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Globalny kryzys finansowy a gospodarka krajéw Unii Europejskiej’

Marek Belka: Dziert dobry paristwu. Panie
rektorze, panie profesorze, jest mi milo wysta-
pi¢ w tak wypelnionej sali, to dzisiaj rzadkos¢.
Doceniam, ze panstwo zdecydowali si¢ spedzi¢
te dwie godziny z nami.

To, co powiem, nie bedzie si¢ odnosito bez-
posrednio do polskiej gospodarki. Nie bede mé-
wil o sytuacji gospodarczej Polski, o budzecie
paristwa, o polityce pienieznej, ale o tym, co po-
érednio decyduje o okolicznosciach, w jakich
funkcjonuje polska gospodarka i w jakich po-
dejmowane s3 najwazniejsze decyzje gospodar-
cze. Ubolewam nad tym, ze dyskusje nad polska
gospodarka odbywaja si¢ cz¢sto w oderwaniu od
szerszego kontekstu, zaréwno globalnego, jak
i europejskiego.

Po pierwsze, kryzys, ktéry rozpoczal sig
w 2007 r., nie powstal w Europie. Niemniej jed-
nak to gospodarka europejska zostala przez ten
kryzys najostrzej ugodzona. Dlaczego? Tutaj
chcialbym szerzej poruszy¢ dwie sprawy. Ten
kryzys rozpoczat sic migdzy Wall Street a City
of London. Jego Zrédlem byly turbulencje na
rynku finansowym. Nie pierwszy raz w historii
$wiata powazny kryzys powstal w sferze finan-
séw. Ale tym razem nalozylo si¢ na siebie kil-
ka czynnikéw, ktére sprawily, ze ten kryzys jest
globalny, uderzyl w gospodarke swiatowg bardzo
mocno i grozi zalamaniem bez precedensu w hi-
storii. R6zni komentatorzy w odmienny sposéb
interpretuja jego gtéwne przyczyny. Jedni méwia
o tym, ze zrédel kryzysu trzeba szukaé¢ w glo-
balnych nieréwnowagach gospodarki $wiatowe;.
Ich zdaniem nie moze by¢ tak, ze Amerykanie,
bedac motorem rozwoju gospodarczego $wiata,
jedynie konsumuja, ale nie pamigtaja o oszcze-

! Debata miata miejsce podczas sesji specjalnej w ra-
mach seminarium ,Dobre rzadzenie”, ktéra odbyla sie
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie 2 grudnia

2010 r.

dzaniu. Chiriczycy za$ s3 producentem débr. My
Europejczycy — szczegélnie Niemcy — znajdu-
jemy si¢ na skrzyzowaniu gltéwnych arterii go-
spodarki §wiatowe]j. Niemcy, bardzo upraszcza-
jac, zajmuja si¢ produkcja débr inwestycyjnych,
ktére eksportuja do Chin. Chinczycy produ-
kuja tanie dobra dla Amerykanéw. Dzigki te-
mu Amerykanie nie podwyzszaja plac zdecy-
dowanej wigkszosci pracownikéw, a ci wcigz
moga wiele konsumowaé. W efekcie w Stanach
Zjednoczonych narasta deficyt handlowy na ra-
chunku biezacym, a po drugiej stronie, w Chi-
nach, pojawila si¢ olbrzymia nadwyzka. To
pierwsze zrédlo kryzysu, pomijane przez wielu
komentatoréw.

Inni oponuja, méwigc: ,W porzadku, to jest
rzeczywiscie na dluzsza mete nie do utrzyma-
nia, ale gdyby rynek finansowy dzialal w spo-
s6b efektywny, a wiec dokonalby skuteczne-
go transferu kapitalu, nic zlego by si¢ nie stalo”.
Podstawowa funkcja systemu finansowego na
swiecie (przede wszystkim bankéw) jest posred-
nictwo finansowe, a wigc transferowanie kapita-
tu od tych, ktérzy maja go w nadmiarze, do tych,
ktérzy go potrzebuja. Tutaj system bankowy czy
system finansowy zawi6éd! w réznych wymiarach
(na ten temat bede jeszcze méwil w kontekscie
europejskim). To wlasnie uznano za druga waz-
ng przyczyng kryzysu.

Wireszcie niektérzy méwig: , To nie jest tak.
To zaczelo si¢ w gospodarce Stanéw Zjed-
noczonych, na rynku kredytéw hipotecznych,
tam zapanowalo szaleristwo”. Popelniono wie-
le réznych bledéw, m.in. w ostatnich latach
Rezerwa Federalna utrzymywala stopy procen-
towe na bardzo niskim poziomie mimo szyb-
kiego tempa wzrostu gospodarczego. To, jak
wskazuja niektérzy, sprzyjalo tworzeniu baniek
spekulacyjnych w réznego rodzaju aktywach,
przede wszystkim na rynku nieruchomosci.
Narosly wigc olbrzymie bariki spekulacyjne, kté-
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re potem gwaltownie pekly, a gospodarka swia-
towa znalazta si¢ na skraju przepasci.

Dodatkowym czynnikiem jest technologia:
informacja on/ine decyduje o dzialaniach na ryn-
kach kapitalowych. Dzisiaj wigc dostosowania
na rynku finansowym nastepuja natychmiast
i nigdy zadna decyzja polityczna ani tym bar-
dziej procesy gospodarcze nie moga nadazy¢ za
dzialaniami na rynkach kapitalowych. Wszystko
to sprawilo, ze gospodarka $wiatowa stala si¢
bardzo zintegrowana, bardzo zalezna od nastro-
jow i podatna na kumulatywne zmiany.

Kiedy nie zdolano uratowaé amerykanskiego
banku inwestycyjnego Lehman Brothers?, po-
wstala panika bankowa. Banki wzajemnie prze-
staly sobie pozyczaé pienigdze. Uznaly, ze zbyt
ryzykowne jest kontaktowanie si¢ z innymi i je-
dynym pewnym partnerem staly si¢ rzady i ban-
ki centralne.

Przed kompletna katastrofa ekonomiczng ura-
towaly nas dzialania przywédcéw krajéw G20.
Moim zdaniem byla to przede wszystkim po-
lityczna deklaracja tychze przywodeéw, ze zad-
na duza, systemowo wazna instytucja finansowa
nie upadnie. Kilka dni pézniej, kiedy w podobne;
sytuacji jak Lehman Brothers znalazl si¢ wiel-
ki ubezpieczyciel AIG, to bez zadnych oporéw
wpompowano w niego okofo 100 mld dolaréw.
Czyli dotrzymano slowa, nie pozwolono, zeby
organizacja, ktéra byla o wiele mocniej zintegro-
wana z innymi niz Lehman Brothers, upadta.

Ta deklaracja oznaczala jednak zawieszenie
podstawowych zasad funkcjonowania gospodar-
ki rynkowej. Bo jezeli si¢ oglasza, ze zadna sys-
temowo wazna instytucja finansowa nie upad-
nie, to znaczy, ze piekia nie ma: ,mozecie robi¢
co chcecie, i tak nie pozwolimy wam zbankru-
towac”. Innymi stowy: podatnik za was zaplaci.
Dzisiaj placimy za te, niezbedng by¢ moze, ale
bardzo kosztowna deklaracje.

Dlaczego w Europie kryzys odbil si¢ naj-
ostrzej? W pierwszej chwili sagdzono, ze regio-

2 Lehman Brothers ogtlosit swoje bankructwo 15 wrze-
$nia 2008 r. Wywolalo to panike na rynkach swiatowych.
Bankructwo to uznane zostalo za poczatek $wiatowego
kryzysu finansowego. Upadek Lehman Brothers i obawa
przed upadkiem kolejnych wielkich bankéw skionily rzad
amerykariski do przygotowania bezprecedensowego pro-
gramu wsparcia dla sektora finansowego wartego 700 mld
dolaréw (tzw. planu Paulsona).

nem najbardziej podatnym na kryzys jest nasz
region: Europa Srodkowa i Wschodnia. Z jakie-
go powodu? Dlatego, ze byt to i dalej jest jedyny
region $wiata (poza $wiatem wysoko rozwinig-
tym), ktéry importuje kapital. Zgodnie z teo-
rig ekonomii kapital przeplywa — jezeli panuje
swoboda przeplywu kapitatu — z miejsc, w kté-
rych moze przynie$¢ mniejsza stopg zwrotu,
tam, gdzie jest wyzsza stopa zwrotu. Zasadniczo
w krajach stabiej rozwinigtych, gdzie wystepu-
je proces doganiania, czyli konwergencji, stopy
zwrotu s3 wyzsze. Rzeczywiscie w przypadku
naszego regionu kapital plynat tu szerokim stru-
mieniem z krajéw wyzej rozwinietych, sprzyja-
jac rozwojowi gospodarczemu. A jezeli sadzicie
paristwo, ze tak byto w innych czesciach gospo-
darki $wiatowej, to si¢ mylicie. Azja — przeciez
slabiej rozwinieta od krajéw czoléwki swiatowe;:
Stanéw Zjednoczonych i Europy Zachodniej —
byla wielkim eksporterem kapitalu. Ameryka
Lacinska okazala si¢ takze eksporterem kapitatu
netto. Nawet Afryka, w ostatniej dekadzie, byla
eksporterem kapitalu netto. Tylko tutaj bylismy
odbiorcami kapitatu. Wiele krajéw naszego re-
gionu zaczelo by¢ importerami kapitatu w ilo-
$ciach przekraczajacych mozliwosci jego zdrowej
absorpcji. Szczegdlnie dotyczy to matych krajéw,
w ktérych funkcjonowat system sztywnego kur-
su waluty — kraje baltyckie, Bulgaria, ale takze
Rumunia i Wegry, cho¢ te ostatnie mialy plyn-
ny kurs walutowy. Do tych krajéw kapital na-
plywal i wzmagal konsumpcje; charakterystycz-
ne, ze lokowany byl w znaczacej mierze w tzw.
non-tradeable sectors, czyli sektorach gospodar-
ki, ktére nie wytwarzaly produktéw eksporto-
walnych. Na przyktad wigkszos¢ wzrostu gospo-
darczego w Bulgarii w ostatniej dekadzie brala
si¢ z dwoch sektoréw: ustug finansowych i nie-
ruchomosci.

Kiedy kryzys si¢ zaczal, rynek miedzybanko-
wy zamarl. Nikt nikomu nie wierzyt, wiec amery-
kanscy komentatorzy wywnioskowali, ze kapital
przestanie plynaé takze do naszego regionu. Co
wigcej, nie tylko przestanie plynaé, ale zacznie
by¢ w panice wycofywany. Wskazywano na to, ze
poniewaz wigkszo$¢ sektora bankowego w tych
krajach byla i jest zdominowana przez banki
Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych, to
wysysanie kapitalu bedzie bardzo latwe i szyb-
kie. I konieczne, bo banki matki beda tego ka-
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pitalu potrzebowaly. Spodziewano si¢ wigc, ze
nasz region moze stac si¢ ,czarng dziurg’, stano-
wigcg zagrozenie dla krajéw Europy Zachodniej
utrzymujacych szczegdlnie bliskie  stosunki
z krajami naszego regionu — Austrii, Holandii,
Belgii, Wioch, do pewnego stopnia Niemiec. To
te kraje mialy by¢ narazone na najwigksze ryzy-
ka, zwigzane z olbrzymim kryzysem, jakiego si¢
spodziewano w krajach naszego regionu.

