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Dylematy polskiej polityki gospodarczej wobec zmian
na Swiatowych rynkach finansowych i integracji
z Unig Europejska (ujecie jakosciowe)

1. Uwagi ogdlne

Obserwowane na przestrzeni 1998 i 1999 r. perturbacje finansowe
w niektorych krajach azjatyckich wywotaty wérod wielu ekonomistow
i praktykow zycia gospodarczego o uznanym autorytecie mig¢dzynarodowym
fale dyskusji nt. mozliwosci kryzysu gospodarczego na skal¢ globalna.
Niektorzy z nich, jak np. Eisuke Sakakibara, wiceminister finanséw Japonii,
uznali, ze jest to poczatek kryzysu §wiatowego kapitalizmu. Inni wskazuja, ze
jest to przede wszystkim ,kryzys zaufania” (zdaniem Kenetha Courtisa, bytego
eksperta Deutsche Bank), a jeszcze inni strasza niemal koncem $wiata (Viviane
Forrerster). Jednak wigkszos¢ dyskutantow (m.in. Rudiger Dornbusch z MIT czy
Allan Greenspan z FED) wydaje si¢ by¢ bardziej pows$ciagliwa i powiada, ze
byly to tylko chwilowe wahnigcia, spowodowane nieroztropna polityka
finansowa w poszczeg6lnych krajach.

Biorac pod uwagg z jednej strony wielkos$¢ zjawiska w stosunku do obrotow
finansowych notowanych globalnie na migdzynarodowych rynkach finansowych,
a z drugiej — stan koniunktury gospodarczej w krajach bedacych ,,Jlokomotywami”
wspotczesnego §wiata, nalezy chyba generalnie zgodzi¢ si¢ z tymi ekonomistami,
ktorzy w chwili obecnej nie widza bezposrednio takiego zagrozenia. Do wyrazenia
takiego pogladu uprawniaja w szczegolnosci wskazniki makroekonomiczne
(m.in. tempo wzrostu gospodarczego czy poziom oszcz¢dnosci, inwestycji
i bezrobocia) w Stanach Zjednoczonych i panstwach Europy Zachodniej. Rzecz
jasna kraje te, cho¢ w roznym stopniu, takze doswiadczaja pewnych
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negatywnych procesow, jak np. obserwowany w Europie kontynentalnej wysoki
poziom bezrobocia, szacowany na ok. 18-20 mln bezrobotnych. Jednak zjawiska
te — oceniane dzisiaj — nie wydaja si¢ by¢ w najblizszym czasie bezposrednia
przyczyna kryzysu na §wiecie.

Z drugiej strony, jesli popatrzymy na kraje Dalekiego Wschodu, a wsrod

nich na Japonig i Koreg¢ Potudniowa, uchodzace przez ostatnie kilkanascie lat za
gospodarcze ,,Jokomotywy”, to zauwazymy, ze jednak co$ tam ,,pekto”
W ostatnim czasie, co niektorzy ekonomisci traktuja jako ostrzezenie przed
kryzysem ogélno$§wiatowym. Miejmy nadziejg, ze obserwowane zatamanie na
rynkach finansowych w tych krajach mialo tylko charakter tymczasowy (tzw.
korekcyjny) i Ze nie bedzie to miato wptywu na sferg realna, a tym samym nie
pojawia si¢ przyczyny wystapienia kryzysu wiasciwego.

Patrzac na $wiat globalnie nie wolno nam takze zapomina¢ o Rosji i innych
krajach nalezacych do bytego Zwiazku Radzieckiego. One przeciez takze moga
by¢ — chociazby ze wzgledu na swdj potencjat gospodarczy i ludnos$ciowy —
stabilizatorami badz destabilizatorami gospodarki Swiatowej, a tym samym
i sytuacji gospodarczej w Polsce. A poza wszystkim sa to nasi sasiedzi, a wigc
jestesmy niejako skazani na wspoélpracg gospodarcza z nimi. Doswiadczenia
wskazuja jednak, ze ich wptyw na koniunkturg¢ gospodarcza $wiata zaleze¢
bedzie m.in. od rodzaju i sposobu wprowadzania reform ekonomicznych, ktore
bgda uwarunkowane takze ogolna sytuacja gospodarcza na S$wiecie oraz
prowadzona w tych krajach polityka makroekonomiczna.

Chcialbym w tym miejscu przywotac raport przygotowany niegdy$ przez
ekonomistéw amerykanskich i niemieckich we wspdlpracy z ekonomistami
rosyjskimi dla prezydentéw Gorbaczowa i Jelcyna, wskazujacy, ze w przypadku
wprowadzenia w Rosji tzw. szokoterapii bezrobocie w tym kraju mogto
osiagna¢ wskaznik 29%, co w liczbach bezwzglednych dawatoby 36 milionow
osob. Wplyw takiego stanu rzeczy, przy zalozeniu w miar¢ swobodnego
przeptywu sity roboczej, na stan koniunktury gospodarczej przynajmniej
w Europie nie wymaga, jak si¢ wydaje, komentarza. Na szczgécie Rosja odeszta
od wprowadzania tego typu terapii szokowe;j.

2. Czy grozi Swiatu kryzys walutowy?

Jest to doprawdy interesujace i bardzo wazne pytanie, cho¢ odpowiedz na
nie jest, moim zdaniem, niezwykle skomplikowana. Wydaje sig, ze po pierwsze
nalezatoby zdefiniowaé pojecie kryzysu walutowego, a po drugie wyodrebnic
kryzys walutowy strukturalny i koniunkturalny. Wedtug mnie, z kryzysem
walutowym ma si¢ do czynienia wtedy, kiedy dane podmioty gospodarcze
wyzbywaja si¢ na wielka skalg¢ swoich aktywéw nominowanych w danej
walucie. Glowna przyczyna takiego zjawiska jest utrata zaufania do owej
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waluty, spowodowana np. pogarszaniem si¢ jej sity nabywczej, czyli jej
deprecjacja, a tym samym zmniejszaniem si¢ wartosci walorow utrzymywanych
w tej walucie. Zanim odpowiem na pytanie, co moze by¢ przyczyna obnizania
si¢ wartos$ci danej waluty, zdefiniujmy co rozumiemy przez to pojecie.

Najogolniej rzecz ujmujac, przez walut¢ rozumie si¢ prawny S$rodek
platniczy obowiazujacy na terytorium danego kraju. O tym, co jest tym srodkiem
oraz w szczegdlnosci o tym, jaka jest jego wartos¢ wymienna
w stosunku do innych walut decyduje wladza monetarna danego kraju (Bank
Centralny, minister finansow, minister skarbu). Decyzje takie podejmowane
sa z reguly na podstawie oceny sytuacji ekonomicznej danego kraju, tj.

w zalezno$ci od poziomu tempa wzrostu gospodarczego, zatrudnienia,
oszczednosci, inwestycji, stanu salda bilansu platniczego, poziomu rezerw
walutowych, kursu walutowego itd. Te natomiast wielkosci sa pochodnymi
procesow realnych, m.in. wydajno$ci pracy i konkurencyjnosci danego kraju,
ktore — jak wskazano wczes$niej — w wiodacych krajach $wiata wykazuja duzy
postep. Niektorzy ekonomisci anglosascy i praktycy zycia gospodarczego

a wsréd nich m.in. wspomniany Allan Greenspan, szef Systemu Rezerwy
Federalnej USA, uwazaja nawet, ze w rezultacie tych pozytywnych zjawisk
zachodzacych w sferze realnej, wiek XXI moze by¢ okresem dezinflacji,
przynajmniej w Stanach Zjednoczonych, a tym samym bedzie si¢ umacniato
zaufanie do waluty amerykanskie;j.

A zatem, jesli analiza gospodarki kraju, ktorego waluta odgrywa rolg
Swiatowa — w obecnym czasie jest to USA i dolar amerykanski, ktory w $wietle
danych obstuguje okoto 70% obrotow handlowych w $wiecie — wskazuje na
zdrowe podstawy rozwoju ekonomicznego, to raczej nie ma podstaw do obaw
dotyczacych pojawienia sig strukturalnych przyczyn kryzysu walutowego.

Czy jednak zawsze musi tak by¢? Wydaje sig, ze do$§wiadczenia innych
krajow wskazuja, ze niestety nie. W szczegdlnosci przychodzi tutaj na mysl
stynny ,,Barometr Harwardzki”, ktory w latach 30. wykazywat, ze gospodarka
bedzie si¢ w dalszym ciagu wspaniale rozwijata, a tymczasem stato sig
doktadnie odwrotnie.

3. Przyczyny nier6wnowagi finansowej

Wielu czotowych ekonomistoéw uwaza, ze glownym powodem zaistnienia
nierownowagi finansowej na $wiatowych rynkach finansowych moze by¢ tzw.
nadptynno$¢ finansowa gléwnych ,graczy” na tych rynkach. Wedlg
dostgpnych danych statystycznych szacuje sig, ze obroty na migdzynarodowych
rynkach finansowych sa 30-40-krotnie wyzsze niz obroty w sferze realne;.
Powodem takiego wysokiego wolumenu obrotéw jest m.in. wprowadzenie
w latach 70. ptynnych kurséw walutowych, a nastgpnie w latach 80. deregulacja
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obrotéw instrumentami finansowymi i ich pochodnymi. W rezultacie — gtéwnie
z checi zysku, a nie jak dotad w przewazajacej mierze z powodu wyrownywania
pozycji walutowych (do potowy lat 70. podstawowymi uczestnikami rynkow
walutowych byty banki) — pojawito si¢ na rynkach finansowych wiele nowych
podmiotow: funduszy powierniczych, instytucji ubezpieczeniowych, funduszy
emerytalnych, funduszy inwestycyjnych itd. oraz wiele nowych instrumentow
finansowych. Ta wielo$¢ uczestnikow i walordw oraz ich pogon za zyskiem
spowodowaly powstanie swojego rodzaju ,,nadprodukcji pieniadza”, co w efekcie
moze prowadzi¢ do réznego rodzaju perturbacji powodujacych hossg¢ albo bessg
na rynkach finansowych, jak to miato miejsce w 1999 r. Wydaje si¢ jednak, ze
miedzynarodowe instytucje finansowe coraz czesciej uswiadamiaja sobie te
zjawiska 1 podejma odpowiednie kroki zapobiegawcze, glownie w sferze
regulacyjnej. Jaka bedzie skuteczno$¢ tych przedsigwzigc, to rzecz jasna trudno
w tej chwili przewidziec.

Innym czynnikiem, mogacym powodowaé perturbacje na rynkach

walutowych moze by¢ utrata zaufania do waluty (walut) §wiatowej z pobudek
nazwijmy to irracjonalnych: psychologicznych badz innych, ktére czasami
nawet trudno zdefiniowa¢. Pamigtajmy bowiem, Zze wspolczesne stosunki
walutowe nie opieraja si¢ wlasciwie na zadnych ,,twardych podstawach”, jak to
miato miejsce w przesztosci, kiedy role pieniadza §wiatowego petnito ztoto,
a nastgpnie podstawa taka byly stale kursy walutowe. Obecnie nie wystgpuje
bezposrednie zagrozenie utraty zaufania do waluty $wiatowej, m.in. z tego
wzgledu, ze wspotczesny $wiat finansowy wystepuje niezwykle solidarnie w jej
obronie, obawiajac si¢ zapewne znanego ekonomistom ,,efektu domina”. Mysle
tutaj np. o wielomiliardowym kredycie stabilizacyjnym udzielonym Korei
Potudniowej, Malezji i innym ,,tygrysom” azjatyckim przez Bank Swiatowy, ale
takze o pomocy interwencyjnej rzadu USA wudzielonej krajom Dalekiego
Wschodu dla obrony wartosci ich walut oraz dla zachowania pozycji dolara
amerykanskiego.

Na poczatku 1998 r. taki gest solidarno$ci uczynity nawet Chiny, oglaszajac
na konferencji w Davos, Ze nie zezwola na zmiang wartos$ci swojej waluty
w obliczu zdarzen na Dalekim Wschodzie, co oczywiscie wzbudzilo ogromny
aplauz innych uczestnikow tego ekonomicznego ,,szczytu”. Czy jednak zawsze
ma miejsce taka zgodnos¢ §wiata finansowego? Historia pokazuje, ze niestety
nie. Co moze si¢ zdarzy¢, przynajmniej hipotetycznie, jesli takiej wspdlnej
interwencji by nie byto? Pierwsze, co nasuwa si¢ na mysl, to oczywiscie
ucieczka kapitalu z miejsc zagrozenia i wizja pojawienia si¢ w duzych
rozmiarach kapitalu nomadycznego na tzw. wschodzacych rynkach, gdzie
pewny 1 wysoki zysk (istnienie wysokiej stopy procentowej) z pewnoscia
stanowitby duza zachete do lokat. Czy Polska jest przygotowana do ewentualnej
absorbcji takiego kapitatu? Wiasciwie trudno w tej chwili da¢ jednoznaczna
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odpowiedz, gdyz, o ile mi wiadomo, zadne powazniejsze badania w tej materii
nie zostaly jeszcze przeprowadzone. Dlatego tez pozwalam sobie zachgca¢ do
prowadzenia dalszych analiz w tym zakresie, przynajmniej metoda jakos$ciowa,
by w efekcie wskaza¢ kierunki dziatania i sposoby zachowania si¢ wiladz
monetarnych w podobnych sytuacjach.

