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zol)ytar'l do...

Edmunda Phelpsa

Ludzie, zamiast inwestowaé w biznes, kupili sobie domy, wladze monetarne zwalczajg kryzys

zamiast inflacji, parlamenty wystepuja przeciw wlasnosci, finansiéci zapomnieli o ryzyku,

a rzad o wspieraniu innowacji. Wszystko staneto na glowie i dlatego mamy recesje

Dlaczego gospodarka amerykanska
1 znalazta sie w kryzysie?

Edmund Phelps: Zaczelo sie od banki na
rynku nieruchomosci. Niskie oprocento-
wanie pozyczek hipotecznych pozwolito
wielu ludziom kupowaé domy, co pocia-
gnelo za sobg wzrost aktywnosci w bu-
downictwie i w sektorach z nim zwigza-
nych. Ceny doméw rosty. Pojawilo sig ir-
racjonalne przekonanie, ze beda rosty za-
wsze. Brak odpowiednich regulacji w sek-
torze bankowym spowodowat, ze udziela-
no pozyczek przekraczajacych mozliwosci
splaty. Nie rosta jednak przecigtna placa.
Zarobki Amerykanéw, jesli uwzglednimy
inflacje, malaly. A przeciez na splatg kre-
dytu mozemy przeznaczy¢ tylko tyle, ile
zarabiamy. Miraze o podstandardach w kre-
dytowaniu skoniczyly sig, kiedy Fed
(Rezerwa Federalna) podnidst stopy pro-
centowe, a uzyskanie pozyczki stalo sig
trudniejsze. Ceny doméw spadty. Konse-
kwencja tego wszystkiego jest recesja
w USA ze skutkami na $wiecie.

Wystarczyto nadaé banke w jednym
2 sektorze, by wielka gospodarka
zadrzata w posadach?

Pekniecie tego babla oznacza nie tylko
mniej miejsc pracy w budownictwie i spa-
dek wartoéci firm budowlanych, ale tez
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Tadeusz Zachurski

spadek majatku rodzin amerykanskich,
dla ktérych domy s3 podstawows lokata
kapitatu. Rodziny sptacajace pozyczki hi-
poteczne zaciggniete na zakup doméw to
zdecydowana wigkszo$¢ amerykaniskiego
spoleczefistwa. Amerykanie czujg si¢ bied-
niejsi, co prowadzi do zmniejszenia po-
pytu na rynku konsumenckim, a to z ko-
lei do spadku kursu dolara skutkujacego

wzrostem cen wielu artykuléw.

3 Czy wojny w Afganistanie i Iraku
przyczynity sie do zaburzen
w gospodarce amerykanskiej? Jak

Zaden z politykow
nie odwazyl sie
powiedziec, co

zrobimy z rosnqcq
rzeszq starszych

ludzi. Czy
ograniczymy ich

Swiadczenia, czy

podniesiemy podatki?

wyliczyt inny noblista, Pana kolega

z Uniwersytetu Columbia, prof. Joseph
Stiglitz, wojna za 3 bin dol. musi jeszcze
wiecej kosztowac gospodarke.

Z pewnoscia jest to wazny czynnik, jed-
nak wskazywanie wojny jako podstawo-
wej przyczyny recesji byloby naciggane.
Jest wiele mrocznych proceséw, ktére
czyni amerykanska gospodarke podatng
na cykliczne problemy. Takich choc¢by
jak kryzys demograficzny skutkujacy ol-
brzymig i wciaz rosnacg rzeszg starszych
ludzi, ktérzy wkrétce beda korzystali ze
swoich uprawnien medycznych i $wiad-
czef emerytalnych. Do tej pory zaden
z politykéw nie odwazyt si¢ powiedziec,
co z tym zrobimy. Czy ograniczymy ich
$wiadczenia, czy podniesiemy podatki,
by je sfinansowac?

Niektorzy wskazuja na globalizacje
4jakojeden zpowodow obecnego
kryzysu. Czy maja racje?