Rzeczywiscie kryzys wybucht w kilku z nich.
W tych, ktére okazaly sic mocniej zadluzone
i bardzo wrazliwe nawet nie na ucieczke kapi-
talu, ale na zwolnienie i zastopowanie transfe-
ru kapitalu. Technicznie odbywa si¢ to w prosty
sposéb: ktéregos tygodnia minister finanséw da-
nego kraju ogtasza cotygodniows aukcje obliga-
¢ji i bonéw skarbowych, ale nie ma na nie popy-
tu. Trzeba wéwczas prosi¢ o pomoc albo oglosi¢
bankructwo. Wegry, Rumunia, Lotwa, Serbia,
Ukraina, troch¢ inny przypadek — Moldawia,
poprosily o pomoc Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy. I taka pomoc otrzymaty.

Czgsto nasz tok rozumowania jest taki: nara-
zone na problemy zwigzane z refinansowaniem
dlugu sg kraje, ktére maja olbrzymi dlug pu-
bliczny, w ktérych finanse panstwa byly w sta-
nie braku dyscypliny. Ale nie jest tak zawsze.
Rzeczywiscie tak bylo na Wegrzech, do pew-
nego stopnia w Rumunii, ale juz nie na Lotwie
ani na Ukrainie. Dlug publiczny byl niewielki,
dlug prywatny — olbrzymi. Na marginesie: jed-
n3 z lekcji z obecnego kryzysu jest to, ze musi-
my patrze¢ na ogdlne zadluzenie danego kraju
— publiczne i prywatne. W istocie nie ma zad-
nej gwarancji, ze jesli w danym kraju sg zdrowe
finanse publiczne i niezdrowe finanse prywat-
ne, to nie bedzie on podatny na kryzysy. Estonia,
Lotwa, Litwa to trzy kraje, ktére wlasciwie nie
mialy dlugu publicznego.

Niemniej jednak kryzys w naszej czgsci
Europy nie okazal si¢ tak gleboki, jak si¢ spo-
dziewano. Po pierwsze, w zadnym z tych krajéw
nie doszlo do kryzysu walutowego, do upadku
waluty, do jakiejs gwaltownej deprecjacji. W zad-
nym z tych krajéw banki zagraniczne nie uzna-
ty, Ze nadszed! czas, zeby si¢ wycofaé. Nawet na
Ukrainie, gdzie nastapil kryzys bankowy, zaden
zagraniczny bank si¢ nie wycofal. Co wigcej, ka-
pital nadal naplywal, a niektére, najlepiej zarza-
dzane kraje, takie jak Czechy i Polska, s3 wrecz

znaczgcymi odbiorcami kapitalu. Mozna wiec
powiedzie¢, ze nie sprawdzily sie czarne scena-
riusze. Rzeczywiscie kryzys nastapit, ale w kra-
jach naszego regionu zaréwno rzady, jak i spole-
czenistwa sg na tyle sprawne, aby doprowadzi¢ do
potrzebnej konsolidacji finanséw publicznych.
Na Lotwie, ktéra wydawala si¢ przypadkiem
beznadziejnym, w ciggu jednego roku obnizo-
no konsumpcje prywatng o 40%! Oczywiscie to
spowodowalo poglebienie kryzysu gospodarcze-
go, ale sytuacja si¢ ustabilizowala i L.otwa powo-
li zaczyna rosna¢. I tak jest w Estonii, na Litwie,
tak dzieje si¢ z pewnym opdznieniem i proble-
mami na Wegrzech, w Rumunii, w Bulgarii itd.
Okazalo sig, ze byt to powazny kryzys, ale uda-
to si¢ go — zaréwno silami krajowymi, jak i mi¢-
dzynarodowymi — opanowac.

Teraz przejde do trzeciej czgsci mojej wy-
powiedzi — o Europie Zachodniej. W' niekt6-
rych krajach Europy Zachodniej wystapily po-
tezne turbulencje gospodarcze. W Irlandii sami
Irlandezycy gorzko Zartowali, ze réznia sie od
Islandii tylko jedng literg i sze$cioma miesigca-
mi — kryzys rozpoczal si¢ u nich szes¢ miesie-
¢y pézniej. System bankowy Irlandii byt za du-
zy w stosunku do jej gospodarki. Wiazalo si¢
to z boomem inwestycyjnym, szczegdlnie w in-
westycjach mieszkaniowych — skonczyl sie on
w momencie, kiedy nastgpil kryzys. Ale w cig-
gu 20 lat Irlandia z kraju biednego stala si¢ jed-
nym z najbogatszych krajéw Unii Europejskie;.
W Hiszpanii takze mial miejsce wybujaly wzrost
inwestycji w budownictwo mieszkaniowe. Kiedy
rozpoczal si¢ kryzys, ceny nieruchomosci spadly.
Zaangazowani w rynek mieszkaniowy stracili
olbrzymie pienigdze, bankrutowali, co przynio-
slo z sobg falg zwolnieri z pracy. Grecja — dzi-
siaj symbol nieroztropnosci budzetowej — przez
kilkadziesigt lat bez poczucia odpowiedzialno-
éci zwickszata dlug publiczny. To sa przypadki
szczegolne. To nie wyjasnia obecnych trudnosci
w Unii Europejskiej, a szczegdlnie w strefie euro.

Czy co$ wiaze wige te szczegdlng podatnosé
na kryzysy z faktem istnienia euro? Teraz pew-
nie myslicie paristwo, ze skrytykuje euro. Wrecz
przeciwnie: jestem zwolennikiem euro, jestem
zwolennikiem przystapienia Polski do strefy
euro. Fakty s3 nastgpujace. Jakie byly korzysci
z wprowadzenia euro? Przede wszystkim euro
mialo stworzy¢ i stworzylo wspdlny rynek fi-
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nansowy. To pozwolilo na olbrzymia ekspansje
europejskich korporacji i przedsi¢biorstw na ca-
tym swiecie. To sprzyjalo intensyfikacji wymiany
handlowej w ramach strefy euro. Ci, ktérzy byli
zwolennikami przyjecia euro od samego poczat-
ku, sadzili, Ze wprowadzenie wspélnej waluty
stanie si¢ bodZcem dla wdrozenia pozytywnych
reform strukturalnych. Kraj wst¢pujacy do stre-
fy euro nie tylko byl zmuszony do uporzadkowa-
nia swoich finanséw publicznych zgodnie z kry-
teriami z Maastricht. Wejscie do wspdlnej strefy
walutowej oznacza bowiem utrate suwerennosci
w obszarze polityki pieni¢znej, a wigc brak moz-
liwosci dewaluowania waluty, kiedy bedzie to
wskazane. Sadzono wigc, ze kraje beda musialy
reformowac¢ rynki pracy, beda musialy by¢ bar-
dziej roztropne, jesli chodzi o wydatki budzeto-
we. Méwiac krétko, bedg musiaty nadrabia¢ brak
wiasnej polityki pieni¢znej innymi politykami
gospodarczymi. Nic takiego si¢ nie stalo. Wrecz
przeciwnie, euro zadziatalo jak usypiacz, jak §ro-
dek przeciwbélowy. Gdyby kraj z wtasng walu-
tg prowadzil wlasng nieodpowiedzialng polity-
ke budzetows, to natychmiast odbiloby sie to na
kursie jego waluty. W powazniejszych przypad-
kach mogloby to doprowadzi¢ do kryzysu danej
waluty. Ale nie w strefie euro — euro stanowi-
to bufor ochronny. Gdyby Grecy mieli drachme,
to ta drachma by si¢ zdewaluowala, a wigc poja-
wilyby sie naciski na ministra finanséw i rzad, ze
nalezy ,co$ zrobi¢”... Jednak Grecy maja euro.
Paradoksalnie wigc euro w pierwszej fazie kry-
zysu chronilo kraje strefy euro przed kryzysem,
aw poprzedniej dekadzie ,,obronilo”je przed ko-
nieczno$cia wprowadzenia wlasciwych zmian
strukturalnych w gospodarce.

W samym kryzysie wspélna waluta okazala si¢
najpierw wielkim dobrodziejstwem. Wydawalo
sig, ze kraje, ktére moglyby mie¢ problemy z ob-
stugg finansowg swoich potrzeb pozyczkowych,
beda wolne od tych klopotéw. Przeciez istnial
wspdlny bank centralny, ktéry dostarczat olbrzy-
mich ilosci plynnosci, olbrzymich srodkéw fi-
nansowych na rynek. A rynki, nieefektywne, jak
si¢ okazalo (to jest nastepna lekcja z tego kry-
zysu), nie odrézniaty ryzyka greckiego, portu-
galskiego, irlandzkiego od ryzyka francuskiego,
finskiego czy niemieckiego. I kazaty sobie placi¢
bardzo podobne ceny w formie oprocentowa-
nia od emitowanego przez te kraje diugu, czy-

1i obligacji paiistwowych. Do czasu. W pewnym
momencie barika pekta. Zaczelo sie to w Grecji
z powodu pozornie nieistotnej rzeczy. Wyszlo na
jaw, ze od wielu lat Grecy niezbyt precyzyjnie
opracowywali, zbierali i przedstawiali statysty-
ki. Nagle analitycy na rynkach finansowych zta-
pali si¢ za glowe: ,Zostaliémy oszukani”. Grecy
stracili dostep do rynku finansowego, a jezeli na-
wet go maja, to po takich kosztach, ze dalsza ob-
stuga dtugu publicznego w Grecji stala si¢ nie-
mozliwa. I okazuje sie, ze jeden kraj po drugim
wpada, z réznych powodéw, w te sama pulapke.
Jak do tego doszto? Euro stalo si¢ problemem.
Nie dlatego, ze jest czyms$ ztym. Projekt wspdl-
nej waluty okazal si¢ niedokoriczony. Wspédlna
waluta jest, jak sklonni bylibySmy przypusz-
czaé, atrybutem kraju federacyjnego takiego jak
USA. Sg rézne argumenty, ktére mozna przy-
toczy¢ za wspélng walutg lub przeciw niej, ale
kryzys nas nauczyl, ze aby kraje w ramach Unii
Europejskiej dobrze funkcjonowaly z jedng wa-
lutg, muszg spelni¢ pewne warunki.

Po pierwsze, albo scentralizowana polity-
ka budzetowa, albo wspélny budzet. Po co?
Prosze paristwa, jesli si¢ emituje w jednej walu-
cie obligacje, czyli dlug, to kto§ musi gwaranto-
wac splate tego dlugu, prawda? Kto gwarantu-
je splate tego diugu w Stanach Zjednoczonych?
Teoretycznie rzecz biorac, amerykariski po-
datnik. A kto gwarantuje splate instrumentéw
dtuznych emitowanych w euro? Czy istnieje po-
datnik europejski? Nie ma podatnika europej-
skiego. Jest podatnik niemiecki, grecki, portugal-
ski itd. Podobnie jak nie ma jednego podatnika
europejskiego, tak nie ma jednego budzetu. To,
co dzisiaj znamy jako budzet europejski, jako bu-
dzet solidarnosci, to nie jest tego typu budzet. To
jest jedna czterdziesta tego, co byloby potrzeb-
ne, gdyby$my mieli mie¢ w strefie euro wspdl-
ny budzet. Po co ten budzet? Aby mie¢ pienig-
dze na transfery. Jesli Nebraska si¢ gorzej rozwija
od Massachusetts albo Nowy Jork od Atlanty, to
wezesniej czy pézniej w amerykanskim systemie
budzetowym uruchamiane s3 mechanizmy, kté-
re wyréwnuja te nieréwnowagi. Dlaczego nato-
miast podatnik niemiecki ma placi¢ za podatni-
ka greckiego albo irlandzkiego? Tym si¢ réznig
Stany Zjednoczone i ich wspélna waluta od nie-
-panistwa Unii Europejskiej, ktéra tez ma wspdl-
ng walute. Jezeli nie mamy wspélnego budze-
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tu, co robimy? Szukamy protezy. Taka proteza
jest uklad z Maastricht, ktéry stanowi w isto-
cie umowe dzentelmeriska, w ktérej sie wszyscy
zobowigzuja, ze beda si¢ zachowywaé popraw-
nie. Czyli beda prowadzi¢ odpowiedzialng po-
lityke budzetows, nie narazajac tym samym in-
nego kraju na konieczno$¢ wyprowadzania ich
z klopotéw. Debatuje si¢ w Unii Europejskie;j,
jak t¢ umowe dzentelmeriska zaostrzy¢, wpro-
wadzi¢ sankgje.