4. Perturbacje finansowe na Swiecie a destabilizacja gospodarki
polskiej

Analiza tak postawionej kwestii czy tez proba odpowiedzi na pytanie, czy
w zwiazku z perturbacjami na $§wiecie takze Polsce grozi kryzys walutowy, nie
moze by¢ niestety jednoznaczna. Wynika to przynajmniej z trzech powodow.

Po pierwsze, wystepujace wciaz ograniczenia w swobodzie przeptywu
kapitatu w naszym kraju niejako amortyzuja wszelkie perturbacje pojawiajace
si¢ na migdzynarodowych rynkach finansowych, zabezpieczajac jednoczesnie
polski rynek finansowy przed nadmierng ruchliwoscia kapitalu nomadycznego,
ktory bylby zainteresowany uczestnictwem na jeszcze wigksza skalg w krotko-
terminowych operacjach finansowych na naszym rynku kapitalowym. Warto na
marginesie zauwazyC, ze zarowno doswiadczenia innych krajow (Meksyk,
Czechy), jak czgsciowo juz i nasze, wskazuja, ze akurat w tym aspekcie nie jest
pozadana zbyt po$pieszna deregulacja. Cho¢ — co nalezy podkresli¢ — w Polsce
gloszone sa takze opinie, ze tylko liberalizacja i swobodny przeptyw kapitatu
moze zmniejszy¢ niebezpieczenstwo przenoszenia perturbacji finansowych
powstajacych na migdzynarodowych rynkach finansowych na krajowy rynek
walutowo-pieni¢zny. Bez przesadzania w chwili obecnej, ktéra opinia jest
blizsza rzeczywistosci, wydaje si¢, ze oba te stanowiska wymagaja glebszych
studiow, choéby z tego wzgledu, ze emerging markets pojawily si¢ po raz
pierwszy 1 standardowe poréwnania oraz odniesienia moga okazaé si¢
nieadekwatne do otaczajacej nas rzeczywistosci.

Po drugie, istnienie w Polsce niezwykle plytkiego rynku finansowego
powoduje, ze nawet niewielkie zawirowania za granica moga powodowac
znaczace wstrzasy na naszym rynku finansowym. Czy mozna zatem ten ptytki
rynek finansowy w Polsce ,,pogtebi¢” i w jaki sposob?

Teoretycznie rzecz ujmujac, mozna to uczyni¢ m.in. poprzez kreacje nowych
instrumentéw finansowych. Argumentem dodatkowo przemawiajacym za takim
rozwiazaniem jest takze wzglednie niski stopien monetyzacji polskiej
gospodarki, mierzony relacja agregatu pienigznego M2 do Produktu Krajowego
Brutto.

Gdy jednak przyjrze¢ sig¢ blizej polskiemu systemowi finansowemu, to
mozna zauwazy¢, ze nawet w obecnej sytuacji nie wykorzystuje on w pelni
swoich mozliwo$ci zwiazanych z kreacja podstawowych waloréw finansowych.
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Chodzi tutaj glownie o maly udzial kredytow bankowych w finansowaniu
rozwoju gospodarczego oraz o pewng awersj¢ polskich bankéw do udzielania
kredytow podmiotom gospodarczym. Wystarczy powiedzie¢, ze kredyty w
aktywach bankow komercyjnych stanowia w chwili obecnej okoto 38-40% ich
aktywow ogotem, podczas gdy w rozwinigtych krajach z gospodarka rynkowa —
okoto 70%. Jest to rzecz jasna duzy postgp w pordwnaniu z pierwsza potowa lat
90., kiedy to ich udzial wynosit zaledwie 14-16%, ale jak wida¢, wciaz daleko
jest

w tej dziedzinie do osiagnigcia standardow §wiatowych.

Dlaczego tak si¢ dzieje? Glownej przyczyny takiego zjawiska mozna
upatrywaé¢ m.in. w wysokiej stopie procentowej i w rezultacie w wysokim
oprocentowaniu rzadowych bonow skarbowych, ktore stanowia jedna z gtéwnych
pozycji aktywdw bankow komercyjnych. Dochodzi do sytuacji paradoksalnej
z punktu widzenia funkcji systemu bankowego. Oto banki — jak okresla to prof.
K.Ry¢ — ,zyja” z podatnikdéw, zamiast z gospodarki (przez udzielanie jej
kredytow i pozyczek). Banki komercyjne dzierza blisko 1/3 dlugu publicznego,
co stanowi okoto 15% PKB i na skutek tego nie produkcja, lecz redystrybucja
jest najefektywniejszym zrodtem pomys$inosci sektora bankowego.

Po trzecie, dla peiejszego okreslenia wptywu zmian zachodzacych na
migdzynarodowych rynkach finansowych na sytuacje ekonomiczno-finansowa
w Polsce, nalezy takze rozwazy¢ konsekwencje powstania i wprowadzenia
europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).

5. Euro i konsekwencje jego wprowadzenia dla Polski

Wprowadzenie euro z cata pewnos$cia wywrze istotny wptyw na ksztaltowanie
si¢ stosunkéw wymiennych w Europie i na §wiecie, gdzie obecnie najwazniejsza
waluta rozliczeniowa oraz rezerwowa jest dolar amerykanski. Uksztaltowanie
si¢ odpowiedniej relacji wymiennej pomiedzy tymi walutami bedzie wptywato
w najblizszym czasie na stosunki gospodarcze na $§wiecie, w tym takze na
sytuacj¢ ekonomiczna w Polsce.

Najogdlniej mozna powiedzieé, ze skutki, jakich nalezy si¢ spodziewaé
w wyniku utworzenia w Europie jednego wspdlnego pieniadza beda konsekwencja
przejscia od wielowalutowosci do jednowalutowosci z jednej strony w stosunkach
migdzy krajami Unii Europejskiej, za$ z drugiej strony — w stosunkach Polski
z tym nowym organizmem gospodarczym. Bezposrednio beda one dotyczyé co
najmniej trzech sfer zagadnien:

— stosunkow w handlu zagranicznym,
— przeplywu kapitatow oraz
— stanu i struktury dtugu zagranicznego Polski.
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Oznacza to zatem, ze majaca powsta¢ unia walutowa wplynie z cala
pewnoscia na ksztattowanie si¢ w Polsce polityki pienigznej (stopien monetyzacji i
stopg procentowa), polityke fiskalna (podatki, wydatki budzetu) oraz
ksztaltowanie si¢ kursu ztotego.

Dodatkowo w analizie problemu nalezy wzia¢ pod uwagg szeroko rozumiane
tto gospodarcze, w tym wspominane juz stosunki gospodarcze z krajami
o$ciennymi, na ktore wptynie takze powstanie UGW, jak i konsekwencje tego
dla Polski.

Dla krajow Unii rezultaty utworzenia euro moga by¢ zardwno pozytywne,
jak 1 negatywne. Pierwsze moga by¢ rezultatem wzmocnienia pozycji
migdzynarodowej nowej waluty i wprowadzenia krajow UGW na S$ciezke
ustabilizowanego wzrostu. Rezultaty negatywne moga natomiast wyniknaé
z ewentualnych napie¢ wewnetrznych powodujacych ostabienie euro i gospodarek
panstw nalezacych do Unii Gospodarczej i Walutowej. Nalezy wigc analizowac
pozycje Polski w konteks$cie tych dwdch scenariuszy, ktore jednoczesnie okresla
rozne struktury migdzynarodowych rynkéw pienieznych.

5.1. Scenariusz optymistyczny

W przypadku scenariusza optymistycznego dosztoby do powstania nowej
silnej waluty o pozycji wigkszej niz posiada obecnie marka niemiecka.
Doprowadzi to do wzglednego pogorszenia migdzynarodowej pozycji dolara.
Mocna waluta europejska stataby si¢ atrakcyjna dla inwestorow na rynkach
pieni¢znych. Mozna wigc oczekiwaé, ze przynajmniej czgsciowo restruktu-
ryzowaliby oni swoje portfele inwestycji walutowych na niekorzy$¢ dolara.
Nastapitoby jego wzgledne ostabienie i potanienie z tendencja do powstania
presji inflacyjnej z jednej strony, a z drugiej — potanienia towarow
amerykanskich. Dla Unii Europejskiej natomiast skutkiem wzrostu popytu na
euro bylby wzrost jego wartosci i wzgledne podrozenie towarow eksportowanych
z krajéw Unii; oplacalny stalby si¢ wigc — niejako automatycznie — eksport
polskich towaréw do krajow nowej waluty. Wzrost wartosci euro oznaczalby
relatywne potanienie ztotego i korzystna sytuacje polskich eksporteréw
w eksporcie do krajow UWG; jednoczes$nie korzystny statby si¢ import z krajow
obszaru dolarowego, co oznaczatoby poprawg polskiego terms of trade.

Taki scenariusz oznaczalby tez tendencj¢ recesyjna w czgsci krajow Unii,
tych mianowicie, dla ktorych nowa waluta okazalaby si¢ zbyt przewarto$ciowana
w stosunku do ich narodowego pieniadza przed integracja walutowa. Rezultatem
byloby ostabienie pozycji eksporterow, spadek ich zyskow, ucieczka kapitatow,
wzrost bezrobocia itd. Ucieczka kapitalow z pewnych obszarow oznacza
poszukiwanie przez nie terendow ekspansji. Jednym z tych obszarow mogtaby
sta¢ si¢ Polska. Zwazywszy takze, ze jednocze$nie oznaczatoby to obnizenie
stopy procentowej w krajach Unii, polscy inwestorzy mieliby perspektywe
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siggnigcia do tanszych zasobow kapitalowych, a wigc w warunkach otwarcia
naszego rynku finansowego, pojawitaby si¢ konkurencja na rynkach
kapitatlowych wymuszajaca obnizke stop procentowych z jednej strony

i ostabienie ztotego z drugiej strony, a w kazdym razie ostabienie jego presji
aprecjacyjnej. To oznaczatoby poprawg sytuacji eksporterow i dodanie bodzca
rozwojowego polskiej gospodarce ,,bez naszego wlasnego udzialu”. Faktycznie
oznaczatoby to sytuacj¢ bardzo korzystna dla polityki gospodarczej, gdyz
mogtoby utatwi¢ zmniejszenie deformacji zarowno w sferze rzeczowej, jak

i finansowej, wciaz wystgpujacych w gospodarce polskiej, a bedacych w znacznej
mierze rezultatem wysokiej stopy procentowe;.

W sferze realnej podstawowym skutkiem wysokiej stopy procentowej jest
wymuszone samofinansowanie podmiotow gospodarczych (kapitalu obrotowego
1 inwestycji). Jak pokazuja badania empiryczne bezposrednim skutkiem takiego
zjawiska jest nieefektywna alokacja zasobow, gdyz inwestuja te przedsigbiorstwa,
ktore w danych warunkach sa zdolne wypracowa¢ wtasne $rodki, a nie te,
ktore maja korzystne i efektywne projekty inwestycyjne w dlugim okresie.
Samofinansowanie inwestycji opdznia takze wprowadzanie projektow inwesty-
cyjnych i wydtuza czas ich realizacji. Przykladem moze tutaj by¢ budownictwo
mieszkaniowe, uzaleznione od mozliwo$ci zgromadzenia dostatecznie wysokich
wktadow wilasnych przed rozpoczgciem inwestycji i dofinansowywania przez
przysztych lokatorow w trakcie jej trwania. Dodatkowym skutkiem koniecznosci
gromadzenia $rodkéw wlasnych jest nierytmiczno$¢ realizacji inwestycji.
Decyzje podmiotéw gospodarczych moga zbiega si¢ w czasie — prowadzi to do
powstania fazy oszczgdzania (dominuja decyzje o oszczedzaniu dla zgromadzenia
srodkow wiasnych), a nastgpnie fazy inwestowania (podmioty inwestuja gtéwnie
ze $rodkow wiasnych, korzystajac ewentualnie z kredytu lub innych form dtugu
w celu uzupetnienia srodkéw wilasnych). Grozi to utrwaleniem
w przysztosci tendencji do cyklicznos$ci inwestycji i niestabilnosci gospodarki.

