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KONIECZNOSC I KIERUNKI ZMIAN
POLITYKI PIENIEZNE] NBP
U PROGU WEJSCIA POLSKI DO UNII EUROPEJSKIE]J

Polska u progu wejscia do UE znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Przed
wejéciem do strefy euro, zaréwno rzad, jak i bank centralny, maja wiele do zrobie-
nia, gdyz kryteria konwergencji z Maastricht w tym zakresie s nastgpujace:

1) inflacja przez caly rok nie moze by¢ wyzsza o wigcej niz 1,5% ponad srednia
trzech najlepszych panstw UE,

2) dlugoterminowa stopa procentowa nie moze by¢ wyzsza o wigcej niz 2% ponad
$rednia trzech najlepszych panstw UE,

3) deficyt budzetowy nie moze przekroczy¢ 3% PKB,

4) dtug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% PKB,

5) kurs walutowy pieniadza krajowego powinien byé co najmniej przez dwa lata
stabilny wzglgdem innych walut,

6) bank centralny musi by¢ niezalezny od rzadu.

Z podanych kryteriéw wynika, ze powinna nastapi¢ istotna korekta polityki
finansowej, w tym duza obnizka stop procentowych i realnych cen kredytéw dla
podmiotéw gospodarczych. Dotychczasowe zachowania RPP i NBP stanowia ewe-
nement w skali $wiatowej. NBP stwierdza, ze jest odpowiedzialny tylko za poziom
inflacji, mimo zapisu w ustawie, ze powinien takze wspiera¢ polityke gospodarcza
rzadu. W przeciwienstwie do Polski na przyktad w USA rada i System Rezerwy
Federalnej dysponuja — jak to stwierdza J. Stiglitz (w wywiadzie w ,,Die Zeit” z 18
X 2001) — mandatem w kwestii wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i inflacji.

Ponadto NBP inaczej rozumie i realizuje w praktyce swoja niezalezno$é
niz banki centralne w krajach gospodarki rynkowej. W Polsce ta niezaleznos¢, po
roku 1989, w praktyce oznacza alienacje z polityki gospodarczej panstwa, a po-
winna polega¢ na nieuleganiu naciskom rzadu dotyczacym druku tzw. pustego
pieniadza, celem sfinansowania deficytu budzetowego panstwa.
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Banki centralne w krajach gospodarki rynkowej, z racji ze sa bankami pan-
stwowymi, maja obowiazek oddziatywania zaréwno na pienigzne, jak i na realne
procesy zachodzace w gospodarkach swoich krajow. W okresach dekoniunktury
rzady i banki centralne wspdlnie wypracowuja i realizuja zasady polityki ekspan-
sywnej, co uwidaczniaja m.in. zachowania amerykanskiego FED-u. Natomiast
w Polsce RPP i NBP w okresach recesji i najwyzszego w Europie bezrobocia reali-
zuja wlasna polityke pienigzna, niespdjna z polityka gospodarcza rzadu.

Ponadto, do wsparcia tej polityki niestusznie wykorzystuja stary argument
monetarystow o twardej walucie, probujacy udowodnié, ze w diugim okresie czasu
polityka monetarna wptywa wylacznie na poziom inflacji. Argument ten — jak
stusznie stwierdzit M. Levinson — juz na poczatku lat osiemdziesiatych uznano za
nieprzekonywujacy, gdyz ,,wydarzenia z ostatnich lat wykazaly, ze korelacja mig-
dzy podaza pieniadza i inflacja nie jest tak stala, jak to zakladali monetarysci”
(M. Levinson 1992, s. 30). Badania wykazatly, ze polityka monetarna wplywa na
inflacjg ,,.. tylko wtedy, kiedy wszystkie ceny reaguja natychmiast na zmiang po-
pytu” (M. Levinson 1992, s. 183). Sytuacja taka w Polsce nie wystgpuje. W Polsce
inflacja ma ciagle charakter kosztowo-podazowy, a nie popytowy. W takiej sytu-
acji nawet bardzo wysokie stopy procentowe nie maja wigkszego wplywu na po-
ziomu inflacji. Dotychczasowe zachowania RPP i NBP pokazaly, ze instytucje te
nie potrafia skutecznie wptywa¢ na poziom inflacji, skoro dotychczas nie udato si¢
im zaréwno zaplanowac inflacji, jak i utrzymac¢ jej na zaplanowanym przez siebie
poziomie.

