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Robert Drewnowski

Deficyt budzetowy na tle polityki pieni¢znej systemu bankowego

Wzrost deficytu budzetowego w Polsce powoduje zwigkszonga podaz skarbowych papieréw dtuz-
nych. W 1999r. wartoéé skarbowych papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w portfelu catego
sektora bankowego wyniosla 59,93 mld zt. Dominujaca ich cz¢$¢ znajdowata si¢ w posiadaniu ban-
kéw komercyjnych, dlatego w dalszych rozwazaniach bedziemy uwzglednia¢ tylko te grupe instytu-
¢ji finansowych. W 2001r. banki komercyjne finansowaly 20% zadtuzenia Skarbu Pafistwa, a rok
pozniej udziat wzrdst do 22%; w 2003r - 26%. Nalezy dodac, ze alternatywne, bezposrednie finan-
sowanie wydatkéw budzetowych nie zmienilo sig istotnie. Wielkos¢ kredytéw bezposrednich udzie-
lonych przez banki sektorowi rzadowemu i samorzadowemu wzrosta zaledwie o0 450 min zt. Wzrost
catego diugu Skarbu Panstwa w 2003r. wynidst 21,5%, w 2002r. - 15,5% i byt ponad dwukrotnie
wyzszy nizw 2001r. (6,4%)". A jak wyglada deficyt na poczatku 20051.? Co do wyniku budzetu pafi-
stwa - zdradzila juz nam wszystko wiceminister finanséw E. Suchocka - Rogulska. Deficyt budzetu
na koniec grudnia byt na poziomie 40,8 mld zi. Obecnie rzad w Ustawie Budzctowej dazy do
zmniejszania ujemnej roznicy miedzy przychodami a wydatkami. Budzet na rok 2005 przewiduje,
iz w ramach finansowania krajowego wyemitowane zostanie ok. 75,00 mld zt obligacji.

Powigkszajgca si¢ luka migdzy wydatkami a dochodami sektora finanséw publicznych ma
réznoraki wplyw na realny sektor gospodarki - co nizej rozwazam. Problem ekonomicznych
konsekwencji deficytu budzetowego nie jest teoretycznie rozstrzygnigty. Nadal trwa dyskusja,
czy wywoluje on pozytywne, czy negatywne skutki ekonomiczne. Zwolennicy interwencjoni-
zmu panstwowego podkres§laja, ze deficyt budzetowy powoduje przyrost popytu globalnego
w gospodarce, co w sytuacji stabej koniunktury, wysokiego bezrobocia i niskiej inflacji sprzyja
ozywieniu gospodarki, lepszemu wykorzystaniu zdolnosci produkeyjnych i przyspieszeniu tem-
pa wzrostu. Obecna sytuacja naszej gospodarki odpowiada bowiem powyzszym warunkom.
Pokusa Skarbu Paristwa by zwigkszaé emisj¢ bondw i obligacji jest obecnie duza, poniewaz nie
slabnie popyt bankdw komercyjnych i zagranicznych instytucji finansowych na tego rodzaju
walory. PrzejSciowy wzrost deficytu budzetowego i jego pomysina absorpcja nie musza wi¢c za-
grazaé rOwnowadze finansowej kraju. Nie chodzi zreszta o trwate powigkszanie nadwyzki mig-
dzy wydatkami a dochodami budzetowymi, ale o przejSciowy impuls popytowy.