Analogicznie do cyklu inwestycyjnego pojawia sig niebezpieczenstwo cyklu
konsumpcyjnego (fali konsumpcyjnej). Konsumenci dobr trwatego uzytku
1 ogolnie dobr drogich (a taka ocena jest zawsze wzgledna i subiektywna; nie
musza to by¢ dobra luksusowe) niechgtnie korzystaja z kredytu konsumpcyjnego
1 musza si¢ nastawi¢ na dlugie oszczg¢dzanie na przyszta konsumpcjg. Uwolnienie
popytu konsumpcyjnego nastepuje wtedy, gdy nagromadzone zostana dostateczne
oszczednosci 1 gdy stopa procentowa spadnie na tyle, ze jednoczes$nie zwigkszy
si¢ sktonnos¢ do korzystania z kredytu konsumpcyjnego (wiaze si¢ to
z rosnacym optymizmem konsumentow, wynikajacym m.in. z oczekiwan
wigkszych dochodow wiasnych w przysztosci). Czesto jest to kwestia zaspokojenia
podstawowych aspiracji i potrzeb zwiazanych ze stylem zycia uznawanym za
obowiazujacy (np. popyt na samochody). Mozna wigc postawic¢ hipoteze, ze gdy
zostana juz nagromadzone dostateczne oszczgdno$ci i gospodarstwa domowe

40



A.Z.Nowak, Dylematy polskiej polityki gospodarczej ...

zechca zaspokoi¢ niektore podstawowe aspiracje konsumpcyjne, to niewielkie
obnizenie stop procentowych kredytow konsumpcyjnych powoduje silny wzrost
popytu na nie, gdyz kredyt bierze si¢ na ogdét na uzupelnienie S$rodkow
wlasnych. W rezultacie moze powstac tzw. efekt fali konsumpcyjnej, z ktérego
przyktadem mieli$my do czynienia w Polsce w drugiej potowie 1996 r., kiedy to
zaobserwowano bardzo silny wzrost kredytdow konsumpcyjnych, bedacy
najsilniejszym zrédlem przyrostu podazy pieniadza w tym okresie. Wysoka
stopa procentowa jest takze silnym czynnikiem dekoniunktury, powoduje
bowiem obnizenie nakladow na inwestycje, wydatkow na konsumpcj¢ oraz
eksportu (gdy jednoczesnie wlacza sig tzw. kursowa kotwicg inflacyjnag).

W sferze finansowej w rezultacie dtuzej utrzymujacej si¢ wysokiej stopy
procentowej nastgpuje deformacja struktury aktywdéw systemu bankowego,
polegajaca na tym, ze ich nadmierna czgs¢ — byla juz o tym mowa wczesniej —
stanowia papiery skarbowe (35-40% aktywow ogolem), a zbyt matg kredyty dla
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych (35-40%). Utrzymywanie wysokiej
stopy procentowej i duzej marzy bankowej (bgdacej takze rezultatem polityki
wysokich rezerw obowiazkowych) prowadzi do wysokiego poziomu realnej
stopy procentowej i ostabia sprawno$¢ bankow. Bank centralny $ciagajac
ptynno$¢ bankoéw 1 oferujac stosunkowo wysoko oprocentowane bony pieni¢zne
i skarbowe, stwarza im niejako cieplarniane warunki, gdyz nie musza
wypracowywa¢ dochodow z udzielania kredytow przedsigbiorstwom i brac
szerokiego udzialu w grze na rynkach pienigznych i kapitalowych -
przynajmniej w takim zakresie, jak musza to czyni¢ banki na Zachodzie.
Utrwala to ich stabe doswiadczenie i gdy na polski rynek zostang dopuszczone
silne zachodnie instytucje finansowe, to moze to doprowadzi¢ do wyparcia
rodzimych bankéw z krajowego rynku finansowego, a nawet do bankructwa
stabszych z nich.

Wysoki koszt obstugi dhugu publicznego, spowodowany wysoka stopa
procentowa, staje si¢ przyczyna dalszego wzrostu realnego poziomu obciazen
podatkowych i nadmiernego fiskalizmu. Wysoki udzial takich kosztow
w strukturze kosztéw przedsigbiorstw uzaleznionych od kredytu bankowego (jak
powiedziatem, ogo6lna tendencja jest ucieczka od kredytu) podnosi ogélny
poziom kosztow, a tym samym przyczynia si¢ do zmniejszenia konkurencyjnosci
gospodarki (sektoréw zaleznych od kredytu). Utrwalona poprzez strukturg
mnoznikowych powiazan gospodarczych wysoka stopa procentowa moze staé
si¢ przyczyna narastajacej spirali kosztéw i cen, moze wigc dac efekt przeciwny
do zamierzonego, tzn. kreowac inflacj¢ zamiast ja powstrzymywac. Wysoki
koszt kredytu jest takze przyczyna obnizania konkurencyjnosci oferty
eksportowej pod wzgledem formy i terminu ptatnosci, gdyz w celu poprawy
wynikow finansowych eksporterzy domagaja si¢ od odbiorcow jak najkrotszych
terminow platnosci 1 utrzymania jak najnizszych kosztow transakc;ji.
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Wzgledna aprecjacja ztotego powoduje natomiast wzrost deficytu handlowego
z powodu wzrostu optacalnosci importu i pogarszania si¢ optacalnosci eksportu.
Dodatkowo wysoka stopa procentowa, potaczona z polityka kursowa
prowadzaca do dysparytetu kursu walut zagranicznych i wewngtrznej stopy
procentowej, przyciaga kapitat spekulacyjny. Lacznie z nadwyzka walut obcych
z nie rejestrowanego handlu zagranicznego (czyli w znacznej mierze z ,,szarej
strefy”) powoduje wzrost rezerw walutowych. Sterylizacja rynku pieni¢znego
w celu uniknigcia inflacyjnych nastepstw wzrostu rezerw dewizowych jest przy
wysokiej stopie procentowej nie tylko bardzo kosztowna, lecz powoduje takze
istotne zaklocenia na rynkach finansowych i w ksztaltowaniu budzetu panstwa.

Mechanizm tego procesu jest nastepujacy. Do kraju naptywa zwigkszony
strumien zagranicznych walut w nastgpstwie nadwyzki handlowej, finansowania
wydatkéw inwestycyjnych przez przedsigbiorstwva zagraniczne S$rodkami
wlasnymi lub naptywu kapitatu spekulacyjnego. Bank centralny skupuje te
dewizy 1 przez to zwigksza si¢ wyptyw pieniadza do gospodarki. W rezultacie
wladza monetarna dazaca do ograniczenia inflacji znajduje si¢ w bardzo
ktopotliwej sytuacji. Musi ten pieniadz ,.Sciagnac¢” poprzez sterylizacjg, czyli
realizacjg¢ operacji tzw. otwartego rynku. Sprzedaje wigc bony skarbowe lub
pieni¢zne, co przyczynia si¢ do podniesienia stopy procentowej, poniewaz
warunkiem ulokowania ich na rynku pienigznym jest oferta atrakcyjnej
rentownosci. Jednoczesnie panstwo dysponuje nadmiarem dewiz, ktoére powinny
by¢ gdzies ulokowane zamiast leze¢ bezczynnie w banku. Lokuje je wigc za
granica, poniewaz lokowanie w kraju spowodowaloby z powrotem naptyw do
gospodarki pieniadza, ktory wszak zostat wysterylizowany — bank postgpowatby
wigc wbrew swoim dzialaniom. Postgpowanie banku centralnego jest wigc
logiczne, jesli za kryterium oceny przyjac tylko aspekty monetarne.

Szersze spojrzenie wymaga jednak uwzglednienia takze aspektow fiskalnych.
Oto rzad, ktory ma niedobory finansowe i musi pozycza¢ pieniadze, a jednocze$nie
dazy do obnizania kosztéw dlugu publicznego, w sytuacji wysokiej krajowej
stopy procentowe;j jest sktonny, skadinad stusznie, zaciaga¢ pozyczke za granica
(poprzez sprzedaz papieréw skarbowych), placac za nie jednak znacznie wigcej
niz bank centralny uzyskuje ze swoich lokat. I to jest juz nielogiczne, bo
przeciez na skutek pozyczki zaciagnigtej przez rzad i tak nastapit wyplyw
pieniadza do gospodarki; skutkiem jest tylko dodatkowa presja aprecjacyjna
i bardzo niekorzystna sytuacja polegajaca na tym, ze ,,doptaca si¢ do zagranicy”.

Z kolei zwazywszy, ze wickszo$¢ naszych dlugow denominowana jest
w dolarach amerykanskich, wzgledne pogorszenie pozycji tej waluty datoby
nam poprawg bilansu zadtuzeniowego, szacowanego jak wiadomo na okoto
40 mld USD. W chwili obecnej zadtuzenie to nie stanowi wigkszego problemu,
gdyz na szczescie obowigzuje moratorium na jego splate, osiagnigte kilka lat
temu w wyniku zmudnych negocjacji z Klubami Londynskim i Paryskim.
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Jednak juz w latach 2001-2002 Polska bedzie musiata rozpoczaé sptate tego
zadtluzenia. Szacuje sig, ze wynikajace z tego tytutu roczne obciazenie wyniesie
okoto 8-9 mld USD. Nie trzeba specjalnie dowodzi¢, ze przy obecnym deficycie
w handlu zagranicznym moze to powodowaé dalsze perturbacje gospodarcze.
Poglad taki wydaje si¢ tym bardziej uzasadniony, iz nic nie wskazuje na to, aby
do roku 2001 udato si¢ zréwnowazy¢ wysoce do tej pory ujemny bilans handlu
zagranicznego.

Z tej — jakze niepelnej — analizy wida¢ wyraznie, ze z punktu widzenia
gospodarki polskiej, a wigc i z punktu widzenia polskich przedsigbiorstw,
realizacja pozytywnego scenariusza wprowadzenia euro moze mie¢ niezwykle
wazne znaczenie dla rozwoju sytuacji gospodarczej w naszym kraju. Stanowic¢
bowiem moze dodatkowy bodziec zewnetrzny w restrukturyzacji gospodarki
polskiej i w jej dalszym pomys$lnym rozwoju.

5.2. Scenariusz pesymistyczny

Stabos$¢ euro mialaby natomiast powazne konsekwencje, zarowno dla Polski,
krajow Unii Europejskiej, jak i catego $wiata.

Na rynkach walutowych umocnitaby si¢ pozycja dolara amerykanskiego

i funta brytyjskiego, ktory — jak wiadomo — nie zamierza bra¢ udzialu w pierwszej
fazie tworzenia unii walutowej. Spadilaby prawdopodobnie, i to znacznie,
pozycja marki niemieckiej. Zjawisko takie byloby z jednej strony rezultatem
przekonania, ze tylko waluta kraju silnego gospodarczo i od wielu lat bardzo
stabilnego ekonomicznie jest w stanie petni¢ rolg pieniadza Swiatowego,
a z drugiej (dla marki niemieckiej) bytoby konsekwencja silnego zaangazowania
W tworzenie mocnego europejskiego systemu jednowalutowego. Przyczyn
stabego euro moze by¢ bardzo wiele, a niektére z nich w chwili obecnej
prawdopodobnie nie sa w ogole mozliwe do zidentyfikowania.

Wydaje sig, ze do najpowazniejszych nalezatoby zaliczy¢ wciaz duze
zrdznicowanie rozwoju gospodarczego w poszczegolnych krajach Unii
Europejskiej oraz przywiazanie do walut narodowych. W rezultacie kraje unijne
stabiej rozwinigte gospodarczo sa raczej zainteresowane stabszym euro, przez co
ich towary stawalyby si¢ bardziej konkurencyjne na rynkach trzecich. Natomiast
dla grupy panstw cztonkowskich konkurujacych poziomem rozwoju ze Stanami
Zjednoczonymi czy Japonia, czynnik ten nie odgrywa tak istotnej roli, gdyz sa
one w stanie konkurowa¢ na rynkach migdzynarodowych za pomoca wydajnosci
pracy, efektywnosci majatku wytworczego i w efekcie jakoSci towarow. A zatem
z ich punktu widzenia silna i powszechnie akceptowana waluta oznacza
mozliwos¢ ksztaltowania migdzynarodowych stosunkow gospodarczych i
finansowych oraz uzyskiwanie dochodéw z senioratu migdzynarodowego; nie
wspominajac innych korzys$ci ptynacych z posiadania wspolnej waluty, jak
chocby nizsze koszty transakcyjne, zmniejszenie niepewnosci wymiany itd. Takie
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korzysci uzyskalyby jednak rowniez stabiej rozwinigte gospodarczo kraje UE.
Wydaje si¢ zatem, ze istotne znaczenie dla pomyslnego wprowadzenia euro
bedzie miata ocena przez poszczegolne panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej
korzysci i ewentualnych strat wynikajacych

z wprowadzenia wspdlnej polityki walutowej. Brak zgody i jednomysInos$ci

w tym wzgledzie moze prawdopodobnie spowodowac ostabienie euro.

Z punktu widzenia migdzynarodowych stosunkow gospodarczych mozna
najogolniej powiedzie¢, ze stabe euro postawiloby eksporterow krajéow Unii w
korzystnej sytuacji finansowej, a eksporterow polskich w sytuacji odwrotne;.
Oznaczatoby to wzrost optacalnosci eksportu producentow UE, a pogorszenie
optacalnosci eksportu polskich towaréw oraz analogicznie potanienie importu
dobr europejskich w Polsce i relatywne zmniejszenie konkurencyjnosci polskich
towarow na rynku krajowym. Zjawiska te moglyby zatem prowadzi¢ z jednej
strony do poglebienia deficytu handlowego, a z drugiej — do pogorszenia
koniunktury gospodarczej w Polsce, m.in. w rezultacie trudnosci ze zbytem
niekonkurencyjnej cenowo produkcji krajowej. W efekcie, przy ograniczonym
dostepie do rynkow trzecich, sytuacja taka mogtaby doprowadzi¢ do ograniczania
produkcji, a tym samym wzrostu bezrobocia, spadku dochodéw realnych oraz
tempa wzrostu gospodarczego itd.