Staboscia euro jest nie tylko brak odpowied-
nika budzetowego dla wspdlnej waluty, ale takze
kwestia réznic w rozwoju gospodarczym w ra-
mach euro. Sadziliémy, a raczej mieli$my nadzie-
je, ze sprawa wspdlnej waluty doprowadzi do
przyspieszenia procesu konwergencji. To zna-
czy, ze kraje ubozsze beda rosty szybciej i w ten
sposéb réznice w poziomie rozwoju krajéw Unii
Europejskiej zanikng albo zaczng si¢ zmniejszac.
I rzeczywiscie tak byto. Hiszpania, Irlandia — to
przyktady szybkiego wzrostu. Kraje naszego re-
gionu nie s3 typowe, bo w wigkszosci nie znaj-
duja si¢c w strefie euro, ale ta konwergencja na-
stepuje. Niestety okazalo si¢, Ze mozemy mie¢
takze do czynienia z dywergencja. Portugalia nie
do$¢ szybko gonita najbardziej rozwinieta czesé
Europy, a teraz w kryzysie okazalo si¢, ze moze-
my mie¢ do czynienia z sytuacjg, w ktérej kra-
je wyzej rozwiniete bedg rosnaé szybciej niz kra-
je stabiej rozwinigte. Niemcy rosng szybciej niz
potudniowe Wlochy. Tak moze by¢ przez wie-
le lat. Gdyby istnial swobodny przeptyw sity ro-
boczej, nie stanowitoby to problemu. Tylko ze
swobodny przeplyw sily roboczej jest mozliwy
w Stanach Zjednoczonych, ale nie w Europie.
Mimo ze przeplywy sily roboczej gwaltownie
si¢ zwickszyly po wejsciu krajéw naszego regio-
nu do Unii Europejskiej, bylo to jednak prze-
mieszczenie jednokierunkowe.

Podsumowujac, Unia Europejska czy unia
walutowa jest projektem fantastycznym, ambit-
nym, ale niedokoriczonym. Ambicje polityczne
okazaly si¢ wicksze niz mozliwosci i che¢ do-
pasowania do nich struktur gospodarczych. I to
jest dzisiaj problem, pytanie o przyszlo$¢ euro.
Nam pozostaje spytaé, jak sic w zwigzku z tym
zachowywa¢. Ale to zostawi¢ juz moim paneli-
stom i panistwu. Dziekuje.

Mirostaw Gronicki: Dziern dobry pari-
stwu, bardzo mi mifo gosci¢ tutaj po raz kolej-

ny. Trudno si¢ ustosunkowaé w sposéb jedno-
znaczny do tego, co powiedzial profesor Belka.
Wystapienie bylo wielowatkowe, wiec silg rze-
czy postaram si¢ ustosunkowaé do watkéw, kté-
re dotycza Polski. Pan profesor powiedzial, Ze
jesteSmy bardzo polocentryczni, wigc ja bede
przedstawicielem polocentryzmu, oczywiscie
biorac pod uwage pewne ograniczenia.

Zasadnicza sprawa to kwestia euro i wejscia
Polski do strefy euro. Pamietam, Zze na poczat-
ku tej dekady wszyscy byliSmy pod wrazeniem
organizacji unii monetarnej i sukceséw kra-
jow, ktére do tej unii weszly, a szczegélnie tych,
ktére w tej chwili najgorzej sobie radza z kry-
zysem finansowym: przykladami dla nas byly
Portugalia i Grecja. Kraje slabo rozwinigte, ma-
jace klopoty z budzetem, klopoty strukturalne,
wchodzac do strefy europejskiej, przejmowa-
ty wiarygodnos$¢ marki niemieckiej. Przejmujac
te wiarygodnos¢, dramatycznie obnizaly kosz-
ty zadluzenia, totez mogly spokojnie funkcjono-
wa(. Kolejna rzecz to praktycznie nieograniczo-
ny dostep do kapitatu. Banki tych krajéw mogly
w ECB, na rynku mig¢dzybankowym, pozyczaé¢
po przyzwoitej cenie i w ten sposéb stymulowac
popyt krajowy. Wydawalo si¢, ze to $wietna sy-
tuacja. Dopiero gdy przyszed! kryzys, oczy sie
otworzyly. Okazalo si¢, ze jezeli nie ma umiejet-
nego zarzadzania sferg publiczna, jezeli nie ma
umiejetnego zarzadzania sektorem finansowym,
to pojawiaja si¢ ktopoty. Jak wiec mozemy to od-
nies¢ do sytuacji polskiej (bo przeciez chcemy
by¢ trochg polocentryczni)?

Oczywiste jest to, co mogltoby si¢ zdarzyc,
gdyby Polska, powiedzmy w 2007 r., jak wcze-
$niej zaktadalismy, wstapila do ERMII, a nastep-
nie w 2009 r. do unii monetarnej. Taki byt plan
na lata 2007-2009. Po pierwsze, gdyby nie nastat
kryzys, mieliby$my nizsze koszty obstugi zadlu-
zenia — super! Po drugie, mielibysmy dostep do
kapitatu — super! Tylko jedna podstawowa spra-
wa: w latach 2005-2007 koszty ubezpieczenia
polskich papieréw za granica byly podobne jak
koszty ubezpieczenia np. Grekéw czy Wlochéw,
czyli bardzo niskie. Zatem praktycznie rzecz
biorac, z tego punktu widzenia nie byloby sen-
su przyjmowania euro. Zewnetrzna plynnos¢ na
rynkach finansowych pozwalata si¢ Polsce spo-
kojnie finansowaé. Naplyw kapitalu byt rzeczy-
wiscie potezny. Przyszedl kryzys i oczywiscie
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wszystko si¢ rozjechalo. W pewnym momencie
réznica miedzy CDS’ami polskimi a niemiec-
kimi, tymi najbardziej wiarygodnymi, osiagne-
ta ponad 4 punkty procentowe. Réznica mig¢dzy
rentowno$ciami polskich i niemieckich obliga-
¢ji dziesigcioletnich wynosita ponad 5,5 punktu
procentowego.

Kryzys pokazal, ze gdyby$my byli w unii mo-
netarnej i nie mielibySmy kiopotéw struktu-
ralnych, to mogliby$my lepiej przetrwaé. Ale
okazalo sie¢, jak powiedzial profesor Belka, ze
ktopoty strukturalne spowodowalyby, ze nawet
gdyby$my byli w unii monetarnej, to w podobny
sposéb odczuliby$my kryzys fiskalny jak Grecy,
Hiszpanie, Irlandczycy i Portugalczycy. Jedynie
struktura naszej gospodarki — i tutaj musze po-
przeé stwierdzenie pana profesora — byla do-
bra. Polska i Czechy byly krajami, ktére przeszlty
przez kryzys najlepiej — Czechy chyba jeszcze
lepiej niz Polska. Co si¢ stalo? W ubiegtym i —
szczeg6lnie — w tym roku potrzeby pozyczkowe
polskiego sektora finanséw publicznych zostaly
prawie w calosci sfinansowane przez kapitat za-
graniczny. Gdyby sytuacja byla inna, zloty bytby
niesamowicie mocny. Tak si¢ nie stalo, ale o tym
tez za chwile.

Kryzys spowodowal, Ze potrzeby pozyczkowe
sektora prywatnego relatywnie si¢ zmniejszyly
i praktycznie mielismy do czynienia ze stabili-
zacja zadluzenia sektora prywatnego wzgledem
zagranicy. To tez pomoglo w pewnej odbudo-
wie wiarygodnosci. Jednak pojawil si¢ réwniez
ciekawy problem w polskim systemie banko-
wym. O ile w latach 20062008 akcja kredyto-
wa polskich bankéw byta finansowana w wigk-
szosci poprzez naplyw kapitalu zewnetrznego,
w mniejszym stopniu poprzez oszczg¢dnosci kra-
jowe, o tyle w kryzysie to si¢ skoriczylo; jedyna
rzecz, ktéra zrobity banki zagraniczne, to zaprze-
stanie przysylania nam kapitatu. Mamy tu zatem
do czynienia z niewielkim odptywem kapitalu
zagranicznego z sektora bankowego, dodatko-
wo wzmocnionym przez odplyw pieni¢dzy, kté6-
re si¢ pojawiaja w elemencie bilansu platniczego
nazywanym ,bledy i opuszczenia” (suma rz¢du
4% PKB). Mozna powiedzieé, ze z jednej strony
dobre postrzeganie Polski, dobre postrzeganie
polskiego systemu publicznego bylo jak gdyby
kontrowane przez odplyw pieniedzy z sekto-
ra finansowego, odplyw troche niewidzialny —

dlatego polski zloty wyglada jak wyglada. Od
pewnego czasu mamy do czynienia ze stabi-
lizacja zlotego. Kurs wzgledem euro od poto-
wy 2009 r. plasuje si¢ w przedziale od 3,9 zt do
4,1 z1. Pytanie, czy sytuacja, ktéra moze si¢ zda-
rzy¢ w najblizszym czasie w krajach unijnych —
czyli kolejne kryzysy finansowe, kolejne kryzysy
bankowe — w Hiszpanii, Portugalii i Wloszech,
nie doprowadzi do tego, ze postrzeganie Polski
przestanie by¢ tak mile. Prosz¢ pamietac o tym,
co powiedzialem wczesniej: znakomite sfinan-
sowanie naszych potrzeb pozyczkowych odbyto
si¢ kosztem ucieczki kapitalu wlasnie z tych kra-
jow. Jezeli Polska nie zacznie poprawia¢ swojego
sektora publicznego, jesli relatywnie bedzie on
postrzegany gorzej, sytuacja moze si¢ zmienic.
Na zakoniczenie powiem slangiem finansowym:
o ile do tej pory inwestycje finansowe w Polsce
dawaly zwrot kilkunastoprocentowy, wynikajacy
ze wzrostu ceny aktywdéw i wzrostu wartosci pol-
skiej waluty, o tyle w przyszlym roku, jezeli zlo-
ty si¢ nie wzmocni, to — paradoksalnie — nie be-
dziemy mieli tak mocnego naplywu kapitatu, jak
do tej pory, a wigc sytuacja moze by¢ do pewne-
go stopnia grozna. Nie chcg tutaj rysowaé czar-
nych scenariuszy, ale jest do$¢ spore prawdopo-
dobienistwo, ze tak sie stanie. Dzigkuje.

Jan Czekaj: Dzigkuje bardzo, jest to dla mnie
zaszezyt wystepowaé w tak znakomitym gronie.
Odniosg si¢ zaréwno do tego, co powiedzial pan
profesor Belka, jak i do tego, czego nie powie-
dzial. Pan profesor zarysowal nam pewien me-
chanizm powstawania $wiatowego kryzysu, jego
rozprzestrzeniania si¢ w gospodarce $wiatowej,
takze na kraje naszego regionu i na gospodarke
polska. Na szczescie polska gospodarka, jak wie-
my, nie zostala dotknigta kryzysem w takim za-
kresie, w jakim zostaly nim dotkniete inne kra-
je regionu, co jednak stalo si¢ nie bez powodu.
Profesor Belka na poczatku swojego wystapienia
zarysowal trzy gtéwne hipotezy, przyczyny wy-
buchu $wiatowego kryzysu, ktérego $swiadkami
jeste$my wiasciwie do dzisiaj.

