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LISTA UCZESTNIKÓW SEMINARIUM



Kryzys rosyjski spowodowa³ natychmiastowe pogorszenie siê nastrojów na miêdzynarodowych rynkach finansowych,

a tak¿e w wielu krajach wysoko uprzemys³owionych. Swoje wcze�niejsze prognozy zrewidowali zarówno Miêdzynaro-

dowy Fundusz Walutowy, Bank �wiatowy, rz¹dy poszczególnych pañstw, jak i nierz¹dowe biura prognostyczne. Rów-

nie¿ zmienili radykalnie swoje wcze�niejsze opinie polscy analitycy makroekonomiczni. Coraz g³o�niej zaczêli mówiæ

o niedoszacowaniu skutków kryzysu rosyjskiego dla polskiej gospodarki. Jedn¹ z prób oceny realnych skutków kryzysu

rosyjskiego by³o 40 seminarium, zorganizowane wspólnie przez Fundacjê Naukow¹ CASE oraz BRE Bank SA w ramach

regularnego cyklu spotkañ panelowych, które odby³o siê w Warszawie 7 stycznia 1999 r. Zgocnie z intencj¹ organizato-

rów dyskusj, paneli�ci najpierw odpowiedzieli na pytania dotycz¹ce zjawisk kryzysowych w gospodarce �wiatowej a na-

stêpnie pokazali wp³yw tych zjawisk na rozwój sytuacji gospodarczej w Polsce w roku 1999. 

Do dyskusji zaproszono trzech panelistów. Prof. Marek D¹browski  w�ród czynników powoduj¹cych zwolnienie tem-

pa wzrostu polskiej gospodarki  (w roku ubieg³ym Polska odnotowa³a spowolnienie wzrostu gospodarczego o 2 punkty pro-

centowe w porównaniu z rokiem poprzednim) na pierwszym miejscu wymieni³ kryzys dewaluacyjny w Rosji i niektórych

innych krajach WNP (szok dla eksportu), a tak¿e wcze�niejsze kryzysy azjatyckie, które zwiêkszy³y konkurencyjno�æ im-

portu z tych krajów. Pocz¹tkowe prognozy, raczej bagatelizuj¹ce znaczenie rynku rosyjskiego dla polskiej gospodarki

opiera³y siê na b³êdnych danych statystycznych. Oficjalne dane mówi¹ce o 6-, 8-proc. udziale eksportu do Rosji w eks-

porcie ogó³em nie uwzglêdnia³y kilku istotnych dodatkowych okoliczno�ci. Po pierwsze  � kryzys rosyjski rozprzestrzeni³

siê równie¿ na inne pañstwa WNP, a ich ³¹czny udzia³ w polskim eksporcie siêga 12-15%. Po drugie - wci¹¿ du¿ej roli

handlu bazarowego. Po trzecie - eksportu do Rosji i krajów WNP poprzez kraje trzecie oraz eksportu kooperacyjnego

do krajów zachodnich, zwi¹zanego z ich produkcj¹  eksportow¹ na rynek rosyjski.

Prof. Jacek Rostowski  twierdzi, ¿e polska gospodarka bêdzie przede wszystkim stymulowana przez rozwój sytuacji w za-

chodniej Europie. Czekaj¹ca nas ogólna zmiana klimatu gospodarki �wiatowej nie powinna nadmiernie zaszkodziæ pol-

skiej gospodarce, ale niew¹tpliwie równie¿ jej nie pomo¿e. Uwzglêdniaj¹c nastêpstwa przewidywanych z³ych lat dla go-

spodarki �wiatowej oraz zauwa¿alne s³abn¹ce czynniki polskiego wzrostu gospodarczego trudno uznaæ za realny zak³a-

dany 7- czy 8-proc. wzrost gospodarczy.

Prof. Stanis³aw Gomu³ka uwa¿a, i¿ zauwa¿alne w ostatnich miesi¹cach 1998 r. spadki polskiej produkcji, zyskowno-

�ci i wska�ników koniunktury w przemy�le przetwórczym oraz wzrost deficytu w bilansie obrotów bie¿¹cych wi¹¿¹ siê

g³ównie z szokiem zewnêtrznym. W okresach restrykcyjnego szoku zewnêtrznego mo¿na tylko w umiarkowanym zakre-

sie ³agodziæ jego ujemne skutki poprzez realn¹ dewaluacjê z³otego. Trzeba siê wiêc zgodziæ na wyra�ne pogorszenie bi-

lansu handlowego i obrotów bie¿¹cych. W takiej sytuacji punkt ciê¿ko�ci w polityce makroekonomicznej przesuwa siê

na kurs walutowy i politykê fiskaln¹.

Prezentowane ni¿ej teksty s¹ rozszerzonymi wersjami wyst¹pieñ wyg³oszonych na styczniowym seminarium. Zosta-

³y przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Autorom organizatorzy sk³adaj¹ ser-

deczne podziêkowanie.
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Od Redakcji



Kryzys rosyjski okaza³ siê w pewnym stopniu punk-

tem zwrotnym w dyskusjach o perspektywach rozwoju

gospodarki �wiatowej w okresie najbli¿szych kilku lat.

Natychmiast po dewaluacji rubla 17 sierpnia 1998 r. na-

st¹pi³o istotne (i jak siê wówczas wydawa³o � trwa³e)

pogorszenie nastrojów na miêdzynarodowych rynkach

finansowych, a tak¿e w szeregu krajach wysoko rozwi-

niêtych ze Stanami Zjednoczonymi na czele. Swoje

wcze�niejsze prognozy zrewidowali zarówno Miêdzy-

narodowy Fundusz Walutowy, Bank �wiatowy, rz¹dy

poszczególnych pañstw, jak i nierz¹dowe biura progno-

styczne. Niektórzy zaczêli straszyæ wizj¹ globalnej re-

cesji, nawet na miarê tej z prze³omu lat 20. i 30. Rów-

nocze�nie nastêpowa³ silny spadek notowañ na wszyst-

kich gie³dach �wiatowych, a szczególnie na gie³dach

amerykañskich. 

Tak silne echo kryzysu rosyjskiego w �wiecie mog³o

budziæ zdumienie. Skala reakcji znacznie przewy¿sza-

³a rzeczywisty udzia³ gospodarki rosyjskiej w �wiato-

wym produkcie globalnym lub handlu. Nale¿y oczywi-

�cie pamiêtaæ, ¿e Rosja jest nadal mocarstwem poli-

tycznym i militarnym, w³adaj¹cym olbrzymimi zasoba-

mi broni j¹drowej, co zawsze silnie (mo¿e zbyt silnie)

oddzia³ywa³o na wyobra�niê amerykañskiej i zacho-

dniej opinii publicznej. Ale nie przeceniajmy znaczenia

tego czynnika! 

Faktem jest te¿, ¿e w �lad za Rosj¹ kryzys rozprze-

strzeni³ siê na inne kraje WNP, takie jak Ukraina, Bia³o-

ru�, Kyrgyzstan, Kazachstan, ca³e Zakaukazie. Jednak

ci¹gle jest to tylko u³amek �wiatowej produkcji. Udzia³

w handlu �wiatowym jest jeszcze mniejszy. Dla porówna-

nia Meksyk i piêæ krajów Azji Po³udniowo-Wschodniej,

które w niedalekiej przesz³o�ci prze¿ywa³y powa¿ne

kryzysy finansowe, a tak¿e Brazylia, która sta³a siê na-

stêpn¹ ofiar¹ kryzysu po Rosji, maj¹ gospodarki o wie-

le wiêksze od Rosji. 

Sam kryzys rosyjski mo¿e wiêc tylko czê�ciowo wyja-

�niæ tak gwa³towne pogorszenie nastrojów. Trzeba prze-

analizowaæ tak¿e inne przyczyny, które zbieg³y siê w cza-

sie z tym kryzysem. 

1. Najnowsza historia kryzysów 
na wschodz¹cych rynkach 

Najistotniejsz¹ okoliczno�ci¹ okaza³ siê fakt, ¿e kry-

zys rosyjski sta³ siê kolejnym w ostatnich latach kryzy-

sem na tzw. wschodz¹cych rynkach (emerging mar-

kets). Przypomnijmy krótko najnowsz¹ historiê. Na

prze³omie lat 1994 � 95 wyst¹pi³ kryzys meksykañski,

spowodowany nadmiernym zad³u¿eniem publicznym,

przewarto�ciowaniem kursu peso, a tak¿e wydarzenia-

mi politycznymi, takimi jak seria zabójstw politycznych.

Kryzys meksykañski by³ szokiem dla inwestorów, g³ów-

nie amerykañskich, ale ostatecznie zosta³ potraktowa-

ny jako �wypadek przy pracy�. Poza tym bezpreceden-

sowy co do swej skali pakiet pomocy finansowej MFW,

Banku �wiatowego i USA, wsparty programem reform,

bardzo szybko przywróci³ zaufanie inwestorów do go-

spodarki meksykañskiej. Kapita³ zacz¹³ powracaæ do

Meksyku ju¿ od po³owy 1995 roku. Nied³ugo po kryzysie

meksykañskim mia³ miejsce mniej u nas zauwa¿ony

kryzys w RPA. 
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Rok 1997 przyniós³ mini-kryzys czeski, a nastêpnie ca-

³¹ seriê kryzysów w krajach azjatyckich: Tajlandii, Male-

zji, Filipinach, Indonezji i Korei. Kilka dalszych krajów, jak

np. Hongkong, obroni³o siê przed atakami spekulacyjny-

mi, ale musia³o zap³aciæ cenê w postaci zwolnienia tempa

wzrostu gospodarczego. Kryzysy azjatyckie stanowi³y za-

skoczenie dla wielu analityków i inwestorów, gdy¿ do-

tknê³y one kraje uwa¿ane dot¹d powszechnie za oazê

sukcesu gospodarczego: wysokiego wzrostu, dyscypliny

fiskalnej, du¿ej zdolno�ci konkurencyjnej na rynkach miê-

dzynarodowych itp. Poza pewnymi okoliczno�ciami natu-

ry zewnêtrznej, takimi jak silna aprecjacja dolara USA

wobec jena (wiêkszo�æ walut azjatyckich by³a przywi¹za-

na do dolara), kluczow¹ rolê odegra³y s³abo�ci mikroeko-

nomiczne i instytucjonalne. Chodzi m.in. o nieprzestrzega-

nie podstawowych norm ostro¿no�ciowych i nadmiern¹

sk³onno�æ do ryzyka instytucji sektora finansowego, nie-

przejrzyste, czêsto granicz¹ce z oszustwem, zasady ra-

chunkowo�ci, daleko id¹ce powi¹zanie �wiata biznesu

z polityk¹, korupcjê, ograniczenia dla bezpo�rednich in-

westycji zagranicznych w wielu sektorach itp. To wszyst-

ko doprowadzi³o do nadmiernego zad³u¿enia sektora pry-

watnego i gwa³townego spadku zaufania inwestorów co

do wyp³acalno�ci tych gospodarek. 

Kryzysy azjatyckie dotknê³y kraje istotnie wa¿¹ce na ryn-

kach �wiatowych i okaza³y siê znacznie g³êbsze i powa¿-

niejsze w skutkach ni¿ mo¿na by³o pocz¹tkowo oczekiwaæ.

Przy tym spirala kryzysu w Indonezji nie zosta³a jeszcze

w pe³ni zastopowana ze wzglêdu na skomplikowan¹ sytu-

acjê polityczn¹ po obaleniu dyktatury Suharto. Z kolei ad-

ministracyjne restrykcje skierowane przeciw kapita³owi za-

granicznemu w Malezji, wstrzymanie sanacji banków i forso-

wanie populistycznej polityki makroekonomicznej gro¿¹ po-

wtórzeniem siê kryzysu w tym kraju w znacznie powa¿niej-

szym wymiarze ni¿ mia³o to miejsce latem 1997 roku. 

Wiele skutków kryzysu azjatyckiego ujawni³o siê z pó³-

rocznym, a nawet rocznym opó�nieniem. G³êboka dewa-

luacja walut azjatyckiej pi¹tki doprowadzi³a � przy relatyw-

nie twardej polityce pieniê¿nej i fiskalnej � do gwa³townej

zmiany salda na rachunku obrotów bie¿¹cych. W miejsce

deficytu, siêgaj¹cego nieraz 10 proc. PKB, na rachunku

tym pojawi³y siê nadwy¿ki. Objête kryzysem kraje azjatyc-

kie musia³y po prostu obs³ugiwaæ zrestrukturyzowany d³ug,

a nie mog³y liczyæ na ��wie¿e� finansowanie. Spowodowa-

³o to g³êboki spadek wewnêtrznej konsumpcji, inwestycji,

PKB, drastyczne ograniczenie importu, a z drugiej strony

� �wypychanie� produkcji krajowej na eksport. Co prawda

mo¿na krytykowaæ niedostateczne urynkowienie gospoda-

rek �azjatyckich tygrysów�, ale nie mo¿na zapomnieæ, ¿e

bardzo dobrze opanowa³y one umiejêtno�æ konkurowania

na rynkach miêdzynarodowych. Nast¹pi³a zatem ekspan-

sja eksportu tych krajów, w pierwszym rzêdzie na rynek

azjatycki (tu le¿y jedna z przyczyn zwolnienia wzrostu go-

spodarczego Chin, które nie zdecydowa³y siê na dewalu-

acjê swojej waluty), a po jakim� czasie na rynki obu Ame-

ryk i Europy. Pojawi³y siê tak¿e k³opoty w krajach OECD,

silnie uzale¿nionych od rynków azjatyckich, takich jak Au-

stralia czy Nowa Zelandia.  

Trzeba tak¿e pamiêtaæ o powa¿nych stratach finanso-

wych poniesionych w Azji przez banki i fundusze inwesty-

cyjne z USA, Europy i Japonii, stratach wynikaj¹cych

w du¿ej mierze z wcze�niejszej, nadmiernie optymistycz-

nej oceny perspektyw tych gospodarek. Ten w³a�nie

czynnik spowodowa³ po raz pierwszy generalny spadek

zaufania inwestorów, przede wszystkim portfelowych, do

innych emerging markets. 

W tej atmosferze w pa�dzierniku i listopadzie 1997 ro-

ku nast¹pi³a pierwsza powa¿na fala spekulacji przeciwko

rosyjskiemu rublowi i ukraiñskiej hryvnie. Inwestorzy za-

czêli postrzegaæ te kraje, jak siê okaza³o s³usznie, jako

nastêpnych kandydatów do spektakularnego za³amania

siê kursu ich walut. W przeciwieñstwie do krajów azjatyc-

kich, stan gospodarki rosyjskiej i ukraiñskiej nie powinien

by³ budziæ jakichkolwiek z³udzeñ: chroniczny kryzys fi-

skalny, narastaj¹cy garb krótkoterminowego d³ugu pu-

blicznego, s³aby nadzór bankowy, ograniczony postêp

w dziedzinie reform strukturalnych i instytucjonalnych,

ostre przejawy kryzysu politycznego. 

Sta³o siê jednak inaczej. Powszechnym by³o bowiem

przekonanie, ¿e kraje Wielkiej Siódemki (G7) oraz Miê-

dzynarodowy Fundusz Walutowy udziel¹ Rosji dosta-

tecznej pomocy i nie pozwol¹ na za³amanie gospodar-

cze, bo kraj ten jest zbyt wa¿ny politycznie i militarnie, co

sprzyja³o oczywi�cie zjawisku moral hazard. Podobne,

g³ównie polityczne, kalkulacje zwi¹zane by³y z oczekiwa-

niem pomocy finansowej dla Ukrainy.  



Tym razem jednak pomoc MFW dla Rosji (ostatni pakiet

pomocy zosta³ zaakceptowany w lipcu 1998 r.) nie

ustrzeg³a rubla przed za³amaniem. W przypadku Ukrainy

program EFF opó�ni³ siê z winy w³adz ukraiñskich. 

