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Potencjalne skutki wprowadzenia euro dla Polski

1. Uwagi ogdlne

W okresie najblizszych lat realizowany bedzie strategiczny cel przystapienia
Polski do Unii Europejskiej. Priorytety i zadania, zwiazane z realizacja procesu
dostosowawczego, wyznacza ,,Narodowa Strategia Integracji”’. Obejmuja one
z jednej strony dostosowania w obszarze prawa, z drugiej, ksztattowanie struktur
1 mechanizméw gospodarczych tak, aby Polska harmonijnie wlaczyta si¢ do
grona nowoczesnych krajow Europy.

Trzeba by¢ jednak swiadomym tego, ze cho¢ formalnie przystapienie Polski
do Unii bedzie aktem zaznaczonym konkretng data — i wiele wskazuje na to, ze
nie bardzo odlegta — to w rzeczywisto$ci integracja begdzie procesem znacznie
dhuzszym, skladajacym si¢ przynajmniej z dwoch etapow, pod pewnymi
wzgledami istotnie r6zniacych si¢ jakosciowo. Mamy tu na mysli:

— okres dostosowawczy, przed formalnym przystapieniem do Unii;
— okres przejsciowy, trwajacy do wygasnigcia réznych wynegocjowanych
wytaczen.

Strategia integracji jest okreslona z jednej strony przez diagnoze stanu
polskiej gospodarki, z drugiej — przez obraz gospodarki europejskiej. JesteSmy
przy tym $wiadomi, ze gospodarka europejska bedzie ulegaé sukcesywnym
przeksztatceniom w trakcie ,,krzepnigcia” Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)

i w rezultacie zmian zwiazanych z postgpujacym procesem globalizacji gospodarki
Swiatowej. Proces integracji gospodarki polskiej musi by¢ wigc dynamicznym
dostosowaniem do tego zmieniajacego si¢ systemu.

" Prof. dr hab. Alojzy Z.Nowak — kierownik Zakladu Miedzynarodowych Stosunkéw
Gospodarczych, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski; prof. dr hab. Kazimierz Ry¢ —
kierownik Katedry Gospodarki, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski, kierownik
Katedry Ekonomii, Wyzsza Szkota Przedsigbiorczosci i Zarzadzania w Warszawie; prof. dr hab.
Jerzy Zyzynski — Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski, cztonek Rady Spotecznej przy
Centrum Studiow Strategicznych.
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Chociaz w ostatecznym rezultacie integracja Polski z Unig powinna sta¢ si¢
czynnikiem trwale stabilizujacym nasza gospodarke, to jednak w trakcie tego —
w zasadniczej strukturze, jak wyzej okresliliSmy, dwuetapowego — procesu
moga wystapi¢ zarowno czynniki i okolicznosci oddziatujace stabilizujaco, jak
i destabilizujaco.

Doceniajac role glebokich zmian instytucjonalnych, ktéore w tym procesie
musza w Polsce nastapi¢ (gtdownie w sferze prawa) po to, aby stworzy¢ warunki
dla procesow integracyjnych w takich dziedzinach jak przeptyw towarow, ustug,
kapitatu i sity roboczej, warunki konkurencji, ochrony konsumentow, ochrony
srodowiska, polityki strukturalnej i integracji finansowej, w tej czgsci rozwazan
ograniczymy si¢ do zagadnien makroekonomicznych.

2. Wskazniki makroekonomiczne w Polsce a kryteria z Maastricht

Jak wiadomo, zgodnie z Traktatem z Maastricht kraje integrujace si¢
i aspirujace do Unii Gospodarczej musza spetni¢ tzw. kryteria konwergencji,
czyli osiagna¢ okreslone, swiadczace o ustabilizowaniu gospodarki, wartosci
podstawowych parametréw makroekonomicznych. Jest to niezbgdne dla wlaczenia
ich systemow gospodarczych do jednego wspdlnego organizmu, ktorego
mozliwosci dynamicznego i stabilnego rozwoju bylyby wysoce prawdopodobne.

W rezultacie obowiazujace nas dostosowania makroekonomiczne beda
obejmowaty przede wszystkim:

— obnizenie inflacji do poziomu prawdopodobnie nie wyzszego niz 3%;'

— obnizenie  dlugoterminowych  stép  procentowych do  wielkosci
jednocyfrowej;’

— aprecjacj¢ zlotego w stosunku do innych walut tak, aby parytet sity
nabywczej zblizyt si¢ do relacji przynajmniej 1:1,2, zamiast jak obecnie
1:1,5-1,6;

— faktyczna likwidacje deficytu budzetowego, trudna do uniknigcia, gdy za
cel przyjmie sig ustabilizowanie systemu pienigznego kraju;

— zmniejszenie i zracjonalizowanie ogdlnego obciazenia fiskalnego.*

W tablicy 1 zestawione sa podstawowe wielko$ci makroekonomiczne
opisujace stan polskiej gospodarki.

! Inflacja nie powinna przekraczaé¢ $redniej trzech krajow o najnizszej inflacji o wigcej niz 1,5
punktu procentowego.

% Ocenia sie, ze $redni poziom diugoterminowych stop procentowych dla trzech krajow
o najnizszej inflacji bedzie wynosit nieco ponad 8%.

* Poziom dopuszczalnego deficytu okreslono w wysokosci 3%, niemniej jednak uwaza sie, ze
dla skutecznego, trwalego wyeliminowania chronicznej inflacji deficyt powinien by¢
sprowadzony do zera.

* Obciazenie fiskalne, jak to dalej uzasadniamy, nie jest ogolnie biorac wyzsze niz w krajach
cztonkowskich UE, ale jego struktura i przepisy wymagaja dostosowania do Unii.
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Tablica 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne dotyczace Polski w

latach 1991-1997

% PKB

Wyszczegolnienie 199 (199|199 |199 (199|199 | 199 (199 | 199
1 2 | 3|45 |6 |7|8]|09

Realne tempo wzrostu PKB -7,0126138(52(7,0(6,1/6,9|5,6]4,5
(deflator PKB)
Inflacja cen doébr 71,1142,4|34,6|30,7(26,8|19,4|14,9(12,0| 8,5
konsumpcyjnych
Inflacja cen konsumpcyjnych 60,4(44,3(37,6/29,5(21,6(18,5|13,2( 8,6 | 8,1
XI/X1
Nominalna stopa 38,0(38,0(35,0|30,5(23,5(19,3|20,9(18,5| -
oprocentowania depozytéw
Realna stopa procentowa -4,4(3,4|4,31|3,55|4,114,35|8,9 (10,0 -
depozytéw */
Nominalna stopa 62,6|49,1(45,8(42,2(36,7|25,3|24,9|126,5| -
oprocentowania kredytu
Realna stopa procentowa 20,2(14,5(15,1(15,4|17,3|10,4|12,9|18,0| -
kredytu */
Kurs rynkowy dolara 1,07{1,36|1,80|2,25|2,40|2,68(3,26(3,52| 3,7
Inflacja kursu dolara 11,8(27,1|32,4|25,0| 6,7 |11,7(21,6/ 8,0 | 5,1
Zmiana kursu do wskaznika - - |-1,7|-44] - |-6,5|5,9(-3,6(-3,1
inflacji w % 34,7(10,7 15,9
Wzrost cen od 1990 r. 1,712,4133|4,3|54|65(7,5(8,4|9,1
Wzrost kursu od 1990 r. 1,1(14119(124(25128(3,4(3,7]3,9
Saldo obrotéw handlu - - - - - - - - -
zagranicznego 0,90(4,03(8,26|9,83(14,9(34,4|54,4|44,2|43,2
w mid zt
Saldo handlu zagranicznego w - - - - - - - |-8,4]-7,3
% PKB 1,09|3,50(5,30(4,67|5,19(9,48(12,2
Nalezno$ci zagraniczne NBP w  (5,07(7,74|13,5|21,4|41,5|56,5(79,4(98,7| 109
mid zt
Nalezno$ci zagraniczne NBP w (6,11(6,74|8,66|10,2|14,4(15,6(17,8|18,8/|18,4
% PKB
- w tym w walutach wym. W mid |5,03(7,74(10,1|15,5|37,5|53,0| - - -
zt
Naleznoséci zagraniczne NBP w  (6,07(6,7416,49|7,35|13,0({14,6| - - -
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Udziat dochodéw budzetu w 25,4127,2|29,5(30,0(29,3|27,5|26,9|24,6|21,7
PKB

Udziat wydatkéw budzetu w PKB |29,2(33,2(32,3|32,7|31,9|30,0|28,2(27,3(23,8
Deficyt budzetowy w % PKB -2,71-2,2

3,7316,01(2,79)2,73|2,60(2,53|1,33

*/ Stopy realne depozytow i kredytow liczone wzglgdem inflacji roku nastgpnego.

Zrédto: roczniki GUS i biuletyny NBP.

Lata 1998 i 1999 — wielkoéci szacunkowe wedlug prognoz do budzetu na 1999 r.
(,, Rzeczpospolita” 255/1998); dane dotyczace stdop procentowych w 1998 r. wedhug
informacji finansowych w ,, Rzeczpospolitej” z konca pazdziernika 1998 .

