Stenogram z Seminarium Rady Naukowej PTE
nt. ,Obecny kryzys finansowy i jego skutki dla Polski”
z 27 listopada 2008 r.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Witam wszystkich czlonkdédw Rady Naukowej i gosci przybyilych na
dzisiejsze spotkanie. Dzisiaj powinniémy skonczy¢ punktualnie
o godz. l4-tej. Dlatego apeluje o skrdétowosé¢ wszelkich wypo-
wiedzi w trakcie dyskusji. Prosze panstwa, temat jest znany,
bo sadze, ze wiekszo$¢ osdéb dostata =zaproszenia. Dyskusja
jest oczywista- przyczyna i zZrdédta kryzysu. Gosciem jest pan
dr Krzysztof Rybinski. Witam pana serdecznie, dziekuje =za
przyjecie =zaproszenia. Mimo, Ze ©pana doktora nie trzeba
przedstawié¢, przypomne, ze dr Krzysztof Rybinski byi wicepre-
zesem Narodowego Banku Polskiego, obecnie Jjest partnerem
Ernst&Young. Jest absolwentem Uniwersytetu Warszawskiego i
doktorem tejze uczelni. Jeszcze raz bardzo dziekuje za przy-
jecie =zaproszenia 1 prosze o wprowadzenie do dyskusji. Jak
rozumiem, wszyscy dostali tekst panskiego artykuiu.

Pan dr Krzysztof Rybinski

Dziekuja bardzo za zaproszenie do otwarcia dyskusji na temat
kryzysu finansowego, szczegdlnie na temat tego, czy i w jaki
sposéb dotknie on obecnej gospodarki. Ja musze powiedzieé&, ze
z pewna pokora podchodze do tematu, dlatego, ze wydaje mi
sie, ze dzisiaj jeszcze jest trudno powiedzie¢ jak diugo to
potrwa 1 Jjak gilebokie bedzie, oraz jakie bedg efekty po
dwdéch, trzech latach polityk, ktdére sa dzisiaj aplikowane,
gtdéwnie w krajach rozwinietych oraz niektdérych rozwijajacych
sie, zeby walczy¢é ze skutkami tego kryzysu. Powstaje wiele

teorii, ktoére wyjasniaja ten kryzysu. Nie wiem kto ma racije,
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nie wiem ile czasu to potrwa, jezelli za pewna prognoze przy-
ja¢ to, co sie dziato w przesziosci, chociaz ostatnie 20-30
to zedmy takiego kryzysu nie mieli, ale w pazdziernikowym
wydaniu, .... Funduszu Walutowego Jjest dogtebna analiza
kryzysu w krajach rozwinietych i tam tak pokrdétce dochodze do
wniosku, ze kryzys walutowy po ktdérym nastepuje recesija, ta
recesja z reguiy bywa gteboka, $rednio trwa dwa lata i Jjest
utrata 20 pkt proc. PKB, czyli w pordwnaniu do wzrostu jaki
bytby w trendzie gdyby tego kryzysu nie byito. Czyli diugo-
trwate i dotkliwe tempo wzrostu, mys$le, ze z czym$ takim
mozemy mieé¢ do czynienia, gdyby nie bylo reakcji rzadu,
bankdé4w centralnych, kryzys byiby gtebszy i dituzszy, a przy
takiej skali reakcji jest szansa, zZze w tych dwédch latach sie
zamkniemy, chociaz znosu sa bardzo rdézne poglady odnosnie
tego co bedzie za 5 lat od dzisiaj. Od niedawnej analizy
Banku Inwestycyjnego ..., ktéry napisal, zZe w tej chwili
rozpoczynamy stracona dekade tej, ktdéra miata miejsce w
Japonii, tylko na skale globalna i ze to potrwa 10 lat rece-
sji, stagnacji, deflacji do analiz takich, Jjaka chociazby
przedstawia ..., to Jjest wspdittwdrca =z ... funduszu ...,
ktéry méwi, zZe wpompowano biliony dolardw w gospodarke i jak
tylko rozpocznie sie ozywienie, to czeka nas holokaust infla-
cyjny; wrecz takich sitéw uzywa. Wiec jedni sie boja deflacii,
stagnacji, inni .... za dwa, trzy lata, to pokazuje spektrum
opinii jakie na ten temat istnieje. Ja chciatem dzisiaj
pokrétce przedstawié¢ trzy rzeczy tak na kanwie tego artykutu,
troche moze co$ nowego pokazujac. Teorie powstania kryzysu,
recepty Jjakie sie ©pojawiaja, zeby przeciwdziata¢ temu w
przyszitosci, wpiyw kryzysu na ... wraz z ... dla polskiej

polityki gospodarczej. Zanim zaczne kroétko od tych rdznych,
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tak bardzo niehastowo, od rdéznych teorii, ktdrych jest bardzo
duzo, ktdére wyjasniaja dlaczego ten kryzys sie pojawita, to
przypomne kilka faktdéw, ktdére sa wrecz porazajace. Nigdy w
historii ludzkos$ci nie bylo tak, zeby na jakimkolwiek rynku,
kapitalizacja tego rynku wzrosia z 0 do 62 tys. mld dolardw,
jak to byto w przypadku rynku ... takiego zjawiska nigdy nie
byto. Nigdy nie byito takiego zaangazowania $rodkdéw publicz-
nych w przeciwdziatanie kryzysu, raport o stabilno$ci finan-
sowej banku Anglii z paZdziernika tego roku, ktdéry ma dane od
koica pazdziernika, szacuje, ze skala interwenciji, gwarancje,
dokapitalizowania 1 inne formy pomocy instytucjom finansowym
w skali globalnych krajach rozwinietych, siegneta 7 tys.

dolardéw, jezeli dodamy do tego 2 bln dolardéw, to ... powiek-
sza oczywiscie, ale 2 bln dolardéw =z grubsza powiekszenia
bilanséw bankdéw centralnych, juz mamy 9, do tego trzeba dodad
ostatnie, z ostatnich dni decyzje bankdédw centralnych, banku
centralnego Standéw zjednoczonych kolejne 800 mld dolardw,
nadchodzacy plan, nowy plan prezydenta elekta Obamy, czy plan
Komisji Europejskiej, to przekraczamy 10 bln dolardéw pomocy
finansowej. Tylko przypomne, zZze w moim artykule pokazuje stan
dyskusji z konca 2006 r., tuz przed kryzysem, ktdry potem
przedstawitem w ksigzce, wtedy jeszcze dyskutowano, czy warto
przeciwdziata¢ kryzysom, czy lepiej posprzatad¢, bo tak bedzie
taniej. Dzisiaj juz widaé¢, zZe przynajmniej przy niektdrych
kryzysach jak sie sprzata, to jest bardzo drogo. Wiec czasami
warto co$ robié¢, zZeby przeciwdziataé. Teorie wyjasnienia
kryzysu. Chyba taka najbardziej popularna to jest podejécie
makroekonomiczne, to znaczy pokazanie uktadu zmiennych makro-
ekonomicznych, ktéry doprowadzit do tego kryzysu. Tu bardzo

czesto, méwi sie o tym, ze przez te 20 lat okresu ... czyli
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okresu wielkiego wuspokojenia, polityka pieniezna byta ta
prowadzona, zeby nie doprowadzié¢ do zadnej giebszej recesiji,
co powodowato, ze 50 proc. stdr procentowych w tym czasie,
szczegdlnie ... byl bardzo niski, co z kolei stwarzalo bardzo
tatwy dostep do dofinansowania, jednoczednie w takich warun-
kach niskich stép procentowych, rdéwniez w tych rynkach rozwi-
nietych, trudno by1o uzyskiwac¢ takie dochody jak kiedy$, wiec
postugiwato sie ... co prowadzito do efektu takiego, zZe
pozyczano na kroétko, $Srodki inwestowano w coraz bardziej
skomplikowane instrumenty na diuzsze okresy i jakby ta sytu-
acja makroekonomiczna takiego uspokojenia, niskie stopy
procentowe wspierala powstawanie ... Wyjadnienie regulacyijne,
zbyt mailo regulacji, wrecz caite rynki byly nieregulowane, w
tym rynki funduszy arbitrazowych oraz to, 2Zze regulacje bytly

., czyli takie, ktdére w czasach koniunktury zachecaja do
bardzo ryzykownych zachowan, a w czasach dekoniunktury jesz-—
cze Jja pogiebiaja, na skutek wtedy witasdnie cieé¢ limitdw i
wprowadzenie nowych, bardziej oszczednosSciowych regulacji
oraz zmiany ksiegowe, ktdére wprowadzity regute ..., czyli
regularnej wyceny aktywdédw wg cen rynkowych, co spowodowato
spirale sprzedazy, bo aktywa, ktdére byily wyceniane po niz-
szych cenach rynkowych powodowatly strate w bankach, zeby te
straty pokrywaé¢, co sprzedawato sie ... aktywa powodujac
spadki cen na innych rynkach, co sie przenosito z rynku na
rynek, wiec wycena ... powodowata te wyprzedaze ... 1 to
powodowato takie wtasnie przenoszenie sie z rynku na rynek
tego kryzysu 1 pogiebienie spadkdéw. Biedy ... ryzykiem,
kolejna teoria, ktéra to obejmuje, model finansowania na
odlegiosé¢, czyli miejsce w ktédrym powstawatro ryzyko w bankach

to nie bylo tam zarzadzane, poprzez sprzedaz instrumentdw
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strukturyzowanych, banki pozbywaily sie tego ryzyka, wiec po
co sie martwi¢ ... ryzykiem, skoro sie pozbywaily ... bilansu,
potem sie okazalo, ze te banki to ryzyko miaty w olbrzymich
iloéciach, tylko nie na bilansie, a poza bilansem wytworzyily
specjalne wehikuty inwestycyjne. Bledy zwiazane z ryzykiem,
tu agencije reitingowe, tu wystepowal bardzo silny konflikt
interesdéw, ... papierdédw wartosciowych, ktdére nie powinny
dosta¢ tego reitingu, dlatego, ze agencje reitingowe ponad 50
proc. w szczycie .... swoich przychoddéw czerpaty z ... papie-
rom strukturyzowanych. Sa ... dostepne... gdzie przyznawat
temu ... do tego stopnia nawet dochodzito do tego typu dzia-
tan. ... jedna z ciekawszych prdéb wyjasnienia kryzysu, Jjest
prdéba ktdéra podjar ... w ksiazce ...., ktdédra wyszita pare
miesiecy temu, czyli demon, ktdérego sami stworzylismy. To
jest bardzo ciekawa osoba dlatego, zZze on przez 20, przez 30
lat zarzadzat ryzykiem w najwiekszych instytucjach finanso-
wych na ..., $wietnie rozumie mechanizmy, ktdére tam zachodzi-
1y 1 on m.in. byl® jednym ze sprawcdw, Jjak sam sie nazywa -
czarnego wtorku w .... kiedy ubezpieczenie portfela

spowodowa1o spadek indeksdédw 1 on tiumaczy jak do tego doszito
i jak pomimo tego, Ze to byl juz sygnal ostrzegawczy 20 lat
temu nie zrobiono nic, zZzeby temu przeciwdziatad¢. ... twier-
dzi, Zze jest to bardzo dziwne, ze pomimo wielkiego uspokoje-
nia, c¢zyli pomimo tego, ze zmienno$¢ w realnej gospodarce
gwattownie spadia w ostatnich 20 latach, gdzie ... PKB na
catym $wiecie gwattownie spadia. Zmienno$¢ na rynkach finan-
sowych sie utrzymata ... Zastanawiajace realna zmienno$¢,

na rynkach finansowych byta wyzsza, niz np. w latach 50, czy
latach 60. On widzi Zrdédio problemu w tym, Ze pojawialy sie

coraz nowe 1innowacje finansowe, ktére powodowaty, zZe system
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finansowy stat sie Jjak nazywa ..., czyli $cisle powiazany
system bardziej z nauk inzZzynieryjnych stwierdzenie, systemy
$cisle powiazane sa takie, zZe jak co$ sie ztego dzieje nie
mozna zatrzyma¢ tego i zebra¢ komisji, dokona¢ analizy 1
powiedzieé¢ gdzie Jjest problem. Tak jest wtadnie jak samolot
leci, co$ sie dzieje nie mozna go zatrzyma¢ i przeanalizowad
problemu, tak samo jest czesto na rynkach finansowych

..8ciste powiazania poszczegdlnych rynkdéw, poszczegdlnych
instrumentdéw, rodzaju =zachowad¢, aktordéw na rynkach finanso-
wych. Do tego dochodzi dZzwignia finansowa, ktdéra powoduje, ze
system $cis$le powigzany moze diuzej funkcjonowad¢, co daje
pozory bezpieczenstwa oraz ztozonos¢ tego systemu, co powodu-—
je, ze naprawde nie mozna zrozumieé¢, co ... skad sie bierze
pewien wynik. To na pewno pojawia sie rynkach finansowych.
I on twierdzi, zZe Jjezeli na to sie natozy regulacje jak to
robiono, to jedyny efekt tego to jest jeszcze wieksza ztozo-
nos$é¢ systemu, ktdéry staje sie przez to Jeszcze Dbardziej
skomplikowany, twierdzi np. ze awaria Czarnobylu de facto
rozpoczeta sie od testu systemu bezpieczenstwa, ktéry byt Zle
zaprojektowany. On twierdzi, Ze wtasdnie $ciste powiagzanie
dzwignia finansowa, wielka =ztozonos$¢ systemu instrumentodw
pochodnych spowodowaly ten kryzys i zeby jemu przeciwdziatad
W przesziosci trzeba adresowa¢ te problemy, a nie inne, bo
jezeli zrobimy np. twarde regulacje dla funduszy arbitrazo-
wych 1 powiemy, zZe to jest ... problem, on twierdzi, zZe to
nie zatatwia problemu, bo problem Jjest zupeinie gdzie in-
dziej. Np. skrajne dziatania na rzecz 2taczenia rdéznych ryn-
kéw, to byly instrumenty ..., gdzie to byily wiazki sktadane w
rézne aktywa, to mogily by¢ pozyczki na rynku nieruchomosci,

rézne inne aktywa, rdézne inne pozyczki i zlozone do kupy,
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natomiast ... w innym instrumencie 1aczyiy ryzyko z rdznych
rynkéw, z rdznych stron Swiata i to powodowalo jeszcze bar-
dziej jeszcze $cislejsze powigzanie rynkdéw, Jjeszcze wiekszy
ruch w kierunku bardzo silnego ... rdéznych zjawisk. Jezeli
tak jest, to faktycznie warto sie zastanowié, zeby skutecznie
przeciwdziata¢ temu w przyszitosci. O tym pisze tez w