Z finansowego punktu widzenia i1 przy zatozeniu ciaglos$ci obecnej polityki
monetarnej (charakteryzujacej si¢ m.in. wspominana juz, wciaz stosunkowo
wysoka stopa procentowa) stabe euro mogloby wywiera¢ takze niekorzystne
skutki na polskim rynku finansowym. Chodzi tutaj w szczegdlnosci o mozliwo$é
pojawienia si¢ w Polsce duzych inwestycji w postaci krotkoterminowego
kapitalu nomadycznego, nastawionego niemal wylacznie na krotkoterminowy
zysk. Tak wigc moglibySmy mie¢ do czynienia z sytuacja doktadnie odwrotna
niz ta przedstawiona w scenariuszu optymistycznym. To nie euro, a polska
ztotowka stataby sig przedmiotem niemal powszechnego pozadania, przynajmniej
w skali europejskiej. Zjawisko takie powodowaloby jej dalsza aprecjacjg, co
w rezultacie jeszcze bardziej podrazatloby eksport polskich towarow, a potaniato
import, pogarszajac tym samym i tak niekorzystny juz bilans handlowy.

Z drugiej za$ strony, jesli dochody z zainwestowanego kapitalu nomadycznego
bylyby repatriowane za granicg, to Polska cierpiaca na brak kapitatu

w rzeczywistosci stawataby si¢ jego eksporterem zamiast importerem. Rzecz
jasna procesu takiego mozna przynajmniej cz¢sciowo uniknaé, gtownie poprzez
obnizenie stop procentowych, bedacych jak si¢ wydaje dotychczas podstawowym
(poza wzrostem zaufania do polskiej gospodarki) magnesem przyciagania
krotkoterminowych inwestycji zagranicznych. Z obawy jednak przed nawrotem
wysokiej inflacji polityka taka nie wydaje si¢ mie¢ zbyt wielu zwolennikéw.

A zatem dla przynajmniej czg$ciowego zminimalizowania konsekwencji
tego scenariusza nalezatoby znacznie wnikliwiej przeanalizowa¢ mechanizmy,
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ktore moglyby doprowadzi¢ do jego powstania oraz dokladniej wskazac
konsekwencje stabej waluty migdzynarodowej dla sytuacji na rynku finansowym
w Polsce. Konsekwencje te, co wydaje si¢ oczywiste, nickoniecznie musza by¢
doktadna odwrotno$cia scenariusza optymistycznego.

6. Wskazniki makroekonomiczne w Polsce a kryteria z Maastricht

W Traktacie z Maastricht ustalono ogoélne kryteria konwergencji, zgodnie z
ktorymi kraje przystepujace do unii monetarnej musza spetniaé nastepujace
warunki:

e Roczny wskaznik wzrostu cen (CPI) w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych
dat¢ wprowadzenia wspélnej waluty w kraju kandydujacym do Unii
Gospodarczej i Walutowej nie moze by¢ wyzszy niz 1,5 punktu procento-
wego od $redniej stopy inflacji w trzech krajach UE o najlepszych pod
tym wzgledem wskaznikach (w 1997 r. CPI wynosit odpowiednio:

w Niemczech —1,7%, we Francji — 1,6%, w Danii — 1,9%).

o  Wysokos$¢ deficytu budzetowego nie moze przekroczy¢ 3% PKB.

¢ Wysokos$¢ dtugu publicznego nie moze przekroczy¢ 60% PKB.

o  Wysoko$¢ $redniej nominalnej dlugookresowej stopy procentowej nie moze
przekroczy¢ o wigcej niz 2 punkty procentowe tego wskaznika w trzech
krajach UE o najnizszym rocznym wskazniku inflacji (w 1997 r. dtugo-
okresowa stopa procentowa wynosila odpowiednio: w Niemczech — 6,3%,
w Holandii — 6,3%, w Austrii — 6,4%).

e Panstwo kandydujace w ramach mechanizmu kursowego Europejskiego
Systemu Walutowego przez co najmniej dwa lata musi zachowa¢ normalny
przedziat wahan kurséw walut (+- 15%). W tym okresie waluta tego kraju
nie moze by¢ dewaluowana w stosunku do walut innych krajow UE.

W tabeli 1 (obejmujacej szerszy zakres danych niz te, ktore bezposrednio
decyduja o zgodnym z wymaganiami z Maastricht przebiegu procesu
dostosowawczego) zaprezentowane sa podstawowe wielkosci makroekonomiczne
opisujace ,,stan zdrowia” polskiej gospodarki. Zamieszczone zostaty w niej takze
naj$wiezsze prognozy dotyczace podstawowych parametréw ekonomicznych na
rok 1999.

Jak wynika z tej tabeli, minione lata przyniosty znaczny postep w realizacji
dostosowan makroekonomicznych. Dla przyktadu inflacja w latach 1991-1997
zmniejszyta si¢ blisko szesciokrotnie, a w 1998 r. obnizona zostata do poziomu
jednocyfrowego. Kryteria z Maastricht spetnia poziom deficytu budzetowego
(aczkolwiek po obnizeniu w 1997 r. do 1,33% PKB, w 1998 wzrost on do 2,7%
PKB) oraz poziom dlugu publicznego. Tym niemniej blizsza analiza owych
danych wskazuje na istnienie pewnych ,,wewngtrznych strukturalnych oporow”,
czyli zjawisk, ktére utrudniaja proces dostosowan 1 stabilizacji, czyli
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przeciwdzialaja mu Iub generuja wysokie koszty ogolnogospodarcze
transformacji.

Tabela 1. Podstawowe wielkosci makroekonomiczne Polski
w latach 1992-1998 (w %)

Pozycja 1992 (1993 (1994 [1995 |1996 |1997 |1998 (1999
*

PKB 2,6 3,8 52 7,0 6,1 6,8 4,8 4,5

Inflacja 443 | 37,6 | 29,5 | 21,6 | 18,5 | 13,2 8,6 6,8

Inwestycje 2,3 2,9 92 | 16,9 | 20,6 | 20,6 [ 12,8 | .b.d.

Konsumpcja 2.3 5,2 43 3,6 8,7 7,1 5,1 | ..b.d.

indywidualna

Deficyt obrotow 1,1 -0,7 2,4 4,6 -1,0 | -3,1 -4,6 -4,8

biezacych (C/A

Balance) w % PKB

Deficyt budzetowy | -6,0 2,8 -2,7 -2,6 -2,5 -1,3 2,7 2,2
w % PKB
Realna stopa 3,0 4,3 3,5 4,1 4,3 89 | 10,0 | .b.d.
oprocentowania
depozytow **
Realna stopa 14,0 15,1 15,4 17,3 10,3 12,9 18,1 .b.d.
oprocentowania
kredytow**
Kurs rynkowy 1,36 | 1,80 | 2,25 | 2,40 | 2,68 | 3,26 | 3,52 | 4,05
dolara
Inﬂacja kursu 27,1 32,4 25,0 6,7 11,7 21,6 8,0 5,1
dolara
Zmiana kursu do -10,7 -1,7 -4,4 | -15,9 -6,5 5,9 -3,6 -3,1
wskaznika inflacji
w %

Poziom bezrobocia | 14,3 | 16,4 | 16,0 | 149 | 13,2 | 10,3 | 10,4 | 10,5

*  Prognoza.
**  Stopy realne kredytéw i depozytéw liczone wzgledem inflacji roku nast¢pnego.

Zrédto: Dane Narodowego Banku Polskiego, Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
Ministerstwa Finanséw i Deutsche Bank z odpowiednich lat.
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Mam tutaj na mysli wysokie ujemne saldo obrotow handlu zagranicznego,

ktére w 1997 r. wyniosto ponad 12%. W 1998 r. szacowano je wprawdzie na
okoto 8%, ale jest to przeciez poziom takze bardzo wysoki, a jego utrzymywanie
si¢ moze w efekcie prowadzi¢ do réznorakich turbulencji finansowych. Wysoka
jest takze realna stopa oprocentowania kredytow, co staje sig¢ zrodtem pewnych
niekorzystnych skutkow w procesach inwestycyjnych i w ksztattowaniu systemu
finansowego (takich jak np. samofinansowanie si¢ przedsigbiorstw, wzajemne
zadtuzanie si¢ i zaciaganie kredytow za granica). Wysoki jest poziom naleznosci
zagranicznych NBP, ktory wzrost z nieco ponad 6% PKB w 1991 r. do blisko
18% w 1997 r. i prawdopodobnie na tym poziomie bgdzie ksztattowat sig
w 1999 r. Skutkiem ubocznym takiego stanu rzeczy sa wysokie koszty interwencji
ponoszone przez NBP dla stabilizacji poziomu pieniadza w gospodarce. Zwraca
uwage takze radykalne obnizenie udzialu panstwa w gospodarce, mierzone
stosunkiem wydatkow budzetu do PKB, ktore zmniejszyto sig z okoto 33%
w 1992 1. do 28,2% w 1997 r. i zgodnie z planem budzetowym w 1999 r. ulegnie
zmniejszeniu do poziomu 23,8%. Jednoczes$nie zmniejsza si¢ stopien obciazenia
gospodarki, mierzony udzialem dochodéw budzetu w PKB, z okoto 30% w 1994
r. do 26,9% w 1997 r. i planowanych 21,7% w 1999 r.

7. Sytuacja ekonomiczna w Polsce na tle turbulencji na swiatowych
rynkach finansowych w latach 1997-1998

Lata 1997-1998 przyniosty, jak juz wspominalem, szereg turbulencji na
rynkach finansowych w niektorych regionach $wiata. Do najbardziej spekta-
kularnych zaliczy¢ mozna kryzysy finansowe w Azji (Malezja, Korea Poludniowa,
Tajlandia), w Europie (Rosja, Czechy) i w Ameryce Lacinskiej (Meksyk,
Brazylia). Poniewaz ich przyczyny sa stosunkowo dobrze omoéwione w literaturze
przedmiotu, w tym miejscu przestaniemy tylko na ich krétkim przypomnieniu.
Ze wzgledu na duza przejrzystos¢, chronologi¢ oraz w pewnym sensie klasyczna
sekwencj¢ zdarzen powodujacych pogorszenie koniunktury gospodarczej, krotki
przeglad rozpoczniemy od Meksyku.

Za gléwne przyczyny kryzysu finansowego w tym kraju uwaza si¢ btedna
polityke finansowa, charakteryzujaca si¢ na poczatku lat 90. zbyt duza ekspansja
kredytowa. W efekcie doprowadzita ona do wysokiej inflacji, dla zwalczenia
ktorej zawarto w Meksyku tzw. Pakt (el Pacto), czyli trojstronne porozumienie
spoteczne pomigdzy pracodawcami, pracownikami i rzadem. Porozumienie to
stalo si¢ takze asumptem dla uzyskania pomocy finansowej z MFW i do zmiany
dotychczasowej polityki monetarnej, ktorej cecha najbardziej charakterystyczna
bylo ,,przywigzanie” peso do dolara amerykanskiego za pomoca statego kursu
walutowego. Restrykcyjna polityka pienigzna potaczona z kotwica kursowa
spowodowala z jednej strony spadek inflacji do poziomu jednocyfrowego, ale
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z drugiej doprowadzita do realnej aprecjacji pesa. W rezultacie obserwowano

w Meksyku silny naplyw kapitatu, wynoszacy w latach 1989-1994 okoto 95 mld
USD, przy czym inwestycje bezposrednie stanowity tylko 1/4 tej sumy, nieco
ponad 1/4 zakupy akcji meksykanskich spotek, a blisko potowa przypadta na
obligacje i inne lokaty, glownie o charakterze krotkoterminowym. Przez
stosunkowo diugi okres nie uwazano tego za grozny problem, lecz raczej za
naturalny przejaw i warunek funkcjonowania tzw. nominalnej kotwicy kursowej,
pomocnej w thumieniu inflacji oraz zwigkszeniu wiarygodnosci Meksyku na
arenie migdzynarodowej, cho¢ deficyt bilansu obrotow biezacych pomigdzy
1989 1.

a 1994 r. wzrést z 2,8% do okoto 7%.

Pomijajac deficyt handlowy - wprawdzie znaczny, ale odbierany wtedy jako
nie przekraczajacy mozliwosci sfinansowania — wszystkie inne wazne wskazniki
rozwoju makroekonomicznego byly korzystne i zapowiadaly wowczas dobra
koniunkturg. Optymizmem napawal zwlaszcza wskaznik najwazniejszy — stan
finanséw publicznych, przyktadnie juz skonsolidowanych. Dotychczasowe
doswiadczenia $wiata wskazywaly bowiem, ze gtownym powodem kryzysow
walutowych byly deficyty budzetowe, finansowane przez kreowany w tym celu
pieniadz. Z tego wigc punktu widzenia Meksyk wydawat si¢ mie¢ gospodarke
bardzo zdrowa, bezpieczna i zarazem odporna na wstrzasy.