Ujmujemy tu szerszy zakres danych niz te, ktore bezposrednio decyduja
o zgodnym z wymaganiami przebiegu procesu dostosowawczego. Dane te
moéwia wigcej o ,,stanie zdrowia” gospodarki; podajemy tez najswiezsze prognozy
zwiazane z opracowaniem projektu budzetu przez ministerstwo finansow.

Jak wida¢, minione lata przyniosly znaczny postgp w realizacji dostosowan
makroekonomicznych — na przyktad inflacja w okresie 1991-1997 zmniejszyta
si¢ blisko szesciokrotnie (w 1998 r. obnizyta si¢ do poziomu jednocyfrowego),
poziom deficytu budzetowego spetnia kryteria z Maastricht (aczkolwiek po
obnizeniu w 1997 r. do 1,33% PKB, w 1998 byt niewiele nizszy od 3%). Dane
te wskazuja jednak na istnienie pewnych wewngtrznych strukturalnych oporow,
czyli zjawisk, ktore utrudniaja proces dostosowan i stabilizacji, przeciwdzialaja
mu lub generuja wysokie koszty ogdlnogospodarcze transformacji.

Swiadczy o tym wysokie ujemne saldo obrotow handlu zagranicznego, ktore

w 1997 r. osiagneto ponad 12% PKB i co prawda wedlug ocen ministerstwa
finans6w w latach 1998 1 1999 ma obnizy¢ si¢ odpowiednio do ponad 8%
i ponad 7%, to jednak bedzie nadal bardzo wysokie. Wysoka jest realna stopa
oprocentowania kredytow, co staje si¢ zrodtem pewnych niekorzystnych skutkow
w procesach inwestycyjnych oraz w ksztalttowaniu systemu finansowego.
Wysoki jest poziom naleznos$ci zagranicznych NBP — wzr6st on z nieco ponad
6% PKB w 1991 r. do blisko 18% w 1997 r., a w latach nastgpnych begdzie
ksztattowat si¢ na poziomie ponad 18%, skutkiem czego musza by¢ wysokie
koszty interwencji NBP dla stabilizacji poziomu pieniadza. Zwraca tez uwage
radykalne obnizanie udzialu panstwa w gospodarce, mierzone stosunkiem
wydatkow budzetu do PKB: ktore zmniejszylto si¢ z 33% w 1992 r. do 28,2% w
1997 r. 1 planowanych w 1999 r. 23,8%. Jednoczesnie zmniejsza si¢ stopien
obciazenia gospodarki, mierzony udziatem dochodéw budzetu w PKB — z 30%
w 1994 r. do 26,9% w 1997 i planowanych 21,7% w 1999 r.

Omowimy teraz podstawowe kwestie zwiazane z realizacja pozadanego
poziomu miernikéw procesu dostosowawczego.
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2.1. Inflacja

Niewatpliwie osiagnigto sukces w ograniczaniu inflacji, co ilustruje wykres 1, i
jak si¢ wydaje, dojscie w 2001 r. do poziomu 2,8% — cho¢ jest powaznym
wyzwaniem dla polityki pieni¢gznej — moze by¢ realne. Pomimo to mamy
niekorzystna sytuacj¢ w ksztaltowaniu si¢ stop procentowych. (Por. wykres 2.)
Nominalnie sa one caly czas wysokie, gdyz ich poziom jest zwiazany z wysoka
inflacja, jednak jednoczes$nie ze znacznym jej zmniejszeniem ich realny poziom
wykazywat silny wzrost — dotyczy to szczegdlnie oprocentowania kredytow.
Podczas gdy realne stopy dla depozytow na poczatku lat 90. byly ujemne, potem
bardzo niskie (w 1997 r. osiagajac 9%, a w 1998 r. ponad 10%), to stopy dla
kredytow co prawda zeszly z poziomu 20% w 1991 r. do kilkunastu procent w
latach nastgpnych, ale z powodu tego, ze pomimo zmniejszajacej si¢ inflacji
nominalnie spadaja nieznacznie lub utrzymuja si¢ na wzglednie stabilnym
poziomie, realnie maja bardzo wysoki poziom — pomimo pewnego spadku w
1996 r. w 1998 r. osiagnety prawie 18%. Nalezy przy tym pamigtac, ze jest to
poziom przecigtny, za§ w niektoérych bankach dochodzi do ponad 20%.

Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ inflancji i cel inflacyjny (2,8% w 2001 r.)
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Wykres 2. Inflacja i nominalne stopy procentowe
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Wykres 3. Realne stopy oprocentowania depozytéw i kredytow
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Wykres 3 ilustruje z kolei ksztattowanie sig stop realnych. Liczone sa one
w stosunku do inflacji roku nastgpnego, gdyz tylko wtedy poziom realny jest
wiasciwie oddany. Jak widzimy, po zmniejszeniu si¢ realnego oprocentowania
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kredytow w 1996 r., w 1997 nastapilo jego ponowne zwigkszenie, a w 1998 r.
zarysowata si¢ wyrazna tendencja’ powrotu wysokich stép realnych dla kredytow.
Z kolei pomimo pewnego wzrostu realnego oprocentowania depozytow, w 1998 r.
narastajaca roznica migdzy oprocentowaniem kredytow i depozytow wskazywata
na wyrazng tendencj¢ powrotu do wysokiego poziomu marz bankowych (r6znicy
miedzy oprocentowaniem kredytow i depozytow).

2.2. Kurs zlotego

W tablicy 1 podano rynkowy kurs dolara oraz wskazniki ukazujace jego
zmiany na tle inflacji. Jak widzimy, aprecjacja ztotego, przejawiajaca si¢
w wolniejszym od inflacji wzroscie ceny dolara, byta najsilniejsza w pierwszym
okresie transformacji, ale miata miejsce praktycznie przez caly badany okres —
wyjatkiem byt rok 1997, gdy nastapila realna deprecjacja zlotego (wzrost kursu
dolara o prawie 6% przekraczal wzrost cen dobr konsumpcyjnych). Wykres 4
ilustruje dtugookresowy efekt realnej aprecjacji ztotego: podczas gdy od 1990 r.
do 1997 ceny dobr konsumpcyjnych nominalnie wzrosty 7,5-krotnie, to kurs
dolara tylko 3,4-krotnie. Nastapita wigc wzgledna 2,2-krotna aprecjacja ztotego
(do roku 1999 wskaznik aprecjacji wynositby 2,3).
Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ kursu zlotego a inflacja
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> Dane dla 1998 r. sa wtasnym, bardzo przyblizonym oszacowaniem na podstawie danych
z konica pazdziernika, nie sa wigc catkiem pordwnywalne z danymi za lata poprzednie, ktore
zaczerpnigto z biuletynu statystycznego, dlatego moéwimy nie o fakcie, a o zarysowujacej sig
tendencji.
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Wedtug prognozy na 1999 r., realna aprecjacja w okresie 1997-1999 ma by¢
co prawda niewielka, jednak wobec niepewnosci co do ksztaltowania si¢ czynnikow
zewngtrznych, do tych oszacowan trzeba podchodzi¢ z wielka ostroznoscia.

2.3. Deficyt budzetowy

Jesli idzie o poziom deficytu budzetowego, to pomimo ze w zasadzie
osiagnigto w tym zakresie kryterium z Maastricht, to w dalszym ciagu dazy si¢
do jeszcze wigkszego jego obnizania. Powodem takiego podejscia jest

Wykres 5. Ksztaltowanie si¢ wydatkow, dochodow i deficytu budzetowego
w relacji do PKB
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przekonanie, ze zrbwnowazenie budzetu ma zasadniczy wptyw na ksztattowanie
si¢ stop procentowych i zagregowanego popytu, a w rezultacie bilansu ptatniczego,
decydujac tym samym o pozostalych parametrach makroekonomicznych i stabil-
nosci gospodarki.

Jak wida¢ na wykresie 5, po zwigkszeniu w 1992 r. udzialu wydatkow
budzetu w PKB do poziomu nieco ponad 33%, w dalszych latach nastgpowato
sukcesywne ich zmniejszanie do ponizej 27% w 1997 r.; za$ dalszy spadek
planowany do 1999 r. spowoduje obnizenie udzialu wydatkow do 23,8%
(dochody nie przekrocza 22%). Przyniesie to zmniejszenie wskaznika w okresie
1992-1999 o blisko 10 punktéw procentowych, co stanowi prawie 30%
wielkosci tego wskaznika.

Postawi to Polske na pozycji lidera krajow obnizajacych udziat panstwa
w gospodarce. Trzeba jednak podkresli¢, ze problem dlugookresowych i struktu-
ralnych tego skutkow wymaga glebszej analizy.

2.4. Poziom podatkow

32



A.Z.Nowak et al., Potencjalne skutki wprowadzenia euro dla Polski

Analizujac dane empiryczne mozna stwierdzi¢, ze obciazenie fiskalne
w ogblnym wymiarze jest zblizone do poziomu krajow Unii Europejskiej. Stopy
podatkéw dochodowych — tak od dochoddéw osobistych, jak i od zyskow
przedsigbiorstw — nie odbiegaja od poziomu krajow europejskich, a od niektorych
Sg nawet nizsze.