Dlaczego zatem Unia Europejska, ktorej jestesmy czionkiem od maja 2004r. przywigzuje tak
duza wagg do ograniczania deficytu budzetowego? Przekroczenie rocznego deficytu ponad 3%
PKB przez kraj cztonkowski Unii Europejskiej grozi nawet sankcjami finansowymi. Podobnie
jest w przypadku Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Jednym z gtéwnych zalecen zawar-
tych w programach naprawczych MFW jest potrzeba ograniczenia wlasnie deficytu budzetowe-
go. Zalecenia rownowagi budzetowej sa nastgpstwem dominacji pogladéw szkoty liberalnej na
temat skutkéw deficytu budzetowego dla gospodarki. Wedlug liberalnej mysli ekonomicznej,
réwnowaga budzetowa jest warunkiem trwatego, bezinflacyjnego i wysokiego wzrostu gospodar-
czego w dlugim okresie. Deficyt budzetowy moze wprawdzie ozywi¢ gospodarke w krdtkim okre-
sie, ale w okresie dtugim prowadzi do nasilenia oczekiwan inflacyjnych, do rzeczywistego wzro-
stu cen i spadku produkgji.
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Gloéwnym argumentem jest jednak wystgpowanie tzw. zjawiska wypychania. Mozna takze na
marginesie czytelnikom wspomnie¢ o niesprawiedliwym spolecznie efekcie redystrybucyjnym,
gdzie obligacje Skarbu Pafistwa kupuja ,,wybrani” a odsetki ptaca wszyscy. Potrzeba sfinanso-
wania deficytu budzetowego wymaga absorpcji czgsci krajowych oszczednosci od sektora pry-
watnego przez sektor publiczny. Oznacza to mniej funduszy na rozwdj sektora prywatnego.
Banki komercyjne finansujac deficyt budzetowy ograniczaja kredyty dla przedsiebiorstw i lud-
nosci (w tym zmniejszaja podaz prorozwojowych kredytéw inwestycyjnych). W okresie 2000-
2003 nastgpit spadek udziatu kredytéw dla sektora niefinansowego oraz wzrost udziatu papie-
row warto$ciowych w sumie bilansowej bankéw komercyjnych. Jezeli chodzi o kredyty, to ich
udziat w 2003r. spadt 0 2,5% w stosunku do 2000r. Udzial papieréw wartosciowych (gléwnie
bonow skarbowych), wzrést w analizowanym okresie o 1,6%. Powyzsze dane mogg rzeczywi-
Scie sygnalizowac zjawisko wypychania kredytéw dla przedsigbiorstw i ludnosci przez kredytu
dla sektora publicznego. Wedlug liberalnej mysli ekonomicznej, wydatki sektora prywatnego
sg bardziej efektywne od wydatkow sektora publicznego - nie powinny wiec ich zastepowad.
Jest i inna ujemna konsekwencja braku réwnowagi budzetowej. Zwigkszona podaz skarbo-
wych papieréw diuznych musi znaleZé nabywcow. Przy danym popycie niezbedne jest obnize-
ni¢ ceny rynkowej waloréw, czyli zwigkszenie ich dochodowosci. Wzrost oprocentowania bo-
néw i obligacji skarbowych wymusza wzrost innych rynkowych stép procentowych. Stopa opro-
centowania skarbowych papieroéw dluznych jest bowiem waznym parametrem finansowym od-
dzialujgcym na ceng kapitalu pozyczkowego w calej gospodarce. Mozna argumentowaé, ze
przeciez w Polsce systematycznie spada nominalne oprocentowanie bonéw i obligacji skarbo-
wych mimo nieustannego wzrostu ich podazy. Problem wplywu deficytu budzetowego na sto-
py procentowe mozna przedstawi¢ nieco tagodniej. W tagodniejszym ujeciu tej tezy wzrost de-
ficytu budzetowego hamuje spadek ceny kapitatu pozyczkowego. Gdyby deficyt budzetowy nie
istnial, to spadek rynkowych stép procentowych mégtby byé wigkszy, z korzyscig dla finanso-
wania przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych.

