"The Wall Street Journal Polska" rozmawia z profesorem Stanistawem Gomutka

Panie profesorze, czy aura na S$wiatowych rynkach przypomina Panu t¢ z kryzysu
finansowego na poczatku dekady?

Trochg przypomina. Jednak przez ostatnie pig¢ lat §wiatowa gospodarka rozwijata si¢ w
tempie blisko 5 proc. rocznie, wyraznie szybciej niz w okresie minionych 20 lat. Zar6wno
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, jak prywatne instytucje finansowe prognozuja, ze ten
szybki wzrost bedzie kontynuowany przez nastgpne kilka lat, wigc mozna przypuszczaé, ze to
co si¢ dzieje w tej chwili nie jest zapowiedzig strasznego zalamania, ale korekta. Korekta jak
dotad zreszta mocno umiarkowana.

Co jest jej glowna przyczyna?

Niesamowity optymizm inwestorow, ktory spowodowal, ze indeksy, w szczegodlnosci
gieldowe, zostaly wywindowane do bardzo wysokich  pozioméw, nie do konca
uzasadnionych. Wzrost cen aktywow przedsigbiorstw byl w duzym stopniu powiazany z
niezwykle tanim pieniadzem. Par¢ lat temu mieliSmy do czynienia z wyjatkowym w
powojennej historii gospodarki $wiatowej okresem niskich stop procentowych, wysokiego
wzrostu 1 niskiej inflacji. Zadowoleni byli wszyscy: inwestorzy, rzady i ludnos¢. Cos takiego
niezwyktego nie moze trwa¢ wiecznie. W ciagu ostatnich 2-3 lat na gtownych rynkach -
USA, Japonii i Europy Zachodniej - miata miejsce korekta stop procentowych. Wzrosta cena
kredytow. Teraz mamy druga korekte, zwiazana z wycena akcji przedsigbiorstw, ale takze
pewnych rodzajow amerykanskiego dtugu.

Kiedy begdzie mozna z wigksza pewnoscia powiedzie¢, czy to, co zaczglo si¢ na rynku
hipotecznym przeradza sig, jak obawiaja si¢ niektérzy, w  powazny problem, czy
rzeczywiscie rozejdzie si¢ po kosciach?

Ekonomisci patrza na t¢ sprawe z punktu widzenia tzw. ztych kredytow. Jezeli cena domu
spada ponizej ceny kupna, to bank ma problem, bo traci gwarancjg, ze dlug bedzie sptacony.
Pojawia si¢ ryzyko strat w sektorze bankowym. W niektorych sytuacjach moze doj$¢ do
bankructw bankow, a w niektdrych krajach nawet do zatamania w calym sektorze bankowym.
Ale nie sadzeg, zeby to miato miejsce w gospodarkach najbardziej rozwinigtych, takich jak
Stany Zjednoczone czy Europa. Banki centralne, dmuchajac na zimne, zasilaja rynek spora
iloscia pieniadza. Fed obnizyl stopg¢ dyskontowa do 5,75 proc., a jak bedzie trzeba, to
prawdopodobnie bgda kolejne obnizki, rowniez stopy bazowe;.

Decyzja FED o redukcji stopy dyskontowej o 50 punktéw bazowych spowodowatla poprawe
sytuacji na gietdach. Czy jednak nie zwigkszyta grozby wzrostu inflacji?

Rzeczywiscie presja inflacyjna w USA jest silna, m.in. za sprawa utrzymujacego si¢ na
historycznie niskim poziomie bezrobocia. Gdyby inflacja wzrosta do ponad 4 proc., to
oczekiwatbym zmiany polityki monetarnej, tj. kontynuacji podnoszenia stop procentowych
Chce  zwréci¢c uwageg, ze stopy  krotkoterminowe nie  zostaly  obnizone,
tylko dyskontowa. 5,25 proc. to stosunkowo wysoka stopa bazowa jak na
gospodarke $wiatowa, jednak gdy na rynkach pojawilo si¢ ostatnio zapotrzebowanie na
pieniadz, rynkowe stopy procentowe wzrosty wyraznie powyzej tego poziomu. Banki
centralne czgsto probuja ustawi¢ swoje stopy procentowe na poziomie zblizonym do
rynkowych. Mowi si¢ nawet o pewnej przewidywalnosci ich dziatan: jesli stopy na rynku ida
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w gorg, to tez bedziemy mie¢ podwyzke stopy bazowej, jezeli w dot - obnizke. Jednak
kiedy podwyzka stop procentowych zagrazataby kryzysem systemu
bankowego lub kryzysem gospodarczym, bank centralny postgpuje inaczej. Chciatbym
przypomniec, ze W latach 1929-1930 amerykanski bank centralny
zareagowal doktadnie zgodnie z regula "podnosimy oprocentowanie wraz ze stopami
rynkowymi" 1 to doprowadzito do szoku na gieldzie 1 do kryzysu.
Dlatego teraz Fed dziata inaczej, probuje sprowadzi¢ rynkowe stopy procentowe do swojego
poziomu, wstrzykujac plynno$¢ do systemu i wymuszajac obnizanie stop na rynku.

