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1. Uwagi wstepne

Doswiadczenia polskiej transformacji wskazuja, ze tworzenie gwarancji pro-
wzrostowych w warunkach trwale spadajacej inflacji to niezwykle ztozony i kru-
chy proces, wymagajacy odpowiedniego polaczenia polityki pienig¢znej i fiskalnej
oraz reform strukturalnych i instytucjonalnych!. Rzecz jasna, chodzi o trwato$é
podstawy, ktéra by zapewniala co najmniej 6% stop¢ wzrostu gospodarczego w
warunkach okreslonych kryteriami konwergencji makroekonomicznej, wlasciwych
Polsce jako cztonkowi Unii Europejskiej oraz w przysziosci cztonkowi strefy euro.
W gospodarce stabo rozwinigtej, o wielu barierach strukturalnych, odchodzacej od
wysokiej inflacji nie jest to zadanie tatwe ani dla polityki fiskalnej, ani tez dla poli-
tyki monetarnej. W tej sytuacji polityka makroekonomiczna moze przynies¢ okres-
lone skutki dla wzrostu zatrudnienia i produkcji — wystgpuja one jednak przejscio-
wo, a wtedy zadna polityka nie jest dos¢ restrykcyjna wobec inflacji. Jesli jednak
ich rygoryzm w stosunku do inflacji jest adekwatny, wtedy przejsciowo moze spo-
wodowacé w gospodarce zmniejszenie zatrudnienia i produkcji. Jesli jednak bierze
si¢ pod uwage, ze gospodarki charakteryzuja si¢ rézng zdolnoscia do absorpcji
przejsciowego zalamania produkcji badz wzrostu bezrobocia, to w gospodarkach
silnych stany zalamania beda wzglednie krétkie. Natomiast w gospodarkach sla-
bych — o niskim poziomie rozwoju, przestarzalej strukturze gospodarczej, niskim

UM. Klamut, Polityka stabilizacyjna w Polsce u stymulowanie zmian strukturalnych w gospo-
darce, [w:] Dylematy i osiqgniecia polskiej polityki transformacji gospodarczej, red. M. Cwiklinski,
G. Szczodrowski, Gdansk 1995, s. 11.
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poziomie konkurencyjnosci, matym udziale handlu zagranicznego w tworzeniu
produktu krajowego oraz ogdlnie stabej zdolnosci do generowania miejsc pracy —~
wysokie bezrobocie moze trwaé nawet lata. Przed spoleczenstwem pojawia sie
wigc pytanie: ktére zto jest bardziej dotkliwe — wzglednie wysoki poziom inflacji,
czy tez wzglednie wysoki poziom bezrobocia? Niestety w sytuacji krajéw stab-
szych gospodarczo oznacza to czgsto brak akceptacji szybkiego zwalczania inflacji,
a wiec réwniez nieakceptowanie rygoryzmu obu typéw polityki w zbyt krétkim
okresie. Ale czyz nie nalezy twierdzi¢, ze gdy w gospodarce brak wewngtrznych
mozliwosci roztadowania duzego bezrobocia w rozsadnym czasie, wtedy i polityce
monetarne;j i polityce fiskalnej powinno zaleze¢ przede wszystkim na zwalczaniu in-
flacji, a dopiero w nastgpnej kolejnosci na zatrzymaniu rosnacej stopy bezrobocia?