Za te przyczyny uznal, po pierwsze, globalna
nieréwnowage, przede wszystkim na linii Chiny
— Stany Zjednoczone; po drugie, pewne niedo-
ciggnigcia w funkcjonowaniu $wiatowego sys-
temu finansowego; po trzecie, kryzys subprime,
kryzys na rynku amerykarskich kredytéw hipo-

tecznych. Mozna to usystematyzowac w taki spo-
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s6b, ze nie ulega watpliwosci, iz pierwotng przy-
czyng tego, co si¢ stalo w gospodarce swiatowej,
byl rzeczywiscie kryzys na rynku kredytéw hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych. Wynika
to z wielu wzgledéw. Po pierwsze, o czym wspo-
minal pan profesor Belka, z tego, ze amerykanski
bank centralny po 11 wrzesnia 2001 r. prowadzit
luzna polityke pieni¢zng, poniewaz obawiano si¢
recesji w gospodarce amerykanskiej, w zwigzku
z czym przez dlugi czas stopy procentowe by-
ty utrzymywane na niezwykle niskim poziomie.
Druga przyczyna to zmiany w mechanizmie
udzielania kredytéw hipotecznych na przetomie
ostatniej dekady ubieglego wieku i pierwszej de-
kady XXI w. Ten mechanizm zostal rozregulo-
wany w takim znaczeniu, ze banki amerykanskie
zaczely udziela¢ kredytéw tym gospodarstwom
domowym, ktérym ich dotad nie udzielaly, gdyz
nie spelnialy one warunkéw zdolnosci kredy-
towej. Mechanizm ten mial takze rézne istot-
ne przyczyny polityczne. W Erze zawirowar
Greenspana widaé, ze amerykanski bank cen-
tralny chcial si¢ przyczyni¢ do urzeczywistnienia
American dream — hasta prezydenta Busha glo-
szacego, ze kazda rodzina powinna mie¢ wiasny
dom lub mieszkanie (w Stanach Zjednoczonych
s3 to przewaznie domy), co z ekonomiczne-
go punktu widzenia jest nieco bezsensowne, bo
pewnej czgsci gospodarstw nie sta¢ na posia-
danie wlasnego domu. Jezeli jednak udzielamy
kredytu na zakup tego domu czy mieszkania, to
oczywiscie liczymy si¢ z tym, ze portfel kredy-
towy banku si¢ pogorszy — i tak si¢ stalo. Tak ze
gléwng przyczyne upatruje w rynku kredytu hi-
potecznego w Stanach Zjednoczonych.

Oczywiscie pozostale elementy, ktére wymie-
nil profesor Belka, tez mialy istotne znaczenie
z punktu widzenia mechanizmu rozprzestrze-
niania si¢ kryzysu w gospodarce swiatowej. Jezeli
chodzi np. o $wiatowy sektor finansowy, to trze-
ba powiedzie¢, ze kupowal on papiery warto-
$§ciowe wyemitowane w oparciu o amerykanskie
kredyty hipoteczne, nie zwracajac uwagi na ry-
zyko z tym zwigzane. Caly mechanizm ujawnia-
nia ryzyka zostal tutaj zdeformowany. Notabene
bylo to jedng z przyczyn pézniejszego kryzysu
w Europie Zachodniej. Przede wszystkim dlate-
go, ze banki i caly sektor finansowy poniosty ol-
brzymie straty, co zmniejszalo zdolnos¢ kredyto-
wa sektora bankowego.

Wedlug ostatnich szacunkéw Banku Swiato-
wego laczne straty sektora finansowego w $wiecie
wynosza okolo péltora biliona dolaréw, z czego
mniej wigcej 40% strat poniosly banki amery-
kanskie, a 40% banki europejskie. Jest wigc zro-
zumiale, Ze w tej sytuacji naruszona zostala baza
kapitatowa bankéw, oczywiscie w pierwszej ko-
lejnosci amerykanskich, ale takze europejskich,
co z koniecznosci ograniczylo zasilanie finan-
sowe gospodarki ze strony sektora bankowego.
Oczywiscie tym trzecim elementem sg global-
ne nieréwnowagi; gdyby nie nadmiar oszczgdno-
$ci w gospodarce $wiatowej, z jakim mieliémy do
czynienia w poprzedniej dekadzie, to nie byloby
mozliwe sfinansowanie nadmiernie rozwinigtego
sektora budowlanego w Stanach Zjednoczonych.
Gléwnym dostawcyg tych oszczednosci byty
Chiny, ale nie tylko dlatego, Ze nadwyzki finan-
sowe wystepowaly tez w krajach naftowych z ty-
tutu wzrostu ropy naftowej itd. To rzeczywiscie
przyczynilo sie do wybuchu kryzysu, poniewaz
te Swiatowe oszczednosci zostaly zaabsorbowane
przez gospodarke amerykanska. Gdyby ich nie
bylo, to sektor budowlany by sie tak nie rozwijal.

Teraz chcialem powiedzie¢ kilka stéw o tym,
jak kryzys odbit si¢ na krajach Europy Wschod-
niej, takze na gospodarce polskiej. Oczywiscie
wspominalem o tym na poczatku, méwili tez
o tym moi szanowni przedméwcy: sytuacja po-
szczegblnych krajéw byla bardzo zréznicowa-
na. Kraje nadbaltyckie, Rumunia moze w mniej-
szym stopniu, charakteryzowaly si¢ poteznymi
nieréwnowagami. Amerykariska nieréwnowaga
to przy tym niewielka sprawa. W krajach nad-
baltyckich czy w Bulgarii ujemne saldo na ra-
chunku obrotéw biezacych siggato 30-35% PKB.
W niektérych z nich konsumpcja rosta w tempie
30-35% w skali roku. Mimo ze gospodarki roz-
wijaly si¢ relatywnie szybko (w tempie 10-12%),
ta rosngca konsumpcja musiala by¢ oczywiscie
sfinansowana naplywem kapitalu zagraniczne-
go. W zwigzku z tym, jesli chodzi o czynniki,
ktére wplywaly na sytuacje gospodarcza krajéw
naszego regionu, znaczna ich cze¢$¢ znajdowa-
la si¢ takze w sektorze bankowym; wydaje mi
si¢ jednak, ze gléwnym kanatem, za posrednic-
twem ktérego kryzys dotarl do krajéw nasze-
go regionu, w tym takze do gospodarki polskiej,
byl sektor realny gospodarki. Dlaczego? Polskie

banki nie zostaly, praktycznie rzecz biorac, do-
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tkniete kryzysem, tzn. nie poniosly strat z tytu-
tu posiadania toksycznych aktywéw. Oczywiscie,
méwil to profesor Belka, u nas rynek miedzy-
bankowy takze si¢ zatkal, powodowalo to pew-
ne perturbagje, ale sytuacja naszych bankéw byta
odmienna niz amerykariskich czy zachodnioeu-
ropejskich, bo nasz sektor bankowy tych strat nie
poniésl, w zwigzku z czym jego baza kapitalowa
nie zostala uszczuplona.

Natomiast wedlug mnie gléwnym powodem
jest sektor realny gospodarki. W 2009 r. §wiato-
wy PKB skurczyl si¢ o 0,9%, a $wiatowy han-
del — o 12%. Najbardziej te sytuacje odczuwaja
male, wzglednie otwarte gospodarki, ktére maja
wysoki udzial eksportu w handlu zagranicznym;
to tez wplywalo na sytuacje krajéw naszego re-
gionu. Polska jest krajem o mniejszym udziale
handlu zagranicznego w PKB niz np. Czechy,
Wegry i Slowacja, dlatego kryzys dotknal nas
W mniejszym stopniu.

Po drugie, mozna powiedzie¢, ze polska go-
spodarka rozwijala si¢ w tej dekadzie relatyw-
nie szybko. Zreszta jezeli popatrzymy na ca-
ty okres od 1989 r. i poréwnamy go z danymi
dotyczacymi wzrostu krajowego brutto kra-
jow transformujacych sig, postsocjalistycznych,
to PKB Polski ulegl do dzi§ mniej wiecej po-
dwojeniu, natomiast druga pod tym wzgledem
Stowenia odnotowata 60% wzrostu PKB, czyli
w calym tym dwudziestoleciu gospodarka pol-
ska rozwijala si¢ najszybciej i, co najwazniejsze,
byla przy tym wzroscie w miare zréwnowazona.
Nie mieliSmy nadmiernego zadluzenia zagra-
nicznego. Do chwili obecnej takze cigzar dtugu
publicznego nie jest tak duzy, zeby$my nie mo-
gli go udzwignaé. Oczywiscie w sytuacji zawiro-
wan na $wiecie sytuacja si¢ komplikuje. Mozna
zwréci¢ uwage, ze w latach 20082009 zgtasza-
no rézne propozycje np. pobudzania gospodarki
poprzez zwigkszenie deficytu budzetowego, ale
trzeba pamigtac o jednej rzeczy. My pod koniec
2008 r. tez staliémy na krawedzi kryzysu walu-
towego. Zloty zblizal si¢c do wartosci 5 za jedno
euro, przekroczenie tej granicy mogloby spowo-
dowac¢ efekt psychologiczny, ktéry grozitby nam
kryzysem walutowym.

Reasumujac, moim zdaniem czynniki o cha-
rakterze finansowym s3 oczywiscie bardzo istot-
ne, ale kryzys do naszej czesci Europy dotarl

gléwnie przez sfer¢ realng gospodarki. Dzigkuje
bardzo.

Pytania i wypowiedzi z sali

Igor Styn (Katedra Finanséw): Szanowni
paristwo, z tego, co powiedzial pan profesor Bel-
ka, wynika, ze wszelkie préby naprawy sekto-
ra finansowego i zmiany formalnoprawne po
Bazylei II nie maja sensu. A to dlatego, ze ryn-
ki finansowe i prawnicy pracujacy dla sekto-
ra predzej czy pézniej wymysla nowe obejscia
obostrzen proponowanych przez Bazyleg 1113
a wigksze instytucje finansowe i tak zostang wy-
ciggniete z klopotéw finansowych przez po-
datnikéw, zgodnie z zasadg TBTF (ang. 200 big
to fail). W ogoéle nie beda wigc przestrzegaly
Bazylei I1I, z definicji. Bo po co? I tak nic si¢ nie
zmieni. To jest pierwsza rzecz.

Druga rzecz: poréwnujac kryzysy zlat 30.
i obecne, mozna zauwazy¢, ze wtedy Fed (Federal
Reserve) uczyt sie, co to jest stopa procentowa,
nie bylo teorii, nie bardzo wiedziano, jak si¢ za-
chowaé. Teraz oprogramowanie jest, teorie sa,
banki posiadajg wiedze i algorytmy kalkulowa-
nia ryzyka i obcigzenia kapitalowego — wszystko
jest. Ale nie zadzialalo, wiec winien jest czynnik
ludzki, a nie brak wiedzy, co znaczy, ze kryzy-
sy beda si¢ dalej powtarzaly pomimo posiadane;
przez bankieréw wiedzy i regulacji majacych im
przeciwdzialac.