Dotychczasowa polityka RPP i NBP nie sprzyja osiaganiu wzrostu i roz-
woju gospodarczego Doswiadczenia swiatowe pokazuja, ze dtugookresowy wzrost
gospodarczy, przektadajacy si¢ na wzrost poziomu zycia spoteczenistwa, osiagnety
te kraje, w ktérych polityka pieni¢zna bankéw centralnych stanowifa spéjny ele-
ment prorozwojowej polityki gospodarczej kraju.

Wychodzac z zalozenia, ze polityka pienigzna banku centralnego powinna
stanowi¢ spdjny element prorozwojowej polityki gospodarczej kraju trescia opra-
cowania jest wykazanie, ze w Polsce istnieje koniecznos¢ zmiany dotychczasowej
restrykeyjnej polityki NBP na polityke ekspansywna Udowadniajac t¢ tezg wska-
zuje si¢ na blednos¢ zalozen stanowiacych podstawe polityki finansowej realizo-
wanej w Polsce po roku 1989, a takze makro- i mikroekonomiczne skutki wyso-
kich stop procentowych, ze wskazaniem pozadanych kierunkéw zmian obecnych
rozwiazan.

1. Podstawowe bledy popelnione w procesie transformacji gospodarki polskiej

Reformujacy (po roku 1989) gospodarke polska politycy i ekonomisci nurtu libe-
ralizmu doktrynerskiego (liberalizm doktrynerski i etyczny wyrdznia W. Skarzyn-
ski, 1998) zaktadali, ze celem transformacji jest budowa demokracji i gospodarki
rynkowej, w drodze szybkiej prywatyzacji przy dominujacym udziale kapitatu
zagranicznego.
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Realizacj¢ tych celow miat zapewni¢ program MFW, opracowany przez
J. Sachsa i nazwany w Polsce planem Balcerowicza. Wdrazajac ten program oparto
si¢ na tak zwanym konsensusie waszyngtonskim z 1989 roku. Zawartych w nim
zalecen nie realizowano jednak konsekwentnie. Zrealizowano jedynie zalecenia
tzw. pierwszego dekalogu zawarte w punktach 1, 2, 6, 8, 9, 10. Natomiast zalecenia
zawarte w punktach 3, 4, 5, 7 badz zignorowano, badz tez wdrozono odwrotnie niz
to wynikato z dekalogu (dyrektywy zawarte w pierwszej wersji dekalogu podaje
Grzegorz Kotodko 1999, s. 119-120).

I tak: w punkcie 3 dekalogu zalecano poszerzenie bazy podatkowej i obni-
Zenie stop marginalnych. W Polsce w odniesieniu do przedsigbiorstw panistwowych
postapiono odwrotnie, a mianowicie podniesiono stopy podatkowe oraz wprowa-
dzono dodatkowe podatki (tzw. dywidendg od majatku i podatek od ponadnorma-
tywnych wynagrodzen). Podatki nalozone na przedsigbiorstwa panstwowe byly
trzykrotnie wyzsze od ich zyskéw. Spowodowato to ogromne zadluzenie przedsig-
biorstw pafistwowych. T¢ trudna sytuacje przedsigbiorstw pogarszaly dodatkowo
wysokie, w stosunku do mozliwosci platniczych, czynsze za wynajmowanie lokali.

W punkcie 4 dekalogu zalecano okreslanie stop procentowych przez rynek,
ale nakazano tez, aby przez to dziatanie nie spowodowa¢ zagrozenia wyptacalnosci
przedsigbiorstw i budzetu. Tego zalecenia dekalogu réwniez w Polsce nie wykona-
no. Na poczatku roku 1990 obowiazywata stopa procentowa w wysokosci 120%.
Te stopg zbyt powoli i z duzym opdznieniem obnizano. Nie wprowadzono przy
tym zadnych zwolnien od sum zainwestowanych. Poza tym przeliczono dotychcza-
sowe zadtuzenie przedsigbiorstw panstwowych wedlug nowej stopy procentowej,
co spowodowalo dodatkowy ogromny wzrost zadluzenia przedsigbiorstw pa-
stwowych. W ten sposéb zamiast polityki prorozwojowej zastosowano antyroz-
wojowa polityke kredytowo-inwestycyjng i zniszczono duze przedsigbiorstwa,
ktore przy odpowiedniej polityce mogty funkcjonowaé i stawaé si¢ konkurencyj-
nymi, nawet na rynkach migdzynarodowych.

