Rozmowa Gazety Bankowej z prof. Stanistawem GomullO 03 2011

Petnit pan wielokrotnie funkcje doradcy rzadow Il RP. Czy pana rady byty
uwzgledniane?

- W pierwszym tomie monografii gwi¢cconej transformacji ustrojowej w Polsce po roku
1989 prof. Tadeusz Kowalik stwierdza mdéj wptyw jako doradcy na podejmowane przez
rzady Il RP decyzje - w porbwnaniu z wptywem polskigkonomistow na gd PRL-u, jak
Michata Kaleckiego czy Oskara Lange, alezeallosepha Stiglitza, szefa doradcow
gospodarczych prezydenta Clintona - byt bez poréwenaickszy. W przypadku Leszka
Balcerowicza, gdy ten byt wicepremierem i ministrémansow, moja funkcja doradcza nie
byta specjalnie trudna, gdynielismy bliskie pogddy na to, co trzeba zrabiMimo tego,ze
nasze wczaiejsze déwiadczenie akademickie i polityczne byto inne. dgpotowy lat 60.
bylem cztonkiem opozycji politycznej i gdzy innymi z tego powodu musiatem wyjeclma
granic;, gdyz nie mogtem znal& pracy w Polsce.

- Nikt nie zaproponowat panu pracy w Instytucie Maksizmu-Leninizmu?

- Wolnezarty, ch@& w pewnym momencie sugerowano mi Instytut Ziemniakatam mnie
nie chciano. Prébowatem zatrudsic na poczcie...

...Jak Witold Gombrowicz..

...ale te nic z tego nie wyszto. Probowat w sprawie mojegtrunienia cozdziata
Bronistaw Minc, wtedy dyrektor Instytutu Nauk Ekanieznych PAN...

..brat Hilarego Minca?

Tak jest, ale tenic nie zdziatat, bo po konsultacjach z Andrze)aferblanem -
kierownikiem wydziatu KC ds. nauki i szkolnictwaustyszatze nie wolno mu mnie
zatrudné. Na nic s¢ rowniez zdaly zabiegi pani Eugenii Krzeczkowskiej-Szygria chciata
mnie zatrudrd w GUS-ie, w zaktadzie statystyczno-ekonomicznyeszka Zienkowskiego.

- Nie udato se¢ przy takich protektorach?

- Nie udato sj. Ale wiasnie w tym czasie poznatem wiele oséb, ktorenig - jak Jacek
Kuron czy Waldek Kuczgski - staty s¢ znacacymi postaciamérodowisk opozycyjnych, a
w roku 89 i latach nagpnych zacgty odgrywa w Polsce dig rolg. Moje kontakty z
opozych bylty duzo silniejsze ni Leszka Balcerowicza.

Przez wiele lat doradzat pan zmieniggcym sie rzadom Il RP, w koncu jednak
zdecydowat s¢ pan zost& demiurgiem. Zgodzit sg pan objaé - cho¢ na krotko -
stanowisko wiceministra finanséw w radzie Donalda Tuska. Czy to byta pierwsza tego
typu propozycja?

Wcze&niej nikt nie proponowat mi wégia do radu. Zgodzitem s, bo nigdy nie unikatem
odpowiedzialnéci. Kiedy bytem doradgbardzo czsto wsrodkach masowego przekazu



wyjasniatem publicznie sdd sk biora moje rady, bo traktowatem siebie jako doradc
polskiego spoteczestwa. Bardziej ri jako dorade takiego czy innego ministra czy premiera.
To oczywicie stwarzato niekiedy problemy, bozkia ekipa chce méeswoich, ktorzy mgia
przede wszystkim o interesie ichydu i partii. Koga, kto wyraza zbyt niezalene pogidy
mozna akceptowa- chat czasami z trudem - jako doradc

Jan Krzysztof Bielecki - znacaca posta& w rzadzie Donalda Tuska - stwierdzit ostatnio,
ze najwazniejsze elementy transformacji ustrojowej mamy ju za soly i ze czekap nas
juz tylko drobne korekty. Czy w gospodarce mamy ji rzeczywgcie posprztane po
komunizmie?

Bardzo duo zrobilimy, ale jest jeszcze sporo do zrobienia. Viildkcow 2005 roku
zostalimy przygci do UE w oparciu o diagnezewretrzng, ze polska gospodarka jestju
gospodark rynkows, ze nie odbiega w jakiistotny sposdb od innych gospodarek rynkowych
tej tzw. starej Europy. Musiéhny dostosowasetki ustaw, aby spethokreslone kryteria.

Jezeli chodzi zatem o system instytucjonalny i prawagodzitbym st z t3 0og6lm ocen
Bieleckiego.