Dos$wiadczenie ostatnich dwudziestu lat w Europie Zachodniej uczy, ze zrozu-
mienie przez rzady, jak bardzo duzym zagrozeniem trwalosci wzrostu gospo-
darczego jest inflacja, jest bardzo istotne 1 trwate. Konsekwencja tego jest uznanie,
ze obnizenie dynamiki jej wzrostu stalo si¢ gléwnym celem polityki monetarne;
oraz przedmiotem podstawowej odpowiedzialnosci wtadz monetarnych. W rezulta-
cie sukces w zwalczaniu inflacji przyczynit si¢ nie tylko do jej obnizenia i utrzy-
mania na niskim poziomie, ale réwniez do zmniejszenia zréznicowania stop infla-
cji migdzy krajami.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze niskie stopy inflacji stawiaja przed wladzami
odpowiedzialnymi za polityk¢ monetarna nowe zadania, odnoszace si¢ do utrzy-
mania skutecznosci oddzialywania na dynamik¢ wzrostu gospodarczego jej naj-
wazniejszych instrumentéw. Niskie stopy inflacji to réwniez niskie stopy procen-
towe banku centralnego, a to oznacza ograniczenie mozliwosci przezwycigzenia
niekorzystnych wstrzaséw popytowych, powodujacych spadek cen. Powoduje to
trudnosci w obnizaniu realnej stopy procentowej przez emisj¢ pieniadza i obnizenie
referencyjnej stopy procentowej banku centralnego?, co znacznie ogranicza oddzia-
lywanie na gospodark¢ stosowanego instrumentu, tzn. operacji otwartego rynku.
Wydawaé by si¢ moglo, ze wtedy szanse¢ na trwaly wzrost moze ratowa¢ ekspan-
sywna polityka fiskalna rzadu, wyrazajaca si¢ m.in. w finansowaniu na duza skale
inwestycji publicznych. Zwykle nie jest jednak mozliwe otrzymanie z tego typu
przedsigwzigé trwatych efektéw prorozwojowych w krétkim okresie, a postgpujacy
tymczasem spadek dynamiki wzrostu gospodarki i brak wptywéw do budzetu po-
woduja narastanie deficytu i dlugu publicznego. Wyjscie z tej deflacyjnej sytuacji
jest niewatpliwie bardzo trudne — wymaga skutecznej dlugookresowej koordynacji
dziatan polityki zaréwno fiskalnej, jak i monetarnej, a takze dostosowan struktural-
nych, o czym przypominaja doswiadczenia gospodarki japonskiej, podejmowane
przez kolejne rzady w ciagu ostatnich pigtnastu lat.

2 E.S. Mishkin, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2002, s. 156-183.
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2. Polityka monetarna jako instrument polityki ekonomicznej
w Polsce po 1990 r.

Budowa po roku 1990 nowego systemu ekonomicznego w Polsce — gospodarki
rynkowej — calkowicie zmienita rol¢ polityki monetarnej jako instrumentu polityki
ekonomicznej oraz role pieniadza w gospodarce. Pieniadz oraz polityka monetarna
staly si¢ instrumentem aktywnej polityki ekonomicznej, determinujacym w powaz-
nym stopniu decyzje autonomiczne przedsigebiorstw, instytucji publicznych oraz
gospodarstw domowych.

Oznaczato to konieczno$¢ dokonywania catkowitej zmiany uwarunkowan in-
stytucjonalnych, okreslajacych sposéb funkcjonowania polityki monetarnej w
transformujacej si¢ gospodarce. W tym celu wyeliminowano plan kredytowy jako
dyrektywe okreslajaca kierunki rozdysponowania kredytu miedzy dziedziny i sek-
tory gospodarki. Bank centralny zobowiazano do ustalania i publicznego oglasza-
nia podazy pieniadza — traktowanego jako wazne zalozenie polityki pieni¢znej. Za-
kupy przez Narodowy Bank Polski rzadowych papieréw dluznych ograniczono do
wysokosci 2% planowanych wydatkéw budzetu centralnego. Ustawowo uporzad-
kowano stosunki kredytowe bankéw komercyjnych — uchylono preferencje w do-
stgpie do kredytéw, w zakresie ich oprocentowania oraz w warunkach ich splaty.
Wprowadzono réwniez zmienne oprocentowanie.