ksiagazce .... 1 on faktycznie stwierdza, podobnie jak poprzed-
ni autor, Ze to co ma sens dla jednej osoby, czyli dla jedne-
go inwestora, czy dla polskiej grupy inwestordw, jezeli Jjest,
stanie sie powszechnie przyjeta praktyka, przestaje mied
sens. To sie staje wtedy czesto dziatania stadne, ktére
powoduja powstanie rdéznych patologii i powstawanie kryzysu,
wiec znowu, Jjezeli chcemy dziataé¢, to wczedniej musimy rozpo-—
znawaé¢ momenty, ktdéry co$, co byto racjonalne, dawaio skale,
staje sie dirracjonalne, Jjezeli Jjest na duza skale. Tych
hipotez jest duzo wiecej, ja tylko tak dla szybkiego przegla-
du, z tych hipotez, ktére wyjasdniaja kryzys, wynikaja oczywi-
S$cie mnogo$¢ metod przeciwdziatlania tym kryzysom, prdbom
takiego stworzenia ... Nie wiem czy panstwo mieli okazje
przeczytaé, 5 stron drobnym maczkiem pisanego tekstu, moim
zdaniem nie chce bardzo surowo oceniaé¢, ale Jja wiem, ze
przywddcy chcieli tam uzyskaé pewien konsensus polityczny na
temat tego ile rynkdédw ma by¢é i na ile panstwo powinno byé
aktywne, natomiast to co z tego wyszito, to jest zestaw luzno
powiazanych pomysitdéw, ktdre nie daja za bardzo jasnej per-—
spektywy, szczegdlnie w krdétkim okresie, a to nam jest bardzo
potrzebne. Niemniej wydaje sie, zZze w tamtym komunikacie jest
wiele sposobdw wymienionych, ja troche postaram sie niektédre
z nich przynajmniej powiedzieé¢, dlaczego powinny by¢ rozwazo-—

ne. Ale w konteksScie tego o czym méwitem wczesniej, wydaje
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sie, ze bardzo istotne sa nastepujace dziatania. Po pierwsze,
wprowadzenie mechanizméw, ktdre spowoduja, ze ta wspdizalez-
no$é, ta Scista wspdizaleznosé systemu finansowego bedzie
rozluzniona. Temu np. moga siuzy¢ takie dziatania jak zawie-
szenie na diluzszy czas notowan, jak co$ bardzo zitego sie
dzieje, bo wtedy kiedy co$ ztego sie dzieje 1 efekt

postepuje bardzo szybko to ... zawieszenie notowa¢ na Jjakis
czas powoduje, ze Jjest okazja, zeby to przemysle¢ i spojrzed
na fundamenty a wtedy przy okazji mozna komisje powoiac¢ do
tego lecacego samolotu i sie zastanowié¢ co z tym fantem mozZzna
zrobié¢. Na pewno uproszczenie systemu, czyli ten wyécig, kto
wyprodukuje coraz bardziej skomplikowane instrumenty finanso-
we, ktdre miaty .... doprowadzity do jego ... dzisiaj juz to
wida¢ uproszczenie =zamiast skomplikowania systemu i1 ograni-
czenie dzwigni finansowej. Bez dziatan nakierowanych na
ograniczenie dzZzwigni finansowej nie mozna wrdzy¢é powodzenia
zadnemu systemowi, ktdére miaty przeciwdziala¢ kryzysom w
przysziosci. Wydaje m sie, ze w Swietle tych kosztdéw, o
ktdérych méwilisdmy przeciwdziatanie kryzysowi, a nie sprzata-
nie po kryzysie. Dyskusja teoretyczna, ktdéra miata miejsce
dwa lata temu, dzisiaj widaé¢, zZze trzeba kryzysowi przeciw-
dziata¢. W szczegdlnosci te argumenty, ci, ktdérzy méwili, ze
by¢ moze, ze inflacja jest bardzo niska, to jezeli zagrozona
jest ... to te stopy procentowe trzeba podnies$é, bardziej niz
by wskazywata sama inflacja, a by¢ moze te poglady do dzi-
siejszych danych sa uzasadnione. Ograniczenie w transferze
ryzyka. Nie moze by¢ tak, ze kto$ kto tworzy ryzyko przepako-
wuje je w inny sposdb i sprzedaje komu$ na rynek. Musi byé
tak, ze cze$¢ tego ryzyka powstaje na portfelu instytuciji,

ktéra pozostaje, albo instytucji, ktdéra je stworzyia i sa te
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pomysty, ze Jezeli Jjaki bank wudzieli kredytu to nie moze
sprzeda¢ catego kredytu na zewnatrz, tylko musi kawaltek tego
kredytu =zostawi¢ sobie. Po co? Zeby mial to ryzyko 1 zeby
patrzyt* na rece temu, komu te pieniadze pozyczyl, zeby nie
byto tego modelu finansowania tylko ona odlegtos$é, tylko
dobry, stary, tradycyjny model, kiedy siedzial bankier =z
cygarem 1 patrzyl uwaznie na tego klienta, ktdéry przychodzi
po pozyczke to sie okazuje, ze catkiem dobry model Jjesli
chodzi o ... ryzyka. Lepsze modele ryzyka - ... to Jjest
niepotrzebne. Np. teksty odporno$éci na brak pitynnosci, takie
testy porzadne nie byty robione a one sa bardzo potrzebne.
Regulacije cykliczne tak, zebyémy mogli w czasach boomu zmu-
sza¢ banki do nadbudowy kapitatu, tak zeby potem w czasach
kiedy jest dekoniunktura, tak jak teraz mozna bylo poluzowad
regulacje oszczednos$ciowe, zeby banki mogty dawaé¢ bufor do

gospodarki. Rzecz, ktéra moze sie wydawaé¢ Smieszna, ale
lepiej optacany nadzdér. Naprawde w wielu krajach, w Wielkiej
Brytanii juz to zrozumieli, nie moze by¢ tak, Ze cztowiek w
nadzorze zarabia jedna piata tego, co bankier inwestycyjny,
bo wtedy najlepsi ludzie 1da do bankdéw inwestycyjnych i
wymy$laja sposoby obejscia regulacji, a z nadzoru odchodza
ludzie 1 tam nie ma ciagtosci, kapitatr intelektualny sie
marnuje. Musi by¢ lepiej optacany. To Jjest koszt, ktéry
trzeba poniesé, jezeli chcemy mieé¢ dobrze funkcjonujacy rynek
finansowy. Dziatania nadzwyczajne, ktdre zostaly zaproponowa-—
ne, one sa szokujace. Jak wspomne niektdére z nich, bo ... ale
my$le, ze takie czasy jak dzisiaj powoduja, ze bardzo powazne
osoby proponuja szokujace rozwiazania. Np. ... bardzo powazny
ekonomista, «c¢ztonek Rady Polityki Pienieznej Banku ...,

gtdéwny ekonomista Europejskiego Banku Odbudowy i1 Rozwoju, co
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ostatnio napisai? Proponuje, ze poniewaz banki beda staraity
sie gwaittownie ograniczy¢ podaz kredytu, to proponuje takie
rozwigzanie, zZzeby banki byly zobowiazane przez ... pod grozZzba
utraty licencji, zeby w kazdej firmie zrolowa¢ kredyt

warunki. Jezeli firma speinia kryteria bezpiecznego kredyto-
biorcy, to bank miatby mieé¢ obowiazek, zeby na takich samych
warunkach uzyczy¢ pieniadze ... Czyli trzymiesieczna pozyczka
zapada, ... troche szokujace, ale cziowiek takiego ... takie
rozwigzanie proponuje, bo sie wszyscy boja, zZe sektor realny
bedzie odciety od finansowania w przysziym roku. ... jeden ma
teraz status guru, bo przewidziat na dwa lata wczedniej
kryzys, pisatr o tym i alarmowat. On proponuje np. zeby w celu
ograniczenia ryzyka deflacji drukowaé¢ pieniadze na wielka
skale, zeby bank centralny kupowal pieniadze rzadowe diugo-
terminowe, zeby obnizy¢ caite ... dochodowo$ci, zeby stopy
procentowe byty niskie nie tylko na ... Proponuje, zeby bank
centralny kupowatl obligacje korporacyjne, bo firmy sa odciete
od finansowania, niech bank centralny finansuje bezpoérednio
korporacje. Proponuje, kupno akcji na gieidzie przez bank
centralny, zZzeby powstrzymac¢ spadki, to byito juz robione jakis
czas temu, teraz propozycja jest taka, zeby to ... Proponuje
interwencje walutowe, zeby ostabi¢ dolara, bo mocny dolar
moze zaszkodzié¢ gospodarce amerykanskiej. To jest pakiet
dosy¢ szokujacy w Swietle tego, ... jeszcze rok czy dwa lata
temu i proponuje, zeby zaimplementowac¢ to, o czym mowi

czyli, ktdéry sformuiowatr swdéj model kryzysu japonskiego w
Swietle ztych dos$wiadczen z bankiem centralnym Japonii, gdzie
méwi tak, zZze bank centralny Japonii, popeilnit jeden biad.
Przez caty czas byt zbyt wiarygodny. ... Jjak obnizat stopy

procentowe, to nie przekonatr Japonczykdéw, zZze Jak zacznie
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powraca¢ inflacja, to ze wtedy ich nie podniesienie, zeby
obnizy¢ inflacje 1 Japonczycy caty czas sie bali, ze jak
tylko sie pierwsze oznaki ozywienia pojawia, ... znowu pod-

niesie stopy. To byl jeden z mechanizmdéw, ktdéry powodowalr, zZe

nie bylo ozywienia inwestycyjnego i tak diugo ... inflacja i
recesja i1 ... méwiag razem, niech banki centralne bedag teraz
maksymalnie nieodpowiedzialne. Musza przekona¢ 1ludzi, ze

nawet jak inflacja sie pojawi, to przez jaki$é czas Jjeszcze
beda utrzymywaty niskie stopy 1 dodrukowywaty pieniadze.
Tylko wtedy jak przekonaja ludzi, ze .... tylko wtedy jest
szansa na unikniecie skali globalnej ... To nie sa moje
poglady, Jja cytuje znanych ekonomistdw, ktdérzy daja bardzo
nietypowe rekomendacje. I w tym duchu zreszta niektdre wypo-
wiedzi sie juz pojawiaja. ... niedawno méwit, Ze bank cen-
tralny Jjest gotdédw utrzymywaé przez diuzszy czas ... Jjak
powiedziat niskie stopy procentowe, czyli w tym kierunku
my$lenie niektérych idzie. Ja nie Jjestem w stanie ocenig,
ktére motywy przeciwdziatania bytyby najbardziej skuteczne,
kra diagnoza kryzysu jest witasciwa. Ich Jjest bardzo duzo,
warto o nich dyskutowad¢. Wydaje mi sie przynamniej, =ze
niektére z tych metod nadzwyczajnych sa troche zbyt kontro-
wersyjne 1 moga prowadzié¢ na dituzsza mete do nasilenia sie
naduzycia i moga mie¢ wiecej szkdd niz korzysci, ale oczywi-
$cie my$la kategoriami krdétkiego okresu ... Teraz przechodzac
na koniec do polskiej sytuacji, ktéra, powiem od razu, niepo-
koi mnie coraz bardziej z kazdym tygodniem. O ile Jjeszcze
dwa, trzy miesigce temu wydawato mi sie, 3, 4 proc. wzrostu
jest do osiagniecia, a przy odpowiedniej polityce makroekono-—
micznej dzisiaj obawiam sie, ze Jjezeli pewne procesy nie

zostana zatrzymane, a pewne uruchomione, to te scenariusze 2
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proc. wzrostu 1 mniej moga sie stad¢ bardzo realne w przyszty
roku. Spotkatem ostatnio jednego z b. ministréw finansodw,
ktére jako ekonomiste bardzo cenie, ktéry powiedzial w przy-
sztym roku miedzy O a 1, w kolejnym roku recesja. Czyli takie
prognozy wzrostu w Polsce, takie prognozy wzrostu tez sa.
I warto sie nad tym pochylié¢, bo nie wiadomo jak bedzie, ta
niepewnoé¢ Jjest olbrzymia, ale takie prognozy wzrostu tez
istniejg. Takze te ... 0,4 wcale nie jest takim wyjatkiem, sa
bardzo powazni polscy ekonomisci, ktérzy peinia wysokie
funkcje, ktdérzy maja tez podobne prognozy. NBP w swoim Rapor-—
cie Stabilnoéci Finansowej pokazal osiem kanatdw przenoszenia
kryzysu do Polski. One sa pokazane w tym moim krdétkim artyku-
le, ktoéry panstwu byt przekazany, gdy =zostat wydrukowany,
wiec nie bede ich omawial. Natomiast skupie sie tylko na
niektdérych z nich, ktdére wydaja sie by¢é moim zdaniem kluczo-
we. Z pewno$cia kanal makroekonomiczny dziata, bedzie recesja
i to mys$le, ze glebsza jakiej$ sie dzisiaj oczekuje od na-
szych gitdédwnych partnerdédw handlowych, wiec to sie przeniesie-
nie oczywiscie na polskich eksporterdw, ktdre juz jest odczu-
walne 1 potem przez to na rynek pracy. Roénie niepewnos$é w
sposdéb bardzo duzy, parametrdéw finansowych odnos$nie popytu,
co bardzo mocno, relatywnie wpitynie na inwestycje i to juz
wida¢, nawet w tych danych co po trzech kwartatach sie poja-
wilty, to widaé¢, Ze pierwsze oznaki spowolnienia sg, a dane te
sie w prasie pokazuja oraz badania koniunktury pokazuja, ze
nalezy oczekiwa¢ silnego tapniecia inwestycji prywatnych w
przysziym roku. Kanal makroekonomiczny zarazenia kryzysem
dziata 1 to Jjuz dziata od Jjakiego$ czasu. Natomiast mnie
najbardziej niepokoi kanal przenoszenia sie kryzysu poprzez

sektor bankowy, bo to jest tak niestety, Ze proces dele....
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jak to sie brzydko nazywa, ktdéry trwa w skali globalnej,
szczegbdlnie w krajach, ktdére miaty te wskazniki bardzo wyso-—
kie, on sie przenosi juz do Polski, tylko ze Polska dele..
nie potrzebuje. W Polsce udzial, stosunek kredytédw do depozy-
téw to jest 110 proc., to jest bardzo porzadny, przyzwoita
relacja bezpieczna. Natomiast Islandia miata 400 proc. nic
dziwnego ze kraj sie wywrdcit Jjak taki. Stany Zjednoczone
300, ponad 300 proc., Jjezeli sie to policzy uczciwie te
wszystkie formy kredytowania, wiec niektdére banki miazty

