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O spoéjnosci polityki monetarnej ze strategia rozwoju?

(mechanizm destrukcji innowacyjnosci gospodarki
w Polsce w latach 1990-2015)

DEJjA vU PIERWSZE — DYSKUSJA O STRATEGII

ZnalezlisSmy si¢ w momencie politycznym i czasie ekonomicznym, kiedy
mamy wrazenie, ze dokonal si¢ niezwykly przeskok — swoisty powrdt do przy-
sztosci markowany teraz dodaniem stowa ,,suwerenno$¢” do stowa ,,wolnos¢”.
Doszto bowiem w Polsce do demokratycznego, chyba ostatecznego, zniesienia tej
cigglosci wladzy politycznej, ktora najpierw przejawiata si¢ totalng wladza apara-
tu partyjnego — sprawujacego rowniez nadzor wiascicielski nad gospodarka®, po-
tem dominacja nomenklatury menedzerskiej w sferze realnej wraz z biurokracja
branzowa w sferze regulacji, ktéra (w efekcie wydarzen grudniowych 1970) od-
sungta na boczny tor nadzor wilascicielski aparatu partyjnego i doprowadzita do
otwarcia gierkowskiego®. Efektem braku de facto nadzoru wiascicielskiego nad no-

! Adres korespondencyjny: e-mail: srdomanski@gmail.com.

2 Artykut powstat na bazie referatu przygotowanego na konferencj¢ naukows ,,Gospodarka
Polski 1990-2016. Warunki gospodarki opartej na innowacyjnosci”’, Uniwersytet Ekonomiczny,
Krakow, 7-8 czerwca 2016 1.

3 Wydaje sie, ze nadzor wihascicielski w okresie gomutkowskim byt sprawowany z catkiem
duzym sukcesem — bo trudno by nam wskaza¢ w okresie 1957 — 1970 jakie$ nietrafione strategie go-
spodarcze i nietrafione inwestycje. Wtedy tez rozwinat si¢ w polskiej mysi ekonomicznej — taczony
z nazwiskiem Kaleckiego i Rakowskiego — stojacy na wysokim poziomie rachunek efektywnosci
inwestycji wyprowadzajacy stopy dyskonta z relacji w sferze realnej migdzy zasobami sity roboczej
i kapitatu rzeczowego. Poziom stopy dyskontowej spetnial wtedy implicite kryterium réwnowagi
makroekonomicznej przy pelnym wykorzystaniu zasobow w sferze realnej i braku inflacji kontro-
lowanej podaza pieniadza przy wyraznym oddzieleniu sektora I od II i wylaczeniu zasady suwe-
renno$ci konsumenta (sygnaty na rynku dobr konsumpcyjnych nie przektadaty si¢ autonomicznie
i autonomicznie na kierunki inwestowania).

* Stoje¢ na stanowisku, ze miarg zmiany struktury dominacji w sferze realnej byta moze do$é¢
nieuchwytna zmiana hierarchii waznosci miedzy I sekretarzem POP w zaktadzie pracy a dyrektorem
zakladu pracy i twierdze, ze taka zmiana dokonata si¢ na rzecz tego drugiego wraz ze zmianami po
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menklaturg menedzerskg byla rozrzutnos¢, nieefektywno$¢, dtugi i zatamanie go-
spodarcze oraz ostatecznie szeroki bunt spoteczny z przetomu lat 70. i 80. XX w.
Projekt glebokiej reformy gospodarczej w postaci systemu trzech S delegujacego
de facto nadzor whascicielski na poziom pracowniczy i odbierajacy go nomenklatu-
rze menedzerskiej skonczyt sig, jak wiadomo, 1 jakzeby inaczej, stanem wojennym.
Pod parasolem stanu wojennego dokonato si¢ przywrocenie kontroli nad gospodar-
ka nomenklaturze menedzerskiej i stopniowo przemiany symbolizowane rozmowa-
mi i uktadami Okraglego Stotu w lutym 1989 r. Te pozwolity na dokonczenie i roz-
winigcie procesu zapoczatkowanego jeszcze w 1987 1., a ktory ogdlnie zwyklo si¢
nazywaé przepoczwarzaniem partyjnej nomenklatury w motyla kapitalistycznego
z zachowaniem cigglosci dominacji najlepiej symbolizowanym przemiang szyldu
waznego gmachu w centrum Warszawy z ,,Komitet Centralny PZPR” na ,,Gielda
Warszawska” bez specjalnego zamieszania w szeregach jego lokatorow i skrajng
hipokryzja polityczna symbolizowang postacig znanego dzialacza komunistyczne-
go rozlewajacego bezrobotnym zupki swojego imienia, ale samemu zasiadajacego
w fotelu prezesa jednego z nowo powotanych bankoéw komercyjnych.

Zmieniat si¢ system zarzadzania gospodarkg z bezposredniego planowania
rzeczowego 1 rozdzielnictwa na posredni charakteryzowany centralnym sterowa-
niem kluczowymi parametrami polityki makroekonomicznej, jak i narzucaniem
nieparametrycznych nakazow agregatow (do tych nalezy przymusowe przelewa-
nie na konta OFE prowadzone przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne se-
tek miliardow ztotych, ktore co do ekonomicznej istoty sg tantiemami naleznymi
obecnym emerytom, wplacanymi przez obecnie pracujacych jako sktadki ZUS
w systemie pay as you go) od dochodoéw z majatku pozostawionego przez nich
pokoleniu obecnie pracujacemu’.

Zmienial si¢ takze system wlasnoSci — wlasnie owo przepoczwarzenie nomen-
klatury potaczone potem z szerokim dopuszczeniem kapitatu zagranicznego i tzw.
inwestoréw strategicznych do majatku narodowego przy mozliwym zachowaniu
dominujacych menedzerskich pozycji dotychczas sprawujacych wtadze polityczng
i gospodarcza®. Od poczatku lat 70. zmieniato si¢ bowiem duzo — nie zmienito si¢
jedno. Niezaleznie od tego, kto i jak sprawowal wiadz¢ i czy dzielit produkt naro-
dowy bezposrednio zapisami planu rzeczowo-finansowego, czy posrednio manipu-
lujac stopa procentowa, kursem walutowym czy nierownym prawem podatkowym

grudniu 1970. Podejrzewam tez, ze impulsem do buntu nomenklatury menedzerskiej o dominacj¢ byt
wykonany wyrok $mierci na dyrektorach z zaktadéw przetworstwa migsnego z II potowy lat 60. XX w.
Wprowadzona po 1970 r. ,,suwerennos$¢” organow wykonawczych w sferze realnej wymagata pewnej
ekwilibrystyki stownej i wyrazata si¢ wymyslonym wtedy hastem ,,Partia kieruje a rzad rzadzi”. Okoto
¢wierci wieku trzeba bylo, by zagrozenie kara $mierci za malwersacje gospodarcze przetransformowato
sie¢ w lansowany ,,liberalny” postulat, Ze pierwszy milion trzeba ukras¢.

5 Uzasadnienie takiej interpretacji ekonomicznego sensu sktadek odprowadzanych do odpisow
emerytalnych na ZUS szerzej przedstawiam w: [Domanski, 2011, s. 73—82].

6 Swietnie te oczekiwania z nuta pewnej pretensji o nielojalno$é nowych zagranicznych
wiascicieli wyrazit na tamach ,,Rzeczpospolitej” A. Biec.
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lub wspominanymi nakazami agregatami, zawsze dzielit tak, ze coraz mniej $rod-
kow (relatywnie, jesli nie absolutnie) szto na kluczowe dla dtugofalowej kondycji
gospodarki i zdolnosci konkurencyjnych narodu jako zbiorowosci osob: inwestycje
w infrastrukture ludzka (w kapitat ludzki — sektor ksztatcenia, nauke, ochrone zdro-
wia, mieszkalnictwo) i rzeczowa (wyposazenie sektora publicznego, infrastruktura
techniczno-transportowa, drogowa, wodna, kolejowa, lotnicza, i telekomunikacyj-
na). Te makroproporcje naktadow nie byty nigdy przedmiotem takich debat, jak to
mialo miejsce w odniesieniu do ,,odwiecznych” sporow o ,,plan czy rynek”. Jak
pisal wybitny polski ekonomista, Stefan Kurowski [1970] w kwestii hierarchii waz-
nosci przedmiotu debat ekonomicznych: ,,Chodzi mianowicie o to, czy w rozwa-
zaniach nad nasza gospodarka dyskutowac przede wszystkim o systemie jej funk-
cjonowania, czyli o tzw. modelu, czy tez o kierunkach rozwoju... Ale nie moze nie
zdziwi¢ fakt, ze dyskusja «modeloway toczy si¢ u nas od kilkunastu lat wzglednie
swobodnie (cho¢ w realiach systemu niewiele si¢ zmienia), natomiast rozwazania
na temat kierunku rozwoju naszej gospodarki sa niezmiernie skape (...) dyskusja
nad samymi celami, czyli kierunkami rozwoju gospodarczego, jako przekraczajaca
ramy technicznej racjonalizacji nie miesci si¢ juz po prostu w przyjetej konwencji’”.
Po kilku latach S. Kurowski [1978] powtarza: ,,czujna partia i cenzura pozwalaly na
takie dyskusje — ktore raz po raz grz¢zly w niuansach systemowo-organizacyjnych
i... odwracaly uwage ekonomistow od tego, co byto najwazniejsze: od proporcji
gospodarczych, od polityki gospodarczej, od celow, na ktore kierowano prace naro-
du... Tymczasem sprawy proporcji gospodarczych, struktury produkcji, kierunkow
zaangazowania pracy spotecznej pozostawaly kwestia tabu, ktorej nie wypada
dotykac¢ i jak wida¢ z Memoriatu, nawet w opracowaniach pozostajacych «poza
zasiggiem cenzury»”,

Tabu tego nie ruszano i po 1989 r., kiedy strategia realizowata si¢ za spra-
wa ,,szoku bez terapii” — w $lad za pamig¢tnym wyznaniem ministra gospodarki
T. Syryjczyka, wedlug ktorego najlepsza polityka przemystowa jest jej brak,
wskazujacym, Ze takie tabu po prostu nie istnieje jako byt rzeczywisty’. Okreso-
wymi wyjatkami byta tu explicite 1 z rozmachem wytozona przez G.W. Kotodko

7 S. Kurowski, Nowe (stare) sprawy Polakéw. Propozycja metody podtytut ,,Tekst powyzszy
nigdzie nie zostat opublikowany. Autor nie czynit nawet prob w tym kierunku” — Warszawa, Leba
lipiec—sierpien 1970, w: S. Kurowski, Od Pazdziernika do Sierpnia. Moje éwierc¢ wieku dyskusji
o gospodarce, Wyzsza Szkota Handlu i Finansow Mig¢dzynarodowych, Warszawa 2001, s. 209.

8 S. Kurowski, ,,Diagnoza i program”, ,Drogi” nr 1, lipiec 1978, ROPCiO. cyt. Za: Od
Pazdziernika do Sierpnia..., s. 320. Tutaj S. Kurowski krytycznie odnosit si¢ do tresci ,,Memoriatu”
opublikowanego przez grupe dziataczy pod przywodztwem L. Moczulskiego. W $wietle informacji
ujawnionych na posiedzeniu Sejmu w 3 czerwca 1992 r. fakt, ze ,.tego tabu” ,,Memorial” nie naru-
szal, przestaje dziwic.

® W cytowaniu pogladu T. Syryjczyka nie poszukuj¢ autorytetu mysli ekonomicznej, ale wply-
wowego polityka formutujacego generalng ,,liberalng” postawe rzadu wobec gospodarki kontrolo-
wanej przez grupy interesu w mysl wizji transformacji systemowej, w tym wlasnosciowej, wdrazana
juz 1988 od r. zgodnie z ustawg o dziatalnosci gospodarczej (tzw. ustawa Wilczka). Tutaj stowa
T. Syryjczyka przypominam za: [Zyzynski].
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[1994]" Strategia dla Polski z 1994 r. oraz Raport Polska 2030. Wyzwania roz-
wojowe pod redakcjg M. Boniego!! z 2009 ., oba, kazdy z r6znych powodow, nie
staly si¢ przedmiotem szerszej debaty, a o czgSciowym wdrozeniu mozna mowié
chyba tylko w przypadku Strategii... G.W. Kotodki. T¢ sytuacje tak tez odczytuje
J. Kaczynski [2016, s. 3], ktory stowa T. Syryjczyka bierze za dobrg monete —
a’rebours — pointujac zasad¢ rozwoju w latach 1990-2016: ,,Wszystko byto pozo-
stawione zywiotowi, z niewielkimi wyjatkami”.

Wraz ze zmiang polityczng w 2015 1. pojawia si¢ jednak swoisty powro6t do
przysztosci — dochodzi do przetamania tabu, o ktorym mowit S. Kurowski w 1970 .,
1 zwrocenia uwagi na procesy sfery realnej. Oto sprawy proporcji gospodarczych,
struktury produkcji, skali i struktury budownictwa mieszkaniowego, kierunkow za-
angazowania pracy spotecznej'? zostaty postawione wyraznie jako cele rzeczowe do
osiggniecia w planie M. Morawieckiego'®. W kategoriach ogolnych za$ J. Kaczynski
[2016, s. 3] powiada: ,,wychodzimy z imposybilizmu, z ktérym mieli§my do czynienia
przez ostatnie 25 lat. (...) To [plan Morawieckiego z jego geneza w programie Porozu-
mienia Centrum w latach 90. XX w. — przyp. S.R.D.] proba wyrwania si¢ z putapki,
ktoranazywamy pulapka sredniego rozwoju. W ostatecznym rozrachunku chodzi bo-
wiem o to, aby udziat inwestycji w PKB wzrést do 25 procent i zeby na podstawie tych
inwestycji polska gospodarka zaczeta zmienia¢ swoj charakter z gospodarki mato in-
nowacyjnej i drugorzgdnej w stosunku np. do Niemiec, na gospodarke dojrzata. To nie

jest proces tatwy, bo wymaga przemian w warstwie przedsiebiorcow [podkr. S.R.D.].
Musi si¢ konczy¢ czas folwarku. Nie moze by¢ tak, ze wickszo$¢ pracownikow pracuje
za 2 tys. ztotych miesigcznie™".