Doniostym dokonaniem w zakresie zmian systemowych bylo wprowadzenie
wewnetrznej wymienialnosci ztotego; umozliwialo ono wykorzystanie zaréwno
kursu walutowego, jak i stopy procentowej jako waznego instrumentu polityki ma-
kroekonomicznej. Walka z inflacja oraz konieczno$¢ odejscia od zbyt migkkiej po-
lityki fiskalnej zmuszaly bank centralny do prowadzenia polityki realnie dodatniej
stopy procentowej. Wymienione powyzej dzialania byty nie tylko skutkiem deter-
minacji w walce z inflacja, ale réwniez dowodem na to, ze polityka monetarna w
Polsce przygotowuje si¢ do aktywnego dzialania w nowym systemie — systemie go-
spodarki rynkowej. W 1997 r. wprowadzono — zgodnie z wcze$niejszymi zapisami w
nowo przyjetej Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej — ustawe kompleksowo regu-
lujaca postgpowania Narodowego Banku Polskiego. Nalezy podkresli¢, ze zapisy w
Konstytucji odnosity si¢ do uregulowania zasad funkcjonowania polityki gospodar-
czej (w tym réwniez monetarnej) w zgodzie z zasadami przyjetymi przez Uni¢ Euro-
pejska, a te z kolei byly nastawione na wprowadzenie jednolitej waluty euro oraz
prowadzenie wspdlnej polityki monetarnej na obszarze Unii. Zasady te do dnia
obecnego porzadkuja polska polityke pienigzna, precyzyjnie definiuja jej cel oraz
podmiot odpowiedzialny za jej prowadzenie. A zatem w zgodzie z Konstytucja —
Narodowy Bank Polski ma wytaczne prawo do stanowienia i prowadzenia polityki
monetarnej oraz okres$lania jej iloéciowego celu; ma réwniez obowiazek przekazy-
wania do wiadomosci Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej zatozen tej polityki.
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Te przelomowe zmiany doprowadzily do zapewnienia niezaleznosci bankowi
centralnemu - dostosowania jego funkcjonowania do zasad wspétczesnego rynko-
wego systemu finansowego. W odniesieniu do tych ostatnich oznacza to, ze bank
centralny oddzialuje na realna sfer¢ gospodarki przez ksztaltowanie sytuacji na
rynkach finansowych oraz wywotywanie (ale nie bezposrednie) odpowiednich za-
chowan instytucji finansowych, przede wszystkim sektora bankéw komercyjnych,
funduszy inwestycyjnych i ubezpieczeniowych.

Oprécz zmian strukturalnych zachodzacych w sektorze finansowym dokony-
waly si¢ w tym samym czasie réwniez istotne zmiany strukturalne w sferze realnej
gospodarki. Wsréd nich na pierwszym miejscu nalezy wymieni¢ gltebokie zmiany
wlasnosciowe w gospodarce. Sektor prywatny wytwarza obecnie ponad 75% pro-
duktu krajowego brutto. Powazne zmiany wlasnosciowe wystapily takze w sekto-
rze finansowym — pod koniec 2003 r. na szes$cdziesiat funkcjonujacych bankéw
komercyjnych w pigédziesigciu trzech wystgpowata przewaga kapitatu zagranicz-
nego, z tego 47 bylo kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych. W tym sa-
mym roku kapitalizacja warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych do PKB
wynosita powyzej 20%, co oznacza, ze rynek kapitalowy coraz $mielej oddziatuje
na dynamike i struktur¢ rozwoju gospodarki. Zmienit si¢ réwniez wskaznik mone-
tyzacji gospodarki (podaz pieniadza do wartosci PKB)®. W poréwnaniu z rokiem
1995 — gdy wynosit okoto 34% — w roku 2003 wzrést do 43%*.

Rozwéj rynkéw finansowych dokonywat si¢ dzigki coraz lepiej funkcjonujacemu
migdzybankowemu rynkowi pieni¢znemu oraz rynkowi walutowemu. Znaczny postep
w tym zakresie umozliwil wykorzystanie od polowy lat dziewigédziesiatych jednego z
wazniejszych instrumentéw polityki monetamej — operacji otwartego rynku. Réwniez
duze znaczenie dla rozwoju rynkéw finansowych miata dynamicznie postgpujaca libe-
ralizacja przepltywéw kapitatowych. Przemiany te w coraz wigkszym stopniu znajduja
si¢ rowniez pod wplywem procesu globalizacji rynkéw finansowych>.