60, bank ..., ktéry upadil, miat ..., to sa wskazniki, ktoére
musza ulec obnizeniu, tylko na skutek obniZania przez spdiki
maki, tych wskaznikdédw ten proces trafia do Polski. On trafia
do Polski, na skutek mojej wiedzy i spotkan z rdéznymi osoba-
mi, nie tylko tak, ze to jest decyzja komercyjny, bo gdyby to
byta decyzja komercyjny, to jeszcze mozna prdébowaé to anali-
zowaé, to ze spdrtka matka zdecydowala, zZe caty holding na
catym Swiecie musi sie skurczy¢ 1 proporcjonalnie w catym
kraju tam o ile$. To mozna dyskutowaé¢, czy to biznesowo ma
sens. Ale jezeli jest tak, ze kluczowe osoby ze $wiata poli-
tyki, w poszczegdlnych krajach Zachodu wzywajga do siebie
bankierdéw i méwia, zagwarantowalisdmy wam depozyty, to Jjest
pomoc publiczna. W przysziym roku ty, ty i ty, méwi do ban-
kierdédw macie zwiekszy¢ kredyt o tyle, tu w tym kraju, tu sa
miejsca pracy, a co zrobicie w tych innych krajach, to mnie w
ogbéle nie obchodzi, to jest wasz problem. To Jjezeli takie
rzeczy sie dzieja 1 to w Wielkiej Brytanii, Francja, Niemcy,
Stany Zjednoczone, to jest co$ innego, to znaczy, ze urucho-
mit sie kryzys polityczny obrony swoich wlasnych interesdw
by¢é¢ moze kosztem stabilnosci w catej Unii Europejskiej. I

temu trzeba przeciwdziataé¢, temu trzeba sie przeciwstawiad,
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tu powinna by¢ aktywnos$é KNF i polskiego rzadu, zeby urucho-
mi¢ procesy, ktdére to zneutralizuja, bo jezeli nie zneutrali-
zuja, to prosze panstwa warunek jest bardzo prosty. MysSmy w
ostatnich 12 miesigcach, to jest od wrzednia do wrzednia taka
analize ... udzielili 120 mln kredytdéw i z tego 40 mld przy-
rostu kredytéw to byto finansowanie na granice. Jezeli te
40 mld finansowania zniknie, albo wyschnie z naszej czesci,
to po prostu bedziemy mieli w Polsce stagnacije, a by¢ moze w
czarnym scenariuszu spadek, wolumen kredytdw w przysziym
roku. Do tego pewnie nie dojdzie, niski wzrost powinien by¢,
ale ten ubytek finansowana bedzie bardzo powazny. ... 1 temu
trzeba przeciwdziata¢. I to jest jedna z rekomendacji, ktdra
by trzeba bylo przemy$le¢ i Jakie dziatania podjaé¢, zeby
polityka w innych krajach nie decydowata o tym Jjaki bedzie
wzrost PKB w Polsce na skutek pewnych, przenoszenia sie
kryzysu kanatami sektora bankowego. My mamy spora szansa w
przysziym roku, ktdére mozemy wykorzystalé. Na pewno lepsze i
szybsze wykorzystanie $rodkdédw unijnych, to jest dobra rzecz i
ten pakiet unijny, ktéry byl ogloszony wczoraj stwarza taka
mozliwo$¢é. I to jest bardzo dobre. Jest polityka nadzorcza
ruszania brwiami, jak sie tam nazywa, to znaczy nadzorca
wzywa do siebie, patrzy bankierowi w oczy 1 rusza brwiami. I
ten bankier wtedy rozumie i o co nadzorcy chodzi. I my$le, ze
tymi brwiami trzeba by troche poruszaé¢ bardziej intensywnie]
niz do tej pory to byto robione. Wykorzystanie ... do kredy-
towania tych segmentdédw rynku, ktdére beda odciete od kredytu,
to Jjest ... 1 szersze wykorzystanie funduszy poreczeniowo-
pozyczkowych, to trzeba robi¢ na duza skale tylko nie po
naszemu, bo my potrafimy zrobi¢ tak, zZze bedzie proces legi-

slacyjny, skomplikowane procedury 1 w kohcu sie okaze, :ze
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nikt z tego nie skorzysta. Podobnie jak mielidmy gwarancije
rzadowe dla rynku miedzybankowego w taki sposdb, Ze bank
musiatby by¢ szalony, zeby z tego skorzystac¢. Nie wolno tego
robié¢, to trzeba zrobié¢ tak, zZzeby biznes mdégtl z tego skorzy-
staé¢, szczegdlne sie boje o maty i $redni biznes w Polsce,
ktéry moze by¢ szybko odciety od kredytowania, Jjezeli tak
dalej pdjdzie. Zaniechanie ki1détni. To jest moze truizm, ale
ja naprawde nie rozumiem, Jjak to Jjest mozliwe, zZe sektor
telekomunikacyjny jako catos$¢ wspdlnie =z samorzadami ma
kilkanasécie miliardéw ziotych moze zmobilizowaé, zeby zaczacd
budowaé¢ sie¢ ... w Polsce. My mamy poziom ... inflacyjnego w
Polsce Jjest najwyzszy w FEuropie, na granicy 2z Rumunig i
Butgaria, gdzie$ jestedmy w tych statystykach. A my dzisiaj
zamiast pochodzi¢ sie i =zacza¢ na potege inwestycje w tych
sektorach, gdzie jest ten ... i1 te pieniadze sa, to my teraz
rozpoczynamy wojne o to, czy bedziemy sie dzielié¢, czy nie i
spory beda trwaty 5 lat a nikt nie bedzie inwestowal, bo to
ja tego zupeinie nie rozumiem. Trzeba zaprzestad¢ .., zeby
ograniczy¢ spadek inwestycji, ktére prywatnych inwestyciji,
ktébre nastapia w przysziym roku. ... spadek wolumenu w nie-
ktérych kwartatach rok do roku. I rzad jeszcze sie nie zade-
klarowal, sa takie przebakiwania, ale trzeba przyjaé strate-
gie, albo w warunkach spowolnienia wzrostu i to porzadnego, i
ubytku dochoddéw podtrzymujemy strategie wejscia do euro, a to
oznacza, 1,5 roku przed wyborami prezydenckimi istotne ciecia
wydatkdéw. Jezeli =zalezy Jjak, pan profesor Jjest ekspertem w
tej dziedzinie, ... nie wiem, 20 mld zi, 15 mld zi, taka
skala cieé¢, chyba w $wietle tego ... trudne. Ale albo tak
robimy 1 wtedy zaciskamy zeby i wchodzity do euro, albo

przestajemy udawaé¢, ze wchodzimy do euro. Deficyt rosnie do
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rozmiardw, ktéry przekracza 3 proc. pomimo tej elastycznoéci

., nie speitnimy tych kryteridéw, ale to trzeba sie zdeklaro-
wa¢. Nie mozna udawaé, zZze bedzie 4 proc. wzrostu i ze bedzie
OK. Nie bedzie 4 proc. wzrostu 1 nie da sie w takim zatozeniu
w budzecie ... w przyszty roku, tak mi sie wydaje. Czytelna
strategia. Moja preferencja jest taka, ze w Swietle zreszta
tego, co teraz robi Islandia, Dania, Szwecja, nawet w Wiel-
kiej Brytanii sityszatem, w niektdérych ... sie przebakuje, zZe
by¢é moze wejscie do euro, to by ... kryzysu finansowego.
I oczywiscie dalsze obnizki stdép procentowych tez byilyby
wskazane, pytanie czy to bedzie skuteczne, bo pierwsza skoor-
dynowana obnizka stép procentowych, ktdéra byta przeprowadzona
przez banki centralne, obcieto stopy, a dzien pdzniej stopy,
cena pieniadza na rynku wzrosita, w Stanach Zjednoczonych np.
Problem to nie jest to, ze stopy sa za wysokie, tylko problem
jest to, ze brak piynnosci zaufania i1 obnizkami stdép procen-
towych tego tak szybko sie nie przywrdci. Na pewno nie za-
szkodza, 1 w Polsce tez beda potrzebne, jak beda ... tylko
samo obnizZzenie stdp procentowych nie bedzie wystarczajaco
skuteczne. I naprawde na koniec powiem jeszcze, ze sytuacja
jest powazniejsza niz sie obecnie ocenia tak mi sie wydaje.
Jezeli nie podejmie sie zdecydowanych krokdéw, zeby temu
przeciwdziata¢, to naprawde mozemy mieé duze kilopoty i to nie
jest tak, ze na pewno wiemy co bedzie. My nie wiemy, czy w
przysziym roku bedzie pozar domu, ale jakos$ tak polise od
pozaru kupujemy, na wypadek gdyby byi1, Zeby on byta. I to
jest ta sama sytuacja, tylko pytanie o ocene tej polisy, ile
warto zaptacié¢, zeby Jja mieé. Jak potowe ceny domu, to nie
warto, Jjakby to byilo sensowna cena, warto moim zdaniem te

polise mieé na wypadek tego pozaru. Na koniec jeszcze jedna
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konstatacja, ktdéra nie daje wsparcia. Tak sobie myéle,
jezeli te wszystkie plany, w Stanach Zjednoczonych pomocy
sektorowi finansowemu, sektorowi motoryzacyjnemu, mieszkancom
doméw, ktdérzy bankrutuja, Jjezeli one beda zrealizowane,
jezeli w przysziym roku Stany beda musiaty pozyczy¢é na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych dwa tryliony dolardw, to
jaka Jjest gwarancija, ze zawsze te pieniadze beda w stanie
pozyczy¢é. Czy zawsze Chinczycy, Arabowie beda finansowaé¢ ten
olbrzymi deficyt oszczednos$ci, ktéry w Stanach jest. Jezeli
tak by sie stato, ze pojawi sie percepcja 1 to wystarczy, ze
w Stanach Zjednoczonych, ale to, ze diug rzadu amerykanskiego
to juz nie jest ..., tylko jest pewne ryzyko, zZze nie sptaca,
to wtedy to co sie dzisiaj dzieje na rynkach finansowych, to
bedzie nic w pordwnaniu z tym co sie moze zdarzyé¢, jezeli co$
takiego bedzie miato miejsce i to mnie troche martwi i czasa-
mi nie daje mi spa¢ w nocy. Dziekuje bardzo.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Bardzo dziekuje. Od razu otwieram dyskusje, pytania, wypowie-—
dzi, bardzo prosze.

Pan Wiestaw Szczesny

Wiestaw Szczesny, Uniwersytet Warszawski. Ja chciatem jeden
komentarz zgtosié¢, taki dosyé¢ przewrotny i jedno pytanie do
tekstu, ktdéry zostal opublikowany przez PTE. ... straty rynku
finansowego. Oczywiscie rozszerzajac to co jest tutaj napisa-
ne, to ... bo rynek finansowy jest czes$cia rynku ogdlnego. I
wydaje sie, Ze ... natomiast te sprawy sa przenoszone do
sektora publicznego. W dzisiejszej prasie jest opublikowany
artykut ministra Rostowskiego, ktdéry ... wprost, ze Jjest
prywatyzacja zyskdéw a nacjonalizacja ... Ale te dwa biliony,

to okazuje sie, ze to jest tylko pewien margines problemu,
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dlatego ze szacuje sie, przynajmniej ..., zZze to Jjest 7
dolaré4w w momencie kiedy w banku ... a dzisiaj juz mamy 10
., ktdére ma byé¢ skierowane do sektora prywatnego. Wiec Jja
bym moze powiedziat inaczej, zZe to nie Jjest nacjonalizacja
strat, ale co$ w rodzaju wtdérnej redystrybucji, dlatego, ze
jako przejecie dochoddédw sektora prywatnego na rzecz
finansowania potrzeb zbiorowych. Teraz okazuje sie, ze to co
kiedy$ pobralismy, to zwracamy sektorowi prywatnemu. A zatem,
poniewaz skala tego zjawiska jest niespotykana w historii, to
przed polityka gospodarka staja ogromne wyzwania, Jakie
narzedzia uruchomié¢, zZeby nie dopuséci¢é do takiej sytuaciji.
Oczywiscie ... posprzataé¢, nie bardzo wiadomo, ktdére zareko-
mendowa¢. I jedno pytanie dotyczace gospodarki w Polsce.
Mianowicie, rzeczywiécie przy silnej deprecjacji waluty, jak
pan tutaj zauwaza, ryzyko ... obniza skale napiywu inwestycji
bezposrednich i to jest fakt, ale z drugiej strony osiabienie
polskiej waluty wpiywa na zwiekszenie konkurencyjno$ci eks-—
portu, ktdéry do tej pory jednak byt ta sita napedowa wzrostu.
A wiec czy ma pan jakis$ poglad, jaki byitby efekt netto wita-
énie zmniejszenia bezposrednich inwestycji, a Jjednoczesnie
ostabienia ... Dziekuje bardzo.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Dziekuje. Mam pierwsze zgloszenie do dyskusji.

Pan Roman Dolczewski

Dziekuje, ... byly wiceprezes zarzadu gidédwnego w latach

oddziatu warszawskiego. Ja pozwalam sobie wlaczy¢ sie do tej
dyskusji nad przyczynami Kkryzysu, poniewaz uwazam prosze
panstwa, ze 1 nasza gospodarka, i Polska z catym Swiatem jest
na takim zakrecie dziejowym jaki mielidmy ¢wieré wieku temu i

ten =zakret dziejowy, on powoduje, albo wyraza sie w te]
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chwili tym, Ze ten kryzys juz w tej chwili mamy, to nie tylko
jest kryzys finansowy, nie tylko to jest kryzys gospodarczy,
bo recesja rozpoczeia sie troche wczesniej, natomiast z catg
pewnos$cia Jjest to kryzys, polityczny 1 kryzys spoteczny.

Wszyscy W zasadzie, ktérzy prdébuja diagnozowaé to co sie

stato, to znaczy czemu ten kryzys ... wtadnie teraz w pewne]
czes$ci ... dochodza do przekonania, zZze to jest kwestia utraty
zaufania, ktdére pan dr ... m.in. tez do tego nawiazywail i

méwil, Ze ten kiopot, jezeli banki nie zaczna sobie pozyczad,
to oczywiscie bedzie sie dalej ciagnat i nie wiadomo Jjak
diugo. Ja tu chce nawigza¢ do wypowiedzi pan kanclerz Angeli
Merkel w ubiegtiym tygodniu, ktdéra jest bardzo dobrym kancle-
rzem jak wida¢, i ktdéra méwi, nie wiem co bedzie jutro. Co to
znaczy, nie wiem co bedzie jutro. To jest witasnie kwestia, ze
jest to nie tylko kryzys finansowy, albo gospodarczy, ze jest
to kryzys polityczny 1 spoteczny, jest to kryzys demokraciji,
jest to kryzys, ten brak zaufania, on po prostu wynika =z
jednej istotnej rzeczy, ze catoé$é¢ tego co sie w tej chwili
dzieje jest oparta na oszustwie. I teraz jak sobie nie powie-
my takiej prawdy, ze to jest catos$é operacji, z ktdéra mamy w
tej chwili do czynienia jest oparta na oszustwie, to oczywi-
$cie nie znajdziemy ani sposobu ... ani powiedzmy ... dlacze-
go tak sie dzieje. Ten kryzys, wybuch kryzysu finansowego,
dlaczego, wtasnie mdéwie, ze to sie opiera na oszustwie, bo
trzeba sie zastanowié¢ czemu wtasnie ten kryzys finansowy
wybucht w pazdzierniku. On wybuchl w pazdzierniku, poniewaz
za miesiac byly wybory w Stanach Zjednoczonych i oczywiécie
ci, ktoérzy spowodowali ten wybuch tego kryzysu, to sa ci,
ktérzy maja pieniadze i ktérym =zalezato, zZeby prezydentem

Standéw Zjednoczonych wtasnie zostal Barak Obama, a nie McCain
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z zupeilnie okres$lonego powodu. I to oczywidécie nawigzuje do
sytuacji, ktdéra byta w Hiszpanii, Ze na kilka dni przed
wyborami w Hiszpanii w wyniku ktérych to wybordédw doszedil do
rzadu Zapatero, socjalista, to oczywiécie trzeba bylo
zamachem terrorystycznym. W tej chwili przy tej nierdéwnowadze
o ktdérej pan dr Rybinski méwit, =z tym, zZe pan dr Rybinski
tutaj, o bardzo takiej nierdwnowadze, tylko o kawatku tej
nierdédwnowagi. W tej chwili Stany Zjednoczone, rzad Standw
Zjednoczonych ma diugdw na ... dolardw nie starczylo prze-
dziatki w Nowym Jorku, zeby pokazywa¢ ile tych ... juz jest,
natomiast prawda Jjest taka, co pokazuja niektdérzy specjali-
$ci, ze ten deficyt budzetowy Standéw Zjednoczonych to Jjest
I teraz to, o czym pan dr Rybinski méwit na kohcu swojego
wystapienia, Ze ... na sytuacje kiedy te ..., ktére w tej
chwili rzadowi Standéw Zjednoczonych sa potrzebne jak powie-
trze, nie bedzie mial tego kto pozyczyé¢. I teraz wracajac do
pytania, kto spowodowal w pazdzierniku ten kryzys finansowy.
Ten, ktdéry ma pieniadze. W tej chwili pienigdze ma komuni-
styczny rzad Chin, ma oczywiécie powiedzmy Japonia, ktdéra ma
ktopoty, wiec to nie od niej prawdopodobnie ... jeszcze czesé
rezerw dewizowych jest w rekach powiedzmy krajdéw arabskich,
ale tez w rekach Rosji. I teraz to, o czym pan dr Rybinski
méwit, te wszystkie ... finansowe, itd. to ... I tak Jjak
gietda warszawska kilka dni temu pod wpitywem tylko 100 mln w
zasadzie ... w ciagu dwdéch ostatnich minut notowan i z 9
proc. spadku nagle sie okazato, zZze nie spadek jest 9 proc.,
tylko 4, poniewaz kto$ z funduszy ... zdecydowal w Londynie,
zeby pus$cié¢ 100 mln do Warszawy, na takiej samej =zasadzie
wybucht® kryzys finansowy. Kto$ kto mial nie za wiele pienie-

dzy bo np. ... pus$cit w gieide amerykanska tego rodzaju rzecz
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i pociagnatr ta ostatnia karte, ktdéra spowodowala zatamanie
sie powiedzmy wielkiego, ogromnego banku inwestycyjnego

to wywolato w zasadzie ta sytuacje, z ktdéra w tej chwili mamy
do czynienia.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Panie doktorze prosimy o konkluzje.