Nie. Globalizacjt, a cislej méwiac - Chinom
zawdzieczamy poprzedzajacy obecny kryzys
okres szybkiego wzrostu gospodarczego
i niskiej inflacji. Chificzycy przyniesli nam
blogostawieristwo niskich stép procento-
wych na catym $wiecie. S znani z fenome-
nalnych zdolnosci do oszczgdzania. Mimo
ze wzrost gospodarczy w ich kraju wy- @
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Phelps

(75 lat) ekonomista,
prof. Uniwersytetu
Columbia w Nowym
Jorku, dyrektor
Osrodka Kapitalizmu

i Spoteczenstwa.
W 2006 r.otrzymat
Nagrode Nobla za
prace, w ktorych
wykazal, ze wysoka
inflacja nie sprzyja
wzrostowi PKB
i ograniczeniu
bezrobocia, a banki
centralne powinny
walczy¢ tylko ze
wzrostem cen.
Studenci ucza sie tej
~ zaleznosci z krzywej
Friedmana-Phelpsa
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maga duzych inwestycji, Chificzycy nie s3
w stanie zwiekszy¢ tempa wzrostu nakta-
déw inwestycyjnych. Nadmiar ich oszczed-
nosci wlewat si¢ na rynki kapitalowe, przy-
czyniajac sie do spadku stép procentowych
w Europiei Stanach Zjednoczonych, finan-
sowal boom w branzy internetowej i, nie-
stety, w budownictwie. Dzigki wejsciu
Chin do §wiatowej gospodarki ceny produk-
téw przemystowych spadly, a produktyw-

noéé wzrosta.

Czy kryzys gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych nie przerodzi sig

w diugotrwata depresje?

Nie wierze w czarny scenariusz. Naszym
mocnym punktem jest powazny wzrost
eksportu. Dzigki niemu zalamanie na
rynku nieruchomosci zostato zlagodzone
irecesja ma stosunkowo tagodny przebieg.
Drugim atutem amerykanskiej gospodarki
jest jej zdolno$¢ do innowacji. Od korica
2006 r. mamy tez wyjatkowy wzrost pro-
duktywnosci. Wzrost bezrobocia nie jest
alarmujacy - przed rokiem stopa bezrobo-
cia wynosita 4,3 proc., a obecnie ok. 5,1
procent. W poréwnaniu z innymi panstwa-
mi i z dawnymi amerykanskimi recesjami
bezrobocie jest niewielkie. Nawet sytuacja
na gieldzie jest nie najgorsza, moim zda-
niem wrecz za dobra. Obecny kryzys bar-
dziej przypomina wigc psa, ktéry grozniej
szczeka, niz gryzie.

Zatem unikniemy globalnego

zalamania gospodarczego?
Mam nadzieje, ze gospodarka Chin bedzie
rosta, chociaz wzrost bedzie o wiele wol-
niejszy niz w ostatnich pieciu latach. Tak
samo bedzie w przypadku Indii i innych
gospodarek Azji. O wiele bardziej niepokoi
mnie kontynentalna Europa. Tam, poza
Wielkg Brytania i Irlandia, nie widz¢ tych
silnych stron, ktére ma gospodarka amery-
kaniska, np. zdolnosci do innowacji.
Europejczycy z reguly czekajg, az innowa-
cje sprawdzg sie w Ameryce, i dopiero po-
tem stosujg je u siebie.

Jednak na razie europejska
gospodarka ma si¢ bardzo dobrze
w poréwnaniu zamerykanska.
»Na razie” - tak. Z reguly uptywa troche
czasu, zanim efekty wstrzasu w Ameryce
s3 odczuwane w innych czesciach $wiata.
Z pewnoscig kryzys odczujg panstwa
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eksportujace na rynek amerykanski, tym

bardziej ze eksport staje si¢ nieoptacalny
z powodu stabosci dolara. Europejskie
pahistwa rozwijajace si¢ beda mialy kio-
poty z przyciagnigciem inwestycji.

Czy Pana zdaniem amerykanski

bank centralny i rzad wystarczajaco
szybko i wtasciwie zareagowali
na kryzys?
Krytycznie oceniam polityke monetar-
na. Z pewnoscig wczesniejsze dzialania,