Jesli dokonaé porownania dwudziestolecia mgdzywojennego i dwudziestolecia po roku
1989 , to nie mamy chyba szczegdélnych powodéw darszzadowolenia

Kiedy odzyskiwalimy niepodlegté¢ w roku 1918 sytuacja iébyta bardzo trudna. W
dziedzinie odbudowy gatwa, stworzenia niezddnych dla jego funkcjonowania instytuciji -
bardzo wiele w okresie gdzywojennym zostato zrobione. Alezt@iemy,ze byt kryzys w
latach 30. ze wzgkdna pozycja Polski w Europie nie ulegata ggci tych 20 lat jakidj
znacacej poprawie. PKB specjalnie nie wzrosto, tym baépaa gtowe. Tu i dwdzie byly
drobne sukcesy jak Gdynia, COP, byto sporo wynaazlale mielimy tez spory zaséb
inteligencji we Lwowie, Wilnie, Krakowie, Warszawie

W roku 1989 mielimy tez niezwykle trudg sytuacg, porownywaln jesli chodzi o
skak trudnaci do tego, co byto w roku 1918. Migdny skrajnie nieefektywny system
gospodarczy i komplesrzapdc¢ w relacjach gospodarczych, szczegolnie finansowyzh
zagranig. Polska byta bankrutem. W czasie wojny straeilyf duzo kapitatu ludzkiego, w
tym duzg czs¢ inteligencji. Po wojnie pojawita swprawdzie nowa inteligencja, ale ta nie
byta dobrze przygotowana do radzenia sobie w wacimijospodarki rynkowej. Nie znata
dobrze ¢zykdéw, dopiero musiataguczy zasad gospodarki rynkowej i prowadzenia
przedsgbiorstw w warunkach konkurencyjnych. Brak przygoamia merytorycznego i
prorynkowych przyzwyczajenie dotyczyt tylko kadry, ale tepracownikow. Nie byto
odpowiedniej etyki pracy. Jak wiemy ob@zywata etyka unikania solidnej pracy, bo byt
stan petnego zatrudnienia. Te wszystkie rzeczyaywg niezwykle trudg sytuacg na
pocztku okresu transformaciji. | prawanowiac najwiksz niespodziank - czym czego
pocztkowo nie przewidywatem, przynajmniej w takim zadiee- byta eksplozja nowego
sektora prywatnego, tego bardziej innowacyjnegadbaj przedsibiorczego. Tu si
uruchomit silnik rozwoju , bo w sektorze przegsorstw pastwowych, ale take
spotdzielczych, miedimy przecie bardzo szybkie kurczeniegsiatrudnienia i produkcji.
Natomiast sektor prywatny zagzwicksza produkcg w tempie 20-30 procent rocznie -
przez szereg lat. Dostownie wggu 2-3 lat pojawito i okolo milion przedsbiorstw, w
wigkszasci bardzo drobnych, z ktérych g z czasem statogsredniej wielkaci
przedsgbiorstwami. Gdy potem doszly inwestycje zagraniciasza wzgidna pozycja w
stosunku do Starej Europy zal@sk polepszé Jgli chodzi ptace nominalne liczone w
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dolarach , to skok jest ogromny. Latem 1989 bgtakies 20 dolarbw na miest, teraz jest
okolo tysic dolaréw na miegc. Chocia realna zmiana jest da mniejsza, to i tak jest
znaczna. Dzisiaj PKB na gtavszacujemy gdziew okolicy potowy tego co majkraje Starej
Europy. A wtedy, w 1989 roku, to byto gdgie okolicy 1/3. Stworzykmy system
instytucjonalno-prawny unmiwiajacy posuwanie gidalej wzdhi $ciezki stosunkowo
szybkiego wzrostu - gdZdekoto 4-4,5% rocznie. A poniews migdzyczasie Europa
Zachodnia zwolnita do okoto 2% rocznie , to nasgtdys do tych krajowedzie nadal
systematycznie malat.

Gdy zostat pan ministrem w radzie Donalda Tuska, jak wtedy oceniat pan stan
finansow publicznych?

Pocatkowo moje oceny byly dogyoptymistyczne. Bytem gtdbwnym autorem
pierwszego programu konwergencijade Tuska - zatwierdzonego przezadzpod koniec
marca 2008r i przestanego KE . W programie tyfozzdismy powolne zmniejszanie
deficytu budetowego o pot punkta procentowego rocznie - dootqmta. Ale te
zatazylismy tempo wzrostu 5% rocznie. Wiedzéehy, ze ten plan jest dogyapety, byty
nawet gtosy wtpigce w realné tych zataen. Bytem przeciwnikiem silnego obignia
dochoddéw do bugktu i zalecatem, jeszcze niedgc w rzadzie, aby nie realizowadrugiej
obnizki sktadki rentowej. A jéi juz - to przy rownoczesnych dziataniach zmiesgg¢h do
obnizenia wydatkow. Jednak takich dziakaie podgto. A przecie pod koniec rzdu
Jarostawa Kaczskiego mielimy decyzje parlamentu, w gkiszaci poparte przez PO,
ktérych hczny koszt dla finanséw publicznych wynosi roezniokoto 40 mlid ztotych. | to
one staty s waznym powodem diego wzrostu deficytu finansow publicznych. Oczieie
na to natayly si¢ trzy inne rzeczy: silny wzrost publicznych wykiat inwestycyjnych,
wzrost zatrudnienia i ptac w sferze laatbwej oraz efekty spowolnienia gospodarczego.