Pan dr Roman Dolczewski

Ja tylko chciatbym zwrdécié uwage, mdéwiac o tym wszystkim, ze
jestesmy w stanie kryzysu nie tylko wtasnie politycznego, nie
tylko finansowego 1 gospodarczego, ale Jjestedmy w stanie
powiedzmy, gdzie mamy do czynienia ze 3Smiercia Zachodu, ktérag
tak ... i1 teraz ten kryzys Zachodu z Ameryki, ktdéry zostat w
tej ksiazce opisany dotart do nas. Mamy oczywiscie bardzo
ciezka sytuacje spoileczna w Polsce opisana i przez Tomasza
Lisa 1 przez Jacka ... w takiej pieknej ksiazZce ,Zagrozona
niewinno$¢”, wynika z tego, na Srodowisku od komunistoéw
polskich w moim odczuciu spoczywa ogromna odpowiedzialno$ég,
pokazania w zasadzie tego mechanizmu, Ze to nie dotyczy tylko
ekonomii, albo gospodarki, zZze to dotyczy filozofii i etyki.
I teraz to zatamanie etyki spowoduje, Ze nikt nie wie Jjak
diugo kryzys potrwa i teraz w zwiazku z tym mdéj postulat jest
taki, Jjest na tle tego, co jest wiasnie pokazane w tej ksigz-
ce Jjest bardzo potrzebne, zeby Rada Naukowa Towarzystwa, to
méwie jako wilasdnie byity ..., ktéry z Leszkiem Balcerowiczem
przygotowywal reforme gospodarcza, ktdéra ... Jjest potrzebne
spowodowanie powotania zespoiu powiedzmy specjalistdéw w
mieszanym skitadzie, z rdéznych dziai1dédw nauk spoiecznych, ktédra
by przygotowala odpowiedzZz na teorie krytyczna, ktdéra w zasa-
dzie spowodowata, ze Jjestedmy w stanie kroczacej rewolucji

W Chinach ona zwyciezyta, w Rosji prawie, praktycznie
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przejecie przez panstwo bankdéw, ... z ktdérymi mamy do czynie-—
nia, powiedzmy klasyczna forma kroczacej reformy rewolucji
socjalistycznej, odpowiedzZz na to moze da¢ tylko taka zespoto-
wa praca. Dla czionkdw tego zespoilu powiedzmy jest przygoto-
wane kilka egzemplarzy tej ksiazki i jest moja propozycija,
uwaga, ze wydaje mi sie, ze taka inicjatywa Rady Naukowej,
zeby doprowadzi¢ do powoiania takiego zespotu, ktéry ... na
temat teorii krytycznej .... wydaje mi sie, ze tutaj 1 =z
kolegami z Niemiec tego rodzaju odpowiedZ na to, co sie w tej
chwili dzieje, na ten dramat, to tylko taka moim zdaniem
Dziekuje bardzo.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Dziekuja bardzo. Pani profesor Liberska.

Pani prof. Barbara Liberska

Dziekuje bardzo. Ja chciatam podziekowa¢ panu doktorowi =za
bardzo interesujacy referat. Ja juz kilkakrotnie pana stysza-
tam, jak pan opisywal doskonale kryzysy i to byty kryzys w
réznych czesSciach Swiata i1 zawsze bardzo to byto interesujace
i dinspirujace i rdéwniez tez 2z tego referatu bardzo duzZo
skorzystatam. Miatabym trzy problemy, ktdére ... zZeby pan byl
taskaw poszerzyé¢. Oczywiscie my doskonale wiemy dlaczego

Ale ja tez dostaje codziennie od pana ... wszystkie materiaty
i tez pamietam co bylo dwa lata temu, kiedy on opisat witasdnie
i mechanizmy tego kryzysu i to co nas bedzie czekad¢. I wtedy
wiekszoé¢ ekonomistdéw powiedziata, zZe Jest tym wieszczem i
wobec tego chce sam sprowokowa¢ kryzys, dlaczego ze

natomiast nikt nie podjat z tym powaznych, to byilo dwa lata
temu rozmowy, zeby uratowa¢. Mamy Jjedna =zasadnicza, we
wszystkich kryzysach sytuacje, ze my wiemy, przed kryzysem,

bardzo duzo i zupeilnie nie potrafimy przeniesé¢ tych informa-
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cji na takie dziatania, ktdére przed kryzysem m mogiyby nas
uchronié¢. Ja sie zastanawiam, czy z tego kryzysu wyjdziemy
lepiej niz poprzednio. Wiec ten czynnik przejecia jest bardzo
trudny. Natomiast jezeli juz mamy do czynienia z kryzysem, to
co sie obserwuje dzisiaj to jest to, ze kazdy kraj prdbuje
sie ratowa¢. I to w sposdb niekonwencjonalny i gdybysmy rok
temu zasneli sie obudzili, to byémy nie wiedzieli na jakim my
Swiecie zyjemy, bo to co sie dzisiaj dzieje i to w jaki
sposdéb sie do tego kryzysu podchodzi, to jest wbrew catej 20-
letniej my$li ekonomicznej Swiatowej, ktdérej ... czy to tak
wtadnie ma byé¢. Tymczasem okazuje sie, zZe to wszystko Jjest
przy tym kryzysie kompletnie dziatania sa przeciwne temu, co
nas ... W tej sytuacji, jezeli kraje stosuja niekonwencjonal-
ne i1 jednostkowe podejs$cia, a kryzys jest globalny, czy mamy
mie¢ taka mozliwos$é, ze te dziatania sa, albo musza byé
skoordynowane. Pan podkres$lal, ze mozemy sie znalezé w sytu-—
acji takiego naturalnego i ... to on nie my$li, Ze sie innym
wali z powodu jego dziatan, tylko on bedzie robilt wszystko,
zeby siebie uratowaé¢, a w ten sposdb moze wpedzié¢ nastepnego
w Jjeszcze gorsza sytuacje. Czy my Jestedmy $Swiadomi tego
rodzaju sytuacji i czy te rdzne dziatania, ktdére poszczegdlne
kraje generuja ... 1 czy wobec tego jest, mamy takie instytu-
cje w tym $Swiecie obecnym, ktdére by mogty to koordynowad,
zeby problem zalatwiaé¢ tez globalnie, zeby te skutki jednego
kraju do drugiego kraju nie byly przenoszone. Wreszcie trze-
cia sprawa, to jest to co sie toczy w polskiej dyskusji od
kilku miesiecy od takiego stwierdzenie, zZe nas kryzys nie
dotyczy, bo my, pamietam jak wybitni ekonomisci pisali, a
przeciez my mamy wymiane handlowg ze Stanami tak niewielkg i

po prostu sie wierzy¢ nie chciato, ze w dzisiejszym Swiecie
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mozna tego rodzaju argumenty przy nadchodzacym globalnym
kryzysie stosowa¢ jako co$ co nas nie dotyczy. Jezeli sie
rozumie troche globalizacije, to sie wie jak te kryzysy zara-
zaja sie 1 przechodzenia przez rdézne rynki docieraja. Czy w
tej sytuacji, jezeli juz situsznie pan ostrzega, nie wiem jak
robili Amerykanie, ale i polskie witadze, Ze my musimy z tym
kryzysem sie zmierzyé¢, ze musimy wiedzieé, Ze tu nas dotknie
i czy mamy na to jakakolwiek recepte. I ta recepta jest nam
ogromnie potrzebna. I teraz panstwo pomaga bardzo, bo one
byty w tej pierwsze fali zagrozenia, i okazalo sie, nie wiem
czy to Jjest prawda, moze pan to lepiej wie, ze te banki
bardzo chetnie korzystaja =z publicznych pieniedzy, tylko
akcja kredytowa absolutnie nie rosnie. One sobie dalej udzie-
laja kredytdéw, one handluja z NBP, one po prostu dalej sie
wszystkiego boja, czyli kryzys zaufania jest totalny i bardzo
bytabym wdzieczna, gdyby pan mdégt zasugerowad zeby te pienia-
dze sie nie zmarnowatly, zeby te pieniadze dotarty, czy pan-
stwo jako instytucja moze co$ od tych bankdéw wymusié. Np.
powiedza tak, dajemy wam tyle i tyle dla wsparcia, ale wyma-
gany takich i takich danych, te pieniadze wchodzga do gospo-
darki. Czy to jest w ogdle mozliwe, czy ja fantazjuje. Dzie-
kuje bardzo.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Dziekuje. Zgtaszal sie Jjeszcze prof. Baka. Nie? To przepra-
szam. Widze kolejne zgloszenie, bardzo prosze.

Pan dr Jacek Rmbiszewski

Rembiszewski moje nazwisko. Ja znam stanowiska pana
wielokrotnie go situchatem i kontynuujac to co pani profesor
powiedziata, ja poszedibym dalej w tej dyskusji, jako, ze sie

nieprawdopodobnie obawiam tego, ze aktywa w Polsce beda
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ucieka¢. ... z aktywami OFE na dzien dzisiejszy, ktdére spadiy
o 20 proc. w tym roku. I moja obawa jest taka, zZze z instytu-
cji finansowych w Polsce przy pomocy korporacji finansowych,
ktére kredytuje polski rynek moze byé¢ wyprowadzonych bardzo
duzo aktywdéw. Jak sie przed tym bronié. ..., ze nadzory
finansowe w Polsce sa bardzo mocno rozproszone, W zwiazku Z
powyzszym sugeruje, ..., zeby stworzyé¢, bo takich podmiotdw
gospodarczych jak ja sa tysiace na rynku, na styku klient
aktywa, duzo jest takich podmiotéw aktywnych, ktdérzy doradza-
ja klientom w zaleznos$ci od fazy cyklu koniunkturalnego
nadzory sa rozproszone, nadzory maja swoje informacje nieko-
niecznie =ze soba skorelowane, propozycja Jjest taka, zeby
wszystkie nadzory stworzyity Jjeden adres meilowy 1 spitywaiyby
ich informacje. Nie bytoby wdéwczas tego, ze 100 mln gdzies
tam ... Nie byioby czego$ takiego, jak wycena przez UniCredit
np. Lotosu ..., takze jest sugestia taka, zeby byl wspdlny
pakiet informacyjny nadzoru finansowego.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Dziekuja bardzo. Prosze bardzo pana redaktora.

Pan redaktor Marek Misiak

Ja przeczytatem wczoraj w ,Gazecie Wyborczej” pakiet propozy-
cjli pana Gronickiego i pana Hausnera. Ja nie wiem czy pan

to przeczytal. Tam jest caty szereg wtadnie takich niekonwen-
cjonalnych prdéb potaczenia ze soba rdéznych sposobdw radzenia
sobie przy pomocy jednoczedénie i1 interwencjonizmu panstwowego
i instrumentdéw rynkowych. Nie wiem czy pan to przeczytatl.
Jesli tak, to bardzo byitbym zainteresowany odpowiedzia na
pytanie, jaka doze tych rdéznych instrumentdéw interwencjoni-
stycznych i rynkowych w Polsce i jak je ewentualnie nalezato-

by zastosowad. Gdzie sie, np. odwazy¢ na dalej idace reformy
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prywatyzacyjne, gdzie Jje, przeciwnie wstrzymywac¢. Tam Jjest
m.in. propozycja ograniczonej nacjonalizacji, ewentualnie
nawet bankdéw, Jjezeli to bedzie konieczne, propozycja gwaran-—
cji dla bardzo wyraznie okreslonych sektordéw itd. i regiondw.
Dziekuje.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Dziekuje bardzo. Prosze bardzo.

Pan Krzysztof Piech

Krzysztof Piech. Kilka komentarzy do wystapienia pana dokto-
ra. Ja oczywiscie zgadzam sie z wieloma kwestiami, chciatem
jeszcze podkreslié, to ryzyko, rosnace ryzyko niewyptacalno-

$ci Standw Zjednoczonych, bo jesli co$ takiego by sie zdarzy-

o, ze to ryzyko byioby rzeczywiscie ... to mielibys$my bardzo
finansowego na $Swiecie ... Kolejna kwestia, ... polityki
gospodarczej na $Swiecie. Jezeli chodzi ... I tu to sie po-

twierdzito, zZze panowie sie spotkali, pogadali i nic z tego

wiecej nie wyszto. Kolejna kwestia rola Polski w tym wszyst-

kim. Mozna tak jak to byto, ... udawad¢, ze w Polsce kryzysu
nie bedzie mimo ... odpowiada¢ na to co sie dzieje na Swie-
cie, ale przeciez prdébujemy jakos$ zmieniac¢ ..... I to co jest

uderzajace, ze nie ma zadnego polskiego stanowiska na temat
tego, jak ... szansy na to, zeby dotrzeé¢ jednak na ... Kolej-
na kwestia, euro. ... zZe decyzja o wejéciu do euro powiedzmy
jak najbardziej bytaby stuszna, ale teraz Jjest co najmnie]j
ryzykowna, bo bedzie jes$li wpilywy do budzetu zmaleja, to

Ja sie boje, czy nie powtdrzymy bileddw =z przeszitosci, =z
wielkiego kryzysu, kiedy ... zyski z tego, Ze wejdziemy do
strefy euro beda wyzsze, niz straty z tego, zZze jednak wilasdnie

to ... Kolejna kwestia niemocy decyzyjna. To gdy wiadomo by1o
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juz mniej wiecej w =zesziym roku od sierpnia zaczynaty sie

kryzysy, spadki na gieitdach i to juz wtedy mozZna byilo co

zaczaé robi. Ja pamietam byly na lutego dyskusje ... na
temat tego, co bedzie sie z Polska dziato ... jaka polityke
gospodarcza wprowadza¢ ... 1 oskarzat mnie o to, zZe ja swoim

pesymizmem powoduje kryzys. I takie byto stanowisko general-
nie ... Nie wolno byito méwi¢ o kryzysie, ... I teraz okazuje
sie, Ze spoteczenstwo =zaczyna nie ufa¢ tym ekonomistom,
ktérzy wczedniej mdéwili, ze Jjednak nic nie bedzie a jednak
to czy rzad bedzie wstanie przeprowadzié¢ jakiekolwiek
reformy, ktdére beda pociagaty =za soba koniecznosé ... Ja
uwazam, ze niemoc decyzyjna bedzie tez decydujacym czynnikiem
uniemozliwiajacym latwiejsze przejsécie kryzysu i problem jest
powazny, ... to Jjeszcze mamy problemy w koalicji, ... kwe-
stiami tych pomostowych dla nauczycieli, itd. takze mamy
Z ... (... ta wypowiedzZz byta trudna do otworzenia, wypowiedz
bardzo szybka 1 nie do mikrofonu ...)

