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POLITYKA STABILIZACYJNA
W WARUNKACH OTWIERANIA SIE
POLSKIEJ GOSPODARKI

Problem réwnowagi ekonomicznej jest centralnym problemem, ktérym zajmuje
sig teoria ekonomii. Poglady na temat ,,wlasciwej” polityki stabilizacyjnej podle-
galy 1 nadal podlegaja znacznym zmianom. Wspdlistnieja, konkurujac ze soba,
rézne teorie 1 w zwiazku z tym takze r6zne wyobrazenia o prawidlowej polityce
gospodarczej'. To, czy dana koncepcja polityki ekonomiczne;j staje si¢ podstawa
jej praktyki, jest przy tym nie tylko sprawa ,,jakosci” teorii, lecz w rozstrzygajacy
sposob zalezy od politycznego, ideologicznego itd. stanowiska grup spotecznych
uczestniczacych w dzialaniach politycznych.

Podjgta w Polsce na przetomie lat 1989/1990 proba szokowe;j transformacji go-
spodarki nakazowo-rozdzielczej w gospodarke¢ rynkowa wyeksponowata zrodia
1 formy niestabilno$ci dotychczasowego systemu, zmodyfikowata je oraz uaktyw-
nita nowe?. Niestabilno$¢ gospodarki centralnie kierowanej wyrazata sie przede
wszystkim w jednoczesnym wystgpowaniu inflacji jawnej (cenowej) oraz inflacji
ukrytej (niecenowej). Oznaczalo to, ze limitowanemu centralnie wzrostowi cen
dobr 1 ustug (inflacja jawna) towarzyszyt permanentny ich niedobor.

W sierpniu 1989 roku zostata podjgta kolejna proba likwidacji niedoboru na
rynku artykutow zywno$ciowych poprzez liberalizacjg ich cen detalicznych. Re-
zultatem tego byl wzrost cen w sierpniu w stosunku do lipca 1989 roku o 40%.
Jednoczes$nie, jako wynik negocjacji okragtego stotu, zapadia decyzja o niemal
petnej indeksacji ptac 1 innych dochodow. Byl to poczatek hiperinflacji. Ceny deta-
liczne w grudniu 1989 roku byty o 640 % wyzsze niz w grudniu 1988 roku.

! Szerzej na temat probleméw zwigzanych z realizacja skutecznej polityki stabilizacyjnej zob.
np. R. Barczyk, Z. Kowalczyk, Polityka stabilizacji koniunktury gospodarczej, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1994.

? Na temat zmian w koniunkturze gospodarczej Polski w poczatkowym okresie trasformacji
systemu spofeczno-gospodarczego zob. np. R. Barczyk, Glowne teorie wspolczesnych wahan ko-
niunkturalnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1997, rozdz. V; S. Go-
mutka, Polska reforma gospodarcza w latach 1990-91. Zasady, srodki dziatania i wyniki reformy,
w: Gospodarka polska 1990-1993. Ocena doswiadczen — postulaty dla polityki gospodarczej, Studia
i Materialy, Polska Akademia Nauk, Instytut Nauk Ekonomicznych, Warszawa 1993, z. 43.
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Wsrdd najwazniejszych skutkoéw hiperinflacji z 1989 roku, ktére mialy istotny

wplyw na rodzaj zastosowanych $rodkow polityki stabilizacyjnej, nalezy wymienic:

— zdeprecjonowanie nagromadzonych przez podmioty gospodarcze zasobow
pienigznych;

— upowszechnienie przekonania (rOwnoznacznego ze spoleczng akceptacja)
o koniecznosci zastosowania drastycznych srodkéw thumienia hiperinflacji.

Neoklasyczno-monetarystyczne podstawy Migdzynarodowego Funduszu Wa-

lutowego (MFW), z wladzami ktorego podpisany zostat w grudniu 1989 r. tzw. list
intencyjny, zdeterminowatly zestaw propozycji zawartych w programie stabiliza-
cyjnym owczesnego ministra finansow L. Balcerowicza. Sktadaly si¢ bowiem na
niego przede wszystkim nastgpujace posunigcia:

— liberalizacja rynku dobr 1 ustug,

— liberalizacja obrotow handlowych z zagranica,

— gleboka dewaluacja waluty krajowej,

— restrykcyjna polityka monetarna wyrazajaca si¢ w ustalaniu limitéw dla kre-
dytu bankowego oraz wzroscie stopy procentowej az do uzyskania przez nia
dodatniego realnie poziomu,

— restrykcyjna polityka budzetowa polegajaca przede wszystkim na drastycz-
nych cigciach w zakresie wydatkéw budzetowych,

— restrykcyjna polityka dochodowa polegajaca na wprowadzeniu silnie progre-
sywnego podatku od ponadnormatywnego wzrostu wynagrodzen w przedsig-
biorstwach panstwowych, tj. od wzrostu wynagrodzen, ktory przekraczat usta-
lany centralnie, na do$¢ niskim poziomie, wskaznik miesigcznej indeksacji.

Faktyczne skutki zastosowania powyzszych srodkow polityki stabilizacyjnej

roznily sig znacznie od skutkow oczekiwanych. Przede wszystkim w koncu roku
1990 stopa inflacji zostata zredukowana nie do 2%, jak tego oczekiwano, lecz do
5,5% w skali miesigecznej. Dynamika spadku dochodu narodowego byta natomiast
w roku 1990 az czterokrotnie wyzsza od przewidywanej. Stopa bezrobocia osia-
gnela sze$cioprocentowy poziom, zamiast oczekiwanego dwuprocentowego. Lep-
sze od oczekiwanych byly w 1990 roku jedynie wyniki w zakresie salda bilansu
handlowego oraz salda budzetu panstwa. Jednak juz w nastgpnym roku réwniez
one ulegly zdecydowanemu pogorszeniu.