Co zatem spowodowato kryzys walutowy i gospodarczy w tym kraju?
Badania pokazuja, ze bezposrednia przyczyna byla przeprowadzona w 1994 r.
dewaluacja pesa, ktore bylo przeszacowane w okolo 20%. Podczas
przeprowadzenia tej operacji natknigto si¢ nagle na odmowe¢ rynkow
finansowych przyjecia nowych obligow skarbowych (tesobonos). Z tego
powodu niemozliwe okazato si¢ dalsze ,,rolowanie” krétkoterminowego dtugu
publicznego denominowanego w dolarach, a rezerwy wczesniej wyczerpano na
bezskuteczna obrong pesa (rezerwy te spadly z 25 mld USD w potowie 1994 r.
do okoto 7 mld w marcu 1995 r.). Zalamanie polegato na tym, ze majac budzet
juz prawie catkowicie zrownowazony, Meksyk wytworzyl mimo to olbrzymi
krotkoterminowy dlug publiczny, nad ktorym nie byt juz w stanie zapanowac, a
dotychczasowi wierzyciele (fundusze powiernicze, fundusze zabezpieczeniowe i
inni instytucjonalni inwestorzy) okazali si¢ nad wyraz sceptyczni wobec
fundamentalnych zmian
w gospodarce meksykanskie;j.

W przypadku kryzysu azjatyckiego w latach 1997-1998, gtéwnych przyczyn
upatruje si¢ w stabosciach instytucji finansowych, braku nadzoru bankowego,
zbyt duzej liberalizacji przeptywow kapitatowych, ktorej efektem najbardziej
charakterystycznym byto m.in. ogromne zadluzenie sektora prywatnego za granica
i btedna polityka kursowa oparta rowniez na statych kursach walutowych.
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Nieco inne przyczyny kryzysu walutowego i gospodarczego wystapity
w Japonii. Obecnie niemal powszechnie uznaje sig, ze wywotany on zostat przez
dlugotrwatq inflacj¢ aktywow systemu finansowego oraz trudnosci w eksporcie
kapitatu za granicg. Przez wiele lat japonskie instytucje finansowe nabywaty
aktywa rzeczowe (ziemig, budynki itp.), traktujac je z jednej strony jako dobre
lokaty dlugoterminowe, a z drugiej — jako sposob na zmniegjszenie ptynnosci
finansowej (nie przynoszacej z definicji dochodow). Inwestycje te traktowane
byly takze przez japonskich kredytodawcoéw jako pewny i bezpieczny sposéb
zabezpieczenia kredytow. Dawalo to tym samym dodatkowy, poza duzym
zaufaniem do japonskiego systemu finansowego (przez wiele lat w tym kraju
stopa rezerw obowiazkowych byla jedna z najnizszych na §wiecie — 0,125%),
asumpt do kreacji $rodkow finansowych, w postaci kredytow pod zastaw
nieruchomos$ci. W rezultacie tak prowadzonej polityki finansowej oraz w efekcie
bardzo wysokich oszczgdnosci sektora gospodarstw domowych (przez wiele lat
Japonia posiadata najwyzsza sktonno$¢ do oszczedzania wsrdd krajow wysoko
rozwinigtych) wykreowana zostala ogromna nadwyzka finansowa, ktéra w zaden
sposob nie mogta by¢ skonsumowana w sposob nie powodujacy perturbacji
gospodarczych.

Pewnym rozwiazaniem problemu mogl by¢ eksport kapitalu za granice.

Przedsigwzigcie to niestety nie powiodto sig, glownie ze wzgledu na restrykcje
stosowane w USA i Unii Europejskiej. W rezultacie pojawita si¢ w Japonii
ogromna nadwyzka finansowa, ktéra spowodowata poprzez procesy inflacyjne
deprecjacje aktywow gospodarczych, w szczegdlnosci aktywow instytucji
finansowych. Wywotato to m.in. nasilenie si¢ powstawania tzw. zlych dlugow
(w rezultacie spadku realnej wartosci rzeczowych zabezpieczen kredytow) oraz
dekoniunkture gospodarcza, polegajaca najogdlniej rzecz ujmujac na obnizeniu
tempa wzrostu gospodarczego, spadku inwestycji, spadku konsumpcji itd.
Z drugiej strony nastapita deflacja polaczona ze znacznym spadkiem stop
procentowych, co jeszcze bardziej nasilito procesy recesyjne. Wysoka sktonnos¢
do oszczgdzania, ktéra przez cate lata zaliczana byta do podstawowych cnoét
japonskiego systemu gospodarczego, w drugiej potowie lat 90. stala si¢ jej
przeklenstwem. Rzad japonski wspolnie z migdzynarodowymi instytucjami
finansowymi probuje zmieni¢ obecna sytuacjg, stosujac m.in. rézne zachety
(ulgi, doptaty) w celu zwigkszenia popytu wewngtrznego 1 procesow
inwestycyjnych, ale jak do tej pory nie wida¢ jeszcze wyraznych efektow.

Z kolei kryzys rosyjski, zdaniem wielu ekonomistéw, wywotany zostat
W przewazajacej mierze pogarszajacym sig¢ stanem finanséw publicznych,
trudno$ciami w egzekwowaniu podatkow przez rzad Federacji Rosyjskiej oraz
zbyt duze wydatki budzetowe, ktore mogly by¢ finansowane jedynie poprzez
dodatkowa kreacj¢ pieniadza.
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Reasumujac mozna powiedzie¢, ze glownymi bezposrednimi przyczynami

turbulencji na rynkach finansowych w latach 90. (poza tymi wymienionymi
W pierwszej czesci niniejszego opracowania) byty:

50

Silna aprecjacja waluty wewnetrznej danego kraju, bedaca m.in. rezultatem
silnego powiazania z dolarem amerykanskim. Z jednej strony wptyneto to
na pogorszenie si¢ konkurencyjnosci towarow i ushug pochodzacych

z tych krajow, pogarszajac tym samym saldo bilansu handlowego;

z drugiej — tzw. peg, czyli ,,sztywny zaczep” podtrzymywal przekonanie
wsrod inwestorow prywatnych, ze staty kurs walutowy bedzie utrzymywany
takze w przysztosci, a zatem mozna zaciaga¢ kredyty zagraniczne
denominowane w USD. Wymuszona zmiana relacji kursowych (spadek cen
walut krajowych) spowodowata gwattowny wzrost obciazenia sektora
prywatnego, wywolujac tym samym grozbg¢ niewyptacalnosci, co w efekcie
powodowalo ucieczke od aktywow w nich denominowanych (Meksyk i
Azja).

Brak konsekwencji w prowadzeniu polityki walutowej, polegajacy m.in. na
werbalnym wprowadzeniu gwarancji kursowych, z ktorych w rzeczywistosci
nie mozna si¢ byto wywiaza¢ (Meksyk, Rosja).

Wymienialno$§¢ walut 1 liberalizacja transakcji kapitatowych, ktoéra
umozliwiata swobodny naptyw i odplyw kapitatéw (Meksyk i Azja).

Stabe systemy finansowe: niskie aktywa 1 kapitaly wlasne, brak
odpowiednich regulacji i stosownego nadzoru bankowego (Azja i Rosja).
Brak pelnych informacji dotyczacych rodzaju portfela aktywow systemu
finansowego. W chwili pojawienia si¢ pierwszych znamion kryzysu czg¢sto
po raz pierwszy wychodzilo na jaw, jak duza czgs¢ tego portfela stanowily
kredyty watpliwe lub de facto stracone, ktérych nie powinno si¢ byto
udzieli¢ lub przynajmniej od dawna powinny byly mie¢ pokrycie

w rezerwach celowych bankoéw. Ten kryzysogenny aspekt otwartosci dat

o0 sobie zna¢ w kryzysie meksykanskim, dalekowschodnim oraz czeskim.
Problemy fiskalne, zwiazane gldwnie z egzekucja podatkéw, powodujace
wysokie niezrdwnowazenie budzetu (Rosja).

Wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego za granica oraz transfer
kapitatu  krotkoterminowego, glownie =z inicjatywy zagranicznych
dysponentow funduszy albo pojawiajacy si¢ w odpowiedzi na zapotrze-
bowanie lokalnych bankow i firm kierujacych si¢ motywami spekulacyjnymi.
Przejawem tego byly stynne ,banki mydlane” (bubbles), wystepujace np.
na rynku nieruchomosci i gietdach papierow wartosciowych. Ich ,,pgkanie”
inaugurowato zwykle ostra faz¢ kryzysu, a potem doprowadzato do
bankructwa firm na skutek niemoznosci sptaty zobowiazan albo zalamania
si¢ bankow na skutek niemoznosci §ciagnigcia kredytow (Azja).
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Z polskiego punktu widzenia wazna jest odpowiedz na pytanie: jaki wpltyw
powyzsze turbulencje wywarly na nasza gospodarkg i czy przypadkiem niektore
z wymienionych przyczyn nam nie groza? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
popatrzmy wpierw na stan podstawowych parametrow makroekonomicznych
w analizowanym okresie. Prezentuje to tabela 2.

Tabela 2. Wybrane parametry makroekonomiczne dla Polski
w latach 1997-1998

Rok PKB Bezro- | Export Import | Rachunek | Pokrycie
kwartal (W %) bocie (w %) (w %) biezacy importu
(w %) (w mln USD) | rezerwami*
1997
Tkw. 6,9 12,6 -1,5 -5,1 -1 534 6,4
IT kw. 7,5 11,6 6,3 11,4 -1 194 6,4
T kw. 6,7 10,6 1,3 0.7 -905 6,4
IV kw. 6,4 10,3 13,4 13,5 -665 6,6
I-IV kw. 6,8 20,3 20,8 -4 298 6,5
1998
[ kw. 6,5 10,4 -2.9 -5,3 -1 996 6,8
IT kw. 5,3 9,6 -5.,8 6,6 -636 7,3
T kw. 5,0 9,6 -6,4 0,3 -1215 7,6
IV kw. 3,2 0,4 -2 554 7,6
I-IV kw. 4,8 -6 389 7,3

* Pokrycie importu przez rezerwy dewizowe wyrazone w miesiacach.

Zrédto: Dane Gtownego Urzedu Statystycznego i Narodowego Banku Polskiego
z odpowiednich lat.

Zaprezentowane w tabeli 2 dane wskazuja, ze w latach 1997-1998 mielismy
do czynienia w Polsce zardwno z pozytywnymi, jak i z negatywnymi zmianami
niektérych wskaznikow makroekonomicznych. Do sukceséw polityki makro-
ekonomicznej tego okresu mozna zaliczy¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego,
spadek inflacji i poziomu bezrobocia, a do zjawisk negatywnych — zmniejszenie
eksportu w 1998 r. oraz poglebiajacy si¢ deficyt rachunku obrotow biezacych.
Bardziej szczegdtowa analiza tych zjawisk wskazuje, ze bez watpienia na spadek
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eksportu wywarto wptyw pogorszenie si¢ koniunktury gospodarczej na §wiecie,
a w szczeg6lnosci kryzys rosyjski. Warto przy tym zauwazy¢, ze dat on sig
odczu¢ w Polsce z pewnym opdznieniem, co szczegolnie widoczne byto

w saldzie bilansu obrotéw biezacych w IV kwartale 1998 r. (-2 554 mln USD).
Fakt ten spowodowal m.in. zmiany w przygotowanych przez rzad prognozach
tempa wzrostu gospodarczego na 1999 r. Na wiosng 1998 r. szacowano go na
okoto 6,1%, aby w rezultacie kryzysu rosyjskiego zmodyfikowaé go w lecie do
5,1% . Ostatnia kolumna tabeli 2 potwierdza jednakowoz, ze przez caly
analizowany okres wzrastaty rezerwy dewizowe i to pomimo spadku eksportu
oraz (wprawdzie stabego, ale majacego miejsce do III kwartalu 1998 r.) wzrostu
importu. Swiadczy to o tym, Ze transmisja kryzysu dokonata si¢ via sfera realna,
czyli poprzez handel zagraniczny, a nie poprzez sfere¢ finansowa. Tezg te
potwierdza dodatkowo fakt, ze Narodowy Bank Polski nie interweniowal na
rynku walutowym od lipca 1998 r., tj. od czasu sprzed kryzysu rosyjskiego,

a oficjalne rezerwy walutowe pozostawaly prawie bez zmian od sierpnia 1998 r.,
wynoszac ponad 27 mld USD.