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Dziekuje. Pan prof. Sadowski.

Pan prof. Zdzistaw Sadowski

Ja chciatbym nawiaza¢ do tego o czym mdédwita pani profesor

wyrazajac to zatrwozenie zatamaniem sie wiedzy ekonomicznej.
Ot6éz chce =zaprotestowad przeciwko takiemu ... nie wiedza
ekonomiczna sie =zalamata, tylko okreslona doktryna w tej
wiedzy ekonomicznej. okreslona doktryna, ktéra weszta w zycie
tez na okres$lonych warunkach. Teraz istnieje fluktuacja po
prostu ekonomiczna. Neoliberalna doktryna weszta w zycie 1
zrobita sobie dominacje nad $wiatem w wyniku kryzysdédw nafto-
wych. Bylo absolutne rozchwianie sposobu reagowania na te

straszliwa historie, ktdéra wynikata z oéwczesnego wzrostu cen
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ropy naftowej. On dzisiaj mozZe nas $mieszy¢é¢ ... ale wtedy byl
potworna zmianag i spowodowal przyjecie innej zupeinie doktry-
ny, ktéra panowata nad $wiatem przez 25 z gdra lat i ona sie
zatamata. Ten kryzys, ktdéry nam towarzyszy Jjest =zatamaniem
sie absolutnie tej doktryny neoliberalnej ... 0Otdéz, w takich
sytuacjach jaka mamy w tej chwili trzeba prawdopodobnie
przejsé przez okres takiego zametu ideowego. Nie ma gotowych
odpowiedzi. Niemcy méwig jedno, drudzy mdéwia drugie, trzeba
przez to przejsé. Tak byio z kryzysem w ..., to upityneilo
kilka tadnych lat. Mam nadziej, ze tym razem uptynie mniej,
poniewaz Jjednak Jjestesmy chyba bardziej zdolni do ... Ale
przez to trzeba przejsé. Wobec tego mdéj drugi ... chciatem
zapyta¢ pana doktora Rybinskiego, czy ma pan poglad na to,
czego mozna oczekiwaé¢ od tego, co ja nazywam motorem ... bo
Swiat jest napedzany dzisiaj od pewnego czasu, byl nie tylko
przez motory amerykanskie, ale rdéwniez przez ... Natomiast
czynnik chinski, oczywiscie tez musi by¢ Jjako$ dotkniety
przez to co sie dzieje w $wiecie. Chiny, eksport chinski
bedzie musiat ucierpieé¢, juz cierpi na tym, ale jest pytanie,
na ile mozna liczy¢ na wewnetrzny rynek, ktdry jest przeciez
potezny 1 wyglada na to, ze witadze chinskie sobie =z tego
doskonale zdaja sprawe, ze mozna ten rynek uruchomi¢ w skali
wiekszej niz dotychczas. Zapowiedz tej nowej rewolucji Jjest
taka zapowiedzia obiecujaca moim zdaniem, bo przy ... ten
efekt popytowy wewnetrzny moze by¢ ogromny, ale to Jjest
pytanie, bo ja oczywiécie nie wiem jak bedzie. Trzecia rzecz,
to jest, jezeli chodzi o nasze warunki, to ja oczywiscie

powiedzmy takie koncepcje Jjak ten obowigzek kredytowania
przez banki ... ale jest rzecza niewatpliwa, ze caty 3Swiat na

jakis$ czas zmierza w strone rozszerzenia zakresu interwencji
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na ... Chodzi o to, zeby ten interwencjonizm dziatal w sposdb
racjonalny, a na to wtaénie nie ma ... Wiec jedna rzecz tylko
wymaga ... W takiej sytuacji w jakiej my jestedmy, ja sadze,
ze przyjmowanie od razu z gdéry ... kontynuacji przygotowan do
wejscia do unii monetarnej, to jest przedwczesna decyzija. Ja
mysle, ze to moze ... mozemy by¢ zmuszeni do tego, zeby

zrezygnowa¢ chwilowo z wejscia do mechanizmu kursowego, bo

mozemy by¢ zmuszeni do tego, zeby ten deficyt ... Unia Euro-
pejska zrezygnuje z ... z Maastricht, bo wszyscy juz mdéwig o
tym, ze .... ale to jest inna sprawa. Jest, moim zdaniem,

bytoby bitedem, gdyby juz dzisiaj z tego co wtasciwie powinno
by¢ jedna z zasadniczych wytycznych gospodarki ... juz dawno
Dziele sie takim pogladem, poniewaz obawiam sie, ze przed-
wczesna rezygnacja z tego ... Pdki minister Rostowski stwier-—
dzi, ze mozna sie ograniczy¢ w dziataniach antykryzysowych do
dziatania .... Natomiast gdyby on pryncypialnie zaprotestowa?
przeciwko ... bo uwazam, ze w takich sytuacjach niewagtpliwie
trzeba siegad po

Pan prof. Witodzimierz Siwinski

Dziekuje. Bardzo prosze pani profesor Polszakiewicz.

Pani prof. Barbara Polaszkiewicz

Poniewaz od szeregu lat zajmuje sie .... gospodarki rynkoweij,
miatabym tutaj takie spostrzezenie i1 rdéwnoczesdnie pewne
pytania. Mianowicie, czy kiedykolwiek zastanawial sie pan nad
tym, czy cykl koniunkturalny, to co nazywamy cyklem koniunk-
turalnym jest wyrazem pewnego wewngatrzsystemowego mechanizmu,
czy tez to co obserwujemy w postaci na zewnatrz, w postaci

i nazywamy cyklem jest rezultatem procesu dostosowawczego
do pewnych zdarzen o charakterze losowym 1 w tym procesie

dostosowawczym wystepuja pewne regularnoé$ci, pewne prawidio-
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woéci. Tutaj nawiazujac do wystapienia pana profesora, miano-—
wicie powstaje pytanie, czy na skutek odchodzenia od inter-
wencji o charakterze ... panstwa, to w pewnym okresie zwiek-
szania roli mechanizméw rynkowych w warunkach rozwoju pewnych
instrumentéw finansowych, nie doszlo do sytuaciji, w ktdérej to
co kiedy$ nazywalidmy klasycznym cyklem koniunkturalnym,
ktéry miat co do ditugosci ktdérego panowata dosé jednolita
opinia, ze to Jjest mniej wiecej 8 do 11 1lat, czy w tych
nowych warunkach ten c¢ykl koniunkturalny nie odzyskuje,
traktowany jako pewien wewnatrzsystemowy mechanizm, nie
odzyskuje wiasnie tej klasycznej jednoznacznoéci, co do tak:ze
stopnia synchronizacji w skali miedzynarodowej, co do ... byc
moze 1 wtasnie co do diugoéci, czyli tej cechy, ktdéra jest
nieodtaczna od tego zjawiska, Jjes$li traktowad¢ to zjawisko
jego pewna prawidiowoé$é. I tutaj powstaje kolejne pytanie,
mianowicie tego typu, gdybysmy przyjeli, ze cykl koniunktu-
ralny Jjest rezultatem dziatania pewnego wewnatrzsystemowego
mechanizmu 1 pokusili sie o zdefiniowanie cyklu pod katem
czynnikdéw, ktdére sa najwazniejsze w tym mechanizmie, to w
jakiej relacji do tego cyklu i tu ja moze wyraze pod koniec
swoje przekonanie, moim zdaniem, co uwazam za te podstawowe
elementy cyklu, zjawiska konstytuujace inaczej mdéwiac,

Ale powstaje, gdyby przyja¢é witasdnie, ze cykl Jjest pewna
prawidiowoscia i tu mozemy powiedziedé zZe w ostatnich ... ten
cykl osiagnatr ditugos¢ 8 i 11 lat, jezeli bada¢ te podstawowe
gospodarki. I obecny cykl tez zmierza do osiagniecia witasci-
wie klasycznej diugos$ci, bo on sie nie skonczyl. Jezeli
mierzymy dilugosé cyklu od poczatku fazy ozywienia w jednym,
do poczatku fazy ozywienia w nastepnym cyklu koniunkturalnym.

I oczywiscie powstaje pytanie w jakiej relacji do tej mecha-
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niki, cykl, pozostaje kryzys finansowy, obecny kryzys finan-
sowy. Wydaje sie, zZze nalezatoby gdy zaja¢ stanowisko ... to
trzeba byloby traktowa¢ ten kryzys finansowy jako =zjawisko
przypadkowe, ktdére na zasadzie przypadku naktadajac sie,
pojawiajac sie w pewnej fazie normalnego cyklu, ... ten
wtasciwy cykl, ale nie narusza jego zasadniczych witasciwosci,
ktdére sprawiaja, ze musi on trwac¢ przez pewien czas. I teraz
jezeli chodzi o ... te atrybuty cyklu, to wydaje sie, ze po
pierwsze Jjest to zjawisko nadprodukcji, takie Jest moje
przekonanie. Dalej, Jjego baza materialnag jest Jjednak cykl
inwestowania w trwalte urzadzenia produkcyjne 1 Jjezeli by to
przyjaé, to ten fakt ponadprzecietnej koncentraciji decyzji
inwestycyjnej w pewnych fazach cyklu musimy ... odczuwalny w
skali makroekonomicznej w postaci przyczyniania sie do pre-
dzej czy pdzniej, a wiec na zasadzie samoczynnie dziatajacego
mechanizmdéw rynkowych, do pojawienia ozywienia. A zatem tyle
z moje] strony 1 bytabym wdzieczna, gdyby pan sie zdeklarowat
jako zwolennik jednej czy drugiej opcji. Dziekuje bardzo.

Pan prof. Witodzimierz Siwinski

Pan profesor Gorynia.

Pan prof. Marian Gorynia

Prosze panhstwa ja chciatbym troche rozszerzyé ta palete
pogladdéw, ktdéra dzisiaj funkcjonuje w dyskusji, aby nasza
dyskusja byta peitniejsza. Troche moje pytania moze beda miaty
charakter prowokujacy. Mianowicie pan doktor byl uprzejmy
przedstawié¢ na samym poczatku rozmaite wyjasdnienia tego co
sie stato. Ja chciatbym pana doktora poprosi¢, jes$li pan ma
poglad w tej sprawie o przedstawienie nam jakiegos$ rankingu
czy ..., ktdére Jest panu najblizsze, czy ktdére Jest tym

czynnikiem, ktdére wyjasnia panskim zdaniem najwiecej. Miano-
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wicie np. pojawita sie w wypowiedzi pana prof. Sadowskiego
my$l taka, Ze to witasciwie najwazniejsze sa przyczyny, ktoére
leza po stronie polityki gospodarczej czy po stronie doktryny
neoliberalnej, ktdéra sie zatamata. Tak ja odebralem wypowiedzZ
pana profesora. Ale wiemy doskonale, Zze na rynku funkcjonuje
réwniez poglad, zgodnie z ktérym, zZe to wtadnie odejscie od
pewnych zatozen neoliberalizmu, w niektdérych przynajmniej
krajach, bylo przyczyna czy jedna z waznych przyczyn kryzysu.
Ja w tej chwili tylko przypominam dla porzadku, ze takie
poglady rdéwniez funkcjonuja. Gdyby pan doktor byl uprzejmy
sie odnies$¢ do tego. I druga sprawa, w nawiazaniu do wypowie-—
dzi pani profesor ..., tez mozna stysze¢ gtosy niektdrych
ekonomistéw, ze pojawianie sie nierdwnowag, ja zgadzam sie z
tym, zZe ta rdéwnowaga ma charakter wyjatkowy, co do rozmiardw,
co do ..., ale pojawianie sie nierdwnowag jest normalnym, ze
tak powiem, porzadkiem rzeczy, W procesach rozwoju gospo-—
darczego, ze tu mamy tez wtasnie z takim skumulowaniem sie
nierdédwnowag do czynienia. I teraz, odwoiuja sie niektérzy
ekonomisci do ..., do twdrczej destrukcji, mdéwia, ze teraz
nastapi uporzadkowanie tych nierdéwnowag, pewne firmy upadna,
pewne inne nowe powstana, zmienia sie udziatly w rynku niektd-—
rych, zmierzam do pytania, nieco przewrotnego, czy widzi pan
réwniez =z punktu widzenia bardzo diugookresowych procesdw
rozwoju gospodarki Swiatowej Jjakie$ ewentualne pozytywne
skutki tego kryzysu. Dziekuje bardzo.

Pan prof. Witodzimierz Siwinski

Dziekuje. Pan prof. Wernik.

