurt neoliberalny 2z kolei. Wiec to Jjest
bardzo ciekawe. Ja chciatlam sie wytlumaczy¢é z tego co pan
Strzelecki powiedzia1, ze ... Jjest mily mojemu sercu. Ja bym

powiedziata, zZze moze nie tyle ..., 1ile po prostu co wynikam,
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ordoliberalizmu z kilku wzgleddw, bo PTE od lat organizuje
coroczne seminarium na temat witasnie ordoliberalizmu 1 spo-
tecznej gospodarki rynkowej, a spoleczng gospodarke rynkowa
jako model ustroju gospodarczego, mato kto o tym pamietam,
mym wpisane w § 20 naszej konstytucji. A skoro juz przywotany
jest ... to chciatam powiedzieé¢, ze wkrdétce ukaze sie, mam
nadzieje, ze Jjesienia ukaze sie ksiagzka na temat spoilecznej
gospodarki rynkowej, gdzie wiasnie tenze tekst ... 1 takze

o cyklach koniunkturalnych bedzie tiumaczony po prostu,
bo nie byt* w Polsce tiumaczony z jezyka niemieckiego. Takze
beda panstwo mieli okazje sami sie przekonad¢, cbdéz to sa za
propozycje i idee. Prosze panstwa teraz tak. Dziekuje wobec
tego bardzo. Zachecam do lektur. Chciatam przestrzec naszych
panelistdéw, bo w miedzyczasie zostatam poproszona, dzwonig
stacje telewizyjne 1 chca z panami rozmawiaé¢, wiec bedziemy
pewnie sukcesywnie w przysziym tygodniu proszeni, to =zawsze
tak jest po naszym czwartku, zZe zawsze sie zgtaszaja dzienni-
karze z prosba o jakie$ komentarze, wiec bardzo prosze, jesli
tylko panowie maja mozliwos$¢ to prosze przyja¢ zaproszenie do
wystapienia. A teraz taki mamy plan. Ja chciatam poprosié
pana dr Muszynskiego, zeby wtaczytr sie do prowadzenia =z
otdéwkiem 1 kartka, zeby zapisaé¢ zgtaszajacych sie do dysku-
sji. Program jest taki, jednak te 1,5 godziny to juz mineto,
ale powiedzmy jeszcze mamy Jjakie$ nie wiecej jak pdt godziny
na dyskusje i wiem, ze panstwo nie beda mogli swoich pogladdw
w peilni przedstawié¢, ale prosimy o nadsylanie w wersji elek-
tronicznej, bedziemy panstwu to przesytaé¢, informowad, za-
mieszczaé na stronie internetowej, w ten sposdéb moze bedzie i

wilk syty i1 owca cata. Chciatam sie najpierw zorientowaé, kto
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z panstwa chciatby zabra¢ gios. Pani prof. Anna Zabkowicz,
pan profesor

Pan Ksawery Burski

Jestem =zupeinie z zewnatrz, Jjestem emerytowanym urzednikiem
MSZ, ale zajmuje sie Chinami.

Pani prof. ElzZzbieta Maczynska

Bardzo prosze 1 prosze, prosze panstwa wszystkich, wszyscy
sie tutaj raczej znamy, ale koniecznie przy wystapieniu
prosze powtdrzy¢é nazwisko do mikrofonu. Pan Jjeszcze raz ta
strona, pan dr Jan Tober, kto jeszcze z tej strony, pan prof.
Kazimierz Starzyk, a teraz przechodzimy na te strone, pan
dr Krdélak 1 prosze panstwa, kto jeszcze. Pan K. Burski, mysmy
juz wpisalismy pana ambasadora wczeéniej. Prosze panstwa, tu
pan dr Muszynski =zapisal, mam nadzieje, Ze nikt nie zostal
pominiety. To oczywiscie nie oznacza, ze nie bedzie Jjuz
mozliwos$ci, natomiast ile mamy osdéb. Osiem razy trzy, 24.
Trzy, do czterech minut prosze panstwa na wystapienie. 3
minuty na wystapienie, przepraszam niestety musze by¢ tutaj
brutalna. 3 minuty powtarzam, a pana prowadzacego prosze o
interwencje. Natomiast po tym chciatam pandéw prosié¢ o komen-
tarz na koniec 2-minutowy dla kazdego Mozna oczywidcie,
jezeli beda ku temu powody. Bardzo dziekuje. Prosze bardzo
wobec tego paniag prof. A. Zabkowicz, ale pani profesor bardzo
prosimy blizej, do mikrofonu.

Pani prof. Anna Zabkowicz

Bardzo dziekuje za udzielenie gilosu w pierwszej kolejnosci,
bo niediugo bede musiata opusci¢ Panstwa, za co z gdéry chce
przeprosié¢. OdpowiedzZz na pytanie o imperium brzmi pozytywnie.
Imperium ma sie dobrze i1 w tej chwili wlasnie zbiera rente z

powodu swojej uprzywilejowanej pozyciji, choc¢by pod postaciag
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bezprecedensowego zadiuzania sie za granica. Papiery rzadowe
denominowane w dolarach USA sa nadal mile widziane - mimo
kryzysu. Ku obecnemu kryzysowi, ktdéry przyszedtr do nas ze
Standéw Zjednoczonych w naturalny sposdb sktaniaja sie prezen-—
tacje, 1 ciazy¢ bedzie, jak sadze, dyskusja, i nie imperium
ale kryzys bedzie tematem mojej wypowiedzi.

Pan Jerzy Strzelecki potozyl nacisk na to, zZe przyczynity sie
do niego biedy polityki monetarnej. Ja bym chciata zwrdécicé
uwage na to, ze méwi sie tez dosé¢ duzo o kryzysie regulacji i
nadzoru jako jedne]j z przyczyn obecnej sytuacji.

Z Jjakim kryzysem mamy obecnie do czynienia? Tu nawiagze do
prezentacji pana Andrzeja Raczko, bardzo klarownej, z ktéra
wtasnie dzieki jej przejrzystej konstrukcji tatwiej polemizo-
wa¢. Powiedziatabym tak, wiele 2z tych elementdéw obecnego
kryzysu, ktdére pan wymienii, to nie Jjest nic nowego. Wcze-
$niej byly deficyty, byity zatamania gietdowe i banki cenowe
tez byly. Natomiast co Jjest nowego, czym sie ta sytuacja
wyrdéznia? Na pewno po wojnie nie byto tak niskich stép pro-
centowych, moze z wyjatkiem Japonii. Druga rzecz, nigdy po
doswiadczeniu Wielkiego Kryzysu w tak otwarty sposdb podmioty
rynku nie zostaty zwolnione z ponoszenia konsekwencji swojego
braku odpowiedzialnos$ci. Mam na my$li akcje ratunkowa bankdéw
centralnych i1 rzaddéw, ktdéra osiagnela bezprecedensowe rozmia-
ry. W sumie - minimalizacja ryzyka, czyli nadzwyczajnie dobry
czas, eldorado mozna powiedzieé¢, dla rozwijania akcji kredy-
towej. Produkt Jjest tani, ryzyko Jjest zminimalizowane, nic
tylko kredytowa¢ i zarabiac.

W obliczu tej ekspansji narodowi regulatorzy okazali sie
raczej Dbezradni. Nie przypadkiem Jjest, ze teraz tak duzo

czytamy o dosy¢ panicznych ruchach podejmowanych w Unii
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Europejskiej: projekt komisji Larosiere’a, ostatnio projekt
firmowany przez sama Komisje Europejska. Te ruchy uzmysitawia-
ja, z jaka sytuacja mamy dzisiaj do czynienia: mamy ponadna-
rodowe firmy, miedzynarodowe rynki finansowe, nie mamy ponad-
narodowego nadzoru. Nadzdér, ktdéry istnieje, Jjest dziurawy.
Réwniez w Polsce mamy firmy ponadnarodowe, banki, ktdére sag
spdtkami wchodzacymi w sktad globalnych korporacji i mamy tez
oddziaty tworzone przez te korporacje, ktdére nie podlegaja
prawu polskiemu. Ten kryzys Jjest przyktadem sytuacji kiedy
luzny nadzér w jednym kraju, w Stanach Zjednoczonych, spowo-
dowal kilopoty bardzo wielu krajéw i dlatego namawiatabym, aby
nie przechodzi¢ do porzadku nad zgtoszona na wstepie uwaga.
Wszyscy btadzimy w tej chwili po omacku, prdébujemy jakos
rozeznaé to co sie dzieje wokdi, ale nie bagatelizowatabym
znaczenia kryzysu kontroli i nadzoru. Jest chyba wyjatkowy,
réwniez w kontekécie historycznym, o ktdérym tutaj sityszeli-
Smy .