W punkcie 5 dekalogu zalecano ustalanie kurséw walutowych na poziomie
zapewniajacym rozwdj nowych dziedzin eksportu oraz trwala konkurencyjnosé.
Tego zalozenia dotychczas réwniez nie zrealizowano. Nadwartosciowa ztotowka
w dalszym ciagu hamuje eksport i zachgca do importu konsumpcyjnego.

Punkt 7 dekalogu dotyczy! zniesienia przeszkdd dla inwestycji zagranicz-
nych oraz stworzenia warunkéw umozliwiajacych konkurencjg, na réwnych zasa-
dach, z krajowymi inwestycjami. W Polsce i tego rozwiazania nie wprowadzono.
Dla inwestoréw zagranicznych zastosowano szereg preferencji, a w stosunku do
polskich przedsigbiorstw wprowadzono wielce dyskryminujace je rozwiazania
fiskalno-monetarne. Wprowadzajac takie rozwiazania kierowano si¢ zatozeniem,
ze upadek polskich przedsigbiorstw nie spowoduje negatywnych skutkéw dla go-
spodarki, a wrgcz przeciwnie przyczyni si¢ do przyspieszenia transformacji wia-
snosciowej, wzrostu efektywnosci gospodarowania i szybkiego wyjscia gospodarki
Z recesji.

W Polsce nie wykonano takze wniesionych w roku 1990 poprawek do de-
kalogu z roku 1989. Utworzono jedynie niezalezny bank centrainy, swoiscie rozu-
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miejacy swoja niezalezno$¢. Zastosowana w Polsce tzw. terapia szokowa wynikata
z nieznajomosci rzeczywistej sytuacji, w jakiej znajdowata si¢ gospodarka polska
oraz nieznajomosci zewngtrznych uwarunkowan wspélczesnych proceséw gospo-
darowania.

Przebieg proceséw transformacji gospodarki polskiej wykazuje, ze zalece-
nia deklaracji MFW z wrzesnia 1996 roku (IMF 1996) réwniez nie sa realizowane.
Odnosi sig to gléwnie do nastepujacych zalecen:

1) reformy strukturalne musza by¢ prowadzone z uwzglednieniem rynku pracy,
2) niezbedne jest dobre rynkowe zarzadzanie przedsigbiorstwami,

3) zwalczanie korupcji i prania pienigdzy w bankach,

4) wzmocnienie monitoringu i nadzoru instytucji posrednictwa finansowego,

5) unikanie protekcjonizmu,

6) zwigkszanie dostosowan fiskalnych, przez redukcj¢ nieprodukcyjnych wydat-
kéw, z réwnoczesnym zapewnieniem odpowiednich inwestycji w infrastrukture.

W reformowaniu gospodarki polskiej obowiazuje nadal ta sama podstawowa zasa-
da, to znaczy twarda polityka finansowa podporzadkowana zwalczaniu inflacji,
ktérej juz nie ma oraz antyrozwojowa polityka kredytowo-inwestycyjna.

Oceny przebiegu procesu transformacji gospodarki polskiej wykazaty, ze
popetniono wiele bledéw, majacych wielorakie negatywne skutki (G. Kolodko
1999, W. Szymanski 2001, K. Z. Poznanski 2001).

