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WPROWADZENIE

Od Redakcji

Kryzys rosyjski spowodowat natychmiastowe pogorszenie sie nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych,
a takze w wielu krajach wysoko uprzemystowionych. Swoje wcze$niejsze prognozy zrewidowali zarowno Migdzynaro-
dowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, rzady poszczegoinych panstw, jak i nierzadowe biura prognostyczne. Row-
niez zmienili radykalnie swoje wczesniejsze opinie polscy analitycy makroekonomiczni. Coraz gtosniej zaczeli méwi¢
o niedoszacowaniu skutkow kryzysu rosyjskiego dla polskiej gospodarki. Jedng z prob oceny realnych skutkdéw kryzysu
rosyjskiego byto 40 seminarium, zorganizowane wspolnie przez Fundacje Naukowg CASE oraz BRE Bank SA w ramach
regularnego cyklu spotkan panelowych, ktore odbyto sie w Warszawie 7 stycznia 1999 r. Zgocnie z intencjg organizato-
row dyskusj, panelisci najpierw odpowiedzieli na pytania dotyczgce zjawisk kryzysowych w gospodarce $wiatowej a na-
stepnie pokazali wptyw tych zjawisk na rozwéj sytuacji gospodarczej w Polsce w roku 1999.

Do dyskusji zaproszono trzech panelistow. Prof. Marek Dgbrowski wsrod czynnikdéw powodujgcych zwolnienie tem-
pa wzrostu polskiej gospodarki (w roku ubiegtym Polska odnotowata spowolnienie wzrostu gospodarczego o 2 punkty pro-
centowe w poréwnaniu z rokiem poprzednim) na pierwszym miejscu wymienit kryzys dewaluacyjny w Rosji i niektérych
innych krajach WNP (szok dla eksportu), a takze wczesniejsze kryzysy azjatyckie, ktére zwiekszyly konkurencyjnos¢ im-
portu z tych krajow. Poczatkowe prognozy, raczej bagatelizujgce znaczenie rynku rosyjskiego dla polskiej gospodarki
opieraty sie na btednych danych statystycznych. Oficjalne dane méwigce o 6-, 8-proc. udziale eksportu do Rosji w eks-
porcie ogétem nie uwzgledniaty kilku istotnych dodatkowych okolicznosci. Po pierwsze — kryzys rosyjski rozprzestrzenit
sie rowniez na inne panstwa WNP, a ich fgczny udziat w polskim eksporcie siega 12-15%. Po drugie - wcigz duzej roli
handlu bazarowego. Po trzecie - eksportu do Ros;ji i krajow WNP poprzez kraje trzecie oraz eksportu kooperacyjnego
do krajow zachodnich, zwigzanego z ich produkcjg eksportowg na rynek rosyjski.

Prof. Jacek Rostowski twierdzi, ze polska gospodarka bedzie przede wszystkim stymulowana przez rozwoj sytuacji w za-
chodniej Europie. Czekajgca nas ogdlna zmiana klimatu gospodarki Swiatowej nie powinna nadmiernie zaszkodzi¢ pol-
skiej gospodarce, ale niewatpliwie réwniez jej nie pomoze. Uwzgledniajac nastepstwa przewidywanych ztych lat dla go-
spodarki Swiatowej oraz zauwazalne stabngce czynniki polskiego wzrostu gospodarczego trudno uznac za realny zakta-
dany 7- czy 8-proc. wzrost gospodarczy.

Prof. Stanistaw Gomutka uwaza, iz zauwazalne w ostatnich miesigcach 1998 r. spadki polskiej produkcji, zyskowno-
§ci i wskaznikow koniunktury w przemysle przetwdrczym oraz wzrost deficytu w bilansie obrotéw biezacych wigzg sie
gtéwnie z szokiem zewnetrznym. W okresach restrykcyjnego szoku zewnetrznego mozna tylko w umiarkowanym zakre-
sie tagodzi¢ jego ujemne skutki poprzez realng dewaluacje ztotego. Trzeba sie wiec zgodzi¢ na wyrazne pogorszenie bi-
lansu handlowego i obrotow biezacych. W takiej sytuacji punkt ciezko$ci w polityce makroekonomicznej przesuwa sig
na kurs walutowy i polityke fiskalna.

Prezentowane nizej teksty sg rozszerzonymi wersjami wystgpien wygtoszonych na styczniowym seminarium. Zosta-
ty przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Autorom organizatorzy skfadajq ser-
deczne podzigkowanie.



Kryzys rosyjski okazat sie w pewnym stopniu punk-
tem zwrotnym w dyskusjach o perspektywach rozwoju
gospodarki Swiatowej w okresie najblizszych kilku lat.
Natychmiast po dewaluacji rubla 17 sierpnia 1998 r. na-
stgpito istotne (i jak sie wéwczas wydawato — trwate)
pogorszenie nastrojow na miedzynarodowych rynkach
finansowych, a takze w szeregu krajach wysoko rozwi-
nietych ze Stanami Zjednoczonymi na czele. Swoje
wczesniejsze prognozy zrewidowali zaréwno Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, rzady
poszczegolnych panstw, jak i nierzgdowe biura progno-
styczne. Niektorzy zaczeli straszy¢ wizjg globalnej re-
cesji, nawet na miare tej z przetomu lat 20. i 30. Row-
nocze$nie nastepowat silny spadek notowarn na wszyst-
kich gietdach $wiatowych, a szczegdlnie na gietdach
amerykanskich.

Tak silne echo kryzysu rosyjskiego w $wiecie mogto
budzi¢ zdumienie. Skala reakcji znacznie przewyzsza-
ta rzeczywisty udziat gospodarki rosyjskiej w $wiato-
wym produkcie globalnym lub handlu. Nalezy oczywi-
$cie pamietaé, ze Rosja jest nadal mocarstwem poli-
tycznym i militarnym, wtadajgcym olbrzymimi zasoba-
mi broni jadrowej, co zawsze silnie (moze zbyt silnie)
oddziatywato na wyobraznie amerykanskiej i zacho-
dniej opinii publicznej. Ale nie przeceniajmy znaczenia
tego czynnika!

Faktem jest tez, ze w Slad za Rosjg kryzys rozprze-
strzenit sie na inne kraje WNP, takie jak Ukraina, Biato-
ru$, Kyrgyzstan, Kazachstan, cate Zakaukazie. Jednak
ciggle jest to tylko utamek Swiatowej produkcji. Udziat
w handlu Swiatowym jest jeszcze mniejszy. Dla poréwna-
nia Meksyk i pie¢ krajow Azji Potudniowo-Wschodniej,

KRYZYS ROSYJSKI DETONATOREM
ZMIANY NASTROJOW

Marek D*browski*

ktére w niedalekiej przesztosci przezywaty powazne
kryzysy finansowe, a takze Brazylia, ktéra stata sie na-
stepng ofiarg kryzysu po Rosji, majg gospodarki o wie-
le wieksze od Ros;ji.

Sam kryzys rosyjski moze wiec tylko czesciowo wyja-
$ni¢ tak gwattowne pogorszenie nastrojow. Trzeba prze-
analizowac takze inne przyczyny, ktore zbiegty sie w cza-
sie z tym kryzysem.

1. Najnowsza historia kryzysow
na wschodzacych rynkach

Najistotniejszg okoliczno$cig okazat sie fakt, ze kry-
zys rosyjski stat sie kolejnym w ostatnich latach kryzy-
sem na tzw. wschodzgcych rynkach (emerging mar-
kets). Przypomnijmy krétko najnowsza historie. Na
przetomie lat 1994 — 95 wystgpit kryzys meksykanski,
spowodowany nadmiernym zadtuzeniem publicznym,
przewarto$ciowaniem kursu peso, a takze wydarzenia-
mi politycznymi, takimi jak seria zabojstw politycznych.
Kryzys meksykanski byt szokiem dla inwestoréw, gtow-
nie amerykanskich, ale ostatecznie zostat potraktowa-
ny jako ,wypadek przy pracy”. Poza tym bezpreceden-
sowy co do swej skali pakiet pomocy finansowej MFW,
Banku Swiatowego i USA, wsparty programem reform,
bardzo szybko przywrocit zaufanie inwestoréw do go-
spodarki meksykanskiej. Kapitat zaczgt powracac do
Meksyku juz od potowy 1995 roku. Niedtugo po kryzysie
meksykanskim miat miejsce mniej u nas zauwazony
kryzys w RPA.




Rok 1997 przyniost mini-kryzys czeski, a nastepnie ca-
ta serie kryzysdw w krajach azjatyckich: Tajlandii, Male-
zji, Filipinach, Indonezji i Korei. Kilka dalszych krajow, jak
np. Hongkong, obronito si¢ przed atakami spekulacyjny-
mi, ale musiato zaptaci¢ cene w postaci zwolnienia tempa
wzrostu gospodarczego. Kryzysy azjatyckie stanowity za-
skoczenie dla wielu analitykoéw i inwestoréw, gdyz do-
tknety one kraje uwazane dotgd powszechnie za oaze
sukcesu gospodarczego: wysokiego wzrostu, dyscypliny
fiskalnej, duzej zdolno$ci konkurencyjnej na rynkach mie-
dzynarodowych itp. Poza pewnymi okolicznosciami natu-
ry zewnetrznej, takimi jak silna aprecjacja dolara USA
wobec jena (wigkszos¢ walut azjatyckich byta przywigza-
na do dolara), kluczowa role odegraty stabosci mikroeko-
nomiczne i instytucjonalne. Chodzi m.in. o nieprzestrzega-
nie podstawowych norm ostroznosciowych i nadmierng
sktonno$¢ do ryzyka instytucji sektora finansowego, nie-
przejrzyste, czesto graniczgce z oszustwem, zasady ra-
chunkowosci, daleko idgce powigzanie Swiata biznesu
z polityka, korupcje, ograniczenia dla bezpos$rednich in-
westycji zagranicznych w wielu sektorach itp. To wszyst-
ko doprowadzito do nadmiernego zadtuzenia sektora pry-
watnego i gwattownego spadku zaufania inwestorow co
do wyptacalnosci tych gospodarek.

Kryzysy azjatyckie dotknely kraje istotnie wazace na ryn-
kach $wiatowych i okazaly sie znacznie glebsze i powaz-
niejsze w skutkach niz mozna byto poczatkowo oczekiwac.
Przy tym spirala kryzysu w Indonezji nie zostata jeszcze
w petni zastopowana ze wzgledu na skomplikowang sytu-
acje polityczng po obaleniu dyktatury Suharto. Z kolei ad-
ministracyjne restrykcje skierowane przeciw kapitatowi za-
granicznemu w Malezji, wstrzymanie sanacji bankdw i forso-
wanie populistycznej polityki makroekonomicznej grozg po-
wtdrzeniem si¢ kryzysu w tym kraju w znacznie powazniej-
szym wymiarze niz miato to miejsce latem 1997 roku.

Wiele skutkow kryzysu azjatyckiego ujawnito sie z pot-
rocznym, a nawet rocznym opdznieniem. Gteboka dewa-
luacja walut azjatyckiej pigtki doprowadzita — przy relatyw-
nie twardej polityce pienieznej i fiskalnej — do gwattowne;
zmiany salda na rachunku obrotéw biezgcych. W miejsce
deficytu, siegajacego nieraz 10 proc. PKB, na rachunku
tym pojawity sie nadwyzki. Objete kryzysem kraje azjatyc-
kie musiaty po prostu obstugiwac zrestrukturyzowany dtug,

a nie mogty liczy¢ na "$wieze” finansowanie. Spowodowa-
to to gleboki spadek wewnetrznej konsumpciji, inwestycji,
PKB, drastyczne ograniczenie importu, a z drugiej strony
—"wypychanie” produkciji krajowej na eksport. Co prawda
mozna krytykowac niedostateczne urynkowienie gospoda-
rek “azjatyckich tygrysow”, ale nie mozna zapomnie¢, ze
bardzo dobrze opanowaty one umiejetno$¢ konkurowania
na rynkach miedzynarodowych. Nastgpita zatem ekspan-
sja eksportu tych krajoéw, w pierwszym rzedzie na rynek
azjatycki (tu lezy jedna z przyczyn zwolnienia wzrostu go-
spodarczego Chin, ktore nie zdecydowaty sie na dewalu-
acje swojej waluty), a po jakim$ czasie na rynki obu Ame-
ryk i Europy. Pojawity sie takze ktopoty w krajach OECD,
silnie uzaleznionych od rynkoéw azjatyckich, takich jak Au-
stralia czy Nowa Zelandia.

Trzeba takze pamietaé o powaznych stratach finanso-
wych poniesionych w Azji przez banki i fundusze inwesty-
cyjne z USA, Europy i Japonii, stratach wynikajgcych
w duzej mierze z wczesniejszej, nadmiernie optymistycz-
nej oceny perspektyw tych gospodarek. Ten wiasnie
czynnik spowodowat po raz pierwszy generalny spadek
zaufania inwestorow, przede wszystkim portfelowych, do
innych emerging markets.

W tej atmosferze w pazdzierniku i listopadzie 1997 ro-
ku nastgpita pierwsza powazna fala spekulacji przeciwko
rosyjskiemu rublowi i ukrainskiej hryvnie. Inwestorzy za-
czeli postrzegac te kraje, jak sie okazato stusznie, jako
nastepnych kandydatéw do spektakularnego zatamania
sie kursu ich walut. W przeciwienstwie do krajéw azjatyc-
kich, stan gospodarki rosyjskiej i ukrainskiej nie powinien
byt budzi¢ jakichkolwiek ztudzen: chroniczny kryzys fi-
skalny, narastajgcy garb krotkoterminowego dtugu pu-
blicznego, staby nadzér bankowy, ograniczony postep
w dziedzinie reform strukturalnych i instytucjonalnych,
ostre przejawy kryzysu politycznego.

Stato sie jednak inaczej. Powszechnym byto bowiem
przekonanie, ze kraje Wielkiej Siodemki (G7) oraz Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy udzielg Rosji dosta-
tecznej pomocy i nie pozwolg na zatamanie gospodar-
cze, bo kraj ten jest zbyt wazny politycznie i militarnie, co
sprzyjato oczywiscie zjawisku moral hazard. Podobne,
gtébwnie polityczne, kalkulacje zwigzane byty z oczekiwa-
niem pomocy finansowej dla Ukrainy.




Tym razem jednak pomoc MFW dla Rosji (ostatni pakiet
pomocy zostat zaakceptowany w lipcu 1998 r.) nie
ustrzegta rubla przed zatamaniem. W przypadku Ukrainy
program EFF op6znit sie z winy wiadz ukrainskich.