Pan dr Andrzej Muszynski

Bardzo dziekuje. Bardzo prosze - pan Ksawery Burski

Pan Ksawery Burski

Prosze panstwa ja mam przed soba artykuiy na temat amerykan-
skiego kryzysu, ale zaczne od tego, ze gidwnie moéwcy méwili
tu dzisiaj przede wszystkim o stosunkach gospodarczych i
finansowych miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi. Otdz w
licznych chinskich opracowaniach te stosunki sa ujmowane
szeroko, jako stosunki polityczne, gospodarcze, finansowe,
takze wojskowe. Stosunki gospodarcze, to przede wszystkim
zadtuzenie Ameryki w Chinach, moga sie okazad¢ instrumentem we
wzajemnych stosunkach w innych dziedzinach, np. w zamian =za

pewne ustepstwa w tej dziedzinie zechca uzyska¢ od Standw
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Zjednoczonych pewne korzyéci w innych dziedzinach, np. w
transferze najnowszych technologii, albo ustepstwa w zakre-
sie amerykanskiej obecnos$ci militarnej na Dalekim Wschodzie (
cho¢by wstrzymanie dostaw uzbrojenia dla Tajwanu). Teraz
chciatbym zacytowaé¢ to, co o obecnym kryzysie napisat nie-
dawno czolowy chinski amerykanista, prof. Yuan Peng. Przy-
tacza on cztery chinskie szkoty my$lenia. Dwie =z nich
uwazaja, zZe Ameryka z obecnego kryzysu wyjdzie, bowiem nie
jest to kryzys gospodarczy a Jjedynie finansowy, za$ stan

gospodarki USA w skali makro jest dobry badZz tez akcentuja

pSuperstabilnose” amervykanskiego systemu i przytaczaja
przyktady pokonywania wczedniejszych kryzysdéw, a takze
wskazuja na dziatlanie mechanizmdéw samo- naprawy, wysoka

kreatywnos$¢ amerykanskiej gospodarki 1 jej innowacyjnoscé,
aktywnosé spoteczna, a nadto ,eskortujaca” site przemysiu
zbrojeniowego. Trzecia =ze szkdét, dzielaca sie na kilka
nurtdédw gtosi ,teze upadku hegemonii” i uwaza, ze zrddio
kryzysu tkwi w amerykanskim systemie i jego strukturach
politycznych, a nawet zZe to problem r»ducha Ameryki”. W
ocenie tej szkoity generalna tendencja podupadania  USA i
tracenia pozycji hegemonistycznej wydaje sie nieodwracalna.
Natomiast czwarta szkota wyznaje teorie spiskowa i nie wyklu-
cza, ze kryzys to swego rodzaju zasadzka, zostal sprowokowa-
ny celowo, za$ jego gitdéwne ofiary znajduja sie poza teryto-
rium amerykanskim; ,kryzys =zranit Ameryke lekko, Europe
ciezko, za$ Chinom zadatl rany wewnetrzne”. Sam autor uwaza,
ze kryzys Jjest wyjatkowy =z pieciu powoddw. Po pierwsze
Ameryka ma przeciw sobie dzisiaj wiecej przeciwnikdéw niz
kiedykolwiek w poprzednich kryzysach, za$ procesy globaliza-

cji, ktoére rdéwnaty sie  ,amerykanizacji” przechodza obecnie
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w faze dezamerykanizacji. Po drugie, ze pekta banka mydlana
nowej gospodarki M.in. wyraza sie to w powolnym traceniu
przez Stany Zjednoczone przewagi technologicznej 1 przewagi
iloéci talentdéw tam zaangazowanych. Trzeci powdd, to Jest
utrata wiarygodnos$ci przez Ameryke jako taka, przez amerykan-
ski system finansowy, utrata wiarygodnos$ci w skali Swiatowej.
Nastepnie, specyfika tego kryzysu, to jest to, Ze miedzynaro-—
dowe instytucje finansowe i gospodarcze, ktdérych Stany mogty
uzywa¢ dla wzmocnienia swojej pozycji, traca na znaczeniu.
Obok WTO pojawiaja sie strefy wolnego handlu. Obok stabnacego
dolara jest stabilny euro, tocza sie rozwazania nad rozli-
czeniami w innych walutach w Ameryce %racinskiej, na Bliskim
Wschodzie, roénie rola juana. Za$ piaty argument jest
taki, ze przeszitosé przemyst zbrojeniowy mégit stanowié site
napedowa gospodarki, mdgl pomdédc w wychodzeniu z kryzysu.
Dzisiaj, kiedy Ameryka walczy z terrorystami, zaden przemyst
zbrojeniowy nie jest w stanie tej gospodarki pociagnaé, bo
nie ma takich wielkich gatezi przemystu zbrojeniowego nace-
lowanych na walke =z terroryzmem, ktdére by mogty pociagnac
amerykanska gospodarke do jej ponownego wzrostu. Ja chciatbym
jeszcze odnieé¢ sie do pana prof. Raczko. 0tdz, rzeczywiscie
chifiska gospodarka stoi wobec problemu, skoro tak dla Chin
wazny rynek amerykanski sie kurczy. Warto tu podkreslié, ze
Chinczycy doceniaja wszystkie rynki 1 intensywnie poszukujag
nowych rynkdéw zbytu poza Ameryka 1 poza Unia Europejska,
aczkolwiek sa to nadal gidéwne rynki. Natomiast nadto Chinczy-
cy dzisiaj - jak to situsznie wskazal Pan Profesor - inwestu-
ja w surowce na wszystkich kontynentach i inwestuja w nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych. Wczesniej czy pdzZniej, te

740 mld dolardéw, ktdére tam sa, w tych amerykanskich obliga-
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cjach_ jak to przed kilkoma laty przewidywano na 1amach
Financial Times - prawdopodobnie trafia na rynek nieruchomo-
$ci do realnej gospodarki USA, przy czym moze woéwczas docho-
dzi¢ do konfliktu interesdéw. Cytowany wyzej chinski amery-
kanista nie zajmuje ostatecznie stanowiska, czy Ameryka
zdota sie wyrwa¢ z tego kryzysu czy nie. Méwi, zZe trzeba
poczeka¢ na to, co zrobi prezydent Obama. Generalnie pierw-
sze posuniecie Obamy ocenia on pozytywnie, 1 te gospodarcze
i te polityczne. Inni chinscy analitycy zwracaja uwage na
amerykanski pomyst tzw. smart power strategy. Tematyka kryzy-
su pozostaje w centrum zainteresowania wszystkich chinskich
osrodkdéw politologicznych i ekonomicznych. Jest ona rozwazana
w konteks$cie zachodzacych przeksztatcen w globalnym uktadzie
sit gospodarczych, dialogu w ramach G-8 i G-20. Dziekuje za
uwage.

Pan dr Andrzej Muszynski

Bardzo dziekuje. Przez wiele lat wspdipracowatem z jednym =z
powojennych =zatozycieli PTE, profesorem Stanistawem Raczkow-
skim, ktdéry uwazal, ze Stany Zjednoczone to najlepszy wynala-—
zek Europy. Moze teraz naszedl czas na rewanz USA ?

Bardzo prosze - pan prof. Kazimierz Starzyk.

Pan prof. Kazimierz Starzyk

Bardzo dziekuje. Cztery krdétkie uwagi. Pierwsza, 5 czerwca
ub. roku, odbyta sie w tej sali tutaj, seminarium pt. ,Czy
Polsce grozi recesja” 1 pan redaktor Misiak znakomicie ta
dyskusje opracowal, to znajduje sie wtasnie na stronie inter-
netowej. Ja miatbym taka propozycje, azeby pordwnaé dzisiej-—
sza nasza dyskusje z tym, co wdwczas zesdmy méwili. Nawisem
méwiac, Jjeden =z dyskutantdéw, ktdéry zabrar gtos jako przed-

ostatni zarzucit wszystkim referentom, ze ani razu nie uzyli
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stowa - kryzys w tej dyskusji. Bylo to wszystko 5 czerwca.
Druga uwaga, co mdéwit tutaj pan prof. Gruszecki, a mianowi-
cie, Jjak podkres$lit tutaj przesuwanie sie bieguna rozwoju
gospodarczego na Wschdéd i koncepcja na tym tle wtasdnie tez