3 Sytuacja finansowa bankéw w 2003 r., Narodowy Bank Polski, grudzien 2003 r., s. 32-34.

4 Nie jest to wzrost duzy, a nawet jest on znacznie nizszy niz w krajach Unii Europejskiej. Jest to
zrozumiate, gdyz oprécz pokonywania inflacji polityka pienigzna musiata si¢ tez przeciwstawic silnej
ekspansji kredytu bankowego, bgdacej skutkiem zachowania si¢ sektora przedsigbiorstw panstwo-
wych. Sektor ten reagowal na nowg politykg makroekonomiczng (w tym restrykcyjna polityk¢ monetar-
na) niestety zgodnie z zasadami panujacymi w bylym systemie realnego socjalizmu, a w nim zapotrze-
bowanie na $rodki finansowe bylo podporzadkowane potrzebom rzeczowym procesu produkcyjnego.
Sytuacja ta wywolywala narastanie tzw. 2tych dlugéw, likwidowanych oddiuzaniem poszczegdlnych
dziedzin gospodarki. Prowadzito to w rezultacie do mi¢kkiego wyplywania pieniadza z budzetu.

3 Globalizacja rynkéw finansowych charakteryzuje si¢ gwaltownym postgpem w zakresie ich
przenikania, czemu sprzyjaja: znoszenie barier narodowych dotyczacych przeplywu pieniadza i kapi-
tatu, deregulacja rynkéw finansowych zaréwno w uj¢ciu krajowym, jak i w powiazaniu z zagranica,
rosnace znacznie instytucjonalnych inwestoréw oraz niebywaty wzrost udzialu papieréw wartoscio-
wych w obrotach finansowych, a takze rozwdj rynkéw instrumentéw pochodnych (derywatéw),
zwiekszajacych skal¢ bardziej ryzykownych inwestycji finansowych.
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Powyzsza opinia o uwarunkowaniach funkcjonowania polityki monetarnej w
naszym kraju wymaga takze zwrdcenia uwagi na koniecznos¢ jej dyscyplinowania
z powodu niekorzystnego oddzialywania na nig stanu finanséw publicznych, a
zwlaszcza deficytu budzetowego, wystepujacego od 1991 r. w sposéb ciagly i
przyczyniajacego si¢ do narastania dtugu publicznego. Réwniez obstuga dlugu pu-
blicznego stworzyla powazne zagrozenie budzetu panstwa oraz calego sektora bu-
dzetowego. Wzrost zadluzenia powodowal wzrost kosztéw jego obstugi 1 zwigk-
szal biezacy deficyt budzetowy. Skala narastania trudnosci w obstudze zadluzenia
nie tylko uniemozliwiala przeznaczenie Srodkéw pochodzacych z budzetu na cele
prorozwojowe, lecz réwniez powodowata grozbg powstania pulapki zadiuzenio-
wej. Przetomowe znaczenie dla wyjscia z putapki mialy porozumienia z klubami
zrzeszajacymi wierzycieli zagranicznych (w latach 1991 i 1994). Zdolaly one za-
pewni¢ umorzenie czgsci zobowiazan zagranicznych, korzystne rozlozenie splat w
czasie pozostatej jeszcze czesci dlugdw oraz oprocentowania. Od 1995 r. postepuje
az do roku 2000 stabilizacja deficytéw budzetowych na poziomie okolo 3%. Okres
ten charakteryzowat sie korzystna polityka budzetowa — nie powigkszajaca rozmia-
ru dtugu publicznego. Wskutek tego wielkos¢ dtugu mierzona relacja do PKB ma-
lata z roku na rok, a w roku 1998 osiagneta jeden z najnizszych pozioméw w Euro-
pie. Bylo to mozliwe dzigki osiaganiu w tym okresie wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego. Ta korzystna sytuacja zmienila si¢ od 1999 r.: trzy reformy insty-
tucjonalne — samorzadowa, emerytalna i ochrony zdrowia — przyczynity si¢ do
zmiany sytuacji zwiazanej z narastaniem deficytu i dlugu publicznego.