Pan prof. Andrzej Wernik

Prosze panhstwa, ja bym chciatr w dwéch, a moze w trzech spra-

wach powiedzied. Pierwsza sprawa to sa przyczyny Kkryzysu.
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Dr Rybinski bardzo interesujaco przedstawii rdzne koncepcje.
Mnie sie wydaje Jjedna rzecz istotna. Wtasciwie w kazdej z
tych koncepcji jest co$. Nie ma jednej przyczyny, to Jjest
caty splot przyczyn, ktdére spowodowatly, ze powstal kryzys.
Ale méwie to nie w tym celu, zeby tak pokazywaé, zZe jestem
taki ... o pewnej prawidiowosé$ci w mysleniu, nie, méwie to w
przede wszystkim dlatego, zZzeby nikt nie interpretowal tego co
powiem =za chwile, Ze Jja sobie chce jeszcze stworzyé Jjedna
koncepcje przyczyn kryzysu. Nie. Ja chce tylko powiedzieé, ze
jeszcze jeden w tym samym splocie czynnikdéw wystepuje chyba
jeszcze jeden czynnik, ktéry wydaje mi sie, ze Jjest za mato
eksponowany. Mianowicie, to jest pewien zupelnie nieprawidto-
wy, a moze chorobliwy ukiad pomiedzy gospodarka Standéw Zjed-
noczonych, a gospodarka $wiatowa. Stany Zjednoczone maja z
jednej strony bardzo nikta stope oszczedno$ci krajowych,
bardzo wielki deficyt w bilansie obrotdéw pienieznych i bardzo
wielki wplat na rachunku obrotdédw kapitatowych i finansach. To
trwa od lat i od lat zastanawialem sie jak diugo moze bycé
sytuacja, ze Stany Zjednoczone sa taka pompa ssaca kapitat z
catego $wiata. Ale tez ... na tym, zZe jezeli kapital naptywa
to trzeba co$é z nim zrobié¢. On nie naptywa dlatego, ze tak
jest gdzie$ powiedziane, zZe ma byé¢, tylko dlatego, ze lokowa-
nie kapitatu w Stanach Zjednoczonych uchodzi za bardzo racjo-
nalna, efektywna itd. I wydaje mi sie, to jeden z czynnikodw,
ktdéry napedza te pogon za zyskiem, w wyniku rdéznych operacji
finansowych, bo przeciez tezy, korzys$ci dla inwestordéw zagra-
nicznych nie ..., nie mozna ich wydoby¢, tylko operaciji
finansowych 1 to wszystko wtasdnie powoduje ta banke, ktéra
powstata. Ze strony tych oczekujacych korzyéci inwestordw

zagranicznych. Oczywiscie powtarzam, to nie Jest Jeszcze
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jedna koncepcja generalne]j przyczyny, to Jjest tylko Jjeden
przyczynek do splotu czynnikdéw, ktdére to spowodowarly. Druga
sprawa. Oczywis$cie kazdy kryzys, tak chyba bylo w historii,
mozna przesSledzié, ma przyczyny incydentalne i przyczyny
gtebsze pewne mozna powiedzied historyczne 1 tu bym troche
polemizowatr z panem prof. Sadowskim, nie tyle moze polemizo-
wa¢ tylko troche inaczej bym to ujat. Skad sie wzial neolibe-
ralizm, przede wszystkim dlatego, Ze interwencjonizm, po-
wiedzmy tak w duchu kensowskim, tak nazwijmy to ogdlnie,
ktéry byt bardzo rzeczowy, ..., urodzit sie w latach 30-tych
i 40-tych 1 potem przez pewien czas bardzo byt pozyteczny,
zaczal wyczerpywalé swdj potencjar twédrczy i musiat byé zasta-
piony czym$ innym. I wiasnie wédwczas wszedil na arene neolibe-
ralizm, ktéry tez byl rozwiazaniem majacym okreslone bardzo
istotne pozytywy, tez byil twdrczy, ale z kolei tez potencjail
twérczy tkwigacy w neoliberalizmie zaczal sie wyczerpywad i to
wtadnie jest sytuacja dzisiejszy, czyli ta gitebsza przyczyna
kryzysu. Druga sprawa. A trzecia to dotyczy juz spraw pol-
skich. Tu w jakim$ sensie mnie wywolal pan dr Rybinski, Zebym
powiedzial co$ na temat finansdéw publicznych w Polsce. Trzeba
co$ robi¢ i to trzeba sie zdecydowaé¢ na jedno, czy rzeczywi-
$cie chcemy przyja¢é euro od 1 stycznia 2012 r. czy z tego
zrezygnujemy, bo to na narzuca witasciwie polityke fiskalna na
najblizsze lata. Gdybyémy mogli przej$é na euro od 1 stycznia
przysztego roku na zasadzie, zZe speiniamy cztery kryteria
konwergencji, nie wiem doktadnie Jjak Jest =z inflacja, ale
chyba jeszcze speiniamy. Kryterium fiskalne speiniamy, bo ono
jest ... redakciji, Ze nie ma procedury nadmiernego deficytu,
bo Rada Unii nie zawiesita, w ogdle zrezygnowata z procedury

8 lipca tego roku, wiec speiniamy kryterium fiskalne, to
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bytbym bardzo za tym, Ze nie speiniamy kryterium tego dwulet-
niego popytu w ERM2, byitbym bardzo za tym, zeby od 1 stycznia
przyjaé euro, ale to jest tylko takie sobie gdybanie, czyli
pobozne zyczenie. Natomiast Jjezeli chcemy speinié¢é w tym
trudnym okresie kryterium fiskalne, to musimy narzucié¢ sobie
okreslona polityke fiskalna, czyli za wszelka cene dazy¢ do
utrzymania tego deficytu, ktdry zostal zapisany w projekcie
ustawy budzZzetowej na rok przyszity, w projekcie rzadowym, co
oznacza, do$¢ ostra polityka wydatkowa. Z tym, ze tu nie
chodzi o te wszystkie wskazniki makroekonomiczne, bo to nie
byto tak, po gtebszej analizie projektu te 4,8 wzrostu real-
nego PKB to byio rzeczywiscie od poczatku, we wrzedniu niere-
alne, ale dopiero zakitadke przyjmujac bardzo niskie tempo
inflacji, tylko 2,9. Zadne prognozy, NBP prognozuje powyzej
czterech, a to sie w pewnym sensie kompensuje, takzZze gdyby
przyjaé te prognoze znacznie nizsza, ale Jjednak powyzej
3 proc. realnego PKB 1 taka inflacje jaka moze by¢ i taka
inflacje Jjaka moze oczekiwaé¢, to wtasciwie nominalny PKB, a
to Jjest wtasdciwie ta podstawowa zmienna objasniajaca dla
budzetu, byiby niewiele mniejszy od tylko o siedem z czym$
miliarddéw nizZzszy niz przyjeto w propozycji rzadowej. A Jjesz-
cze Jjedna zaktadka, mianowicie te prognoze nominalnego PKB
oparto na zanizonej ..., bo 30 wrzed$nia kiedy wtadnie rzad
skierowatr projekt do Sejmu, to GUS podwyzszyl szacunek nomi-
nalnego PKB w roku 2007 o przeszio 7 mld zi, a to sie oczywi-
$cie przesuwa na kolejne lata. Takze gdyby przyja¢ ta wyzsza
baze, to byémy mieli PKB nominalnych, nie bilion 381 mld i
cztery, jak napisano w projekcie rzadowym, tylko ... 375 mld,
czyli réznica bytaby niewielka, ale to nie tak pieknie jak z

tego co powiedziatem przed chwila by wynikato, bo juz ten
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projekt rzadowy wrzedniowy, z mojego szacunku tutaj, z giebo-
kiej analizy zawyzal dochody w stosunku do tego co mozZzna byilo
oczekiwaé¢ na 8 mld, moze 6 mld, koryguje to. Dlaczego? Bo
przyjeto zupeinie nierealistyczne =zatozenia, niezaleznie od
tego, dotyczacych PKB i inflacji, co do poszczegdlnych docho-
déw. Np. zatozZzono, ze wpiywy 2z podatku dochodowego od osdb
prawnych wzrosna o 16 proc., co by oznaczato, ze zyski przed-
siebiorstw finansowych i bankdéw wzrosng o 16 proc., a prze-—
ciez to jest czysta bzdura, w warunkach bytej koniunktury to
zyski nie rosna w takim tempie, tylko dobrze bytoby, zeby sie
utrzymaly na poziomie tegorocznym. Przypominam, ze za trzy
kwartaty zyski przedsiebiorstw niefinansowych w roku biezacym
nieco sie zmniejszyly, w stosunku do trzech kwartaitdw roku
2007. Nastepna sprawa. zZawyzono, to sie zdarza trzeci raz,
wpiywy podatku od towardéw 1 usitug. Przyjmujac przy wzrosdcie
prawie 11 proc., to przy wzroscie PKB nominalnego 7,9, a
zaktada sie, ze wpiywy 2z tzw. wzrosng o prawie 11, to tez
jest rzecz nieuzasadniona, tylko poboznymi zyczeniami. Takze

wynik tej korekty, przy bardzo jeszcze optymistycznych
zatozeniach co do PKB, to trzeba obnizyé¢, brakuje 8 mld w
budzecie, to trzeba albo zwiekszyé¢ deficyt, a jak zwiekszymy
deficyt o 8 mld do 26, do czego trzeba doda¢ jeszcze refunda-
cje sktadek dla FUZ sktadek ... 22 mld to zyskamy juz prawie
3 proc. PKB, a reszta sektora finansdéw publicznych, to nie da
nam tej nadwyzki, abysmy byli ponizej 3 proc. PKB. Czyli
jezeli albo alternatywy Jjest, obnizymy, pokonajmy 8 mld
wydatki, albo zwiekszymy deficyt. Jak zwiekszymy deficyt to
sie musimy pozegna¢ z wejsciem do euro, przyjeciem euro od 1
stycznia 12 roku. Osobiscie jestem zwolennikiem, Ze nalepy w

tej chwili cia¢ wydatkdw, bo =znacznie 2tatwiej, lepiej sie
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zrobi to za rok, gdzie$ na przetomie trzeciego i czwartego
kwartatu przysztego roku, bo wtedy zawsze powstaja Jjakies
takie luzy w kazdym budzZzecie, ze 1atwo cia¢ wydatki, znacznie
tatwiej niz w tej chwili na przysziy rok. Dziekuje.

Pan prof. Wtodzimierz Siwinski

Dziekuje. Pani profesor Kotowicz - Jawor.

Pani profesor Joanna Kotowicz-Jawor

Chciatam powiedzieé¢, ze kilka dni temu byia dyskusja wtasdnie
na ten temat w Akademii Ekonomicznej w Warszawie i tam pod-
niesiono problem, ktdéry dzisiaj nie przewijal sie w nasze]
dyskusji i chciatabym przypomnieé¢, jes$li panstwo pozwola,
zwrdéce na to uwage. Mianowicie ten problem, na ktéry oni
zwrdécili uwage, dyskutanci tam, to byity analizatory, ktére
moga zadziataé, ktdére moga przeciwdziataé tym strasznym
zagrozeniom, jakie niesie ze soba ten globalny kryzys. Dysku-
tanci tam zwrdcili uwage na ... jak dobra kondycja finansowa
sektora bankowego, czy relatywnie waskie powiazania sektora
finansowego krajowego z globalnym rynkiem finansowym, czy tez
relatywnie niewysoki deficyt budzZzetowy. Ale inny problem, na
ktdéry chce tu zwrdécié uwage jest nastepujacy. Panaceum na te
wszystkie trudnosci maja by¢ ozywione procesy inwestycyjne.
Lekarstwem na wszystko sa inwestycije, maja by¢ inwestycje.
Wiec jaki tu taj jest amortyzator, moze wystapié amortyzator
w tej sferze. Mianowicie dwa amortyzatory, nieoczekiwanie
moze by¢ relatywnie archaiczna struktura finansowania proce-—
sébw inwestycyjnych w polskich przedsiebiorstwach, to znaczy,
dominacja ponad 70 proc. finansowanych tych procesdéw rozwojo-
wych $rodkdéw witasnych. Jezeli akumulacja bytaby wtasna,
dominuje, zaleznos$é¢ od ... finansowania jest znikoma. Finan-

sowanie z kredytu bankowego i1 finansowanie z rynku kapitato-
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wego Jjest $ladowym, to znaczy z kredytowej to nie jest $lado-
wy, tylko ... a nawet 19, ale rynku kapitatowego jest $ladowe
finansowanie rynku. W tych warunkach kiedy Zrdédiem gidéwny
finansowania rozwoju Jjest akumulacja wtasna przedsiebiorstw,
to cata uwaga, caty akcent jest skierowany na poszukiwanie
mozliwosci zabezpieczenia tej akumulacji poprzez te rozmiary
popytu wewnetrznego, zewnetrzny nie wchodzi w gre. Popyt
zewnetrzny Jjako symulator rozwoju przedsiebiorstw, zZrddio
finansowania nie wchodzi w gre, mozemy go Jjuz sobie tutaj
podarowad¢. Natomiast popyt wewnetrzny wydaje sie rokowad
pewne nadzieje, poniewaz to, ze z 1 stycznia 2009 r. jednak
te podatki PIT zostana w pewne] mierze obnizZone oraz nastapi
rewaloryzacja rent 1 emerytur to moze by¢ pewien symulator
dla wzrostu popytu krajowego. Ten wzrost popytu krajowego
przez ositabienie tych obciazen fiskalnych moze spowodowad
wzrost mozliwos$ci sprzedazy i w $lad za tym, wzrost zdolnosci
akumulacyjnej podmiotdédw gospodarczych. Wiec wydaje mi sie, ze
tu ten to rozumowania moze prowadzi¢ do poszukiwania, oczywi-
$cie to nie sa gwarantowane zrdédita ostabiania tych skutkodw,
ale to moze by¢ pewien ton poszukiwania Jjaki$é czynnikdw
ostabiajacych, jakié amortyzatordéw. Natomiast inne zagrozenie
z drugiej strony w tej sferze rozwojowej to Jjest to, ze
przedsiebiorstwa azeby siegna¢ po fundusze strukturalne =z
Unii FEuropejskiej na dziatalno$¢é rozwojowa ... muszag dac
aporty witasne. Je$li ta ... wlasna nie wystarcza, musza
siega¢ po kredyt bankowy 1 tu moze by¢. Takze tutaj moze
powiaé groza, ze w warunkach trudnego kredytu przedsiebior-
stwa przestana wykorzystywaé¢ fundusze strukturalne =z Unii
FEuropejskiej. Ale dzisiaj czytamy 2z rados$cia w prawie, pan-

stwo uruchomito poza tym, zZe Unia Europejska zwiekszyta te
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kwoty zaliczkowe, to oprdécz tego, panstwo uruchomito caty
pakiet gwarancji poreczen kredytowych, wiec tutaj by¢ moze to
niebezpieczenstwo zostaito oddalone w pewnej mierze na pewien
okres. Czyli w sferze rozwojowe] przedsiebiorstw wydaje mi
sie, ze moga by¢ wyniki, ktére moga przeciwdziatrald, w pewne]
mierze przeciwdziata¢ temu katastroficznemu przewidywaniu
dotyczacemu wygaszenia zdolnoéci rozwojowe]j gospodarki.
Dziekuje bardzo.

Pan prof. Witodzimierz Siwinski

Dziekuja bardzo. Prosze panstwa, to wszyscy, ktdérzy chcieli
zabra¢ gtos. Bardzo prosze dr Rybinskiego o ewentualne
ustosunkowanie sie do dyskusji.

