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Strategia rozwoju

jako efekt polityki pienieznej

Niedostatek debaty nad strategia
rozwoju kraju znakomicie wylozyl Ste-
fan Kurowski, wybitny polski ekono-
mista w 1970 roku, zabrawszy glos w
kwestii hierarchii waznosci przedmio-
tu debat ekonomicznych: Chodzi mia-
nowicie o to, czy w rozwazaniach nad
naszq gospodarkq dyskutowadé przede
wszystkim o systemie jej funkcjono-
wania, czyli o tzw. modelu, czy tez o
kierunkach rozwoju (...). Ale nie moze
nie zdziwic fakt, ze dyskusja ,,modelo-
wa” toczy si¢ u nas od kilkunastu lat
wzglednie swobodnie (choé w realiach
systemu niewiele si¢ zmienia (...). Tym-
czasem sprawy proporcji gospodar-
czych, struktury produkcji, kierunkéw
zaangazowania pracy spolecznej po-
zostawaly kwestiq tabu, ktdrej nie wy-
pada dotykaé nawet w opracowaniach

pozostajgcych poza zasiggiem cenzury
[Kurowski, 1970, 1978].

Tabu tego nie ruszano i po 1989 roku,
kiedy strategia realizowala si¢ za sprawa
»szoku bez terapii” — w $lad za pami¢tnym
wyznaniem ministra gospodarki T. Syryj-
czyka, wedlug ktdérego najlepszq politykq
przemystowq jest jej brak, wskazujacym, ze
takie tabu po prostu nie istnieje jako byt
rzeczywisty. Refleksyjnym, okresowym
wyjatkiem byta tu explicite i z rozmachem
wylozona przez GW. Kotodko [1994]
Strategia dla Polski. Stowa Syryjczyka za
dobra monete — & rebours — bierze Jaro-
staw Kaczynski, tak tez pointujac zasade
rozwoju w latach 1990-2016: Wizystko
byto pozostawione zywiotowi, z niewielkimi
wyjarkami [Kaczyniski, 2016].

Wraz ze zmianag polityczng w 2015 r.
pojawia si¢ jednak swoisty powrdt do
przesztosci. Dochodzi do przetamania
tabu, o ktérym moéwit S. Kurowski, i
zwrécenia uwagi na procesy sfery real-
nej. Oto sprawy proporcji gospodarczych,
struktury produkgji, skala i struktury bu-
downictwa mieszkaniowego, kierunkéw
zaangazowania pracy spofecznej, zostaty
postawione wyraznie jako cele rzeczowe
do osiagnigcia w Strategii na rzecz od-
powiedzialnego rozwoju. W kategoriach
ogdlnych za$, jak powiada J. Kaczynski:
wychodzimy z imposybilizmu, z ktérym
mielismy do czynienia przez ostatnie 25
lat. ... To [plan Morawieckiego — z jego
geneza w programie Porozumienia Cen-
trum w latach dziewig¢¢dziesiatych XX w.]
proba wyrwania si¢ z putapki, ktérg na-
zywamy  pulapkq  Sredniego  rozwoju.
W ostatecznym rozrachunku chodzi bo-
wiem o to, aby udzial inwestycji w PKB
wzrdst do 25 procent i zeby na podstawie
tych inwestycji polska gospodarka zaczeta
zmieniac swdj charakter z gospodarki mato
innowacyjnej i drugorzednej w stosunku np.
do Niemiec, na gospodarke dojrzatg. To nie
jest proces tatwy, bo wymaga przemian w
warstwie przedsigbiorcéw. Musi sig koticzyé
czas folwarku. Nie moze by¢ tak, ze wigk-
5z0S¢ pracownikéw pracuje za 2 tys. zlotych
miesigcznie [Kaczynski, 2016]

Trzeba tu podkresli¢ ideowa dekla-
racj¢ J. Kaczyriskiego, w odpowiedzi na
pytanie redaktora, T. Sakiewicza: czy Mo-
rawiecki ma na drugie Kwiatkowski. Szef
PiS-u stwierdzit: Kwiatkowski realizowat
program etatystyczny. Nie mowie, ze zty, ale
etatystyczny. My nie prowadzimy programu
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etatystycznego, ale program pobudzenia ka-
pitatu, wymuszenia innowacyjnosci. Jest
to niezwykle wazna deklaracja wiernosci
rynkowej zasadzie funkcjonowania gospo-
darki, gdzie zdarzenia gospodarcze maja
realizowaé si¢ spontanicznie w ksztalcie
wskazanym jako pozadany, ale nie droga
whasnie etatystycznej paristwowej bezpo-
$redniej ich animacji, oznaczajacej przej-
mowanie przez paristwo administracji
nad prywatnymi przedsi¢biorstwami lub
tworzenie nowych przedsi¢biorstw pan-
stwowych przy pomocy kapitatu pan-
stwowego. Jedli najlepsza polityka prze-
mystowa nie jest jednak jej brak, bo po
27 latach transformacji stoimy w sferze
realnej wobec takich rzeczowych i finan-
sowych proporcji gospodarczych, ze ko-
nieczny okazuje si¢ program naprawczy
wskazujacy na potrzebe ksztaltowania
innych propordji, ale z zachowaniem fi-
lozofii rynku poprzez obudzanie kapitatu
i wymuszanie innowacyjnosci — jak zapo-
wiada J. Kaczyniski — powstaje pytanie:
to jak to si¢ stalo, ze potrzebna jest dobra
zmiana? I co poprawié, aby znowu samo
(bo nie etatystycznie) zmienialo si¢, tak
jak ma by¢?

W gospodarce rynkowej procesy re-
alne dokonuja si¢ w ramach istniejacego
prawa i w warunkach istniejacych propor-
Gji cen, jako podstawy rachunku ekono-
micznego, z ceng pieniadza w pierwszym
rzedzie. Ludzie bowiem, a ludzie biznesu
w szczegdlnosci umieja rachowac i wybie-
raé tak, aby ze swej przemyslnosci czerpad
zyski. Kwestii, czy prawo w Polsce jest
niegodziwe tutaj nie oceniam [Doman-
ski, 2010]. Przedstawiam natomiast teo-
retyczne oddziatlywanie najwazniejszego
parametru ekonomicznego, ceny pienia-
dza — stopy procentowej — na tworzenie
i proporcje wykorzystania czynnikéw
wzrostu, na alokacyjne wybory ekono-
miczne i na podzial dochodu oraz za-
sobéw w gospodarce. Wytoni si¢ z tego
teoretyczny, ,abstrakcyjny dedukcyjny”
obraz, ktéry zestawiony z empirycznym

obrazem gospodarki polskiej jest teore-
tyczng podstawg do sadzenia, co powinno
by¢ robione, aby mégl zakoriczy¢ si¢ suk-
cesem program majacy zmieni¢ proporcje
gospodarcze Polski, uznane za pozadane
przez Suwerena w ostatnich wyborach
parlamentarnych.

Czynniki makroekonomicznej
funkcji produkgji

Sposréd czynnikéw wzrostu wymie-
niam pi¢¢ podstawowych: ziemia, kapitat
rzeczowy, instytucje, kapital ludzki oraz
sektor publiczny.