Powaznym bfedem byl wybdr, z proponowanych do realizacji przez MFW
trzech wariantéw rozwiazan, tzw. terapii szokowej, utrzymywanie jej przez caly
okres transformacji oraz kierowanie si¢ w zarzadzaniu gospodarka zasada ,,najlep-
sza polityka to brak polityki” — jak to wyrazit byly minister przemyshu. Konse-
kwencjg tego stanowiska byt brak programu rozwoju spoleczno — gospodarczego
kraju, a taki program powinien powsta¢ juz na poczatku procesu transformacji.
Program ten, jako obligatoryjny, powinny konsekwentnie realizowaé kolejne rza-
dy. Za powazny blad nalezy uzna¢ brak wsparcia dla nowoczesnych dziedzin go-
spodarki, eksportu oraz powstawania nowych przedsigbiorstw prywatnych, w tym
matych i $rednich, wykorzystujacych krajowe zasoby. W krajach gospodarki ryn-
kowej stosowane sa rozne systemy zachgt inwestycyjnych. Na przyktad w Estonii
obowiazuje 26% podatek od zyskow wyprowadzanych z przedsigbiorstwa, nato-
miast zyski pozostawione w firmie nie podlegaja zadnemu opodatkowaniu. Estonia
uzyskata zgod¢ UE na kontynuowanie tej praktyki po przystapieniu do UE (art.
pt. Konsekwencje poszerzenia Unii Finlandia — Estonia, ,Rynki Zagraniczne” nr 16
z 8-10 11 2003). Transformatorzy gospodarki polskiej nie chcieli zauwazy¢, ze skrajnie
liberalna polityka ekonomiczna stanowi ewenement w skali $wiatowej, oraz ze prze-
zwycigzaniu op6zniefi cywilizacyjnych, kierowaniu gospodarki na $ciezkg rozwoju
i konkurencyjnosci nie sluzy dogmat panstwa minimum w zakresie funkcji gospodar-
czych. Restrykcyjna polityka finansowa nie stuzyla tez minimalizacji spolecznych
kosztow tego procesu. Aby zapewni¢ rozwdj i konkurencyjno$¢ gospodarce polskiej
nalezalo, po szybkim doprowadzeniu inflacji do dwucyfrowego niskiego poziomu,
zrezygnowac z polityki restrykcyjnej i wprowadzi¢ polityke ekspansywna.
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Kardynalnym bigdem popetnianym w catym okresie transformacji gospo-
darki polskiej byt brak odpowiedniej polityki w stosunku do kapitatu zagraniczne-
go, a mianowicie polityki odpowiadajacej strategii modernizacji i wzrostu konku-
rencyjno$ci gospodarki polskiej. Oczekiwanie, ze doptyw kapitatu zagranicznego,
bez znaczacego udziatu kapitatu krajowego, zapewni Polsce wzrost i rozwdj go-
spodarczy jest blednym zatozeniem, gdyz to zatozenie nie sprawdzito si¢ dotych-
czas w zadnym kraju. Kapital zagraniczny odpowiednio alokowany moze jedynie
pomée w realizacji wyznaczonych celéw procesu gospodarowania. Doplyw kapi-
tatu zagranicznego do gospodarki polskiej cechowala zywiotowo$¢ i brak ukierun-
kowania do dziatéw wysokiego przetworstwa i nowoczesnej techniki.

Tylko 4% stanowily inwestycje w nowoczesne gatezie przemystu (W. Szy-
manski 2001). W duzej czgsci sprywatyzowanych, z udzialem kapitatu zagranicznego
polskich przedsigbiorstw, zlikwidowano zaplecze naukowo-badawcze, przez co wypy-
cha si¢ je z nurtéw konkurencji globalnej. Firmy zagraniczne we wiasnych krajach
a nie w Polsce rozwijaja badania naukowe i inwestuja w kapitat ludzki, takze stamtad
pochodzi kierownictwo firm i tam realizuje si¢ nadwyzke ekonomiczna. Wzrost i ro-
zwoj gospodarki polskiej, przekiadajacy si¢ na wzrost poziomu zycia obywateli,
nalezato osiaga¢ nie droga szybkiej wysprzedazy majatku narodowego kapitatowi
zagranicznemu, ale przez tworzenie odpowiednich zachet dla nowych inwestycji,
budowanych od podstaw przez kapitat zagraniczny. Inwestycje zagraniczne w Pol-
sce, w zdecydowanej wigkszosci, byly nastawione nie na produkcje¢ eksportowa
i rozwdj produkeji krajowej, ale przede wszystkim na sprzedaz produktéw zagra-
nicznych na polskim rynku.