Straty inwestorów w Rosji nie ograniczy³y siê tylko do

skutków powa¿nej dewaluacji rubla, tak jak w poprze-

dnich kryzysach. Rosja zawiesi³a wykup swoich bonów

skarbowych i obligacji, zapowiadaj¹c ich przymusow¹ re-

strukturyzacjê na zasadach niekorzystnych dla inwesto-

rów. Tego rodzaju posuniêcie w odniesieniu do rz¹do-

wych papierów skarbowych zdarzy³o siê po raz pierwszy

w trakcie najnowszej serii kryzysów finansowych. Dodat-

kowo og³oszono 90-dniowe moratorium na obs³ugê zo-

bowi¹zañ rosyjskich banków komercyjnych wobec zagra-

nicznych partnerów, a wiêkszo�æ najwiêkszych banków

rosyjskich okaza³a siê bankrutami. 

Wkrótce wiêc po �wpadce� w Azji, inwestorzy portfelo-

wi musieli rozliczyæ i sfinansowaæ kolejne powa¿ne straty,

tym razem w Rosji i na Ukrainie. Zachwia³o to stabilno-

�ci¹ finansow¹ i pozycj¹ rynkow¹ nie tylko typowych fun-

duszy spekulacyjnych (hedge funds), ale równie¿ szere-

gu wielkich banków inwestycyjnych. W wielu z nich wy-

wo³a³o to wewnêtrzn¹ rewolucjê kadrow¹ i strukturaln¹. 

Bezpo�rednio po dewaluacji rubla negatywny �efekt

domina� objawi³ siê atakiem na brazylijskiego reala

i niektóre inne waluty latynoamerykañskie. Wyniki fi-

skalne Brazylii nie by³y lepsze ni¿ Rosji: deficyt bud¿e-

towy wynosi³ 7,5 � 8% PKB, równie wysoki by³ deficyt

obrotów bie¿¹cych, real uwa¿ano za przewarto�ciowa-

ny. Do tego nale¿y dodaæ wolno id¹ce reformy struktu-

ralne, k³opoty z osi¹gniêciem consensusu polityczne-

go w sprawie programu uzdrowienia gospodarki. Bra-

zylijski rz¹d federalny ma ograniczony wp³yw na gospo-

darkê finansow¹ poszczególnych stanów, przy tym nie-

które z nich s¹ ogromnie zad³u¿one. Przypomina to do

z³udzenia problemy, jakie ma federalne Ministerstwo

Finansów Rosji z wieloma podmiotami federacji. Te

analogie zapewne przyspieszy³y atak spekulacyjny

przeciw walucie brazylijskiej, dodatkowo wzmagaj¹c

pesymistyczne nastroje jesieni¹ 1998 roku, ze wzglê-

du na ogromn¹ rolê gospodarki brazylijskiej (i szerzej

gospodarek ca³ej Ameryki £aciñskiej) dla koniunktury

w Stanach Zjednoczonych. 

Ostateczne za³amanie siê reala nast¹pi³o w styczniu

1999 roku. Na pocz¹tku lutego 1999 r. jest jednak je-

szcze za wcze�nie, aby oceniæ ostateczn¹ skalê kryzysu

brazylijskiego i jego skutki dla gospodarki �wiatowej,

w tym przede wszystkim amerykañskiej. 

2. Wahania nastrojów 
w krajach wysoko rozwiniêtych

W³a�nie zmieniaj¹ca siê ocena perspektyw gospodar-

ki amerykañskiej odegra³a kluczowe znaczenie w hu�-

tawce nastrojów, prze¿ywanej ostatniej jesieni. Punktem

wyj�cia pocz¹tkowej pesymistycznej diagnozy by³o nara-

staj¹ce przekonanie, ¿e wzrost gospodarczy w USA trwa

ju¿ zbyt d³ugo, aby utrzymaæ sw¹ dotychczasow¹ dyna-

mikê. Podobnie w Wielkiej Brytanii od szeregu miesiêcy

oczekiwano doj�cia cyklu koniunkturalnego do punktu

krytycznego i pocz¹tków recesji. 

Na dodatek nasila³y siê negatywne sygna³y, p³yn¹ce

z drugiej potêgi gospodarczej �wiata, czyli Japonii. Nie

spe³ni³y siê wcze�niejsze oczekiwania, ¿e Japonii uda siê

rozwi¹zaæ swoje problemy gospodarcze. W 1998 roku

wyst¹pi³a w tym kraju rzeczywista recesja. Ca³y rok trwa³

wewnêtrzny spór polityczny co do sposobów ratowania

banków japoñskich i sposobów wyci¹gniêcia tej gospo-

darki ze stanu kryzysu. G³êboka dewaluacja walut azja-

tyckich s¹siadów � chocia¿ s¹ to gospodarki mniejsze od

japoñskiej � nie pomog³a te¿ eksportowi japoñskiemu,

bêd¹cemu tradycyjnie g³ównym motorem wzrostu gospo-

darczego w tym kraju. Banki japoñskie ponios³y olbrzy-

mie straty w dotkniêtych kryzysem krajach azjatyckich. 

Zbie¿no�æ w czasie opisanych wcze�niej wydarzeñ na

wschodz¹cych rynkach oraz zmiany nastrojów w krajach

wysoko rozwiniêtych zaczê³a silnie oddzia³ywaæ na rynki

finansowe w tych ostatnich. Niedawny optymizm ust¹pi³

pesymizmowi. Przepowiednie recesji �ci¹ga³y w dó³ inde-

ksy gie³dowe. Umacnia³a siê spirala negatywnych ocze-

kiwañ. St¹d paniczne wizje wczesn¹ jesieni¹ 1998 roku. 

Po kilku miesi¹cach okaza³o siê, ¿e globalna recesja

nie nastêpuje. Nowelizowane wci¹¿ analizy i prognozy

MFW i Banku �wiatowego (World Economic Outlook
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i Global Economic Prospects) rewiduj¹ wprawdzie w dó³

poprzednie (sprzed kryzysów) optymistyczne scenariu-

sze wzrostu, ale nadal mo¿na oczekiwaæ, ¿e gospodarka

�wiatowa pozostanie w obszarze wzrostu. Czeka nas

zwolnienie wzrostu gospodarczego na �wiecie �rednio

z poprzednich 4 proc. do niewiele ponad 2 proc. Patrz¹c

historycznie, jest to czwarte takie zwolnienie na prze-

strzeni ostatnich 25 lat, przy czym bynajmniej nie najg³êb-

sze (silniejsze za³amanie wzrostu odnotowano np. w po-

cz¹tkach lat osiemdziesi¹tych). 

3. Co poprawi³o globaln¹ atmosferê?

Dlaczego prognozy i nastroje z pocz¹tku 1999 roku

s¹ mniej pesymistyczne ni¿ te sprzed kilku miesiêcy?

Oprócz naturalnej weryfikacji przez ¿ycie s¹dów prze-

sadnych, mia³y te¿ miejsce pewne nowe zdarzenia,

wp³ywaj¹ce na zmianê atmosfery. Przede wszystkim,

w krótkim okresie nast¹pi³y trzykrotne obni¿ki stóp pro-

centowych (ka¿da o 0.25 punktu procentowego), zade-

cydowane przez Zarz¹d Rezerwy Federalnej (FED) Sta-

nów Zjednoczonych, a tak¿e jedna wspólnie uzgodniona

obni¿ka stóp procentowych w strefie EURO, plus dodat-

kowa wyrównuj¹ca obni¿ka w tych krajach EURO, które

mia³y stopy procentowe wy¿sze od niemieckich lub fran-

cuskich. 

Da³o to bodziec do odrodzenia siê rynku akcji w Sta-

nach Zjednoczonych, w Europie i czê�ciowo w Azji. Po-

wstaje jednak pytanie, na jak d³ugo? Podzielam obawy

Jacka Rostowskiego, ¿e prawdopodobnie FED poszed³

za daleko w obni¿kach stóp, a obecna hossa na gie³dzie

nowojorskiej ma charakter bañki spekulacyjnej, wiêkszej

nawet od tej z lata 1998 r. Prêdzej czy pó�niej bañka mo-

¿e pêkn¹æ, co mo¿e wówczas spowodowaæ prawdziw¹

recesjê w Stanach Zjednoczonych. Trudno wiêc w tej

chwili jednoznacznie oceniæ, czy wszystkie trzy decyzje

FED o obni¿kach stóp procentowych dadz¹ siê obroniæ

z punktu widzenia d³u¿szej perspektywy czasu. Na razie

jednak niebezpieczeñstwo recesji w USA zosta³o przy-

najmniej odsuniête w czasie, a gospodarka �wiatowa do-

sta³a pewien dodatkowy impuls. 

Niezale¿nie od tego, gospodarka amerykañska,

wbrew pesymistycznym wcze�niejszym prognozom, ca³y

czas wykazuje siln¹ dynamikê wzrostu, bardzo nisk¹ infla-

cjê, nadwy¿kê bud¿etow¹, niskie bezrobocie i nie male-

j¹c¹ konkurencyjno�æ. Oznacza to, ¿e reformy ekono-

miczne z okresu prezydentury Reagana stworzy³y stabil-

n¹ podstawê d³ugofalowego zrównowa¿onego rozwoju

gospodarczego. 

Kolejn¹ przyczyn¹ poprawy nastrojów sta³o siê zawar-

te w Japonii porozumienie polityczne dotycz¹ce progra-

mu ratowania banków. S¹ to ogromne sumy, które zde-

cydowano siê wpompowaæ w sektor bankowy celem je-

go restrukturyzacji, ale kosztem wzrostu deficytu bud¿e-

towego. Niew¹tpliwie poprawi³o to nastroje w samej Ja-

ponii i Azji, co obok obni¿ki stóp procentowych w USA

i k³opotów politycznych prezydenta Clintona by³o jedn¹

z przyczyn aprecjacji jena wobec dolara. Wzmocnienie

jena i os³abienie dolara korzystnie wp³ywa na szansê

o¿ywienia gospodarczego w objêtych kryzysem krajach

Azji Po³udniowo-Wschodniej. Oceniaj¹c pakiet ratunko-

wy dla banków, mo¿na powiedzieæ, ¿e nie powinien on

przynie�æ zagro¿enia inflacyjnego w Japonii, gdzie pro-

blemem jest raczej silna deflacja, a ludzie � z punktu wi-

dzenia mo¿liwo�ci inwestycyjnych gospodarki � maj¹

nadmiern¹ sk³onno�æ do oszczêdzania. Obecny pakiet

posuniêæ dora�nych nie rozwi¹zuje jednak d³ugookreso-

wych problemów Japonii, której potrzebne s¹ g³êbokie re-

formy instytucjonalne i strukturalne. 

Kolejnymi przyczynami wzrostu optymizmu s¹ wi-

doczne tendencje odbicia od dna w krajach azjatyckich

(z wyj¹tkiem Indonezji), szczególnie w Tajlandii i Korei

Po³udniowej. 

Przez dwa miesi¹ce czynnikiem wzmacniaj¹cym opty-

mizm by³ uzgodniony przez kraje G7, MFW i Bank �wia-

towy pakiet ratunkowy dla Brazylii, który na krótko uspo-

koi³ spekulacjê wobec tego kraju. Wewnêtrzne trudno�ci

polityczne, a przede wszystkim odmowa trzeciego pod

wzglêdem wielko�ci stanu Minas Gerais regulowania

swojego zad³u¿enia wobec bud¿etu federalnego spowo-

dowa³y siln¹ dewaluacjê reala w po³owie stycznia 1999 r.

i panikê na brazylijskim rynku finansowym. Wszystkie

prognozy przewiduj¹ spadek PKB w Brazylii i zwolnienie

tempa wzrostu gospodarczego w innych krajach Amery-
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ki £aciñskiej, szczególnie w Argentynie i Meksyku. Na ra-

zie jednak kryzys brazylijski nie za³ama³ �wie¿ej fali opty-

mizmu w gospodarce amerykañskiej. 

W sumie skorygowany pejza¿ ekonomiczny odsuwa

od �wiata niebezpieczeñstwo recesji i sk³ania do ostro¿ne-

go optymizmu. 

4. Sukces projektu EURO

Najmniej w¹tpliwo�ci dotyczy³o i dotyczy perspektyw

11 krajów Unii Europejskiej, które z dniem 1 stycznia

1999 r. wprowadzi³y wspóln¹ walutê EURO. Ju¿ od po-

cz¹tku maja 1998 r., kiedy zadecydowano o udziale

w EMU a¿ jedenastu pañstw, by³o wiadomo, ¿e wdra¿any

od prawie 10 lat historyczny projekt skazany jest na suk-

ces. Lata 90. nie by³y dobre dla gospodarek zachodnio-

europejskich. Ograniczenia fiskalne, które trzeba by³o po-

nosiæ i ograniczanie inflacji w imiê wspólnej waluty dzia³a-

³y w pewnym stopniu hamuj¹co na wzrost gospodarczy,

ale teraz jest szansa, ¿e Europa zacznie zbieraæ premiê za

dobrze przygotowan¹ uniê monetarn¹ (tak, jak Stany

Zjednoczone i Wielka Brytania odnosz¹ obecnie korzy�ci

z reform Ronalda Reagana i Margaret Thatcher). Pog³ê-

bienie integracji gospodarczej eliminuje kolejn¹ barierê

przep³ywu towarów i kapita³u, a jest to przecie¿ obszar

o najwiêkszym znaczeniu ekonomicznym dla Polski. 

Ale jest i druga strona medalu. Kluczowym pozostaje

pytanie, na ile w �lad za uni¹ monetarn¹ pójd¹ dostosowa-

nia rozwi¹zañ instytucjonalnych, reformy mikroekono-

miczne i strukturalne w krajach Unii Europejskiej, np. na

rynku pracy i w sferze socjalnej. Tu mo¿na byæ wiêkszym

pesymist¹, bo doj�cie do w³adzy socjaldemokratów,

szczególnie w Niemczech i Francji mo¿e zdecydowanie

spowolniæ proces tego typu dostosowañ. 

Pierwsze tygodnie funkcjonowania EURO potwierdzi-

³y prognozy, ¿e bêdzie to solidna, ciesz¹ca siê zaufaniem

waluta. To oczywi�cie daje podstawy do ostro¿nego opty-

mizmu co do najbli¿szych perspektyw rozwojowych Eu-

ropy Zachodniej. Wprawdzie prognozy wzrostu dla kra-

jów Unii Europejskiej, a szczególnie dla strefy EURO s¹

ni¿sze ni¿ by³y w pocz¹tkach i po³owie ubieg³ego roku,

ale s¹ nadal jednymi z najkorzystniejszych w�ród pañstw

OECD (powy¿ej 2 proc. wzrostu). 

Spodziewane umacnianie siê EURO wobec dolara

USA jest bardzo wa¿ne dla Polski. Spowoduje, ¿e,

przy za³o¿eniu stabilnego kursu nominalnego z³otego

wobec koszyka walut, z³oty ulegnie pewnej dewaluacji

w stosunku do EURO i wzmocni siê wobec dolara.

Oczekiwania inflacyjne w Polsce s¹ powi¹zane g³ów-

nie z dolarem, a dodatkowo szereg podstawowych su-

rowców, szczególnie energetycznych, importowanych

jest w rozliczeniu dolarowym. Uzyskujemy natomiast

efekt pobudzaj¹cy dla przemys³u przetwórczego, który

jest g³ównym naszym eksporterem na rynki krajów

Unii Europejskiej.  

5. Przyczyny zwolnienia wzrostu 
gospodarczego w Polsce

W roku 1998 Polska odnotowa³a spowolnienie wzro-

stu gospodarczego o 2 punkty procentowe w porównaniu

z rokiem poprzednim. By³o to szczególnie zauwa¿alne

w ostatnich czterech miesi¹cach roku. Uleg³y wówczas

tak¿e pogorszeniu saldo bilansu handlowego oraz bilan-

su obrotów bie¿¹cych, a tak¿e stopa bezrobocia. 