O roli zasobéw ziemi we wzrocie
gospodarczym pisywano kiedys, ale czyn-
nik ten stracit znaczenie jako limitujacy
rozwdj i zszedl na dalszy plan z powodu
postepu  biotechnicznego. Kapital rze-
czowy (modele Domara, Kaldora, Ka-
leckiego, Solowa) znajdowal si¢ u szczy-
tu zainteresowania w latach 50. XX w.
Instytucje, jako czynnik wplywajacy
na produkeyjnos¢ kapitatu rzeczowego,
byly przedmiotem rozwazad np. nobli-
sty D. Northa i rozprawy habilitacyjnej
L. Balcerowicza, z duzym jego osobistym
wkladem w pézniejsza implementacje
zmian instytucjonalnych w skali makro.
Kapitat ludzki pojawil si¢ w $wiatowym
pismiennictwie ekonomicznym w latach
70. XX w. [Domanski, 1993] i trzy Na-
grody Nobla zostaly przyznane ekono-
mistom, zajmujacym si¢ tym tematem
(Schultz 1978, Becker 1992 i Lucas 1995).
O roli sektora publicznego, jako czynnika
wzrostu gospodarczego — znanej, badanej
i podnoszonej w literaturze $wiatowej w
rozlicznych ekonometrycznych analizach
empirycznych — w Polsce si¢ nie méwi.
Jedli juz si¢ méwi, to jako o koszcie, ktéry
trzeba minimalizowaé. Tymczasem wyso-
ka indywidualno-prywatna uzyteczno$é
dobrze rozwinietej infrastruktury rzeczo-
wej i ludzkiej wynika z fakeu, ze koszty
rozbudowy infrastruktury ponosi z reguty
sektor publiczny, natomiast korzysci przy-
padaja wszystkim, w tym indywidualnym
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podmiotom prywatnym, ktdre czerpia
uzytecznos$¢ z sumy ogdlnych naktadéw,
ale partycypuja w tych naktadach tylko do
wysokosci indywidualnie placonych po-
datkéw. Stad regiony inwestujace wigcej
w wyposazenie w twarde czynniki infra-
strukturalne osiagaja przecigtnie wyzszy
dochdd, przyciagaja wigcej prywatnych
inwestycji oraz generuja zwigkszone za-
trudnienie, a przestrzenny rozktad kapi-
tatu prywatnego i zatrudnienia pozostaje
funkcja wyposazenia w infrastrukture.

Luka technologiczna

Czynnikiem, ktéry okresla szybkosé
adaptacji nowych rozwiazaii czerpanych
z zasobu teoretycznie mozliwych do
wykorzystania technologii, jest kapitat
ludzki ucielesniony w osobach spetniaja-
cych role wdrazajacych nowe rozwiazania
(implementatorzy) i tworzacych nowosci
(kreatorzy). Technologia teoretycznie do-
stgpna rozwija si¢ (model Phelpsa-Nelso-
na) w stalym egzogenicznym tempie. W
istocie, w wigkszoéci krajéw technologia
pojawia si¢ jako generowana przez lide-
réw technologicznych, dla ktérych jednak
postep technologiczny nie jest zjawiskiem
zewnetrznym, gdyz sami go kreuja. Mie-
dzy momentem kreacji nowej technologii
a momentem jej implementacji uplywa
jaki$ czas i stad mozna zawsze méwi¢ o
istnieniu swego rodzaju odroczenia oraz
luce miedzy technologia najlepsza sto-
sowang w praktyce, a technologia teore-
tycznie dostgpna. Mozemy zatem méwid
o poruszaniu si¢ gospodarki po réznych
trajektoriach technologicznych: trajekto-
rii lidera technologicznego, nasladowcach
pierwszego rzedu wdrazajacych nowe
rozwiazania z jakim$ opdznieniem. Na
koficu mozna méwi¢ o krajach, ktdre
krocza po trajektorii o powigkszajacej sig
luce technologicznej, ale jednak o rosna-
cej technice stosowanej, tyle ze w tempie
wolniejszym niz egzogeniczne dla nich
tempo $wiatowego postepu technicznego.
Wreszcie sa kraje o technologii stagnacyj-

nej i luce rosnacej w tempie réwnym egzo-
genicznemu tempu postgpu technicznego.

Im wyzsze jest tempo postgpu tech-
nicznego na $wiecie, tym bardziej ko-
nieczne jest, by kraj opierajacy si¢ na im-
porcie techniki inwestowal w ksztalcenie
swoich obywateli, jesli nie chce si¢, aby
luka si¢ powigkszata. Jej powigkszanie bo-
wiem jest okreslane nie przez zdolnosci do
przyjmowania zagranicznych inwestycji w
ogdle, ale przez granice poziomu techno-
logii, jaka kapitalowi zagranicznemu wy-
znacza poziom kapitatu ludzkiego kraju
przyjmujacego. Ergo, najnowsze techno-
logie i nowosci produktowe sa plasowane
przez kapital zagraniczny tam, gdzie ka-
pitat ludzki niejako na to pozwala. Na t¢
przypadtos¢ w przypadku Polski wskazuje
Strategia na rzecz zréwnowazonego rozwo-
ju [Strategia, 2016], gdzie znajdujemy, ze
50 proc. produkgji przemystu w Polsce
powstaje w firmach zagranicznych, 2/3
polskiego eksportu tworza firmy z kapita-
tem zagranicznym, a tylko 5 proc. ekspor-
tu ma charakter innowacyjny

Rozbiezno$¢ proporcji migdzy udzia-
tem kapitatu zagranicznego w eksporcie
a udzialem nowosci w eksporcie z Polski
potwierdza, ze kapitat zagraniczny raczej
plasuje w Polsce produkcje¢ débr z dojrza-
tej fazy cyklu zycia, o juz ustabilizowa-
nym popycie, bez ryzyka zwiazanego z
nowosciami.

Kapital ludzki i kreacja nowosci
Funkcja produkeji nowosci implikuje,
ze przy zbyt matych zasobach kapitatu
ludzkiego (w Polsce 4,3 zatrudnionych
w sektorze B+R na 1000 zatrudnionych,
przy $redniej dla Unii réwnej 7,3, a w kra-
jach przewodzacych ponad 13) i inwesty-
cjach w kapital ludzki, ktére realizowane
sa poprzez naktady na sektor nauki i ba-
dari rozwojowych, prawdopodobieristwo
zamkniecia luki technologicznej jest zni-
kome. Wtedy bowiem gospodarka nie
mozna wej$¢ na trajektori¢ technik teore-
tycznie dostgpnych wlasnie z powodu nie-
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dostatku umiejetnosci i wiedzy whascieli i
menadzeréw odpowiedzialnych za wdra-
Zanie nowosci.
Niewielki udzial wydatkéw na B+R
w naktadach na innowacje w przedsic-
biorstwach idzie w parze z wynoszacym
blisko 60 proc. udzialem naktadéw na
maszyny i urzadzenia techniczne z im-
portu i $wiadczy o istnieniu luki w kreagji
nowych, wczesniej nieistniejacych jeszcze
rozwiazan, co tez odczytujemy w diagno-
zie putapki $redniego dochodu w Strategii
[2016]:
* wydatki na B+R to mniej niz 1 proc.
PKB,
* tylko 6 polskich firm to $wiatowe
~championy”,
¢ tylko 13 proc. MSP wprowadza inno-
wacje (31 proc. w UE),
* tylko 5 proc. eksportu ma charakter
innowacyjny.