Trzeba tu podkresli¢ ideowg deklaracje szefa PiS w odpowiedzi na pytanie re-
daktora T. Sakiewicza, ,,czy Morawiecki ma na drugie Kwiatkowski”: ,,Kwiatkow-

ski realizowat program etatystyczny. Nie mowie, ze zly, ale etatystyczny. My nie

1% Propagandowo s$redniookresowy program reform strukturalnych i rozwoju spoteczno-
-gospodarczego wdrazany w latach 1994-1997 zaowocowal wzrostem PKB na mieszkanca realnie
0 28%, spadkiem bezrobocia o 1/3 i inflacji o 2/3, ale realny odbior sytuacji przez spoteczenstwo
zaowocowatl porazkg wyborcza SLD i zarzuceniem tej strategii przez rzad J. Buzka, ktory z kolei sam
odszedt w niestawie.

11 Jego sens polegat na tym, aby podda¢ wszechstronnej diagnozie wiele obszaro6w naszego
zycia, zwlaszcza tych, ktore sa wazne dla przysztego rozwoju i uzyskania przez Polske i jej gospo-
darke przewagi w konkurencji z innymi krajami” (z przedmowy D. Tuska) [s. 289]. W migdzyczasie
mieli$my nieszczgsliwy plan Hausnera z 2003 r. majacy na celu niepoparte zadnym rozumowaniem
ciecia wydatkow na cele spoteczne, nazwany przez A. Macierewicza ,katastrofg Hausnera”. Zob.
http://glos.com.pl/ARCHIWUM/2004/001/Awyd/hausner.html.

12 Polska ciagle zajmuje ostatnie miejsca w tabelach europejskich w liczbie mieszkan na 1000
mieszkancow i udziale naktadow na to budownictwo w PKB, co moze wydawac si¢ dziwne na tle
widoku zamoznych osiedli wielkich miast.

13 Stad wrazenie przedstawiane w cytowanym wyzej W poszukiwaniu straconego czasu niedokon-
czonych losow ludzkich, ze ,juz o tym bylo, tyle, ze przegapiliSmy, nie podj¢lismy i nie rozwinglismy
i obecnie jestesmy tam, gdzie juz byliSmy dawno temu”.

4 J. Jonak na tamach ,,Kuriera Wnet” skomentowat taki stan rzeczy, ze ze starcia komuni-
zmu z kapitalizmem zwycigsko w Polsce wyszed! feudalizm.
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prowadzimy programu etatystycznego, ale program pobudzenia kapitatu, wymu-
szenia innowacyjnosci”. Jest to niezwykle wazna deklaracja wiernosci rynkowej
zasadzie funkcjonowania gospodarki, gdzie zdarzenia gospodarcze maja realizo-
wac sie spontanicznie w ksztatcie wskazanym jako pozadany, ale nie droga wlasnie
etatystycznej panstwowej bezposredniej ich animacji oznaczajacej przejmowanie
przez panstwo administracji nad prywatnymi przedsi¢biorstwami lub tworzenie no-
wych przedsigbiorstw panstwowych za pomocg kapitatu panstwowego. Zostawiam
na boku ten systemowy watek, bo chodzi — w §lad za S. Kurowskim — o strategie
i proporcje gospodarcze. Jesli bowiem procesy gospodarcze ksztattujg si¢ zywioto-
wo, a najlepsza polityka przemystowa nie jest jednak jej brak — jak chciat T. Syryj-
czyk — bo po 27 latach transformacji stoimy w sferze realnej wobec takich rzeczo-
wych i finansowych proporcji gospodarczych, ze konieczny okazuje si¢ program
naprawczy wskazujacy na potrzebe ksztattowania innych proporcji, ale z zachowa-
niem filozofii rynku poprzez ,,obudzanie kapitatu i wymuszanie innowacyjnosci” —
jak chce J. Kaczynski — to powstaje pytania: ,,No to jak to si¢ samo stato tak, ze jest
jak jest i potrzebna jest dobra zmiana?” i,,Co poprawi¢, aby znowu samo (bo nie
etatystycznie) zmienialo si¢ tak, jak ma by¢?”

W gospodarce procesy realne dokonujg si¢ w istniejagcych ramach prawnych
i w warunkach istniejgcych proporcji cen jako podstawy rachunku ekonomicznego
z ceng pienigdza w pierwszym rzgdzie. Ludzie bowiem, a ludzie biznesu w szcze-
golno$ci, umieja rachowac i wybierac tak, aby ze swej przemysInosci czerpac zyski.
Kwestig, czy prawo w Polsce jest niegodziwe, tutaj odktadam!'> Przedstawiam nato-
miast teoretyczne oddziatywanie najwazniejszego parametru ekonomicznego, ceny
pieniadza — stopy procentowej —na tworzenie i proporcje wykorzystania czynnikow
wzrostu, na alokacyjne wybory ekonomiczne i na podzial dochodu oraz zasobow
w gospodarce. Wyloni si¢ z tego teoretyczny, ,abstrakcyjny dedukcyjny” obraz,
ktory zestawia si¢ z empirycznym obrazem gospodarki polskiej anno 2015, a stad
objawig si¢ teoretyczne podstawy sadzenia, co powinno by¢ robione, aby mogt sie
zakonczy¢ sukcesem program majacy zmieni¢ proporcje gospodarcze Polski na
uznane za pozadane przez Suwerena w ostatnich wyborach parlamentarnych.

Co MOWI TEORIA O MAKROEKONOMICZNEJ FUNKCJI PRODUKCJI PKB
I LUCE TECHNOLOGICZNEJ

Celem niniejszego podrozdziatu jest skrotowe przedstawienie ewolucji my-
$lenia o sensie i roli czynnika ludzkiego we wzroscie: od schematycznej, trady-
cyjnej, dychotomicznej 1 kwantyfikacyjnie niespojnej struktury praca—kapitat do
ciggle na dobre nieobeznanej kwantyfikacyjnie spojnej struktury kapitat ludzki—

15 Sprawie ,,czy prawo w Polsce jest godziwe” po§wigcam sporo miejsca w artykule Kwestia
wlasnosciowa w transformacji systemowej. (Dlaczego tak tatwo upadt komunizm i dlaczego tak trudno
znalezé zgode spoteczng) w ,,Studia Ekonomiczna” INE PAN nr 2, 2010, s. 193-228.
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kapitat rzeczowy z samej swej istoty endogenizujacej postep techniczny [Doman-
ski, 2000, s. 325-338] ze wskazaniem niedostatkow kapitatu ludzkiego jako przy-
czyny zapdznienia technologicznego gospodarek.

CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNEJ FUNKCJI PRODUKCJI

W przestrzen czynnikoéw wzrostu wymieniamy pig¢ podstawowych. Postrze-
ganie istotno$ci tych czynnikdw zmieniato si¢ w mysli ekonomicznej i polity-
ce gospodarczej zarowno w miar¢ rozwoju gospodarczego wraz z obiektywna,
technologiczng, zmiang hierarchii ich waznosci, jak i jest rozne w zaleznosci od
mentalno$ci opisujacych i interpretujacych sam rozwoj:

Y =F(Z K, H,G,S) (1)

gdzie:

Z — ziemia,

K — kapitat rzeczowy,

S — instytucje,

H — kapitat ludzki;

H=EN

gdzie:

E — zasob kapitatu ludzkiego ucielesniony w osobie,
N — liczba oséb,

G — sektor publiczny.

Na znaczenie zasobow ziemi (Z) we wzro$cie gospodarczym zwracano wigksza
uwage niegdys, ale czynnik ten stracil swoja range jako limitujacy rozwoj i zszedt
na plan dalszy z powodu postepu biotechnicznego. Kapital rzeczowy (K) znajdowat
si¢ u szczytu zainteresowania w latach 50. XX w (modele Domara, Kaldora, Kalec-
kiego, Solowa). Jak wiadomo, modele ten czynnik eksponujace tez miaty klopoty
z wyjasnieniem tzw. reszty i tego, dlaczego nie spada produktywnos¢ kapitatu rze-
czowego, mimo ze ciagle rosnie jego warto$¢ przypadajaca na jednego zatrudnio-
nego. Instytucje (S) jako czynnik wptywajacy na produkcyjnos¢ kapitatu rzeczo-
wego byly przedmiotem rozwazan np. D. Northa (Nagroda Nobla 1993) i rozprawy
habilitacyjnej L. Balcerowicza z duzym potem jego osobistym — i bezposrednim,
1 posrednim przez przynaleznos¢ do funkcjonalnej biurokracji reformatorskiej —
wkladem w implementacje zmian instytucjonalnych w skali makro.

Kapitat ludzki (H) pojawil si¢ na dobre w $wiatowym pisSmiennictwie ekono-
micznym w latach 70. XX w. W polu tej koncepcji znalazlo si¢ az trzech noblistow
(Schultz 1978, Becker 1992 1 Lucas 1995) i ksigzka S.R. Domanskiego Kapitaf ludz-
ki i wzrost gospodarczy wydana w SGH w 1989 1., a w PWN w 1993 r. Postulaty
teorii kapitatu ludzkiego, jej epistemologiczny elementarz byt i jest gwatcony w ska-
li makro (wzglegdne i absolutne obnizanie naktadow publicznych na ksztatcenie, na-
uke, ochrong zdrowia tudziez mieszkalnictwo) i to podejécie pozostawalo trwatym
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i niezmiennym elementem faktycznie realizowanej (cho¢ nigdy nie deklarowanej
jako taka) strategii gospodarczej w Polsce od konca lat 60. XX w niezaleznie od
zmiennos$ci rzadow, sposobow zarzadzania i ustroju spoleczno-ekonomicznego.

O roli sektora publicznego (G) (publiczna infrastruktura techniczna — trans-
portowa, energetyczna, wodna itd. — oraz ustugowa — szkolnictwo, ochrona zdro-
wia, wymiar sprawiedliwosci, administracja publiczna i rzadowa itd.) jako czynnika
wzrostu gospodarczego — znanej, badanej i podnoszonej w literaturze §wiatowej
w rozlicznych ekonometrycznych analizach empirycznych przynajmniej od II po-
fowy lat 70. — w Polsce si¢ nie mowi. Jesli juz si¢ wspomina, to jako o koszcie,
ktory trzeba minimalizowac, najczesciej pod pretekstem tzw. uzdrawiania finan-
sow publicznych. Tymczasem wysoka indywidualno-prywatna uzyteczno$¢ dobrze
rozwinigtej infrastruktury rzeczowej i ludzkiej wynika z faktu, ze koszty rozbudo-
wy infrastruktury ponosi z reguly sektor publiczny, natomiast korzysci przypadaja
wszystkim, w tym indywidualnym podmiotom prywatnym, ktére czerpig uzytecz-
nos¢ z sumy ogolnych naktadow, ale partycypuja w tych naktadach tylko do wyso-
kosci indywidualnie ptaconych podatkow.

Poprawa wyposazenia w infrastrukturg (przez zwickszenie wydatkow publicz-
nych) dziata jak zniesienie ograniczenia czynnika stalego, poszerza przestrzen do
ekspansji i w ten sposob podwyzsza krancowy produkt kapitatu prywatnego, cho¢
z zachowaniem teoretycznej reguty malejacych jego przyrostow!'e. Regiony inwe-
stujace wigcej w wyposazenie w twarde czynniki infrastrukturalne osiggaja prze-
cietnie wyzszy dochod, przyciagaja wigcej prywatnych inwestycji oraz generuja
zwigkszone zatrudnienie, tak ze ostatecznie przestrzenny rozktad kapitalu prywat-
nego i zatrudnienia pozostaje funkcja wyposazenia w infrastrukturg.

LUKA TECHNOLOGICZNA

Postep techniczny realizuje si¢ droga implementacji nowych bardziej efek-
tywnych rozwigzan. Czynnikiem, ktory okresla szybko$¢ adaptacji nowych roz-

1 A. Munell [Domanska, 2006, s. 51] znalazta, ze wrazliwo$¢ produkcji prywatnej na kapi-
tal publiczny na zurbanizowanym i zindustrializowanym Pétnocnym Wschodzie USA wynosi 0,07,
a w gorzej wyposazonych stanach z obszaru Potudnia — az 0,36. Przez analogi¢ mozna oczekiwac, ze
przyrost inwestycji infrastrukturalnych we wschodnich wojewodztwach Polski powinien da¢ relatyw-
nie wyzszy przyrost efektu niz taki sam ruch w przypadku wojewodztw zachodnich. Wyniki analiz
wplywu infrastruktury drogowej w Polsce na wielkosci produkeji i efektywnos¢ kapitatu rzeczowego
przeprowadzonych dla Polski na poziomie powiatow pozostaja w zgodzie z wyzej cytowanymi dla in-
nych krajow. A. Domanska [s. 194-195] znalazta, ze wspotczynnik przy zmiennej ,,ggstos¢ drog” jest
dodatni i przyrost dtugosci drog o 1% przynosi zwigkszenie wartosci produkeji sprzedanej o 0,056%
na poziomie powiatow w Polsce. Z kolei wzrost nakladow infrastruktury drogowej (dtugosé¢ drog
w km) na jednostke majatku produkcyjnego przynosi wzrost efektywnosci tego majatku o 0.31%. Jak
wida¢, wigc poprawa infrastruktury technicznej (tu: drogowej) sprzyja poprawie efektywnosci pro-
dukeji — i na tym tez zasadza si¢ dobrze pojety obowiazek partycypacji sektora prywatnego w finan-
sowaniu sektora publicznego, co realizuje si¢ poprzez rzetelne uiszczanie podatkoéw i nieuprawianie
pieczeniarstwa (fiee riding) droga przemyslnych ,,inzynierii finansowych”.
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wigzan czerpanych z zasobu teoretycznie mozliwych do wykorzystania technolo-
gii, jest kapitat ludzki ucielesniony w osobach spetniajacych role wdrazajacego
nowe rozwigzania (implementatora) i tworzacego nowosci (kreatora).

Technologia teoretycznie dostgpna rozwija si¢ (model Phelpsa-Nelsona)
w statym egzogenicznym tempie v, tak ze teoretyczny poziom technologii w roku
¢t mozna zapisa¢ jako:

G(t) = Goegt, gdzie: g > 0. 2)

Schodzac na grunt empiryczny, bedziemy uwazali, ze w istocie dla wigk-
szosci krajow technologia pojawia si¢ egzogenicznie jako generowana w jakims
tempie y przez lideréw technologicznych, dla ktorych jednak postep technologicz-
ny nie jest zjawiskiem zewnetrznym, gdyz sami go kreuja. Migdzy momentem
kreacji nowej technologii a momentem jej implementacji uptywa jakis czas i stad
mozna zawsze mowic o istnieniu swego rodzaju odroczenia w oraz luki migdzy
technologia najlepsza stosowang w praktyce a technologig teoretycznie dostgpna.
W efekcie technologia stosowana w praktyce, A(f), rdwna jest teoretycznie do-
stegpnemu poziomowi technologii sprzed w lat. Daje si¢ on wyrazi¢ w kategoriach
techniki teoretycznej jako:

A)= Gt —w) 3)
albo
A(t) = G est",

Odroczenie w (dystans czasowy miedzy stworzeniem techniki a jej imple-
mentowaniem) jest malejacg funkcja £ — stopnia intensywnosci kapitatu ludz-
kiego!”:

w=w(E) i oczywiscie w’(E) < 0 “)

Ostatecznie mozemy mowic¢ o poruszaniu si¢ gospodarki po réznych trajek-

toriach technologicznych, a to o:

1. Trajektorii lidera technologicznego, gdzie stosowane sg wiasnie najnowsze
technologie i produkowane nowos$ci odlegte od technologii i nowosci teo-
retycznie dostepnych o tyle tylko, o ile z przyczyn niejako przyrodniczych
potrzeba czasu od powstania projektu czy wynalazku do jego wdrozenia na
masow3 skale.