Stosunkowo wysoka jest natomiast stopa podatku VAT (22%), ktéra nalezy
do najwyzszych w Europie. (Chociaz, co nalezy takze zaznaczy¢, w niektorych
krajach stawki podstawowe sa jeszcze wyzsze: np. w Norwegii 23%, w Szwecji
25%.) Tym samym Polska znacznie przekracza poziom wymagany przez Unig,
ktora ustanowita poziom 15% jako podstawowsq stawke minimalna, dopuszczajac
dodatkowo mozliwo$¢ znacznych jej redukcji — nawet do 0%.

Poziom stawki VAT jest wazny przede wszystkim z powodu wplywu na
wewngtrzne warunki rownowagi: wyzszy poziom podatku VAT, jak i innych
podatkéw posrednich, powoduje wzrost cen i redukcj¢ popytu. W rezultacie
proces ten ,przesuwa” rownowage w kierunku nizszego poziomu produkcji.
VAT jest takze istotny z tego powodu, ze odpisy od niego sa zrédtem wptat do
wspolnego funduszu Unii. Tak wigc ustanowienie go na zbyt wysokim poziomie
moze spowodowa¢ wyplyw z Polski znacznych $rodkéw 1 niepotrzebne
uszczuplenie budzetu panstwa — szczeg6lnie niepozadane w sytuacji, gdy dazy si¢
do rownowagi budzetowej, a wiele dziedzin domaga si¢ wyzszego
dofinansowania ze §rodkow publicznych.

Ustanowienie odpowiedniego poziomu progoéw podatkowych ma w gospodarce
otwartej niezwykle wazne znaczenie. Dotyczy to w szczegolnosci relacji pomigdzy
tzw. progami podatkowymi (czyli wielkosciami dochodéw, ktére podlegaja
kolejnym stopom progresywnej skali) z analogicznymi progami w innych
krajach. W Polsce ta relacja zwigzana jest dodatkowo z aktualnym kursem
ztotego. I tak, niedowartosciowanie ztotego w ujeciu silty nabywczej powoduje,
ze dochody podlegajace u nas najwyzszym stawkom podatku w przeliczeniu na
waluty zachodnie znajduja si¢ w granicach najnizszych stawek tamtejszych
systemow podatkowych. To sprawia, ze z perspektywy podmiotu zachodniego
(zachodnioeuropejskiego) uzyskiwany dochod bardzo szybko wchodzi w wysokie
stopy podatkowe.

To ,,0dczucie” wysokiego obciazenia podatkowego jest jednak problemem
nie wysokich stop, ktore sa wzglednie niskie, lecz niedostosowania kursowego.
A zatem oznacza to, ze wciaz daleko nam do zrownania relacji kursu rynkowego
z parytetem sity nabywcze;.

Na pierwszy rzut oka wydawac si¢ moze, ze w odniesieniu do opodatko-
wania przedsigbiorstw, celowe bytoby zmniejszenie tej czgsci ogdlnego obciazenia,
ktéra wynika z opodatkowania zyskow przedsigbiorstw powstalych w wyniku
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inwestycji zagranicznych, a to w celu przyciagniecia tego rodzaju inwestycji.®
Nizsze podatki moglyby stanowi¢ dodatkowy atut naszego kraju, obok niskich
kosztow pracy.

Trzeba jednak pamigtac, ze w tej kwestii istnieja silne ograniczenia ze strony
finanséw panstwa: niewielkich mozliwosci zredukowania wydatkow 1 koniecznos¢
rownowazenia budzetu. Przy do$¢ juz znacznym i wzrastajacym udziale
przedsigbiorstw o pelnej wlasnosci zagranicznej lub ze znacznym udziatlem
kapitatu zagranicznego, ulgi z tytulu inwestycji zagranicznych zaczynaja stawac
si¢ cigzarem dla budzetu panstwa.

Przestanka wprowadzania ulgi podatkowej musi si¢ wigc stawac nie rodzaj
wilasnosci, lecz korzystne z punktu widzenia gospodarki jako catosci zachowanie
ekonomiczne, sprowadzajace si¢ do tworzenia nowych miejsc pracy (inwestycje
pracochtonne), inicjowania badan naukowych (inwestycje w badania i rozwoj
sprzyjajace rozwojowi krajowych placowek naukowo-badawczych) itp.

Rekapitulujac t¢ czg$¢ rozwazan nalezy powiedzie¢, ze przy istniejacej
rozbieznosci migdzy parametrami makroekonomicznymi notowanymi obecnie
w Polsce a poziomem docelowym i jednocze$nie ztozonosci uwarunkowan
strukturalnych zrealizowanie tych zmian musi by¢ ze swej istoty trudne.
Zapewne w kluczowych kwestiach mozemy liczy¢ na wsparcie ze strony Unii —
zwlaszcza merytoryczne i prawdopodobnie w jakiej$ mierze takze finansowe —
jednakze pomoc taka nie bedzie w stanie usuna¢ podstawowych zagrozen, jakie
moga wystapi¢ z powodu dynamicznego i niemozliwego do pelnego rozpoznania
charakteru zjawisk.

3. Integracja a przeksztalcenia w Unii

Niemozno$¢ dobrego rozpoznania zjawisk zwiazanych z integracja wynika
tak z braku dostatecznie glgbokiego teoretycznego przebadania problemu, jak
i z braku wzorcow praktycznych. Kraje, ktore integrowaty si¢ ze Wspolnotami
Europejskimi wczeéniej, dokonywaly tego w zupelie innych warunkach.
Zauwazmy, ze byly to warunki daleko korzystniejsze zard6wno ze wzgledu na ich
uwarunkowania wewngtrzne, jak i Owczesny stan rozwoju panstw zrzeszonych w
WE.

W naszym przypadku integracja zbiega si¢ z trzema bardzo waznymi i nie do
konca rozpoznanymi procesami:

1. poczatkiem dziatania Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wprowa-
dzeniem wspdlnej waluty euro;

® Nadawane inwestorom zagranicznym ulgi maja czasowy charakter i w wielu przypadkach juz
wygasaja.
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2. gwaltownie postgpujacej globalizacji rynkéw finansowych (kapitalowych
i pieni¢znych);

3. transformacji ustrojowej i przeksztatcen wewngtrznych krajow przystgpu-
jacych do Unii.

Sprobujmy przeanalizowaé owe trzy problemy.

Ad.1. Mozna spodziewac sig, ze po trudnym dla wielu krajow ,,Pigtnastki”
okresie wypelniania kryteriow z Maastricht nastapi — by¢ moze — lekkie
ostabienie dyscypliny finansowej. Jednocze$nie jednak moga pojawi¢ si¢ istotne
zmiany w sferze pieniadza, ktorych podstawowa przyczyna moze by¢ wlasnie
pozycja euro. W $wietle naszej analizy, popartej m.in. badaniem literatury
przedmiotu oraz licznymi wypowiedziami teoretykow i praktykow integracji
walutowej w Europie Zachodniej, kurs euro powinien ksztaltowaé si¢ wedlug
tzw. ,,J” przedstawionej na wykresie 6.

Wykres 6. Ksztaltowanie si¢ kursu waluty wedlug krzywej ,,J”

kurs
waluty

to czas tn

Na wykresie tym moment poczatkowy t0 oznacza ceng wyjSciowa
odpowiadajaca koszykowi walut przeksztalconych w euro tuz przed jego
wprowadzeniem. Cena ta jest wyrazona w pieniadzu zewng¢trznym w stosunku do
krajow UGW — np. w dolarze lub zlotym (czy w koszyku walut). Po wymianie na
euro kurs nowego pieniadza stopniowo obniza si¢ do pewnego poziomu, by potem
rozpocza¢ wzrost, prowadzacy do wartosci wyzszej niz w momencie poczatkowym.

Taki przebieg procesu ksztaltowania si¢ kursu euro méoglby jednak nastapic
dopiero po wstepnym okresie wzrostu wartosci, przed momentem t0 na
wykresie. W pierwszej bowiem fazie, ktorej czas trwania jest niestety trudny do
okreslenia, cena euro moze by¢ stosunkowo wysoka. Glowna przyczyne takiego
stanu rzeczy upatruje si¢ w zwigkszajacym si¢ zaufaniu do wiodacych gospodarek
unijnych, dobrze przygotowanym procesie integracji walutowej, zaufaniu do
Europejskiego Banku Centralnego. Co jednak rownie wazne, przypuszcza sig, ze
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niebagatelne znaczenie beda tez mie¢ obawy przed perturbacjami na rynkach
finansowych na $wiecie i przynajmniej czgsciowa obawa przed ,,wciagnigciem”
do kryzysu walutowego amerykanskiego dolara.

Przyczyne wzrostu kursu euro upatruje si¢ tez w spodziewanym duzym
popycie na te walutg, poniewaz wielu inwestoréw bedzie restrukturyzowac
swoje aktywa na jej rzecz. Inwestycje w euro maja stanowi¢ pewnego rodzaju
zabezpieczenie przed utrata wartos$ci aktywow poszczegdlnych inwestorow.

W dhuzszej perspektywie wysoki kurs euro nie wydaje si¢ jednak mozliwy
do utrzymania, gdyz pogarszaloby to konkurencyjnos¢ towaréw i ustug
produkowanych przez panstwa Unii. To za$ mogloby sta¢ si¢ przyczyna
dekoniunktury gospodarczej na tym wielkim obszarze (spadek zatrudnienia
i poziomu inwestycji, wzrost deficytu handlowego itd.).