Zakup gotowych technologii rzeczo-
wych jest zastosowaniem najprostszej
strategii zmniejszania luki mi¢dzy techno-
logiami stosowanymi w Polsce, a rozwia-
zaniami stosowanymi w gospodarce $wia-
towej. Normalny rachunek ekonomicznej
efektywnosci w warunkach wysokiej sto-
py procentowej, silnie dyskontujacej odle-
glejszy w czasie strumieni przysztych przy-
chodéw z inwestycji, zachgca wiasnie do
niskich naktadéw na B+R, braku wspot-
pracy przemyst-akademia i do zakupu
gotowych nowych rozwiazan bezzwlocz-
nie przynoszacych ,dodatkowy” dochdéd.
Uwadze umyka fakt, ze cena nowego roz-
wigzania (maszyny, linii technologicznej)
jest ksztaltowana przez zdyskontowany
strumient przyrostu dochodéw, jaki ono
przynosi w poréwnaniu z technika juz
stosowanga. Nadwyzke t¢ w istocie prze-
chwytuje twérca i producent nowego roz-
wigzania a nie jego implementator. Ten,
aby uzyska¢ nadwyzke z zastosowania no-
wego rozwiazania poszuka jej w ,niedo-
placeniu” oséb zatrudnionych przy jego
eksploatacji, co mu tym fatwiej przycho-

dzi, gdy wysoka stopa procentowa, ktéra
zmusza go rachunkiem ekonomicznym do
zakupu nowych rozwiazadi i natychmia-
stowego zastosowania, juz doprowadzita
do bezrobocia na rynku pracy i sita faktu
place pozostaja nieproporcjonalnie niskie,
jak na osiagnicty poziom PKB per capi-
ta. Mamy zatem zdrowg ekonomicznie,
bo wynikajaca z rachunku ekonomicz-
nego przy danych parametrach, patologic
ekonomiczng. ,Zywiotowo” przy braku
polityki przemystowej jako najlepszej poli-
tyce, stalo si¢ tak jak wskazuje si¢ w czgsci
diagnostycznej Straregii [2016], ze Polska
wpadia w pulapke $redniego dochodu z
ptacami mniejszymi niz wskazywalby na
to poziom osiagnietego produktu na glo-
we:
* PKB per capita Polski to 45 proc. PKB
per capita USA,
* potowa Polakéw zarabia mniej niz 2,5
tys. zt (ok 640 dol. — RD.) ,,na reke”,
* pensje s3 ok. 3-krotnie nizsze niz w
krajach wysokorozwinigtych [Strategia,
2016, s. 2].

Co méwi teoria
o dzialaniu stopy procentowej
Zrédlem  finansowania odsetek sa
ustugi kapitatu, a wigc dochéd, jaki przy-
nosi w rzeczowej postaci ustug i débr na
nim wytwarzanych kapital, juz posiadany
wczesniej oraz nowo wykreowany inwe-
stycjami. Moze by¢ tak, ze ustugi, jakie
$wiadczy kapital, sa niewycenione i ich
pieni¢zna warto$¢ wynosi zero, ale to nie
znaczy jeszcze, ze kapital nie przynosi do-
chodu [Fisher, 1927, Keynes, 2003]. Zna-
czy tylko, ze cala, albo prawie cata nad-
wyzka ekonomiczna jest przechwytywana
przez odbiorcéw (konsumentéw) ustug
kapitatu i odzwierciedla si¢ w wyzszym
poziomie uzyteczno$ci konsumentdéw,
albo/i w wyizszym poziomie dochodéw
otrzymywanych przez korzystajacych z
,darmowych ustug”, jesli niewycenione
ustugi kapitatu (np. drég publicznych) to
nakiad do wytwarzaniu dobra wycenia-
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nego i ostatecznie realizowanego przez
przedsigbiorcéw prywatnych z zyskiem na
rynek.

Stopa procentowa, jako narzedzie
podzialu, zmiany relacji cen

Stopa procentowa jest narzedziem po-
dzialu nadwyzki ekonomicznej — a wiec
dochodu wytworzonego przez kapital.
Nadwyzka moze by¢ przejeta przez po-
zyczkodawce, gdy stopa zwrotu z kapita-
tu jest akurat réwna stopie procentowej.
Moze by¢ przejeta przez pozyczkobiorce,
gdy stopa inflagji jest akurat réwna stopie
procentowej, jak tez moze by¢ w réznych
proporcjach rozdzielona miedzy pozycz-
kodawce i pozyczkobiorcg, w zaleznosci
od réznicy migdzy zwrotem z kapitatu,
stopa procentows i stopg inflacji [Wéjto-
wicz, Wojtowicz, 2004].

Stopa procentowa zmienia si¢ z na-
rzedzia podziatu dochodu w narzedzie
podziatu kapitatu (nie myli¢ z alokacja
kapitatu), gdy jej wysokos¢ jej wigksza niz
stopa zwrotu z kapitatu. Pozyczkobiorca
musi uszczupli¢ swoj kapital, aby dokona¢
splaty odsetkéw, gdy stopa jego przycho-
du jest nizsza niz stopa procentowa. Stopa
procentowa dziala tez jako regulator wy-
boru migdzy inwestowaniem w majatek
(i rzeczowy i ten ucielesniony w ,pa-
pierach wartosciowych”) a wyprzedaza
majatku, w tym rzeczowego poprzez jej
wplyw na zmiany relacji cen aktywéw —
kapitatu, débr i ustug,.

Rozsadny polityk prowadzacy gospo-
darke majatkiem narodowym i budzetem
nie bedzie forsowal prywatyzacji w okre-
sie, gdy sam forsuje polityke wysokich
stép procentowych, chyba ze mu zalezy,
aby majatek zgodnie z rynkiem i zasada-
mi rachunku ekonomicznego zostat od-
dany inwestorom strategicznym za tzw.
bezcen, ale ekspercko uzasadniony facho-
wym rachunkiem obecnej warto$ci netto
majatku prywatyzowanego.

Efekt dziatania stopy procentowej,
jako narzedzia podziatu kapitatu i docho-

du jest zatem taki, jaki przedstawia rzado-

wa Strategia:

* w polskiej gospodarce wciaz brakuje
krajowego kapitatu,

* kapital zagraniczny odpowiada za klu-
czowg czg$¢ polskiej gospodarki: 2/3
polskiego eksportu, 50 proc. produkeji
przemystu, 65 proc. sektora bankowe-
go [2016]

Tutaj tylko wypada przypomnie¢, ze w
przewazajacej mierze ,kapital zagraniczny
odpowiada” nie za to co stworzyl, ale za to
co przejat z kluczowej czgéci polskiej go-
spodarki, zgodnie z mechanizmem wpty-
wu stopy procentowej na relacje cen.

Stopa procentowa
a naplyw kapitatu

Wysoka stopa procentowa zachgca ka-
pital naptywajacy z zewnatrz do takich
lokat, ktére maja na celu raczej eksploata-
cj¢ majatku juz istniejacego niz tworzenie
nowego. Potwierdzaja to dane empirycz-
ne — wlasno$¢ zagraniczna odpowiadata
w 2013 r. tylko za 21,8 proc. inwestycji w
majatek trwaly przy wyzej wymienionym
50 proc. udziale w produkcji przemysku
i 65 proc. w sektorze bankowym [GUS,
2014, s. 670].