Uzyskane zostaty zatem gorsze wyniki w zakresie thumienia inflacji kosztem

glebszej, niz sig tego spodziewano, recesji’. Wchodzenie w przybierajace na sile
ozywienie gospodarcze rozpoczgto si¢ w 1992 roku, kiedy wolumen produktu kra-

3 Problemem otwartym pozostaje to, czy tych samych efektow w zakresie thumienia inflacji nie
mozna bylo osiagna¢ przy mniej glebokiej recesji. A zatem, czy zastosowana polityka antyinflacyjna
musiala by¢ az tak restrykcyjna. Odpowiedzi na tak sformutowane pytanie, udzielane przez ré6znych
ekonomistow bywaja krancowo rozbiezne. (Por. w tym zakresie na przyklad L. Balcerowicz, Socja-
lizm, kapitalizm, transformacja, WN PWN, Warszawa 1997, przede wszystkim rozdziat 14, oraz
G. Kotodko, Transformacja polskiej gospodarki. Sukces czy porazka?, Polska Oficyna Wydawnicza
»BGW?”, Warszawa 1992).
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jowego wzrost o 2,6 %. Odbywalo sig to jednak z towarzyszeniem wzrostu stopy
bezrobocia az do lipca 1994 roku, kiedy osiagneta ona poziom 16,9 %. Zestaw
najwazniejszych wskaznikéw obrazujacych zmiany w makroekonomicznej sytu-
acji w Polsce w pierwszym okresie transformacji systemu spoteczno-gospodarcze-
go, zawiera tabela 1.

Tabela 1. Gospodarka Polski w latach 1989-1994

Wskaznik 1989 [ 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Wolumen PKB (roczna zmiana w %) (2151156 T, () | S0 6'| S5 18 S5 ()
Produkcja przemystowa (roczna zmiana w %) | 0,5| -24,2| -11,9| 39| 62| 11,9
Stopa bezrobocia (w koncu roku) 0,0] 6,5| 12,3| 14,3| 164| 16,0
Przecigtna roczna stopa inflacji (ceny detal.) |251,1(585,8| 70,3| 43,0 35,3| 32,2
Place realne netto (zmiana roczna w %) 90| -244| -0,3] -2,7| -29| 0,5
Saldo budzetu panstwa (w % PKB)* -3,01 04| -3,8] -6,1| -3,0] -3,3
Roczne tempo wzrostu wolumenu eksportu 0,2 |8818357 | 8-24| =176/ 88517131881 873
Roczne tempo wzrostu wolumenu importu 18582170183 7:8 |8813.9.1 8] 8°5 |i&1354

*Wedhug formuty 1998: wplywy z prywatyzacji traktowane sg jako zrodto finansowania deficytu.
Zr6dto: Obliczono i zestawiono na podstawie danych z Rocznikow statystycznych GUS.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze stopa inflacji bedaca podstawowym
celem polityki stabilizacyjnej w analizowanym okresie, zostata zredukowana do
okoto 32% w 1994 roku. Nastapito przejscie od popytu, jako gtownego czynnika
pobudzajacego inflacjg, do czynnikoéw powodujacych wzrost jednostkowych kosz-
tow produkcji. Nalezaty do nich przede wszystkim:

— spadek stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przedsigbiorstw,

— opoznione zmiany wielkosci zatrudnienia w reakcji na spadek produkcji,

— wysokie oprocentowanie kredytow,

— kolejne dewaluacje ztotego,

— sterowane administracyjnie, znaczne podwyzki cen, szczeg6lnie w zakresie

wegla 1 energii.

Realizowana przez panstwo polityka antyinflacyjna zar6wno w swojej wersji
neokeynesowskiej, jak i monetarystycznej jest w zasadzie rownoznaczna z poli-
tyka thumienia efektywnego popytu. W sytuacji gdy zrodtem inflacji nie jest nad-
wyzkowy popyt, a przy tym gospodarka jest w wysokim stopniu zmonopolizo-
wana, skuteczno$¢ thumienia inflacji musiata ulega¢ stopniowej redukcji. Wyra-
zem tego byly coraz mniej spektakularne sukcesy w zakresie obnizania stopy
inflacji.
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Przed polityka budzetows zostaly postawione dwa zadania®. Jednym z nich
byta zmiana struktury dochodéw i wydatkow budzetowych, a drugim ich zréwno-
wazenie. Likwidacja deficytu wymagata skokowego ograniczenia wydatkéw bu-
dzetowych. Skala tego ograniczenia byla zdeterminowana nie tylko wielkoscia
zastanego deficytu, ale tez spodziewana recesja po zastosowaniu antyinflacyjnej
wersji polityki stabilizacyjnej. W czasie gigbokiej recesji wystepuje spadek docho-
déw budzetowych nie tylko z powodu zmniejszenia podstawy opodatkowania, ale
takze z powodu ostabienia skuteczno$ci w egzekwowaniu naleznosci podatkowych
oraz op6znief w ich regulacji. Jest to konsekwencja trudnosci ptatniczych podmio-
tow ekonomicznych, nasilajacych si¢ w przebiegu recesji.

W roku 1990 na skutek wolniejszego spadku wolumenu dochodow niz wolu-
menu wydatkow, budzet zamknat si¢ niewielka nadwyzka. Jednak po roku po-
prawy problem ujemnego salda budzetu panstwa ulegt zaostrzeniu. W roku 1992
deficyt ten przekroczy? szeScioprocentowy udziat w PKB. Przeprowadzona w la-
tach 1992-1993 reforma systemu podatkowego spowodowata wzrost znaczenia
podatkow posrednich oraz skokowy wzrost udziatu podatkéw od dochodow 0s6b
fizycznych. W ten sposob dochody budzetowe z tytutu podatkéw nabraty cech
wigkszej stabilnosci i przewidywalnos$ci. Wzrost obciazen podatkami dochodow
0s6b fizycznych nastapit w 1993 roku w wyniku ,,zamrozenia” progéw podatko-
wych, a w 1994 roku w wyniku podniesienia stop podatkowych. Po stronie wy-
datkéw budzetowych redukcji ulegly przede wszystkim wszelkiego typu subsy-
dia. Dokonano takze znaczacych cig¢ w zakresie wydatkow na infrastruktureg.
Dla racjonalizacji finanséw publicznych istotne znaczenie miato wyodrgbnienie
w 1991 roku jednej piatej budzetu panstwa w postaci finansow gmin. Z punktu
widzenia celéw polityki stabilizacyjnej wazne byto to, ze gminy wykazywaty
wysoka zdolno$¢ rownowazenia swoich budzetow, przy dos¢ wysokiej sktonno-
$ci do inwestowania’. W rezultacie powyzszych posunigé, udziat deficytu bu-
dzetu panstwa w PKB juz w 1993 roku zostat obnizony z okoto 6% w 1992 roku
do okoto 3% w latach 1993-1994¢.