Po pierwszym okresie ,,eksplozji kursu” — ktérego czas trwania jest trudny
do oszacowania — nastapitaby wigc stabilizacja, a nastgpnie opisywane przez nas
procesy przebiegu wedtug krzywej ,,J”.

W rezultacie wprowadzenia euro nastapi likwidacja walut narodowych.
Zniknie zatem konieczno$¢ utrzymywania przez banki centralne, wchodzace
w sktad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC), rezerw dewizo-
wych w walutach innych krajow UE. Zamiana rezerwowych aktywow pienigznych
na nowa wspolna walute euro doprowadzi wigc do zwigkszenia ilosci pieniadza
czynnego, ktory zostanie wprowadzony w ,krwiobieg” zycia gospodarczego
zjednoczonej Europy.

Wzgledna obfito§¢ pieniadza oraz prawdopodobny wzrost optymizmu
konsumentoéw, inwestorow i rzadow przyniosa ozywienie, ktorego prawdo-
podobne efektowne wyniki nazywane juz sg ,,eurobiesiada”. Jesli zgodnie z zasadami
cyklicznos$ci proceséw gospodarczych po takim ozywieniu, spowodowanym wszak
nadmierna ekspansja pieni¢zna, nastapi recesja, to nastgpstwem ,,eurobiesiady”
bedzie ,,eurokac”.

Tak wigc, gdyby miato miejsce owo wynikajace z teoretycznych rozwazan
ozywienie gospodarek Europy, to na pewno bylby to — ze wzgledow
politycznych — dobry czas dla negocjacji warunkéw przystapienia Polski do Unii.
Jesli jednak popatrzymy na to zjawisko z perspektywy makroekonomicznej, to
dla kraju spoza systemu UGW nie jest to okoliczno$¢ jednoznacznie korzystna.

Ta watpliwos¢ wynika z mozliwych do przewidzenia skutkow w relacjach
kursowych, czyli z jego cykliczno$ci. Spadek kursu waluty danego kraju w wyniku
ozywienia koniunktury jest przede wszystkim rezultatem wzrostu importu i spadku
eksportu, jakie maja miejsce na skutek zwigkszenia popytu wewngtrznego.
Proces taki polega na tym, ze importerzy krajow wspolnej waluty zachgceni
rosnacym popytem wewngtrznym zglaszaja zapotrzebowanie na waluty krajow,

z ktorymi utrzymuja stosunki handlowe. Z kolei przedsicbiorstwa eksportujace
towary do innych krajow, na przyktad do Polski, znajdujac rosnacy popyt
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u siebie, ograniczaja eksport, a wigc nie pojawia si¢ na ich rynku pieni¢znym
podaz walut. Oba te procesy podwyzszaja warto$¢ walut na rynku pieni¢znym.

Spadkowi kursu euro, czyli jego ostabieniu, towarzyszy¢ bedzie wigc
prawdopodobnie wzgledne umocnienie w stosunku do niego walut krajéw spoza
unii monetarnej, w tym Polski. Taki stan oznaczalby wigc dalsza aprecjacje
zlotego, czyli sytuacj¢ z pewnych wzgledéw korzystna (wzrost wartosci aktywow
ztotowych i1 wycenianych w zlotych), z innych — niekorzystna (pogorszenie
wynikow ekonomicznych eksporterdéw).

Nastepujacy w tej fazie spadek kursu euro bedzie wigc niekorzystny dla naszej
gospodarki i dziata¢ bedzie destabilizujaco. Jak tymczasem wiadomo, w pierwszym
okresie dla kraju integrujacego si¢ z tak wielkim organizmem gospodarczym jak
Unia, najkorzystniejsze byloby wzgledne obnizenie wartosci wlasnego pieniadza
w stosunku do walut krajow goszczacych po to, by rodzime przedsigbiorstwa
znalazty si¢ w finansowo korzystniejszej sytuacji. Niekorzystne inflacyjne skutki
dewaluacji sa wtedy amortyzowane przez pozostale kraje bloku, a kraj stosujacy
ten manewr uzyskuje swego rodzaju ,,rent¢ kursowa”. Taka wstepna dewaluacje
przeprowadzaty kraje integrujace si¢ w latach wcze$niejszych.

Na wzrost kursu zlotego wynikajacy z dlugookresowych tendencji struktu-
ralnych, z jakimi mamy do czynienia obecnie i ktore bylyby prawdopodobnie
kontynuowane, natozytaby si¢ dodatkowo tendencja wzrostu kursu z powodu
procesow zachodzacych wewnatrz krajow Unii. Efektem tego mogloby by¢
znaczne przewartosciowanie ztotego ze wszystkimi negatywnymi konsekwencjami:
spadek optacalnosci eksportu i dekoniunktura w branzach uzaleznionych od
eksportu, zwigkszenie optacalnosci importu i wigksza konkurencyjnos¢ dobr
importowanych w stosunku do produkcji krajowej, dekoniunktura w przemysle
krajowym wypieranym z rynku wewngtrznego przez import, spadek zyskow
1 trudnosci z dostosowaniem si¢ do zwigkszonych wymagan rynku, spadek
inwestycji, wzrost bezrobocia itd.

Jesli polityka pienigzna bytaby nastawiona, jak obecnie, na hamowanie zbyt
szybkiej tendencji aprecjacyjnej, czyli wynikajacej ze zwigkszonego popytu na
ztotego 1 zwigkszonej podazy walut zagranicznych, bank centralny bylby
zmuszony do wigkszego wykupu tych walut na rynku pienigznym. Dla pozyskania
ztotdwek na ten cel musiatby jednak sprzedawaé zwigkszone ilo$ci papierow
warto$ciowych ze swoich zasobdw, a to oznaczatoby konieczno$¢ zwigkszenia
stop procentowych dla pozyskania popytu na nie. To z kolei jednak dziatatoby
pobudzajaco na kapitat spekulacyjny i mobilizowatoby go do dalszego naptywu
na nasz rynek. Alternatywa byloby wigc zwigkszenie emisji pieniadza i/lub
obnizenie innych parametrow polityki pienigznej (stopy rezerw obowiazkowych
1 stop procentowych banku centralnego). To z kolei mogloby dziata¢ zbyt
pobudzajaco na rynek wewnetrzny i grozitoby zwigkszeniem tendencji inflacyjnych
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i destabilizacja, a wigc byloby zaprzepaszczeniem wielu lat z trudem i poswigce-
niami prowadzonej polityki stabilizacyjne;.

Taki przebieg wydarzen wskazywatby wigc, ze trafne jest stwierdzenie,
iz ,,zfotemu w czasie integracji nie jest po drodze z euro”.

Z drugiej jednak strony zwré¢my uwage, ze tej w sumie negatywnej
tendencji na rynku pienigznym towarzyszylaby — na pozor paradoksalnie —
korzystna sytuacja na rynku dobr. Jak powiedzieliémy wyzej, mozliwy wzrost
popytu na ztotego wynikatby mi¢dzy innymi ze zwigkszonego popytu na import
dobr w krajach wspolnej waluty. Oznaczatoby to szans¢ na zwigkszenie eksportu,
ale przy przeciwdziatajacej temu tendencji na rynku pienigznym, ksztaltujacej
w toku wolnej gry popytu i podazy wzrost ceny zlotego, osiagnigcie sukcesu
eksportowego byloby mozliwe pod warunkiem postgpu ekonomicznego,
organizacyjnego i technologicznego, gdyz w wyniku aprecjacji warto$¢ ztotowa
eksportu spadataby. Mozna oczywiscie powiedzie¢, ze dawaloby to szanse
poprawy efektywnosci gospodarowania, ale jednocze$nie trzeba pamigtac, ze
jesli tak, to stanowi to ogromne wyzwanie dla polityki gospodarczej, a w tym
w szczegblnosci dla polityki przemystowej, ktore powinny by¢ zawczasu
nastawione na ksztaltowanie warunkow sprzyjajacych takim zmianom.

Zauwazmy, ze w krotkim okresie deprecjacja euro pogorszylaby bilans
handlowy krajow wspolnej waluty, w konsekwencji za$ dla krajow utrzymujacych
z tymi krajami stosunki handlowe, w tym dla Polski, nastapitaby poprawa bilansu.

Przebieg krzywej ,,J” oznacza jednak, ze w dluzszym okresie pierwsze
tendencje ulegaja ,,odwroceniu z nawiazka”, a wigc po poczatkowym spadku
kursu euro i osiagnigciu pewnego minimum, nastapitby jego wzrost — i w stosunku
do niego zloty po aprecjacji podlegatby stopniowej wzglednej deprecjacji.
Analiza krzywej ,,J” prowadzi wigc do wniosku, ze w dluzszym okresie
nastepuje poprawa eksportu netto kraju, ktorego waluta ulegla deprecjacji.