Gtéwny winowajca Countrywide Financial twierdzi, ze bedzie nadal udzielat kredytow
znacznie powyzej 5,25 proc.

Dlatego  bank  centralny  wciaz  interweniuje,  wstrzykujac  nowe  porcje
pieniedzy na rynek.

Jak dtugo mozna stosowac ten instrument?

Tutaj nie mozna i§¢ za daleko. Nie wykluczam, Zze amerykanski bank centralny stwierdzi, ze
niepewnosci na rynku jest tak duzo, zagrozenie inflacyjne tak powazne, ze nie bgdzie obnizat
stop procentowych, ale nawet moze je podwyzszy¢

Kosztem spadku dynamiki wzrostu gospodarczego?

Walka z inflacja to =zasadniczy cel amerykanskiego banku centralnego. Fed, w
przeciwienstwie do Europejskiego Banku Centralnego, ma obowiazek dba¢ takze o poziom
wzrostu gospodarczego, ale to juz w drugiej kolejnosci. Stany Zjednoczone maja ogromny
problem deficytu obrotow biezacych, wzrostu dlugu zagranicznego. Roczne potrzeby
pozyczkowe USA to kwota 700-800 mld dolaréw. Pytanie, jak dtugo si¢ ten stan utrzyma?
By¢ moze jest mozliwos¢ przeceny w dot amerykanskiego dolara. Dolar ostabt w ostatnich
paru latach, ale w sposoéb umiarkowany jak na skal¢ makrofinansowej nierdownowagi
amerykanskiej gospodarki. By¢ moze i na tym odcinku w ciagu najblizszych 2-3 lat beda
zmiany. Z dalszym ostabieniem dolara albo spowolnieniem wzrostu amerykanskiej
gospodarki wigzalaby si¢ poprawa w bilansie platniczym i1 zniknat by ten problem
nierbwnowagi.

W ostatnich tygodniach wsrod uczestnikow rynku finansowego wzrosta awersja do ryzyka.
Czy naprawdg dobra jego ocena jest w ogdle mozliwa przy tak ogromnej ofercie
instrumentow finansowych, cz¢sto bardzo skomplikowanych?

Ocena ryzyka -- zarowno makroekonomicznego, dotyczacego catych krajow, jak 1
zwigzanego z roznego rodzaju instrumentami rynku finansowego - to trudna sprawa. Sa
oczywiscie metody, teorie, ktore pozwalaja na naukowe podejscie, jednak to jest sztuka i
pewne sukcesy w tej dziedzinie ponosili ludzie z wielka intuicja, jak George Soros, ktorzy
dziatali poprzez hedge funds i mylili si¢ mniej niz inni.

Czy sprawe¢ poprawitaby realizacja postulatu prezydenta Francji Nicolasa Sarkozy'ego o
koniecznos$ci wprowadzenia nowych standardow transparentnosci?

To nie jest nowa inicjatywa. Od lat moéwito sig, ze jednym z podstawowych zadan



Migdzynarodowego Funduszu Walutowego powinno by¢ pehiejsze informowanie
uczestnikow rynkéw finansowych poszczegdlnych krajow.

Ale Fundusz operuje gtownie na tzw. rynkach wschodzacych....