Ekspansywna polityka fiskalna stwarza ograniczenia dla polityki pieni¢znej. Hamuje tez jej
skuteczno$¢. Wzrost deficytu budzetowego oznacza zwigkszone zakupy bondw i obligacji skar-
bowych przez banki komercyjne. Przy ograniczonych zasobach kapitalowych bankéw przyrost
naleznodci kredytowych musi by¢ sila rzecz powolniejszy. Walory skarbowe sg bowiem atrak-
cyjng forma lokaty dla bankéw. Wprawdzie przynosza nizszy dochdd od aktywéw kredyto-
wych, ale cechuje je nizsze ryzyko niewyplacalnosci dtuznika w stosunku do tych ostatnich. Ma-
j3 tez cenng ceche - wysoka plynnosé. W razie trudnosci platniczych fatwo je uptynnié na ,,go-
towke” na rynku finansowym. Tych zalet nie maja wierzytelnosci kredytowe, gdyz sa trudno
zbywalne. W Polsce coraz wigksza cz¢s¢ kredytobiorcow ma trudnodci ze splata zobowiazan.
Wzrasta udzial zlych kredytéw w portfelach bankéw. Na koniec 111 kwartatu 2004r. stanowit
21,8% calosci wierzytelnosci kredytowych. W sytuacji niskiej aktywnosci gospodarczej banki
ograniczaja podaz kredytéw. Pozyczki udzielaja przede wszystkim duzym przedsiebiorstwom
0 najlepszym zabezpieczeniu (np. kaucja, gwarancja itp.). Utrudniony dostep maja z kolei ma-
le i Srednie przedsigbiorstwa oraz osoby fizyczne. Banki nie sa ponadto skionne obniza¢ opro-
centowanie kredytéw nawet w sytuacji spadku globalnego popytu na kapitat pozyczkowy. Wy-
stepuje niebezpieczne zjawisko ograniczania podazy kredytéw i powstrzymywania spadku ich
ceny. Taka sytuacja wystgpuje obecnie w Polsce. Przyrost wartosci kredytéw dla przedsieg-
biorstw i gospodarstw domowych jest niedostateczny. Tej zachowawczej z punktu widzenia po-
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trzeb gospodarki polityce kredytowej sprzyja wlasnie wzrastajaca podaz skarbowych papieréw
diuznych. Banki sg bardziej zainteresowane ich pomnazaniem anizeli powigkszaniem wierzy-
telnosci kredytowych, mimo wyzszej dochodowosci tych ostatnich. Problem negatywnego
wptywu deficytu budzetowego na aktywnos¢ kredytowa bankéw mdgtby by¢ zminimalizowany,
gdyby nabywcami skarbowych papieréw diuznych byty podmioty niebankowe (ludno$¢, przed-
siebiorstwa, instytucje ubezpieczeniowe, towarzystwa inwestycyjne czy towarzystwa emerytal-
ne). Eliminacja bank6w z rynku papieréw skarbowych nie sprzyjataby rozwojowi rynku finan-
sowego w Polsce.

Znaczny deficyt budzetowy ogranicza skuteczno$¢ obnizek podstawowych stép procento-
wych banku centralnego. Coraz nizszy poziom stopy lombardowej, redyskontowej i referencyj-
nej nie przekiada si¢ na proporcjonalny spadek stop kredytowych. Banki komercyjne obniza-
ja je znacznie wolniej niz czyni to bank centralny. Nie dziala kanat stopy procentowej w me-
chanizmie transmisji impulsow pienigznych. W rezultacie, bank centralny nie jest w stanie
ksztattowac rozmiarow akgeji kredytowej w gospodarce. Dodatkowo, banki komercyjne sg bar-
dziej skionne obniza¢ oprocentowanie wkladéw klientéw anizeli oprocentowania kredytow.
Tym samym rezygnuja z cz¢$ci zewngtrznych zrodet finansowania akcji kredytowej. Banki ko-
mercyjne sktonne s3 do bardziej odczuwalnych cigé stép kredytowych tylko wowczas, gdy od-
czuwaja nadmiar ptynnosci, gdy dysponuja nadwyzka niepracujacych funduszy. Nie majac in-
nej mozliwosci, musza obnizy¢ ceng kapitalu pozyczkowego, aby zwigkszy¢ popyt na kredyt.
Polityka ograniczania deficytu budzetowego i podazy skarbowych papieréw wartoSciowych
moze uwolnié, a nast¢pnie skierowaé czg§é funduszy bankéw na kredyty dla przedsigbiorstw
i ludnoéci. Przeciwdziala tez wzrostowej tendencji stop procentowych. Stopy procentowe
w Polsce sg jeszcze wysokie. Sprzyjajac naplywowi kapitatu portfelowego z zagranicy, wywotu-
ja aprecjacje kursu waluty krajowej. Warto§¢ papierow skarbowych sprzedanych cudzoziem-
com na rynku krajowym podniosia si¢ w 2003r. az do 53,1% w stosunku do 2002r. Nadwarto-
Sciowo$¢ kursu zlotego wystgpowata wyraznie od drugiej polowy lat 90. Pogarszala cenowg
konkurencyjno$¢ polskiego sektora eksportowego i hamowata wzrost produkcji krajowej. Tym
samym zmniejszata wptywy pafistwa z podatkéw, tworzac podwaliny dalszego wzrostu deficy-
tu budzetowego. Powstato btedne koto zwigzkéw przyczynowo-skutkowych migdzy deficytem
budzetowym, stopami procentowymi, aprecjacja kursu walutowego, spadkiem tempa wzrostu
PKB i ponownym wzrostem deficytu budzetowego. Nadwartosciowo$¢ kursu waluty krajowej
jest wiec cena, jakg panstwo musi zaplacic za korzystanie z oszczgdnosci zagranicznych. Wyda-
je sig, ze w $wietle powyzszych uwarunkowan bank centralny niepotrzebnie zamraza ptynno$¢
bankéw komercyjnych poprzez sprzedaz wiasnych bonéw pieni¢znych. W obecnej sytuacji sta-
gnacji gospodarczej moze bez negatywnych skutkéw zaprzestaé ich emisji, zwlaszcza ze sg one
kosztownym instrumentem regulowania plynnosci. Nizsza podaz bondéw pieni¢znych w portfe-
lach bank6w zmusitaby je do rozszerzenia akcji kredytowej. Polityka zamrazania nadplynnosci
sektora bankowego byla stuszna w sytuacji wysokiej inflacji i nadmiernego przyrostu kredytow
powodujacego brak rownowagi finansowej w kraju. Obecnie sytuacja jest odmienna. Zast6j
w gospodarce i rekordowo niska inflacja wymagaja wrgcz zwigkszenia popytu globalnego
w drodze rozwoju akcji kredytowej. Wykreowana w ten sposdb dodatkowa podaz pienigdza
zwigkszy stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przedsigbiorstw bez obawy przed
wzrostem cen. Sytuacja gospodarcza wymaga bardziej zdecydowanego wigczenia instrumen-
tow polityki pieni¢znej do walki ze stagnacja i bezrobociem. Sztywne trzymanie sig celu infla-