Mozna zatem powiedzie¢, ze stopa
procentowa dziata jako regulator prze-
ptywu kapitatu ze sfery realnej, gdzie jest
uzytkowany, kreowany i pomnazany do
finansowej, gdzie jest przechowywany w
formie plynnej i alokowany w tej formie
miedzy rézne zastosowania. Relacje mie-
dzy stopa przychodu z kapitatu w sferze
realnej a stopa procentowa moga wywoly-
wac relatywne, albo i absolutne ubozenie
sfery realnej, co empirycznie obserwujemy
i mierzymy m.in. normatywnymi, a wigc
subiektywnymi wskaznikami ubdstwa
i zagrozenia ubdéstwem.

Stopa procentowa, jako narzedzie
ekspansji i alokagji kapitalu

Do elementarza teorii ekonomii na-
lezy rozeznanie wptywu poziomu stopy
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procentowej na ekspansj¢ gospodarki (ile

inwestowad), alokacje¢ kapitatu (w co in-

westowad) i wybér metod wytwarzania

(jak inwestowaé). Elementarz ten znaj-

duje odzwierciedlenie w przeobrazeniach

gospodarki Polski w latach transformagji.

Charakterystyczne, ze mimo wieloczyn-

nikowego uwarunkowania proceséw go-

spodarczych, ich przebieg w Polsce byt

zgodny ze skutkami wymienianymi w

teorii ekonomii jako wyniku takiej poli-

tyki pieni¢znej, ktéra byla prowadzona.

W aspektach skali i wyzej poruszonych

sposobéw  inwestowania oddziatywan

mamy:

* Ogromny rozwdj tych sektoréw, ktore
szybkoscia obrotu kapitatu wtasciwa
ich technologiom mogly przezwycie-
za¢ negatywne, hamujace dzialanie
wysokich stép procentowych — a wiec
handlu, gastronomii i poniekad spedy-
qji i transportu samochodowego.

* Naplyw inwestycji portfelowych,
kapitatu spekulacyjnego i inwestycji
bezposrednich w wyselekcjonowane
dziedziny i branze gospodarcze
i przejecie wlasnosci w strategicznych
sektorach gospodarki przez kapitat
zagraniczny, zwlaszcza w sektorze
finansowo-ubezpieczeniowym.

* Ogromny, szokujacy i zenujacy —
zwlaszcza na tle osiagnigc innych —
niedorozwdj infrastruktury rzeczowej
gospodarki Polskiej, cechujacej sie,
odwrotnie niz dziedziny wymienione
w punkcie 1, wolnym cyklem obrotu
kapitatu i odroczeniem efektéw.

* Deprecjacja zasobéw kapitatu ludzkie-
go i infrastruktury rzeczowej i ludzkiej
sektora ,,produkgji kapitatu ludzkiego”
(szkolnictwo wszystkich szczebli, bada-
nia naukowe, ochrona zdrowia).

* De-scientyzacja i degradacja Polski do
pozyciji stale opéznionego nasladowcy
technologicznego.

* Wielkie i permanentne bezrobocie,
przekraczajace nawet w latach szybkie-
go rozwoju poziomy charakterystyczne

dla glebokiego kryzysu w gospodar-
kach rynkowych. Prawie trzymiliono-
we uchodzstwo ekonomiczne jedno-
znaczne z ucieczka kapitatu ludzkiego
o wartosci okolo 1,6 bln dolaréw (!).

* Nieekwiwalentne wydziedziczenie
majatkowe Polakéw z powodu bar-
dzo niskiej wyceny majatku, z tytutu
badz to sztucznie wysokiego dyskonta
przysztych dochodéw, badz wysokich
dtugéw ksiggowych wynikajacych
z fikcyjnie wysokich stép odsetko-
wych od kredytéw, albo tez z tytutu
rozdawnictwa majatku narodowego
zagranicznym wlascicielom (gdy cena
zakupu jest np. réwna ulgom w podat-
ku dochodowym).

Poza wymienionymi zwréémy tez
uwage na przestrzenne zrdznicowanie in-
westowania (gdzie inwestowad). Wyzsza
stopa procentowa zach¢ca do inwesto-
wania w centrach o wcze$niej stworzo-
nej i rozwinigtej infrastrukturze ludzkiej
i rzeczowej. Tam mozna korzystaé na-
tychmiast z ustug juz nagromadzonego
kapitatu bez odroczenia wlasciwego ob-
szarom, gdzie dopiero trzeba dokona¢d
naktadéw infrascrukturalnych i poczekad
na ich efekty. Wysoka stopa procentowa
sprzyja zatem koncentracji dziatalnosci
gospodarczej w metropoliach z niebezpie-
czefistwem nadmiernej eksploatacji zaso-
béw wezesniej stworzonych i zakumulo-
wanych. Skutecznos$¢ zgodnego z teoria,
rzeczywistego, teoretycznego oddzialy-
wania stopy procentowej na przestrzenng
koncentracj¢ aktywnosci  gospodarczej
znajduje odzwierciedlenie w obrazie re-
gionalnego zréznicowania dziatalnosci
gospodarczej w Strategii [2016]:

* wzrost skoncentrowany w nielicznych
osrodkach,

* poglebiaja si¢ réznice pomigdzy regio-
nami,

* rosna réznice mi¢dzyregionalne i na
linii duze aglomeracje — reszta kraju,

* najnizsze PKB wypracowuja woje-
wodztwa Polski Wschodniej,
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* utrzymuja si¢ roznice w poziomie
dostepu do podstawowych débr i ustug
na obszarach miejskich i wiejskich,

* niewykorzystany potencjat rozwojowy
licznych mniejszych osrodkéw miej-
skich i obszaréw wiejskich.

Znowu mamy do czynienia z proce-
sami ksztaltujacymi si¢ spontanicznie i
racjonalnymi z punktu rachunku ekono-
micznego. Na ile taki proces traktowad
jako patologie zalezy juz od systemu ak-
sjologicznego prowadzacych gospodarke.
Moze kto$ utrzymywad, ze rozwdj metro-
polii i depopulacja peryferii, to wiasnie
takie wiasciwe procesy. Gdy jednak cho-
dzi o przeciwstawianie si¢ im, to nie tylko
polityka regionalna staje przed ogromnymi
wyzwaniami, jak chca tworcy Straregii
[2016], a raczej przed takimi wyzwania-
mi stoi polityka stopy procentowe;j. Ta po-
winna by¢ prowadzona tak, by parametr
ten relatywnie zache¢cal do inwestowania
w regiony, ktdre przyniosa wyzsze stopy
zwrotu w dalszej przysztosci, dopiero po
realizacji inwestycji ,w infrastrukture
ludzka” i infrastrukture rzeczowa — razem
przygotowujacych przestrzeri do dziatania
gospodarczego.

Przed wyzwaniem staje takze polity-
ka instytucjonalna — mianowicie wytania
si¢ pytanie, czy $rodowiska gospodarcze
mniejszych osrodkéw i whasciwa im drob-
niejsza przedsigbiorczo$¢ znajduja wiasci-
wa reprezentacj¢ swoich, a wigc regional-
nych intereséw, w przedstawicielstwach
biznesowych na szczeblu krajowym, ta-
kich cho¢by jak Komisja Tréjstronna.