Przyczyn¹ zwolnienia tempa wzrostu w polskiej go-

spodarce s¹ cztery grupy czynników: 

1. Kryzys dewaluacyjny w Rosji i niektórych innych

krajach WNP (szok dla eksportu), a tak¿e wcze-

�niejsze kryzysy azjatyckie, które zwiêkszy³y konku-

rencyjno�æ importu z tych krajów. 

2. Przyspieszenie procesów integracji gospodarki pol-

skiej z krajami UE i OECD. 

3. Koszty dezinflacji i przeprowadzonego dostosowa-

nia w polityce fiskalnej i pieniê¿nej, tym wiêksze, ¿e

mia³o ono miejsce po szeregu latach stosunkowo ni-

skiej wiarygodno�ci polityki makroekonomicznej. 

4. Wyczerpywanie siê prostych rezerw wzrostu, pole-

gaj¹cych g³ównie na lepszej realokacji istniej¹cego

maj¹tku produkcyjnego, szybkim rozwoju ma³ych

i �rednich firm prywatnych i pocz¹tkowych dostoso-

wañ w sektorze pañstwowym. 
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Dwa pierwsze nosz¹ charakter szoków zewnêtrznych,

a dwa dalsze maj¹ swe �ród³a w wewnêtrznej polityce

ekonomicznej. 

Kryzys rosyjski, choæ nie zachwia³ na d³u¿ej, ni¿ na

kilka tygodni pozycj¹ z³otego, okaza³ siê bardzo dotkli-

wy dla sfery realnej gospodarki, szczególnie dla nie-

których ga³êzi, takich jak przemys³ miêsny, cukierniczy,

farmaceutyczny, meblowy. Spadek popytu na Polski

eksport jest wynikiem: 

� g³êbokiej deprecjacji rubla (prawie 4-krotnej w okre-

sie pierwszego pó³ roku po kryzysie); 

� spadku PKB w Rosji, który, wed³ug ró¿nych prognoz

mo¿e wynie�æ od 5 do 10% PKB w r. 1999; 

� kryzysu bankowego w Rosji i zwi¹zanego z tym para-

li¿u w rozliczeniach transakcji handlowych. 

Pocz¹tkowe prognozy, raczej bagatelizuj¹ce znacze-

nie rynku rosyjskiego dla polskiej gospodarki, opiera³y siê

na b³êdnych danych statystycznych. Oficjalne dane,

mówi¹ce o 6 � 8% udzia³u eksportu do Rosji w eksporcie

ogó³em, nie uwzglêdnia³y bowiem kilku istotnych dodat-

kowych okoliczno�ci: 

� kryzys rosyjski rozprzestrzeni³ siê równie¿ na inne

pañstwa WNP, a ich ³¹czny udzia³ w polskim ekspor-

cie siêga 12 � 15%; 

� du¿ej wci¹¿ roli handlu bazarowego (transgranicznego); 

� eksportu do Rosji i krajów WNP poprzez kraje trze-

cie oraz eksportu kooperacyjnego do krajów zacho-

dnich, zwi¹zanego z ich produkcj¹ eksportow¹ 

na rynek rosyjski. 

W trakcie 1999 roku mo¿e nast¹piæ czê�ciowa odbudo-

wa eksportu na rynek rosyjski i innych krajów WNP, na

skutek m.in. wyczerpywania siê zapasów towarów, zgro-

madzonych przez tamtejszych importerów w oczekiwaniu

dewaluacji, stopniowej odbudowy popytu wewnêtrznego,

ustêpowania parali¿u systemu bankowego, a tak¿e powro-

tu do transakcji barterowych w handlu zagranicznym. Ale

jest raczej niemo¿liwe, aby eksport do krajów WNP szybko

odbudowa³ siê do rozmiarów sprzed sierpnia 1998 r. Nie

mo¿na te¿ wykluczyæ scenariusza dalszego pog³êbiania

siê kryzysu rosyjskiego i ukraiñskiego.

Szerszego komentarza wymaga drugi z szoków ze-

wnêtrznych. Takie zdarzenia i fakty, jak przyjêcie Polski

do NATO (a wcze�niej OECD), ca³kiem konkretna per-

spektywa cz³onkostwa Polski w UE, utrzymuj¹ca siê od

szeregu lat dobra reputacja polskiej gospodarki, wzrost

wiarygodno�ci organów kieruj¹cych polityk¹ fiskaln¹

i monetarn¹ od koñca roku 1997 i pocz¹tku roku 1998,

zwiêkszy³y skokowo atrakcyjno�æ inwestowania w Pol-

sce. Mamy wiêc do czynienia z gwa³townym wzrostem

bezpo�rednich inwestycji zagranicznych oraz zwi¹zanego

z tym finansowania (dotyczy to tak¿e znacznej czê�ci za-

granicznych po¿yczek dla sektora prywatnego). 

Drugim istotnym �ród³em nadwy¿ki na rachunku obro-

tów kapita³owych jest gwa³towne przyspieszenie prywaty-

zacji tzw. sektorów strategicznych, takich jak banki i teleko-

munikacja. Za jaki� czas dojd¹ jeszcze zwiêkszone trans-

fery z Unii Europejskiej. To wszystko nieuchronnie prowa-

dzi do trwa³ej aprecjacji z³otego (zwanej niekiedy chorob¹

holendersk¹). Oprócz tego kontynuowana jest realizacja

uk³adu stowarzyszeniowego, wi¹¿¹ca siê z systematycz-

nymi obni¿kami ce³ importowych (wiêkszo�æ korzy�ci dla

polskich eksporterów wyst¹pi³a ju¿ wcze�niej na skutek

asymetrycznego harmonogramu liberalizacji handlu).

Nale¿y u�wiadomiæ sobie, ¿e drugi z wymienionych

szoków zewnêtrznych ma charakter nieodwracalny

(chyba, ¿e Polska dokona³aby jakiego� negatywnego

zwrotu w polityce gospodarczej lub zagranicznej, cze-

go nie nale¿a³oby sobie ¿yczyæ). Co wiêcej, ten szok

bêdzie siê wed³ug wszelkiego prawdopodobieñstwa

dalej nasilaæ. Musimy wiêc liczyæ siê z nieuchronn¹ dal-

sz¹ realn¹ aprecjacj¹ z³otego i pogorszeniem deficytu

obrotów bie¿¹cych, prawdopodobnie powy¿ej sakra-

mentalnego 4 � 5% PKB, lansowanego sztampowo

przez IMF i Bank �wiatowy. 

Oba szoki zewnêtrzne kompensuj¹ siê w zakresie od-

dzia³ywania na bilans p³atniczy i kurs z³otego. Szok �ro-

syjski� powiêkszy³ deficyt obrotów bie¿¹cych, szok �euro-

pejski� zwiêkszy³ natomiast nadwy¿kê na rachunku kapi-

ta³owym. Mimo kryzysu rosyjskiego i chwilowej deprecja-

cji kurs nominalny z³otego szybko powróci³ do poziomu

przedkryzysowego, dziêki w³a�nie nap³ywowi inwestycji

bezpo�rednich i transakcji prywatyzacyjnych. Obydwa

szoki ograniczaj¹ natomiast popyt na produkcjê ekspor-

tow¹, a szok �europejski� zwiêksza dodatkowo nacisk ze

strony konkurencyjnego importu. Przyczyniaj¹ siê wiêc

do chwilowego zwolnienia przyrostu PKB. 
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Je�li chodzi o czynniki wewnêtrzne, zaostrzenie

polityki fiskalnej i pieniê¿nej, konieczne dla obni¿enia

inflacji i ograniczenia deficytu obrotów bie¿¹cych,

wi¹¿e siê z okre�lon¹ cen¹ w postaci chwilowego

spowolnienia wzrostu, tym wy¿sz¹, im mniej wiary-

godn¹ by³a w ostatnich latach polityka makroekono-

miczna i im bardziej by³a ugruntowana inercja infla-

cyjna. Je�li wiêkszo�æ uczestników ¿ycia gospodar-

czego spodziewa³a siê znacznie wy¿szej inflacji, ni¿

faktycznie osi¹gniêta, to pod te wy¿sze oczekiwania

inflacyjne kszta³towano plany produkcyjne i inwesty-

cyjne, ustalano ceny i p³ace nominalne. Tym tward-

sze jest l¹dowanie, kiedy inflacja faktyczna okazuje

siê ni¿sza od oczekiwanej. To samo dotyczy np. dzia-

³ania mechanizmu pe³zaj¹cego pasma kursowego,

który obiecuje eksporterom dewaluacjê, której fak-

tycznie nie ma. 

Wreszcie ostatni czynnik, czyli pojawienie siê struktu-

ralnych barier po stronie poda¿y, wynika m.in. z wyczer-

pywania siê prostych rezerw wzrostu, w³a�ciwych po-

cz¹tkowemu okresowi transformacji, ze spowolnienia

reform strukturalnych i mikroekonomicznych, szczegól-

nie prywatyzacji, w latach 1994 � 1997, rosn¹cego

w tym okresie przeregulowania i biurokratyzacji gospo-

darki, nadmiernego obci¹¿enia wydatkami socjalnymi,

wreszcie nasilania siê w¹skich barier w sferze infra-

struktury technicznej (np. transport, ³¹czno�æ). 

Podstawowym problemem jest zbie¿no�æ w czasie

wyst¹pienia wszystkich czterech szoków. Na to jednak

w zasadzie obecne w³adze gospodarcze nie mia³y

wp³ywu. Mo¿na mieæ jedynie pretensje do poprzedni-

ków, ¿e w latach korzystnego szoku zewnêtrznego

w handlu zagranicznym (1994 � 1995) nie walczono

dostatecznie energicznie z inflacj¹, wcze�niej nie za-

brano siê za dostosowanie fiskalne, zamro¿ono prywa-

tyzacjê sektorów tzw. strategicznych, czy te¿ opó�nio-

no inne wa¿ne reformy strukturalne. Próba opó�niania

po raz kolejny dezinflacji byæ mo¿e chwilowo z³agodzi-

³aby sytuacjê czê�ci sektora realnego (przy tym tej nie

najbardziej efektywnej) za cenê wy¿szego deficytu

obrotów bie¿¹cych, wy¿szej inflacji, ni¿szej wiarygod-

no�ci itp. By³aby to wiêc kolejna próba od³o¿enia pro-

blemów na przysz³o�æ.

6. Reakcja polityki gospodarczej

Zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego i pogorsze-

nie siê salda obrotów towarowych i obrotów bie¿¹cych

wywo³a³o bardzo nerwow¹ reakcjê nie tylko w�ród polity-

ków, ale i wielu ekonomistów. Pojawi³y siê liczne ¿¹dania

natychmiastowego poluzowania polityki pieniê¿nej, czyli

istotnego obni¿enia stóp procentowych i spowodowania

znacz¹cej deprecjacji z³otego, a niekiedy równie¿ z³ago-

dzenia polityki fiskalnej w celu pobudzenia wzrostu go-

spodarczego. Realizacja tego rodzaju postulatów by³aby

jednak powa¿nym b³êdem, o daleko id¹cych negatyw-

nych konsekwencjach na przysz³o�æ. 

Przede wszystkim, w odró¿nieniu od Japonii, USA,

strefy EURO, czy nawet wiêkszo�ci krajów Azji P³d.

Wsch. znacz¹ce obni¿enie stóp procentowych i dewa-

luacja z³otego bêd¹ mia³y jednoznaczne skutki inflacyj-

ne, a bardzo ograniczone i raczej krótkotrwa³e efekty

propoda¿owe. Postêp w ograniczaniu inflacji, osi¹gniê-

ty w r. 1998, zosta³by zaprzepaszczony, ³¹cznie z ponie-

sionymi ju¿ kosztami. By³by to ju¿ który� kolejny na

przestrzeni ostatnich lat przejaw polityki stop-go-stop,

obni¿aj¹cy wiarygodno�æ i zwiêkszaj¹cy koszty polityki

makroekonomicznej. 

Wspomniane propozycje spowodowa³yby te¿ dalsze

pogorszenie siê deficytu obrotów bie¿¹cych. Efekt popy-

towy (zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza, a byæ mo¿e tak¿e

zwiêkszenie szybko�ci jego obiegu) by³by bowiem silniej-

szy od zmian relatywnych cen, wynikaj¹cych z dewalua-

cji. W warunkach negatywnego szoku zewnêtrznego nie

mo¿na jednocze�nie stymulowaæ wzrostu i poprawiaæ de-

ficytu obrotów bie¿¹cych. Taki jest jednoznaczny wnio-

sek, wyp³ywaj¹cy zarówno z modeli teoretycznych, np.

modelu Mundella-Fleminga, jak i z do�wiadczeñ empi-

rycznych wielu krajów, szczególnie krajów rozwijaj¹cych

i transformuj¹cych siê. Stymulowanie wzrostu musi siê

bowiem odbywaæ przy pomocy powiêkszania popytu we-

wnêtrznego w warunkach stosunkowo wysokiej importo-

ch³onno�ci marginalnego przyrostu PKB. 

Dewaluacja jest tak¿e pomys³em w¹tpliwym w gospo-

darce o s³abych jeszcze fundamentach mikroekonomicz-

nych. Stanowi po³¹czenie ekspansji pieniê¿nej i protek-
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cjonizmu. Nie sk³ania wiêc przedsiêbiorstw do poprawy

efektywno�ci, a jedynie chwilowo ³agodzi skutki napiêæ.

Dane, które zaprezentowa³ Stanis³aw Gomu³ka na tym

samym seminarium, �wiadcz¹ o istniej¹cych wci¹¿

ogromnych ró¿nicach w poziomie wydajno�ci pracy

(a wiêc konkurencyjno�ci) pomiêdzy polskim przemys³em

przetwórczym, a przemys³em krajów UE. Potencjalnie ist-

niej¹ wiêc rezerwy dalszego wzrostu przemys³u przetwór-

czego, ale mo¿na je uruchomiæ jedynie za pomoc¹ re-

form mikroekonomicznych, przede wszystkim dalszej

prywatyzacji i zwiêkszania nacisku konkurencyjnego na

krajowych producentów. 

Próba kompensowania doznanych szoków poprzez

odgórnie wyre¿yserowan¹ dewaluacjê jest tak¿e pomy-

s³em w¹tpliwym z punktu widzenia zadeklarowanej przez

Radê Polityki Pieniê¿nej we wrze�niu 1998 roku �rednio-

okresowej strategii polityki pieniê¿nej, opartej na bezpo-

�rednim celu inflacyjnym (BCI). 

Po pierwsze, wymaga³aby ona powrotu do aktywnej

polityki kursowej NBP, od której z takim trudem (na sku-

tek inercji mentalnej i politycznej) odchodzimy, odk³ada-

j¹c w ten sposób ad calendas grecas strategiê BCI. Nie

poprawi³oby to wiarygodno�ci NBP, której budowa przy-

chodzi z trudem. 

Po drugie, nie bardzo wiadomo, jak to zrobiæ. Rzeko-

my zalew krótkoterminowego kapita³u spekulacyjnego

jest mitem. �wiadcz¹ o tym dwa proste fakty empirycz-

ne: ograniczona skala odp³ywu kapita³u po kryzysie rosyj-

skim (mimo dokonanej w jego trakcie obni¿ki stóp pro-

centowych) oraz rosn¹ca nadwy¿ka w obrotach kapita³o-

wych, mimo wielokrotnych obni¿ek stóp procentowych

(i ewidentnego zmniejszenia tzw. dysparytetu stóp pro-

centowych dla inwestorów zagranicznych). Dalsze obni¿-

ki stóp procentowych doprowadz¹ wiêc raczej do zwiêk-

szenia poda¿y pieni¹dza, ni¿ do zmniejszenia nadwy¿ki

w obrotach kapita³owych. Znaczniejsze pogorszenie bi-

lansu obrotów kapita³owych, wymuszaj¹ce trwalsze ob-

ni¿enie kursu z³otego, mog³oby nast¹piæ dopiero po pew-

nym czasie, je�li inwestorzy zagraniczni straciliby zaufa-

nie do naszej stabilno�ci makroekonomicznej i jako�ci

prowadzonej polityki gospodarczej. Ale nie jest to scena-

riusz, do którego nale¿a³oby d¹¿yæ. 