Pan dr Krzysztof Rybinski

Dziekuje bardzo za wszystkie uwagi i komentarze. Postaram sie
sprébowa¢ sprosta¢ temu wyzwaniu, zeby =zaja¢ stanowisko w
niektérych sprawach. Na poczatku sie zastrzegiem, ze w takim
kryzysie Jjest czasami trudno to zrobié po prostu. Jesli
chodzi o wptyw deprecjacji kursu na ryzyko inwestycyjne, to
ja mys$le, ze witasciwa optyka, zZe to bylo sprdébowaé to w ten
sposdéb uja¢ w tym referacie tym pisanym jest zmienno$¢ kursu.
Faktycznie inwestorzy, ktdérzy patrza na zmienno$é¢ kursu widzg
to Jjako istotny element ryzyka prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej, zmienno$cia szczegdlnie teraz sie trudno zabez-
pieczyé, albo wrecz nie mozna, bo rynki finansowe w diugich
terminach ..., po prostu nie istniejg. Jest to ryzyko od
ktdérego sie nie mozna zabezpieczyé¢, wiec z tego punktu widze-
nia zmiennoé$¢ kursu walutowego ogranicza atrakcyjnosé inwe-
stycyjna kraju, ale Jjezeli Jjeszcze Jjest taka sytuacja, ze
waluta byta bardzo mocna a pojawiaja sie kierunkowe oczekiwa-

nia deprecjacji, to jeszcze bardziej ogranicza inwestycje, bo
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po co mamy inwestowaé w kapital, ktéry potem wyceniam 20
proc. nizej, wiec oczywidcie to zmniejsza konkurencyjnoscé
cenowa kraju, bo koszty liczone w euro i w zioty sie ositabia
to dla inwestora spadaja. Natomiast tu czynnik inny bedzie
dziatat na inwestycije, duzo bardziej, to jest jak po peknie-
ciu ... internetowego, globalne inwestycje spadity, .... z 1,4
tryliona dolardédw na 600 miliarddéw, czyli grubo ponad poiowe,
tak teraz globalnie bedzie podobnie. Mozna oczekiwaé, ze
globalnie ... inwestycje spadna poteznie moze o 50 proc. moze
troche mniej 1 to bedzie oznaczalo, Ze niestety rodéwniez
Polske to dotknie i musimy, to ciastko globalnie bedzie
mniejsze, musimy walczy¢ jak orzeir, zeby z tego mniejszego
ciastka wykroié¢ sobie troche wiekszy procentowo kawatek. Mamy
na to szansa przy dobrej polityce, ale to i tak oznacza, ze
spadek inwestycji bezposrednich liczonych w miliardach dola-
réw, czy euro w kolejnych latach mimo prywatyzacji energetyki
to byl np. taki sposdb, zeby podtrzymaé napityw inwestyciji
bezposrednich. Jes$li chodzi o oszustwo jako mechanizm dopro-
wadzenia do kryzysu, oczywiscie tam sa elementy oszustwa, ja
méwitem o tych emailach miedzy analitykami, ktérzy dobrze
wiedzieli, ze robia Zle. Natomiast ja bardziej to widze jako
mechanizm ... ktdéry powoduje narastanie pewnej banki, potem
ona peka 1 on sie w tym momencie ujawnit przy zatozeniu, ze
piynnosé zawsze Dbedzie. Pitynnoé$¢ bedzie, to moze rosnacl
bardzo diugo, jak piynnosci w ktdérym$ momencie zabraknie to
wszystko sie rozpadio. I tu ten mechanizm ... to u podstaw
tego ... bardziej niz oszustwo, Jja to w tych kategoriach
bardziej widze, czyli fundamentalnie Zle zaprojektowana jest
struktura boddéw, ktéra do tego doprowadzita ... staratem sie

méwic¢. Ja nie wiem dlaczego ... malo tego, ze on mial racje,
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wiele rzeczy, ktdére dwa lata temu mdéwil, dzieje sie dzisiaj.
Natomiast dodatkowo on to méwitr bardzo wyraziste, ma swoja
strone, Jjest cytowany we wszystkich mediach, mimo wszystko
byto to tak prostopadle do tego co ... méwiil, to byt ten
wolumen ludzi, ktéry myslatr inaczej byt zbyt duzy. Natomiast
pytanie, czy on bedzie mial zawsze racje. Ja pamietam takiego
analityka jednego z bankdw, ktdry przewidziait, jedyny przewi-
dziatr kryzys rosyjski w 98 r. na rynku ... przez chwile byl
guru, potem sie okazato, Ze kolejne lata miat tragiczne 1
przestat by¢ guru. Pytanie, czy ... ekonomista, czy po prostu
byto to jego dwa lata, to sie o tym przekonamy. Natomiast
faktycznie ja czytatem od ponad dwéch lat regularnie i to sa,
warto czytaé¢. To sa dobre analizy, na czas, bardzo madre.
Wydaje mi sie, Ze ma pani profesor absolutna racje, Ze obecny
kryzys wymaga koordynacji. Ja staratem sie o tym pisaé¢ w
mojej ksiazce o globalizacji, ktdéra w 97 r. wydatem, nato-
miast wida¢ szereg przyktaddw, ze bez koordynacji to moze nas
czeka¢ tragedia. Zachowanie Irlandii przeciez, ktdéra bez
informowania kogokolwiek =zgtosita gwarancje depozytdw bez
limitu, kilka dni po tej decyzji docieraty do mnie emaile z
bankdé4w irlandzkich, ktdére oferowaty brytyjskim klientom
ustugi pod hastem - przyjdzZzcie ... bo te niebezpieczne bry-
tyjskie nie gwarantuja wam, zZze nie stracicie pieniedzy. Nic
dziwnego, ze sie ... Trzy miesigce wczedniej, pieé¢ miesiecy
wczesniej, w kwietniu 2007 r. 27 ministrdéw finansdw podpisaito

jak mamy dziata¢é w czasach kryzysu i tam bylo napisane
jesli chodzi o wartos$ci, ktdérymi sie kierujemy, zZe zaden kraj
nie podejmie bilateralnych dziatan, ktdére mogityby by¢ na
szkode innego kraju. I co sie dzieje po paru miesigcach,

Irlandia robi to co robi. TakzZze bez koordynaciji dziatan, to
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nie ma mowy o skutecznos$ci w tym $Swietle mnie sie wydaje, :ze
to jest rozpoznawane teraz, natomiast idziemy w zla strone.
Spotkanie G20 wskazuje ... taka instytucje, ktdéra by byia
sekretariatem ..., tym kluczem, ktdéra koordynuje dziarania,
to Jjest $lepa droga, to Jjezeli Jja nikomu nie radze, ale
jezeli by kto$ chciat wyjs$é na ulice, i krzykna¢ ... to
zostanie ukamienowany zywcem. Nie mozna komu$, kto ma takie
postrzeganie w olbrzymiej czes$ci $wiata dawadé ponownie man-—
dat, ... globalnym policjantem. Ja staratem sie o tym pisa¢ w

ze proponuje, zeby takim forum koordynacji, ktdéra tatwiej
jest zrobié¢ jes$li chodzi o polityke pieniezna to ... Ludzie i
tak spotykaja centralnie raz na jakis czas, dyskutuja miedzy
soba, wymieniaja sie opiniami, oni mogli =zacza¢ koordynowacd
swoje dziatania. Z czasem, to ja to pisatem jeszcze w mojej
ksiazce o globalizacji, tam jest taki rozdzial nazywa sie -
globalny bank centralny. Z czasem wydaje mi sie, ze globalna
instytucja finansowa, ktdéra miataby mandat ... o inflacji, bo
globalna inflacja jest globalna i1 w Polsce mozemy to ... to
jest 50 proc. ... O ta globalna inflacje powinien dba¢ glo-
balny bank centralny, ktdéry byiby stworzony na bazie ..., ale
rozmawiatem z ludzZzmi z ... nie chca tej roli, bardzo sie boja
tej odpowiedzialno$ci. Mdéwia, ze nie, niech to robi ..., bo
to jest duza odpowiedzialnos$é. Mnie sie wydaje, ze fakt, jest
tak, ze ... banki dostaja publiczne pieniadze, ale z tego
kredyté4w nie ma, stad ta presja polityczna. ... maja byc
kredyty, natomiast wydaje mi sie, zZe w Polsce myémy =zrobili
sporo rzeczy, ktdre petryfikuja obecna zta strukture, czyli
my udrazniamy kanat finansowania bank centralny, banki komer-
cyjne, taka strukture ... Wszystkie ..., wszystko co sie

dzieje, to petryfikuje ta ... strukture, a to co powinno sie
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dzia¢, to powinniémy stworzy¢é mechanizmy, ktdére odtwarzaja
normalna sieciowg strukture, kiedy Dbanki, kazdy kazdemu
pozycza pieniadze, a tutaj to zrobiona jedna rzecz, to gwa-
rancje rzadowe, ktdére sa tak zaprojektowane, zZe bank musiatby
by¢ szalony, zeby po te gwarancje pdjsé. Trzeba wrdédcié¢ do
pomystu gwarancji, ktére sa systemowe, pare punktdédw bazowych
kosztuja. Dzisiaj w ,Rzeczpospolitej” chyba jest prezesa
Bonieckiego z ... pomysi stworzenia takiej centralnej izby
rozrachunkowej, ktdéra by to ryzyko wziela na siebie. Takze
trzeba w tym kierunku pdjsé, zeby nie petryfikowad sie z tym,
tylko przywrdéci¢é to co ... ale wtedy Jjezeli sie uda
zrobié¢, to jest bardzo daleka droga miedzy tym, a przyrostem
kredytdéw. Wydaje mi sie, ze ten nacisk =z zagranicy 1 to
ryzyko nie odnowienia finansowania w duzo ... skali, o ktdrej
méwitem Jjest bardzo duzo. Jeé$li chodzi o ryzyko wycieku
aktywédw z Polski. To pytanie, czy wyprowadzenia aktywdw, to
Polska jest kraje, ktoéry otrzymat olbrzymie inwestycije,
czyli mamy silna, bardzo silnag ujemna pozycije, ta ktéra
jest bardzo duza. To Jjest obraz sukcesu naszego kraju. I
jezeli tak, to oznacza, ze za to trzeba zaptacié¢, i jezeli
nastepuje przyspieszenie wypitat dywidend w sytuacji kiedy
inwestorzy oczekuja, zZe w najblizszych paru latach stopa
wzrostu inwestycji w Polsce bedzie nizsza, to ja bym tego nie
nazywal wyprowadzeniem kapitatu. Natomiast faktycznie moga w
skrajnych przypadkach patologicznych wystepowad¢ takie dziata-
nia, od tego sa odpowiednie situzby trzyliterowe, ktdre nad
tym powinny panowac¢, plus KNF, ktéra to monitoruje. Zreszta z
tego co publicznie jest znane, to jest wymdg dziennego rapor-
towania przez banki inwestycje finansowe, ... takze ten

monitoring jest. Natomiast jesli chodzi o OFE i spadek warto-
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$ci aktywdw jeszcze jako czitonek KNF w zesziym roku, doprowa-
dzitem do zakonczenia raportu przez Komisje, ktdéra pokazywata
o tym jak nalezy zmienié¢ sposdb lokowania Srodkdw, zeby OFE
nie byly narazone na takie ryzyko na jakie zostaty. W maju
zesztego roku Jjako wiceprezes NBP miatem wystapienie na
konferencji duzej, gdzie méwitem o ryzyku tapniecia na giel-
dzie, gdzie wyceny spdiek, gdzie ... to jest nienormalne, tak
nie moze by¢. Takze jako KNF podjelismy dziatania i ukarali-
dmy szereg funduszy, ktdére reklamowato w ten sposdb swoje
produkty, ze 10 proc. na lokacie Jjeszcze ekstra 100 proc.
masz z funduszu, przeciez to byto oszukiwanie ludzi i to byty
dziatania, szczes$liwie tamte skuteczne, tylko za pdzZno podje-
te oczywisécie. Natomiast przez fakt, ze OFE inwestuja prawie
wszystko w kraju i nie sa w ogdle beneficjentem tego, zZe mamy
globalne rynki finansowe doprowadzilismy do tego, ze ryzyko
walutowe, do walut, strat, ze raz na 20 lat jak sie strat
moze pojawié¢, to Jjest ponad 20 proc. aktywédw. Jak mozZzna
prowadzié¢, z takich prostych wyliczenn, bo to mozna precyzyj-—
nie wyliczy¢é, jak mozna prowadzié¢ polityke inwestycyjna,
ktéra naraza przyszitych emerytdw, Ze raz na 20 lat stracimy
ponad 20 proc. aktywdw. Teraz to sie zdarzyio, takzZze to jest
bardzo ryzykowne. Finanse wiedza co 2z tym trzeba robig,
trzeba zdywersyfikowaé¢ te aktywa, ktdére nie sa tak silnie
skorelowane, teraz je trudniej znalezé, wszystko sie pokore-
lowato ze soba, ale nawet Jjak co$ jest skorelowane 0,8 ze
soba to ta .... jest potrzebna i jak wielokrotnie publicznie
apelowatem, zeby to zrobié¢. Oczywiécie w Polsce wszystko trwa
latami, =zanim sie zrobi, to juz Jjest mleko sie rozlato, to
jest przypadek OFE. Je$li chodzi komentarz do ... ja rozumiem

sa tez propozycje ministra Kawalca, ktdére ida w podobnym
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duchu, ja mys$le, Ze w duchu tej polisy ubezpieczeniowe]
wydaje sie, ze warto ta liste zrobi¢ i sie nad tym porzadnie
zastanowi¢ za 1 przeciw, natomiast faktycznie bardzo wazne
jest, zeby widzie¢ to nie w perspektywie Jjutro, tylko w
perspektywie diugoterminowej. Czyli jak 5, 10 lat, czy to co
dzisiaj podejmujemy to w takiej perspektywie przyniosa per
saldo korzysci ... ale priori nie nalezy niczego odrzucacg,
wszystko jedno z Jjakiej szkoily pochodzi i sie uczy ekonomii
od kogo, to takg propozycje w takich czasach warto zawsze

Wiec to trudno sie do tego odnies$é¢ tak bardzo szczegditowo,
powazna analiza jest potrzebna moim zdaniem. Je$li chodzi o
koordynacje miedzy polityke pieniezna a polityke fiskalnag i w
ogbdle co z polityka fiskalna, to wydaje nam sie, zZe to byia
faktycznie porazka te G20 i tu zadne oczekiwania rynkodw, zZe
jakis$ komunikat sie pojawi, to sie nie speinito. Sa rzeczy,
ktére sa robione powszechnie znane, wiec ten szczyt nie jest
nic nowego ©poza tym, ze =zaczelidmy rozmawiaé w Sszerszym
gronie. Wczoraj w ambasadzie brytyjskiej byto takie semina-
rium poswiecone nowemu, nowy tad $wiatowy, pod takim hasiem
jest moje wystapienie, ktdre wisi na moim blogu, bedzie
niediugo na stronie ambasady brytyjskiej, gdzie o tym nowym
tadzie zedmy méwili i faktycznie to G20 to nie jest to grono,
ktére powinno rozmawiad. Moja propozycja Jjest taka, zeby
powotad, to w mojej ksiazce tej, ktdéra wyszita w tym roku

postuluje powotanie globalnej, ... zeby to grono byio, po
prostu. Inne osiem krajéw czy dziesieé¢ powinno rozmawiaé, co
moze wnieé$¢ Kanada czy Witochy do dyskusji o globalnym ... w
dzisiejszych czasach. Wydaje mi sie, Jja wiem, =ze dr

postuluje, ze Polska bywata w tych gremiach, nie ma szans

moim zdaniem. My jestedmy miedzy 18 a 22 miejscem, jak liczyé
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jesli chodzi o wielko$¢ gospodarki, nie sadze, zebysmy z taka
demografia i z takim ekonomicznym ... gdzie jestedmy na konicu
wszystkich indeksédw jesli chodzi o sprawne panstwo itd.
zebyémy mieli mandat, zeby sie wepchna¢ tam, moze w ... jak
bedziemy mieli przewodnictwo Unii Europejskiej. Je$li chodzi
o euro, bylo wiele watkoéw, zeby wejsé, ja bym tez byl za tym,
zeby wejs¢é w przyszitym roku Jjakby sie dato. Problem jest
taki, Ze samo bicie monet z polska stronag to potrwa z 12, 18
m-cy. Zreszta wielki problem bo jak dostajemy decyzje na tak
w lipcu, to jest za mato czasu, zeby wybié¢ monety a wczednie]
nie mozna monet zaczac¢ bié¢, bo to bedzie odebrane obietnica,
to znaczy, ze nas przyjma 1 taki mamy, przepychamy sie =z
Komisja Europejska co z tym faktem zrobié¢. Niemcy nam zaofe-—
rowali tak pdt zZartem, Ze nam pozycza swoich moment na ten
czas. Natomiast Jja bym chcial powiedzie¢ dlaczego czasami
warto jak kto$ ma pomysity takie jak ... ktéry nie ... warto
sie nad tym pochylié, to juz nie jest tajne, moge mdéwié, to
juz méwitem raz czy dwa, 13 stycznia 2005 r. na posiedzeniu