Kolejna rzecz: przy takiej, a nie innej poli-
tyce pieni¢znej w USA Fed niejako wskazuje,
ze jest bezradny. Nie bardzo wie, w jaki sposéb
ma te polityke kontynuowaé. Dodruk pieniedzy
oznacza, moim zdaniem, ze Fed uwaza, iz dal-
szy wzrost gospodarki amerykanskiej opiera sie
na bardzo kruchych podstawach, co jest prawda,
poniewaz nadal istnieje ujemne saldo oszcze¢d-
no$ci — Amerykanie nie zaczeli oszczedzaé. Albo
moze zaczeli, ale jeszcze tego nie widaé. Gdyby
zaczeli, drastycznie ograniczyloby to konsump-

3 Bazylea III to nowe zasady zarzadzania ryzykiem
w systemie bankowym, ktére uzgodnili szefowie bankéw
centralnych i nadzoréw finansowych (ogtoszone 26 lipca
2010 r.). Ich wprowadzenie miato stuzy¢ poprawie kon-
dycji bankéw europejskich dzigki zaostrzeniu wymogéw
zwigzanych z iloécia i jakoscia posiadanego przez nie ka-
pitalu.
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¢je, ale pomatu poprawilo zdolnos¢ kredytows
gospodarstw domowych i pienigdze wpompo-
wane przez Fed w system bankowy USA za-
czetyby powoli by¢ transferowane do gospodar-
ki w postaci kredytéw m.in. dla ludnosci, a nie
bylyby inwestowane w inne, bezpieczniejsze ak-
tywa. W efekcie mamy zamkniete kolo, przy-
najmniej w krétkim i §rednim okresie. Czyli co
dalej, panie profesorze? Czy czeka nas skréce-
nie cyklu i nowa, tym razem glebsza wersja kry-
zysu? Dzigkuje.

Maria Sierpinska: Nie bede wyglasza¢ swo-
ich pogladéw, bo studenci je w duzym stopniu
znajg, natomiast chce zada¢ pytanie. Panie pro-
tesorze, czy przyczyny inflacji w Polsce s3 takie
same jak w Europie? Reagujemy na inflacje tak
samo, jak reagujg inne kraje, a wydaje mi si¢ —
i wiele na to wskazuje — ze mamy do czynienia
z inflacjg kosztows. Przyrost cen energii, wysokie
stopy procentowe kredytéw i pozyczek powiek-
szaja koszty przedsigbiorstw, a te (tam, gdzie to
jest mozliwe) sa przenoszone na ceny. Przyrost
cen nie wynika z nadmiaru pienigdza na ryn-
ku. Kiedys robitam takie obliczenia: w przeciet-
nej hucie europejskiej 3,5% kosztéw stanowily
koszty finansowe, a w naszej hucie bylo to 20%,
co oznaczalo, ze co piaty zlotéwke uzyskang od
klienta nalezato odprowadzi¢ do banku w posta-
ci odsetek. W zwigzku z tym w ogéle nie by-
to mozliwosci finansowania, mozliwo$ci dokon-
czenia rozpoczetych inwestycji. Wydaje mi sie,
ze trzeba by na zjawisko inflacji popatrzeé ina-
czej. Dlaczego o tym méwig? Niedawno bylo
slycha¢ zapowiedzi, Ze po nowym roku wzro-
$nie stopa procentowa, co by oznaczalo, ze nale-
zy wyhamowac¢ doplyw pieniadza do gospodarki.
Ale réwnoczeénie banki cheg zwigkszy¢ srodki
na nieruchomodci, na inwestycje, aby pobudzi¢
rozwdj. Czy nie ma zagrozenia udzielania kre-
dytéw w warunkach, kiedy kryzys mamy za ple-
cami, a podmioty i osoby fizyczne traca zdolno$¢
do obstugi tych kredytéw?

Kolejna kwestia to wzmocnienie zlotego.
Czemu ma stuzy¢ wzmocnienie zlotego? Byt ta-
ki miesiac, kiedy euro kosztowalo 4,60 zt i wéw-
czas import zréwnowazyl eksport. W ostatnim
miesigcu — tak podala prasa, nie zagladatam do
rocznika statystycznego — import wzrést o 25%,
a eksport o 18%, co prowadzi do dalszego za-
dluzenia kraju. Czy jest mozliwo$¢ utrzyma-

nia wzrostu gospodarczego tylko i wylacznie
w oparciu o popyt wewnetrzny (tak jak zapo-
wiada minister finanséw, ze wiasciwie to eksport
nas nie interesuje, bo popyt wewnetrzny jest wy-
soki)? Czy 11,5-procentowe bezrobocie, wala-
cy si¢ system emerytalny, czy one napedza taki
popyt wewnetrzny, zeby utrzymaé zapowiadany
przez rzad rozwéj? By¢ moze? Ja si¢ bardzo cie-
sz¢ z tego, co pan profesor powiedzial na temat
wejscia do strefy euro, ze jeszcze nie teraz. Jesli
wejdziemy do strefy euro, stracimy ostatnie na-
rz¢dzia sterowania finansami paristwa. Pojawito
si¢ duzo publikacji dotyczacych przyczyn kryzy-
su w Hiszpanii i Irlandii. Jedna z nich bylo prze-
inwestowanie w nieruchomosciach, kredyty bez
zabezpieczeni, nadmierne zadluzenie. Stopa pro-
centowa, §rednia dla strefy euro, pasowata do
gospodarki niemieckiej, ale kompletnie nie pa-
sowala dla Hiszpanii, Irlandii i Wloch. Z te-
go powodu, prosze zwrdci¢ uwage, bardzo tanie
kredyty zaciggnigte przez firmy hiszpariskie spo-
wodowaly wzrost cen nieruchomosci w Polsce.
Dlaczego? Bo oni wiasciwie wykupywali grun-
ty w Warszawie, Wroclawiu, Poznaniu i innych
miastach za kazdg cen¢ i budowali. Mogli to ro-
bi¢, bo mieli tak duzy doptyw kapitatu. Ale nas
na te nieruchomosci nie bylo sta¢, bo my nie za-
rabiamy duzo — zarabiamy cztery razy mniej niz
Niemcy, w zwigzku z tym ponad 3 tys. miesz-
kan w Warszawie jest pustych. Wiec ta wsp6l-
na waluta i wspdlna stopa procentowa pasujaca
do krajéw wysoko rozwinigtych kompletnie nie
pasowalaby do gospodarki polskiej. Powinnismy
opézniaé wejscie do strefy euro, mimo ze obni-
zyloby to koszty transakcyjne przedsigbiorstw.
Nie oznacza to, ze do strefy euro wchodzi¢ nie
powinni$my, ale trzeba dobrze rozwazy¢ kiedy
i za jaka stawke. Jest jeszcze pare dyskusyjnych
kwestii, ale nie wypada dluzej méwié, bo pewnie
chetnych jest bardzo duzo. Dzigkuje.
Aleksandra Litynska: Ja chcialam wspo-
mnie¢ o braku komisji nadzoru bankowego, kt6-
ra na pewno stanowi wazny element przy oce-
nie zrédel kryzysu. Nie tylko oczywiscie u nas
w kraju. Brak wlasciwego nadzoru spowodowal
rozbiezno$¢ pomiedzy wirtualng a realng rzeczy-
wistoscig, rozw6j procesu sekurytyzacji, nieprze-
strzeganie zasad etyki biznesu, a wiec dzialal-
nos¢ oszustéw finansowych. Na przyktad wezmy
jednego z najwigkszych oszustéw w Stanach
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Zjednoczonych i w ogéle na $§wiecie: Madoffa.
On zdefraudowat tylko 65 mld dolaréw. Kolejny
wazny problem to problem naszych krajowych
oszczednosci budzetowych. Tutaj jest podnoszo-
ny projekt wstrzymania przekazywania pienig-
dzy do otwartych funduszy emerytalnych. Jak
ocenia ten projekt Rada Komisji Europejskiej?
Ostrzega, ze statystyczne korzysci beda krét-
kotrwate. W diugim okresie likwidacja prywat-
nych funduszy nie bedzie mie¢ znaczenia przy
ocenie spadku dlugu i deficytu budzetowego.
Wiem, ze s3 tez inne projekty, m.in. cie¢ sub-
wencji dla partii politycznych, ograniczenia
przyznawanych partiom politycznym pieniedzy,
zamrozenia przez rzad pensji posiéw czy ewen-
tualnie ograniczenie stalych wydatkéw budzeto-
wych, przede wszystkim zwigzane z doplatami
do systemu ubezpieczeri spolecznych, do ZUS,
do KRUS, ktéry wplaca do budzetu 1,4 mld zto-
tych, a otrzymuje dotacje w wysokosci 14,3 mld
zlotych. Poza tym jest tez projekt pana premie-
ra Tuska wprowadzenia obligacji emerytalnych
majacych poprawi¢ prognozy dotyczace wyso-
kosci $wiadczeri otrzymywanych przez przy-
szlych emerytéw. Ktéry z tych projektéw pan
profesor uwaza za warty realizacji? Ktére moga
przynies¢ rzeczywiste pozytywne efekty ekono-
miczne? Dziekuje.

Ewa Milo$: Dziert dobry, Ewa Milo$, dok-
torantka Wydzialu Finanséw. Panie profesorze,
jest pan zaréwno przedstawicielem polityki mo-
netarnej, jak i —w przeszlosci — fiskalnej. Dlatego
mam dwa pytania. Powiedzial pan, ze jezeli dlug
przekroczy pewien poziom, z ktérym nie mozna
sobie poradzi¢, s3 dwie drogi dla paristwa: oglo-
si¢ bankructwo albo poprosi¢ kogos o pomoc.
Historia uczy, ze jest tez trzecia droga, ktéra wia-
$ciwie byla najczesciej wykorzystywana, czyli in-
flacyjne finansowanie diugu publicznego. Czy
uwaza pan, ze w najblizszych miesigcach lub la-
tach bedzie to droga wykorzystywana przez pan-
stwa europejskie? Czy jezeli Polska stanie przed
takim dylematem, to bedzie pan bronil celu in-
flacyjnego, czy jest szansa na pewne poluzowanie
polityki monetarnej?

I drugie pytanie, juz bardziej z zakresu polity-
ki fiskalnej. Czy nie wydaje si¢ panu, ze paristwa,
wprowadzajac reformy, konsolidujac finanse pu-
bliczne, s3 w stanie doj$¢ do poziomu, na ktérym
rzeczywiscie beda mogly generowaé¢ nadwyz-

ki w okresach wzrostu gospodarczego i deficy-
ty w okresach recesji. Tak jak powiedzial pan
profesor Czekaj: my prawdopodobnie ten diug
udzwigniemy, i ja sadzg¢, ze udzwigniemy. Tylko
wydaje mi sie, Ze to nie jest to, co chcialoby do-
sta¢ miodsze pokolenie w spadku. Dzigkuje.

Adam Szalkowski: Panie profesorze, trud-
no nie zgadza¢ si¢ z pariskg argumentacja, krét-
ko, zwiezle, tresciwie. Wszystko dobrze, ale czy
nie warto byloby zwréci¢ uwage na jeszcze je-
den czynnik, ktéry by¢ moze jest praprzyczyna
tego co si¢ dzieje na rynkach finansowych? Czy
jedna z przyczyn tej sytuacji nie jest po prostu
chciwosé? To przeciez w ekonomii behawioral-
nej jest wazna sprawa. Panie profesorze, korzy-
stajac z okazji, ze spotykamy sie face fo face: wie-
lu Polakéw, a w gruncie rzeczy miliony Polakéw,
omal si¢ przestrzennie, posrednio z Panem kon-
taktuje. Przez ten stynny podatek, to ,obelko-
wanie”. Mam takg rad¢ dla pana profesora, ze-
by pan znidst ten wielki ciezar. Sugestia z mojej
strony jest nastepujaca: prosz¢ rozwazy¢ ta-
ka ewentualnos¢, zeby zwolni¢ z tego podatku
tych, ktérzy maja niewielkie oszczednosci. Tu
nie chodzi o mnie, panie profesorze, nie, nie! Ale
czy nie wprowadzilby pan do tego systemu, mo-
im zdaniem sprawiedliwego, takiej korekty dla
najubozszych, co maja jakies oszczgdnosci? To
juz sg sprawy proceduralne, techniczne, mecha-
nizmy by trzeba bylo wprzac. I to tyle. Dzigkuje
bardzo.