Jednak z punktu widzenia relacji kursowych, gdybySmy nadal pozostawali
krajem zewngtrznym (dalej omowimy konsekwencje wlaczenia si¢ do Unii),
zamiana tendencji deprecjacyjnej na aprecjacyjna euro, oznaczalaby odwrocenie
presji na zlotego z aprecjacji na deprecjacjg. Gdyby dziatanie strukturalnych
tendencji aprecjacyjnych zlotego nadal bylo silne, mielibysSmy amortyzujace,
hamujace dziatanie, sprzyjajace polityce ograniczania zbyt szybkiej aprecjacji.
To jednak nie wydaje si¢ prawdopodobne, raczej nalezy si¢ spodziewaé
stopniowego wygaszania wewngetrzne] presji aprecjacyjnej, gdyz polityka
stabilizacji powinna juz przynosi¢ owoce w postaci niskiej inflacji, kursu ztotego
zblizonego do parytetu sity nabywczej itd. Ta korzystna tendencja bytaby wigc juz
niejako ,,poniewczasie”. Dodatkowo wydaje sig¢, ze w tym okresie zacznie juz
dziata¢ kalendarz procesu integracji, a wiec wejdziemy do ,,w¢za walutowego”.
To oznaczatoby za$ podwiazanie kursu zlotego do kursu euro i innych walut Unii,
narzucajace konieczno$¢ podporzadkowania polityki pieni¢znej prymatowi
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kursowemu: utrzymywanie kursu w granicach weza stanowiloby praktycznie
jedyny cel polityki pienigzne;.

Istotnym czynnikiem jest wigc moment naszego przystapienia do struktur
Unii Europejskiej. Zaktadajac, ze nastapi to za jaki$ czas, nie za$ bezposrednio
po ustanowieniu wspodlnej waluty krajow Unii, mozemy przyjac, ze w pierwszej
fazie byliby$my jako kraj zewngtrzny wystawieni na symetryczne ksztattowanie
kursu naszej waluty w stosunku do euro, czyli relatywne umacnianie ztotego.
Potem mozna jednak oczekiwaé, ze wejscie do struktury Unii zwiaze zlotego
z euro i walutami pozostatych krajow, tak wigc nie bedzie mozliwe niezalezne
ksztattowanie si¢ jego kursu, gdyz bedzie si¢ on wahat w granicach wyznaczonych
przez walutowego weza. (Ilustruje to wykres 7.)

Wykres 7. Ksztaltowanie si¢ kurséw zlotego i euro po wymianie nan walut
narodowych, zakladajac zmiang¢ kursu euro wedlug krzywej ,,J”

kursy
walut

czas

kurs ztotego: - - - - -
kurs euro: ----------

Jak przedstawia to wykres, po okresie wzglednej aprecjacji zlotego po
integracji byliby$Smy ,,skazani” na dalsza jej kontynuacje¢ i prawdopodobnie nie
mieliby$my mozliwo$ci dokonania ,,przedintegracyjnej dewaluacji”, jaka byta
stosowana zwykle przez kraje wstgpujace do Unii. Taka dewaluacja jest
uznawana za zabieg korzystny, gdyz ,,ustawia” przemyst krajowy na cenowo
korzystniejszej pozycji w stosunku do importu i eksportu.

Chronologia naszego przystapienia i uczestnictwa w nowym wezu walutowym
ERM-2 wskazuje wigc, ze najkorzystniejsza dla nas bylaby odwrocona krzywa
)7, czyli taka sytuacja, w ktorej kurs euro od poczatku rostby, a potem spadat.
(Por. wykres 8.)

Wykres 8. Ksztaltowanie si¢ kurséw zlotego i euro po wymianie nan walut
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narodowych, zakladajac zmian¢ kursu euro wedlug
odwroconej krzywej ,,J”

kursy
walut

czas

kurs zlotego: - - - - -
kurs euro: ----------

Oznaczatoby to wigc najpierw wzrost ceny euro, i tendencje do wzglednego
spadku kursu zlotego, a nastgpnie proces odwrotny. Tak wigc zamiast wzrostu
mieliby$Smy zmniejszenie popytu na ztotego, gdyz importerzy w krajach Unii nie
zglaszaliby zwigkszonego popytu na nasze towary, natomiast dla eksporterow
nastapitby okres dobrej koniunktury.

Jednakze wtedy w pierwszym okresie na majaca u nas miejsce strukturalna
tendencj¢ aprecjacyjna dla ztotego natozylaby si¢ taka sama tendencja ze strony
euro, co lagodziloby skutki naszych wewngtrznych procesé6w aprecjacyjnych.
Dlatego przebieg krzywej dla zlotego jest nie spadkowy, jak wynikatoby ze
wzgledu na symetri¢ wobec ksztattowania si¢ kursu euro, lecz prawie poziomy.
To, w przeciwienstwie do skutkéw zarysowanych wyzej, znacznie ulatwitoby
polityke pieniezna i dziataloby cementujaco na polityke stabilizacyjna ostatnich lat.

Ad.2. Liberalizacja powiazan polskiej gospodarki z migdzynarodowym
rynkiem kapitalowym i pieni¢znym, dokonujaca si¢ wraz z postgpem integracji
z Unia przypada na okres gwattownego rozwoju tych rynkéw. Szacuje sig, ze
obroty towarowe stanowia tylko 2% facznych obrotow na rynkach miedzy-
narodowych, a wigc reszta to gtdwnie obroty kapitalowe i pieni¢zne. Dodatkowo
niedawne wydarzenia (kryzys w Japonii, Rosji etc.) dowodza, ze na stan
gospodarki $wiatowej zasadniczego wplywu nie maja juz obroty w sferze
realnej, ale obroty w sferze kapitalu i pieniadza. Oznacza to, ze aktywa
finansowe nie stanowia — jak to bylo w ekonomii klasycznej — ,,cienia” obrotow
dobr realnych, ale w rzeczywistosci to one zaczynaja stanowi¢ jadro procesow
gospodarczych, a wigc w pewnym sensie decyduja o ksztalttowaniu si¢ produkcji
dobr, czyli o poziomie i dynamice PKB w poszczegolnych krajach.
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Ogromne rozmiary przeptywajacego kapitatu, ktory tatwo zmienia kierunek
(mamy tu na mysli tzw. kapitat nomadyczny), stwarzajg znaczne niebezpieczenstwo
dla krajow otwierajacych swoja gospodarke na te przeptywy. Dotyczy to
zwlaszcza krajow o niespojnej polityce monetarnej, fiskalnej i kursowej, tzw.
niespdjnej ,,policy-mix”.

W warunkach kraju transformujacego gospodarkg z centralnie planowanej na
rynkowa realizowanie polityki w pelni spdjnej pod wzgledem parametrow
monetarnych, fiskalnych i kursowych jest trudne, a praktycznie by¢ moze nawet
niemozliwe. Znajdujemy si¢ bowiem w sytuacji, gdy z jednej strony musi by¢
prowadzona polityka stabilizacyjna, z drugiej zas, dokonywane sa glgbokie
przeksztatcenia strukturalne i realizuje si¢ procesy budowania infrastruktury
nowoczesnej gospodarki rynkowe;.

Brak jest takze silnych i w petni uksztaltowanych instytucji obstugujacych
rynki finansowe. Mozna powiedzie¢, ze wraz z procesem tworzone sa kapitatowe i
pieni¢zne relacje w gospodarce, powstaje nowoczesny uktad prywatnej
wlasno$ci, powstaja mechanizmy umozliwiajace przeptyw wolnych $rodkow
finansowych od jednostek nadwyzkowych (wierzycieli) do jednostek deficytowych
(dtuznikow).

Jednakze niedorozwdj tych instytucji, niski potencjat §rodkoéw finansowych i
brak wyksztatconych mechanizmoéw zabezpieczajacych w dalszym ciagu sa
w Polsce wyrazne. W rezultacie stabe sa wewngtrzne, ,,naturalne sity obronne”
organizmu gospodarczego, ktore chronilyby go przed zaburzeniami gospodarczymi
w otoczeniu, czyli tzw. szokami zewngtrznymi.

Niespojnosé ,,policy-mix” wyraza si¢ w Polsce migdzy innymi w jednoczesnym
utrzymywaniu:

— wysokiej (zarowno nominalnie, jak i realnie) stopy procentowe;j,

— zanizonego (w stosunku do parytetu sity nabywczej) kursu ztotego,

— wysokiego deficytu finansow publicznych (skonsolidowanego deficytu
budzetowego).

Powiazanie ze $wiatowym rynkiem kapitalowo-pieni¢znym objawia sig,
zgodnie z tym, co zostalo wyzej powiedziane, w naptywie kapitatu krotko-
terminowego z zagranicy. Jego doplyw, zgodnie z regutami rynku, powinien
spowodowac:

— obnizenie stopy procentowej,
— aprecjacj¢ rodzimej waluty,
— wzrost zagregowanego popytu.

Jednakze zadnego z tych nastgpstw nie uznaje si¢ w naszej gospodarce za
pozadane. Obnizenie stopy procentowej oznaczaloby wzmozona kreacje
pieniadza przez system bankowy. Temu wszak bank centralny stara si¢ zapobiec
wlasnie poprzez polityke wysokiej stopy procentowej i wysokich rezerw
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obowiazkowych, gdyz podstawowym jego celem jest zwalczanie inflacji,
konsekwentnie wigc stosuje narzedzia sprzyjajace dezinflacji.