Po trzecie, jedyn¹ metod¹ wymuszenia dewaluacji po-

zostawa³aby sta³e interwencje NBP na rynku dewizowym.

A to oznacza³oby konieczno�æ dalszego wzrostu akty-

wów zagranicznych netto (rezerw dewizowych netto)

NBP i potêgowania operacji sterylizacyjnych. Ju¿ obe-

cnie aktywa zagraniczne netto NBP prawie dwukrotnie

przekraczaj¹ wielko�æ bazy monetarnej, powoduj¹c g³êbo-

ko ujemny bilans operacji NBP z bankami komercyjnymi,

konieczno�æ sterylizacji na ogromn¹ skalê, niski wynik fi-

nansowy NBP, niskie wp³aty do bud¿etu z NBP, wysokie

stopy rezerw obowi¹zkowych, zmniejszaj¹ce konkuren-

cyjno�æ i zyskowno�æ banków komercyjnych. Faktycznie

jest to polityka subsydiowania eksportu na koszt bud¿e-

tu i sektora bankowego. S¹dzê, ¿e mo¿liwo�ci dalszego

posuwania siê w tym kierunku ju¿ siê wyczerpa³y. Po

czwarte, wobec ograniczonych mo¿liwo�ci sterylizacyj-

nych tendencja do realnej aprecjacji i tak siê zrealizuje,

tyle ¿e poprzez wy¿sz¹ inflacjê. 

W³a�ciw¹ odpowiedzi¹ polityki gospodarczej powinno

byæ raczej przyspieszanie reform strukturalnych i mikro-

ekonomicznych, a tak¿e powstrzymywanie wzrostu p³ac.

Pewne ograniczenie deficytu obrotów bie¿¹cych i presji

aprecjacyjnej mog³oby nast¹piæ w wyniku dalszego do-

stosowania fiskalnego. 

Podsumowuj¹c, polskie przedsiêbiorstwa musz¹ siê

nauczyæ funkcjonowaæ w warunkach niskiej inflacji, sta-

bilnego z³otego i znacznie zwiêkszonej konkurencji ze-

wnêtrznej. Inaczej szybkie cz³onkostwo Polski w Unii Eu-

ropejskiej bêdzie ekonomicznie nierealne. 

*/ Autor jest wiceprzewodnicz¹cym Rady Fundacji CASE 
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Intencj¹ organizatorów dzisiejszej dyskusji na semi-

narium by³o, aby paneli�ci najpierw odpowiedzieli na py-

tania dotycz¹ce zjawisk kryzysowych w gospodarce

�wiatowej a nastêpnie pokazali wp³yw tych zjawisk na

rozwój sytuacji gospodarczej w Polsce w roku 1999.

Swoj¹ referat konstruujê wiêc wokó³ serii pytañ dotycz¹-

cych tych dwóch kwestii.

1. Czy Japonia ma swój �wk³ad� 
do kryzysu?

W latach 80. i 90. Japonia sta³a siê czê�ci¹ obszaru,

który nazywam �Technology Frontier Area�. Do tego ob-

szaru nale¿y tak¿e USA i Kanada oraz du¿a czê�æ

Wspólnoty Europejskiej (WE). Tempo wzrostu PKB

w tym obszarze jest stosunkowo niskie, oko³o 1,5% na

godzinê pracy. W USA niskie s¹ te¿ oszczêdno�ci (i in-

westycje) w relacji do PKB. W latach 1950-1975 kraje

WE oraz Japonia mia³y wysokie tempo wzrostu i wyso-

kie stopy oszczêdno�ci. Wydawa³oby siê, ¿e wraz

z niemal eliminacj¹ dystansu do USA pod wzglêdem

PKB na g³owê, zmniejszy siê te¿ wysi³ek inwestycyjny

w tych krajach do mniej wiêcej tego poziomu, jaki od

d³u¿szego czasu obserwujemy w Stanach Zjednoczo-

nych. Tak siê istotnie sta³o w g³ównych krajach Europy

Zachodniej, gdzie udzia³ inwestycji w PKB spad³ w la-

tach 90. do oko³o 15-20% (rys. 1.).

Tymczasem w Japonii udzia³ oszczêdno�ci by³

w ostatnich 40. latach do�æ stabilny i wynosi³ oko³o 30-

35% (rys. 2).  W latach 50. i 60. temu du¿o wy¿szemu

udzia³owi oszczêdno�ci odpowiada³o du¿o wy¿sze

tempo wzrostu PKB ni¿ obecnie. Jeszcze w latach 80.

wzrost PKB w Japonii wynosi³ 4% �redniorocznie w po-

równaniu z 2,5% w USA i WE. Jednak niew¹tpliwy

sukces Japoñczyków w usuniêciu luki cywilizacyjnej

wobec USA wyczerpa³ mo¿liwo�ci szybszego wzrostu.

W latach 1991-1997 �rednioroczne tempo wzrostu

spad³o do poni¿ej 2%. �wiadczy to po�rednio o wy-

czerpaniu siê w Japonii puli projektów inwestycyjnych

przynosz¹cych wysokie zyski. Japonia zaczê³a szukaæ

takich projektów za granic¹. Oko³o 10% japoñskich

oszczêdno�ci zosta³o w latach 90. wyeksportowanych.

Nadwy¿ka bilansu obrotów bie¿¹cych stanowi³a wtedy

ok. 100 mld USD rocznie. �rodki te zosta³y czê�ciowo

u¿yte na inwestycje bezpo�rednie w Azji Po³udniowo-

Wschodniej. Zasili³y tak¿e japoñskie instytucje finan-

sowe, które po¿ycza³y sektorowi prywatnemu w tym

rejonie �wiata. W³a�nie w latach 90. obserwujemy tam

niemal eksplozjê d³ugu zagranicznego (tabela 1). Da-

ne dotycz¹ce PKB (w wyra¿eniu dolarowym) wskazuj¹

równie¿ na siln¹ aprecjacjê walut lokalnych przed kry-

zysem pod koniec roku 1997, a nastêpnie siln¹ dewa-

luacjê w rezultacie tego kryzysu. Aprecjacja by³a zwi¹-

zana z dop³ywem kapita³u zagranicznego w postaci

po¿yczek oraz inwestycji bezpo�rednich. Zachêca³a lo-

kalne przedsiêbiorstwa do zaci¹gniêcia d³ugu zagra-

nicznego pomimo rosn¹cego ryzyka. Ryzyko to by³o

s³abo widoczne, bo by³o maskowane oficjalnymidekla-

racjami utrzymania sztywnych kursów walutowych.

Z kolei silna dewaluacja po roku 1997 podnios³a gwa³-

townie koszty obs³ugi d³ugu zagranicznego i koszt im-

portu wywo³uj¹c stagflacjê. Ale jest symptomatyczne,
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¿e ca³kowite zad³u¿enie czterech krajów wymienionych

w Tabeli 1 w roku 1996, tu¿ przed kryzysem, by³o na-

wet mniejsze ni¿ sumaryczna nadwy¿ka Japonii na ra-

chunku bie¿¹cym w latach 1991-1996.

Du¿e oszczêdno�ci Japonii nie musia³y prowadziæ do

kryzysu. Stworzy³y one tylko przej�ciowo sytuacjê obfito-

�ci kapita³u na miêdzynarodowych rynkach finansowych �

zw³aszcza japoñskim. Sta³o siê to w sytuacji, kiedy trudniej

by³o znale�æ wysokozyskowne inwestycje. Kombinacja ta

zwiêkszy³a ryzyko b³êdnych decyzji inwestycyjnych.

2. Czy systemy instytucjonalne w USA
i Europie zdaj¹ dobrze egzamin?

Odpowied� na tak postawione pytanie jest wa¿na,

bo od sprawno�ci systemów instytucjonalnych zale¿y

rozszerzenie siê kryzysu na g³ówne centra gospodar-

ki �wiatowej. W mojej ocenie ryzyko takiego rozsze-

rzenia jest niewielkie. Zarówno instytucje, jak i polity-

ka gospodarcza by³y i s¹ bardziej elastyczne i efek-

tywne w USA oraz UE ni¿ w Japonii. W Europie zwra-

ca uwagê zmniejszenie oszczêdno�ci w relacji do

PKB wraz ze zmniejszeniem potencjalnego tempa

wzrostu (Rys. 1). Instytucje w UE zda³y te¿ egzamin

doprowadzaj¹c do konwergencji warunków makroe-

konomicznych wed³ug kryteriów Maastricht oraz do

zast¹pienia 11 walut jedn¹ wspóln¹ walut¹. Wszyst-

kie te zmiany zmniejszy³y ryzyko recesji. W przypad-

ku USA, a w Europie tak¿e Wielkiej Brytanii i Holan-

dii sukcesem jest po³¹czenie spadku inflacji z du¿ym

spadkiem stopy bezrobocia. Podzielam pogl¹d tych

ekonomistów, którzy wi¹¿¹ ten sukces z wiêksz¹ ela-

styczno�ci¹ rynku pracy, na co czê�ciowo zapewne

wp³yw maj¹ reformy dotycz¹ce zwi¹zków zawodo-

wych oraz systemów �wiadczeñ socjalnych.

Tym niemniej podzielam opiniê prof. Rostowskiego,

¿e indeksy gie³dowe w USA i UE s¹ na historycznie tak

wysokim poziomie, i¿ ryzyko krachu jest znaczne. Silna

korekta tych indeksów by³aby zapewne czynnikiem pro-

recesyjnym. Gdyby jednak ta korekta nie by³a gwa³tow-

na, to jej destabilizacyjne skutki by³yby prawdopodobnie

stosunkowo ³agodne.
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Kraje 1992 1994 1996 1998s 2000o

Indonezja DZ 82 92 121 147 151
PKB 139 177 228 84 178

Korea DZ 64 101 160 152 120
PKB 308 380 485 306 405

Malezja DZ 29 34 39 44 44
PKB 58 73 99 65 78

Tajlandia DZ 43 68 100 93 82
PKB 111 144 181 119 179

Tabela 1. D³ug zagraniczny (DZ) i PKB w niektórych krajach Azji Po³udniowo-Wschodniej (w mln USD)

Uwagi: s - szacunek w odniesieniu do roku 1998, o - oczekiwany poziom w roku 2000.

�ród³a: J. P. Morgan, Emerging Markets; Economic Indicators, January 15, 1999.

1993 1994 1995 1996 1997
Import przez Uniê1 -3,1 7,9 6,9 4,3 7,9

Eksport Polski2 -1,1 18,3 16,7 9,7 13,7

Produkcja przemys³u
przetwórczego2

10,4 13,7 11,6 9,8 12,8

1 IMF, World Economic Outlook,  2 Biuletyny Statystyczne GUS-u.

Tabela 2. Tempo wzrostu (w procentach) importu ca³kowitego UE i ca³kowitego eksportu Polski 
oraz produkcji przemys³u przetwórczego



3. Punkty zapalne: CIS oraz Brazylia. 
Jak du¿e?

O kryzysie w Rosji i ryzyku rozszerzenia siê tego kry-

zysu na inne kraje CIS mówi³ ju¿ prof. D¹browski. Silny

spadek importu do Rosji ma swoj¹ dobr¹ stronê w po-

staci poprawy bilansu p³atniczego. Sektor realny w Ro-

sji jest w tej chwili pod mniejsz¹ presj¹ importu. Byæ mo-

¿e nowy sektor prywatny wykorzysta tê g³êbok¹ dewa-

luacjê realn¹ rubla do wzmocnienia finansowego i eks-

pansji w³asnej poda¿y w dalszej przysz³o�ci. Restruktu-

ryzacja podstawowego d³ugu zagranicznego bêdzie

prawdopodobnie niezbêdna. Rz¹d Primakowa i Bank

Centralny Rosji (BCR) okazuj¹ siê byæ na razie ostro¿ni

w poluzowaniu fiskalnym i monetarnym. Realne wydat-

ki socjalne silnie malej¹. Wysoka popularno�æ rz¹du

oraz wspó³praca z Dum¹ s¹ nowymi okoliczno�ciami,

które zmniejszaj¹ ryzyko dalszej destabilizacji. W sumie

sytuacja w Rosji wydaje siê byæ lepsza ni¿ przewidywa-

³y �czarne scenariusze�. Tym niemniej w 1999 roku nie-

uniknionym efektem makroekonomicznej polityki pro-

stabilizacyjnej bêdzie dalszy spadek PKB.

G³ównym punktem zapalnym na pocz¹tku br. bêdzie

Brazylia. Nadwarto�ciowa waluta, wysokie stopy pro-

centowe i wysoki deficyt bud¿etowy stanowi¹ w sumie

silny potencja³ destabilizacyjny. Próba roz³adowania te-

go potencja³u poprzez znaczn¹ dewaluacjê i g³êbokie

ciêcia bud¿etowe musi prowadziæ do stagflacji. Ale je�li

dzia³ania dostosowawcze zostan¹ podjête bezzw³ocz-

nie, to ni¿sze stopy procentowe s¹ mo¿liwe i mog¹ byæ

czynnikiem ograniczaj¹cym skalê stagflacji. Jednak ist-

nieje znaczne ryzyko, ¿e recesja w Brazylii po³¹czona

z dewaluacj¹ wywo³a silny spadek importu ze skutkiem

w postaci serii dewaluacji i recesji w szeregu innych kra-

jach Ameryki £aciñskiej. Taki rozwój sytuacji mia³by

oczywi�cie wp³yw ujemny na koniunkturê w USA, móg³-

by nawet wywo³aæ tam siln¹ korektê gie³dy i (zapewne

raczej ma³¹) recesjê.

4. Jaka jest rola szoków zewnêtrznych
w os³abieniu koniunktury w Polsce
pod koniec 1998 roku?

Fakty wskazuj¹ na to, ¿e istotnie zauwa¿alne

w ostatnich miesi¹cach 1998 r. du¿e spadki produkcji,

zyskowno�ci i wska�ników koniunktury w przemy�le

przetwórczym oraz du¿y skokowy wzrost deficytu obro-

tów bie¿¹cych wi¹¿¹ siê g³ównie z szokiem zewnêtrz-

nym w postaci silnego spadku popytu na polski eksport.

Wydarzenia lat 1998-99 trzeba postrzegaæ na tle tren-

dów ustanowionych w latach 1993-98. Dane za te lata

daj¹ nastêpuj¹cy obraz sytuacji:

Przyjmuj¹c poziom produkcji przemys³u przetwór-

czego w 1992 r. za 100, w roku 1998 produkcja ta wy-

nios³a oko³o 200. Daje to �rednioroczne tempo wzrostu

12,2% w okresie 6. lat 1992-1998 (patrz rys. 2). Zatru-

dnienie w tym sektorze by³o niemal dok³adnie takie sa-

mo (2,6 mln osób) przez ca³y analizowany okres. Wy-

nika st¹d, ¿e wzrost wydajno�ci pracy wynosi³ równie¿

12,2% �redniorocznie.

Wzrost wolumenu eksportu by³ w tym czasie, wed³ug

danych GUS-u niemal dok³adnie taki sam, jak wzrost pro-

dukcji przemys³u przetwórczego. Innymi s³owy, na d³ug¹

metê czynniki poda¿owe determinuj¹ nie tylko wzrost

produkcji, ale tak¿e wzrost eksportu. �wiadczy o tym fakt,

¿e polski eksport rós³ w tempie oko³o 2 razy wiêkszym ni¿

ca³y import Unii Europejskiej z krajów spoza Unii.
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Kwarta³ 1993 1994 1995 1996 1997 1998
I 11,3 14,0 17,0 10,4 10,1 15,3
II 15,9 11,0 14,2 11,7 15,6 8,4
III 8,9 19,6 11,2 12,0 13,7 5,9
IV 8,0 16,9 10,8 12,7 14,4

Tabela 3. Wzrost produkcji przemys³u przetwórczego w kwarta³ach (w % wobec kwarta³u poprzedniego roku)

�ród³o: Biuletyn Statystyczny GUS-u.