Oté6z, w Warszawie odbyto sie witasdnie takie spotkanie =z
prof. Zbigniewem Brzezinski, miesigc temu nie wiecej. On
sformutowatl taka teze, Ze maleje znaczenie Standw Zjednoczo-—
nych i w ogdle ukiadu transatlantyckiego w gospodarce $wiato-
wej 1 nastepuje przesuwanie sie biegundéw w rozwoju na Wschdd,
w tym oczywidcie Chiny i Japonia beda odgrywaé¢ role pierwszo-
planowa, a szerzej méwiac witasdnie kraje Europy Wschodniej. To
byto Jjedna 2z trzech Jjego tez, dotyczacych przemian jakie
zachodza w gospodarce S$wiatowej 1 w tym konteks$cie Jjest
ksiazka na temat, ,Ameryka i $Swiat”, przetlumaczona na jezyk
polski, takzZze szerzej mozna na ten temat poczytad¢. Na tym tle
pojawia sie ciekawa tez, pewna wizja eksponowana nie dalej
jak przedwczoraj przez ministra spraw zagranicznych Wielkiej
Brytanii, ktéry nawiazujac witadnie do tego ukitadu dwubieguno-
wego G2, jak to czasami okres$lamy: Stany Zjednoczone i Chiny,
wskazal wtasdnie na kierunek, powinniémy podkres$laé¢ tu podkre-—
$la¢ G3, z udziatem Europy. To nic innego, zeby jednym zda-
niem skwitowad¢, jak w pewnym sensie nawigzywanie do triady w
swoim czasie koncepcje wspdipracowaly w potowie XIX w., ale
funkcjonowania ... Dlaczego to Jjest wazne? To Jjest bardzo
wazne dlatego, ze witasnie tutaj médwiac o tym uktadzie trdj-—
biegunowym, z Europa wiacznie, tu jest ta szansa dla euro. Tu
jest ta mozliwo$¢ witasnie, zZzeby euro w wiekszym stopniu stato
sie waluta rezerwowa. Wedilug badan, Jjakie na przestrzeni
ostatnich lat byty prowadzone, bedzie to zZzmudny, dtugi proces

i raczej nie nalezy przewidywaé¢, w dajace] sie przewidziedé
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przysztosci, ze tutaj zrdéwnowazy swoja pozycje euro pod tym
wzgledem z dolara. Trzecia kwestia, dotyczaca, tu sie ten
temat wielokrotnie przewijai, eksportu chinskiego na rynek
amerykanski. Otéz ten problem jest niezwykle skomplikowany i
ztozony, bo do kohca jak sie okazuje, to wcale tak nie jest,
ze az tak duzy problem to jest problem dla bilansu obrotdw
Standéw Zjednoczonych. Ja bym tylko jednym siowem na to wska-
zat, w potowie maja, $cisle mdéwiac Jjak pamietam 16 chyba
ukazat sie artykutr w ,Economist”, ktéry sie rozprawia z ta
teza, ze bilans obrotdédw biezacych Standédw Zjednoczonych jest
uzalezniony w duzym stopniu od eksportu chinskiego. Wprowadza
tam takie pojecie jak ... czyli netto wpiyw tego eksportu na
PKB. Nie chce tego rozwijaé¢, ale to panstwo, jezeli ktos$ jest
zainteresowany tym problemem znajdzie tam. I teZz ozZywa pro-
blem tez ..., ktoéory, ze tak powiem w swoim czasie pierwszo-
planowy, ... chyba ze 30 razy odbywal rozmowy na ten temat
rozmowy wtasnie w Pekinie, troche sprawe bada, cho¢ ustawa w
tej sprawie lezy w szufladzie Kongresu, bo zostata uchwalona.
Przejde do czwartego tematu, ktdry uwazam, ze Jjest kluczowy
tez dla tych tematdw, ktdére dzisiaj tu poruszamy. O0tdz,
trafnie jeden =z prezenterdw wtadnie podkresliit tutaj pewne
obawy wiazace sie =z protekcjonizmem. Ja bym tutaj dodat
pojecie nacjonalizmu gospodarczego, ale rozumianego W sensie

jest ojcem duchowym tego pojecia, nie bede rozwijait, ale
wiemy na czym on polega. Natomiast, mianowicie istnieje taka
koncepcja rozwoju gospodarki Swiatowej sprowadzajace]j sie do
trzech fal, nie fazy a fala. Pierwsza fala, zloty okres
tradycyjnej gospodarki Swiatowej, druga potowie wieku XIX od
pierwszej wojny, =zakonczona kryzysem, zaltamaniem, lata 20.

Druga fala, mniej wiecej po II wojnie Swiatowej, do przelomu
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lat 60, 70, zatamanie kryzysem, pamietamy, méwilismy wtedy o
neoprotekcjoniZmie. Trzecia fala, znowu ta pozytywna, czyli
sie wznosimy, woda na morzu, fale sobie rosna, tak samo tutaj
rozpoczeta sie gdzie$ mniej wiecej w potowie lat 80. i trwa-
ta, tak sobie w czasie przeszitym to powiedzmy do roku 2007,
by¢ moze w tej chwili znajduje sie wiasnie w tym doitku, czyli
wtasnie w jakim$ procesie, ktéry bysSmy mogli nazywaé proces
deglobalizacji, =z jednym zasadniczym podkresleniem, ze wia-
énie on sie charakteryzuje z narastaniem tendencji protekcjo-
nizmu, czy chcemy tego, czy nie chcemy, wystepuja. I ostatnie
zdanie na dowdéd tego, Hilary Clinton jak byta w marcu w
Chinach, spotkata sie z ministrem spraw zagranicznych Chin,
ktéry powiedzial, nie ma ..., my Jjestesdmy =za liberalizmem.
A nieprawda, wtadze tak, a na prowincji przedsiebiorca chin-
ski obserwuje zupeinie inne zjawisko, krétko, polegajace na
tym, preferujemy witasdnie towary chinskie, tu przejawia sie
problem etnocentryzmu konsumenckiego roéwniez w jakim$ stop-
niu, czyli preferowanie na site. To samo widzimy w Malezji,
to samo widzimy w Indonezji, w Japonii. Dziekuje Dbardzo,
przepraszam, ze O minute przediuzyiem.

Pan dr Andrzej Muszynski

Dziekuje bardzo. Ja pokazuje jako ,znak czasu” Biuletyn PTE
tez ze wzgledu na to, ze tu jest taki motyw dosy¢ charaktery-
styczny dla catego cyklu pt. ,Czwartki u Ekonomistdéw” Jako
zamierzania stuzacego przywrdéceniu opiniotwdrczej roli Srodo-—
wiskom =zawodowym. Otdéz celowo pokazuje =zdjecie bramy Domu
Ekonomisty PTE z ogrodu, gdyz to wyjsScie przez brame Domu
Ekonomisty prowadzi na ulice Nowy Swiat. W czasie VIII Kon-

gresu Ekonomistédw Polskich wykorzystywatem ten motyw podkre-
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$lajac, ze aby wyjéé z ogrodu na Nowy Swiat trzeba przejsé

przez brame Domu Ekonomisty PTE.

Bardzo dziekuje. Prosze o gtos pana dr Zygmunta Krdlaka.

Pan dr Zygmunt Krdlak

Bogactwo tego problemu, jest takie ... Mysmy z tych teore-
tycznych rzeczy, naprawde praktycznych ten kryzys aktualny

jest czterowymiarowy: finansowy, gospodarczy, spoteczny i
polityczny. Nie ma takiego ... Co w tym Jjest nowego. Pan
prof. Strzelecki przypominatr ... 1 tej dyskusji odnosnie

ztota. To poszio, jesli w tej chwili cena zlota w dolarach

jest 30 razy wiecej, trudno sobie wyobrazié¢, zeby ... Amery-
kanie w 1970 r. nad tym przeszli w taki sposdb. .... Po tym
powiedzieli, dolar jest ... i my mamy problem, oni zostawili,

i taka jest sytuacja. My mamy problem, $Swiat caty ma problem.
Wykorzystujac to co ... Ale jest nowy element, ktdéry w tym
polityczno—-spotecznym i1 gospodarczym to sa Chiny Jjednak.
Ogrom tego, wielko$¢ tego, demografia tego 1 skutecznosé
dziatania, ja méwie o skutecznos$ci dziatania w ciagu ostat-
niego pdét roku, bo jesli nie kto inny, tylko gidédwny ekonomi-
sta Funduszu Walutowego to Jjest kto, Chinczyk. Ten, ktoéry
uciekt z Tajwanu, ten, ktdéry ..., ten ktdéry dziata troche w
sposbéb rewolucyjny Jjak Stiglitz, ktéry tez byt ... 1 on
przedstawia jak gospodarka chinska juz wyszta i ten kryzys
zamienita w to, co w istocie stowa nawet ... bo kryzys prze-
tom wielki, do nowej Jjakosci i Chinczycy pokazuja, Jjak to
zrobili, bo Jje$li swdj pakiet w pazdzierniku ub. roku
witaczyli dwa elementy. Pienigdze dla przedsiebiorstw ..., a z
drugiej strony unikalna rzecz, ktdra Jjest przyktadem, dla

wszystkich dla tego $Swiata. Mianowicie, ... dla bezrobotnych



42

Stenogram z posiedzenia ,Czwartki u Ekonomistéow” — 25 czerwca 2009 r.