8. Glowne przyczyny ograniczonego wplywu turbulencji na rynkach
mi¢dzynarodowych na stan koniunktury gospodarczej w Polsce

8.1. Struktura i geografia polskiego handlu zagranicznego

Druga potowa lat 80. i poczatek lat 90. przyniosty istotne zmiany
w kierunkach polskiego handlu zagranicznego. Jeszcze w 1988 r. glownym
importerem polskich towaréw i1 ushug byl Zwiazek Radziecki; takze stamtad
pochodzita lwia czg$¢ naszego importu. Zmiany gospodarczo-polityczne na
poczatku lat 90. zaréwno w Polsce, jak i w ZSRR spowodowaly — zwlaszcza w
fazie poczatkowej — dramatyczny spadek obrotow handlowych pomigdzy
naszymi krajami. Gtowna przyczyna takiego stanu rzeczy byt z jednej strony
brak w Rosji tzw. twardej waluty, a z drugiej — przynajmniej w Polsce — pewien
syndrom psychologiczno-socjologiczny, polegajacy na niemal catkowitym
negowaniu dotychczasowych relacji ekonomicznych pomigdzy Polska a bylym
ZSRR. Uznano niemal powszechnie, ze nie opieraly si¢ one na korzys$ciach
obopdlnych i ze w takim razie nalezy szuka¢ innych partneréw handlowych,
gtownie wsérdd panstw zachodnich. Wydaje si¢, ze dodatkowym motywem
decyzji o istotnych zmianach w kierunkach polskiego handlu zagranicznego byta
takze struktura popytu na polskim rynku, ktora charakteryzowata si¢ gltéwnie
popytem na dobra konsumpcyjne niezbyt dojrzale pod wzgledem technolo-
gicznym, ale tez 1 niezbyt drogie. Producentami i eksporterami tych towarow
byly w znacznej mierze kraje Dalekiego Wschodu i Europy Zachodniej. Aby
moéc je jednak importowac nalezato posiada¢ odpowiednia ilo$¢ Srodkow
dewizowych, ktére mozna bylo uzyska¢ w rezultacie sprzedazy towarow i ustug
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produkowanych w Polsce — stad nastgpowala takze zmiana w kierunkach
eksportu polskich towaréw. W rezultacie, w latach 1996-1998 okoto 67%
naszego eksportu kierowato si¢ do krajow Unii Europejskiej, a tylko okoto 23%
— do wszystkich krajow z dawna gospodarka centralnie planowana. Podobnie
bylo po stronie importu: w latach 1996-1998 okoto 64% pochodzito z panstw
UE 1 tylko okoto 15% z bylych krajow komunistycznych. Dokladniej kierunki
polskiego handlu zagranicznego w wybranych latach 90. prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Glowni partnerzy handlowi Polski w latach 1988 — 1996

Udzial wybranych partneréw Polski (w %) w:

Rok eksporcie imporcie

1988 1. ZSRR 24,5 1. ZSRR 23,3
2. RFN 12,4 2. RFN 13,0
3. Czechostowacja 6,0 3. Czechostowacja 6.4

1991 1. RFN 29,4 1. RFN 26,5
2.b. ZSRR 11,0 |2. Byly ZSRR 14,1
3. W. Brytania 7,1 3. Austria 6,3

1994 1. RFN 35,7 1. RFN 27,4
2. Holandia 5,9 2. Wiochy 8,4
3. Rosja 5,4 3. Rosja 6,8

1996 1. Niemcy 34,4 1. Niemcy 24,7
2. Rosja 6,8 2. Wiochy 9,9
3. Wiochy 53 3. Rosja 6,8
4. Holandia 4.8 4. W. Brytania 5,9
5. Francja 4,4 5. Francja 5,5
6. Ukraina 4,0 6. USA 4,4
7. W. Brytania 3,9 7. Holandia 3.8
8. Republika Czeska 3,5 8. Republika Czeska 3,1

Zrédto: Gtowny Urzad Statystyczny.

Szczegodtowa analiza tabeli 3 wyjasnia i potwierdza przyczyny, dla ktérych
turbulencje na rynku rosyjskim tylko w niewielkim stopniu wptynety na stan
koniunktury gospodarczej w Polsce — po prostu stalo si¢ tak w rezultacie
stosunkowo niewielkiego udziatu Rosji w naszym handlu zagranicznym
w pierwszej potowie lat 90. Rzecz jasna nie jest to powod do dumy, a bierze si¢
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przynajmniej z dwoch powodow. Po pierwsze, potencjat Rosji jest ogromny

i polska obecnos¢ na tym rynku wydaje si¢ by¢ wigcej niz wskazana, a po
drugie, eksportowali§my tam gtéwnie zywnos¢, co w przypadku jej nadprodukcji

i obecnych trudnosciach ze zbytem na rynkach zachodnich ma niezwykle
negatywny wpltyw na rozwdj i transformacjg sektora rolno-spozywczego

w Polsce. Kolejnym czynnikiem przemawiajacym za wigkszym zaangazowaniem
na rynku rosyjskim sa prognozy dotyczace stanu koniunktury w Europie
Zachodniej. W ich §wietle ma tam w najblizszych latach nastapi¢ spadek tempa
wzrostu gospodarczego, potaczony z dezinflacja, co najprawdopodobniej begdzie
si¢ wiazato rowniez ze spadkiem importu z krajow oSciennych, w szczegdlnosci
z tych, ktdre jeszcze nie sa cztonkami Unii Europejskiej. Utrzymanie wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego moze wigc w znacznym stopniu zaleze¢ od relacji
gospodarczych pomigdzy Polska a krajami bytego ZSRR.

Reasumujac, nalezy jeszcze raz podkreslic, ze chociaz do tej pory
stosunkowo niski udziat Rosji w handlu z Polska pozwolil na uniknigcie
turbulencji gospodarczych wynikajacych z jej problemow wewnetrznych, to
jednak w dluzszej perspektywie sytuacja taka moze sta¢ si¢ hamulcem rozwoju
gospodarczego naszego kraju.

8.2. Polityka gospodarcza lat 90.

Jednym z podstawowych celow polityki gospodarczej lat 90. byto obnizenie
poziomu inflacji i uruchomienie procesoéw restrukturyzacyjnych, zwiazanych
z przejsciem od gospodarki nakazowo-rozdzielczej do gospodarki rynkowe;.
Uznano, ze cele te moga zosta¢ osiagnicte w duzej mierze w efekcie realizacji
odpowiedniej (restrykcyjnej) polityki pienigznej, fiskalnej i kursowej. W $wietle
teorii polityki pieni¢znej podaz pieniadza, ktorej nadmiar generuje permanentny
stan presji inflacyjnej, mozna zmniejszy¢ stosujac operacje otwartego rynku.
Dzigki temu nadmiar wysoce ptynnych aktywoéw finansowych, w tym glownie
agregatu pienigznego M0 w gospodarce, mozna by zastapi¢ mniej ptynnymi
papierami wartosciowymi. Skutkiem takiego dziatania byloby uksztattowanie si¢
okreslonej stopy procentowej jako rynkowej ceny pieniadza. Brak rynku
pienigznego (zaczegto go praktycznie tworzy¢ dopiero w 1991 r.) uniemozliwiat
jednak taki sposob prowadzenia polityki finansowej. Zamiast tego zastosowano
wigc podejscie odwrotne, czyli narzucono wysoka stopg procentowa, aby tym
samym doprowadzi¢ do zredukowania podazy pieniadza.

Ustanowienie wysokiej stopy procentowej spowodowato cztery bezposrednie
skutki:

1. Wymusito wczesniejszy zwrot kredytow od podmiotow, ktore posiadaty
wlasne zasoby gotowki, co zmniejszyto ich najbardziej ptynne aktywa
finansowe, a tym samym ograniczyto zasob tzw. goracego pieniadza, powodujac
przede wszystkim radykalne zmniejszenia popytu konsumpcyjnego;

54



A.Z.Nowak, Dylematy polskiej polityki gospodarczej ...

2. Spowodowato silne obciazenie wyniku finansowego i ruing finansowa
tych podmiotow, ktore nie byly w stanie wczesniej sptaci¢ kredytow;

3. Odstraszyto przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe od zaciagania
nowych kredytow;

4. Zwigkszyto sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych, ktore
dostrzegly w tym znaczna korzy$¢ (zwigkszyt si¢ tym samym poziom zasobow
pienigznych w bankach i jednoczesnie znaczna czgs¢ oszczgdnosci dewizowych
zamieniona zostata na ztote).

Polityka podatkowa polegata m.in. na wprowadzeniu podatku dochodowego
od 0sob fizycznych, podwyzszeniu podatku od 0s6b prawnych i wprowadzeniu
VAT. Polityka kursowa natomiast charakteryzowata si¢ wprowadzeniem
w poczatkowej fazie reform (w 1990 r.) sztywnego kursu walutowego w
odniesieniu do dolara amerykanskiego, a nastgpnie kursow stalych, polegajacych
na ustalaniu tzw. kursu fixing przez bank centralny i dozwolonych wielkosci
odchylen od niego. Gdy na rynku walutowym cena danej waluty przekraczala
ustalone pasmo wahan, interweniowal bank centralny skupujac badz sprzedajac
dewizy.

Wida¢ wige, ze zaréwno polityka fiskalna, jak i polityka kursowa byty

dodatkowym elementem restrykcyjnej polityki monetarnej, a ich podstawowym
celem bylo wspomaganie tej polityki w zmniejszaniu poziomu inflacji i bilanso-
waniu budzetu. Bez watpienia byt to stuszny cel, cho¢ jak zawsze w takiej
sytuacji poziom restrykcyjnosci prowadzonej polityki finansowej jest
ksztaltowany w duzym stopniu w zaleznosci od jej architektow i realizatorow,
a to stanowi zawsze przedmiot sporéw i dyskusji. Ostatecznym weryfikatorem
polityki finansowej czy szerzej ekonomicznej, sa uzyskane wyniki gospodarcze,
ktére mozna ocenia¢ z wielu punktow widzenia. W kwestiach begdacych
przedmiotem naszych rozwazan wystepowaly zarowno zjawiska pozytywne, jak
1 negatywne.

Do osiagnig¢ pozytywnych z cala pewnos$cia nalezy zaliczyc¢:

e Zmniejszenie inflacji do poziomu jednocyfrowego (8,6 % w 1998 r.), co
jak si¢ wydaje niesie duza szansg osiagnigcia zaktadanego jej poziomu
w wysokosci 2,8 % w roku 2001.

e Utrzymanie przez kilka kolejnych lat stosunkowo wysokiego tempa
wzrostu Produktu Krajowego Brutto (4,8 % w 1998 1.).

e Zmniejszenie deficytu budzetowego do wysokosci 2,7% PKB w 1998 r.,
spetniajac tym samym jedno z kryteriow konwergencji z Maastricht.

e Zmniejszenie poziomu bezrobocia (10,4 % w 1998 r.).

e Umocnienie pozycji zlotego, zaréwno w skali kraju (zmniejszenie
dolaryzacji gospodarki), jak i na arenie migdzynarodowej (wzrost ilosci
zagranicznych aktywow denominowanych w zlotych).
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Zmniejszenie dlugu publicznego do poziomu ponizej 60% PKB, spetniajac
tym samym koleje kryterium z Maastricht.

Osiagniecie wysokiego poziomu rezerw dewizowych (okoto 28 mld USD
pod koniec 1998 r.).

Zwigkszenie zaufania inwestorow zagranicznych do gospodarki polskiej

i w rezultacie znaczny naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
(okoto 30 mld USD na koniec grudnia 1998 r., co daje okoto 595 USD per
capita).

Do podstawowych mankamentow dotychczasowej polityki gospodarczej

nalezy natomiast zaliczy¢:
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Zbyt wysoki poziom stop procentowych, zar6wno w ujeciu nominalnym,
jak i realnym. Wprawdzie ich wysokos¢ ciagle spada, ale warto przypomnie¢,
ze realne oprocentowanie kredytow w 1998 r., liczone w stosunku do
inflacji roku nastepnego, wynosito az 14-16%. Prawdopodobnie to wtasnie
bylo gtowna przyczyna prawie dwukrotnego wzrostu zadtuzenia sektora
prywatnego za granica w 1998 r. (do blisko 14 mld USD), co jak wiemy

z wczesniejszych rozwazan — podobnie jak to bylo w innych krajach —
moze grozi¢ kryzysem. Nabrato to szczegdlnego znaczenia na wiosng 1999
1., kiedy to mieliSmy do czynienia z deprecjacja ztotego, oznaczajacq w
praktyce wzrost kosztow obstugi zadtuzenia dewizowego, bedacego

w wielu krajach jedna z podstawowych przyczyn pozniejszych kryzysow
walutowych.

Wysokie koszty obstugi dlugu wewngetrznego, powodowane m.in. wysokimi
stopami procentowymi. Dla jego obstugi rzad zamierzal wyemitowaé

w potowie 1999 r. obligacje o wartosci okoto 7 mld zt. Jak latwo sig
domysli¢, takie zamierzenie ma zawsze duzy wptyw na ksztaltowanie si¢
ceny pieniadza, z cala pewnoscia podrazajac go, a zatem moze nastgpowac
dalsze zadluzanie krajowych podmiotéw gospodarczych za granica.
Stosunkowo duzy udziat kapitalu nomadycznego na rynku papierow
wartosciowych, ktéry w tej chwili prawdopodobnie jeszcze nie jest grozny,
ale w polaczeniu z zamierzona emisja wspomnianych bonéow skarbowych
moze stanowic istotne zagrozenie utraty ptynnosci.