Obserwujemy jednak du¿e wahania tempa wzrostu

ca³kowitego importu krajów UE (i innych obszarów),

w rezultacie tak¿e du¿e wahania polskiego eksportu.

Poniewa¿ eksport przemys³u przetwórczego stanowi

oko³o 40 do 50% produkcji finalnej tego przemys³u, to

fluktuacja popytu na rynkach zewnêtrznych rzutuje sil-

nie na tê produkcjê. Je�li wiêc trend w produkcji i eks-

porcie jest determinowany g³ównie po stronie poda¿o-

wej, to fluktuacja wokó³ tego trendu jest determinowana

w du¿ym stopniu po stronie popytu zagranicznego.

Fluktuacja te jest szczególnie du¿a miêdzy kwarta³ami

i miesi¹cami, ale znaczna nawet miêdzy latami. Pokazu-

je to tabela 2 (liczby s¹ tempami realnego wzrostu):

W ujêciu kwartalnym zró¿nicowanie temp wzrostu

jest du¿o wiêksze. W przypadku produkcji przemys³u

przetwórczego wynosi ono od 5,9% w kwartale III br. do

19,6% w kwartale III 1994 r., w przypadku eksportu, od

� 12,6% w I kwartale 1993 r. do 21,4% w II kwartale

1994 r. Dla pe³nej informacji podajê tempa w latach

1993-98.

Dane z tabeli 3 pokazujê na rys. 3. Zwracaj¹ uwagê

dwa piki na prze³omie lat 1994/95 oraz w okresie od

kwarta³u I 1997 r. do I kwarta³u 1998 r. W tych dwóch

okresach mieli�my te¿ wyj¹tkowo wysokie tempo wzro-

stu eksportu.

Zwi¹zek miêdzy dynamik¹ produkcji przemys³u prze-

twórczego a wzrostem eksportu pokazujê na rys. 4. Ma-

my kilka punktów typu �outlires�, ale pomimo to zwi¹zek

jest do�æ �cis³y. Mianowicie:

Tempo wzrostu produkcji przemys³u przetwórczego

+8,9%+0,286 (wzrost eksportu) (patrz wykres 4). Za-

le¿no�æ ta pozwala na oddzielenie roli szoków zewnê-
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Kwarta³ 1993 1994 1995 1996 1997 1998
I -12,6 19,6 21,1 10,5 9,8 18,3
II -8,8 21,4 15,3 6,5 16,4 4,8
III 0,0 14,7 20,5 10,7 8,0
IV 12,4 18,5 11.0 10,7 20,7

�ród³o: Biuletyny Statystyczne GUS-u.

Tabela 4. Wzrost wolumenu eksportu w kwarta³ach (w % wobec kwarta³u poprzedniego roku)

Odchylenie od trendu tempa
wzrostu w %

Odchylenie tempa wzrostu produkcji przemys³u
przetwórczego w % wg �róde³

w tym

1998 r.
miesi¹c

Produkcja
przemys³u

przetwórczego,
trend =12,2%

Ca³y eksport,
trend =11,5%

Ca³y eksport

Eksport
do WNP
i innych
by³ych
pañstw

socjalisty-
cznych

Pozosta³y
eksport

Krajowe
czynniki

I 1,5 5,6 1,6 2,0 -0,4 -0,1
II 1,0 9,5 2,7 1,2 1,5 -1,7
III 6,7 5,9 1,7 1,1 0,6 5,0
IV -5,7 -9,5 -2,7 -0,2 -2,5 -3,0
V -0,2 0,6 0,2 0,4 -0,2 -0,4
VI -5,4 -9,8 -2,8 -0,5 -2,3 -2,6
VII -3,9 -6,2 -1,8 -0,4 -1,4 -2,1
VIII -4,5 -9,7 -2,8 -1,2 -1,6 -1,7
IX -10,1 -26,1 -7,5 -3,9 -3,6 -2,6
X -13,0
XI -13,6

Tabela 5. Interpretacja �róde³ odchyleñ od trendu tempa wzrostu produkcji przemys³u przetwórczego w 1998 r.



trznych w tych odchyleniach w 1998 r., w tym spadku

eksportu do WNP i innych krajach b. krajów socjali-

stycznych, od wp³ywu czynników krajowych, zwi¹za-

nych m.in. z polityk¹ makroekonomiczn¹. Wyniki tej

analizy (patrz tabela 5) prowadz¹ do nastêpuj¹cych

wniosków:

1. Bardzo dynamiczny wzrost eksportu do krajów

WNP i innych b. socjalistycznych w I kwartale 1998

roku w sumie przyjmuj¹cych oko³o 25% polskiego

eksportu, wyja�nia blisko po³owê nadwy¿kowego

tempa wzrostu produkcji przemys³u przetwórczego

w tym kwartale. Reszta rozk³ada siê mniej wiêcej

po równo miêdzy pozosta³y nadwy¿kowy eksport,

g³ównie do Unii Europejskiej, oraz sprzyjajace pro-

dukcji czynniki krajowe. Czynniki te odnosz¹ siê

zapewne g³ównie do popytu wewnêtrznego na pol-

skie produkty, na który wp³yw ma polityka makro-

ekonomiczna.

2. Ju¿ w piêciu miesi¹cach kwiecieñ � sierpieñ ub.r.

tempo wzrostu produkcji polskiego przemys³u

przetwórczego by³o ni¿sze od trendu przeciêtnie

a¿ o 3,9 punktu procentowego. Udzia³y procento-

we moich 3. �róde³ tego odchylenia w dó³ s¹ nastê-

puj¹ce:

Zwraca uwagê znikoma rola czynnika rosyjskiego

w tym okresie oraz du¿a rola czynników krajowych.

3. Jako�ciowo now¹ sytuacjê mamy w miesi¹cach

od wrze�nia ub.r., kiedy to odchylenia od trendu

wynosz¹ oko³o 10-15%. W tej chwili dysponujemy

tylko danymi GUS-u dotycz¹cymi eksportu za

wrzesieñ.

Udzia³y procentowe moich 3. �róde³  10-procento-

wego odchylenia od trendu w tym miesi¹cu s¹ na-

stêpuj¹ce:

4. Dodatkowy wniosek wynika z danych GUS-u doty-

cz¹cych cen towarów importowanych i eksporto-

wanych oraz wzrostu wolumenu importu. Otó¿

w roku 1998, w porównaniu z tym samym okresem

1997 roku:

Import stawa³ siê tañszy w roku 1998 w stosunku do

produkcji krajowej i to musia³o podtrzymaæ popyt na im-

port oraz os³abiæ popyt krajowy na towary polskiej pro-

dukcji. Od wrze�nia ub. r. to zjawisko substytucji zapew-

ne siê nasili³o. Sprzyja to restrukturyzacji, spadkowi in-

flacji i jest generalnie dobre dla konsumenta, ale ma te¿

swoj¹ negatywn¹ stronê, szczególnie na krótk¹ metê,

dla producentów i bud¿etu pañstwa.

Wnioski bardziej ogólne z powy¿szej analizy s¹ na-

stêpuj¹ce:

5. Trend wzrostu produkcji przemys³u przetwórczego

jest od 1992 roku do�æ stabilny na poziomie oko³o

12% rocznie.

6. Wyj¹tkowo wysokie tempo wzrostu na prze³omie

lat 1994/95 oraz na prze³omie 1997/98, umiarko-

wane tempo w 1996 roku oraz wyj¹tkowo niskie

tempo od II kwarta³u br. daj¹ siê wyja�niæ w du¿ej

mierze szokami zewnêtrznymi.

7. W okresach restrykcyjnego szoku zewnêtrznego mo¿-

na tylko w umiarkowanym zakresie ³agodziæ jego ujem-

ne skutki poprzez realn¹ dewaluacjê z³otego. W takich

okresach trzeba siê godziæ  z wyra�nym pogorszeniem

bilansu handlowego i obrotów bie¿¹cych. To pogorsze-

nie jest te¿ automatycznie ograniczane przez ni¿sz¹

dynamikê wzrostu produkcji przemys³owej i PKB.
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wolniejszy eksport do WNP i innych
b. krajów socjalistycznych

10%

wolniejszy pozosta³y eksport 44%

s³abszy popyt wewnêtrzny i inne czynniki
krajowe (w tym ujemny wp³yw bardziej
konkurencyjnego importu w rezultacie
umocnienia z³otego)

46%

wolniejszy eksport do WNP i innych by³ych
krajów socjalistycznych

39%

wolniejszy pozosta³y eksport 36%

s³abszy popyt wewnêtrzny i inne czynniki
krajowe

25%

I-VI VII-IX
� wzrost cen z³otowych importu 6,4% 2,5%
� wzrost cen z³otowych eksportu 10,0% 9,1%
� wzrost wolumenu importu 17,8% 17,5%
� wzrost wolumenu eksportu 11,6% -2,5%.



8. Przez ostatnie dwa lata �redniomiesiêczny deficyt

obrotów bie¿¹cych wynosi³ oko³o 350 mln USD.

Ten deficyt wzrós³ gwa³townie od wrze�nia 1998

roku. Taki skokowy wzrost �wiadczy o zasadniczej

roli czynników zewnêtrznych w pogarszaniu deficy-

tu bilansu obrotów bie¿¹cych oraz os³abieniu ko-

niunktury gospodarczej.

9. W sytuacji tak znacznego deficytu obrotów bie-

¿¹cych punkt ciê¿ko�ci w polityce makroekono-

micznej przesuwa siê na kurs walutowy i politykê

fiskaln¹. Pewne os³abienie z³otego jest mo¿liwe.

Nast¹pi ono jako reakcja na dalsze obni¿enie

stóp procentowych i wzrostu deficytu obrotów

bie¿¹cych. Takie os³abienie jest te¿ wskazane,

jako instrument ograniczaj¹cy negatywne skutki

szoku zewn¹trznego na bilans handlowy i wzrost

gospodarczy. Obni¿enie stóp powinno byæ zatem

skoncentrowane na pocz¹tku b. r., ale poluzowa-

nie warunków monetarnych zale¿y od utrzyma-

nia pod kontrol¹ deficytu bu¿etowego. Eliminacja

tego deficytu, a nawet nadwy¿kla bud¿etowa jest

te¿ potrzebna po to, aby zwiêkszyæ oszczêdno�ci

krajowe z obecnych oko³o 20% PKB do przynaj-

mniej 25%PKB. Wraz z kapita³em zagranicznym

nap³ywaj¹cym w ilo�ci oko³o 4 � 5% PKB, umo¿-

liwi³oby to podtrzymanie wzrostu gospodarczego

w tempie oko³o 5 � 6% rocznie

10.Miesiêczny deficyt obrotów bie¿¹cych wyniesie

zapewne oko³o 700-1000 mln USD w

najbli¿szych miesi¹cach. Z uwagi na du¿y pro-

gram prywatyzacji, finansowanie nawet tak du¿e-

go deficytu nie bêdzie wielkim problemem

w 1999 roku, ale sytuacja mo¿e zacz¹æ siê kom-

plikowaæ, je�li warunki zewnêtrzne bêd¹ równie

z³e tak¿e w 2000 roku.

*/ Autor jest wyk³adowc¹ w London School of Economics oraz cz³on-

kiem Rady Naukowej CASE. W roku 1999 jest tak¿e doradc¹ ekono-

micznym Ministra Finansów RP. Niniejszy artyku³ jest autoryzowan¹ wy-

powiedzi¹ w panelowej dyskusji CASE � BRE w dniu 07.01.1999 r.
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Od pa�dziernika ubieg³ego roku warto�æ akcji na ame-

rykañskiej gie³dzie gwa³townie ro�nie nadrabiaj¹c wszy-

stkie spadki, które mia³y miejsce we wrze�niu i w I po³o-

wie pa�dziernika 1998 r. Wzrost ten powoduje zwiêksze-

nie popytu konsumpcyjnego co zmniejsza oszczêdno�ci

amerykañskiej ludno�ci, które s¹ po raz pierwszy ujem-

ne w ca³ej historii tego kraju � w granicach -2% docho-

dów po uwzglêdnieniu podatków. Jest to tym bardziej

uderzaj¹ce, ¿e od 1990 r. mamy do czynienia ze  spad-

kiem oszczêdno�ci równowartym 8 pkt proc. PKB. Spa-

dek dotyczy nie tylko dochodów osobistych, ale równie¿

dochodów ca³ego sektora prywatnego. Oszczêdno�ci

w sektorze prywatnym wynosz¹ obecnie -4% PKB Sta-

nów Zjednoczonych.

Wzrost popytu konsumpcyjnego zwiêksza zyski firm,

które s¹ notowane na gie³dach. Wzrost zysków firm uza-

sadnia wzrost cen ich akcji. Sytuacja ta jest nie do utrzy-

mania na d³u¿sz¹ metê. Jest ona klasyczn¹, choæ skom-

plikowanie zbudowan¹ bañk¹. Wystarczy j¹ przerwaæ

w jednym miejscu, ¿eby dotychczasowe b³êdne ko³o,

które dzia³a³o jak gdyby pozytywnie na rzecz gospodarki

amerykañskiej i �wiatowej � zaczê³o krêciæ siê w odwrot-

nym kierunku. 

Wydaje siê, ¿e ju¿ obserwujemy dowody �wiadcz¹ce

o nadchodz¹cej zmianie kierunku obracania siê b³êdnego

ko³a. Oszczêdno�ci spadaj¹, ceny akcji s¹ na poziomie do-

tychczas nie notowanym w historii Stanów Zjednoczonych,

relacja: ceny akcji/zarobki firm-posiadaczy akcji w indeksie

Dow Jones wynosi 38. Warto przypomnieæ, ¿e w pa�dzier-

niku 1987 r. przed ówczesnym krachem iloraz ten wynosi³

28. Prognostycy przewiduj¹ równie¿, ¿e tempo wzrostu zy-

skowno�ci firm amerykañskich bêdzie mala³o. 

Co nakrêca amerykañsk¹ gospodarcz¹ bañkê mydla-

n¹? Wydaje siê, ¿e co najmniej dwa elementy procesu

warte s¹ odnotowania. 

Czê�æ analityków twierdzi, ¿e winni s¹ Japoñczycy,

którzy za du¿o oszczêdzaj¹ i jeszcze nie zrozumieli, ¿e

tempo wzrostu ich gospodarki nie uzasadnia tak wyso-

kiego poziomu oszczêdno�ci. Poniewa¿ oszczêdno�ci

nie mog¹ byæ lokowane w samej Japonii z powodu bar-

dzo niskiej rentowno�ci inwestycji w tym kraju, lokowane

s¹ w innych krajach, nie tylko na rynkach rozwijaj¹cych

siê, ale i w Stanach Zjednoczonych. 

Inni obserwatorzy �wiatowych rynków finansowych

g³ównego powodu wzrostu gospodarczej bañki upatruj¹

w lu�nej polityce monetarnej prowadzonej przez amery-

kañski bank centralny. Przyrost �szerokiego pieni¹dza"

w przeci¹gu ostatnich trzech lat w Stanach Zjednoczo-

nych wynosi³ 10% rocznie przy 2-proc. inflacji i 3-proc.

tempie wzrostu PKB. Co wiêcej amerykañski bank cen-

tralny prowadzi politykê ewidentnie zmierzaj¹c¹ ku utrzy-

maniu cen akcji na gie³dzie, nie pozwalaj¹c¹ na ich szyb-

ki spadek. W listopadzie 1998 r., kiedy bank centralny

Stanów Zjednoczonych obni¿y³ stopy procentowe o na-

stêpne 0,25%, w poprzedzaj¹cych tê obni¿kê czterech ty-

godniach �szeroki pieni¹dz" wzrós³ o 15% w skali roku.