Aprecjacja jest co prawda, jak pisaliSmy wczesniej, korzystna ze wzgledu na
wyceng w obcych walutach naszego majatku. Nie jest jednak pozadana, gdy
przebiega w zbyt szybkim tempie, gdyz ceny uzyskiwane przez eksporterow nie
zapewniaja wtedy satysfakcjonujacej ich (zwlaszcza przy tak wysokiej stopie
procentowej) rentownosci. Mozliwosci poprawy rentowno$ci poprzez postep
technologiczny, organizacyjny i wzrost wydajnos$ci pracy, tak aby ,,uciec” przed
spadkiem warto$ci walut zagranicznych, sa wszak ograniczone ze wzgledu na
czas, ograniczone mozliwosci kredytowe ze strony stabego sektora finansowego,
jak i sama wysoka stope procentowa (ktora nie tylko podraza kredyt, ale
i tworzy atrakcyjniejsze kierunki zaangazowania dla pieniadza).

Wreszcie wzrost zagregowanego popytu nie jest pozadany ze wzgledu na to,
ze przeciwdzialatby zasadniczo polityce dezinflacji. Wzrost podazy pieniadza
wynikajacy z naptywu kapitatu krotkoterminowego musi by¢ wigc intensywnie
sterylizowany przez bank centralny, co oczywiscie podsyca i tak wysoki poziom
stopy procentowe;j.

Tak wigc przy tego typu podejsciu do polityki makroekonomicznej okazuje
sig, ze doptyw kapitatu krotkoterminowego nie przynosi korzysci, powoduje
natomiast wiele strat. Mozna do nich zaliczy¢ w szczegolnosci:

— wazrost krajowego popytu, pogltebiajacy presj¢ inflacyjna;

— wysokie koszty sterylizacji nastgpstw wzrostu rezerw dewizowych;

— praktyczny zanik dochod6éw z senioratu;

— utrzymywanie si¢ wysokich kosztéw obstugi, w sumie przeciez nie nazbyt
wielkiego, dtugu publicznego;

— znaczny deficyt finansow publicznych, przy wysokiej nadwyzce dochodow
pierwotnych w budzecie panstwa.

Straty sa wiec wymierne:’

— roznice w dochodach od aktywow krajowych i zagranicznych NBP
(realnie o 5-8%);

— straty senioratu (ok. 2% PKB);

— straty budzetu i inwestoréw krajowych z powodu nadmiernie wysokiej
stopy procentowej (stopa procentowa w Polsce, ktora nazwiemy stopa
regulowana przez NBP, jest wyzsza od stopy rynkowe;j).

Jedyna praktycznie korzys$cia sa tu dochody z arbitrazu stop procentowych,
osiagane przez krajowych i zagranicznych uczestnikéw rynku pieni¢znego. Sa to
dochody bankdéw, instytucji ubezpieczeniowych, innych instytucji finansowych,

7 Szacunki wiasne.
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ale i spekulantow krajowych i zagranicznych, ktorzy nastawieni sa na szybki
zysk z krotkookresowych operacji na rynku finansowym.

Ad.3. Jak juz zaznaczyliSmy w toku poprzednich rozwazan, sam okres
transformacji nie sprzyja spdjnej ,policy-mix”, a moze nawet czyni ja
niemozliwa. Z jednej bowiem strony, zdecydowanie mnigjsza jest przewidywalnos¢
nastgpstw  posuni¢¢ realizowanych w polityce gospodarczej. Modele
wypracowane przez teori¢ ekonomii dla krajow o uksztaltowanej i stabilnej
strukturze rynkowej moga si¢ w takiej sytuacji nie sprawdzaé, gdyz inne sa
dynamiczne uwarunkowania tych modeli, a zaloZzenia nie sa spelione.
Szczegoblnie wyraznie widac to w polityce pienigzne;j.

Z drugiej strony, omoéwione w punkcie 2 zagrozenia sa zdecydowanie
wicksze niz w przypadku innych mniej rozwinigtych krajow, przystepujacych do
Unii. Transformacja ustrojowa w polaczeniu z restrukturyzacja zmieniaja
struktur¢ zasobow gospodarki, a to wywiera wpltyw zaré6wno na polityke
fiskalna, jak i pieni¢zng kraju. Znikaja proste rezerwy wzrostu produktywnosci
gospodarki, wynikajace z restrukturyzacji istniejacych zasobow, spadaja
przychody z prywatyzacji. Trudno jest przewidzie¢ nastgpstwa nieokrzeptych
zmian instytucjonalnych, dokonujacych si¢ co prawda wraz z postgpami
integracji, ale nie catkiem nadazajacymi za nimi — tak dzieje si¢ chociazby
z rozwojem sektora finansowego w ogoble, a bankowego w szczegdlnosci, ciagle
jeszcze stabego jak na potrzeby kraju majacego znalez¢ si¢ w Unii.

4. Konieczno$¢ analizy scenariuszowej

Jak wiec wida¢, omoéwione wyzej okolicznosci zewngtrzne i wewngtrzne
integracji Polski z Unig Europejska rodza niepewno$¢ co do rezultatow
w najblizszych latach, czyli w $rednim okresie. (Jezeli za dlugi okres bgdziemy
uznawali osiagnigcie pelnego czlonkostwa w obu Uniach: Europejskiej
i Walutowej.)

Z punktu widzenia polityki gospodarczej znajdujemy sig¢ wigc w szczegdlnej
sytuacji decyzyjnej: sytuacji wysokiego stanu niepewnosci, nieokreslonosci
przysztych stanow tak otoczenia, jak i wlasnej gospodarki. Najbardziej
efektywna z punktu widzenia trafnosci podjetych decyzji metoda postepowania
musi by¢ wigc analiza scenariuszowa. W toku takiej analizy trzeba okresli¢
mozliwe stany otoczenia i relacji gospodarki z tym otoczeniem.

Otoczenie moze zmienia¢ si¢ w odniesieniu do nas w sposob korzystny lub
niekorzystny. Zmiany niekorzystne moga mie¢ charakter przewidywalny lub
nieprzewidywalny. Stosownie do zmian niekorzystnych, ale przewidywalnych
mozemy zawczasu podja¢ odpowiednie dziatania asekuracyjne dla naszej
gospodarki.
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W sytuacji, gdy mozliwe sa zmiany niekorzystne i nieprzewidywalne,
stosowna metoda dziatania byloby podjecie tzw. strategii gry z natura — pod
czym rozumie si¢ przeciwnika nieprzewidywalnego i projektuje wiasne dzialania na
wypadek ,,niekorzystnych zagran” przeciwnika, jakim jest otoczenie gospodarcze.

Z kolei mozliwos¢ okreslenia pewnych prawdopodobienstw zajscia
niekorzystnych stanéw otoczenia tworzy sytuacje, ktora nazywamy ,,dziataniem
w warunkach ryzyka”. Zwazywszy jednak, ze prawdopodobienstwa zajécia
okreslonych sytuacji sa praktycznie niemozliwe do wyznaczenia z gory, musimy
zaakceptowac stan niepewnosci.

Ostatnie wydarzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych (kryzys
azjatycki 1 wydarzenia w Rosji) wskazuja, ze rzeczywiscie nalezy mie¢ na
uwadze pojawienie si¢ nieprzewidywalnych wydarzen.

Rozpatrzmy wigc dwa scenariusze rezultatow integracji w $rednim okresie:
optymistyczny i pesymistyczny. Przez scenariusz optymistyczny rozumiemy taki
przebieg zdarzen, gdy otoczenie ksztattuje si¢ i reaguje w sposob przewidywalny
i korzystny dla nas. Scenariusze pesymistyczne zakladaja niekorzystne reakcje
i stany otoczenia. Zwazywszy, ze nie sa one przewidywalne, trzeba analizowac
roézne warianty niekorzystnego ksztattowania si¢ zdarzen. Dlatego przedstawimy
rézne warianty scenariuszy pesymistycznych.

Scenariusze takie moglyby by¢ podstawa analiz symulacyjnych, niekoniecznie
w postaci skwantyfikowanych modeli matematycznych; symulacja moze mie¢ tez
charakter analizy jako$ciowej czy gry decyzyjnej, realizowanej w gronie
ekspertéw. Naszym celem jest dostarczenie pewnych przestanek do takich analiz
i symulacji.

A. Scenariusz optymistyczny

1. Ma miejsce znaczny naplyw kapitatu na inwestycje bezposrednie.

W 1998 r. doptyw tego typu kapitalu przekroczyt 10 mld USD, a od poczatku
transformacji — blisko 30 mld USD. Bliska perspektywa przystapienia Polski do
Unii oraz parasol NATO sprawia, ze naplyw ten nasili sig.

2. Jako ze ciagle jeszcze mamy w Polsce do czynienia z niska cena sity
roboczej, co daje nam atut pewnej przewagi komparatywnej, nastapi znaczny
wzrost eksportu. Bedzie to w coraz wigkszym stopniu rezultatem dziatan
inwestoroOw zagranicznych.

3. Dzigki wysokiej dynamice eksportu ewentualne ujemne saldo obrotow
biezacych bedzie ksztaltowaé si¢ na bezpiecznym poziomie. Zawdzigczaé to
bedziemy przewadze inwestycji bezposrednich kapitatu zagranicznego nad
inwestycjami spekulacyjnymi (portfelowymi). Zaufanie inwestorow zagranicznych
bedzie wzbudzat dynamiczny wzrost eksportu.