Jerzy Hausner: Jezeli paristwo pozwolicie, to
ja tez chcialbym, na prawach dyskutanta, wyra-
zi¢ swojg opinig; chcialbym nawigza¢ do dwéch
zagadnien podniesionych przez pana profeso-
ra Belke. Pierwsze z tych zagadnien, ktére mnie
zainteresowalo, to refleksja, ze bardzo wiele we
wspolczesnej gospodarce dzieje si¢ on/ine i dzia-
tania polityczne, dzialania sfery publicznej nie
moga by¢ dokonywane w takim tempie. Ta kon-
statacja, ktéra wydaje si¢ wazna i oczywista za-
razem, musi oznaczaé, ze w takim razie dotych-
czasowy spos6b dzialania wiadzy publicznej,
w reakcji na kryzysy, zaklécenia, turbulencje,
czyli dzialania o charakterze korygujacym, ex
post, tracg sens. Majg coraz mniejsze znaczenie.
Prawdopodobnie przez to, ze nie ma wczesniej-
szych dzialan tego typu, przez to, ze gospodarka
jest online, w konicu inne funkcje pafistwa musza
by¢ teraz mocniej wyeksponowane. Poniewaz
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panistwo nie podejmowalo odpowiednich dzia-
tai regulacyjnych, konieczne jest wzmocnienie
przede wszystkim tej jego roli. Wychodzac z za-
lozenia, Ze paristwo za pomocg tradycyjnych in-
strumentéw regulacyjnych jest w stanie co$ ko-
rygowa¢, powinno ono tworzy¢ reguly, okresla¢
zasady ich przestrzegania, tworzy¢ ramy dla gry
ekonomicznej. A to oznacza, ze w przypadku te-
go, czym sie pan profesor obecnie zajmuje, czyli
polityki pienieznej, zapewne jest tak, ze polityka
ta powinna by¢ uzupelniana o calkiem nowe in-
strumentarium, ktére dotyczy szerszego kontek-
stu niz inflacja czy pienigdz, a mianowicie stabil-
nosci systeméw finansowych i regul stabilnosci
systemu finansowego. Pewnie tez cel tej polityki
powinien zosta¢, moim zdaniem, zredefiniowa-
ny. To jest moja reakcja na pana obserwacje, pa-
nie profesorze.

Druga rzecz jest moze bardziej dyskusyj-
na i polemiczna. Mianowicie opisujac spole-
czeristwa 1 pafistwa naszego regionu, powiedzial
pan, ze panstwo okazalo si¢ w naszym regionie
sprawne, a spoleczenistwa — tu juz sam dodalem
przymiotnik — rozsadne. Przywotal pan Lotwe
jako szczegélnie pozytywny przyktad. I w oby-
dwu przypadkach, co do sprawnoséci paristwa
i co do rozsadku spoteczenstwa, chcialbym po-
stawi¢ znak zapytania. Nie chce powiedzie¢, ze
na pewno pan nie ma racji, chcg postawi¢ znak
zapytania. Otéz zastanawiam sie, dlaczego rze-
czywiscie w ciggu tych 20 lat paristwa naszego
regionu okazywaly si¢ sprawne w prowadzeniu
polityki makroekonomicznej. Jak si¢ nad tym
zastanawiam, to wydaje mi sie, ze zdecydowa-
ty o tym dwa czynniki. Pierwszy jest taki, ze po
czesci zostalo to wymuszone wobec celu, jakim
byto wejscie do Unii Europejskiej. Tworzyto ono
rygory makroekonomiczne, ktérych trzeba by-
to po prostu przestrzegaé. Gdyby sie tych rygo-
réw nie przestrzegato, oznaczaloby to niepowo-
dzenie giéwnego celu w polityce zagraniczne;.
A po drugie, dziataly rynki finansowe, ktére ka-
raly wtedy, kiedy ta polityka przekraczala pewne
ramy makroekonomiczne.

Przypominam problemy Wegier z lat 90.
Akurat tak si¢ sklada, ze wszyscy czterej bylismy
zaangazowani w dzialanie rzadu i administra-
¢ji rzadowej. Stalismy wobec problemu wzro-
stu dlugu i deficytu i podejmowali$my dzialania,
ktére to czesciowo powstrzymaly. W kazdym

razie przy tamtym spowolnieniu gospodarczym
nie doszliémy do tego punktu, w ktérym jeste-
smy w chwili obecnej. Z cala pewnoscia udalo
si¢ powstrzymac niekontrolowany rozwdéj sytu-
acji. Ale gdy sie zastanawiam, co nami kierowalo,
to jestem gleboko przekonany, ze tym, co wymu-
szalo dzialanie na politykach w grze partyjnej,
byla perspektywa wejscia do Unii Europejskie;.
Takie ramy zostaly narzucone. Po prostu trzeba
to bylo zrobié, bo inaczej przegraloby si¢ wszyst-
ko. Nie z wiasnym elektoratem, ale w szerszym,
strategicznym kontekscie. I oceniajac z te-
go punktu widzenia, to nie ma dzisiaj takie-
go momentu wymuszajacego w tej skali, bo ca-
ta Unia Europejska ma problemy i rzady krajéw
Unii Europejskiej maja problemy, i nawet jeze-
li retoryka Komisji Europejskiej jest podobna, to
dzialania nie s3 podobne. W dodatku mam wra-
zenie, ze w Polsce sami sobie utrudniliémy sytu-
acje. Jestem gotéw z panig profesor Sierpiniska
dyskutowaé, czy warto by¢ w strefie euro, ale mo-
im zdaniem jezeli zdjeliémy z agendy publicznej
wejécie do strefy euro, to naszego piekla juz nie
ma. Bo nie ma tego punktu odniesienia. Zaczeto
wigcej prébowaé, wiecej byto wolno, kiedy znik-
nela perspektywa wejscia do strefy euro. Inna
sprawg jest, kiedy wejdziemy do strefy euro, ale
jedno jest pewne: jesli chcemy do niej wejs¢, to
musimy przestrzega¢ pewnej dyscypliny. Nie ma
tego odniesienia, nie ma tej dyscypliny, w dodat-
ku rynki finansowe diugo i cierpliwie, z powo-
déw przez pana wyjasnionych, tolerowaly takie
zachowania, ktérych pie¢ lat temu by nie tolero-
waly. Czy wiec nasze paistwa sg wystarczajgco
sprawne? To jest moje pytanie.

A co do spoleczenstw — oczywiscie potrafil-
bym znalez¢ takze pozytywne przyklady, po-
twierdzajace pana sposéb myslenia. Podkresle, ze
zachowania pracownikéw w tym kryzysie sg zu-
pelnie inne niz przy poprzednim spowolnieniu.
Udalo si¢ pracodawcom porozumie¢ z pracow-
nikami, zeby chroni¢ miejsca pracy, a nie podno-
si¢ wynagrodzenia; w wielu przedsigbiorstwach
nawet obnizono wynagrodzenia i odbylo si¢ to
bez presji wladzy centralnej. Ale z drugiej stro-
ny, pamietajac o historycznych doswiadczeniach
Fotwy, Wegier i Polski — i tych z okresu komuni-
zmu, 1 weze$niejszych — pytam: czy przypadkiem
nie jest to przejaw czegos innego? Czy to nie jest
$wiadomos¢, cierpliwo$é, rozsadek i przyzwole-
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nie, do ktérych skiania wlasnie doswiadczenie
historyczne? Z wladzg i tak nigdy si¢ nie wy-
gralo, wladzy najlepiej si¢ podporzadkowac i ro-
bi¢ swoje. Czyli przyjac te strategie, ktéra nasze
spoleczenistwo opracowywalo przez wiele, wiele
wiekéw — strategie przystosowania i przetrwa-
nia, zwrécenia si¢ do matych klanéw, do najbliz-
szego otoczenia i rodziny, szukania ubezpiecze-
nia w tej sferze, bo jest ona pewna. Ale w §lad za
tym, jezeli miatbym racje, chocby czesciowo, ro-
dzi si¢ negatywny i bierny stosunek do paristwa.
A to juz jest dla mnie przyczynek do dyskusji,
czy w takiej sytuacji demokracja nie zaczyna by¢
zagrozona. Rozmawialem niedawno z Janosem
Kornaiem, naszym doktorem honorowym - to,
co si¢ stalo na Wegrzech, przez niego jest oce-
niane nie jako rozsadek tego spoleczenstwa, ale
w gruncie rzeczy jako $wiadome poddanie si¢
autorytarnej wladzy. Po prostu zgoda na auto-
rytaryzm. Mlodzi Wegrzy uznali, ze lepiej, zeby
ktos zrobit z tym porzadek — bo nie da si¢ w spo-
s6b rozsadny tego uporzadkowa¢ — twardg reka,
a oni i tak sobie poradza, bo zawsze sobie jakos
z obcg wladzg radzili.

Moze to jest przesadne, ale poniewaz budo-
wal pan na tym pewng obserwacje ekonomicz-
na, wigc chcialbym postawi¢ ten znak zapytania.

Prosze¢ panistwa, mysle, ze pan profesor Belka
ma juz duzo pytan, duzo refleksji — to bardzo po-
wazne zadanie. Trzydziesci minut dla pana pro-
fesora.

Wypowiedz koficowa

Marek Belka: Prosze paristwa, dzickuje za
bardzo wiele ciekawych pytan. Bede si¢ staral
pytanie po pytaniu na nie odpowiadac.

Bazylea III. Nalezy podkresli¢, ze trze-
ba wzmacnia¢ regulacje systemu finansowego.
Tylko ze $wiadomoscia, ze jest to ciggly wyscig
migdzy regulatorem i nadzorcy z jednej strony
a innowacyjnym sektorem finansowym, ktéry
zawsze bedzie si¢ staral by¢ pét kroku wezesnie;.
Jedna z ciekawszych obserwacji po tym kryzysie
jest taka, ze znaczna wickszos$¢ innowacji w sek-
torze finansowym powstata w celu ominiecia po-
datkéw albo dla ominigcia regulacji i nie przy-
nosilta zadnej wartosci dodanej. Nie wiem, czy to
nie Paul Volcker powiedzial, ze dla niego jedyna

warto§ciows innowacjg, ktéra powstata w ostat-
nich dekadach, s3 bankomaty. Bo nawet seku-
rytyzacja, ktéra wydawala si¢ dobrym rozwigza-
niem, przyczynita si¢ do zamieszania na rynkach
finansowych. Nie ma bowiem opdji ,zlikwidujmy
system finansowy”, a bardzo odlegta jest opcja
,oblézmy transakcje finansowe skutecznym po-
datkiem od transakgji finansowych”. Celem po-
datku Tobina jest likwidacja czgsci sektora fi-
nansowego. Wszystkie te hasta o koniecznosci
zdelewarowania gospodarki, czyli obnizenia
stopnia zadluzenia gospodarek (facznie sekto-
ra publicznego, prywatnego, gospodarstw domo-
wych), oznaczaja tesknote za obnizeniem wa-
gi sektora finansowego w zyciu gospodarczym.
Czyli likwidacji czesci bankéw i ich dzialtalno-
$ci. Wszystkie wysitki Komitetu Bazylejskiego,
Financial Stability Forum, Financial Stability
Board maja na celu dotrzymanie kroku sektoro-
wi finansowemu.

