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duze rezerwy sity roboczej. Jedna rezerwa jest w matych miasteczkach i wsiach, gdzie ist-
nieje duze bezrobocie, zardwno jawne, jak i ukryte. W rolnictwie zatrudnionych jest ok. 15
procent Polakéw, gdy z powodzeniem wystarczytoby ok. 5 procent — w Wielkiej Brytanii
podobng produkcje dostarcza tylko jeden procent ludzi w wieku produkcyjnym. Mamy
wiec 10 procent sity roboczej, ktérg mozna by uaktywnic, a to oznacza 1,5 miliona ludzi.
Drugim rezerwuarem sity roboczej sa duze miasta, gdzie bezrobocie jest stosunkowo
mate, ale mamy niski stopien aktywnosci zawodowej, spowodowany gtdwnie zbyt wezes-
nym przechodzeniem Polakow na emeryture. Stopier aktywnosci zawodowej w Polsce
jest o jakies 8 punktdw procentowych nizszy niz w Europie. Zblizajac sie w tym wzgledzie
do europejskich standarddw, bedziemy mieli dodatkowo jakies 1,5 miliona ludzi. W sumie
te dwie rezerwy pracownikéw dajg 3 miliony osob. Jest jeszcze jedno Zrédio zatrudnie-
nia. Polska nalezy dzisiaj do krajow praktycznie bez imigrantéw, wiec moglibySmy troche
szerzej otworzy¢ granice — szczegolnie dla braci Stowian z Ukrainy i Biatorusi, przyciagnac
stamtad co bardziej wyksztatconych mtodych ludzi w liczbie 1,5-2 miliony.

Problem przysztych emerytur mozna wiec rozwiazac poprzez wigksza aktywizacje wspo-
mnianych 3 miliondw ludzi, a takze otwarcie sie na imigrantéw zarobkowych. Mozemy
w rezultacie zwiekszy¢ zatrudnienie
o okoto 30 procent. Tego sie rzecz
jasna nie da zrobi¢ w ciagu kilku lat.

Ale mozemy to zrobi¢ w ciagu jakich$ POlacy Sa pOdObI’]I
20-30 lat. Bo to jest proces dtugo- ,

trwaty. Wraz z oczekiwanym wydiuza- d @) Amerykanow
emerytalny tez nie majg

niem zycia, powinien rosnac¢ tez wiek
— W Polsce nie ma tradyciji oszcze-
sktonnosci

dzania pieniedzy. Co powinno
do oszczedzania

robi¢ panstwo, zeby tworzyé
bodzce zachecajace Polakéw do
oszczedzania?

— Polacy sa akurat podobni do
Amerykandw, ktorzy tez nie maja
skfonnosci do oszczedzania. Mamy 5-10 procent Amerykandw i 5-10 procent Polakdw,
ktdrzy dysponuja duzymi oszczednosciami. Wiec panu chodzi o te 50-60 procent uboz-
szych Polakéw. Ci istotnie majg bardzo niewielkie oszczednosci. Co zrobié, zeby to zmie-
ni¢? Pierwszy krok zostat juz zrobiony — wtasnie w sprawie emerytur. Chcemy zachecic¢
ludzi do odpowiedzialnosci za wiasng przysztosc. Ale reguty gry musza byc jasne. Jezeli
bedziemy np. zabiera¢ emerytury ludziom, ktdrzy pracujg — to jestem temu przeciwny.
Jezeli mamy renciste, ktdry z uzasadnionych powoddw otrzymuje rente, a rownoczesnie
uwaza, ze jest zdolny do jakiej$ tam pracy, znalazt zatrudnienie i chcemy mu cofnac rente
—tez jestem przeciwny. Trzeba byc¢ jednak konsekwentnym i nie méwi¢ bez korica rolni-
kom, ze z budzetu zaptacimy za ich emerytury. A w tej chwili 96 procent wydatkéw KRUS
jest pokrywane przez innych. Te doptaty z UE czy budzetu na duzg skale sg oczywiscie
wielka pomoca dla rodzin na wsi, ale jednoczesnie demoralizujg, zmniejszajac presje na
tych mtodszych, zeby sie ksztatcili i szukali innych mozliwosci zarabiania.

Istotng sprawg jest rowniez zmiana sposobu myslenia, a zwlaszcza dziatania jesli chodzi
0 pomoc spoteczna. Tutaj paristwo opiekuricze musi by¢ ograniczone do sytuacji, w kto-
rych pomoc jest uzasadniona i niezbedna. Jak méwimy o ,becikowym” to nie moze by¢
ono kierowane do kazdego. Wszystkie nasze ustawy w obszarze pomocy spotecznej
powinny by¢ przeswietlone z tego punktu widzenia.

