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Wstep. Postawienie problemu.

Proponujemy spojrzenie na wejscie do strefy euro nie jako na cel strategiczny sam
sobie, ale jako element szerszej strategii gospodarczej o uznanych celach. Tak zatem mamy
do wyboru dwie mozliwe strategie — pierwsza polegajaca na podporzadkowaniu gospodarki
1 interesu obywateli wejsciu do strefy euro oraz druga polegajaca na podporzadkowaniu
wejscia do strefy euro strategii gospodarczej Polski 1 interesom jej obywateli.

Strategi¢ pierwsza wyraznie przyjat Rzad i expressis verbis przedstawitl to p. minister
Rostowski, gloszac iz ,,Rzad zamierza przygotowac polska gospodarke do przyjecia euro
1 realizowac¢ swoje cele bez zwigkszania deficytu budzetowego”, a wigc bez ogladania si¢ na
dalsze konsekwencje realne ograniczania wydatkow budzetowych.

My opowiadamy sig za druga strategia. Sadzimy zreszta ze taka wtasnie powinna by¢
optyka najwyzszego - z istoty sposobu powotania ponad partyjnego - urzedu administracji
panstwowej. Z tego wynika, ze najpierw powinny by¢ okreslone cele, ktorych realizacja
bedzie wypelieniem minimalnych kryteriow przynalezno$ci do w miarg jednorodnego
obszaru ekonomicznego, ktory jest wlasnie objety wspdlng waluta. Osiagnigcie progowych
wielkosci wskaznikéw konwergencji realnej stanowi wigc warunek do mys$lenia dopiero
o wstgpowaniu do strefy euro i ewentualnej ,,dalszej redukcji deficytu budzetowego™.
Ewentualna likwidacja zlotowki ma by¢ rozpatrywana w kontek$cie interesu gospodarczego
rozwoju Polski 1 mozliwie rdéwnomiernego wzrostu zamozno$ci jej obywateli,
a nie jednostronnej debaty polityczne;j.'.

Mowienie o meritum interesu gospodarczego spowoduje, ze termin wstapienia do
strefy niejako ,,sam si¢ wyjawi” jako wniosek rozumowania, a nie bedzie narzucony jako jego
zatozenie. Tym samym uwazamy, ze zapowiedZ premiera Tuska o wprowadzeniu Polski do
strefy euro juz w roku 2011 i przygotowanie ,,rzadowego harmonogramu tej operacji” jest
postawieniem sprawy na glowie. Zacza¢ bowiem nalezy — w nawiazaniu do dorobku teorii
ekonomii, w tym teorii optymalnego obszaru walutowego - od zastosowania kryteriéw oceny
optacalnos$ci catego przedsigwzigcia, na wzor kryteriow premiera Browna oraz od kryteriow
fundamentalnej (a nie jedynie i nie przede wszystkim, nominalnej)  mozliwosci

wprowadzenia euro. Na podstawie kryteriow realnych mozna oceni¢ czy i gospodarze

! Traktat akcesyjny zobowiazat nas do wstapienia do strefy euro, ale to nie znaczy, ze trzeba wykonaé to jak
najwczesniej. W rzeczywistosci sytuacja traktatowa Polski jest podobna do sytuacji Szwecji, ktora tez jest
zobowiazana przystapi¢ do strefy euro. Szwedzi jednak przeciwstawili si¢ temu w referendum. Szwecja
pozostata przy koronie i nikt jej za to z Unii nie wyrzuca. To dowodzi, jak ostroznie podchodza do tego
problemu wtadze innych panstw.



elitarnej strefy otworza do niej drzwi, czy sam proces dochodzenia do wspdlnej waluty
ustawia gospodarke polska na $ciezce stabilnego, konkurencyjnego wzrostu, czy od tej
Sciezki oddala i czy ostateczne wprowadzenie jej do strefy jest dla niej optacalne®,

Cele progowe wyznaczamy na poziomie dystansu jaki dzielit $rednio trzy najgorsze
kraje strefy euro® od trzech najlepszych krajow ze strefy euro w okresie jej zawiazywania®.
Dopuszczona maksymalna rozpigto$¢ wskaznikoéw realnych w momencie powstawania Unii
Walutowej oznacza, ze wilasnie taka uznano za jeszcze usprawiedliwiona 1 spetniajaca
mundellowski warunek jednorodno$ci gospodarek krajowych pozwalajacy na objgcia ich
strefa jednej waluty, bez wyrzadzenia szkody zadnej z nich. Jednocze$nie za$ dawato to jako
takie gwarancje, ze na tym obszarze zajda raczej procesy konwergencji realnej,
w tym zwlaszcza zblizania si¢ poziomdéw w  zamozno$ci  zamieszkujacej
je ludnos$ci — o co przeciez chodzi w calym manewrze walutowym — a nie procesy
dywergencji, biednienia i1 wysysania zasobéw jednych regiondow na rzecz zasysajacego je
rdzenia strefy. Jest to jak wida¢ kryterium empiryczne — jego zachowanie w stosunku do
Polski obecnie 1 w przysztosci opiera si¢ na empirycznej pewnos¢ ,,ze tak ma by¢” bo ,tak
wlasnie jest (bylo)” w przypadku krajow strefy. Szanujac zobowiazania traktatowe Polski
utrzymujemy, ze do strefy euro wejdziemy. Wejdziemy wtedy, kiedy gospodarka bedzie na
to gotowa, tzn. osiagnigte beda okreslone poziomy  konwergencji realnej mierzone
wybranymi wskaznikami (spetniajacymi w/w kryterium rozstepu migdzy Srednia dla trzech
najlepszych i trzech najgorszych krajow strefy w momencie jej powstawania). Wtedy dopiero
bowiem zostanie zabezpieczona zdolno§¢ konkurencyjna i gospodarki, i obywateli polskich
we wspolnym obszarze walutowym, a wigc zdolno$¢ do osiagania dobrego miejsca
gospodarki polskiej w migdzynarodowym podziale pracy i dobrego miejsca obywateli
polskich w podziale pracy migdzyosobowym. Czg$¢ II jest poswigcona wlasnie temu
zagadnieniu.

W $lad za tym, o dacie wejscia bedziemy tez mogli mowi¢ dopiero wtedy, kiedy rzad
przygotuje i wprowadzi w zycie odpowiednie reformy, w tym dotyczace systemu
finansowego 1 systemu emerytalnego i ubezpieczen spotecznych, zabezpieczajace interesy

Polakéw, w tym tych grup, ktéore oczekuja wreszcie owocoOw pracy u schylku zycia,

? Kryteria Browna, sa w naszym tekécie ,,rozsypane” w réznych czesciach - tak jak kaze struktura tekstu — dwa
bowiem kryteria Browna maja charakter ,,strukturalnych warunkow konwergencji” (tj. kryterium I - zbieznosci
cykli oraz kryterium II- elastyczno$ci gospodarki), kolejne, III kryterium- suwerenno$¢ walutowa i skutecznosé
polityki - ma charakter quasi-instytucjonalny i quasi-ekonomiczny, a kryterium IV - poziom inwestycji i V-
wzrost gospodarczy — to kryteria optacalnosci catego manewru walutowego. W tekscie dla przypomnienia
zaznaczamy, ktore kryterium poruszamy — jesli je poruszamy.

* w tej trojce na ogot znajduja sie Portugalia, Grecja i Hiszpania, w niektorych wskaznikach — Wiochy.

* na ogo6t byla to Finlandia, Niemcy, Austria.



jak 1 tych o pokolenie mtodszych ktérym obiecano zycie udane zamiast udawanego jako
nagrode za wyrzeczenia. Potrzebne sa reformy finansowe 1 fiskalne, jak tez uzupelnienia
w prawie o ochronie konkurencji, ktore zapobiegatyby niekorzystnym ruchom strumieni
finansowych i zachowaniom naruszajacym zasady ,uczciwej konkurencji”.’. Trzeba wicc
mysle¢ o rozwiazaniach systemowych, ktore zabezpieczalyby z jednej strony przed
spodziewanymi ujemnymi konsekwencjami wchodzenia do obszaru euro, a z drugiej
gwarantowalyby udziat w korzysciach z tego przejscia, jesli takowe si¢ pojawia.

Przedstawionej metodzie podejscia do problemu wchodzenia do euro
podporzadkowany jest uktad ekspertyzy, ktora sktada si¢ z pigciu czesci . W pierwszej — jako,
ze zagadnienie euro rodzi pytanie o suwerenno$¢ gospodarcza - uwaga poswiecona jest
pytaniu o panstwo polskie, o suwerenno$¢ panstwa polskiego, wigcej - pytaniu ,,po co nam
w ogoble Panstwo?” A w wezszym kontek$cie po co nam polska wiadza nad pieniadzem,
stowem po co suwerenno$¢ walutowa.

W czesci I przedstawiamy warunki wstgpne — te ktore dotycza zjawisk
makroekonomicznych 1 koniunktury gospodarczej, i te wynikajace z wyobrazenia ,,po co
nam panstwo polskie”, ktoérych spetnienie pozwoli realistycznie mys$le¢ o bezpiecznym
wstgpowaniu do strefy euro. W naszym ujgciu nominalne kryteria z Maastricht pojawiaja si¢
»ha koncu”, jako naturalny efekt poprawnego, zrownowazonego innowacyjnego rozwoju
gospodarki, a nie jako wyduszana z niej za wszelka ceng ,,stachanowska” norma.

Trzecia czg$¢ zawgza pole rozwazan i skupia si¢ $cislej nad zagadnieniem wejscia do
strefy euro — tak jakby miato si¢ rzeczywiscie dokonywaé — omawia i wywaza koszty
1 korzys$ci wstapienia do strefy tak jak one sa podnoszone. Zagadnienie kosztéw 1 korzysci
z wstapienia do strefy jawi si¢ nam jako problem zasadniczy, dopiero gdy rozstrzygniemy
zasadnicze pytania postawione w dwu pierwszych. (W tej czgsci sila rzeczy, obok innych,
poruszymy zagadnienia objete kryterium IV 1 V Browna)

Czwarta dyskutuje ,,pytania operacyjne” — zawiera konkretne komentarze 1 deklaruje
nasze stanowiska w jednoznacznie postawionych kwestiach — jak ,.kiedy do euro”, ,,jaki typ
kursu”, jaki ,,poziom kursu” — tak jakby$my faktycznie byli na 5 minut przed ogloszeniem

daty wstapienia. W piatej czg$ci sumujemy nasze wnioski.

> Wydaje nam si¢ np. ze operacje finansowe dokonywane wiosna 2008 przez Unicredit wobec Pekso S.A.,
nadawatyby si¢ do kontroli przez UOKIK, albo Komisji kierowanej przez Nelly Krues. Stabo jest tez rozeznany
problem manipulacje cenami rozliczeniowymi wewnatrz korporacji transnarodowych posiadajacych swoje filie
w Polsce. Przemyslenia chyba wymaga kwestia opodatkowania wywozonych dywidend, chciatoby sig przeciez
aby jak najwigksza czg$¢ zyskow osiagnigtych w Polsce tu wracata do systemu dla dalszego pomnazania
majatku, zasobnosci obywateli i samych zyskow wiascicieli kapitatu.
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Cze¢sé 1. Po co nam panstwo polskie. Po co suwerennos¢ walutowa.

1.1. Po co nam panstwo polskie.

Budujemy Polske zintegrowana z euro-atlantyckimi strukturami politycznymi i chcemy
tworzy¢ gospodarke, ktora pozwala wypelnia¢ aspiracje narodowe i osobiste. Aspiracje realizuje
si¢ w warunkach wynikajacych z miejsca w migdzynarodowym i mi¢gdzyosobowym podziale
pracy i w warunkach systemu politycznego, ktory pozwala, albo nie pozwala, aspiracje
artykutowac i realizowac.

Miejsce w migdzynarodowym 1 migdzyosobowym podziale pracy zdobywa si¢
w konkurencji migdzy panstwami, firmami i osobami — w konkurencji o wladz¢ i wptywy,
o zyski, o stanowiska, o dochody. Miejsce w miedzynarodowym podziale pracy to potozenie
w hierarchii spotecznego globalnego procesu gospodarowania, ktore wyznacza stopien
wptywu na kreacje i podzial nadwyzki ekonomicznej — zwiazany, z tym czy gospodarka
krajowa pelni role centrum kosztow, centrum zysku, czy centrum inwestowania®.

Z kolei w podziale pracy migdzyosobowym w procesie gospodarowania cztowiek
wystepuje w trzech zasadniczych jakosciowo roznych rolach: jako utylizator istniejacych
rozwiazan, jako implementator nowych dostgpnych rozwiazan i wreszcie jako kreator jeszcze

nie istniejacych’ Zasob wiedzy i umiejetnosci, a wiec kapitatu ludzkiego ucielesnionego

Wykorzystujemy tu  jezyk ksiggowych i1 powiadamy, ze dany kraj pelni role centrum kosztow
w migdzynarodowym podziale pracy, jesli w strukturze tworzenia PKB dominuja branze o niskim udziale
zatrudnionych $wiadczacych prace oparte na wiedzy, i dostarczajace dobr o stosunkowo niskim stopniu
przetworzenia. Jesli za§ wytwarzaja dobra o wysokim stopniu przetworzenia, w tym konsumpcyjne, to raczej
wystepujac w roli montowni produktéw zaprojektowanych i przygotowanych gdzie indziej. Z kolei powiemy,
ze kraj pelni rolg centrum zysku jesli w jego gospodarce przewazaja przemystowe i ustugowe branze
nowoczesne, (elektronika, biotechnologia, teleinformatyka), ktore, z uwagi na stojace przed nimi perspektywy
staja si¢ obiektem zainteresowania ze strony branz schodzacych szukajacych uj$cia dla pojawiajacych sig
nadwyzek finansowych, czgsto koniunkturalnych. I wreszcie do krajow stanowigcych centra inwestowania
zaliczamy te w ktorych wazna rola w strukturze tworzenia PKB przypada sektorowi finansowemu z funduszami
inwestycyjnymi, bankami, firmami ubezpieczeniowymi 1 ktore sa siedziba centrow zarzadzania tymi
instytucjami. Instytucje takie pozostaja tez na ogdt poza faktyczna kontrola krajow, w ktorych rozbudowuja
swoje filie i oddziaty.

7 Utylizator istniejacych rozwiazan wykonuje prace eksploatacyjne, rutynowe, cyklicznie powtarzajace sie,
w tym obshuge najbardziej nowoczesnych technologii, gdzie jego praca polega na ,,wciskaniu” guzikow,
ale prawdziwa wiedza jest ucielesniona nie w nim tylko obsligiwanym majatku. Kraj moze przyjaé strategie
zachgcani firm zagranicznych do inwestowania i wtedy faktycznie w statystykach ,,import technologii”,
»haptyw nowoczesnych technologii” bedzie mogt wyglada¢ imponujaca - ALE — cala nadwyzke, a czasem
i elementy kapitatu rodzimego — jesli sa specjalne ulgi w specjalnych strefach — zabiera inwestor. Rosnie PKB,
ale coraz bardziej brakuje na szkolnictwo, naukg, wojsko, administracje. Z kolei implementator nowych
rozwiazan ocenia i wybiera istniejace, dostgpne rozwiazania, podejmuje decyzje o zastosowaniu, operacyjnie
opracowuje wdrozenia, petni funkcje ktore nazwalibySmy kierowanie i planowanie dzielnosci operacyjnej firm.
Wreszcie kreacja jeszcze nie istniejacych rozwiazan to tworcze przeksztatcenie informacji, kreacja ofert
i koncepcji do wykorzystania, strategia wdrozen nowych rozwiazan. Do tej kategorii naleza funkcje zarzadu
strategicznego firm, w tym rady nadzorcze, dzialalnos¢ szeroko rozumianego zaplecza naukowo-badawczego
i szkolnictwa wyzszego — instytucje i firmy, gdzie powstaje nowa informacja.
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w zatrudnionym, potrzebny do wtasciwego spehienia kazdej z tych rol jest rozny i1 rosnie
w kolejnosci ich powyzszej enumeracji

Przystapienie  Polski do Unii Europejskiej z dniem 1 maja 2004 roku
przypieczgtowato i formalnie otworzyto nowy rozdzial w narodowej historii, i ostatecznie
postawito Panstwo 1 obywateli wobec wachlarza niezwyklych mozliwosci, wyzwan
1 zagrozen. Wielki, teraz 500 mln rynek, moze wplywa¢ na rozwdj Ziem Polskich
konstruktywnie — bo tu dalej rozwing si¢ istniejace i powstana nowe centra gospodarcze.
Szeroko otwarty europejski rynek moze tez zadziala¢é na swdj sposob destrukcyjnie, jak
pompa wysysajaca dalej zasoby ,tej ziemi” — i rzecz w tym by poglebianie integracji
gospodarczej z perspektywa wspolnego obszaru walutowego oddziatywato na gospodarke
polska we wlasciwy sposob.

Jak to si¢ dzieje, ze ludzie z jednych miejsc uciekaja (i nie pomoga miliardy kapitatu
finansowego wpompowane w obszar jak to ma miejsce w bylym NRD), a w innych si¢
skupiaja, nie jest zbyt dobrze rozeznany przez teori¢ ekonomii i nauki positkowe. Jednakze
ekonomiczna teoria kapitatu ludzkiego- w nawiazaniu do Adama Smitha teorii podziatu
pracy przedstawia mechanizm nastgpujacy: oto ludzie skupiaja si¢ tam gdzie jest wigcej
kapitalu ludzkiego ucielesnionego w poszczegdlnych osobach — bowiem wigcej kapitatu
ludzkiego, to nic innego jak wigksza wiedza, wigksza wiedza to gigbszy podziat pracy,
glebszy podziat pracy to wigksza wydajnos¢, wigksza wydajnos$¢ to wigksze dochody
1 zyski, 1 wigkszy popyt, a wigc 1 wigcej srodkoOw na inwestowanie, tu gdzie jest rozwoj i
rosnie popyt. Wigcej inwestycji oznacza dtugofalowo wigcej miejsc pracy i prowadzi do
jeszcze wigkszego naptywu ludzi, a stad do gigbszego podziatu pracy i1 stad wigkszego
zwrotu z kapitatu ludzkiego w kazdym uciele$nionego. Zas tym wigkszy zwrot dla kazdej
osoby, im wigcej W sobie wytworzyta kapitalu ludzkiego pod warunkiem, ze coraz tez
wigcej go ucielesnionego w osobach ja otaczajacych i wreszcie szansa dla wiascicieli
kapitatu rzeczowego, ze otrzymaja zwrot ze swoich inwestycji gdy dokonywane tam gdzie
bogate zasoby kapitatu ludzkiego itd. itd. ,,w gore” kumulujacej si¢ pegtli powiazan procesow
demograficznych, ekonomicznych i edukacyjnych ~w spirali rozwoju gospodarczego,
rozwoju aglomeracji i wzrostu zamoznos$ci. Wszystko, pod ogdlnym wszakze, oczywistym
warunkiem, ze wzrost zamoznos$ci nie jest bezproduktywnie wysysany polityka monetarna
do sektora bankowo-finansowego prowadzaca do dlugofalowej dekapitalizacji majatku

rzeczowego 1 dekapitalizacji kapitatu ludzkiego. Taka polityka bowiem musi skutkowac



odwroceniem  spirali kumulacyjnej na rzecz spirali degresywnej, zwienczanej wiasnie
wzywaniem setek tysiecy do poszukiwania pracy poprzez emigracje.®

Z przedstawionego mechanizmu i jego globalnego tla ptynie dwoisty praktyczny,
dalekosigzny wniosek: tu, w Polsce, mamy tworzy¢ rdzen skupiajacy aktywnos¢
1 przyciagajacy ludzi z kapitalem w nich ucielesnionym 1 kapitat rzeczowy (bo kapitat
finansowy ,,sam przyleci nie znajac granic” w poszukiwaniu szans korzystnego lokowania
kredytéw 1 pozyczek) bo nie chcemy rozbiegaé si¢ po $wiecie w poszukiwaniu mozliwosci
zwrotu z kapitalu w sobie ucielesnionego.

W kontekscie problemu gléwnego powyzsze przeklada si¢ na pytanie czy lacniej
i predzej bedziemy tworzyli sami, kapital i latwiej i bardziej bedzie do nas naplywal gdy
jeszcze przez jaki$ dluzszy czas pozostaniemy przy zlotym jako pieniadzu, w ktorym
wyceniamy nasze zasoby i przy stopie procentowej okreslajacej jego krancowa
uzyteczno$¢ wyznaczanej przez nasz Bank Narodowy, czy tez odwrotnie, gdy te
krancowa uzytecznos¢ bedzie wyznaczal centralny bank europejski, dla wszystkich
jednakowo.