Czy Fed jest bezradny w dzisiejszym kryzysie?
Co czeka gospodarke amerykanska? Otéz Fed
na pewno nie jest bezradny w takim stopniu jak
banki centralne najpowazniejszych krajéw swia-
ta w czasie Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933.
Jestesmy madrzejsi o doswiadczenia tamtej rece-
sji, strasznych biedéw popelnionych wtedy przez
banki centralne. Ben Bernanke jest cztowiekiem,
ktéry si¢ na tym zna jak nikt inny, bo znaczng
cze$¢ swojej kariery naukowej poswiecil anali-
zie Wielkiego Kryzysu. W istocie reakcja rza-
déw krajéw rozwinietych na obecny kryzys jest
polaczeniem podejscia Keynesa i Friedmanna.
Keynes, czyli stymulowanie budzetowe, wzmac-
nianie popytu biezacego, i Friedmann, czyli dru-
kowanie pieniedzy. Zdziwicie si¢: Friedmann
i drukowanie pustych pieniedzy? Otéz tak: po
pierwsze, to nie drukowanie pustych pieni¢dzy,
ale drukowanie pieniedzy po to, by zaspokoié
gwaltownie rosnacy popyt na pienigdz. W naj-
wigkszym dziele historyczno-statystycznym Mil-
tona Friedmanna i Anny Jacobson-Schwartz
Historia pienigzna Standw Zjednoczonych po-
stawiona jest taka teza: bank centralny Stanéw
Zjednoczonych nie dostarczal, kiedy bylo trzeba,
odpowiedniej ilosci pieniedzy, ptynnosci, co do-
prowadzito do katastrofy gospodarczej Stanéw
Zjednoczonych. Dzisiaj te lekcje dobrze pojmuja
banki centralne nie tylko USA, ale calego $wiata,
i dostarczyly w latach 2007-2009 tyle plynnosci,
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ile bylo trzeba. Czy to doprowadzilo do inflacji?
Nie. Czy to doprowadzi do inflacji w przyszlosci
— to inna sprawa. W tej chwili nie doprowadzi-
to. Dlatego, ze byt olbrzymi popyt na pieniadz
wynikajacy z utraty zaufania do rynku pieniez-
nego. Ten popyt ze strony bankéw zostal zaspo-
kojony. To, co czyni dzisiaj $wiat, to realizacja re-
cept Keynesa i Friedmanna. Pytanie brzmi: czy
prawdziwy monetarysta, taki jak Alan Melser,
wybitny ekonomista z Rochester University, al-
bo Friedmann bylby dzisiaj zadowolony z te-
go co robi Ben Bernanke z quantitative easing?
Ot6z bylby, ale do pewnego stopnia. Jesli moty-
wacja Bernankego jest niedopuszczenie do de-
flacji, to tak — trzeba drukowaé pienigdze. Ale
jezeli ta motywacja jest stymulowanie poziomu
zatrudnienia, to wedlug Friedmanna i wielu dzi-
siejszych ekonomistéw jest to dzialanie skaza-
ne w diuzszym okresie na niepowodzenie. Nie
mozna stymulowa¢ gospodarki za pomocg prasy
drukarskiej. Mozna za jej pomoca nie dopuscié
do deflacji, katastrofy gospodarczej. Dlaczego
katastrofy? Bo deflacja oznacza, ze ci¢zar dlu-
gu roénie i przytloczy wszystkich. Bo dlug jest
wyrazony jest w absolutnych wartosciach. A ce-
ny spadaja, wiec relatywnie ciezar diugu staje si¢
coraz wigkszy.

Zasadniczym dylematem gospodarki Stanéw
Zjednoczonych (to tez dylemat gospodar-
ki $wiatowej) jest to, w jakim tempie powin-
no w Stanach Zjednoczonych nastepowaé ni-
welowanie podstawowej nieréwnowagi, ktéra
drazy te gospodarke, czyli niedoboru oszczed-
noéci. Wszyscy méwia: ,Amerykanie muszg
wigcej oszczedzad, a mniej sie zadluzad, byle nie
za szybko! Nie za szybko, bo $wiat zahamuje.
Chiriczycy nie beda mieli komu sprzedawac to-
waréw, a Niemcy nie beda mogli sprzedawac
Chinczykom maszyn do produkeji”. I to jest
problem gospodarki amerykariskiej, ale takze
Bena Bernanke, ktérego mandat jest inny niz
w Europie, dualny: obrona stabilno$ci poziomu
cen oraz stymulowanie wzrostu gospodarczego.
To jest dla nas Europejczykéw nie do pogodze-
nia. Gospodarka amerykariska i jej bankier cen-
tralny zawsze ma dylemat: jak pogodzi¢ te dwie
sprawy, jak na tej krawedzi si¢ poruszac?

Czy Fed jest dzisiaj bezradny? W tym sensie,
ze juz dalej nie moze obnizaé stopy procentowej?
Czy za pomocg drukowania pieniedzy moze sty-

mulowa¢ gospodarke? Nie wiem. Wiem jedno:
ten kryzys wyeksponowal pewng stabos¢ gospo-
darki amerykanskiej, o ktérej si¢ nie méwito. To
jest znakomity system, ktéry funkcjonuje, kiedy
gospodarka nie przezywa dlugotrwalego bezro-
bocia. Tam jest tatwo zwolni¢ z pracy, ale tatwo
tez do pracy przyjaé, a ludzie majg sklonnosé
do przenoszenia si¢ za pracg z jednego korica
Stanéw Zjednoczonych na drugi. Wszystko gra,
dopdki jest dokad si¢ przenies¢. Jezeli nie ma
szans uzyskania pracy ani w Massachusetts, ani
w Montanie, ani w Kalifornii, to pojawia si¢ pro-
blem. Problem spoteczny, ktérego Amerykanie
si¢ boja i dlatego z taka determinacjg i pragma-
tyzmem, gwalcac wszystkie dotychczasowe za-
sady tzw. dobrej polityki gospodarczej, stymuluja
gospodarke za wszelka cene. Boja si¢ dlugotrwa-
tego bezrobocia bardziej niz Europejczycy.

Czy teza o niewidzialnej rece powinna by¢
w sposéb radykalny zrewidowana? Przez trzy
minuty sprébuje opowiedzie¢ historig teorii eko-
nomicznej. Adam Smith odkry! to, co nie byto
jasne dla jego poprzednikéw, ze dzialalnos¢ we
wiasnym interesie moze by¢ takze dobra dla in-
teresu ogélnego. Na tym polega niewidzialna re-
ka rynku: piekarzowi nie zalezy, zeby ludzie byli
najedzeni i mieli smaczny chleb. Zalezy mu, ze-
by zarobié. To rynek sprawia, ze piekarz chce, aby
chleb byl dobrze wypieczony, smaczny, bo ina-
czej ludzie nie przyjda do niego, tylko do konku-
renta. Keynes powiedzial jednak, ze nie zawsze
mikroracjonalno$¢ tego piekarza bedzie przyno-
si¢ skutki makroracjonalne. Bo przeciez w okre-
sie kryzysu wszyscy méwig ,trzeba oszczedzal”,
prawda? Co jest katastrofg z punktu widzenia
makroekonomicznego? Oszczedzanie podczas
kryzysu oznacza dla gospodarki jeszcze wigk-
szy kryzys. W czasie kryzysu trzeba wydawac!
Tylko ze my, czyli gospodarstwa domowe, wiemy;,
ze podczas kryzysu grozi nam bezrobocie, wiec
lepiej nie wydawac. I to jest problem pogodzenia
mikroracjonalnoéci z makroracjonalnoscia. Stad
wzigl si¢ keynesizm — konieczno$é¢ wkroczenia
paristwa i rozwigzania tego dylematu. Gdzie je-
stesmy dzisiaj? Otéz dzisiaj podwazeniu podle-
ga sama koncepcja racjonalnosci dziatania czto-
wieka. I tutaj chcialbym powiedzie¢ dwie rzeczy.
Czy czlowiek jest racjonalny? Jak zapytacie psy-
chologa, to odpowie: ,Alez skad! Ludzie z zasa-
dy dzialajg nieracjonalnie”. Dzisiaj modne jest
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prowadzenie pewnych eksperymentéw psycho-
logicznych, ktére wskazuja, ze ludzie s3 sponta-
niczni, reaktywni, nie kalkuluja na zimno. Tak
méwig psychologowie czy psychiatrzy: nie jeste-
$my racjonalni. Jako ekonomista watpie — ja jed-
nak wole kupi¢ towar tariszy niz drozszy, wole
kupi¢ towar lepszy niz gorszy. Problem w tym,
ze popelniamy straszny blad w mysleniu o eko-
nomii, ktéry polega na tym, ze przyjmujemy za-
lozenie, ze mozemy dodawaé preferencje ludzi.
Moéwige krétko: ja jestem racjonalny, Jurek jest
racjonalny, Mlirek jest racjonalny, ale czy wszyscy
razem jeste$my racjonalni? I teraz jezeli wszy-
scy jeste$my racjonalni, to kusi nas, aby w mo-
delach, ktére maja odzwierciedla¢ dziatanie go-
spodarki przyjmowac zasadg¢ reprezentatywnego
podmiotu. To nie jest prawda, bo miedzy nami
mog3 si¢ pojawi¢ réznice w motywacjach i in-
teresach i zaczynamy dziala¢ np. strategicz-
nie (tzw. dylemat wi¢znia), czyli zachowujemy
si¢ nie zgodnie ze swoimi przekonaniami, tyl-
ko kalkulujemy, jak bedzie si¢ zachowywal nasz
kolega albo nasz konkurent. Wreszcie s3 tez za-
chowania stadne, ktére najwyrazniej uwidoczni-
ty si¢ tuz przed kryzysem. Dopdki grata muzyka,
trzeba bylo tariczy¢. Pierwszy, ktéry wycofatby
si¢ np. z rynku subprime w USA, ponidsiby stra-
ty. Nalezalo czeka¢ na katastrofe. I modli¢ sig,
zeby w ucieczce by¢ pierwszym. Jesli owce ida
w jednym kierunku, a jest tam przepas¢ i kt6-
ra§ chcialaby si¢ cofngé, zostanie stratowana. Nie
jest tak prosto z racjonalnoscia. To nie znaczy, ze
ekonomia przestanie istnie¢, ze my odejdziemy
od pewnych paradygmatéw, ale te paradygmaty
muszg by¢ istotnie zmienione.

Jezeli chodzi o mafi¢ w poludniowych Wio-
szech, to nie specjalizuj¢ sie¢ w tym temacie, na-
tomiast mam taka uwage. Oczywiscie, ze o tem-
pie rozwoju gospodarczego w $wiecie, ale takze
w Unii Europejskiej, decyduje takze jako$¢ pari-
stwa. Jezeli pafistwo jest silne, tak jak np. Estonia,
to nawet w kryzysie moze doprowadzi¢ do za-
koriczenia procesu euroizacji. A jesli paristwo
jest stabe, jak przez 30 lat Grecja, to dzieje sig to,
co si¢ stalo. I tu nie chodzi tak naprawde o ma-
fie. Tu chodzi o sile paistwa, szacunek dla nie-
g0, 0 co$ niedotykalnego, co si¢ do dyskursu eko-
nomicznego wprowadza od niedawna. W Polsce
robi to profesor Janusz Czapiriski, méwigc o ka-
pitale spolecznym, o zdolnosci wspéldziata-

nia ludzi, jako o jednym z czynnikéw wzrostu
gospodarczego. U nas kapital spoleczny, czy-
li zdolnos¢ ludzi, takze obcych, do wspéidziata-
nia, jest staby. To tez méwil profesor Hausner, ze
w Polsce zamiast wspélnego dzialania mamy ne-
gatywny stosunek do wiadzy, do paristwa. Mamy
doskonale, fantastyczne umiejetnosci samoorga-
nizacji w sytuacjach kryzysowych, ale nie w sytu-
acjach normalnych. I mamy zaufanie do swoich
przyjaciél, do swojej rodziny, ale nie do czlowie-
ka, ktory przechodzi przez jezdnie. W Stanach
Zjednoczonych spoleczenistwo obywatelskie jest
pulsujace. Jesli si¢ kto§ z was przeprowadzi do
Stanéw, do nowej dzielnicy, to w ciagu tygodnia
przyjdzie kilkoro sasiadéw, pytajac o to, co jest
potrzebne. Jak Zona bedzie w ciazy, to sie zglo-
si kilka kobiet z sgsiedztwa, proponujac caly ze-
staw przyrzadéw po swoich dzieciach i radzac,
gdzie jest najblizszy lekarz. Jak sic w Szwajcarii
placi podatek od zyskéw z kapitatu, to po pro-
stu si¢ go placi,a w Polsce tworzy sie lokaty, kt6-
re majg ten podatek omingé. W tejze Szwajcarii,
gdyby komus przyszlo do glowy, zeby wprowa-
dzi¢ lokaty, ktérych jedynym celem jest ominie-
cie tego podatku, to zostataby zaaresztowany.