4 Wyniki szczegétowych badan budzetu i polityki fiskalnej w pierwszym okresie transformacji
mozna znalezé na przyktad w: K. Laski, L. Podkaminer, Problemy polityki fiskalnej, inflacji i dugu
publicznego, Studia i Prace, Zaklad Badan Statystyczno-Ekonomicznych Glownego Urzgdu Staty-
stycznego i Polskiej Akademii Nauk, Wiedefiski Instytut Porownawczych Badaf Ekonomicznych,
Warszawa 1995, z. 231.

5 Szerzej na ten temat zob. m.in. Z. Gilowska, Jak dokoriczy¢ reforme samorzqdowq, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdafisk — Lublin 1996; System finansow publicznych w procesie
transformacji gospodarki polskiej, red. S. Owsiak, WN PWN, Warszawa 1995; B. Polszakiewicz,
Finanse lokalne w Polsce, w: Spoleczna gospodarka rynkowa. Aspekty regionalne, red. E. Okon-
-Horodynska, Akademia Ekonomiczna im. Karola Adamieckiego, Katowice 1997, Materiaty konfe-
rencyjne.

6 Dla poréwnania, saldo budzetéw gmin w analizowanym okresie zmienialo si¢ nastgpujaco
(procent ogétu wydatkow gmin): 1991 — nadwyzka 11,8%, 1992 — deficyt 0,7%, 1993 — nadwyzka
0,7%, 1994 — deficyt 0,6%. (Obliczono na podstawie: Rocznik statystyczny 1996, GUS, s. 505).
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Ocena wptywu deficytu budzetowego na inflacj¢ wymaga uwzglednienia spo-
sobow jego finansowania. W latach 1991-1993 deficyty w 70% finansowane byly
kredytem zaciaganym w NBP. Od roku 1994 udziat sektora pozabankowego w fi-
nansowaniu deficytu wzrost do 35,1%. Wzrost zadtuzenia budzetowego w NBP
byt gléwna przyczyna przyrostow bazy monetarnej. Sytuacja w sektorze budzeto-
wym do polowy lat dziewigédziesiatych dziatala zatem silnie proinflacyjnie, ,,wy-
muszajac” zwielokrotniony, w stosunku do wzrostu bazy monetarnej, przyrost po-
dazy pieniadza. Od roku 1995 nast¢powato eliminowanie finansowania deficytow
budzetowych przez NBP’. Dochody z prywatyzacji, jako zrodto pokrycia czesci
(podanego w tabeli 1) ujemnego salda budzetu panstwa, miaty poczatkowo nie-
wielkie znaczenie®.

Zadtuzenie budzetu panstwa w relacji do PKB rosto az do 1993 roku, kiedy
osiagneto prawie 89%. W roku nastgpnym wskaznik ten ulegt redukcji do 72,3%.
Bylo to konsekwencja korzystnych zmian w zadtuzeniu zagranicznym. Zadtuzenie
krajowe w relacji do PKB rosto az do 1994 roku, osiagajac poziom 26,5%. Oprocz
deficytow budzetowych, wzrost dlugu zwigzany byt z dziataniami zmierzajacymi
do usprawnienia systemu instytucjonalno-finansowego Polski’. Nalezy tu odnoto-
wac, ze od 1993 roku w budzecie panstwa zaczgly systematycznie wystgpowac
pierwotne nadwyzki.

Niezwykle restrykcyjna polityka dochodowa w potaczeniu z wysoka inflacja
sprawily, Ze place realne netto obnizyly si¢ w 1990 roku o prawie jedna czwarta
1 zaczely znow rosna¢ dopiero od 1994 roku'’. Przestat tez wowczas odgrywac rolg
podatek od ponadnormatywnego wzrostu wynagrodzen!'.

W zakresie polityki monetarnej przystapiono do kontrowania hiperinflacji za
pomoca ustalania limitéw dla akcji kredytowej bankéw komercyjnych, a ponadto
przyjgto zasadg dodatniego realnego oprocentowania wktadow i kredytéw banko-
wych. Stopy procentowe ustalane przez NBP mialy by¢ zmieniane, odpowiednio
do postgpoéw w ttumieniu inflacji. Rezultatem tych posunig¢ byt w pierwszej kolej-
nosci spadek ptynnosci finansowej przedsigbiorstw panstwowych, uprzednio sys-
temowo uzaleznionych od kredytow bankowych. W szczegdlnie trudnej sytuacji

7 W roku 1995 zostato ograniczone zadtuzenie budzetu panstwa w NBP o 7,2 mld z1, na rzecz
zwigkszenia zobowigzan wobec bankéw komercyjnych.

¥ Udzial dochodéw z prywatyzacji w dochodach budzetu panstwa wynosit w 1991 roku jedynie
0,8%, natomiast w 1994 roku 2,5% (Rocznik statystyczny 1995, GUS, s. 497).

? Szerzej na ten temat zob. A. Wernik, Niektore problemy budzetu paristwa i diugu publicznego,
w: Polityka finansowa, wzrost, diug publiczny, Instytut Finansow, Warszawa 1994.