4. Zwigkszona swoboda wymienialnosci ztotego i liberalizacja obrotow
kapitalowych z zagranica pozwoli na obustronny przeptyw kapitatu. Uwolni to
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gospodarke od kosztow sterylizacji rynku pienigznego i przyczyni si¢ do
wzrostu przychodu od krajowych aktywow finansowych. Mozna powiedzie¢, ze
prywatne inwestycje zagraniczne wyrgcza NBP.

5. Stopniowa aprecjacja ztotego bedzie sprzyja¢ korzystnym zmianom
struktury produkcji, bedzie wywiera¢ pozadany nacisk na obnizke kosztow,
postep technologiczny, poprawg jakosci wyrobow itp. Z drugiej za$§ strony,
aprecjacja ztotego bedzie sprzyjaé dezinflacji i stworzy przestrzen dla dziatania
prawa jednej ceny.

6. Spadek inflacji umozliwi obnizenie stop procentowych, co bedzie zacheta
dla inwestycji bezposrednich rezydentéw i cudzoziemcoéw. Z kolei zwiazany z
dezinflacja i  stabilizacja oraz  normowaniem  si¢  parametrow
makroekonomicznych spadek stop procentowych bedzie zniechecatl kapitat
spekulacyjny.

Ta wydatnie obnizona stopa procentowa bgdzie jednak wciaz wyzsza niz
w krajach Unii, dzigki wyzszej produktywno$ci inwestycji, m.in. w rezultacie
nizszych kosztéw ziemi i pracy. Ta wyzsza atrakcyjno$¢ naszej stopy procentowe;j
bedzie wigc nadal przycigga¢ oszczednosci zagraniczne, ktore beda dziatac
uzupetniajaco w stosunku do oszczgdnosci krajowych. Te ostatnie beda wzrastac
wraz ze wzrostem dochodéw dyspozycyjnych ludnosci.

7. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego bedzie oparte na wzroscie
inwestycji, eksportu i konsumpcji prywatnej. Dzigki wszystkim wymienionym
tu okoliczno$ciom, utrzymywanie si¢ tej korzystnej tendencji bedzie trwate, az
do czasu zblizenia PKB per capita w Polsce do poziomu w Unii.

8. W Polsce nie wystapia szybko objawy tzw. eurosklerozy, a wigc
konkurencyjnos¢ naszej gospodarki nie bedzie male¢ z postgpem procesu
konwergencji. Polacy chca pracowac, a ich wymagania ptacowe nie sa wysokie
w porownaniu z krajami bogatego Zachodu; instytucje panstwa opickunczego,
bardzo rozwini¢te w krajach Unii, nie zostana w Polsce doprowadzone do
analogicznego poziomu.

Tak optymistyczny scenariusz przemawialby za jak najszybszym
przystapieniem do Unii. Nalezaloby wigc wywiera¢ nacisk na przy$pieszenie
negocjacji akcesyjnych, za§ w plaszczyznie makroekonomicznej dziatania
powinny zmierza¢ w kierunkach:

— rozszerzenia wymienialnosci zlotego,

— liberalizowania obrotoéw kapitalowych z zagranica,

— prowadzenia umiarkowanie restrykcyjnej polityki pienigznej,
— uptynnienia kursu walut,

— dopuszczania do dalszej aprecjacji ztotego,

— mozliwie szybkiego przystapienia do ERM-2,

— ograniczenia i nastgpnie eliminacji deficytu budzetowego.
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W ramach tego optymistycznego scenariusza mozna tez przyjac, ze bliskie
cztonkostwo w Unii Europejskiej zabezpieczy proces integracji przed atakami
kapitatu spekulacyjnego. Dynamiczny wzrost gospodarki i ekonomiczne wsparcie
ze strony UE umozliwia stosunkowo malo bolesne zdyscyplinowanie polityki
fiskalnej i monetarnej oraz osiagnigcie spojnosci ,,policy-mix”.

Niestety jednak, ten optymistyczny scenariusz nie jest jedynym mozliwym
przebiegiem procesu integracji. Mozna si¢ nawet obawiaé, ze bardziej
prawdopodobne sa inne scenariusze, ktorym nadamy miano pesymistycznych.

B. Scenariusze pesymistyczne

Rozwazymy najpierw, jakie sa mozliwe przestanki zadzialania w toku
integracji procesOw niekorzystnych dla polskiej gospodarki, ktére moga
spowodowaé, ze zarysowany wyzej optymistyczny scenariusz nie stanie si¢
rzeczywistoscig — przynajmniej nie w peni.

1. Gospodarka Polski przez dluzszy czas bedzie funkcjonowaé na
peryferiach silnego systemu ekonomicznego, najpierw jako kraj aspirujacy do
Unii, a potem jako kraj pozostajacy poza UGW, co okre$la si¢ w zargonie jako
jej »outs”.

2. Polska moze sta¢ si¢ miejscem, ku ktéremu zwroci swe zainteresowanie
cze$¢ unijnych spekulantow walutowych, ktérzy straca zrodto intratnych
interesow w wyniku likwidacji walut narodowych i powstania jednej waluty.

3. Kapitatl spekulacyjny, w tym takze pochodzenia unijnego, bedzie oceniat
polski rynek nie w kategoriach oceny fundamentalnej, lecz technicznej (jesli
uzy¢ terminologii gieldowe;j).

4. ,Harce” kapitalu spekulacyjnego bgda powodowaty silne wahania kursu
zlotego, co utrudni oceng oplacalnosci inwestycji bezposrednich, zwigkszy ich
ryzyko i ostatecznie spowolni naptyw do Polski.

Wymienione przestanki scenariuszy pesymistycznych integracji maja charakter
czynnikow statycznych, a wige sa ,,niekorzystnymi stanami rzeczywistosci”. Sa
i inne przestanki, wynikajace z rozwoju pewnych proceséw gospodarczych
w Unii i w Polsce, wskazujace na mozliwo$¢ niekorzystnego obrotu spraw.
Przestanki te nazwiemy dynamicznymi.

5. Przejsciowe ostabienie euro, opisane wyzej jako rezultat przebiegu
ksztaltowania sig jego kursu wedhlug krzywe;j ,,J”, bedzie dla Polski niekorzystne
zwlaszcza przed wejsciem naszego kraju do ERM-2. Nie tylko pogorszy to
wyniki naszego handlu zagranicznego, ale ponadto niebezpiecznie skrdci czas
wyzbywania si¢ podwartosciowosci ztotego. Wzgledna aprecjacja ztotego
bedzie wtedy bardzo silna, a to nie pozwoli na zapobiegawcza deprecjacj¢ przed
wejsciem do ERM-2, jak to uczynily inne kraje Unii przed wejsciem do ERM-1
(Hiszpania, Wtochy i inne).

46



A.Z.Nowak et al., Potencjalne skutki wprowadzenia euro dla Polski

6. Wzgledna obfito§¢ euro tuz po jego wprowadzeniu powinna prowadzié
do obnizki stop procentowych na rynku unijnym. Moze to jednak nie dotyczy¢
rynku niemieckiego, gdzie stopa procentowa, od lat bardzo niska, raczej
wzrosnie, dostosowujac si¢ do unijnej Sredniej. Zwazywszy, ze z Niemiec
pochodzi wigkszo$¢ kredytu handlowego dla polskich przedsigbiorstw, mozna
oczekiwaé przejSciowego wzrostu stopy procentowej placonej przez nasze
podmioty gospodarcze od kredytow zagranicznych. Ponadto, wyzej wymieniona
»eurobiesiada” zaniepokoi zapewne Europejski Bank Centralny, a kierowane
monetarystycznym nastawieniem jego wladze zastosuja z pewnoscia restrykcyjna
polityke pieni¢zna. To oznaczatoby tym bardziej podwyzZszenie stop procentowych
w stosunku do ich obecnego poziomu.

Te procesy pobudza ksztattowanie si¢ stop procentowych na naszym rynku
pienigznym. W dluzszej perspektywie stopy te co prawda obniza si¢ na rynku
unijnym (odwroécona krzywa ,,J”” w stosunku do stop procentowych), lecz
w najtrudniejszym dla nas okresie dostosowan makroekonomicznych moga
ksztaltowac¢ si¢ niekorzystnie.

Lacznym nastgpstwem przestanek 5 i 6 bedzie ostabienie polskiego eksportu,
zwigkszenie importu z obszaru Unii (slabszy euro), omoéwiona juz presja na
aprecjacj¢ zlotego oraz wzrost kosztow obstugi dlugu (przejsciowy wzrost stopy
procentowe;j).

7. Przewrazliwienie niektorych krajow Unii na dumping handlowy za pomoca
zanizonego kursu waluty wywota taka ich reakcj¢ retorsyjna, ktéra nie pozwoli
na ,,profilaktyczng” dewaluacje¢ zlotego przed przystapieniem do nowego ,,w¢za
walutowego” (ERM-2). To moze by¢ tez powodem przyjecia stosunkowo
waskiego pasma dopuszczalnych odchylen kursu w ramach owego ,,wegza”. Nasi
specjalisci oczekuja, ze bedzie to pasmo takie, jak w ERM-1, tzn. = 15%. Jest to
chyba jednak przesadny optymizm. Najprawdopodobniej trzeba si¢ wigc bedzie
liczy¢ z tym, ze waskie pasmo dopuszczalnych odchylen kursowych i stosunkowo
wysoki kurs zlotego w momencie przystapienia do ,,wgza walutowego” bardzo
utrudnia proces integracji.