Rady Polityki Pienieznej przedstawilem prezentacje i wniosek,

zeby rozpoczaé negocjacje z Komisja 1 z ... o wejséciu do
ERM2. ... Z tego bilansu wynikato, ze wydaje sie, Ze ten
bilans jest korzystny dla takiej decyziji i ... Gdybysmy wtedy

weszli, to by$my przyjeli euro pare miesiecy temu, na poczat-
ku tego roku trzeba byitoby zmienié¢ polski system prawny,
akurat nie wiadomo, czy to byto do zrobienia, ale by¢ moze
byt to Jjedyny czynnik, bo wszystkie kryteria bysmy wtedy
speinili, bez wysitku de facto. To by sie stato bez wysitku,
te kryteria byé$my speinili, a teraz mamy bardzo pod gdrke.
Czasami jest, Jjezeli kto$ ma takie pomysty, bo wtedy to byio

oceniane, w ogdle fantazjowali, itd. Czasami te pomysiy,



47

Seminarium Rady Naukowej — 27 listopada 2008 r.

ktére wydaja sie by¢ bardzo niekonwencjonalne w sumie warto
tak wziaé¢ pod lupe 1 sie przyjrzeé¢. Natomiast wydaje mi sie,
ze bilans zyskdédw 1 strat dzisiaj wyglada bardzo na korzysé
euro. Grecja mimo, ze Jjest w euro pitaci ponad 100 punktdw
bazowych drozZzej niz Niemcy za swdj diugo. Gdyby nie byli w
euro to byloby 500 punktdédw bazowych, takze to euro jednak
daje pewne =zabezpieczenie przed kryzysem. Pan doktor méwiz
jeszcze o dwdédch zdolnos$ciach do przewidywania i do reagowa-
nia. Mnie sie wydaje, zZze ta druga jest wazniejsza i my jej po
prostu nie mamy. Przewidywac¢ potrafie, albo nie, lepiej, albo
gorzej, raz sie myli, raz nie, ale nawet Jjezeli kto$ sie
myli, to jezeli potrafi szybko reagowa¢ jak Amerykanie np. na
kryzys, ale zdolnoé¢ reagowania jest bardzo wazna. Ani Europa
z powoddw politycznych, ani my z powodu systemu prawnego w
ktérym funkcjonujemy. Ja kiedy$ zartowatem, zZze w sektorze
publicznym do toalety bez podstawy prawnej nikt nie pdjdzie
nawet ... zZeby KNF dat ministrowi finansdéw informacije o
bankach, to jak moze sprawnie funkcjonowaé¢ jesli ta ustawa
zostata Jjuz przegtosowana 1 daje podstawe prawna. Jesli
chodzi o to co prof. Sadowski méwit, o tym tadzie prawnym, to
dzisiaj nie ma czasu méwié¢ szerzej, ale faktycznie wydaje
sie, zZe on jest potrzebny i zZze to jest bardzo wazne, zebydmy
dyskutowali i ze jest prezentowana, to stwarza nowa szansa,
pytanie tylko czy sie uda i Chiniczycy nie bardzo sa tym
zainteresowani. Z kim bym nie rozmawial, to Chinczycy skupie-
ni sa ... zeby ich gospodarka szybko sie rozwijata a partycy-
pacja w nowym globalnym porzadku to ich tak az za bardzo nie
interesuje, ale to sie z czasem moim zdaniem bedzie zmieniag,
ale ten nowy %tad, porzadek jest potrzebny. Jest impuls 650

mld dolardéw chinski Jjako procent PKB, czy to przyniesie
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skutek, =zobaczymy. Nie moze by¢ tak, na diuzsza mete, ze
spozycie do PKB to jest niecate 40 proc. to jest nienormalne
po prostu, wiec oni postarali sie to podnie$é¢, natomiast czy
to sie wuda, tradycja oszczedzania z powoddw kulturowych,
czyli na edukacje dzieci i1 na staro$¢ jest tak silna, ze to
zajmie troche czasu, ale zobaczymy, czy komuna dzisiaj kon-
sensus Jjest taki, zZe przewiduje sie tempo wzrostu 7,5, 8
proc. w finale. Czy to wystarczy, zeby podtrzymaé¢ ten global-
ny popyt zobaczymy, natomiast te 7,5, 8 proc. to jest prdg
recesji w Chinach, to Jjest ten proég, przy ktdérym =zaczyna
szybko rosna¢ bezrobocia, bo tam jest ta migracja ze wsi do
miast 1 jezeli tam zacznie szybko rosnaé¢ bezrobocie, to wtedy
to czy sie partia boi, strajki, przeciez byly takie lata, :ze
byto ... protestdéw 1 to wtedy moze spowodowac¢ rozsadzié¢ ich
od $rodka, wiec to Jjest wazne, zZzeby te 8 proc. udailo sie
utrzymadé, zobaczymy bedzie pewno ciezko. Jes$li chodzi o to,
czy odwolywaé, czy nie, przygotowania do euro, o czym panowie
profesorowie méwili, to Jjest trudny proces, bo jezeli wcho-
dzimy do euro trzeba uruchomié¢ proces inwestycji w bankach,
przestawienie bankomatdéw, szereg dziatan logistycznych
robi¢ nie robié¢, to sektor prywatny musi mie¢ ten sygnat,
czy tak czy nie. Natomiast mnie sie wydaje, ze dzisiaj
nie nalezy ogtaszac¢ zadnych polityk, ktdére sa, w pierwszym
zarysie niewiarygodne, tak po prostu musimy by¢ wiarygodni w
tym co robimy i o to bym apelowal do rzadu. Jesli chodzi o
cykl koniunkturalny, Jja sie badawczo nigdy tym nie zajmowa-—
tem, natomiast przes$ledzitem literature, ktdéra stara sie
tiumaczy¢ okres wielkiego uspokojenia i tam w zasadzie ekono-
misci nie moga sie zgodzié¢ odnoénie tego co to spowodowato,

bo méwia o tym, ze to bylo albo szczeé$cie, skala szoku byta
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mniejsza po prostu, mielidmy szczecie przez 20 lat. Ja mam
tutaj ... Ze sie z tym nie bardzo zgadzam, bo jak sie spojrzy
na skale szoku, to ... Globalizacja, lepsza optymalizacija,
okresu produkcji, gospodarowanie zapasami, itd. czyli
postep technologiczny w tej dziedzinie, lepsza polityka
pieniezna, czy w ogdle lepsza polityka. I to jak jeszcze, jak
byta ta ... to pod jego adresem te plany $piewano ... lepsza
polityka pieniezZna. Przeciez tam byly artykuty, ktdére pokazy-
waty, ze to szczesécie, te szoki tez byly pewno mniejsze i to
jest ... nie bardzo wiadomo, ktéry z tych czynnikdédw sie do
tego przyczynit, pewnie wszystko po trochu jak to w zyciu
bywa. Sa tez teorie, ktdére sa takie troche zZartobliwe,
powiedzial, ze jego zdaniem, ten cykl sie wydiuzyl do 15 lat
teraz. Dlaczego? Bo on méwi, ze Srednio 15 lat zajmuje pro-
ces, ktdéry ostatni diler, ktdéry pamieta poprzedni kryzys
odejdzie z ... bank inwestycyjny, wiec to sie wydituzyto. Jak
juz nikt nie pamieta ... to wszystko startuje od poczatku i
znowu mamy kryzys. Ale to tak troche na marginesie, bardzo
szacowna osoba. Wiec wydaje mi sie, Ze globalizacja doprowa-—
dzita do wiekszej synchronizacji tych procesdéw, szczegdlnie
procesdw kryzysowych. I to powoduje, ze to w skali globalnej
teraz =zaczyna byé¢, te efekty kryzysu troche bardziej odczu-
walne, ale ja sie na tym dobrze nie zmam, wiec tylko $ledze
literature na ten temat. W Polsce i tak by bylo spowolnienie
gospodarcze, wszyscy tego oczekiwali, tylko oczywiscie ten
sektor bankowy i Jjego reakcja kredytowa moze doprowadzi¢ do
znacznie wiekszego spowolnienie niz nam sie nalezy, ale nie w
takiej skali, zeby by1o zero procent wzrostu, czy recesja jak
niektdérzy prognozuja. Plus byty oczekiwania ze 3Srodki unijne

nam ten cykl wydituza, a teraz sie okazuje, ze jak nie mimo
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$rodkdéw unijnych, to bedzie dosy¢ twarde ladowanie w tej
wiekszoéci prognoz 1 w zwiazku z tym tu trzeba sie tego
troche obawia¢. Jesli chodzi o .... Ja zacytuje w odpowiedzi
na to pytanie 1 na ten postulat znanego klasyka. Rzeczy
dzieja sie jak sie dzieja, bo sie dzieje wiele rzeczy naraz.
I ja my$le, zZe to jest niestety dobra odpowiedz na to pyta-
nie. Ja po prostu sie nie podejmuje w obecnym stanie wiedzy,
Natomiast mam ... ja przez wiele lat przez 11 lat mojej
kariery zawodowej bylem zwigzany 2z rynkami finansowymi i
przez to mam pewne obcigzenie i mnie sie wydaje, Ze mechani-
zmy, ktdére znajduja zZrddio problemdédw w samym funkcjonowaniu
finansowych, one mi sa blizsze 1 dlatego ta ksiazka, ja
bardzo panstwa zachecam do jej lektury, ... naprawde warto to
przeczytaé, dlatego, zZe ona pokazuje pewne mechanizmy o
ktérych sie teraz w ogdle nie médwi i Ze czesto pewne recepty
na walke z kryzysem moga by¢ po prostu niedobre, nie trafie
do problemu. Takze te teorie sa mi troche bliZsze niz same
opisy makroekonomiczne, bo zmienno$¢ makroekonomiczna spadia,
a emerytura wzrosita. Takze co$ ekstra jeszcze bylo co to
Pozytywne skutki kryzysu w diugim okresie, zobaczymy kto ma
racje, c¢czy ..., ktéry widzi 10 lat globalnej stagnacji i
deflacji, czy maja racje ci, ktérzy przewiduja, ze to bedzie
raczej dwa, trzy lata, od tego bedzie zalezato, ze to sa te
pozytywne skutki, ale oczywiscie Jjakie$ skutki pozytywne
oczyszczajace beda, nawet ... to znowu napisal, ze sektor
bankowy sie rozrdési do niebotycznych rozmiardw, jezeli jesz-—
cze w latach 80. udziat sektor bankowego w Stanach to byilo
tylko 5 proc. ..., a to potem wzrosto do prawie 25, to jest
zaburzenie réwnowagi, czyli $rodki byty zle .... Swiat nie

potrzebuje ... sektora finansowego bardziej efektywnie mian
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byto te $rodki gdzie indziej skierowad¢. Teraz przywracamy
réwnowage w alokacji kapitatdédw w skali globalnej, ale w
sposdéb bardziej Dbolesny. Ale faktycznie pewne pozytywne
aspekty tego sa, moim zdaniem sa widoczne. Ja sie bardzo
przychylam do tego zwrdécenia uwagi przez pana prof. ... do
tej pompy ssacej, odnosnie pompy ssacej, to jest ten problem
globalnych nierdwnowag, ktdry po prostu w ktdrym momencie
musi zostad¢ przyjety. Ameryka nie moze by¢é ta pompa ssaca, ja
w tej mojej ksiazce globalizacji, 10 teorii pokazuje i prdbu-
je titumaczy¢ jak to sie stato, ze Ameryka tak diugo ssaila.
Ale tez trudno powiedzieé¢, ktdéra z tych teorii jest najlep-
szym wyjasniajacym. Natomiast Jjesli chodzi o ten ubytek
dochodéw, ktdéry bedzie nas czekal, ja chciatem zwrdécié uwage,
ze Jjeszcze zaczna dziatad¢ mechanizmy, z ktdérych nie zdajemy

sobie sprawy. Np. firmy doradcze, dla ktdrej ja teraz pracu-

je, ... doradzaja klientom je$li chodzi o pozyskiwanie piyn-
nosci, bo to jest w najnowszym ... jak sobie radzi¢ z kryzy-
sem, oni .... to jest recepta i wiele osdéb tak mysli. Teraz,

gdzie jest pitynnos$é¢ finansowa, my musimy nie spodziewali sie,
ze jest odpowiedZz doradcdéw podatkowych, w urzedach finanso-
wych jest pitynno$¢ finansowania. Dlaczego Mialy potezne zyski
w pierwszych kwartatach tego roku, nadptacito podatki, a
teraz ... niskie zyski ... Normalnie mozZzna byio odzyskiwac¢ to
przez wiele lat odliczajac sobie te straty 2z nadptaconych
zyskéw, ale sa mechanizmy, z ktdérych mozna skorzystaé, firmy
doradcze maja gotowe, zeby to przyspieszyé. Takze niech sie
minister finansdw spodziewa, Zze wykorzystanie tego typu
mechanizméw w ciagu najblizZzszych kwartatdédw spowoduje mu
wiekszy ubytek ... niz szacuje, dlatego ze beda duze zwroty =z

tych nadptaconych zaliczen z poprzedniego okresu. I oczywi-
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$cie tam ....... , pani profesor méwita, ze one sa, szczes$li-
wie, Ze Jje mamy w polskiej gospodarce, tez niski udziai
kredytdéw w PKB, ktdéry jezeli ten kryzys sie nagle skurczy, to
bytoby 100 proc. PKB, ... ten szereg amortyzatordw nas teraz
my$le chroni, natomiast one sa dobre, wystarczajace, ... Ww
normalnych c¢zasach, a te czasy sa wyjatkowo nienormalne i
dlatego te wszystkie recepty o ktdérych méwilisdmy dzisiaj
warto Jje przeanalizowa¢ 1 to w kontekécie tego, jako
przed tym scenariuszem Jjest w konteks$cie tego, ze Jjest to
ubezpieczenie przed tym ztym scenariuszem, natomiast w kon-
tekscie tego, zZe my Jjestedmy strasznie niedecyzyjni, ze co$
co w innych krajach ... u nas w trybie legislacyjnym Jjeszcze
w uktadzie rzad, prezydent, parlament, prezydent moze trwad
bardzo diugo i warto planowac¢ dziatania antykryzysowe duzo
wczesdniej, niz w normalnym trybie winnych krajach to sie
dzieje, gdyz w normalnym trybie w innych krajach to sie
dzieje, Dbo mamy pewna specyfike nieumiejetnos$ci szybkiego
podejmowania decyzji. Dziekuja bardzo.

Pan prof. Witodzimierz Siwinski

Bardzo serdecznie dziekuje. Dziekuje za bardzo interesujacy

temat, przedstawienie 1 odpowiedzi. Zamykam posiedzenie rady.