W2zmocnienie zlotego jest dobre z punktu wi-
dzenia presji inflacyjnej, niedobre za$ z punktu
widzenia stymulowania eksportu, stymulowa-
nia gospodarki. I to jest pewien problem wywa-
zenia tempa aprecjacji ztotego. Zloty jest skaza-
ny na aprecjacje dlugofalowo, bo my doganiamy
Zachéd. U nas tempo wzrostu wydajnosci pra-
cy jest wyzsze niz na Zachodzie i w zwigzku
Z tym to, co nazywamy czgsto kursem réwno-
wagi, takze jest coraz wyzsze. Zloty dzisiaj fluk-
tuuje. Myslelismy, ze kiedy Polska wejdzie do
Unii Europejskiej, to ten trend aprecjacji nomi-
nalnej bedzie si¢ nasilal. I zostalismy zaskoczeni.
Duzisiaj kurs waluty polskiej w stosunku do euro
jest prawie doktadnie taki sam, jak 1 maja 2004 r.
Ryzyko kursowe w zwiazku z tym jest w Polsce
uwazane za wysokie. Ale zloty si¢ nie wzmoc-
nil. W ciggu ostatnich szeéciu lat zloty si¢ osla-
bit. I by¢ moze jest to jedna z przyczyn tego, ze
Polska rozwija si¢ calkiem szybko.

Prosze panistwa, w tej chwili dyskusja na temat
euro jest dyskusja teoretyczna. Musimy najpierw
spetni¢ kryteria, ale powiedzmy sobie szczerze
— to euro niech spelni nasze kryteria, zwlaszcza
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stabilnosci. Niech strefa rozwiagze swoje wlasne
problemy. Ja bym si¢ nie spieszyt.

Krajowy nadzér bankowy. Oczywiscie to nie-
dostatek regulacji, ale przede wszystkim egze-
kwowania regulacji, czyli nadzoru bankowego,
jest na pewno jedng z przyczyn kryzysu. Ale sg
pozytywne przyktady. W Kanadzie nadzér ban-
kowy byl twardy. Poréwnajcie dzisiaj Kanadg
z USA. Kanada praktycznie nie zostala nawet
dotknieta przez kryzys. Hiszpania bylaby dzi-
siaj w o wiele gorszej sytuacji, gdyby bank cen-
tralny w Hiszpanii, ktdry jest jednoczesnie nad-
zorcg, przez ostatnie lata nie nakazywal bankom
tworzenia dodatkowych buforéw ostroznoscio-
wych i kapitalowych. Dzisiaj w zwigzku z tym
gospodarka hiszpariska moze mie¢ trudnosci, ale
Santander czy Banco de Vizcaya jest w dobrej
sytuacji. Czy w Polsce nadzér jest wyjatkowo
dobry czy wyjatkowo staby? Jest zupetnie niezty.
Kiedy Bank Swiatowy czy MFW wskazuje kraje,
ktére dobrze dziataly w tym zakresie, to Polska
takze jest tam wymieniana.

Kryzys euro: czy bedzie zbawienny? Kazdy
kryzys jest zbawienny, jesli wyciaga si¢ z niego
wlasciwe wnioski. Jezeli si¢ okaze, ze w wyni-
ku tego kryzysu w strefie euro kraje uporzadku-
ja swoje finanse i zostanie stworzona infrastruk-
tura instytucjonalna, ktéra wzmocni gospodarke
europejska — to tak.

Ulgi podatkowe w Polsce. Tak naprawde to
jest przyczyna dziury budzetowej. Ostatnio ga-
zety opisaly te ulgi. Najwieksza ulga jest ulga
w podatku VAT zwigzana z budownictwem
i materialami budowlanymi, i to jest regulacja
prawna nie nasza, tylko Komisji Europejskie;j.
Wywalczylismy, ze opodatkowujemy dzialal-
no$¢ budowlang na 7%, a nie na 22%. I to jest
najwigksza ulga. Prosze bardzo, kto jest za tym,
zeby zlikwidowaé te ulge? Za cztery osoby, kil-
ka przeciw. Oczywiscie, ze kazda z ulg ma swo-
ich obronicéw, i oczywiscie, ze zawsze znaj-
da si¢ argumenty, nie tylko polityczne, ale takze
i spoleczne, gospodarcze, zeby jej bronié. To sg
wszystko decyzje polityczne. Bez trudnych wy-
boréw politycznych tego si¢ nie zatatwi.

Polska przedsi¢biorczos¢. Polska przedsie-
biorczoé¢ jest jednym z cudéw swiata. To je-
den z powodéw, dla ktérych przeszlismy ten
kryzys prawie suchg noga. Dlaczego? Dlatego,

ze — w odréznieniu od np. Czech — w 45%

nasz eksport to jest eksport naszych rodzimych
przedsigbiorstw, ktére sprzedaja do Europy
Zachodniej towary finalne. A w Czechach to
jest praktycznie zero, jezeli nie liczy¢ ustug tu-
rystycznych. Krajowi eksporterzy, korzystajac
z oslabienia zlotego, nie tylko utrzymali rynki
na Zachodzie podczas kryzysu, ale je zwickszaja.
To jest polska przedsigbiorczos¢. Nie jest praw-
da stwierdzenie, ze gdyby w Polsce bylo trud-
no prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza, to by ta
przedsiebiorczo$¢ si¢ nie rozwineta. Wystarczy
na oko poréwna¢ Polske ze wszystkimi jej sasia-
dami. W Polsce mamy bardzo agresywny sposéb
wspierania biznesu za pomocg podatkéw. Kazdy
z was, jesli si¢ sprytnie zdeklaruje, ze jest przed-
sigbiorcg, to nie bedzie placit PIT-u, tylko CIT,
i bedzie placit ZUS w wysokosci na ogél znacz-
nie nizszej niz ludzie, ktérych bedziecie zatrud-
niaé. To sg wielkie ulgi podatkowe, to sa agre-
sywne sposoby wspierania przedsigbiorczosci.

Czy rzeczywiscie mamy w Polsce dobry albo
zly klimat dla przedsigbiorczosci? Na pewno nie
jest dobrze, a jezeli zapytacie Polakéw, to zawsze
powiedza, ze jest zle. Ale juz to, co ostatnio prze-
czytalem w jakim$ rankingu, ze w Polsce trze-
ba czekaé przecietnie na doprowadzenie me-
diéw do 150 dni, czyli 5 miesi¢cy, a w Namibii
czterdziesci pare dni, wyglada mi na kompromi-
tacje tych, co te dane kompilowali. Co jest nie-
watpliwie staboscia Polski w kontekscie przed-
sigbiorstw, to system prawny. Ale kiedy kto§ mi
méwi, ze w Polsce jest trudniej prowadzi¢ biz-
nes niz w Namibii, to znaczy, ze nie wie, o czym
mowi.

Czy w Polsce jest miejsce na hi-tech? Nalezy
zwréci¢ uwage, ze w Polsce problem niedofinan-
sowania nauki nie polega tylko na tym, ze nie
ma $rodkéw budzetowych. Powodem jest nikie
zainteresowanie ze strony przedsi¢biorcéw, firm
tego rodzaju pomoca. By¢ moze nasze przedsie-
biorstwa sg na takim etapie, na ktérym za wcze-
$nie jest na masowy hi-tech.

Czy inflacja moze by¢ sposobem na reduk-
¢je dlugu? Nie w Polsce, dopdki jest taki prezes
NBP i Rada Polityki Pieni¢zne;.

Czy Niemcy sa zainteresowane obnize-
niem wartosci euro? Prosze panstwa, ich eks-
port jest mniej wrazliwy na wahania kursu eu-
ro niz eksport wloski czy krajéw poludniowych,
czy francuski. Niemcy eksportujg jakos¢, a nie
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niski koszt. W ogéle Europa eksportuje jakos¢,
ale jakos$¢ niemiecka jest jeszcze wyzsza, bo to
sa produkty inwestycyjne, ktére majg charak-
ter niestandardowy, gdzie marze sa wyjatkowo
wysokie. Niemcy s3 niezbyt zainteresowani —
a przynajmniej tak méwia — obnizka kursu eu-
ro. Rzeczywiscie, gdyby euro upadlo, a Niemcy
wréciliby do marki, to umocnitaby si¢ ona rady-
kalnie. I to ugodziloby w konkurencyjnosé¢ go-
spodarki niemieckiej.

Podatek Belki. Méwilem juz o stosunku
Polakéw do paristwa. Gdyby w Polsce zwolni¢
z tego podatku najubozszych — przeciez nie ma-
ja oni zadnych oszczgdnosci. A poza tym jest to
podatek placony w kazdym cywilizowanym kra-
ju $wiata. Dlaczego mielibysmy placi¢ podatek
od dochodu, ktéry wypracowujemy jako przed-
sigbiorca, a wiec obarczonego ryzykiem, a nie
placi¢ podatku rentierskiego od dochodu, ktéry
nie jest obarczony zadnym ryzykiem?

Rzeczywiscie polityka stabilnosci finanso-
wej to nowa sfera dzialania bankéw centralnych.
Dotychczas banki byly odpowiedzialne za stabil-
no$¢ cen badz tak jak w Stanach Zjednoczonych
za wspieranie wzrostu gospodarczego, utrzyma-

nie odpowiedniego poziomu zatrudnienia. Ale
dochodzi trzecia rzecz — stabilno$é¢ finansowa,
czyli stabilno$¢ systemu bankowego. Okazuje
sig, ze za pomocy stép procentowych niewiele
mozna zrobi¢, mozna natomiast zrobi¢ wiele za
pomocy dzialari nadzorczych i regulacyjnych; te
w Polsce sa poza NBP.

Zgadzam z profesorem Hausnerem, ze z tym
rozsadkiem spoleczeristw i silg paristwa to nie
jest tak oczywiste. Sita paristw transformujacych
si¢ wynikala z jasno postawionego celu cywili-
zacyjnego — integracji z Unig Europejska. Aby
pafistwo dobrze funkcjonowalo, trzeba mie¢
bardzo dobra, kompetentna stuzbe cywilng.
Tam, gdzie jest kompetentna stuzba cywilna —
jak w Niemczech czy w Wielkiej Brytanii — mi-
nister moze si¢ zmienia¢. Normalna partyjna de-
mokracja weale nie umacnia paristwa. W Lotwie
byl nie tylko rozsadek, ale takze pamigé histo-
ryczna. Jak Lotyszy zapytad, co oni sadzg o kry-
zysie, to powiedza: ,Prosz¢ panstwa, kryzys to-
$my mieli za czaséw ZSRR, gdy nas wywozili
na Syberig, teraz mamy trudnosci”. Wazna jest
wigc pamieé historyczna. Jaka pamieé historycz-
ng maja Grecy?