Dziwi przekonanie,
ze bank centralny
moze powstrzymac

zatamanie na rynku,

a rzqd dac ludziom

domy. Polityka niskich
stop procentowych
to tylko dziatanie

na zwloke

np. zasilenie bankéw pozyczkami, byty-
by wielce pozadane. Jednak dziwi mnie
przekonanie, ze bank centralny moze
powstrzymaé zalamanie na rynku. Na
dodatek w Waszyngtonie uwaza sig, ze
konwulsje na rynku pozyczek hipotecz-
nych moga powstrzyma¢ Fannie Mae
i Freddie Mac, czyli dwie spétki akcyjne
sponsorowane przez rzad federalny, cze-
$ciowo zwolnione z podatku dochodo-
wego, ktére dzialajac na wtérnym rynku
pozyczek hipotecznych, zapewniajg ta-
nie kredyty mieszkaniowe i na zakup
doméw. W kongresach stanowych odzy-
wajg si¢ glosy, Ze mozna powstrzymac
proces przejmowania zastawionych do-
méw poprzez wprowadzenie obowigz-
kowego trzymiesiecznego okresu oczeki-
wania na to, czy kredytobiorca nie za-
cznie na nowo splaca¢ dtugu. To wszyst-
ko, tacznie z politykg niskich stép pro-
centowych Fedu, jest tylko odraczaniem
nieuchronnego. Dlatego bedzie roslo bez-
robocie, wiecej domdéw trzeba bedzie prze-
ja¢ od dtuznikéw, a bankructwo spotka
prawdopodobnie kolejne banki.

Wielu ekonomistow uwaza,
ze Fed zachowuje sig tak, jakby
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Kryzys jest jak pies, ktory
grozniej szczeka, niz
gryzie — powiedziat

Edmund Phelps podczas
rozmowy z Tadeuszem
Zachurskim

nie znat stynnej , krzywej” prof. Phelpsa,
czyli walczac o poprawe koniunktury,
zapomnial, ze gospodarce przeszkadza
przede wszystkim inflacja.

Falszywy optymizm towarzyszacy do-
raznym politycznym ruchom zastapit
doglebng analiz¢ drég wyjscia z kryzy-
sowej sytuacji. Chciatbym, by zamiast
leczenia gospodarki przylepcami, rozpo-
czela si¢ fundamentalna dyskusja nad

tym, co mozemy zrobié, aby ozywié in-

westycje 1 innowacje w biznesie tak, ze-
by rozwéj gospodarki nabrat tempa. Nies-
tety, zblizaja si¢ wybory i obecna atmos-
fera polityczna nie stuzy takim funda-
mentalnym dyskusjom.

Jaka jest Pana recepta na

1 poprawienie tej sytuacji?

Z pewnoscig nie mozna szukaé ratunku
w instytucjach federalnych - odrodzenie
powinno dokonac si¢ w sektorze prywat-
nym. Musimy rozpocza¢ od reformy sek-
tora finansowego. On powinien by¢ mo-
torem inwestycji, narzedziem pobudzania
dynamiki gospodarczej. Tymczasem fi-
nansisci, jak lemingi w zbiorowym samo-
béjczym pedzie, spekulowali na rynku
nieruchomosci, aby otrzymaé bajoniskie
premie roczne za podejrzane produkty
inwestycyjne. Symbolem tego pedu sa kto-
poty Morgan Stanley, Citigroup, Merrill
Lynch. Dlaczego tak duzo pozyczano
sektorowi budowlanemu? Czy nie mozna
bylo znalez¢ bardzie] interesujacych inwe-
stycji w innych branzach i rozproszy¢
ryzyko? Dlaczego narodowa polityka eko-
nomiczna tak obsesyjnie byta skoncentro-
wana na zapewnieniu Amerykanom wta-
snych doméw? Tego nie jestem w stanie
zrozumiel.

1 Co jest ztego w posiadaniu

1 domow? To pragnienie kazdego
cztowieka.

Firmy nie zawsze posiadaja budynki,
w ktérych majg biura. Mieszkaricy aparta-
mentowcéw nie zawsze posiadajg mieszka-
nia, w ktérych zyj. Handlowcy z reguly

nie posiadajg hal, w ktérych majg swoje
sktady. Sytuacja, ze kazdy jest przywiazany
do miejsca, w ktdre zainwestowal wiek-
sz0$¢ swoich dochodéw, nie wydaje mi sie
wiasciwa. To sprawia, ze ludzie s3 mniej
mobilni, bojg sie ryzykowa¢, podejmowaé
nowe wyzwania. Ta koncentracja na posia-
daniu doméw powoduje zamrozenie w nich
kapitatu, odciaga inwestycje od innych
sektoréw biznesu. Znany z lakonicznych
powiedzonek prezydent Calvin Coolidge
stwierdzil, ze ,,interes Ameryki to biznes”.
Teraz nalezatoby powiedzie¢: ,,amerykan-
ski biznes to posiadanie domu”.