115



Robert Drewnowski

cyjnego, ktory przeciez zostal juz osiagnigty, jest utrata cennych mozliwos$ci dziatania banku
centralnego.

Wylania si¢ wazna kwestia optymalnej wysokosci stop procentowych rynku miedzybanko-
wego. Maja one podstawowe znaczenie, poniewaz wyznaczajg wysoko$¢ stop oferowanych
klientom przez banki komercyjne. S3 istotnym wyznacznikiem rownowagi rynku finansowego.
W teorii finanséw nie ma na razie rozwinigtej, spojnej koncepcji optymalnej wysokoéci ceny
kapitalu pozyczkowego w gospodarce. Optymalne stopy migdzybankowe, a w §lad za nimi sto-
py w bankach komercyjnych, powinny odpowiada¢ poziomom zapewniajacym niska inflacje
i taka aktywnos¢ gospodarcza, ktdra gwarantuje pelne zatrudnienie. Stopy te ksztattuje bank
centralny poprzez wyznaczanie poziomu wlasnych stop procentowych i rentownosci operacji
otwartego rynku. Zadaniem banku centralnego powinno by¢ zatem jednoczesne oddziatywa-
nie na stabilno$¢ finansowa kraju i ograniczanie wahan cyklicznych w sferze realnej. Biorac
pod uwagg koncepcj¢ J. B. Taylora’, ktory uwzglednia warunki petnego zatrudnienia w polity-
ce stopy procentowej, nalezy odnie$¢ si¢ do banku centralnego, ktory dazy nie tylko do stabil-
nosci cen, ale rowniez powinien wplywac na aktywno$é gospodarczg i dzialaé na rzecz minima-
lizacji wahan cykli koniunkturalnych. Potrzeba takiej polityki istnieje obecnie w Polsce. Celem
polityki pieni¢znej NBP jest obecnie wylacznie stabilizacja cen. Nasz bank centralny stronit do-
tad od dzialaft majacych na celu aktywizacje produkcji. W obecnej sytuacji - niskiego wzrostu
gospodarczego, bardzo niskiej inflacji (ok. 3,5% w skali ubiegiego roku) i wysokiego bezrobo-
cia - istnieje potrzeba takiego ksztaltowania stop procentowych na rynku miedzybankowym,
aby ich poziom sprzyjat rozwojowi akcji kredytowej banku centralnego.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze wskazane byloby odwrocenie relacji miedzy polityka fi-
skalng a polityka pieni¢zna. Z punktu widzenia diugofalowego, zréwnowazonego wzrostu go-
spodarczego celowa bylaby polityka ograniczania deficytu budzetowego - z czym mamy do czy-
nienia obecnie oraz ekspansywna polityka pieni¢zna. Problem jest jednak bardziej zlozony.
Okres niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiego bezrobocia niebezpiecznie si¢ wydiuza, po-
wodujac nieodwracalne straty gospodarczo-spoteczne. Niezbedne jest podjecie bardziej od-
waznej polityki dynamizacji gospodarki. Ekspansywna polityka pieni¢zna nie jest juz wystar-
czajacym sposobem osiggnigcia tego celu. Nie jest mozliwy rozwdj akeji kredytowej bankdow je-
dynie poprzez obnizke stop procentowych. Popyt na kredyt jest w matym stopniu zalezny od
ceny kapitalu pozyczkowego. Wazniejszym czynnikiem, ktdry decyduje o sktonnosci przedsie-
biorstw do zaciggania kredytow jest trwala perspektywa zbytu wytworzonych produktéw
iustug oraz generowania przyszlych dochodéw. To przyszie dochody przedsigbiorstw bedg
przeciez zrédlem splaty kredytow. Jezeli perspektywy osiagania przysztych dochodéw nie sa
optymistyczne, to niska cena kredytu nie jest w stanie zacheci¢ do rozszerzenia produkcji.
Bierne czekanie na dzialanie automatycznych stabilizatoré6w koniunktury jest ryzykowne. Wy-
daje sig, Ze nie jest mozliwe ozywienie gospodarki bez zwigkszenia deficytu budzetowego. Tyl-
ko w ten sposob mozna zwigkszy¢ w odczuwalnym stopniu popyt globalny i produkcje przed-