Stopa procentowa a popyt
na kapital ludzki i rynek pracy
Pomijajac rozlegle zagadnienie mikro-
ekonomicznych wyboréw inwestowania
»w siebie”, zwracam uwage na makroe-
konomiczne skutki polityki pieni¢znej.
Wezrost stopy procentowej podnosi koszt
kapitatu przez co niewatpliwie ogranicza
popyt na zatrudnienie liczony w jednost-

kach fizycznych, co prowadzi do bezro-
bocia. Wyzsza stopa procentowa oznacza
jednak, ze oplaca si¢ zatrudniaé osoby
lepiej wyposazone w wiedz¢ i umiejetno-
$ci, albowiem swoja produktywnoscia, ja-
koscig decyzji sa zdolne zwréci¢ przedsie-
biorcy wynajmujacemu ich kapital ludzki
procent ,stracony” od naktadéw wylo-
zonych na ptace. Ro$nie zatem popyt na
takich pracownikéw, kedrzy niosa w sobie
wigcej kapitalu w nich uciele$nionego.
Musi dochodzi¢ zatem do rozwarstwienia
rynku pracy — z jednej strony popyt na
nadzwyczajne zasoby kapitatu ludzkiego,
specjalne wysokie kwalifikacje, a z drugiej
tendencja do wzrostu bezrobocia (ograni-
czanie zatrudnienia oséb stabiej wyposa-
zonych w kapital ludzki) i wzrost popu-
lacji w nizszych przedzialach dochodéw.

Znowu zatem obserwacja empiryczna

przedstawiona w Strategii [2016]:

* najczesciej wyplacane wynagrodzenie
to tylko 60 proc. $redniej krajowej
(dominanta),

* polowa Polakéw zarabia ponizej 80
proc. $redniej krajowej (mediana),

* 2/3 Polakdéw zarabia ponizej Sredniej
krajowej,

jest zgodna z teoretycznym oddzialy-
waniem poziomu stopy procentowej na
rynek pracy, a wicc sytuacja jest patolo-
gicznie zdrowa. Zdrowa z punktu widze-
nia zasad rachunku ekonomicznego przy
danych parametrach (tu stopy procento-
wej) i patologiczna o tyle, o ile nadmierne
rozwarstwienie spoteczeristwa prowadzi
do negatywnych skutkéw w postaci od-

plywu kapitatu ludzkiego zagranice i

ostabienia zaréwno podazowego, jak i po-

pytowego potencjatu wzrostu gospodarki.

Gdyby spojrze¢ na naréd jak na zbiér
os6b skladajacych si¢ na nieskoriczony
ciag naktadajacych si¢ pokolen, o nie-
skoriczonym dlatego horyzoncie mysle-
nia, i jesliby na roboczo, nie rasistowsko,
przyjaé, ze przecigtny poziom ,natural-
nych zdolnosci i pilnosci” jest taki sam we
wszystkich narodach, to jedynymi para-
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metrami regulujacymi wielko$¢ inwesty-
¢ji w kapital ludzki sa parametry rynko-
we: stopa procentowa/dyskontowa i stopa
deprecjacji kapitatu ludzkiego.

Jednakze mozna tez uznaé, ze naro-
dy nie sa jednakowo zdolne, wtedy moga
pojawié si¢ propozycje (znane zresztg z
historii) ograniczenia nauczania Polakéw
liczenia do pigciuset albo obecnie — ofe-
rowanie studiéw magisterskich w zakresie
ekonomii i biznesu na podstawie pod-
recznikéw uwazanych wsrédd ,narodéw
zdolnych” za, co najwyzej, licencjackie
[Domariski, 2013]. Posrednim wyrazem
wymienionego réznicowania narodéw
byla deklaracja J. Lewandowskiego, ko-
misarza UE, ze rozwdj gospodarki Pol-
ski bedzie opierat si¢ o tanig sil¢ robocza
(co w jezyku teorii kapitatu ludzkiego
oznacza osoby o niskich uciele$nionych
inwestycjach w ten kapital). Stanowisko
to przypieczgtowat L. Balcerowicz stwier-
dzajac, ze lepiej inwestowad w beton niz
polskich uczonych [Zieliniski, 2008]. Temu
stuzyla jego wytrwata polityka wysokich
realnych stép procentowych, sprzyjajaca
zgodnie z rynkowym rachunkiem ekono-
micznym likwidacji zaplecza naukowo-
-badawczego i ograniczeniu naktadéw na
prace badawczo-rozwojowe, skladajac sig
na mechanizm destrukcji innowacyjnosci
gospodarki polskiej [Domariski, Zajacz-
kowska, 2008].

Stopa procentowa jako regulator
poziomu aktywnosci gospodarczej

Przyzwyczajeni jestesmy do analizy
popytowej strony reakcji gospodarki na
zmiany stopy procentowej, zwlaszcza re-
akgji na jej podnoszenie. Diawienie popy-
tu podwyzkami stopy procentowej w celu
wygaszania presji inflacyjnej jest najprost-
szym postulatem tzw. jastrzebi polityki
gospodarcze;j.

Mniej wiemy o drugiej stronie za-
gadnienia, a mianowicie o reakgji strony
podazowej gospodarki na wzrost stopy
procentowej. Jedli jednak wysoka realna

stopa procentowa jest utrzymywana dtuz-
szy czas, to musi dochodzi¢ (i dochodzi)
do naruszenia podazowych fundamentéw
gospodarki. Spadnie nie tylko tempo, ale
i poziom inwestycji (jak w Polsce w cza-
sie absurdalnego schtadzania gospodarki
Bauca-Balcerowicza), od ktérych zalezy
normalny ciagly proces modernizacyjny
firm, ograniczone zostana naktady na pra-
ce badawczo-rozwojowe, jako przynoszace
efekty z odroczeniem, a wigc mniej warte
z tytutu wyzszego dyskonta wartosci ich
efektéw, wreszcie kraj zaczna opuszczad
fachowcy z fatwoscia znajdujacy wlasciwa
wyceng swojego kapitatu ludzkiego na ot-
wartym miedzynarodowym rynku pracy.
Wtedy gospodarka poddana ¢éwiczeniu
wysoka stopa procentows traci zdolnosci
konkurencyjne i zaczyna obsuwaé si¢ na
,dolne” trajektorie wzrostu.