Miejsce kraju w migdzynarodowym podziale pracy jest o tyle wazne dla osoby - o ile
jest jej latwiej realizowal swoje osobiste cele ekonomiczne bedac czlonkiem narodu
1 obywatelem kraju, ktérego gospodarka odgrywa role centrum zysku czy centrum
inwestycyjnego. Panstwo, jesli chce czerpa¢ korzysci z migdzynarodowego podziatu pracy
musi zadba¢ o rozwiazania instytucjonalne i ekonomiczne sprzyjajace nie tylko koncentracji
kapitalu ludzkiego, rzeczowego i1 finansowego na jego terenie, ale zapewniajace udziat
w tworzonej nadwyzce ekonomicznej, chociazby przez poprawny system podatkowy. Osoba
za$ moze - kierujac si¢ pobudkami patriotycznymi troszczy¢ si¢ o miejsce swojego kraju
1 narodu w migdzynarodowym podziale pracy - ale nie musi. Swoja podmiotowo$¢ 1 pozycje
moze realizowa¢ “gdzie indziej”. Panstwo natomiast, jesli chce zachowa¢ sens istnienia
jako instytucja i znaczenie w otoczeniu globalnym musi walczy¢ o miejsce
w miedzynarodowym podziale pracy - inaczej staje si¢ polem eksploatacji i ekspansji dla
innych, bez widomych korzysci dla swoich obywateli, albo z korzysciami mniejszymi niz
mozliwe do osiagnigcia. Coraz lepsze miejsce w migdzynarodowym podziale pracy jest
wazne dla narodu i jego panstwa bo pozwala utatwiac start zyciowy obywatelom, rozwinaé
1 pomnozy¢ ich dobrobyt. I po to jest potrzebne panstwo polskie. I znowu takie samo

pytanie w interesujacym nas tu konteks$cie ewentualnosci wspdlnej waluty — czy owa

¥ Tak wlasnie mozna byloby odczytaé przeméwienie prezydenta A. Kwasniewskiego z 1 maj a 2004 wygtoszone
w trakcie uroczystos$ci weiagania na maszt ,,flagi Unii Europejskiej” przy grobie Nieznanego Zohierza.
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popraw¢ w mig¢dzynarodowym podziale pracy i podziale pracy migdzyosobowym uzyskamy
fatwiej gdy wtadza nad pieniadzem na terenie Polski pozostanie jeszcze przez jaki$ dtuzszy

czas przy Krajowym Banku Centralnym, czy tez gdy ja oddamy centrali europejskie;j.

1.2. Po co nam suwerenno$¢ walutowa. (III kryterium Browna)

Tu zastanowimy si¢ nad pytaniem czy suwerenno$¢ walutowa jest do czegos
potrzebna i czy utrata ztotego na rzecz euro jest faktycznie utrata suwerennosci gospodarcze;.
A jesli nawet jest, to czy ,,chowajac si¢ pod ogolnoeuropejska kotderke jaka jest wspolna
waluta nie skorzystamy tym samym na bezpieczenstwie gospodarczym, stajac si¢ z dnia na
dzien poza zasiggiem spekulacyjnych atakow i penetracji rynku zlotego. Moze warto pozby¢
si¢ takiej niebezpiecznej suwerennosci?

Wydaje sig, ze utrata zlotego jest faktycznie utrata czgsci suwerennosci gospodarczej,
ale chyba réwniez i1 niepodleglosci i niezaleznosci politycznej, na tyle, na ile posiadanie
wlasnego, krajowego pieniadza jest pierwsza i ,,nie pusta” oznaka niepodlegtosci, a zdolnos¢
do panowania nad nadwyzka ekonomiczna powstajaca w kraju za pomoca wladzy nad
pieniadzem oznaka suwerennos$ci gospodarcze;.

»Maastrichowski” wymog ograniczania deficytu budzetowego uniemozliwia
wykorzystanie polityki fiskalnej do ozywiania gospodarki. Bez instrumentow polityki
pieni¢znej nie bgdziemy mieli wptywu na aktywnos$¢ gospodarcza. Jezeli nie bgdziemy
prowadzi¢ samodzielnej polityki popytowej dla przyspieszania wzrostu gospodarczego,
to grozi nam utrwalenie istniejacej teraz roznicy a nie wyréwnanie poziomu gospodarczego.
No, ale rzecz jasna do tego potrzeba innej strategii polityki pienigznej niz ta prowadzona
przez ostatnie 19 lat, ktéra miata na uwadze inne cele, z jawna rezygnacja z tej swobody
jaka daje ustawa o NBP. Akurat kryzys finansowy konca roku 2008 pokazuje jak tatwo
kraje — nawet dazac do wspdlnych dzialan zabezpieczajacych — uciekaja si¢ do

indywidualnych posunie¢ w polityce gospodarcze;.

1.2.1. Kreacja pienigdza.

Wazna konsekwencja utraty wiasnej waluty dla suwerennosci gospodarczej, jest
utrata elastyczno$ci finansowej panstwa. Krajowy Bank Centralny, w nadzwyczajnych
sytuacjach moze w ostatecznos$ci sfinansowac deficyt budzetowy zakupujac skarbowe papiery
wartosciowe czy udzielajac bezposredniego kredytu Panstwu. Nagle potrzeby pozyczkowe
panstwa sa szybko sfinansowane. Oczywiscie moze to, ale nie musi, jesli pozostaja wolne

moce i1 nie wykorzystane czynniki, prowadzi¢ to do emisji pustego pieniadza i do inflacji
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w dluzszej perspektywie, bo przeciez i obecnie wlewanie funduszy strukturalnych nie jest
li tylko wlewaniem pustego pieniadza, 1 nie przyspiesza inflacji. Istnieje obecnie zapis
w Konstytucji o zakazie finansowania  poczynan rzadu  przez Bank Centralny,
ale w sytuacjach nadzwyczajnych jak na przyktad wojny czy katastrofy to si¢ nie liczy.
Liczy sie szybki dostep do funduszy. W sytuacjach ekstremalnych ujawnia si¢ suwerennos¢
monetarna kraju.

Istotnym atrybutem suwerenno$ci finansowej kraju jest petna swoboda w sferze
kredytowania bankéw komercyjnych i ratowania ich przed utrata ptynnosci. W kraju
o wlasnej walucie, to narodowy bank centralny decyduje czy, kiedy i ktore banki ratowac
w sytuacji zagrozenia kryzysem finansowym. Ta mozliwo$¢ uzyskania pomocy jest
szczegolnie wazna dla stabo wyposazonych kapitatowo polskich bankéw komercyjnych nie
mogacych liczy¢ na pomoc finansowa potgznych zagranicznych holdingéw bankowych
dziatajacych w skali globalnej od dziesigcioleci. Pojawia si¢ pytanie, czy w sytuacji
zagrozenia globalnym kryzysem finansowym banki polskie beda mogly liczy¢ na pomoc
finansowa Europejskiego Banku Centralnego? Wydaje sig, Zze pewniejszym gwarantem
ratowania lokalnych bankéw komercyjnych przed utrata ptynnosci finansowej jest krajowy
bank centralny, nie za$ bank ponadnarodowy. Ten drugi w swych decyzjach musi przeciez
bra¢ pod uwage sytuacje takze w innych regionach obszaru walutowego 1 bedzie ja
podejmowat przy takim sktadzie Rady i Zarzadu Banku, w ktorym nie ma miejsca dla
przedstawiciela Polski.

Dotychczasowy system podejmowania decyzji w Europejskim Banku Centralnym jest
niekorzystny dla krajow mniejszych, w stosunku do krajow o najwigkszym potencjale
ekonomicznym eurolandu. Rada Prezesow EBC podejmujaca strategiczne decyzje monetarne
jest regulaminowo zdominowana przez przedstawicieli krajow najbogatszych wchodzacych
dodatkowo w sktad Zarzadu Banku. Trudno przypuszczaé, aby decyzje Europejskiego Banku
Centralnego  kolidowaly z interesami krajow najbogatszych w sytuacji ewentualnej
sprzeczno$ci interesoOw poszczegdlnych krajow. Silniejszy ma zawsze racjg, a slusznosé tej
maksymy potwierdza system decyzyjny w EBC. Istnieje duze prawdopodobienstwo,
graniczace z pewnos$cia, ze Europejski Bank Centralny bedzie prowadzit polityke pieni¢zna
uwzgledniajaca stan koniunktury gospodarczej najwigkszych krajow strefy euro. Wskazuja
na to kierunki reform Europejskiego Banku Centralnego zakladajace zwigkszenie udziatu
glosow krajow ekonomicznie najsilniejszych kosztem krajow o stabszym potencjale
ekonomicznym. W tej sytuacji zaproponowanie przemyslanych wnioskow co do zgodnej

z interesem Polski i mniejszych krajow reformy organizacji podejmowania decyzji
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przez EBC, powinno by¢ jednym z postulatow rzadu Polskiego zrealizowanych jeszcze

przed przystapieniem do ERM2.

1.2.2. Ograniczenie swobody polityki fiskalnej.

Ograniczenie swobody polityki fiskalnej w kraju, po wstapieniu do strefy euro, bedzie
kolejnym sktadnikiem ograniczenia suwerennosci gospodarczej. Roczny deficyt budzetowy
sektora publicznego nie bgdzie moégt przekroczy¢ relacji 3% rocznego PKB, a laczne
zadtuzenie sektora publicznego nie bgdzie moglo przekroczy¢ rownowartosci 60% PKB.
W tak narzuconych warunkach zawarta jest troska o dyscypling i rownowagg finansowa kraju
1 stabilno$¢ cen. Jednak powyzsze wskazniki maja charakter arbitralny. Trudno jest
jednoznacznie stwierdzi¢, czy na przyktad przekroczenie 3% deficytu budzetowego
w stosunku do PKB juz grozi inflacja, czy jeszcze nie. Wszystko zalezy od stanu aktywno$ci
gospodarczej kraju. Poza tym warunki Traktatu z Maastricht sa bardzo rygorystyczne.
Sformulowano je na poczatku lat dziewigédziesiatych, a wigc w okresie gdy kraje UE
notowaly wysoki wzrost gospodarczy i niskie bezrobocie. Istniala tez korzystna sytuacja
w sferze rownowagi budzetowej. Wysoki przyrost PKB powigkszal bowiem dochody
panstwa z podatkow. Aktywna polityka fiskalna nie byla wowczas potrzebna. Sytuacja
obecna jest jednak odmienna. Kraje strefy euro notuja do$¢ niskie tempo wzrostu dochodu
narodowego 1 do$¢ wysokie bezrobocie. Rygorystyczny warunek deficytu budzetowego
1 warunek ogolnego zadluzenia sektora publicznego  utrudniaja polityke ozywienia
gospodarczego,  hamuja rozwdj infrastruktury ludzkiej i technicznej gospodarki,
a tym samym zawegzaja przestrzen dla przedsigbiorstw prywatnych czerpiacych z tych
zasobow jako czynnikow ,,danych z zewnatrz”. Warunek deficytu budzetowego byt i jest
permanentnie tamany przez tych “ktorym wigcej wolno”- jak Niemcy 1 Francja,
ktéra wywalczyta nawet aby jej wydatki na B+R nie byly wliczane do rachunku biezacego
deficytu.

Potrzeba zachowania wymaganego przez UE wskaZznika deficytu finanséw
publicznych  krgpuje polityke fiskalna stanowiac istotny koszt ekonomiczny. Teoria nie
rozstrzygneta jednoznacznie kwestii  dopuszczalnej skali deficytu budzetowego z punktu
widzenia potrzeby utrzymania stabilnosci cen. Czy to ma by¢ 3%, czy moze wigcej - trudno
jest dzisiaj precyzyjnie okreslic. Wszystko zalezy od konkretnej sytuacji danego kraju.
Na przyktad, badania MFW w tej kwestii nie potwierdzaja zwiazku migdzy deficytem
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budzetowym a inflacja w krajach o rownowadze finansowej. ° Nalezy podkresli¢, ze zgodnie
z Paktem Stabilizacji 1 Wzrostu, kary za przekroczenie limitu 3% deficytu budzetowego
w stosunku do PKB sa dla kraju cztonkowskiego strefy euro wprost drakonskie. Ewentualne
kary pienig¢zne odprowadzane do Budzetu Unii moga sigga¢ nawet 0,5% PKB danego kraju.
Znacznie mniej dotkliwe sa natomiast kary za to samo przewinienie dla kraju Unii
Europejskiej, ktory nie nalezy do strefy euro. W tym przypadku kara moze by¢ zaprzestanie
dalszej realizacji niektorych programoéw pomocowych.

Deklarowana przez rzad koniecznos$¢ szybkiej redukcji deficytu budzetowego w celu
trwatego spelienia kryterium fiskalnego Traktatu z Maastricht wymaga, przy niskim
poziomie dochodéw budzetu, bolesnych cig¢ wydatkow panstwa.

Oszczgdnosci budzetowe beda musialy dosiggnac takie dziedziny sektora publicznego
jak stuzba zdrowia, edukacja, nauka, pomoc spoleczna czy system emerytalno-rentowy.
Wydatki na powyzsze cele sa juz i tak na zenujaco niskim poziomie. W konsekwencji,
koszty polityki nagtego przywracania rownowagi fiskalnej poniosa najubozsze warstwy
spoteczenstwa. Tymczasem, opdznienie proceséw integracyjnych umozliwitoby roztozenie
w czasie cig¢ wydatkow panstwa i zlagodzenie ich restrykcyjnego charakteru. Nalezy
zauwazy¢, ze samo istnienie zdecentralizowanej polityki fiskalnej w strefie euro réwnolegle
ze scentralizowang polityka pieni¢zna moze by¢ zrodlem niestabilnosci.

Zwolennicy szybkiego wejscia do strefy euro podkreslaja, ze polityka fiskalna
pozostanie jedynym narzedziem polityki anty-cyklicznej po wprowadzeniu wspdlnej waluty.
Zwigkszenie anty-cyklicznej roli polityki fiskalnej uzyska¢ mozna przez reforme systemu
finanséw publicznych prowadzaca do zwigkszenia roli automatycznych stabilizatorow
koniunktury. Na laczna skuteczno$¢ automatycznych stabilizatoréw koniunktury w Polsce
w roznym stopniu dzialaja poszczeg6lne kategorie budzetowe. Z badan prowadzonych przez
BISE NBP wynika, ze najsilniej anty-cyklicznie wptyngtoby ,,zwigkszenie znaczenia podatku
CIT” — mianowicie podniesienie CIT o 1% powodowaloby wzgledne zmniejszenie wahan
PKB 0 2,98%, na drugim miejscu znalazt si¢ podatek od wartosci dodanej z reakcja po stronie
wahan w wysokosci 0,54%, na odlegtym podatek dochodowy od 0s6b fizycznych."

Potrzeba elastycznej polityki fiskalnej dla tagodzenia asymetrycznych szokéw po
wstapieniu do strefy euro, wymaga w sposob oczywisty takich reform, ktore pozostawiatyby

wigksza elastyczno$¢ i swobode decyzji organom wykonawczym i1 ustawodawczym. Z tego

? »Revising the fiscal deficit-inflation puzzle”, IMF Survey, nr 10, 2 czerwca 2003 rok
' M. Mackiewicz, P. Krajewski, ,,Skala i efektywno$¢ anty-cyklicznej polityki fiskalnej w kontekscie wstapienia
Polski do strefy euro., maj 2008, BISE NBP, maszynopis s. 49 i dalsze
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wzgledu za chybione trzeba uzna¢ propozycje odwrotne, majace witasnie te swobode
1 elastyczno$¢ wigza¢. Tak zatem Sejm musi mie¢ swobode¢ zwi¢kszania wydatkow ponad
poziom zapisany w rzadowym projekcie ustawy budzetowej i wigkszg latwos¢ jej
zmiany w trakcie roku budzetowego. Trzeba tez pozegnaé si¢ z pomyslami
wprowadzenia do konstytucji obok reguly dlugu, reguly zréwnowazonego wzrostu
wydatkow publicznych, gdyz to wlasnie jest rownoznaczne ze zwiazaniem rak wladzom
finansowym, gdyby w przysztosci pokazala si¢ konieczno$¢ ekspansywnej polityki
wydatkowej i zaciagania nadzwyczajnych pozyczek.

Ograniczeniem dla swobody polityki fiskalnej pozostaje niebezpieczenstwo
popadnigcia pod unijna procedure nadmiernego deficytu. Ostatecznie uwigzienie polityki
fiskalnej 1 wydatkéw publicznych w ostrych regutach unijnych, wzmacniane nadgorliwoscia
rodzimych jej zwolennikow siggajacych juz zmiany w konstytucji, musiatby mie¢ za swoj
jedyny skutek petryfikacje narostej po 1990 luki infrastrukturalnej dzielacej Polske i kraje
UW, gdyby Polska przedwczesnie wstapita do strefy euro. I jest to kolejny argument na
rzecz nie stawiania ,,wozu przed koniem” 1 nie $pieszenia si¢ z wejsciem do strefy dopoty,
dopoki nie zlikwiduje sig tej luki strukturalne;.

Na owo uwigzienie polityki fiskalnej i budzetowej Polski po wstapieniu do Unii
Walutowej moze natozy¢ si¢ nieostrozna, stymulujaca, polityka budzetowa mocniejszych
krajow wywotujac negatywne skutki w calej strefie walutowej. Przyktadowo, moze
spowodowac¢ wzrost rynkowych stop procentowych i niepozadane fluktuacje kursu euro, przy

pozostawieniu polskich wtadz finansowych bez mozliwosci odpowiedniego reagowania.

1.2.3. Utrata niezaleznosci polityki pieni¢znej.

Utrata suwerennos$ci przejawi si¢ tez w rezygnacji z niezaleznej polityki pieni¢znej
NBP, w tym rezygnacji z wlasnej polityki kursowej, polityki stop procentowych, polityki
ksztaltowania podazy pieniadza i operacji otwartego rynku oraz rezygnacji z wiasnej polityki
ksztattowania rezerw dewizowych. Ksztaltowanie podazy pieniadza przez bank centralny jest
waznym instrumentem ograniczania wahan koniunkturalnych w kraju.

Ewentualne przyltaczenie si¢ do euro bgdzie oznaczalo rezygnacj¢ z wiasnej polityki
kursu walutowego. Kurs walutowy stanowi jednak dla Polski nadal wazny instrument
ksztattowania aktywnosci gospodarczej i niwelacji ujemnych skutkéw szokéw zewngtrznych.

Deprecjacja kursu ztotego wplywa korzystnie na poprawg cenowej konkurencyjnosci
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polskiego  handlu  zagranicznego, zwickszajac eksport i hamujac  import'’.
Oczywiscie oslabianie kursu walutowego nie moze by¢ instrumentem ciaglej stymulacji
eksportu. W takiej sytuacji bowiem zaczynaja przewaza¢ ujemne skutki takiej polityki.
Powinno ono jednak stwarza¢ mozliwo$¢ incydentalnej korekty 1 przywracania
konkurencyjnosci polskich towarow na rynkach zagranicznych. Polska jest juz krajem o dos¢
duzym udziale handlu zagranicznego w tworzeniu PKB. Rezultaty polskiego handlu
zagranicznego na rynkach zewngtrznych maja istotny wplyw na poziom aktywnos$ci
wewngtrznej. Przedwczesna rezygnacja z waznego instrumentu, jakim jest zmiana
zewngetrznej warto$ci waluty utrudni polityke amortyzowania szokow zewngtrznych. Obecnie
to Europejski Bank Centralny decyduje o poziomie stop procentowych w catej strefie euro.
Stopa procentowa od depozytow i kredytow banku centralnego jest na tym samym poziomie
zardbwno w Portugalii, jak i1 Finlandii czy Grecji. Podobnie jest ze stopami procentowymi
bankéw komercyjnych - sa one przeciez pochodnymi stopy banku centralnego. Stopa
procentowa przestanie by¢ instrumentem ksztattowania sytuacji wewngetrznej i instrumentem
dynamizacji gospodarki. Trzeba pamigtaé, ze w gospodarce rynkowej liczba instrumentow o
charakterze rynkowym jest ograniczona. Jezeli pozbedziemy si¢ kolejnego waznego
instrumentu  polityki gospodarczej, to ulegnie zawg¢zeniu wachlarz mozliwych dziatan
niwelujacych dystans ekonomiczny dzielacy Polske od krajow strefy euro. Wiasna waluta
1 jej zmienny kurs amortyzuja skutki nagtego wywozu kapitatu i hamuja jego skalg, czyniac
go coraz drozszym w miarg popyt na waluty obce rosnie.

Skoro integracja walutowa Polski z UE bedzie oznacza¢ utrate kontroli nad narodowa
polityka pienigzna, to cigzar procesow przystosowawczych w celu utrzymania stabilnych cen
bedzie wigc musial spoczac na polityce budzetowej. Ale, jak wczesniej stwierdziliSmy, po tej
stronie suwerenno$¢ decyzji bgdzie ograniczona bo i w tej sferze finanséw publicznych
wystgpowaé beda surowe rygory w zwiazku z konieczno$cia przestrzegania warunkoéw
Traktatu z Maastricht. Czy bedzie wigc mozliwa polityka podtrzymywania wysokiego
wzrostu gospodarczego? Mozna mie¢ co do tego watpliwosci. Dodatkowo, najwigksze kraje
Europejskiego Ugrupowania Walutowego sa od jakiego$ czasu kiepskim przyktadem do
nasladowania w sferze wzrostu gospodarczego, a w warunkach zagrozenia kryzysowego sa
przyktadem szczegblnie ztym o prognozowanym 0.4 spadku PKB. Takie tempo wzrostu

gospodarczego w Polsce, prowadzitoby do poglebienia réznicy w poziomie zycia obywateli

"' Wczesniejsze badania Narodowego Banku Polskiego pokazuja, ze deprecjacja ztotego w okresie 1 kwartat
2002 - I kwartat 2003 spowodowatla natychmiastowy spadek wolumenu importu o 3,8% i wzrost wolumenu
eksportu o 1,9% >, przyczyniajac sie do poprawy salda bilansu handlowego i bilansu obrotéw biezacych.
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wewnatrz Unii Europejskiej. Polska skazana bytaby na kraj drugiej kategorii, zrédto taniej
sity robocze;.

Istnieje jeszcze inny, bardziej bezposredni symbol utraty suwerennosci - to obowiazek
przekazania suwerenowi - Europejskiemu Bankowi Centralnemu - duzej czgéci rezerw
dewizowych NBP. Nasz bank centralny nie bedzie juz zajmowatl si¢ sprawami kursu ztotego.
Nie bedzie zatem prowadzit interwencji walutowych. Problemy te przejmie Europejski Bank
Centralny, ktoremu rezerwy dewizowe moga by¢ potrzebne dla interwencji na rynku
walutowym w celu stabilizacji kursu euro. Tylko cze$¢ rezerw dewizowych pozostanie
w gestii NBP. Stanowi¢ beda zabezpieczenie na wypadek ewentualnych niekorzystnych
zdarzen losowych. Nasze rezerwy dewizowe obecnie nie sa wysokie, ksztaltuja si¢ raczej na
przecietnym poziomie w skali miedzynarodowe;j.'%.