Powaznym blgdem, o dlugookresowych negatywnych skutkach dla finan-
séw panstwa, bylo niedocenianie przez liberalnych reformatoréw roli kapitatu na-
rodowego w rozwoju gospodarczym kraju. Obojetny stosunek do kapitatu rodzi-
mego jest wyrazem braku zrozumienia prawidlowoséci proceséw gospodarowania
i biernego podporzadkowania si¢ zachodzacym procesom globalizacji. Wiadomo,
ze w gtéwnym nurcie konkurencji migdzynarodowej uczestnicza i odnosza sukcesy
te kraje, ktére posiadaja — w odpowiedniej wielkosci i dziedzinach gospodarki —
whasno$¢ narodows. W przeciwienstwie do takich krajow w Polsce, w kolejnych
latach transformacji pogigbiaja si¢ niekorzystne relacje migdzy PKB (czyli pro-
duktem ustalonym wedtug miejsca wytworzenia) a PNB (produktem ustalonym
wedltug kryterium wtasnosci majatku, w rozumieniu obywatel, jakiego kraju jest
wlascicielem majatku). Takiemu wzrostowi, z reguly, towarzyszy wysoki deficyt
handlowy i deficyt obrotéw biezacych, a takze kreuje on zadluzenie zewnetrzne
i poprzez transfer zyskéw zwigksza obciazenia platnicze kraju, ogranicza przyrost
zatrudnienia i dochodéw ludnosci (W. Szymanski 2001).

Do istotnych bledow nalezy zaliczy¢ sprzedaz polskich bankéw kapitatowi
zagranicznemu, w warunkach wystgpowania w Polsce wysokiej stopy dyskontowej
i bardzo wysokich realnych cen kredytéw. Najpierw nalezato ograniczyé inflacje,
obnizy¢ stopy procentowe i wskaznik rezerw obowiazkowych, dokonaé¢ konsolida-
cji polskich bankéw, a nastgpnie godzic si¢ w pierwszej kolejnosci na filie bankéw
zagranicznych w Polsce, a dopiero pézniej decydowa¢ sig na ewentualna sprzedaz
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tylko niektorych bardzo stabych bankéw. Sprzedaz polskich bankéw nie znajduje
uzasadnienia, gdyz operacja ta nie przyczynita si¢ do wzrostu zasilania polskich
przedsigbiorstw w kapital pienigzny. Banki zagraniczne funkcjonujace w Polsce
nie s3 zainteresowane kredytowaniem polskich przedsigbiorstw, utrzymuja zbyt
wysokie realne ceny kredytéw dla podmiotéw gospodarczych (przez caly okres
transformacji na poziomie ok. 15%). Polska nalezy do krajoéw o relatywnie najwyz-
szym udziale zagranicznym w sektorze bankowym.

Problemy do rozwiazania obecne sa w wielu elementach gospodarki,
w tym w polityce pienigznej. Aby prawidiowo funkcjonowata gospodarka, musza
prawidtowo funkcjonowaé wszystkie jej elementy. Nieprawidlowosci w funkcjo-
nowaniu poszczegélnych rynkéw, brak odpowiedniej strategii rozwoju spoteczno-
gospodarczego oraz niesprawnos¢ instytucji, tworzacych wlasciwe ramy dla prawi-
dlowego przebiegu procesu gospodarowania, prowadza do powstawania negatywnych
skutkéw w calej gospodarce. Dlatego tez RPP i NBP powinny wypracowywaé wspdl-
nie z parlamentem i rzadem zasady polityki gospodarczej, w tym polityki pienigznej.
Dotychczasowa, wyalienowana z polityki gospodarczej panstwa, polityka pienigzna
rady i banku centralnego — ze zbyt wysokimi realnymi cenami kredytéw dla podmio-
téw gospodarczych — nie stuzy w diugim okresie czasu ani gospodarce polskiej, ani tez
polskiemu rynkowi kapitatu pieni¢znego.

2. Negatywne skutki wynikajace z bledéw transformacji i restrykcyjnej poli-
tyki banku centralnego

Narodowy Bank Polski i Rada Polityki Pieni¢znej, pod hastem walki z inflacja,
prowadza — w catym okresie transformacji gospodarki polskiej — polityke wysokich
stop procentowych. Na przyktad w grudniu 2001 roku, kiedy inflacja w Polsce juz
uksztattowata si¢ na niskim jednocyfrowym poziomie, stopa dyskontowa w Polsce
w poréwnaniu z krajami rozwinigtymi, krajami UE i dokonujacymi transformacji
ustrojowej, nalezata do najwyzszych. W Polsce wynosita ona 14%, Estonii — 3,7%,
Finlandii - 3,3%, Francji — 3,3%, Grecji — 3,3%, Hiszpanii — 3,2%, Chinach -
3,2%, Danii - 3,3%, Irlandii — 3,3%, Japonii — 0,1%, Malcie — 4,3%, Niemczech —
3,3%, Republice Czeskiej — 4,8%, USA - 1,3%, Szwecji — 2% (,,Kwartalnik Staty-
styki Migdzynarodowej” R. XI, GUS, Warszawa 2002, grudzien, s. 59-60).