W polityce wysokich realnych stép
procentowych chodzi niby o dlawienie in-
flacji, ale faktycznym dtugofalowym skut-
kiem tego jest podkopanie fundamentéw
podazowych gospodarki, zwlaszcza jej
zdolnosci do innowacji. Druga strona
tego zagadnienia jest przemiana przed-
sighiorcéw w  rentieréw utrzymujacych
si¢ bardziej z odsetek od lokat bez ryzyka,
niz z zyskéw od ryzyka oraz nadplynno$¢
bankéw. I znowu takie zachowania sa
wynikiem poprawnie przeprowadzonego
rachunku ekonomicznego przy danych
parametrach rynkowych i gléwnym — ce-
nie pienigdza — narzuconym przez NBP
i RPP. Patologicznie zdrowe skutki takiej
polityki sa empirycznie ilustrowane w
Strategii [2016], skala quasi-bezczynnego
pienigdza odzwierciedlajaca rozerwanie
wiezi:

* 75-150 mld zt potencjal inwestycyjny
spétek Skarbu Paristwa,

* do 230 mld zl, potencjal inwestycyjny
polskich firm — $rodki na lokatach,

* 90 mld zl, nadptynnos¢ bankéw,
mocne wspotczynniki adekwatnosci
kapitatowej.
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Stopa procentowa
jako regulator bariery wejscia

Stopa procentowa dziata tez jako
swoisty regulator bariery wejscia, a wigc
tym samym intensywnos$ci konkurencji
na rynku wewnetrznym. Wysoka stopa,
relatywnie zniechgcajac do inwestycji

w dziatalno$¢ gospodarcza, jest swoista

ostona firm zasiedzialych, opierajacych si¢

wchodzeniu na rynek firm nowych, jesli
te zastanawiatyby si¢ nad strukturg aloka-
cji swoich wolnych srodkéw. Polityka wy-
sokich stép procentowych jest sprzeczna
z dazeniem do intensyfikacji konkurengji
rynkowej réwniez dlatego, ze likwiduje
dzialalno$¢ tej czedci zasiedzialych pod-
miotéw, ktdre stajg si¢ nieefektywne przy
nowym koszcie kapitatu. Z drugiej strony,
selekcja wysoka stopa procentows dziata
na rzecz firm matych, dziatajacych ,bez
kapitatu” potrzebnego do funkcjonowa-
nia i rozwoju. W efekcie mozemy mieé
patologicznie zdrowg struktur¢ podmio-
towa gospodarki z ogromna przewaga
firm mikroskopijnych. Taka struktura jest
patologiczna ze wzgledu na ogdlng zdol-
no$¢ gospodarki do akumulacji i wzrostu,
ale jest zdrowa z punktu widzenia indywi-
dualnego rachunku ekonomicznego przy
danych parametrach. Empirycznie pro-
ces ten obserwuje Ministerstwo Rozwoju

[Strategia, 2016]:

W polskiej gospodarce dominujg male
przedsigbiorstwa. Znacznie mniej jest
wigkszych firm i championéw niz na
rynkach rozwinigtych:

* 99,8 proc. firm w Polsce to MSP, od-
powiadaja za 2/3 PKB przedsigbiorstw,
zatrudniajg 70 proc. osdb,

* 0,2 proc. wigkszych firm to za mato
dla innowacyjnej gospodarki, na catym
$wiecie to wlasnie wigksze przedsie-
biorstwa majg wystarczajace $rodki na
B+R i chronia kraj przed tzw. drena-
zem mozgow,

* polscy przedsigbiorcy sa zmuszeni kon-
kurowa¢ niskimi kosztami pracy, a nie
wyzsza, jako$cig i innowacyjnoscia.

Zatem sformulowanie, ze najlepszq po-
litykg przemystowq jest brak polityki, moze
by¢ deklaracja albo ignoranta albo hipo-
kryty, ktéry udaje, ze nie wie, iz w wa-
runkach przyjetych regulacji i warunkach
ceny pieniadza, jakq narzuca si¢ gospodar-
ce, tym samym podmiotom ekonomicz-
nym narzuca si¢ spectrum racjonalnych
wyboréw. Decydujacy o jej poziomie nie
moze udawaé, ze sie nie wie, ze przynie-
sie szkodg jednemu uczestnikowi rynku,
a pozytek innemu. Ergo, moze $wiado-
mie nastawi¢ si¢ na wyrzadzenie szkody
wybranej grupie spotecznej, ale szkody te
nie beda naprawde wynikiem dziatania
obiektywnych sit rynkowych czy rynku,
lecz wynikiem takiego a nie innego ho-
ryzontu epistemologicznego i struktury
moralnej podejmujacego decyzje.

Opisany wyzej mechanizm zaleznosci
ekonomicznych i jego skutki w postaci
m.in. destrukeji innowacyjnosei dla go-
spodarki, sa wynikiem $wiadomych decy-
zji po stronie polityki pieni¢znej. Ta zna-
czona jest poczuciem braku jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci jej animatoréw za
wszystko pozostale, co nie jest celem in-
flacyjnym przy $wiadomosci, ze ,,od dotu”
tego celu dowolnie nie mozna realizowac.
Ostatecznie ,,samo dzialo si¢” tak, aby po-
jawily si¢ w rzeczywisto$ci wymienione
efekty, niezaleznie od celéw deklarowa-
nych ujmowanych syntetycznie mianem
zielonej wyspy”. Jesli tak, to ptyna z tego
do$¢ jasne przestania co do potrzeby spéj-
nosci polityki pieni¢znej i towarzyszacych
jej regulacji prawnych, aby w rzeczywisto-
$ci realizowaly si¢ cele wskazane w Strate-
gii na rzecz odpowiedzialnego rozwoju.

Mentalne skrzywienie ,,rynkéw”
czy interes ,,rynkéw”?

Zapewne nie tylko mojg obserwacja
jest, ze dziennikarze ekonomiczni oraz
najchetniej cytowani eksperci kibicuja
podwyzkom stép procentowych, chwalac
RPP i prezesa NBP, jesli ten spetnia takie
oczekiwania, a ganiac, gdy opowiada si¢
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za obnizkami. Tutaj ogranicze si¢ tylko
do pewnego wycinka czasowego, przeto-
mu pazdziernika i listopada 2007, bo ten
dobrze ilustruje deja vu, kiedy obserwuje
si¢ dyskusje o polityce pieni¢znej z prze-
tomu lat 2015/2016 i pierwszej potowy
2016, wzmocnione zatroskaniem kwestia
niezaleznoéci NBP”.

Gdy Rada Polityki Pieni¢znej w paz-
dzierniku 2007 r. podjeta decyzje o
pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie, ta decyzja zo-
stala od razu opatrzona komentarzami,
ze eksperci” albo ,ekonomisci” ocze-
kuja ich podniesienia w listopadzie. Na
przyktad, ,Rzeczpospolita” z 15 listo-
pada 2007 krzyczata: Nagly skok inflacji
— czekanie z decyzjami nie ma sensu! Po
blizszym przyjrzeniu si¢ sprawie okazato
si¢ jednak, ze ,nagly skok” dotyczyt cen
zywnosci i bylo to zwiazane ze wzrostem
cen na rynkach $wiatowych, szczegélnie
rynku europejskim. Zmuszony byt to na-
wet przyznaé R. Petru, 6wczesny gtéwny
ekonomista BPH, ale nic nie powstrzy-
mywalo go przed krytyka rady. Do pod-
noszenia wtedy stopy procentowej: decyzje
Rady powinny miec charakter zdecydowany
i by¢ skoncentrowane w czasie (,Rzeczpo-
spolita”, 15 listopada, 2007) — wzywat
prof. D. Filar, cztonek RPP, aby ograniczy¢
oczekiwania inflacyjne zwiqzane z utrzy-
maniem si¢ tendencji dotyczqcych wzrostu
cen zywnosci. D. Filar nie zdawal sobie
sprawy, ze posunigcie takie moglo tyl-
ko te tendencje podtrzymaé i wzmocnié
przez podniesienie kosztéw kredytu po-
trzebnego na sfinansowanie rozszerzanej
dzialalnoéci produkcyjnej w rolnictwie
w odpowiedzi na wzrost popytu na jego
produkty. Z kolei ,Rzeczpospolita” z 23
listopada 2007, w krétkiej informacji /n-
flacja w ryzach, stopy bez zmian, relacje z
pazdziernikowego posiedzenia RPP kon-
czy konkluzja M. Mrowca, ekonomisty
z BPH. Ten utrzymywal, ze dane, jakie
poznali§my po pazdziernikowym po-
siedzeniu RPP, pokazywaly narastanie