Straty inwestoréw w Rosji nie ograniczyly sie tylko do
skutkow powaznej dewaluacji rubla, tak jak w poprze-
dnich kryzysach. Rosja zawiesita wykup swoich bonoéw
skarbowych i obligacji, zapowiadajgc ich przymusowa re-
strukturyzacje na zasadach niekorzystnych dla inwesto-
row. Tego rodzaju posuniecie w odniesieniu do rzgdo-
wych papierdéw skarbowych zdarzyto sie po raz pierwszy
w trakcie najnowszej serii kryzysow finansowych. Dodat-
kowo ogtoszono 90-dniowe moratorium na obstuge zo-
bowigzan rosyjskich bankéw komercyjnych wobec zagra-
nicznych partneréw, a wigkszos¢ najwigekszych bankdw
rosyjskich okazata sie bankrutami.

Wkroétce wiec po ,wpadce” w Azji, inwestorzy portfelo-
wi musieli rozliczy¢ i sfinansowac kolejne powazne straty,
tym razem w Rosji i na Ukrainie. Zachwiato to stabilno-
8cig finansowa i pozycjg rynkowa nie tylko typowych fun-
duszy spekulacyjnych (hedge funds), ale rowniez szere-
gu wielkich bankdéw inwestycyjnych. W wielu z nich wy-
wotato to wewnetrzng rewolucje kadrowg i strukturalna.

Bezposrednio po dewaluacji rubla negatywny "efekt
domina” objawit sie atakiem na brazylijskiego reala
i niektére inne waluty latynoamerykanskie. Wyniki fi-
skalne Brazylii nie byly lepsze niz Ros;ji: deficyt budze-
towy wynosit 7,5 — 8% PKB, réwnie wysoki byt deficyt
obrotoéw biezgcych, real uwazano za przewarto$ciowa-
ny. Do tego nalezy dodac wolno idace reformy struktu-
ralne, ktopoty z osiggnieciem consensusu polityczne-
go w sprawie programu uzdrowienia gospodarki. Bra-
zylijski rzad federalny ma ograniczony wptyw na gospo-
darke finansowg poszczegdlnych stanéw, przy tym nie-
ktore z nich sg ogromnie zadtuzone. Przypomina to do
ztudzenia problemy, jakie ma federalne Ministerstwo
Finanséw Rosji z wieloma podmiotami federacji. Te
analogie zapewne przyspieszyty atak spekulacyjny
przeciw walucie brazylijskiej, dodatkowo wzmagajac
pesymistyczne nastroje jesienig 1998 roku, ze wzgle-
du na ogromna role gospodarki brazylijskiej (i szerzej
gospodarek catej Ameryki Lacinskiej) dla koniunktury
w Stanach Zjednoczonych.

Ostateczne zatamanie sie reala nastapito w styczniu
1999 roku. Na poczatku lutego 1999 r. jest jednak je-
szcze za wczesnie, aby oceni¢ ostateczng skale kryzysu
brazylijskiego i jego skutki dla gospodarki $wiatowej,
w tym przede wszystkim amerykanskie;.

2. Wahania nastrojow
w krajach wysoko rozwinietych

Witasnie zmieniajgca sie ocena perspektyw gospodar-
ki amerykanskiej odegrata kluczowe znaczenie w hu$-
tawce nastrojow, przezywanej ostatniej jesieni. Punktem
wyjécia poczatkowej pesymistycznej diagnozy byto nara-
stajgce przekonanie, ze wzrost gospodarczy w USA trwa
juz zbyt dtugo, aby utrzymac¢ swg dotychczasowg dyna-
mike. Podobnie w Wielkiej Brytanii od szeregu miesiecy
oczekiwano dojscia cyklu koniunkturalnego do punktu
krytycznego i poczatkdw reces;ji.

Na dodatek nasilaty sie negatywne sygnaty, ptyngce
z drugiej potegi gospodarczej Swiata, czyli Japonii. Nie
spetnity sie wcze$niejsze oczekiwania, ze Japonii uda sie
rozwigzac¢ swoje problemy gospodarcze. W 1998 roku
wystgpita w tym kraju rzeczywista recesja. Caty rok trwat
wewnetrzny spor polityczny co do sposobdw ratowania
bankow japonskich i sposobow wyciggniecia tej gospo-
darki ze stanu kryzysu. Gteboka dewaluacja walut azja-
tyckich sgsiadow — chociaz sg to gospodarki mniejsze od
japonskiej — nie pomogta tez eksportowi japoriskiemu,
bedacemu tradycyjnie gtbwnym motorem wzrostu gospo-
darczego w tym kraju. Banki japonskie poniosty olbrzy-
mie straty w dotknietych kryzysem krajach azjatyckich.

Zbieznos¢ w czasie opisanych wczesniej wydarzen na
wschodzgcych rynkach oraz zmiany nastrojéw w krajach
wysoko rozwinietych zaczefa silnie oddziatywac na rynki
finansowe w tych ostatnich. Niedawny optymizm ustapit
pesymizmowi. Przepowiednie recesji Sciggaty w dét inde-
ksy gietdowe. Umacniata si¢ spirala negatywnych ocze-
kiwan. Stad paniczne wizje wczesng jesienig 1998 roku.

Po kilku miesigcach okazato sie, ze globalna recesja
nie nastepuje. Nowelizowane wcigz analizy i prognozy
MFW i Banku Swiatowego (World Economic Outlook




i Global Economic Prospects) rewidujg wprawdzie w dét
poprzednie (sprzed kryzysow) optymistyczne scenariu-
sze wzrostu, ale nadal mozna oczekiwac, ze gospodarka
$wiatowa pozostanie w obszarze wzrostu. Czeka nas
zwolnienie wzrostu gospodarczego na $wiecie $rednio
z poprzednich 4 proc. do niewiele ponad 2 proc. Patrzgc
historycznie, jest to czwarte takie zwolnienie na prze-
strzeni ostatnich 25 lat, przy czym bynajmniej nie najgteb-
sze (silniejsze zatamanie wzrostu odnotowano np. w po-
czatkach lat osiemdziesigtych).

3. Co poprawito globalng atmosfere?

Dlaczego prognozy i nastroje z poczatku 1999 roku
sg mniej pesymistyczne niz te sprzed kilku miesiecy?
Oprocz naturalnej weryfikacji przez zycie saqdéw prze-
sadnych, mialy tez miejsce pewne nowe zdarzenia,
wptywajgce na zmiane atmosfery. Przede wszystkim,
w krotkim okresie nastgpity trzykrotne obnizki stop pro-
centowych (kazda o 0.25 punktu procentowego), zade-
cydowane przez Zarzad Rezerwy Federalnej (FED) Sta-
néw Zjednoczonych, a takze jedna wspolnie uzgodniona
obnizka stép procentowych w strefie EURO, plus dodat-
kowa wyréwnujgca obnizka w tych krajach EURO, ktore
miaty stopy procentowe wyzsze od niemieckich lub fran-
cuskich.

Dato to bodziec do odrodzenia sie rynku akcji w Sta-
nach Zjednoczonych, w Europie i cze$ciowo w Azji. Po-
wstaje jednak pytanie, na jak dtugo? Podzielam obawy
Jacka Rostowskiego, ze prawdopodobnie FED poszedt
za daleko w obnizkach stop, a obecna hossa na gietdzie
nowojorskiej ma charakter banki spekulacyjnej, wiekszej
nawet od tej z lata 1998 r. Predzej czy p6zniej barika mo-
ze pekng¢, co moze wdwczas spowodowac prawdziwg
recesje w Stanach Zjednoczonych. Trudno wiec w tej
chwili jednoznacznie oceni¢, czy wszystkie trzy decyzje
FED o obnizkach stop procentowych dadzg sie obroni¢
z punktu widzenia dtuzszej perspektywy czasu. Na razie
jednak niebezpieczenstwo recesji w USA zostato przy-
najmniej odsuniete w czasie, a gospodarka Swiatowa do-
stata pewien dodatkowy impuls.

Niezaleznie od tego, gospodarka amerykanska,
wbrew pesymistycznym wczesniejszym prognozom, caty
czas wykazuje silng dynamike wzrostu, bardzo niskg infla-
cje, nadwyzke budzetowg, niskie bezrobocie i nie male-
jaca konkurencyjno$¢. Oznacza to, ze reformy ekono-
miczne z okresu prezydentury Reagana stworzyty stabil-
ng podstawe dtugofalowego zrownowazonego rozwoju
gospodarczego.

Kolejng przyczyna poprawy nastrojow stato sie zawar-
te w Japonii porozumienie polityczne dotyczgce progra-
mu ratowania bankoéw. Sg to ogromne sumy, ktére zde-
cydowano sie wpompowac w sektor bankowy celem je-
go restrukturyzacji, ale kosztem wzrostu deficytu budze-
towego. Niewatpliwie poprawito to nastroje w samej Ja-
ponii i Azji, co obok obnizki stop procentowych w USA
i ktopotdw politycznych prezydenta Clintona byto jedng
Z przyczyn aprecjacji jena wobec dolara. Wzmocnienie
jena i ostabienie dolara korzystnie wptywa na szanse
ozywienia gospodarczego w objetych kryzysem krajach
Azji Potudniowo-Wschodniej. Oceniajac pakiet ratunko-
wy dla bankéw, mozna powiedzie¢, ze nie powinien on
przynies¢ zagrozenia inflacyjnego w Japonii, gdzie pro-
blemem jest raczej silna deflacja, a ludzie — z punktu wi-
dzenia mozliwosci inwestycyjnych gospodarki — majg
nadmierng sktonno$¢ do oszczedzania. Obecny pakiet
posuniec¢ doraznych nie rozwigzuje jednak dtugookreso-
wych problemoéw Japonii, ktérej potrzebne sg gtebokie re-
formy instytucjonalne i strukturalne.

Kolejnymi przyczynami wzrostu optymizmu sg wi-
doczne tendencje odbicia od dna w krajach azjatyckich
(z wyjatkiem Indonezji), szczeg6lnie w Tajlandii i Korei
Potudniowe;.

Przez dwa miesigce czynnikiem wzmacniajgcym opty-
mizm byt uzgodniony przez kraje G7, MFW i Bank Swia-
towy pakiet ratunkowy dla Brazylii, ktéry na krotko uspo-
koit spekulacje wobec tego kraju. Wewnetrzne trudno$éci
polityczne, a przede wszystkim odmowa trzeciego pod
wzgledem wielko$ci stanu Minas Gerais regulowania
swojego zadtuzenia wobec budzetu federalnego spowo-
dowaty silng dewaluacje reala w potowie stycznia 1999r.
i panike na brazylijskim rynku finansowym. Wszystkie
prognozy przewidujg spadek PKB w Brazylii i zwolnienie
tempa wzrostu gospodarczego w innych krajach Amery-
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ki tacinskiej, szczeg6lnie w Argentynie i Meksyku. Na ra-
zie jednak kryzys brazylijski nie zatamat Swiezej fali opty-
mizmu w gospodarce amerykanskiej.

W sumie skorygowany pejzaz ekonomiczny odsuwa
od $wiata niebezpieczenstwo recesji i sktania do ostrozne-
go optymizmu.

4. Sukces projektu EURO

Najmniej watpliwosci dotyczyto i dotyczy perspektyw
11 krajow Unii Europejskiej, ktére z dniem 1 stycznia
1999 r. wprowadzity wspélng walute EURO. Juz od po-
czatku maja 1998 r., kiedy zadecydowano o udziale
w EMU az jedenastu panstw, byto wiadomo, ze wdrazany
od prawie 10 lat historyczny projekt skazany jest na suk-
ces. Lata 90. nie byly dobre dla gospodarek zachodnio-
europejskich. Ograniczenia fiskalne, ktére trzeba byto po-
nosi¢ i ograniczanie inflacji w imie wspolnej waluty dziata-
ty w pewnym stopniu hamujgco na wzrost gospodarczy,
ale teraz jest szansa, ze Europa zacznie zbiera¢ premig za
dobrze przygotowang unig monetarng (tak, jak Stany
Zjednoczone i Wielka Brytania odnoszg obecnie korzy$ci
z reform Ronalda Reagana i Margaret Thatcher). Pogte-
bienie integracji gospodarczej eliminuje kolejng bariere
przeptywu towarow i kapitatu, a jest to przeciez obszar
0 najwiekszym znaczeniu ekonomicznym dla Polski.

Ale jest i druga strona medalu. Kluczowym pozostaje
pytanie, na ile w slad za unig monetarng pojdg dostosowa-
nia rozwigzan instytucjonalnych, reformy mikroekono-
miczne i strukturalne w krajach Unii Europejskiej, np. na
rynku pracy i w sferze socjalnej. Tu mozna by¢ wiekszym
pesymista, bo dojScie do wiadzy socjaldemokratéw,
szczegodlnie w Niemczech i Francji moze zdecydowanie
spowolnic¢ proces tego typu dostosowan.

Pierwsze tygodnie funkcjonowania EURO potwierdzi-
ty prognozy, ze bedzie to solidna, cieszgca sie zaufaniem
waluta. To oczywiscie daje podstawy do ostroznego opty-
mizmu co do najblizszych perspektyw rozwojowych Eu-
ropy Zachodniej. Wprawdzie prognozy wzrostu dla kra-
jow Unii Europejskiej, a szczegolnie dla strefy EURO sg
nizsze niz byty w poczatkach i potowie ubiegtego roku,

ale sg nadal jednymi z najkorzystniejszych wsréd panstw
OECD (powyzej 2 proc. wzrostu).

Spodziewane umacnianie sie EURO wobec dolara
USA jest bardzo wazne dla Polski. Spowoduje, ze,
przy zatozeniu stabilnego kursu nominalnego ztotego
wobec koszyka walut, ztoty ulegnie pewnej dewaluacji
w stosunku do EURO i wzmocni sie wobec dolara.
Oczekiwania inflacyjne w Polsce sg powigzane gtow-
nie z dolarem, a dodatkowo szereg podstawowych su-
rowcow, szczegdlnie energetycznych, importowanych
jest w rozliczeniu dolarowym. Uzyskujemy natomiast
efekt pobudzajacy dla przemystu przetworczego, ktéry
jest gtbwnym naszym eksporterem na rynki krajow
Unii Europejskie;.

5. Przyczyny zwolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce

W roku 1998 Polska odnotowata spowolnienie wzro-
stu gospodarczego o 2 punkty procentowe w poréwnaniu
z rokiem poprzednim. Byto to szczeg6lnie zauwazalne
w ostatnich czterech miesigcach roku. Ulegty wowczas
takze pogorszeniu saldo bilansu handlowego oraz bilan-
su obrotow biezgcych, a takze stopa bezrobocia.