Zaktadatemze w sposéb konsekwentny i zdecydowany zaczniemgygjisowa
wydatki. Oczywécie zdawatem sobie spraw ograniczé politycznych,ze propozycje
ustawowe moglby¢ wetowane przez prezydenta. Ale liczytem na zd@mpmlityczrg
premiera Tuskaze w razie takiego weta wejdzie w dama koalicje np. z SLD, w
konsekwencji czego parlament takie weto odrzuczyirs takim mielsmy w kaacu do
czynienia w przypadku ustawy o emeryturach pomogtbwAle to byta tylko jedna taka
sytuacja. W przypadku ustaw zdrowotnych, kiedy mazeministrem Rostowskim
nalegalémy na daleko igca reforme, weto prezydenckie nie zostato odrzucone..

Czy to bylo powodem paskiego odegcia z ministerstwa finansow?

Moja dymisja nie byta formprotestu. Raczej wyggnieciem konsekwencji z faktuge
to co zamierzalem nie dacsiiestety zrold, bo g silne ograniczenia polityczne: obawa
przed retorsj ze strony politycznej opozycji i obawa o regkog strony elektoratu. Parasol
polityczny jest reformatorom potrzebny jak powietra jéli go nie ma - reform nie nima
przeprowadz. Nie maze tego zroki ani doradca, ani minister, ani nawet premier.

Bede sie jednak upierat, ze obecnie radzaca ekipa(poprzez wspomniag wypowiedz
Jana Krzysztofa Bieleckiego) wystata do spotecastwa komunikat, ze wszystko jest w
gospodarce ji w miare dobrze pouktfadane izadne - w domyle gwaltowniejsze czy
istotniejsze zmiany - nie g potrzebne, a tym bardziej planowane. Dorany kontekst
polityczny takiego komunikatu - na kilka miesicy przed wyborami parlamentarnymi -
jest oczywisty, gdy wszelkiego rodzaju istotne reformy 4cza sie na pocatku z kosztami
spotecznymi. Odrziemy jednak kontekst polityczny: czy w Polsce potrzethe g istotne



zmiany i reformy, czy tez rzeczywgcie mazemy porusza& w sie zakresie kosmetyki i
adiustacji tego co ju jest?

Ten gzyk matych krokow, ktory przyji politycy obecnej koalicji, to przekonaniege
juz skaaczyt sk czas daych reform - nie bardzo migpodoba. Mgdzy innymi dlategoze
jest proly usprawiedliwienia matej aktywsai, ze ma demobilizyjacy wptyw . A przeciev
ciggu ostatnich 10 lat - od czaswdn Jerzego Buzka - zrobiono bardzo niewiele i dgcsae
gromadz¢ problemy, ktérch rozwgzanie czy usugtie wymaga bardziej zdecydowanych
dziatar. Dzisiaj potrzebne jest wytae zdefiniowanie tych problemow i nie owijanie spra
bawetre.

W Polsce mamy wiekkilos¢ tzw. programow strategicznych, tworzonych przezmed
ministerstwa i gdy czytam te programy, to one mdawemal wyhcznie o celach, niewiele o
metodach realizacji. Jak moéwimy o reformach emémytzh to wiemyze potrzebness
zupetnie nowe dziatania, np. podniesienie efekggmwieku emerytalnego, czy sprawa
wiaczenia do powszechnego systemu emerytalnego tygh, ditére zostaty wykzone
(emerytury wojskowe, pracownikéw wymiaru sprawiedkci, czy KRUS). Chodzi o wany
obszar wymagagy dziatah, bo mamy narastgga zapac finansovg w filarze I. Mamy
bardzo duay deficyt sektora finansoéw publicznych. Potrzebgpegc dziatania ustawowe,
ktére to by zmienity. Mamy problem w gloie zdrowia. Jest pytanie w jakim kierunku
powinny zmierz& zmiany. Czy ogranicZgpopyt poprzez wksze finansowanie
bezpdrednio zainteresowanych, czy: teie? Mamy przerosty zatrudnienia w administraciji
oraz w szkolnictwie podstawowynsgiednim. Mamy nieefektywny system wymiaru
sprawiedliwgci Mamy ogromne problemy w infrastrukturze. Marpgtencjalny kryzys w
sektorze energetycznym. Mamy niedt&oone prywatyzacje. Dtuga jest lista spraw
wymagajcych dziata, a w niektérych przypadkach bardzo zdecydowanyiétah.