Podobn¹ sytuacjê obserwowali�my w latach osiemdzie-

si¹tych w Japonii, kiedy ceny akcji na tokijskiej gie³dzie

ros³y bardzo szybko, a japoñski bank centralny nie chcia³

pozwoliæ na to, ¿eby te ceny spad³y do bardziej realisty-

cznego poziomu. 

Wydaje siê, ¿e szybki wzrost cen amerykañskich akcji

os³abnie. Powodem mo¿e byæ chocia¿by bardzo szybko

obecnie rosn¹cy deficyt na rachunku bie¿¹cym Stanów
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Zjednoczonych, który ju¿ dochodzi do 3% PKB. Co praw-

da nie oznacza on natychmiastowego za³amania siê kur-

su dolara, ale z czasem spowoduje spadek jego warto-

�ci. W takiej sytuacji inwestorzy zagraniczni (je�li to rze-

czywi�cie oni s¹ sprawcami hossy na nowojorskiej gie³-

dzie) zaczn¹ siê wycofywaæ. 

Innym elementem zagra¿aj¹cym gospodarczej bañce

mydlanej jest ostatni wzrost stóp procentowych d³ugoter-

minowych papierów warto�ciowych w Japonii, który po-

woduje czê�ciow¹ repatriacjê pieniêdzy. W�ród innych

elementów, które mog³yby staæ siê powodem za³amania

siê nowojorskiej gie³dy mo¿na by wymieniæ potencjalny

kryzys w Brazylii, niekorzystn¹ sytuacjê w Rosji, ewentu-

alny nowy kryzys znacz¹cej instytucji finansowej w No-

wym Jorku, co mia³o miejsce w pa�dzierniku 1998 r.

Twierdzê wiêc, ¿e obecna sytuacja na amerykañskich

rynkach finansowych jest nie do utrzymania i w jakim�

momencie kierunek toczenia siê amerykañskiego ko³a

gospodarczego ulegnie zmianie. Je�li ceny akcji na no-

wojorskiej gie³dzie zaczn¹ spadaæ, to inwestorzy nie tyl-

ko nie bêd¹ powiêkszali swoich negatywnych oszczêd-

no�ci, ale zaczn¹ bardzo du¿o oszczêdzaæ, by chocia¿

czê�ciowo zrekompensowaæ sobie utracone zyski spo-

wodowane spadkiem cen akcji. W takie sytuacji zaczn¹

równie¿ spadaæ zyski firm amerykañskich notowanych na

gie³dzie, ubêdzie pieniêdzy na zakup akcji � zaczn¹ siê

wiêc potêgowaæ, ale w odwrotnym ni¿ dotychczas kierun-

ku, wszystkie elementy decyduj¹ce o funkcjonowaniu

rynku finansowego.

Wydaje siê wiêc, ¿e nieunikniona jest powa¿na rece-

sja w Stanach Zjednoczonych, niekoniecznie a¿ na tak¹

skalê jak w latach trzydziestych, ale  w granicach od 2 do

3 % ujemnego wzrostu PKB przez kilka lat, poniewa¿

Amerykanie bardzo niewiele oszczêdzali przez ostatnie

osiem lat i prawie nic przez ostatnie trzy lata.

Generalizuj¹c, mo¿na stwierdziæ, ¿e po bardzo do-

brych z gospodarczego punktu widzenia latach dziewiêæ-

dziesi¹tych pierwsze piêæ lat nowego wieku na pewno

ogólnie bêdzie dla gospodarki �wiatowej z³e.

Jakie mog¹ byæ skutki przewidywanej recesji dla na-

szej gospodarki? Polska gospodarka bêdzie przede

wszystkim stymulowana przez rozwój sytuacji w zacho-

dniej Europie. Bardzo niskie tempo wzrostu w Niemczech

jest prawdopodobnie skutkiem wej�cia Niemiec do EMU

przy silnie nadwarto�ciowanym kursie marki. Mo¿na wiêc

spodziewaæ siê d³ugiego okresu bardzo niskiego wzros-

tu w Niemczech. Jednak warto pamiêtaæ, ¿e bardzo

dobre dla polskiej gospodarki lata dziewiêædziesi¹te nie

by³y dobre dla gospodarki europejskiej. Mo¿na wiêc

wnioskowaæ, ¿e czekaj¹ca nas ogólna zmiana klimatu

gospodarki �wiatowej nie powinna nadmiernie zaszko-

dziæ polskiej gospodarce, ale niew¹tpliwie równie¿ nie

pomo¿e. Uwzglêdniaj¹c nastêpstwa przewidywanych

z³ych lat dla gospodarki �wiatowej oraz zauwa¿alne s³ab-

n¹ce czynniki polskiego wzrostu gospodarczego trudno

uznaæ za realny zak³adany przez niektórych analityków

7- czy 8-proc. wzrost gospodarczy Polski.

*/ Autor jest wyk³adowc¹ w Central European University
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W sprawach zasadniczych opisuj¹cych polsk¹ gospodar-
kê paneli�ci nie ró¿nili siê. Zgodnie uznali, ¿e o wzro�cie go-
spodarczym zadecyduj¹ przede wszystkim oszczêdno�ci i re-
alizacja reform instytcjonalnych, przede wszystkim prywatyza-
cyjnych oraz pozosta³ych, np. systemu ubezpieczeñ spo³ecz-
nych, która zwiêkszy³aby oszczêdno�ci. 

1. Syndrom tygrysa

W okre�leniu wp³ywu kryzysu rosyjskiego i globalnego
spojrzenia na polsk¹ gospodarkê zabrak³o w¹tku  transmisji
przez rynki finansowe, tzn. tego co nazywamy syndromem ty-
grysa (K. Rybiñski). Polska zaczê³a byæ postrzegana inaczej
przez inwestorów ni¿ dotychczas a efekty tego by³y ju¿ zau-
wa¿alne w pierwszych dniach stycznia br.: umocnienie z³ote-
go, powolny spadek rentowno�ci obligacji, spory nap³yw krót-
koterminowego kapita³u. Jak powinna byæ polityka fiskalna
i emerytalna w 1999 roku, aby poradziæ sobie z syndromem
tygrysa, który potencjalnie mo¿e byæ dla naszej gospodarki
niebezpieczny?

Zgadzam siê, ¿e pojawi³ siê syndrom tygrysa (prof. S. Go-
mu³ka), wobec tego rynki mog¹ zachowywaæ siê irracjonalnie,
co obserwowali�my w odniesieniu do Rosji, a rezultatem by³y
wielomilionowe straty domów finansowych. Mog¹ wiêc pope³-
niæ b³¹d równie¿ w odniesieniu do Polski � w najbli¿szych latach
za du¿o zainwestowaæ. Problem jest powa¿ny, bo wp³yw indy-
widualnych osób na zachowania siê podmiotów rynkowych jest
niewielki. Wp³yw instytucji jest nieco wiêkszy, ale równie¿ nieo-
gromny. Sytuacja ta niew¹tpliwie wymaga wspó³pracy i koope-
racji polskich gremiów odpowiedzialnych za satn finansów np.
Rady Polityki Pieniê¿nej i Ministerstwa Finansów. Wypowiedzi
przedstawicieli obu tych instytucji musz¹ byæ zbli¿one, wtedy
efekt wp³ywania na zachowania podmiotów zagranicznych jest
silniejszy. Jednak i tak syndrom tygrysa jest problemem. Jedn¹

z mo¿liwo�ci dzia³ania jest d³ugogalowa analiza i ostrzeganie
inwestorów polskich i zagranicznych o ryzyku. 

Model po¿¹danej polityki wydaje siê jasny (prof. J. Ro-
stowski): lu�niejsza polityka monetarna, a zatem ostrzejsza
polityka fiskalna. Wydaje siê, ¿e realizacja tego modelu jest
bliska, bo wzorem innych krajów europejskich Ministerstwo Fi-
nansów krytykuje bank centralny za zbyt restrykcyjn¹ politykê
pieniê¿n¹ a Narodowy Bank Polski gani Ministerstwo Finan-
sów za zbyt lu�n¹ politykê fiskaln¹. Problem polega na tym, ¿e
ka¿da ze stron �wietnie potrafi wykazaæ b³êdy drugiej strony,
ale nie w³asne.

2. Dewaluacja z³otego

Jeszcze kilka tygodni temu prof. Gomu³ka twierdzi³, ¿e ja-
k¹� prób¹ odpowiedzi polityki kursowej na pogarszaj¹cy siê
rachunek obrotów bie¿¹cych w Polsce powinna byæ dewalua-
cja z³otówki. Jak ma wygl¹daæ techniczny sposób dokonania
dewaluacji z³otówki? (M. Stañczuk).

Prostym sposobem dewaluacji jest trochê lu�niejsza poli-
tyka monetarna, ale nie powinni�my siê ³udziæ � dopóki nasza
gospodarka postrzegana jest jako gospodarka sukcesu, to
pieni¹dz bêdzie nap³ywa³ (prof. J. Rostowski). Wydaje siê,
¿e na razie nap³ywaj¹cy do Polski pieni¹dz, przynajmniej
w ubieg³ym roku, nie by³ pieni¹dzem krótkoterminowym � lo-
kowano w inwestycjach bezpo�rednich. Przewidujê, ¿e nadal
bêdziemy mieæ do czynienia z inwestycjami bezpo�rednimi
i nadal bêdzie wywierana presja na aprecjacjê z³otego. Proces
wydaje siê nieunikniony. Powini�my z niego skorzystaæ, by ob-
ni¿yæ tempo inflacji. 

Po raz pierwszy w tym roku bank centralny wprowadzi³
bezpo�redni cel inflacyjny jako cel polityki pieniê¿nej. Jak
szeroki powinien byæ przedzia³ dla celu inflacyjnego? Tego-
roczny cel, z czym wszyscy siê zgadzaj¹,.ustawiony zosta³
bardzo wysoko. Je�li we�miemy pod uwagê to, ¿e dzia³a-
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my w sytuacji du¿ej niepewno�ci makroekonomicznej, nie
wiadomo dok³adnie jaki bêdzie wzrost PKB, to jak szeroki
powinien byæ ten przedzia³? Musimy wzi¹æ tak¿e pod uwa-
gê instrument polityki makroekonomicznej, który zosta³
wziêty do osi¹gniêcia tego celu, czyli krótkoterminowe sto-
py procentowe (P. Chwiejczak).

W tej chwili mamy bardziej elastyczn¹ politykê kurso-
w¹. Oto w³a�nie chodzi. Pasmo zosta³o rozszerzone i trze-
ba tê politykê traktowaæ powa¿nie. Nie proponujê jakiego-
kolwiek sterowania poprzez interwencje zw³aszcza na
znacz¹c¹ skalê, bo wydaje mi siê, ¿e takie interewencje
by³yby zbyt kosztowne i na d³u¿sz¹ metê nieskuteczne.
Nie jestem doktrynerem w tej sprawie, jak niektórzy cz³on-
kowie RPP, którzy w ogóle nie chc¹ ¿adnej interwencji.
Wszêdzie na �wiecie banki centralne, równie¿ w tych kra-
jach, które uprawiaj¹ bradzo elastyczn¹ politykê, interwe-
niuj¹ od czasu do czasu, ¿eby zmniejszyæ zbyt du¿e wa-
hania, zdaj¹c sobie sprawê, ¿e nie mog¹ wp³yn¹æ w istot-
ny sposób na kurs, poniewa¿ bezpo�rednio, poprzez inte-
rewencje, nie da siê wp³yn¹æ na kurs, wp³ywaæ mo¿na je-
dynie po�rednio, poprzez politykê stóp procentowych.
W Polsce stopy procentowe s¹ stale zmniejszane, jedno-
cze�nie szybko zmniejsza siê inflacja, a punkt wyj�cia stóp
procentowych by³ daleko odbiegaj¹cy od równowagi,
w zwi¹zku z tym dosyæ dramatyczne zmniejszenie stóp
w drugiej po³owie ubieg³ego roku ci¹gle pozostawia je na
wysokim poziomie.

Jakie �rodki zaradcze mo¿na zaproponowaæ rz¹dowi
i klasie politycznej, aby utrzymaæ rozs¹dne tempo wzrostu
� 4% w Polsce? Czy istnieje realna szansa na drastyczne
obni¿enie podatków, g³ównie podatku dochodowego, i czy
jednocze�nie mo¿liwe jest obni¿enie stopy kredytu inwe-
stycyjnego bez obni¿enia ceny kredytu konsumpcyjnego?
(J. Bukowski)

Strategia �redniookresowa Ministerstwa Finansów do-
k³adnie precyzuje, jakie reformy i jakie instrumenty by³yby
potrzebne. Minister Steinhof przygotowa³ dokument o kon-
cepcji �redniookresowego rozwoju gospodarczego do roku
2002, w którym te¿ mówi siê o ró¿nych krokach potrzeb-
nych do podtrzymania wysokiego tempa wzrostu w szcze-
gólno�ci zwracaj¹c uwagê na inwestycje i oszczêdno�ci.
Jest to dokument uzupe³niaj¹cy zabiegi stabilizacyjne miê-
dzy innymi banku centralnego, Rady Polityki Pieniê¿nej,
zmierzaj¹ce do zmniejszenia inflacji, które powinny mieæ
pozytywny wp³yw, je�li chodzi o warunki makroekonomicz-
ne, zapewniaj¹cy utrzymanie tempa wzrostu na dotychcza-
sowym poziomie (prof. S. Gomu³ka).

Twierdzi siê, ¿e istnieje konieczno�æ zwiêkszenia wolu-
menu oszczêdno�ci jako warunku zwiêkszenia �rednioter-
minowego dohodu  narodowego. Z jakich �róde³ ma pocho-
dziæ zwiêkszenie oszczêdno�ci � g³ównie chodzi o wy-
szczególnienie �ródel zewnêtrznych i wewnêtrznych. Obec-
nie trudno wyobraziæ sobie mo¿liwo�æ gwa³townego zwiêk-
szenia oszczêdno�ci wewnêtrznych. Wnioskujê, ¿e maj¹ to
byæ oszczêdno�ci zewnêtrzne. Je�li tak, to jak tezê tê pogo-
dziæ z konieczno�ci¹ zmniejszenia deficytu na rachunku
bie¿¹cym, o którym mówi¹ eksperci? (K. B³êdowski)

Twierdzi siê, ¿e nie ma wewnêtrznych �róde³ oszczêdno-
�ci, jeste�my wiêc skazani na wysoki deficyt na rachunku bie-
¿¹cym. Wydaje mi siê, ¿e za³o¿enie jest nieprawdziwe. Nie
zgadzam siê z twierdzeniem, ¿e wewnêtrze �ród³a oszczêd-
no�ci wyczerpa³y siê. Oszczêdno�ci w Polsce s¹ na poziomie
od 18 do 19% PKB wiêc s¹ bardzo niskie jak na kraj na tym
poziomie rozwoju. Krajowe oszczêdno�ci tygrysów daleko-
wschodnich wzros³y o od 10 do 20 pkt procentowych PKB
w ci¹gu 20-30 lat. Wzrost tych oszczêdno�ci o 5-8 pkt procen-
towych powinien byæ mo¿liwy w ci¹gu najbli¿szych 5.-8. lat.
Miêdzy innymi reforma ubezpieczeñ spo³ecznych czy reforma
podatkowa s¹ dwoma g³ównymi reformami, które powinny
u³atwiæ to zadanie. Gwa³towny wiêc wzrost deficytu na ra-
chunku bie¿¹cym nie jest nieunikniony. Wydaje siê, ¿e utrzy-
manie dop³ywu inwestycji bezpo�rednich na poziomie 4-5%
PKB przez d³u¿szy okres by³oby sukcesem. Ju¿ dochodzimy
do tego poziomu. Przewiduje siê, ¿e ten nap³yw mo¿e byæ
w najbli¿szym czasie nawet wiêkszy, za parê lat pojawi¹ siê
równie¿ inwestycje krajów Wspólnoty Europejskiej. W budo-
waniu wiêc d³ugookresowej strategii rozwoju gospodarczego
nie nale¿y liczyæ za bardzo na oszczêdno�ci zewnêtrzne, bo
one zawsze i w ka¿dym kraju s¹ czynnikiem dodatkowym
i uzupe³niaj¹cym. Polityka gospodarcza natomiast ma gwa-
rantowaæ, ¿e wzrost gospodarczy bêdzie finansowany g³ów-
nie przez oszczêdno�ci krajowe (prof. S. Gomu³ka).