Trzeba tez wspomnie¢ o potrzebie wniesienia przez Polske udziatu do Europejskiego
Banku Centralnego, co tez bedzie jakims obciazeniem.

Zagrozenia ptyna tez ze zjawisk towarzyszacych jednolitemu rynkowi finansowemu
Unii Europejskiej. W prawdopodobnej sytuacji recesji gospodarczej w Polsce, moze nastapi¢
destabilizacja systemu bankowego. W okresach recesji wzrasta zazwyczaj udziat zlych
dlugéw w portfelach bankow. Zastdj gospodarki utrudnia bowiem splat¢ zobowiazan
kredytowych przedsigbiorstwom i osobom fizycznym. Co wigcej, w okresach recesji obniza
si¢ tez rynkowa warto$¢ zabezpieczen wierzytelnosci kredytowych. Spadaja ceny dluznych
1 udzialowych walorow finansowych, co jeszcze bardziej poglebia trudnosci finansowe
systemu bankowego. Szczegodlnie moze to dotyczy¢ bankéw polskich operujacych na
niszowym rynku kredytowym. W razie trudno$ci moze okaza¢ si¢ niezb¢dna pomoc
kredytowa Banku Centralnego. Powtdérzmy pytanie, czy mozna mie¢ gwarancje, ze

Europejski Bank Centralny taka pomoc lokalnym bankom polskim zapewni?

1> Pozostaje jeszcze problem rezerw walutowych w NBP. Obowiazek ich przekazania do ESB bedzie
niewatpliwie powaznym obcigzeniem naszej gospodarki. Trzeba przeciez pamigtac, ze rosnie bardzo szybko
zadtuzenie zagraniczne Polski. Rosnace zapotrzebowanie na waluty wymienialne dla obstugi zadtuzenia bedzie
wymagaé utrzymywania rezerw dewizowych na jeszcze wyzszym niz obecnie poziomie.

16



Czes¢ I1. Unia Walutowa — realne strukturalne i rzeczowe graniczne progi wejscia.

W drugiej czgSci przedstawiamy warunki wstgpne — te, ktore dotycza zjawisk
makroekonomicznych i koniunktury gospodarczej i te wynikajace z wyobrazenie ,,po co nam
panstwo polskie” , ktorych spetlnienie pozwoli realistycznie mysle¢ o bezpiecznym
wstepowaniu do strefy euro. W naszym ujeciu nominalne kryteria z Maastricht pojawiaja sig
»ha koncu”, jako naturalny efekt poprawnego, zréwnowazonego innowacyjnego rozwoju

gospodarki, a nie jako wyduszana z niej za wszelka ceng i1 ,,stachanowska” norma.

2.1. Polska w UE — zagadnienia konwergencji realnej.

Realna konwergencje gospodarcza rozumie si¢ najczesciej jako proces (tendencje)
zmniejszania w czasie zroznicowania PKB per capita lub szerzej réznic dobrobytowych
migdzy krajami i/lub regionami. Z perspektywy krajow slabiej rozwinigtych sprowadza sig to
do kwestii doganiania (catching-up) wyzej rozwinigtych. Jako takie, jest to zagadnienie
z zakresu teorii wzrostu, ktora bada w jakim stopniu i dzigki jakim czynnikom (i politykom)
konwergencja zachodzi. Wedlug tradycyjnej teorii neoklasycznej gospodarki zbiegaja do
stanu rOwnowagi stacjonarnej pod wplywem malejacych stop zwrotu z inwestowanego
kapitalu. W tym kontekécie mozna méwié o tzw. beta konwergencji absolutnej i beta
konwergencji warunkowe;.

O tej pierwszej moéwimy, gdy biedne gospodarki bezwarunkowo (a wigc bez wzgledu
na swoje inne charakterystyki, takie jak np. poziom kapitatu ludzkiego, jakos¢ polityki
gospodarczej, sktonno$¢ do oszczedzania i rozrodczosci, itd.) rosna szybciej per capita niz
gospodarki bogate zbiegajac do jednego stanu rownowagi stacjonarnej. Hipoteza ta nie
znajduje potwierdzenia w rzeczywistosci (por. np. Barro — Sala-i-Martin). Potwierdzenie
znajduje natomiast stabsza hipoteza beta konwergencji warunkowej, w mys$l ktorej
gospodarki maja na ogédt rézne (z powodu odmiennosci parametréw) stany roOwnowagi i
dlatego zbiegaja do tego samego stanu rownowagi tylko grupy podobnych do siebie
gospodarek.

W szczegolnosci kraj bogatszy moze rozwijaé si¢ szybciej niz kraj biedny, jesli
w momencie analizy znajduje si¢ dalej od swego stanu réwnowagi niz kraj biedny.
Wystepowanie  beta  konwergencji  jest przy tym  warunkiem  koniecznym,
ale niewystarczajacym na to, aby zachodzita tzw. sigma konwergencja, ktora polega na
zbieganiu si¢ w czasie dyspersji (wariancji) PKB per capita grupy podobnych krajow. Mimo
wystepowania beta konwergencji dyspersja moze zwigkszy¢ sig, jesli poczatkowo byta nizsza

niz dyspersja rownowagi. Nowsza teoria, te do$¢ pesymistyczne wyniki, koryguje poprzez
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modele wzrostu endogenicznego, uwzgledniajace mozliwosci wptywania na przyspieszenie

wzrostu poprzez doskonalenie (pomnazanie wartosci) kapitatu ludzkiego przez ksztalcenie

1 prace badawczo-rozwojowe, transfer technologii, dyfuzje wiedzy, doskonalenie instytucji

gospodarczych, wykorzystywanie rosnacych korzysci skali poprzez otwarcie na $wiatowe

rynki towarowe 1 finansowe. Praca nad tak rozumianym przyspieszeniem konwergencji

powinna by¢ stalym, naczelnym zadaniem polityki gospodarczej w kraju takim jak

Polska.

Dobry obraz pozycji Polski na tle UE i stojacych przed nia wyzwan daje przeglad

niektorych wskaznikow strukturalnych monitorowanych w ramach Strategii Lizbonskiej —

tabl.1.

Tabl. 1. Realny test wskaznikowy konwergencji ze strefg euro

Obszary Strategii Lizbonskiej

Polska

UE-27 (strefa euro w nawiasach)

1995* 2000

2005

2006

2007

1995%* 2000 2005 2006

2007

Ogolny poziom rozwoju

PKB per capita (PPP)

Zmiana skorygowana o zmiany
komparatywnego poziomu cen

48,4

100,0

51,3

103,7

52,4

101,6

54,6

100,0
(113,9)

100,0
(110,7)

100,0
(110,4)

100,0

PKB per capita
3najg/najlp. UW (USD)
Granica dolna opt. OW
Luka Polski

Wg parytetu

sily nabywczej
3najg/3najlp

Granica dolna opt. OW

Luka Polski

9909*
(0,73)

XXX

7848,3*
(0,50)

9446
(0,47)

XXX

XXX

XXX

XXX

10593
(0,54)

XXX

11945
(0.44)

XXX

XXX

(0,4556)* xxx
(13543)*  xxx

XXX (0,4555)

(19533)

(0,6898* 0,7211)
(15527%) (20135)

XXX (0,7034)

(26356)

XXX

XXX

Zatrudnienie
Stopa zatrudnienia ogdtem (w
% populacji w wieku 15-64)

XXX 55,0

52,8

54,5

57,0

62,2
(61,5)

63,5
(63.8)

64,5
(64,8)

65,4

Kapital ludzki
Innowacyjnos¢ i badania
Krajowe wydatki B+R
(% PKB)

Wydatki na B+R per capita
3 najgorszych/3 najlp.

Polska /3 najgorsi UW

Luka Polska min dol.
mln z1

Patenty udzielone
Polske  Niemcom/
udzielone  przez
Polakom

przez
patenty
Niemcy

Ludnos$¢ wyzsze wykszt.
% ludn, 25-64 lata
Luka Polska do 3 najlp.

0,64

0,4714

2903
12 602

0,39%

0,18 0,02

0,57

0,3897

4734
15291

XXX

0,56

XXX
XXX

XXX

XXX

18.0
14,7

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

1,86
(1,84)

1,84
(1,85)

1,84
(1,85)

XXX (0,2107) | (0,2284) XXX

XXX XXX XXX

XXX XXX XXX

XXX XXX XXX

13(32,7)

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX
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do éred. UW 6,2 $r(24.2)
do 3 najg. -3,3 b3(14,7)
Funkcjonowanie rynkow
Komparatywny poziom cen 57,9 61,3 62,1 XXX 100,0 100,0 100,0
konsumpcji gospodarstw XXX (100,5) (102,5) | (102,5)
domowych
Spéjnosé spoleczna
Nierownosci w  dystrybucji
dochodoéw (relacja dochodow
gornego i dolnego kwintyla 6,6 5,6 XXX 4,5%* 4,9%* 4,8%*
gospodarstw domowych) XXX 4,4) (4,6) (4,6)
Ptaca minimalna euro 205 XXX (836,8) (1003)
Placa min. trzej najgorsi/trzej
najlepsi XXX (0,4084) | (0,4641)
Polska /trzej najgorsi 0,4101
Luka Polska w euro
(staly rozstep) 294
Jako$¢ zycia
Ludno$¢ na jednego lekarza 428 442 503 b3(499)  xxx (356)
trzech najg./trzej najlp. w UW (0,57) XXX (0,73)
Luka Polska -71 XXX 147
Mieszkania /1000ludnos$ci 1,8 2,6* 2,8 6,39 (6,9 (7,1)
Trzy najgorsze 4,9) (3,8) 4,0)
Luka Polska 3,1 1,2 1,2
Stan Srodowiska
Energochtonnos¢ gospodarki 680,2 584,7 XXX 213,1 208,1
(w kg rownowaznika ropy na XXX (184,2) (183,4)
1000 euro PKB)
drzewostan nieuszkodzony 9.9 12,2 XXX b3(28,3) (23,6)
Luka Polska 18,4 11,4

s

* rok 1995; *rok 2002; **rok 2004

**Bez Rumunii i Bulgarii; t3 — ,,top 3”; trzy najlepsze kraje; b3 — ,,bottom 3” trzy najgorsze kraje, §r — §rednia dla catej grupy

Zrédto: IBRKIK; oaz obliczenia wiasne Rocznik statystyczny GUS 2002 oraz 2005, tabele z dziatu przeglad
migdzynarodowy; oraz Education at Glance , OECD 2008. W obliczeniach PKB per capita i realnej luki dochodowej
pominglismy we wszystkich latach Luksemburg, a w roku 2006 Malte i Stowenig. Ich uwzglednienie w rachunku

obnizyltoby ,,luk¢ dochodowa Polska z 0,44, do 0,39, ale watpliwe czy liczaca 300 km. kw 1 405 tys ludnosci Malta, ma taka

wage by ja uwzgledniac.

W kolejnej tabeli 2, za OECD przytaczamy wskazniki ilustrujace poziom infrastruktury

technicznej w Polsce w pordwnaniu z Niemcami w latach 1980-2000.

Tabl. 2. Test infrastruktury

Wskazniki infrastruktury (Niemcy = 100)

Infrastruktura 1980 1990 2000
-transportowa 18 8 8
-telekomunikacyjna 41 38 70
-elektroenergetyczna 91 94 90

Zrodto: OECD
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Powyzsze dane traktujemy jako swoisty test rzeczowy  oceny zdolno$ci gospodarki do
przystapienia do strefy euro z punktu widzenia jednorodnosci realnej obszaru walutowego 1
zdolnosci gospodarki do wytrzymania konkurencji po wiaczeniu do tego obszaru.

Jak wida¢ realny test wskaznikowy konwergencji ze strefa euro wydaj¢ si¢ nie zdany.
Gdyby pozosta¢ na rozpigtosci jaka dopuszczala UW w momencie wejscia do wspolnego
obszaru Stowenii (jej dochdd na glowg w parytecie sily nabywczej rowny okoto 60%
dochodu na glowe trzech najlepszych krajow) i dochdd na glowe tego kraju przyjac¢ za
wyznaczajacy dolna granicg wspolnej przestrzeni dochodowej to Polsce brakuje na glowe
prawie 6tys dolarow (wedlug sity nabywczej) tzn., ze powinien by¢ o 40% wyzszy od
osiagnictego w roku 2006. Ale nie jest pod tym wzgledem tragicznie, gdyz w
przedstawionym okresie relatywna luka Polski do dolnej granicy PKB per -capita
wyznaczajacej wspolny obszar walutowy zmalata z 0,73 w roku 1995 do 0,54 w roku 2006
w wyrazeniu nominalnym PKB na glowe i z 0,50 do 0,44 w tym okresie w przeliczeniu PKB
wg parytetu sity nabywczej. Zwré¢my jeszcze uwage, ze pod wzgledem PKB per capita wg
sity nabywczej kraje Unii Walutowej sa niezwykle ,,spdjne” dochod na glowg Sredni dla
trzech najgorszych krajow stanowit 0,72 poziomu dla trzech najlepszych w roku 2000, a
wigc krotko po petnym uformowaniu strefy Euro i jest to relacja do$¢ stabilna, chociaz w roku
2006 odnotowalismy jej spadek do 0,70 sugerujacy zjawiska dywergencyjne. Podobnie
stabilna - cho¢ odpowiednio nizsza — jest analogiczna relacja nominalnego dochodu na gtowe
i wynosi 0,45".

Jak wida¢ poza zmierzonym iloSciowo — a wigc bez uwzglednienia rdznic
w faktycznie realizowanych poziomach ksztalcenia - zasobem kapitatu ludzkiego wyrazanym
udzialem ludno$ci z wyzszym wyksztatlceniem w ludnosci ogédtem, utrzymuje si¢ dystans
dzielacy Polsk¢ od trzech ,,najgorszych krajow” gdy te wstgpowaty do strefy wspolnej
waluty. Mozna uzy¢ stowa ,rozpaczliwa” gdy patrzymy na luke dzielaca Polske pod
wzgledem poziomu naktadéw na B+R — a ta znajduje swoje odzwierciedlenie w efektach tej

dziatalno$ci mierzonej aktywno$cia wynalazcza. Spdjrzmy — w roku 1985 na trzy wynalazki

Na marginesie — z poré6wnania obydwu relacji wynika, ze réznice w cenach dobr migdzy krajami strefy euro
sq raczej trwate. Relatywne pogorszenie sytuacji Portugalii z 0,6582 PKB $redniego dla trzech najlepszych w
roku 2000, do 0,5597w roku 2006 — gdy w roku 1995 byto to 0,6158; po pierwsze $wiadczy, ze kraj ten dokonat
pewnego wysitku w latach 1995-1999 by spetnia¢ dochodowe kryterium konwergencji realnej, po drugie
dowodzi pewnych tendencji do dywergencji wewnatrz strefy euro, za$ po trzecie podpowiada, ze ruchy cen w
tym kraju po wstapieniu do strefy relatywnie i dos$¢ silnie obnizyly relatywna site nabywcza obywateli
Portugalii . Jeszcze mocniej proces ten zaznaczyt si¢ we Wloszech gdzie wspotczynnik konwergencji dochodu
spadt z 0,9209 w roku 2000 do 0,7813(!) w roku 2006. Zauwazmy, ze te wlasnie kraje naleza do najgorszej
trojki strefy euro pod wzglgdem wskaznikow wyposazenia w kapitat ludzki , jak w tablicy 1.
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niemieckie obdzielone patentem polskim przypadaly 2 polskie obdzielone patentem
niemieckim. W roku 2005 relacja ta wynosita jak 1:50. Jest miarg klgski w zmianach miejsca
Polski w migdzynarodowym podziale pracy i zepchnigcia jej na pozycje ,,centrum kosztow”,
przy ,ogromnym” skoku technologicznym dzigki naptywowi zagranicznych inwestycji
bezposrednich 1 gloszonych ,korzySciach z opoOznienia”, ale z opisanymi wyzej
konsekwencjami dla podzialu nadwyzki 1 niedorozwoju sektora publicznego. Polska jest
jedynym krajem w Europie gdzie zatrudnienie w sektorze B+R spadato, Polska jest jedynym
krajem w Europie, a moze na $wiecie, gdzie spadata absolutnie liczba lekarzy, stomatologow
i pielggniarek. I jedynym, gdzie odpowiednie wskazniki realne si¢ pogarszaty, nie tylko
wzglednie, ale i1 absolutnie co wida¢ z naszej tabeli 1. Fatalnie wygladaja wskazniki
infrastruktury transportowej a skalg¢ regresu pokazuje tabela 2. (przy przyjeciu poziomu
Niemiec za 100, wskaznik dla Polski spaditz 18 wr. 1980 do 8 w 2000r.)

Poziom przecigtny wskaznikow rzeczowych policzony dla trzech najgorszych krajow
wyznacza jednak, zgodnie z nasza koncepcja ,,prog wejscia” do strefy jako wzglednie
jednorodnej struktury gospodarczej. Bez osiagniecia zatem tych wielkosci progowych —
mowiac kolokwialnie — ,,nie mamy co si¢ pchaé¢” do Unii Walutowej. Dopiero bowiem po
ich osiagnigciu gospodarka bedzie na tyle wyposazona w czynniki, ze bedziemy mogli
mowic o jej zdolnosci konkurencyjnej, w tym jej zdolnosci do przyciagania kapitalu zewnatrz
(bez nadzwyczajnych ulg specjalnych doptat dla zachgty) i zdolnosci do skupiania kapitatu
ludzkiego w mys$l wyzej zarysowanego mechanizmu zwiazku migdzy wyposazeniem
w kapital ludzki, glebokoscia podzialu pracy, a naplywem inwestycji i wzrostem
gospodarczym.

Wbrew obiegowemu prze$§wiadczeniu kapitat zagraniczny w ogoélnej tendencji nie
naptywa gldwnie tam, gdzie sa niskie ptace i masy niedouczonej ludnosci, ale tam gdzie sa
wysokie zasoby kapitalu ludzkiego, ktérego wartos¢ mierzy si¢ — a jakze - rOwniez
wysokoscia $redniej placy 1 gdzie dzigki temu mozna uzyskaé¢ wyzszy trwaly zwrot
z poczynionych inwestycji rzeczowych. Ale tam, gdzie sa wigksze zasoby kapitatu ludzkiego,
tam 1 lepsze perspektywy zarobku z tytutu glebszego podziatu pracy i to dlatego ludnos¢
naptywa do krajow rdzenia, a wyptywa z peryferii. Zewngtrzny kapitat rzeczowy i finansowy
przybywa na rynki obficiej wyposazone w kapitat ludzki, gdyz wtedy korzysta z jego
zasobow jak z czynnika darmowego, na ktérego wytworzenie nie tozyl wczesniej ptaconymi
podatkami, a to sprawia, ze implikowana pelna stopa zwrotu jest dla niego wyzsza
(dodatkowo podnoszona zazwyczaj stosowanymi atrakcjami podatkowymi). Relatywnie

stabszy naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Wtoch i1 Portugalii moze by¢
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thumaczony relatywnie stabym ich wyposazeniem w kapitat ludzki i kraje te zaczgly
»odpada¢ od $ciany” we wspinaczce wzrostu gospodarczego (notka 13. str 18). (Irlandia ,
stanowi tu dobry przyktad odwrotny)

Podobne znaczenie ma infrastruktura rzeczowa jako czynnik przyciagajacy inwestycje
1 otwierajace pole ekspansji dla kapitalu prywatnego.

Luka jak dzieli Polske¢ od trzech najgorszych krajow gdy te zostaly objete unig
walutowa i konieczno$¢ jej likwidacji tak, aby dystans dzielacy Polske od trzech
najlepszych krajow unii walutowej nie byl wigkszy od tego jaki wystepowal miedzy
trzema najgorszymi i trzema najlepszymi krajami, gdy wchodzily one do Unii, powinna
by¢ zlikwidowana przed ogloszeniem terminu wstapienia do euro- tak wlasnie, aby
w momencie ogloszenia Polska nie objawila si¢ jedynie jako kraj eksploatacji jej
zasobow i dalszej ucieczki ludnosci w poszukiwaniu Zycia udanego gdzie indziej. Niby
dlaczego nie miatoby dojs¢ w Polsce do jeszcze glebszych tendencji dywergencyjnych, jesli
doszto w zamozniejszych Wtochach i Portugalii po objgciu ich  wspolnym obszarem
walutowym

Mato kto, albo malo kto sposrdéd zdolniejszych zostanie w kraju, ktéry oferuje
najnizsze place, najnizsze emerytury, brak opieki lekarskiej za aktywnego zycia i brak
takowej w czasie dozywania na emeryturze, i slaba nadziej¢ na poprawe swojej pozycji
w konkurencyjnym, innowacyjnym otoczeniu. Takiej perspektywy nie stwarza wiasnie
prawie podupadly po roku 1990 sektor B+R. Te braki wyznaczaja skalg¢ niezbednych
wydatkow budzetowych i skale niezbgdnych wydatkéw pomocowych ze srodkéw unijnych,
wigc 1 skale tej pomocy. Braki te w przypadku Polski narosty po 1990, zarowno z tytulu
zwyktego rachunku ekonomicznego dyktowanego przy niestychanie wysokiej stopie
procentowej, jak i przechwytywaniu nadwyzki ekonomicznej przez rosnacy agresywny sektor
prywatny, de facto zerujacy nad dekapitalizowanym i zawg¢zajacym si¢ publicznym, jak

wida¢ z omawianych danych tabeli 1.