W Polsce, mimo bardzo niskiej inflacji, stopy dyskontowe pozostaja nadal
na relatywnie do innych krajow wysokim poziomie, a realne ceny kredytéw dla
podmiotéw gospodarczych (w bankach komercyjnych) weiaz ksztattuja si¢ na nie-
spotykanie wysokim w $wiecie poziomie.

Ta polityka NBP i RPP wywotuje liczne negatywne skutki, a mianowicie:
obnizanie si¢ tempa wzrostu gospodarczego, ostabienie skionnosci do inwestycji,
wzrost bezrobocia, wzrost deficytu obrotéw biezacych, pogarszanie si¢ salda bilan-
su platniczego; wzrost zadluzenia, w tym zadluzenia wewngtrznego na skutek
szybkiego wzrostu kosztéw obstugi diugu publicznego.
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Aby osiagnaé znaczacy wzrost poziomu zycia, Polska potrzebuje duzych
inwestycji. Wysokie, wrecz lichwiarskie ceny kredytow, nie zachgcaja do inwesty-
cji. Obecnie ponad 70% malych i $rednich polskich przedsigbiorstw w ogdle nie
korzysta z kredytéw, co stanowi ewenement w krajach europejskich. Niektore
przedsigbiorstwa korzystaja z tanszych kredytéw zagranicznych, co niewatpliwie
pogarsza saldo bilansu platniczego. Powszechnie wiadomo, ze im wigksza réznica
migdzy stopa procentowa a wskaznikiem wzrostu cen wewnetrznych, tym silniej
negatywnie stopy procentowe wplywaja na dynamike¢ wzrostu gospodarczego.

Utrzymywanie w Polsce stép procentowych na wysokim poziomie jest
wyrazem catkowitego pomijania kosztéw alternatywnych dla lokowania kapitatu.
Z istoty tej kategorii rachunku ekonomicznego wynika, ze polskie podmioty go-
spodarcze, angazujac si¢ w dzialalnos¢ gospodarcza, marnotrawia kapital, gdyz
uzyskuja wyraznie nizszy wskaznik zwrotu kapitatu niz wynosi koszt jego pozy-
skania z kredytu bankowego i nizszy od mozliwosci uzyskania oprocentowania
z bezpiecznych lokat kapitatu (depozytow i obligacji). Przy tej cenie kapitatu pie-
nigznego polskie przedsigbiorstwa nie moga by¢ innowacyjne i rozwija¢ sig.

Wysokie stopy procentowe hamuja popyt krajowy i przyczyniaja si¢ do
wzrostu bezrobocia, a takze wmontowania Polski w rynek europejski. Polska no-
tuje deficyt handlowy z UE w dziesiatkach miliardéw euro. Tylko Francja odnoto-
wata nadwyzke w 1 pétroczu 2002 roku w wysokosci 728 min euro (,,Przeglad
Ekonomiczny” nr 317 z 10 1 2003, s. 25). Wysokie stopy procentowe sprzyjaja
przyciaganiu kapitalu spekulacyjnego oraz przynosza korzysci kapitalowi zagrani-
cznemu, w tym bankom, realizujacym w Polsce najwyzsza w Europie rentowno$¢.

Wysokie stopy procentowe sg takze przyczyna napigé w budzecie paristwa,
gdyz powoduja wzrost kosztéw obstugi dlugu publicznego. Powszechnie uwaza
sig, ze deficyt budzetowy wynoszacy 3% PKB, w sytuacji wystgpowania niskich
stép procentowych, nie ma znaczenia dla proceséw inflacyjnych. Wiele krajéw
rozwinigtych osiaga swéj rozwdj przez zadluzenie publiczne. Wiasciwa polityka
finansowa nie polega na doprowadzeniu budzetu panstwa do rownowagi, ale glow-
nie na dostosowaniu wydatkéw publicznych do tempa przysziego wzrostu i roz-
woju. Obecny dlug publiczny Polski nie przekracza ustalen z Maastricht i ksztat-
tuje si¢ ponizej stanéw krajow UE (J. Kaleta 2000). Problemem Polski nie jest
obecnie wysoko$¢ dtugu publicznego, ale szybkie jego narastanie na skutek wyste-
powania wysokich stop procentowych. Rosnacy udzial odsetek od dtugu publicz-
nego w wydatkach budzetu panstwa wymusza liczne ograniczenia wydatkow.
W Polsce te ograniczenia na ogét dotycza wydatkéw na B+R, inwestycje w kapitat
ludzki i na cele spoteczne. Natomiast nie ogranicza si¢ kosztoéw, zbyt rozbudowa-
nej i nadmiernie wysoko wynagradzanej, administracji centralnej i terenowe;j. Pan-
stwo polskie jest zbyt drogie, a instytucje wciaz zbyt mato sprawne.