Raczej w krajach, w ktorych jest duze zagrozenie, czyli tam, gdzie jest duza potrzeba
posiadania wigkszej informacji. Po kryzysach na Dalekim Wschodzie, Argentynie, Turcji, w
Europie Centralnej czy w Rosji stopief przejrzystosci tzw. emerging markets znacznie wzrost.
Teraz duzo lepiej wiemy, co si¢ dzieje w Turcji, w Argentynie, w innych krajach Ameryki
tacinskiej. Rzeczywiscie Ameryka, Francja czy Niemcy nie byly dotad gtownym obiektem
dzialania MFW. Z drugiej strony Stany Zjednoczone - chociaz z finansowego punktu
widzenia bardziej chore niz wiele tzw. krajow wschodzacych - sq gospodarka wyjatkowa. Nie
tylko dlatego, ze stanowia az 20 proc. gospodarki swiatowej. Sprawia to przede wszystkim
unikalna pozycja dolara. Pomimo réznych obaw dolar jest wciaz postrzegany jako
podstawowa waluta poza Stanami Zjednoczonymi. Inne panstwa gromadza w niej swoje
rezerwy, a nadwyzki w bilansie handlowym lokuja w amerykanskie papiery wartosciowe.
Najlepszy jest tu przyktad Chin czy Rosji. Gdyby nie te zakupy mielibySmyw Stanach
Zjednoczonych jeszcze wyzsze stopy procentowe i zupelnie inng wyceng amerykanskiego
dlugu. Moim zdaniem poziom transparentnosci jest wystarczajaco wysoki, by nie sprawiaé
zagrozenia dla gospodarki Swiatowe;.

Skoro tak, to kto zawinit? Pierwsze kroki wioda do agencji ratingowych.

Firmy ratingowe zajmuja si¢ gtownie krajami emerging markets. Jednak rozwdj sytuacji
zmusza do blizszego przyjrzenia si¢ i USA. Ocena jest bardzo trudna ze wzgledu na, jak juz
powiedziatem, unikalna pozycja tego kraju i jego waluty.

Unikalna pozycja u$pita czujno$¢ fachowcow?

Na to wyglada. Jednak niezwykle silna pozycja USA i wiara, ze wczesniej czy poOzniej
dojdzie do korekty polityki makroekonomicznej, zmniejszenia deficytu budzetowego, ze
poprzez stosunkowo niewielkie zmiany wartosci dolara dojdzie do ograniczenia importu, te
pozytywne oceny funkcjonuja dalej 1 musiatoby si¢ sta¢ co$ szokujacego. Dopiero gdyby ta
korekta przerodzita si¢ w co§ duzo powazniejszego, przecena rzedu 30-40 proc.
wchodzitaby w gre. Wtedy pojawitby si¢ negatywny efekt bogactw, a gospodarstwa domowe,
ktére dysponowaty akcjami bylyby duzo ubozsze. Przedsigbiorstwa, ktére zasilaly
finansowanie inwestycji srodkami z gietd bytyby w trudniejszej sytuacji. Kredyty tez bytyby
troche¢ drozsze.

Wtedy to zaczetoby wptywac na popyt konsumpceyjny i inwestycyjny, obniza¢ ogolny popyt,
a w efekcie zmniejszac silniej niz teraz tempo wzrostu gospodarczego.

W Polsce gtéwnym motorem wzrostu jest popyt konsumpcyjny?

Sporo wyzsze jest tempo wzrostu inwestycji, ale rzeczywiscie waga wydatkow
konsumpcyjnych jest wigksza niz waga wydatkéw inwestycyjnych. Jesli tempo inwestycji
bedzie nadal wysokie - a w ciagu 2-3 minionych kwartalow wzrost byt migdzy 10 proc. a 25
proc. - to 1 tempo wzrostu popytu catkowitego bedzie bardzo wysokie.



Czy pana zdaniem mozemy liczy¢ na kontynuacj¢ wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego?

Wazrost popytu nie musi oznacza¢ takiego samego wzrostu PKB czy wlasnej produkcji, bo ta
jest ograniczona potencjatem produkcyjnym. Ten potencjat ro$nie w tempie umiarkowanym,
wigc po wyczerpaniu si¢ rezerw wzrostu, wysokie tempo wzrostu popytu pobudza import, a
nie wlasna produkcjeg.

Czy spodziewa si¢ Pan, Ze na najblizszym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej podwyzszy
stopy procentowe?