Wokot OFE toczy sk obecnie spoér. A na horyzoncie - znowu wcale niekadleglym —
perspektywa dramatycznej bomby demograficzne;.

Zdawalimy sobie ju z tej bomby spragl?2 lat temu, gdy toczy@imy dyskus¢ na
temat reformy emerytalnej. Podstawpadpowiedza na problem demograficzny byta
reforma w filarze I, polegaga na wprowadzeniu indywidualnych kont i w konsehuyie-
powigzania przysziej emerytury ze zgromadzreez lata sktadk Drugi filar byt tylko
dodatkiem, to nie byta centralna idea tamtej refor®d samego pogiku byto jasneze w
rezultacie reformy filaru |, przy tej samej relasitadki do ptac i tym samym wieku
emerytalnym, relacja emerytur do ptaglbie malé. Liczylismy na to, ze przyszli emeryci
zaczn pracowa diuzej, aby wypracowawyzszy emerytug w relacji do ptac..

Ta relacja przed wprowadzeniem reformy wynosita gdies okoto 60-70 procent, teraz -
bez podniesienia wysoksxi sktadki - spadnie do 30 procent.

Tak jest. Bylem jednym z animatorow tej reformycizgwiscie zdawatem sobie
sprawe, ze j&li nie bedzie wzrostu wieku emerytalnego i wysé&iosktadki, to ta relacja
spadnie. Ale sami zainteresowani mogli temu przéziata® przedhiaja¢ swoj czas
aktywnasci zawodowej. Politycy te mogli temu przeciwdziataprzez podniesienie sktadki -
obcigzajac tym obecnie pracagych. Bo cudéw nie ma i nie daesbez wydhienia czasu
pracy i/lub podniesienia sktadki, néizvicksze emerytury w relacji do ptac.



Na taka ,szczerc¢” zaden rzad sie nie odwazy, nie tylko przed wyborami
parlamentarnymi.

Mamy dzisiaj r@nego rodzaju bariery w rozwoju gospodarczym i wadnajc
niezledne reformy meemy oczekiwg, ze pozytywne ich skutkidalg roztazone w czasie.
Wsréd tych dtugofalowych zmian, widziatbym przede y&tkim reformy emerytalne.
Zauwamy, ze w Polsce mamy stosunkowo mato pracygh, ale te mamy dwie die
rezerwy sity roboczej. Jedna rezerwa jest w mamcksteczkach i wsiach, gdzie mamyzdu
bezrobocie, zaréwno jawne, jak i ukryte. W rolnigtwatrudnionych jest ok. 15 procent
Polakéw, gdy z powodzeniem wystarczytoby ok. 5 priew Wielkiej Brytanii podoba
produkcg dostarcza tylko jeden procent ludzi w wieku prodgkym). Mamy wec 10
procent sity roboczej, ktdrmaozna by uaktywnd, a to oznacza 1,5 min ludzi. Dreugezervy
sity roboczej mamy w dych miastach, gdzie bezrobocie jest stosunkowo ,ralde stopig
aktywnaci zawodowej niski, spowodowany gtéwnie zbyt wcagsrprzechodzeniem
Polakow na emerytdgr Stopig aktywnaci zawodowej w Polsce jest o jaki€ punktow
procentowych riszy niz w Europie Zachodniej. Zlaajac sie w tym wzgkdzie do
europejskich standardéwediziemy mieli dodatkowo jak#el,5 min ludzi. W sumie te dwie
rezerwy pracownikoéw to okoto 3 min oséb. Jestgeszednarodio zatrudnienia. Polska
nalezy dzisiaj do krajow praktycznie bez imigrantowgwimoglibyémy trocky szerzej
otworzy¢ granice - szczegolnie dla braci Stowian z UkraiByatorusi, przycigna¢ stamad
co bardziej wyksztatconych mtodych ludzi w liczAi®-2 min.

Problem przysztych emerytur hta wiec rozwizac poprzez wksza aktywizag
wspomnianych 3 min ludzi, a tak otwarcie si na imigrantow zarobkowych. Memy w
rezultacie zwjikszy zatrudnienie o okoto 30 procent. Tegergiecz jasna nie da zrébiv
ciggu kilku lat. Ale maemy to zrobt¢ w ciggu jakg 20-30 lat. Bo to jest proces dtugotrwaty.
Wraz z oczekiwanym wydianiem czasuaycia, powinien rosft tez wiek emerytalny.

W Polsce nie ma tradycji oszogdzania pieniedzy. Co powinno robi panstwo, zeby
tworzy¢ bodzce zaclkcajace do Polakow do oszegrlzania?