2.2. Brakujace zasoby
2.2.1. Po co nam kapital (sektor) publiczny.

Sektor publiczny — infrastruktura techniczna gospodarki 1 infrastruktura ustug
spotecznych tworzy warunki niezb¢dne dla dziatalno$ci gospodarczej 1 w ogole
funkcjonowania spoleczenstwa. Obejmuje, jak wiadomo takie dziedziny, jak nauka edukacja,
stuzba zdrowia, administracja panstwowa i sadownictwo i1 inne obiekty uslug sektora

rzadowego, instytucje kulturalne 1 duchowe (o ktérych razem mozna powiedzie¢
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w przyblizeniu, ze stluza zabezpieczaniu kapitatu spotecznego) i wreszcie infrastruktura
transportowa stanowiaca swoiste zabezpieczenie dla sprawnego funkcjonowania gospodarki.
Inwestowanie w te dziedziny ma charakter komplementarny dla kapitatu bezposrednio
produkcyjnego - inwestowanie w infrastruktur¢ to ksztaltowanie otoczenia, tworzenie
srodowiska, w ktorym dzialaja przedsigbiorstwa i funkcjonuja spotecznosci.

Wysoka spoleczna uzyteczno$¢ dobrze rozwinigtej infrastruktury wynika
z faktu, ze koszty rozbudowy infrastruktury ponosi z reguly sektor publiczny, natomiast
korzysci przypadaja wszystkim, w tym podmiotom prywatnym, ktore czerpia
uzyteczno$¢ z efektéow ogélnych nakladow, ale partycypujq w tych nakladach tylko do
wysokosci placonych podatkow. W warunkach dobrej infrastruktury ludzkiej i technicznej
przedsigbiorstwa uzyskuja lepszy i z mniejszymi naktadami czasu dostgp do dostawcow,
rynkéw zbytu, ushug otoczenia biznesu i innych, co w sumie z reguty wptywa na ogolne
obnizenie kosztow produkc;ji.

Zwigkszenie wydatkow publicznych w celu poprawy wyposazenia w infrastrukture
dziala jak zniesienie ograniczenia czynnika statego, poszerza przestrzen do ekspansji, i w ten
sposob podwyzsza krancowy produkt kapitatu prywatnego. Tym samym stanowi bodziec do
inwestycji prywatnych, a przestrzenny rozktad kapitatu prywatnego i zatrudnienia pozostaje
funkcja wyposazenia w infrastruktur¢. "Tradycyjny" zbioér zmiennych w funkcji produkcji
poszerza si¢ wigc o tzw. ,czynniki potencjalu” - tj. tworzace potencjat
do wykorzystania - bazg do zagospodarowania - w tym infrastrukturg transportu. Przyczyn
dysproporcji pomigdzy regionami wyposazonymi w podobny zaséb czynnikéw mobilnych
mozna upatrywa¢ w roéznym wyposazeniu infrastrukturalnym.'*.

Regiony inwestujace wigcej w wyposazenie w twarde czynniki infrastrukturalne
osiagaja przecigtnie wyzszy dochdd, przyciagaja wigcej prywatnych inwestycji oraz generuja
zwigkszone zatrudnienie, ale same podlegaja prawu malejacej produkcyjnosci czynnika

infrastrukturalnego' - co tez moze by¢ dobrym argumentem na rzecz polityki “kohezji”

' D. A. Aschauer obliczyt, ze spadek produktywnosci sektora prywatnego odnotowany w USA w dekadzie lat
70. i 80. mozna czgéciowo wythumaczy¢ ogdlnym spadkiem inwestycji rzadowych. W dokonanych obliczeniach
elastyczno$¢ produktywnosci wzglgdem wskaznika kapitat publiczny/prywatny wynosi 0,4 - a wigc 1% wzrost
warto$ci wskaznika: wydatki publiczne (poza naktadami na zbrojenia) do rzeczowych inwestycji prywatnych
powoduje zwigkszenie produktywnosci kapitalu prywatnego o 0,4%, za$ oszacowania funkcji catkowitej
produktywnos$ci czynnikow, wykazaty, ze 1% przyrost nakltadéow publicznych przyczynia si¢ do wzrostu
catkowitej produktywnosci czynnikow od 0,37% do 0,49% w zaleznosci od badanej proby (analizowanego
zestawu galezi).

" Munnell znalazt, ze wrazliwo$¢ produkcji prywatnej na kapital publiczny na  zurbanizowanym
i zindustrializowanym Pétnocnym Wschodzie USA wynosi 0,07, a w gorzej wyposazonych stanach z obszaru
Potudnia - az 0,36
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1 inwestowaniu w regiony zapdznione — wtedy bowiem w skali catej wspolnoty efekt jest
wigkszy przy tych samych naktadach.

Wyniki analiz wptywu infrastruktury drogowej w Polsce na wielkosci produkeji
i efektywno$¢ kapitalu rzeczowego przeprowadzone dla Polski na poziomie powiatow
pozostaja w zgodzie z badaniami dla innych krajow. Wspoétczynnik przy zmiennej ,,g¢stos¢
drog” jest dodatni 1 przyrost dlugosci drog o 1% przynosi zwigkszenie wartosci produkeji
sprzedanej o 0,056% na poziomie powiatow w Polsce. Z kolei ,,wzrost nakladoéw
infrastruktury drogowej (dlugos¢ drog w km) na jednostke majatku produkcyjnego przynosi
wzrost  efektywnosci  tego majatku o 0.31%.'® Poprawa infrastruktury technicznej
(tu drogowej) sprzyja poprawie efektywnos$ci produkcji - 1 na tym tez polega uzasadnienie
konieczno$ci partycypacji sektora prywatnego (podatki) w finansowaniu sektora publicznego
— tu w kosztach rozbudowy infrastruktury, z ktorej ustug sektor prywatny korzysta i to tym
bardziej korzysta im jest zamozniejszy i im wigksza skala dziatania cechuje si¢ firma.

Dokonujacym si¢ przemianom gospodarczym i powolnej poczatkowo, datujacej si¢
od lat sze$édziesiatych ewolucji systemu gospodarczego, nie towarzyszyla rewolucja
intelektualna w mysleniu o czynnikach i mechanizmach wzrostu i rozwoju gospodarczego.
To juz w okresie nowego tadu gospodarczego minister finanséw argumentowat , ze "sfera
produkcyjna wypracowuje pieniqdze dla nieprodukcyjnej: dla stuzby zdrowia, szkolnictwa...
Proponujemy utrzymaé sfere budzetowq na poziomie, ktory nikogo, niestety, nie zadawala,
ale by wesprze¢ finansowo wiasnie sektor produkcyjny, gdyz to on zarabia na te, ktore nie
produkujq. Dofinansowany odpowiednio, w przysziosci zapewni i tej drugiej sferze wieksze
srodki™’.

Z czasem podejscie to, ktore pozostawalo wyznacznikiem programowym, kazdej
W gruncie rzeczy partii stawajacej w szranki wyborcze, przeksztalcito w co$§ na ksztaltt
aberracji umystowej i obsesji psychicznej. W krajach strefy Euro $redni dilug publiczny
wynosi 70% PKB — ale wlasnie dlatego demonstruja one niestychana  przewage
w wyposazeniu w kapital ludzki 1 infrastrukture techniczna, ktore byly przeciez finansowane
przez dziesiatki lat deficytem budzetowym i1 w efekcie narostym dilugiem. Natomiast
w Polsce mamy do czynienia z ,,wyrzekaniem” na finanse publiczne i idzie to w parze
z brakiem cho¢by proby refleksji nad og6lnymi zdobyczami mysli ekonomicznej 1 empirii

historycznej, i lekcewazeniem konkretnych - zazwyczaj opacznie przestawianych

" A. Domanska , ,,Wplyw infrastruktury na rozwoj regionalny.” PWN warszawa 2006 str 194, 195.

Y "Ekonomisci o przysztosci” TS nr 1 1993,
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- informacji o przyczynach rozwoju 1 sukceséw np. ,malej Irlandii czy krajow
skandynawskich. W tym paradygmacie tkwia rzecznicy ,,szybkiego wejscia do euro”, ktorzy
sciezke dojscia upatruja nie w takiej poprawie wskaznikow konwergencji realnej by Polska
spetniata kryteria przynaleznosci do optymalnego obszaru walutowego — kiedy kryteria
nominalne ,,same si¢ spetnia” jako odzwierciedlenie struktury gospodarczej- ale w dalszym
ich pogarszaniu przez ,konieczne cigcia w budzecie”. Tylko, ze wtedy prokuruje si¢
oddalanie jednorodnego obszaru i perspektywe wejscia don jeszcze dalej si¢ odsuwa. Logika
ekonomiczna takiej strategii jest blgdna —no chyba, ze nagle okaze sig¢ ze spojnos¢ realna nie
jest potrzebna, albo dopusci si¢ wigkszy rozstep realny, cho¢ doswiadczenia dotychczasowe

nie wskazuja by, w tym kierunku szto rozumowanie strategow strefy euro.

2.2.2. Strategia tworzenia brakujacych aktywow gospodarki.

W Polsce, od poczatku lat siedemdziesiatych, intensywno$¢ naktadow na ksztatcenie
(udziat ich w dochodzie narodowym), przy uwzglednieniu réznic w strukturze demograficznej
ludno$ci byta dwukrotnie nizsza od cechujacej kraje europejskie. Intensywnos$¢ naktadéw na
nauke byta dwu- trzykrotnie nizsza od wystgpujacej w krajach Unii Europejskiej. Podobnie
intensywno$¢ naktadéw na publiczna infrastrukture techniczna. W efekcie kraje  Unii
dysponuja ogromnym kapitatem rzeczowym zakumulowanym w sektorze produkujacym
kapital ludzki - o$wiacie, szkolnictwie wyzszym, nauce, ochronie zdrowia. I to wtasnie
wyposazeniem sektora kapitatu ludzkiego i w infrastruktur¢ techniczna szczegodlnie
odstajemy od krajow Unii, a nie wyposazeniem kapitalowym przemystu czy handlu. I dystans
ten powigkszyt si¢ jeszcze w ciagu ostatniego osiemnastolecia.

Zrédtem finansowania infrastruktury ludzkiej i rzeczowej wszedzie - a w krajach Unii
przede wszystkim — w przewazajacej czgsci byly i1 sa wydatki publiczne, finansowane
progresywnymi podatkami i rowniez deficytem budzetowym przechodzacym w narastajacy
dlug publiczny siggajacy w krajach strefy Euro — jako si¢ rzeklo - $rednio 70 % PKB.
Z biezacych dochodéw bowiem zZadne panstwo i chyba nigdy nie byto w stanie finansowac
naktadow na sam system edukacji narodowej si¢gajacych okresowo 8-10 % PKB w takich
krajach jak Irlandia, Finlandia, Szwecja, Dania, czy Holandia. Deficyt budzetowy — a wigc
pozyczki panstwowe 1 idacy w §lad za tym dlug publiczny zaciagane sa ,,pod przyszie
dochody” o0so6b, ktorych kapital ludzki  jest pomnazany wydatkami na system edukacji
1 przyszta wyzsza efektywno$¢ dzialalnoSci gospodarczej osiaganej dzigki naktadom
na infrastrukture techniczna i poprawienie jej jakosci. W efekcie kraje , ktore nie szczedzity

na rozwoju infrastruktury ludzkiej i rzeczowej , tak jak kraje ,,starej Unii” czy Japonia,
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po lewej stronie” bilansu spolecznego, dysponuja ogromnymi aktywami w postaci
infrastruktury transportowej, technicznej, edukacyjnej i zdrowotnej, i ogromnym kapitalem
ludzkim, w postaci rzesz wyksztalconych obywateli (udzial oséb z wyzszym wyksztatceniem
w Finlandii, Szwecji, Irlandii, Holandii si¢ga od dawna 35%, a nas w roku 2006 doszli§my do
wskaznika do 18% — nie mowiac o jakosci 1 poziomie wyksztatcenia).

Po ,prawej za$ stronie bilansu”, stronie Zrddet finansowania, kraje rozwinigte
wykazuja dlug publiczny siggajacy od 50 PKB (Anglia), do 120% (Wlochy) - a w Irlandii
nawet 150% u progu jej startu w goérge. W Japonii dlug publiczny sigga 200% PKB,
ale Japonczycy jezdza odpornymi na trzgsienia ziemi pociagami poruszajacymi si¢ na
poduszce magnetycznej. Zwrotem z inwestycji w kapital ludzki 1 infrastrukture publiczna,
jest takze otwarte pole do ekspansji kapitalu prywatnego i atrakcyjnos¢ krajow dla inwestycji
zagranicznych. Swietnie tu shizy przyktad Irlandii, ktéra zaczela otrzymywaé zwrot
z inwestycji w kapital ludzki 1 infrastrukture techniczna poczynionych wczesniej i otworzyta
pole ekspansji dla dzialalno$ci gospodarczej na tyle obszerne, ze z fatwoscia zaabsorbowata
setki tysigcy osob przybytych np. z Polski po 2004 w poszukiwaniu pracy.

Zupekie inaczej jest w Polsce — tu na ,,lewej stronie bilansu” spotecznego — po stronie
aktywow — nie bardzo mamy co wpisa¢, zaniedbane szkoty i uniwersytety, zaniedbane
szpitale, niedouczone spoleczenstwo, zaniedbane drogi, zacofane kolejnictwo. Tak ,,musi”
by¢, skoro po prawej stronie - po stronie zrodet finansowania - mamy zaledwie 40 % dlug
publiczny. Nie byto nakladéow pod przyszite dochody z kapitatu, to i nie ma kapitatu, to i nie
ma z niego zwrotu. Widaé, ze mato odpowiedzialne jest — wlasnie w perspektywie unijnej
polityki ,.kohezji” — i perspektyw wchodzenia do unii walutowej jako silna konkurencyjna
gospodarka - narzucanie 3% ,.kryterium deficytu budzetowego z Maastricht” jednakowo tym
panstwom, ktére maja dlug publiczny na poziomie 70% PKB - (jak przecigtnie w strefie
Euro) i za soba stworzenie infrastruktury rzeczowej i ludzkiej na odpowiednim poziomie, i
tym narodom, gdzie (jak w Polsce) dtug sigga zaledwie 45% .

Sam poziom 3% normy dopuszczalnego deficytu nie jest efektem wnioskowania
ekonomicznego i1 nie wynika ani z teorii wzrostu, ani z teorii rOwnowagi — jest to norma
techniczno statystyczna oparta na ,rachunku chwili”. Uznano bowiem, ze celem krajow
Unii powinno by¢ utrzymanie $redniego 60% dlugu publicznego, jaki akurat wypadl z
przecigtnej dla krajow unii (o rozpigtosci od 50% WIk. Brytania do 120 —Wlochy ) —
przecigtnej inflacji jak wynosita akurat 2% i zatozonego 3% $redniego tempa wzrostu. Stad
0,6x0,05=0,03. Na te wyliczenia mozna spojrze¢ dwuaspektowo — po pierwsze — stwierdzic,

ze jesli kraj wykazuje wyzsze niz 3% tempo wzrostu ,,to wolno mu” przekracza¢ 3% deficyt
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bo 1 tak to nie pogtebia 60% dtugu. Po drugie, i1 co wazniejsze — jesli kraj ma dlug publiczny
nizszy niz 60% ( a nawet 70%, gdyby mial by¢ traktowany na rownych prawach z krajami
Unii Walutowej) to moze przekracza¢ deficyt 3% w celu finansowania swojej infrastruktury
technicznej 1 ludzkiej, dopoty dopoki nie dotrze do tej granicy dlugu, ktéry maja i kraje UW.
Inaczej NIGDY — nie dotrze do tego poziomu wyposazenia w majatek jaki maja te kraje.

Oznaczaloby to, ze w przypadku Polski dopuszczalny poziom deficytu — niezaleznie
od akurat wystgpujacego tempa wzrostu - to 4,5% (gdyby mysle¢ o barierze dtugu 60% - jak
srednio dla Unii) albo i nieco wyzej - gdyby za punkt odniesienia przyja¢ poziom dlugu
sredni dla krajow UW. KE pilnujac 3%parametr deficytu budzetowego z gory umieszcza
cze$¢ krajow na nizszej orbicie rozwojowej 1 nie pomaga si¢ z niej wyrwac.

Zrédtem dochodéow budzetowych, poza podatkami moga by¢ srodki z pozyczek i to
glownie wewngtrznych - tak, aby przyszte odsetki od kwot pozyczonych panstwo
pozostawaly w rekach obywateli polskich w ten sposob tez budujacych podstawy dla
przysztych dochodéw z powstalego majatku. W tym konteks$cie trzeba odeprze¢ wszystkie
pomysty na powigkszenia  skali swobody inwestowania za granica przez fundusze
emerytalne'®.

Jasne, ze zadna gospodarka (a wigc i polska) nie wchtonie nagle 30% catego PKB na
rozbudowe¢ infrastruktury rzeczowej i ludzkiej, 1 do tego potrzeba okresu przejSciowego —
rzgdu — 15-20 lat. Najpierw na czas gdy osiagniemy poziom dlugu publicznego
w przyblizeniu rowny temu jakie wiele z tych krajow mialy w momencie zawierania Paktu
Stabilizacyjnego. Potem bedziemy potrzebowali kolejnych 5-10 lat na powrdt do obecnego
przecigtnego poziomu dtugu, ktory dla krajow strefy Euro wynidst 70% w roku 2001.

Czy taki manewr strukturalny bedzie potrzebny i na ile bedzie zalezy od tego, na
ile Unia sama wesprze takimi kwotami, ktore pokrylyby pozadany poziom wydatkow
powodujacy przekroczenie normy deficytu budzetowego i powigkszanie dlugu
publicznego— ale to moze wymaga¢ zmian w polityce budowy budzetu Unii i poziomu
obciazen na jego rzecz. Obecny kryzys finansowy nie daje zadnych podstaw do
optymistycznych tu oczekiwan — i to chyba na dluzszy czas.

Dopiero wtedy, gdy zlikwidowany zostanie realny dystans w wyposazeniu w kapital
ludzki 1 infrastruktur¢ techniczna bedziemy mogli powiedzie¢, ze panstwo polskie zadbato
o to by jego obywatele mogli stana¢ do skutecznej konkurencji w walce o miejsca w hierarchii

migdzyosobowego podzialu pracy w nowym $wiecie, gdzie prawdopodobnie wiedza

" W tym kontekscie trzeba by w ogole na nowo przemysle¢ sposéb funkcjonowania TFI i OFE w Polsce, jak tez
cata koncepcje systemu emerytalnego. Obecnie realizowana wydaje si¢ zbyt kosztowna.
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1 umiejetnosci beda dalej sig liczyly jako zrodio awansu. I dopiero wtedy bedzie mozna
mowi¢ o zastosowaniu 3%  kryterium biezacego deficytu budzetowego z Maastricht
1 powaznym traktowaniu postulatéw o dyscyplinie finansow publicznych.

Oznacza to, ze dyskusje o terminach nalezy odtozy¢ do ulozenia przez Uni¢ budzetu
na czas po 2013 i od tego jak ten budzet wyposazy Polsk¢ w fundusze, zalezy mozliwos¢
konwergencji realnej gospodarki polskiej ze strefa euro, ale to oznacza ,ze termin ten
wyznaczy de facto Komisja Europejska uktadajac budzet Unii, a nie polski minister finansow
teraz. Powyzsze spostrzezenia musza nas poprowadzi¢ w Kkierunku podwdjnej
watpliwosci - po pierwsze co do generalnej, strukturalnej sensownosci 3% Kkryterium
deficytu budzetowego i co do sensownosci Kkryterium inflacyjnego na poziomie 2,5
procent, jeSli chcemy w ogole wejs¢ do strefy euro, a do czego jest niezbedny
strukturalny zwrot  strategiczny by zerwaé¢ z dwudziestoletnim juz okresem

dywergencji realnej w wielu obszarach.

2.3. Bariera strukturalnej konwergencji realnej

2.3.1. Test makroekonomicznej konwergencji realne;j.

W biezacej debacie publicznej fundamentalne, rzeczowe, rozumienie konwergencji
wyrazane wskaznikami fizycznymi ust¢puje znacznie we¢zszemu zagadnieniu tzw. testu
konwergencji realnej. Test ten sprowadza si¢ do oceny zdolnosci gospodarki do
przystapienia do strefy euro z punktu widzenia teorii Mundella-McKinnona optymalnych
obszaré6w walutowych (OOW). W takim ujeciu zagadnienie sprowadza si¢ do dwu aspektow:

1) Czy gospodarka jest, w sferze realnej, na tyle podobna do gospodarek tworzacych

OOW, ze moze podlega¢ bez nadmiernych kosztow takiej samej polityce pienig¢znej?

2) I z drugiej strony czy jest, w sferze regulacji 1 instytucji (UnpS), na tyle elastyczna,

aby bez nadmiernych kosztow dostosowac si¢ do asymetrycznych szokoéw?

Na tle tej pierwszej kwestii, wobec ewidentnych réznic rozwojowych migdzy krajami

UE pretendujacymi do przystapienia do strefy euro rozwingty si¢ dwa alternatywne kierunki
mys$lenia:

1) Hipoteza endogenicznos$ci (Frankel-Rose). Zgodnie z niag samo przystapienie danej

gospodarki do unii walutowej wzmocni dziatanie w niej sit rynkowych, zwigkszy

intensywno$¢ jej powiazan handlowych i doprowadzi do silniejszej synchronizacji
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cyklu koniunkturalnego z cyklami partnerow. W rezultacie obnizy to koszty udziatu
kraju w unii walutowej, zmniejszajac ryzyko wystapienia szokow asymetrycznych.

2) Hipoteza specjalizacji (Krugman). Zgodnie z nig zwigkszenie otwarto$ci gospodarki
po wejsciu do unii walutowej pociagnie za soba, poprzez efekty aglomeracyjne,
zmniejszenie stopnia podobienstwa jej struktury do gospodarek partneréw, co
powigkszy koszty udziatu kraju w unii walutowej, podnoszac ryzyko wystapienia
szokow asymetrycznych.