zagrozeni inflacyjnych (widoczne niby w
skoku CPI), a jednoczesnie dane makro,
ktére nie byty tak stabe, by wspiera¢ tez¢ o
znacznym oslabieniu tempa wzrostu, oraz
yostabianie si¢ ztotego”, mialy przesuwad
szale na rzecz jastrzgbi i dlatego podwyzki
stép wydawaty mu si¢ w listopadzie 2007
niemal w 100 proc pewne. Zastanawiat si¢
tylko, czy kolejna podwyzka stép bedzie
w 2008 1., czy jeszcze w grudniu 2007.
Ciekawe, ze goracy rzecznicy restryk-
cyjnej polityki pieni¢znej, lansujacy ko-
nieczno$¢ podwyzek stop procentowych,
swoje stanowisko prezentowali z zaloze-
nia, jak gdyby w abstrakgcji od znanych i
publikowanych faktéw. Oto bowiem w tej
samej ,,Rzeczpospolitej” znajdujemy obok
informacji o okresowym wzroscie cen
zywno$ci mas¢ innych: ze tanialy samo-
chody, komputery, odziez i sprzgt RTV.
Z wydania ,Rzeczpospolitej” z 24-25 li-
stopada 2007 dowiadujemy si¢ ponadto,
ze transakcje na wtérnym rynku miesz-
kaniowym w najwickszych miastach
przeprowadzane sq obecnie przy cenach o
15-20% nizszych od wywotawczych, obo-
wiqzujgcych jeszcze w potowie roku. Z tego
samego wydania czerpiemy informacje,
ze nie wida¢ korica spadkéw cen migsa, w
dét ida takze notowania cen zb6z. Gdyby
zatem bra¢ pod uwagg te tendencje, to w
rzeczywistosci nie bylo wida¢ takich za-
grozen inflacyjnych, ktére mialyby zmu-
sza¢ do podnoszenia stop procentowych.
O kursie walut gazeta donosita na
przemian, ze dolar stabnie, stopy pdjdg w
dét — a dwa dni pézniej dowiedzielismy
si¢, ze ostabia si¢ zloty. I stad od razu
ptyneta powyzsza 100 proc. pewnosé M.
Mrowca z BPH, ze stopy péjda w gore.
Dziwny to bytby jednak powéd, bo nawet
jesli dolar i euro wzmocnity si¢ wtedy o
grosz, dwa, to gdzie im byto do poziomu z
2006 1. Za to znane juz byty kolejne infor-
macje z rynku towarowego — oto kolejny
miesiac z rzgdu dynamika importu byta
wyzsza od dynamiki eksportu i wielki
ujemny bilans w handlu mi¢dzynarodo-
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wym dalej si¢ poglebiat — dziura z tytutu
samego tylko salda handlu zagranicznego
towarami siggneta juz w lipcu 2007 r. 557
mln i byta ponad pigciokrotnie wyzsza
niz rok wczesniej (,Rzeczpospolita”, 14-
15 sierpnia 2007).

Oczekiwania pod adresem amerykan-
skiego Fed glosity, ze szanse na obnizke
stép o 25 punktéw bazowych na najbliz-
szym posiedzenin grudniowym ocenia si¢ na
90 proc. (M. Kieras z Domu Maklerskie-
go X-trade Brokers). Dochodzily do tego
wszystkiego wiadomosci, ze Euroland
tracit tempo wzrostu i jego perspektywy
jawity si¢ w coraz ciemniejszych barwach,
co miato wymusza¢ odpowiednie decyzje
EBC. To jednak nic. Takie informacje
sptywaty jak woda po kaczce, nie wywie-
rajac wplywu na entuzjastéw podwyzek
stép procentowych. Czy dlatego wzywali
do podnoszenia stopy, by dalej kurs zto-
tego podpompowa¢d za pomocg parytetu
stép procentowych? Dlatego, by szykowa¢
zyski z twardego ladowania jego kursu w
przysztosci, gdy rosnaca luka handlowa
wzmocniona wywozem krociowych dy-
widend firm zagranicznych bedzie wymu-
szala jego spadek?

W tym chérze sam siebie przeszedt
J. Jankowiak, gléwny ekonomista Pol-
skiej Rady Biznesu, w felietonie zatytu-
towanym Prezes NBP przegrywa i to bez
klasy (,Rzeczpospolita”, 25 pazdziernika
2007), w ktérym autor czynit zarzut pre-
zesowi NBP z faktu, ze ten ,przegrywal
glosowania” w Radzie Polityki Pieni¢znej,
az do skrajnego — w sierpniu 2007 — kiedy
przegrat stosunkiem gloséw 9:1. ]. Janko-
wiak nie silit si¢ na argumenty meryto-
ryczne na rzecz stanowiska owej dziewiat-
ki, ktéra ,wygrala” — sam fake, ze byta w
wigkszo$ci ma przesadzal o jej stusznosci.

Od wspominanych tu dni zmienito si¢
wiele. Inflacja zamienita si¢ w uporczy-
wa deflacjg, zbieramy wymienione wyzej
owoce ¢wierci wieku restrykeyjnej poli-
tyki pieni¢znej i mamy wrazenie deja vu,
gdyz wobec zmian w sktadzie RPP i na