1 Jaka zatem powinna by¢

rola rzadu federalnego? Ona i tak
jest bardzo ograniczona w poréwnaniu
z europejskim modelem panstwa
opiekunczego.
To tylko czesciowo prawda. Rzad ame-
rykanski zapomina o roli, jaka moze
1 powinien spelnia¢ w stymulowaniu
nowatorskich rozwigzan, kluczowych
dla dynamiki biznesu. Ameryka nie na-
daza za innymi krajami, na przyktad je-
$li chodzi o dostgp do szybkiego inter-
netu. Wielu ludzi nadal taczy sie z siecia
za pomocg archaicznych polaczen telefo-
nicznych. Watpie, czy mamy technolo-
giczne mozliwosci, by przygotowaé takie
widowisko, jakie zgotowaty Chiny, in-
augurujac igrzyska olimpijskie.

1 Czy zatem epoka Ameryki si¢ konczy,
ajej globalna potega gasnie?
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duktywne. Z miliardem mieszkancéw
z pewnoscig beda wigkszym producen-
tem débr niz Amerykanie. Z do$wiad-
czen w Iraku wiemy takze, ze nie jeste-
$my w stanie zaprowadzi¢ swoich po-
rzadkéw w jakims$ regionie Swiata. Nie
moge jednak powiedzie¢, czy Stany Zjed-
noczone stracg polityczng hegemonig
w $wiecie. Przynajmniej na razie zadne
panstwo nie jest w stanie wypelnié luki,
ktéra powstaje w wyniku malejacej roli
Ameryki.

Czy to dotyczy takze sfery
1 gospodarki?

Nie naleze do tlumu intelektualistéw
przepowiadajacych koniec Ameryki. O si-
le naszej gospodarki stanowig innowacje
i modele biznesowe czesto wprowadzane
na rynki przez firmy typu venture capi-
tal 1 private equity. Wiekszoscig firm te-
go typu dziatajacych w Europie kieruja
Amerykanie badZ sa one ich wlasnoscia.
Co prawda niewielu przepada za takimi
spétkami, bo czesto ich dzialalnos¢ ozna-
cza radykalne zmniejszenie zatrudnienia,
jednak bardzo skutecznie zwigkszaja one
efektywno$¢ przejetych przez siebie
przedsiebiorstw.

Dla wielu symbolem upadku
15 gospodarczej dominacji
Ameryki jest niska wycena
dolarai to, Ze coraz wiecej
krajow zaprzestaje rozliczen
w tej walucie. Czy dolar
utrzyma swoja pozycje
uniwersalnej waluty
wolnego Swiata?

Dolarowi nie grozi wyginiecie. Wiele za-
lezy od Europy: jesli przyspieszy tempo
rozwoju 1 wykorzysta swoje mozliwosci,
euro stanie sie podstawowg walutg Swiata
na réwni z dolarem. Jednak jesli tempo
wzrostu gospodarczego na Starym
Kontynencie pozostanie na obecnym po-

Chciatbym, zeby
Barack Obama zostat
prezydentem.
Zauwazyl, ze wielkie
grupy spoteczne
pozbawione
satysfakcjonujgcej
pracy nie sq wiqczone
w rozwd] gospodark:

ziomie, nie utrzyma si¢ tendencja zwyzko-
wa euro wobec dolara, z ktérg mamy do
czynienia od kilku lat.

1 W Stanach Zjednoczonych wre
kampania przed wyborami

prezydenckimi. Jak Pan ocenia programy
gospodarcze kandydatow?

Mam nadzieje, ze zwyciezy Barack Oba-
ma. To on zauwazyl, ze wielkie grupy
spoleczenstwa nie majg mozliwosci uzy-
skania satysfakcjonujgcego zatrudnienia,
a przez to nie s wlaczone w rozwéj go-
spodarki. Praca ma znaczenie podstawo-
we dla poczucia wlasnej wartosci, roz-
woju osobistego, zaangazowania w zycie
spoteczne. Juz chocby tylko z tego powo-
du chciatbym, by Obama byl wybrany

na prezydenta.

1 Czy nie zastanawiaja Pana
protekcjonistyczne elementy
w programie tego kandydata?
Zapowiedzial m.in. renegocjowanie
traktatu NAFTA o wolnym handlu
z Meksykiem i Kanada.
Obama jest politykiem i jak kazdy polityk
musi péjs¢ na ustepstwa, aby zdoby¢ po-
parcie niektérych grup spotecznych. Pro-
gram wyborczy w amerykanskiej pragma-
tycznej praktyce politycznej jest platforma
pomagajacg kandydatowi wspiaé si¢ na
urzad. Rzadko program taki jest realizowa-
ny po zdobyciu wiladzy. Watpig, aby po
dojéciu Obamy do wiadzy nastapily jakies
znaczgce zmiany w porozumieniach han-
dlowych, takich jak NAFTA. Jesli beda, to
raczej kosmetyczne, majace na celu pozy-
skanie sympatii wyborcéw, ktorzy takich
zmian sie domagali. Nie bedziemy
mieli do czynienia z falg pod-
wyzek taryf celnych i wzno-
szenia barier w handlu.