' Por. dane z tabeli 1. Wzrost plac pracownikéw przedsigbiorstw panstwowych zostal ograni-
czony przez zastosowanie wysokich i niezwykle progresywnych podatkéw od wzrostu ptac, przekra-
czajacych dopuszczalny wskaznik indeksacji. Wskaznik ten ustalono na poziomie 0,3 wzrostu cen
detalicznych dla stycznia 1990 roku, 0,2 dla nastgpnych trzech miesigcy oraz 0,6 dla nastepnego
okresu.

" W roku 1991 udzial tego podatku w dochodach budzetu panstwa wynosit 12,8%, natomiast
w 1994 roku juz tylko 0,7% (Zrédto: Rocznik statystyczny 1995, GUS, s. 497).
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znalazly sig przedsigbiorstwa zaskoczone przez zmiany systemu, w trakcie realiza-
cji wiekszych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W rozliczeniach migdzy przedsig-
biorstwami powszechne staly si¢ zatory platnicze i narastanie przeterminowanych
zobowiazan. W bankach rosty sumy kredytow, ktorych sptata byta zagrozona, lub
wrecz niesciagalnych. Przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci ograniczyly dzia-
talnos¢ inwestycyjna, z nieuchronnymi efektami mnoznikowymi dla calej gospo-
darki. Banki komercyjne przestaly wykorzystywac przyznawane im limity wzro-
stu kredytow. Wzgledny nadmiar §rodkéw byt przez nie lokowany w papiery war-
tosciowe, gléwnie w bony skarbowe. Kredyt dla gospodarki narodowej byt wige
wypierany przez kredyt dla sfinansowania deficytu budzetu panstwa.

Za wazny $rodek polityki stabilizacyjnej uznano kurs walutowy. Do kofica 1989
roku w Polsce nie istniat legalny rynek walutowy. Nielegalny, czarnorynkowy kurs
dolara byt przecigtnie cztery — pigc razy wyzszy od oficjalnego, stosowanego w sys-
temie centralnego rozdzielnictwa. Przelomem bylo wprowadzenie z dniem 1 stycznia
1990 roku wewnetrznej wymienialno$ci ztotego z kursem, ktory oznaczal silne
niedowarto$ciowanie zlotego. Skokowa dewaluacja ztotego spowodowala przede
wszystkim wzrost cen dobr i ustug importowanych i eksportowanych, wyrazonych
w walucie krajowej. Produkcja na eksport stata si¢ bardziej optacalna, natomiast
w przedsigbiorstwach importujacych nastapit proinflacyjny wzrost kosztow. Po-
budzanie eksportu i hamowanie importu miato wptyna¢ korzystnie na stan rowno-
wagi zewngetrznej'2. Istotnie, bilans handlowy zamknat si¢ w 1990 roku nadwyzka
wynoszaca okoto 2,2 mld dol., co sprawilo, Ze biezacy bilans platniczy wykazat
nadwyzke wynoszaca ponad 700 mln dol. Przyjgto system sztywnego kursu walu-
towego. Niezmieniany przez prawie siedemnascie miesiccy kurs walutowy byt
wykorzystywany jako nominalna kotwica antyinflacyjna.

Znacznie wyzsza niz za granica stopa inflacji spowodowata jednak dynamiczna
realna aprecjacjg ztotego, rownie dynamiczny spadek konkurencyjnoséci cenowe;
polskiego eksportu oraz wzgledne potanienie importu'®. Aby zmniejszy¢ skalg re-
alnej aprecjacji, przeprowadzono skokowe dewaluacje ztotego w maju 1991, w lu-
tym 1992 oraz w sierpniu 1993 roku. Ponadto w pazdzierniku 1991 roku dokonano
zmiany w systemie kursu walutowego. Polegata ona na wprowadzeniu systemu
pelzajacej, tj. codziennej, dewaluacji, zgodnie z oglaszanym wcze$niej miesigcz-
nym wskaznikiem. Wynosit on poczatkowo 1,8 % i miat by¢ systematycznie obni-
zany, w miarg postepow w ttumieniu inflacji. Po trwajacym trzy lata spadku wolu-
menu eksportu, w 1994 roku zaczat on ponownie rosna¢. Realny kurs walutowy

12 Silna dewaluacja polskiej waluty oceniana byla nawet jako dzialanie sprzeczne z oficjalnie
deklarowanym celem otwierania gospodarki. Wynikajace stad podrozenie importu stato si¢ bowiem
nie mniej skuteczna bariera dla importeréw niz zniesiona wlanie administracyjna reglamentacja.

13 Wykres ilustrujacy zmiany w realnym Kursie ztotego mozna znalez¢ w artykule Z. Polanski,
Polityka kursu walutowego w Polsce w latach 90. Stabilizacja, konkurencyjnoscé i przeplywy kapita-
fowe, Ekonomista 1999, nr 1-2, s. 139.
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osiagnat najnizszy od roku 1990 poziom. W rezultacie, dynamika wzrostu ekspor-
tu, podobnie jak w roku 1990, byta wyzsza od dynamiki wzrostu wolumenu impor-
tu (por. dane z tabeli 1).

Dla ksztattu i skutecznosci wewngetrznej, antyinflacyjnej polityki stabilizacyj-
nej w pierwszej potowie lat dziewigcdziesiatych istotne bylo to, ze realizowana
byta ona w warunkach, $rednioterminowo biorac, wysokiego stopnia zréwnowa-
zenia zewngtrznego. Wprawdzie saldo ptatnosci towarowych zaczglo by¢ trwale
ujemne juz od 1993 roku, jednak biezacy bilans platniczy wykazywal wysokie
nadwyzki jeszcze w latach 1994-1995. Ich Zrodiem byly znaczne dodatnie salda
handlu w ruchu turystycznym, nierejestrowane przez statystyke celna. Ponadto az
do 1994 roku nie mialy istotnego znaczenia przeptywy w ramach bilansu obrotow
kapitalowych 1 finansowych. W rezultacie pomimo utrzymania cech systemu state-
go kursu walutowego, dysparytetu stop procentowych oraz dominacji tendencji do
realnej aprecjacji ztotego, w latach 1990-1993 nie wystapily istotniejsze wahania
w stanie oficjalnych rezerw walutowych. Zasilanie polskiej gospodarki w ptyn-
nos¢ ze zrodet zewngtrznych nabrato istotnego znaczenia od 1994 roku. Tabela 2
prezentuje zmiany stanu oficjalnych rezerw walutowych dla catego okresu lat dzie-
wigcdziesiatych.