Przyczyng zwolnienia tempa wzrostu w polskiej go-
spodarce sg cztery grupy czynnikow:

1. Kryzys dewaluacyjny w Ros;ji i niektorych innych
krajach WNP (szok dla eksportu), a takze wcze-
$niejsze kryzysy azjatyckie, ktdre zwiekszyty konku-
rencyjno$¢ importu z tych krajow.

. Przyspieszenie proceséw integracji gospodarki pol-
skiej z krajami UE i OECD.

. Koszty dezinflacji i przeprowadzonego dostosowa-
nia w polityce fiskalnej i pienieznej, tym wieksze, ze
miato ono miejsce po szeregu latach stosunkowo ni-
skiej wiarygodnosci polityki makroekonomicznej.

. Wyczerpywanie sie prostych rezerw wzrostu, pole-
gajacych gtdwnie na lepszej realokacji istniejgcego
majatku produkcyjnego, szybkim rozwoju matych
i $rednich firm prywatnych i poczatkowych dostoso-
wan w sektorze panstwowym.
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Dwa pierwsze noszg charakter szokdw zewnetrznych,
a dwa dalsze majg swe zrodta w wewnetrznej polityce
ekonomicznej.

Kryzys rosyjski, cho¢ nie zachwiat na dtuzej, niz na
kilka tygodni pozycjg ztotego, okazat sie bardzo dotkli-
wy dla sfery realnej gospodarki, szczego6lnie dla nie-
ktérych gatezi, takich jak przemyst miesny, cukierniczy,
farmaceutyczny, meblowy. Spadek popytu na Polski
eksport jest wynikiem:

— gtebokiej deprecjacji rubla (prawie 4-krotnej w okre-

sie pierwszego pot roku po kryzysie);

— spadku PKB w Rosji, ktory, wedtug réznych prognoz

moze wynies¢ od 5 do 10% PKB w r. 1999;

— kryzysu bankowego w Rosji i zwigzanego z tym para-

lizu w rozliczeniach transakcji handlowych.

Poczatkowe prognozy, raczej bagatelizujgce znacze-
nie rynku rosyjskiego dla polskiej gospodarki, opieraty sie
na bftednych danych statystycznych. Oficjalne dane,
mowigce o 6 — 8% udziatu eksportu do Rosji w eksporcie
og6tem, nie uwzgledniaty bowiem kilku istotnych dodat-
kowych okolicznosci:

— kryzys rosyjski rozprzestrzenit si¢ rowniez na inne

panstwa WNP, a ich tgczny udziat w polskim ekspor-
cie siega 12 — 15%;
— duzej wcigz roli handlu bazarowego (transgranicznego);
— eksportu do Rosji i krajéw WNP poprzez kraje trze-
cie oraz eksportu kooperacyjnego do krajéw zacho-
dnich, zwigzanego z ich produkcjg eksportowg
na rynek rosyjski.

W trakcie 1999 roku moze nastgpi¢ cze$ciowa odbudo-
wa eksportu na rynek rosyjski i innych krajow WNP, na
skutek m.in. wyczerpywania sie zapasow towaréw, zgro-
madzonych przez tamtejszych importerow w oczekiwaniu
dewaluaciji, stopniowej odbudowy popytu wewnetrznego,
ustepowania paralizu systemu bankowego, a takze powro-
tu do transakcji barterowych w handlu zagranicznym. Ale
jest raczej niemozliwe, aby eksport do krajow WNP szybko
odbudowat sie do rozmiaréw sprzed sierpnia 1998 r. Nie
mozna tez wykluczy¢ scenariusza dalszego pogtebiania
sie kryzysu rosyjskiego i ukrainskiego.

Szerszego komentarza wymaga drugi z szokow ze-
wnetrznych. Takie zdarzenia i fakty, jak przyjecie Polski
do NATO (a wczeéniej OECD), catkiem konkretna per-

spektywa cztonkostwa Polski w UE, utrzymujgca sie od
szeregu lat dobra reputacja polskiej gospodarki, wzrost
wiarygodno$ci organdéw kierujgcych polityka fiskalng
i monetarng od konca roku 1997 i poczatku roku 1998,
zwiekszyty skokowo atrakcyjno$¢ inwestowania w Pol-
sce. Mamy wiec do czynienia z gwattownym wzrostem
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz zwigzanego
z tym finansowania (dotyczy to takze znacznej czesci za-
granicznych pozyczek dla sektora prywatnego).

Drugim istotnym zrédtem nadwyzki na rachunku obro-
tow kapitatowych jest gwattowne przyspieszenie prywaty-
zacji tzw. sektordw strategicznych, takich jak banki i teleko-
munikacja. Za jakis czas dojdg jeszcze zwigkszone trans-
fery z Unii Europejskiej. To wszystko nieuchronnie prowa-
dzi do trwatej aprecjaciji ztotego (zwanej niekiedy chorobg
holenderska). Oprécz tego kontynuowana jest realizacja
uktadu stowarzyszeniowego, wigzgca sie z systematycz-
nymi obnizkami cet importowych (wiekszo$¢ korzysci dla
polskich eksporterow wystgpita juz wczesniej na skutek
asymetrycznego harmonogramu liberalizacji handlu).

Nalezy uswiadomi¢ sobie, ze drugi z wymienionych
szokéw zewnetrznych ma charakter nieodwracalny
(chyba, ze Polska dokonataby jakiego$ negatywnego
zwrotu w polityce gospodarczej lub zagranicznej, cze-
go nie nalezatoby sobie zyczy¢). Co wiecej, ten szok
bedzie sie wedtug wszelkiego prawdopodobienstwa
dalej nasila¢. Musimy wiec liczy¢ sie z nieuchronng dal-
szg realng aprecjacjq ztotego i pogorszeniem deficytu
obrotéw biezgcych, prawdopodobnie powyzej sakra-
mentalnego 4 — 5% PKB, lansowanego sztampowo
przez IMF i Bank Swiatowy.

Oba szoki zewnetrzne kompensujg sie w zakresie od-
dziatywania na bilans pfatniczy i kurs ztotego. Szok ,ro-
syjski” powiekszyt deficyt obrotow biezgcych, szok ,euro-
pejski” zwiekszyt natomiast nadwyzke na rachunku kapi-
tatowym. Mimo kryzysu rosyjskiego i chwilowej deprecja-
cji kurs nominalny ztotego szybko powr6cit do poziomu
przedkryzysowego, dzieki wtadnie naptywowi inwestycji
bezposrednich i transakcji prywatyzacyjnych. Obydwa
szoki ograniczajg natomiast popyt na produkcje ekspor-
towa, a szok ,europejski’ zwieksza dodatkowo nacisk ze
strony konkurencyjnego importu. Przyczyniajg sie wiec
do chwilowego zwolnienia przyrostu PKB.
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Jesli chodzi o czynniki wewnetrzne, zaostrzenie
polityki fiskalnej i pienieznej, konieczne dla obnizenia
inflacji i ograniczenia deficytu obrotéw biezacych,
wigze sie z okreslong ceng w postaci chwilowego
spowolnienia wzrostu, tym wyzszg, im mniej wiary-
godng byta w ostatnich latach polityka makroekono-
miczna i im bardziej byta ugruntowana inercja infla-
cyjna. Jesli wiekszo$¢ uczestnikow zycia gospodar-
czego spodziewata sie znacznie wyzszej inflacji, niz
faktycznie osiggnieta, to pod te wyzsze oczekiwania
inflacyjne ksztattowano plany produkcyjne i inwesty-
cyjne, ustalano ceny i ptace nominalne. Tym tward-
sze jest lgdowanie, kiedy inflacja faktyczna okazuje
sie nizsza od oczekiwanej. To samo dotyczy np. dzia-
tania mechanizmu petzajgcego pasma kursowego,
ktory obiecuje eksporterom dewaluacje, ktorej fak-
tycznie nie ma.

Wreszcie ostatni czynnik, czyli pojawienie sie struktu-
ralnych barier po stronie podazy, wynika m.in. z wyczer-
pywania sie prostych rezerw wzrostu, wtasciwych po-
czatkowemu okresowi transformacji, ze spowolnienia
reform strukturalnych i mikroekonomicznych, szczegél-
nie prywatyzacji, w latach 1994 — 1997, rosngcego
w tym okresie przeregulowania i biurokratyzacji gospo-
darki, nadmiernego obcigzenia wydatkami socjalnymi,
wreszcie nasilania sie waskich barier w sferze infra-
struktury technicznej (np. transport, tgcznosc).

Podstawowym problemem jest zbiezno$¢ w czasie
wystgpienia wszystkich czterech szokéw. Na to jednak
w zasadzie obecne wtadze gospodarcze nie miaty
wptywu. Mozna mie¢ jedynie pretensje do poprzedni-
kow, ze w latach korzystnego szoku zewnetrznego
w handlu zagranicznym (1994 — 1995) nie walczono
dostatecznie energicznie z inflacjg, wczesniej nie za-
brano sie za dostosowanie fiskalne, zamrozono prywa-
tyzacje sektorow tzw. strategicznych, czy tez op6znio-
no inne wazne reformy strukturalne. Proba op6zniania
po raz kolejny dezinflacji by¢é moze chwilowo ztagodzi-
taby sytuacje czesci sektora realnego (przy tym tej nie
najbardziej efektywnej) za cene wyzszego deficytu
obrotow biezgcych, wyzszej inflacji, nizszej wiarygod-
nosci itp. Bytaby to wiec kolejna proba odtozenia pro-
blemdéw na przyszto$c.

6. Reakcja polityki gospodarczej

Zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego i pogorsze-
nie sie salda obrotow towarowych i obrotéw biezgcych
wywotato bardzo nerwowg reakcje nie tylko wsrod polity-
kéw, ale i wielu ekonomistow. Pojawity sie liczne zadania
natychmiastowego poluzowania polityki pienieznej, czyli
istotnego obnizenia stép procentowych i spowodowania
znaczacej deprecjacji ztotego, a niekiedy rowniez ztago-
dzenia polityki fiskalnej w celu pobudzenia wzrostu go-
spodarczego. Realizacja tego rodzaju postulatéw bytaby
jednak powaznym btedem, o daleko idgcych negatyw-
nych konsekwencjach na przyszto$c.

Przede wszystkim, w odrdznieniu od Japonii, USA,
strefy EURO, czy nawet wiekszo$ci krajow Azji Pid.
Wsch. znaczace obnizenie stop procentowych i dewa-
luacja ztotego bedg miaty jednoznaczne skutki inflacyj-
ne, a bardzo ograniczone i raczej krotkotrwate efekty
propodazowe. Postep w ograniczaniu inflacji, osiggnie-
ty wr. 1998, zostatby zaprzepaszczony, tgcznie z ponie-
sionymi juz kosztami. Bytby to juz ktorys kolejny na
przestrzeni ostatnich lat przejaw polityki stop-go-stop,
obnizajacy wiarygodno$¢ i zwiekszajgcy koszty polityki
makroekonomiczne;j.

Wspomniane propozycje spowodowatyby tez dalsze
pogorszenie sie deficytu obrotéw biezacych. Efekt popy-
towy (zwiekszenie podazy pienigdza, a by¢ moze takze
zwiekszenie szybkosci jego obiegu) bytby bowiem silnigj-
szy od zmian relatywnych cen, wynikajgcych z dewalua-
cji. W warunkach negatywnego szoku zewnetrznego nie
mozna jednoczesnie stymulowaé wzrostu i poprawiac de-
ficytu obrotow biezacych. Taki jest jednoznaczny wnio-
sek, wyptywajgcy zaréwno z modeli teoretycznych, np.
modelu Mundella-Fleminga, jak i z doSwiadczen empi-
rycznych wielu krajow, szczegolnie krajow rozwijajgcych
i transformujgcych sie. Stymulowanie wzrostu musi sie
bowiem odbywac przy pomocy powiekszania popytu we-
wnetrznego w warunkach stosunkowo wysokiej importo-
chtonnos$ci marginalnego przyrostu PKB.

Dewaluacja jest takze pomystem watpliwym w gospo-
darce o stabych jeszcze fundamentach mikroekonomicz-
nych. Stanowi potaczenie ekspansji pienieznej i protek-
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cjonizmu. Nie skfania wiec przedsigbiorstw do poprawy
efektywno$ci, a jedynie chwilowo fagodzi skutki napiec.
Dane, ktére zaprezentowat Stanistaw Gomutka na tym
samym seminarium, $wiadczg o istniejgcych wcigz
ogromnych roznicach w poziomie wydajno$ci pracy
(a wiec konkurencyjnosci) pomiedzy polskim przemystem
przetworczym, a przemystem krajow UE. Potencjalnie ist-
niejg wiec rezerwy dalszego wzrostu przemystu przetwor-
czego, ale mozna je uruchomi¢ jedynie za pomocg re-
form mikroekonomicznych, przede wszystkim dalsze;
prywatyzacji i zwiekszania nacisku konkurencyjnego na
krajowych producentow.

Proba kompensowania doznanych szokéw poprzez
odgornie wyrezyserowang dewaluacje jest takze pomy-
stem watpliwym z punktu widzenia zadeklarowanej przez
Rade Polityki Pienieznej we wrze$niu 1998 roku Srednio-
okresowej strategii polityki pienieznej, opartej na bezpo-
$rednim celu inflacyjnym (BCI).

Po pierwsze, wymagataby ona powrotu do aktywne;
polityki kursowej NBP, od ktoérej z takim trudem (na sku-
tek inercji mentalnej i politycznej) odchodzimy, odktada-
jac w ten sposéb ad calendas grecas strategie BCI. Nie
poprawitoby to wiarygodnosci NBP, ktérej budowa przy-
chodzi z trudem.

Po drugie, nie bardzo wiadomo, jak to zrobi¢. Rzeko-
my zalew krétkoterminowego kapitatu spekulacyjnego
jest mitem. Swiadczg o tym dwa proste fakty empirycz-
ne: ograniczona skala odptywu kapitatu po kryzysie rosyj-
skim (mimo dokonanej w jego trakcie obnizki stép pro-
centowych) oraz rosngca nadwyzka w obrotach kapitato-
wych, mimo wielokrotnych obnizek stép procentowych
(i ewidentnego zmniejszenia tzw. dysparytetu stép pro-
centowych dla inwestoréw zagranicznych). Dalsze obniz-
ki stop procentowych doprowadzg wigc raczej do zwiek-
szenia podazy pienigdza, niz do zmniejszenia nadwyZzki
w obrotach kapitatowych. Znaczniejsze pogorszenie bi-
lansu obrotéw kapitatowych, wymuszajgce trwalsze ob-
nizenie kursu ztotego, mogtoby nastgpi¢ dopiero po pew-
nym czasie, jesli inwestorzy zagraniczni straciliby zaufa-

nie do naszej stabilnosci makroekonomicznej i jakosci
prowadzonej polityki gospodarczej. Ale nie jest to scena-
riusz, do ktérego nalezatoby dazy¢.