Znaczny deficyt w handlu zagranicznym (okoto 16 mld USD na koniec
1997 r.).

Nieprawidtowg strukturg aktywow systemu bankowego. W krajach

z gospodarka rynkowa standardem jest okolo 70-procentowy udzial
kredytow w aktywach ogdtem. W Polsce udzial ten stanowi w chwili
obecnej 38-42%, co wobec niskiej kapitalizacji Warszawskiej Gieldy
Papieréw Wartosciowych (okoto 14 % PKB) stanowi istotne utrudnienie
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dla polskich przedsigbiorstw w pozyskiwaniu §rodkéw inwestycyjnych.
Jak sig¢ wydaje, jest to jedna z gtdéwnych przyczyn wzajemnego zadluzania
si¢ przedsigbiorstw (ostatnie badania wskazuja, ze przedsigbiorstwa
wzajemnie si¢ finansuja w 50-60%) oraz wzrostu, wspomnianego juz
zadluzenia polskich podmiotéw gospodarczych za granica. Zjawisko to
jest takze grozne dla polskich bankéw. Oznacza bowiem, ze nie tylko nie
sa one w stanie w wystarczajacym stopniu konkurowaé z bankami
zagranicznymi kapitalowo, ale rowniez i pod wzgledem umiejetnosci

w udzielaniu kredytéw, gdyz udzielajac ich w niewielkim stopniu nie
nabywaja wystarczajacego w tym zakresie doswiadczenia.

8.3. Regulacje prawne

Poza uruchomionymi, w wyniku wprowadzanych reform, mechanizmami
czysto ekonomicznymi chroniacymi, przynajmniej w pewnym zakresie,
gospodarke polska przed szokami zewngtrznymi niemala rolg odegraty roztropne
regulacje prawne w zakresie przeptywu kapitatu, wymienialnosci polskiej
waluty, nadzoru bankowego itp. Najogoélniej rzecz ujmujac, mozna powiedzieé,
ze w rezultacie ulomnej (bo niepeinej) wymienialnosci zlotego ograniczona
przepustowos¢ polskiego rynku dewizowego stanowila swoistego rodzaju
bezpiecznik przed naptywem zbyt duzej ilosci zagranicznego kapitatu spekula-
cyjnego. Pomocna w tym okazata si¢ rowniez plytko$¢ polskiego rynku
finansowego: kapitatowego, pienigznego i walutowego, albowiem kazde wigksze
na nim zmiany byly tatwo zauwazalne przez odpowiedni nadzor i dawaty szansg
szybkiej reakcji ze strony czujnego jak do tej pory banku centralnego czy
Komisji Papierow Wartosciowych. Nalezy jednak pamigtac, ze z jednej strony sa
to operacje stosunkowo kosztowne, a z drugiej, ze w §wietle podpisanych przez
Polske w 1999 r. porozumien takze w tej dziedzinie nastapi znaczna
liberalizacja.

8.4. System finansowy

Realizacj¢ zalozonych celow polityki gospodarczej ulatwial takze
wprowadzony od poczatku lat 90. dwuszczeblowy system bankowy, ktdrego
cecha najbardziej charakterystyczna byto oddzielenie funkcji banku centralnego
od bankéw komercyjnych oraz wprowadzenie ustawowego zakazu finansowania
deficytu budzetowego z kredytu banku centralnego. Umozliwito to z jednej
strony kontrolg ilosci pieniadza w obiegu poprzez prowadzenie odpowiednigej
polityki stopy procentowej i w drugiej polowie lat 90. operacje otwartego rynku
oraz dalo asumpt do nowego jakosciowo podej$cia do finansowania deficytu
budzetowego via emisja bonow skarbowych. Kolejna cecha reformowanego
systemu bankowego byto utrzymanie licencji na dziatalno$¢ bankowa zaréwno
dla podmiotéw zagranicznych, jak i krajowych. Umozliwialo to wladzom
monetarnym kontrolg przeplywu kapitalu zagranicznego, a tym samym dawato
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szans¢ przeciwdziatania ewentualnym perturbacjom finansowym majacym swe
zrodla na rynkach zagranicznych.

Wskazujac pozytywna rolg systemu bankowego w stabilizowaniu gospodarki
polskiej w latach 90., nalezy wymieni¢ takze jego stabsze strony, ktore w latach
nastgpnych moga stanowi¢ istotna przeszkode w osiaganiu zatozonych celow
szybkiego rozwoju gospodarczego. Najogolniej trzeba powiedzie¢, ze do
podstawowych probleméw systemu bankowego w Polsce mozna zaliczy¢:

1. Niski stopien koncentracji kapitatu. Najwicksze polskie banki: PKO BP,
PKO S.A., BGZ, BH kontroluja niecate 50% kapitatu sektora bankowego. Z kolei
siedem bankéw o przewadze polskiego kapitatu i aktywach przewyzszajacych
10 000 mln zt miato w swoim posiadaniu w lipcu 1998 r. okoto 66% aktywow.
W krajach zachodnich zazwyczaj trzy, cztery banki kontroluja 75-80% catego
kapitalu systemu bankowego (tak dzieje si¢ m.in. w Niemczech, Wielkiej
Brytanii, Hiszpanii). Jedna z podstawowych zalet wystgpowania silnej koncentracji
kapitalu w systemie bankowym jest mozliwo$¢ wywierania przez niego wplywu
na ksztatltowanie polityki monetarnej danego kraju. Uwaza si¢, ze silne banki
stanowia najlepszego ,,recenzenta” polityki finansowej danego panstwa, a zarazem
najlepszego partnera przy tworzeniu tej polityki.

2. Niski poziom kapitalizacji w poroéwnaniu z krajami rozwinigtymi. Wsrod
tysiaca najwigkszych pod wzgledem wielkosci kapitatu bankow na $wiecie sa
tylko trzy polskie: BH, PKO S.A. i PKO BP. Plasuja si¢ zreszta na bardzo
odleglych pozycjach — tak np. PKO S.A. zajmuje 347 miejsce z aktywami
o wartosci ok. 14,2 mld USD, podczas gdy najwigkszy bank $wiata w 1997 r.,
HSBC Holdings mial aktywa o wartosci 473,6 mld USD. Raport Banku
Swiatowego z 1997 r. wskazywat, ze aktywa polskiego systemu bankowego
stanowia tylko 5% aktywow systemu bankowego Hiszpanii.

3. Zacofanie technologiczne oraz wciaz mala liczba i niska jako$¢ produktow
bankowych; staby rozwo6j bankowosci inwestycyjnej i migedzynarodowej oraz
kredytow mieszkaniowych. (Z cata moca nalezy jednak podkresli¢, ze postep
w komputeryzacji polskiej bankowosci jest w ostatnich latach ogromny, chociaz
jeszcze daleko mu do poziomu w rozwinigtych krajach zachodnich.) Czgs¢
zarzutdw mozna rzecz jasna wyjasni¢ i nawet usprawiedliwi¢, m.in. poprzez
brak silniejszych zwiazkow polskich bankow ze §wiatem zewngtrznym przez
wiele dziesigcioleci, co powoduje, ze nie maja one praktycznych mozliwosci
udzialu w kreowaniu zdarzen na migdzynarodowych rynkach finansowych,

a czasami nawet ich doktadnej obserwacji. Mam tutaj na mys$li w szczegdlnosci
zmiany w $wiatowej bankowos$ci zaistniate m.in. w zwiazku z deregulacja
obrotow na migdzynarodowych rynkach finansowych czy zwigkszeniem si¢
liczby $rodkéw finansowych w obiegu, m.in. w rezultacie pojawienia si¢ tzw.
instrumentéw pochodnych. Chodzi takze o procedury udzielania kredytow

w Polsce, ktore nawet w przypadku ubiegania si¢ o nie przez dobry podmiot
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gospodarczy potrafia toczyC sig¢ przez cate miesiace. Powoduje to, ze klienci
odchodza do bankéw zagranicznych, gdzie podobny kredyt jest przygoto-
wywany i udzielany w ciagu kilkunastu czy nawet kilku dni. W efekcie polskie
banki traca klientéw 1 umiejetnos¢ udzielania kredytéw, a tym samym staja si¢
mniej konkurencyjne.

4. Niska ,moc kredytowa”, rozumiana jako stosunek mozliwych do
udzielenia kredytow do PKB. Badania empiryczne wskazuja, ze jeslibysmy
wzieli pod uwage porownywalne kapitaly wlasne systemu bankowego Niemiec,
to na podstawie tej samej bazy kapitalowej tamten system bylby wydajniejszy
czterokrotnie, w Hiszpanii — trzykrotnie, a w Czechach — dwukrotnie. Wyglada
na to, ze banki polskie czuja pewna awersj¢ do udzielania kredytow. Analiza
przyczyn takiego stanu rzeczy wskazuje — o czym juz byta mowa — ze unikanie
udzielania kredytow sektorowi niefinansowemu przez banki komercyjne
spowodowane jest gltownie wysoka optacalno$cia inwestycji w obligacje
rzadowe i bony skarbowe. Sytuacja ta dodatkowo deformuje strukture aktywow
systemu bankowego i ostabia jego konkurencyjnosc.

5. Nadwyzka zatrudnienia polaczona z niska wydajnoscia pracy. Relacja
kosztéw do dochodow wynosi w Polsce 0,84, a $rednio dla panstw UE — 0,69.
Koszty pracy w relacji do aktywow ksztaltuja si¢ u nas rowniez mniej korzystnie
(1,29) niz w wigkszosci panstw Unii Europejskiej (we Francji 0,78; w
Niemczech 0,80). W 1998 r. w polskich bankach zatrudnionych bylo ogétem
ponad 147 tys. pracownikdéw, co w poréwnaniu z krajami zachodnimi stanowito
znaczny przerost. Warto zaznaczy¢, ze ta nadwyzka zatrudnienia znalazlaby
pelne uzasadnienie, gdyby zwigkszy¢ w Polsce tzw. ubankowienie, czyli udziat
bankéw komercyjnych w rozliczeniach finansowych pomigdzy podmiotami
niefinansowymi. Problem ten wiaze si¢ jednak ze zwigkszeniem monetyzacji
gospodarki, czyli ze zwigkszeniem ilo$ci pieniadza w relacji do PKB, ktéry w
Polsce w 1996 r. wynosit ok. 38%, podczas gdy np. w Niemczech — powyzej
200%. Ponadto owo ,,niedobankowienie” wynika z istnienia szeregu ,,nisz”, do
ktorych banki w ogole jeszcze nie dotarty. Wedlug badan Pentora, w 1996 r.
tylko 46% Polakéw korzystato z ustug bankowych. Wprawdzie nastgpuje tutaj
staty wzrost (w 1996 r. o 6 punktéw procentowych), ale i tak jest to bardzo mato
w porownaniu z krajami zachodnimi. W kategoriach realnych oznacza to, ze
okoto 13,5 miIn Polakéw w ogole nie korzysta z ustug bankowych.

6. Uwarunkowania i dylematy polskiej polityki gospodarczej konca
lat 90.

W $wietle przeprowadzonej analizy stanu koniunktury gospodarczej
1 przyczyn kryzysow finansowych majacych miejsce w ostatnim czasie
w réznych regionach §wiata mozna powiedzie¢, ze wilasciwie we wszystkich
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przypadkach — moze poza Rosja — glowne wskazniki ekonomiczne wykazywaty
tuz przed wybuchem kryzysu poziom uznawany powszechnie za zadowalajacy,
a nawet dobry. Podstawowymi mankamentami w analizowanych przypadkach
byt deficyt w handlu zagranicznym, wysokie koszty obstugi dlugu wewngtrznego

i slabo rozwinigte systemy bankowe. Utomnos¢ tych ostatnich polegata gtéwnie
albo na niskiej kapitalizacji, albo niedorozwoju instytucji nadzoru bankowego,
badZ na potaczeniu obu tych elementow. Blizsza analiza gospodarki polskiej
wskazuje, ze w niektorych z wymienionych dziedzin sytuacja jest — niestety —
podobna, z wyjatkiem problemow zwiazanych z nadzorem bankowym, ktory jak
do tej pory spisuje si¢ bez zarzutdéw. Obserwowany w ostatnim czasie deficyt

w handlu zagranicznym, wysokie koszty obstugi dlugu wewngtrznego oraz
spadek w 1998 r. produkcji wytworzonej w 20 sposrod 29 dziatow gospodarki
narodowej (por. wykres 1) oraz wzrost bezrobocia by¢ moze nie sa jeszcze
pelnymi symptomami recesji, ale z cala pewnoscia powinny by¢é powaznie
traktowane przy formutowaniu polityki gospodarczej na najblizsze lata.

Wykres 1.