Realizowane reformy przyczynily si¢ nie tylko do zmiany dysponowania $rod-
kami publicznymi, ale réwniez do zadluzenia budzetu krajowego. Udzial budzetu
krajowego zmalal mniej wigcej z 40% do 27% PKB na skutek przekazania cz¢sci
srodkéw samorzadom oraz kasom chorych. Jednoczesnie reforma emerytalna, po-
legajaca na przejsciu od repartycyjnego systemu emerytalnego do systemu kapita-
towego, spowodowata narastanie ogromnego deficytu budzetowego. Spowodowa-
ne to byto tym, ze dotychczasowa skladka emerytalna nie byla w stanie pokryc¢ bie-
Zacych wydatkéw emerytalnych oraz wplat na rachunki kapitatowe nowych fundu-
szy emerytalnych. Trudna sytuacj¢ finanséw publicznych pogorszyto obnizenie dy-
namiki wzrostu PKB, wskutek czego gospodarce zaczgla grozi¢ recesja. Réwnolegle
postepowata dezinflacja, a jej postepy byly szybsze, niz oczekiwano. W rezultacie w
calym sektorze finanséw publicznych szybko narastala krytyczna sytuacja — coraz
szybciej wzrastal dlug publiczny.

Dla polityki pieni¢znej byt to okres szczegélnie trudny, ciagle bowiem utrzy-
mywanie si¢ deficytéw budzetowych powodowato wymuszenie podjgcia przez nia
dziatain neutralizujacych ich wptyw na ksztaltowanie si¢ globalnego popytu. Reak-
cja byla oczywista — utrzymywano odpowiednio wysokie stopy procentowe. Naro-
dowy Bank Polski zdecydowatl si¢ zmieni¢ polityke pieni¢zna dopiero pod koniec
2001 r. — gdy zbyt szybko zaczela postgpowaé dezinflacja. Od poczatku 2002 r.
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stopy zaczely stopniowo si¢ obniza¢. Niestety narastajacy deficyt budzetowy, prze-
kraczajacy 6% w 2003 r., zmusit NBP do odstapienia od polityki obnizki stopy
procentowej. Znowu ja podwyzszono, lecz tym razem nie zahamowato to ozywienia
gospodarczego. Zacz¢lo ono wyraznie rosna¢ w latach 2003 i 2004. Wydaje sie, ze
gospodarka wreszcie znalazla si¢ na trwalej Sciezce wzrostu i Ze nie zagraza jej ozy-
wienie inflacji. Dotychczas jest ono zgodne ze $redniookresowym celem strategii po-
lityki pienigznej na lata 1999-2003, nie przekraczajacym 1%. Mozna sadzié, ze poli-
tyka pieni¢zna uporala si¢ wreszcie z narastaniem inflacji, a takze ze z sukcesem
zdotata opanowaé proces dezinflacji. Ale czy to oznacza, Ze polska gospodarka nie
bedzie generowata inflacji, kiedy stanie si¢ jedna z gospodarek strefy euro?

3. Uwarunkowania osiggania stabilnosci makroekonomicznej
Polski jako czlonka Unii Europejskiej

Z poprzednich rozwazan wynika, ze mimo wielu korzystnych zmian w funk-
cjonowaniu polityki monetarnej oraz w polityce budzetowej gospodarka polska nie
jest jeszcze w pelni dojrzata gospodarka rynkowa, charakteryzujaca sig¢ trwata
zdolnoscia do osiagnigcia i utrzymania stabilizacji makroekonomicznej. Stabosé
rozwoju polskiej gospodarki wynika z zacofanej struktury gospodarczej, niskiej
konkurencyjnosci gospodarczej, z utrzymujacego si¢ deficytu w obrotach bieza-
cych, z trwalej przewagi importu nad eksportem. Te cechy wskazuja na pilng po-
trzebg dostosowan strukturalnych polskiej gospodarki®.