Po trzecie, jedyng metodg wymuszenia dewaluacji po-
zostawataby state interwencje NBP na rynku dewizowym.
A to oznaczatoby koniecznos¢ dalszego wzrostu akty-
woéw zagranicznych netto (rezerw dewizowych netto)
NBP i potegowania operacji sterylizacyjnych. Juz obe-
cnie aktywa zagraniczne netto NBP prawie dwukrotnie
przekraczajg wielko$¢ bazy monetarnej, powodujgc gtebo-
ko ujemny bilans operacji NBP z bankami komercyjnymi,
koniecznos¢ sterylizacji na ogromng skale, niski wynik fi-
nansowy NBP, niskie wptaty do budzetu z NBP, wysokie
stopy rezerw obowigzkowych, zmniejszajgce konkuren-
cyjnosé i zyskownos¢ bankow komercyjnych. Faktycznie
jest to polityka subsydiowania eksportu na koszt budze-
tu i sektora bankowego. Sgdze, ze mozliwosci dalszego
posuwania sie w tym kierunku juz sie wyczerpaty. Po
czwarte, wobec ograniczonych mozliwosci sterylizacyj-
nych tendencja do realnej aprecjacji i tak sie zrealizuje,
tyle ze poprzez wyzszg inflacje.

Witasciwg odpowiedzig polityki gospodarczej powinno
by¢ raczej przyspieszanie reform strukturalnych i mikro-
ekonomicznych, a takze powstrzymywanie wzrostu ptac.
Pewne ograniczenie deficytu obrotéw biezacych i presiji
aprecjacyjnej mogtoby nastgpi¢ w wyniku dalszego do-
stosowania fiskalnego.

Podsumowujgc, polskie przedsiebiorstwa muszg sie
nauczy¢ funkcjonowa¢ w warunkach niskiej inflacji, sta-
bilnego ztotego i znacznie zwiekszonej konkurencji ze-
wnetrznej. Inaczej szybkie cztonkostwo Polski w Unii Eu-
ropejskiej bedzie ekonomicznie nierealne.

*/ Autor jest wiceprzewodniczacym Rady Fundacji CASE
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Intencjg organizatoréw dzisiejszej dyskusji na semi-
narium byto, aby panelisci najpierw odpowiedzieli na py-
tania dotyczace zjawisk kryzysowych w gospodarce
Swiatowe] a nastepnie pokazali wptyw tych zjawisk na
rozwoj sytuacji gospodarczej w Polsce w roku 1999.
Swojg referat konstruuje wiec wokot serii pytan dotycza-
cych tych dwoch kwestii.

1. Czy Japonia ma swdj ,,wkiad”
do kryzysu?

W latach 80. i 90. Japonia stata sie czeScig obszaru,
ktéry nazywam , Technology Frontier Area”. Do tego ob-
szaru nalezy takze USA i Kanada oraz duza czesé
Wspélnoty Europejskiej (WE). Tempo wzrostu PKB
w tym obszarze jest stosunkowo niskie, okoto 1,5% na
godzine pracy. W USA niskie sg tez oszczednosci (i in-
westycje) w relacji do PKB. W latach 1950-1975 kraje
WE oraz Japonia miaty wysokie tempo wzrostu i wyso-
kie stopy oszczednosci. Wydawatoby sie, ze wraz
z niemal eliminacjg dystansu do USA pod wzgledem
PKB na gtowe, zmniejszy sie tez wysitek inwestycyjny
w tych krajach do mniej wiecej tego poziomu, jaki od
diuzszego czasu obserwujemy w Stanach Zjednoczo-
nych. Tak sie istotnie stato w gtéwnych krajach Europy
Zachodniej, gdzie udziat inwestycji w PKB spadt w la-
tach 90. do okoto 15-20% (rys. 1.).

Tymczasem w Japonii udziat oszczednosci byt
w ostatnich 40. latach dos¢ stabilny i wynosit okoto 30-
35% (rys. 2). W latach 50. i 60. temu duzo wyzszemu

GOSPODARKA SWIATOWA
| POLSKI W 1999 ROKU

Stanis’aw Gomu’ka™

udziatowi oszczednosci odpowiadato duzo wyzsze
tempo wzrostu PKB niz obecnie. Jeszcze w latach 80.
wzrost PKB w Japonii wynosit 4% Sredniorocznie w po-
rownaniu z 2,5% w USA i WE. Jednak niewatpliwy
sukces Japonczykéw w usunigciu luki cywilizacyjnej
wobec USA wyczerpat mozliwosci szybszego wzrostu.
W latach 1991-1997 Srednioroczne tempo wzrostu
spadto do ponizej 2%. Swiadczy to posrednio o wy-
czerpaniu sie w Japonii puli projektow inwestycyjnych
przynoszacych wysokie zyski. Japonia zaczeta szukaé
takich projektéw za granicg. Okoto 10% japonskich
oszczedno$ci zostato w latach 90. wyeksportowanych.
NadwyZzka bilansu obrotow biezgcych stanowita wtedy
ok. 100 mld USD rocznie. Srodki te zostaty cze$ciowo
uzyte na inwestycje bezpo$rednie w Azji Potudniowo-
Wschodniej. Zasility takze japonskie instytucje finan-
sowe, ktore pozyczaty sektorowi prywatnemu w tym
rejonie Swiata. Wtasnie w latach 90. obserwujemy tam
niemal eksplozje dtugu zagranicznego (tabela 1). Da-
ne dotyczace PKB (w wyrazeniu dolarowym) wskazujg
rowniez na silng aprecjacje walut lokalnych przed kry-
zysem pod koniec roku 1997, a nastepnie silng dewa-
luacje w rezultacie tego kryzysu. Aprecjacja byta zwig-
zana z doptywem kapitatu zagranicznego w postaci
pozyczek oraz inwestycji bezposrednich. Zachecata lo-
kalne przedsiebiorstwa do zaciggniecia dtugu zagra-
nicznego pomimo rosngcego ryzyka. Ryzyko to byto
stabo widoczne, bo byto maskowane oficjalnymidekla-
racjami utrzymania sztywnych kurséw walutowych.
Z kolei silna dewaluacja po roku 1997 podniosta gwat-
townie koszty obstugi dtugu zagranicznego i koszt im-
portu wywotujgc stagflacje. Ale jest symptomatyczne,
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Tabela 1. Dlug zagraniczny (DZ) i PKB w niektérych krajach Azji Potudniowo-Wschodniej (w min USD)

Kraje 1992 1994 1996 1998° 2000°
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

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

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

ze catkowite zadtuzenie czterech krajow wymienionych
w Tabeli 1 w roku 1996, tuz przed kryzysem, byto na-
wet mniejsze niz sumaryczna nadwyzka Japonii na ra-
chunku biezgcym w latach 1991-1996.

Duze oszczedno$ci Japonii nie musiaty prowadzi¢ do
kryzysu. Stworzyly one tylko przejsciowo sytuacje obfito-
&ci kapitatu na miedzynarodowych rynkach finansowych —
zwlaszcza japoriskim. Stato sie to w sytuacii, kiedy trudniej
byto znalez¢ wysokozyskowne inwestycje. Kombinacja ta
zwiekszyta ryzyko btednych decyzji inwestycyjnych.

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

Odpowiedz na tak postawione pytanie jest wazna,
bo od sprawnosci systemoéw instytucjonalnych zalezy
rozszerzenie sie kryzysu na gtbwne centra gospodar-

tywne w USA oraz UE niz w Japonii. W Europie zwra-
ca uwage zmniejszenie oszczednosci w relacji do
PKB wraz ze zmniejszeniem potencjalnego tempa
wzrostu (Rys. 1). Instytucje w UE zdaty tez egzamin
doprowadzajgc do konwergencji warunkow makroe-
konomicznych wedtug kryteriow Maastricht oraz do
zastgpienia 11 walut jedng wspolng walutg. Wszyst-
kie te zmiany zmniejszyty ryzyko recesji. W przypad-
ku USA, a w Europie takze Wielkiej Brytanii i Holan-
dii sukcesem jest potgczenie spadku inflacji z duzym
spadkiem stopy bezrobocia. Podzielam poglad tych
ekonomistow, ktérzy wigzg ten sukces z wigkszg ela-
stycznos$cig rynku pracy, na co czesciowo zapewne
wptyw majg reformy dotyczace zwigzkéw zawodo-
wych oraz systeméw $wiadczen socjalnych.

Tym niemniej podzielam opinie prof. Rostowskiego,
Ze indeksy gietdowe w USA i UE sg na historycznie tak
wysokim poziomie, iz ryzyko krachu jest znaczne. Silna
korekta tych indekséw bytaby zapewne czynnikiem pro-

Tabela 2. Tempo wzrostu (w procentach) importu catkowitego UE i catkowitego eksportu Polski

oraz produkcji przemystu przetworczego

1993 1994 1995 1996 1997
Import przez Unig' -3,1 7,9 6,9 43 7,9
Eksport Polski? -1,1 18,3 16,7 9,7 13,7
Produkcja przemystu 10,4 13,7 11,6 9,8 12,8
przetworczego?

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

ki Swiatowej. W mojej ocenie ryzyko takiego rozsze-
rzenia jest niewielkie. Zarowno instytucje, jak i polity-
ka gospodarcza byty i sg bardziej elastyczne i efek-

recesyjnym. Gdyby jednak ta korekta nie byta gwattow-
na, to jej destabilizacyjne skutki bytyby prawdopodobnie
stosunkowo tagodne.
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3. Punkty zapalne: CIS oraz Brazylia.
Jak duze?

O kryzysie w Rosiji i ryzyku rozszerzenia sie tego kry-
zysu na inne kraje CIS mowit juz prof. Dgbrowski. Silny
spadek importu do Rosji ma swojg dobrg strone w po-
staci poprawy bilansu ptatniczego. Sektor realny w Ro-
sji jest w tej chwili pod mniejszg presjg importu. By¢ mo-
ze nowy sektor prywatny wykorzysta te gtebokg dewa-
luacje realng rubla do wzmocnienia finansowego i eks-
pansji wtasnej podazy w dalszej przysztosci. Restruktu-
ryzacja podstawowego dtugu zagranicznego bedzie
prawdopodobnie niezbedna. Rzgd Primakowa i Bank
Centralny Rosji (BCR) okazujg sie by¢ na razie ostrozni
w poluzowaniu fiskalnym i monetarnym. Realne wydat-
ki socjalne silnie malejg. Wysoka popularno$¢ rzadu
oraz wspotpraca z Dumg sg nowymi okolicznosciami,
ktére zmniejszajg ryzyko dalszej destabilizacji. W sumie
sytuacja w Rosji wydaje sie by¢ lepsza niz przewidywa-

jach Ameryki tacinskiej. Taki rozwoj sytuacji miatby
oczywiscie wptyw ujemny na koniunkture w USA, mogt-
by nawet wywota¢ tam silng korekte gietdy i (zapewne
raczej matg) recesje.

4. Jaka jest rola szokéw zewnetrznych
w ostabieniu koniunktury w Polsce
pod koniec 1998 roku?

Fakty wskazujg na to, ze istotnie zauwazalne
w ostatnich miesigcach 1998 r. duze spadki produkcji,
zyskowno$ci i wskaznikéw koniunktury w przemysle
przetwdrczym oraz duzy skokowy wzrost deficytu obro-
tow biezgcych wigzg sie gtownie z szokiem zewnetrz-
nym w postaci silnego spadku popytu na polski eksport.
Wydarzenia lat 1998-99 trzeba postrzega¢ na tle tren-
déw ustanowionych w latach 1993-98. Dane za te lata
dajg nastepujacy obraz sytuaciji:

Tabela 3. Wzrost produkcji przemystu przetworczego w kwartatach (w % wobec kwartatu poprzedniego roku)

Kwartat 1993 1994 1995 1996 1997 1998
I 11,3 14,0 17,0 10,4 10,1 15,3
Il 15,9 11,0 14,2 11,7 15,6 8,4
Il 8,9 19,6 11,2 12,0 13,7 5,9
v 8,0 16,9 10,8 12,7 14,4

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS-u.

ty ,czarne scenariusze”. Tym niemniej w 1999 roku nie-
uniknionym efektem makroekonomicznej polityki pro-
stabilizacyjnej bedzie dalszy spadek PKB.

Gtéwnym punktem zapalnym na poczgtku br. bedzie
Brazylia. Nadwarto$ciowa waluta, wysokie stopy pro-
centowe i wysoki deficyt budzetowy stanowig w sumie
silny potencjat destabilizacyjny. Préba roztadowania te-
go potencjatu poprzez znaczng dewaluacje i gtebokie
ciecia budzetowe musi prowadzi¢ do stagflacji. Ale jesli
dziatania dostosowawcze zostang podjete bezzwtocz-
nie, to nizsze stopy procentowe sg mozliwe i mogg by¢
czynnikiem ograniczajgcym skale stagflacji. Jednak ist-
nieje znaczne ryzyko, ze recesja w Brazylii potgczona
z dewaluacjg wywota silny spadek importu ze skutkiem
w postaci serii dewaluacji i recesji w szeregu innych kra-

Przyjmujgc poziom produkcji przemystu przetwor-
czego w 1992 r. za 100, w roku 1998 produkcja ta wy-
niosta okoto 200. Daje to Srednioroczne tempo wzrostu
12,2% w okresie 6. lat 1992-1998 (patrz rys. 2). Zatru-
dnienie w tym sektorze byto niemal doktadnie takie sa-
mo (2,6 mln 0s6b) przez caty analizowany okres. Wy-
nika stad, ze wzrost wydajnosci pracy wynosit rowniez
12,2% sSredniorocznie.

Wozrost wolumenu eksportu byt w tym czasie, wedtug
danych GUS-u niemal doktadnie taki sam, jak wzrost pro-
dukcji przemystu przetworczego. Innymi stowy, na dtugg
mete czynniki podazowe determinujg nie tylko wzrost
produkgji, ale takze wzrost eksportu. Swiadczy o tym fakt,
ze polski eksport rost w tempie okoto 2 razy wiekszym niz
caty import Unii Europejskiej z krajow spoza Unii.
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Tabela 4. Wzrost wolumenu eksportu w kwartatach (w % wobec kwartatu poprzedniego roku)

Kwartat 1993 1994 1995 1996 1997 1998
| -12,6 19,6 21,1 10,5 9,8 18,3
Il -8,8 21,4 15,3 6,5 16,4 4,8
Il 0,0 14,7 20,5 10,7 8,0
v 12,4 18,5 11.0 10,7 20,7

Zrédto: Biuletyny Statystyczne GUS-u.