Stopy moga, a nawet powinny by¢ wyzsze. Juz tempo wzrostu ptac w calej gospodarce
narodowej powyzej 7 proc. stanowi zagrozenie ustawionego na poziomie 2,5 proc. celu
inflacyjnego. Tempo wzrostu wydajnosci pracy w skali catej gospodarki sigga bowiem 4,5-5
proc., jezeli dodamy do tego 2,5 proc. celu inflacyjnego, to otrzymujemy 7-7,5 proc. i o tyle
moglyby rosnaé¢ ptace, aby nie stwarza¢ zagrozenia inflacyjnego. Tymczasem w tej
chwili place rosna w tempie okolo 9 proc. Jesli to tempo si¢ utrzyma, to za rok-pottora mamy
inflacj¢ na poziomie okoto 4 proc. Chyba Ze nastapi umocnienie ztotego. W przesztosci tak
byto, ze eksport rost szybciej niz import, a w rezultacie mieliSmy do czynienia z umocnieniem
ztotego 1 ograniczeniem skutkéw inflacji, nawet do poziomu 1-1,5 proc. Teraz sytuacja jest
inna. Tempo wzrostu importu jest wigksze niz eksportu i handel zagraniczny nie jest juz
czynnikiem ograniczania inflacji. Na razie pogarszajacy si¢ deficyt obrotow biezacych nie
stwarza jeszcze zagrozenia inflacyjnego. Co innego, gdy deficyt bedzie narastat, a bedzie jesli
tempo wzrostu popytu krajowego bedzie znaczaco wyzsze niz produkcji krajowej. Obecnie ta
roznica wynosi 2 pkt proc. Nawet jezeli si¢ na tym poziomie utrzyma, to deficyt obrotow
biezacych begdzie narastal po ok. 2 pkt rocznie. Jezeli dojedziemy w okolicg, 6-7-8
proc., to musi nastapi¢ presja na zlotego. A juz wczesniej moga pojawi¢ sie oczekiwanie
takiej presji i ewentualne wycofywanie si¢ inwestoroéw zagranicznych z polskiego rynku, co
przyspieszy ten proces ostabiania. Przypuszczam, ze Rada Polityki Pieni¢znej zacznie
wkrotce antycypowac taki rozwoj sytuacji i zacznie podwyzszaé stopy procentowe w stopniu
WyZszym niz robita to dotad.

O ile powinny wzrosnac¢?

Obecna Rada generalnie jak dotad miata oceng optymistyczna, moim zdaniem, zbyt
optymistyczna dalszego rozwoju sytuacji. Wydaje mi sig, 7e
jej czlonkowie sa teraz zaskoczeni gwattownym spadkiem stopy bezrobocia i1 silnym
wzrostem plac. Takiego rozwoju sytuacji rok czy pottora roku temu nie przewidywali.
Biorac pod uwage opoznienie w reagowaniu gospodarki na stopy procentowe RPP powinna
mie¢ uwage skoncentrowana na tym, co bgdzie z presja inflacyjna mniej wigcej za pottora
roku, za dwa lata. Prawdopodobnie faktyczna stopa bezrobocia juz w tej chwili jest nizsza niz
10 proc., a za dwa lata moze spas¢ do 5-6 proc. Nie wiemy, jaka jest w Polsce tzw. stopa
neutralna przy ktorej stopa inflacji nie musi jeszcze rosnaé. Jezeli, jak dotad
przypuszczali$my, jest to 10-12 proc., to jest prawdopodobne, ze juz jesteSmy w obszarze
narastajacej presji inflacyjnej. Coz dopiero za dwa lata. A oznacza to, ze za dwa lata mozemy
mie¢ wyraznie nizsze tempo wzrostu gospodarczego i wyraznie wyzsze tempo wzrostu cen.
W rezultacie rosnie prawdopodobienstwo, ze nie bedziemy spetnia¢ kryteriow z Maastricht -
dotyczacych inflacji i stop procentowych - co nam si¢ udawato w ostatnich latach. Obnizka
tempa wzrostu gospodarczego spowoduje pojawienie si¢ grozby wyzszego deficytu



budzetowego, a to by oznaczato mozliwo$¢ przekroczenia takze fiskalnego kryterium z
Maastricht. W sumie oznaczatoby to wzrost tzw. ryzyka makroekonomicznego i oddalenie
perspektywy wejscia do Eurolandu.

Pan jest zwolennikiem szybkiego wejscia do Eurolandu?