Kolejnym waznym uwarunkowaniem decyzji podejmowanych przez polityke
gospodarcza jest ciagle utrzymujaca si¢ niska stopa oszczg¢dnosci’. Oznacza to ko-
niecznos$¢ ubiegania si¢ o przypltyw kapitaléw zagranicznych w dluzszym okresie.
Sytuacja ta wyraznie determinuje charakter decyzji podejmowanych przez polityke
gospodarcza. Wymaga stalego potwierdzania jej wiarygodnosci oraz zdolnosci do
zapewnienia rownowagi gospodarczej. Sa to niezb¢dne warunki mogace zachecic¢
inwestoréw do bardziej trwalego zwiazania si¢ z polska gospodarka, co powinno
sprzyjaé szybkiej modernizacji majatku produkcyjnego, podniesieniu konkurencyj-
nosci polskiej gospodarki oraz przebudowie struktury gospodarczej. Réwniez two-
rzenie nowoczesnych miejsc pracy jest niemozliwe do osiagnigcia bez zwigkszo-
nego doptywu kapitatu zagranicznego, przede wszystkim w postaci bezposrednich
inwestycji. Nalezy podkreslié, ze w tej sytuacji z niepokojem nalezy obserwowa¢
systematyczne obnizanie si¢ naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w

6 N.M. Ortowski, Makroekonomiczne przyczyny deficytu obrotéw biezqcych, [w:] Bilans platni-
czy Polski. Wyzwania i zagrozenia, red. U. Plowiec, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Dom Wy-
dawniczy Bellona, Warszawa 1999, s. 26-34.

7 B. Liberda, Oszczedzanie w gospodarce polskiej — teoria i fukty, Polskie Towarzystwo Ekono-
miczne, Dom Wydawniczy Bellona, Warszawa 2000, s. 61-78.
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ostatnich latach oraz opini¢ inwestoréw zagranicznych o pogarszaniu si¢ klimatu
inwestycyjnego w Polsce. Réwniez po rozszerzeniu Unii gtéwny atut Polski — ni-
skie koszty robocizny oraz wielkos¢ krajowego rynku — nie jest juz tak mocny jak
kilka lat temu; nie ma bowiem przeszkdd w eksporcie do wszystkich panstw Unii z
tak matych krajéw jak Stowacja czy Litwa. Co wigcej, na razie nie wzrasta w istot-
nym stopniu w sektorze prywatnym. Oznacza to, Ze nie ma postgpu w rozwiazaniu
najtrudniejszego problemu polskiej gospodarki — niskiego poziomu zatrudnienia.
W Polsce dochody z pracy uzyskuje wciaz niewiele ponad 50% oséb w wieku pro-
dukcyjnym. Pod tym wzgledem jest to najnizszy wskaznik w Unii Europejskiej.
Zjawisku temu towarzysza duzy udzial 0séb utrzymujacych sig¢ z renty zdrowotne;j
oraz ukryte bezrobocie na wsié. Fundamentalnym problemem pozostaje réwniez
znaczny udziat zatrudnionych w rolnictwie (20% aktywnych zawodowo). Wytwa-
rzaja oni zaledwie 3% dochodu narodowego®.

Perspektywa dlugookresowego korzystania z oszczgdnosci zagranicznych
oznacza nie tylko zabieganie o import kapitatu, ale rowniez koniecznosc liczenia
si¢ z uwarunkowaniami funkcjonowania rynkéw finansowych. W gospodarce
$wiatowej, zdominowanej przez swobodny przeptyw kapitatu, paristwa transformu-
jace swoje gospodarki, w tym réwniez panstwo polskie, maja ograniczona autono-
mi¢ w prowadzeniu swobodnej polityki monetarnej oraz fiskalnej. Ograniczenia
dotyczg swobody ksztaltowania si¢ stép procentowych, kursu walutowego, deficy-
tu budzetowego czy tez deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Negatywne oce-
ny tych wielkosci moga powodowac wycofywanie si¢ kapitatu.