Tabela 2. Oficjalne rezerwy brutto Polski
w latach 1990-2000 (w mln USD)

Rok Rezerwy — stan na 31XII
1990 4 680
1991 3814
1992 4287
1993 4281
1994 6 029
1995 14 963
1996 18 033
1997 20 670
1998 27 382
1999 25 494

Zrédto: dane NBP,

Pierwszy znaczniejszy wzrost rezerw, ktory wystapit w 1994 roku byl konse-
kwencja ponad trzymiliardowej nadwyzki w handlu przygranicznym. W roku
nastepnym nadwyzka ta powigkszyta si¢ do 7,7 mld USD i zmienita prawie dwu-
miliardowy deficyt bilansu handlowego, w ponad pigciomiliardowa nadwyzke na
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rachunku biezacym. Wzrost rezerw walutowych w 1995 roku by} ponadto spowo-
dowany naptywem znaczniejszych porcji kapitatu zagranicznego zarowno w for-
mie inwestycji bezposrednich, jak i kapitatu portfelowego, krotkoteminowego o wy-
raznie spekulacyjnym charakterze. W ten sposob daty o sobie zna¢ skutki postgpu-
jacej liberalizacji w zakresie rachunku obrotow kapitalowych i finansowych.
Zostaly nia objete najwcze$niej inwestycje bezposrednie. W znacznym stopniu zli-
beralizowane zostaty takze inwestycje portfelowe. Do dnia dzisiejszego utrzyma-
no jednak instrumenty kontroli krotkoterminowych przeplywow finansowych'.
Zmiany w poszczegolnych pozycjach ogoélnego bilansu platniczego Polski w dru-
giej potowie lat dziewigédziesiatych ilustruje tabela 3.

Tabela 3. Bilans platniczy Polski w latach 1995-1999 (w mld USD)

Wyszczegblnienie 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000*
Saldo obrotéw biezacych 546 | -1,35 | -4,27 | -6,86 |-11,57 | -9,06
Platnosci towarowe (saldo) -1,83 | -8,15 [-11,30 |[-13,72 | -14,38 | -12,09
Ustugi (saldo) 0,15 0,21 0,31 | -051 | -1,62 | -1,47
Saldo dochodéw** -0,63 | -0,37 | 047 | -0,57 | -0,80 | -0,65
Saldo transfer6w 0,01 0,22 1,10 1,94 1,60 151
Niesklasyfikowane obroty 741 716 6,06 6,00 3,63 3,65

biezace (saldo)***

Saldo obrotéw kapitalowych 2,76 4,78 5,41 | 10,80 7,87
i finansowych

Inwestycje bezposrednie 1913 2,74 3,04 4,97 6,35

(saldo)

Inwestycje portfelowe (saldo) 1814 0,24 2,10 1183 1,45

Pozostate inwestycje (saldo) 0,45 1,71 0,86 4,43 0,02
*Do listopada 2000.

**Obejmuja dochody majatkowe i odsetki.
*+*Z uwzglednieniem salda obrotow gotéwkowych dotyczacych rachunkéw walutowych ,,A” ludnoécei.
Zrédto: Dane NBP.

To, ze rosnacy stopien otwarcia polskiego rachunku obrotéw kapitatowych i fi-
nansowych wygenerowat symptomy skokowego wzrostu zainteresowania inwe-
stowaniem w polska gospodarke, ze strony inwestoroOw zagranicznych w poczat-
kach 1995 roku, byto konsekwencja podpisania umow o restrukturyzacji polskiego

!4 Szerzej na temat proceséw otwierania si¢ polskiej gospodarki zob. m.in. E. Pietrzak, Wymie-
nialnos¢ zlotego, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1996; B. Polszakiewicz, Otwieranie
sie polskiej gospodarki w latach 90., Ekonomista 2000, nr 2; O. Szczepanska, D. Tymoczko, Libera-
lizacja przeplywow kapitatowych w Polsce i jej konsekwencje, Bank i Kredyt 1999, nr 4.
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zadluzenia w ramach Klubéw Paryskiego i Londynskiego, korzystnego uktadu
wskaznikow charakteryzujacych makroekonomiczna sytuacje Polski oraz wyso-
kiego poziomu stop procentowych'. Az do 1998 roku naptyw kapitatu zagranicz-
nego przekraczat potrzeby finansowania deficytu na rachunku biezacym, stajac si¢
zrodtem szybkiego wzrostu rezerw walutowych 1 rynkowej presji na aprecjacjg
ztotego. Od roku 1996 do pierwszego kwartatu 2000 roku nasilat si¢ problem bra-
ku rownowagi zewngtrznej. Udzial deficytu rachunku biezacego w PKB na koniec
odpowiednich okresow powigkszat si¢ bowiem w nastgpujaco: 1996 — 1%; 1997 —
3,2%; 1998 — 4,3%; 1999 — 7,6%; pierwszy kwartat 2000 — 8,3%.

Dylematy polityki stabilizacyjnej malej otwartej gospodarki, realizowanej w wa-
runkach pogle¢biajacej si¢ nierownowagi zewngtrznej 1 ksztattowania wadliwe;j struk-
tury bilansu platniczego, nalezy analizowa¢ ze $wiadomoscia uktadu parametrow
makroekonomicznych, charakteryzujacych polska gospodarke w drugiej potowie
lat dziewigédziesiatych. Najwazniejsze z nich zawiera tabela 4.