sigbiorstw. Niewatpliwie, trzeba mie¢ $§wiadomo$¢ wystgpowania wszystkich ujemnych tego
konsekwencji wczesniej opisanych. Potencjalne korzysci aktywnego dziatania moga jednak
skompensowa¢ koszty poczatkowego braku rownowagi finansdéw publicznych. Wzrost produk-
cji zwigkszy bowiem dochody painstwa i w efekcie bedzie sprzyja¢ zmniejszeniu deficytu budze-
towego. Aby przeciwdzialaé wzrostowi stdp procentowych w efekcie powigkszenia deficytu bu-
dzetowego, to bank centralny, a nie banki komercyjne powinien nabywaé skarbowe papiery
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dtuzne. Bank centralny moze bowiem finansowaé¢ dlug publiczny nawet po nizszej niz rynko-
wa stopie procentowe;j, jezeli wymaga tego interes gospodarki. Niekorzystny wzrost ceny kapi-
tatu pozyczkowego nie musi zatem mie¢ miejsca. Bezposrednie finansowanie potrzeb pafnstwa
przez centralng instytucj¢ monetarng dodatkowo powigkszyloby z korzyscig dla gospodarki ba-
z¢ monetarng, podaz pienigdza i popyt globalny. Kupno waloréw skarbowych przez bank cen-
tralny jest po prostu jednym z kanaléw uzupelniania niedoboru pieniagdza w gospodarce.
W obecnej sytuacji gospodarczej w Polsce nalezaloby wykorzystaé ten sposoéb zwigkszenia
obiegu pienieznego. Najbardziej groznym nastgpstwem zwigkszonego deficytu budzetowego
moze by¢ nawrdt inflacji lub spadek zaufania do naszej waluty. Wydaje si¢ jednak, ze obawa
przed groznym w swych rozmiarach wzrostem cen jest przesadna w sytuacji wysokiego bezro-
bocia i niskiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych gospodarki polskiej. W nadziei na
prawdopodobne korzysci wigzace si¢ z ozywieniem gospodarczym warto podjaé ryzyko nieco
wyzszej inflacji. Wzrost cen do 5% jest zjawiskiem dopuszczalnym. Co wigcej, niewielki wzrost
cen zwigkszajacy zyski przedsigbiorstw moze pozytywnie wplyna¢ na ich decyzje inwestycyjne.
Najnowsze badania Migdzynarodowego Funduszu Walutowego nad zwigzkiem migdzy deficy-
tem budzetowym a inflacja nie potwierdzaja zalezno$ci migdzy nimi w krajach cechujacych si¢
stabilnoscig cen®. Badania MFW uwzgl¢dniajg sytuacje ogélnogospodarczg 107 krajow w okre-
sie 1960-2000. Obejmuja wiec okres wystarczajaco diugi dla wiarygodnej prezentacji prawidio-
wosci ekonomicznych w $wiecie. Wyniki badan wydaja si¢ zaskakujace w $wietle dotychczas
obowigzujacych pogladow w tej kwestii. Pokazuja tez jednak, ze deficyt budzetowy ma rzeczy-
wiscie negatywne konsekwencje dla krajow o juz wysokiej inflacji, gléwnie krajow rozwijajg-
cych sig. Prawidtowoscig jest, ze im wyzsza jest inflacja w danym kraju, tym silniejszy jest wplyw
deficytu budzetowego na ceny. Zalezno$¢ ma charakter krzywej rosnacej. PodkreS§lmy jednak
raz jeszcze, ze w krajach charakteryzujacych si¢ wewngtrzng rownowagg finansows, zwigzek
miedzy deficytem budzetowym a zmianami cen jest niewidoczny. Teza o negatywnym wplywie
deficytu budzetowego na wzrost gospodarczy w diugim okresie jest nadal aktualna. Deficyt bu-
dzetowy powoduje, zdaniem MFW, wzrost rynkowych stop procentowych. To wzrost tych ostat-
nich z kolei zmniejsza popyt na kredyt, hamuje inwestycje i produkcj¢ przedsigbiorstw. Polity-
ka deficytu budzetowego jao sposob na ozywienie gospodarki nie moze wigc by¢ trwatym pa-
naceum na pokonywanie trudnosci rozwojowych. Moze by¢ przejsciowym stymulatorem wzro-
stu gospodarczego. Dlatego pozadany wzrost wydatkéw powinien by¢ realizowany tylko do
czasu osiagnigcia wzrostu aktywnoSci gospodarcze;j.