Doswiadczenie ostatnich lat uczy, ze ucieczki kapitalu mozna uniknaé przez
budoweg tzw. wiarygodnej polityki makroekonomicznej, polegajacej na przyjeciu
strategii budowy wzrostu gospodarczego zréwnowazonego wewnetrznie i ze-
wngtrznie, a wigc na utrzymywaniu wlasciwych proporcji makroekonomicznych,
przektadajacych si¢ na ,,zdrowe warunki” funkcjonowania podmiotéw gospodar-
czych. Polityka makroekonomiczna zatem powinna gwarantowa¢ zachowanie ni-
skiej i stabilnej stopy inflacji, dyscypling budzetowa w osiaganiu niskich deficytéw
budzetowych oraz ostrozny poziom restrykcyjnosci polityki monetarnej. Niestety,
dla krajéw stabo rozwinigtych spetnienie tych wymagan w warunkach swobodnego
przepltywu kapitalu bywa trudne. Polityka pieni¢zna nie moze jednoczesnie regu-
lowa¢ podazy pieniadza, poziomu kursu walutowego i swobodnego przeptywu ka-
pitalu w stosunkach z zagranica. Banki centralne maja wtedy zazwyczaj powazne
trudnosci w skutecznej kontroli krajowej podazy pieniadza. Trudno tez wykorzy-

8 U. Kope¢, 1. Kotynski, Tendencje rozwoju polskiej gospodarki w latach 1995-2002, [w:] Za-
graniczna polityka gospodarcza Polski 2003-2004. (Raport roczny), Instytut Koniunktur i Cen Hand-
lu Zagranicznego, Warszawa 2004, s. 57 i 125-127.

9 M. Blaszczuk, A. Wiodyniak, Reformy rynkéw pracy nowych krajow cztonkowskich UE a cele
Strategii Lizbonskiej, [w:] Zagraniczna polityka..., s. 52-69.
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stywac polityke monetarng do stymulowania popytu globalnego, pobudzania wzro-
stu gospodarczego, zmniejszania bezrobocia czy rozwijania eksportu za pomoca
polityki kursowej, gdy strategicznym jej celem jest stabilizacja wartosci waluty i
cen. W warunkach swobodnego przeplywu kapitalu wysokos¢ stopy procentowe;
zalezy od poziomu stép i kurséw na rynkach zagranicznych. Duze rozbieznosci
mi¢dzy realna stopa procentowa na rynku wewnetrznym oraz na rynkach ze-
wngtrznych sprzyjaja zacigganiu kredytéw poza rynkiem krajowym przez rodzime
przedsigbiorstwa. Wzmozone zaciaganie tanszych kredytow, a wigc zadtuzanie za-
graniczne firm krajowych, jest trudne do kontrolowania i moze si¢ okaza¢ bardzo
niebezpieczne w wyniku zmian kursowych.

Ta trudna droga budowania w Polsce wiarygodnej polityki makroekonomicznej
be¢dzie prawdopodobnie znacznie ulatwiona, jesli w przysztosci bgda spetnione wa-
runki umozliwiajace wejscie do strefy euro Unii Europejskiej. Zréwnowazona poli-
tyka makroekonomiczna jej cztonkéw, spelniajaca kryteria konwergencji, nie tylko
uwiarygodnia polityke ekonomiczng znacznie stabszego partnera, jakim jest Pol-
ska, ale tez daje znaczng przewage w konkurowaniu o kapital zagraniczny. W stre-
fie euro wigksze sg szanse utrzymania inflacji na niskim poziomie oraz wyréwny-
wania jej stép wérdd krajéw czlonkowskich, a z czasem takze ich obnizenia. Sprzy-
ja to dokonywaniu zmian strukturalnych w gospodarce. Rezygnacja z waluty naro-
dowej i przyjecie jednolitej polityki kursowej ograniczaja ryzyko zmian kursu, po-
budzajac wzrost wymiany handlowej i wzrost inwestycji oraz przyplyw oszczedno-
$ci zewnetrznych w postaci inwestycji bezposrednich. Eliminacja ryzyka kursowe-
go, powodujaca spadek krajowych stép procentowych, obniza koszt korzystania z
kapitalu, co poprawia warunki dzialalnosci gospodarczej oraz sprzyja wzrostowi
stopy inwestycji'®. Warto podkresli¢, ze jedng z najwazniejszych korzysci z czton-
kostwa w strefie wspdlnej waluty sa wielostronne mozliwosci wzrostu inwestycji,
co ma zasadnicze znaczenie dla rozwoju gospodarczego naszego kraju. Nalezy tak-
ze uzna¢, ze dla przyszlego rozwoju nie tylko strefy euro, ale i catej Unii jest waz-
ne, ze Unia jako partner z wlasng stabilng waluta, akceptowana jako pieniadz o
charakterze migdzynarodowym, oraz z zintegrowanym rynkiem obejmujacym po-
nad 200 min mieszkancéw, moze na korzystnych warunkach finansowaé swoje de-
ficyty fiskalne 1 platnicze.