mtodych ludzi na podstawie ktdérych oni, ... ptaca za egzami-
ny, za nowa jakos$é¢, ktdéra w siebie wtitaczaja ... W ten sposdb
oni finansuja, stworzyli juz strumien pieniedzy finansujacych
nowa jakosé, 1 nowe wyzwanie ... Z tej prymitywnej produkcii,
ktéra opanowali, w tej chwili przechodza na ... To jest
olbrzymi sygnal rdéwniez i1 dla nas jesli chodzi o uktad stany
Zjednoczone i ... W tej chwili trzeba powiedzieé¢, Stany
Zjednoczone 1 Chiny, kazdy prezentuje siebie, Amerykanie
potrzebuja pieniedzy beda ich finansowaé¢, Chinczycy podbijaja
rynek i to bedzie ... na my w Polsce, my zmarginalizowalidmy
sie catkowicie 1 zyjemy w okresie takim, kiedy Jjeszcze w
pazdzierniku pan wicepremier Schetyna =zadekretowal, zZe w
Polsce kryzysu nie ma i nie bedzie. My zyjemy wciaz w takim
uktadzie, Ze mamy najgorsze nakitady, najniZzsze nakltady w
$dwiecie, najnizszych nakitaddéw na nauke a w strategii
wynika z tego, zZze owszem by¢ moze gdy dojdziemy do 1 proc.
naktaddédw na nauke, ale wiadomo, ze to sie nam uda. Takie
zmarginalizowanie i takie ... tym bardziej, Ze mamy odpychamy
olbrzymie pieniadze z funduszy europejskich, 27 mld
anizeli 7 krajéw Srodkowoeuropejskich i my odpychamy olbrzy-
mie pieniadze na infrastrukture Europejskiego Banku Inwesty-—
cyjnego zndéw miliardy, ktdére Chinczycy wprowadzili ze swoich
wtasnych $rodkdéw na infrastrukture. Jezeli tak bedziemy sie
marginalizowaé¢, a marginalizujemy sie =z szybkoscia ... to
dziekuje. Dziekuje bardzo.

Pan dr Andrzej Muszynski

Bardzo dziekuje. W okresie przygotowan do VIII Kongresu
Ekonomistédw Polskich redaktor Stefan Bratkowski przypomnia?
mi scene z ,Kubusia Puchatka” o tym, jak wszyscy zabladzili w

siedmiomilowym lesie 1 wykazali zdziwienie z tego powodu, ze
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zabtadzili - jak to mozliwe, ze zabtadzilidmy, przeciez tak
dobrze znamy ten las.
Bardzo prosze teraz dr Jan Tober.

Pan dr Jan Tober

Zaczne od pytan do prelegentdw a nastepnie przedstawie kilka
wtasnych uwag.

Pytanie do pana prof. Tadeusza Gruszeckiego - czy ma uzasad-
nienie optymizm co do perspektyw wyjscia gospodarki amerykan-
skiej z kryzysu ? 0Otdz podatl pan kwote 400 mld USD jako koszt
obstugi diugu publicznego. W zwiazku z tym powstaje pytanie,
jak uksztattowata sie w ostatnich latach relacja pomiedzy
kosztem obstugi diugu a PKB ?

Pytanie do pana ministra Andrzeja Raczko - czy ten trwajacy
juz ponad 20 lat ,nawrdét neoliberalizmu” w gospodarce amery-
kanskiej mozna uzna¢ za jedna z istotnych przyczyn kryzysu na
rynkach finansowych, albowiem gtoszone hasta deregulacji
przybraty okreslony ksztait prawny ? Czy przy =zachowaniu
rozwigzan prawnych - dotyczacych rynkdédw finansowych - Jjakie
obowiazywaty 20 lat temu, kryzys finansowy jaki jest obecnie
bytby mozliwy ?

Teraz kilka uwag z mojej strony.

Gospodarka amerykanska rozwija sie cyklicznie. Jezeli popa-

trzyé na ta cykliczno$é z perspektywy historycznej - na
przyktad od poczatku dekady lat szesédziesiatych - to mozna
zaobserwowaé¢ charakterystyczna ceche. W kolejnych latach

okresy wzrostu wydituzaja sie, a okresy spadku kurcza. Ostatni
okres wzrostu - przed zatamaniem z 2008 roku - trwal az 108
miesiecy, tj . prawie 9 lat. Nalezy to uzna¢ za pozytywne
zjawisko, ale wladze monetarne powinny interweniowad odpo-

wiednio wczesanie, jezeli wydiluzajacemu sie okresowli wzrostu
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zaczyna towarzyszy¢ nadmierna ekspansja kredytowa, a tak byto
przed ostatnim zatamaniem. Ze wzgleddw politycznych admini-
stracja amerykanska starata sie utrzyma¢ ekspansje gospodar-—
cza mozliwie ditugo, co powstrzymywato wltadze monetarne (Re-
zerwe Federalna) przed podwyzkami stép procentowych.

Mozna powiedzieg, ze czynniki polityczne dominowary nad
ekonomicznymi .

Staboséci, ktére aktualnie wykazuje gospodarka USA - wysokie
zadluzenie wewnetrzne 1 zewnetrzne, stabnaca waluta, wysokie
straty instytucji finansowych, niski poziom oszczednos$ci nie
wydaje sie dramatycznie grozna, jezeli wziaé pod uwage pod-
stawowe atuty tej gospodarki, mianowicie ogromny rynek we-
wnetrzny (300 mln mieszkancdw), wysoka elastycznosé rynku
pracy, nowoczesng infrastruktura gospodarki i wielkie zasoby
nowoczesnego wyposazenia technicznego w sektorze przetwdrczym
i ustugach, rozbudowany potencjat naukowo-badawczy uczelni
wyzszych 1 firm produkcyjnych (co sprzyja innowacyjnosci
gospodarki. Dziekuje za uwage.

Pan dr Andrzej Muszynski

Bardzo dziekuje 1 prosze o chwile uwagi. Poniewaz zostat
podjety problem tzw. kryzysu przywddztwa, to warto zauwazyd,
ze Stany Zjednoczone kiedy$ staraly sie zapoczatkowad nowy
tad korporacyjny tworzac w latach sze$¢ dziesigtych system
planowania o nazwie PPB (planowanie — programowanie - budze-
towanie. Kilka miesiecy temu Akademia Obrony Narodowej =z
Instytutem Badan Systemowych PAN zorganizowala konferencje
dla przypomnienia prac strategicznych z tego okresu w zwigzku
60-leciem korporacji RAND. Przyznaje, ze po raz pierwszy od
diuzszego czasu miatem ten problem, ze praktycznie nic sen-

sownego nie miatem do powiedzenia na temat systemu bezpie-
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czenstwa i planowania rozwoju, mimo, ze praktycznie zajmowa-
lem sie ta problematyka przez cate Zycie naukowe 1 zawodowe.
Bardzo prosze - pan Marek Dryjanski

Pan Marek Dryjanski

Wiec tak. Amervyka ... 48 proc. ogditu wydatkdéw Swiata przypada
na Ameryke. Jak to sie liczy, weditug kursu. Obecnie sie to
zmienia ... Podam przykitad, w Polsce ... w tym samym czasie

nad trwato to mniej wiecej tyle samo czasu, kosztowaio to
mniej wiecej tyle samo. Jaki moze by¢ btad i oszacowania czy
wydatkdéw zbrojeniowych. Wiec, ... w amerykanskich PKB jest 80
proc. udziatr z ... to byloby to bardziej ... wskaznikiem
mozliwosci zaspokajania potrzeb ... niz obecnie podawane i
cytowane ... Teraz Jjeszcze 1inny przyktad. ... Chiny sa w
trakcie podboju gospodarczego Standw Zjednoczonych. W roku 56
chinski robotnik i chinski chiop 2zyli na takim poziomie, zZe
cytuje tu za ... wy tu macie tyle mieszkan tyle chleba,
chinski polityk o NRD i PRL w roku 56. Dla ChinAczyka

Pan dr Andrzej Muszynski

Bardzo dziekuje. Pani Ewa Sztobryn

Pani Ewa Sztobryn.