Wyniknie to z tego, ze znajdziemy si¢ w ,,wezu” w fazie, gdy euro po
przejsciowym ostabieniu zacznie si¢ umacnia¢ (po przejsciu punktu minimum na
wykresie ,,J””). Sprzyja¢ bedzie temu prawdopodobna recesja.

Ze wzgledu na znaczng rolg w naszej gospodarce handlu z krajami spoza
Wspolnoty, zwlaszcza z Europa Wschodnia, mocny euro, a za nim powiazany
wezem mocny ztoty, stwarza¢ bedzie sytuacj¢ bardzo niekorzystna.

Jednoczesnie mozliwa recesja w Unii ograniczy rowniez nasz eksport
(poprawa bilansu handlowego UE) zgodnie z dziataniem efektu dlugookresowego
w postaci ostabienia koniunktury i wzrostu kursu euro; tym bardziej Zze nie
bedzie mozna stosowaé dumpingu kursowego.
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8. Powiazanie euro w ,wezu walutowym” nie zabezpieczy bynajmniej
zlotego przed atakiem spekulantow. W przypadku takiego ataku — a to jest
bardzo prawdopodobne wobec spodziewanego wysokiego kursu naszej waluty —
bedziemy bardziej osamotnieni w jego obronie niz obecni uczestnicy ERM-1.
Najsilniejsi cztonkowie Unii wejda to grona wspdlnej waluty, za$ statut EBC nie
pozwala na uzycie duzych $rodkow na wspieranie kursu walut krajow ,,outs”,
czyli spoza unii monetarnej. Srodkiem zabezpieczenia kursu ztotego musza by¢
wiegc wlasne rezerwy dewizowe, a to, jak wiadomo, oznacza zardwno wysokie
koszty, jak tez dalsze podtrzymywanie niespdjnej ,,policy-mix”.

9. Liberalizacja obrotow kapitatlowych moze spowodowaé, ze zagraniczne
podmioty finansowe (banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne
i emerytalne) w sytuacji zwigkszonej niepewnos$ci co do rentownosci polskich
lokat — co bedzie dos¢ prawdopodobne wobec stosunkowo matych rozmiaréw
krajowego rynku kapitalowego — bgda zainteresowane lokowaniem aktywow
uzyskanych w Polsce (ztotowych) za granica. Aprecjacja ztotego spowoduje, ze
polskie podmioty (przedsigbiorstwa i osoby indywidualne) poniosa straty.
Nastapi wige faktyczny transfer czgsci polskiego dochodu narodowego za
granicg. Rezultatem bedzie spadek tempa wzrostu i ponowne zwigkszenie presji
inflacyjnej i stop procentowych.

5. Whioski dla polityki

Tak wigc w ujgciu dynamicznym moze si¢ okazac, ze zarowno mocny, jak
i staby euro bedzie jednakowo niekorzystny ze wzgledu na uktad faz procesu
integracji. Co prawda fazy te nie musza by¢ calkiem rozbiezne z ukladem
naszych interesOw ekonomicznych czy zawsze sta¢ w opozycji do nich, jednak
trzeba mie¢ na uwadze, ze prawdopodobienstwo takiego niekorzystnego uktadu
moze by¢ duze.

Scenariusze pesymistyczne mozna konstruowaé na kanwie scenariusza
optymistycznego, analizujac skutki zerwania poszczegoélnych ogniw tancucha
korzystnych (w scenariuszu optymistycznym) sprze¢zen. Zgodnie z technikami
organizacyjnymi reakcji na zagrozenia, mozna dokonywaé w gronie ekspertow
subiektywnej oceny prawdopodobienstwa zajscia poszczegolnych niekorzystnych
okoliczno$ci. Wtedy mozna konstruowaé rdézne scenariusze pesymistyczne
zaleznie od kombinacji zdarzen niekorzystnych. Takich mozliwych scenariuszy
jest oczywiscie bardzo wiele, ale sposrdd tej mnogosci mozna — wlasnie poprzez
analize jakosciowa w gronie ekspertow — dokonaé¢ wyboru kilku mozliwych
sekwencji zdarzen.

Mozna takze przedstawi¢ scenariusz zagrozen, gdy wystapia zaktocenia
w obszarze polityki makroekonomicznej, ktora powinna prowadzi¢ do spelienia
warunkow cztonkostwa w Unii, a wigc:
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— redukcji deficytu budzetowego,

— umiarkowanie restrykcyjnej polityki pienigznej,

— stopniowej aprecjacji ztotego, z zachowaniem jego podwarto$ciowosci
w momencie przystapienia do ERM-2,

— obnizki stop procentowych,

— w rezultacie zdlawienia inflacji przy zachowaniu wysokiego tempa
wzrostu.

Wedlug naszej oceny zagrozenia te, jak wiele innych niekorzystnych
zjawisk, moga mie¢ swa podstawowa przyczyng w dziataniu nie krgpowanego
kapitatu spekulacyjnego.

Tak wigc, jako jeden z mozliwych scenariuszy pesymistycznych moze
nastapic¢ taka oto sekwencja zdarzen:

1. w rezultacie liberalizacji polskiego prawa z jednej strony i ograniczenia
pola do dziatania inwestorow spekulacyjnych w krajach Unii z drugiej strony,
nastepuje wzmozony doptyw kapitatu spekulacyjnego;

2. wzrost dlugu NBP (na skutek zbyt kosztownych dziatan sterylizacyjnych,
takich jak np. przyjmowanie wysoko oprocentowanych depozytow ludnosci
i podmiotow gospodarczych) uniemozliwia sterylizacj¢ rynku pienigznego,

a mozliwos¢ stosowania tego instrumentu polityki pienigznej zostaje przez
wysokie zadluzenie banku zablokowana;

3. nastgpuje znaczny wzrost kursu zlotego;

4. skutkiem silnej aprecjacji zlotego jest pogorszenie wynikéw handlu
zagranicznego, recesja w branzach eksportowych i niebezpieczny wzrost
ujemnego salda obrotow biezacych;

5. spowolnienie doptywu kapitalu dlugoterminowego, w tym na inwestycje
bezposrednie, z powodu rosnacego ryzyka;

6. gwaltowny wzrost stopy procentowe;j;

7. ucieczka przedsigbiorstw zrazonych wysoka stopa procentowa z polskiego
rynku finansowego i wzrost zadluzenia przedsigbiorstw w walutach obcych;

8. odwrocenie kierunku przeptywu kapitatu;

9. ucieczka, w $lad za zagranicznym, rodzimego kapitalu spekulacyjnego;

10. spadek kursu ztotego;

11. wzrost kosztow obstugi dlugow zagranicznych, tak panstwowych, jak
i tych, ktore zaciagnely przedsigbiorstwa;

12. bankructwa przedsigbiorstw i bankow;

13. brak $rodkéw budzetowych dla wsparcia systemu bankowego;
nieskuteczny (dziurawy) ,,parasol” Unii nad gospodarka zapadtego na gwattowna
chorobg kandydata do zjednoczenia;

14. inflacja, recesja, bezrobocie;

15. ratunek w emisji nowego pieniadza przez bank centralny;

16. oddalenie perspektywy integracji.
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Znane sa $rodki, ktoére moglyby przeciwstawi¢ sig¢ tak niekorzystnemu
obrotowi spraw:

1. dodatnie saldo budzetu panstwa, a tym samym gotowo$¢ wsparcia systemu
bankowego w warunkach kryzysu finansowego;

2. wysoki poziom rezerw dewizowych, bez wzgledu na ich koszt;

3. zabezpieczenia administracyjne przed naplywem kapitatu spekulacyjnego.

Zastosowanie takich narzedzi oznacza jednak trudne do zaakceptowania
przez spoleczenstwo i partnerow politycznych skutki:

— trudny proces pospiesznego redukowania deficytu budzetowego i wejscie
w nadwyzke lub ustanowienie ustawowych mechanizméw fiskalnych
osiagnigcia w krotkim czasie niezbgdnych nadwyzek (specjalne podatki
itp.);

— przedhuzanie okresu niedofinansowania zadan socjalnych panstwa, kultury,
nauki 1 roéznych dziedzin ,cywilizacyjnych”, w imig¢ ,,uzdrawiania
finansow publicznych”;

— ostabianie przysztych szans konkurencyjnych gospodarki w wyniku
zaniedban w finansowaniu nauki i ksztalcenia, nierealizowania uznanego
wszak priorytetu inwestycji w kapitat ludzki;

— utrzymywanie fiskalizmu hamujacego rozwoj przedsigbiorczosci;

— obciazenie podatnikéw kosztami podtrzymywania systemu bankowego
(rezerw dewizowych).

Po to wszak, by rachunek kosztéw dostosowan polskiej gospodarki do
gospodarki Unii byl pehly, trzeba liczy¢ nie tylko bezposrednie koszty
oméwionych przedsigwzig¢, ale takze koszt hedgingu. Ws$rod mozliwych
scenariuszy powinny znalez¢ si¢ tez takie, ktore analizuja przebieg zdarzen
zaleznie od réznego ksztaltowania si¢ oczekiwan podmiotow gospodarczych.
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