- Jaka bedzie przysztos¢ dolara jako waluty Swiatowej, bo widac¢ wyraznie, ze zna-
lazt sie na zakrecie?

— Rzeczywiscie jest na zakrecie i inwestorzy musza bra¢ pod uwage mozliwos¢ konty-
nuacji nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej i monetarnej Standw Zjednoczonych. Jednak

na razie rzad amerykanski moze korzy-
sta¢ z ogromnego kapitatu zaufania, nagro-
madzonego przez ostatnie dwa stulecia.
| ten kapitat m.in. powoduije, ze rentownosé
amerykariskich papieréw skarbowych jest
niska. Koszt obstugi bardzo szybko ros-
nacego diugu publicznego jest takze niski.
Jest duza réznica migdzy USA i Japonia.
W Japonii diug publiczny jest nawet wyz-
szy niz w USA, ale rzad Japonii zapozycza
sie na rynku krajowym. Dtug publiczny nie
jest dtugiem zagranicznym. To jest zasadni-
cza réznica. Akurat Japonczycy bardzo duzo
0szczedzaja i japonskie banki oraz bezpo-
Srednio gospodarstwa domowe inwestuja
te pienigdze w japoriskie papiery skarbowe.
Wiec gdyby doszto do ztamania zaufania —
straciliby Japonczycy. Bytby to pewnie kry-
zys, ale nie totalny — nie rozlatby sie po Swie-
cie. Natomiast w przypadku USA sytuacja
wyglada inaczej. Sytuacja w Stanach, zacho-
wujac proporcje, przypomina przypadek
Polski za czaséw Gierka, kiedy dtug nie byt
nawet az tak ogromny, ale byt on praktycz-
nie w stu procentach zagraniczny. W takiej
sytuacji wazna jest wiarygodnosc¢ i gdy
doszto do jej zatamania, to koszt obstugi
dtugu idzie bardzo mocno w gore. Co zro-
bia Amerykanie? Czy pdjda na jakies bardzo
istotne ciecia? Mamy tutaj przyktad Wielkiej
Brytanii, ktory pokazuje, ze kraje z duzym
doswiadczeniem w finansach publicznych
sa w przypadku zagrozenia zdolne do dzia-
tan bardzo drastycznych. | by¢ moze doty-
czy¢ to tez bedzie Standw Zjednoczonych.
Jezeli nie za czaséw Baracka Obamy, to za
kadencji nastepnego prezydenta.

- Czy jest prawdopodobne, co progno-
zuja, a nawet postuluja niektérzy ekono-
misci, ze w celu obrony wiarygodnosci
dolara jako waluty $wiatowej nastapi jego
ponowne ,,zakotwiczenie” w ztocie?

— Nie ma obecnie takiej ilosci zota, by dac
zabezpieczenie amerykanskiemu dola-
rowi. To zabezpieczenie musi da¢ gospo-
darka amerykariska, podatnicy amerykan-
scy i zdolnos¢ tego kraju do obstugiwania
dtugu. Ta zdolnos¢ nie jest na razie kwestio-
nowana. Ten diug zresztg jest na razie poni-
zej 100 procent PKB. Bogactwo USA jest
ciggle bardzo duze, wiec ci ktdrzy dysponuja
amerykariskim diugiem nadal moga stosun-
kowo tatwo zamienic¢ ten dtug — na udziaty



w przedsiebiorstwach, na ziemig, na domy...
Nie spodziewam si¢ jakiegos wielkiego kry-
zysu finanséw publicznych w ciagu najbliz-
szych kilku lat, a troche pdéZniej przewiduje
podijecie przez rzad amerykanski dzia-
tan stabilizacyjnych zmniejszajacych dtug
publiczny.