2. Nasladowcach pierwszego rzedu wdrazajacych nowe rozwigzania z jakim$
opoznieniem, ale generalnie utrzymujacych odpowiednie ich tempo, tak by nie

17 R.R. Nelson i S. Phelps nie objasniaja, co rozumieja przez ,,stopien intensywnosci kapi-
tatu ludzkiego”. Interpretujac ich rozumowanie, tutaj utozsamiam ,,stopien intensywnosci kapitatu
ludzkiego” z wielkoscia E — kapitatem ludzkim, wiedza ucielesniong w osobach, zwtaszcza sprawu-
jacych funkcje wiascicielskie/kierownicze i podejmujacych decyzje co do wyboru technologii
i wytwarzania nowosci.
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traci¢ kontaktu z rozwijajaca si¢ naukg i technikg — wtedy powiemy o krajach
poruszajacych si¢ po trajektorii o statej luce technologicznej w stosunku lide-
row produkceyjnych.

3. Na koncu mozna moéwic o krajach, ktore nie sg w stanie nadgzy¢ za ogdlnym
tempem nauki oraz techniki i kroczg po trajektorii o powickszajacej si¢ luce
technologicznej, ale jednak o rosngcej technice stosowanej, tyle ze w tem-
pie wolniejszym niz egzogeniczne dla nich tempo §wiatowego postepu tech-
nicznego. Wreszcie pozostajg kraje o technologii stagnacyjnej i luce rosnacej
w tempie rownym egzogenicznemu tempu postepu technicznego. Schema-
tycznie relacje miedzy trajektoriami technologicznymi ilustruje rys. 1.

¢
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Rys. 1. Trajektorie technologii teoretycznie dostepnych, najlepszych
stosowanych i nasladowcow

Zrbddto: opracowanie wlasne!'s.

Podniesienie stopnia intensywnosci kapitatu ludzkiego E przynosi ubytek
w dystansie czasowym dzielgcym technologie aktualnie zastosowang w momen-
cie t (np. w 2015 r.) od chwili, kiedy byta ona faktycznie wynaleziona w mo-
mencie (t — w) (np. w 2006 r.). Zas w momencie t (np. 2015 r.) kreowane sa juz
nowe rozwigzania, ktére znajda zastosowanie za w lat (np. w 2019 r.). Jesli E —
intensywnos¢ kapitatu ludzkiego — ulegnie zmianie, to odstep czasowy dzielacy
moment kreacji i moment adaptacji technologii w praktycznej dziatalnosci gospo-
darczej takze ulegnie zmianie.

18 Por. Domanski (1990), s. 218.
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Wida¢, ze im wyzsze jest tempo postepu technicznego na $wiecie, tym bar-
dziej konieczne jest, by kraj opierajacy si¢ na imporcie techniki inwestowat
w ksztatcenie swoich obywateli, jesli nie chce si¢, aby luka si¢ powickszala. Jej
powiekszanie bowiem jest okre§lane nie przez zdolno$ci do przyjmowania
zagranicznych inwestycji w ogdle, ale przez granice poziomu technologii,
jaka kapitalowi zagranicznemu wyznacza poziom kapitalu ludzkiego kraju
przyjmujacego. Ergo, najnowsze technologie i nowosci produktowe sa plaso-
wane przez kapitat zagraniczny tam, gdzie kapitat ludzki na to niejako pozwala.
Zjawisko to daje si¢ posrednio odczytaé ze statystyk struktury produkceji wedlug
stosowanych technologii (techniki wyzsze, $rednie i nizsze w nomenklaturze
GUS) i udziatu nowosci w produkcji. Odczytujemy je tez w diagnozie kondycji
polskiego przemystu przedstawionej w ,,Planie Morawieckiego”, w ktorej znaj-
dujemy, ze:

* 50% produkcji przemystu w Polsce powstaje w firmach zagranicznych

* 2/3 polskiego eksportu tworza firmy z kapitalem zagranicznym

* ALE — tylko 5% eksportu ma charakter innowacyjny [Plan na rzecz...,
2016, s. 2].

Rozbiezno$¢ proporcji migdzy udziatem kapitatu zagranicznego w eksporcie
(2/3 catosci) a udzialem nowosci w eksporcie z Polski potwierdza, ze kapital za-
graniczny raczej plasuje w Polsce produkcje dobr z dojrzatej fazy cyklu zycia
produktu, o juz ustabilizowanym popycie, bez ryzyka zwigzanego z nowosciami.

KAPITAL. LUDZKI I KREACJA NOWOSCI

* ,,Po dwunaste, nie mamy armat...”

Funkcja produkcji nowosci implikuje, ze przy zbyt matych zasobach ka-
pitatu ludzkiego (w Polsce 4,3 zatrudnionych w sektorze B+R na 1000 zatrud-
nionych przy $redniej dla Unii rownej 7,3, a w krajach przewodzacych ponad
13) i inwestycjach w kapitat ludzki, ktore realizowane sg poprzez naklady
na sektor nauki i badan rozwojowych, prawdopodobienstwo zamkniecia luki
technologicznej jest znikome, a gospodarka nie bedzie ,,nigdy” w pelni kon-
kurencyjna. Wtedy bowiem nie moze dokona¢ si¢ wejscie na trajektorie tech-
nik teoretycznie dostepnych z niedostatku umiejetnosci i wiedzy warstw wta-
$ciselskich i menedzeskich odpowiedzialnych za implementacje nowosci i za
wspolprace ze srdowiskami tworcéw nowosci. Pragmatyczna, krétkowzroczna
polityka kazaca wedlug demagogicznej zasady ,,nie bedziemy wywazaé otwar-
tych drzwi” (popularnej w Polsce od poczatku lat 70. XX do dzisiaj) opieraé
si¢ na imporcie gotowych technologii, imporcie czgsci do montazu nowych
produktow czy na zakupie rozwigzan licencyjnych i know-how pozostawi go-
spodarke na ,,nizszej orbicie rozwojowej”, nizszej relatywnej efektywnosci,
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a wigce 1 nizszej zdolnos$ci do konkurencji w poréwnaniu z innymi krajami. Jesli
za$ gospodarka bedzie si¢ opierala na wiasnosci zagranicznej jako czynniku
technologicznego unowoczesnienia gospodarki, to na op6znienie technologicz-
ne w stosunku do krajow pochodzenia zagranicznych wlascicieli natozy si¢
utrata kontroli nad przeptywem nadwyzki ze wszystkimi tego konsekwencjami
dla rownowagi finanséw publicznych kraju, ktoéry wyprzedal swoj majatek.

Niewielki udziat wydatkow na B+R w nakladach na innowacje w przedsie-
biorstwach idzie w parze z wynoszacym blisko 60% udziatem naktadéw na ma-
szyny i urzadzenia techniczne z importu i §wiadczy o istnieniu luki w kreacji
nowych, wcze$niej nieistniejgcych jeszcze rozwiazan, co tez odczytujemy w dia-
gnozie putapki przecigtnego produktu w Planie na rzecz odpowiedzialnego roz-
woju M. Morawieckiego.

» Wydatki na B+R to mniej niz 1% PKB

* Tylko 6 polskich firm to §wiatowe ,,championy”

« Tylko 13% MSP wprowadza innowacje (31% w UE)

* Tylko 5% eksportu ma charakter innowacyjny [Plan na rzecz..., 2016,
s. 2].

* Kapitat ludzki, nasladownictwo technologiczne i rachunek pierwotnego podzia-
tu dochodu w skali mikro

Struktura wydatkdéw innowacyjnych polegajaca gldwnie na zakupie goto-
wych technologii rzeczowych jest zastosowaniem najprostszej strategii zmniej-
szania luki miedzy technologiami stosowanymi w Polsce a rozwigzaniami wy-
korzystywanymi w gospodarce $wiatowej — i normalny rachunek ekonomicznej
efektywnos$ci w warunkach wysokiej stopy procentowej silnie dyskontujacej
odleglejszy w czasie strumien przysztych przychodow z inwestycji zachgca wia-
$nie do wymienionych posuni¢¢ — niskich naktadéw na B+R, braku wspotpra-
cy przemyst—akademia i do zakupu gotowych nowych rozwigzan bezzwtocznie
przynoszacych ,,dodatkowy” dochod'. Uwadze umyka fakt, ze cena nowego
rozwigzania (maszyny, linii technologicznej) jest ksztattowana przez zdyskon-
towany strumien przyrostu dochodéw, jaki ono przynosi w poroéwnaniu z tech-
nika juz stosowang. Nadwyzke t¢ w istocie przechwytuje tworca i producent
nowego rozwigzania, a nie jego implementator. Ten, aby uzyska¢ nadwyzke
z zastosowania nowego rozwiazania, poszuka jej w ,,niedoptaceniu” zatrudnio-
nych przy jego eksploatacji, co mu tym latwiej przychodzi, gdy wysoka stopa
procentowa, ktora zmusza go rachunkiem ekonomicznym do zakupu nowych
rozwigzan do natychmiastowego zastosowania, juz doprowadzita do bezrobocia

1 Odnotujmy silng dodatnig reakcj¢ wydatkow na B+R w sektorze przedsigbiorstw od roz-
poczgcia cyklu obnizek stop procentowych przez NBP od maja 2012 r. Tendencja ta wyrdznia si¢
pozytywnie na tle wczes$niejszego zatamania tych wydatkéw, gdy z nieznanych powodow zaczeto
ich podwyzki po objeciu kierownictwa NBP przez M. Belke w 2010 .
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na rynku pracy. Zatem gtowny parametr ekonomicznego wyboru — cena pie-
nigdza — teoretycznie sprawia, ze ptace sg nizsze od krancowej produkcyjnosci
pracy (wielkos¢ nieobserwowalna — ale dedukujemy to z teorii), a tempo wzro-
stu wydajno$ci wyzsze od tempa wzrostu ptac (co obserwowalne empirycznie —
w latach 2000-2015 ptace wzrosty 0 41%, a PKB 0 63%) i sitg faktu pozostaja
nieproporcjonalnie niskie jak na osiagniety poziom PKB per capita. Mamy
wiec znowu ,,zdrowa ekonomicznie” — bo wynikajacg z rachunku ekonomicz-
nego przy danych parametrach — patologie ekonomiczng. ,,Zywiotowo” przy
braku polityki przemystowej jako najlepszej polityce stato si¢ tak, jak wskazuje
M. Morawiecki w czg¢sci diagnostycznej ,,Planu odpowiedzialnego rozwoju”, ze
Polska wpadta w putapke $redniego dochodu z ptacami mniejszymi, niz wska-
zywalby na to poziom osiggnigtego produktu na glowe.

* PKB per capita Polski to 45% PKB per capita USA

* Polowa Polakéw zarabia mniej niz 2,5 tys. zt [ok. 640 USD — przyp.
S.RD.] ,,na reke”

* Pensje sa ok. 3-krotnie mniejsze niz w krajach wysoko rozwinietych
[Plan na rzecz..., 2016, s. 2].

CoO MOWI TEORIA O DZIALANIU STOPY PROCENTOWEJ]

W debatach o polityce pienieznej gldowna uwaga skupia si¢ na zaleznosci
inflacja—stopa procentowa z przywolywaniem wariantow krzywej Philipsa 13-
czacych inflacje z bezrobociem albo tempem wzrostu PKB i tzw. potencjalnym
PKB. Dlatego niezbg¢dne jest rozpatrzenie wieloaspektowego oddziatywania sto-
py procentowej na wybory ekonomiczne w sferze realnej. Wybory te bowiem
majg wpltyw na samo formowanie potencjatu wzrostu, ktorego wyczerpywanie
z powodu rosngcego popytu ma niby zmusza¢ do podnoszenia stop. Jednak pod-
niesienie stop, hamujac inwestycje, obniza potencjat wzrostu i tym samym po-
budza presje inflacyjna — tym razem od strony podazy. Taka zwrotna zaleznos¢,
cho¢ powinna by¢ w warunkach polskich przestanka do myslenia o skutecznosci
polityki pienigznej, to byta i jest niedoceniana w mysleniu uporczywie ograniczo-
nym do powierzchownych jednokierunkowych zaleznosci. Nizej uzupetniam ten
niedostatek, przedstawiajac teoretyczne zalezno$ci bez potrzeby ani przytaczania
szeregobw danych o tym, jak ksztattowaty si¢ stopy procentowe w Polsce jako
takie, ani ich porownan z innymi krajami, ani analizy, gdyz po skutkach polityki
pieni¢znej empirycznie osgdzamy to, czy mielismy i mamy w Polsce zbyt wysoki
poziom stop procentowych, a nie na podstawie jakich$ wielko$ci normatywnych.
Jesli za§ pomijam 1 nie uwzgledniam w artykule wptywu innych czynnikdéw niz
stopa procentowa, to nie wynika z ich lekcewazenia, tylko ze skupiania uwagi
wlasnie na mechanizmie oddziatywania stopy procentowej, ktorego sita przebija
dziatanie innych czynnikow.
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O NATURZE STOPY PROCENTOWEJ

Zrodlem finansowania odsetkow sa ustugi nowo wykreowanego kapitatu,
a wige dochod, jaki nowy kapitat przynosi. Powtorzmy, ustugi, jakie kapitat §wiad-
czy, sa dochodem, jaki ten wytwarza, a nominalna wielko$¢ tego dochodu zalezy
od biezacej wyceny realnych ustug, jakie ten swiadczy. Moze by¢ tak, ze ushugi,
jakie §wiadczy kapital, sa nie wycenione i ich pieniezna warto$¢ wynosi zero, ale
to nie znaczy jeszcze, ze kapitat nie przynosi dochodu®. Znaczy tylko, Ze cata albo
prawie cata nadwyzka ekonomiczna jest przechwytywana przez odbiorcow (kon-
sumentow) ustug kapitatu i odzwierciedla si¢ w wyzszym poziomie uzytecznosci
konsumentow?! albo/i w wyzszym poziomie dochodow otrzymywanych przez ko-
rzystajacych z ,,darmowych ustug”, jesli niewycenione ustugi kapitatu (np. drog
publicznych) stanowig naktad do wytwarzaniu dobra wycenianego i ostatecznie re-
alizowanego przez przedsiebiorcoOw prywatnych z zyskiem na rynku®.