Jednakze przystapienie do strefy euro oznacza wyrzeczenie si¢ swobody sto-
sowania ekspansywnej polityki zaréwno pieni¢znej, jak i fiskalnej. Powoduje to
okreslone konsekwencje w wyborze przez polityke makroekonomiczng sposobu
reakcji, na t¢ sytuacj¢, gdy powstaje potrzeba szybkiego pobudzenia gospodarki w
krétkim okresie. A zatem od stabszego czlonka Unii, jakim jest obecnie Polska,
wymaga to polityki makroekonomicznej preferujacej dostosowania po stronie po-

10 Uwarunkowania rozprowadzenia euro s3 obszernie oméwione w opracowaniu pt. Raport na
temat korzysci i kosztow przystapienia do strefy euro, NBP, Warszawa, luty 2004, s. 48-58.
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dazy. W wyniku walutowego w przejsciowym dwuletnim okresie przed wstapie-
niem do strefy euro zaréwno przyjete kryteria konwergencji makroekonomicznej,
jak i wymég utrzymania stalego kursu, a pézniej podporzadkowanie si¢ decyzjom
wsp6lnej polityki monetarnej, ograniczaja znacznie autonomi¢ krajowej polityki
makroekonomicznej w pobudzaniu wzrostu przez zarzadzanie zagregowanym po-
pytem. Oznacza to, ze w nowej fazie rozwoju gospodarki rynkowej — wobec bar-
dzo szybko postgpujacej globalizacji gospodarki $wiatowej — Unia Europejska, a
wigc 1 Polska, wybrala droge rozwoju zréwnowazonego, umozliwiajaca wszech-
stronne wykorzystanie przyptywu oszcz¢dnosci zewnetrznych do zdynamizowania
efektywnosci swojego rozwoju. Jednoczesnie warto zauwazyc¢, ze powstanie strefy
euro oznacza Sensu stricto powstanie dwéch kategorii czlonkéw Unit i zgodg na
»Europe dwdch predkosci”. Niewejscie zas do strefy euro to zgoda na pozostanie w
tej czesci Europy, ktéra bedzie si¢ wolniej rozwijac.

Odejscie od proinflacyjnego rozwoju i wejscie na drogg propodazowa wymaga
jednak spetnienia waznego warunku — swobodnego przeptywu czynnikéw wytwor-
czych, nie tylko kapitatu, ale przede wszystkim sily roboczej, a w przypadku jej bra-
ku - elastycznosci cen i plac, tzn. dobrze funkcjonujacego mechanizmu rynkowego.
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POLISH MACROECONOMIC POLICY
IN THE PERIOD OF TRANSITION
AND SUPPORTING CONSTANT ECONOMIC GROWTH

Summary

The paper points to the conditions of choosing a demand-oriented model of economic policy in
Poland in the period of joining the euro zone, and also after it. The author claims that inflation pro-
cesses in the economy were brought under control by the monetary policy. Improvements in the fiscal
policy and in real structural economic changes both enhance the possibility of entering the euro zone.
As its member, Poland becomes a credible economic partner in the European and world markets. It
enables raising investment rate due to the foreign cash inflow. It is necessary for the Polish economy
to become more competitive. Joining the euro zone soon is a chance to boost the economic growth in
Poland.
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