Przewaza hipoteza pierwsza, ale doznala powaznego uszczerbku w zwiazku
z zakwestionowaniem wynikoéw Rose’a o mozliwym gigantycznym 235% wzro$cie obrotow
handlowych w nastgpstwie przystapienia do unii walutowej (Baldwin — tylko 6%-10%).
Potwierdzeniem tych skorygowanych szacunkow sa dos$¢ sceptyczne oceny formutowane
przez polskich eksporterow.(zob. pkt. 3.1.4. nizgj)

Tabl 3. Test konwergencji realnej (strukturalnej)

Wskazniki konwergencji 2000 2006
CzZ HU PL SK CzZ HU PL SK

PKB per capita (EA-12 =100) 60,2 49,3 42,5 44,1 72,1 59,4 48,1 57,0
Poréwnywalny poziom cen PKB 45,1 46,9 51,9 42,1 57,8 56,5 55,6 53,7
Realna aprecjacja waluty wobec 104 108 112 111 129 129 117 155
euro
Realna 3M stopa procentowa 1,4 1,3 7,9 -3,2 0,2 3,1 2,9 0,3
Korelacja PKB z PKB strefy euro 0,09 0,74 0,55 -0,28 0,62 -0,13 0,69 0,81
Korelacja eksportu do EA-12
z PKB EA-12 0,67 0,30 0,27 -0,13 0,38 0,72 0,65 0,30
Korelacja szokow popytowych -0,01 0,28 0,28 0,02 -0,16 0,44 0,22 -0,09
Korelacja szokéw podazowych -0,18 0,45 -0,44 0,04 0,06 0,01 0,29 0,07
Podobienstwo struktury PKB ze
strukturg PKB strefy euro 0,86 0,93 0,89 0,88 0,85 0,93 0,87 0,85
Udzial eksportu do strefy euro w 63 69 60 55 59 57 53 52
%
Udzial handlu
wewnatrzgaleziowego w eksporcie 78 67 59 67 77 73 65 70
do strefy euro w %
Udzial aktywéw sektora
finansowego w PKB (EA-12=100) 38 22 18 27 32 31 23 24

Zrédto: Analysis of the Czech Republic’s current economic alignment with the euro area 2007, CNB 2007.

Czy intensywny handel wewnatrzgale¢ziowy ze strefa euro chroni przed szokiem
asymetrycznym?

W handlu Polski z UE-15 dominuje handel wewnatrzgateziowy pionowy (a wigc
eksploatujacy roznice, a nie podobienstwa w wyposazeniu w czynniki wytworcze!), co moze

sprzyja¢ szokom wymienianym przez Krugmana.
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Tabl. 4. Rodzajowa struktura handlu zagranicznego w Polsce

Typy handlu w % 2000 2005 2006
Handel wewnatrzgateziowy poziomy 10,8 14,4 19,9
Handel wewnatrzgateziowy pionowy 57,9 56,2 56,0
Handel migdzygat¢ziowy 31,4 294 24,2
Razem 100,0 100,0 100,0

Zrddto: dane IBRKK

Ponadto systematycznie spada udziat strefy euro w naszym eksporcie, a np. udziat
krajow ESW rosnie. W rezultacie ich udziat w przyroscie polskiego eksportu jest wigkszy niz
udzial w eksporcie, np. udziat ESW w eksporcie w 2006 roku wyniost 9,2%, ale w przyroscie
eksportu migdzy latami 2006-2007 blisko 15%, co roéwniez moze sprzyja¢ szokom
wymienianym przez Krugmana.

Powyzszy test strukturalnej konwergencji realnej nie wypada dla Polski Zle,
w odroznieniu od wynikéw wskaznikowego testu rzeczowego przeprowadzonego w tabl.1.
Jednak wazniejsze jest pytanie o trwalos¢ tendencji, ktora jak wida¢ w paru aspektach zostata
zahamowana (udziat eksportu do strefy, podobienstwo struktury PKB) i w ktorej aspektach
Polska i tak zostaje na ogét na ostatnim czwartym miejscu wérod porownywanych krajow ES.
I jeszcze wazniejsze, czy z ogromnym zacofaniem odzwierciedlanym rzeczowymi
wskaznikami konwergencji Polska nie zamieni si¢ do konca w obszar eksploatacji taniej sity
roboczej 1 ucieczki kapitatu ludzkiego do rdzenia strefy, bo proces wchodzenia do strefy
Jak najpredzej”, przy ,,jak najécislej spelnianych kryteriach nominalnych” tylko pogtebi
dywergencje w szerszym sensie, co w $wietle hipotezy specjalizacji jest prawie pewne.
W naszym podejSciu do ustawienia hierarchii waznosci  czynnikow  odchodzimy
od niepokojacej tradycji polskiej dyskusji o konwergencji realnej, gdzie dominuje myslenie
w kategoriach testu konwergencji, a nie w kategoriach strategii wszechstronnego rozwoju

gospodarki narodowe;.

2.3.2. Zbieznos¢ cykli gospodarczych Polski i Unii. (I kryterium Browna).
Warunkiem aby jednolity obszar walutowy cechowata stabilno$¢ a jego dziatanie
przynosito krajom cztonkowskim korzysci to ,,naturalna” zbieznos¢ cykli koniunkturalnych.
Wszystkie kraje powinny znajdowac si¢ w fazie albo ozywienia albo w fazie recesji.
Jezeli bowiem stosowane sa jednolite instrumenty polityki pieni¢znej, to ich skutki powinny
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by¢ podobne dla wszystkich regionow Unii. W przeciwnym razie polityka pieni¢zna begdzie
w jednych krajach nasilata presj¢ inflacyjna, a w innych poglebiata bezrobocie prowadzac do
pogtebienia réznic gospodarczych. Czy w krajach strefy euro wystepuje jednokierunkowy
przebieg aktywno$ci gospodarczej? Wydaje sig¢, ze byloby to stwierdzenie zbyt
optymistyczne. W niektorych krajach wzrost PKB przekracza bowiem 6%, w innych
zaledwie oscyluje wokot 1%.

Znane s3 wyniki pierwszych badan odnos$nie synchronizacji cyklu koniunkturalnego
w Polsce i w strefie euro. Nie sa optymistyczne — albo raczej ich odbior 1 ocena zalezy od
stopnia optymizmu samych oceniajacych na zasadzie szklanki do potowy puste;j.
Wyzej, w tabeli przedstawiliSmy obliczenia stopnia korelacji zmian PKB w Polsce i w Unii
Walutowej. Dla Polski odpowiednie liczby dla szeregu do roku 2000 i 2006 wynosza
odpowiednio 0,55 1 0,69 co plasuje nas na II miejscu wsrdd krajow grupy wyszehradzkie;j,
ale znacznie ponizej korelacji wykazywanej przez Stowacje w roku 2006 — 0,81.

Zgodnie z badaniami BISE NBP wahania aktywnos$ci gospodarczej w Polsce 1 strefie
euro sa ksztalttowane przez dwa rodzaje cykli - cykl o dlugosci okoto 6-7 lat oraz cykl
o dtugosci okoto 3 lat. Analizy dokonane w BISE NBP wskazuja na wyrazne zr6znicowanie
amplitud pomigdzy cyklami Polski i strefy, zar6wno przy obserwacji PKB, jak i obserwacje
samego przetworstwa przemystowego. Co dziwniejsze — w przypadku cykli dtugookresowych
cykle polskie maja wyraznie wyprzedzajacy charakter w stosunku do strefy euro, a po drugie
wystapito stabsze dopasowanie w okresie 2001- 2007 niz bylo w latach 1995-2001.
Ostatecznie poziom dopasowania cyklicznego Polski do strefy euro, cho¢ lepszy niz w
przypadku innych krajow Europy Srodkowej (Czechy, Wegry,) jest jednak niski."
Na pocieszenie mozna podac to, ze korelacja cykli w przypadku cykli krotszych (3 lata) jest
nieco wyzsza niz dtugich (6-7 lat), co ma pewne znaczenie z punktu widzenia skuteczno$ci
polityki pienigznej, i ze punkty zwrotne krétkich w Polsce i strefie euro sg zblizone podczas
gdy amplitudy pozostaja  zréznicowane (w Polsce zdecydowanie wieksze).?’.
O takiej zbieznosci cykli w Polsce 1 Unii Walutowe] mozna wigc powiedzie¢, ze jest
umiarkowana, oscyluje ponizej 50 %,

Badania poréwnawcze cykli gospodarczych w Polsce i w innych krajach, w tym dla

strefy euro, ograniczaja si¢ do statystycznej analizy zbieznoSci ,,przefiltrowanych” szeregow

' Pawet Skrzypczynski ”Wahania aktywnosci gospodarczej w Polsce i strefie euro”, BISE NBP, kwiecien 2008,
maszynopis PDF, str 18 i dalsze.

Y W tym miejscu mamy whasnie problem mentalnoéci ktory autorowi badania pozwala nazwaé korelacje grubo
ponizej 0,5 -,,$rednia” o czym zwolennik szklanki do polowy pustej powie ,, Bez wigkszego btgdu mozna
stwierdzi¢, ze jej po prostu nie ma”
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czasowych bez zastanawiania si¢ nad przyczynami wahan cyklicznych w naszym kraju
1 w krajach UW, bez objasniania dlaczego w przypadku Polski amplituda wahan byla
niestychanie silna, dlaczego obserwuje si¢ polskie wyprzedzenie, a nie nasladownictwo,
czego intuicyjnie nalezatoby si¢ spodziewac jesli nasza gospodarka odpowiada na popyt ze
strony krajéw Unii Walutowej w tym zwlaszcza Niemiec. Pytanie o przyczyny cykli w Polsce
1 krajach Unii jest o tyle zasadne , ze cykle unijne maja jak si¢ zdaje charakter ,,naturalny”
— tymczasem trudno byloby to powiedzie¢ o cyklach polskich - gdyz nasza gospodarka byta
jednak poddawana agresywnej polityce pienigznej az do poczatku 2004 roku. Summa
summarum mozemy jednak utrzymywaé ,ze synchronizacji migdzy cyklami w Polsce
1 krajach Unii Walutowej nie ma — nawet jesliby by byta, to z przyczyny wymienionej przed
chwila nie moglibySmy powiedzie¢, ze mamy do czynienia ,,z naturalnym, spontanicznym
przypadkiem zbieznosci cyklow”.

Na uwage zashuguje, w ogoéle, jeszcze jedno spostrzezenie — mianowicie, W
przypadku niektorych krajow Unii Walutowej zbiezno$¢ ich cyklu z cyklem Unii zmniejszyta
si¢ po utworzeniu Unii Walutowej — tak bylo w przypadku Belgii, Francji 1 Wloch.
Wspolna polityka pienigzna wywotata w tych krajach z jakich$ (nie przebadanych ) przyczyn
reakcje ,,asymetryczne”- co by znaczylo, ze stymulujacy wptyw niskich stop nie byt dla tych
krajow tak stymulujacy jak dla  Austrii, Finlandii, Holandii, Portugalii,(i odwrotnie
w przypadku reakcji na wyzsze stopy) skoro wypadtly one z w jakims$ stopniu z ,,rytmu”.

Drugim warunkiem z dziedziny synchronizacji gospodarek jest reakcja na zewngtrzne
wstrzasy podazowe i popytowe. Tu korelacja w przypadku Polski — jak wyzej
wskazywalismy w tabeli testu konwergencji - wyglada gorzej. Korelacja wstrzasow
popytowych 1 podazowych — wynosi ponizej 0,3 (przy wstrzasach podazowych korelacja
nawet do$¢ silnie ujemna w roku 2000 i wynosita minus 0,44, co samo w sobie jest niezwykle
cickawe i rodzi pytania o przyczyny takiej dziwnosci, na ogo6l przez ekonometrykoéw
1 statystykow nie dyskutowane).

Ale, aby unia walutowa mogla dobrze dziata¢ powinna wystgpowac zblizona reakcja
wszystkich  krajéw unii  walutowej na zewngtrzne szoki podazowo-popytowe.
Dobrym przyktadem podazowego szoku zewngtrznego jest wzrost cen ropy naftowe;.
Odmienne skutki wzrostu ceny energii na poszczegolne regiony strefy moga roznicowac cykl
koniunkturalny w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. Jak wiadomo ,kraje strefy euro
reaguja odmiennie na zmiany cen ropy naftowej na skutek zrdéznicowanych warunkow

dostgpu do tego surowca i odmiennej energochlonnos¢ (a wilasciwie ropochtonnosci)
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produkcji. Musi to nasili¢ réznice w warunkach i kosztach wytwarzania, ze wszystkimi tego
konsekwencjami dla dochodéw obywateli.

Przyktadem zewnetrznego szoku popytowego moze by¢ naplyw spekulacyjnego
kapitalu na krajowy rynek finansowy. Naptyw walut obcych powoduje wzrost wewngtrznej
podazy pieniadza 1 wzrost wewngtrznego popytu globalnego. Bank centralny w takiej
sytuacji traci kontrol¢ nad wewngtrznym obiegiem pienigznym, co zagraza stabilno$ci
makroekonomicznej. W ostateczno$ci moze to nakrgca spiralg inflacyjna. Skutecznym
instrumentem absorpcji zewngtrznych szokéw popytowych moze by¢ zmiana kursu waluty
krajowej. W powyzszej sytuacji naptywu kapitalu zagranicznego polityka aprecjacji
rynkowego kursu waluty krajowej moze hamowa¢ wewngtrzna presj¢ inflacyjna. Badania
NBP tez pokazuja, ze zewngtrzne szoki popytowe w Polsce maja charakter asymetryczny
w stosunku do zewngtrznych szokow dotykajacych kraje euro. Kurs waluty moze by¢
skutecznym instrumentem tagodzenia ich negatywnego wptywu na gospodarke naszego kraju.
~Jezeli zewnetrzne szoki popytowe w Polsce nie beda symetryczne w stosunku do ich
przebiegu w eurolandzie, to przyjecie euro bedzie dodatkowo nasila¢ wahania produkcji*'”.

Wydaje sig, ze poglebia sig proces rozbieznych reakcji krajow czionkowskich strefy
euro na szoki zewngtrzne. - Przewidywania, iz gospodarki zamknigte w jednym obszarze
walutowym upodobnia si¢ do siebie, nie do konca znajduja potwierdzenie Wedtlug teorii
kosztéw komparatywnych, obserwujemy dlugofalowy proces specjalizacji gal¢ziowej
poszczegdlnych  krajow. Rownolegle, towarzysza temu procesy koncentracji produkcji.
Poszczegdlne kraje stopniowo specjalizuja si¢ w wytwarzaniu okreslonych produktow.
Nastepuje zjawisko dominacji pewnych branz w danym kraju i pewna selektywno$¢ rozwoju.
Badania pokazuja —obok wskazanego wyzej przyktadu spadku zbieznosci cyklu w Belgii,
Francji i Wloszech z cyklem strefy euro, ze np. Wlosi byli bardziej zblizeni do jadra
eurostrefy, a wigc miaty strukturg sektorowo-branzowa PKB blizsza $redniej, zanim weszli do
euro, niz sa obecnie. A wigc, nie tylko nie nastgpuje proces konwergencji, lecz - przeciwnie
- wystgpuje zjawisko dywergencji, czyli roztaczania gospodarek Eurolandu.

Sytuacja poszczegolnych branz i szoki je dotykajace musza zatem roznicowac
koniunkture gospodarcza. Szoki branzowe beda prowadzi¢ w ostateczno$ci do zrdznicowania
wahan koniunkturalnych w poszczeg6lnych krajach strefy euro. Poszczegolne kraje reagowac
beda asymetrycznie na szoki zewngtrzne. To z kolei powinno wymaga¢ odmiennej polityki

pieni¢znej. A jednolita polityka pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego nie begdzie

! A.Stazka — ,,The flexible Exchange rate as a stabilising instrument: The case of Poland”, NBP, May
2008, page 49
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w stanie niwelowa¢ odmiennych skutkéw szokéw asymetrycznych . Istnieje obawa,
ze réznice w poziomie rozwoju gospodarczego ulegna utrwaleniu zamiast zawgzeniu.
Istnieje tez niebezpieczenstwo, ze w dlugofalowym procesie specjalizacji, Polsce przypadnie
dominujacy udzial jedynie w produkcji pracochtonnej z racji relatywnie niskich kosztow
pracy. Galgzie produkcji o wysokim zaawansowaniu technologicznym i1 innowacyjnosci
moga omijac nasz kraj, co faktycznie oznaczatoby utrwalenie zacofania gospodarczego.
Summa summarum powiemy, ze powyzsze okolicznosci usprawiedliwiaja
obawe, Ze ewentualne wstrzasy zewnetrzne beda mialy raczej wplyw zréznicowany na
kraje czlonkowskie strefy euro. A to z kolei sklania do wniosku, ze przebieg cyklu
koniunkturalnego bedzie réznokierunkowy, nie za$ jednokierunkowy — tak jak wyzej
zauwazyliSmy na przykladzie Belgii, Francji i Wloch z jednej strony , a Finlandii,
Austrii, Holandii i Slowenii z drugiej. Zatem i dzialanie instrumentéw polityki anty-
cyklicznej powinno by¢ odmienne, a zatem test zbieznoS$ci cyklu podpowiada, ze i pod
tym wzgledem nie ma jeszcze warunkow do wstgpowania Polski do wspdlnego obszaru

walutowego.

2.3.3. Elastyczno$¢ gospodarki. (II kryterium Browna).

Warunkiem poprawnego funkcjonowania wspdlnego obszaru walutowego, a wigc
1 warunkiem wiaczenia do niego danego kraju jest niemal pelna elastyczno$¢ cen i ptac
w tym kraju, tak jak na calym obszarze strefy wspolnej waluty, a mechanizm rynkowy
powinien zapewnia¢ optymalna alokacje czynnikow produkcji. Dodatkowo implikuje to
mobilnos$¢ przeplywu pracownikéw, koniecznos¢ transferu solidarno$ciowego 1 jest ostona
przed wstrzasami zewngtrznymi.

Obszar wspdlnej waluty dobrze funkcjonuje, jesli pracodawcy maja mozliwosé
dostosowywania ptac do zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych. Ale nasuwa si¢ pytanie
czy pracobiorcy rzeczywiscie chca, aby ich place zostaly maksymalnie uelastycznione? Jesli
jednak polityka pieni¢zna obszaru wspdlnej waluty okaze si¢ niedostosowana do cyklu
koniunkturalnego gospodarki danego kraju, to przedsigbiorcy tego kraju znajda si¢ w takiej
sytuacji, 7e z jednej strony beda mieli problemy produkcyjne
1 kosztowe, a z drugiej - nie beda mogli szybko dostosowaé ptac, bo wiaza ich umowy
1 uklady zbiorowe, zgodnie przeciez z europejska prawie wiek liczaca tradycja, oraz nowa
karta praw podstawowych. Przedsigbiorcy zatem, aby uniknaé ewentualnych strat z tytutu
sztywnosci plac od dotu, beda musieli w ofercie zatrudnienia z gory bra¢ poprawke na brak

elastycznosci ptac, a wigc oferowac ptacg na nizszym poziomie, aby zrekompensowac sobie

34



ryzyko niedopasowania polityki pienieznej*>. Ten sposdb zabezpieczenia si¢ przed stratami
kosztem zanizania plac - w sprzyjajacych warunkach stawatby si¢ Zrédlem nadzwyczajnych
zyskow przedsigbiorcy. Dlatego wlasnie ptace w optymalnym obszarze walutowym musza
mie¢ duza elastyczno$é, aby pracodawcy nie wymagali takich nadzwyczajnych zyskow.

Te wymogi musza by¢ spetnione przez obie strony, ktore tacza si¢ wspdlna waluta,
a wigc obie strony musza si¢ dostosowac. Popadamy wigc w jaka$ immanentng sprzecznos¢
migdzy warunkami sprawnego funkcjonowania obszaru wspdlnej waluty, a prawem pracy na
tym obszarze funkcjonujacym, ktére ten warunek  znosi od samego poczatku.
Sprzeczno$¢ ta nie jest zbyt dramatyczna i nie bedzie dopoty dopoki Komisji Europejskiej
nie przyjdzie do gtlowy koncepcja ujednolicenia poziomu ptacy minimalnej na catym obszarze
Unii Walutowej, a wigc wprowadzenia jednej minimalnej ceny podstawowej za uslugi
kapitatu ludzkiego, tak jak jedna stopa procentowa jest taka cena za ushugi kapitatu
finansowego i rzeczowego . Tak daleko idace pomysty usztywniajace rynek nie powinny si¢
pojawi¢. Ani nie musza by¢ przyjete, gdyby si¢ pojawity, ale Unia chce ujednolicenia relacji
ptacy minimalnej do ptacy przecigtnej, co jednak elastyczno$¢ ptac od dotlu obnizyloby.
Poki co jednak, zarowno obecne rdéznice w poziomach placy minimalnej w poszczegdlnych
krajach Unii Europejskiej w ogole, a Unii Walutowej w szczegolnosci, jak i rdznice w relacji
ptacy minimalnej do $redniej, oraz relatywnie duza elastyczno$¢ plac realnych z powodu
rzadko stosowanego mechanizmu automatycznej indeksacji ptac nominalnych (poza
Hiszpania) petnia role czynnikéw uelastyczniajacego ptace od dotu w przekroju Unii jako
takiej.