Polskie Linie Lotnicze LOT. Ja mam nastepujace pytania do
wystepujacych w panelu pana ministra, pana Gruszeckiego,
ktdéry reprezentuje wspdiczesne trendy. Mianowicie, kandydatu-
ry Baraka Obamy na prezydenta zostanie przez niego najpotez-
niejszym ... zbiegia sie jednoczeénie z dwoma oszustwami ...,
ktéry uczynit oszustwo na straty na 50 mld dolardéw, zostal za
to skazany na dozywocie, oraz druga afera ... na 7 mld dola-
réw, szacuje sie nawet na 8 mld dolardédw. Poniewaz w

znajdowaty sie posiadios$sci oraz nieruchomoé$ci 1ludzi, ktérzy

stanowia praktycznie kwiat biznesu Standéw Zjednoczonych,
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kiedy sie okazato, Ze on nie ma pokrycia na transakcje, ktodre
zawieral, wywolailo to efekt domina, nie pisze sie o tym moze
w sposdb tak zdecydowany, poniewaz grupa prokuratordw bada te
kwestie, ale jego dziatania miaty bardzo istotny wpityw na to,
ze sie zaczatr kryzys na tak duza skale i1 tak nagle, niespo-
dziewane wybuchnat* i1 nas wszystkich zaskoczyil. Geneza kryzy-
su, to przede wszystkim podejmowanie decyzji o wysokim stop-
niu ryzyvka w =zakresie gwarancji kredytowych. Przelomowym
momentem majacym wpiyw na kryzys byilo wejscie na gieide w
latach 90. najlepszego banku inwestycyjnego Goldman ...,
ktéry podejmowal decyzje o wysokim stopniu ryzyka, inwestycije
depozytowo—-kredytowe, ktdére sprawity, ze rdéwniez w pewnym
sensie naruszyty rdéwnowage na rynku kapitatowym. Wprowadzenie
mozliwos$ci wuzyskania kredytdédw hipotecznych przez ludzi o
najmniejszej zasobnoéci. Role gwaranta takich kredytowe
zapewniaty dwie siostrzane firmy, o ktérych méwil pan mini-
ster ... obecnie =zgodzilt sie przeja¢ dwie firmy ubezpiecze-
niowo-pozyczkowe z ogromnymi diugami siegajacymi kilku mi-
liarddéw dolardw. Upadek tych dwédch firm skutkowaiby ogromnym
kryzysem finansowym na catym $wiecie. Nastepnie po wyborze
Georga Busha wczesdniej przeprowadzono zmiane ustaw w kierunku
liberalizacji przepisdéw dotyczacych ochrony przed nadmiernym
ryzykiem bankédw 1 towarzystw ubezpieczeniowych. Pozwolito to
bankom wudziela¢ kredytu znacznie wiekszej liczbie o0sdéb o
nizszych dochodach. Podobnie dziatalnos$¢é .... Zmniejszono
najpierw stopy procentowe, ktdére jak wiemy sa bardzo wrazli-
wym wskazZnikiem wplywajacym na gospodarke do 2 proc. nastep-—
nie ... podwyzZzszyl stopy procentowe do 5 proc. Rzesze agentdw
bankowych namawiaty na kredyt osoby o niskich dochodach. Po

dwéch latach luzowania polityki pienieznej wobec symptomu
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przegrzania ... zaczal podnosié¢ stopy procentowe, podnidsit do
5 proc. Obecnie znowu w 2007 r. obnizyr do 2 proc. Sektor
bankowos$ci w kryzysie. Upadek banku inwestycyjnego ... symbol
kryzysu finansowego 2000-09. W poiowie 2007 r. obligacje
okazaly sie papierami bez pokrycia. Kiedy ceny doméw w USA
zaczetly spada¢ w lipcu 2007, =zbankrutowaly dwa fundusze
inwestycyjne banku ... Nastepnie 2008 r. banki ... pozostaity
pospiesznie dokapitalizowane z kapitaidédw Arabii Saudyjskiedj,
Kuwejtu, Korek Poitudniowej, Japonii, Chin, Singapur.
dofinansowany na 85 mld dolardéw. Plan ... nastepnie Dbank
hipoteczny,

Ja zmierzam do tego, ze protekcjonizm, ktéry przez pandw
profesoréw zostair okreslony Jjako dopiero w pewnym sensie
mozliwo$¢é w latach pdzniejszych juz jest stosowany, bo pro-—
tekcjonizm to dofinansowanie panstwa w rdéznych sferach dzia-
talnosci. Jak widzimy ciagte pompowanie pieniedzy jest ewi-
dentne. Ogromne zadiluzenie osobiste Amerykandéw. Ja mam bardzo
szeroki informacje. Ale Jja mam Jjeszcze Jjedno pytanie, a
mianowicie, kraje G20 chca stworzy¢ wspdlnag walute skonstru-
owana na udziatach walut 20 czionkdéw ..., ktdéra bedzie stano-
wi¢ najwazniejsza udziatowa walute $wiata, w raporcie, w
2025 r. przewiduje sie istotne przegrupowanie ... na rynkach
wszystkich instrumentdéw co jest celem obrad naszego dzisiej-—
szego spotkania, dolar wtedy moze straci¢ swoja hegemonie na
korzys$é wspdlnej waluty ... w ramach strefy wolnego handlu.

Pan dr Andrzej Muszynski

Dziekuje bardzo. Pan dr Marcin Wojtysiak - Kotlarski

Pan dr Marcin Wojtysiak - Kotlarski

Marcin Wojtysiak-Kotlarski, adiunkt w Katedrze Analizy Dzia-

talnosci Przedsiebiorstwa SGH. Chciatbym zadac¢ pytanie, ktoére
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po czes$ci Jest tez komentarzem gidéwnie do wypowiedzi pana
profesora Gruszeckiego. Mianowicie, pan profesor przez moment
wspomniat Mundella i jego poglad, zZze jest mozliwo$é utworze-—
nia w $wiecie jednej waluty. Generalnie odebratem gtosy
wszystkich pandw panelistdédw w taki sposdb, zZe wprowadzenie
jednej $Swiatowej waluty raczej nie jest mozliwe w krdtkim
czasie, a dominujaca chyba jest teza po tym spotkaniu, ze
dolar cho¢ ostabiony bedzie w najblizszym czasie Jjednak
kluczowa waluta na $wiecie. Chcialem sie zapytaé, czy podzie-
lacie panowie taki poglad, zZze brak mozliwosci wprowadzenia
jednej Swiatowej waluty zwiazany jest z problemem o charakte-
rze bardziej ogdlnym, mianowicie problemem stworzenia nowego
tadu instytucjonalnego w skali $wiata. Wydaje mi sie, zZze jest
to bardzo trudne 1 nasza dyskusja tutaj pokazuje, ze problem
ten pozostanie nierozwiagzany, cho¢ wydaje sie, zZze by¢ moze z
punktu widzenia czysto pragmatycznego bytoby to rozwiazanie,
ktére pozwolitoby bardziej skutecznie =zarzadzaé¢é gospodarka
Swiatowa 1 eliminowa¢ kwestie zwiazane =z ©problemami jej
cyklicznos$ci. Zastanawiam sie, jaki jest powdd tego, zZe nowy
tad instytucjonalny jest tak trudno ksztalttowac¢. Starajac sie
my$leé¢ o pewnych rozwigzan instytucjonalnych dla gospodarki
Swiatowej nie mozna mys$leé w sposdb ,narzedziowy”. Wiemy o
tym, ze globalizacja gospodarcza wyprzedzita globalizacje
polityczna. Powstaje Jjednak problem o charakterze bardziej
fundamentalnym. Jest bardzo trudno - jak sie wydaje - w
sposdéb arbitralny, instrumentalny, mechaniczny zastanawiac
sie, Jjak zastapi¢ dotychczasowe panstwa, =z ich walutami
bedacymi elementem tego tadu S$wiatowego, ktdre sag czesciag
historycznej tradyciji, pewnym nowym ,tworem”, ktdéry mdgiby

powstaéd w ramach pewnego nowego systemu instytucjonalnego,



49

Stenogram z posiedzenia ,Czwartki u Ekonomistéow” — 25 czerwca 2009 r.

innego niz dotychczas funkcjonujace struktury miedzynarodowej
wspdipracy, takie Jjak na przykiad Unia Europejska. Byibym
sktonny postawi¢ teze, zZze wtasnie panstwo =z waluta, jako
elementem pewnej utrwalonej cywilizacyjnie tradycji Jjest
takim elementem, ktdéry Jjest trudno modyfikowalny w skali
gospodarki S$wiatowej. Wydaje mi sie ponadto, ze by¢ moze jest
to przyczyna dla ktdérej ustanowienie nowego ztadu, czy tez
patrzac weziej, zastanawianie sie nad nim rozumiane Jjako
utworzenie Jjednej $wiatowej waluty, jako jeden z elementdw
tego tadu, jest takie trudne.