STOPA PROCENTOWA JAKO NARZEDZIE PODZIALU [DOMANSKI, 2009]

 Podzial dochodu

Stopa procentowa jest narzedziem podziatu nadwyzki ekonomicznej, a wigc
dochodu wytworzonego przez kapital. Nadwyzka moze by¢ przejeta przez po-
zyczkodawce, gdy stopa zwrotu z kapitatu jest akurat réwna stopie procentowe;.
Moze by¢ przejeta przez pozyczkobioree, gdy stopa inflacji jest akurat rowna sto-
pie procentowej, jak tez moze by¢ w roznych proporcjach rozdzielona miedzy
pozyczkodawce i pozyczkobiorce w zaleznosci od réznicy migdzy zwrotem z ka-
pitatu, stopa procentows i stopag inflacji*.

* Podzial kapitatu

Stopa procentowa zmienia si¢ z narze¢dzia podziatu dochodu w narzgdzie po-
dziatlu kapitatu (nie myli¢ z alokacja kapitatu), gdy jej wysokos¢ jej wicksza niz
stopa zwrotu z kapitatu. Pozyczkobiorca musi uszczupli¢ swoj kapitat, aby doko-
na¢ splaty odsetkow, gdy stopa jego przychodu jest nizsza niz stopa procentowa®,

2 Jak wida¢, odpowiada mi tad merytoryczny wprowadzony przez 1. Fishera [1927]. Por.
[Keynes, 2003, s. 164—-165].

2! Na przyktad wyzszym poziomie jako$ci zycia wynikajacym z tego, ze dystans 1000 km
pociag przebywa w 2,5 godziny, a nie w 15 godzin, czy np. w bezptatnym dostepie do leczenia
i ksztalcenia przyjmujacym wtedy charakter ushug publicznych.

22 Wtedy jest tez oczywiste, ze owe zyski osiagnigte dzigki korzystaniu z ,,darmowych” ustug
zasobdw publicznych musza by¢ opodatkowane, aby byly $rodki na odnowienie, a moze i rozwdj
tych zasoboéw dla oczywistego pozytku i przysztych zyskow z nich korzystajacych.

B A1 G. Wojtowiczowie [2003] wskazuja na reguty, jakie stosowali bankierzy wobec polskich
pozyczkobiorcow: tak ustalano stopy odsetkéw od kredytow, by pozyczkobiorcom starczato tylko
na pokrycie kosztow i by ze sposobu wykorzystania pozyczki nie czerpali zadnych zyskow na aku-
mulacje¢ kapitatu i rozwoj.

2 1 taka chyba sytuacje ilustrowat A. Kotsis swoim obrazem Ostatnia chudoba.
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Kapitat tez moze realnie traci¢ pozyczkodawca, gdy pozyczkobiorca z roznych
przyczyn nie ma srodkoéw na splate kapitatu i odsetkow. Prawo na przestrzeni wie-
kow réznie reagowalo na takie sytuacje. Dawniej przywigzywano wigksza wage
do ochrony wierzyciela, ktory mogt doprowadzi¢ do uwig¢zienia dtuznika. Obec-
nie w krajach cywilizowanych nacisk ktadziony jest raczej na ochrong dtuznika,
wychodzac z obserwacji, ze pomoc dtuznikowi w wyjsciu z tarapatow jest najbar-
dziej dla wszystkich korzystnym rozwiazaniem. W Polsce natomiast do niedawna
stosowano wariant ,,bankowego tytutu egzekucyjnego” z mysla o zabezpieczeniu
,,stabilno$ci systemu bankowego”?.

 Stopa procentowa a zmiany relacji cen

Stopa procentowa dziata tez jako regulator wyboru mig¢dzy inwestowaniem
w majatek (i rzeczowy, i ten ucielesniony w ,,papierach warto$ciowych”) a wy-
przedaza majatku, w tym rzeczowego, poprzez jej wptyw na zmiany relacji cen
aktywow — kapitatu, dobr i ustug. Posiadaczowi majatku moze si¢ wydawac ko-
rzystne pozbycie si¢ go, by jak najpredzej pozyskac srodki ptynne w celu uloko-
wania ich na wysoko oprocentowanych lokatach i w ten sposob — przez zamiang
aktywoOw rzeczowych na pieni¢zne — maksymalizowa¢ warto$¢ posiadanego ich
portfela. Takie zachowanie moze by¢ w petni racjonalne z punktu widzenia poje-
dynczego podmiotu i na tym polegata chyba ewolucja portfeli NFI powstatych na
bazie programu powszechnej prywatyzacji.

Rozsadny polityk prowadzacy gospodarke majatkiem narodowym i budzetem
nie bedzie forsowat prywatyzacji w okresie, gdy sam przeprowadza polityke wy-
sokich stop procentowych, chyba ze mu zalezy, aby majatek ,,zgodnie z rynkiem”
i zasadami rachunku ekonomicznego zostat oddany ,,inwestorom strategicznym”
za tzw. bezcen, ale ekspercko uzasadniony przez wynajete Swiatowe firmy konsul-
tingowe fachowym rachunkiem wartosci obecnej netto majatku prywatyzowanego.

Summa summarum efekt dziatania stopy procentowej jako narzedzia podziatu
kapitatu i dochodu jest taki, jaki przedstawia ministerialny Plan na rzecz odpo-
wiedzialnego rozwoju:

* W polskiej gospodarce wcigz brakuje krajowego kapitatu

* Kapitat zagraniczny odpowiada za kluczowg cz¢$¢ polskiej gospodarki:
* 2/3 polskiego eksportu

* 50% produkcji przemystu

* 65% sektora bankowego [Plan na rzecz..., 2016, s. 12].

2 Bankowy tytut egzekucyjny w Polsce nie tyle doprowadzat dluznikéw do wigzienia, co
niekiedy do samobdjstwa — jak ilustrowata telewizja w programie poswigconym tzw. frankowiczom.
Od przypadkow, gdy pozyczkodawca traci kapitat, poniewaz z ,,gory wiedzial”, ze udzielit pozyczki
bez nalezytego zabezpieczenia, i pozyczkobiorcy, o ktorym z gory wiadomo, ze nie ma mozliwo-
$ci zarobkowania, mozna teoretycznie abstrahowac, ale praktycznie trzeba je bra¢ pod uwageg, jak
wskazuja dos§wiadczenia globalnego kryzysu finansowego.
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Tutaj tylko wypada przypomnieé¢, ze w przewazajacej mierze kapitat zagra-
niczny odpowiada nie za to, co stworzyl, ale za to, co przejat z kluczowej czesci
polskiej gospodarki zgodnie z powyzszym mechanizmem wptywu stopy procen-
towej na relacje cen.

* Stopa procentowa a naptyw kapitatu

Uogolniajac, powiemy, ze im wyzsza stopa procentowa w kraju przyjmuja-
cym kapital, tym wigkszy udzial inwestycji finansowych, ,,papiecrowych” w struk-
turze naptywajacego kapitatu i dokonywanych inwestycji, tym wigkszy udziat
inwestycji ,,portfelowych” w istniejagcy majatek i jego wykup i tym mniejszy in-
westycji ,,scierniskowych” (,,tam, gdzie dzisiaj jest Sciernisko, jutro bedzie San
Francisco”™), tzn. tworzacych od fundamentéw nowy majatek rzeczowy i bazowy
kapitat ludzki (ksztatcenie uniwersyteckie i badania podstawowe). Innymi stowy,
wysoka stopa procentowa zacheca kapital naplywajacy z zewnatrz do takich
lokat, ktére maja na celu raczej eksploatacje majatku juz istniejacego niz
tworzenie nowego. Potwierdzaja to dane empiryczne — oto wlasno$¢ zagraniczna
odpowiadata w 2013 r. tylko za 21,8% inwestycji w majatek trwaly [Rocznik sta-
tystyczny 2014, s. 670, tab. 2(559)] przy wyzej wymienionym 50-procentowym
udziale w produkcji przemystu i 65-procentowym w sektorze bankowym.

W sumie mozna powiedzie¢, ze stopa procentowa dziata jako regulator prze-
ptywu kapitatu ze sfery realnej, gdzie jest uzytkowany, kreowany i pomnazany, do
finansowe;j, gdzie jest przechowywany w formie ptynnej i alokowany w tej formie
mig¢dzy rozne zastosowania. Relacje migdzy stopa przychodu z kapitatu w sferze
realnej a stopg procentowa moga wywotywaé relatywne albo absolutne uboze-
nie sfery realnej, co empirycznie obserwujemy i mierzymy m.in. normatywnymi,
a wigc subiektywnymi, wskaznikami ubdstwa i zagrozenia ubostwem?.

STOPA PROCENTOWA JAKO NARZEDZIE AKTYWNOSCI
I ALOKACIJI KAPITALU

¢ [le inwestowac

Poziom stopy procentowej wyznacza granice optacalnosci inwestowania
bez ryzyka. W ujeciu idealnym inwestuje si¢ do takiego poziomu, ze krancowy
przychdd z zainwestowanego kapitatu zrowna si¢ ze stopa procentowa w mysl
zasady spadkowej krancowej produkcyjnosci kapitatu — i to wyznacza rozmiar
»ile inwestowac” [Keynes, 2003, s. 164-165]. Reguta ta zachowuje prawdziwos¢
niezaleznie od typu angazowanego kapitatu — finansowego, rzeczowego czy ludz-

26 Polska wypada stabo na tle innych krajow pod wzgledem wymienionych normatywnych, su-
biektywnych, ale stosowanych w statystykach miedzynarodowych wskaznikow. O subiektywnosci
tych miar $wiadczy jednak propozycja S. Niesiotowskiego, by granice ubostwa wyznaczato dopiero
jedzenie szczawiu i mirabelek przez dzieci.
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kiego. Tak wigc stopa procentowa reguluje wielkos¢ naktadow kazdego rodzaju
kapitatu w okreslong dziatalnos$¢. Im stopa procentowa wyzsza, tym aktywno$¢
gospodarcza nizsza, co tez znajduje odzwierciedlenie w uogolnionej obserwacji
krzywej Philipsa. Empiryczne obserwacje zalezno$ci stopa procentowa—poziom
bezrobocia, jesli prowadzone przez pryzmat teorii kapitatu ludzkiego, dostarczaja
jednak bardziej skomplikowanego obrazu powigzania poziomu stopy procento-
wej ze zjawiskami na rynku pracy, o czym nizej.

¢ W co inwestowac

Alokacje kapitalu mozna rozumie¢ jako odpowiedz na pytanie, ,,w co inwe-
stowac”, kierujac si¢ maksymalizacjg oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu zain-
westowanego w réznych sektorach. Jesli zas stopa zwrotu z kapitalu zalezy row-
niez od predkosci obrotu kapitatu, a zalezy, to wyzsza stopa procentowa bedzie
zachecata do inwestowania w dziedziny cechujace sie szybszym obrotem kapita-
tu, jak np. handel, produkcja przetworzonych asortymentéw zywnosci, operacje
finansowe, ubezpieczenia, dorazne szkolenia i krotkie kursy zawodowe, a znie-
checata do tych o dtuzszym cyklu produkcyjnym i wolniejszym obrocie kapitatu,
jak infrastruktura rzeczowa, w tym wodna, badania naukowe, przemyst stocznio-
wy, ciezki przemyst maszynowy, mieszkalnictwo, chemiczny, uprawa roli, ksztat-
cenie uniwersyteckie na poziomie spetniajacym standardy miedzynarodowe itp.

» Gdzie inwestowac

Mozna tez rozumie¢ alokacje kapitatu w sensie ,,gdzie inwestowac” w prze-
strzeni. Wyzsza stopa procentowa zacheca do inwestowania w centrach o wcze-
$niej stworzonej i rozwinigtej infrastrukturze ludzkiej i rzeczowej. Tam mozna
korzysta¢ natychmiast z ustug juz nagromadzonego kapitalu bez odroczenia wta-
sciwego obszarom, gdzie dopiero trzeba dokona¢ naktadéw infrastrukturalnych
i poczekac na ich efekty. Wysoka stopa procentowa sprzyja zatem koncentracji
dziatalno$ci gospodarczej w metropoliach z niebezpieczenstwem nadmiernej eks-
ploatacji zasobow wczesniej stworzonych 1 zakumulowanych. Skuteczno$¢ teore-
tycznego oddzialywania stopy procentowej na aktywno$¢ gospodarcza znajduje
odzwierciedlenie w obrazie regionalnego zréznicowanie dziatalnosci gospodar-
czej przytaczanym w Planie na rzecz odpowiedzialnego rozwoju:

» Wzrost skoncentrowany w nielicznych osrodkach

* Poglebiaja si¢ roznice pomigdzy regionami

* Rosng rdznice migdzyregionalne i na linii duze aglomeracje—reszta kraju

* Najnizsze PKB wypracowuja wojewddztwa wschodniej Polski

» Utrzymujg si¢ r6znice w poziomie dostepu do podstawowych dobr i ustug
na obszarach miejskich i wiejskich

* Niewykorzystany potencjat rozwojowy licznych mniejszych osrodkow
miejskich i obszarow wiejskich [Plan na rzecz..., 2016, s. 11].
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Tyle tylko, Ze to nie tylko polityka regionalna staje przed ogromnymi wyzwa-
niami, jak chce tworca ,,Planu odpowiedzialnego rozwoju”, a raczej przed takimi
wyzwaniami stoi polityka stopy procentowej prowadzona tak, aby parametr ten
relatywnie zache¢cat do inwestowania w regiony, ktore przyniosa wyzsze stopy
zwrotu w dalszej przysztosci, dopiero po realizacji inwestycji ,,w infrastrukture
ludzka” 1 infrastrukture rzeczowg — razem przygotowujacych przestrzen do dzia-
fania gospodarczego.