Polacy g akurat podobni do Amerykanow, ktorzy teie maj silnej skionnéci do
oszczdzania. Mamy tylko 5-10 procent Amerykanow i 5gk@cent Polakéw, ktorzy
dysponug duzymi oszczdnaosciami. Wicc Panu chodzi o te 50-60 procent ggxych
Polakow. Ci istotnie majbardzo niewielkie oszednaici. Co zrobg, zeby to zmiend?
Pierwszy krok zostat jzrobiony - widnie w sprawie emerytur. Chcemy zacis ludzi do
odpowiedzialnéci za wiasg przyszig¢. Ale reguty gry musgzbyc jasne. Jeeli bedziemy np.
zabierg emerytury ludziom, ktérzy pracyj to jestem temu przeciwny.zii mamy rencist,
ktory z uzasadnionych powodow otrzymuje egmat rownoczénie uwaa, ze jest zdolny do
pracy, znalazt zatrudnienie i chcemy mu edfrent - tez jestem przeciwny. Trzeba by
jednak konsekwentnym i nie maibez kaica rolnikom,ze z budetu zaptacimy za ich
emerytury. A w tej chwili 96% wydatkéw KRUS jesthrywane przez innych. Te dopfaty z
UE czy budetu na dug skak 53 oczywgcie wielks pomog dla rodzin na wsi, ale
jednoczénie demoralizy, zmniejszajc presg na tych mtodszychyeby s¢ ksztalcili i
szukali innych mgliwosci zarabiania.

Istotrg spravg jest réwnie zmiana sposobu ndgnia, a zwtaszcza dziatania,sljechodzi o
pomoc spoteczna. Tutaj fiEtwo opiekucze musi by ograniczone do sytuacji, w ktorych



pomoc jest uzasadniona i niedina. Jak méwimy o ,becikowym” to nie m@ by ono
kierowane do kadego. Wszystkie nasze ustawy w obszarze pomocgcpuj powinny b/
przewietlone z tego punktu widzenia.

Jaka bedzie przyszig¢ dolara jako waluty swiatowej, bo widaé wyraznie, ze znalazt s¢
na zakrecie?

Rzeczywicie jest na zakcie i inwestorzy musza b¥gpod uwag mazliwosé
kontynuacji nieodpowiedzialnej polityki fiskalnejrionetarnej Stanéw Zjednoczonych.
Jednak poki co grd amerykaski maze korzysté z ogromnego kapitatu zaufania,
nagromadzonego przez ostatnie dwa stulecia. Kdpitat m.in. powodujeze rentownéc¢
amerykaskich papierow skarbowych jest niska. Koszt obsthgrdzo szybko rogonego
diugu publicznego jest ta& niski. Jest dia r&znica midzy USA i Japorj. W Japonii diug
publiczny jest nawet dw wyzszy niz w USA w relacji do PKB, ale szl Japonii zapoycza
si¢ niemal wyhcznie na rynku krajowym. Dtug publiczny nie jesaigiem zagranicznym. To
jest zasadnicza #a@ica. Akurat Japiiczycy bardzo dib oszczdzap i japaiskie banki oraz
bezpdrednio gospodarstwa domowe inwestid pienjdze w japaskie papiery skarbowe.
Wie¢c gdyby doszto do ztamania zaufania - stracilibyodazycy. Bytby to pewnie kryzys, ale
nie totalny, i nie rozlatby sipo$wiecie. Natomiast w przypadku USA sytuacja vy
inaczej. Sytuacja w Stanach, zachaeyyroporcje, przypomina przypadek Polski za czasow
Gierka, kiedy dtug nie byt nawet gak ogromny, ale byt praktycznie w stu procentach
zagraniczny. W takiej sytuacji viiaa jest wiarygodn@ na medzynarodowych rynkach
finansowych. Takwirygodnac¢ jest trudniej utrzymai gdy dochodzi do jej zatamania, to
koszt obstugi dtugu idzie bardzo mocno wgor

Co zrobj Amerykanie? Czy poOjdna jakié bardzo istotne ¢cia? Mamy tutaj
przyktad Wielkiej Brytanii, ktory pokazujege kraje z daym dawiadczeniem w finansach
publicznych g w przypadku zageeenia zdolne do dziakebardzo drastycznych. | bynaze
dotycz\¢ to tez bedzie Standw Zjednoczonych.zédi nie za czaséw Baracka Obamy, to za
kadencji nagfpnego prezydenta.

Czy jest prawdopodobne, co prognozwj, a nawet postulup niektérzy ekonomici, ze w
celu obrony wiarygodndci dolara jako waluty swiatowej, nastapi jego ponowne
.Zakotwiczenie” w ztocie?