Pan dr Andrzej Muszynski

Niedawno uczestniczyt3em ciekawe]j debacie o partnerstwie
strategicznym Polski 1 USA. Partnerstwo strategiczne nie
tylko stato sie hasitem, ale stato sie tez linia polskiej
polityki racji stanu. W zwiazku z tym mam tez pytanie do
szanownych pandéw panelistdédw o preferowane sojusze dla Polski,
a w szczelnos$ci partnerstwo strategiczne.

Prosze, na tyle, na ile to jest mozliwe, czy panowie byliby-
Scie skilonni ocenié¢ Polskie dosSwiadczenia o charakterze
strategicznym w kontekécie mozliwos$ci wykorzystania obecnie -
czy to w ogdle mozna w takich kategoriach dzisiaj postrzegad
wspdiprace Polki i USA przy takiej skali rdéznic potencjaiow ?
Dziekuje za uwage - teraz proponuje wypowiedzi panelistdédw w
odwrotnej kolejnoéci i prosze o gtos pana dr Andrzeja Raczko
- bardzo prosze panie ministrze.

Pan dr Andrzej Raczko

Padto réwniez pytanie bardzo istotne o deregulacje rynkdw
finansowych. Moja opinia jest taka, ze deregulacja rynkow
finansowych poszta za daleko i regulacja rynkdédw finansowych

nie nadazyta =za zmianami na rynkach finansowych. To Jjest
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jedna z kluczowych przyczyn. Ja zgadzam sie, zZe bez jak gdyby
luznej polityki Grinspana(?), ktéra byta pewnego rodzaju
odpowiedzia na ten napiyw olbrzymi kapitatu do Standw Zjedno-
czonych prawdopodobnie kryzysu by nie byto. Natomiast gdyby
system regqulacyjny nie zostat tak zderegulowane jak zostat,
to prawdopodobnie skala tego kryzysu bytaby o wiele mniejsza.
I nie bez powodu wszyscy, ktdérzy w tej chwili méwia o kryzy-
sie, faktycznie jakby sie nie odnosza do polityki pieniezne]j
co do ktdérej wszyscy sadza, ze mniej wiecej wiemy co robig,
aczkolwiek tutaj panowie maja prawdopodobnie pewnego rodzaju
wtasne zdanie, natomiast wszyscy mdéwia o kwestii regulaciji.
Co wiecej, stawiaja to jako pewnego rodzaju ... polityczny,
ktéry jest czionkiem zarzadu wrecz powiedzial, ze jezeli
tego sie nie zrobi szybko, to moment minie. To znaczy, Ww
momencie kiedy sie okaze, ze sytuacja na rynkach finansowych
sie wuspokoi, wszyscy =zapomna o koniecznos$ci regulowania.
I jeszcze jeden bardzo wazny element, ktéry jest chyba gidw-
nym najwazniejszym dorobkiem jeé$li chodzi o raport grupy
Po raz pierwszy postawiono sprawe w sposdb nastepujacy. To co
byto sednem systemu regulacyjnego by1o oparte na mikroswie-
cie, regulowano poszczegdlne instytucje i regulowano powiedz-—
my produkty. Nikt nie patrzyt na podejscie regulacyjne w
skali makro, to znaczy, ze kumulacja pewnych ryzyk w skali
makro, mimo, ze indywidualnie wydaje sie, Ze ona jest ideal-
nie roztozone, moze doprowadzi¢ do wybuchu. I to jest kwestia
wedtug mnie zasadnicza, zeby zmieni¢ sposdb myslenia o regu-—
lowaniu. Ostatnie, Jjedno =zdanie. Dla nas partnerem przede
wszystkim Jjest Unia Europejska, natomiast zawsze powinnismy
by¢ najlepszym przyjacielem Ameryki w Unii Europejskiej.

Pan dr Andrzej Muszynski
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Bardzo dziekuje. To zabrzmialo bardzo optymistycznie, szcze-
gdlnie z punktu widzenia naszej prezydenciji w 2011 r. Jezeli
méwimy o przeksztalceniach organizacyjno-wtasnos$ciowych, a tu
byty tez poruszane kwestie zmiany roli kapitatu intelektual-
nego 1 ludzkiego - prosze w pierwszej kolejnoéci o wypowiedz
pana ministra J. Strzeleckiego.

Bardzo prosze - pan minister Jerzy Strzelecki.

Pan Jerzy Strzelecki

Ja sobie pozwole moze od jednej kwestii. My tak méwimy o te]
utracie udziatu Ameryki w PKB jako o czym$ takim niesamowi-
tym, ale by¢é mozZe mozna mnie sie wydaje, ze jezeli sie spoj-
rzy rzeczywidcie na ta cata kwestie w bardzo diugim takim
tzw. diugim okresie czasu, to mozna na to spojrzeé zupeinie
odwrotnie, Ze niesamowity to byl ten udziatr Wielkiej Brytanii
i Standéw Zjednoczonych i Europy w XIX w. wynikajacy z rewolu-
cji przemysiowej. Jezeli przyjaé, ze wzrost gospodarczy jest
po prostu dyfuzija, ktdéra ten, ze tak powiem, model, nie wiem,
fabryki, czy kapitalizmu, czy socjalizmu, ale model fabryki
jako miejsca produkcji przesuwa na caty $Swiat powoli w XIX
Ww., W XX w. w XXI w., w XXII w. to mnie sie wydaje, ze ta
utrata, ze mozna do tego podejs$é médwiac tak, zZe po prostu ta
utrata udziatu w PKB $wiatowym Europy i Standéw Zjednoczonych
jest absolutnie nieuchronna. Jezeli Indzie do tego Jjeszcze
dojda, Jjezeli Jjakis$ Bangladesz dojdzie, 1Indonezja, itd.
wzrost gospodarczy obejmujacy coraz szersze okresy, obszary
Swita musi prowadzi¢ do spadku udziatu Europy 1 Standw Zjed-
noczonych tego pierwotnego centrum $Swiata w gospodarce Swia-—
towej. Ale to taka uwaga, jakby w tym sensie jest to kwestia
relatywna. Druga rzecz co do tej catej kwestii, dwie rzeczy

istotne. Co do kwestii, pan dr Tober =zadat pytanie, czy
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datoby sie jeszcze tego kryzysu uniknac¢ przez jakis$ czas. To
jest jedno z ciekawszych, teoretycznych pytan i to jest ja
bym powiedzial kwintesencja sporu miedzy wtasnie monetarysta-
mi Friedmana a Austriakami, czy jezeli jeszcze dalej dodawad
mase monetarna do systemu, to jak diugo jeszcze by sie dato
pociagna¢. I tu taj dyskusja jest co do tzw. ... zatamania,
co do czas zatamania jest bardzo trudna. Mnie sie wydaje, ze
odpowiedz jest taka, ze pewnie by sie jeszcze troche dato to
pociagna¢, ale za cene inflacji, klasycznego ... inflacija,
kryzys z lat 60. Tyle, ze Austriacy by powiedzieli, ze to by
powodowato jeszcze wiekszy kryzys rok pdzniej, i coraz wiek-
szy poziom tzw. ..., czyli ztej alokacji inwestycji. Dwie
szybkie jeszcze rzeczy. Pan z kohca méwiit o tym tadzie Swia-
towym. Ja przyznam, ze ja Jjestem wrogiem tzw. tadu $Swiatowego
i uwazam, ze w ogdle ten caty problem jest tak, ze jezeli
ktos méwi, ze 1tad Swiatowy Jjest czym$ dobrym, to médwi, zZe
centralne planowanie jest czym$ dobrym. Ja nie moge zrozumied
jakim cudem mozZna wierzy¢é w rynek i Jjednoczednie wierzyé w
tad $Swiatowy. Dla mnie argumentacja ... stara dobra argumen-
tacja ... 2z dyskusji o rachunku socjalistycznym =z lat 20.
czyli, ze Jjezeli nie mamy prywatnej wtasnos$ci, a tym samym
konkurencji na rynku ddébr inwestycyjnych, to nie mozemy
wyznaczy¢ wtasciwej ceny ddébr inwestycyjnych, w peini odnosi
sie do tadu $witowego i do tadu monetarnego. Przy Jjedne]
walucie w ogdle nie mamy zielonego pojecia jaka Jjest cena,
jaka powinna by¢ cena jednej waluty. Jezeli, w tym sensie to
dla mnie ja moge jakby w my$leniu o tadzie monetarnym moge
dopuscié¢ sensownosé np. trzech konkurencyjnych systemdéw
walutowych $wiata, np. jakié$ trzech walut: euro, jakiejs tam