Przed wyzwaniem staje takze polityka instytucjonalna — mianowicie wytania
si¢ pytanie, czy Srodowiska gospodarcze mniejszych osrodkéw znajdujg wiasci-
wa reprezentacje swoich, a wigc regionalnych interesow w przedstawicielstwach
biznesowych na szczeblu krajowym, takich choéby jak Komisja Trojstronna. Jak
sie rzekto, zagadnienia systemowo-modelowe pozostawiamy tu jednak poza spec-
trum rozwazan

* Jak inwestowac

Stopa procentowa okresla tez, jak inwestowac. Pytanie ,,jak inwestowac” jest
innym od powyzszego, ,,w co i gdzie inwestowac”. Przy dokonanej alokacji kapi-
tatlu w odpowiedzi, ,,w co inwestowac”, istnieje zawsze jakie$ spectrum wyborow
technologii i techniki wytwarzania danego rodzaju dobr czy ustug z towarzyszaca
temu minimalng optacalng skala dziatalnosci Wtedy méwimy o zwiazku miedzy
stopa procentowg a wyborem technik wytwarzania. Stopa procentowa niska skta-
niata do wyboru technologii kapitatochtonnych o wickszym odroczeniu efektow
i dluzszym czasie zwrotu. Stopa procentowa wyzsza zachg¢ca do oszczedzania
na kosztach kapitalu rzeczowego i do wyboru technik relatywnie bardziej pra-
cochtonnych przy niskich wynagrodzeniach. Niskim wynagrodzeniom sprzyja
ten skutek wysokiej stopy, ktorym jest spadek aktywnosci gospodarczej, zwtasz-
cza zgodnie z wyzej wskazanymi teoretycznymi zaleznosciami i stworzeniem
w $lad za tym rezerwowej armii pracy w postaci bezrobocia ostabiajacego pozycje
pracownikow 1 ich organizacji wobec pracodawcow 1 ich organizacji. Kiedy$ to
zagadnienie stanowito wazna pozycje w mysli ekonomicznej (M. Kalecki, Z. Do-
brska) i wigzato si¢ z troskg o petne zatrudnienie, ale zostalo zarzucone w czasach
ideologicznej pogardy dla rownowagi w sferze realnej, po 1990 .

STOPA PROCENTOWA A KAPITAL LUDZKI I RYNEK PRACY
[POLITYKA PIENIEZNA. .., 2015, S. 13-34]

Wybor indywidualnej wielkos$ci inwestycji w kapitat ludzki (w uproszczeniu
wybor poziomu i jakosci wyksztatcenia) okreslaja nastgpujace czynniki: wyjscio-
wy poziom zasobu kapitalu ludzkiego (np. zasob wiedzy, jaki wynosi si¢ ,,0d po-
czatku z domu”), zdolno$¢ do przetwarzania zasobu posiadanego w nowy kapitat
ludzki (indywidualna chlonnos$¢ umystu), elastycznos¢ produkeji kapitatu ludz-
kiego wzgledem jego rozmiaru przeznaczonego na cele akumulacyjne (zdolnos¢
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przyrostu wiedzy z tytutu przyrostu wiedzy, efektywno$¢ jednostki czasu nauki),
stopa dyskontowa — rynkowa stopa procentowa (jako miara optacalnosci wysitku
ksztalcenia si¢ dla uzyskania zdolnosci do osiggania dochodéw w przysztosci)
oraz stopa deprecjacji posiadanego kapitatu (tempa, w jakim starzeje si¢ wiedza
posiadana).

Gdyby spojrze¢ na nardd jako zbidr osob sktadajacych si¢ na nieskonczony
cigg naktadajgcych si¢ pokolen o nieskonczonym dlatego horyzoncie myslenia
i gdyby na roboczo, nie rasistowsko, przyjaé, ze przeci¢tny poziom ,naturalnych
zdolnosci i pilnosci” jest taki sam we wszystkich narodach, to jedynymi parametra-
mi regulujacymi wielko$¢ inwestycji w kapitat ludzki sg parametry rynkowe — stopa
procentowa/dyskontowa i stopa deprecjacji kapitatu ludzkiego.

Jednak mozna tez uznaé, ze narody ,,z natury” nie sg jednakowo zdolne, wtedy
moga pojawic si¢ propozycje znane zresztg z historii ograniczenia nauczania Pola-
kow do liczenia do pigciuset albo znane z obecnych czasoéw oferowania studiow ma-
gisterskich w zakresie ekonomii i biznesu na podstawie podrecznikéw uwazanych
wsrdd ,,narodéw zdolnych” za co najwyzej licencjackie?’. Posrednim wyrazem wy-
mienionego réoznicowania narodow byta deklaracja J. Lewandowskiego — komisarza
UE — ze rozw¢j gospodarki Polski bedzie si¢ opierat na taniej sile roboczej (co w je-
zyku teorii kapitatu ludzkiego oznacza osoby o niskich ucielesnionych inwestycjach
w ten kapitat). Stanowisko to przypieczetowatl po jakim$ czasie L. Balcerowicz,
stwierdzajac, ze ,lepiej inwestowa¢ w beton niz polskich uczonych” [Zielinski,
2008]*. Temu stuzyta jego wytrwata polityka wysokich realnych stop procentowych
sprzyjajaca zgodnie z rynkowym rachunkiem ekonomicznym likwidacji zaplecza
naukowo-badawczego i ograniczeniu naktadéw na prace badawczo-rozwojowe,
sktadajac si¢ na mechanizm destrukcji innowacyjnosci gospodarki polskie;j.

Wzrost stopy procentowej podnosi koszt kapitatu, w tym i tej jego czesci, ktora
przeznaczana jest na ptace, rowniez wtedy, gdy placa przecigtna pozostaje stata.
Tym samym ogranicza niewatpliwie popyt na zatrudnienie liczone w jednostkach
,.haturalnych” i pojawia si¢ bezrobocie. Wyzsza stopa procentowa oznacza jednak,
ze powstaje taka sytuacja, w ktorej optaca si¢ zatrudnia¢ osoby lepiej wyposazone
w wiedze 1 umiegjetnosei, a wige takie, ktore swoja produktywnos$cig, przemysino-
$cig, jakoscig decyzji i zachowan sg zdolne zwrdci¢ przedsigbiorcy wynajmujgcemu
ich kapital ludzki procent ,,stracony” od naktadow wylozonych na ptace. Rosnie
zatem popyt na takich pracownikéw, ktorzy niosg w sobie wiccej kapitatu w nich
uciele$nionego, a wigc w tej czgsci rosnie, a nie spada popyt na kapitat ludzki. Musi
dochodzi¢ zatem do rozwarstwienia rynku pracy — z jednej strony popyt na nadzwy-

27 Por. wstep S. R. Domanskiego do: [Varian, 2013, s. 22-25].

2 Przypomnijmy tu, ze w Lubinie stoi pomnik dr nauk przyrodniczych Jana Wyzykowskiego,
docenta w Instytucie Geologicznym w Warszawie. Pod tym pomnikiem w dzien Barborki gornicy,
a w Dzien Hutnika hutnicy sktadajg wience w dowdd wdzigcznosci za jego odkrycia, prace i wktad
intelektualny, ktorego ostatecznym efektem jest KGHM ,,Polska Miedz” — drugi w $wiecie produ-
cent srebra i pigty na $wiecie producenta miedzi.
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czajne zasoby kapitatu ludzkiego (specjalne wysokie kwalifikacje), a stad i presja na
ustugi instytucji zdolnych do ich wytworzenia na odpowiednim poziomie jakoscio-
wym (np. ksztalcenie za granica w dobrych uniwersytetach), z drugiej tendencja do
wzrostu bezrobocia (ograniczanie zatrudnienia os6b stabiej wyposazonych w kapi-
tat ludzki i wzrost populacji w nizszych przedziatach dochodow).

* Najczesciej wyplacane wynagrodzenie to tylko 60% $redniej krajowe;j
(dominanta)

* Potowa Polakéw zarabia ponizej 80% $redniej krajowej (mediana)

* 2/3 Polakow zarabia ponizej sredniej krajowej

* 16,2% — wskaznik zagrozenia ub6stwem [Plan na rzecz..., 2016, s. 10, 64].

Powyzsza obserwacja empiryczna jest zgodna z teoretycznym oddziatywa-
niem poziomu stopy procentowej na rynek pracy, a wiec sytuacja jest patologicz-
nie zdrowa: zdrowa z punktu widzenia zasad rachunku ekonomicznego przy da-
nych parametrach — tu stopy procentowej, a patologiczna o tyle, o ile nadmierne
rozwarstwienie spoteczenstwa prowadzi do negatywnych skutkéw w postaci od-
ptywu kapitatu ludzkiego za granice i ostabienia zar6wno podazowego, jak i po-
pytowego potencjatu wzrostu gospodarki.

STOPA PROCENTOWA JAKO REGULATOR POZIOMU AKTYWNOSCI GOSPODARCZEJ

Przyzwyczajeni jesteSmy do analizy popytowej strony reakcji gospodarki na
zmiany stopy procentowej, zwlaszcza reakcji na jej podnoszenie. Diawienie po-
pytu za pomoca podwyzek stopy procentowej w celu wygaszania presji inflacyj-
nej jest pierwszym, najprostszym, zdroworozsadkowym postulatem tzw. jastrzgbi
polityki gospodarczej. W istocie w krotkim okresie spada popyt, presja inflacyjne
ostabia si¢, hamuje si¢ wzrost cen, spada wigc inflacja.

Mniej wiemy o drugiej stronie zagadnienia — mianowicie o reakcji strony po-
dazowej gospodarki na wzrost stopy procentowej. W krotszym okresie, gdy szok
stopy procentowej wymusza zabiegi efektywnosciowe w firmach, reakcja po stro-
nie podazy nie musi by¢ znaczna i spadek podazy nie zaczyna jeszcze odmykac luki
inflacyjnej ,,od spodu”. Jesli jednak wysoka realna stopa procentowa jest utrzy-
mywana dhuzszy czas, to musi dochodzi¢ i dochodzi do naruszenia podazowych
fundamentow gospodarki — spadnie nie tylko tempo, ale i poziom inwestycji (jak
w Polsce w czasie absurdalnego schtadzania gospodarki Bauca-Balcerowicza),
od ktorych zalezy normalny ciggly proces modernizacyjny firm, ograniczone zo-
stang naktady na prace badawczo rozwojowe jako przynoszace efekty z odro-
czeniem, a wigc mniej warte z tytutu wyzszego dyskonta wartosci ich efektow,
wreszcie kraj zaczng opuszczaé fachowcy z tatwoscia znajdujacy wiasciwa wyce-
ne swojego kapitatu ludzkiego w warunkach swobody przeptywu zatrudnienia na
otwartym mi¢dzynarodowym rynku pracy. Wtedy gospodarka poddana ¢wiczeniu
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wysoka stopa procentowa traci zdolnosci konkurencyjne i zaczyna obsuwac si¢ na
,»dolne”, opdznione trajektorie wzrostu, a w ,,ptaszarni” Rady Polityki Pieni¢znej
jastrzebie trzeba nazwac s¢pami.

Tak wiec w uporczywej polityce wysokich realnych stop procentowych niby
chodzi o dtawienie inflacji, a faktycznym dlugofalowym skutkiem tego jest pod-
kopanie fundamentow podazowych gospodarki, zwtaszcza jej zdolnosci do in-
nowacji. Drugg strong tego zagadnienia jest przemiana przedsi¢biorcow w ren-
tierow utrzymujacych sie bardziej z odsetkow od lokat bez ryzyka niz z zyskoéw
od ryzyka oraz nadptynno$¢ bankéw. I znowu takie zachowania sg wynikiem po-
prawnie przeprowadzonego rachunku ekonomicznego przy danych parametrach
rynkowych i gtbwnym —cenie pienigdza—narzuconym przez NBP i Rade Polityki
Pienieznej. Skutki za§ empirycznieilustrowane saw Planienarzecz. .. skala quasi-
-bezczynnego pienigdza odzwierciedlajaca rozerwanie wigzi oszczgdnosci-
-inwestycje w gospodarce:

* 75-150 mld zt — potencjat inwestycyjny spotek Skarbu Panstwa

* Do 230 mld zt — potencjal inwestycyjny polskich firm — §rodki na lokatach

* 90 mld zt — nadptynnos¢ bankoéw

* Mocne wspotczynniki adekwatnosci kapitatowej [Plan na rzecz...,
2016, s. 37].

W kategoriach teorii mozna interpretowa¢ powyzsze zjawisko tak, ze ,,nie
dziata prawo Saya”. Tyle tylko, ze jak nie dziala prawo Saya, tzn. ze nie mamy
teoretycznego ideatu rynku wolnokonkurencyjnego i otwiera si¢ pole do debaty
systemowej nad jego struktura podmiotowa.

STOPA PROCENTOWA JAKO REGULATOR BARIERY WEJSCIA

Stopa procentowa dziata tez jako swoisty regulator bariery wejscia, a wigc
tym samym intensywnosci konkurencji na rynku wewnetrznym. Wysoka stopa,
relatywnie zniechgcajac do inwestycji w dziatalno$¢ gospodarcza, stanowi swo-
ista ostong firm zasiedzialych przed wchodzeniem na rynek firm nowych, jesli te
zastanawialyby si¢ nad strukturg alokacji swoich wolnych $rodkéw. Polityka wy-
sokich stop procentowych jest sprzeczna z dazeniem do intensyfikacji konkuren-
cji rynkowej, gdyz relatywnie ostabia liczbe wej$¢ na rynek produkcji dobr oraz
ustug i likwiduje dziatalnos¢ tej czesci zasiedzialych podmiotow, ktore staja sie
nieefektywne przy nowym koszcie kapitatu wyznaczanym nowym poziomem sto-
py procentowej. Selekcja wysoka stopg procentowa dziata na rzecz firm matych,
dziatajacych ,,bez kapitatu” potrzebnego do funkcjonowania i rozwoju. W efekcie
mozemy mie¢ patologicznie zdrowa strukture podmiotowa gospodarki z ogromna
przewaga firm mikroskopijnych. Taka struktura jest patologiczna ze wzgledu na
0golna zdolnos¢ gospodarki do akumulacji i wzrostu, ale jest zdrowa z punktu
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widzenia indywidualnego rachunku ekonomicznego przy danych parametrach.
Empirycznie proces ten obserwuje Ministerstwo Rozwoju bez wskazywania jego
przyczyn, oto bowiem zauwaza sie, ze:

* Polskie firmy nie moga wrzuci¢ wyzszego biegu

* W Polsce dominujg male przedsigbiorstwa

* Znacznie mniej wigkszych firm i championéw niz na rynkach rozwi-
nigtych

* 99,8% firm w Polsce to MSP, odpowiadaja za 2/3 PKB przedsigbiorstw,
zatrudniaja 70% osob

* 0,2% wigkszych firm to za malo dla innowacyjnej gospodarki — na ca-
lym $wiecie to wicksze przedsi¢biorstwa maja wystarczajace srodki na
B+R i chronig kraj przed tzw. drenazem mozgow

* Polscy przedsigbiorcy sg zmuszeni konkurowac niskimi kosztami pracy,
a nie wyzsza jakoscig 1 innowacyjnoscia [Plan na rzecz..., 2016, s. 13].