Jest tutaj jeszcze jeden aspekt, jesli chodzi
0 polityke monetarna — amerykanski bank
centralny zdecydowat sie na tzw. dodrukowy-
wanie pieniedzy. Dobrze to znamy z czaséw
wielkiej eksplozji monetamnej i inflacji w Polsce
w roku 1989. W Stanach Zjednoczonych
na razie nie prowadzi to do wysokiej infla-
cji, poniewaz jest duza ostroznos¢ ze strony
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
w zacigganiu kredytow, nawet przy tych
niskich stopach procentowych. Ale nie jest
wykluczone, ze presja inflacyjna zacznie ros-
nac i kluczowa w tej sytuacji bedzie reak-
cja amerykanskiego banku centralnego.
Podobnie zresztg jak w Europie, gdzie klu-
czowa bedzie reakcja Europejskiego Banku
Centralnego, ktdry tez skupowat w ostatnich
latach duze ilosci papierdw emitowanych
przez rzady, a nawet przez przedsigbior-
stwa. Zakifadam w tej chwili, ze oba te banki
centralne zachowaja sie tak jak ekonomisci
zalecajg, tzn. zaczna sprzedawac na rynku
wtdrnym nagromadzone papiery. To spowo-
duje spadek cen tych papieréw, czyli pod-
wyzszenie rentownosci skarbowych papie-
réw wartosciowych. W ten sposéb wzrosnie
koszt obstugi dtugu publicznego, co z kolei
stworzy silng presje na rzady, aby zmniej-
szy¢ deficyt. Ten mechanizm zadziatat juz
bardzo mocno i bolesnie w przypadku Grecji
i Wegier. Zadziatat takze w przypadku Irlandii,
Hiszpanii i Portugalii. To jest tzw. rynkowy
mechanizm dyscyplinowania, ktéry jeszcze
nie zadziatat w USA i w Europie Zachodniej
wsrdd wysoko rozwinigtych krajow, ponie-
waz nie ma na razie dobrych powoddw by
on zadziafat, bo sg one ,pod ostong” wspo-
mnianego kapitatu zaufania.

- Czyli Amerykanie nie beda sie
spieszyc¢?

— Jezeli USA bedg zbyt diugo zwlekac, to
dolar bedzie tracit. Nie znaczy to jednak, ze
juan go zastgpi. Chiny zakupity duzg ilos¢
amerykanskich papieréw skarbowych za
ponad 2 biliony dolaréw, ale to jest jakies
20 procent diugu amerykanskiego. Jezeli

zaczng sprzedawac te papiery, to straca. Na razie oni zaktadaja, ze za jakies 5-10 lat
kolejny rzad amerykariski doprowadzi do sytuacji stabilnej w obszarze finansdw publicz-
nych i nie bedzie spadku ceny, nie bedzie strat.

Nie mam watpliwosci, ze rola gospodarcza Chin bedzie rosfa. Tym niemniej PKB Chin, to
wedtug rynkowego kursu juana jest dzisiaj zaledwie 1/3 PKB amerykanskiego. Wedtug
parytetu sity nabywczej PKB na jednego mieszkanca jest to nadal niewielki utamek. Doda¢
w tym miejscu warto, ze jesli chodzi o produkcje waznych innowadji i patentow — Chiny
jeszcze prawie nie istnieja na rynku Swiatowym.

— Od dobrych juz kilku lat Chiny sa w petnym rozpedzie rozwoju gospodar-
czego, a Paristwo Srodka jakby nawet nie zauwazyto ogdino$wiatowego kryzysu.
Nieustannie pra do przodu, a na liczniku — 10 procent przyrostu PKB.

— Japonia w latach 60. tez byta tak rozpedzona i niektérzy nawet wierzyli, ze to sie nigdy
nie skoriczy. Wysokie tempo wzrostu byto tez w Niemczech i Francii, i kraje te osiag-
nety poziom okoto 3/4 amerykariskiego PKB na mieszkarica. Przy czym roznica 1/4 bie-
rze sie po czesci z tego, ze Amerykanie pracujg wiecej godzin rocznie i po uwzglednie-
niu tej réznicy w czasie pracy, wspomniane kraje osiagnety okoto 90 procent poziomu
amerykanskiego. W zasadzie mamy
wiec do czynienia od okoto 20-30 lat
z petng konwergencija ,starej Europy”
i Japonii do poziomu amerykariskiego.
Czy bedziemy mieli do czynienia
z tak petna konwergencjg w Chinach
— trudno powiedzie¢. Moze tak, moze
nie. W Chinach musza nastgpi¢ duze
zmiany polityczne oraz instytucjo-
nalne. Jest jeszcze tam dosc¢ silny sek-
tor panstwowy, szczegdlnie w przemy-
Sle, ktéry praktycznie musiatoy zniknag,
i duza rezerwa wzrostu w postaci sity
roboczej znajdujacej sie na prowincji.
Ale drugie zrédio to jest dyfuzja tech-
nologiczna i kapitatu z zewnatrz. Sa
tam wiec nadal dwa kanaty pobudza-
nia szybkiego wzrostu.

- Kiedy mozliwe jest wejscie Polski do strefy euro?