waluty chinskiej i np. dolara. Natomiast moim zdaniem samo
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dazenie do tego, zeby rozwigazal¢ problemy gospodarki Swiatowe]
méwigac najprosciej poprzez stworzenie jednej waluty jest dla
mnie rozwigzaniem szalonym rdéwniez w tym sensie, Ze wtedy jak
nam bank centralny, $wiatowy, =zafunduje inflacje z efektami
takimi samymi, czyli z catla ta kwestia jezeli stopa procento-
wa bedzie ponizej stopy naturalnej, to dopiero bedzie kata-
strofa taka, z takiego dowcipu, Jjak co mamy zrobié¢, Jjak
wiemy, ze pociag sie w tym miejscu wykolei, to wyprowadzié
wtasng babcie, i1 powiedzie¢ jej, ze popatrz babciu to bedzie
najwieksza katastrofa jaka kiedykolwiek widziatas. Takze Jja
nie, moim zdaniem samo pojecie, Jjezeli wierzymy w rynek jako
mechanizm odkrywania, to o czym mdéwili Austriacy, co Jjest
moim zdaniem kluczowe, wktadem ... w my$Slenie ekonomiczne, to
trudno jest méwié¢ o tym, zZe chcemy mie¢ jedna walute Swiato-
wa, czyli jeden porzadek $Swiatowy, bo to zaktada tak naprawde
system centralnego planowania na skale $wiatowa.

Pan dr Jan Tober

Ale z1oto bylo pieniadzem Swiatowym.

Pan Jerzy Strzelecki

Nie do konca, moim zdaniem nie bylo. Ja sie tu fundamental-
nie, ale to specjalnie fundamentalnie nie zgadzam, to zreszta
bytby jedne z ciekawszych kwestii dyskusji, fundamencie nie
zgadzam z ta diagnoza deregulacyijna, ktdéra przedstawil tutaj
pan minister. Ja uwazam, po pierwsze, ze banki u zZrdédel tego
kryzysu, podobnie jak u Zrdédet kryzysu, podobnie jak u zrddet
kryzysu roku miedzywojennego, leza banki centralne. Pomysti,
zeby bankom centralnym, czyli gidédwnemu przestepcy wreczad
zadania regulacyjne Jjest dla mnie pomysiem podwdjnie dziw-

nym. ..
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Ja uwazam, ze regulatora w ogdle by¢ nie powinno, ja jestem
skrajnym libertarianinem i ja uwazam, 2ze ten kryzys Jjest

kryzysem dwéch rzeczy: bankdédw centralnych i co$, co ja nazy-—

wam ... modelu kapitalizmu regulowanego, gdzie Jjak mdéwimy
regulowa¢ rynek, to tak naprawde médwimy to samo co méwit ...,
czyli ze ..., czyli prawo ... sie nie liczy. Ja uwazam, ze

nie ma niczego co tak reguluje i dyscyplinuje rynek, jak brak
jakiegokolwiek regulatora i kwestia ryzyka. Ja uwazam, ze ten
kryzys ma dwa zrdédta. Jedno, to banki centralne, a drugie -
regulacja rynku budowlanego w Stanach Zjednoczonych.

Pan dr Andrzej Raczko

A co z cyklicznosciag ?

Pan dr Andrzej Muszynski

Dobrze, sprdébujmy daé¢ mozliwos$é wypowiedzi panu profesorowi
ministrowi T. Gruszeckiemu 1 ewentualnie wrdéci¢ do tego
pytania o charakter kryzysu. Bardzo prosze panie ministrze.

Pan Jerzy Strzelecki

co jest konstrukcja, ze tak powiem modelowa, nie ma rynku

idealnie ..., wszystkie kryteria wejscia, wyjécia, informa-
cji, itd. nie sa ... Wtasénie na rynkach finansowych ... czy
tam jest rynek konkurencyjny, czy tam nie ma ... ze wzgledu
na

Dla mnie ten kryzys Jjest, Jjezeli sie przyjrzeé, Jjest po
pierwsze, kryzysem wygenerowanym przez banki centralne,
wtérnie rdéwnie w wielu obszarach produktowych dla mnie ten
jest klasycznym tego przykladem, jest to efekt regulaciji
robionych przez cze$ciowo ..., cze$ciowo ... Ministerstwo
Budownictwa Standéw Zjednoczonych, czestosciowo Jjest to
Innymi stowy, moim zdaniem nigdy by sie nie udato tak rozbu-

ja¢ 1 tak przesuna¢ granic kredytowych na rynku budowlanym w
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stanach Zjednoczonych, gdyby nie che¢ i ze strony demokratdw
i ze strony republikandw, ze strony demokratdédw pod hasiem

a ze strony republikandédw pod hasiem ... nie dailoby sie prze-
suna¢ politycznie kryteridéw udzielania kredytdw w systemie
bankowym i ubezpieczeniach kredytowych w Stanach Zjednoczo-

nych. Tutaj je$li chodzi o pozycje 1 1literatury, to bym

polecat ksigzke Tomasza ..., niedawno ktdéra wyszia, to sie
nazywa ,...”. Moim zdaniem mozna bez kilopotu tam pokazaé, :ze
te ... zostaly stworzone przez system regulacji. Ja po prostu
nie

Pan dr Andrzej Raczko

A co spowodowalo zatamanie ? Jezeli juz mdéwimy o sektorze
finansowym, bo tego dotykamy. Ja sie zgadzam jesli chodzi o
jak gdyby normalne funkcjonowanie rynku, natomiast nie mozemy
odpuécié¢, bo to jest wbrew logice rozwoju rynkdédw finansowych,
jezeli mébwimy o podstawowymi mierniku, ktdry ogranicza rozwd;
rynkdéw finansowych, to jest wspdiczynnik adekwatnoéci kapita-
lowej. Otdz, gdybysmy zrezygnowali z posiadania tego elemen-—
tu, wspdiczynnika adekwatnoéci kapitatowej, to mozna by byio
osiagna¢ dowolna rentownosé w sektorze bankowym, ktdéra by
byta bardzo niebezpieczna z tego wzgledu, ze bysmy nie ogra-
niczyli, zwiekszali ... Prowadzenie adekwatnosé$ci kapitaiowej
jest czynnikiem ograniczajacym dzwignie 1 co do tego sie
wszyscy zgodzili od, ze tak powiem istnienia cywilizowanych
norm w sektorze bankowym.

Pan Jerzy Strzelecki

Moim zdaniem - ma pan racje 1 nie ma pan racji. Jezeli jak
ja méwie, nie ma pan raciji, to odpowiem tak. Jezeli weZmie
pan poziom adekwatnos$ci kapitatowej w systemie Dbankowym

Standéw Zjednoczonych przed wprowadzeniem rezerwy federalnej,
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to ja moge panu tyle odpowiedzieé, ze system rezerwy federal-
nej obnizyl poziom adekwatnosci w systemie bankowym Standw
Zjednoczonych, jezeli by pan poczytal historie systemu banko-
wego Standéw Zijednoczonych, obnizyt poziom rezerw, a nie
podwyzszyt i banki w Stanach Zjednoczonych, banki prywatne
przed wprowadzeniem rezerwy federalnej miatly wyzszy poziom
rezerw, bo sie bardziej baty kryzysu, niz maja teraz.

Pan dr Andrzej Muszynski

Dziekuje bardzo. Prosze o wypowiedZ pana profesora i ministra
Tomasza Gruszeckiego.

Pan prof. Tomasz Gruszecki

Ja nie wypowiadalem na razie swoich pogladdéw, moja rola byt
ograniczona do prezentaciji, ktéra miata uprawdopodobnié
hipoteze, ze co$ tu jest zZzle z tym. Jeé$li chodzi o poglady to
zaczne od tego problemu wspdlnej waluty, to Jest bzdura
oczywiscie czego$ takiego nie ma, bo my musial byé¢ wspdlny
rzad Swiatowy i1 wspdlny bank centralny. To, ze Chiny wysunetly
taki postulat, to jest po pierwsze, caty czas ma bardzo racje
pan profesor, ktdéry o Chinach méwit, to sie rozgrywa bardzo
skomplikowana gra polityczna, nie tylko ekonomiczna. To jest
taki szantaz ze strony chinskiej, a po drugie Chiny maja

prawo tak jak kazdy wierzyciel martwié¢ sie, ze sptaca im

pienigdzem coraz mniej wartosciowym. Chiny, zreszta ... to
bardzo sprytnie ... bo Chiny mdéwia tak, to niech nasz ditug
bedzie kryty w ... a pokryciem ... Jjest to co kazdy kraj
witozyt. To kazdy by tak chciai. ... Jjest w ogdle pewnym

sztucznym koszykiem. Je$li chodzi o postulat wspdlnej waluty,
to Mandel to powiedzial prosto, to niech bedzie sztywny kurs
miedzy euro, dolarem i jenem i1 bedziemy mieli wspdlna walute.