Nie ma obecnie n&wiecie takiej ilgci ztota, by dé& zabezpieczenie amerytskiemu
dolarowi. To zabezpieczenie musikdgospodarka amerykaka, podatnicy amerykacy i
zdolnai¢ tego kraju do obstugiwania diugu. Ta zdgalkhoie jest narazie kwestionowana. Ten
diug zresz jest narazie ponej 100% PKB. Bogactwo USA jestagle bardzo die, wiec Ci
ktorzy dysponuj amerykaskim dtugiem publicznym nadal mggtosunkowo tatwo zamiehi
ten dlug na udziaty w prywatnych amerggkich przedsbiorstwach, na zieraj na domy..
Nie spodziewam gijakiega wielkiego kryzysu finanséw publicznych wagu najblizszych
kilku lat, a troclg pazniej przewidug podgcie przez rgd amerykaski dziata
stabilizacyjnych zmniejszggych deficyt budetowy i wobec tego tale przyrost diugu
publicznego.

J&li chodzi o polityke monetargp, to amerykaski bank centralny zdecydowatsia
tzw. quantity easing, czyli dodrukowywanie pigday na dag skak . Dobrze to znamy z
czasow wielkiej eksplozji monetarnej i inflacji voBce w r 1989. W Stanach Zjednoczonych
na razie nie prowadzi to do wysokiej inflacji ponee jest dua ostranos¢ ze strony
gospodarstw domowych i przeelsiorstw do zacigania kredytow nawet przy obecnie
niskich stopach procentowych. Ale nie jest wyklune,ze presja inflacyjna zacznie ragn



kluczowa w takiej sytuacjidalzie reakcja amerykakiego banku centralnego. Podobnie
zreszy jak w Europie, gdzie kluczowatizie reakcja Europejskiego Banku Centralnego,
ktory tez skupowat w ostatnich latach zhiilosci papieréw emitowanych przezady, a nawet
przez przedsbiorstwa. Zaktadam w tej chwilke oba te banki centralne zachoyvsip tak

jak ekonomici zalecay, tzn. zaczasprzedawéana rynku wtornym nagromadzone papiery.
To spowoduje spadek cen tych papierow, czyli pachzgnie rentowniei skarbowych
papieréw wartéciowych. W ten sposéb wzswie koszt obstugi dtugu publicznego, co z kolei
stworzy sily presg na rady aby zmniejsz§ deficyt. Ten mechanizm zadziatakjbardzo
mocno i bolénie w przypadku Grecji i \Agier. Zadziatat take w przypadku Irlandii,
Hiszpanii i Portugalii. To jest tzw. rynkowy mectizm dyscyplinowania, ktory jeszcze nie
zadziatat w USA i w Europie Zachodniefrdd wysoko rozwirgtych krajow, poniewanie
ma narazie dobrych powodow by on zadziatat, pore ,pod ostog’ wspomnianego
kapitatu zaufania.

Czyli Amerykanie nie beda sie spieszy¢?

Jezeli USA beda zbyt dlugo zwleké, to dolar ledzie tracit. Nie znaczy to jednakg
chinski juan go zagpi. Chiny zakupity dig ilos¢ amerykaskich papieréw skarbowych za
okoto 2 bln USD, ale to jest jakiQ0 procent diugu amerykskiego. Jeeli zaczn
sprzedawate papiery - to strac Przypuszczanre narazie oni zaktadgjze za jakié 5-10
lat kolejny rad amerykaski doprowadzi do sytuacji stabilnej w obszarzarfisow
publicznych i nie bdzie spadku cen ameryiskich papieréw warkeziowych, nie bdzie
strat dla Chin.

Nie mam vgtpliwosci, ze rola gospodarcza Chindzie rosta. Tym niemniej PKB
Chin, to dzisiaj wedtug rynkowego kursu juanaedalie 1/3 PKB amerykeskiego. Wedtug
parytetu sity nabywczej juana, PKB na jednegosaieica Chin jest to nadal stosunkowo
niewielkim utamkiem odpowiedniego poziomu amemngiaego. Dodaw tym miejscu
warto,ze jesli chodzi o produke waznych megdzynarodowych innowacji i patentéw, to
Chiny jeszcze prawie nie istraapa rynkuswiatowym.

Od dobryph juz kilku lat Chiny sgq w petnym rozpedzie rozwoju gospodarczego, a
Panstwo Srodka jakby nawet nie zauwayto ogolnagwiatowego kryzysu. Nieustannie p#
do przodu, a na liczniku — 10 proc. przyrostu PKB.

Japonia w latach 60.dyta tak rozpdzona i niektérzy nawet wierzylie to s¢
nigdy nie skaczy. Wysokie tempo wzrostu byloztev Niemczech i Francji Zakeazyto sk
to w tych krajach na poziomie okoto % amemddaego PKB na mieszkaa. Przy czym
réznica Y4 bierze gipo czsci z tego,ze Amerykanie pracgjwiecej godzin rocznie. Po
uwzgkdnieniu tej rénicy w czasie pracy, wspomniane krajeagsety okoto 90 procent
poziomu amerykigskiego. W zasadzie mamygeido czynienia od okoto 20-30 lat z pein
konwergengj Starej Europy i Japonii do poziomu amenyldego. Czy bdziemy mieli do
czynienia z tak petnkonwergengj w Chinach - trudno powiedaie Moze tak, mae nie. W
Chinach musznasapi¢ jeszcze die zmiany polityczne oraz instytucjonalne. Jest j@sucze
dos¢ silny sektor pastwowy, szczegoblnie w przerig, ktdry praktycznie musiatby zniké
Jest take dua rezerwa wzrostu gospodarczego w postaci sityao#joznajdujcej st na
prowincji. Ale drugiezrédto to jest transfer technologii i kapitatu zvamtrz. § tam wiec
nadal dwa podstawowe czynniki pobudzania segukwzrostu.