Przybierajace na sile, a nastgpnie utrzymujace si¢ przez trzy lata (1995-1997) na
wysokim poziomie, ozywienie zdynamizowato import. W tym samym kierunku

Tabela 4. Gospodarka Polski w latach 1995-1999

Wskaznik 1995 1996 1997 1998 1999
Wolumen PKB (roczna zmiana 7,0 6,0 6,8 4,8 4,1
w %)
Produkcja przemystowa (roczna 9] 8,3 11,5 4,6 43

zmiana w %)
Stopa bezrobocia (w koncu roku) 14,9 1570 10,3 10,4 13,0

Przecigtna roczna stopa inflacji 27,8 19,9 14,9 11,8 /33
(ceny detal.)

Place realne brutto (zmiana 2,8 53 59 A5 4,7
roczna w %)

Saldo budzetu panstwa (w % -3,3 -2,3 2,7 24 -2,0
PKB)*

Roczne tempo wzrostu wolumenu | 16,7 057 13,7 9,4 2,0
eksportu

Roczne tempo wzrostu wolumenu | 20,5 28,0 22,0 14,6 4.4
importu

*Wedhug formuty 1998: wplywy z prywatyzacji traktowane sa jako Zrodto finansowania deficytu.
Zr6dto: Roczniki statystyczne GUS —rozne lata.

15 Redukcja zadtuzenia Polski wobec Klubu Paryskiego odbyta si¢ w dwdch etapach: w 1991
i 1994 roku, a wobec Klubu Londynskiego — w 1994 roku. Wzajemna redukcjg zadtuzen z Rosja
przeprowadzono w 1995 roku.




158 Barbara POLSZAKIEWICZ

dziatalo umacnianie sig¢ ztotego na migdzybankowym rynku walutowym. Rowno-
cze$nie wysoka chtonno$¢ rynku wewnetrznego zmniejszata presj¢ na poszukiwa-
nie zewngtrznych rynkow zbytu, tym bardziej Ze silny ztoty obnizat oplacalno$é
eksportu.

Dzialo sig tak, mimo ze w maju 1995 roku dokonano zmian w systemie kursu
walutowego, ktore miaty ostabi¢ zainteresowanie migdzynarodowego kapitatu spe-
kulacyjnego polskim rynkiem walutowym. Zmiany te miaty bowiem zwigkszy¢ rolg
mechanizmu rynkowego w ustalaniu kursu ztotego, a tym samym ryzyko kursowe
dla inwestorow. Polegaty one na wprowadzeniu do systemu petzajacej dewaluacji
zlotego, pasma dopuszczalnych odchylen kursu rynkowego od kursu ustalanego cen-
tralnie. Kurs rynkowy ustalany byl na podstawie techniki fixingu. Polegata ona na
tym, ze codziennie we wezesnych godzinach popotudniowych NBP przyjmowat od
bankow komercyjnych oferty kupna i sprzedazy walut, a nastgpnie ustalat kurs prze-
cigtny. Poczatkowo pasmo dopuszczalnych rynkowych odchylen kursu ztotego usta-
lono na poziomie +/—7%. NBP zachowat sobie jednak prawo do interwencji na rynku
walutowym, nawet gdyby kurs nie zblizyt si¢ do gornej, badz dolnej granicy dopusz-
czalnego pasma. Plytkos¢ polskiego rynku walutowego oraz wielkos$c¢ rezerw walu-
towych w NBP sprawialy, ze NBP mogl, poprzez interwencje w trakcie ustalania
fixingu, decydowac¢ o dowolnym poziomie kursu.

Istotnie, w praktyce na skutek tych interwencji ryzyko kursowe okazato si¢ nie-
wielkie. Napor kapitatu zagranicznego na polski rynek walutowy utrzymywat si¢
zatem nadal, wobec wysokiego poziomu stop procentowych, zdeterminowanego
potrzebami wewngtrznej polityki stabilizacyjnej. Rynkowa presja na aprecjacjg
zlotego byla tak silna, ze w koficu 1995 roku podjeta zostata decyzja o przeprowa-
dzeniu rewaluacji ztotego. Podrozenie importu oraz obnizenie optacalnosci i kon-
kurencyjnosci cenowej eksportu w wyniku tego posunigcia, daty o sobie zna¢ w po-
staci spadku dynamiki eksportu, przyspieszenia importu i w konsekwencji takze
wysokiego deficytu w bilansie handlowym (por. dane z tabel 3 1 4). Jak wspomnia-
no, sprzyjato temu takze utrzymujace si¢ ozywienie.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze od potowy lat dziewigcdziesiatych zaczely narastaé
przestanki dla ataku spekulacyjnego na polska walutg i tym samym wybuchu kry-
zysu walutowego. Nalezaty do nich: pozostawienie zasadniczych elementow sys-
temu stalego kursu walutowego, wysoki poziom stop procentowych, wywolujacy
rynkowa presjg na aprecjacj¢ zlotego, rosnace zadtuzenie zagraniczne polskich
przedsigbiorstw oraz powigkszajaca si¢ od 1996 roku nierownowaga zewngtrzna,
mierzona relacja deficytu rachunku biezacego do PKB. Czynnikiem, ktory do pew-
nego stopnia chronit rynek walutowy ztotego przed gwaltownym naplywem mig-
dzynarodowego kapitatu spekulacyjnego, bylo utrzymanie kontroli krotkotermi-
nowych transakcji kapitatowo-finansowych.