Przeciez euro to jest nic innego powstato, bo my juz zapo-
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mnieliémy skad sie wzieto euro, to jest koszyk, tylko mysmy
ten koszyk zrobili 2z tego pieniadz, ale to Jjest koszyk.
Kiedy$ to byl koszyk i tak dziata idea wspdlnej waluty. Ja
sie zgadzam catkowicie, tu mam taki sam poglad, nieszczescie
zaczetlo sie od przyznania panstwu mocy kreacji pieniadza,
czyli czegos$, w czym wszyscy oszczedzamy, takze na staroséc¢ i
co musi by¢ state, nieprzypadkowo prosze panstwa idea banku
centralnego bardzo z duzym trudem powstawata w Stanach Zjed-
noczonych, mozna sobie o tym poczytac¢. ... powstal najpdz-
niej, prosze panstwa w Turcji byl bank centralny, w Rosji a
do 1913 banku centralnego nie byto, bata wolna bankowosé¢ i
dopowiadajac tutaj profesorowi Raczko, méwie, ze Jjak byta
wolna bankowoé$é¢, to niepotrzebny byl Zzaden 8 proc., tylko po
prostu bank, ktéry naduzyr zaufania padi 1 wszyscy sie w
kohcu tego bali. Uwazam, ze nieszczes$cie wzielo sie od przy-
znania straszliwej wtadzy, mianowicie panstwowemu bankowi,
notabene tak nie Jjest w ogdle panstwowy Jeszcze dodatkowo,
bankowi centralnemu, o tym w Ameryce sie pisze 1 moze przyto-
cze taka informacje. Mato kto z panstwa wie, Ze kandydatem ze
strony republikandéw do wybordéw, ktdére juz odbyly sie, prezy-
denckich, by1 ... kongresman, ktdéry zgltosit w kongresie
wniosek, po pierwsze o audyt FED, po drugie, walczy z FED-em,
chce powrotu do ztota i prosze panstwa, wniosek o audyt FED
uzyskat wiekszos¢é w kongresie. Panstwo nie przeczytacie o tym
w polskiej prasie, bo to jest $Swieta rzecz, to jest Kos$cidt w
Polsce. Istnieje grupa w Stanach Zjednoczonych zardéwno ekono-
mistéw jak i ludzi, ktdrzy uwazaja, zZe po prostu jest nieroz-
tropne, zeby jakiej$ witadzy, dawaé wiadze nad wtasnym losem i
stad idea powrotu do ztota. Odpowiadajac panu ministrowi

Raczko powiem tak, juz w tej czes$é aktywdédw Jest lokowana,
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zabezpieczana w ziocie, jeé$li dalej powstanie brak =zaufania,
to nikt nie Dbedzie czekal az pieniadze mu topnieja, beda
topnieé¢, tak jak u nas w funduszach inwestycyjnych, tylko po
prostu zacznag sie rozliczenia w ztocie. To jest bardzo pro-
ste. Zloto, ma swoja cene. Wcale nie trzeba pilacié¢ ziotem.
Teraz tak. Pan minister Raczko wspomniat* o euro, to Jjest
europejska fantazja, euro Jjest lokalng waluta europejska. W
Azji nikt tego nie zna 1 nie ma szans. A poza tym, przepra-
szam, to juz jest catkiem inny temat, ale euro jest sztuczng
waluta, bo za nia nie stoi Zadne panstwo, i nie stoja ewentu-
alne wptywy podatkowe. Od lat to gtosze i uwazany Jjestem za
oszoloma przez ekonomistdédw typu Oritowskiego i tych innych
miodych wychowankdéw Balcerowicza w SGH. To Jje$li chodzi o
walute. Oczywiécie G20 zZadnej waluty nie stworzy, tam sa
bardzo silne konflikty interesdw, zwltaszcza np. ten przykitad
konfliktu miedzy Chinami, ktdére zawieraja na wiasnych warun-
kach jakies$ tajne uktady ze Stanami, a z Rosja, ktdéra po
prostu chce tutaj zbi¢ swdj interes, skubaé Ameryke. Notabe-
ne, minister ..., ktdéry reprezentowatr Rosje na ... powie-
dzial, Ze nie maja zastrzezenia do dolara i beda dalej

Wycofali tylko 20 mld ze swoich rezerw, ktdre sa ok. 400 i
przerzucili to na ... Poza tym, wiadomo, ze wszyscy po cichu
skupuja ztoto. To jest tez jedna z przyczyn tego. A jeszcze,
zeby panstwu w ogdle uzmysiowié, ze naprawde waluta w zlocie
nie jest jakim$é fantomem, to prosze panhstwa mozecie znalezZé
taki obrazek, Jja znalaziem. W Niemczech, stolica finansowa

Niemiec jest, we Frankfurcie stanat taki gold automat.

Dr Jan Tober
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Czy to znaczy, ze niektdérzy ludzie, zupeinie powaznie, nie
ci, ktérzy graja 1 chca mie¢ zysk za miesiac, za pd:r roku,
tylko c¢i, ktérzy chca sie zabezpieczyé, bo sa tez tacy,
inwestuja w ztoto ?

Pan prof. Tomasz Gruszecki

Tak, bo przezyli kiedy$ wielkg inflacje i niektdrzy dotad
pamietaja. I teraz chce powiedzieé¢, bo krytykowatem ten
pieniadz sztuczny. Prosze panstwa, jest teoretycznie mozliwe,
ze Dbank EBC, powie wszystko zrobie, ale nie dopuszcze do
inflacji, wiekszej niz 2 proc. i wtedy i wtedy mdéj argument,
no dobrze, w koncu chodzi o to, zZeby pieniadz byt stale, a
nie zeby, zioto jest po to, jest ta kotwica. Wiec gdyby tak
byto to byémy mogli zrezygnowaé¢, ale okazuje sie, zZe to jest
niemozliwe. Juz Niemcy ida w deficyt, Francja ma 6,6, Niemcy
powiedziaty, ze za 5 lat, beda mogty zmieécié¢ sie w kryte-—
riach euro. Oczywiécie, durni Polacy, przepraszam za wyraze-—
nie, uwazaja, ze Jjak odrobia lekcje 1 zetna do 3 proc. to
moze ich wpuszcza do przedpokoju, nikt tego nie przestrzega
taka jest prawda. Ten, kto ma moc kreacji pieniadza, ma moc
tama¢, swoje przyrzeczenia i na tym polega tragedia bankdw
centralnych. Natomiast pan sie pytat o ten rzad jakie sa,
jakie byty koszty przedtem obstugi. Nie mam tych danych, to
tylko teraz sa takie duze, przypominam, ze ten deficyt jest
cztery razy wiekszy niz jeszcze rok temu, czyli to byito, 500,
600, nikt wtedy nie miail

I tak bylo, oni sie ciagle mies$cili dwa, dwa i pdt procent.
Kto$ sie pytat o ten tad ekonomiczny na $wiecie. Oczywiscie
jest bardzo piekna idea, ale przede wszystkim sa interesy i
kazdy polityk odpowiada przed swoim elektoratem 1 to Jjest

wszystko. Dziekuje.
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Pan dr Andrzej Muszynski

Bardzo dziekuje, przede wszystkim naszym panelistom - zardéwno
za wszechstronne prezentacje i wystapienia, jak tez wyjadnie-
nia i zaangazowanie w ciekawag dyskusje.

Za udziatr w dzisiejszym spotkaniu, zaangazowanie w dyskusije,
uwagi 1 komentarze dziekuje takze pozostatym uczestnikom.
Wszystkich serdecznie zapraszam do PTE, na kolejne konferen-
cje 1 seminaria oraz do odwiedzenia naszej strony interneto-
wej. Szczegdblnie zachecam do przesyilania wtasnych uwag i
komentarzy w formie elektronicznej dla wzbogacenia tego, co
bedzie zamieszczone na stronie PTE po dzisiejszym seminarium.
Mam tez nadzieje, zZe moze sie uda w ramach Forum My$li Stra-
tegicznej 28 wrzesnia br. podja¢ temat jeszcze raz.

Dziekuje bardzo wszystkim za udzial w dzisiejszym seminarium
i zycze udanych wakacji. Do zobaczenia na kolejnych semina-

riach. Dziekuje - do widzenia.

Koniec posiedzenia.