SKUTKI POLITYKI PIENIEZNEJ W POLSCE. SYNTEZA

Procesy gospodarcze ksztaltujg sie¢ pod wptywem i w wyniku dziatania wielu
czynnikéw naturalnych, demograficznych, spotecznych, ekonomicznych, poli-
tycznych. Mozna by je enumerowaé w ,,nieskonczonos¢”, wktada¢ w rownania
ekonometryczne, szacowacé ich istotnos¢. Charakterystyczne, ze mimo owe-
go wieloczynnikowego uwarunkowania procesow gospodarczych ich przebieg
w Polsce byt zgodny ze skutkami, jakich oczekuje teoria ekonomii jako wyniku
takiej polityki pienigznej, jaka byta prowadzona mimo, wydawatoby sig, wielkiej
specyfiki 1 swoistosci kraju takiego jak Polska.

Podsumujmy, uogdlniajac skutki ilustrowane wyzej wstawkami empirycz-
nych obserwacji zawartych w Planie na rzecz... Ministerstwa Rozwoju:

1. Ogromny rozwdj tych sektorow, ktore szybkos$cia obrotu kapitatu wtasciwg ich
»technologiom” mogly przezwycieza¢ negatywne, hamujgce dzialanie wyso-
kich stop procentowych — a wiec handlu ,,na wszystkich jego pigtrach”, szero-
ko rozumianej gastronomii i poniekad spedycji i transportu samochodowego.

2. Zrdznicowanie regionalne rozwoju i koncentracja dziatalnosci w ,,metropoliach”.

3. Naplyw inwestycji portfelowych, kapitatu spekulacyjnego i inwestycji bezpo-
srednich w wyselekcjonowane dziedziny i branze gospodarcze oraz przejgcie
wlasnosci w strategicznych sektorach gospodarki przez kapital zagraniczny,
zwlaszcza w sektorze finansowo-ubezpieczeniowym.

4. Ogromny, szokujacy i zenujacy — zwlaszcza na tle osiggni¢¢ innych — niedo-
rozwoj infrastruktury rzeczowej gospodarki Polskiej cechujacej sie¢ odwrotnie
niz dziedziny wymienione w pkt 1 wolnym cyklem obrotu kapitatu i odro-
czeniem efektow. Infrastruktura kolejowa, drogowa, lotnicza, wodna, wiejska,
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miejska i mieszkaniowa rozwijaly si¢ 1 rozwijaja wolno mimo oczywistej,
widocznej gotym okiem presji popytu na ich ustugi.

5.Deprecjacja zasobow kapitatu ludzkiego oraz infrastruktury rzeczowej i ludz-
kiej sektora ,,produkcji kapitatu ludzkiego” (szkolnictwo wszystkich szczebli,
badania naukowe, ochrona zdrowia).

6.De-scientyzacja i degradacja Polski do pozycji stale op6znionego nasladowcy
technologicznego.

7.Wielkie i permanentne bezrobocie przekraczajace nawet w latach szybkiego
rozwoju poziomy charakterystyczne dla gtebokiego kryzysu w gospodarkach
rynkowych. Prawie trzymilionowe uchodzstwo ekonomiczne jednoznaczne
z ucieczka kapitatu ludzkiego o warto$ci okoto 1,6 bln USD (!)*.

8.Nieekwiwalentne wydziedziczenie majatkowe Polakéw z powodu bardzo ni-
skiej wyceny majatku z tytulu badz to sztucznie wysokiego dyskonta przy-
sztych dochodow, badz wysokich dlugow ksiegowych wynikajacych z fikcyj-
nie wysokich stop odsetkowych od kredytéw, albo tez z tytutu rozdawnictwa
majatku narodowego zagranicznym wlascicielom (gdy cena zakupu np. rowna
si¢ ulgom w podatku dochodowym).

9. Dyskryminacja rynkowa rodzimych podmiotow (drogi kredyt), relatywne hamo-
wanie rozbudowy konkurencyjnej struktury rynku (stopa jako bariera wejscia).

10. Rozcztonkowanie i ,,klastracja” rynku pracy na krancach, powigkszenie stop-
nia koncentracji dochodéw i majatku oraz asymetryczno$ci rozktadu docho-
dow na rzecz ,,plaskiego” niskiego kranca prowadzacej do wysokiej makro-
ekonomicznej dochodowej elastycznosci popytu, a stad niebezpieczenstwa
specyficznej permanentnej presji inflacyjne;j.

11. Relatywne przekierowanie strumieni finansowych na rzecz sektora bankowe-
go kosztem sfery realnej i sektora publicznego.

12. Relatywne permanentne utrzymywanie aktywnosci gospodarczej, inwestycji
i wzrostu PKB ,,ponizej potencjatu”, potaczone z nadptynnoscig bankow i pienig-
dzem lezacym odlogiem na kontach przedsigbiorcow zmienionych w rentierow.

Zatem sformutowanie T. Syryjczyka, ze najlepszg polityka przemystowg jest
brak polityki, moze $wiadczy¢ o braku zrozumienia, iz w warunkach przyjetych
regulacji i warunkach ceny pieniadza, jaka si¢ narzuca gospodarce, narzuca si¢ tym
samym podmiotom ekonomicznym spectrum racjonalnych wyboréw. Sterujacy
nawg gospodarcza Polski powinni byli zatem wiedzie¢ przy odrobinie wyobrazni

(M. Friedman zarzucit L. Balcerowiczowi w 1991 r., Ze jest ,,technikiem bez wy-

obrazni”), do czego taki ,,brak polityki przemystowej” spontanicznie, zywiotowo

doprowadzi.

¥ Standardowa dochodowa metoda szacunku warto$ci kapitatu ludzkiego w $rednich ,,cen-
ach” krajow przyjmujacych z zastosowaniem realnej stopy dyskontowej w wysokosci ,,rownej 2%
Heroldowskiemu neutralnemu tempu postepu technicznego” — jak u D.W. Jorgensona i A. Pachona
[1981] dla USA — zastosowana do danych o wielkosci emigracji zarobkowej w 2008 r. w wysokos$ci
2,3 mln 0s6b przy zatozeniu, Ze emigranci nie wracaja.
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Jak wida¢ — ,,puszczenia prawie wszystkiego na zywiot” i ,,braku polityki jako
najlepszej polityki” NIE DA SIE ODERWAC od poziomu i zmian stopy procen-
towej, ktorej przeciez nie puszcza si¢ ,,na zywiot”. Tak zatem decydujacy o jej po-
ziomie nie moze udawac, ze nie wie, ze przyniesie szkod¢ jednemu albo drugiemu
uczestnikowi rynku, a pozytek jeszcze innemu. Ergo, polityk gospodarczy moze
swiadomie nastawi¢ si¢ na wyrzadzenie szkod wybranej grupie spotecznej. Szkody
te nie bedg naprawde wynikiem dziatania ,,obiektywnych sit rynkowych” czy ,,ryn-
ku”, lecz takiego, a nie innego horyzontu epistemologicznego i struktury moralnej
osoby czy grupy prowadzacej polityke gospodarcza — tutaj: polityke pieniezng.

Summa summarum opisany wyzej mechanizm zalezno$ci ekonomicznych ijego
skutki w postaci m.in. destrukcji innowacyjnosci dla gospodarki sa wynikiem $wia-
domych decyzji po stronie polityki pienigznej. Ta znaczona jest poczuciem braku
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci jej animatorow za wszystko pozostale, co nie jest
»celem inflacyjnym”, przy $wiadomosci, ze ,,0d dotu” mozna tego celu dowolnie
nie realizowac. Ostatecznie ,,samo dziato si¢” tak, aby realizowaty si¢ w rzeczywi-
stosci wymienione efekty niezaleznie od deklarowanych celéw ujmowanych synte-
tycznie mianem ,,zielonej wyspy”. Jesli tak, to ptyna z tego dos¢ jasne przestania co
do potrzeby spojnosci polityki pienigznej i towarzyszacych jej regulacji prawnych,
aby ,,nie-etatystycznie”, spontanicznie ,,samo dzialo si¢” tak, aby w rzeczywisto-
$ci realizowalty si¢ ,,poprzez pobudzenie kapitatu™ cele wskazane przez Suwerena
w wyborach i konkretyzowane w ,,Planie odpowiedzialnego rozwoju”.

DEJA vU DRUGIE. TEMBR PRASY I ,,EKONOMISTOW”’
— TROSKA O NIEZALEZNOSC NBP A SPOJNOSC POLITYKI MONETARNEJ
ZE STRATEGIA ROZWOJU

MENTALNE SKRZYWIENIE ,,RYNKOW”

Zapewne nie tylko moja obserwacja jest, ze dziennikarze ekonomiczni oraz
najchetniej cytowani ,.eksperci” ekonomiczni kibicuja podwyzkom stop procento-
wych, chwalgc Rade Polityki Pienieznej i prezesa NBP, jesli ten spehnia takie ocze-
kiwania, a ganiac, gdy nie daje si¢ ponosic¢ z nagta si¢ pojawiajgcym i rozdmuchiwa-
nych przez mass media nastrojom i opowiada si¢ za obnizkami. Tutaj ogranicze si¢
tylko do pewnego krotkiego wycinka czasowego — przetomu pazdziernika i listopa-
da 2007 r. — bo ten dobrze ilustruje deja vu, kiedy obserwuje si¢ dyskusje o polityce
pienieznej z przetomu lat 2015/2016 i zatroskanie kwestig ,,niezalezno$ci NBP”.

Oto gdy Rada Polityki Pieni¢znej w pazdzierniku 2007 r. podjeta decyzje
0 pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie, ta decyzja zo-
stala od razu opatrzona komentarzami, ze ,,eksperci” albo ,,ekonomisci” ocze-
kuja ich podniesienia w listopadzie z ,,prawie 100% pewnoscia”. Na przyktad
»Rzeczpospolita” z 15 listopada 2007 r. emfatycznie anonsowala: ,,Nagty skok in-
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flacji — czekanie z decyzjami nie ma sensu!”. Po blizszym przyjrzeniu si¢ sprawie
okazato si¢ jednak, Ze ,,nagly skok” dotyczyt cen zywnosci i bylo to ,,zwigzane
ze wzrostem cen na rynkach §wiatowych, szczegdlnie rynku europejskim”. Zmu-
szony byl to nawet przyzna¢ glowny 6wczesny ekonomista BPH R. Petru, ale nie
powstrzymywato go przed krytyka Rady. Do podnoszenia wtedy stopy procento-
wej — ,,decyzje Rady powinny mie¢ charakter zdecydowany i by¢ skoncentrowa-
ne w czasie” (,,Rzeczpospolita” z 15 listopada 2007 r.) — wzywat czlonek RPP,
prof. D. Filar, ,,aby ograniczy¢ oczekiwania inflacyjne” zwigzane z ,,utrzymaniem
sie tendencji dotyczacych wzrostu cen zywnos$ci”. D. Filar nie zdawat sobie spra-
wy, ze posuniecie takie mogto tylko te tendencje podtrzymac¢ i wzmocni¢ przez
podniesienie kosztow kredytu potrzebnego na sfinansowanie rozszerzanej dziatal-
nos$ci produkcyjnej w rolnictwie w odpowiedzi na wzrost popytu na jego produk-
ty. Z kolei ,,Rzeczpospolita” z 23 listopada 2007 r. w krotkiej informacji Inflacja
w ryzach, stopy bez zmian relacje z pazdziernikowego posiedzenia Rady Polityki
Pieni¢znej konczy konkluzjg M. Mrowca, ekonomisty z BPH. Ten utrzymywat, ze
dane, jakie poznaliSmy po pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢z-
nej, pokazywaty narastanie zagrozen inflacyjnych (widoczne niby w skoku CPI),
a jednoczes$nie dane makro, ktore nie byty tak stabe, by wspiera¢ teze¢ o znacznym
ostabieniu tempa wzrostu, oraz ,,ostabianie si¢ ztotego” miaty przesuwac szal¢ na
rzecz jastrzegbi i dlatego podwyzki stop wydawaty sie¢ mu w listopadzie 2007 r.
,.nhiemal w 100 proc. pewne”. Zastanawiat si¢ tylko, czy kolejna podwyzka stop
bedzie w 2008 1., czy jeszcze w grudniu 2007 1.

Ciekawe, Ze goracy rzecznicy restrykcyjnej polityki pieni¢znej lansujacy ko-
nieczno$¢ podwyzek stop procentowych swoje stanowisko prezentowali niejako
a’priori, z zalozenia, z mentalnos$ci, jak gdyby w abstrakcji od znanych i publiko-
wanych faktow. Oto bowiem w tej samej ,,Rzeczpospolitej” znajdujemy obok in-
formacji o okresowym wzroscie cen zywno$ci mase innych: ze taniaty samochody,
komputery, odziez i sprz¢t RTV. Z wydania ,,Rzeczpospolitej” z 24-25 listopada
2007 r. dowiedzieliSmy si¢ ponadto, ze transakcje na wtérnym rynku mieszkanio-
wym w najwiekszych miastach ,,przeprowadzane sg obecnie przy cenach o 15-20%
nizszych od wywolawczych obowiazujacych jeszcze w potowie roku”. Z tego
samego wydania czerpiemy informacje, ze nie wida¢ konca spadkdéw cen miesa,
a w dot ida takze notowania cen zbdz. Gdyby zatem bra¢ pod uwagg te tendencje,
to w rzeczywistosci nie bylo wida¢ takich zagrozen inflacyjnych, jakie dostrzegali
M. Mrowiec i D. Filar, ktore miatoby zmusza¢ do podnoszenia stop procentowych
»zdecydowanie i szybko”. O kursie walut ,,Rzeczpospolita” donosita na przemian,
ze ,,dolar stabnie, stopy pojda w dot”, a 2 dni pdzniej dowiedzielismy sig, ze osta-
bia si¢ ztoty. I stad od razu ptyneta powyzsza 100-procentowa pewnos¢ M. Mrow-
ca, ze stopy pojda w gore. Dziwny to bytby jednak powdd, bo nawet jesli dolar
1 euro wzmocnily si¢ wtedy o grosz, dwa, to gdzie im byto do poziomu z 2006 r.
Za to znane juz byly kolejne informacje z rynku towarowego — oto kolejny miesigc
z rzedu dynamika importu byta wyzsza od dynamiki eksportu (dynamika eksportu
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do Niemiec, Francji, Wtoch obnizyta si¢ wtedy 3-krotnie!) i wielki ujemny bilans
w handlu migdzynarodowym dalej si¢ poglebiat — dziura z tytulu samego tylko salda
handlu zagranicznego towarami siggneta juz w lipcu 2007 r. 557 mln i byta ponad
S-krotnie wyzsza niz rok wczesniej (,,Rzeczpospolita” z 14—15 sierpnia 2007 r.).
Oczekiwania pod adresem amerykanskiego Fed glosity, ze ,,szanse na obnizke stop
0 25 punktéw bazowych na najblizszym posiedzeniu grudniowym ocenia si¢ na
90%” (M. Kieras z Domu Maklerskiego X-trade Brokers). Dochodzity do tego
wszystkiego wiadomosci, ze euroland tracit tempo wzrostu i jego perspektywy ja-
wily si¢ w coraz ciemniejszych barwach (I. Morawski, ,,Rzeczpospolita™ z 15 listo-
pada 2007 r.), co miato wymusza¢ odpowiednie decyzje EBC. To jednak nic. Takie
informacje splywaly jak woda po kaczce, nie wywierajac wptywu na wnioskowania
entuzjastow podwyzek stop procentowych. Czy dlatego wzywali do podnoszenia
stopy, by dalej kurs ztotego podpompowac za pomoca parytetu stop procentowych?
Dlatego by szykowac zyski z twardego ladowania jego kursu w przysztosci, gdy
rosngca luka handlowa wzmocniona wywozem krociowych dywidend firm zagra-
nicznych begdzie wymuszata jego spadek?