Obserwujemy jednak duze wahania tempa wzrostu
catkowitego importu krajow UE (i innych obszarow),
w rezultacie takze duze wahania polskiego eksportu.
Poniewaz eksport przemystu przetwérczego stanowi
okoto 40 do 50% produkcji finalnej tego przemystu, to
fluktuacja popytu na rynkach zewnetrznych rzutuje sil-
nie na te produkcje. Jesli wiec trend w produkcji i eks-
porcie jest determinowany gtéwnie po stronie podazo-
wej, to fluktuacja wokét tego trendu jest determinowana
w duzym stopniu po stronie popytu zagranicznego.
Fluktuacja te jest szczeg6lnie duza miedzy kwartatami
i miesigcami, ale znaczna nawet miedzy latami. Pokazu-
je to tabela 2 (liczby sg tempami realnego wzrostu):

W ujeciu kwartalnym zroznicowanie temp wzrostu
jest duzo wieksze. W przypadku produkcji przemystu
przetworczego wynosi ono od 5,9% w kwartale Il br. do

19,6% w kwartale Il 1994 r., w przypadku eksportu, od
- 12,6% w | kwartale 1993 r. do 21,4% w Il kwartale
1994 r. Dla petnej informacji podaje tempa w latach
1993-98.

Dane z tabeli 3 pokazuje na rys. 3. Zwracajg uwage
dwa piki na przetomie lat 1994/95 oraz w okresie od
kwartatu | 1997 r. do | kwartatu 1998 r. W tych dwdch
okresach mieliSmy tez wyjgtkowo wysokie tempo wzro-
stu eksportu.

Zwigzek miedzy dynamikg produkcji przemystu prze-
twoérczego a wzrostem eksportu pokazuje na rys. 4. Ma-
my kilka punktéw typu ,outlires”, ale pomimo to zwigzek
jest dos¢ Scisty. Mianowicie:

Tempo wzrostu produkcji przemystu przetwoérczego
+8,9%+0,286 (wzrost eksportu) (patrz wykres 4). Za-
lezno&¢ ta pozwala na oddzielenie roli szokéw zewne-

Tabela 5. Interpretacja zrodet odchylen od trendu tempa wzrostu produkcji przemystu przetwérczego w 1998 r.

1998 r. Odchylenie od trendu tempa Odchylenie tempa wzrostu produkcji przemystu
miesiac wzrostu w % przetworczego w % wg zrodet
Produkcja Caly eksport, | Caty eksport w tym Krajowe
przer:nyslu trend =11,5% Eksport Pozostaty czynniki
przetwérczego, do WNP eksport
trend =12,2% ..
i innych
bylych
panstw
socjalisty-
cznych
| 1,5 5,6 1,6 2,0 -0,4 -0,1
Il 1,0 9,5 2,7 1,2 1,5 -1,7
1] 6,7 5,9 1,7 1,1 0,6 5,0
[\ -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
\ -5,4 -9,8 -2,8 -0,5 -2,3 -2,6
Wl -3,9 -6,2 -1,8 -0,4 -1,4 -2,1
VIl -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
Xl -13,6
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trznych w tych odchyleniach w 1998 r., w tym spadku
eksportu do WNP i innych krajach b. krajéw socjali-
stycznych, od wptywu czynnikdw krajowych, zwigza-
nych m.in. z politykg makroekonomiczng. Wyniki tej
analizy (patrz tabela 5) prowadzg do nastepujacych
wnioskow:

1. Bardzo dynamiczny wzrost eksportu do krajow
WNP iinnych b. socjalistycznych w | kwartale 1998
roku w sumie przyjmujgcych okoto 25% polskiego
eksportu, wyjasnia blisko potowe nadwyzkowego
tempa wzrostu produkcji przemystu przetwoérczego
w tym kwartale. Reszta rozktada sie mniej wiecej
po rébwno miedzy pozostaty nadwyzkowy eksport,
gtéwnie do Unii Europejskiej, oraz sprzyjajace pro-
dukgji czynniki krajowe. Czynniki te odnoszg sie
zapewne gtownie do popytu wewnetrznego na pol-
skie produkty, na ktéry wptyw ma polityka makro-
ekonomiczna.

2. Juz w pigciu miesigcach kwiecien — sierpien ub.r.
tempo wzrostu produkcji polskiego przemystu
przetwoérczego byto nizsze od trendu przecietnie
az o0 3,9 punktu procentowego. Udziaty procento-
we moich 3. Zzrodet tego odchylenia w dot sg naste-

pujgce:

wolniejszy eksport do WNP i innych 10%
b. krajéw socjalistycznych

wolniejszy pozostaty eksport 44%
stabszy popyt wewnetrzny i inne czynniki 46%

krajowe (w tym ujemny wptyw bardziej
konkurencyjnego importu w rezultacie
umocnienia ztotego)

Zwraca uwage znikoma rola czynnika rosyjskiego
w tym okresie oraz duza rola czynnikéw krajowych.

3. Jakosciowo nowg sytuacje mamy w miesigcach
od wrzeénia ub.r., kiedy to odchylenia od trendu
wynoszg okoto 10-15%. W tej chwili dysponujemy
tylko danymi GUS-u dotyczgcymi eksportu za
wrzesien.

Udziaty procentowe moich 3. zrédet 10-procento-
wego odchylenia od trendu w tym miesigcu sg na-

stepujace:

wolniejszy eksport do WNP i innych bytych | 39%

krajow socjalistycznych

wolniejszy pozostaty eksport 36%

stabszy popyt wewnetrzny i inne czynniki 25%

krajowe

4. Dodatkowy wniosek wynika z danych GUS-u doty-
czacych cen towardéw importowanych i eksporto-
wanych oraz wzrostu wolumenu importu. Otéz
w roku 1998, w poréwnaniu z tym samym okresem

1997 roku:
I-VI VII-IX
— wzrost cen ztotowych importu 6,4% 2,5%
— wzrost cen ztotowych eksportu 10,0% 9,1%
— wzrost wolumenu importu 17,8% | 17,5%
— wzrost wolumenu eksportu 11,6% | -2,5%.

Import stawat sie tanszy w roku 1998 w stosunku do
produkcji krajowej i to musiato podtrzymac¢ popyt na im-
port oraz ostabi¢ popyt krajowy na towary polskiej pro-
dukcji. Od wrze$nia ub. r. to zjawisko substytucji zapew-
ne sie nasilito. Sprzyja to restrukturyzacji, spadkowi in-
flacji i jest generalnie dobre dla konsumenta, ale ma tez
swojg negatywng strone, szczeg6lnie na krotkg mete,
dla producentéw i budzetu panstwa.

Whioski bardziej og6ine z powyzszej analizy sg na-
stepujgce:

5. Trend wzrostu produkcji przemystu przetwoérczego
jest od 1992 roku do$¢ stabilny na poziomie okoto
12% rocznie.

6. Wyjatkowo wysokie tempo wzrostu na przetomie
lat 1994/95 oraz na przetomie 1997/98, umiarko-
wane tempo w 1996 roku oraz wyjgtkowo niskie
tempo od Il kwartatu br. dajg sie wyjasni¢ w duzej
mierze szokami zewnetrznymi.

7. W okresach restrykcyjnego szoku zewnetrznego moz-
na tylko w umiarkowanym zakresie tagodzi¢ jego ujem-
ne skutki poprzez realng dewaluacje ztotego. W takich
okresach trzeba sie godzi¢ z wyraznym pogorszeniem
bilansu handlowego i obrotéw biezgcych. To pogorsze-
nie jest tez automatycznie ograniczane przez nizszg,
dynamike wzrostu produkcji przemystowej i PKB.
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8. Przez ostatnie dwa lata Sredniomiesieczny deficyt
obrotéw biezgcych wynosit okoto 350 min USD.
Ten deficyt wzrost gwattownie od wrzesnia 1998
roku. Taki skokowy wzrost $wiadczy o zasadniczej
roli czynnikbw zewnetrznych w pogarszaniu deficy-
tu bilansu obrotow biezgcych oraz ostabieniu ko-
niunktury gospodarczej.

. W sytuacji tak znacznego deficytu obrotow bie-
zgcych punkt ciezkosci w polityce makroekono-
micznej przesuwa sie na kurs walutowy i polityke
fiskalng. Pewne ostabienie ztotego jest mozliwe.
Nastgpi ono jako reakcja na dalsze obnizenie
stép procentowych i wzrostu deficytu obrotow
biezgcych. Takie ostabienie jest tez wskazane,
jako instrument ograniczajacy negatywne skutki
szoku zewnatrznego na bilans handlowy i wzrost
gospodarczy. Obnizenie stép powinno by¢ zatem
skoncentrowane na poczatku b. r., ale poluzowa-
nie warunkéw monetarnych zalezy od utrzyma-
nia pod kontrolg deficytu buzetowego. Eliminacja
tego deficytu, a nawet nadwyzkla budzetowa jest
tez potrzebna po to, aby zwigkszy¢ oszczednosci
krajowe z obecnych okoto 20% PKB do przynaj-
mniej 25%PKB. Wraz z kapitatem zagranicznym
naptywajgcym w ilosci okoto 4 — 5% PKB, umoz-

liwitoby to podtrzymanie wzrostu gospodarczego
w tempie okoto 5 — 6% rocznie

10.Miesieczny deficyt obrotow biezacych wyniesie
zapewne okoto 700-1000 min USD w
najblizszych miesigcach. Z uwagi na duzy pro-
gram prywatyzacji, finansowanie nawet tak duze-
go deficytu nie bedzie wielkim problemem
w 1999 roku, ale sytuacja moze zacza¢ sie kom-
plikowaé, jesli warunki zewnetrzne bedg rownie
zte takze w 2000 roku.

*/ Autor jest wyktadowcg w London School of Economics oraz czton-
kiem Rady Naukowej CASE. W roku 1999 jest takze doradcg ekono-
micznym Ministra Finanséw RP. Niniejszy artykut jest autoryzowang wy-

powiedzig w panelowej dyskusji CASE — BRE w dniu 07.01.1999 r.
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Rysunek 1. Inwestycje brutto w srodki trwate i obrotowe jako procent PKB w niektérych krajach UE
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Od pazdziernika ubiegtego roku warto$¢ akcji na ame-
rykanskiej gietdzie gwattownie rosnie nadrabiajgc wszy-
stkie spadki, ktore miaty miejsce we wrzesniu i w | poto-
wie pazdziernika 1998 r. Wzrost ten powoduje zwieksze-
nie popytu konsumpcyjnego co zmniejsza oszczednosci
amerykanskiej ludnoéci, ktore sg po raz pierwszy ujem-
ne w catej historii tego kraju — w granicach -2% docho-
déw po uwzglednieniu podatkow. Jest to tym bardziej
uderzajgce, ze od 1990 r. mamy do czynienia ze spad-
kiem oszczednosci rownowartym 8 pkt proc. PKB. Spa-
dek dotyczy nie tylko dochodbw osobistych, ale réwniez
dochodbw catego sektora prywatnego. Oszczednosci
w sektorze prywatnym wynoszg obecnie -4% PKB Sta-
noéw Zjednoczonych.

Wozrost popytu konsumpcyjnego zwigksza zyski firm,
ktére sg notowane na gietdach. Wzrost zyskow firm uza-
sadnia wzrost cen ich akcji. Sytuacja ta jest nie do utrzy-
mania na diuzszg mete. Jest ona klasyczng, cho¢ skom-
plikowanie zbudowang banka. Wystarczy jg przerwac
w jednym miejscu, zeby dotychczasowe btedne koto,
ktére dziatato jak gdyby pozytywnie na rzecz gospodarki
amerykanskiej i Swiatowej — zaczeto krecic sie w odwrot-
nym kierunku.

Wydaje sie, ze juz obserwujemy dowody Swiadczace
o nadchodzgcej zmianie kierunku obracania sie btednego
kota. Oszczednosci spadaja, ceny akcji sg ha poziomie do-
tychczas nie notowanym w historii Stanéw Zjednoczonych,
relacja: ceny akcji/zarobki firm-posiadaczy akcji w indeksie
Dow Jones wynosi 38. Warto przypomniec¢, ze w pazdzier-
niku 1987 r. przed 6wczesnym krachem iloraz ten wynosit
28. Prognostycy przewidujg réwniez, ze tempo wzrostu zy-
skownosci firm amerykanskich bedzie malato.

CZYNNIKI SWIATOWE WPLYWAJACE
NA WZROST PKB W POLSCE

Jacek Rostowski™*

Co nakreca amerykanskg gospodarczg banke mydla-
ng? Wydaje sie, ze co najmniej dwa elementy procesu
warte sg odnotowania.

Czes¢ analitykow twierdzi, ze winni sg Japonczycy,
ktérzy za duzo oszczedzajq i jeszcze nie zrozumieli, ze
tempo wzrostu ich gospodarki nie uzasadnia tak wyso-
kiego poziomu oszczednosci. Poniewaz oszczedno$ci
nie moga by¢ lokowane w samej Japonii z powodu bar-
dzo niskiej rentownosci inwestycji w tym kraju, lokowane
sg w innych krajach, nie tylko na rynkach rozwijajgcych
sig, ale i w Stanach Zjednoczonych.

Inni obserwatorzy $wiatowych rynkéw finansowych
gtbwnego powodu wzrostu gospodarczej banki upatrujg
w luznej polityce monetarnej prowadzonej przez amery-
kanski bank centralny. Przyrost ,szerokiego pienigdza"
w przeciggu ostatnich trzech lat w Stanach Zjednoczo-
nych wynosit 10% rocznie przy 2-proc. inflacji i 3-proc.
tempie wzrostu PKB. Co wiecej amerykanski bank cen-
tralny prowadzi polityke ewidentnie zmierzajaca ku utrzy-
maniu cen akcji na gietdzie, nie pozwalajaca na ich szyb-
ki spadek. W listopadzie 1998 r., kiedy bank centralny
Standw Zjednoczonych obnizyt stopy procentowe o na-
stepne 0,25%, w poprzedzajgcych te obnizke czterech ty-
godniach ,szeroki pienigdz" wzrést o 15% w skali roku.
Podobng sytuacje obserwowalismy w latach osiemdzie-
sigtych w Japonii, kiedy ceny akcji na tokijskiej gietdzie
rosty bardzo szybko, a japonski bank centralny nie chciat
pozwoli¢ na to, zeby te ceny spadty do bardziej realisty-
€znego poziomu.