W najbli¿szej przysz³o�ci nie grozi nam ni¿sze tempo
wzrostu ni¿ 4%, chocia¿by z powodów wymienianych
przez S. Gomu³kê � bardzo du¿a ró¿nica pomiêdzy wydaj-
no�ci¹ pracy w niemieckim przemy�le przetwórczym a pol-
skim (prof. J. Rostowski). Oczywi�cie problem polega na
tym na ile mo¿na zwiêkszyæ tempo wzrostu do 6 lub 7%.
Wydaje siê, ¿e tylko optymi�ci mog¹ wskazywaæ na mo¿li-
wo�ci oszczêdno�ci wewnêtrznych. Fakt, ¿e w krajach Da-
lekiego Wschodu oszczêdno�ci te stanowi³y o tyle wiêkszy
odsetek PKB nie jest przekonuj¹cy. Je�li Filipiny, jedyny
kraj katolicki Dalekiego Wschodu, nie wyka¿¹ wzrastaj¹-
cych oszczêdno�ci wewnêtrznych, powo³ywanie siê na kra-
je Dalekiego Wschodu jest bezprzedmiotowe.
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3. Czynniki wp³ywaj¹ce na spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego

Pytanie o sposób zape³nienia luki oszczêdno�ci jest pyta-
niem kluczowym. Wydaje siê, ¿e podtrzymanie w d³u¿szym
okresie wzrostu gospodarczego na okre�lonym poziomie
w miarê realizacji procesu doganiania wymaga jednak coraz
wy¿szych stóp inwestycji. Inwestycje te trzeba z czego� sfi-
nansowaæ. Je�li mia³oby siê realizowaæ projekcje 30% i wiêcej
PKB, to powstaje pytanie o �ród³a ichj finansowania. Jestem
o wiele mniejszym optymist¹, je�li chodzi o wzrost o 5 czy 6
pkt proc. PKB stopy oszczêdno�ci w ci¹gu najbli¿szych trzech
- piêciu lat (prof. M. D¹browski). Pomijaj¹c czynnik wyzna-
niowy preferowany przez prof. J.Rostowskiego jest wiele in-
nych argumentów instytucjonalnych, historycznych (choæby
zwi¹zanych z histori¹ inflacyjn¹, roli socjalnej pañstwa itp),
które wskazuj¹, ¿e nasze szanse na doj�cie do poziomu ja-
poñskiego czy koreañskiego s¹ bardzo problematyczne.
Wzrost stopy oszczêdno�ci bêdzie siê wiêc dokonywa³ bardzo
powoli. Je�li chcemy utrzymaæ wysok¹ stopê wzrostu, bêdzie
musia³a  rosn¹æ stopa inwestycji. Póki co, luka oszczêdno-
�ciowa bêdzie musia³a byæ zape³niana oszczêdno�ciami ze-
wnêtrznymi. Oznacza to deficyt obrotów bie¿¹cych i oznacza
to presjê aprecjacyjn¹, która ma do pewnego stopnia pozy-
tywne skutki dezinflacyjne, ale która oznacza równie¿ dodat-
kowy szok dla gospodarki. Spróbujmy na to spojrzeæ z innej
strony, od strony poda¿y kapita³u. 

W³a�ciwie ju¿ od kilku lat, ale w 1998 roku chyba po raz
pierwszy odnotowali�my w takiej skali znacz¹cy nap³yw inwe-
stycji bezpo�rednich i finansowania zwi¹zanego z inwestycja-
mi bezpo�rednimi, bo przecie¿ znaczna czê�æ po¿yczek np.
pomiêdzy kompaniami-matkami i córkami jest ci¹giem finan-
sowania inwestycji bezpo�rednich. Widoczne jest du¿e zaan-
ga¿owanie inwestorów zagranicznych w proces prywatyzacji.
Za chwilê zaczn¹ siê bardziej znacz¹ce transfery bud¿etu eu-
ropejskiego. Odwo³uj¹c siê do przyk³¹du innych krajów, które
wchodzi³y do Unii Europejskiej, krajów �ródziemnomorskich,
Irlandii, ca³kiem realna jest sytuacja, ¿e mo¿emy mieæ capita-
la canserpla rzêdu 7-8% PKB. Niekoniekcznie musimy powie-
laæ wzorzec, który mechanicznie przyjmuje wielu analityków
(opieraj¹cych siê na do�wiadczeniach ostatnich kryzysów), ¿e
deficyt obrotów bie¿¹cych mo¿e wynosiæ jedynie 4-5% PKB,
bo wiêkszy procent oznacza  zagro¿enie kryzysem. Mecha-
niczne przyjmowanie tego wzorca nie jest po¿¹dane. 

Dotychczas polityka monetarna próbowa³a absorbowaæ
czê�æ deficytu poprzez wzrost rezerw i poprzez sterylizacjê,
która notabene by³a jednym z czynników, które wywindowa³y
na obecny poziom stopy procentowe. Proces ten jest odrêbn¹

kwesti¹ pewnego strukturalnego dezbalansu w bilansach mo-
netarnych � aktywa zagraniczne banku centralnego prawie
dwukrotnie przewy¿szaj¹ bazê monetarn¹, w zwi¹zku z tym
bank centralny jest zad³u¿ony na ogromn¹ skalê w bankach
komercyjnych. Zwiêksza to z jednej strony bezpieczeñstwo
pañstwa, choæby z tego wzglêdu gro�ba dewaluacyjnego kry-
zysu walutowego, o którym wiele mówili�my jeszcze rok temu
na zasadzie podobieñstwa z innymi krajami, jest ma³o praw-
dopodobna. Ale za to siê p³aci okre�lonymi konsekwencjami
zmniejszaj¹cymi pole manewru w polityce monetarnej. Nieza-
le¿nie od tego, jakie rozwi¹zania zostan¹ przyjête, niew¹tpli-
wie mo¿liwo�æ dalszej absorbcji ró¿nicy pomiêdzy nadwy¿k¹
w obrotach kapita³owych a pewnym, uznawanym za dopu-
szczalny, deficytem  w obrotach bie¿¹cych nie istnieje.
W zwi¹zku z tym deficyt obrotów bie¿¹cych bêdzie musia³ od-
powiadaæ nadwy¿ce bilansu kapita³owego. Prawdopodobnie
wiêc przez jaki� czas deficyt obrotów bie¿¹cych bêdziemy
musieli mieæ wy¿szy ni¿ 4 czy 5%. Co wcale nie oznacza, ¿e
automatycznie staniemy siê kandydatem do kryzysu waluto-
wego, poniewa¿ nieadekwatne jest porównywanie Polski
przyk³adowo z Brazyli¹, która ma jednocze�nie deficyt fiskal-
ny 7,5% PKB i jest on g³ównym czynnikiem kreuj¹cym deficyt
obrotów bie¿¹cych. Deficyt obrotów bie¿¹cych oznacza rów-
nie¿ istotn¹ presjê aprecjacyjn¹, która ma oczywi�cie konse-
kwencje dla sektora realnego. 

Niewatpliwie czynnikiem spowalniaj¹cym tempo wzrostu
gospodarczego jest równie¿ szok zewnêtrzny wynikaj¹cy
z zaawasowanego procesu integracji Polski ze strukturami za-
chodnimi � naszego cz³onkostwa w NATO i integracj¹ z Uni¹
Europejsk¹. Efektem jest mechanizm aprecjacyjny, a poza
tym tak¿e w pewnym stopniu skutki uk³adu stowarzyszenio-
wego, które wprowadza³y asymetriê w liberalizacji barier cel-
nych � w pierwszych latach by³y g³ównie obni¿ane w³a�nie dla
polskich eksporterów przemys³u przetwórczego, obecnie my
musimy je w wielu przypadkach obni¿aæ, bo wyznaczone na-
szemu krajowi przewa¿nie s¹ sprowadzone do zera. Koszt ten
ponosi³y wszystkie kraje, które wstêpowa³y do Unii Europej-
skiej i wydaje mi siê, ¿e je¿eli chcemy byæ cz³onkiem wspólno-
ty, to tego dostosowawczego kosztu nie unikniemy. Oczekiwa-
nie, ¿e polityka monetarna, w jaki� sposób, mo¿e absorbowaæ
deficyt obrotów bie¿¹cych jest niczym innym jak iluzj¹. W mi-
nimalnym stopniu mo¿e go zniwelowaæ polityka fiskalna, bo
zmniejszanie deficytu bud¿etowego, czy ewentualnie prze-
chodzenie do nadwy¿ki bud¿etowej ceteris paribus co prawda
z³agodzi³oby sytuacjê, ale realnie oceniaj¹c w warunkach
zwolnienia tempa wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnej
realizacji reform systemowych w sferze socjalnej nale¿y po-
stawiæ otwarte pytanie: Ile jeszcze mo¿na oczekiwaæ szcze-
gólnie  w najbli¿szych kilku latach dostosowania fiskalnego?
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Czy pozosta³o jeszcze du¿e pole manewru? na ile jest realne?
Wydaje siê, ¿e szczególnie 1999 rok dla polityki fiskalnej bê-
dzie szczególnie ciê¿ki, st¹d wielu analityków nie tylko nie
oczekuje nowego dodatkowego dostosowania fiskalnego, ale
spodziewa siê nawet pogorszenia. 

Odrêbnej dyskusji wymaga rozstrzygniêcie na ile pomo-
g³aby ewentualna dewaluacja z³otego. Przy czym nie nale¿y
zapominaæ, ¿e zdaniem czê�ci analityków rozwi¹zywanie pro-
blemów dostosowawczych gospodarki przez dewaluacjê jest
dzia³aniem na krótk¹ metê. Przyk³adowo, je¿eli wydajno�æ
pracy w naszym przemy�le przetwórczym jest na poziomie
15% wydajno�ci pracy w Unii Europejskiej, to oznacza, ¿e
mo¿liwo�ci dostosowawcze po stronie poda¿y s¹ ogromne
i je�li zaczniemy je ³agodziæ poprzez dewaluacjê, to dostoso-
wanie nigdy nie nast¹pi. Oczywi�cie bêdzie koszt przej�ciowy,
bo mo¿e on wynosiæ rok, dwa lub trzy lata, ale skutkiem bê-
dzie wej�cie sektora realnego gospodarki na inny poziom kon-
kurencyjno�ci i wydajno�ci pracy.

Prof. Gomu³ka twierdzi, ¿e wewnêtrze zagro¿enia krajowe
maj¹ równie du¿e znaczenie destabilizacyjne jak zagro¿enia
zewnêtrzne. O jakie zagro¿enia chodzi? Czy chodzi jedynie
o problem niestabilno�ci rachunku bie¿¹cego? (B. B³aszczyk) 

W najbli¿szych trzech-czterech latach to zagro¿enie jawi
siê jako podstawowe. W tej chwili krótkoterminowe zad³u¿enie
Polski jest jeszcze niewielkie, to nie jest sytuacja, któr¹ obser-
wowali�my na Dalekim Wschodzie czy w Meksyku. Drugim
podstawowym zagro¿eniem jest zad³u¿enie krótkoterminowe,
które w Polsce nie wystêpuje. Pozostaje nadzieja, ¿e nie doj-
dzie w Polsce do eksplozji zad³u¿enia polskich przedsiê-
biorstw w ci¹gu najbli¿szych paru lat. Na razie wiêc wzrost te-
go zad³u¿enia, który jest monitorowany zarowno przez NBP
jak i MF jest umiarkowanie szybki. Trzecim powa¿nym zagro-
¿eniem jest deficyt bud¿etowy. Co prawda istniej¹ obawy
o rozwój sytuacji na tym odcinku, ale nawet zmniejszone do-
chody nie powinny w dramatyczny sposób zwiêkszyæ ryzyka
niestabilno�ci. W tej chwili g³ównym zagro¿eniem wydaje siê
pogarszaj¹ce siê saldo na rachunku bie¿¹cym i to nie w tym
roku a w latach 2001-2002.

Wyra�nie uwidoczni³y siê ró¿nice ocen doradców go-
spodarczych i makroekonomistów. Ci pierwsi podwa¿ali
optymizm analityków makroekonomicznych co do utrzyma-
nia bezpo�rednich inwestycji zagranicznych. Analitycy
twierdz¹, ¿e wydajno�æ pracy w Polsce stanowi 15% wy-
dajno�ci w Europie Zachodniej. Abstrahuj¹ natomiast od
kosztu pracy, który stanowi 20% europejskiego. Nie ma
wiêc szczególnej zachêty do lokowania inwestycji zagra-
nicznych, je¿eli nowe fabryki nie maja produkowaæ na ry-
nek wewnêtrzny. Zdaniem Jacka Bukowskiego, mniejsze

zainteresowanie przedsiêbiorców przemys³owych Polsk¹
jest ju¿ wyra�nie widoczne. Potrzebne s¹ wiêc zachêty dla
utrzymania w Polsce inwestycji zagranicznych. Problemem
nie jest jedynie brak pieniêdzy na udzielanie kredytów, ale
i to, ¿e kredyty inwestycyjne s¹ nies³ychanie drogie. 

Obok wymienionych czynników: dezinflacji, umocnienia
z³otówki, kryzysu rosyjskiego, zmniejszonej ch³onno�ci ryn-
ków zachodnich fundamentaln¹ funkcjê w spowolnieniu
wzrostu gospodarczego pe³nie bariera akumulacyjna (J.
Kotowicz). Przy tym poziomie oszczêdno�ci podmiotów
gospodarczych i gospodarstw domowych, z którym mamy
do czynienia w tej chwili obserwujemy stopê inwestycji na
poziomie 21,5%. ¯eby osi¹gn¹æ tempo wzrostu na pozio-
mie 4-5% oczekiwana stopa inwestycji musia³aby byæ na
poziomie 25-27%. Jakie s¹ mo¿liwo�ci jej uzyskania w obe-
cnych warunkach? Zdaniem Kotowicz z Instytutu Rozwoju
i Studiów Strategicznych, mo¿liwo�ci s¹ znikome, a w³a�ci-
wie nie ma ich wcale. Mamy do czynienia na rynku z syn-
dromem popytowo-kosztowym, czyli ze zjawiskiem,
w którym podmioty gospodarcze pozbawione zaplecza aku-
mulacyjnego (z powodu poziomu restryktywno�ci polityki fi-
skalnej) nie s¹ w stanie nad¹¿yæ z tempem rotacji kapita³u
i modernizacji maj¹tku, ¿eby dostosowaæ siê do wyzwañ
konkurencyjno�ci jako�ciowej produkcji importowej, która
w tej chwili w ostrym tempie zaczyna siê pojawiaæ i wymu-
sza jako�ciow¹ poprawê produkcji. Syndrom ten powoduje,
¿e przy ograniczonych mo¿liwo�ciach zbytu produkcji na
rynku krajowym i ograniczonym popycie na rynku rosyjskim
przedsiêbiorstwa nie mog¹ rotowaæ, nie mog¹ organizowaæ
maj¹tku z powodu bariery akumulacyjnej i braku odpowie-
dniego tempa oszczêdzania cash flow, aby sprostaæ konku-
rencji importu. Z tego powodu przedsiêbiorstwa wypadaj¹
z rynku. Obserwujemy spadek rentowno�ci, p³ynno�ci fi-
nansowej i wszystkich innych wska�ników oszczêdno�cio-
wych pzredsiêbiorstw. Wobec tego po¿¹danym celem poli-
tyki gospodarczej w najbli¿szych latach jest odbudowa aku-
mulacyjnego zaplecza procesów inwestycyjnych. Chodzi
nie tylko o odbudowê samych oszczêdno�ci inwestycyj-
nych, które powinny byæ podstaw¹ tej akumulacji, a zewnê-
trzne tylko �ród³em uzupe³niaj¹cym, ale chodzi tak¿e
o zmianê rankingu �róde³ finansowania procesów inwesty-
cyjnych. Dzisiaj obowi¹zuje nastêpuj¹cy: �rodki w³asne
przedsiêbiorstw, szara strefa, kapita³ obcy, krajowy kredyt
inwestycyjny. Zadaniem polityki gospodarczej na najbli¿sze
lata wydaje siê odwrócenie tej sytuacji, takie nacelowanie
instrumentów polityki pieniê¿nej, a wiêc fiskalnej i kredyto-
wej, aby ten ranking uleg³ zmianie. Pierwsze miejsce musi
zaj¹æ krajowy kredyt inwestycyjny, tak jak jest wszêdzie na
ca³ym �wiecie. Obecnie stanowi on w Polsce 18% finanso-
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wania procesów rozwojowych, a na �wiecie - od 70 do 80%.
Na drugim powinny znale�æ siê �rodki w³asne, nastêpnie �
obcy kapita³ inwestycyjny i na koñcu � szara strefa. ¯eby to
mog³o nast¹piæ konieczna jest liberalizacja polityki fiskalnej
i odbudowa krajowych oszczêdno�ci zarówno przedsiê-
biorstw, jak i gospodarstw domowych, co mo¿e spowodo-
waæ aktywizacjê kredytu inwestycyjnego w procesach alo-
kacyjnych, bo dzisiaj ta funkcja kredytu inwestycyjnego jest
absolutnie bierna. 