W tym chorze sam siebie przeszedt J. Jankowiak, gtéwny ekonomista Pol-
skiej Rady Biznesu, w felietonie zatytutowanym Prezes NBP przegrywa i to bez
klasy (,,Rzeczpospolita” z 25 pazdziernika 2007 r.), w ktérym czynit zarzut pre-
zesowi NBP z faktu, ze ten ,,przegrywat glosowania” w Radzie Polityki Pieniez-
nej, az do skrajnego — w sierpniu 2007 r. — kiedy przegrat stosunkiem gloséw
9:1. J. Jankowiak nie silit si¢ na dawanie argumentéw merytorycznych na rzecz
stanowiska owej dziewiatki, ktora ,,wygrata” — sam fakt, ze byta w wigkszosci,
ma przesadzac o jej stusznosci. Co wigcej, stusznosci tej zdaniem J. Jankowiaka
nie wolno recenzowac nikomu, a juz zwlaszcza powotanej przez Prezesa Radzie
Naukowej, gdyz sktada si¢ z ,,ludzi nieznanych”, powotanych po to, by wspiera¢
,jednostronne skrzywienie Prezesa”. Owo niby-jednostronne skrzywienie to roz-
sadne wypowiadanie si¢ Prezesa NBP S. Skrzypka przeciwko podwyzkom stop
procentowych. Nie pamigtamy, by gtéwny ekonomista Polskiej Rady Biznesu
krytykowal w przesztosci (wowczas jeszcze jako gldwny ekonomista réznych
bankoéw) za jednostronne skrzywienie takich cztonkéw Rady Polityki Pieni¢znej,
jak M. Dabrowski, B. Grabowski czy i poniekad sam byty prezes L. Balcerowicz
lub D. Filar, gdy chodzito o mato sensowne utrzymywanie realnych stép na wy-
sokich poziomach dtawiacych gospodarke w ogole, a inwestycje w szczegdlnosci.

Od dni tu wspominanych zmienito si¢ wiele, inflacja zamienita si¢ w upor-
czywa deflacje, zbieramy wymienione wyzej owoce ¢wierci wieku restrykcyjnej
polityki pieni¢znej i mamy wrazenie deja vu, gdyz wobec zmian w sktadzie Rady
Polityki Pieni¢znej i na stanowiska Prezesa NBP byli cztonkowie Rady Polity-
ki Pienigznej, uznane nazwiska®’, pisza w liscie otwartym: ,,Teoretyczna wiedza
z zakresu ekonomii wskazuje, ze w zwigzku z problemem tzw. niespdjnosci cza-
sowej polityki niskiej inflacji cztonkowie Rady musza wykazywac si¢ mniejsza,

30 J. Czekaj, D. Filar, M. Noga, A. Rzonca, J. Winiecki, A. Wojtyna, A. Zielinska-Gl¢bocka.



56 STANISEAW RYSZARD DOMANSKI

anie wigksza sktonnos$cig do luzowania polityki pieni¢znej niz przecigtny obywa-
tel, jesli stabilno$¢ cen ma by¢ niezagrozona”. Pomijajgc juz fakt zupehie bied-
nego postawienia sprawy niespojnosci preferencji w czasie w $wietle zapisu celu
banku centralnego w ustawie o NBP i idgcych w $lad tego rzeczywistych postaw
cztonkéw Rady Polityki Pieni¢znej, to cytowane zdanie jest oczywistym wezwa-
niem do podnoszenia raczej stop procentowych i ostrzezeniem przed pokusa ich
obnizania jako rzekomo sprzeczng z ,,teoretyczng wiedza z zakresu ekonomii™'.
,,Na pozegnanie”, na specjalnym wspolnym posiedzeniu z Sejmowag Komisja
Finanséw Publicznych, odchodzaca Rada Polityki Pieni¢znej przestrzega przed
obnizaniem stop i ,,nickonwencjonalnymi formami polityki pieni¢znej”>.

O NIEZALEZNOSC NBP

Nie znamy w petni mechanizméw transmisji nacisku ,,rynkoéw finansowych”
na Radg¢ Polityki Pieni¢znej i pewnie ten demonstrowany na famach prasy jest
tylko jednym z wielu. Wiadomo tez, ze w roboczych, ,,niedecyzyjnych” posiedze-
niach Rady Polityki Pieni¢znej biora udziat specjalisci przekazujacy informacje
o tym, ,,czego oczekuja rynki”, i nie zdarza si¢ podobno, aby Rada miata odwa-
ge takim oczekiwaniom si¢ oprze¢. W przypadku zas oporu — jak S. Skrzypka
w sierpniu 2007 r. — dowiadujemy si¢ od eksperta BCC, ze ,,Prezes ma skrzywienie
i przegrywa i to bez klasy”, co zgodnie wspierali w prasie codziennej: ,,Rzeczpo-
spolita”, ,,Dziennik. Gazeta Prawna” swoimi opiniami inni, wsérdd ktorych chyba
wylacznie znajdujemy doradcow i ,,gldéwnych ekonomistow” wywodzacych sie
z zagranicznych bankoéw w Polsce (BPH, ING, Citibank Handlowy, BZ WBK).

Pamigtamy tez spor wokot niepotrzebnego przyjmowania przez NBP , elastycz-
nej linii kredytowej” MFW dla ewentualnego ,,stabilizowania gospodarki” (ratowa-
nia kursu ztotego). Wtedy Prezes NBP ustapil, cho¢ miat alternatywna propozycje,
aby to nie Polska od MFW, ale MFW od Polski pozyczyt pare miliardéw dolarow.
Wyrazne bowiem oczekiwanie Funduszu na pobieranie od Polski paredziesigt mi-
lionéw dolaréw rocznie optaty za ,,gotowos¢ linii” okazato si¢ mie¢ wigksza site
argumentacji, zwlaszcza ze byto popierane przez premiera D. Tuska.

Odnowienie ww. linii i wydatne powigkszenie dostepnej kwoty, rownoznacz-
ne z powickszeniem optaty za gotowos¢ do ponad 110 min zt rocznie, byto jednym
z pierwszych posunie¢ M. Belki, ktory objat szefostwo NBP po $mierci S. Skrzypka
pod Smolenskiem. Potem juz MFW sam odnawiat o kolejne odcinki 2-letnie elastycz-
ng lini¢ kredytowa, powigkszajac jej skale i automatycznie oplaty za gotowosc®.

31 Blednos$¢ rozumowania autoréw cytowanego listu wykazatlem w swoim Liscie otwartym
w odpowiedzi na «List otwarty bytych i obecnych cztonkow RPP wobec zagrozenia niezaleznosci
NBP», Warszawa, 20 grudnia 2015 r., maszynopis, http//www.ryszarddomanski.pl.

32 Opublikowano 5 stycznia 2016 r., www.freeimages.com.

3 Okoto 60 mIn dolaréw zaptaci rzad za dostgp do elastycznej linii kredytowej (FCL)
z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w wysokosci 20,1 mld USD — poinformowat w $rodg
minister finansow Jacek Rostowski O dostep do linii wystapili we wtorek minister finanséw oraz
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Tak zatem zaréwno decyzje Rady Polityki Pieni¢znej — jak w wyzej przed-
stawionych opisach II i III kwartatu 2007 r. oraz przetomu lat 2015/2016 — jak
i stosowanie ,,innych instrumentow” rynku pieni¢znego przez zarzad NBP trzeba
odczytywaé w kontekscie niezaleznosci NBP.

Okazuje sig¢, jak wida¢, ze niezalezno$¢ ta ma dwie strony: z jednej chodzi
o niezalezno$¢ od wladzy wykonawczej. T¢ tez silnie podkreslano i w ustawo-
dawstwie, i rowniez w literaturze podrecznikowej, i jeszcze silniej pilnowano
przy pomocy ,,ekspertow” roszczacych sobie — status ,,my rynki”. I ta strona ,,nie-
zalezno$ci NBP” objawita si¢ jako przedmiot szczegdlnej troski w pierwszej po-
towie 2016 r. w zwiazku ze zmiang Prezesa NBP majaca si¢ dokonac¢ 11 czerwca.
Troske t¢ odnajdujemy w deklaracjach bytych cztonkéw Rady Polityki Pie-
ni¢znej w ich wyzej wspomnianym liscie otwartym z 23 pazdziernika 2015 r.:
,Byli 1 obecni czlonkowie Rady Polityki Pieni¢znej wystosowali list otwarty
w sprawie zapowiedzi ograniczenia niezaleznosci NBP”. I odnajdujemy ja takze
w deklaracjach kandydatow na nowych cztonkéw do Rady Polityki Pieni¢znej
stajacych przed komisjg sejmowg na przestuchanie: ,,Takze wedlug Stanistawa
Gomulki utrzymanie zapisanej konstytucyjnie niezaleznosci banku centralnego
jest potrzebne. «To zdalo egzamin» — zaznaczyt. Wskazat takze na konieczno$¢
wspotpracy z rzadem, jezeli nie ktdci si¢ to z podstawowym celem NBP, czyli
utrzymaniem stabilnosci cen... Wedtug niego zastosowanie nieckonwencjonal-
nych metod polityki pieni¢znej mogtoby doprowadzi¢ do zmniejszenia zaufania
do ztotego™.

Troske t¢ odnajdujemy tez ,,w kazdej” enuncjacji prasowej dotykajacej kwe-
stii nowego prezesa. Oto ,,Rzeczpospolita” z 9 maja 2016 r. krzyczy wielkim na-
gtowkiem na pierwszej stronie Adam Glapinski bedzie musiat bronic¢ niezaleznosci
NBP. 1 dalej w tekécie zauwaza, ze ,,wedtug zgodnej opinii obserwatorow najwiek-
szym wyzwaniem, z jakim bedzie musiat si¢ mierzy¢, jest obrona niezaleznosci
banku centralnego”. Ma si¢ za$ dzia¢ tak dlatego, ze ,,cz¢$¢ politykow PiS uwaza
bowiem, ze instytucja ta powinna bardziej aktywni wspiera¢ rozwoj gospodarki.
Jarostaw Kaczynski powiedziat np. niedawno, ze NBP bedzie si¢ musial zaangazo-
wac w operacj¢ przewalutowania kredytow frankowych. Sam Glapinski deklaruje,
ze niezalezno$¢ banku centralnego to dla niego $wigto$¢. Pytanie tylko, czy bedzie
W stanie przeciwstawic si¢ zakusom partii rzadzacej”.

prezes NBP Marek Belka. Poprzednia roczna linia wygasta 5 maja. Polska miata dost¢p do okoto
20,58 mld dolarow, ale nie skorzystata z tych srodkow. Koszty obstugi przyznawanej na rok linii
poniesie rzad, a nie Narodowy Bank Polski — wyjasnil Rostowski $rode na konferencji prasowej
w Warszawie”. PAP z 16 czerwca 2010 r. Z kolei doprowadzenie do obnizenia kwoty elastycznego
kredytu o ponad 2,5 mld SDR i zaoszczedzenie na optacie ponad 40 mln zt bylo jednym z pierw-
szych posuni¢¢ ministra P. Szatamachy na przetomie 2015/2016. Nie mozna wykluczy¢, ze takie
obnizenie ,,zabezpieczenia stabilnosci gospodarki” miato wplyw na obnizenie w tym samym mo-
mencie ratingu Polski przez S&P, mimo ze MFW podkreslat bardzo dobre fundamenty gospodarki
polskie;j.
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W dodatku ekonomicznym z tego dnia G. Siemionczyk pisze: ,,Sam Glapin-
ski deklaruje, ze niezalezno$¢ Banku Centralnego to dla niego swigto$¢”. R. Bugaj
utrzymuje z kolei, ze na ile zna A. Glapinskiego, ,,to mozna mie¢ nadziej¢ na jego
niezalezno$¢” — a niezalezno$¢ prezesa banku centralnego w ustach liberalnego
lewicowca nie oznacza bynajmniej — jak tego moglibysSmy oczekiwaé — niezalez-
nos$ci od naciskow zewnetrznych ,finansjery §wiatowej”, ale od intereséw gospo-
darki wyrazanych przez rzad polski: ,,nie chodzi o to, zeby prezes banku central-
nego byt totalnie niezalezny, powinien szukac¢ jakiego$ porozumienia z rzadem”.
Podobnie przywodca nowej partii zwany przez kolegéw pieszczotliwie ,,Rumu-
nem Balcerowicza” ,,ocenil, ze nowy prezes NBP bedzie w stanie przeciwstawic
si¢ niebezpiecznym pomystom politykow PiS”.

I dalej G. Siemionczyk odstania, jak rozumie t¢ niezalezno$¢ — ma to by¢
przeciwstawianie si¢ strategii rzadu, bo inaczej ,,powodow, aby watpi¢ w jego
niezalezno$¢, niektorzy upatruja w zachowaniach Glapinskiego jako cztonka
RPP. Z posrod dziesigciu obnizek stop procentowych, ktorych gremium to do-
konato w latach 2012-2015, popart on tylko trzy wczesne. Potem konsekwent-
nie glosowat przeciwko tagodzeniu polityki pienieznej. Gdy jednak w wyborach
parlamentarnych jesienig zwyci¢zyto PiS, a poset ten partii, Henryk Kowalczyk
o$wiadczyl, ze przy wyborze nowych sternikow polityki pieni¢znej bedzie brana
pod uwagg ich sktonno$¢ do jej luzowania, Glapinski zaczat dostrzegac przestrzen
do obnizek stop. To narazito go na narzut koniunkturalizmu”.