Niepozadanym, ubocznym skutkiem czg¢stych interwencji NBP na rynku walu-
towym by, réwnolegly do wzrostu oficjalnych rezerw walutowych, wzrost ptyn-




Polityka stabilizacyjna w warunkach otwierania sig polskiej gospodarki 159

nosci w sektorze bankéw komercyjnych. Powodowato to zagrozenie dla realizacji
antyinflacyjnego celu polityki stabilizacyjnej, wymuszajac kosztowne operacje ste-
rylizacyjne. Polegaly one gtdwnie na sprzedazy krotkoterminowych bondéw pie-
ni¢znych NBP. Niezaleznie od wysokiego kosztu tego rodzaju operacji (szacowa-
nego na 0,7-0,8% PKB, w latach 1997-1998), powodowaly one przeksztalcanie
polskiego banku centralnego z wierzyciela bankéw komercyjnych, w ich dtuzni-
ka'é. Bylo to rbwnoznaczne z ostabieniem znaczenia stop procentowych, ustala-
nych przez NBP, jako krancowego kosztu uzyskiwania ptynnosci przez banki ko-
mercyjne. Oznaczalo to zatem pasywizacj¢ jednego z najwazniejszych, pieni¢z-
nych instrumentéw polityki ekonomiczne;.

W tych warunkach uznano konieczno$¢ ograniczania interwencji NBP na mig-
dzybankowym rynku walutowym oraz poszerzania pasma dopuszczalnych odchy-
len kursu rynkowego od kursu ustalanego centralnie. W lutym 1998 roku pasmo to
poszerzono do +/-10%, w pazdzierniku tego samego roku do +/-12,5%, a w marcu
1999 roku do +/-15%. Wskaznik miesigcznej dewaluacji byt systematycznie obni-
zany 1 wynosit 0,3 od marca 1999 roku. Kolejnym posunigciem podnoszacym ry-
zyko kursowe, byto odej$cie, w czerwcu 1999 roku, od fixingowego ustalania kur-
surynkowego przez NBP. Rownocze$nie NBP zaprzestal interwencji na rynku wa-
lutowym. Rynkowy kurs ztotego zaczat wykazywac spore wahania wokot kursu
centralnego, w gorg 1 w dot, jednak amplituda tych wahan pozostawata daleko od
granic dolnej 1 gornej dopuszczalnego pasma. Utatwilo to podjgcie decyzji o uptyn-
nieniu kursu zlotego z dniem 12 kwietnia 2000 roku. Uznano bowiem, Ze ryzyko
kursowe nie begdzie stanowito nadmiernego zagrozenia dla eksporterow.

Zagrozenia dla makrostabilizacji wynikajace z rosnacego deficytu na rachunku
biezacym w drugiej polowie lat dziewig¢édziesiatych byty, 1 nadal sa jeszcze, neutra-
lizowane doptywem zagranicznych inwestycji bezposrednich'”. S one w znacznym
stopniu zwigzane z prywatyzacja. Miala ona pewien wplyw na ustabilizowanie dhu-
gu publicznego. Relacja zadluzenia budzetu panstwa do PKB zmniejszyta si¢ z 54,3%
w 1995 do 42,9% w 1999 roku'®. Z tego zadtuzenie zagraniczne obnizylo si¢ z 32,8%
do 21,0%". Na tak korzystna ewolucje relacji dtugu publicznego do PKB, oprocz
prywatyzacji, ztozylo sig kilka przyczyn. Najwazniejszymi z nich byly:

— stosunkowo wysokie tempo wzrostu gospodarczego,

— znaczna realna aprecjacja kursu ztotego,

— umiarkowany poziom $rednich stop procentowych w obstudze dtugu publicz-

nego,

— systematyczne wyst¢gpowanie nadwyzki pierwotnej w budzecie panstwa.

16 Szerzej na ten temat zob. D. Rosati, Dylematy polityki pieni¢znej w warunkach swobody prze-
plywu kapitatu, Bank i Kredyt 1999, nr 7-8.

17 Szerzej A. Stawinski, Finansowanie deficytu w obrotach biezqcych, Ekonomista 1999, nr 1-2.

'8 Dhug budzetu panstwa stanowi podstawowa cze$¢ dtugu publicznego. W roku 1999 bylo to
96,5% (obliczono na podstawie: Rocznik statystyczny 2000, GUS, s. 484).

1% Tbidem. W kolejnych latach nastgpowata zamiana cze$ci dlugu zagranicznego na krajowy.
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Nastepowatly takze korzystne zmiany w strukturze dtugu krajowego, wedtug
wierzycieli. W latach 1995 oraz 1999 ksztaltowala si¢ ona nastgpujaco (w %)*:

1995 1999
NBP 16,9 14,4
Pozostate banki krajowe 60,5 394
Krajowy system pozabankowy 18,0 36,2
Inwestorzy zagraniczni 4,6 10,0
Razem 100,0 100,0

Wyraznie zmniejszyly si¢ udzialy banku centralnego oraz pozostatych bankow
krajowych, jako wierzycieli skarbu panstwa, na korzy$¢ krajowych inwestorow
poza systemem bankowym oraz inwestorow zagranicznych.

Przychody z prywatyzacji stworzyly stosunkowo duze mozliwosci finansowa-
nia wydatkow publicznych takze w roku 2000. Przewiduje sig, ze jeszcze w roku
2001 przychody te pokryja prawie w catosci przypuszczalny deficyt, tacznie
z rekompensatami.

Stan finanséw publicznych w koncu lat dziewigédziesiatych, analizowany od
strony statystyczno-formalnej, pod katem realizacji dyscypliny finansowej oraz
celu antyinflacyjnego, nie przedstawiat si¢ zatem najgorzej*'. Zmniejszyla sig tak-
ze relacja deficytu obrotow biezacych do PKB do 6,2% w koncu 2000 roku, wobec
7,5% w 1999 roku. Oddalone zostato zatem, przynajmniej na pewien czas, ryzyko
wybuchu kryzysu walutowo-finansowego w Polsce.

Do najwazniejszych zagrozen dla stabilno$ci makroekonomicznej kraju na po-
czatku nowego dziesigciolecia naleza przede wszystkim:

« Coraz trudniejsza sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia w koncu stycznia
2001 roku wzrosta do 15,7% 1 szacuje sig, ze w koficu roku moze osiagna¢ 17%.
W latach 2001-2010 liczba ludno$ci w wieku produkcyjnym wzrosnie o prawie
2 mln. Tymczasem procesy racjonalizacyjne dokonujace si¢ w polskim przemy-
$le oraz likwidacja protekcji celnej moga sprawic, Ze zmniejszy si¢ jeszcze za-
trudnienie.

