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Rozmowa Aliny Biatkowskiej-Guzynskiej z prof. Jackiem Rostowskim
opublikowana w miesieczniku ,Businessman Magazine” Nr 144 (03/2003)

Gra rynkowa, jak modwiq Anglicy, to rozgrywka miedzy chciwoscig i strachem. Gdy zabraé
element strachu, zostaje tylko chciwosé.

ABG: Az do lat 80. uwazano, ze lepsza jest wyzsza inflacja i nizsze bezrobocie
niz na odwrot. Czemu to sie zmienito?

JR: Inflacja zrobita sie za wysoka i zaczeta pustoszy¢ gospodarke; rosto bezrobocie. W
konhcu stata sie niepopularna politycznie. Milton Friedman powiedziat: skontrolujcie ilos¢
pieniadza w gospodarce, a skontrolujecie inflacje. To byto jak objawienie. Ale w latach
80. okazato sie, ze za pomocg samych wskaznikdw monetarnych nie da sie zarzadza¢d
wzrostem cen. I wymyslono bezposredni cel inflacyjny: nie zajmujemy sie podazg
pieniadza, tylko sama inflacja.

Z celu zrobilo sie narzedzie.

Tak. W latach 90. uznano w krajach anglosaskich, ze bank centralny powinien ponadto
minimalizowa¢ wahania inflacji i produkcji. Jesli pojawi sie jaki$ szok zewnetrzny, ktéry
prowadzi do wzrostu inflacji, trzeba zacisna¢ polityke monetarna. A gdy przyjdzie szok
obnizajacy produkcje, trzeba te polityke poluzowac. Tak zachowuje sie amerykanski
Federal Reserve pod rzagdami Greenspana. Ze skutkiem czesto okreslanym mianem cudu
gospodarczego.

Magiczny guzik? Nie ma takich rzeczy.

Nikt nie méwi o mozliwosci osiggania duzego wzrostu PKB przy niskiej inflacji! Chodzi
tylko o minimalizowanie wahan cen i produkcji.

A juz myslatam, ze bedziemy chwali¢ keynesizm.

O nie. To nam nie grozi. Wyobrazmy sobie teraz, ze jest bank centralny, ktory
skutecznie stosuje te polityke. Znika ryzyko ostrych recesji i wysokiej inflacji. Po jakim$
czasie ludzie zaczynajq wierzy¢, ze to naprawde dziata. Stajg sie optymistami - wiec
mato oszczedzajq i zaciqgajq kredyty. Doktadnie jak w USA i Wielkiej Brytanii. Jakie sg
konsekwencje tego raju? W tej chwili brytyjska gospodarka rozwija sie w tempie 1-
1,5% rocznie, inflacja tez jest niska, wiec nalezatoby obnizy¢ stopy procentowe. Ale nie
mozna. Obnizka mogtaby pobudzi¢ produkcje, ale wywotataby jeszcze wiekszy popyt na
kredyt. Tymczasem wszystkie gospodarstwa sg zadtuzone ($rednio) mocno ponad
roczne dochody.

Czyli putapka.

System bezposredniego celu inflacyjnego zuzyt sie - przez wtasny sukces. Co gorsza,
wiele wskazuje na to, ze te na site wygtadzone dotki w produkcji moga sie skomasowac i
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nastgpi wielka korekta w dot. Jak mozna zatrzymac te lawine? Na przykiad umysinie
wywotujac wysokg inflacje, ktora zje zadiuzenie, ale koszty takiej operacji bytyby
bardzo duze. Poza tym, jakaz by to byta ironia losu - bezposredni cel inflacyjny
powoduje wielka inflacje!

Czy to oznacza, ze w USA albo bedzie wielka inflacja, albo duzy spadek
produkcji?

Na pewno obecna sytuacja nie moze trwa¢ w nieskonczonosc.

A.G: Ale przeciez poki ludzie maja prace i zarabiaja pieniadze, nic ztego sie nie
stanie, bo sptacaja kredyty.

Zgoda, ale tylko przy niskich stopach. Jednak gdy tylko trzeba bedzie je podnies¢,
zaczng sie problemy. Z kolei jesli sie je obnizy, prawdopodobnie znéw wzrosnie
zadtuzenie. Bank Anglii nie obniza stép, choc jest niska inflacja i stabiutki wzrost PKB.
Nie podjeto tej decyzji, cho¢ wedle arkandéw sztuki powinna byta zapas$é. Na
konsekwencje nie trzeba bedzie dtugo czekac. Generalnie: jesli wyréwnuje sie niewielkie
zmiany w gospodarce, ale o wysokiej czestotliwosci wystepowania, to mozna wywotaé
zmiany duzo gtebsze, cho¢ wystepujace rzadziej.

Moze ta polityka ma ten minus, ze jak inwestorzy, przedsiebiorcy czy
gospodarstwa domowe popetlniaja btedy, to powinni za nie zaptaci¢, a nie
dostawac bonus od banku centralnego w postaci tanszego kredytu i wyciagania
za uszy z problemoéw?

Cos$ w tym jest. Ograniczajgc wahania produkcji i inflacji, stworzono sztucznie stabilne
warunki gospodarowania. Zabrakto przykrych doswiadczen.

Troche jakby socjalizm na poziomie polityki monetarnej...

W pewnym sensie tak. Wygtadzajac cykle gospodarcze, niszczy sie bardzo potrzebne
informacje o tym, jaki grozny moze by¢ $wiat. Sztuczna stabilno$¢ zacheca ludzi do
zachowan, na ktére w innej sytuacji by sobie nie pozwolili.

Skoro sygnaty sa zakiocone, to juz nie jest rynek.

Gra rynkowa, jak moéwig Anglicy, to rozgrywka miedzy chciwoscig i strachem. Gdy
zabrac¢ element strachu, zostaje tylko chciwos¢. A chciwo$¢ niehamowana przez strach
wymyka sie spod kontroli. Tylko idiota nie gra, gdy za kazdym razem mozna wygrac¢. W
USA idiotg byt ten, kto nie zadtuzat sie.

A wszystko przez Greenspana.

Rozmawiata: Alina Biatkowska-Guzynska

@ BUSINESSMAN
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Jacek Rostowski .
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