Wydaje sie, ze szybki wzrost cen amerykanskich akcji
ostabnie. Powodem moze by¢ chociazby bardzo szybko
obecnie rosngcy deficyt na rachunku biezgcym Stanow
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Zjednoczonych, ktéry juz dochodzi do 3% PKB. Co praw-
da nie oznacza on natychmiastowego zatamania sie kur-
su dolara, ale z czasem spowoduje spadek jego warto-
§ci. W takiej sytuacji inwestorzy zagraniczni (jesli to rze-
czywiscie oni sg sprawcami hossy na nowojorskiej giet-
dzie) zaczng sie wycofywac.

Innym elementem zagrazajgcym gospodarczej barice
mydlanej jest ostatni wzrost stép procentowych dtugoter-
minowych papieréw wartosciowych w Japonii, ktéry po-
woduje czesciowaq repatriacje pieniedzy. Wsrdd innych
elementow, ktére mogtyby stac sie powodem zatamania
sie nowojorskiej gietdy mozna by wymienic¢ potencjalny
kryzys w Brazylii, niekorzystng sytuacje w Rosji, ewentu-
alny nowy kryzys znaczgcej instytucji finansowej w No-
wym Jorku, co miato miejsce w pazdzierniku 1998 r.
Twierdze wiec, ze obecna sytuacja na amerykanskich
rynkach finansowych jest nie do utrzymania i w jakims
momencie kierunek toczenia sie amerykanskiego kota
gospodarczego ulegnie zmianie. Jesli ceny akcji na no-
wojorskiej gietdzie zaczng spadac, to inwestorzy nie tyl-
ko nie bedg powigkszali swoich negatywnych oszczed-
noéci, ale zaczng bardzo duzo oszczedzaé, by chociaz
czesciowo zrekompensowac sobie utracone zyski spo-
wodowane spadkiem cen akcji. W takie sytuacji zaczng
rowniez spadac zyski firm amerykanskich notowanych na
gietdzie, ubedzie pieniedzy na zakup akcji — zaczng sie
wiec potegowad, ale w odwrotnym niz dotychczas kierun-
ku, wszystkie elementy decydujgce o funkcjonowaniu
rynku finansowego.

Woydaje sie wiec, ze nieunikniona jest powazna rece-
sja w Stanach Zjednoczonych, niekoniecznie az na takg
skale jak w latach trzydziestych, ale w granicach od 2 do

3 % ujemnego wzrostu PKB przez kilka lat, poniewaz
Amerykanie bardzo niewiele oszczedzali przez ostatnie
osiem lat i prawie nic przez ostatnie trzy lata.

Generalizujgc, mozna stwierdzi¢, ze po bardzo do-
brych z gospodarczego punktu widzenia latach dziewiec-
dziesigtych pierwsze piec lat nowego wieku na pewno
ogolnie bedzie dla gospodarki Swiatowej zte.

Jakie mogg by¢ skutki przewidywanej recesji dla na-
szej gospodarki? Polska gospodarka bedzie przede
wszystkim stymulowana przez rozwéj sytuacji w zacho-
dniej Europie. Bardzo niskie tempo wzrostu w Niemczech
jest prawdopodobnie skutkiem wejscia Niemiec do EMU
przy silnie nadwartosciowanym kursie marki. Mozna wiec
spodziewac sie dtugiego okresu bardzo niskiego wzros-
tu w Niemczech. Jednak warto pamieta¢, ze bardzo
dobre dla polskiej gospodarki lata dziewiecdziesigte nie
byty dobre dla gospodarki europejskiej. Mozna wiec
wnioskowac, ze czekajgca nas ogoélna zmiana klimatu
gospodarki Swiatowej nie powinna nadmiernie zaszko-
dzi¢ polskiej gospodarce, ale niewatpliwie rowniez nie
pomoze. Uwzgledniajgc nastepstwa przewidywanych
zlych lat dla gospodarki $wiatowej oraz zauwazalne stab-
nace czynniki polskiego wzrostu gospodarczego trudno
uznac za realny zaktadany przez niektérych analitykow
7- czy 8-proc. wzrost gospodarczy Polski.

*/ Autor jest wyktadowcg w Central European University
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W sprawach zasadniczych opisujgcych polskg gospodar-
ke panelisci nie roznili sie. Zgodnie uznali, ze o wzro$cie go-
spodarczym zadecydujg przede wszystkim oszczednosci i re-
alizacja reform instytcjonalnych, przede wszystkim prywatyza-
cyjnych oraz pozostatych, np. systemu ubezpieczen spotecz-
nych, ktéra zwigkszylaby oszczednosci.

1. Syndrom tygrysa

W okresleniu wplywu kryzysu rosyjskiego i globalnego
spojrzenia na polskg gospodarke zabrakio watku transmisji
przez rynki finansowe, tzn. tego co nazywamy syndromem ty-
grysa (K. Rybinski). Polska zaczeta by¢ postrzegana inaczej
przez inwestorow niz dotychczas a efekty tego byly juz zau-
wazalne w pierwszych dniach stycznia br.: umocnienie ziote-
go, powolny spadek rentownosci obligaciji, spory naptyw krot-
koterminowego kapitatu. Jak powinna by¢ polityka fiskalna
i emerytalna w 1999 roku, aby poradzi¢ sobie z syndromem
tygrysa, ktéry potencjalnie moze by¢ dla naszej gospodarki
niebezpieczny?

Zgadzam sie, ze pojawit sie syndrom tygrysa (prof. S. Go-
mutka), wobec tego rynki mogg zachowywac sig irracjonalnie,
co obserwowaliSmy w odniesieniu do Rosji, a rezultatem byty
wielomilionowe straty doméw finansowych. Mogg wiec popet-
ni¢ btad réwniez w odniesieniu do Polski —w najblizszych latach
za duzo zainwestowac. Problem jest powazny, bo wptyw indy-
widualnych os6b na zachowania sie podmiotéw rynkowych jest
niewielki. Wptyw instytucji jest nieco wigkszy, ale rowniez nieo-
gromny. Sytuacja ta niewatpliwie wymaga wspotpracy i koope-
racji polskich gremiéw odpowiedzialnych za satn finanséw np.
Rady Polityki Pienieznej i Ministerstwa Finansow. Wypowiedzi
przedstawicieli obu tych instytucji muszg by¢ zblizone, wtedy
efekt wptywania na zachowania podmiotéw zagranicznych jest
silniejszy. Jednak i tak syndrom tygrysa jest problemem. Jedng

PERSPEKTYWY GOSPODARKI
SWIATOWE]J | GOSPODARKI POLSKIE)
PO KRYZYSIE ROSYJSKIM — DYSKUSJA

Krystyna Olechowska *

z mozliwosci dziatania jest dtugogalowa analiza i ostrzeganie
inwestorow polskich i zagranicznych o ryzyku.

Model pozadanej polityki wydaje sie jasny (prof. J. Ro-
stowski): luzniejsza polityka monetarna, a zatem ostrzejsza
polityka fiskalna. Wydaje sie, ze realizacja tego modelu jest
bliska, bo wzorem innych krajow europejskich Ministerstwo Fi-
nansow krytykuje bank centralny za zbyt restrykcyjng polityke
pieniezng a Narodowy Bank Polski gani Ministerstwo Finan-
séw za zbyt luzng polityke fiskalng. Problem polega na tym, ze
kazda ze stron Swietnie potrafi wykaza¢ btedy drugiej strony,
ale nie wiasne.

2. Dewaluacija ztotego

Jeszcze kilka tygodni temu prof. Gomutka twierdzit, ze ja-
ka$ probg odpowiedzi polityki kursowej na pogarszajacy sie
rachunek obrotéw biezacych w Polsce powinna byé dewalua-
cja ztotowki. Jak ma wyglgdac techniczny sposéb dokonania
dewaluaciji ztotowki? (M. Stanczuk).

Prostym sposobem dewaluacii jest troche luzniejsza poli-
tyka monetarna, ale nie powinnismy sie tudzi¢ — dopoki nasza
gospodarka postrzegana jest jako gospodarka sukcesu, to
pienigdz bedzie naptywat (prof. J. Rostowski). Wydaje sie,
ze na razie naplywajgcy do Polski pienigdz, przynajmniej
w ubieglym roku, nie byt pienigdzem krétkoterminowym — lo-
kowano w inwestycjach bezposrednich. Przewiduje, ze nadal
bedziemy mie¢ do czynienia z inwestycjami bezposrednimi
i nadal bedzie wywierana presja na aprecjacje ztotego. Proces
wydaje sie nieunikniony. Powinidmy z niego skorzystac, by ob-
nizy¢ tempo inflacji.

Po raz pierwszy w tym roku bank centralny wprowadzit
bezposredni cel inflacyjny jako cel polityki pienieznej. Jak
szeroki powinien by¢ przedziat dla celu inflacyjnego? Tego-
roczny cel, z czym wszyscy si¢ zgadzaja,.ustawiony zostat
bardzo wysoko. Jesli wezmiemy pod uwage to, ze dziata-
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my w sytuacji duzej niepewnosci makroekonomicznej, nie
wiadomo doktadnie jaki bedzie wzrost PKB, to jak szeroki
powinien by¢ ten przedziat? Musimy wzigé¢ takze pod uwa-
ge instrument polityki makroekonomicznej, ktéry zostat
wziety do osiggniecia tego celu, czyli krétkoterminowe sto-
py procentowe (P. Chwiejczak).

W tej chwili mamy bardziej elastyczng polityke kurso-
wa. Oto wiasnie chodzi. Pasmo zostato rozszerzone i trze-
ba te polityke traktowa¢ powaznie. Nie proponuje jakiego-
kolwiek sterowania poprzez interwencje zwtaszcza na
znaczacy skale, bo wydaje mi sie, ze takie interewencje
bytyby zbyt kosztowne i na dtuzsza mete nieskuteczne.
Nie jestem doktrynerem w tej sprawie, jak niektorzy czton-
kowie RPP, ktorzy w ogdle nie chcg zadnej interwencji.
Wszedzie na Swiecie banki centralne, réwniez w tych kra-
jach, ktdére uprawiajg bradzo elastyczng polityke, interwe-
niujg od czasu do czasu, zeby zmniejszy¢ zbyt duze wa-
hania, zdajgc sobie sprawe, ze nie mogg wptyng¢ w istot-
ny sposob na kurs, poniewaz bezposrednio, poprzez inte-
rewencje, nie da sie wptyng¢ na kurs, wptywa¢ mozna je-
dynie posrednio, poprzez polityke stop procentowych.
W Polsce stopy procentowe sg stale zmniejszane, jedno-
cze$nie szybko zmniejsza si¢ inflacja, a punkt wyjécia stop
procentowych byt daleko odbiegajgcy od réwnowagi,
w zwigzku z tym dosy¢ dramatyczne zmniejszenie stop
w drugiej potowie ubiegtego roku ciggle pozostawia je na
wysokim poziomie.

Jakie srodki zaradcze mozna zaproponowac¢ rzadowi
i klasie politycznej, aby utrzymac rozsadne tempo wzrostu
— 4% w Polsce? Czy istnieje realna szansa na drastyczne
obnizenie podatkow, gtownie podatku dochodowego, i czy
jednoczesnie mozliwe jest obnizenie stopy kredytu inwe-
stycyjnego bez obnizenia ceny kredytu konsumpcyjnego?
(J. Bukowski)

Strategia $redniookresowa Ministerstwa Finanséw do-
kladnie precyzuje, jakie reformy i jakie instrumenty bylyby
potrzebne. Minister Steinhof przygotowat dokument o kon-
cepcji Sredniookresowego rozwoju gospodarczego do roku
2002, w ktorym tez méwi sie o roznych krokach potrzeb-
nych do podtrzymania wysokiego tempa wzrostu w szcze-
goélnosci zwracajgc uwage na inwestycje i oszczednosci.
Jest to dokument uzupetiajacy zabiegi stabilizacyjne mie-
dzy innymi banku centralnego, Rady Polityki Pienieznej,
zmierzajace do zmniejszenia inflacji, ktére powinny mie¢
pozytywny wptyw, jesli chodzi o warunki makroekonomicz-
ne, zapewniajgcy utrzymanie tempa wzrostu na dotychcza-
sowym poziomie (prof. S. Gomutka).

Twierdzi sig, ze istnieje koniecznos¢ zwiekszenia wolu-
menu oszczedno$ci jako warunku zwigkszenia Srednioter-
minowego dohodu narodowego. Z jakich zrédet ma pocho-
dzi¢ zwiekszenie oszczednosci — gtownie chodzi o wy-
szczegolnienie zrodel zewnetrznych i wewnetrznych. Obec-
nie trudno wyobrazi¢ sobie mozliwos¢ gwattownego zwiek-
szenia oszczednosci wewnetrznych. Wnioskuje, ze majg to
by¢ oszczednosci zewnetrzne. Jesli tak, to jak teze te pogo-
dzi¢ z koniecznoscig zmniejszenia deficytu na rachunku
biezacym, o ktorym moéwig eksperci? (K. Btedowski)

Twierdzi sie, ze nie ma wewnetrznych zrédet oszczedno-
&ci, jesteSmy wiec skazani na wysoki deficyt na rachunku bie-
zacym. Wydaje mi sie, ze zatozenie jest nieprawdziwe. Nie
zgadzam sie z twierdzeniem, ze wewnetrze zrodta oszczed-
nosci wyczerpaty sie. Oszczednosci w Polsce sg na poziomie
od 18 do 19% PKB wigc sg bardzo niskie jak na kraj na tym
poziomie rozwoju. Krajowe oszczednoéci tygrysow daleko-
wschodnich wzrosty o od 10 do 20 pkt procentowych PKB
w ciggu 20-30 lat. Wzrost tych oszczednosci o 5-8 pkt procen-
towych powinien by¢ mozliwy w ciggu najblizszych 5.-8. lat.
Miedzy innymi reforma ubezpieczen spotecznych czy reforma
podatkowa sg dwoma gtéwnymi reformami, ktére powinny
utatwi¢ to zadanie. Gwattowny wiec wzrost deficytu na ra-
chunku biezagcym nie jest nieunikniony. Wydaje sie, ze utrzy-
manie doptywu inwestycji bezposrednich na poziomie 4-5%
PKB przez dtuzszy okres bytoby sukcesem. Juz dochodzimy
do tego poziomu. Przewiduje sie, ze ten naptyw moze byc
w najblizszym czasie nawet wiekszy, za pare lat pojawig sie
rowniez inwestycje krajow Wspodinoty Europejskiej. W budo-
waniu wiec dtugookresowej strategii rozwoju gospodarczego
nie nalezy liczy¢ za bardzo na oszczedno$ci zewnetrzne, bo
one zawsze i w kazdym kraju sg czynnikiem dodatkowym
i uzupetniajgcym. Polityka gospodarcza natomiast ma gwa-
rantowac, ze wzrost gospodarczy bedzie finansowany gtow-
nie przez oszczednosci krajowe (prof. S. Gomutka).