Z ocen¹ stopnia finansowania inwestycji w³asnych przez
firmy na �wiecie polemizowa³ prof. J. Rostowski, poniewa¿
w krajach OECD od 60 do 70 proc. finansowania firm pocho-
dzi ze �rodków w³asnych a znacz¹ca i rosn¹ca czê�æ pocho-
dzi z emisji akcji i papierów d³u¿nych. Je¿eli natomiast chce-
my, aby zwiêkszy³y siê kredyty bankowe dla przedsiêbiorstw,
to musimy stworzyæ warunki, w których ludzie chc¹ trzymaæ
pieni¹dze w banku. Nawet bardzo wysokie stopy procentowe
depozytów s¹ jedynie rozwi¹zaniem dora�nym, nie do utrzy-
mania w d³u¿szym okresie, jedynym wiêc rozwi¹zaniem jest
stale bardzo niska inflacja, poniewa¿ nie mo¿na finansowaæ
gospodarki rabuj¹c gospodarstwa domowe.

Oszczêdno�ci maj¹ sfinansowaæ w przysz³o�ci szybki
wzrost gospodarczy. Je¿eli uwierzymy, ¿e strategia ministra fi-
nansów zbilansowania bud¿etu do 2003 roku zostanie zreali-
zowana, to oznacza, ¿e oszczêdno�ci  krajowe wzrosn¹ o 2%.
Wed³ug symulacji w ci¹gu kilku lat na skutek reformy emery-
talnej oszczêdno�ci sektora prywatnego wzrosn¹ o kolejne
2%, czyli w ci¹gu najbli¿szych 6-7 lat nast¹pi jak gdyby samo-
czynny wzrost oszczêdno�ci o 4% na skutek tych dwóch pro-
cesów. Problem wiêc nie polega na tym, ¿e oszczêdno�ci nie
mog¹ wzrosn¹æ o 4 czy 5  %, jak dowodzi³ prof. M. D¹brow-
ski, ale na tym, ¿e inwestycje mog¹ rosn¹æ jeszcze szybciej,
co oznacza powiêkszenie deficytu na rachunku bie¿¹cym.

Rozpatruj¹c szansê zwiêkszenia oszczêdno�ci zewnê-
trznych warto by³oby siê rozprawiæ z mitem braku przyp³y-
wu zagranicznego kapita³u krótkoterminowego. Zdaniem
Krzysztofa Rybiñskiego z ING Barings czê�æ 5 mld USD,
które nap³ynê³y w 11  miesiêcy ubieg³ego roku na pewno
stanowi kapita³ krótkoterminowy stanowi¹cy zabezpiecze-
nie transakcji w instrumentach krótkoterminowych, a inwe-
stycja w instumenty pochodne stanowi przecie¿ najkrótszy
z krótkoterminowych kapita³ów. Jesli wiêc, w kontek�cie
syndromu tygrysa, tendencja ta nasili siê, to w 1999 roku
mo¿emy mieæ kilka mld USD kapita³u krótkoterminowego
zakumulowanego w rêkach inwestorów zagranicznych.
A to jest ju¿ do�æ du¿a kwota, by wywrzeæ presjê na kurs
walutowy. Nie mo¿na równie¿ zapominaæ, ¿e Polska przez
powojenne dzieisiêciolecia by³a krajem dwuwalutowym, to-

te¿ gospodarstwa domowe i przedsiêbiorstwa niekoniecz-
nie musz¹ trzymaæ oszczêdno�ci jedynie z³otówkowe.

Je�lii przyczyn¹ spadku PKB czy ni¿szej dynamiki jest
okre�lony czynnik, to na si³ê trzeba go odwracaæ. Je�li spa-
dek handlu z Rosj¹ jest wa¿ny, to nie oznacza wcale, ¿e na
si³ê musimy ten handel pobudzaæ. Je¿eli bardzo wa¿nym
czynnikiem jest aprecjacja z³otego, to wcale nie znaczy, ¿e
mamy siê ratowaæ przez os³abianie z³otówki. Wa¿niejsze
s¹ bowiem czynniki d³ugoterminowe, które decyduj¹ o re-
strukturyzacji a ró¿nego rodzaju w du¿ym stopniu egzoge-
niczne czynniki, które nam na krótka metê obni¿aj¹ tempo
wzrostu powinny byæ traktowane jako szoki, które w du¿ym
stopniu trzeba cierpliwie przyj¹æ do wiadomo�ci, a nie za
wszelk¹ cenê im przeciwdzia³aæ. Z tego punktu widzenia,
zdaniem Andrzeja Bratkowskiego, nale¿y obawiaæ siê bez-
krytycznego na�ladownictwa reakcji zagranicznych polity-
ków gospodarczych, których, ze wzglêdu na znacznie lep-
sz¹ sytuacjê gospodarcz¹, czynniki czysto polityczne
znacznie bardziej sk³aniaj¹ do niwelowania krótkookreso-
wych szoków, by lepiej wypa�æ politycznie, natomiast mniej
jest dla nich wa¿na d³ugoterminowa koniunktura.

Oszczêdno�ci wewnêtrzne. Nie s¹dzê, ¿eby w zasadniczy
sposób mo¿na by³o zmieniæ strukturê oszczêdno�ci. Ze
wzglêdu na istniej¹c¹ strukturê firm, nie zapominaj¹c, ¿e
wzrost finansowany jest przede wszystkim z oszczêdno�ci
w³asnych firm jest naturalne i tak byæ powinno. Koszty po�re-
dnictwa finansowego w takiej strukturze gospodarki s¹ bardzo
wysokie. Nie da siê zasilaæ ma³ych firm z systemu bankowe-
go, bo to za du¿o kosztuje. Wa¿niejsze wiêc s¹ mo¿liwo�ci po-
zwalaj¹ce ma³ym firmom akumulowaæ w³asne �rodki, a wiêc
pilnie potrzebna jest umo¿liwiaj¹ca ten proces reforma podat-
kowa. Rynek kapita³owy natomiast powinien zasilaæ du¿e
przedsiêbiorstwa (A. Bratkowski). 

5. Kombinacja polityki monetarnej i fiskalnej

Je�li policy mix (kombinacjê polityki monetarnej i fiskalnej)
odniesiemy do ubieg³ego roku, kiedy inflacja wynosi³a ponad
13% (i nadal jest powy¿ej standardów, do których zmierzamy),
to pierwszym podstawowym wnioskiem jest konieczno�æ za-
cie�niania ca³ej polityki makroekonomicznej, ¿eby tê inflacjê
ograniczaæ, a dopiero w drugiej kolejno�ci staje problem kom-
binbacji dyskutowanych polityk. Je�li przypatrzymy siê wszy-
stkim danym statystycznym za okres ubieg³ego roku, to
stwierdzimy, ¿e nast¹pi³o ogólne zacie�nienie opolityki makro-
pekonomicznej i jednocze�nie zmiana proporcji. Polityka fi-
skalna dokona³a dostosowania i w 1997 i w I po³owie 1998 ro-

31



ku, a w polityce monetarnej poczynaj¹c od lutego 1998 roku
stopy procentowe by³y obni¿ane kilkakrotnie, spad³a stopa in-
terwencyjna o 9 pkt proc., wzros³a poda¿ pieni¹dza w stopniu
znacznie przekraczaj¹cym wzrost realnego PKB x inflacja,
czyli nast¹pi³o wyra�ne poluzowanie polityki monetarnej. Czy
dalsza zmiana kombinacji polityki monetarnej i fiskalnej bê-
dzie mog³a postêpowaæ w bie¿¹cym roku w du¿ym stopniu
bêdzie zale¿a³o od polityki fiskalnej. Nie neguj¹c celu strate-
gicznego Ministerstwa Finansów � zej�cia do zera z deficytem
fiskalnym, to obawiam siê, ¿e rok 2000 nie przyniesie postê-
pów ze wzglêdu na koszty czterech reform, b³êdy w palnowa-
niu makroekonomicznym (zbyt wysoki wska�nik inflacji, zbyt
wysoki wska¿nik wzrostu PKB przy kosntrukcji bud¿etu) bêd¹
powodowa³y k³opoty. Je�li nie zmieni siê polityka fiskalna, to
trudno oczekliwaæ liberalizacji polityki monetarnej. Wydaje siê,
¿e spadek stóp procentowych bêdzie móg³ jedynie postêpo-
waæ w �lad za spadkiem inflacji. 

Poziom stóp procentowych wynika miêdzy innymi ze
sk³onno�ci do oszczêzania i ze sk³onno�ci do inwestowania.
Nawet w Japonii realne stopy procentowe zaczê³y spadaæ
chocia¿ nie zmieni³a siê sk³onno�æ do oszczêdzania, ale od-
notowano spadek chêci do inwestowania. W Polsce wci¹¿ od-
notowujemy bardzo wysok¹ i niewykluczone, ¿e rosn¹ca chêæ
do inwestowania  (choæ mo¿e teraz w wyniku zwolnienia wzro-
stu gospodarczego mo¿e ulec korekcie) i tylko stopniowo ro-
sn¹c¹ sk³onno�æ do oszczêdzania. Stopy procentowe musz¹
wiêæ byæ wy¿sze ni¿ w innych krajach, w których nie ma takie-
go rozwarcia. Je�li postulujemy na przyk³ad p³ynny kurs walu-
towy i zwiêkszanie ryzyka kursowego, to za to musimy p³aciæ
znów wy¿szymi realnymi stopami procentowymi. 

Niew¹tpliwie polska gospodarka prze¿ywa obecnie mo-
ment zakrêtu spowodowanego szokami zewnêtrznymi � kry-
zys rosyjski, wchodzenie do struktur euroatlantyckich, wewnê-
trzne korekty gospodarcze. Rezerwy dostosowañ mikroeko-
nomicznych s¹ jeszcze ogromne. Czy one zostan¹ urucho-
mione i jak szybko � zale¿y od polityki prywatyzacyjnej, dere-
gulacji, zmian instytucjonalnych. 

Kiedy zbli¿enie Polski i Europy Zachodniej staje siê fak-
tem, kiedy nastêpuje liberalizacja przep³ywów kapita³owych
i zwiêkszenie ich mobilno�ci, kiedy polskie przedsiêbiorstwa
poprzez polski sytsem bankowy maj¹ wiêkszy dostêp do ka-
pita³u zagranicznego, to utrzymywanie zbyt du¿ych ró¿nic
w stopach procentowych jest poprostu niemo¿liwe (prof. S.
Gomu³ka). Bank centralny mo¿e próbowaæ takie ró¿nice
utrzymaæ, ale one s¹ bardzo kosztowne i potencjalnie niebez-
pieczne, destabilizacyjne. Obni¿enie stóp zapewnia du¿y do-
p³yw spekulacyjnego portfelowego kapita³u, du¿y przyp³yw re-
zerw. Je¿eli powiêkszymy ró¿nice pomiêdzy stopami europej-
skimi i polskimi, nara¿amy siê na ogromn¹ aprecjacjê, co

oznacza du¿e koszty bezpo�rednie fiskalne, albo realne ob-
ci¹¿aj¹ce eksporterów oraz zagro¿enie kryzysem w niedale-
kiej przysz³o�ci. Utrzymanie wiêc zbyt du¿ej ró¿nicy w stopach
procentowych jest nierealne. Im wcze�niej Rada Polityki Pie-
niê¿nej to zauwa¿y, tym lepiej. Tym bardziej ¿e ju¿ w zesz³ym
roku mia³y miejsce destabilizacyjne przypadki, które nawet nie
by³y zgodne z celami NBP np. zbyt du¿y przyrost rezerw
a w zwi¹zku z tym zbyt du¿y przyrost pieni¹dza zagraniczne-
go a st¹d i koszty wyra¿aj¹ce siê w tej chwili w przyro�cie za-
d³u¿enia banku centralnego wobec innych podmiotów gosp-
doarczych, a z drugiej strony � przyspieszenie procesu zad³u-
¿ania siê polskich przedsiêbiorstw za granic¹ z potencjalnie
niebezpiecznymi skutkami na d³u¿sz¹ metê. Utrzymywanie
wiêc wysokich stóp procentowych jest dzia³aniem destabiliza-
cyjnym, dzia³aniem skierowanym przeciwko celom banku
centralnego. W tym roku, zdaniem prof. S.Gomu³ki, koncen-
tracja dzia³¹ñ polityki monetarnej powinna staæ siê g³ównie na
pocz¹tku roku, w pierwszych kilku miesi¹cach, poniewa¿ zja-
wiska prorecesyjne s¹ substytutem dla twardszej polityki mo-
netarnej. Mniejsza zyskowno�æ przedsiêbiorstw samoistnie
dyscyplinuje na przyk³ad  wzrost p³ac. Aprecjacja z³otego au-
tomatycznie dyscyplinuje przedsiêbiorstwa, zmniejsza rów-
nie¿ inflacjê i jest substytutem stóp procentowych. Pojawi³y siê
procesy prorecesyjne i wzmacniaj¹ce z³otówkê, a reakcj¹ na
nie powinno byæ zmniejszenie stóp procentowych, bo to w tej
chiwli nie grozi uaktywnieniem procesów inflacyjnych, bo s¹
pod kontrol¹. Powsta³a wiêc rezerwa, któr¹ im wcze�niej wy-
korzystamy, tym wiêcej zmniejszymy koszty szoków zewnê-
trznych. Szoki zewnêtrze, których doznaje obecnie Polska,
zgodnie z teori¹ ekonomii, daj¹ przez pewien czas wiêksze
pole manewru dla bardziej ekspasywnej polityki monetarnej.
Gdyby dosz³o do odwrócenia sytuacji i dzia³ania rozpoczê³yby
siê dopiero w drugiej po³owie roku, wówczas stopy procento-
we mog¹ pój�æ nawet w górê, zw³aszcza gdyby nast¹pi³o po-
gorszenie sytuacji fiskalnej. Oznaczaæ to mo¿e nawet po-
wstrzymanie procesów destabilizacyjnych na jaki� czas, je�li
pogorszy siê sytuacja fiskalna a z drugiej strony trzeba bêdzie
podwy¿szyæ stopy procentowe, co prze³o¿y siê na wzrost ko-
sztów i co mo¿e mieæ wp³yw na poziom inflacji. 

*/ Krystyna Olechowska jest wspó³pracownikiem Fundacji CASE
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