— Istnieje scenariusz optymistyczny. Minister Rostowski ogtosit program, ktory zaktada zej-
Scie w roku przysztym z deficytem do poziomu ok. 3 procent PKB. Potrzebne sg oczywi-
Scie dalsze dziatania, by¢ moze w roku 2013, Zzeby wejscie do strefy euro w latach 2015
lub 2016 stato sie mozliwe. A sama strefa sie nie rozpadnie — jak ztowrdzbnie niektorzy
przepowiadaja, gdyz dziatania podejmowane w tej chwili sa dostatecznie silne, zeby prze-
ciwdziata¢ takiemu rozpadowi. Zdajemy sobie z tego sprawe, ze polityka fiskalna jest
w rekach wielu rzaddw, a z drugiej strony mamy jeden Europejski Bank Centralny i to jest
potencjalny problem. | ten problem ujawnit sig w okresie kryzysu silnym wzrostem rentow-
nosci skarbowych papierdw wartosciowych w niektorych krajach. Jak spojrzymy na dane
deficytu budzetowego czy dtugu publicznego w krajach strefy euro, to od czasu powsta-
nia tej strefy w roku 1999 nie zaobserwowalismy jakichs szczegdlnie niepokojacych symp-
tomoéw. Grecja byta jedynym krajem, gdzie mielismy do czynienia z bardzo duzym deficy-
tem i duza relacja dtugu do PKB.

- Pojawia sig problem krajow dwoch predkosci?

— De facto dochodzi do podziatu UE na strefe euro i reszte. Polska, jesli chce odgrywac
znaczaca role w Europie, powinna naleze¢ do strefy euro. Kryzys doprowadzit do duzego
zréznicowania rentownosci papierdw skarbowych réznych krajow. To jest cos nowego.
Polska nie moze oczekiwad, ze tylko przez samo wejscie do strefy euro znacznie zmniej-

Jezeli Chiny
zaczng
sprzedawac
amerykanskie
papiery skarbowe
to na tym stracg
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szy koszty obstugi swojego diugu publicznego. Zmniejszg sie na pewno rynkowe stopy
procentowe, ale niekoniecznie rentownosci, ktore dalej beda zréznicowane. To jest nowa
rzecz. To jest doswiadczenie greckie, hiszparskie. | to jest koszt tego, Zze nie ma jed-
nej polityki fiskalnej w skali catej UE, Ze nie ma jednego rzadu. Ale tak musi dalej byc.
Mechanizm rynkowy bedzie odgrywat istotna role w dyscyplinowaniu poszczegdlnych
rzadow. Nie kryteria z Maastricht, ale mechanizm rynkowy.

Zaktadatem, ze tworzymy wielkoparistwowy organizm, ktory w pewnych obszarach
wspotpracuje bardzo blisko, a w pewnych obszarach — na przyktad w polityce monetarnej
— wyjatkowo blisko. Takze jezeli chodzi 0 wymiane handlowa czy rynek pracy, postep jest
ogromny. Ale jest pytanie — co dalej? A szczegdlnie co z polityka fiskalng? Kryzys dopro-
wadzit do eksplozji w kilku krajach i powstat problem odpowiedzialnosci za papiery rza-
dowe. | okazato sie, ze UE nie ma takiego mechanizmu. Na to zeby wszystkie kraje braty
odpowiedzialnos¢ za to co sie dzieje w poszczegdlnych krajach — nie byto ani checi, ani
zgody. Nie mamy i zapewne mie¢ nie bedziemy takiego modelu politycznego, dlatego kry-
teria z Maastricht dalej beda i musza byc, ale beda odgrywac role pomocnicza. Natomiast
dyscyplinowanie poszczegdlnych rzaddw bedzie sie odbywac poprzez mechanizm ryn-
kowy. Po ostatnich doswiadczeniach
Gredji i Irlandii, kazdy rzad kraju strefy
juz wie, ze nieodpowiedzialna polityka
fiskalna prowadzi do znacznego wzro-
stu kosztéw obstugi diugu publicznego,
ktdrego inne kraje strefy nie sfinansuja.
- Czy mozna zatem powiedziec¢, ze
po ostatnich wydarzeniach kraje
eurolandu sie czegos nauczyty?

— To na pewno. Instytucje i rzady, ale
takze rynki finansowe zorientowaty sie,
ze sg problemy natury instytucjonal-
nej. Z jednej strony rzady zmuszone
zostaty do intensywnych dziatart na
rzecz zmniejszenia deficytow, z dru-
giej — powstaty nowe instytucje takie
jak fundusz stabilizacyjny, ktdre beda
w razie potrzeby niosty pomoc, ale warunkowa i ograniczona. Euroland ma sie opiera¢ na
odpowiedzialnosci indywidualnej poszczegdlnych krajow, a te odpowiedzialnos¢ wymu-
sza rynki finansowe. | one juz zaczety to robic.