W najblizszej przysztosci nie grozi nam nizsze tempo
wzrostu niz 4%, chociazby z powoddéw wymienianych
przez S. Gomutke — bardzo duza réznica pomigedzy wydaj-
noscig pracy w niemieckim przemysle przetworczym a pol-
skim (prof. J. Rostowski). Oczywiscie problem polega na
tym na ile mozna zwigkszy¢ tempo wzrostu do 6 lub 7%.
Wydaje sie, ze tylko optymisci mogg wskazywa¢ na mozli-
wosci oszczedno$ci wewnetrznych. Fakt, ze w krajach Da-
lekiego Wschodu oszczednoéci te stanowity o tyle wigkszy
odsetek PKB nie jest przekonujgcy. Jesli Filipiny, jedyny
kraj katolicki Dalekiego Wschodu, nie wykazg wzrastaja-
cych oszczedno$ci wewnetrznych, powotywanie sie na kra-
je Dalekiego Wschodu jest bezprzedmiotowe.
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3. Czynniki wplywajace na spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego

Pytanie o spos6b zapetnienia luki oszczednosci jest pyta-
niem kluczowym. Wydaje sie, ze podtrzymanie w dtuzszym
okresie wzrostu gospodarczego na okreslonym poziomie
w miare realizacji procesu doganiania wymaga jednak coraz
wyzszych stdp inwestycji. Inwestycje te trzeba z czego$ sfi-
nansowac. Jesli miatoby sie realizowac projekcje 30% i wiecej
PKB, to powstaje pytanie o zrodta ichj finansowania. Jestem
o wiele mniejszym optymista, jesli chodzi o wzrost o0 5 czy 6
pkt proc. PKB stopy oszczednosci w ciggu najblizszych trzech
- pieciu lat (prof. M. Dabrowski). Pomijajac czynnik wyzna-
niowy preferowany przez prof. J.Rostowskiego jest wiele in-
nych argumentéw instytucjonalnych, historycznych (chocby
zwigzanych z historig inflacyjna, roli socjalnej panstwa itp),
ktore wskazujg, ze nasze szanse na dojscie do poziomu ja-
ponskiego czy koreanskiego sg bardzo problematyczne.
Wozrost stopy oszczedno$ci bedzie sie wiec dokonywat bardzo
powoli. Jesli chcemy utrzymaé wysoka stope wzrostu, bedzie
musiata rosng¢ stopa inwestycji. POki co, luka oszczedno-
$ciowa bedzie musiata by¢ zapetniana oszczednosciami ze-
wnetrznymi. Oznacza to deficyt obrotéw biezacych i oznacza
to presje aprecjacyjng, ktéra ma do pewnego stopnia pozy-
tywne skutki dezinflacyjne, ale ktéra oznacza réowniez dodat-
kowy szok dla gospodarki. Sprébujmy na to spojrze¢ z innej
strony, od strony podazy kapitatu.

Wiasciwie juz od kilku lat, ale w 1998 roku chyba po raz
pierwszy odnotowaliSmy w takiej skali znaczacy naptyw inwe-
stycji bezposrednich i finansowania zwigzanego z inwestycja-
mi bezposrednimi, bo przeciez znaczna czes¢ pozyczek np.
pomiedzy kompaniami-matkami i corkami jest ciggiem finan-
sowania inwestycji bezposrednich. Widoczne jest duze zaan-
gazowanie inwestoréw zagranicznych w proces prywatyzagcji.
Za chwilg zaczna sie bardziej znaczace transfery budzetu eu-
ropejskiego. Odwotujgc sie do przyktgdu innych krajow, ktére
wchodzity do Unii Europejskiej, krajéw srédziemnomorskich,
Irlandii, catkiem realna jest sytuacja, ze mozemy mie¢ capita-
la canserpla rzedu 7-8% PKB. Niekoniekcznie musimy powie-
la¢ wzorzec, ktory mechanicznie przyjmuje wielu analitykow
(opierajacych sie na do$wiadczeniach ostatnich kryzyséw), ze
deficyt obrotéw biezacych moze wynosi¢ jedynie 4-5% PKB,
bo wigkszy procent oznacza zagrozenie kryzysem. Mecha-
niczne przyjmowanie tego wzorca nie jest pozadane.

Dotychczas polityka monetarna probowata absorbowac
czes¢ deficytu poprzez wzrost rezerw i poprzez sterylizacje,
ktora notabene byfa jednym z czynnikow, ktére wywindowaty
na obecny poziom stopy procentowe. Proces ten jest odrebng,

kwestig pewnego strukturalnego dezbalansu w bilansach mo-
netarnych — aktywa zagraniczne banku centralnego prawie
dwukrotnie przewyzszajg baze monetarng, w zwigzku z tym
bank centralny jest zadtuzony na ogromng skale w bankach
komercyjnych. Zwieksza to z jednej strony bezpieczenstwo
panstwa, chocby z tego wzgledu grozba dewaluacyjnego kry-
zysu walutowego, o ktdrym wiele mowiliSmy jeszcze rok temu
na zasadzie podobienstwa z innymi krajami, jest mato praw-
dopodobna. Ale za to sie ptaci okreSlonymi konsekwencjami
zmniejszajgcymi pole manewru w polityce monetarnej. Nieza-
leznie od tego, jakie rozwigzania zostang przyjete, niewatpli-
wie mozliwos¢ dalszej absorbcji réznicy pomiedzy nadwyzkg
w obrotach kapitatowych a pewnym, uznawanym za dopu-
szczalny, deficytem w obrotach biezacych nie istnigje.
W zwigzku z tym deficyt obrotow biezgcych bedzie musiat od-
powiada¢ nadwyzce bilansu kapitatowego. Prawdopodobnie
wiec przez jaki§ czas deficyt obrotéw biezacych bedziemy
musieli mie¢ wyzszy niz 4 czy 5%. Co wcale nie oznacza, ze
automatycznie staniemy sie kandydatem do kryzysu waluto-
wego, poniewaz nieadekwatne jest poréwnywanie Polski
przyktadowo z Brazylig, ktéra ma jednocze$nie deficyt fiskal-
ny 7,5% PKB i jest on gtownym czynnikiem kreujgcym deficyt
obrotéw biezacych. Deficyt obrotéw biezacych oznacza row-
niez istotng presje aprecjacyjng, ktéra ma oczywiscie konse-
kwencje dla sektora realnego.

Niewatpliwie czynnikiem spowalniajgcym tempo wzrostu
gospodarczego jest roéwniez szok zewnetrzny wynikajgcy
Z zaawasowanego procesu integraciji Polski ze strukturami za-
chodnimi — naszego cztonkostwa w NATO i integracjg z Unig
Europejskg. Efektem jest mechanizm aprecjacyjny, a poza
tym takze w pewnym stopniu skutki uktadu stowarzyszenio-
wego, ktdre wprowadzaty asymetrie w liberalizacji barier cel-
nych —w pierwszych latach byty giéwnie obnizane wtasnie dla
polskich eksporterow przemystu przetwoérczego, obecnie my
musimy je w wielu przypadkach obniza¢, bo wyznaczone na-
szemu krajowi przewaznie sg sprowadzone do zera. Koszt ten
ponosity wszystkie kraje, ktére wstepowaty do Unii Europej-
skiej i wydaje mi sie, ze jezeli chcemy by¢ czionkiem wspdino-
ty, to tego dostosowawczego kosztu nie unikniemy. Oczekiwa-
nie, ze polityka monetarna, w jaki$ sposéb, moze absorbowac
deficyt obrotéw biezacych jest niczym innym jak iluzjg. W mi-
nimalnym stopniu moze go zniwelowa¢ polityka fiskalna, bo
zmniejszanie deficytu budzetowego, czy ewentualnie prze-
chodzenie do nadwyzki budzetowej ceteris paribus co prawda
zlagodzitoby sytuacje, ale realnie oceniajgc w warunkach
zwolnienia tempa wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnej
realizacji reform systemowych w sferze socjalnej nalezy po-
stawi¢ otwarte pytanie: lle jeszcze mozna oczekiwac szcze-
golnie w najblizszych kilku latach dostosowania fiskalnego?
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Czy pozostato jeszcze duze pole manewru? na ile jest realne?
Wydaije sie, ze szczeg6lnie 1999 rok dla polityki fiskalnej be-
dzie szczegolnie ciezki, stad wielu analitykdw nie tylko nie
oczekuje nowego dodatkowego dostosowania fiskalnego, ale
spodziewa sie nawet pogorszenia.

Odrebnej dyskusji wymaga rozstrzygniecie na ile pomo-
gtaby ewentualna dewaluacja ztotego. Przy czym nie nalezy
zapominac, ze zdaniem czesci analitykow rozwigzywanie pro-
bleméw dostosowawczych gospodarki przez dewaluacje jest
dziataniem na krotkg mete. Przyktadowo, jezeli wydajno$é
pracy w naszym przemysle przetworczym jest na poziomie
15% wydajnosci pracy w Unii Europejskiej, to oznacza, ze
mozliwosci dostosowawcze po stronie podazy sg ogromne
i jesli zaczniemy je tagodzi¢ poprzez dewaluacje, to dostoso-
wanie nigdy nie nastapi. Oczywiscie bedzie koszt przejsciowy,
bo moze on wynosic rok, dwa lub trzy lata, ale skutkiem be-
dzie wejécie sektora realnego gospodarki na inny poziom kon-
kurencyjnoéci i wydajnosci pracy.

Prof. Gomultka twierdzi, ze wewnetrze zagrozenia krajowe
majg réwnie duze znaczenie destabilizacyjne jak zagrozenia
zewnetrzne. O jakie zagrozenia chodzi? Czy chodzi jedynie
o problem niestabilnosci rachunku biezacego? (B. Blaszczyk)

W najblizszych trzech-czterech latach to zagrozenie jawi
sie jako podstawowe. W tej chwili krétkoterminowe zadtuzenie
Polski jest jeszcze niewielkie, to nie jest sytuacja, ktérg obser-
wowalismy na Dalekim Wschodzie czy w Meksyku. Drugim
podstawowym zagrozeniem jest zadtuzenie krétkoterminowe,
ktére w Polsce nie wystepuje. Pozostaje nadzieja, ze nie doj-
dzie w Polsce do eksplozji zadtuzenia polskich przedsie-
biorstw w ciggu najblizszych paru lat. Na razie wiec wzrost te-
go zadtuzenia, ktory jest monitorowany zarowno przez NBP
jak i MF jest umiarkowanie szybki. Trzecim powaznym zagro-
zeniem jest deficyt budzetowy. Co prawda istniejg obawy
0 rozwdj sytuacji na tym odcinku, ale nawet zmniejszone do-
chody nie powinny w dramatyczny sposob zwiekszy¢ ryzyka
niestabilnosci. W tej chwili gtbwnym zagrozeniem wydaje sie
pogarszajgce si¢ saldo na rachunku biezgcym i to nie w tym
roku a w latach 2001-2002.

Wyraznie uwidocznity sie rdznice ocen doradcow go-
spodarczych i makroekonomistow. Ci pierwsi podwazali
optymizm analitykéw makroekonomicznych co do utrzyma-
nia bezposrednich inwestycji zagranicznych. Analitycy
twierdza, ze wydajnos¢ pracy w Polsce stanowi 15% wy-
dajnosci w Europie Zachodniej. Abstrahujg natomiast od
kosztu pracy, ktory stanowi 20% europejskiego. Nie ma
wiec szczegdlnej zachety do lokowania inwestycji zagra-
nicznych, jezeli nowe fabryki nie maja produkowac na ry-
nek wewnetrzny. Zdaniem Jacka Bukowskiego, mniejsze

zainteresowanie przedsiebiorcéw przemystowych Polskg
jest juz wyraznie widoczne. Potrzebne sg wiec zachety dla
utrzymania w Polsce inwestycji zagranicznych. Problemem
nie jest jedynie brak pieniedzy na udzielanie kredytow, ale
i to, ze kredyty inwestycyjne sg niestychanie drogie.

Obok wymienionych czynnikow: dezinflacji, umocnienia
ztotdwki, kryzysu rosyjskiego, zmniejszonej chtonnosci ryn-
kéw zachodnich fundamentalng funkcje w spowolnieniu
wzrostu gospodarczego petnie bariera akumulacyjna (J.
Kotowicz). Przy tym poziomie oszczednosci podmiotow
gospodarczych i gospodarstw domowych, z ktérym mamy
do czynienia w tej chwili obserwujemy stope inwestycji na
poziomie 21,5%. Zeby osiggna¢ tempo wzrostu na pozio-
mie 4-5% oczekiwana stopa inwestycji musiataby by¢ na
poziomie 25-27%. Jakie sg mozliwosci jej uzyskania w obe-
cnych warunkach? Zdaniem Kotowicz z Instytutu Rozwoju
i Studiow Strategicznych, mozliwoéci sg znikome, a wtasci-
wie nie ma ich wcale. Mamy do czynienia na rynku z syn-
dromem popytowo-kosztowym, czyli ze zjawiskiem,
w ktérym podmioty gospodarcze pozbawione zaplecza aku-
mulacyjnego (z powodu poziomu restryktywnosci polityki fi-
skalnej) nie sg w stanie nadazy¢ z tempem rotacji kapitatu
i modernizacji majatku, zeby dostosowac sie do wyzwan
konkurencyjnosci jakosciowej produkcji importowej, ktora
w tej chwili w ostrym tempie zaczyna si¢ pojawia¢ i wymu-
sza jakosciowg poprawe produkcji. Syndrom ten powoduje,
ze przy ograniczonych mozliwo$ciach zbytu produkcji na
rynku krajowym i ograniczonym popycie na rynku rosyjskim
przedsiebiorstwa nie mogg rotowac, nie mogg organizowac
majatku z powodu bariery akumulacyjnej i braku odpowie-
dniego tempa oszczedzania cash flow, aby sprosta¢ konku-
rencji importu. Z tego powodu przedsiebiorstwa wypadajg
z rynku. Obserwujemy spadek rentownosci, ptynnosci fi-
nansowe;j i wszystkich innych wskaznikéw oszczednoscio-
wych pzredsigbiorstw. Wobec tego pozgdanym celem poli-
tyki gospodarczej w najblizszych latach jest odbudowa aku-
mulacyjnego zaplecza proceséw inwestycyjnych. Chodzi
nie tylko o odbudowe samych oszczednosSci inwestycyj-
nych, ktore powinny by¢ podstawg tej akumulacji, a zewne-
trzne tylko zrédtem uzupetniajacym, ale chodzi takze
0 zmiang rankingu zrodet finansowania proceséw inwesty-
cyjnych. Dzisiaj obowigzuje nastepujacy: $rodki wiasne
przedsigbiorstw, szara strefa, kapitat obcy, krajowy kredyt
inwestycyjny. Zadaniem polityki gospodarczej na najblizsze
lata wydaje sie odwrdcenie tej sytuacji, takie nacelowanie
instrumentow polityki pienieznej, a wiec fiskalnej i kredyto-
wej, aby ten ranking ulegt zmianie. Pierwsze miejsce musi
zajac krajowy kredyt inwestycyjny, tak jak jest wszedzie na
catym $wiecie. Obecnie stanowi on w Polsce 18% finanso-
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wania procesow rozwojowych, a na $wiecie - od 70 do 80%.
Na drugim powinny znalez¢ sie Srodki wtasne, nastepnie —
obcy kapitat inwestycyjny i na koficu — szara strefa. Zeby to
mogto nastgpi¢ konieczna jest liberalizacja polityki fiskalnej
i odbudowa krajowych oszczednosci zaréwno przedsie-
biorstw, jak i gospodarstw domowych, co moze spowodo-
wac aktywizacje kredytu inwestycyjnego w procesach alo-
kacyjnych, bo dzisiaj ta funkcja kredytu inwestycyjnego jest
absolutnie bierna.