Kiedy mozliwe jest wegcie Polski do strefy euro?



Minister Rostowski ogtosit na pogtku marca 2011r dé ambitny program gdu
Tuska, ktéry zaktada zajie w roku przysztym z deficytem sektora finansawblcznych do
poziomu ok. 3% PKB, z poziomu okolo 8% w r 2010.gawda okoto ¥ tego zmniejszenia
ma by¢ rezultatem kreatywnej kgiowasci, bo zamiany agci diugu otwartego na ukryty.
Prawdopodobnie dolg potrzebne dalsze dziataniachyoze w r 2013,zeby ze§¢ z tym
deficytem w sposéb trwaty do poziomu okoto 0-2 ¥BPK6li ten plan lkedzie zrealizowany,
to wejfcie do strefy euro w roku 2015 lub 2016 stanignsizliwve. A sama strefa sinie
rozpadnie — jak ztowtdonie niektorzy przepowiadgjgdyz dziatania podejmowane w tej
chwili sa dostatecznie silnggby przeciwdziatatakiemu rozpadowiZrodiem pewnego
napkcia w sferze euro jest tee polityka fiskalna jest wekach wielu radéw. W okresie
ostatniego kryzysu doszto w rezultacie do silnegoostu rentownsei skarbowyxh
papierow wartéciowych w niektorych krajach. Ale jak spojrzymy dane dotyczace
deficytu budetowego czy dtugu publicznego w krajach strefy eto@d czasu powstania tej
strefy w roku 1999 nie zaobserwowaliy jakiché szczegolnie niepokggych symptomow.
Grecja byta jedynym krajem, gdzie mighy do czynienia réwnoczeie z bardzo diym
deficytem i dua relacp diugu do PKB.

Pojawia sk problem krajow dwéch predkosci?

De facto dochodzi do podziatu UE na sgretiro i reszt. Polska jéli chce odgrywa
znacaca role w Europie,to powinna nateé do strefy eur@wiatowy kryzys finansowy
doprowadzit do diego zré@nicowania rentowngi papierow skarbowych zaych krajow.
To jest cé nowego. Polska nie me oczekiwa, ze tylko przez samo wjie do strefy euro
znacznie zmniejszy koszty obstugi swojego dtugulippbego. Zmniejsgsic na pewno
rynkowe stopy procentowe, ale nie koniecznie rentisai, ktore dalej bda zréznicowane.
To jest nowa rzecz. To jest@wadczenie greckie, hiszfiskie. | to jest koszt tegae nie ma
jednej polityki fiskalnej w skali catej UEg nie ma jednego 4du. Ale tak musi dalej kiy
Mechanizm rynkowy &dzie odgrywat gtéwa role w dyscyplinowaniu poszczegolnych
rzadow. Nie kryteria z Maastricht, ale mechanizm .

W Europie tworzymy wielopestwowy organizm, ktdry w pewnych obszarach
wspotpracuje bardzo blisko, a pewnych obszaraehprayktad w polityce monetarnej -
wyjatkowo blisko. Take jezeli chodzi o wymiagn handlova czy rynek pracy, to pogt jest
ogromny. Ale jest pytanie - co dalej? A szczegobuer polityly fiskalg? Kryzys
doprowadzit do eksplozji deficytu budzetowego iglipublicznego w kilku krajach i
powstat problem odpowiedzialé@ za papiery rgdowe. | okazato gize w UE nie ma ani
checi, ani zgody na tazeby wszystkie kraje braty odpowiedziaédaa to, co s dzieje w
poszczegolnych krajach . Nie mamy i zapewnetmie kzdziemy w UE centralnego gdu.
Dlatego kryteria z Maastricht dale¢dy wazne, ale odgrywébeda rok pomocnica.
Natomiast dyscyplinowanie poszczegolnycid@v kxdzie s¢ odbywa przede wszystkim
poprzez mechanizm rynkowy. Po ostatnichvdadczeniach Grecji i Irlandii, kaly rzad
kraju strefy ju wie, ze nieodpowiedzialna polityka fiskalna prowadzi #k@e@znego wzrostu
kosztéw obstugi dlugu publicznego, ktérego inngeksdrefy nie sfinansuaj

Czy mazna zatem powiedzié, ze UE po ostatnich wydarzeniach kraje Eurolandu si
czegad nauczyty?