Sa bardzo powazne argumenty na rzecz obecno$ci w strefie euro, ale przede wszystkim w
narodowym interesie jest bardzo powazna, zgodna z kryteriami z Maastricht, polityka
makroekonomiczna. Niezaleznie od tego, czy jest si¢ w strefie euro, czy nie. Powinnismy
mie¢ niski deficyt budzetowy, a najlepiej nadwyzka budzetowa - przede wszystkim z uwagi
na to, ze mamy juz bardzo duzy, siggajacy okolo 50 proc., dtug publiczny. Jezeli taka sytuacje
mamy obecnie, to coz dopiero w okresie powolnego wzrostu? Tymczasem budzet na rok
przyszty przewiduje wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa o 48 mld ztotych. W ostatnich
kilku latach latach przyrost dtugu publicznego byl umiarkowany tylko dlatego, Ze nastapito
umocnienie ztotego i zmalata zlotowkowa wartos¢ dhugu zagranicznego. To byl taki zbieg
okoliczno$ci. Obecny rzad ma dwa sprzyjajace zbiegi okolicznosci. Pierwsza to wysoka
koniunktura w gospodarce, ktora zostata odziedziczona z przesziosci i nie jest zwigzana z
polityka gospodarcza tego rzadu, druga - umocnienie ztotego, ktore spowodowalo to, ze dlug
publiczny nie narastat w stosunku do PKB pomimo bardzo wysokich potrzeb pozyczkowych.
Juz trzeci z rzedu rok w poblizu 50 mld zt rocznie. Gdyby nie umacnianie zlotego, to juz
byliby$my w poblizu drugiego poziomu niebezpiecznego (55 proc.), a trzeci to juz totalny
kryzys finansow. Rezerwa, jaka w tej chwili dysponujemy, okoto 5 proc. PKB, jest
stosunkowo niewielka i moze szybko wyparowa¢, jezeli nie zmieni si¢ polityka finansowa
panstwa.

Jest pan rozczarowany, ze Sejm nie zajal si¢ reforma finansach publicznych minister Zyty
Gilowskiej?

To, co proponuje pani Gilowska, nie jest reforma finansow publicznych. To karykatura
reformy. Jestem bardzo zdegustowany polityka uprawiang przez obecna pania minister. Nie
dziwi mnie polityka sukcesu, uprawiana przez premiera czy innych politykéw, natomiast od
ministra finansow oczekiwalbym czego$ innego. Polska w okresie ostatnich 18 lat miata
wielu dobrych ministréw finansoéw, straznikéw dlugofalowego interesu gospodarczego kraju.
Pani Gilowska powinna wykorzysta¢ okres szybkiego wzrostu i doprowadzi¢ do sytuacji, w
ktérej nie ma  wzrostu zadluzenia, albo jest ono znacznie  mniejsze.
Minister Gilowska postuguje si¢ tez pojeciem kotwicy 30 mld, o ktorej wszyscy wiemy,
rowniez pani Gilowska, Zze to nie jest liczba, ktora reprezentuje sytuacje w dziedzinie
fiskalnej. Wtasciwa liczba sa potrzeby pozyczkowe panstwa, to, o ile narastatby dhug, gdyby
nie roznice w kursie walutowym. I one sa na poziomie blisko 50 mld zt. De facto taki jest
deficyt budzetu sektora finansoéw publicznych i to pani minister powinna mowi¢ otwarcie, nie
tylko w swoim gabinecie, na spotkaniach z ekonomistami, ale tez opinii publicznej i
politykom,

Powinna u$wiadamia¢ spoteczenstwu i rzadzacym zagrozenie, jakie wynika z tego narastania
dhugu publicznego 1 mobilizowa¢ do zmiany tego stanu rzecz. A sytuacja, gdy jest szybki
wzrost gospodarczy to czas wyjatkowo sprzyjajacy do gwaltownego zmniejszenia potrzeb
pozyczkowych rzadu, m.in. po to, aby stworzy¢ Polsce mozliwos¢ zwigkszenia tych potrzeb,
kiedy tempo wzrostu bedzie nizsze.

Stanistaw Gomutka przez 35 lat, do 2005 roku, byl wykladowca London School of
Economics. Wyktadat na uniwersytetach Columbia, Harvard, Pensylvania i Stanford. Byt
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konsultantem MFW, OECD i Komisji Europejskiej. W 1989 roku zostal doradca polskiego
rzadu i1 czlonkiem zespotu, ktéry przygotowat plan transformacji gospodarczej Polski. W
latach 2002-2007 byt gtéwnym ekonomista PZU.