: 8 Dlaczego politycy
i 1 tak rzadko stuchaja
& ckonomistow?
W Ameryce od dluzszego
czasu utrzymuje si¢ antyin-
telektualny nastréj. Kon-
cepcje, ktdre nie obiecujg
natychmiastowych ko-
rzysci politycznych,
rzadko trafiajg na po-
datny grunt wéréd
mocodawcow.



Zwlaszcza jedli sg trudne do zrozumienia
przez wyborcéw. Politycy nie lubig trud-
nych idei, jesli zwigzane sazryzykiem, ana
ich efekty trzeba by czeka¢ dtuzej niz jedng
wyborczg kadencje. Cata nadzieja w wol-
nych mediach. Prasa amerykaniska zawsze
byla otwarta na gtosy przedstawicieli §wia-
ta akademii. Pojawienie si¢ nowych form
przekazu, szczegdlnie internetu, daje moz-
liwos¢ przedstawienia i poddania ocenie
spolecznej nowych koncepcji bez koniecz-
nosci szukania poparcia politykéw. Ta de-
mokratyzacja rynku idei stworzyta bezpre-
cedensowe forum. Sam z niego korzystam,
co pozwala mi dotrze¢ do milionéw ludzi
1 méwi¢ o sprawach, ktére majz duze zna-
czenie. Oczywiscie, posiadanie Nagrody
Nobla bardzo w tym pomaga.

Co radzitby Pan takiemu
19 krajowi jak Polska, aby nie
powtdrzyt drogi do amerykanskiego
kryzysu?
Przede wszystkim powinniscie pilnowa¢
stanu swojego sektora finansowego. Po-
zyczki muszg by¢ udzielane na podstawie
precyzyjnych kryteriéw ekonomicznych,
a nie w imie wyimaginowanego obo-
wigzku rzadu do zapewnienia kazdej ro-
dzinie mozliwosci posiadania domu. Wias-
ne lokum moze by¢ wielkim brzemie-
niem. Skoncentrowatbym si¢ tez na dy-
namice sektora prywatnego i szukat od-
powiedzi na pytania, na ile pomocny
w rozwoju przedsigbiorstw prywatnych
Jest sektor finansowy, jakie jest nasta-
wienie pracownikéw, ich poziom wy-
ksztalcenia, czy konsumenci s zaintere-
sowani nowosciami rynkowymi, zmiang,
czy macie gospodarke, ktéra sprzyja in-
nowacjom. Rzad powinien wspomagaé
nowatorskie rozwigzania.

2 Zdaniem wielu polskich
ekonomistow to utrzymywanie
wysokich kosztow zatrudnienia
powoduje, ze stopa bezrobocia wynosi
obecnie w Polsce ok. 10 procent. Czy
obnizenie Swiadczen socjalnych nie jest
zadaniem podstawowym dla rzadu?
A czy ludziom si¢ podoba tak wysokie
bezrobocie? Przypuszczam, ze nie. Dla-
czego wiec 1zad nie obniza kosztéw pra-
cy? Przypuszczam, ze zatrudnieni lubig
$wiadczenia socjalne i zbytnio sie nie
przejmujg losem bezrobotnych. W nor-

malnej sytuacji, jesli rzad popelni blad,
wprowadzajac nadmierne koszty zatrud-
nienia, wzrost bezrobocia powoduje spa-
dek poziomu plac. Jednak problem z tg
analizg polega na tym, ze polska gospo-

darka nie jest ukladem wyizolowanym.
Dlatego kiedy zarobki spadajg, ludzie za-
czynaja szukac pracy w Paryzu czy w Lon-
dynie, a pozostali w kraju zarabiajg 1 tak
coraz lepiej. ®

Prof.Edmund Phelps bedzie gosciem specjalnym debaty,Czekajac na Wielki Kryzys...
—od potencjalnej porazki do pewnego sukcesu” zorganizowanej przez PKP, Deutsche Bank
i magazyn,,Forbes”w ramach XVIIl Forum Ekonomicznego w Krynicy
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wybrali Marynarska Business Park na swoja siedzibe.

Dziekujemy za zaufanie.
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