Trzeba jednak podnies¢, ze w strefie euro ptace sa bardziej sztywne od dolu niz
w pozostatych krajach, co wynika z relatywnie wysokiego stosunku ptacy minimalnej do
sredniej (np. we Francji bliski 60%! W Holandii i Portugalii réwny 50%), 3 niektore
obserwacje wydaja si¢ wskazywaé, ze po wstapieniu do strefy postepuje proces usztywniania
ptac od dotu (Cypr, Hiszpania), w postaci wzrostu relacji ptacy minimalnej do $redniej
z jednej strony 1 szybszego wzrostu ptacy minimalnej w krajach gdzie byta ona najnizsza niz
krajach gdzie byla najwyzsza (stosunek 3 najgosze/trzy najlepsze, wzrést z 0,4084 w roku
2000, do 0,4641 w roku 2006). By¢ moze taka tendencja pojawitaby si¢ 1 w Polsce po
przyjeciu euro - odwrotna do majacej miejsce w latach 1995-2006, kiedy stosunek ptlacy

minimalnej do Sredniej spadal. Gdyby za$ rozstgp migdzy ptaca minimalna w Polsce,

2 Cezary Mech, Euro-integracja walutowa;

> Pawet Strzelecki, “Elastyczno$¢ wynagrodzen I zatrudnienia w Polsce na tle krajow UE. Wyniki Ankiety
>>Badanie elastycznosci ptac i cen<<”; [E NBP, ISiD SGH; maszynopis, seminarium BISE NBP maj 2008.
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a ptacami minimalnymi w trzech najlepszych przypadkach krajow UW miat by¢ taki jaki
wystgpowal migdzy trzema najgorszymi i trzema najlepszymi krajami Unii w roku 2000
(wigc tuz po pelnym uformowaniu si¢ tej Unii) to placa minimalna musiataby by¢ prawie 2,5
raza! wyzsza niz byla w roku 2006. Jako$ trudno sobie wyobrazi¢ , aby po wstapieniu do UW
nie wystapila z jednej strony ogromna presja na wzrost ptac minimalnych w Polsce, z catego
tej presji konsekwencjami dla ruchow cen dobr dominujacych w koszykach najubozszych
1 dla kosztow pracy, a wigc 1 konkurencyjnosci znacznej czgéci gospodarki i spadku jej
aktywnosci, a z drugiej strony wielka, druga fala emigracji, przy ktorej ta z potowy pierwszej
dekady XXI wieku, okaze si¢ tylko mala zmarszczka. Niebezpieczenstwo takie jest tym
wigksze, ze juz beda otwarte w pelni rynki pracy w Europie, a zwlaszcza w Niemczech, dla
Polakow. Obawa przed ,,samo-zrealizowaniem” si¢ modelu ,,wystarczy jak bedzie Polsk¢
zamieszkiwa¢ 15 mln ludzi, umiejacych liczy¢ do 5007 (bo przeciez sztywne kryteria
z Maastricht i brak $rodkéw na inwestycje w kapitat ludzki zaowocuja dalsza degeneracja
systemu ksztalcenia) — objawia si¢ nam jako przestanka 1 czynnik sklaniajacy do
szczegllnego odroczenia decyzji o podaniu terminu wejScia do strefy, az dokonaja sig
glegbsze dostosowania ~ na rynku pracy @ w Polsce do S$rednich wskaznikow
charakterystycznych dla najmniej rozwinigtych krajow strefy euro, wtedy, kiedy do tej strefy
one wstgpowaty. Nie wykluczone, ze to przypadek — ALE — Stowenia w momencie
wstepowania do strefy Euro wykazywata ptace minimalng prawie doktadnie na poziomie
wynikajacym z naszego modelu stato$ci odstgpu migdzy trzema najlepszymi i najgorszymi
krajami (490 euro , wobec 499,88).

Druga strona quasi - elastycznos$ci plac jest — jak wida¢ - mobilnos¢ przeptywu
pracownikow, ktéra jest dobra w ramach poszczegdlnych panstw, jesli nie prowadzi do
wyludnienia calych regionow — jak w przypadku landéw wschodnich w Niemczech po
wlaczeniu  ich do obszaru marki zachodniej — i1 ich upadku gospodarczego mimo
horrendalnych naktadéw by tak si¢ nie stalo. Ale taka mobilno$¢ na calym obszarze Unii,
cho¢  pociagajaco zapisana w modelach wyréwnywania krancowej produkcyjnosci
czynnikdw, nie musi by¢ dobrze witana przez tych, ktorym lezy na sercu by nie rozwijat si¢
rynek ,,w ogoéle” i gospodarka ,,w ogble” — ale ,,aby rozwijata si¢ Dolna Saksonia” — jak to
wyrazit na konferencji Fundacji Adenauera , premier tego landu.

Abstrahujemy juz od kosztéw spotecznych 1 trudnosci jakie napotykaja emigranci
czgsto skazani na zwykla poniewierk¢ bo to tylko w granicach kraju wszelkie krajowe
zaswiadczenia, dyplomy, certyfikaty sa zunifikowane i akceptowane, brak barier kulturowych

oraz jezykowych, ktore ograniczalyby awans. Problemem, ktéry pozostanie, jest brak
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rownego startu dla pracownikow rodzimych i1 obcych, nieuznawanie za§wiadczen, mnozenie
wymogow formalnych utrudniajacych imigrantom zatrudnienie, bariery dla §wiadczenia ustug
trans-granicznych, bariery jezykowe.”*

Proces zwigkszenia mobilnos$ci pracownikow natrafia na naturalne bariery, ktore kaza
postawi¢ zasadnicze pytanie: czy rzeczywiscie tego chcemy? Przeciez w interesie Polski nie
jest — jak podpowiadal prezydent Kwasniewski wciagajac 1 maja 2004 flage unijna na maszt
przy Grobie Nieznanego Zotnierza — ze »teraz mozecie swobodnie wyjezdzad
w poszukiwaniu pracy”. Nie jest tez, by z Polski wyptywat kapitat ludzki, tutaj stworzony
rowniez z nakladu $rodkéw publicznych i pieniedzy polskiego podatnika - bo zgodnie
z regulami rynku, sita robocza powinna naptywaé tam gdzie ptace sa wyzsze kosztem
regionéw o wynagrodzeniach niskich — ale by naptywal wtasnie do Polski, by tu naptywata
sita robocza, napgdzajac mechanizm wzrostu i rozwoju opisany w punkcie ,,po co nam
panstwo polskie”. No, ale do tego potrzeba samodzielno$ci i suwerennosci roéwniez
w ustanawianiu polityki pieni¢znej.

Mechanizm rynkowy ma za zadanie rozdzieli¢ istniejacq podaz kapitatu rGwnomiernie
w calym obszarze strefy euro — gdy tymczasem w interesie Polski lezy by ta podaz byta

rozdzielona ,,nierownomiernie” i by tutaj naptywato go relatywnie wigcej .

Czes¢ 111 Polska we wspolnym obszarze walutowym. Korzysci i niebezpieczenstwa.

Trzecia czg$¢ zawgza pole rozwazan i skupia si¢ $cislej nad zagadnieniem wejscia do
strefy euro — tak jakby miato si¢ rzeczywiscie dokonywaé — omawia i wywaza koszty
i korzySci wstapienia do strefy, tak jak one sa podnoszone w mniej 1 bardziej
umotywowanych dyskusjach. Innymi stowy prowadzimy rozwazania tak jak bysmy przyjeli
punkt widzenia aktualnego rzadu Donalda Tuska — tzn. nie obchodza nas niedopasowania
pozioméw wskaznikow rzeczowych rozwoju gospodarki polskiej do strefy euro
uniemozliwiajace uznanie, ze Polska speilnia mundellowski warunek optymalnego obszaru
walutowego pod postacia podobienstwa stopnia rozwoju, nie obchodzi nas brak zgodnosci
cykli gospodarczych w Polsce 1 strefie euro uniemozliwiajacy skuteczno$¢ i poprawnos¢
wspolnej polityki pienigznej, nie obchodzi nas réznica w elastycznosci rynku pracy w unii
walutowej i Polsce i niebezpieczenstwo wyssania z Polski kolejnych partii zasobu kapitatu

ludzkiego i masowej emigracji do bliskiej zagranicy, nie obchodzi nas utrata suwerennos$ci

2 tamze

37



walutowej 1 samodzielnosci w polityce fiskalnej, bo w gruncie rzeczy nie wiemy ,,po co nam
panstwo polskie” i1 nie obchodzi nas co dzieje si¢ ze strumieniami nadwyzki finansowej,
bo rynek sam zalatwi optymalna alokacj¢ kapitatu , a kapital nie zna granic, a juz zwtaszcza
nie zna numeréw kont bankowych obywateli polskich w Polsce. I nie obchodzi nas,
ze w dokonujacym si¢ migdzynarodowym podziale pracy Polska gospodarka zostata
przemieniona, w gigantyczne centrum kosztoéw- a w trakcie wchodzenia i po wejSciu  do
strefy stan ten ulegnie poglebieniu i petryfikacji. W efekcie, nawet optymistycznym
wskaznikom wzrostu PKB bedzie towarzyszyta  dalsza degeneracja  sektora ustug
publicznych od szpitali poczynajac, na policji, wojsku i nauce konczac.

Stowem wstepujemy do strefy euro ,,jak najpredzej”, bo przyjeliSmy zobowiazanie,
ze wstapimy, a gentlemani stowa dotrzymuja . Co wtedy — jakie bezposrednie 1 posredniej

korzys$ci 1koszty si¢ pojawia. Jakie nadzieje sig spetnia, albo nie spetnia i dlaczego.

3.1. Nadzieje na korzysci
W tym punkcie rozpatrzymy jakie beda korzysci z wstapienia Polski do strefy euro
— tak jak sa one postrzegane w dyskusjach i opracowaniach, albo jak czasem sa obiecywane
z nadzieja, a czasem z  gloszona, arbitralna  pewnoScia spelnienia.25
Zgadzamy si¢ ze, wstapienie do strefy euro moze przynies¢ korzysci, ale wyliczajac je
pytamy dlaczego niby dana korzys¢ ma sig pojawic i co ewentualnie zrobi¢, aby si¢ pojawila.
Przytaczamy watpliwosci .
Glownymi argumentami jakie podaje si¢ na rzecz wejscia do strefy euro i to wejscia
najszybszego jest:
a) przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
b) powigkszenie naptywu kapitatu zagranicznego do Polski,
¢) obnizenie ryzyka kursowego,
d) w zwiazku z ,,c” przyspieszenie dynamiki obrotow handlu migdzynarodowego
1 zwigkszenie tempa eksportu,
e) obnizenie kosztow transakcyjnych, ktére w bezposrednim wymiarze dotycza
kosztow zwiazanych z zakupem i sprzedaza walut. Ale obnizenie kosztow
transakcyjnych ma tez swoj wymiar posredni, nietatwy do wycenienia, ale tym nie

mniej wazny, a mianowicie ogdélna klopotliwos¢ w zarzadzaniu szerszym

% Jak wiadomo, najmniej wiemy o terazniejszosci, trochge wigcej wiemy o przesztosci, ale najwigcej 1 najpewniej wiemy o
przysztosci — przynajmniej wg niektorych. Podaje si¢ np., ze wstapienie do strefy euro przyspieszy wzrost gospodarczy
Polski 0 0,2 — 0,4 %. Przyspieszy i juz — tak obliczyl NBP w roku 2004 i tak podat np. Dariusz Rosati.
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portfelem walutowym, konieczno$¢ prowadzenia dodatkowych odrgbnych kont
walutowych, wigcej pracy dla  zatrudnionych w sekcjach finansowych firm 1

moze potrzeba powigkszenia zatrudnienia w tych sekcjach.

3.1.1. Wejscie w strefe euro a wzrost gospodarczy Polski.

Oczekiwania przyspieszenia wzrostu gospodarczego wiaze si¢ z okreslonymi
»kanatami oddziatywania na wzrost” a to:

-redukcja ryzyka makroekonomicznego, w wyniku przystapienia Polski do strefy
Euro. Obnizeniu ulegnie premia z tytulu ryzyka inwestycyjnego w Polsce i1 nastapi spadek
rynkowych stép procentowych

-efektem kreacji handlu z tytulu przejrzystoSci migdzynarodowej cen 1 eliminacji
ryzyka kursowego

-endogenicznym wzrostem ogoélnej produktywnosci czynnikow zwiazany z otwarciem
gospodarki (dlatego, ze parametr postepu technicznego, jest proporcjonalny do udziatu handlu
zagranicznego w PKB)™.

Ostatecznie, przy zatozeniu spadku stopy procentowej do 3% oraz 5-cio procentowego
spadku kosztow transakcyjnych (Daras i Hagemajer) pojawiaja si¢ trzy scenariusze, wedlug
ktorych do roku 2022 PKB z tytulu wejscia do strefy Euro wzrosnie od 2 do 8%, (ponad
»poziom bazowy”). Bedzie to wywotane odpowiednimi kompozycjami zmian ,,w kanalach
oddziatywania na wzrost”, a zwltaszcza dodatkowym gwaltownym siggajacym 15% skokiem
inwestycji w pierwszych 4-6 latach po wejsciu do strefy (ktore na ksztalt babla, potem dos¢
nagle spadaja 1 stabilizuja si¢) 1 dodatkowym wzrostem exportu rzedu 10% do roku 2022.
Obliczenia te w jaki§ sposob sa zgodne =z szacunkami wzrostu PKB z tytulu przyjgcia
wspoélnej waluty z roku 2004, wedlug ktorych dodatkowy wzrost mial wynosi¢ 0.02- 0,04 %
rocznie, jako, ze dynamika 1,004 daje na rok 2022 (liczac od roku 2008) wynik wysokosci
1,057, a wigc mieszczacy si¢ w podanym przedziale 2-8%.

O modelowych obliczeniach tego typu mozemy powiedzie¢ — abstrahujac od krytyki
samego modelu, gdzie nie wiaze si¢ postgpu technicznego z czynnikami endogenicznymi, jak
zasob kapitatu ludzkiego i krajowe naklady na badania i rozwoj®’ - ze moga daé kazdy

wynik jaki chcemy w zaleznosci od przyjetych zatozen co do poziomu parametru stopy

%% Tomasz Daras, Jan Hagemajer, ,,Skutki przystapienia Polski do Strefy Euro. Struktura dynamicznego modelu
CGE i przyktadowe symulacje”.

*7 Za czym moze kry¢ sig przeswiadczenie, Ze lepiej inwestowa¢ w beton niz polskich naukowcow — jak cytowat
tygodnik ,,Wprost” L. Balcerowicza. Innymi wadami cytowanego modelu jest zatozenie wyj$ciowe, Ze sytuacja
w roku 2006 w polskiej gospodarce odpowiadata stanowi optymalnemu stacjonarnemu (wtedy mieliSmy prawie
18% bezrobocie) jak i zatozenie statosci struktury PKB.
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procentowe] 1 kosztéw transakcyjnych — ale tez same zalozenia o wielkos$ci parametrow sa
czynione jako§ w nawiazaniu do ich faktycznych przecigtnych wielkosci (jak tu poziom
stopy procentowej — 3% 1 poziom kosztéw transakcyjnych 5%, uzasadniany trochg moze
przesadzonym spreadem przy wymianie walut ) . Tak wigc nie mamy tutaj do czynienia
z czczym jedynie ¢wiczeniem dydaktycznym i1 dodatniego wptywu wejscia do strefy euro na
wzrost gospodarczy nie mozna odrzucic.

Z drugiej strony obietnice te nie sa przekonywujace. Nie wiadomo mianowicie
dlaczego mialtby przyspieszy¢ si¢ wzrost gospodarczy na obszarze Polski, po wlaczeniu jej
1 glebszej dlatego integracji ze strefa, ktora wykazuje si¢ wyjatkowo niskim tempem wzrostu,
a przeciez ono dyktuje tempo zapotrzebowania na produkcje réwniez z kraju wstepujacego
do strefy. W ogole, wewngtrzna sytuacja gospodarcza w poszczegdlnych krajach UE nie jest
jednakowa. R6zna jest elastyczno$¢ cen i plac, odmienna jest mobilnos¢ sity roboczej czy sita
zwiazkow zawodowych zdolnych do wymuszania podwyzek wynagrodzen. Najwicksze kraje
strefy euro osiagaja gorsze wskazniki makroekonomiczne, anizeli te kraje Unii Europejskiej
ktore nie przyjelty wspolnej waluty. Takie kraje jak Dania i Szwecja nie tylko osiagaja wyzsze
tempo wzrostu PKB w poréwnaniu z Francja i Niemcami, ale notuja nizszy wskaznik
bezrobocia 1 korzystniejsza sytuacje na odcinku réwnowagi budzetowej. Réwniez pod
wzgledem pozycji konkurencyjnej gospodarek, zdecydowanie przoduja dwa pierwsze kraje.
Wedlug rankingdw pokazujacych warunki do prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j,
a sporzadzanych przez migdzynarodowe instytuty badawcze pozycja Danii i Szwecji jest
zdecydowanie korzystniejsza anizeli Niemiec nie méwiac o Francjizs.

Jesli za$ przyspieszenie wzrostu PKB miatoby si¢ dokona¢ w Polsce dzigki nizszej
stopie procentowej po wstapieniu do strefy — jak w modelu cytowanym- to rodzi si¢ pytanie
dlaczego przed wstapieniem do strefy przestrzega si¢ przed obnizaniem stopy procentowej
pod grozba przekroczenia ,potencjatu PKB” 1 inflacji, uwazanej za najgorsza przypadtos¢
gospodarcza (akurat w cytowanym modelu autorzy z gory abstrahowali od kwestii
monetarnych i1 zaznaczyli ze ich model nie nadaje si¢ do oceny kwestii inflacji, bedacej
przeciez jednak maastrichowska norma!). Nie jest jasne wigc dlaczego teraz ttamsimy
gospodarke, bo mamy przywiazywa¢ wage do inflacji, a jak wstapimy do euro — to juz takiej
wagi nie mamy do inflacji przywiazywac. Usprawiedliwienie, Ze to juz nie nasze zmartwienie,
bo ten wzrost inflacji bedzie nieunikniony z powodu dziatania efektu Samuelsona-Balassy nie

jest przekonywujace albowiem ten efekt bedzie podkopywaé nasza konkurencyjnos$é,

¥ Por. Global Competitiveness Report 2006-2007, World Economic Forum , Geneva 2006 s. xiii.
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co bedziemy musieli mitygowac polityka podatkowa i1 innymi chwytami na ograniczanie
wzrostu ptac. A to juz nasze zmartwienie i nie wida¢ argumentdOw by je sobie brac
przedwczesnie na glowe.

Stopa procentowa jest najwazniejszym instrumentem polityki pienigznej Banku
Centralnego. Warunkiem urzeczywistnienia si¢ korzysci integracji walutowej jest zblizenie
poziomu stop procentowych w kraju kandydujacym z ich poziomem w strefie euro — tak jak
zatozono w cytowanym modelu. Tymczasem stopa procentowa NBP jest znacznie wyzsza
w Polsce, przy rownolegtej stabilnosci stopy podstawowej Europejskiego Banku Centralnego.
Nieunikniona obnizka podstawowej stopy procentowej w chwili przyjecia euro wywotataby
gwattowny przyrost popytu na kredyty bankowe i babel spekulacyjny. To grozitoby kryzysem
finansowym 1 w efekcie zagrozeniem wzrostu gospodarczego, ktorego przyspieszenie ma by¢
zacheta do wejscia do wspolnego obszaru walutowego. Daje nam to podpowiedz kiedy
deklarowa¢ wejscie do ERM2 — wtedy, kiedy bez zagrozen inflacyjnych i bez dlawienia
wydatkéw publicznych na obecnie zdewastowany sektor publiczny i1 bez ryzykowania
nedzy emerytow, ucieczki lekarzy i pielggniarek za granicg, podstawowa stopa procentowa
NBP bedzie juz trwale, taka jak ta dyktowana przez EBC. Aczkolwiek sympatyzujemy
z ostatnia deklaracja cztonka RPP, prof. Nogi, to nie dajemy wiary, ze jest mozliwe do roku
2010, a stojac na gruncie konieczno$ci rzeczowych dostosowan strukturalnych omawianych
w czesci II utrzymujemy, ze pewno$¢ w tej sprawie mozna bgdzie sobie wyrobi¢ po ulozeniu

budzetu Unii na okres po 2013 roku i skali przyznanych Polsce funduszy strukturalnych.

3.1.2. Wejscie w strefe euro a powig¢kszenie naplywu kapitalu zagranicznego do
Polski.

Integracja walutowa moze sprzyja¢ naptywowi inwestycji bezposrednich do naszego
kraju, w tym takze inwestycji krajow spoza Unii Europejskiej. Jako kraj bedacy wewnatrz
olbrzymiego rynku zbytu o obfitosci taniej sity roboczej, Polska jest juz atrakcyjnym
miejscem inwestowania nie tylko dla przedsigbiorstw europejskich, ale rowniez dla
przedsigbiorstw z Ameryki Potnocnej i Azji. Czy jednak wejscie do strefy euro, eliminacja
kursu wymiennego ztotego z euro, a tym samym zniesienie tego ryzyka (wobec pozostania
ryzyk kursowych samego euro z innymi walutami) rzeczywiscie zwigkszy naplyw inwestycji

bezposrednich do Polski? Wyniki prowadzonych badan empirycznych nie daja
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jednoznacznych odpowiedzi cho¢ uznaje sig¢, ze wplyw utworzenia unii walutowej dla
przeptywow inwestycji bezposrednich wydaje sig by¢ istotny® i wynosit okoto 14-16%.

Trudno odgadna¢ dlaczego to, po wstapieniu do euro miatby zaczaé naplywa¢ do
Polski kapital zagraniczny w skali nieporéwnanie wigkszej niz to mialo miejsce w okresie
pierwszej masowej fali wyprzedazy przedsigbiorstw przemystowych po roku 1991 1 fali
wyprzedazy bankow po roku 1997 i1 po wstapieniu do Unii Europejskiej w roku 2004. Zasoby
strategiczne (kapitat ludzki — najlepsza kadra) i1 branze strategiczne (ubezpieczenia,
bankowos$¢, handel) sa juz przejgte w granicach 60-80% przez kapitat zagraniczny,
a wigc dalsze przyrosty z tytutu kolejnych przeje¢ beda znaczyly coraz mniej. Takie tez
wnioski ptyna z empirycznych zmian BIZ w krajach OECD i Unii — okazuje si¢ mianowicie,
ze konsekwencje wprowadzenia euro dla wzajemnych przeplywow BIZ byly mniejsze w
krajach o juz najwigkszej penetracji BIZ, jak Holandia, Irlandia, Luxemburg.™.