Z oceng stopnia finansowania inwestycji wiasnych przez
firmy na $wiecie polemizowat prof. J. Rostowski, poniewaz
w krajach OECD od 60 do 70 proc. finansowania firm pocho-
dzi ze Srodkdw wiasnych a znaczaca i rosngca cze$¢ pocho-
dzi z emisji akcji i papierow dtuznych. Jezeli natomiast chce-
my, aby zwigkszyly sie kredyty bankowe dla przedsiebiorstw,
to musimy stworzy¢ warunki, w ktorych ludzie chcg trzymac
pienigdze w banku. Nawet bardzo wysokie stopy procentowe
depozytéw sg jedynie rozwigzaniem doraznym, nie do utrzy-
mania w dtuzszym okresie, jedynym wiec rozwigzaniem jest
stale bardzo niska inflacja, poniewaz nie mozna finansowac
gospodarki rabujgc gospodarstwa domowe.

Oszczednosci majg sfinansowa¢ w przysziosci szybki
wzrost gospodarczy. Jezeli uwierzymy, ze strategia ministra fi-
nansow zbilansowania budzetu do 2003 roku zostanie zreali-
zowana, to oznacza, ze oszczednosci krajowe wzrosng 0 2%.
Wedtug symulacji w ciggu kilku lat na skutek reformy emery-
talnej oszczednosSci sektora prywatnego wzrosng o kolejne
2%, czyli w ciggu najblizszych 6-7 lat nastgpi jak gdyby samo-
czynny wzrost oszczedno$ci 0 4% na skutek tych dwaéch pro-
ceséw. Problem wigc nie polega na tym, ze oszczednosci nie
mogg wzrosnac¢ 0 4 czy 5 %, jak dowodzit prof. M. Dgbrow-
ski, ale na tym, ze inwestycje mogg rosna¢ jeszcze szybciej,
co oznacza powiekszenie deficytu na rachunku biezacym.

Rozpatrujgc szanse zwiekszenia oszczednosci zewne-
trznych warto bytoby sie rozprawi¢ z mitem braku przypty-
wu zagranicznego kapitatu krotkoterminowego. Zdaniem
Krzysztofa Rybinskiego z ING Barings cze$¢ 5 mid USD,
ktére naptynety w 11 miesiecy ubiegtego roku na pewno
stanowi kapitat krétkoterminowy stanowigcy zabezpiecze-
nie transakcji w instrumentach krotkoterminowych, a inwe-
stycja w instumenty pochodne stanowi przeciez najkrotszy
z krétkoterminowych kapitatow. Jesli wiec, w kontekscie
syndromu tygrysa, tendencja ta nasili sie, to w 1999 roku
mozemy mie¢ kilka mld USD kapitatu krétkoterminowego
zakumulowanego w rekach inwestorow zagranicznych.
A to jest juz dos¢ duza kwota, by wywrze¢ presje na kurs
walutowy. Nie mozna rowniez zapominaé, ze Polska przez
powojenne dzieisieciolecia byta krajem dwuwalutowym, to-

tez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa niekoniecz-
nie musza trzymac oszczednosci jedynie ztotdwkowe.

Jeslii przyczyng spadku PKB czy nizszej dynamiki jest
okreslony czynnik, to na site trzeba go odwracac. Jesli spa-
dek handlu z Rosja jest wazny, to nie oznacza wcale, ze na
site musimy ten handel pobudza¢. Jezeli bardzo waznym
czynnikiem jest aprecjacja ztotego, to wcale nie znaczy, ze
mamy sie ratowac przez ostabianie ztotéwki. Wazniejsze
sg bowiem czynniki dtugoterminowe, ktére decydujg o re-
strukturyzacji a réznego rodzaju w duzym stopniu egzoge-
niczne czynniki, ktére nam na krétka mete obnizajg tempo
wzrostu powinny by¢ traktowane jako szoki, ktére w duzym
stopniu trzeba cierpliwie przyja¢ do wiadomosci, a nie za
wszelkg cene im przeciwdziata¢. Z tego punktu widzenia,
zdaniem Andrzeja Bratkowskiego, nalezy obawia¢ sie bez-
krytycznego nasladownictwa reakcji zagranicznych polity-
kéw gospodarczych, ktérych, ze wzgledu na znacznie lep-
szg sytuacje gospodarcza, czynniki czysto polityczne
znacznie bardziej skfaniajg do niwelowania krétkookreso-
wych szokow, by lepiej wypa$c¢ politycznie, natomiast mniej
jest dla nich wazna dtugoterminowa koniunktura.

Oszczednosci wewnetrzne. Nie sadze, zeby w zasadniczy
spos6b mozna byto zmieniC strukture oszczednosci. Ze
wzgledu na istniejacg strukture firm, nie zapominajac, ze
wzrost finansowany jest przede wszystkim z oszczednoéci
wiasnych firm jest naturalne i tak by¢ powinno. Koszty posre-
dnictwa finansowego w takiej strukturze gospodarki sg bardzo
wysokie. Nie da sie zasila¢ matych firm z systemu bankowe-
go, bo to za duzo kosztuje. Wazniejsze wigec sg mozliwosci po-
zwalajgce matym firmom akumulowa¢ wtasne $rodki, a wiec
pilnie potrzebna jest umozliwiajgca ten proces reforma podat-
kowa. Rynek kapitatowy natomiast powinien zasila¢ duze
przedsiebiorstwa (A. Bratkowski).

5. Kombinacja polityki monetarnej i fiskalnej

Jesli policy mix (kombinacje polityki monetarne;j i fiskalnej)
odniesiemy do ubiegtego roku, kiedy inflacja wynosita ponad
13% (i nadal jest powyzej standardéw, do ktdrych zmierzamy),
to pierwszym podstawowym wnioskiem jest konieczno$¢ za-
cie$niania catej polityki makroekonomicznej, zeby te inflacje
ograniczac, a dopiero w drugiej kolejnosci staje problem kom-
binbacji dyskutowanych polityk. Jesli przypatrzymy sie wszy-
stkim danym statystycznym za okres ubiegtego roku, to
stwierdzimy, ze nastgpito ogoine zaciesnienie opolityki makro-
pekonomicznej i jednoczes$nie zmiana proporcji. Polityka fi-
skalna dokonata dostosowania i w 1997 i w | potowie 1998 ro-
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ku, a w polityce monetarnej poczynajac od lutego 1998 roku
stopy procentowe byty obnizane kilkakrotnie, spadta stopa in-
terwencyjna o 9 pkt proc., wzrosta podaz pienigdza w stopniu
Znacznie przekraczajgcym wzrost realnego PKB x inflacja,
czyli nastapito wyrazne poluzowanie polityki monetarnej. Czy
dalsza zmiana kombinacji polityki monetarnej i fiskalnej be-
dzie mogta postepowac w biezacym roku w duzym stopniu
bedzie zalezato od polityki fiskalnej. Nie negujac celu strate-
gicznego Ministerstwa Finansdw — zej$cia do zera z deficytem
fiskalnym, to obawiam sie, ze rok 2000 nie przyniesie poste-
pow ze wzgledu na koszty czterech reform, btedy w palnowa-
niu makroekonomicznym (zbyt wysoki wskaznik inflacji, zbyt
wysoki wskaznik wzrostu PKB przy kosntrukcji budzetu) bedg,
powodowaty ktopoty. Jesli nie zmieni sie polityka fiskalna, to
trudno oczekliwa¢ liberalizacji polityki monetarnej. Wydaje sie,
ze spadek stop procentowych bedzie mogt jedynie postepo-
wac w $lad za spadkiem inflacii.

Poziom stép procentowych wynika miedzy innymi ze
skfonnoéci do oszczezania i ze sklonnosci do inwestowania.
Nawet w Japonii realne stopy procentowe zaczety spadac
chociaz nie zmienita si¢ sktonno$¢ do oszczedzania, ale od-
notowano spadek checi do inwestowania. W Polsce wcigz od-
notowujemy bardzo wysokg i niewykluczone, ze rosngca che¢
do inwestowania (cho¢ moze teraz w wyniku zwolnienia wzro-
stu gospodarczego moze ulec korekcie) i tylko stopniowo ro-
snacq sktonnos¢ do oszczedzania. Stopy procentowe muszg
wie€ by¢ wyzsze niz w innych krajach, w ktorych nie ma takie-
go rozwarcia. Jesli postulujemy na przyktad ptynny kurs walu-
towy i zwiekszanie ryzyka kursowego, to za to musimy ptaci¢
Znow wyzszymi realnymi stopami procentowymi.

Niewatpliwie polska gospodarka przezywa obecnie mo-
ment zakretu spowodowanego szokami zewnetrznymi — kry-
zys rosyjski, wehodzenie do struktur euroatlantyckich, wewne-
trzne korekty gospodarcze. Rezerwy dostosowan mikroeko-
nomicznych sg jeszcze ogromne. Czy one zostang urucho-
mione i jak szybko — zalezy od polityki prywatyzacyjnej, dere-
gulacji, zmian instytucjonalnych.

Kiedy zblizenie Polski i Europy Zachodniej staje sie fak-
tem, kiedy nastepuje liberalizacja przeptywow kapitatowych
i zwiekszenie ich mobilnosci, kiedy polskie przedsiebiorstwa
poprzez polski sytsem bankowy majg wigkszy dostep do ka-
pitatu zagranicznego, to utrzymywanie zbyt duzych réznic
w stopach procentowych jest poprostu niemozliwe (prof. S.
Gomutka). Bank centralny moze probowac takie roéznice
utrzymac, ale one sg bardzo kosztowne i potencjalnie niebez-
pieczne, destabilizacyjne. Obnizenie stop zapewnia duzy do-
ptyw spekulacyjnego portfelowego kapitatu, duzy przyptyw re-
zerw. Jezeli powigkszymy roznice pomiedzy stopami europej-
skimi i polskimi, narazamy sie na ogromng aprecjacje, co

oznacza duze koszty bezposrednie fiskalne, albo realne ob-
cigzajace eksporterow oraz zagrozenie kryzysem w niedale-
kiej przysztoéci. Utrzymanie wiec zbyt duzej réznicy w stopach
procentowych jest nierealne. Im wczesniej Rada Polityki Pie-
nieznej to zauwazy, tym lepiej. Tym bardziej ze juz w zeszlym
roku miaty miejsce destabilizacyjne przypadki, ktére nawet nie
byly zgodne z celami NBP np. zbyt duzy przyrost rezerw
a w zwigzku z tym zbyt duzy przyrost pienigdza zagraniczne-
go a stad i koszty wyrazajgce sie w tej chwili w przyroscie za-
dituzenia banku centralnego wobec innych podmiotéw gosp-
doarczych, a z drugiej strony — przyspieszenie procesu zadtu-
zania sie polskich przedsiebiorstw za granicg z potencjalnie
niebezpiecznymi skutkami na diuzszg mete. Utrzymywanie
wigc wysokich stép procentowych jest dziataniem destabiliza-
cyjnym, dziataniem skierowanym przeciwko celom banku
centralnego. W tym roku, zdaniem prof. S.Gomutki, koncen-
tracja dziatgn polityki monetarnej powinna stac sie gtownie na
poczatku roku, w pierwszych kilku miesigcach, poniewaz zja-
wiska prorecesyjne sg substytutem dla twardszej polityki mo-
netarnej. Mniejsza zyskownoSC¢ przedsigbiorstw samoistnie
dyscyplinuje na przykfad wzrost ptac. Aprecjacja ztotego au-
tomatycznie dyscyplinuje przedsiebiorstwa, zmniejsza row-
niez inflacje i jest substytutem stép procentowych. Pojawily sie
procesy prorecesyjne i wzmacniajgce zlotbwke, a reakcjg na
nie powinno by¢ zmniejszenie stop procentowych, bo to w tej
chiwli nie grozi uaktywnieniem procesow inflacyjnych, bo sg
pod kontrolg. Powstata wiec rezerwa, ktorg im wczesniej wy-
korzystamy, tym wiecej zmniejszymy koszty szokdéw zewne-
trznych. Szoki zewnetrze, ktorych doznaje obecnie Polska,
zgodnie z teorig ekonomii, dajg przez pewien czas wigksze
pole manewru dla bardziej ekspasywnej polityki monetarne;.
Gdyby doszto do odwrécenia sytuacii i dziatania rozpoczetyby
sie dopiero w drugiej potowie roku, wéwczas stopy procento-
we mogq pojs¢ nawet w gore, zwtaszcza gdyby nastgpito po-
gorszenie sytuacji fiskalnej. Oznacza¢ to moze nawet po-
wstrzymanie procesow destabilizacyjnych na jakis czas, jesli
pogorszy sie sytuacja fiskalna a z drugiej strony trzeba bedzie
podwyzszy¢ stopy procentowe, co przetozy sie na wzrost ko-
sztow i co moze mie¢ wplyw na poziom inflacji.

*/ Krystyna Olechowska jest wspotpracownikiem Fundacji CASE
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