- W ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat mamy do czynienia z niebywatym rozro-
stem instytuciji finansowych, ktére z definicji maja by¢ tylko narzedziem utatwiaja-
cym funkcjonowanie gospodarki. A prezes duzego amerykanskiego banku zarabia
10-20 razy wiecej niz prezydent Stanéw Zjednoczonych. Ostatni kryzys wywotata
dezynwoltura instytucji finansowych...

— W okresie powojennym swiat odnotowat jakies 150 kryzyséw makroekonomicznych
i finansowych, i cze$¢ z nich byta generowana przez sektor prywatny. Dla przyktadu, 12 lat
temu na Dalekim Wschodzie powodem kryzysu byto zbyt duze zadtuzenie sektora pry-
watnego, za ktdre odpowiedzialne byty takze wiadze centralne, bo realizowaty polityke
fixed exchange rate, czyli statego kursu walutowego. Lokalnie inflacja byta wysoka, stopy
procentowe wysokie, pozyczano wiec za granica, bo tam byty niskie stopy procentowe.
Jednak jesli mamy staty kurs walutowy i zapozyczanie sie przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w walutach zagranicznych, to nie wystarczy miec¢ niski deficyt budzetowy.
Trzeba mie¢ duza nadwyzke budzetowa zeby przeciwdziata¢ mozliwej eksplozji popytu
wewnetrznego i nadmiernemu zadtuzaniu.

Ostatnio mielismy do czynienia z nazbyt ekspansywna polityka monetarng w takich
krajach jak Rumunia, Butgaria czy kraje battyckie oraz z nazbyt ekspansywna polityka

Euroland

ma sie opierac na
odpowiedzialnosci
indywidualnej
poszczegolnych
krajow

fiskalng na Wegrzech. Utrudnieniem w nie-
ktérych z tych krajow byfa polityka sztyw-
nego kursu. Bo ryzyko kursowe dyscyplinuje
zarowno przedsiebiorstwa, jak i gospodar-
stwa domowe i wptywa na ograniczanie eks-
pansji kredytowej.

- Uciekt pan troche od mojego pytania.
Powtérze: czy rozrost instytucji finanso-
wych nie moze tworzy¢ zagrozenia?

— Troche uciektem, ale jest ziarno prawdy
w tym co pan mowi i do pewnego stop-
nia podzielam pana obawe. Bo w ostat-
nich latach zdarzato sie czesciej niz dotad,
ze instytucje finansowe dziataty w sposdb
nieodpowiedzialny. Dzisiaj najwazniejsze
jest, jakie nalezy wyciagna¢ wnioski z tego
doswiadczenia. Na pewno nalezy zarea-
gowac poprzez zmiane prawa, poprzez
odpowiednie regulacje, czego przyktadem
jest tzw. Bazylea lll, poprzez monitorowa-
nie, wreszcie poprzez podniesienie stan-
darddéw dotyczacych sprawozdawczosci.
Za strone prawno-regulacyjna odpowie-
dzialne jest panstwo. Kryzys ujawnit row-
niez potrzebe bardziej wnikliwego przyj-
rzenia sie tzw. nowym finansowym
produktom, zwlaszcza w zakresie dery-
watéw. Ryzyko zwigzane z tymi nowymi
produktami jest bardzo niejasne. Ci, kto-
rzy nimi handlowali nie bardzo wiedzieli jak
duze jest to ryzyko. W zwigzku z tym ana-
liza jakiego$ ogdlnego ryzyka, wynikaja-
cego z duzej ekspansji tego typu produk-
téw jest absolutnie niezbedna.

- Czyli mozna powiedzie¢, ze ,derywa-
towy dzin” wyskoczyt z butelki?

— Tak sig wydaje. Pamietam jak przed okoto
10 laty doszto do zupetnie niezrozumiatego
wzrostu wartosci spoétek internetowych.
Wielu ludzi na tym duzo stracito, wielu innych
duzo zarobito. Doszto do wielkiej redystrybu-
¢ji dochodul.

Trzeba wigc mie¢ swiadomosc, ze rynki nie
dziatajg efektywnie w kazdym momencie,
w kazdym dniu i miesigcu. One dziataja dosé
efektywnie w $rednim i diuzszym czasie.
Jesli zas chodzi o tzw. nowe produkty finan-
sowe czy catkiem nowe firmy, to z natury
rzeczy mamy najczesciej ograniczone infor-
macje i dlatego mozemy mie¢ do czynienia
z barikami spekulacyjnymi. W warunkach
gospodarki rynkowej musimy sig, niestety,
z tym pogodzi¢. m