Wydaje si¢ ze motywy inwestorow odnosnie miejsca lokaty kapitalu w niewielkim
stopniu zaleza dzisiaj od korzysci z likwidacji ryzyka kursowego. Decyzje dotyczace budowy
fabryki czy jej zakupu zaleza raczej od tak waznych czynnikéw jak konkurencyjnosé
podatkowa, konkurencyjnos$¢ ptacowa gospodarki oraz stan jej infrastruktury techniczne;j.
Kwestie kursowe maja mniejsze znaczenie — i potwierdzaja badania czynione w BISE NBP,
gdzie stwierdzono, ze zmienno$¢ kursu walutowego okazata si¢ zmienna statystycznie
nieistotna  dla objaéniania  przeptywéw BIZ miedzy krajami OECD.’'. Ekspansja
autonomiczna — tzn. rozwdj juz funkcjonujacych  podmiotow sektora zagranicznego
w Polsce zalezy zatem od efektywnosci 1 stopy zwrotu jaka uzyskuje w Polsce ze swoich
naktadoéw, a nie od tego w jakiej walucie prowadzone sa rachunki. Co wigcej — jesli
przynalezno$¢ do Unii Europejskiej w ogole wyjasnia w 36-38% wielko$¢ przeptywow BIZ,
a przynaleznos¢ do strefy euro tylko 13-18%,” to trzeba by sig zastanowi¢, czy te liczby nie
oznaczaja , ze wstapienie do strefy bedzie oznaczatlo spadek bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce a nie ich wzrost! Ponadto — 1 co jest zgodne z teoria kapitatu
ludzkiego — w cytowanych badaniach objawil si¢ silny dodatni zwiazek migdzy poziomem
biz, a poziomem plac! Inwestycje ptyna przede wszystkim tam gdzie wyzsze ptace - co jest
odzwierciedleniem wyzszego zasobu kapitalu ludzkiego uciele$nionego w zatrudnionych.

Ten bowiem gwarantuje wyzsza produkcyjno$¢ kapitatu rzeczowego 1 wyzsza stope zwrotu

¥ K. Lada, G. Tchorek, ,,Przeptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich a utworzenie strefy euro”
maszynopis, BISE NBP, wrzesien 2008. Szacunki dokonane przez cytowanego tu Petrolausa wplywu przyjecia
euro na przeptyw BIZ wynosza 14-16%
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z inwestycji nowoczesnych, gdzie wystgpuje komplementarnos¢ obydwu rodzajow kapitatu,
cho¢ moze zachodzi¢ jednoczesnie  substytucja migdzy kapitatem, a sila robocza
(liczba zatrudnionych o niskim wyposazeniu w kapitat ludzki). Tak, wigc pozytywny efekt
wejscia do strefy euro by¢ moze objawi sig¢ dla Polski dopiero wtedy, gdy nasza gospodarka
przygotuje odpowiednie zasoby kapitalu ludzkiego ,,na przyjecie” inwestycji zagranicznych
— a wigc dopiero po nadrobieniu przez Polske¢ zaleglosci w stosunku do liderujacych w tym
wzgledzie krajow Unii Walutowej. Inaczej — przeciwnie, mozemy doswiadczy¢ negatywnego
wstrzasu 1 kapitat zagraniczny nie naptynie w oczekiwanej skali, a i moze spas¢ przynajmniej
relatywnie. To kaze nam tez watpi¢ w skutecznos$¢ 1 skalg wpltywu ,,kanalu inwestycyjnego”

na wzrost — jak przyjeli autorzy wyzej cytowanego modelu.

3.1.3. Wejscie w strefe euro a powigkszenie wymiany handlowej Polski.

Zgodnie z teoria optymalnego obszaru walutowego, likwidacja ryzyka kursowego
w wyniku zastapienia zlotego przez euro powinna sprzyja¢ rozwojowi wymiany handlowe;j
wewnatrz strefy walutowej jako skutek likwidacji ryzyka kursowego. Powinien wystapi¢ tak
zwany efekt kreacji handlu. W rzeczywistos$ci, eksporterzy i importerzy juz od dawna stosuja
réznorodne transakcje zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym pozwalajace precyzyjnie
okresli¢ ich rentowno$¢é. Wprawdzie one kosztuja i sa technicznie skomplikowane, jednak
doswiadczenie funkcjonowania mi¢edzynarodowej wymiany handlowej wskazuje, ze ptynne
kursy walutowe o duzej sklonnosci do wahan nie sa przeszkoda w realizacji dynamicznej
wymiany handlowej. Obecnie notowany wzrost wolumenu eksportu z - i importu do Polski
w granicach 20% rocznie jest imponujacy. Prawdopodobnie wigc transakcje hedgingowe
1 opcje walutowe zabezpieczajace kontrahentdow wymiany od ryzyka zmiany kursu niweluja
obawy o wystapienie ewentualnych strat finansowych w zwiazku z potrzeba wymiany walut.
Argument wskazujacy zatem na zbawienny wptyw unifikacji walut na dynamiczny wzrost
wymiany wewnatrz strefy euro jest zbyt optymistyczny. Euroland funkcjonuje  juz
w dostatecznie dtugim okresie czasu, aby mozna byto dokona¢ jego oceny.

Wedtug R.Baldwina™ zniesienie relacji kursowych miedzy krajami ktore przystapity
do tego obszaru walutowego zaowocowato dodatkowym przyrostem wzajemnej wymiany
handlowej migdzy 5 a 10%. Nie jest to rezultat odpowiadajacy optymistycznym
oczekiwaniom. Powyzsze rozwazania potwierdzane sa przez wyniki badania opinii polskich
eksporterow. Co prawda ankietowani prawie w polowie swej liczby uznali, Ze eliminacja

ryzyka kursowego jest przyjemnym zjawiskiem, ale jednocze$nie w potowie os$wiadczyli, ze

33 Baldwin R —,,The euro's trade effects”, ECB Working Paper Series, no 594/March 2006, str 4
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Tabl.5. Stosunek eksporterow do wprowadzenia euro i ocena oczekiwanych korzysci z tego
tytulu

Wyszczegolnienie

Stosunek
do wprowadzenia euro

(w % odpowiedzi)

Oczekiwane korzys$ci
(rozklad intensywnosci odpowiedzi w %)

pozytywny | negatywny Obnizka Eliminacja Latwiejsza kurs
kosztow Ryzyka ocena konwersji
na euro
transakcji kursowego pozycji lepszy niz
kurs
aktualny
Wielko$¢ firm
- mate 76,2 238 23,5 50,6 12,4 13,6
- MSP 78,6 214 23,8 50,8 16,0 8,8
- duze 92,3 7,7 26,6 50,5 12,6 10,4
Udziat eksportu w sprzedazy
Do 10% 72,4 27,6 24,0 52,1 16,7 7,3
Do 50% 81,0 19,0 24,1 473 17,7 10,9
ponad 50% 90,0 10,0 25,8 51,6 9,0 13,2
Glowny kierunek eksportu
-UE 87,6 12,4 24,7 49,9 13,5 11,8
- rynki wschodnie 66,7 333 23,3 46,7 16,7 13,3
Pochodzenie kapitatu
- krajowe 82,7 17,3 21,5 48,1 16,0 14,4
- zagraniczne 89,5 10,5 30,1 51,3 10,3 7,7
Ogotem 85,1 14,9 24,7 49,4 13,8 11,9

Zrodto: IBRKIK

Tabl. 6. Efekty wprowadzenia euro dla eksportu (w % odpowiedzi)

Wyszczegolnienie Istotny Niewielki Brak Niewielki Istotny Trudno ocenié¢
wzrost wzrost Wplywu spadek spadek
Wielkos¢ firm
- mate 6,4 12,7 42,9 1,6 1,6 34,9
- MSP 7,1 15,7 443 1.4 1,4 30,0
- duze 8,6 15,6 46,9 0,0 0,0 28,9
Udziat eksportu
w sprzedazy
do 10% 4,1 14,9 40,5 1.4 0,0 39,2
do 50% 6,2 15,9 40,0 1.4 0,7 359
Ponad 50% 9,1 15,7 52,1 0,0 0,8 223
Glowny kierunek eksportu
-UE 8,9 17,4 42,4 0,5 0,4 304
- rynki wschodnie 0,0 11,1 48,2 3,7 0,0 37,0
Pochodzenie kapitatu
- krajowe 7,0 19,8 39,5 1,2 1,1 31,4
- zagraniczne 9,5 8,4 55,8 0,0 0,0 26,3
Ogétem 7.8 15,7 455 0,8 0,7 29,5

Zrodto: IBRKIK
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wprowadzenie euro nie bgdzie miato wplywu na ich eksport, za$ ci o udziale eksportu
w produkcji wyzszym od 50% 1 z kapitalem zagranicznym, przywiazywali szczegodlnie mata
rolg do ,Jatwiejszej oceny pozycji konkurencyjnej” dzigki wspdlnej walucie.

Opinie ankietowanych, to nie dowdd dedukcyjny - ale  musimy postawic
w watpliwos$¢ oczekiwania, ze ,,kanat eksportowy” przyczyni si¢ do istotnego przyspieszenia
wzrostu PKB po wstapieniu do Unii Walutowej - jak zalozyli badacze w wyzej przytaczanym
modelu wzrostu.

Rowniez bardzo wyszukane analizy empiryczne robione dla potrzeb NBP (Michatek,
Cieslik, Mycielski)** nie daja zbyt silnych argumentéw za wstapieniem do strefy euro.
Po krotkiej, bowiem  radosci (extra wzrost exportu w pierwszym roku o 10%,
wigc np. z obecnych 10-15 nagle do 20 -25% -dlaczego niby mialyby wzrosna¢ zamowienia,
jesli eksport ten 1 tak jest zdominowany przez firmy zagraniczne z filiami matkami w krajach
rowniez UW), w piatym roku pojawia si¢ spadek eksportu z tytulu przynaleznosci do UW o 3
%. (tyle ze znowu nie wiadomo dlaczego mialyby firmy powiazane w piatym roku obnizaé
zakupy u swych filii w Polsce, z ktorymi przypuszczalnie i tak si¢ rozliczaly wczedniej

W euro).

3.1.4. Wejscie w stref¢ euro a obnizka kosztow transakcyjnych.

Istotng korzyscia ze stosowania jednolitej waluty w UW ma by¢ likwidacja kosztow
transakcyjnych zwiazanych z kupnem - sprzedaza walut. Przyczyni¢ ma si¢ to do obnizenia
kosztéw dziatalno$ci przedsigbiorstw. Poniewaz ceny wewnatrz Unii Walutowej wyrazone
beda w jednym pieniadzu, to utatwi to ich poréwnywalno$¢, zracjonalizuje prowadzenie
rachunku ekonomicznego przez podmioty gospodarcze i usprawni proces podejmowania
decyzji odnos$nie alokacji kapitatu.

Obnizke kosztow transakcyjnych uznaje za istotna przestanke wprowadzenia euro
jedna czwarta eksporterow ankietowanych przez IBR,KiK (tabl.5 wyzej w pkcie. 3.1.3)
niezaleznie od skali ich dziatalno$ci 1 struktury wilasnos$ci kapitatu, cho¢ — co zrozumiate-
wigksza wage do tego przywiazywaly firmy o udziale eksportu przekraczajacym 50%, gdzie
liczba wskazan siggneta 1/3.  Wyzej przytoczyliSmy symulacje modelowe  Darasa
1 Hagemajera, prowadzone przy zalozeniu 5% wagi kosztow wymiany walut w kosztach

handlu migdzynarodowego, moze nieco przeszacowanej, ale wynikajacej przeciez z grubsza

3 Andrzej Cieslik, Jan Michatek, Jerzy Mycielski, “Analiza skutkow handlowych przystapienia Polski do
Europejskiej Unii Monetarnej przy uzyciu uogdlnionego modelu grawitacyjnego” WNE, sierpien 2008,
seminarium BISE, NBP, maszynopis.
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z obserwacji rzeczywistych spreadow stosowanych przez banki. Eksperci pracujacy
w ramach badan BISE NBP ocenili oszczgdno$ci kosztow klientow bankow z tytulu zaniku
kosztow wymiany walut na kwot¢ rzgdu 2-4 mld zt, co w rachunku obecnej warto$ci szeregu
nieskonczonego daje catkiem pokazne kwoty w zaleznosci od przyjetej stopy dyskonta.

Jednak, jak wida¢, ze spotecznego punktu widzenia, bylby to zabieg neutralny
- oszczednosci na kosztach firm z konieczno$ci wymieniajacych ztotego na inne waluty
1 prowadzacych rachunki w réznych walutach - stana si¢ swoista strata dla bankow
— 1 te poszukuja sobie innych zapewne sposobow zrekompensowania tej ,.straty”.
Ale tez pojawia si¢ straty po stronie zasobu informacji ptynacych z rynku, a wyrazanych w
zmianach kursu zlotego — dzigki czemu ,,0d razu” wida¢ ruchy po stronie zmian sald
kapitalowych, zanim te salda zostana faktycznie obliczone i1 opublikowane. Dzigki
tendencjom ruchu kursu walutowego widaé tez ,,od razu” jakie sa dlugofalowe tendencje
zmian w fundamentach gospodarki , zwlaszcza w relatywnych tempach wzrostu wydajnosci
pracy — niekoniecznie obserwowalnych w ruchach samych cen konkretnych wyrobow, jesli
te nie sa elastyczne wzgledem procesow efektywnosciowych w firmach. Ponadto, likwidacja
ztotego, a wigc 1 likwidacja swoistej ,,poduszki” akomodujacej poprzez zmiany kursu
fluktuacje cen $wiatowych sprawi, ze ewentualne niestabilnosci cenowe na rynku
walutowym przeniosa si¢ na napigcia i by¢ moze catkiem niespodziewane fluktuacje cenowe
na rynkach innych aktywdéw niz rynek walutowy i cen na rynku dobr finalnych w tym
konsumpcyjnych. Tak wigc oszczednos$ci na kosztach transakcyjnych dla podmiotow poza-
bankowych zamienia si¢ dla nich samych w wigksza niepewno$¢ i wigksze odroczenie
informacji na im wiasciwych rynkach dziatania.

Nawet jednak, gdyby uzna¢ argumenty o obnizce kosztow transakcyjnych po
prowadzeniu euro za bezdyskusyjne i oczywiste, to jednak waga oszcz¢dnosci finansowych
z tytulu eliminacji kosztéw transakcyjnych nie jest duza. Koszty transakcyjne, poza
walutowe, w dobie rozliczen elektronicznych realizowanych przy pomocy komputerow,
sa niewielkie, zblizone do 0,1% PKB Unii Europejskiej. Oszczgdnosci na kosztach
transakcyjnych nie moga by¢ zatem kluczowym argumentem za likwidacja waluty

narodowe;j.

3.1.5. Wejscie w strefe euro a dostgpnos¢ kapitalu dla polskich firm.
Przyjmuje sig, ze istotna korzyscia dla przedsigbiorstw polskich bedzie utatwienie
dostepu do nowych zrdédet finansowania dziatalnoséci gospodarczej. Zwigkszona konkurencja

wewnatrz Unii Gospodarczo-Walutowej oraz obfitsze zasilanie zewne¢trzne beda sktaniaé

46



polskie przedsigbiorstwa do modernizacji i innowacji. Skumulowane dziatanie powyzszych
czynnikdw powinno stymulowaé szybszy wzrost gospodarczy. Jednak, zatozenie, obfitosci
kapitatu dla polskich przedsigbiorstw po przystapieniu Polski do strefy euro jest bardzo
optymistycznym scenariuszem rozwoju jednolitego rynku finansowego w Europie. Nalezy
mie¢ na uwadze takze 1 bardziej realistyczny scenariusz w kwestii dostgpu polskich
przedsigbiorstw do nowych zrodet kapitatu. Mozliwo$é uzyskania kredytu czy mozliwos¢
emisji obligacji nie tyle bowiem zalezg od rozmiaru rynku, ile od standingu finansowego
pozyczkobiorcy. Z tego punktu widzenia niewiele zmieni si¢. Niewielka tez wage
przywiazywali cytowani wyzej przedsigbiorcy do poprawy ,,przejrzystosci” rachunku po
wprowadzeniu euro. W procesie staran o kredyt, przedsigbiorstwo, musi by¢ wiarygodne,
musi posiada¢ realny business plan, a to zalezy od zupehie innych czynnikow niz integracja
lokalnych rynkéw finansowych. Poza tym, juz obecnie krajowe przedsigbiorstwa maja petne
mozliwos$ci zaciagania kredytow, czy emisji obligacji w walutach obcych na zagranicznych
rynkach finansowych. 1 z tej mozliwosci w pelni korzystaja o czym $wiadczy ich
astronomiczne zadtuzenie zagraniczne.

Rozwdj jednolitego rynku dobr, uslug i kapitalu zwigksza konkurencje migdzy
przedsigbiorstwami funkcjonujacymi w strefie walutowej. Znika bowiem istotna bariera jaka
jest konieczno$¢ zamiany jednej waluty na inna z towarzyszacym tej transakcji ryzykiem
kursowym. Jednorodno$¢ walutowa ulatwia przeptyw czynnikow produkcji migdzy
poszczegdlnymi regionami strefy walutowej. Polskie przedsigbiorstwa powinny by¢
przygotowane na wzrost presji konkurencyjnej w Unii Europejskie. Panstwo powinno
stworzy¢ podmiotom gospodarczym stabilne i1 korzystne warunki rozwoju tak, aby byly one
w stanie utrzymac si¢ na jednolitym rynku europejskim. Zadaniem panstwa jest tworzenie
1 rozw@j infrastruktury technicznej i ludzkiej do wykorzystania przez sektor przedsigbiorstw
na rzecz z pozytkiem dla jego efektywnos$ci i innowacyjnosci. To ich zaniechanie — opisane
w czesci | stawia polskie przedsigbiorstwa w gorszej sytuacji konkurencyjnej

w stosunku do doswiadczonych i ekspansywnych firm starej Unii.
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Czesé 1V. Wejscie w strefe euro — pytania operacyjne.

1. Czy fakt, ze opieramy si¢ na zlotym teraz bardziej nas chroni przed skutkami kryzysu
finans6w na Swiecie, czy raczej jesteSmy bardziej wystawieni na szkody przez fakt, ze
zlotowka moze by¢, albo jest, obszarem szczegoélnych zagrozen i atakow spekulacyjnych.

Prawdziwymi skutkami tzw. kryzysu finansow na $wiecie bgda dopiero te,
ktére ujawnia si¢ w postaci spadku popytu realnego, a wigc w konsekwencji, najpierw
spadku cen, potem spadku produkcji i wzrostu bezrobocia, spadku dochodow rzadow
1 wzrostu wydatkéw budzetowych na zasitki 1 pomoc socjalna, potem ,,nieproduktywnym”
deficytem budzetowym i wzrostem cen. Ale — rzady i na radach globalnych i w skali krajow
dokonaty juz zabiegow, ktore maja takiemu wstrzasowi zapobiec, a przynajmniej roztozy¢ go
na gladki, powolny, tagodny roztozony w czasie spadek tempa wzrostu popytu, moze do
poziomow zblizonych do zera, ale nie spadek popytu w ogole. Realne wstrzasy wigc nie
musza by¢ faktycznie zbyt silne- a dokonujace si¢ spontanicznie réwnowazace si¢ ruchy
cen w ogole moga przeciwdziata¢ spadkowi popytu realnego — jak np. trzykrotny spadek cen
ropy, w $lad za tym gazu, i innych surowcow.

Gdyby jednak realne spadki popytu bylyby faktycznie wielkie 1 gdyby ograniczy¢ si¢
do samych zjawisk finansowych, to posiadanie wtasnej waluty, ktéra poprzez zmiany kursu
wlasnie amortyzuje skutki tapnigcia na globalnych rynkach, stanowi raczej swego rodzaju
migkka poduszke ochronna. Gwattowne ogatacanie polskiego rynku pienigznego z walut
obcych - gléwnie dolara 1 euro - przez firmy i banki zagraniczne poszukujace S$rodkéw na
zabezpieczenie swoich intereséw w firmach matkach , byloby sigganiem bezposrednio do
zasobow walutowych rynku polskiego i ich wywozeniem. W przypadku jednak istnienia
zlotego jest to dla wywozacych kosztowniejsze, gdyz spadajacy na skutek pozbywania si¢
go ztoty o tyle o ile spadnie, o tyle czyni zabiegi walutowe firm matek i ewentualnych
wielkich spekulantéw mniej optacalnymi. I na odwrdt - czyni bardziej optacalna dziatalnosé
gospodarcza w Polsce - na tyle, na ile krotkookresowo czyni tanszymi wyrazone w walucie
obcej czynnik pracy i inne naktady, i zniechgca tym samym do “wynoszenia si¢ w ogole”
z kapitatem z Polski. Tak wigc zarowno fakt posiadani zlotego teraz, oparcie jego
funkcjonowania na zasadzie wolnej fluktuacji kursu i do$¢ wyrazny spadek wartosci
zlotego - razem, raczej nas bardziej chronito przed skutkami kryzysu finanséw na $wiecie, niz
wystawiato na szkody.

Na szkody dopiero bysmy zostali wystawieni, gdyby$my juz byli w we¢zu walutowym

i musieli broni¢ stabilno$ci kursu ztotego, tak wystawionego na ataki spekulantow albo ,,0d
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gbry” albo ,,od dotu” . Gdybysmy usztywnili kurs ztotego do euro (czyli przyjeli ERM 1), to
musieliby$my podejmowac interwencje walutowe, aby relacji kursowej broni¢. A interwencje
walutowe wplywaja na zmiany wewngtrznej podazy pieniadza. To destabilizuje krajowy
rynek finansowy. Zaleta ptynnego kursu walutowego jest to, ze miedzynarodowe przeptywy
kapitatu portfelowego nie wpltywaja, (a w kazdym razie wptywaja w ograniczonym zakresie)
na podaz wewngtrzng pieniadza i krajowe warunki gospodarowania.