» Zanikajace, po 2001 roku, wplywy z prywatyzacji. Nastapi zatem wzrost presji
deficytow budzetowych na rynek kapitatowy. Od roku 2003 dotacza si¢ do tego

2 Tbidem.

21 Szczegoétowe analizy problemow polityki fiskalnej oraz jej zwiazkéw z polityka pienigzng
zawieraja opracowania: M. Markiewicz, Wplyw polityki fiskalnej na proces dezinflacji w gospodar-
kach przechodzqcych transformacje, Bank i Kredyt 1998, nr 10; D. Gotz-Kozierkiewicz, Polityka
pieniezna a polityka fiskalna, Bank i Kredyt 2000, nr 7-8; A. Wemik, Cele polityki fiskalnej a rozwdj
gospodarczy Polski, Materiaty na VII Kongres Ekonomistow Polskich, Polskie Towarzystwo Eko-
nomiczne, styczen 2001, z. 15.
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wzmozone splaty zadluzenia zagranicznego. Skala przewidzianych do splaty

rat kapitalowych bgdzie rosta az do 2008 roku.

» Struktura finansoéw publicznych, ktora jest mato przejrzysta 1 nie odpowiada
dugofalowym potrzebom rozwojowym. Rzeczywisty stan finansow publicz-
nych zostal zamazany mig¢dzy innymi przekazaniem w 1999 roku wielu zadan
do samorzadow, w §lad za czym nie poszta dostateczna ilo$¢ srodkow finanso-
wych. Ciagle niepewna pozostaje sytuacja finansowa Zakladu Ubezpieczen
Spotecznych, a ponadto szacuje sig, ze prawie potowa publicznych srodkow
praktycznie jest poza kontrola parlamentu. Srodkami tymi dysponuja réznego
typu fundusze celowe, agencje i fundacje, takie jak przykladowo Agencja Roz-
woju Przemystu, Agencja Rynku Rolnego czy Pafnstwowy Fundusz Rehabilita-
cji Osob Niepetnosprawnych.

« Staba konkurencyjno$¢ pozacenowa polskiego eksportu, ktdra jest silnym
zagrozeniem dla rOwnowagi zewngtrznej. Wobec konieczno$ci zachowania
restrykcyjnego kierunku w polityce monetarnej, ktéra wywotuje nadwarto-
$ciowosc¢ polskiej waluty, oraz zaniechania przez NBP interwencji na rynku
walutowym, nie ma mozliwosci rekompensowania tego, poprzez wplywanie
na poprawg konkurencyjnosci cenowej polskich wyrobow na rynkach $wiato-
wych. Oczywiscie nalezy przy tym pamigtac, ze z kolei wyrazniejszy spadek
kursu ztotego mogliby stac si¢ zagrozeniem dla realizacji bezposredniego celu
inflacyjnego. Oddziatywanie na poprawg salda bilansu obrotow biezacych
pozostanie zatem stabym ogniwem makroekonomicznej polityki stabilizacyj-
nej. Nabiera to szczegdlnego znaczenia w warunkach spodziewanego ostabie-
nia koniunktury $wiatowej. Ostabienie to moze do$¢ szybko sttumi¢ boom
eksportowy, ktory w 2000 roku zmniejszyt nieco nierownowagg zewngtrzng
polskiej gospodarki.

Podsumowujac, trzeba stwierdzic, ze przy ciagle wysokim deficycie na rachun-
ku biezacym i niewielkim polu manewru w zakresie finansow publicznych, brak
mozliwosci bezpiecznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Z jednej strony,
reguly wlasciwie prowadzonej polityki stabilizacyjnej wymagatyby zredukowania
wydatkow budzetowych w relacji do PKB, dla zmniejszenia spodziewanego ogrom-
nego zwigkszenia w bliskiej przysztosci, nacisku sektora finansow publicznych na
rynek kapitalowy. Z drugiej jednak strony, panstwu trudno wycofa¢ sig, bez dra-
stycznych nastgpstw zarowno dla dlugofalowego wzrostu gospodarczego, jak
1 w sferach bezpieczenstwa socjalnego i1 publicznego, z wielu sztywnych wydat-
kow, takich jak dofinansowanie ubezpieczen spolecznych, obrona narodowa,
sadownictwo, o$wiata, nauka, infrastruktura czy sptata zadluzenia®>. Rosnacy

2 Rozwigzaniem fagodzacym wynikajace z wstrzasow na rynku walutowym problemy, bytoby
wlaczenie Polski do systemu ochrony kredytowej stosowanego w ramach Europejskiego Systemu
Walutowego (por. na ten temat J. Bilski, Polski system walutowy. Ocena skutecznosci dzialania,
Bank i Kredyt 1999, nr 12, 5. 31 in.).
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stopien otwarcia polskiej gospodarki, przejawiajacy si¢ w znoszeniu ograniczen
w zakresie transakcji zawieranych w ramach poszczegolnych pozycji ogolnego bi-
lansu platniczego, oznacza przy tym jej coraz wigkszy stopien wiaczenia w globa-
lizacjg procesow gospodarczych. Oprocz niewatpliwych korzysci z tego wynikaja-
cych, jest to juz teraz czynnik utrudniajacy prowadzenie polityki pieni¢znej, wo-
bec czgstych zaburzen na rynkach walutowo-finansowych. Sprzeczno$ci migdzy
celami stabilizacji wewngtrznej 1 zewngtrznej, z konsekwencjami dla dynamiki
wzrostu gospodarczego 1 stopy bezrobocia, wyznacza¢ beda rodzaj dylematow
polskiej polityki gospodarczej, w co najmniej $rednioterminowej perspektywie.
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