Zrédto: Ocena sytuacji spoleczno-gospodarczej w styczniu 1999 r., Rzadowe Centrum
Studiéw Strategicznych, Warszawa, luty 1999 r.
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Jak wida¢ z wykresu 1, styczen 1999 r. byl czwartym kolejnym miesiacem
spadku produkcji przemystowej, przy czym jego tempo byto coraz szybsze. I tak,
produkcja sprzedana przemystu (w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej
5 0s0b) byta w pazdzierniku 1998 r. o 1,1% nizsza niz przed rokiem,

w listopadzie — o 1,3%, w grudniu — 0 2,2%, a w styczniu 1999 r. — 0 5,1%.

Z kolei z wykresu 2 wynika, Ze istotnie pogorszyta si¢ roOwniez sytuacja na
rynku pracy. W styczniu 1999 r. odnotowano najwigkszy od potowy 1997 r.
wzrost bezrobocia, ktory osiagnat poziom 11,4% wobec 10,4% w grudniu 1998 1.

Wykres 2.

Zrédto: Ocena sytuacji spoleczno-gospodarczej w styczniu 1999 r., Rzadowe Centrum
Studiéw Strategicznych, Warszawa, luty 1999.

Poza wymienionymi czynnikami, ktore mozna okresli¢ jako uwarunkowania
wewngtrzne, istnieje takze grupa uwarunkowan zewngtrznych, ktore wynikaja
z porozumien mig¢dzynarodowych zawartych w ostatnich latach przez rzad
polski. Chodzi tutaj w szczegdlnosci o porozumienia zawarte z OECD i z Unia
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Europejska w kwestiach dotyczacych swobody przeptywu kapitatu, wymienialnosci
zewngtrznej polskiego zlotego, zasad ksztattowania kursu walutowego, swobody
zaktadania i funkcjonowania instytucji finansowych pochodzacych z krajow UE
itd. W $wietle ich postanowien Polska powinna usuna¢ wigkszos$¢ przeszkod

w tym zakresie do konca 1999 r. Z cata pewnoscia z jednej strony polepszy to
jako$¢ ustug finansowych oferowanych na rynku krajowym, ale z drugiej
ograniczy stosowanie narzgdzi wewngtrznych polityki gospodarczej i uzalezni
przynajmniej czg¢sciowo rozwdj naszej gospodarki od kapitatu zagranicznego.

I to jest kolejna kwestia, ktora nalezaloby rozstrzygnac: na ktére zrodila
finansowania rozwoju gospodarczego potozy¢ nacisk — na krajowe czy
zagraniczne, majac jednocze$nie $wiadomos$¢, ze od 2001 r. trzeba bedzie
rozpocza¢ splate wspomnianego zadluzenia wobec Klubow Paryskiego i
Londynskiego.

Czy zatem potrzebna jest Polsce ekspansywna, czy restrykcyjna polityka
finansowa? A moze roztropna polityka finansowa? Czy parafrazujac stowa szefa
amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej Greenspana mozna powiedziec,
ze w rezultacie roztropnej tzw. policy mix Polska moze by¢ spokojna wyspa na
wzburzonym morzu? Oto gar$¢ pytan o pierwszorzednym znaczeniu, na ktore
nalezy wciaz poszukiwa¢ odpowiedzi. Probujac chocby tylko czg$ciowo
wywiazaé si¢ z tego zadania nalezy - jak si¢ wydaje - jeszcze raz zapytac, czy
realizacja dotychczasowej restrykcyjnej polityki finansowej przyniosta rezultaty
zgodne z oczekiwaniami, czyli czy w pelni osiagnigto realizacj¢ zamierzonych
celow? Wydaje sig, ze odpowiedz na tak postawione pytanie nie moze by¢
w pelni jednoznaczna. Wynika to chociazby z kilku powodéw:

Po pierwsze, chociaz tempo wzrostu PKB jest wzglednie wysokie
w poréwnaniu z innymi krajami rozwinigtymi, to jednak ostatnio ma tendencj¢
spadkowa. Stawia to pod znakiem zapytania wzglednie szybki proces wyréwny-
wania poziomu rozwoju gospodarczego Polski i krajéw Unii Europejskie;j.
Dlaczego tak si¢ dzieje? Czy analizowane kryzysy finansowe mialy zasadniczy
wplyw na spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w naszym kraju?
Odpowiedz na to pytanie co najwyzej w niewielkim stopniu moze by¢
twierdzaca. Jak wynika bowiem ze statystyk, wspotpraca gospodarcza Polski
z krajami dotknigtymi kryzysami stanowi tylko niewielka czgs¢ wspotpracy
z zagranica ogoétem, za$ najwigksza czg$¢ obrotow handlowych mamy z Unia
Europejska, a tam kryzysow nie bylo, a wrgcz przeciwnie — tempo wzrostu byto
wyzsze niz zaktadano w 1997 r.

Mozna zatem przyja¢, ze jednym z czynnikow hamujacych wzrost
gospodarczy byla zbyt restrykcyjna polityka finansowa, ktora — jak twierdzono
oficjalnie — byta polityka ,schtadzania” koniunktury gospodarczej. Jej
restrykcyjnos¢, najogolniej rzecz ujmujac, polegata na utrzymywaniu wysokich
stop procentowych i stop rezerw obowiazkowych oraz wzglednie wysokich stop
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podatkowych. W rezultacie doprowadzilo to nie tylko do obnizenia tempa
wzrostu gospodarczego, ale rowniez do wzrostu zadluzenia wewngtrznego
przedsigbiorstw i zadluzenia sektora prywatnego za granica (na koniec 1998 r.
szacowane ono bylo na okolo 13 mld USD). Dodatkowo spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego wywotato na poczatku 1999 r. wzrost bezrobocia
(wprawdzie na razie niewielki, bo o okoto 1%). Jest to jednak zjawisko
niekorzystne, szczegdlnie jesli wezmie si¢ pod uwage konieczno$¢ zmian
strukturalnych w sektorze rolno-spozywczym, w efekcie ktorych oczekuje si¢
dalszego wzrostu bezrobocia.

Po drugie, niski poziom inflacji osiagnigty zostat, przynajmniej w 1998 r.,
nie tyle dzigki stosowanej polityce monetarnej, ile sztucznie — bo administracyjnie
— utrzymywanym na niskim poziomie cenom na towary rolne. Tak np. ceny
trzody chlewnej w 1999 r. byly az o prawie 40% nizsze niz w roku poprzednim;
nizsze byly takze ceny skupu zyta (o 22%), pszenicy (o 17%), drobiu (o prawie
10%), mleka (o 5%). Jesli wiadomo, ze zywnos¢ stanowi 35-38% wydatkow
przecigtnego gospodarstwa domowego, to latwo wyjasni¢, co bylo gléwna
przyczyna obnizenia inflacji. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za
stusznoscia powyzszej tezy jest fakt, ze w ostatnich czterech latach nie
wystepowala pozytywna korelacja pomiedzy wzrostem ilosci pieniadza
w obiegu a inflacja. Wedlug danych NBP, ilo$¢ pieniadza wzrastala mniej
wigcej o 25-30% w stosunku rocznym, czyli o kilka punktow procentowych
wigcej niz zakladano, a mimo to inflacja malata. Fakt ten musi prowadzi¢ do
poszukiwania pozamonetarnych zrddet inflacji. Wiele wskazuje na to, ze juz od
pewnego czasu mamy w Polsce do czynienia przynajmniej w czgsci z inflacja
kosztowa, bedaca rezultatem wysokiej ceny kapitatu, natomiast w dalszym ciagu
stosowane sa do jej zwalczania narzgdzia czysto monetarne.

Po trzecie, zrownowazenie budzetu, ktére jest niewatpliwym sukcesem
polityki gospodarczej w ostatnich latach, przynajmniej czgSciowo nastapito
kosztem ograniczenia wydatkéw na najstabsza czg$¢ sfery budzetowej, czyli na
edukacjg, ochrong zdrowia itd. Warto w tym miejscu powiedzie¢, ze wydatki na
szkolnictwo 1 badania naukowe, stanowiace w Polsce 0,4% PKB, czyli okoto
700 mln USD, sa réwne wydatkom przeznaczanym na badania i rozwdj (R&D)
przez poludniowokoreanski koncern Daewoo. Dazac do integracji z Unia
Europejska i1 chcac jednoczesnie sprosta¢ wyzwaniom rozwojowym konca XX
wieku, Polska juz dluzej nie moze sobie pozwoli¢ na obnizanie wydatkow na
powyzsze cele. Pozostaje wigc problem nie obnizania wydatkow budzetowych,
ale powigkszania dochodow, ktore w chwili obecnej w duzej czgsci pochodza
z bardzo kosztownych emisji bondéw skarbowych, dodatkowo — na co juz
wskazano — ogotacajacych z pieniadza i1 tak bardzo plytki rynek pienigzny.
Dodatkowe dochody mozna uzyskac nie poprzez podwyzszanie podatkow, ale
w rezultacie wzrostu i rozwoju bazy podatkowej, czyli przedsigbiorstw
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i gospodarstw domowych. Ich dobrobyt w duzej mierze uzalezniony jest jednak
od odpowiedniej polityki finansowej, majacej na celu przede wszystkim
wspieranie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego.

Tymczasem dane statystyczne wskazuja na co$ odwrotnego. Dalsze
zmniejszanie deficytu budzetowego przy stosowaniu obecnej polityki gospodarcze;j
nie jest mozliwe poprzez zwigkszenie dochodéw budzetowych (albowiem
obserwujemy niski przyrost ptac, szybko spadajaca inflacje oraz nizszy niz
zaktadano w ustawie budzetowej wzrost gospodarczy), ale wlasnie poprzez
kolejne cigcia budzetowe. To za$ — jak pokazuja doswiadczenia innych krajow —
jest droga prowadzaca bezposrednio do recesji, w szczegolnosci w sytuacji, gdy
mamy do czynienia z niedorozwinigtym z punktu widzenia ekonomicznego
systemem bankowym. Rzecz jasna, nie idzie tutaj o propagowanie zbyt
ekspansywnej polityki finansowej, mogacej w efekcie prowadzi¢ do nawrotu
inflacji, ale o roztropna policy mix, polegajaca badz to na bardziej restrykcyjnej
polityce pienigznej i bardziej ekspansywnej polityce fiskalnej, badZz odwrotnie —
w zaleznosci od sytuacji.

Po czwarte, stabilizacja zlotego z jednej strony przyczynita si¢ do wzrostu
zaufania do polskiej waluty, co w rezultacie zaowocowato stosunkowo duzym
naptywem do Polski kapitatu zarowno dtugoterminowego, jak i nomadycznego,
ktory jest i kosztowny, i niebezpieczny ze wzgledu na swoja duza ,,ruchliwosc”.
Z drugiej za$ strony wysoka warto$¢ ztotowki pogorszyla saldo bilansu
handlowego. Przyczyna takiego stanu rzeczy byta dos$¢ prosta: eksport towarow
polskich stat si¢ mato konkurencyjny (bo drogi) i nicoptacalny; za to import byt
tani i konkurencyjny. O zagrozeniach wynikajacych z ujemnego salda bilansu
handlowego napisano tak wiele, Zze nie warto ich powtarza¢, moze nalezatoby
tylko wspomnie¢, ze owo ujemne saldo mozna usprawiedliwia¢ w przypadku,
gdy przewaza import towarow inwestycyjnych. Jest wtedy nadzieja, ze
w przysztosci odnowia one w danym kraju park maszynowy, poprawi si¢ jakos¢
produkowanych towaréw i w efekcie prowadzi¢ to bedzie do niemal klasycznego
wyréwnywania si¢ salda bilansu handlowego.

Jak wykazuja badania, w przypadku Polski znaczna cz¢$¢ importu stanowia
jednak dobra konsumpcyjne i zaopatrzeniowe, a zatem bedzie bardzo trudno
o empiryczne potwierdzenie tego mechanizmu. W tym miejscu warto jeszcze
podkresli¢, ze polityka kursu walutowego takze w najblizszej przysztosci
odgrywa¢ bedzie bardzo wazna rolg. Chodzi tutaj o ustalenie relacji pomigdzy
zlotym a euro i udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy pasmo odchylen w relacji
migdzy tymi walutami powinno by¢ duze czy male? Wstgpne rozwazania na ten
temat wskazuja, ze powinno ono by¢ stosunkowo duze, gdyz w ten sposob
polska wladza monetarna miataby chociaz pewien margines stosowania kursu
walutowego w zaleznosci od potrzeb gospodarki narodowej. Jak wiadomo
bowiem, po przystapieniu do Unii Gospodarczej i Walutowej dany kraj
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rezygnuje m.in. z prowadzenia wilasnej polityki monetarnej, fiskalnej i celne;.
A zatem fakt ten powinien znalezé swoje odzwierciedlenie juz w fazie
negocjacji o warunkach przystapienia Polski do Unii Europejskie;.

Dalsze uwagi dotyczace dylematdéw polityki gospodarczej w najblizszych
latach mozna by oczywiscie mnozy¢, pozostanmy jednak przy stwierdzeniu,
ktore jest truizmem: Polsce dla rownomiernego rozwoju gospodarczego
potrzebna jest roztropna polityka gospodarcza.
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