Wysokie ceny kredytéw i silny ztoty (nadwartosciowy) sa niekorzystne dla
rozwoju eksportu. Wysoka stopa procentowa przyciaga do Polski zagraniczny ka-
pitat spekulacyjny. Sprzedaz majatku narodowego kapitalowi zagranicznemu
zwigksza podaz walut. Skutkiem tego nastgpuje oderwanie kursu zlotego od zmian
cen wewngtrznych i aprecjacja ztotego w stosunku do innych walut. Utrzymywanie
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w dlugim okresie nadwarto$ciowej ztotowki, w stosunku do realnej sytuacji ptatni-
czej (kurs jest wyzszy od kursu réwnowagi), musi prowadzi¢ do wzrostu deficytu
handlowego, a utrzymywanie nadwarto$ciowego kursu pieniadza krajowego pod-
trzymuje niebezpieczenstwo destabilizacji i kryzysu finansowego, a w konsekwen-
cji zatamanie produkcji i dalszy wzrost bezrobocia.

Dla Polski powazne ostrzezenie powinien stanowi¢ kryzys meksykanski
z roku 1994, a mianowicie, mimo ze przed wybuchem kryzysu inflacja roczna wy-
nosita w Meksyku 7%, budzet panstwa byl zréwnowazony, wprowadzono liberalng
gospodarke i przeprowadzono prywatyzacje, gospodarke Meksyku cechowaly licz-
ne stabosci. Wérdd nich do istotnych zalicza sig: zawyzong warto$¢ peso; deficyt
na rachunku obrotéw biezacych, zdominowany przez wydatki na cele konsumpcyj-
ne, a takze finansowanie tego deficytu krétkoterminowymi przeptywami kapitatu
spekulacyjnego, a nie dtugoterminowymi inwestycjami bezposrednimi. W grudniu
1994 roku rezerwy obcych walut gwalttownie spadly i rzad Meksyku by} zmuszony
przeprowadzi¢ dewaluacjg peso. Jej skutkiem byl masowy odptyw kapitatu speku-
lacyjnego (W. Caban 2001). Podobne stabos$ci sa charakterystyczne gospodarce
polskiej.

W Polsce stopy procentowe sa mato skutecznym narzedziem poprawy bi-
lansu obrotéw biezacych, gdyz 2/3 deficytu powstaje w firmach z udziatem kapi-
talu zagranicznego. Tym firmom finansowanie zapewniaja zewne¢trzne instytucje
finansowe. Nastawiaja si¢ one na sprzedaz towar6w na polski rynek, natomiast
dziatalno$é zaopatrzeniowo-kooperacyjna prowadza za granica. Taka strategia firm
z kapitalem zagranicznym powoduje wysoka importochtonno$¢ gospodarki pol-
skiej, niedostosowana do poziomu eksportu, oraz deficyt handlowy i deficyt obro-
tow biezacych. U progu wejscia do UE Polska nie powinna odrywa¢ kursu zlotego
od rzeczywistej konkurencyjnoéci gospodarki. W obecnej polskiej sytuacji wysoka
stopa procentowa stuzy przyciaganiu kapitalu zewnetrznego.

Majac na uwadze negatywne skutki prowadzenia restrykcyjnej polityki fi-
nansowej oraz $wiadomos¢, ze trwala poprawe finanséw pafistwa mozna osiagnaé
przez poprawg realnej sfery gospodarki, istnieje potrzeba opracowania i realizacji
wieloletniego Narodowego Planu Rozwoju, prowadzenie ekspansywnej polityki
finansowej oraz dostosowania polityki pienigznej do realiéw gospodarki.
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