Sytuacja niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiego bezrobocia w Polsce wymaga podj¢-
cia dziatanh na rzecz ozywienia gospodarki. Gospodarce rynkowej elementami takiej polityki
mogg by¢ polityka pieni¢zna i polityka deficytu budzetowego. Instrumenty polityki pieni¢znej
powinny stuzy¢ dalszemu obnizaniu stép procentowych, zwigkszaniu podazy pieniadza i roz-
wojowi akgji kredytowej bankéw komercyjnych. Takiej polityce moze stuzy¢ likwidacja referen-
cyjnej stopy procentowej, istotne ograniczenie sprzedazy przez bank centralny bondéw pienigz-
nych badz alternatywne obnizenie wskaZnika rezerwy obowigzkowej. W celu powigkszenia po-
pytu globalnego w gospodarce mozliwe jest ponadto przejsciowe powigkszenie deficytu budze-
towego. W obecnej sytuacji - stabilnego poziomu cen i niepelnego wykorzystania zdolnosci
produkeyjnych gospodarki - wzrost deficytu budzetowego nie grozi nawrotem inflacji. Dziata-
nie to mogtoby mie¢ charakter ,jednorazowego stymulatora”. Tez¢ o braku zwigzku mi¢dzy
deficytem budzetowym a wzrostem cen w krajach notujacych niska inflacj¢ potwierdzajg naj-

117



Robert Drewnowski

nowsze badania Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Polityka powigkszania deficytu fi-
skalnego nie moze jednak mie¢ trwalego charakteru - wywotujgc wzrost stop procentowych ha-
muje wzrost gospodarczy w diugim okresie.

THE BUDGET DEFICIT ON BACKGROUND OF THE FINICIAL POLICY
OF THE BANKING SYSTEM
(summary)

According to the author of his article, low economic growth and low inflation, with worry-
ing un employement, reguire firm changes in actual financial and credit situation of the coun-
try. The author especially recommends to stimulate economic situation by short - term growth
of budget deficit and risk of a bit higher inflation. As it is generally known, the danger of run-
ning expansive politic is connected with negative effects, eventual inflation tensions and unjust
social redistribution effects. Economic steps should be taken to lower further rates, higher in-
take of money and to take prompt credit actions of commercial banks.

These days, when prices are rather constant and possibilities of production are partly used,
the increase of deficit doesn’t menace of inflation.
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