To na pewno. Instytucje i 4dy, ale take rynki finansowe zorientowalycsize g
problemy natury instytucjonalnej. Z jednej stromydy zmuszone zostaty do intensywnych
dziatah na rzecz zmniejszenie deficytow, z drugiej - p@yshowe instytucje takie jak



fundusz stabilizacyjny i europejski nadzér bankoltgre keda w razie potrzeby niosty
pomoc, ale warunkoavi ograniczog. Euroland ma giopiera& na odpowiedzialrii
indywidualnej poszczegolnych krajéw,eaddpowiedzialné¢ wymusz rynki finansowe. |
one ju zaczty to robic.

W ciagu ostatnich kilkudziesiciu lat mamy do czynienia z niebywatym rozrostem
instytucji finansowych, ktore z definicji maja by¢ tylko narzedziem utatwiajacym
funkcjonowanie gospodarki. A prezes digego amerykaiskiego banku zarabia 10-20 razy
wiecej niz prezydent Standw Zjednoczonych. Ostatni kryzys wyatata dezynwoltura
instytucji finansowych...

W okresie powojennym migliny naswiecie okolo 150 kryzysow
makroekonomicznych i finansowych i 62e nich byta generowana przez sektor
prywatny.Dla przyktadu, 12 lat temu na Dalekim Wsdzie powodem kryzysu byto zbyt
duwze zadhienie zagraniczne sektora prywatnego, Odpowiedzizdnto byty jednak tak
wiadze centralne,bo realizowaty politykxed exchange rate, czyli statego kursu
walutowego. Lokalnie inflacja byta wysoka, stoppgentowe wysokie, piyczano wec za
grania, bo tam byly nisze stopy procentowe. Jednadlijenamy staty kurs walutowy i
zapayczanie s przedsgbiorstw i gospodarstw domowych w walutach zagramych, to nie
wystarczy mié niski deficyt budetowy. Trzeba mienadwyke budzetowy, niekiedy nawet
wysoka, zeby przeciwdzialmazliwej eksplozji popytu wewgtrznego i nadmiernemu
zadtwaniu s¢ sektora prywatnego .

w ostatniej dekadzie miéiny do czynienia z nazbyt ekspansywna podityk
monetarg w takich krajach jak Rumunia, Butgaria czy kragtyckie oraz z nazbyt
ekspansywna polityka fiskadma Wegrzech. Utrudnieniem w niektorych z tych krajéwdyt
polityka sztywnego kursu. Bo ryzyko kursowe dydioyge zarowno przedsbiorstwa, jak i
gospodarstwa domowe w ograniczeniu ekspansji koedbjt

Uciekt pan troche od mojego pytania. Powtore: czy rozrost instytucji finansowych nie
moze tworzy¢ zagrazenia?

Troche uciektem, ale jest ziarno prawdy w tym co pan mibghd pewnego stopnia
podzielam pana obawBo w ostatnich latach zdarzate siz¢sciej niz dofad, ze instytucje
finansowe dziataty w sposob nieodpowiedzialny. 2gisajwaniejsze jest, aby wygjnac
wiasciwe wnioski z tego daviadczenia. Na pewno nalezareagowapoprzez zmiag
prawa, poprzez odpowiednie regulacje -czego preigdajest tzw Bazylea lll, poprzez
monitorowanie, wreszcie poprzez podniesienie stalidadotycacych sprawozdawczoi.
Za stror prawno-regulacyjmodpowiedzialne jest patwo. Kryzys ujawnit rowniz potrzelg
bardziej wnikliwego przyjrzeniastzw. nowym finansowym produktom, zwlaszcza w
zakresie derywatow. Ryzyko zyziane z tymi nowymi produktami jest bardzo niejasie.
ktérzy nimi handlowali, nie bardzo wiedzieli jakz jest to ryzyko. W zvaizku z tym lepsza
analiza ogoélnego ryzyka makroekonomicznego, wyndegjo z duej ekspansji tego typu
produktow jest absolutnie niegina.

Czyli mozna powiedzi&, ze derywatowy Dzin wyskoczyt z butelki?.
Tak st wydaje. Pamitam jak przed okoto 10 laty doszto do zupetnie

niezrozumiatego wzrostu wakim spotek internetowych.. Wielu ludzi na tymzdu stracito,
wielu innych dio zarobito. Doszto wic do wielkiej redystrybucji bogactwa.



Trzeba mié swiadomayg, ze rynki nie dziatgj efektywnie w kadym momencie, w
kazdym dniu i miesicu. One dziataj dos¢ efektywnie wsrednim i dizszym czasie. 3& zas
chodzi o tzw. nowe produkty finansowe czy catkieoava firmy, to z natury rzeczy mamy
najczsciej ograniczone informacje i dlatego #eony mie do czynienia z higkami
spekulacyjnymi. W warunkach gospodarki rynkowegsmy sk, niestety, z tym pogodzi
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