Na takie rozumienie ,,niezaleznosci” NBP naciska tez redaktor ,,Rzeczpospo-
litej” prowadzacy wywiad z D. Rosatim i J. Jankowiakiem, przy wstrzemigzli-
wosci rozmowcdw, zwlaszeza pierwszego, co do takiego podejscia do sprawy.
D. Rosati w odpowiedzi na sugesti¢, ze kompetencji A. Glapinskiego nikt nie
kwestionuje, ,,ale niewiadomg jest jego niezaleznos¢”, powiada: ,,znamy jego
sympatie polityczne, ale licze na to, ze bedzie potrafit je zostawi¢ na progu NBP.
Prawo stwarza mu bardzo komfortowe warunki do niezaleznosci. Wprawdzie po-
przedni prezes mianowany przez PiS byt dyspozycyjny, ale Glapinski na szcze-
scie jest oddalony od biezacej polityki. Przede wszystkim jednak mam nadzieje,
ze nie bedzie prob ograniczenia niezaleznosci banku centralnego, ze Glapinski
bedzie stal na jej strazy. To bedzie o tyle trudne, Ze ustawa pozwala NBP na
wspieranie polityki gospodarczej rzadu, o ile nie koliduje to z jego podstawowym
zadaniem, tzn. utrzymywaniem stabilno$ci cen. A dzisiaj zagrozenia inflacyjne-
go nie widac¢”. I zaskakujaco kontynuuje w odpowiedzi na uwage redaktora, ze
A. Glapinski jako cztonek Rady Polityki Pieni¢znej byt raczej konserwatywny:
,»10 prawda, ale to, Ze nie popieral wickszo$ci obnizek stop procentowych, mozna
tez interpretowac tak, ze nie chciat ulatwia¢ pracy rzadowi...”.

Z kolei J. Jankowiak pytany w tym samym miejscu, czy obawia si¢ o nieza-
leznos¢ NBP, o to, ze instrumentarium bedzie rozszerzone pod naciskiem rzadu,
odpowiada: ,,inaczej niz dotychczas stopy procentowe, jako gtdowne narzedzie
banku centralnego, nie bedg miaty duzego znaczenia. Prezes bedzie miat ogromny
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wplyw na ksztattowanie instrumentarium NBP... Chodzi o to, ze w tle toczy si¢
dyskusja na temat roli banku centralnego, jego instrumentéw. Ona nie ma podto-
za wytgcznie politycznego, jest po czesci wywotana warunkami pokryzysowymi,
doswiadczeniami innych bankow, mozna wigc prowadzi¢ ja merytorycznie. Ale
np. na Wegrzech wpltyw polityki jest duzy. Glapinski bedzie miat w tej dyskus;ji
duzo do powiedzenia”.

Ot6z trudno nie odnie$¢ wrazania, ze cytowani obroncy niezaleznosci ban-
ku centralnego stosuja jednak podwdjne standardy i metodg Kalego przy oce-
nie postaw — oto gdy A. Glapinski byl przeciw obnizkom stép w czasie rzadu
D. Tuska, to nie bylo to oznakg niezalezno$ci i demonstracja autentycznych
pogladow w sprawie — ale ztosliwoscig majaca utrudnic¢ praceg rzadu. Obecnie
za$, cho¢ ogdlna sytuacja pozwalataby zastosowac si¢ do tego zapisu ustawy,
ktory ,,pozwala NBP na wspieranie polityki gospodarczej rzadu, o ile nie koli-
duje to z jego podstawowym zadaniem, tzn. utrzymywaniem stabilnosci cen”,
to takie postepowanie nowego prezesa bytoby swiadectwem niesprostania trud-
nemu zadaniu ,,stania na strazy niezaleznosci banku”. Krytyk, jak wida¢, nie
dostrzega, ze w sytuacji, ktorg trafnie sam opisuje, postawa przeciwna nowego
Prezesa NBP bytaby juz nie tylko ztosliwoscig majacg utrudni¢ prace rzadu, ale
merytorycznym prawno-ekonomicznym bledem w $wietle ostroznych zapisow
ustawy o NBP. I takg samg uwage kierowa¢ mozna co do swobody stasowania
przez NBP innych instrumentéw oddziatywani na wybory rynkowe w sytuacji,
gdy sadzi si¢ — tak jak J. Jankowiak i nie do konca stusznie — ze inaczej niz do-
tychczas stopy procentowe jako gtdéwne narzgdzie banku centralnego nie bgda
mialy duzego znaczenia.

Z drugiej strony mamy problem niezalezno$ci NBP od ,,rynkow” (takg starat
si¢ wykazywac si¢ S. Skrzypek swoja argumentacjg w kwestii zmian stop procen-
towych albo opierajac si¢ mato sensownie ,,wciskanej” Polsce przez MFW otwar-
tej linii kredytowej ,,na ewentualno$¢ obrony ztotowki”). Chodzi zatem o ewen-
tualng odwage dokonania takich posunig¢¢ i tych lezagcych w kompetencji RPP,
i tych lezacych w zasiegu Zarzadu Banku, gdy idzie o ,,mniej konwencjonalne na-
rzedzia polityki pieni¢znej” — przeciez ani odkrywcze, ani nowatorskie w $wietle
doswiadczen juz nie tylko Fed, ale i zap6Zznionego w reakcjach EB. Potrzeba tez
odwagi posuni¢e¢ lezacych w kompetencjach ustawodawcy wtadnego zmieniaé
wadliwe zapisy w ustawie o NBP dotyczace np. struktury nadzoru finansowego
i sposobu zapisu struktury celu NBP po to, aby zmusi¢ Prezesa i Rad¢ Polityki
Pieni¢znej do bardziej odpowiedzialnego myslenia o petnej gamie implikacji de-
Cyzji 0 poziomie stop procentowych.

Bank Centralny i Rada Polityki Pieni¢znej sita wskazanych wyzej zaleznosci
ekonomicznych maja wptyw na ,,zywiotowe i nieetatystyczne” ksztaltowanie si¢
procesow i zdarzen realnych — zatem ich efektywnos¢ i mozliwo$¢ samorealizacji
zawsze opiera si¢ na parametrach finansowych. Od tych nie uciekng takze wymie-
nione w Planie na rzecz... przyktadowe:
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» ,.Cyber park”, ,,Zwirko i Wigura”, ,,Batory”, ,,Luxtorpeda”, ,,Centrum
Rozwoju Biotechnologii im. Kazimierza Funka”, ,Miasta Sredniej
Wielkosci Centrami Zaawansowanego Outsourcingu”, ,,Polskie wyro-
by medyczne”, ,,Polski kombajn gérniczy”.

Z tego w sposob oczywisty wyplywa konieczno$¢ spdjnosci polityki monetarne;j
z programem odpowiedzialnego rozwoju, jesli ten ma si¢ realizowac, a wigc tym
samym koniecznos¢ gotowosci Prezesa NBP i Rady Polityki Pienieznej, rowniez
i m.in. do takiego sterowania stopami procentowymi i do ewentualnego skorzystania
z ,,hiekonwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej”, aby faktycznie na bazie po-
budzonego kapitalu i innowacyjnosci byt realizowany program proponowany przez
partie wskazane w wyborach przez Suwerena. W tym celu zaréwno sam Narodowy
Bank Polski, jak i jego Rada musza by¢ niezalezne od ,,rynkéw” tak jak ,,rynki”
oczekuja tego od Banku w relacjach z rzadem. Pierwsze trzy posiedzenia nowej Rady
Polityki Pieni¢znej, ale jeszcze ,,pod starym” prezesem NBP M. Belka, wskazuja, ze
Rada ta jest jak najdalsza od takiego zrownowazonego rozumienia swojej niezalez-
nosci, ktore w ostatecznym rachunku bedzie kryterium trafnosci jej wyboru. I pierw-
sze posiedzenie ,,pod nowym prezesem” nie zmienia tego wrazenia, dostarczajac za
to dowodow na rzecz blednosci tezy o niespojnosci preferencji w czasie postawionej
wobec cztonkdéw Rady Polityki Pienigznej przez cytowanych wyzej autorow listu
otwartego zaniepokojonych ,,zagrozeniem niezalezno$ci banku centralnego”. Widac,
7e raczej trzeba obawiac si¢ ducha rentiera nowej Rady Polityki Pienieznej i braku
spojnosci polityki pienieznej z Planem na rzecz. .. ze wszystkimi tego dtugofalowy-
mi konsekwencjami dla realizacji celow (w tym dla wyjscia z ,,putapki $redniego
rozwoju” utrwalanej przeciez przez NBP prognoza 2,1-4,0% sredniego tempa wzro-
stu PKB do 2018 r.) oraz dla spdjnosci wladzy wykonawczej w Polsce w kolejnych
latach. Co wigcej, uwazna analiza posuni¢¢ Rady Polityki Pienieznej i Prezesa NBP
w 2016 r. na tle malejacego tempa wzrostu PKB i zmian cen niemajacych nic wspol-
nego z celem inflacyjnym NBP wskazuje na naruszenie przez kierownictwo NBP art.
2 ustawy o NBP zaktadajacego mozliwo$¢ wspierania wzrostu gospodarczego, jesli
nie szkodzi to inflacji, a usprawiedliwianie si¢ uzasadnionymi op6znieniami w im-
plementacji programéw unijnych nie ma tu nic do rzeczy.
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Streszczenie

Polityka monetarna oraz niedostatek kapitatu ludzkiego stanowity gtéwne elementy mechani-
zmu blokady innowacyjnego rozwoju gospodarki Polski w latach 1990-2015. Strategiczne skutki
tego mechanizmu daja si¢ przestawi¢ syntetycznie jako:

— de-scientyzacja i degradacja Polski do pozycji stale opdznionego nasladowcy technologicznego,
— deprecjacja zasobow kapitatu ludzkiego oraz infrastruktury rzeczowej i ludzkiej sektora ,,pro-
dukcji kapitatu ludzkiego” (szkolnictwo wszystkich szczebli, badania naukowe, ochrona zdrowia)
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i byly one nastgpstwem racjonalnych wyboréw co do: ,,ile, jak i gdzie inwestowac”, jako rezultatu
rachunku ekonomicznego w warunkach polityki wysokich stop procentowych?*.

Glownym celem artykutu jest wykazanie, ze immanentna spdjnos¢ polityki monetarnej ze stra-
tegia rozwoju wymaga odejscia od agresywnie restrykcyjnej (absolutnie albo chociaz relatywnie)
polityki pienieznej, aby mogt by¢ realizowany ,,Plan/Strategia odpowiedzialnego rozwoju” M. Mo-
rawieckiego odwotujacy si¢ do reindustrializacji, rownomiernosci rozwoju regiondéw, a w szczegol-
nosci do pobudzenia innowacyjnosci gospodarki. Metoda dowodzenia oparta jest na dedukcyjnym
wyprowadzeniu zdarzen i proceséw realnych z ogélnoteoretycznych zaleznosci migdzy poziomem
stop procentowych a wyborami ekonomicznymi podmiotéw opartymi na rachunku ekonomicznym,
empirycznie egzemplifikowanymi patologiami rozwoju gospodarczego Polski w latach 1990-2015
wskazanymi w ,,Planie Morawieckiego”. Konsekwentnie do tak zarysowanych: celu, tezy i meto-
dy skonstruowany jest artykul w pierwszej czg¢éci komentujacy niedostatek dyskusji nad strategia
gospodarcza w Polsce, w drugiej, zasadniczej, przedstawiajacy zwiazek stop procentowych z wy-
borami podmiotéw sktadajacymi si¢ na faktycznie realizowang strategi¢ gospodarcza i w trzecie;j,
uplasowanej w konteks$cie spordw o polityke pieni¢zng w Polsce prowadzonych przez uznane posta-
cie i jako takie znane najszerszej opinii publicznej, przedstawiajacy postulaty pod adresem polityki
pienigznej.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, stopa procentowa, wybor ekonomiczny, strategia gospo-
darcza, czynniki wzrostu, niezaleznos¢ NBP

About cohesion of monetary policy with strategy of development
(a mechanism of destruction of innovativeness of the Polish economy
in years 1990-2015)

Summary

Monetary policy and a lack of human capital constituted main elements of a mechanism of
limiting innovative development of the Polish economy in 1990-2015 years. Strategical results of
the mechanisms can be synthetized as:

— De-scientisation and degradation of Poland to a late technological imitator,

— Depreciation of human capital resources and material and human infrastructure of the sector
producing human capital” (education at all levels, scientific research, health),

and they resulted from rational choices about ,,how much, how and where invest” as a result of
economic calculation in the condition of high interest rates.

A main aim of the study is to prove that inherent cohesion of a monetary policy with a stra-
tegy of development requires leaving aggressively restrictive (absolutely, or, at least, relatively)
monetary policy to enable realization of ,,strategy of responsible development” by M. Morawiecki
that refers to reindustrialization, sustainable development of regions, and especially to enhancing
innovativeness of the economy. A method of the discussion is based on a deduction about events and

3 W artykule wywad jest prowadzony w kategoriach ogdlnych zalezno$ci miedzy tym para-
metrem ekonomicznym, jakim jest stopa procentowa, a zjawiskami realnymi i z tego punktu widze-
nia nie ma zadnej potrzeby rozrézniania stop procentowych banku centralnego, stop procentowych
bankoéw komercyjnych ani rozpatrywania réznic mi¢dzy stopami procentowymi rynku pieni¢znego
i runku kapitatowego. Implicite jesli nie jest zaznaczone inaczej, mozna rozumie¢, ze punktem od-
niesienia jest ,,stopa podstawowa banku centralnego” po stronie sfery pieni¢znej i ,,stopa zwrotu na
kapitale” po stronie sfery realnej.
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real processes supported by theoretical dependencies between a level of interest rates and economic
choices based on economic calculations and is empirically exemplified by some pathologies of eco-
nomic development of Poland in 1990-2015 years, indicated in ,,Plan of Morawiecki”.

Considering the aim, the thesis and the method, the paper is organized as follows: the first sec-
tion makes comments about a lack of discussion about economic strategy in Poland; the second and
a main section presents relation between interest rates and choices that constitutes actually realizes
economic strategy and the third section, in the context of disputes about monetary policy in Poland
between acknowledge persons, presents postulates about the monetary policy.

Keywords: monetary policy, interest rate, economic choice, strategy of development, factors of
growth, independence of the central bank in Poland
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