Nasz rynek finansowy jest mniej rozwinig¢ty od rynkéw zachodnioeuropejskich. Jest
tez z nimi mniej zintegrowany. Dlatego kryzys bankowy przebiega lagodniej w Polsce. Banki
nie dokonywaty w naszym kraju tak zlozonych transakcji lokacyjno-kredytowych jak banki
strefy euro. Nie nabywaty obligacji hipotecznych, ktore okazaty si¢ aktywami toksycznymi.
Nasz rynek finansowy dlatego tak szybko nie integrowat si¢ z rynkami wyzej rozwinigtymi,
ze istniato ryzyko kursowe. Paradoksalnie ten niedorozwdj rynku polskiego i ryzyko kursowe,
zwane premia za ryzyko zlagodzily kryzys finansowy w Polsce, bo zniechgcaly do posunig¢,
ktore okazaly ex post czynnikami kryzysu. Tak wigc, posiadanie wiasnej waluty jak na razie
ogranicza skutki kryzysu finansowego, ale rzecz jasna nie moze ich caltkowicie

wyeliminowac. Ptynny kurs waluty petni rolg amortyzatora szokéw zewngtrznych.

2. Czy wyznaczac termin wstapienia (powiedzmy, Ze na razie nie wazne jaki, cho¢ rok
2012 jest ,,technicznie mozliwy”) i na ten termin szykowa¢ gospodarke pod kryteria z
Maastricht, niezaleznie jak to by mialo by¢ ,,ostre” nominalnie i jakie konsekwencje dla
sfery realnej, aby tylko nas zaakceptowali i pozwolili wejs¢ do ERM2” — czy moze lepiej
NIE — nie oglasza¢ z gory, awansem zadnego terminu

Z naszych rozwazan wynika, ze nie nalezy wyznaczaé na razie terminu wejscia do
strefy euro 1 nie forsowa¢ wypekniania kryteriéw z Maastricht, gdyz ich na site spetnianie
w postaci niskich pozioméw celu inflacyjnego osiaganych wysokimi stopami procentowymi
1 niskiego deficytu budzetowego prowadzi do zbyt duzych strat z tytutu nie-ekwiwalentnej
eksploatacji kapitalu ludzkiego sektora publicznego (nauczyciele, lekarze), do  dez-
akumulacji kapitalu ludzkiego, do bezrobocia 1 emigracji, zwtaszcza mtodych, ludzi,
do deprecjacji, a przynajmniej zbyt wolnego rozwoju infrastruktury transportowej
(drogowej i1 kolejowej).

Istnieje potrzeba dokonania wpierw reform, ktdére wzmocnia finanse panstwa,
powigksza udziat budzetu w podzielonym PKB do poziomow wiasciwych  krajom,
ktore wczesniej zbudowaly swoja infrastrukturg ludzka i rzeczowa i ushugi publiczne na

odpowiednim poziomie (ksztalcenie, ochrona zdrowia, nauka, administracja, wymiar
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sprawiedliwosci, aparat $Scigania, bezpieczenstwo wewngtrzne i zewngtrzne). Polska musi
dokona¢ realnej konwergencji gospodarki ze strefa euro. Oznacza to, ze data ogloszenia
przystapienia do strefy euro bedzie ten czas, kiedy w podstawowych wskaznikach realnych
Polske bedzie dzielit od krajow wysoko rozwinigtych Unii Europejskiej taki dystans,
jaki dzielit od nich kraje europejskie najstabsze w chwili, kiedy one do strefy euro
wstegpowaty, bo dopiero wtedy bedziemy mogli przystapi¢ do powaznego spelniania
kryteriow z Maastricht (jesli sig te w ogoéle sig jeszcze utrzymaja) bez szkody dla gospodarki 1
polskiego konsumenta.

Przy wydatnej pomocy funduszy strukturalnych Unii, powinni§my odpowiednie
wskazniki osiagna¢ zapewne w horyzoncie kilku lat 1 wtedy dopiero date wstapienia
oglasza¢, bo dopiero wtedy bedziemy mogli uwaza¢, ze do strefy euro wstgpujemy jako
w miarg uprawniony cztonek elitarnego klubu. Decyzja przystapienia do strefy euro zalezy
nie tylko od nas, ale i od drugiej strony. Ogloszenie decyzji o przystapieniu Polski do strefy
euro w roku np. 2012 1 brak zgody na to Komisji i EBC bytoby duza porazka prestizowa

z mozliwymi skutkami gospodarczymi. Lepiej si¢ upewni¢ w tej sprawie.

3. Jesli wstapi¢ do euro to czy przy z gory okreslonym ,,optymalnym” Kkursie euro, i ten
kurs poda¢ jako kurs na wejscie do ERM2, czy tez nie

Uwazamy, ze nie mozna jakiego$ okreslonego kursu uznaé¢ za optymalny. Do ERM2
trzeba wej$¢ akurat z tym kursem, ktory bedzie ,kursem dnia” w dniu ogloszenia, ze do
ERM2 wstgpujemy. Przy wariancie, ze sama data wejscia do ERM2 jest ,,nagle oglaszana”
to jest to prawie rzeczywiscie ,kurs zaskoczenia”, nie pozwalajacy za bardzo na gre
spekulacyjna, gdy daty sa z géry znane.

Nie mozna tez okresli¢ z gory z wyprzedzeniem jakiego$ optymalnego kursu z uwagi
na dynamike czynnikow go okreslajacych w krétkim i dlugim okresie (dhugim, nie znaczy,
ze ,,za jaki$ czas w przysztosci”, ale ze stale i dtugotrwale, efektami odstaniajacymi si¢
z pewnym op6znieniem) takich jak:

a) operacje kapitalu spekulacyjnego

b) relacje stop procentowych

c¢) rownowaga (saldo) obrotow biezacych

d) r6wnowaga (saldo) bilansu ptatniczego

dl) - w tym naptyw inwestycji zagranicznych
e) w naszym przypadku naplyw funduszy strukturalnych

f) relacje tempa wzrostu PKB
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g) relacje tempa wzrostu wydajnosci

h) relacje terms of trade

1) stopien otwartosci gospodarki i zakres dobr handlowanych o r6znej sile nabywcze;j
walut w ich cenach

g) stopien monetyzacji gospodarki (zakres rynkowej wyceny zasobow i dobr)

Rozumowanie w kategoriach docelowego kursu optymalnego implikuje dyskusje
o interesach roznych grup i warstw spotecznych, producentéw, pracobiorcoOw, emerytow,
poszczegolnych segmentow konsumentéw powiazanych z poziomem kursu. Na ogo6t uwaza
si¢, ze korzystne jest to, co jest korzystne dla producentéw - wigc raczej niski kurs zlotego
gdyz ten ma dawaé przewage kosztowa (nizsze koszty pracy wycenione w walucie
zagranicznej) stad przewagg cenowa w eksporcie dobr, wigc sprzyjaé wzrostowi eksportu
z jednej strony i hamowaniu importu z drugiej, a wigc przeciwdziata¢ ,,importowi
bezrobocia”, sprzyjaé wzrostowi zatrudnienia i wzrostowi gospodarczemu w ogole.

Za tym jednak moga i$¢ procesy negatywne niwelujace czes¢ pozytywnych efektow
jak presja na kredyty, presja inflacyjna, wzrost stopy procentowej i wyhamowanie wzrostu
przy ogdlnym wyzszym poziomie cen. Ale niski kurs ztotowki oznacza rowniez niskie, renty
1 emerytury 1 niskie place catego sektora budzetowego w wyrazeniu euro, a wigc ogromnej
masy ludzi ktorych biezace dochody sa sterowane ,,z zewnatrz” poprzez polityke budzetowa,
a nie zaleza od dynamiki proceséw ekonomicznych tak jak jest w catej sferze nie-budzetowe;j
(i prywatnej i panstwowej). Co prawda, wedlug niskiego kursu przeliczamy wszystkie ceny, a
wigc 1 niskie beda ceny wszystkich dobr produktow i zasoboéw krajowych wyrazone w euro —
wigc ,nic si¢ nie zmieni” w ich sile nabywczej - ale tylko z pozoru
i tylko ,,na poczatku”- Po pierwsze jednak drozsze bgda dobra importowane, jesli kurs
wprowadzany bedzie nizszy od tego wedtug ktorego byty przeliczane dotychczas, drozsze
tez beda 1 mniej dostgpne dobra w krajach europejskich strefy euro na wypadek ich
wizytowania przez konsumentow polskich. Wazniejszy jest drugi aspekt — mianowicie
dynamika dostosowawcza cen po dacie usztywnienia kursu zlotego. Mozna przyjaé¢ za
pewne, ze relatywnie predzej beda roslty ceny tych dobr, ktore byty relatywnie tansze
—a wigc zywnos$¢, niektore ustugi, koszty utrzymania mieszkania. I tak przy sztywnosci ptac
budzetowych 1 sztywno$ci rent i emerytur- dojdzie do nie tylko relatywnego ale
1 absolutnego zubozenia ogromnej masy 1 tak juz najbiedniejszych warstw. Patrzac wigc od
tej strony nalezaloby wchodzi¢ do strefy euro z relatywnie wysokim kursem zlotego,

z oczywista nadzieja, ze taki wymusi procesy efektywnosciowe w dynamicznej
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- pozabudzetowe] czgs$ci gospodarki 1 w dluzszym okresie nie zaszkodzi, a pomoze
eksportowi przesuwaja jego struktur¢ w kierunku dobr wyzej przetworzonych i lepszych
jakosciowo.

To za§ wywola ze strony sektora wytworczego i uslugowego spiralg powiazanych
efektow pozytywnych, jak poszukiwanie nowos$ci, nowatorstwa i wzrost popytu na efekty

prac badawczo-rozwojowych.

4. Jesliby jednak uznaé, Ze trzeba by oglosi¢ ,,kurs optymalny” to jaki to powinien by¢
kurs — blizszy 3,5 zl za euro — jak jest teraz i jak mowia niektorzy, czy blizej 4 zlotych za

euro, jak lansuja zwolennicy popierania intereséw rodzimych eksporterow, ,.ktorzy bez

tego upadna z braku zdolnosci konkurencji i bedzie bezrobocie”.”

Zgodnie z przedstawionymi wyzej wywodami, kurs ztotowki ,,za niski” co prawda
obnizy koszty pracy w wyrazeniu w euro i w relacji do otoczenia Polski, wigc moze by¢
czynnikiem zachgcajacym inwestorow zewngtrznych, tych zainteresowanych niskimi
kosztami pracy, a nie tych zainteresowanych wysoka jako$cia kapitatu ludzkiego,
aby lokowali dziatalno$¢ produkcyjna 1 ustugowa w Polsce, albo nie uciekali ,,dalej na
wschod”, gdzie tanio. Ale po pierwsze inwestorzy zagraniczni (i rodzimi) przychodza tez po
to, by zbywac¢ na relatywnie duzym rynku polskim a pewno$¢ zbytu zalezy od skali popytu,
a ten od  wysokosci wynagrodzen, w jakim§  wigc stopniu niski kurs ztotego
w momencie wejscia w ERM2 oznaczalby tez stabszy popyt wewngtrzny i1 tym sensie
mogtby zniecheca t¢ czg$¢ inwestorow do wejscia. Przeciez fakt, ze udzial kapitalu
zagranicznego w kapitale podstawowym w budownictwie wzrdst w ciagu szesciu lat migdzy
2000 a 2006 rokiem z 16% do ponad 34% wynikal li tylko, albo przede wszystkim
z dynamiki popytu wewngetrznego polskiego, a nie z checi produkeji ,,domow, budynkow,
drog 1 mostow” na eksport. Po drugie przyjrzenie si¢ ruchom po stronie kursu zlotego na
przestrzeni ostatnich 10-15 lat 1 zmianom w naplywie  zagranicznych inwestycji
bezposrednich i dynamice eksportu nie wskazuje by dlugookresowe zmiany kursu, w tym
aprecjacja  ztotowki  ostabiata naplyw kapitatu 1 wzrost eksportu. Teoria ekonomii
podpowiada, ze efekt substytucyjny ,,musial by¢ ujemny”, ale z powodzeniem byt on
przewazany przez perspektywy dochodowe zwiazane z uzyskiwaniem dochodow
w silniejszym pieniadzu. Poza tym, cho¢ ma to znaczenie tylko jednochodowego procesu,
stabsza ztotowka oznaczataby, ze 1 zasoby finansowe w  firmach  zagranicznych

—te denominowane (trzymane) w zlotych , okazalyby si¢ nizsze. W tej czg$ci zatem, w jakiej

3 Pytanie datowane jest na rozmowe w Kancelarii Prezydenta w dniu 21 listopada. Wywod nasz zachowuje
aktualnos¢, kursy nie!
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miatyby by¢ przeznaczone na import zaopatrzeniowy oznaczaloby to strat¢, co prawda
jednorazowa, ale zawsze , dla tych przedsigbiorstw.

Wreszcie pozostaje do uwzglednienia strategiczny interes Polski jako centrum
gospodarczego — czy zalezy nam na lokowaniu w kraju produkcji opierajacej si¢ na taniej
sile roboczej, czy produkcji opartej o wysoka jakos¢ kapitatu ludzkiego, a wigc gospodarka
oparta na wiedzy i wysokich kwalifikacjach. Jes§li to drugie — co akurat w ostatnim
dwudziestoleciu nie byto 1 nie jest realizowane, albo realizowane w szczatkowym wymiarze
— to raczej silna zlotowka bedzie ku temu zachgcad, jako podstawa konkurencji nowoscia
1 jakoscia, a nie konkurencji cena dobr z dojrzalej i schytkowej fazy cyklu zycia .

Musimy tez wzia¢ pod uwage, ze wejscie do wspolnej strefy walutowej, gospodarki
wyraznie opoznionej pod wzgledem zasobow kapitatu ludzkiego i kapitalu rzeczowego
ucielesnionego w infrastrukturze techniczno-ekonomicznej gospodarki - moze bardziej
sprzyja¢ koncentracji przestrzennej kapitalu w postaci jego ucieczki od regiondéw zacofanych
— ktore mamy przeciez na wyzsze poziomy podnosi¢ — do regionéw zurbanizowanych, gdzie
kapital naplywajacy korzysta juz z historycznie wytworzonej infrastruktury niejako
,Jakby z dobra wolnego” - bowiem nie tozyl na jej wytworzenie w przesztosci gdy byla
tworzona. Inaczej jednak — w regionach opdznionych — tutaj najpierw trzeba tozy¢ na
infrastrukture techniczna i ludzka i1 aby kapitat przyciagaé trzeba go obsypywac specjalnymi
przywilejami — jak np. w ,,specjalnych strefach ekonomicznych” — ktorych druga strona
medalu atrakcyjnosci dla inwestoréw zagranicznych jest spadek dochodéw budzetowych
lokalnych i centralnego ze znanymi, oczywistymi, fatalnymi skutkami dla sektora ustug
publicznych 1 aparatu administracyjnego, sity militarnej panstwa i emerytur tych, ktorych
czas przyszedl na korzystanie z tantiem, z majatku jaki stworzyli swoja praca.

Popierajacy opcje ,,staby ztoty” na wejsSciu nie przywiazuja wagi do faktu, ze to
oznacza rowniez niska wyceng w euro zasoboéw trwatych i nieruchomos$ci w Polsce — wigksza
wage przywiazuja do mozliwosci sparalizowania eksportu z Polski, jesli zlotowka bedzie
,»za silna”, 1 mogacego wyniknaé z tego kryzysu realnego. Jesli jednak wezmiemy pod uwagg
przytoczone w tabl. 1. informacje o ogromnym dystansie dzielacym polskie ptace minimalne
od ,,najgorszych trzech” w strefie euro, i jesli wezmiemy pod uwagg ,ze udziat kosztow ptacy
w kosztach produkcji w Polsce nalezy do najnizszych w Europie, to takiej grozby
»Kosztowego” podminowania eksportu za bardzo nie wida¢. Grozba presji inflacyjnej
i redystrybucji dochodow realnych i potrzeba wigkszej wtedy aktywnosci polityki fiskalnej

jednak kaze patrze¢ mniej przychylnie na postulat ,,stabego ztotego”.
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V. WhiosKi .

5.1. Ladunek informacyjny zlotego a wejscie do strefy euro.

Jesli celem polityki stabilizacyjnej — wykorzystujacej trzy gtéwne narzedzia jakimi sa
stopa procentowa, podaz pieniadza, ewentualnie polityka kursowa - jest minimalizacja
wariancji PKB to zlikwidowanie waluty krajowej w ktorej PKB jest mierzony, ale 1 ktora
sama cechuje si¢ jaka$ wariancja jej kursow wzgledem innych walut, to nie ma pewnosci,
ze wariancja PKB, w sytuacji gdy nie ma waluty krajowej, bedzie nizsza od jego wariancji
gdy taka waluta jest. Jesli bowiem mamy gospodarke, ktdéra moze by¢ zakldcana rozmaitymi
szokami losowymi to istnienie dodatkowego rynku (tu waluty krajowej) o wlasnych
zaburzeniach, moze by¢ korzystne, albowiem moga one absorbowac czg¢s¢ ogolnej
zmienno$ci gospodarki, a przez to ogranicza¢ wypadkowa zmienno$¢ PKB , ktora jest
przedmiotem zainteresowania wladzy gospodarczej. Jest to zgodne z intuicja, ktora
podpowiada, ze w przypadku zaktocenia w makroregionie (niech bedzie UE), albo na
poziomie regionu (dany kraj), fluktuacje realne i ruchy cen na poziomie regionow (krajow),
beda silniejsze, gdy zabraknie tej poduszki amortyzujacej i pochtaniajacej, jakim bylyby
ruchy warto$ci  waluty krajowej. Tak wigc, majac na uwadze skuteczno$¢ polityki
stabilizacyjnej, nie wida¢ sensu rezygnacji z waluty krajowej, a przynajmniej takiego sensu
nie wida¢ odnos$nie do postulatu do wchodzenia do strefy euro ,,jak najpredze;”.

Whioski dla decyzji o odroczeniu momentu wchodzenia do euro przez Polske, ptyna
réwniez z sytuacji asymetrii informacji wlasciwej rynkowi. Podmioty ekonomiczne nie
moga generowac decyzji gorszych korzystajac z dodatkowego zrodia informacji (ruchy cen
w ztotych, ruchy kurséw zlotego), jesli dobro to dostarcza ,,informatywnych” sygnatow.
Eliminujac zlotego pozbawiamy przecigtne podmioty warto§ciowe]j informacji i ostabiamy
jako$¢ decyzji ex post, a wigc negatywnie wplywamy na dobrobyt. Nie byloby tak, tylko
wtedy, gdyby biezaca polityka pienigzna NBP byla zawsze biedna, wtedy wprowadzenie
euro, przez eliminacje btednie spelnianej roli  przez NBP  poprawiatoby warto$¢
informacyjna rynku a wigc i dobrobyt. W konkluzji — w warunkach niepewnosci, eliminacja
informacji niesionej przez sygnaty rynkowe, moze powodowacé nie tyle wzrost ogolnej
niepewnosci,
co informowac zle ,,0 pewnosci”, a wigc pogarsza¢ warunki podejmowania decyzji, przez

wprowadzanie w btad podmiotéw nie mitygowanych wtasnie sygnatami jakie daje ztoty.
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Ewentualna decyzja o przyjeciu euro jako waluty w Polsce nie moze by¢ popierana
argumentami ekonomicznymi 1 interesem polskiego obywatela - decyzja tak jesli podjgta
bedzie miata czysto polityczny charakter. Pan premier Donald Tusk oglosit przystapienie
Polski do strefy euro w roku 2011 (ERM 2009) ignorujac i nie czekajac na wyniki badan
m.in. niezwykle rozbudowanego wielowatkowego programu realizowanego przez NBP, tak
jakby argumenty plynace z badan nie byly potrzebne. Inna sprawa, ze i wyniki badah mozna

czgsto roznie interpretowac, co wskazywaliSmy w tekscie.

5.2. Konkluzja koncowa

Integracja ze strefa euro moze przynies¢ korzysci polskiej gospodarce, ale wiaze si¢

tez z kosztami. Koszty poniesiemy na pewno, korzysci sa tylko prawdopodobne.

W sytuacji znacznego opdznienia rozwojowego Polski w stosunku do krajow starej
Unii Europejskiej, nalezy wykorzysta¢ najblizsza dekadg na utrzymanie wysokiego tempa

wzrostu PKB w warunkach stabilno$ci makroekonomiczne;.

Integracja walutowa ze strefa euro bgdzie mozliwa po zrealizowaniu procesu realnej
konwergencji gospodarki polskiej z gospodarkami krajow UE. Proces konwergencji realnej
umozliwi zblizenie poziomu rozwoju gospodarczego Polski do poziomu starej Unii.
Forsowanie terminu wstapienia do strefy euro wraz z naciskiem na spelnianie kryteriow
nominalnych grozi utrwaleniem istniejacej rdéznicy w poziomie rozwoju gospodarczego
1 wyposazeniu infrastrukturalnym Polski i1 krajow Unii Walutowej i de facto moze

doprowadzi¢ do oddalenia sig¢ terminu wejscia do strefy.

Idea wystartowania natychmiast z projektem euro jest czysto polityczna i ma stuzyé jako
kotwica polityczna (obiektywna, bo zewnetrzna - co trzeba wmowic¢ publice!) dla ukochanej
przez obecnq ekipe idei tzw. reformy finansow publicznych w wiadomym kierunku.
Chodzi o to, aby mowié: chcecie przeciez miec¢ euro, no to musicie zgodzi¢ sie na
wyrzeczenia. Ma byé tez efektywnym puklerzem wobec krytykow tej reformy,
a wiec: populistow, demagogow i nieukow ekonomicznych. A skutki, zwlaszcza

dlugookresowe wprowadzenia euro - a kogo to obchodzi i kto to bedzie pamietat?
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