stanowisku Prezesa NBP, byli cztonkowie
RPP o uznanych nazwiskach pisza w liscie
otwartym [Czekaj, i in., 2015]: Teoretycz-
na wiedza z zakresu ekonomii wskazuje, ze
w zwiqzku z problemem tzw. niespdjnosci
czasowej polityki niskiej inflacji cztonkowie
Rady muszq wykazywac si¢ mniejszq, a nie
wighkszq sktonnoscig do luzowania polityki
pienigznej niz przecigtny obywatel, jesli sta-
bilnos¢ cen ma byé niezagrozona.
Przywotaniem koncepcji niespdjnosci
czasowej decyzji polityki monetarnej au-
torzy listu uzasadniajg obawy, ze nawet
catkiem niezalezny bank centralny moze
znalez¢ si¢ pod statq presja polityczna, aby
pobudza¢ gospodarke i obniza¢ bezrobo-
cie. Zaaplikowanie jednakze tej wiedzy
do rozumienia proceséw realnych w Pol-
sce prowadzi do wnioskéw odwrotnych.
Pomijajac juz problem czy gospodarka
polska, z jej stopniem wykorzystania
mocy wytwérczych, poziomem bezrobo-
cia, i skalg uchodzctwa ekonomicznego,
ociera si¢ o brzeg potencjalnego PKB. Za-
uwazmy, ze Kydland i Prescott aplikuja
koncepcje czasowej niespdjnosci polityki
pieni¢znej do gospodarki, gdzie bank cen-
tralny ma wyznaczone dwa réwnorze¢dne
cele: stabilno$¢ cen i petne zatrudnienie!
Stad troska o bezrobocie, za ktére i polity-
cy i Fed biora odpowiedzialno$¢. Niczego
podobnego nie ma w Polsce, co wprost
wyrazit prof. A. Kazmierczak po bezza-
sadnym podniesieniu przez RPP stép w
maju 2014: za wzrost bezrobocia nikt mnie
nie bedzie rozliczat, a zgodnie z celem NBP
konstytucyjnie odpowiadam za poziom in-
flacji i jesli sprawimy, ze ta bedzie ponizej
celu to za to mi nic nie grozi. Jak widac¢,
przy celu NBP inaczej zdefiniowanym niz
ma to Fed w USA, problem niespéjnosci
czasowej polityki niskiej inflacji cztonkdw
Rady nie istnieje w tym sensie, Ze nasi
czlonkowie RPP w swoim interesie i ze
strachu przed ,niespelnieniem celu infla-
cyjnego” maja stabilne preferencje w cza-
sie odnosnie do inflacji. Pociaga to za soba
taki negatywny skutek, ze z obawy by nie
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spowodowaé ,przekroczenia potencjatu
PKB” i tym samym ,niechcacy” otworzy¢
grozbe przyspieszenia inflacji, stosuja po-
lityke restrykcyjna, ktdra sama prowadzi
do obnizenia potencjalnego PKB i tym
samym ,niechcacy” otwiera grozbe przy-
spieszenia inflacji. Problem niespdjnosci w
czasie polityki niskiej inflacji w przypadku
Polski ma zatem zgotfa inny charakter —
oto zwalczanie inflacji uporczywa restryk-
cyjng polityka monetarna diugofalowo
skutkuje dlawieniem inwestycji, postgpu
nowosci, niedorozwojem infrastruktury
rzeczowej i ludzkiej i de-scientyzacjqg go-
spodarki, a wi¢c obnizeniem w efekcie
tego potencjatu PKB.

O niezalezno$é RPP

Trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze cy-
towani obrofcy niezaleznosci banku
centralnego stosuja jednak podwéjne
standardy i metod¢ Kalego przy ocenie
postaw. Oto, gdy A. Glapiriski byt prze-
ciw obnizkom stép w czasie rzadu D.
Tuska [Jankowiak, 2016; Rosati, 2016],
co nie bylo to oznakg niezaleznosci, ale
ztosliwoscia majaca utrudnié pracg rzadu.
Obecnie zas, cho¢ ogélna sytuacja po-
zwalataby zastosowa¢ si¢ do tego zapisu
Ustawy, ktéry pozwala NBP na wspiera-
nie polityki gospodarczej rzqdu, o ile nie
koliduje to z jego podstawowym zadaniem,
tzn. utrgymywaniem stabilnosci cen, to ta-
kie postgpowanie nowego prezesa byloby
Swiadectwem nie sprostania trudnemu za-
daniu stania na strazy niezaleznosci ban-
ku [Rosati, 2016]. Krytyk jak wida¢ nie
dostrzega, ze w sytuacji ktora trafnie sam
opisuje, postawa przeciwna nowego preze-
sa NBP bytaby juz nie tylko zlosliwoscia
majaca utrudnié prace rzadu, ale meryto-
rycznym ekonomicznym bledem i praw-
nym wystepkiem. Od tego A. Glapirski
odzegnal si¢ w swym wystapieniu sejmo-
Wwym zaznaczajac — po raz pierwszy w hi-
storii kolejnych prezeséw NBP — wtasnie
powyzszy zapominany aspekt ostroznych
zapiséw Ustawy o NBP.

Z drugiej strony mamy problem nie-
zaleznosci NBP od ,rynkéw”. Chodzi o
odwagg dokonania posunigé, i tych leza-
cych w kompetencji RPP i tych lezacych
w zasiggu zarzadu Banku, gdy idzie o
mniej konwencjonalne narzedzia polity-
ki pieni¢znej, przeciez ani odkrywcze ani
nowatorskie. Potrzeba tez odwagi usta-
wodawcy, wladnego zmienia¢ wadliwe
zapisy w ustawie o NBP, dotyczace np.
struktury nadzoru finansowego i sposo-
bu zapisu struktury celu NBP po to, aby
zmusi¢ Prezesa i RPP do bardziej odpo-
wiedzialnego myslenia o pelnej gamie im-
plikacji decyzji o poziomie stép procento-
wych. Bank centralny i RPP maja wpltyw
na ksztaltowanie si¢ proceséw i zdarzen
realnych, efektywnos$¢ i mozliwo$¢ samo-
realizacji, ktére zawsze opiera si¢ o para-
metry finansowe.

Z tego w sposéb oczywisty wyplywa
konieczno$¢ spdjnosci polityki monetar-
nej z programem odpowiedzialnego roz-
woju, jesli ten ma si¢ realizowaé, a wigc
tym samym, konieczno$¢ gotowosci Pre-
zesa NBP i RPP do takiego sterowania
stopami procentowymi i do ewentualnego
skorzystania z nickonwencjonalnych narze-
dzi polityki pieni¢znej, aby faktycznie pro-
gram byt realizowany w oparciu o pobu-
dzony kapitat i innowacyjnosé. W tym celu
zaréwno NBP i RPP musza by¢ niezalez-
ne od ,rynkéw”, tak jak ,rynki” oczeku-
ja tego od banku w relacjach z rzadem.
Pierwsze trzy posiedzenia nowej RPP,
ale jeszcze ,pod starym” prezesem NBP
wskazuja, ze Rada ta jest jak najdalsza
od takiego zréwnowazonego rozumienia
swojej niezaleznosci, ktére w ostatecznym
rachunku bedzie kryterium trafnosci jej
wyboru. Pierwsze posiedzenie ,pod no-
wym prezesem” réwniez nie zmienia tego
wrazenia, gdy RPP uporczywie utrzymu-
je relatywnie bardzo wysokie stopy pro-
centowe, mimo oczywistych $wiadectw
ptynacych z wnetrza gospodarki polskiej,
wyrazanych uporczywa deflacjg oraz wy-
zej cytowanymi wskaznikami strukeural-
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nymi, a takze plynacych z otoczenia mie-
dzynarodowego wyrazanych poziomem
stép procentowych.

Na powyzszym tle owo kolejne pozo-
stawienie stop procentowych na relatyw-
nie bardzo wysokim poziomie dostarcza
dowodéw na rzecz blednosci tezy o nie-
spéjnosci preferencji w czasie cztonkéw
RPP zgloszonej przez cytowanych wyzej
autoréw listu. Widag, ze raczej trzeba oba-

wia¢ si¢ ducha rentiera nowej RPP i braku
spdjnosci polityki pieni¢znej ze Strategiq
na rzecz odpowiedzialnego rozwoju, ze
wszystkimi tego dlugofalowymi konse-
kwencjami dla realizacji celéw, w tym dla
wyjécia z ,pulapki $redniego rozwoju”,
utrwalanej przeciez przez NBP prognoza
2,1-4,0 proc. $redniego tempa wzrostu
PKB do 2018 r., oraz dla spdjnosci wadzy
wykonawczej w Polsce w kolejnych latach.
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